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Kasvuyhtio vihrean trendin nosteessa

Aloitamme EcoUpin seurannan 8,50 euron tavoitehinnalla ja osta-suosituksella. EcoUp on kiertotaloustuotteita, -
palveluita ja -teknologiaa rakentamisen arvoketjuun tarjoava yhtio. Kierrétysta ja paastévahennyksia tukevan
lainsdadannon ja yleisesti myonteisen ilmapiirin ajamana EcoUp on mielestémme valmis kiihdyttdémaan selvaan
kasvuun. Tahan nakymaan peilattuna osakkeen arvostus on mielestémme houkutteleva ja tuotto-odotus vahva.

EcoUp on kahdesta erillisesta liiketoiminnasta koostuva ja kasvuun panostava kiertotalousyhtio

EcoUpin kantavana ajatuksena molemmissa liilketoiminnoissa on valmistaa kierratys- tai jatemateriaalista uusia
korkeamman jalostusarvon tuotteita. EcoUpin runko on perinteinen kiertotaloustuote- ja palveluliiketoiminta, jossa
se myy eristemateriaaleja Ekovilla- ja Ikivilla-brandeilla rakennusliikkeille, talotehtaille ja rautakaupoille. Portfolioon
kuuluu my06s kuitutuotteita ja tuotteisiin linkittyneita palveluita. Lisdksi EcoUp on viime vuosina kehittényt ja tana
vuonna osoittanut toimivaksi uuden teknologian, jolla nykyaan valtaosin jatteeksi paatyvasta purkuvillasta voidaan
jalostaa neitsytmateriaaleja korvaavia tuotteita esimerkiksi betonin valmistukseen. EcoUp hakee strategiallaan
ripeda kasvua molemmissa liiketoiminnoissa, mité puoltaa kierratysta ja paastdjen supistusta tukeva lainsaadanto
ja kuluttajien kasvava tuki vihreille arvoille. Kiertotaloustuotteissa- ja palveluissa yhtio investoi nyt volyymikasvun
mahdollistavaan lisékapasiteettiin ja kuluttajille suunnatun eristeremonttikonseptin aloittamiseen.
Kiertotalousteknologiassa yhtio etenee teknologian kaupallistamiseen lisensointiin nojaavalla padomakevyella
liiketoimintamallilla Euroopassa. Mielestamme EcoUp on asemoitunut I&hes kaikilla toimialoilla ja myos
rakentamisessa vauhdilla vahvistuvaan vihreaan trendiin erittdin hyvin, silld iso osa yhtion tuotannosta on
hiilinegatiivista ja yhtion teknologialla voidaan ratkoa jateongelmia. Néama ovat mielestdmme EcoUpin kilpailuetuja,
kun taas paariskit I0ytyvat teknologian kaupallistamisen onnistumisesta ja vihrean trendin &pilyonnin ajoituksesta.

Odotamme yhtion kasvun kiihdyttavan listautumisannissa kerattdvan padgoman ja vihrean trendin turvin

Markkinatrendeja. Suomen talouden lyhyella tahtaimella hyvaa nakymaa ja listautumisannilla vahvistettua
investointikykya (keratyt nettovarat 14 MEUR) peilaten ennustamme EcoUpin liilkevaihdon kasvavan vuosina 2021-
2024 noin 20 %:n vuosivauhtia (vrt. taloudellisten tavoitteiden mukainen vuosikasvu vuoteen 2024 mennessa
noin 25 %). Kannattavuuden osalta vuosina 2021-2022 kasvupanostukset pitdvat marginaalit arviomme mukaan
vuoden 2020 kohtuullisella tasolla (2020: EBITDA-% 16 % vs. yhtion taloudellinen tavoite yli 20 % keskipitkalla
aikavalilld). Sen sijaan 2023-2024 ndemme kannattavuudessa selvaa parantumisen varaa, kun skaalautuva
Kiertotalousteknologia on ehtinyt saada kriittistd massaa ja perinteisessa liiketoiminnassa volyymikasvu ja
paraneva tuotemix tukevat marginaaleja. N&in ollen odotamme yhtidlta lahivuosina reipasta tuloskasvua.

Piddmme osakkeen arvostusta houkuttelevana etenkin keskipitkalla tédhtdaimella

Arvotamme kahdesta hyvin eri tavoin hinnoiteltavasta liilketoiminnasta koostuvaa EcoUpia etenkin osien summa -
mallin ja my6ds DCF:n avulla. Osien summa -mallillamme saamme osakkeen arvoksi noin 7-10 euroa, kun taas
perusskenaariomme on 8,5 euroa/osake. Osien summasta valtaosa kuuluu perinteiselle helpommin arvotettavalle
liiketoiminnalle. DCF-pohjaisesti paadymme noin 8,4 euron kdypaan arvoon. Siten piddmme EcoUpin tuotto/riski-
profiilia houkuttelevana etenkin investointivaiheen jéalkeiseen potentiaaliin (2023/2024) ja 1ahivuosien odotettuun
tuloskasvuvaunhtiin (3 v. PEG < 1x) peilattuna, vaikka historialliset ja vuosien 2021-2022 kertoimet eivat ole matalia.

Suositus

Osta
(aik -)
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(aik.-)
Osakekurssi:
7,03

Avainluvut

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

P/E (oik.)

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

A Riski
. Osta
S Lisaa
(%]
S Vahenna
n
M
S yy
Korkea Matala
2020 2021e 2022e 2023e
26,1 314 40,1 49,0
5% 20 % 28 % 22%
2,4 2,8 3,8 6,4
93% 89 % 9,5% 131%
14 1,0 21 41
0,26 0,17 0,28 0,51
27,4 425 25,0 13,8
6,5 2,8 2,6 23
1,6 % 0,7 % 1,3 % 22%
23,2 219 16,3 9,2
13,3 138 8,9 6,2
22 2,0 1,5 1,2

(Ei ohjeistusta)



Arvonmaarityksen yhteenveto

Osien summa perusskenaario - 8,5
Osien summa alalaita 7,0
Osien summa ylélaita 9,6
DCF perusskenaario - 8,4
DCF negatiivinen 6,7
DCF positiivinen 10,7
Markkinahinta - 7,0

#i|  Arvoajurit

l/

Kierratykseen ja paastoihin liittyva
lainsaadanto ja myonteinen yleinen ilmapiiri
tukevat molempia liiketoimintoja
Volyymikasvu perinteisessa liiketoimininnassa
Suomessa

Uusi kuluttajakonsepti lisda saavuttavissa
olevaa markkinaa, jossa katerakenteella on
edellytyksia olla hyva

Merkittava kansainvélinen potentiaali
skaalautuvassa Kiertotalousteknologiassa
Hyva positioituminen ESG-teemoihin voi
tukea arvostusta pitkalla aikavalilla

Liikevaihto ja liikevoitto-%

40,1
314
26,1 I

2020 2021e 2022e 2023e

49,0

2018 2019

Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

/I\ Riskitekijat

* Vihrean trendin siirtyminen tai peruuntuminen
» Kiertotalousteknologian kaupallistamisessa ja

IPR:n suojaamisessa onnistuminen

*  Track-record molemmista liiketoiminnoista on

viela lyhyt tai rajallinen

» Kilpailu patevista tyontekijoista
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Kassavirta ja investoinnit

81

-4,0 -4,0

-5,0
-6,5
2020 2021e

2022e 2023e

M Liiketoiminnan kassavirta (MEUR)  m Investoinnit (MEUR)

Arvostustaso 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 7,03 7,03 7,03
Osakemaara, milj. kpl 8,87 8,87 8,87
Markkina-arvo 62 62 62
Yritysarvo (EV) 61 62 59
P/E (oik.) 42,5 25,0 13,8
P/E 59,9 29,5 151
P/Kassavirta neg. >100 15,3
P/B 2,8 2,6 23
P/S 2,0 1,6 13
EV/Liikevaihto 2,0 15 12
EV/EBITDA (oik.) 18 8,9 6,2
EV/EBIT (oik.) 219 16,3 9,2
Osinko/tulos (%) 444 %  371% 33,6 %
Osinkotuotto-% 0,7 % 1,3% 22%

Lahde: Inderes
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EcoUp lyhyesti

EcoUp on kiertotalouskonserni, jonka toimintaa
ohjaavat hiilineutraalius, energiatehokkuus ja
materiaalien uusiokayttd. EcoUp operoi etenkin
rakennusteollisuuden arvoketjussa, johon yhtio
tarjoaa seka tuotteita, palveluita ettd teknologiaa.
EcoUpin paatuotteita ovat etenkin Ekovilla-
brandilla myytavat levyeristeet ja kuitutuotteet, 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, jota yhtio
aikoo lahtea lahivuosina kaupallistamaan
Eurooppaan. Kasittelemme tarkemmin EcoUpin
kahta toisistaan hyvin erillista liiketoimintaa eli
Kiertotaloustuotteita- ja palveluita ja
Kiertotalousteknologiaa omissa kappaleissaan.

Nykymuotoinen EcoUp-konserni on perustettu
vuonna 2018, mutta konserniin kuuluvilla yhtioilla
on korkeimmillaan jopa neljan vuosikymmenen
kokemus ekologisten rakennusmateriaalien
valmistamisesta seka kiertotaloudesta. EcoUpilla
on Suomessa 4 tuotantolaitosta ja tyontekijoita
konsernissa oli H1'21:n lopussa 163. Valtaosan (yli
95 %) myynnistdan Suomesta kerryttéva EcoUp
teki viime vuonna 26,1 MEUR:n liikevaihdolla 4,3
MEUR:n oikaistun kayttokatteen ja 1,4 MEUR:n
nettotuloksen.

EcoUp toteuttaa paaosin orgaanista
kasvustrategiaa, jonka tavoite on markkina-
osuuksien nosto kilpailijoita ekologisemmalla
tuoteportfolioilla, kuluttajille suunnatun avaimet

kateen -eristeremonttikonseptin kaupallistaminen
seka kehitetyn kiertotalousteknologian
kaupallistaminen lisensointiin suurelta osin
pohjautuvalla liiketoimintamallilla.
Kasvupanostusten rahoittamiseksi EcoUp listautui
Helsingin Porssin First North markkinapaikalle.
EcoUp kerasi 15 MEUR:n bruttovarat selvasti
ylimerkitysta listautumisannissa syyskuussa. Liséksi
yhtion tietyt omistajat (ml. pddomistaja Kaski
Partners) kevensivat osakemyynneilld hieman
omistuksiaan yhtiossa, kun osakkeiden kysynta
ylitti tarjonnan listautumisannin osalta.

Konsernin historiallinen kehitys

Nykymuotoinen EcoUp-konserni on muodostunut
vasta hiljattain ja konsernirakennetta on
taydentanyt vuoden 2021 alussa viela Uudenmaan
Imupalvelun (UIP) osto (vuosiliikevaihto reilut 2
MEUR). Nain ollen konsernille ei ole ehtinyt
muodostua nykymuotoisena pitkdaikaista
taloudellista track-recordia kasvusta ja
kannattavuudesta.

Vuosina 2018-2020 EcoUpin liikevaihto on
pysynyt melko vakaana 26-27 MEUR:n
haarukassa, kun taas kayttokate on heilunut 3,3-
4,3 MEUR:n valilla ja nettotulos on ollut lievasti
positiivinen. Viime vuosina yhtion tulosta ovat
arviomme mukaan rasittaneet
Kiertotalousteknologian kehittdmiseen tehdyt
panostukset ja myos perinteisemmassa tuote- ja
palveluliiketoiminnassa yhtio on keskittynyt pitkan
ajan kasvualustan pohjan rakentamiseen (sis. mm.
raaka-aineriskien laskeminen seka tuotekehitys).
Konsernin pidempaa historiaa omaavien osien

ec@®up

* Vakiintunut tuote- ja palveluliiketoiminta

* Varhaisen kehitysvaiheen teknologialiiketoiminta
* Yhtiota tukee vihrea trendi ja uusi lainsaadanto

* Yhtio toteuttaa hyvin kasvuhakuista strategiaa

* Yhtion tuotanto on hiilinegatiivista

* Toiminta-ajatus nojaa materiaalien uusiokdyttoon
* Tuotantolaitoksia on 4 kpl Suomessa

* Yhtidssa oli tyontekijoitd H1’21:n lopussa 163 kpl

*  Vuonna 2020 EcoUp teki 26 MEUR:n liikevaihdon
« Kayttokate (FAS) oli 4,3 MEUR

* Yhtio kerasi osakeannilla 15 MEUR:n bruttovarat

* Yhtion padaomistaja on Kaski Partners

Léhde: EcoUp, Inderes
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tuloskunto on arviomme mukaan ollut ajan yli
pomppuista sekéd kasvun ettd marginaalien osalta,
mutta kroonisia tappiokierteitd yhtion osien
historiasta ei I16ydy. Mielestdamme sijoittajat eivat
voi silti nojata sijoituspaatoksia harkitessaan yhtion
vahvaan historialliseen suorituskykyyn vaan fokus
pitéa olla tulevaisuudessa ja EcoUpin erittdin
hyvassa asemoitumisessa vihrean rakentamisen
todennékoiselta nayttavaan lapilyontiin.

Johto ja omistus

EcoUpin toimitusjohtajana on toiminut vuodesta
2019 lahtien Antti Ollikainen, jonka omistus
listautumisannin jalkeen yhtiosta on 1,9 %. Yhtion
johtoryhmaan kuuluu yhteensa 7 jasenta, joista
osalla on my6s kokemusta EcoUpin
nykyrakenteeseen kuuluvista yhtidistd pidemmalta
aikavalilta. Johtoryhmén jasenten omistusosuudet
yhtiosté vaihtelevat mielestémme tuntuvista
useiden prosenttien omistuksista pienehkoihin
sijoituksiin, mutta kaikilla johtoryhmén jasenilla on
listautumisannin jalkeen omistuksia yhtiossa.
Arviomme mukaan yhtion johtoryhma on paaosin
hyvin sitoutettu yhtioon myos osakeomistusten
kautta, mitéd pidémme muiden omistajien kannalta
positiivisena asiana.

jasentd ovat merkittavia Kaski Partnersin omistajia
ja siten riippuvaisia merkittavistd osakkeen
omistajista. Kaksi muuta jasentd ovat
kdsityksemme mukaan riippumattomia seka
yhtiosta ettéd merkittavistd osakkeenomistajista
talla hetkelld. N&in ollen hallituksen rakenne on
mielestamme porssiyhtidlle varsin tavanomainen ja

kaikkien omistajien kannalta jarkeva. Mydskaan
johdon tai hallituksen palkkioissa tai mittakaavalta
vahaisissa ja kaupallisin perustein tehdyissa
|&hipiiriliiketoimissa ei mielestdmme ole mitdan
erityisen poikkeuksellisia yksityiskohtia
listautumisesitteen perusteella.

EcoUpin padaomistaja on Oululainen holding-yhtio
Kaski Partners, jonka juuret ovat ovi- ja

ikkunatuotteisiin keskittyneessa Kaskipuu-yhtiossa.

Kaski Partners omistaa EcoUpista listautumisannin
jalkeen noin 52 %. N&in ollen maaraysvalta
yhtiosta on Kaski Partnersilla myos
listautumisannin jalkeen, mutta vapaasti
vaihdettavien osakkeiden maaran pitadisi selkedsta
paaomistajasta huolimatta olla mielestémme
yksityissijoittajien nakokulmasta tyydyttava
viimeistaan listautumisantiin liittyvien lock-up -
rajoitusten jalkeen. Alkuvaiheessa
omistajarakenne edellyttaa silti maltillisen
likviditeettipreemion asettamista osakkeelle.
Kokonaisuutena EcoUpin omistajarakenne ei ole
mielestamme erityisen poikkeava.

EcoUp on Kaski Partnersille listautumisesitteen
mukaan portfoliosijoitus, minka takia pidémme
mahdollisena, etta pitkdssa juoksussa Kaski
Partnersin omistus yhtiosta laskee. Arviomme
mukaan Kaski Partners on kuitenkin ilman selkeaa
horisonttia operoiva pitkdaikainen sijoittaja, joten
arviomme mukaan mahdollisia lilkkeitd EcoUp-
omistuksen suhteen tullaan harkitsemaan
maltillisesti. Pitkalla aikavalilla tapahtuva
padomistajan osuuden lasku ei mielestdmme olisi
huono juttu osakkeen kannalta, silla samalla
osakkeen likviditeetti paranisi.

Liikevaihdon ja kannattavuuden
historiallinen kehitys

27,4

2018 2019 2020

B |Liikevaihto e Kdyttokate-%

Omistajarakenn listautumisannin
jalkeen

m Kaski Partners ®m Johtoryhma ja hallituksen jasenet* m Muut

Lahde: Inderes arvio
*ei. sis. epasuoria omistuksia Kaski Partnersin kautta

18,0 %
16,0 %
14,0 %
12,0 %
10,0 %
8,0 %
6,0 %
4,0 %
2,0%
0,0 %



Yhtiokuvaus 3/3

Listautumisannilla kerattiin padomaa kasvuun

Arviomme mukaan EcoUp tarvitsi
listautumisannilla kerattdvia varoja paaosin
orgaanisen kasvustrategiansa toteuttamiseen eli
kaytannossa perinteisen tuote- ja
palveluliiketoiminnan kapasiteetin nostoon seka
kuluttajien eristeremonttikonseptin
lanseeraamiseen ja toisaalta toimivaksi osoitetun
kiertotalousteknologian jatkokehitykseen ja
kaupallistamiseen. llman listautumisannin
onnistumista yhtiolla olisi arviomme mukaan
haasteita rahoittaa nykymuotoisen
kasvustrategiansa toteutusta tavoiteaikataulussa
ja kohtuullisella pdgdoman kustannuksella, kun
huomioidaan yhtion strategiset investointitarpeet
ja toisaalta yhtion padomarakenne (vrt. HT'21:n
lopussa nettovelkaantumisaste oli 103 %) ennen
osakeantia.

Lisdksi listautuminen luo uuden kanavan yhtidlle
oman padoman ehtoisen jatkorahoituksen
hankkimiseen, mikd on mielestamme EcoUpin
kaltaiselle voimakkaasti kasvuhakuiselle yhtidlle
hyva optio. Listautuminen luo myds osakkeelle
likviditeetin, parantaa yhtion tunnettavuutta ja
mahdollistaa henkildston sitouttamisen yhtioon.
Mielestémme kaikki listautumisen syyt ja
perustelut ovat uskottavia.

Listautumisanti onnistui suunnitellusti

EcoUpin listautumisanti koostui osakeannista ja
osakemyynnista. Osakeannissa yhtio laski
likkeelle enintdan 1991 410 kpl uutta osaketta,
joista valtaosan hinta on 7,56 € / kpl (pienessa

henkildstdannissa hinta on 6,81 € /kpl). Osakeanti
ylimerkittiin selvasti, mutta tavanomaisten
kaytantojen mukaisesti merkintoja leikattiin. Nain
ollen EcoUp kerdisi osakeannilla noin
alkuperéisten tavoitteiden mukaisesti noin 15
MEUR:n bruttovarat. Ennakkoon listautumisannin
osakemerkintéihin sitoutuneille ns.
ankkurisijoittajille (ml. Harjavalta Oy, kaksi
S&astopankin rahastoa, Tirinom Oy,
Merimieseldakekassa ja Brava Invest Oy) annista
allokoitiin osakkeita etukateen sovitulla
minisummalla eli 8,9 MEUR:lla. Kassaan yhtio sai
listautumisannissa 13,8 MEUR:n nettovarat, kun
bruttovaroista on vahennettiin yhtion
maksettavaksi jadneen noin 1,2 MEUR:n palkkiot ja
kulut.

Ylimerkinnan takia EcoUpin hallitus kaytti
taysimaaraisesti mahdollisuuden 550 980
osakkeen lisdosake-eraan, joka muodostui
kaytannossa yhtion aiempien omistajien
osakemyynneistd. Myyjia olivat ovat KaskiPartners,
Mika Ervasti, llari Hirvensalo, Henrik Hirvensalo,
Janne Hirvensalo, Timo Kyllénen, (omistus Timo
Kyllonen Holding Oy:lld) ja Kimmo Pyorald. Yhtion
omistajarakenne ja listautumisannin ylimerkinta
huomioiden emme pida nykyomistajien maltillista
myyntihalua yhtiossa huomattavan negatiivisena
signaalina uusien sijoittajien perspektiivista.
Liséksi myyntien ja minimiin jaénee
ankkurisijoittajien osuuden ansiosta vapaasti
vaihdettavien osakkeiden maara jai etukateen
tiedossa olleet rajoitteet huomioiden parhaalle
mahdolliselle tasolle. Tama on mielestéamme hyva
asia, kun huomioidaan yhtion tietyilta

omistusrakenne on tieytiltd osin melko keskittynyt.

EcoUpin listautumisesite on julkaistiin 10.9.2021 ja
se on luettavissa taalta.



https://www.alexander.fi/wp-content/uploads/EcoUp-Oyj-Esite-10.9.2021.pdf?x58646
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Kiertotaloustuotteet ja palvelut lyhyesti

EcoUpin Kiertotaloustuotteet ja -palvelut on yhtion
liketoiminnan runko, joka on tuonut vuoteen 2020
asti konsernin koko liikevaihdon. EcoUp valmistaa
perinteisia kiertotaloustuotteita Suomessa kolmella
tehtaalla Kuusankoskella, Kiimingissa ja
Ylistarossa. Lisdksi yhtiolla on erityyppisia asennus-
ja kiertotalouspalveluita tarjolla valtaosassa
Suomea. EcoUpin vuonna 2021 ostama UIP kuuluu
my0s tédhan perinteisempaan liilketoimintahaaraan.
Tassa kypsassa liiketoiminnassa tydskentelee
arviomme mukaan valtaosa yhtion henkilostosta.

Kiertotaloustuotteiden ja palveluiden
liikevaihtovirrat

Kiertotaloustuotteiden ja palveluiden tarkeimmat
likevaihtovirrat syntyvét 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. Ekovillan kilpailuetuja ovat ekologisuus
(ml. kierratysmateriaali ja hiilinegatiivinen
tuotantoprosessi) sekd hengittdvyys. Vastaavasti
kilpailuhaitat 16ytyvat viela rajallisesta
paloturvallisuudesta, minka takia Ekovilla ei sovellu
vield kunnolla korkeiden rakennusten eristeisiin.
Listautumisesitteen mukaan yhtiélla on kuitenkin
kdynnissa tuotekehitysprosessi paloluokituksen
parantamiseen, jonka odotetaan valmistuvan
vuonna 2022. Ekovillaa on saatavilla seka
rakennusten seiniin ja kattoihin asennettavina

levyind Kuusankosken tehtaalta etta toisaalta
ylapohjiin puhallettavana puhallusvillana Kiimingin
ja Ylistaron tehtailta. Ekovillan kilpailijoita ovat kivi-
ja lasipohjaiset mineraalivillat, jotka ovat Ekovillaa
edullisempia, mutta toisaalta niitda on hankala
kierrattaa ja tuotannon paastot ovat korkeita.

EcoUpin toinen merkittdva eristemateriaalituote on
kierratettavasta kivivillasta valmistettava Ikivilla,
jota yhtio valmistaa itse kehittémallaan
teknologialla Kiimingissa ja Ylistarolla. lkivillan
kilpailuetuja suhteessa neitseelliseen kivivillaan
ovat parempi eristévyys, mutta puhallusvillana se
soveltuu ldhinna vain yhteen loppukayttoon eli yla-
ja alapohjien eristémiseen. EcoUpin vuoden 2020
likevaihdosta 20 MEUR tuli Ekovillasta ja 1 MEUR
Ikivillasta. Nama luvut sisaltavat kasityksemme
mukaan my®os eristetuotteisiin liittyvat palvelut ja
pelkan eristetuotemyynnin osuus on arviomme
mukaan reilut puolet koko lilkevaihdosta.

Toiseksi suurin palanen segmentin liikevaihdosta
ovat arviomme mukaan olleet puhtaat palvelut.
Palvelut sisaltdvat muun muassa levyristeiden
asennusty6td, puhallusvillan puhallusta,
kevennysaineiden puhalluksia sekéa etenkin UIP:n
oston jalkeen myos kierratettavan mineraalivilla-
materiaalin kerdamista. Palveluiden osuus EcoUpin
viime vuoden liikevaihdosta oli arviomme mukaan
karkeasti kolmannes (11 % ilman eristeisiin liittyvia
palveluita), mutta tdma ei tietenkaan sisalla UIP:ta.
Vaikka EcoUpin ydin on mielestamme
valmistavassa teollisuudessa ja materiaalin
tuotannossa, palvelut ovat mielestémme
olennainen osa kokonaisuutta, silld osa eristeista
tyypillisesti myydaan asennettuna ja toisaalta

& Ekovilla’

* Tuote on kehitetty eristeeksi 1970-luvun lopulla
* Raaka-aine kerdyspaperija kierratetty puukuitu
* Saatavilla levyvillana ja puhallusvillana

* Uusiomateriaalilevyissa markkinajohtaja

* Kilpailuetuja materiaalipohja ja hengittavyys

* Tuotantoprosessi on hiilinegatiivinen

* Eisovivield korkeisiin rakennuksiin (paloluokka)

W

* Raaka-aineena kierratetty kivivilla

* Raaka-aine hankitaan talotehtailta ja rakentajilta
* Tuotantoprosessi nojaa omaan teknologiaan

* Saatavilla vain puhallusvillana

» Eristdvyys parempi kuin neitsytkivivillalla

Léhde: EcoUp, Inderes
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kierrdtysmateriaalin omassa hallussa oleva
keraaminen (UIP) taas tuo EcoUpin tehtaille
iimaista raaka-ainetta. Siten emme pida
fokusoitumista tuoteyhtioksi jarkevana EcoUpille.

Kuitutuotteet eli kierratettavasta
mineraalivillamateriaalista tehtava asfaltti- ja
akustiikkakuidut olivat EcoUpille viime vuonna
pieni liikevaihtovirta 3 %:n osuudella
kokonaisliikevaihdosta. Nama materiaalit voivat
korvata uusiutumattomista materiaaleista
valmistettuja komponentteja tai tuotteita
esimerkiksi asfaltin valmistuksessa tai sisustuksen
sovelluksissa. Nama tuotteet ovat toistaiseksi
pienid mutta arviomme mukaan erittdin hyvia
katerakenteita tarjoavia niche-sovelluksia. Tuotteet
asemoituvat myos hyvin kestavan kehityksen
trendiin ja pidamme niitéd loogisina kasvualueina
EcoUpille. Naissa tuoteryhmissa myds vienti
kauemmas on mahdollista, kun taas eristetuotteet
on kaytannodssa myytava varsin lahelle tehdasta
logistiikkakuluihin liittyvista syista .

EcoUpin viimeinen viime vuonna liikevaihtoa
kerryttanyt virta olivat hiilenpoistosertifikaatit.
EcoUpin tuotantoprosessi on auditoidusti
hiilinegatiivinen (ts. tuotteiden valmistaminen sitoo
hiiltd enemman kuin vapauttaa), minka myota yhtio
pystyy tarjoamaan hiilenpoistosertifikaatteja muille
toimijoille, jotka haluavat kompensoida omia
hiilipaastojaan. Kaupallistettujen sertifikaattien
vaihto tapahtuu puro.earth kauppapaikalla.
Listautumisesitteen mukaan mm. Telia ja Nasdaq
ovat kompensoineet omia paastojaan ostamalla
EcoUpin sertifikaatteja. Arviomme mukaan
sertifikaatit ovat toistaiseksi tuoneet yhtidlle

pienen parin sadan tuhannen euron
likevaihtovirran, mutta tdma on luonnollisesti lahes
puhdasta voittoa (ts. myyntikate 100 %, ei oleellisia
lisékuluja). EcoUpin oman tuotannon kasvaessa
sertifikaatteja tulee my0s tarjolle liséa, joten
likevaihtovirtaa on mahdollista nostaa.

Avaimet kdteen -eristeremontti on uusi lahto

Uutena liilkevaihtovirtana EcoUpille on UIP:n liséksi
tulossa tana vuonna omakotitaloissa asuville
kuluttajille suunnattu eristeremonttikonsepti
avaimet kateen -periaatteella, jota yhtic on
kehittéanyt viime vuonna ja pilotoinut H1'21:11a.
Kaytdnnossa EcoUp alkaa markkinoimaan ja
myymaan suomalaisille omakotitalojen omistajille
pakettia, joka siséltdaa taloon uudet ekologiset
eristemateriaalit, vanhan materiaalin purun ja
poisviennin, uusien eristeiden asennuksen seka
tarvittaessa myos kumppanien kautta rahoituksen.
Mielestamme tama uusi liilketoiminta sopii hyvin
EcoUpille, silla 1) yhtid saa uuden hyvakatteisen
suoramyyntikanavan omalle eristemateriaalilleen
2) yhtiolld on asennustyosta kokemusta ja
asentajien tyon tuottavuuttakin on mahdollista
parantaa laajentamalla palveluita suurista
tyOmaista yksittdisiin omakotitaloihin 3)
purkumateriaali on ilmaista raaka-ainetta yhtion
tehtaille. Yhtio on saanut myds rekrytoitua
vastaavissa liilketoiminnoissa jo ndyttoja antaneen
johto- ja myyntitiimin konseptin kaupallistamiseen.

Panostajan ja CapManin omistuksessa ollut ja
omakotitalojen putkiremontteihin keskittynyt
Kotisun on myos osoittanut, ettd omakotitalon
omistajille suunnatun remonttikonseptin teollinen

Arvioitu* lilkevaihtojakauma 2020

M Eristetuotteet
m Palvelut
H Muut

m Kuitutuotteet
Hiilenpoisto-oikeudet

Liikevaihto maantieteellisesti 2020

B Suomi

Léhde: EcoUp, Inderes arvio*

H Vienti
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markkinointi, myynti ja toteutus ovat tuoneet hyvia
tuloksia. Kotisun kasvoi ainakin Panostajan
alaisuudessa (2018 asti) noin 20 %:n noin
vuosivauhtia 20 %:n EBITDA-marginaalilla.
EcoUpin konsepti ei ole tdysin identtinen Kotisunin
kanssa ja putkiremontti on talonomistajille jossain
maarin eristeremonttia kriittisempi, mutta Kotisunin
historia on mielestdmme silti lupaavaa EcoUpin
uuden konseptin kaupallisen potentiaalin kannalta.

Liiketoimintamalli nojaa kierrdtetyn materiaalin
Jjalostamiseen entista arvokkaampaan muotoon

EcoUpin Kiertotaloustuotteiden ja palveluiden
likevaihtovirrat ovat hyvin erilaisia, joten niilla on
jossain maarin omat liilketoimintamallinsa
liiketoiminnan sisalla. Isossa kuvassa EcoUp toimii
kuitenkin upcycling-periaatteella, jossa kerran
kaytetty materiaali jalostetaan yhtion osin itse
kehittamilla prosesseilla uuteen entista
arvokkaampaan muotoon (vrt. Ekovilla ja Ikivilla).

Raaka-aineita ostetaan ja hankitaan muita reitteja

Ekovillaan yhtio joutuu hankkimaan raaka-
aineensa (ml. kierratyspaperi ja muut puupohjaiset
kuidut) markkinoilta, mutta p&asaantdisesti raaka-
aineet pystytdaan hankkimaan melko lahelta eli alle
100 kilometrin sateelld tehtaista. Raaka-
aineldhteitd on myos useita. Tama rajaa
saatavuusriskeja, joskin ndemme, ettd jatkossa
kilpailu kierratysraaka-aineesta voi olla kovaa ja
osassa virtoja (esim. kierratyspaperi) tarjonta voi
supistua. Vastaavasti Ikivillaan ja kuitutuotteisiin
EcoUp keréaa purku- tai ylijgdmavillaa
rakennuksilta, talotehtailta ja kierratyskeskuksista.
Naiden tuotteiden osalta raaka-aineesta ei tarvitse

maksaa tai parhaimmillaan yhtio saa keraamistaan
materiaaleista palveluliikevaihtoa, mika on tietysti
houkutteleva lahtokohta marginaalien kannalta.

Tuotanto on kovaa ydinta

Mielestamme perinteisen lilketoiminnan kovinta
ydintd on tuotanto, jonka yhtio hoitaa ostetuista tai
keratyista raaka-aineista omilla tehtaillaan.
Keskeisia tuotantopanoksia ovat raaka-aineiden
lisdksi, energia (sahko- ja lampo), tyd seka tietysti
tehtaisiin ja muualle arvoketjuun (etenkin varasto)
sitoutuva padgoma. Arviomme mukaan yhtion
tuotantolaitokset ovat sinansa kilpailukykyisia ja
melko hyvéassa teknisessa kunnossa, mutta
pienena niche-pelurina EcoUp tuskin paasee
nauttimaan valmistavan teollisuuden tyypillisesti
korkeista skaalahyddyistd. Kannattavuuden
muodostumisen perspekitiivistd tuotannossa
onnistuminen on mielestamme yhtidlle
ensiarvoisen tarkeda ja kaytannossa tama
tarkoittaa korkean kapasiteetin kayttdasteen
yllapitoa, hyvaa materiaalitehokkuutta (ml. hukan
minimointi) ja toisaalta riittdvan kilpailukykyista
raaka-ainemixid. Arviomme mukaan EcoUp on talla
hetkelld kapasiteettirajoitteinen ja myos raaka-
ainemixia yhtid on viime vuosien kehitystyolla
pystynyt arviomme mukaan parantamaan.

Asiakasrakenne on monipuolinen eikd myynti ole
pelkkaa kertakauppaa

EcoUp myy tuotteensa rautakaupoille, talotehtaille,
rakennusliikkeille ja projekteihin erityyppisille
asiakkaille. Viennin osuus on pieni. Arviomme
mukaan yhtiolla ei ole Kiertotalousteknologiassa
tai palveluissa huomattavan merkittavista

Liikevaihto asiakasaluettain 2020

H Talotehtaat
= Muut

B Rautakaupat B Projektimyynti
Rakennusliikkeet m Vienti

Liikevaihto sopimuksittain 2020

W Vuosisopimukset ja jatkuvat sopimukset

B Projektimyynti ja muu myynti

Léhde: EcoUp, Inderes
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yksittaisista asiakkaista kumpuavia riskikeskittymia.
Lisaksi EcoUpin tuotteita ja palveluita paatyy seka
sykliseen uudisrakentamiseen etté toisaalta
tuntuvilta osin vakaampaan korjausrakentamiseen.
Kokonaisuutena emme pida EcoUpin portfoliota
huomattavan syklisend, mutta toisaalta taysin
vakaa volatiiliin rakentamiseen liitinnadinen
liketoiminta ei tietenk&an ole.

EcoUpilla on myyntia seka valikasille (esim. tukkurit
ja rautakaupat) etta suoraan loppukayttgjalle ja
toiminnan logiikka huomioiden pidamme
molempia myyntikanavia yhtiolle yhta tarkeinag,
vaikka suoramyynnissa hinnoitteluvoima ja
marginaaliprofiili voi olla hieman valikasille
paatyvaa myyntia parempi. Arviomme mukaan
yhtion myynnisté noin 60 % on vuosisopimuksiin
tai jatkuviin sopimuksiin pohjautuvaa myyntid, kun
taas loput tulee projektimyynnista ja
kertatoimituksista. Siten nakyvyys liikketoimintaan
pitdisi olla kohtuullinen, vaikka rakennusalalle
tyypillisesti kysynndssa onkin jonkun verran
varianssia. Hintojen arviomme olevan paaosin
melko vakaita, sillda EcoUpin tuotteet ovat
kilpailijoita kallimpia premium-valintoja. Raaka-
aineiden hinnoilla ja kilpailutilanteella voi olla
tiettya@ vaikutusta hinnoitteluun ja luonnollisesti
hintojen muutoksen vipu EcoUpin marginaaleihin
on merkittava. Palveluita EcoUp myy arviomme
mukaan tarpeen mukaan eri myyntikanaviin ja
asiakkaille.

Myyntikatteet ovat korkeita teolliselle yhticlle

Numeroiden valossa EcoUpin liilketoiminnan
rakenne ja liilketoimintamalli eivat ole

teollisuusyhtidlle aivan tyypillisid. Raaka-aineiden
hankintalogiikoiden ja palveluiden merkittavan
osuuden takia EcoUpin Kiertotaloustuotteiden ja
palveluiden myyntikatteet ovat teollisuusyhtidlle
korkealla 50-60 %:n tasolla (viime aikoina kehitys
on ollut nousujohteista). Toisaalta henkildstokulut
ovat korkeahkolla tasolla noin 20 %:ssa
likevaihdosta ja myos liikketoiminnan muut kulut
ovat edellisen kanssa jokseenkin samalla tasolla
(arviot ovat karkeita, silla raportoiduissa luvuissa on
myos Kiertotalousteknologialle kuuluvia kuluja).
Nain ollen kulurakenne on arviomme mukaan
kokonaisuutena melko kiintea ja arviomme
mukaan Kiertotaloustuotteiden ja palveluiden
kuluista 30-35 % on lyhyella tahtaimella kiinteita,
kun taas loput 65-70 % ovat muuttuvia kuluja.
Korkea myyntikate ja todennéakoisesti melko
kiinted kulurakenne huomioiden ndemme
Kiertotaloustuotteissa ja -palveluissa tiettya
skaalautumisen varaa, silld ainakaan nykyisten
tehtaiden kapasiteetin nostojen ei pitdisi arviomme
mukaan kohottaa tuotannon henkilostokuluja ja
tehtaiden muita kuluja samassa suhteessa.

Yhtio sitoo teollisuudelle tyypillisesti padomaa

Arviomme mukaan EcoUpin taseen paaomista
valtaosa on sitoutunut Kiertotaloustuotteisiin ja —
palveluihin, vaikka konsernitaseessa on toki
Kiertotalousteknologialle kuuluvaa aineetonta
omaisuutta ja hieman kiinteda omaisuutta
Tarvasjoen tehtaaseen liittyen. Viime vuosina
EcoUpin kiintedan omaisuuden suhde liikevaihtoon
on ollut 30-40 %:ssa, mika peilaa liiketoiminnan
sitovan jossain maarin paaomaa luonnetta. Tama
on valmistavalle teollisuudelle tyypillista.

Myyntikatteen ja myyntikate-%:n kehitys

14,9 70,0 %

13.0 =7 60,0 %
50,0 %

84 40,0 %

30,0 %

20,0 %

10,0 %

0,0 %

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
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2018 2019 2020

Myyntikate (MEUR)

Padomien sitoutuminen suhteessa

liikevaihtoon %
38% 40%
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30% 35%
30%
23% 25%
20%
15%
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7%
0%
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= Kiinted omaisuus suhteessa liikevaihtoon (%, LHS)

— Kdyttopaddoma suhteessa liikevaihtoon (%, RHS)

"

Léhde: EcoUp, Inderes



Kiertotaloustuotteiden ja -palveluiden liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Kiertotaloustuotteiden ja palveluiden liiketoiminnan

kokonaisriskitasosta (asteikon puolivéli vastaa Helsingin porssin

keskimaaraistd arvioitua riskitasoa)
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

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

EcoUp on investoimassa uuteen
tuotantokapasiteettiin ja aloittamassa
uudentyyppisia lilkketoimintoja, mutta
panostukset osuvat yhtion ydinalueisiin

Kysyntaa ajava rakentaminen on
syklistd, vaikka korjausrakentamisen
osuus yhtion portfoliosta on tuntuva ja
vihredn trendi tasoittavat suhdanteita

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

Kiinteiden kulujen osuus on suurehko ja
yhtid on kasvattamassa kapasiteettiaan
nykytehtaillaan, minka pitdisi skaalautua

Pienelld yhtiolla on skaalahaittoja, mutta

yhtio paikkaa naitd tehokkaalla tuotannolla

ja korkeahkon lisdarvon tuotetarjoamalla

Liiketoiminta sitoo pddomaa kiintedan ja
omaisuuteen seka kayttopadomaan

Kasvustrategian toteuttaminen vaatii
padomaa, vaikka liiketoiminta tuottaakin
kohtuullista kassavirtaa
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Kiertotaloustuotteiden ja -palveluiden strategia

-2021

Liiketoiminnan perustan rakentaminen

» Konsernirakenteen muodostaminen ja
palvelupuolen (ts. raaka-ainehankinta) tdydennys
UIP:n ostolla

* Tuotannon raaka-ainetehokkuuden parantaminen
ja —pohjan laajentaminen

* Uusien liiketoimintojen suunnittelu ja
kasvuaihioiden valmistelu

» Vahahiilisyys konsernistrategian ytimeen

Strategian Must Win Battles

Toteutunut

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

* Nykyinen levykapasiteetti on myyty tayteen
» Tuotanto on hiilinegatiivista
* Kestéava raaka-ainepohja on laajennettu

» Kuluttajien eristeremonttikonsepti on pilotoitu ja
tiimi on rekrytoitu

» Kiertotalousteknologian tuotekehityksen
osittainen rahoittaminen liikketoiminnan
rahavirralla

Lahde: Inderes

2021

2024
Kasvuvaihe

* Levytuotannon kapasiteetin tuplaaminen
pullonkaulainvestoinneilla

* Kuluttajien eristeremonttikonseptin
lanseeraaminen

* Vientitoimitusten harkittu kasvattaminen

* Panostus korkean lisdarvon tuotteisiin (mm.
akustiikkatuotteet ja asfalttikuidut)

* Kannattavuuden parantaminen kasvu ja kiintea
kulkurakenteen maltillisen skaalautumisen kautta

Lahitulevaisuus 1-3v

* Levyinvestointien lapivienti ja uuden kapasiteetin
myynti seka tuotantotehokkuuden nosto (ts.
kiinteiden kulujen skaalautuminen)

* Asiakaspohjan laajentaminen

* Kuluttajien eristeremonttikonseptin nopea
kasvattaminen

* Rekrytoinnit tuotantoon sekéa kaupalliselle puolelle

* Tuoteportfolion jatkuva parantaminen ja
vahahiilisyyden markkinointi

* Resurssien tehokas hyédyntaminen

* Isojen investointien (ts. uusi tehdas) valttdminen

2025-

Kasvun laajentaminen

* Vuosien 2021-2024 jaksoa rauhallisempi mutta
markkinoita nopeampi kasvu Suomessa

» Korkean kannattavuuden yllapito
* Kansainvalisten mahdollisuuksien harkitseminen

* Mahdolliset uudet kiertotaloustuotteet

Seuraavat 5 vuotta

* Aseman sdilyttdminen ekologisimpana
eristemateriaalivaihtoehtona Suomessa

» Skaalaetujen hakeminen

* Uusien tuotteiden kehittaminen ja
kaupallistaminen asteittain

13
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Luonnollisesti liiketoiminnan kasvattaminen sitoo
lisad padaomaa tehtaisiin, joskin nykytehtaiden
pullonkaulainvestointien osalta pagoman
sitoutuminen on uusinvestointeja selvasti
maltillisempaa. Liséksi padomia sitoutuu
kayttopadomaan. Ostovelat ja myyntisaamiset
yhtio on pystynyt pienestd koostaa huolimatta
pitdamaan jokseenkin tasapainossa pitkdssa
juoksussa, mutta varastoa Kiertotaloustuotteisiin ja
-palveluihin sitoutuu arviomme mukaan karkeasti
10 % liikevaihdosta. Siten lilkketoiminta ei ole
mielestamme erityisen padomakevyttd, mutta
prosessiteollisuuden padaomaintensiteetista (ml.
pitkan ajan investointitarpeet) ei EcoUpin
tapauksessa toki puhuta.

Taloudelliset tavoitteet

EcoUpin taloudellisten tavoitteiden mukaan
Kiertotaloustuottein ja -palveluiden liikevaihdon
pitdisi olla vuonna 2024 vahintdan 45 MEUR.
Tama vastaa noin 15 %:n vuosittaista kasvua
liiketoiminnalla vuosina 2021-2024. Tavoite on
merkittavasti markkinakasvun yldapuolella, mutta
toisaalta yhtion investointisuunnitelmiin (mm.
levykapasiteetin tuplaus) ja kuluttajien
eristeremonttikonseptin potentiaaliin peilattuna
emme pida tavoitetta lainkaan utopistisena.
Arviomme mukaan tavoitteen toteutuminen
kuitenkin vaatii sitd, ettéd vihrea trendi lahtee jo
l&hivuosina kunnolla etenemaan ja tukee yhtion
puupohjaisten ja kierrdtysmateriaalista tehtyjen
tuotteiden kysyntaa ja/tai kuluttajakonsepti lentaa.

Kannattavuuden osalta EcoUp ei ole antanut
Kiertotaloustuotteille ja -palveluille omaa tavoitetta

vaan konsernina yhtio tavoittelee keskipitkalla
aikavalilla yli 20 %:n EBITDA-%. Arviomme mukaan
yhtion pitdisi vahintaan yltad konsernitavoitteeseen
Kiertotaloustuotteissa ja -palveluissa, joka on
keskipitkalla tahtdimelld varsin todennékdisesti
konsernin suurempi liikketoiminta.
Kiertotaloustuotteiden ja -palveluiden korkeat
myyntikatteet ja kiintedn kulurakenteen tietty
skaalautumisvara huomioiden pidédmme myos
kannattavuustavoitetta realistisena, mutta sen
toteutuminen vaatii ndkemyksemme mukaan joko
kasvua tai voimakasta fokusta marginaaleihin.
Jalkimmaistd emme usko yhtion ldhivuosina
olevan valmis hakemaan sen pitkalle tahtaimelle
asettamien arvonluontirajoitteiden takia, joten
kasvu on avainroolissa myos yksikon
kannattavuustavoitteiden perspektiivista.

Kiertotaloustuotteiden ja -palveluiden markkina

EcoUpin eri markkinaldhteisiin (mm. RTS)
pohjautuvien arvioiden mukaan Suomen
eristemateriaalimarkkinan koko oli viime vuonna
320 MEUR ilman palveluita. Koska EcoUpin
tuoteportfolio ei ainakaan vield sovellu erityisen
hyvin korkeisiin rakennuksiin, tdstd markkinasta
yhtidlle relevanttia on vain reilut puolet eli noin 180
MEUR. Tasta relevantista materiaalimarkkinasta
noin 80 MEUR on seinderisteitd, noin 85 MEUR
kattoeristeita ja 15 MEUR muita eristeita.
Luonnollisesti yhtidlle relevanttia markkinaa on
mya0s eristeisiin liittyvat palvelut, joiden
markkinakoon EcoUp on arvoinut olevan noin 110
MEUR Suomessa. Kiertotaloustuotteiden ja -
palveluiden relevantti saavutettavissa oleva
markkina on siten Suomessa yhteensa 290 MEUR.

MEUR

Eristemarkkinan jakautuminen

350
300 110 290
250
200 15
80 [ ]
150
100 85
50
0
Katot Seinéat Muut  Asennus Yhteensa
Puurakentamisen markkinaosuus
julkisesta rakentamista Suomessa
45%
31%
15%
2019 2022e 2025e

Léhde: EcoUp, Inderes, Ympéristoministerio, RTS
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Ekovillan paloluokitusta parantamalla korkeisiin
rakennuksiin soveltuvaksi markkinakokoa on
mahdollista laajentaa nykyiseltd tasolta.

Lisdksi kuluttajien eristeremonttikonseptille
potentiaalisia omakotitaloja lahivuosina on yhtién
mukaan Suomessa 230 000, mika tekee
kokonaismarkkinan arvoksi tyypillisellda noin 7000
euron keskihinnalla noin 1,6 miljardia euroa. N&in
ollen potentiaali on huomattava suhteessa yhtion
kokoluokkaan, vaikka vuositasolla markkina jadkin
tietysti murto-osaan I&hivuosien koko kakusta.

Pitkan ajan markkinakasvuolettama on rajallinen

Koko eristemarkkinan kasvun taustalla on
rakennusvolyymi seka uudisrakentamisen ettd
korjausrakentamisen osalta ja n&in ollen
eristemarkkinan pitkdn ajan kasvun voi ajatella
peilaavan rakentamisen kasvua. Rakentamisen
kasvundkymat ovat Suomessa hidasta pitkén ajan
BKT-kasvun olettamaa peilaten arviomme mukaan
maltillisella noin 1-2 %:n tasolla, mutta lahivuosina
koronakuopasta toivuttaessa kasvunakyma voi
olla syklisesti hieman pirteampi. Kasvavat
energiatehokkuusvaatimukset voivat nostaa vield
lievasti eristevahvuuksia, minka takia
eristemateriaalimarkkina voi kasvaa hieman BKT—
kasvua ja siihen litannaista koko
rakennusmarkkinaa nopeammin (vrt. globaali
eristemarkkinan kasvuoletus 5 % vs. pitkén ajan
BKT-kasvu 3-4%), mutta merkittdvaa vetoapua
emme tata kautta usko yhtion saavan markkinan
kasvusta. N&in ollen yhtion kasvupotentiaali
pelkastaan markkinan mukana on ajan yli
rajallinen ja selkedksi kasvuliiketoiminnaksi

profiloitumiseksi Kiertotaloustuotteiden ja —
palveluiden pitkdakin mielestémme pystya
valtaamaan markkinaosuutta muilta toimijoilta.

EcoUpin markkinaosuus antaa mahdollisuuksia

Kun huomioidaan, ettd EcoUpin viime vuoden 26
MEUR:n liikevaihto tuli perinteisista tuotteista ja
palveluista seka Suomesta, yhtiolla on nyt
relevantista kohdemarkkinasta karkeasti 9 %:n
markkinaosuus. Siten yhtiolla on selkeda
parantamisen varaa markkina-osuudessa eika
EcoUpille merkittava joidenkin miljoonien eurojen
kasvu juuri heilauttaisi isoa kuvaa Suomen
eristemarkkinoiden markkinaosuuskentalla.
Esimerkiksi yhtion vuoden 2024 tavoitteiden
mukainen Kiertotaloustuotteiden ja —palveluiden
45 MEUR:n liikevaihto pitaisi markkinaosuuden
alle 15 %:ssa. Kypsélla ja kilpaillulla markkinalla
markkinaosuusvoitot ovat kiven takana ja vaativat
vahvaa strategiaa ja kilpailukykyista tarjoamaa.

Lainsdaadanto 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 pitkaan alan osin
vaatimattoman kannattavuuskehityksen takia.
Naihin trendeihin EcoUp on asemoitunut
mielestdmme 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 mielestdmme
asemoitunut trendeistd ilmastonmuutokseen,
johon liittyy oleellisesti mielestamme myos
kiertotalous (ts. neitseellisten materiaalien kayton
vahennys). Imastonmuutosta heijastellen myos
hiilta varastoiva puurakentaminen on nostamassa
paataan ja puun odotetaan voittavan
markkinaosuutta muilta rakennusmateriaaleilta
markkinan sisalla. Tama sopii EcoUpille, silla
Ekovillan vahvuudet korostuvat juuri puutaloissa,
joissa haetaan usein hengittavyyttd, korkeaa
sisdilman laatua ja vahahiilistd materiaaliratkaisua.

lImastonmuutoksen hillitseminen on herattanyt
seka poliitikot ettd kuluttajat. Naista ensimmaiset
pyrkivat tulppaamaan ilmastonmuutosta
lainsaadannon kautta, kun taas jalkimmainen
ryhma danestaa yha useammin lompakollaan. EU
on saatanyt kunnianhimoisen ja tiukentuneen
tavoitteen hiilipdastovahennyksista vuodelle 2030
ja kierrdatysasteen nostamisesta 65 %:iin (nyt alle
40 %) vuoteen 2035 mennessa. Lisaksi Suomessa
on kansallisia tavoitteita. Toisaalta kuluttajien halu
valita ympaériston kannalta vahemman rasittavia
ratkaisuja on noussut kuluttajaliiketoiminnoissa
voimakkaasti ja nakyvasti viime vuosina. Pidamme
todennakoisena, etta tama voima alkaa vaikuttaa
myos asumisessa ja rakennusalalla. Arviomme
mukaan molemmat kulmat tukevat voimakkaasti
EcoUpin hiilinegatiivisten ja kierratysmateriaaleista
tehtyjen tuotteiden nakymia. Naiden trendien
ansiosta néaemme yhtiolla olevan edellytyksia
Suomessa selvaan markkinaosuuden kasvuun
seuraavan vuosikymmenen aikana.
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Kiertotalouteen liittyva lainsaadanto ja saantely Suomessa ja EU:ssa

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

Suomi on rakentamisen
kiertotalousajattelussa varsin

Jatelain uudistus, jonka tavoitteena on nostaa +
pitk&lla muihin maihin verrattuna kokonaiskierratysastetta, Hallituksen esitykseen HE Strateginen kiertotalouden

EcoUpin vientimahdollisuudet
rakentamisen kestavyytta
edistaville tuotteille ovat suuria —
vastaavia ratkaisuja ei viela ole tarjolla
keskeisilld kohdemarkkinoilla

40/2021 sisaltyvat lait voimaan 19,7.2021

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

edistamisohjelma vuoteen 2035

Siirtyminen kohti vahahiilista
rakentamista: hiilibudjettien
saatédminen erityyppisille
rakennuksille 2025 mennessa

—.-?—.—?_Q_’_.-b

EU-tasolla on kdynnissda monia
EcoUpin liiketoiminnan kannalta
olennaisia prosesseja

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

Lahde: EcoUp, Inderes

Kestavaa EU:n rakennustuoteasetuksen péivitys EU:n tiukentuneet
tuotepolitiikkaa vie alaa kestdvampaan suuntaan, paastévahennys-
koskeva aloite lainsdadantdneuvottelut valmistuvat tavoitteet 2030
Q4/2021 2022-2023
Rakennusten
energiatehokkuus
Q4/2021 Kokonaisvaltainen EU:n EU:n jasenmaiden

rakennetun ympariston
strategia 2021/2022

kokonaiskierratysaste on
oltava 65 % vuonna 2035
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Kiertotaloustuotteiden ja -palveluiden kilpailu

Arviomme mukaan EcoUpin p&éakilpailijoita
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 yhtio, jonka
liikevaihto on ollut viime vuosina 50 MEUR:n
kokoluokassa. Saint-Gobain, Rockwool ja Paroc
ovat keskittyneet lasi- ja kivipohjaisten
mineraalivillojen tuottamiseen I&hinna
neitsytmateriaalista, kun taas Finnfoamin
tuoteportfolio on muovipohjainen. Na&in ollen
kilpailijoiden tuoteportfolioiden rakenne eroaa
huomattavasti EcoUpista, vaikka eri tuotteet
kilpailevatkin suoraan keskenaan samassa
loppukéayttosovelluksessa.

Arviomme mukaan Saint-Gobainin, Rockwoolin ja
myds Parocin vahvuudet ovat suuruuden
ekonomiassa, korkeassa teknologisessa
kyvykkyydessa ja mineraalivillatuotteiden yleisissa
hyodyissa. Finnfoam on taas EcoUpin tavoin
paikallinen niche-peluri. 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.
Siten EcoUp on selvassa haastajan asemassa,
mutta toisaalta yhtion asemoituminen
ilmastonmuutostrendiin on p&éakilpailijoita parempi.
Siten yhtiolla pitaisi olla edellytyksia napsia
markkinaosuuksia kaikilta kilpailijoilta Iahivuosina.

EcoUpin taloudellisen tuloksen peilaaminen

kilpailijoihin on haastavaa, silla niiden Suomen
yksikoiden tuloksista ei ole relevanttia tietoa.
Lisaksi Saint Gobainissa ja Owens Corningsissa on
paljon muiden materiaalien tuotantoa. Kivivillaan
keskittynyt Rockwool on sen sijaan vuosina 2011-
2020 pystynyt kasvamaan konsernitasolla noin 5 25%
%:n vuosivauhtia keskimaarin 17 %:n EBITDA-%:lla 17%

ja 10 %:n EBIT-%:lla. Kannattavuuden osalta
Rockwoolin trendi on myds nousujohteinen.
Mielestamme Rockwoolin kasvu peilaa
eristemarkkinan tervettd kasvukuvaa (hieman BKT-
kasvua nopeampi kasvu) ja toisaalta kannattavuus
osoittaa toimialan marginaalipotentiaalin olevan
melko hyva (mineraalivillatuotanto sitoo toki paljon
padaomaa). Niche-verrokki Finnfoamin liikevaihto
on sen sijaan viimeisen 5 vuoden aikana kehittynyt
melko vakaasti ja voimakkaasti heilunut EBIT-% on
ollut keskimaarin niin ikdan noin 10 %. Nain ollen
Suomen markkina ei arviomme mukaan eroa
huomattavasti alan globaalista dynamiikasta.

Rockwoolin kehitys 2011-2020

20%

15%

10%

5%
EcoUpin suoritus on viime vuosina ollut
mielestdmme jokseenkin vertailukelpoinen
suhteessa Finnfoamiin ja jaanyt hieman globaalista
verrokista Rockwoolista. Numeroiden vertailu ei
mielestamme indikoi, ettd EcoUpilla olisi tuntuvia
kilpailuhaittoja suhteessa verrokkeihin, mutta
toisaalta toimialaa vahvemmalla track-recordilla
EcoUp ei paase toistaiseksi pullistelemaan. Myds
yhtion taloudelliset tavoitteet ovat mielestamme
jarkevassa suhteessa verrokkien numeroihin
peilattuna, joskin kannattavuustavoitteet
toteutuessa Kiertotaloustuotteet ja -palvelut
olisivat marginaalivertailussa toimialan karkipaata.
Lisaksi kasvutavoitteiden saavuttaminen vaatii
selkeitd markkinaosuusvoittoja.

0%

. Kasvu (%)

EBITDA-%

== = EBITDA-% 2011-2020 ka.
== = EcoUp EBITDA-%:n tavoite (alaraja)
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Kiertotalousteknologia lyhyesti

Kiertotalousteknologia on EcoUpille uusi
liketoiminta, joka on ollut tuotekehitysvaiheessa
useamman vuoden eika liiketoiminta kerryttanyt
vield liikevaihtoa vuonna 2020. Tuotekehitystyota
Kiertotalousteknologian parissa on tehnyt
arviomme mukaan noin 10 henkil6a ja kehitystyota
on viime vuosina rahoitettu Kiertotaloustuotteiden-
ja palveluiden rahavirralla seka ulkoisella
rahoituksella. Arviomme mukaan yhtio on
sijoittanut kehitystyohon joitakin miljoonia euroja,
vaikka tarkkaa kumulatiivista summaa ei olekaan
avattu. Sijoitukset ovat osin rasittaneet konsernin
tulosta viime vuosina ja osaltaan kasvattaneet
investointien ja aktivointien kautta kiinte&a ja
aineetonta omaisuutta EcoUpin taseessa.

Viime vuonna EcoUp pystyi osoittamaan
kehittamansa teknologian toimivan teknisesti
purkuvillan kasittelyssé ja vuoden 2021 alussa
yhtio sai valmiiksi Tarvasjoelle Varsinais-Suomeen
teollisen mittakaavan pilottilaitoksen, jonka yhtio
omistaa itse. Tana vuonna EcoUp on aloittanut

teknologian markkinoinnin ja myynnin Euroopassa.

Lisaksi yhtio on saanut ensimmaiset
liikevaihtoeuronsa oman tehtaansa prosessoiman
materiaalin myynnistd. Seuraavana vaiheena
EcoUpilla on Kiertotalousteknologiassa edessa
mineraalivillaan pohjautuvan sovelluksen
kaupallistaminen Euroopan markkinalle
lisensointiin nojaavalla liilketoimintamallilla.
Kehitetty teknologia ei kuitenkaan ole
materiaalirajoitteinen vaan tuotekehitystyon kautta
se on mahdollista saada toimimaan myds muilla
raaka-aineilla (esim. betoni) ja myos markkina

tamantyyppiselle teknologialle on pitkalla
tahtdimella tietenkin globaali.

Kiertotalousteknologia pohjaa uudentyyppiseen
tekniseen ratkaisuun

Kaytdannossa EcoUpin teknologia nojaa Ekovillan ja
Ikivillaan valmistuksen tavoin nykyaan jatteeksi
paatyvan materiaalin kasittelyyn teollistetulla
upcycling-prosessilla, jonka lopputuotteena on
korkean lisdarvon geopolymeeri tai muu raaka-
aine. Asiakkaiden olisi siis teknologian avulla
mahdollista valttada kaatopaikkamaksut seka
toisaalta saada lisatuloa lopputuotteen myynnista
ja pienentda omaa ymparistokuormitustaan.
Potentiaalisia asiakkaita Kiertotalousteknologialle
ovat arviomme mukaan suuria materiaalivirtoja jo
nyt kasittelevat toimijat, kuten rakennusyhtiot,
talotehtaat, teollisuus ja kierratyspalveluiden
tarjoajat (vrt. esim. Lassila&Tikanoja Suomessa).

Prosessissa materiaalin kasittelyn hoitaa yhtion
kehittama laitteisto, joka puhdistaa ensin sinne
syotetyn jateraaka-aineen. Puhdistuksen jalkeen
raaka-aine jauhetaan erittdin pieneen
partikkelikokoon, josta muodostuu kemiallisten
menetelmien kautta tavoiteltu lopputuote. Prosessi
tarvitsee kaksi operaattoria ja se on yhtion mukaan
energiatehokas. EcoUp ei ole avannut laitteiston ja
siihen liitdnnaisten lisenssien hintoja ja ne voivat
myds vaihdella toimituksen laajuudesta riippuen.
Arviomme mukaan investointikustannus yhdelle
laitteistolle ja siihen liitdnnaisille lisensseille alkaa
muutamista sadoista tuhansista ja yltda joihinkin
miljooniin euroihin. N&in ollen kyseessa ei ole
valtava investointi asiakkaalle sen paremmin

{'

-e

Kiertotalousteknologia

* Teknologia on kehitetyt toimivaksi viime vuosina

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

* Patentointiprosessi on loppuvaiheessa Suomessa
* Liiketoiminnassa tydskentelee arviolta 10 henkea
* Liikevaihto on viela vahaista

* Tulos on viela tappiollinen alhaisen myynnin takia
* Edessa on kaupallistamisvaihe

* Ansainta: laitteet, lisenssit, rojaltit ja huolto

* Paamarkkina-alueena on alkuun Eurooppa

Léhde: EcoUp, Inderes
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Kiertotalousteknologian toimintaperiaate ja asiakkaan liiketoimintamalli

EcoUpin innovaatio on teollinen upcycling-prosessi, jolla voidaan

valmistaa jatemateriaalista korkeamman jalostusarvon geopolymeereja ja raaka-aineita

Asiakas toimittaa
jatejakeen tuotantoon

Jatejakeesta peritaan
porttimaksu (vrt.
asiakkaan
vaihtoehtoiskustannus
on kaatopaikkamaksu)

ot

-

Prosessi on energiatehokas, mika on

kilpailuetu. Operointiin tarvitaan kaksi

tyontekijaa, joten kokonaisuutena
kayttokulut ovat kohtuulliset.

korvaavan tuotteen, betonin, tiilien tai asfaltin
valmistukseen. Lopputuotteen hinta on
kilpailukykyinen uusiomateriaaliin nahden.

Lopputuote voidaan myyda
raaka-aineeksi esimerkiksi sementin

EcoUp on hakemassa Suomessa ja/tai
Euroopassa patenttisuojaa seka teknologialle
ettd menetelmille, joilla lopputuotteita

valmistetaan

Lahde: EcoUp, Inderes

N~ °

Teollinen laite, jonka investointi-
ja operointikulut on kohtuulliset

&

Jopa 90 % vdhemman
materiaaleja kaatopaikalle

e

Kalliiden neitseellisten raaka-
aineiden kdyton vahentaminen

[

Lopputuotteet jalostusarvon-
nousu tukee liiketoimintaa
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investointikustannusten tai operatiivisten
kulujenkaan osalta, mutta laitteiston kayttoonotto
vaatii toki uudentyyppisen ajattelun omaamista
seka todennakoisesti myds muutoksia
materiaalivirtojen hallintaan.

Lopputuotteet soveltuvat esimerkiksi sementin
korvikkeeksi tai betonin, tiilien ja asfaltin
valmistukseen korvaamaan neitseellista
materiaalia. EcoUpin mukaan
Kiertotalousteknologialla jalostettu lopputuote on
korkeintaan neitseellisen materiaalin hintainen,
mika olisi linjassa EcoUpin konsernistrategian
kanssa, jossa yhtion kiertotalousratkaisujen pitaa
olla kilpailukykyisia. Asiakkaan perspektiivista
laitteiston kayttdonoton houkuttelevuutta lisaa
myos se, etté raaka-aineesta ei lahtokohtaisesti
tarvitse maksaa vaan jatteen tuottaja toimittaa sen
laitteiston laheisyyteen ja maksaa porttimaksun
(vrt. vaihtoehtoiskustannus on kuljetus
kaatopaikalle ja kaatopaikkamaksu). Luonnollisesti
purkuvillan kaltaisen tuotteen logistiikka ei ole
pitkilla matkoilla helppoa ja halpaa, joten laitteistot
on saatava asennettua kohtuullisen I&helle suuria
jatteen tuottajia (vrt. etdisyys kaatopaikalle)

Sama EU:n lainsdadanto tukee myos
Kiertotalousteknologiaa

Kiertotalousteknologian kaupallisen potentiaalin
perusta nojaa mielestdmme voimakkaasti EU:n
tuoreeseen lainsdadantdon, jonka mukaan
materiaalin kierratysaste pitaisi nostaa nykyisesta
alle 40 %:sta 65 %:niin vuoteen 2035. Tavoite on
kova ja sen saavuttamiseksi investointien pitaisi
ohjautua voimakkaasti kiertotaloutta tukeviin
ratkaisuihin mielestémme jo nahtdvissa olevassa

tulevaisuudessa. Liséksi huomioitavaa on, etta
rakennusala on kierrattdamisen osalta varsin
alikehittynyt, sillda esimerkiksi vaikeasti
kasiteltavasta ja kierratettavasta purkuvillasta yli
90 % paatyy edelleen kaatopaikoille Euroopassa.
Na&in ollen yhtion Teknologialla on kyky vastata
konkreettiseen ongelmaan, jonka ratkaisuun
voimassa oleva lainsaadantd kannustaa.

Liiketoimintamalli nojaa lisensointiin

Vaikka EcoUp on rakentanut Suomeen itse
teknologiaa hyodyntavan laitteiston ja Tarvasjoen
tehdas tulee toimimaan sopimusvalmistajana myos
jatkossa, tuotanto ei kuulu Kiertotalousteknologian
liketoiminmallin runkoon. Téma on mielestémme
loogista ja my0s valttamatonta, silla omien
tuotantolaitosten kansainvalinen liséaminen vaatisi
huomattavia pdaomia ja muita resursseja, joita
EcoUpilla ei ole eika niitd ole kohtuulliseen hintaan
hankittavissakaan. Kiertotalousteknologiassa
EcoUp pyrkii siis olemaan teknologiayhtio, joka
myy lopputuotteen sijaan laitteita ja lisensseja
asiakkailleen. Liséksi EcoUpille voi kertya
likevaihtoa voi kertya esimerkiksi huolloista ja
asiakkaan tuotantoon pohjautuvista rojalteista.

Luonnollisesti EcoUp ei ala my&skaan
valmistavaksi konepajaksi vaan komponenttien
valmistamisen hoitavat yhtion omat 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 aikoo esitteen mukaan

Potentiaaliset asiakasryhmat

Rakennusyhtiot
(vrt. Suomessa esim. YIT)

Rakennusmateriaalivalmistajat
(vrt. Suomessa esim. Paroc)

£
LK
-e
Rakennusmateriaalivalmistajat

(vrt. Suomessa esim. L&T)

Léhde: EcoUp, Inderes
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hoitaa IPR-syista itse, mika vaatii uudentyyppisen
osaamisen saamista yhtioon.

Myyntikatteet voivat olla erittdin korkeita

Teknologianyhtion liilketoimintamalli on
mielestamme selkea valinta EcoUpille, silld se on
padomakevyt ja skaalautuva. Arviomme mukaan
lisensoinnissa, jonka on listautumisesitteen
perusteella tarkoitus olla Kiertotalousteknologian
liiketoimintamallin runko, myyntikatteet nousevat
hyvin lahelle 100 %, silla olemassa olevan IPR:n
luovuttaminen asiakkaalle ei juuri muuttuvia
lisékuluja aiheuta. Alihankittavien laitetoimitusten
osalta yhtidlle syntyy myos materiaali- ja
palvelukuluja, mutta toisaalta laitteita sisaltavien
toimitusten liikevaihtopotentiaali on suurempi.
Arviomme mukaan talla liiketoimintamallilla
EcoUpin on Kiertotalousteknologiassa mahdollista
saavuttaa lahes ohjelmistoyhtiodn verrannollinen
skaalautuvuus, jos myynnin kasvattaminen
onnistuu 2020-luvun aikana suunnitellusti.

Korkeiden myyntikatteiden vastapainoksi
Kiertotalousteknologialla on arviomme mukaan
korkeat kiinteadt kulut. Lahivuosina yhtion pitaa
panostaa vield huomattavasti esimerkiksi myynti-
ja tuotekehityshenkil6stoon.
Kiertotalousteknologiaan palkattava henkildstd on
myds arviomme mukaan selvasti konsernin
keskiarvoa kalliimpaa, silla seka teknologian
myynti ettd jatkuva kehitystyd vaativat erittdin
korkeaa osaamista ja koulutusta. Lisaksi
teknologian kaupallistaminen, tuotekehityksen
jatkaminen ja IPR:n suojaaminen nostavat myos
muita kuluja. Myos poistot voivat olla
alkuvaiheessa suuret, silla arviomme mukaan yhtio

tulee aktivoimaan tuotekehityksen kuluja
jatkossakin ja ennen pitkda naita investointeja
aletaan poistamaan. N&in ollen odotamme
Kiertotalousteknologialta on odotettavissa
arviomme mukaan tappiollisia tuloksia ja selvasti
negatiivista kassavirtaa ennen kuin lilkkevaihto ehtii
saavuttamaan tietyn kriittisen massan. Tarkkaa
analyysia on kuitenkin jélleen vaikea tehda, silla
kaikki Kiertotalousteknologian kulut, tappiot ja
investoinnit ovat sisalla konsernin numeroissa.

Haittapuolena valitussa liiketoimintamallissa on
mielestamme se, ettd asiakkaalle teknologian
ostaminen ja kayttéonotto on tietyntasoinen riski.
Siten teknologian myyminen voi arviomme
mukaan olla hitaampaa ja vaikeampaa kuin
markkinoiden l6ytdminen lopputuotteelle olisi (vrt.
skenaario, jossa yhtioé omistaisi teknologiansa
kayttavat laitteistonsa myos ulkomailla). Lisaksi
laitteita sisaltdvien teknologiaprojektien
toimittaminen voi arviomme mukaan aiheuttaa
tulevaisuudessa tiettyja rahoitushaasteita tulojen ja
kulujen eriaikaisuuden takia, mutta emme usko
naiden hallinnan olevan huomattavan vaikeaa.

Seuraavana edessa on kaupallistamisvaihe

Onnistuneen tuotekehityksen jalkeen yhtiolla on
lahivuosina edessa teknologian kaupallistaminen.
Lisaksi tuotekehitysta jatketaan ja IPR:aa
suojataan. Kiertotalousteknologialle ei ole vield
kaupallistamisesta konkreettisia nayttoja, silla
puhdasta teknologialilikevaihtoa ei ole kertynyt ja
myos Tarvasjoen valmiin tuotteen myynti on ollut
vahaista. Listautumisesitteen perusteella yhtiolla
on kadynnissa useita neuvotteluja eri asiakkaiden
kanssa teknologian toimittamisesta ja johto

Kiertotalousteknologian liikevaihto-
virrat ja niiden katerakenteet*

Toimituksen koko (EUR)

v

Myyntikate-%

1)  Lisenssien myyntikate on korkea: IPR:n
luovuttaminen uudelle asiakkaalle ei aiheuta
juuri lisékuluja. Pelkdssa lisenssimyynnista
liikevaihtopotentiaali on rajallinen.

2) Asiakkaan tuotantovolyymista saatavan rojaltin
myyntikate on myos korkea (ei lisdkuluja). Riski
asiakkaan saavuttamasta volyymista on yhteinen.

3) Huoltotyd on henkildintensiivista liilketoimintaa,
mutta myyntikate on hyva. Varaosamyynnissa
myyntikatteet ovat myos tyypillisesti hyvia

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

Laéhde: Inderes 21
* Kuvan mittakaava on havainnollistava



Kiertotalousteknologian liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Kiertotalousteknologian liiketoiminnan kokonaisriskitasosta (asteikon
puolivali vastaa Helsingin pdrssin 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 [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 korkeita, joten
liiketoiminnalla on edellytys skaalautua
erittdin hyvin, jos volyymi saadaan yl6s

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

Liiketoimintamalli pohjautuu lisensointiin
eika sido kiinteaa omaisuutta, mutta
kehitysty6 vaatii investointeja
aineettomaan omaisuuteen

Kasvustrategian toteuttaminen vaatii
padomaa, mika pitda rahoittaa ulkoisesti

ja/tai perinteisen liilketoiminnan kassavirralla
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odottaa ensimmaisten teknologiasopimusten
allekirjoituksen ajoittuvan loppuvuoteen 2021.
Laitteiden toimitukset alkaisivat 2022.
Mielestamme yhtion olisi erittdin tarkeda saavuttaa
ensimmaiset referenssikaupat pikaisesti ja ndiden
kauppojen toteutuminen vaikuttaa arviomme
mukaan oleellisesti my0s sijoittajien
luottamukseen (ts. hyvaksyttavaan arvostukseen)
Kiertotalousteknologian kasvupotentiaalista.

Tahtaimessa ovat ensi alkuun lantisen ja
eteldisen Euroopan maat

Suotuisan lainsaadanndn ja listautumisannilla
kerattyjen varojen EcoUp aikoo aloittaa
Kiertotalousteknologian kaupallistamisen EU:n
alueelta ja tarkemmin maista, joissa kasitellaan
suuria rakennus- ja purkujatevirtoja ja joissa 65 %:n
kierratystavoitetta ei ole saavutettu. Nama kriteerit
tayttavia maita ovat esimerkiksi Ruotsi, Norja,
Tanska, Saksa, Puola, Ranska, Espanja ja Italia.
Mielestamme tama on looginen valinta, silla
|&heisiin lansimaihin keskittyminen pitaa riskit
kurissa ja markkinapotentiaalikin on ainakin alkuun
varmuudella riittavan iso. Myynti on myds
mahdollista hoitaa naihin maihin Suomesta kasin
ilman tyypillisesti kallista paikallista
myyntiorganisaatiota. Arviomme mukaan nama
markkinat riittdvat helposti yhtion vuodelle 2024
Kiertotalousteknologialle asettaman 20 MEUR:n
liikevaihtotavoitteen saavuttamiseen.

Tuotekehityksessa maaliviiva on myds kaukana

Myds tuotekehityksen osalta
Kiertotalousteknologia on purkuvillaratkaisun
toimivuudesta huolimatta vielda kaukana

maaliviivasta. Arviomme mukaan
tuotekehityksesséa painonpisteet ovat lahivuosina
purkuvillaratkaisun optimoinnissa ja
jatkokehittamisessa. Lisaksi fokusta on osin jo
siirtynyt ja tulee siirtymaan asteittain myos muihin
materiaaleihin, silla teknologian muokkaaminen
esimerkiksi betonin kaltaiselle suurivolyymiselle
tuotteelle soveltuvaksi moninkertaistaisi
Kiertotalousteknologian saavutettavissa olevan
markkinan. Myds tuotekehitykseen taysilla
panostaminen vaati yhtidlta padoman keraamista
listautumisannilla, silla riittévan vauhdin yllapito
tuotekehityksessa vaatii seka investointeja
humaaniin pddomaan ja tiettyihin laitteisiin.

IPR:n suojaamisessa onnistuminen on keskeista

Kolmantena lahiaikojen kehitysalueena EcoUpilla
on Kiertotalousteknologiassa teknologian
immateriaalioikeuksien suojaaminen.
Patenttiprosessi Suomessa on listautumisesitteen
perusteella loppusuoralla, silla patenttia laitteistolle
odotetaan vield vuoden 2021 loppuun mennessa.
Suomen patentin jalkeen EcoUp aikoo hakea
patenttia Euroopassa laitteistolle seka patenttia
myos laitteiston hyddyntamalle menetelmalle.
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 pitkaksi ajaksi.

Euroopan menetelmapatentin jalkeen EcoUpin IPR
olisi mielestamme melko hyvin suojattu ainakin
yhtion keskipitkan aikavalin tarpeiden valossa.
Euroopan menetelmépatentin saavuttaminen voi

Purkuvillasovelluksen kaupallistamisen
maantieteelliset kohdealueet

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

Kierratysta tukeva lainsaadanto ja saantely

Suuret rakennus- ja purkujatevirrat
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Léhde: EcoUp, Inderes



Kiertotalousteknologian strategia

-2021

Tekninen kehitysvaihe

* Panostus uudentyyppisen kierratysteknologian
tuotekehitykseen

* Oman pilottituotantolaitoksen rakentaminen
Tarvasjoelle Varsinais-Suomeen

Strategian Must Win Battles

Toteutunut

* Laitteisto on todistettu teknisesti toimivaksi
purkuvillalla

* IPR:&a on suojattu suunnittelutoimilla ja
patentointiprosessi on kesken

* Omalta Tarvasjoen tuotantolaitokselta on myyty
prosessoitua materiaalia ulkoisille asiakkaille

* Myynti- ja kehitystiimia on rakennettu, vahvistettu
ja sitoutettu yhtioon

Lahde: Inderes

2021

2025
Teknologian kaupallistaminen

» Kaupallistamisen kierratysvillapohjaiseen
materiaaliin ja valittuihin Euroopan maihin

* Ensimmaiset laite- ja lisenssikaupat vuonna
vuoden 2021 lopulla ja toimitukset vuonna 2022

* Tarvasjoen tuottaman materiaalin myynnin jatko ja
kasvatus sopimusvalmistuksena

* Tuotteen tekninen jatkokehittely (esim. betonille)
ja IPR:n suojaamisen jatkaminen

* Panostus markkinointiin ja myyntiin seka
tuotekehitykseen (rekrytoinnit)

Lahitulevaisuus 1-3v

* Teknologian paaluttaminen ensisijaiseksi
kierratysratkaisuksi mineraalivillalla

*  Kumppaniverkoston luominen laitteiden
valmistukseen

* Laitteen patentointi Suomessa ja Euroopassa seka
menetelman patentointi Euroopassa

* Osaavan teknisen ja kaupallisen henkiloston
rekrytoiminen ja sitouttaminen seka organisaation
vahvistaminen

» Skaalautuvan liilketoimintamallin rakentaminen ja
todistaminen

2025-

Kasvun laajentaminen

*  Myynnin maantieteellisen peiton kasvattaminen
globaaliksi

» Betonimateriaalia prosessoivan ratkaisun
kaupallistaminen

» Jatkuvat panostukset myyntiin ja markkinointiin
seka tuotekehitykseen

Seuraavat 5 vuotta

* Tuotteen jatkokehittelyssa ja IPR:n suojaamisessa
onnistuminen

* Kansainvdlisen kasvun hallinta

» Kasvun jatkaminen ja vahvan kannattavuuden
saavuttaminen seka skaalautuminen
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kuitenkin vaatia jonkun verran aikaa emmeka
odota sitd saatavan lyhyella téhtdimella. Sijoittajien
kannalta IPR:n suojaamisessa onnistuminen on
mielestdmme varsin kriittistd, silld se on tuntuvasti
Kiertotalousteknologian riskitasoon ja siten koko
yhtion riskiprofiiliin vaikuttava tekija. IPR:n
suojaamisen osalta huomioitavaa toki on, etta
patentit eivat ole ainoa suojauskeino vaan
arviomme mukaan yhtion on suojannut
kehitystyonsa tuloksia jo suunnitteluvaiheessa
erityyppisilla ratkaisuilla mahdollisuuksien mukaan.
Kokonaisuuden kannalta kriittiselle asialle olisi
mielestdamme kuitenkin tarkeda saada
lisdvarmuutta patenttien kautta.

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 0,75 MEUR:oon
(sis. laitteet ja lisenssit) markkina pelkastaan
Euroopassa voisi olla 300-400 MEUR:n luokassa.
Kaikkea materiaalia ei tietenkaan tulla nahtavissa
olevassa tulevaisuudessa kierrattamaan eika
kaikkia kierratettavaa tulla prosessoimaan EcoUpin
laitteistoilla, mutta markkina on silti yhtion vuoden
2024 tavoitteisiin peilattuna hyvin suuri. Lisaksi
markkina on neitseellinen. Toisaalta ndemme
taman hyvana asiana, silla Kiertotalousteknologian
ei periaatteessa tarvitse vallata alaa vakiintuneilta
teknologioilta. Riskind on kuitenkin, etta
asiakkaiden 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 maantieteellista peittoa laajentamalla.
Viela huomattavasti suurempi potentiaali on
betonisovelluksella, sillad listautumisesitteen
mukaan Euroopassa tuotetaan betonijatetta
vuosittain 150 miljoonaa tonnia ja globaalisti 750
miljoonaan tonnia. Betonin kasittelyyn soveltuvan
laitteiston hintaa on vield purkuvillaratkaisuakin
vaikeampi arvioida, mutta volyymit huomioiden on
mielestamme selvaa, ettd kyse on miljardiluokan
mahdollisuudesta. Toisaalta alla oleva jateongelma
on iso, vaikka jatebetonia kasityksemme mukaan
kaytetaankin infrarakentamisessa.

Suuret saavutettavissa olevat markkinat ja niiden
mahdollistama pitk@n aikavalin potentiaali ovat
mielestdmme positiivisia asioita EcoUpin kannalta.
Sijoittajien ei mielestémme kuitenkaan isoista
numeroista kannata sokaistua ainakaan ennen
konkreettisia nayttoja Kiertotalousteknologian
kaupallistamisen onnistumisesta.

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

Kuten todettua, Kiertotalousteknologian kehittdma
teknologia on uusi eiké se suoraan pyri
korvaamaan mitaan yleisessa kaytossa olevaa
teknologiaa. Nain ollen vakiintuneita kilpailijoita ei
ole. Geopolymeerit ja niihin liittyva tekniikka ovat
kasityksemme mukaan kuitenkin herattaneet
yleista kiinnostusta maailmalla, joten periaatteessa
piddmme mahdollisena, ettd joku toinenkin toimija

Purkuvillasovelluksen markkinankoko
EcoUpin laitteistoille (kpl)

3000

2500

2000

1500

1000

500

Eurooppa purkuvilla Globaali purkuvilla

Kiertotalousteknologian purkuvilla-

sovelluksen markkinapotentiaali*
4000

3000
2000

1000

0,25 050 0,75 1,00 1,25 1,50
Laitteiston ja lisenssien keskihinta (MEUR)

B Euroopan potentiaalinen markkinakoko (MEUR)

H Globaali potentiaalinen markkinakoko (MEUR)

Léhde: EcoUp, Inderes, *Inderes arvio
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voisi olla kehittdmdssa vastaavaa teknologiaa tai
ratkomassa samoja ongelmia muilla sovelluksilla.
Konkreettisia merkkeja tai tietoa meilla ei tasta ei
kuitenkaan ole, joten piddmme mahdollisena, etta
Kiertotalousteknologialla on véahintdan etumatkaa
suhteessa relevanttiin kilpailuun toistaiseksi. Tama
olisi luonnollisesti Kiertotalousteknologian
riskiprofiilin kannalta erittdin hyva asia myos
sijoittajaperspektiivistd, silla se antaisi aikaa
markkinan paaluttamiseen seka toisaalta IPR:n
suojaamiseen. Tuntemattoman kilpailun uhkaa ei
kuitenkaan voi tassa vaiheessa sulkea pois ja
tilannetta on syyta seurata tarkkaan.

Pitkalla téhtdimelld pidémme todennéakoisens, ettéd
Kiertotalousteknologian kanssa kilpailevia
sovelluksia ilmenee joko samantyyppisella
teknologialla tai samoja asioita muilla tavoin
ratkaisevilla sovelluksilla. Arvio perustuu
ajatukseen suuresta markkinapotentiaalista ja
toisaalta kiertotalouden asemamaan tulevaisuuden
kuumana ja investointeja vetavana toimialana.
Kiertotalousteknologian tulevaisuuden kilpailu-
uhkia on kuitenkin vaikea arvioida tdssa vaiheessa
ennen kuin markkina ja kilpailu kunnolla
muodostuvat.

Taloudelliset tavoitteet

EcoUpin taloudellisten tavoitteiden mukaan
Kiertotalousteknologian lilkevaihdon tavoitellaan
ylittdvan 20 MEUR vuonna 2024. Mielestamme
tavoite on markkinoiden potentiaaliin ja
purkuvillateknologian kehitysvaiheeseen ndhden
realistinen, mutta kaupallistamisen aikataulua on
tdssa vaiheessa aarimmaisen vaikea arvioida.

Mielestamme on kuitenkin selvaa, etta
parhaassakaan tapauksessa
Kiertotalousteknologia ei ehdi kuin raapaista
relevanttien markkinoiden pintaa lyhyella ja
keskipitkalla aikavalilla. Nain ollen liilketoimintaa on
tarkasteltava pitkalla aikajanteelld ja karsivallisesti.
Heikossa skenaariossa (ts. myynti ei kdynnisty
2022) yhtio taas joutuisi mielestémme
harkitsemaan liiketoimintaan tehtavien
panostusten mittakaavaa ja/tai ajoitusta.

Kannattavuuden osalta EcoUp ei ole antanut
Kiertotalousteknologialle omaa tavoitetta vaan
konsernina yhtio tavoittelee keskipitkalla aikavalilla
yli 20 %:n EBITDA-%. Arviomme mukaan
keskipitkan aikavalin loppupuolella Kiertotalous-
teknologialla voisi yhtion halutessa olla
edellytyksia yltaa télle tasolle, mutta tama toki
vaatisi kasvun kiihdyttamista jyrkkaan nousukiitoon
ja toisaalta kasvupanostusten jarruttamista jakson
lopulla.

Pitkalla perspektiivilla hyvin skaalautuvan
Kiertotalousteknologian marginaalipotentiaali on
mielestamme Kiertotaloustuotteita- ja palveluita
korkeampi. Toisaalta Kiertotaloustuotteiden ja —
palveluiden rakenteellisen marginaalirajoitteen
takia keskipitkan tahtdimen konsernitavoitteeseen
ei mielestémme ole mahdollista yltaa, jos myods
Kiertotalousteknologian kannattavuus ei ole
selvasti positiivinen kayttokatetasolla. Ainakin
vuosina 2021-2022 Kiertotalousteknologia tulee
kuitenkin laimentamaan konsernin marginaalia
alhaisen liikevaihdon ja kasvupanostusten takia,
kuten yhtio listautumisesitteessaan totesi.

Lisensointiliiketoiminnan
havainnollistava kehityskaari*

e | jikevaihdon kasvu (%)

EBITDA-%

= == EcoUp-konsernin EBITDA-%:n tavoitteen alaraja

EBITDA-%:n kannattavuusraja (RHS)

e Lahtotilanteessa liikevaihtoa ei ole ja tulos on tappiolla,
mutta tuotekehitysvaihe on takana

e Kasvu on nollatasolta vuosina 1.-3. hyvin nopeaa, jos
teknologia on hyodyllinen ja helposti kdyttdon otettava

e Tulos vajoaa syvemmalle tappiolla 1.-3. vuoden kohdalla,
kun liikevaihto on vahaista, mutta myyntiin ja tuotteen
jatkokehitykseen investoidaan etupainotteisesti

e Kannattavuus alkaa parantua ja saavuttaa EBITDA-%:n
kannattavuusrajan 3.-5. vuonna, kun etupainotteisia
investointeja vastaan alkaa kertya lilkevaihtoa

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

Lahde: Inderes 26
*Mittakaava ja aika-akseli ovat havainnollistuksia
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Tase ei sisdlla erikoisuuksia

EcoUpin konsernitaseen varojen selvasti suurin
era on kiinted omaisuus, jota yhtiolla oli H1'21:n
lopussa pitkdaikaisessa omaisuudessa 11,8 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 pelkastdaan yhden uuden
levytehtaan hinta voi olla 10-15 MEUR:n
haarukassa. Nain ollen emme néae kiintedssa
omaisuudessa alaskirjausriskeja. Pitkaaikaisessa
omaisuudessa yhtiolla on lisdaksi aineetonta
omaisuutta 5,5 MEUR, mika siséltaa etenkin
konserniliikearvoa (poistetaan FAS-kirjanpidossa)
ja my0s Kiertotalousteknologian aktivoituja kuluja
seka muita tavallisia aineettomia omaisuuseria
(esim. it-infraan tehtyja investointeja).
Kiertotalousteknologian aktivointien kuranttiuden
perusteltu vaatii arviomme mukaan etenemista
liketoiminnan kaupallistamisessa léhivuosina,
mutta akuutteja huolia emme nailtdkaan osin nae
ennusteemme huomioiden.

Vaihtuvissa vastaavissa suurimmat erat ovat osin
valmistavassa teollisuudessa operoivalle yhtiolle
tyypillisesti kayttopadomaeria eli myyntisaamisia ja
varastoa. H1:n lopussa naiden arvot olivat 3,2
MEUR ja 2,1 MEUR. Huomionarvoista EcoUpin
kayttopadomassa on, etta liiketoiminnan rajun
kausiluonteisuuden takia kayttépddoma voi myos
vaihdella runsaasti vuoden aikana. Tyypillisesti
EcoUp sitoo kayttopadomaa H1:lla, kun taas H2:n
kayttopadomaa vapautuu. Vuoden 2020 lopussa
EcoUpin kayttdpadoma (sis. ostovelat vastuiden

puolella) osuus liikkevaihdosta oli 9,5 %, joten
Kiertotaloustuotteet- ja palvelut siten ei ole
huomattavan altis sitomaan kayttopaaomaa
perinteisen teollisen liiketoiminnan lainalaisuudet
huomioiden. Kassa oli H1:n lopussa 1,2 MEUR, mika
on arviomme mukaan riittdva taso liiketoiminnan
pyorittdmiseen. Luonnollisesti listautumisanti on
vahvistanut kassaa reippaasti syyskuussa.

Loput EcoUpin taseen H1:n lopun 24,6 MEUR:n
loppusummasta koostuivat pitkdaikaisista
sijoituksista ja erityyppisista ulkoisista seka
konsernin sisdisistd saamisista. EcoUpin
mittakaavassa yksikaan naista erista tai nama erat
yhdistettyna eivat ole erityisen merkittavia.
Listautumisannin myo6ta yhtion taseen
loppusumma on myds noussut selvasti.

Listautumisanti nosti oman padaoman uudelle
tasolle

Taseessa vastattavien puolella EcoUpin oma
padoma oli H1:n lopussa 7,0 MEUR, mutta
listautumisannin myotd omapadoma on noussut
selvasti ja ylittanyt arviomme mukaan 20 MEUR:n
tason. Pitk&aikaista velkaa yhtiolla oli
rahoituslaitoksille niin ikaan 7,0 MEUR. Lisaksi
korollisiin velkoihin kuuluivat lyhytaikaiselta
puolelta 1,6 MEUR:n rahoituslaitosvelat ja 1,7
MEUR:n velat saman konsernin yrityksille. N&in
ollen korolliset velat olivat H1:n lopussa yhteensa
10,2 MEUR. Velkojen keskikoron arvioimme olevan
noin 4 %:n tasolla. N&in ollen korkokuluissa voi olla
ainakin keskipitkalla tédhtaimelld alentamisen varaa.
Listautumisesitteen mukaan EcoUp on uusinut
rahoitussopimuksensa ehdollisena ja listautumisen

EcoUpin tase H1'21:n lopussa*

Muu omaisuus 0,9

MEUR
Muut
Kassa 1,2 MEUR korottomat
| 2 MEUR
Myyntisaamiset velat .2 MEU

3,2 MEUR
Varasto 2,1 Ostovelat 2,2
MEUR MEUR
Aineellinen
omaisuus
12,0 MEUR Korollinen

’ velka 10,2

MEUR

Aineeton Oma paaoma
omaisuus 5,5 7,0 MEUR
MEUR

* Listautumisantia ei ole huomioitu. Listautumisannissa
keratyt pddomat ovat nostaneet vastaavissa kassaa ja
aineetonta omaisuutta seka vastattavissa omaa padomaa
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toteutuminen vahvisti sopimuksen Arviomme
mukaan sopimus on vanhaa pakettia parempi.
Korottomissa vastuissa suurin era olivat noin 2,8
MEUR:ssa H1:n lopussa olleet ostovelat. Ostovelat
olivat siis hieman myyntisaamisia pienemmaét,
jotentalta osin tase ei toimi aivan optimaalisesti,
mutta EcoUpin liiketoimintarakenne (ml. isoja
asiakkaita) ja kokoluokka huomioiden suhde on
siedettéva ja ndissa erissa on tiettya eloa
raportointijaksoittain.

Korottomat vastuut olivat kohollaan H1:n lopussa

Loput korottomat vastuut olivat etenkin
siirtovelkoja ja muita velkoja ja lisdksi laskennalliset
verovelat olivat H1:n lopussa 0,5 MEUR. Arviomme
mukaan EcoUpin ostovelkojen ulkopuoliset
korottomat velat olivat H1:n lopussa selvasti
normaalitasoa korkeammat, sillda EcoUp investoi
H1:n aikana yhteensa 5 MEUR UIP:n ostoon,
levytuotannon nostoon ja Kiertotalousteknologian
aktivointeihin. Na&ita investointeja yhtio ei
kuitenkaan ole todellisuudessa vield maksanut
vaan ne on rahoitettu korottomien vastuiden
nousulla. Tama ei tietenkaan ole pysyva
ratkaisumalli vaan arviomme mukaan yhtiolla
lankeaa jo H2:lla maksuun tiettyja vastuita
korottomista veloista. N&in ollen EcoUpilla on
suunnittelusta listautumisannista keratyille varoilla
on jo korvamerkittya kayttoa.

Tase on listautumisen jalkeen nettovelaton ja
edellytykset investointeihin ovat hyvat

Yhtion oma padoma vahvistui listautumisannilla
arviomme mukaan noin 15 MEUR:lla ja kassa noin

13,8 MEUR:lla. Noin 1,2 MEUR:n osakeannin kulut
odotamme yhtion aktivoivan taseen aineettomaan
omaisuuteen. Siten kertakuluja osakeannista ei
tuloslaskemaan merkittévisséd maarin synny vaan
aktivoitua aineetonta omaisuutta poistetaan
l&hivuosina, mika rasittaa yhtion tuloslaskelmaa
pidemmalla aikavalilla ja tasaisemmin. Kassavirtaan
listautumisannin kulut vaikuttavat luonnollisesti jo
H2:lla.

EcoUpin taseen loppusummaan, omaan
padomaan ja nettovelkaan suhteutettuna
listautumisanti oli suuri ja annissa keratyt padomat
heilauttavat oleellisesti taseen tunnuslukuja
suhteessa H1:n lopun toteumiin. Mielestamme
osakeantia edeltavan taloudellisen tilanteen
tarkastelu ei ole enaa relevanttia. Listautumisanti,
H2:n tulos, liiketoiminnan kassavirta ja investoinnit
huomioiden arviomme, ettd EcoUpilla
nettovelkaantumisaste olisi vuoden 2021 lopussa
noin nollatasolla ja omavaraisuusaste olisi hieman
velkaportfolion hallinnasta riippuen 50-60 %:n
tasolla. Tama on jo vahva taseasema yhtidlle
liketoiminnan logiikka huomioiden. Tama taso ja
positiivinen liiketoiminnan kassavirta huomioiden
EcoUpilla on mielestéamme hyvat asetelmat jatkaa
molempien liiketoimintojen kasvustrategioiden
vaatimia investointeja ja myds maksaa sijoittajille
osinkopolitiikansa mukaisesti maltillista osinkoa.

Taseen avainlukujen kehitys

2018 2019 2020 H1'21

mmmm Omavaraisuusaste
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Ennustemalli

Ennustamme EcoUpin liilkevaihdon kehitysta
lyhyella ja keskipitkalla tahtdimelld arvioidun
markkinakasvun ja markkinaosuuksien kasvun
kautta. Liikevaihtoennusteemme jakautuu kahteen
palaan eli perinteiseen Kiertotaloustuotteiden ja -
palveluiden liiketoimintaan seka toisaalta
Kiertotalousteknologian laitteiden ja lisenssien
myyntiin. Kasityksemme mukaan tama
liikevaihtojako vastaa myos yhtion suunnittelemaa
raportointimallia. EcoUpin tulosta ennustamme
lyhyella ja keskipitkalld tahtaimelld mallintamalla
yhtion myyntikatetta ja kiintedn kulurakenteen
kehitystd konsernitasolla. Pitkan aikavalin
ennusteemme pohjautuvat arvioituun
markkinakasvuun seka konsernille arvioimaamme
pitkdn ajan marginaalipotentiaaliin.

Makrotalouden nakymat

Koronapandemian isku Suomen taloudelle j&i
yllattavankin pieneksi vertailussa muihin

euroalueen jasenmaihin ja alkuperaisiin odotuksiin.

Suomen bruttokansantuote supistui vuonna 2020
2,9 %, mutta vahvan Q2:n ansiosta lasku on
koroutumassa kiinni jo vuonna 2021 tai viimeistaan
2022 (Bloombergin konsensusennuste Suomen
BKT:n kasvuksi 2021+2,7 % ja 2022 +2,9 %).
Vuonna 2023 kasvu maltillistuu kohti pitkan
aikavalin trendikasvua (ennuste 1,6 %).

Kotitalouksien kulutus pysyy tarkeéana
kasvuajurina. Nordean korttimaksutilastojen
mukaan toipuminen alkoi toukokuussa, mutta
tukea kasvulle aletaan saada my0s investoinneista
ja ulkomaankaupasta. Myos teollisuuden tilanne

on piristynyt ja uudet tilaukset sektorilla olivat
selvassa kasvussa alkuvuonna (H121:l1a tilaukset
+25 % viime vuodesta). Rakentamisen osalta
tilanne on myos kokonaisuutena hyva talouden
valoisia ndkymia ja alhaista korkotasoa peilaten
etenkin EcoUpille relevanteimmissa
asuntorakentamisen, vapaa-ajan rakentamisen ja
julkisen rakentamisen segmenteissa.
Kokonaisuudessaan epavarmuuden pitaisi
taloudessa haihtua sitd mukaa, kun vaestoa
saadaan rokotettua ja palveluita avattua.

Yllakuvattu Suomen talouden nakyma luo
mielestamme pohjaa EcoUpin Kiertotalous-
tuotteiden- ja palveluiden kasvulle, silla
talouskasvu ajaa yhtion keskeisintd kysyntaajuria
eli rakentamista. Siten koko eristemarkkinoiden
l&hivuosien kasvundkyma on arviomme mukaan
maltillisen positiivinen suotuisia talouskasvun ja
rakennusvolyymin odotuksia heijastellen.
Korkeisiin kasvuprosentteihin yhtiolla ei
rakentamisen volyymin ja koko eristemarkkinan
ajamana ole edellytyksia yltaa vaan oleellisesti
BKT-kasvun ylittévien kasvuprosenttien
saavuttaminen perinteisessa liiketoiminnassa vaatii
EcoUpilta markkinaosuuksien voittamista
Suomessa, viennin osuuden nostamista seka
uusien avauksien (ml. kuluttajien eristeremontit ja
kuitutuotteet) lapilyontia.

Kiertotalousteknologiassa rajoittavat tekijat ovatkin
arviomme mukaan yhtion kyky parannella tuotteen
ominaisuuksia, suojautua kilpailulta seka skaalata
myyntid ylospain ja toisaalta asiakkaiden valmius
sopeutua uuden teknologian hyddyntamiseen.
Na&in ollen emme usko suhdanteiden vaikuttavan

Suomen ja euroalueen talouskasvu

(indeksi Q4'19=100)
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oleellisesti [ahinna rakenteellisten trendien ja
lainasdaadannon kehityksen ajamaan
Kiertotalousteknologiaan.

Lahtokohdat vuoteen 2021 olivat hyvat

EcoUp paasi vuoteen 2021 arviomme mukaan
melko hyvista lahtokohdista taustalla olevaa
makrotilannetta ja rakentamisen suhdannetta
peilaten. EcoUpille tarkeat matalien rakennusten
aloitukset (ml. esim. rivitalot, omakotitalot, vapaa-
ajan asunnot, koulut, hoivakodit) ovat olleet joko
vertailukauden tasolla tai niitd ylempana, kun
korona-aikana kuluttajat ovat panostaneet
asumiseen seka remontointiin ja valtio on jatkanut
investointejaan julkisiin tiloihin. Lisaksi yhtion oma
tuotanto on pystynyt toimimaan hairioitta ja
kuluttajien eristeremonttikonseptin myyntia on
pilotoitu kokeneen tiimin vetamana.
Kiertotalousteknologiassa EcoUpin ensimmaiset
purkuvillan kasittelyyn tarkoitetut laitteistot olivat
vuoden alussa teknisesti valmiita kaupallistaviksi ja
yhtion oma pilottilaitos Suomessa toimii.

Kausiluonteisesti hiljainen H1 toi hyvaa kasvua
kohtalaisella operatiivisella kannattavuudella

Tatd markkinan tilannekuvaa vastaten EcoUpin H1-
likevaihto kasvoi 16 % 13,0 MEUR:oon. Arviomme
mukaan kasvusta hieman alle puolet tuli UIP:n
oston kautta, kun taas noin 8-9 %:n orgaanisen
kasvun taustalla oli 18hinna levy- ja
akustiikkatuotteiden kasvaneet volyymit. Hintojen
arvioimme pysyneen vakaina. Kuluttajien
eristeremonttien pilotoinneista kertynyt liilkevaihto
oli arviomme mukaan pientd. Teknologiasta yhtio
kirjasi arviomme mukaan marginaalisen maaran

likevaihtoa H1:l1§, mutta tama tuli arviomme
mukaan Tarvasjoen laitoksen tuottamasta
materiaalista eika varsinaisesti teknologiasta.

Kayttokatetta EcoUp teki H1:Ila 1,6 MEUR, mika
vastaa 11 %:n kéyttokatemarginaalia ja 25 %:n
parannusta suhteessa vertailukauteen. Arviomme
mukaan tulosparannuksesta noin puolet selittyy
UIP:n ostolla, kun taas loput on volyymien ja
tuotemixin ajamaa tuloskasvua. Myyntikate H1:lla
oli tuotemixin ja hiilenpoistosertifikaattien myynnin
ansiosta vahva, mutta henkilostokulut (ml.
henkilostomaara ja keskipalkka) ja liiketoiminnan
muut kulut kasvoivat etupainotteisesti myos UIP:n
ostosta oikaistuna. Isojen investointien myota
poistot kasvoivat hieman, minka takia liikevoitto jai
hieman vertailutason alapuolelle vajaaseen 0,2
MEUR:oon. Hieman kasvaneet konserniliilkearvon
poistot huomioiden oikaistu liikevoitto oli noin
vertailukauden tasolla 0,4 MEUR:ssa.
Rahoituskulut kasvoivat bruttovelkamaaran nousua
peilaten hieman ja nettotulosta rasittivat lisaksi
negatiivisesta PTP:std huolimatta positiiviseksi
kirjatut verot ja UIP:n pieni véhemmisto. Nettotulos
oli 0,2 MEUR tappiolla (likearvopoistoista
oikaistuna 0,0 MEUR). H1:n liikevaihto- ja
tuloskertyma kuvaavat liilketoiminnan voimakasta
kausiluonnetta, jossa H2 on kaytanndssa aina
merkittavasti H1:std parempi.

EcoUpin investoinnit aineellisiin ja aineettomiin
hyddykkeisiin olivat H1:1l& korkealla 5 MEUR:n
tasolla. Arviomme mukaan investoinnit ovat
kohdistuneet UIP:n ostoon, levykapasiteetin
nostoon ja Kiertotalousteknologian aktivointeihin.
Investoinnit EcoUp on toistaiseksi rahoittanut

Liikevaihto ja kannattavuus (puolivuosi)
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korottomalla velalla (luultavasti maksuaikaa), mutta
kestava pitkan tahtaimen rahoitus tulee
todennakoisesti listautumisannilla keratyista
varoista. EcoUpin omavaraisuusaste oli H1:n
lopussa 29 % ja nettovelkaantumisaste noin 130 %,
joten yhtio tarvitsi mielestamme listautumisannista
uutta padomaa strategian vaatimien investointien
jatkamiseen.

Odotamme kasvun kiihdyttdavan H2:lla

H1:n toteumaa, listautumisesitteen mukaan 20 %
H1:l1& vertailukautta korkeampaa tilauskantaa,
UIP:n oston epdorgaanista tukea ja strategisten
hankkeiden etenemista peilaten ennustamme
EcoUpin Kiertotaloustuotteiden- ja palveluiden
kasvavan vuonna 202118 % 30,9 MEUR:oon (vrt.
vuonna 2020 koko liikevaihto tuli arviomme
mukaan perinteisesté liiketoiminnasta). Emme ole
toistaiseksi muuttaneet ennusteitamme
Kuusankosken tehtaan syyskuun lopun tulipalon
takia, mutta lievia ennustelaskujen tarpeita voi
tulla, jos tuotantokatko venyy alkuperdisen arvion
mukaisesti 2-4 paivasta.

Kasvua tukee 2,5 MEUR:Ila tai vajaalla 10 %:lla
UIP:n osto, kun taas noin 3-5 % selittaa
rakentamisen mukana kasvussa pysyva
eristemarkkina. Puupohjaisten eristeiden
arvioimme silti kasvavan tuntuvalla (>3x) vivulla
suhteessa kokonaismarkkinaan, kun talotehtaat ja
rakennusliikkeet panostavat saantelyn ja
kuluttajien halun ajamana yha ekologisempiin
materiaalivalintoihin.

EcoUpin kasvun odotammekin olevan selvasti
yleista markkinaa nopeampaa, koska 1)
puupohjaiset eristeet voittavat markkinaosuutta

muilta materiaaleilta eristemarkkinan sisélla 2)
EcoUpin markkinaosuus puupohjaisissa eristeissa
pysyy korkeana yli 70 %:ssa rajallisen kilpailun
takia 3) EcoUpin viennin kasvu on Suomea
nopeampaa suhteellisesti (viennin osuus tuote- ja
palveluliiketoiminnasta 2021e 4-5 % vs. 2020 4 %)
ja 4) kuluttajille suunnattu kokonaispalvelumalli
eristeremontista kasvaa yleismarkkinaa
nopeammin matalalta tasolta kaupallisen vaiheen
alkumetreilla H2'21:lla. Arvioimme perinteisen
liketoiminnan kasvun syntyvan volyymista, kun
taas hintojen odotamme pysyvan melko vakaana
tiettyjen raaka-aineiden hintojen noususta
huolimatta. Kiertotalousteknologiamyynnin
arvioimme tulevan Tarvasjoen materiaalista ja
olevan koko vuonna noin 0,5 MEUR. Laite- tai
lisenssitoimituksia emme odota yhtion loppuvuotta
vield téna vuonna saavan. Siten konsernin
liikevaihdon ennusteemme vuodelle 2021 on 31,4
MEUR. Tama vastaa 20 %:n lilkevaihdon kasvua.

Vuonna 2021 odotamme EcoUpin myyntikatteen
kohoavan 61 %:iin. Kiertotaloustuotteiden ja -
palveluiden myyntikate-%:n arvioimme pysyvan
kun raaka-aineiden hintojen (ml.
pakkausmateriaalit) nousu ja viennin osuuden lieva
kasvu kumoavat parantuvan myyntimixin (ml.
akustiikkatuotteiden nopea kasvu ja
hiilenpoistosertifikaattien kaupat)
myyntikatemarginaalille antaman tuen. Inflaation
myyntikate-%:lle aiheuttaman rasitteen arvioimme
EcoUpin pystyvan pitdmaan rajallisena, vaikka
esimerkiksi kerdyspaperin hinta on noussut
moninkertaiseksi Euroopan markkinoilla. Tama
johtuu etenkin yhtion vuosina 2017-2019 tekemista
toimista raaka-ainepohjan laajentamiseksi seka
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aktiivisesta raaka-aineiden hankinnan hallinnasta.
Toisaalta emme odota EcoUpin my&skaan
korottavan omia myyntihintojaan merkittavasti
vaan maksimoivan mieluummin volyymia ja
markkinaosuutta.

Kuluissa on myds nousupainetta

EcoUpin muista kulueristd odotamme yhtion
henkilostokulujen jatkavan H2:lla jo H1:I& alkanutta
kasvuaan ja nousevan ldahes 35 % 6,9 MEUR:oon.
Kasvu johtuu arvioimme mukaan seka
henkilostomaaran kasvusta ettd keskipalkan
noususta. Arviomme mukaan EcoUp tulee
rekrytoimaan uutta henkilokuntaa
Kiertotalousteknologian kehitysty6hon ja myyntiin
Liséksi kuluttajien eristeremonttien kasvattaminen
vaatii vield asentajien rekrytointia seka skaalan
kasvu nostaa hallinnon tarvetta. Odotamme, etta
Kiertotalousteknologian korkeaa osaamista
vaativien tehtdvien palkat ovat konsernin
keskitasoa selvasti korkeammat, minka takia
segmentin kaupallistamiseen panostaminen
nostaa konsernin palkkakuluja vivulla, vaikka osa
Kiertotalousteknologian palkoista luultavasti
aktivoidaan yha taseeseen. Tyontekijamixin
muutoksesta oikaistun palkkainflaation arvioimme
olevan hieman yleista palkkojen nousua
nopeampaa, mika johtuu ldhinna johdon lievasti
kasvavien vastuiden (ml. porssilistaus,
kansainvalistyminen) myota nousevista johdon
palkoista. Vuoden 2021 ennusteillamme
henkilostokulut ovat 22 % suhteessa konsernin
likevaihtoon (2020: henkilostokulu/liikevaihto 19
%). Emme odota yhtion pystyvdan kompensoimaan
etupainotteisia rekrytointeja myynnin kasvulla ja

tuottavuuden tehostumisella viela tassa vaiheessa.

EcoUpin liikketoiminnan muiden kulujen arvioimme
kasvavan vuonna 202120 % 7,2 MEUR:oon. Kasvu
on arviomme mukaan liilkevaihdon kasvun tasolla,
silla teknologian kehitysty6ta ja hankintoja
aktivoidaan taseeseen ja toisaalta
levyeristetuotannon lieva skaalautuminen
hautautuu kertaluonteisten tekijoiden ja jatkuvien
kasvupanostusten alle. Muita kuluja ja palkkakuluja
nostaa myos UIP:n osto. Muihin kuluihin emme
odota yhtion kirjaavan noin 1,2 MEUR:n
listautumiskuluja vaan arvioimme EcoUpin
aktivoivan ne taseeseen. Mikali listautumisen kulut
kirjattaisiin kuluiksi, oikaisisimme ne
vertailukelpoisista luvuista.

EcoUpin lilkketoiminnan muiden tuottojen
arvioimme olevan vuonna 2021 vuosien 2018-2019
tasolla 0,15 MEUR:ssa. Vuonna 2020 tama era oli
normalisoitua korkeammalla tasolla 0,65
MEUR:ssa, mutta viime vuoden muissa tuotoissa
oli kertaluonteinen vakuutuskorvaus. Myos
korvauksen aiheuttanut vahinko eli tulipalo
Kouvolan levyeristetehtaalla sattui vuonna 2020 ja
tapahtuman kokonaisvaikutus EcoUpin vuoden
2020 tulokseen oli korvauksesta huolimatta
arviomme mukaan negatiivinen.

Odotamme vakaata marginaalia vuodelta 2021

N&ma taustat huomioiden odotamme EcoUpin
oikaistun kayttokatteen kasvavan vuonna 2021 21
% 5,2 MEUR:o0n ja kayttokate-%:n olevan 16,5 %.
Arviomme mukaan tulosparannus syntyy etenkin
Kiertotaloustuotteista ja -palveluista UIP:n oston ja
volyymikasvun ajamana. Emme ennusta EcoUpin
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tuloksen jakaumaa perinteisen lilkketoiminnan ja
teknologiapuolen valilla, mutta arvioimme silti
Kiertotalousteknologian kayttokatteen olevan
vuonna 2021 selvasti negatiivinen ja laimentavan
marginaalia etupainotteisten kehitys- ja
myyntipanostusten seka hyvin alhaisen
liikevaihdon takia. Lisaksi arvioimme EcoUpin
aktivoivan osan Kiertotalousteknologian kuluista
taseeseensa, minka takia suosittelemme sijoittajia
seuraamaan tulosta paasaantoisesti oikaistun
likevoiton tasolla kaikkina ennustevuosina.

EcoUpin poistojen odotamme kasvavan 2,8
MEUR:oon, mista 0,5 MEUR on FAS-kirjanpidossa
konserniliikearvosta tehtavia poistoja. Olemme
oikaisseet konserniliikearvosta tehtavat ei-
kassavaikutteiset poistot EcoUpin oikaistusta
liikevoitosta seka oikaistusta EPS:sta paremman
vertailukelpoisuuden saavuttamiseksi. Nain ollen
EcoUpin oikaistun liikevoiton ennusteemme on 2,8
MEUR ja liikevoittoennusteemme 2,4 MEUR.

Yhtion rahoituskulujen arvioimme olevan vuonna
2021 melko vakaat ja osuvan noin 0,5 MEUR:oon.
Rahoituskulut koostuvat 1&hinna korkokuluista, kun
taas muiden rahoituskulujen rooli on arviomme
mukaan melko yksinkertaisen yhti6- ja
liiketoimintarakenteen takia vahdinen. EcoUpin
veroasteen odotamme olevan vuonna 202128 %
(2020: vero-% 26 %). Veroastetta Suomen
yritysvero-%:iin nédhden nostaa konserniliilkearvon
poistojen verovahennyskelvottomuus.
Vahemmistdjen (15 % Uudenmaan Imupalvelusta)
tulososuuden odotamme olevan 0,16 MEUR:ssa.
Siten EcoUpin vuoden 2021 oikaistun EPS:n
ennusteemme on 0,17 euroa ja nettotuloksen

ennusteemme 0,12 euroa.

Investoinnit rasittavat kassavirtaa vuonna 2021

EcoUpin liikketoiminnan rahavirran odotamme
vuonna 2021 olevan 4,2 MEUR. Liiketoiminnan
rahavirtaa rokottaa arviomme mukaan
kayttopadoman lieva nousu, jonka taustalla on
perinteisen puolen volyymikasvu ja
hyddykehintojen inflaatio. Investointien (sis.
aineelliset ja aineettomat) arviomme olevan
vuonna 2021 edellisvuotta ylempana noin 8
MEUR:ssa, mika kohdistuu UIP:n ostoon,
listautumiskuluihin, perinteisen puolen
tuotantokapasiteetin nostoihin
pullonkaulainvestoinneilla ja toisaalta
Kiertotalousteknologian tuotekehitykseen
(aktivoinnit). Siten EcoUpin vuoden 2021 vapaan
kassavirran ennusteemme on -3,8 MEUR.

Listautumisannin ja kohtuullisen H2:n jaljilta

odotamme EcoUpin omavaraisuusasteen olevan

vuoden lopussa noin 55 % ja taseen olevan
kaytannossa nettovelaton. Nain ollen yhtion
taloudellinen asema on mielestamme vahva ja
loppuvuoden tuloskehitys seka loppuvuoden
investointiaktiviteetti vaikuttavat vain rajallisesti
listautumisannilla selvasti vahvistuneen taseen
tunnuslukuihin. Osinkoa odotamme EcoUpin
maksavan vuoden 2021 tuloksesta 0,05 euroa
osakkeelta, mika vastaa yhtion osinkopolitiikan
alarajalla olevaa noin 30 %:n jakosuhdetta.

Orgaaninen kasvu kiihdyttaa 2022

Odotamme EcoUpin paasevan vuoteen 2022
positiivisista lahtokohdista. Taloustilanne on yha

Liikevoitto ja oikaistu liikevoitto

14,7 %
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suotuisa, kun elvytys ja koronakuopasta
toipuminen pitéavat talouskasvua trendikasvun
ylapuolella Suomessa. Tama heijastuu positiivisesti
rakentamiseen ja odotamme puupohjaisten
eristeiden seka Kiertotalousteknologian saaneen
taas lisatuulta purjeisiinsa rakenteellisen vihrean
trendin etenemisestd. Kiertotalousteknologiassa
odotamme myyntiputken tydstamisen johtaneet
ensimmaisiin sopimuksiin H2’21:11d, minka takia
laite- ja teknologiamyynnin osaltakin asetelmat
ovat parantuneet. Arviomme mukaan EcoUpilla on
myos vuoden 2022 alussa hieman nykyista
enemman kapasiteettia perinteisen tuotteiden
kysyntaan vastaamiseen, kuluttajien
eristeremontteihin seka toisaalta resursseja
kaupallistaa Kiertotalousteknologiaa.

Odotamme EcoUpin Kiertotaloustuotteiden ja -
palveluiden myynnin kasvavan vuonna 2022
puhtaasti orgaanisesti 17 % 36,1 MEUR:oon. Kasvu
on edelleen merkittavasti markkinakasvua
nopeampaa, minka taustalla on kuluttajien
eristeremonttikonseptin myynnin selva kiihdytys ja
hieman suuremman kapasiteetin mahdollistama
toimituskyky. Arviomme mukaan kasvu tulee
vuonna 2022 puhtaasti volyymista, kun taas
hintojen odotamme pysyvan vakaina. Vuonna
2022 EcoUpin osuus Suomen eristemarkkinasta ja
viennin osuus perinteisten tuotteiden ja
palveluiden myynnista kasvavat lievasti.

Kiertotalousteknologian arvioimme kasvavan
vuonna 2022 700 % 4 MEUR:oon, kun yhtion
markkinointi- ja myyntipanostukset Euroopassa
etenevat, asiakkaiden tarve seka halu etsia
kierratysratkaisuja kasvaa ja lisdksi oman

tuotannon myynti Tarvasjoelta jatkuu. Merkittavista
kasvuodotuksesta huolimatta teknologiamyynnin
absoluuttinen mittakaava pysyy pienend suhteessa
relevantteihin markkinoihin, silla odotamme
Kiertotalousteknologian myyntisyklin olevan uuden
teknologian konkreettisista hyodyista ja
asiakastarpeesta huolimatta pitka.

Odotamme tuloskasvua myos vuodelta 2022

EcoUpin kayttokatteen arvioimme olevan vuonna
2022 35 % edellisvuotta korkeammalla 7,0
MEUR:ssa, mika vastaa 17,4 %:n EBITDA--%.
Operatiivista kannattavuutta painavat edelleen
myynti- ja kehityspanostukset Kiertotalous-
teknologiaan, jotka nostavat etenkin henkilosto- ja
muita kuluja aktivoinneista huolimatta. Myds
investoinnit ja etupainotteiset panostukset
Kiertotaloustuotteisiin ja -palveluihin jatkuvat. Siten
kannattavuus ei vield ennusteessamme skaalaudu,
kasvusta ja hyvasta myyntikatteesta huolimatta.

Kiertotalousteknologian tuloskontribuution
ennustamme jaavan myos vuonna 2022
tappiolliseksi kayttokatetasolla mainittujen
tulevaisuuden panostusten ja alhaisen myynnin
takia. Sen sijaan Kiertotaloustuotteiden ja
palveluiden odotamme parantavan marginaaliaan
konserninumeroiden sisélla, mikad pohjautuu
levytuotteiden volyymikasvun maltilliseen
skaalautumiseen ja etenkin kuluttajien kokonais-
palvelukonseptin ja kuitutuotteiden osuuden
kasvuun portfoliossa (ts. myyntimix paranee).

EcoUpin poistojen arvioimme kasvavan
investointeja (ml. aktivoinnit) heijastellen 3,2
MEUR:oo0n (sis. vakaat liikearvopoistot) N&in ollen

Nettotulos ja oikaistu nettotulos
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vuoden 2022 oikaistun EBIT:n ennusteemme on
3,8 MEUR ja raportoidun EBIT:n ennustemme 3,4
MEUR. Rahoituskulujen odotamme pysyvan melko
vakaina 0,3 MEUR:ssa ja veroasteen laskevan 23
%:iin. Vahemmistdjen tulososuus on myods
ennusteissamme varsin vakaa. Siten EcoUpin
vuoden 2022 oikaistun EPS:n ennusteemme on
0,28 euroa MEUR ja EPS:n ennusteemme 0,24
euroa. Tastd odotamme EcoUpin maksavan
osinkopolitiikan alalaitaa peilaten 0,09 euroa
osinkoa osaketta kohti.

Vuonna 2022 EcoUpin perinteisen liilketoiminnan
volyymikasvu sitoo arviomme mukaan hieman
kayttdpadomaa ja paaosin
Kiertotalousteknologiaan painottuvien mutta osin
myds perinteisen puolen tuotannon pullonkauloja
aukovien investointien ennustamme olevan 5
MEUR. Vapaa rahavirta jaa nollatasolle MEUR:oon
etenkin investointien takia. Yhtion taloudellinen
asema pysyy ennusteissamme vakaana ja
vahvana.

Skaalautuminen alkaa kunnolla 2023-2024

Vuosina 2023-2024 arvioimme talouskasvun
rauhoittuneen Suomessa ja keskeisilla
vientimarkkinoilla, kun yleistalouden toipuminen
koronakuopasta on edennyt ja elvytysta on
vahennetty. Siten EcoUpin kasvu siirtyykin entista
enemman kiertotaloutta tukevien trendien ja

teknologian kaupallistamisen onnistumisen varaan.

Arviomme mukaan aika vahvistaa naita trendejg,
joten odotamme EcoUpin liiketoimintaedellytysten
vain parantuvan vuosikymmenen puolivalia kohti
siirryttéessa, vaikka talouskasvu palaa Suomessa

ja Euroopassa matalille trendikasvu-urilleen.

T&ata kokonaiskuvaa peilaten odotamme EcoUpin
likevaihdon kasvavan puhtaasti orgaanisesti
vuonna 2023 22 % 49 MEUR:oon ja vuonna 2024
edelleen 16 % 57 MEUR:oon. Ennusteessamme
kiihtyvaa kasvua ajaa aiempien vuosien kehitys- ja
myyntipanostuksista kiihtyvissa maarin hyotyja
saava Kiertotalousteknologia, jonka arvioimme
kasvavan selvasti ja sen myynnin olevan vuonna
2023 7,5 MEUR ja vuonna 2024 13 MEUR.

Siten odotamme yhtion teknologiamyynnin jaavan
vuodelle 2024 asetetun 20 MEUR:n tavoitteensa
alapuolelle, vaikka emme pida tavoitetta
kohtuuttoman korkeana markkinakokoon ja
Kiertotalousteknologian ratkaisujen potentiaalisiin
asiakashyotyihin peilattuna. Liiketoiminnan
myynnin osalta epdvarmuus vuoteen 2024 asti
katsottaessa on suuri ja merkittavat muutokset
ennusteisiin ovat mahdollisia ennen kuin
konkretiaa kasvusta (ml. myyntisyklin pituus)
saadaan.

Perinteisen tuote- ja palveluliiketoiminnan
arvioimme pysyvan noin 15 %:n kasvussa vuonna
2023 ja 5 %:n kasvussa vuonna 2024, kun
kapasiteetti-investoinnit (ml. taysi levykapasiteetti
on kaytossa vuodelle 2024) mahdollistavat
suuremmat volyymit, jotka markkinat imevéat
puupohjaisen materiaalin voittaessa osuutta
mineraalivilloilta Suomen ja vientialueiden
eristemarkkinoilla. Odotamme myds kuluttajien
eristeremonttikonseptin myyvan yha hyvin, mutta
jaavan H2’21:n ja vuoden 2022 ripedstd kasvusta.

Operatiivinen ja vapaa kassavirta

9,9
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Vuonna 2024 EcoUpilla on arviomme mukaan
noin 9-10 %:n markkinaosuus Suomen yhtidlle
relevanteista eristevillamarkkinoista ja noin 70 %:n
markkinaosuus relevanteista puupohjaisten
eristemateriaalien markkinoista Suomessa.
Ripeasta kasvusta huolimatta EcoUpin

Kokonaismarkkinaosuus Suomen
eristemarkkinasta (ei sis. kuluttajien
eristeremonttia) kasvaa vuosina 2021-2024
ennusteissamme alle 3 %-yksikkoa. Arvioimme
kilpailun puupohjaisissa eristeissa pysyvan
vahaisena ennustejaksolla pienen markkinakoon
ja alalle tulon rajoitteiden takia, jos markkina ei
kasvuun. Jalkimmaisen tilanteen realisoituminen
tukisi luonnollisesti myos EcoUpin
kasvuennusteitamme ja olisi positiivinen ongelma,
vaikka kilpailukin saattaisi kiristya.

Viennin osuus EcoUpin perinteisten tuotteiden ja
palveluiden myynnista on vuoden 2024
ennusteissamme kasvanut noin 6 %:iin vuoden
2020 4 %:sta. Arviomme mukaan viennin kasvu
tulee vuosien saatossa asteittain Pohjois-Norjasta,
Pohjois-Ruotsista ja Baltian maista yhtion
strategisten tavoitteiden mukaisesti, mutta
kokonaisuutena viennin rooli pysyy perinteisessa
liiketoiminnassa vahdisena.

Vuosina 2023-2024 molemmat
lilketoimintahaarat tukevat kayttokatteen kasvua

Vuonna 2023 odotamme yhtion kayttokatteen
kasvavan karkeasti 56 % 9,6 MEUR:oon ja vuonna
2024 edelleen noin 25 % vauhtia 12,2 MEUR:oon.
Ennustemme vastaavat 19,7 %:n ja 21,6 %:n

EBITDA-%. Vuoden 2024 ennusteemme on
hieman yhtion yli 20 %:ssa olevan keskipitkan ajan
tavoitetason alareunan ylapuolella. Yhtion
kayttokatetason tuloskertymaa tukevat vuosina
2023-2024 EcoUpin molemmat
liketoimintahaarat.

Arvioimme Kiertotaloustuote- ja palveluiden
jatkavan tasaista tuloskasvua, kun kannattavuus
skaalautuu volyymien nousun ja tuotemixin
parantumisen ansiosta lievasti ylospain.
Kiertotalousteknologiassa odotamme
kayttokatteen nousevan niukasti plussalle vuonna
2023, kun vuosina 2021-2022 tehtyja
kasvupanostuksia vastaan kertyy tarpeeksi
liikevaihtoa, uusien kasvupanostusten suhteellinen
mittakaava hieman rauhoittuu ja myynnin
painopiste siirtyy piirun verran lisenssien suuntaan.
Vuonna 2024 odotamme Kiertotalousteknologian
EBITDA-%:n paranevan yha merkittavasti, mika
heijastelee paksuissa myyntikatteissa piilevaa isoa
tulosvipua tilanteessa, jossa myynti on saavuttanut
tarpeeksi korkean tason ja kasvaa yha.
Relevantimpi mittarin yhtion kannattavuudelle on
silti oikaistu EBIT-%.

Tuloksen optimoinnin aika ei ole valttamatta viela

Vuonna 2024 olemme odottaneet
Kiertotalousteknologian myynti- ja kehitys-
panostusten henkildstokuluihin ja liiketoiminnan
muihin kuluihin rauhoittuvan vuosista 2021-2023
euromaardlla mitattuna. Kaytédnndssa tama voi olla
virheellinen oletus, jos yhtio tunnistaisi
mahdollisuuksia kiihdyttdd kasvua panostuksia
nostamalla. Lahtokohtaisesti suhtautuisimme

Taseen avainlukujen kehitys
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tamantyyppiseen tilanteeseen positiivisesti
EcoUpin arvonmuodostumisen kannalta, silla
Kiertotalousteknologian markkina on suuri ja sen
pitkan ajan kannattavuuspotentiaali on lisensoitiin
pohjautuvalla mallilla hyvin houkutteleva. Siten
lyhyen ajan kannattavuutta ei valttamatta olisi
jarkevaa optimoida viela tassa vaiheessa, jos
lisdpanostuksilla myynnin saisi ajettua
ennusteitamme jyrkemmalle nousukayrélle.

Vuosina 2023-2024 odotamme EcoUpin poistojen
kasvavan aiempia investointeja peilaten ja
likearvopoistojen pysyvan vakaina. N&in ollen
oikaistun liikevoiton ennusteemme vuosille 2023-
2024 ovat 6,4 MEUR ja 8,7 MEUR (oikaisuerat ovat
yha liikearvopoistoja) seka vastaavat raportoidun
liikevoiton ennusteemme 6,0 MEUR ja 8,3 MEUR.
Rahoituskulujen odotamme pysyvan vakaina noin
0,3 MEUR:ssa per vuosi ja vdhemmistolle kuuluvan
tulososuuden ennustamme pysyvan melko
vakaana noin 0,2 MEUR:ssa. Vuosien 2023-2024
veroasteen ennusteemme laskee edellisvuosista
lievasti 23-22 %:iin. Siten oikaistun EPS:n
ennusteemme vuosille 2023 ja 2024 ovat 0,51
euroa ja 0,72 euroa, kun taas vastaavat raportoidut
EPS:t ovat 0,47 euroa ja 0,68 euroa. Osinkoa
odotamme yhtion jakavan vuosina 2023 ja 2024
0,16 euroa/osake ja 0,22 euroa/osake, mika peilaa
osinkopolitiikan alareunassa olevaa jakosuhdetta.
Tase pysyy ennusteissamme nettovelattomana ja
yhtion taloudellinen asema vahvana.

Kassavirta paranee tuloksen mukana

Vuosina 2023-2024 EcoUp jatkaa arviomme
mukaan maltillista kdyttopadaoman sitomista

volyymikasvun ajamana, kun taas perinteisen
puolen kapasiteettiin ja Kiertotalousteknologian
myyntiin ja kehitykseen kohdistuvien investointien
odotamme olevan 4 MEUR per vuosi (2021-2024
kumulatiiviset investoinnit 21 MEUR). N&in ollen
kyseisten vuosien vapaan rahavirran
ennusteemme ovat 4,1 MEUR ja 5,9 MEUR.
Positiivisen vapaan kassavirran ja nettovoiton
ansiosta yhtion tase jatkaa ennusteessamme
vahvistumistaan vuosikymmenen puolivalissa.

Pitkan ajan ennusteet

Vuoden 2024 jalkeen EcoUpin kasvundakyma on
mielestamme yha hyva, silla Kiertotalous-
teknologian osalta téssakin vaiheessa on ehditty
raapaisemaan vasta markkinapotentiaalin pintaa.
Pitkalla aikavalilla odotamme yhtion laajentavan
Kiertotalousteknologiassa myyntipanostustensa
kohdealueen Euroopasta globaaliksi seka pyrkivan
kehittdémé&an purkuvillan liséksi teknologian
kasittelemaan muita raaka-aineita, kuten betonia
Vuosien 2021-2024 ennusteemme perustuvat vain
Euroopan markkinaan ja purkuvillaratkaisuun.
Tama laajentaisi Kiertotalousteknologian
markkinaa oleellisesti eikd markkina asettaisi
segmentin kasvulle rajoja ennustejaksolla.
Odotamme kilpailun sektorilla kiristyvan asteittain,
kun houkutteleva markkinadynamiikka synnyttaa
kilpailevia teknologioita. EcoUpin kilpailuaseman
pitdisi arviomme mukaan olla 2020-luvun ajan
hyva, kunhan oman teknologian jalostamisessa ja
IPR:n suojaamisessa onnistutaan.

Perinteisessa liiketoiminnassa riittdd mielestémme
myds lainasaddannon ja kierratystavoitteiden

2024 ennuste vs. EcoUpin
taloudelliset tavoitteet
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ajamana kasvu-uraa pidemmalldkin perspektiivillg,
vaikka odotammekin l&htokohtaisesti Suomen
talouden, rakentamisen ja koko eristemarkkinan
kasvun olevan melko hidasta. Arvioimme kilpailun
kiristyvan ekologisissa eristeissé markkinatrendien
myo6ta ajan kuluessa. Emme toisaalta usko
EcoUpin ldhtevan laajentamaan perinteisia
tuotteita ja palveluita lahialuevientia lukuun
ottamatta ulkomaille vaan odotamme
panostuksien kohdistuvan pitkalla téahtaimella
etenkin Kiertotalousteknologiaan.

Pitkan ajan marginaaliodotus on vield maltillinen

Tata kokonaiskuvaa peilaten Ennustamme
EcoUpin liikevaihdon kasvavan pitkalla aikavalilla
noin 3-12 % p.a. Kiertotalousteknologiaan
painottuen. Terminaalikasvuennusteemme on
Suomen ja Euroopan BKT:n pitkan ajan
kasvuoletuksen tasolla 2,0 %:ssa.
Kiertotalousteknologian heikon ennustettavuuden
takia pitkan ajan ennusteisiin liittyvé epavarmuus
on korkea, silla ennusteissamme
Kiertotalousteknologian osuus konsernin
liikevaihdosta nousee ajan yli. Siten merkittavatkin
ennustemuutokset ovat pidemmalla perspektiivilla
mahdollisia, kun nakyvyys yhtion teknologian
kaupallistamisen ensimetreihin ja odotettuun
kulmakertoimeen alkaa selkeytya.

Yhtion EBITDA-%:ien odotamme liikkuvan pitkalla
aikavalilla 17-23 %:n haarukassa. Nama ennusteet
vastaavat 12-16 %:n EBIT-%. Korkean myyntikatteen
Kiertotalousteknologian osuuden kasvu tukee
kannattavuutta 2020-luvulla, mutta terminaalia

kohti mentdessa molemmissa liilketoiminnoissa
kiristyva kilpailu lyd mallissamme marginaaleille
jarrua. Terminaalin kannattavuuden ennusteemme
on vuoden 2020 toteuman tasolla liikkearvon
poistojen paattymisesta oikaistuna. Teknologian
osuuden kasvaessa selvasti korkeampi yli 20 %:n
EBIT-% on mielestamme konsernille mahdollinen
2020-luvulla, mutta tdhdn suuntaan menevasta
kehityksesta vaadimme vield yhtioltd nayttoja.

Rahoituskulujen ja vahemmistdjen tulososuuden
arvioimme ennusteissamme pysyvan vahaising,
kun taas veroaste hakeutuu arviomme mukaan
likearvopoistojen 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 osinkopolitikansa mukaista
30-50 %:n jakosuhdetta myos pitkalla aikavalillg,
koska lilketoimintamalli sitoo pddomaa rajallisesti
pitkalla aikavalilla.

Pitkan ajan ennusteparametrit*
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2022e
40,1
40,1
7,0
=35
3,8
3,4
3,8
-0.4
-0,3
31
-0,8
-0,2
2,1
0,28
0,24

2022e
27,9 %
17,4 %
9,5 %
5,3 %

2023e
49,0
49,0
9,6
-3,6
6,4
6,0
6,4
-0,4
-0,3
5,7
1,4
-0,2
a1
0,51
0,47

2023e
22,2 %
19,6 %
13,1 %
8.4 %

2024
56,6
56,6
12,2
-3,9
8,7
8,3
8,7
-0,4
-0,3
8,0
1,9
-0,2
6,0
0,72
0,68

2024e
15,5 %
21,6 %
15,4 %
10,6 %
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Tase

Tase
Vastaavaa 2019 2020 2021e 2022e 2023e Vastattavaa 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Pysyvat vastaavat 11,9 13,8 18,9 20,4 20,8 Oma pddoma 6,9 7,5 7,0 8,7 12,0
Liikearvo 3.1 2,7 3,7 3,2 2,7 Osakep&daoma 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aineettomat ja aineelliset varat 8,7 1,0 15,2 171 18,1 Kertyneet voittovarat 5,2 5,8 5,9 7,5 10,9
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Oman pddoman ehtoiset lainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 Muu oma pddaoma 1,6 1,6 11 11 1,1
Muut pitkdaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistoosuus 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Pitkaaikaiset velat 5.4 7.4 8,2 8,8 7,4
Vaihtuvat vastaavat 9,3 6,9 7,2 8,7 10,4 Laskennalliset verovelat 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7
Vaihto-omaisuus 2,2 2,0 2,5 3,1 3,7 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 4,0 1,8 0,6 0,6 0,6 Lainat rahoituslaitoksilta 5,0 6,9 7,5 8,1 6,7
Myyntisaamiset 2,6 2,3 3.1 3,8 4,6 Vaihtove lkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 0,5 0,8 0,9 1,2 1,5 Muut pitkdaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 21,2 20,7 26,1 29,1 31,1 Lyhytaikaiset velat 8,9 5,8 10,8 11,7 11,6
Lahde: Inderes Lainat rahoituslaitoksilta 3,6 2,2 7,5 8,1 6,7
Lyhytaikaiset korottomat velat 3,6 1,9 2,4 3,6 4,9
Muut lyhytaikaiset velat 1,7 1,7 1,0 0,0 0,0

Taseen loppusumma 21,2 20,7 26,1 29,1 311
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EcoUp on kasvuyhtio

Sijoittajille EcoUp profiloituu selkeéna
kasvuyhtiond, joka tarjoaa mahdollisuuden
sijoittaa pitkalla tahtaimelld houkuttelevaan
kiertotaloustrendiin. Yhti6lla on portfoliossaan
seka perinteistd kassavirtaa tuottavaa tuote- ja
palveluliiketoimintaa (Kiertotaloustuotteet ja -
palvelut) sekd uudentyyppista suuret
tavoitettavissa olevat markkinat ja
skaalautumispotentiaalia omaavaa
teknologialilketoimintaa (Kiertotalousteknologia).
Mielestémme portfolion jakautuminen tasaa
jossain maarin sijoittajien riskeja tdssa vaiheessa,
kun Kiertotalousteknologian kaupallinen
potentiaali on vield l&hes taysin todistamatta.

Kaksitasoisen liiketoimintansa ansiosta yhtio pysyy
arviomme mukaan halutessaan palauttamaan
maltillisia maaria padomia jo lahivuosina sijoittajille,
mutta osinkoyhtid ei EcoUp kuitenkaan ole.
Aggressiivinen osingon maksu tai osingon maksu
ylipdansa ei mielestamme kuitenkaan olisi
toivottavaa, jos padomien ulosmaksu loiventaisi
selvasti Kiertotalousteknologian kasvun
kulmakerrointa.

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 lisaédminen on saanut viime
vuosina kasvavaa painoarvoa seka kuluttajien

ettd lainsdatdjien keskuudessa. Paine lisata
kiertotaloutta ja vihreaa rakentamista tukee
EcoUpin molempien liiketoimintojen
kysyntanakymia pitkaan, silla rakentamisen
paasto- ja jatekuormitus on vield kaukana
lainsaatdjien tavoitteista. Nain ollen EcoUp on
asemoitunut vahvaan ja pitkdaikaiseen trendiin
hyvin.

Kiertotaloustuotteiden ja -palveluiden vahva
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 kohtuullista kassavirtaa
konsernille erityyppisissd suhdannetilanteissa.

Kiertotaloustuotteiden ja -palveluiden kasvu.
Kiertotalouden yleistyminen ja yhtion omat
avaukset mahdollistavat yhtidlle selkeasti
Suomen BKT:td, Suomen rakentamista ja
eristemarkkinoita nopeamman kasvun. Kasvun
keihdankarjet eli kuluttajien
eristeremonttikonsepti ja muut kuitutuotteet
(ml. Akustiikka- ja asfalttikuidut) ovat arviomme
mukaan konsernin perinteisen puolen
marginaaliprofiilitaan parempia osia. Naiden
osa-alueiden kasvu ja levyeristetuotannon
kapasiteetin nosto nykytehtailla tarjoavat
perinteiselle liiketoiminnalle maltillista
skaalautumisen varaa lahivuosille.

Kiertotalousteknologian markkina on erittdin
suuri. EcoUpin soveltama

kiertotalousteknologia sopii lahtékohtaisesti
useille materiaaleille, joita tuotetaan ja on
tuotettu globaalisti valtavia maaria. Nain ollen
Kiertotalousteknologian potentiaalinen
markkina on erittdin suuri ja tarjoaa EcoUpille
kasvualustaa viela pitkaan.

* Kiertotalousteknologian liiketoimintamalli on
erittdin skaalautuva. EcoUpin liiketoimintamalli
Teknologiassa tulee arviomme mukaan
nojamaan etenkin lisenssimyyntiin, jossa
myyntikate on ldhes 100 %. Tama tekee
liiketoimintamallista erittdin skaalautuvan, jos
liikevaihto saadaan kunnolla kasvuun.

* Kiertotalousteknologialle haetaan
patenttisuojaa. Menetelmépatenttisuojan
saaminen Euroopassa mahdollistaisi EcoUpille
arviomme mukaan etumatkaa suhteessa
potentiaalisiin kilpailijoihin Teknologiassa.

Heikkoudet ja riskit

Nékemyksemme mukaan EcoUpin keskeisimmat
heikkoudet ja riskit ovat:

* Kiertotalousteknologian kehittamiseen ja
kaupallistamiseen liittyvat riskit.
Kiertotalousteknologia kehittda ja kaupallistaa
taysin uusia tuotteita ja ratkaisuja, minka
lapilydnnin voimaan ja aikatauluun liittyy
huomattavaa epavarmuutta. Keskeiset riskit
liittyvat mielestamme etenkin myyntisyklin
pituuteen, IPR:n kestavyyteen (ml. Vield
epavarmat patenttisuojat) ja siihen, etta joku
toinen toimija voisi kehittaad vield paremman
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teknologian samojen ongelmien ratkaisuun.
Kiertotalousteknologian kaupallistamisen
viivastyminen voisi tehda yhtion kasvusta
kallimpaa, kun taas parempien kilpailevien
ratkaisujen ilmaantuminen voisi tehda yhtion
etupainotteiset teknologiapanostukset osin tai
taysin turhiksi. Kaupallistamiseen liittyen
Kiertotalousteknologiaan voi liittyd myds tiettya
tuotantoriskid, silla listautumisesitteen mukaan
yhti6 aikoo pitaa laitteiden kokoonpanon
itselldan eika EcoUpilla ole tasta viela
merkittdvaa 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, etta
yhtio pystyy véhapaastdisempéana ja/tai
ympadristoystavallisempana toimijana
kasvamaan markkinoita rajusti nopeammin (ts.
voittamaan markkinaosuutta perinteisilta
ratkaisuilta ja luomaan uutta markkinaa). Tasta
yhtiolla tai sen verrokeilla ei ole viela 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

suhdanteiden yli. Nain ollen kiertotalouden
lapilyonti odotetulla voimalla ja odotetun
pitkaaikaisesti ei ole vield varmaa, vaikka ajurit
nayttavatkin vahvoilta.

Track-recordin puute. EcoUp-konserni on
perustettu vasta vuonna 2019, mutta sen osilla
(etenkin Ekovilla Oy) on toki pitkaakin historiaa
takanaan. Nykymuotoisella konsernilla ei siten
ole vield 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.
Mielestamme historiallisen track-recordin
puute nostaakin yhtion riskiprofiilia toistaiseksi
ja edellyttaa siten ennusteissa sekda muissa
tulevaisuuden arvioissa ylimaaraisia
turvamarginaaleja.

Kilpailu patevista tyontekijoistad. Etenkin
Kiertotalousteknologian kehittdminen ja
kaupallistaminen tulevat vaatimaan korkean
osaamistason valkokaulustydntekijoiden
rekrytointeja, joita ei I0ydy pelkastdaan Suomen
rajojen sisapuolelta ja joista kilpailu on kovaa.
Patevan henkildkunnan I6ytamisessa ja
pitdmisessa epaonnistuminen voisi hidastaa tai
estaa Kiertotalousteknologian ylospain
skaalaamista ja tata kautta EcoUp voisi
menettad osin lahtokohtaisissa
oletuksissamme yhtion saamien
patenttisuojien lahivuosille tarjoamaa

etulydntiasemaansa.

Perinteisen liiketoiminnan raaka-aineiden
hintojen nousu. Raaka-aineiden hinnat ovat
arviomme mukaan suurin yksittdinen era
EcoUpin perinteisen tuoteliiketoiminnan
kustannuksissa. N&in ollen raaka-aineiden
hintojen nousulla voisi olla selva negatiivinen
vaikutus yhtion kannattavuuteen, jos hintojen
nousua ei saada kysynnan tai kilpailutilanteen
takia siirrettyd nopeasti myyntihintoihin. Tana
vuonna monissa raaka-aineiden hinnoissa on
nahty merkittdvia nousuja ja/tai nousupaineita
(ml. esim. kerayspaperi). Arviomme mukaan
EcoUpin raaka-ainepohjan laajennus ja korkea
markkinaosuus puupohjaisista eristeista
mahdollistavat kuitenkin riskin rajaamisen
ainakin toistaiseksi.

Tulessa on monta rautaa. EcoUp panostaa nyt
kasvuun varsin yhta aikaa monella rintamalla,
jolloin riskina on yhtion ja johdon resurssien
riittdvyys sekd niiden hajaantuminen Yhtio eri
kasvulahtdja on kuitenkin tekemdssa toisistaan
irralliset tiimit niin Kiertotalousteknologiassa,
kuluttajien eristeremonttikonseptissa kuin
levytuotannon kapasiteetin nostossa.
Kasvuaihioihin liittyvat investoinnit ovat myos
osin eriaikaisia ja osa aihioista on
padomakeveita. Nain ollen sisaisia
"tormayskursseja” ei valttamattd synny ja
paatoksentekokin on hajautetulla
organisaatiomallilla mahdollista pitda ketterana.
Lisaéksi kasvuaihioiden merkittdva maara kertoo
myos kiertotalouden hyvistad ndkymista.
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Lahde: Inderes

Koko portfolio on asemoitunut hyvin
kiertotalouden vahvaan trendiin

Kannattava perinteinen tuote- ja
palveluliiketoiminta

Uusi ja mahdollisesti laajasti patentoitava
teknologia vaikeasti kierratettavien
materiaalien hyédyntamiseen

Rakentamisen paastdjen 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 kysyntda kohti
ekologisempaa rakentamista, mihin yhtio on molemmissa
liiketoiminnoissaan hyvin asemoitunut

* Perinteisessa liiketoiminnassa markkina-osuuden
kasvattaminen ekologisemman tuotteen hyotyjen avulla

* Kiertotalousteknologiassa erittdin suuri
markkinapotentiaali, johon yhtidlla on todistetusti toimiva
ja pian patenteilla suojattu teknologia

* Kiertotalousteknologian myyntikatteet ovat erittain
korkeita ja perinteisessa lilketoiminnassakin on maltillista
skaalautumisen varaa

Riskit &

* Kiertotalousteknologian kaupallistamisessa ja
jatkokehitystydssa epdonnistuminen ja hidas
edistyminen

* Kilpailun kiristyminen tai perinteisten toimijoiden
vastaiskut vihredlle rakentamiselle

* Vaihtoehtoisten teknologisten kierratysratkaisuiden
ilmaantuminen kilpailijoiksi

* Patevan henkildkunnan Idytaminen ja sitouttaminen

Kiertotalousteknologiaan
43



Arvonmaaritys 1/8

EcoUpin liiketoimintoja hinnoitellaan taysin eri
tavoilla

Arviomme mukaan EcoUpin kaksi liiketoimintaa
pitdisi hinnoitella ja myos tullaan hinnoittelemaan
markkinoilla hyvin eri tyyppisesti. Kypsemman
Kiertotaloustuotteiden ja —palveluiden
hinnoittelumekanismi pohjautuu mielestéamme
tulokseen seka tuloskasvuun ja liilketoimintaa
voidaan mielestamme hinnoitella melko
perinteisesti toteutuneen tuloksen ja parin
seuraavan ennustevuoden tuloskertoimilla (esim.
oikaistut P/E- ja EV/EBIT, P/FCF ja PEG). N&ita
kertoimia voi myos verrata suhteellisesti, silla
Kiertotaloustuotteille ja -palveluille on I6ydettavissa
listattuna muutamia suoria kilpailijoita ja melko
laaja joukko verrokkeja Pohjoismaisista
rakennusmateriaalisektorin yhtidista.

Huomattavasti haastavampi hinnoiteltava on sen
sijaan varhaisen kehitysvaihteen
Kiertotalousteknologia, jonka hinnoittelun tulisi
mielestdmme perustua lilkketoiminnan odotettuun
lapilydntivauhtiin, kasvun seké kannattavuuden
yhdistelmé&an ja saavuttavissa olevaan markkinaan.
Nain ollen Kiertotalousteknologian hinnoittelun
tulisikin mielestémme pohjautua l&hivuosien EV/S-
kertoimeen suhteutettuna kasvun ja
kannattavuuden yhdistelmaan ja DCF:n eri
skenaarioilla hahmotettavaan pidemman ajan
potentiaaliin. Kiertotalousteknologian arvo tulee
myos olemaan hyvin herkka muutoksille
odotetussa kehitysvauhdissa.
Kiertotalousteknologian hinnoittelua mutkistaa
mielestamme myods se, ettd liiketoiminnalle ei ole
listattuja kilpailijoita vaan ainoastaan

samantyyppisista elementeista lilketoimintojaan
rakentavia loyhia verrokkeja eri sektoreilla.

Osakkeen likviditeetti voi olla alkuun ohut

Liiketoimintakohtaisten tekijoiden lisdksi sijoittajien
kannattaa mielestémme huomioida, ettd vapaasti
vaihdettavien osakkeiden maara (ns. free float) on
myds listautumisannin jalkeen rajallinen, mika
edellyttaa likviditeettipreemion asettamista
EcoUpin osakkeille. Olemme huomioineet
osakkeen rajallisen likviditeetin tuottovaatimusta
hieman nostavana ja hyvaksyttavien
arvostuskertoimia alentavana tekijana.

Suosimme yhtiéssa osien summa -mallia

Naiden tekijoiden takia suosimme EcoUpissa
osien summa -mallia, jossa Kiertotaloustuotteet ja -
palvelut on hinnoiteltu lyhyen ajan tuloskunnon ja
tuloskasvuolettaman pohjalta, kun taas
Kiertotalousteknologia hinnoitellaan pidemman
aikavalin potentiaalin ja odotetun kehitysvauhdin
mukaan. Osien summan laatimista vaikeuttaa
lisdksi osin se, ettd EcoUpin taloudellisessa
raportoinnissa eri liilketoiminnat tullaan
erottelemaan toisistaan vain liikevaihtorivin osalta.
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.

Konsernin verrokkiarvostus on suuntaa antava

Konserninumeroilla suhteellinen arvostus toimii
arviomme mukaan EcoUpille varsin huonosti, silla
vastaavaa seka tuotteisiin ettd palveluihin ja

EcoUpin liiketoimintojen hinnoittelu

Kiertotaloustuotteiden ja -palveluiden arvostusmetodit

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

EV/EBITDA, PEG

* Arvostus suhteessa pohjoismaisiin

* Arvostus suhteessa suoriin eristevillakilpailijoihin

» Kassavirtamalli (osana konsernin mallia)

Kiertotalousteknologian arvostusmetodit

» Lahivuosien EV/S suhteessa kasvunopeuiden ja
kannattavuuden yhdistelmaan

» Kassavirtamalli (osana konsernin mallia ja karkea
hahmotelma kassavirran nykyarvosta omana
yksikkonaan)

Laéhde: Inderes
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toisaalta teknologiaan keskittynytté yhtiota ei ole
verrokiksi |0ydettavissa.

Kiertotaloustuotteiden ja -palveluiden
arvostukseen vaikuttavat tekijat:

Mielestamme seuraavat tekijat vaikuttavat
Kiertotaloustuotteiden ja —palveluiden
arvostukseen:

Kiertotaloustuotteiden ja palveluiden lyhyen ja
keskipitkdn ajan kasvupotentiaali on hyva.
Kiertotaloustuotteiden ja —palveluiden léhiaikojen
kasvupotentiaali on mielestamme merkittavasti
eristemarkkinaa korkeampi vihrean trendin seka
kuluttajien eristeremonttikonseptin takia. Hyva
kasvunakyma tukee hyvaksyttavaa arvostusta.

Eristetuotteiden ja palveluiden marginaaliprofiili
on korkea. EcoUpin myyntikatteet ovat korkeita ja
parhaat eristevalmistajat ovat osoittaneet
pystyvansa tekemaan korkeaa marginaalia, mika
nostaa alan yhtididen osakkeiden arvostusta.

Kiertotaloustuotteiden ja —palveluiden portfolio
on ekologinen. Arviomme mukaan EcoUpin hyva
asemoituminen vihredan trendiin ja ESG-teemoihin
lisaa sijoittajien kiinnostusta yhtioon ja voi tukea
liiketoiminnan hyvaksyttdavaa arvostusta.

Kiertotaloustuotteilla ja -palveluilla on ldhiaikoina
skaalautumispotentiaalia. Yhtiolla on Suomessa
useampia tuotantolaitoksia, joissa on pullonkauloja
avaamalla mahdollisuus nostaa selvasti

kapasiteettia nostamatta oleellisesti kiinteitd kuluja.

Na&in ollen kasvu Suomessa (ml. Suomesta kasin
vientimarkkinoille) ja nykytehtaita kehittéamalla voi

arviomme mukaan skaalautua tuloskasvuksi ja
tukea arvostusta.

Track-record kannattavasta kasvusta puuttuu.
Track-recordin puute rokottaa arviomme mukaan
liketoiminnan hyvaksyttavaa arvostusta
toistaiseksi, vaikka yhtion strategia tulevaisuuden
kasvun luomiseksi onkin mielestéamme selkea.

Pitkan ajan kasvuvara Suomessa on rajallinen.
Sijoittajat eivét voi nojata hinnoittelussaan
puhtaasti lyhyen ja keskipitkdan ajan erinomaiseen
nakymaan vaan hidas pitkan ajan markkinakasvun
nakyma nakertaa hieman Kiertotaloustuotteille ja -
palveluille hyvaksyttavaa arvostusta jo nyt.

Liiketoimintamalli skaalautuu vain hieman ajan
yli. Kiertotaloustuotteet- ja palvelut eivat pysty
tehtaisiin ja suorittavaan tyohon pohjautuvana
liketoimintana skaalautumaan tietyn rajan yli
pitkalla tahtaimellda. Tama rajoittaa sijoittajien
liketoiminnalle hyvaksymaa arvostusta.

Kiertotaloustuotteiden ja palveluiden
hyvaksyttava arvostustaso

Mainitut arvonmadritykseen vaikuttavat tekijat
huomioiden Kiertotalousteknologia tulisi
mielestamme arvottaa EV/EBITDA-kertoimella 8x-
10x ja vastaavasti EV/EBIT-kertoimella 13x-16x.
Nama arvostuskertoimet ovat karkeasti linjassa
Helsingin Pdrssin keskimaardisen arvostuksen
kanssa, vaikka tdma ei mielestamme olekaan
ohjaava mittari EcoUpille. Hyvaksymamme
arvostus on myos mineraalivillaa tuottavien
kansainvdlisten jattien eli Rockwoolin ja

12kk FW EV/EBITDA

27x
22X

17x

v "‘N

b L».\..:""L‘

2X

8/M 12/13 4/16 8/18 12/20

e ROCKWOO|  =====Kingspan Saint-Gobain

12kk FW P/E

47x
42x
37x
32x
27x
22x
17x
12x

7x

2X

8/M 2/13 8/14 2/16 8/17 2119  8/20

e ROCKWOO|  =====Kingspan Saint-Gobain
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Kingspanin pidemman ajan keskiarvojen tasoilla ja
nykytasojen alapuolella, mikd on mielestamme
EcoUpin alennustekijat huomioiden perusteltua.
Toisaalta hyvaksymamme arvostus on téalla
hetkella jokseenkin linjassa Pohjoismaisista
rakennusmateriaaliyhtidista kootun
verrokkiryhman kanssa (2021e-2022e: EV/EBITDA
Ox-11x, EV/EBIT 12x-16X).

Kun tédma hyvaksyttava arvostustaso yhdistetaan
edellisessa kappaleessa esitettyihin
ennusteisiimme, saamme vuosien 2020
toteumaan ja vuosien 2021-2022 ennusteisiin
nojaavalla noin 6 MEUR:n keskimé&éaraisella
kayttokatteella Kiertotaloustuotteiden- ja
palveluiden arvoksi noin EV/EBITDA-pohjaisesti
48-60 MEUR ja noin 3,5 MEUR:n oikaistulla
likevoitolla EV/EBIT-pohjaisesti 45-56 MEUR.
Suosimme arvonmaarityksessa useamman vuoden
keskimaaraista tulosta, jotta EcoUpin perinteiseen
liiketoimintaan tekemat etupainotteiset
investoinnit, jotka nakyvat ja tulevat nakymaan
lyhyella téhtdimelld etupainotteisina kuluina ja
investoinneissa syntyneen velan kasvuna, tulisi
huomioitua arvostuksessa (lisdksi olemme
oikaisseet hieman tulosriveiltd olettamiamme
Kiertotalousteknologian tappioita). Toisaalta aivan
perinteisen lilkketoiminnan vuosiin 2023-2024
asettuvalle hillotolpalle emme ole arvostusta vield
valmiita lukitsemaan. Naihin vuosiin katsoessa
sijoittajille tulisikin jaada mielestamme selva optio
arvonnoususta Kiertotaloustuotteissa ja
palveluissakin arvonnoususta pitkiin aikaviiveisiin
ja niihin sekd ennusteissa oleviin
parannusodotuksiin liittyviin riskeihin peilattuna.

Kiertotalousteknologian arvostukseen
vaikuttavat tekijat:

Mielestamme seuraavat tekijat vaikuttavat
Kiertotalousteknologian arvostukseen:

Potentiaaliset markkinat ovat erittain suuret ja
neitseelliset. Naista syista kiertotalousteknologian
pitkan ajan potentiaali on merkittava ja hyvan
skenaarion suuri potentiaali tukee sijoittajien
Kiertotalousteknologian arvolle tekemia
odotusarvolaskelmia.

Lisensointiin pohjautuva liiketoimintamalli tarjoaa
korkean skaalautuvuuden. Sijoittajat arvostavat
skaalautuvia liilketoimintamalleja talla hetkella
erittain korkealle.

Teknologia on vihreiden arvojen mukainen.
Sijoittajat ovat télla hetkelld hyvin kiinnostuneita
kiertotalous- ja ESG-teemoihin sopivista
sijoituskohteista, mika voi lisatd myos osakkeen
kysyntéa ja tukea sita kautta arvostusta.

Teknologinen riski on rajallinen. Sijoittajien ei
mielestamme tarvitse kantaa
Kiertotalousteknologiassa merkittavaa riskida uuden
tekniikan toimivuudesta mineraalivillamateriaaleilla.
Tama pudottaa jo osin uuden liiketoiminnan
riskiprofiilia ja tuottovaatimusta.

Nayttoja kaupallistamisesta ei vield ole. Kovien
nayttdjen puute teknologian myytavyydesta ja
liiketoimintamallin skaalautuvuudesta laskee
mielestémme vield Kiertotalousteknologialle
hyvaksyttavaa arvostusta.

IPR:n suojaaminen on vielad kesken. Patenttien
osalta kesken oleva IPR:n suojaaminen nostaa

Rockwool P/B vs. ROE-%

5,0x
4,5x
4,0x
3,5x
3,0x
2,5x
2,0x
1,5x
1,0x
0,5x
0,0x

25,0%

20,0 %

15,0 %

10,0 %

5,0%

0,0 %

8/11 8/12 8/13 8/14 8/15 8/16 8/17 8/18 8/198/208/21

e Rockwool P/B
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mielestamme Kiertotalousteknologian riskitasoa
tdssa vaiheessa.

Yllattava kilpailu on mahdollista. Markkinoiden
muodostumiseen ja asiakkaiden
teknologiavalintoihin liittyva epdvarmuus nostaa
mielestamme Kiertotalousteknologian riskitasoa
ennen kuin liiketoiminta on saanut
sillanpadaseman muodostuvilla markkinoilla.

Investointitarpeet ovat viela pitkalti auki.
Riskipadoma ei ole pienelle yhtidlle valttamatta
edullista ja arviomme mukaan sijoittajat tulevat
hinnoittelemaan paaomatarpeisiin liittyvaa
epavarmuutta Kiertotalousteknologian arvoon
toistaiseksi ylimaaraisella turvamarginaalilla.

Kiertotalousteknologian hyvaksyttava
arvostustaso

Kuten todettua, lyhyen tdhtdimen tuloskertoimet
eivat sovi varhaisen kehitysvaiheen
Kiertotalousteknologian hinnoitteluun vaan
arvotamme liiketoimintaa liikevaihtoon seka pitkan
ajan kassavirtoihin pohjautuen. Mainitut tekijat
huomioiden Kiertotalousteknologia tulisi
mielestdmme hinnoitella 6x-10x EV/S-kertoimella
l&hivuosina (2021-2025), niin kauan kun kasvun ja
kannattavuuden yhdistelma pysyy korkeana
(kasvu-% + EBITDA-% > 80 %).

Talla viitekehyksella Kiertotalousteknologian
liikevaihtopohjainen hyvaksymamme arvostustaso
olisi karkeasti linjassa esimerkiksi SaaS-yhtididen
kanssa, jotka operoivat jossain maarin
samantyylisella skaalautuvalla ja etupainotteisia
panostuksia vaativalla liiketoimintamalilla. Saas-
yhtidsta on myds saatavilla jarkevan kokoinen

verrokkiryhma toisin kuin kiertotalous yhtidista.

Pohjoismaisista kiertotalousyhtidista listattuina
olisivat vaateteollisuuden arvoketjussa niin ikaan
skaalautuvalla mutta osin EcoUpia
padomaintensiivisemmalla lilkketoimintamallilla
Renewcell ja Spinnova. Molempien yhtididen
arvostustasot ovat liilkevaihtopohjaisesti hyvin
korkeita markkina-arvojen kivuttua tuoreiden
listautumisten jalkeen merkittavasti ja yltdneen jo
yli 500 MEUR:n tasoille. Toisaalta ndiden yhtididen
kohdemarkkinat ovat arviomme mukaan EcoUpin
Kiertotalousteknologiaakin suuremmat emmeka
toisaalta usko verrokkien ajavan suoraan
Kiertotalousteknologian arvostusta, joten suoraan
ndille tasoille emme leivo Kiertotalousteknologian
hyvaksyttavaa arvostusta. Myos EcoUpin
tavoittama sijoittajakunta lienee ainakin alkuun
naita verrokkeja rajatumpi ja ESG:n suhteen
konservatiivisempi. Optio ESG-my®&tatuulen
tarttumisesta arvostukseen on kuitenkin olemassa.

Jos vuosien Kiertotalousteknologian 2021-2025
EV/S-kertoimen keskiarvoksi asetetaan
ennusteillamme 8x, Kiertotalousteknologian
velattomaksi arvoksi saadaan noin 16 MEUR ja
haarukoiden aaripaillda haarukaksi tulee 10-20
MEUR. Keskimaaraista kerrointa 8x sovellettaessa
kuluvan vuoden ennusteilla EV/S olisi hyvin korkea
(noin 30x), mutta toisaalta jo ensi vuodelle ja
varsinkin ldahivuosille kerroin painuu kasvun ja
kannattavuuden odotettuun yhdistelmaan
peilattuna varsin alhaiselle tasolle (2022e-2025e:
EV/S 4x-1x). Tama peilaa mielestémme
Kiertotalousteknologian varhaista kehitysvaiheitta
ja toisaalta edelleen hyvin korkeaa riskiprofiilia.

Renewcell EV/S

34 13

2021e 2022e 2023e

mmmm EV/Liikevaihto e Keskiarvo 2021e-2023e

Kiertotalousteknologian

EV/Liikevaihto, jos EV on 16 MEUR
32,0

8x

21 12 0.9
202%1e 2022e 2023e 2024e 2025e

s EV/Liikevaihto e Keskiarvo 2021e-2025e

Lahde: ThomsonReuters, Inderes
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Tasta syysta sijoittajille taytyy mielestamme tdssa
vaiheessa jaada iso nousuvara
Kiertotalousteknologian kautta, jos skaalautuva

kasvu onnistuu useiden vuosien ajan suunnitellusti.

Liséksi kaytamme Kiertotalousteknologialle omaa
kassavirtamallia, jossa on haarukoitu karkeasti
liketoiminnan potentiaalia itsendisena yksikkona.
Tama on vain suuntaa metodi, silla
Kiertotalousteknologian irrottaminen
konserniluvuista on tehty tdysin subjektiivisen
arviomme mukaan eika sitd paasta EcoUpin
raportoiduista luvuista todentamaan. Taman mallin
mukaan Kiertotalousteknologian arvo olisi noin 12-
22 MEUR ennusteparametreista riippuen, kun
diskonttauskorkona (WACC-%) kaytetaan 15 %.
Mallissa luonnollisesti terminaalin painoarvo on
suuri, mika kuvaa myos kaukana olevia kassa-
virtoja (ml. negatiivinen kassavirta lahivuosina).

Osien summa indikoi osakkeen olevan edullinen

Kun osien summan komponentit yhdistetaan
saamme EcoUp-konsernin velattomaksi arvoksi
noin 55-80 MEUR. Konsernissa oli nettovelkaa
H1:n lopussa 9 MEUR ja yhti6 sai annista kassaan
13,8 MEUR, joten mallissamme nettokassan
arviomme on 5 MEUR. Nain ollen EcoUp-
konsernin osakkeen kayvaksi arvoksi muodostuu
tata kautta 6,7-9,6 €/osake kun taas
perusskenaariomme on 8,50 euroa. Haarukka on
melko leved, mikd heijastelee
Kiertotalousteknologian kaukaista ja epdavarmaa
potentiaalia ja toisaalta Kiertotaloustuotteiden ja —
palveluiden vasta muutaman vuoden paassa

haamaottavaa tulospotentiaalia. N&in ollen
pidédmme osakkeen ensimmaisen
kaupankayntipdivan jalkeista hintaa edullisena
euroa/osake (MCAP 62 MEUR) suhteessa
liketoiminnan kdypaan arvoon ja nykykurssilla
sijoittajat saavat mielestamme houkuttelevan
riskikorjatun tuotto-odotuksen seuraavalle 12
kuukaudelle.

Tulospohjaisesti konserni on hinnoiteltu
mielestamme melko korkealle vuosien 2021-2022
kertoimilla, silld yhtion EV/EBITDA-kertoimet
olisivat neutraalilla skenaariollamme 12x ja 9x ja
vastaavat oikaistut P/E-kertoimet 43x ja 25x, mita
emme pida erityisen matalina yhtidlle. Vastaavasti
vuosille 2023-2024 Kiertotaloustuotteiden ja —
palveluiden taytta potentiaalia lahestyvan tuloksen
ja Kiertotalousteknologian selvan kiihdytyksen
huomioivilla ennusteillamme oikaistut P/E-luvut
olisivat neutraalilla skenaariolla 14x ja 10x ja
EV/EBITDA-kertoimet 6x ja 5x. Nama tasot olisivat
taas matalia. Odotettuun tuloskasvun nopeuteen
peilattuna kohtuullista arvostusta peilaa my0os se,
ettd vuodelle 2021 PEG-kerroin olisi selvasti alle 1x
3 seuraavan vuoden ennusteilla. Ennusteiden
toteutuessa sijoittajien tuotto-odotus 3-4 vuoden
tahtdimelld olisi nékemyksemme mukaan erittdin
hyva.

DCF-arvonmaaritys

Mielestémme kassavirtamalli ei ole huomattavan
hyva arvonmaaritysmenetelma EcoUpille, koska
yhtiolla on kaksi toisistaan taysin erilaista ja hyvin
erilaisen riskiprofiilin omaavaa liilketoimintaa, joiden

EcoUpin osien summa -malli

Alaraja Neutraali  Ylaraja
Kiertotaloustuoteet ja 45 55 60
-palvelut (MEUR)
Kiertotalous-
. 10 16 20
teknologia (MEUR)
EV (MEUR) 55 7 80
Nettovelka osake-
o 5 5 5
annin jalkeen (MEUR)
Osakkeen kaypa
LI 67 8,5 96
arvo (€)
Potentiaali
. . -4 % 22 % 36 %
porssikurssiin (%)
Arvostustaso 2021e 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 7,03 7,03 7,03 7,03
Markkina-arvo 62 62 62 62
Yritysarvo (EV) 61 62 59 55
P/E (oik.) 425 25,0 13,8 9,8
P/E 59,9 29,5 15,1 10,4
P/Kassavirta neg. >100 15,3 10,6
P/B 2,8 2,6 23 2,0
EV/Liikevaihto 2,0 1,5 1,2 1,0
EV/EBITDA (oik.) 1,8 8,9 6,2 4,5
EV/EBIT (oik.) 219 16,3 9,2 6,3
Osinkotuotto-% 07% 13% 22% 31%
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suhteelliset osuudet vielda muuttuvat merkittévasti
ennusteperiodin aikana. Siten diskonttauskoron eli
tuottovaatimuksen asettaminen on haasteellista.
Liséksi DCF-malli on hyvin herkka terminaalijakson
ennusteilla ja varsinkin Kiertotalousteknologian
ennustaminen pitkalla aikavalillda on vield
aarimmaisen epavarmaa. Annamme kuitenkin
tiettyd painoa myos DCF-arvolle, silla se huomioi
EcoUpin keskipitkan ja pitkan ajan potentiaalia
monia muita menetelmia paremmin.

Ennusteisimme pohjautuen DCF-mallimme
EcoUpin osakekannan kaypa arvo listautumisannin
jalkeen on 8,4 €/osake perusskenaariossamme.
DCF-arvosta arviomme mukaan karkeasti noin
neljannes kohdistuu toistaiseksi
Kiertotaloustalousteknologialle ja loput
Kiertotaloustuotteille ja -palveluille, mutta
konsernin tiettyjen kulujen ja nettovelkojen
kohdistamisen ja tuloksen piilossa olevan
rakenteen takia jako on vain suuntaa antava.
Kaytdnnossa DCF-mallimme sisaltaa kuitenkin
oletuksen Kiertotalousteknologian kohtuullisesta
kaupallisesta lapilydnnista kassavirtaa tuottavaksi
yksikoksi eika DCF-arvoa voida perustella
pelkastaan helpommin ennustettavalla
Kiertotaloustuotteilla ja -palveluilla.

Mallissa terminaalijakson painoarvo kassavirtojen
arvosta on nykytilanteeseen (ml. alhaiset
tuottovaatimukset nollakorkojen takia) melko
neutraali vajaat 60 %. Nain ollen malli ei
mielestédmme ole huomattavan aggressiivinen,
vaikka ennusteet olettavatkin etta
Kiertotalousteknologiasta tulee skaalautuva
kasvuliiketoiminta ja Kiertotaloustuotteet- ja
palvelut ottavat selkedn kannattavan kasvuloikan

Suomessa vuosikymmenen puolivéliin mennessa.

Kasvun ja kannattavuuden osalta perusolettamaa
positiivisemmassa skenaariossa saamme arvoksi
reilut 10 euroa per osake, kun taas vastaavilta osin
negatiivisella skenaariolla on osakekannan kaypa
arvo 6-7 euroa per osake. Osien summaakin
suurempi hajonta kuvaa DCF-mallin herkkyytta
etenkin terminaalin ennusteparametreille. Lisaksi
olemme simuloineet perusskenaariotamme
erilaisilla tuottovaatimuksilla, mika johtaa
jokseenkin saman suuruusluokan heiluntaan
kayvan arvon osalta.

Tuottovaatimus on viela korkeahko

Perusskenaarion rahavirtamallissa kdyttdamamme
paaoman kustannus (WACC) on 10,1 % ja oman
padaoman kustannus 11,3 %. Riskiton korko on 2,0
%, ja markkinan riskipreemio puolestaan 4,75 %.
Velan korko on 4,0 % ja likviditeettipreemion
olemme toistaiseksi asettaneet 1,0 %:iin.
Mielestamme tama tuottovaatimus on vallitsevaan
nollakorkotasoon suhteutettuna korkeahko
vakaamman ja vakiintuneen Kiertotaloustuotteiden
ja -palveluiden riskiprofiiliin nahden, mutta toisaalta
alakantissa Kiertotalousteknologian
kaupallistamisvaiheen korkeisiin riskeihin
peilattuna. Tuottovaatimus heijastelee etenkin
EcoUpille odottamaamme seuraavan 10 vuoden
keskimaaraista liiketoimintarakennetta.

Ndemme tuottovaatimuksessa kuitenkin
laskuvaraa 2-3 vuoden tahtaimella, jos yhtio
onnistuu osoittamaan markkinoille, etta
Kiertotaloustuotteiden- ja palveluiden kokoluokan
ja kannattavuuden tasokorjaus onnistuu ja

DCF-arvo eri tuottovaatimuksilla

8% 9% 10% 1% 12%
Tuottovaatimus (WACC-%)

= DCF-arvo per osake

DCF-arvo eri EBIT-%:lla

10,5 9.8
9,1
8,4
7,6 6.9
’ 6,1

*+3%- 2% 1% *+t0%- 1% *-2%  *-3%-
yks yks. yks. yks yks yks yks.

EBIT-%

== DCF-arvo per osake

*EBIT-% on nostettu/laskettu kaikkina ennustevuosina
sama verran perusskenaarion ndhden
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Kiertotalousteknologian paasee kasvuun ja
mydhemmin skaalautumaan. Toistaiseksi
tuottovaatimuksen on kuitenkin mielestémme
peilattava vield kohollaan olevia riskeja.

Arvonmadritys taloudellisilla tavoitteilla

EcoUpin taloudelliset tavoitteet antavat
mielestdmme yhden referenssipisteen, johon
arvonmaaritysta voidaan peilata. Tassa taytyy
kuitenkin olla varovainen, silld tavoitteet ovat
melko kaukana. Toisaalta porssiyhtididen
tavoitteet ovat keskimaarin kovia ja niiden
saavuttamiseen liittyva epavarmuus on korkea,
vaikka EcoUpin tavoitteet eivat sindnsa mitenkaan
utopistisia mielestémme olekaan.

Vuoden 2024 tavoitteiden toteutuessa EcoUpin
kayttokate olisi siis vahintaan 13 MEUR vuonna
2024. Nettotulosta tasta jaisi yhtiolla arviomme
mukaan normaalien poistojen, hyvin pienten
rahoituskulujen ja normaalin 20 %:n veroasteen
jalkeen kasaan noin 7 MEUR. Liséksi yhtiolla olisi
tdssa skenaariossa nayttaa neljalta vuodelta track-
record noin 25 %:n lilkkevaihdon keskimaaraisesta
kasvusta (CAGR). Kiertotaloustuotteiden- ja
palveluiden kannattavuus olisi tdssa vaiheessa
arviomme mukaan ldhelld potentiaaliaan, mutta
markkinaosuus ei vield arviomme mukaan asettaisi
kasvulle rajoja. Kiertotalousteknologian liikevaihto
olisi 20 MEUR ja télla tasolla kannattavuus olisi
arviomme mukaan ehtinyt skaalautua selvasti
positiiviseksi ellei kasvuvauhti ole huomattavan
kova (t&dma olisi positiivinen ongelma). Markkinan
kasvupotentiaalista Kiertotalousteknologia olisi
raapaissut arviomme mukaan vain pintaa.

Ta&ta taustaa vasten EcoUp voitaisiin mielestamme
hinnoitella ainakin esittémiemme haarukoiden
ylalaitoihin eli EV/EBITDA 10x ja P/E 20x
kertoimilla, jos korkotaso ei nouse oleellisesti
nykyisesta. N&in ollen EcoUpin osakkeen arvo
voisi olla vuonna 2024 arviomme mukaan ainakin
14-16 euroa osakkeelta. Oletamme tassa, etta yhtio
tahtaa nettovelattomaksi (teknologiayhtiot pitavat
tyypillisesti vahvaa kassaa) investoituaan
osakeantirahoja ja kassavirtaansa lilkketoimintaan
seka toisaalta kasvatettuaan tasaisesti
osingonjakoa.

Nain ollen yhtidssa olisi 3,5 vuoden jaksolla ja
nykykurssin pohjalta noin 25 %:n vuosittainen
nousuvara ja paalle tulisivat vuosien 2021-2023
pienehkét osingot. Tama ylittdaa mielestamme
kirkkaasti sijoittajien tuottovaatimuksen ja peilaa
osakkeen keskipitkan ajan merkittavaa
potentiaalia, jos yhtion tavoitteet toteutuvat.
Korostamme kuitenkin, etta tata kautta tuotto-
odotuksen onkin oltava téssa vaiheessa sijoittajille
erittdin houkutteleva, silla EcoUpilta puutuu track-
record ja oletuksissa on kuitenkin suotuisa (muttei
valttamatta tdydellinen) ja melko kaukana oleva
skenaario. Siten arvonmaaritys taloudellisilla
tavoitteilla tukee mielestémme nakemystamme
muilla menetelmilld tekemistamme lahtotason
arvonmaarityksista.

Osien summan ja DCF:n neutraalit skenaariot
indikoivat osakkeelle noin 8,5 euron arvoa

Kuten tassa kappaleessa on todettu,
soveltamiemme eri arvonmaaritysmenetelmien

DCF-arvo eri kasvuvauhdeilla

10,7
’ 9,8
9,1
8,4
7,5 7.2 6.7

*+3%- 2% 1% *+0%- 1% *-2%- *-3%-
yks yks. yks. yks yks yks yks.

Kasvu ennen terminaalia

e DCF-arvo per osake

*Kasvuvauhtia nostettu/laskettu kaikkina ennustevuosina ennen
terminaalia saman verran. Terminaalikasvu on nostettu
positiivisissa skenaarioissa 3,0 %:iin ja negatiivisissa pidetty
ennallaan 2,0 %:ssa. Kasvu muuttamisen liséksi investointeja on
saadetty niin, ettd padoman kayton tehokkuus pysyy vakiona
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perusteella EcoUpin osakekannan markkina-arvo
on talla hetkelld ndkemyksemme mukaan 6-10
euroa osakkeelta. Tamanhetkisten tietojen valossa
kayvalle arvolle hyva perustaso on mielestdmme
noin 8,5 euroa osakkeelta, mika on hyvin ldhella
perusskenaarioidemme mukaista osien summa —
mallia seka DCF-mallia. N&in ollen EcoUp
hinnoitellaan mielestamme alle kdyvéan arvonsa ja
sijoittajille on nakemyksemme mukaan tarjolla
osakkeen kautta hyvaa riskikorjattua
tuottopotentiaalia. Kdyvan arvon vaihteluvali on
melko levea, mika heijastelee
Kiertotalousteknologian kasvun kulmakertoimeen
liittyvad epavarmuutta ja myds muutaman vuoden
padssa olevaa Kiertotaloustuotteiden ja -
palveluiden taytta tulospotentiaalia.

Pitkalla aikavalilla EcoUpin arvolla on hyvat
edellytykset kehittyd nousujohteisesti

Muutaman vuoden tahtdimellda ndemme EcoUpin
arvossa selke&a nousuvaraa talta tasolta, mutta
tama toki vaatii ettd yhtion liilketoiminta kehittyy
molemmissa haaroissa vahintadn ennusteidemme
ja/tai yhtion tavoitteiden mukaisesti. Varsinkin
Kiertotalousteknologian kasvupotentiaalista yhtio
ehtii todenndkdisesti raapaisemaan vain pintaa
seuraavan 5 vuoden aikana. Siten EcoUpissa on
mielestamme aineksia pitkallakin aikavalilla
tasaiseksi kasvajaksi ja arvonluojaksi. Lisaksi
optiona on, ettd arvonmaarityksesséa painopiste
siirtyy asteittain kohti skaalautuvaa
teknologialiiketoimintaa ja vihrea trendi seka
hyvien ESG-sijoitusten puute kirittda hyvaksyttavaa
arvostustasoa yha ylemmas.

Na&in ollen suhtaudumme EcoUpin pidemman
aikavalin arvonkehitykseen positiivisesti, mutta
korkeamman arvostuksen ansaitsemiseksi yhtion
on mielestdmme osoitettava konsernituloksen
selked parantuminen kaikilla riveilld historiallisilta
tasoilta ja saatava Kiertotalousteknologian
kaupallistamisesta konkreettisia nayttoja.

Osakkeen padriskeja ovat Kiertotalousteknologian
kaupallistamisessa epdonnistuminen ja vihrean
trendin peruuntuminen tai hidastuminen, joiden
realisoituessa tuloskasvu voisi jaada
odotuksistamme. Osakkeen riskiprofiilia pidamme
melko korkeana (riskiluokka 3) etenkin
Kiertotalousteknologian varhaisen vaiheen takia,
mutta toisaalta osakkeen tuottopotentiaali on
mielestdmme riittdvan hyva riskien vastineeksi.

Osakkeen tuotto-odotus 2021e-
2024e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Kiertotaloustuotteiden ja -
palveluiden kasvu

Tuloksessa on
merkittava
parannusvara

Kiertotaloustuotteiden ja
palveluiden kannattavuuden ——
nousu kasvun skaalautuessa

Kiertotalousteknologian kasvu ja _|
nousu plussatulokseen

Osinkotuoton ajurit

Tuloksen mukana paraneva
operatiivinen kassavirta

Osinkotuotto-%
on matala

Tuntuvat investoinnit molempiin
liiketoimintoihin

Listautumisanti vahvisti taseen
mukavuusalueen puolelle

Arvostuskertoimien ajurit

Toteutuneella tuloksella osake on
kallis
Riskipreemiossa
Kiertotalousteknologian kasvu- ja
skaalautumispotentiaali kunhan track-
recordia kertyy
Hyva positioituminen ESG-
teemaan voi tukea arvostusta

Arvioimme osakkeen tuotto-odotukset ylittavan
tuottovaatimuksen selvasti tuloskasvun realisoituessa

Laéhde: Inderes

voi olla laskuvaraa,



Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

HUOM: Markkina-arvoksi ja osakekurssiksi 2018-2020 on asetettu listautumishinta

2018
7,03
6,88
48
56
36,9
46,4
neg.
7,2
1,9
2,2
16,9
27,9
0,0 %
0,0 %

2019
7,03
6,38
48
56
471
71,0
neg.
7,0
1,8
2,1
17,0
32,0
14,0 %
1,6 %

2020
7,03
6,88

48
57
27,4
334
38,7
6,5
1,8
2,2
13,3
23,2
53,6 %
1,6 %

2021e
7,03
8,87
62
61
425
59,9
neg.
pX:
2,0
2,0
1,8
21,9
44,4%
0,7%

2022e
7,03
8,87
62
62
25,0
29,5
>100
2,6
1,6
1,5
8,9
16,3
371%
1,3 %

2023e
7,03
8,87
62
59
13,8
15,1
15,3
2,3
1,3
1,2
6,2
9,2

33,6 %

2,2%

2024e
7,03
8,87
62
55
9,8
10,4
10,6
2,0
11
1,0
45
6,3
325 %
31%



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitkd aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véhemmistdosuus
-Osinko/p&aomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Paaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2020
2,1
2,2
0,0
-0,1
0,0
1,0
5,2
0,0
-4,0
1,2
0,0
1,2

2021e
2,4
2,8
-0,5
-0,1
0,0
-0,4
42
0,0
-7,9
-3,8
0,0
-38
-3,7
70,0
70,0
9.1
14,6
0,0
-1,0
74,5
8.4

20,0 %
15,0 %
4,0 %
1,75
4,75 %
1,00 %
2,0%
1,3 %
10,1 %

2022e
3,4
3,5
-0,8
-0,1
0,0
-1,0
5,0
0,0
-5,0
0,0
0,0
0,0
0,0
73,7

2023e
6,0
3,6
1,4
-0,1
0,0
0.1
8,1
0,0
-4,0
41
0,0
4,1
3,3
73,7

2021e-2025e

2026e-2030e

TERM

2024e
8,3
3,9
-1,9
-01
0,0
-0,4
9,9
0,0
-4,0
5,9
0,0
5,9
4,3
70,4

2025e

10,1
4,4
2,2
-0,1
0,0
-0,4
1,9
0,0
-4,0
7.9
0,0
7,9
5,2
66,1

Rahavirranjakauma jaksoittain

13%

2026e
1,2
4,4
2,4
-0,1
0,0
-0,4
12,7
0,0
-4,0
8,7
0,0
8,7
5,2
60,9

2027e
1,7
4,4
-2,5
-0,1
0,0
-0,4
13,2
0,0
-5,0
8,2
0,0
8,2
4,5
55,7

2021e-2025e W 2026e-2030e B TERM

2028e
1,9
438
2,4
0,0
0,0
-0,2
14,0
0,0
-5,0
9,0
0,0
9,0
45
51,2

2029e
9,8
3,9
-1,9
0,0
0,0
-0,2
11,6
0,0
-5,0
6,6
0,0
6.6
3,0
46,7

2030e
10,0
4,1
-1,9
0,0
0,0
-01
12,0
0,0
-4,1
78
0,0
7.8
3,2
43,8

58%

TERM

98,9
40,5
40,5



Verrokkiryhma

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtié

Uponor

Balco

FM Matsson Mora
Inwido

H+H International
Lindab International
Munters Group
Rockwool

EcoUp (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

21,56
132,80
243,00
147,20
224,00
224,00
72,65
2861,00

Markkina-arvo
MEUR
1564
280
285
830
540
1733
131
7558
62

Yritysarvo
MEUR
1622
286
278
956
568
1879
1499
7381
61

EV/EBIT
2021e 2022e
1.3 11
223 15,1
9,2 7.6
16 11
7 0,6
19,0 14,2
19,0 15,2
20,2 17,9
21,9 16,3
15,5 11,6
15,4 12,7
42 % 29 %

EV/EBITDA
2021e 2022e
8,5 8,5
17,5 12,5
7.2 6,1
9,0 8,6
7,9 0,4
12,2 10,5
13,9 1,5
133 1.8
1,8 8,9
1,2 8,7
10,6 9,6
12 % -7%

EV/Liikevaihto

2021e

15
2,4
17
13
1,6
18
2,2
27
2,0
1,9
1,8

10 %

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

2022e

1.4
19
15
13
0,1
17
2,0
24
1,5
1,5
1,6

-3%

2021e
15,3
29,9
13,8
13,0
131
19,1
21,2
26,4
42,5
19,0
17,2
147 %

P/E
2022e
14,4
20,4
12,2
13,0
16
18,4
181
24,8
25,0
16,6
16,3
54%

Osinkotuotto-%

2021e
3,9
19
21
4,0

21
13
1,2
07
24
241

-64%

2022e
4,3
2,6
23
41
33
24
1.8
13
1,3
2,8
2,5

-50 %

P/B
2021e
37
44
42
19
2,4
30
31
35
238
32
33
-16 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kéyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspéatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta
voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen 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
paéatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kéytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa
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 missddn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdddanndssa
voi olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja
henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa
huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kéyttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin ndkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenné, lisda
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti
seuraavia arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittévasti 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 Pvm
.9.2021
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on VY
heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on

erittdin heikko

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilld ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia miss@an tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai nakemykseen. Inderes Oy:ll& ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja pddomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Osta

Tavoite Osakekurssi

8,50 €

703 €



inde
Ies.

Inderesin tehtdva on yhdistdaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltdja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

ndakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, siséltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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