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Tavoitteiden siirto murjoi tarinan uuteen uskoon

Leikkaamme EcoUpin tavoitehintamme 5,75 euroon (aik. 8,50 €) ja pudotamme suosituksemme vahenna-tasolle
(aik. osta). EcoUp antoi perjantai-iltana negatiivisen tulosvaroituksen kuluvan vuoden tuloksestaan ja siirsi
eteenpain kahdella vuodella keskipitkan ajan taloudellisia tavoitteitaan. Paivitykset johtivat merkittéviin negatiivisiin
ennustemuutoksiin ldhivuosille, kun taas samaan aikaan osakemarkkinoiden lyhentynyt téhtdin on painanut yhtion
hyvaksyttavaa arvostusta etenkin teknologialiiketoiminnan osalta. Selvasti vajonneen osien summan ja muiden
arvostusmallien pohjalta osakkeen 12 kk:n tuotto-odotus ei mielestémme riitd kattamaan kasvaneita riskeja.

Lunta tupaan lyhyella ja myo6s keskipitkalla tahtaimella

EcoUp tiedotti perjantaina, etta tuotantokustannusten nopea nousu vaikuttaa yhtion liiketoiminnan marginaaleihin
heikentavasti. Siten konsernin operatiivisen vertailukelpoisen liiketuloksen arvioidaan jaavan edellisvuotta
alhaisemmaksi (aik. ei ohjeistusta), vaikka konsernin liikkevaihto on vuoden 2022 alusta lukien kasvanut.
Muutokseen vaikuttavat erityisesti Venajan hyokkayssota Ukrainaan seka vield koronapandemia, joiden
seurauksena Kiertotaloustuotteet- ja palvelut -liketoiminnan materiaalien, energian ja logistiikan kustannukset ovat
nousseet vauhdilla. Nama tekijat ovat myos lisénneet epavarmuutta rakentamisen toimialalla. Vallitseva tilanne
vaikuttaa my0s Kiertotalousteknologia-liketoiminnan toimijoiden paatoksentekoon hidastavasti. Taustalla ovat
muun muassa nopeasti muuttuvat materiaalikulut terdksen ja erdiden prosessikemikaalien osalta, seka yleisesti
uuden teknologian kayttoonottoon ja hyddyntdamiseen liittyvat kaupalliset riskit, joiden koetaan korostuvan. Edella
kuvatuista tekijoista johtuen EcoUp siirtda myos arviotaan taloudellisten tavoitteidensa (65 MEUR liikkevaihto ja 20
%:n EBITDA-%) toteutumisen ajankohdasta vuoden 2024 lopusta vuoden 2026 loppuun.

Ennusteet menivat taysin uusiksi

Kuluvaa vuotta koskeva tulosvaroitus oli meille yllatys ja selva pettymys toimialalle jo jonkun aikaa kasaantuneista
inflaatioriskeistd huolimatta. Kuluvaa vuotta suurempi ongelma on mielestamme silti keskipitkan aikavalin
tavoitteiden potkiminen eteenpdin. Tama viittaa inflaation ja epdavarmuuden ottaneen toistaiseksi niskalenkin
vihredn rakentamisen trendista etenkin Kiertotalousteknologiassa, jossa yhtiolla saattaa tulla tarve isompiinkin
konseptimuutoksiin, jos tilanne ei oikene nopeasti. Uskomme yha vihre&n trendin etenevan tulevaisuudessa
kuluttajien valintojen ja regulaation my6td, mutta EcoUpin lyhyen tahtdimen kustannus- ja myds liikkevaihto-
ongelmien takia olemme pudottaneet tulosennusteitamme lahivuosille useita kymmenia prosentteja. Arvioimme
sen yltdvan tavoitteidensa tasolle vuonna 2026, minka taustalla ovat liiketoimintaa tukevien kysyntétrendien lisaksi
EcoUpin investoinnit tuote- ja palveluliiketoimintaan ja teknologialiiketoiminnan viiveelld eteneva kaupallistaminen.

Laskeneen osien summan valossa lyhyen ajan nousuvara on vahissa

Arvotamme kahdesta hyvin eri tavoin hinnoiteltavasta liiketoiminnasta koostuvaa EcoUpia osien summa - mallin ja
myos DCF:n avulla. Osien summa -mallillamme saamme osakkeen arvoksi noin 4,5-6,6 euroa (aik. 7-10 €). Osien
summan noin 30 %:n lasku johtuu perjantain kylman suihkun jélkeen molemmissa liiketoiminnoissa laskeneista
ennusteistamme sekd myds paineessa olleesta arvostustasosta Kiertotalousteknologiassa. Rajusti heikompaan
muuttunut tilannekuva huomioiden emme néde osakkeessa lyhyen ajan nousuvaraa, silla tulosvaroitus seka
taloudellisten tavoitteiden siirtdminen veivat osakkeelta positiiviset lyhyen ajan ajurit ja DCF:n (noin 6 €/osake)
valayttamaan kiinnostavaan pitkan ajan tuloskasvupotentiaaliin on vaikea nojata ennen paluuta oikeille raiteille.

Suositus

Vahenna
(aik. Osta)

5,75 EUR
(aik. 8,50 EUR)

Osakekurssi:
5,24 EUR

Avainluvut

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

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Suositus

2021
31,4
20 %
2,6
83 %
11
0,18

575
25
0,9 %
21,3
11
1,8

(Uusi ohjeistus)

Riski
N
Osta
Lisaa
. Vahenna
Myy
N
7
Korkea Matala
2022e 2023e 2024e
35,4 433 53,1
13% 22% 23 %
0,5 25 45
15 % 59 % 8,5 %
-0,3 1,0 2,5
0,02 0,17 0,33
>100 31,0 15,7
21 2,0 1,8
0,6 % 0.8 % 1,9 %
84,1 18,1 10,0
12,2 7.9 5,6
13 11 0,8

EcoUpin operatiivisen vertailukelpoisen liiketuloksen
arvioidaan jaavan edellisvuotta alhaisemmaksi, vaikka
konsernin liilkevaihto on vuoden 2022 alusta lukien

kasvanut verrattuna edellisen vuoden vastaavaan

ajanjaksoon.
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* Kierratykseen ja paastoihin liittyva
lainsaadanta ja yleinen ilmapiiri tukevat
liilketoimintoja

»  Volyymikasvu perinteisessa lilketoimininnassa

Suomessa
* Merkittava kansainvalinen potentiaali
skaalautuvassa Kiertotalousteknologiassa
» Hyva positioituminen ESG-teemoihin voi
tukea arvostusta

Liikevaihto ja liikevoitto-%

53,1

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

Vihrean trendin siirtyminen tai peruuntuminen
Kiertotalousteknologian kaupallistamisessa ja
IPR:n suojaamisessa onnistuminen
Track-record molemmista liilketoiminnoista on
vield lyhyt tai rajallinen

Kilpailu patevista tyontekijoista
Kustannusinflaatio
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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

2022e 2023e

2024e

Osinko / osake

2022e 2023e 2024e

5,24 5,24
8,87 8,87
46 46
46 46
>100 31,0
neg. 46,6
neg. >100
2,1 2,0
1,3 1,1
1,3 1,1
12,2 7.9
84,1 18,1
neg. 35,6%

0,6% 08%

5,24
8,87
46
45
15,7
18,9
27,4
1,8
0,9
0,8
5,6
10,0
36,1 %
1,9 %



Lyhyen ja keskipitkan ajan nakyma heikkeni selvasti

Ennustemuutokset 2022e-2024e Operatiiviset tulosajurit 2020-2023e:

Leikkasimme tulosvaroituksen ja tavoitteiden siirron jélkeen EcoUpin kuluvan vuoden ja
lahivuosien liikevaihtoennusteitamme Kiertotaloustuotteiden- ja palveluiden osalta, silla
arvioimme rakentamisen suhdanne ja inflaatio vaikuttavat heikentavan yhtion
volyymikasvua. Odotamme eristetuotevolyymien kasvavan tana vuonna ja ldhivuosina
selvasti vihredn rakentamisen trendin ajamana. Hinnoittelun osalta muutokset olivat
my®0s lievasti negatiivisia.

Emme enaa odota yhtion saavan teknologialiikevaihtoa téna vuonna. N&in ollen kasvu
on kaytannossa kokonaan perinteisen liiketoiminnan varassa. Siirsimme myads
lahivuosien teknologialiikevaihdon ennusteitamme eteenpéin noin 1-2 vuodella, mutta
odotamme silti pienta teknologialiikevaihto- tai oman laitoksen materiaalimyynnin
kasvua ensi vuonna (myds 2022 ennusteissa on tata hieman).

Marginaaliennusteet laskivat selvasti, silla EcoUp ei nayta pystyvan paikkaamaan raaka-
aineiden, energian ja logistiikan inflaatiota hintojen korotuksilla. N&in ollen
ennusteemme myyntikate-% ja muut kulut-% kehittyivat negatiivisesti.

Odotamme yhtion hidastavan hieman OPEX- ja CAPEX-panostuksia markkinan ja
teknologian kaupallistamisentdkkimisen takia, mutta investoinnit tulevaisuuteen jatkuvat
silti voimakkaina ja pitdvat vapaan kassavirran pakkasella

Pitkan ajan ennustemuutokset jaivat vahaisemmiksi

Tana vuonna kasvu on Kiertotaloustuotteiden ja -palveluiden varassa.
Odotamme volyymikasvua tuotteista ja myds kuluttajien
eristeremonttikonseptin pitdisi tukea kasvua, vaikka laskenut
kuluttajaluottamus onkin loiventanut siihen liittyvid ennusteita. Arvioimme
Kiertotaloustuotteiden ja -palveluiden saavuttavan merkittavaa
volyymivetoista tuloskasvua vuosista 2023 alkaen, kun vihredn
rakentamisen trendi on edennyt ja inflaatio helpottaa

Odotamme Kiertotalousteknologian kontribuoivan yhtion kasvuun
kunnolla vuonna 2023 alkaen, mutta tuloksen osalta tulituki venynee
hitaammin kaynnistyvan liikkevaihtokertyman takia vuosiin 2025-2026

EcoUpin molempien liilketoimintojen korkeiden myyntikatteiden ja isojen
poistojen takia kasvun rooli tuloskasvun osalta on iso ja muutokset
kasvuennusteissa vaikuttavat voimalla marginaaleihin

Mielestémme EcoUpin tavoitteet 65 MEUR:n liikevaihdosta ja 20 %:n
EBITDA-%:sta ovat yhtion liilketoimintojen rakenteisiin ja pitkén ajan
ajureiden suhteutettuna realistisia, mutta tavoitteiden saavuttaminen
vaatii molemmilta liiketoimintojen vetoapua

Ennustemuutokset 2022e 2022e Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 39,7 35,4 -11% 48,9 43,3 -11% 56,5 53,0 -6 %
Kayttokate 6.6 3,7 -44 % 9,6 5,8 -39 % 1,8 8,0 -32%
Liikevoitto 2,9 0,0 -99 % 5,7 2,0 -64 % 7.8 4,5 -42 %
Tulos ennen veroja 2,6 -0,3 -110 % 5,4 1,7 -68 % 7,5 3,7 -51%
EPS (ilman kertaerid) 0,26 0,02 -92 % 0,50 0,17 -66 % 0,69 0,33 -52 %
Osakekohtainen osinko 0,09 0,03 -67 % 0,16 0,04 -75 % 0,19 0,10 -49 %

Lahde: 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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: Toimiala on kypsa, mutta rakentamisen
a 3 ymparistokuormituksen lasku tulee
vaatimaan uudentyyppista ajattelua
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EcoUp on investoimassa uuteen
tuotantokapasiteettiin ja aloittamassa
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uudentyyppisia lilkketoimintoja, mutta
panostukset osuvat yhtion ydinalueisiin

Kysyntaa ajava rakentaminen on
syklistd, vaikka korjausrakentamisen

N

osuus yhtion portfoliosta on tuntuva ja
vihrean trendi tasoittavat suhdanteita
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\ Liikevaihto on melko hajaantunut
: 7/ useisiin kanaviin, joissa myynti osin
toistuu. Suomen paino portfoliossa suuri.

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

Pienelld yhtiolla on skaalahaittoja, mutta
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yhtio paikkaa naitd tehokkaalla tuotannolla
ja korkeahkon lisdarvon tuotetarjoamalla

Liiketoiminta sitoo pddomaa kiintedan ja
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omaisuuteen seka kayttopadomaan

\\'d

MATALA RISKITASO

> padomaa, vaikka liiketoiminta tuottaakin

o Kasvustrategian toteuttaminen vaatii
kohtuullista kassavirtaa

KORKEA RISKITASO



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 RIéKITASO

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 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



SOTP ja DCF ottivat lukua ja tuotto-odotus suli

Molempien liiketoimintojen arvo putosi osien
summassa

Kiertotaloustuotteet ja -palvelut tulisi mielestamme
arvottaa EV/EBITDA-kertoimella 6,5%-8,5x (aik. 7x-9x)
ja vastaavasti EV/EBIT-kertoimella 11x-13x (ennallaan).
Hyvaksymamme arvostus on mineraalivillaa tuottavien
kansainvalisten jattien eli Rockwoolin ja Kingspanin
pidemman ajan keskiarvojen tasoilla ja nykytasojen
alapuolella, mika on mielestamme EcoUpin tietyt
alennustekijat huomioiden perusteltua. Nailla
kertoimilla ja Kiertotaloustuotteille ja -palveluille
vuoden 2021 toteumaan seka 2022-2023
ennusteisiin pohjautuvalla keskimaaraisella reilun 5
MEUR:n kayttokatteella ja saamme liikketoiminnan
velattomaksi arvoksi 35-45 MEUR (aik. 45-60 MEUR).
Arvo on laskenut etenkin ennusteiden laskun takia.

Kiertotalousteknologian arvotamme liiketoiminnan
odotettuun kasvun ja kannattavuuden yhdistelmaan ja
EV/S-kertoimeen seka liiketoiminnan omaan karkeaan
DCF-malliin perustuen nyt 3-11 MEUR:oon (aik. 10-20
MEUR). Mielestamme liiketoiminnataan liittyva
tuottovaatimus on selvassa nousussa, silla
rahapolitiikan kiristyminen on painanut merkittavasti
varhaisen vaiheen teknologiayhtididen arvostuksia
viime kuukausina. Tata liikevaihtoennusteiden
siirtyminen vield tehostaa, joten arvoon on
kohdistunut painetta kahta reittia.

Nain ollen saamme EcoUpin velattomaksi arvoksi
paivitysten jalkeen noin 38-55 MEUR. Myds
nettovelan ennusteemme mallissa nousi hieman
johtuen kuluvan vuoden aiempaa arviota
heikommasta tuloskehityksesta. N&in ollen EcoUp-
konsernin osakkeen kayvaksi arvoksi muodostuu tata
kautta 4,5-6,5 €/osake, kun taas perusskenaariomme
on noin haarukan puolivélissa noin 5,5 eurossa. Nain
ollen emme pida osakkeen reilun 5 euron hintalappua
huomattavan edullisena suhteessa laskeneeseen

arvioomme yhtion kayvasta arvosta. Siten
nykykurssilla sijoittajien tuotto-odotus jaa
mielestdmme nyt tuottovaatimuksen alapuolelle
etenkin 12 kuukauden tahtdimella. Pidemmalle on
vaikea perjantain tiedotteen jélkeen vaikea nojata,
vaikka osakkeeseen liittyvat pitkan ajan houkuttelevat
trendit ja niiden luoma tuntuva tuloskasvuvara ovat
mielestdmme yha tallessa mutta aiempaa kauempana.
Vuoden 2026 ennusteiden toteutuessa yhtio voisi
arviomme mukaan tarjota noin 20 %:n vuosituotto-
odotuksen seuraavalle noin 4,5 vuodelle, mutta
tuotto-odotuksen takapainoisuuden ja nousseen
tuottovaatimuksen takia téhan nojaaminen ei houkuta
ongelmien ilmaannuttua. Lisaksi tulosvaroitus piilotti
tehokkaasti osakkeen positiiviset ajurit lahiajoilta.

My6s DCF-arvo laski eika tukitasojakaan ole

Ennusteisiimme pohjautuen DCF-mallimme EcoUpin
osakekannan kaypa arvo laskeneista ennusteistamme
ja noin 1 %-yksikollda nousseesta tuottovaatimuksesta
huolimatta on 6 €/osake perusskenaariossamme,
mikda antaa hieman positiivisemman kuvan
arvostuksesta. Kaytannossa DCF-malli sisaltaa
oletuksen Kiertotalousteknologian kohtuullisesta
kaupallisesta lapilyonnista kassavirtaa tuottavaksi
yksikoksi, vaikka tahan liittyva viive onkin kasvanut
perjantain tiedotteen myata. Siten malliin liittyvat riskit
ovat selkeat, vaikka tuottovaatimus onkin jo korkea.

Tulospohjaisesti EcoUp on mielestamme kireasti
hinnoiteltu seka vuoden 2022 ettd vuoden 2023
kertoimilla. N&in ollen vasta vuoden 2024 ennusteet
alkavat nayttaa varovaisen houkuttelevilta, mutta
nakyvyys tanne asti on heikko. Kun huomioidaan viela
ettd P/B 2,1x ja EV/S 1,3x eivat anna osakkeelle mitdan
tukitasoja toistaiseksi, osakkeen tuotto/riski-suhde

laittamisen tdssa vaiheessa.

Arvostustaso 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 5,24 5,24 5,24
Osakemaara, milj. kpl 8,87 8,87 8,87
Markkina-arvo 46 46 46
Yritysarvo (EV) 46 46 45
P/E (oik.) >100 31,0 15,7
P/E neg. 46,6 18,9
P/Kassavirta neg. >100 27,4
P/B 2,1 2,0 1,8
P/S 1,3 1,1 0,9
EV/Liikevaihto 1,3 1,1 0,8
EV/EBITDA (oik.) 12,2 7.9 5,6
EV/EBIT (oik.) 84,1 181 10,0
Osinko/tulos (%) neg. 356% 36,1%
Osinkotuotto-% 06% 08% 19%
Lahde: Inderes
EcoUpin osien summa -malli
Alaraja Neutraali Ylaraja
Kiertotaloustuoteet ja
-palvelut (MEUR) &9 4 &
Kiertotalous-
teknologia (MEUR) 3 7 1
EV (MEUR) 38 48 57
Nettokassa vuoden 1 1 1
2022 lopussa
Osakkeen kaypa 45 5,5 65
arvo (€)
Potentiaali 5% 59% 259

porssikurssiin (%)



Osaketuoton ajurit 2022e-2024e

Lahde: Inderes

Kiertotaloustuotteiden ja -palveluiden kasvu ja
kiertotalousteknologian liilkevaihdon
kaynnistyminen

Inflaatio, kasvupanostukset ja epavarmuus
hidastavat marginaaliparannusta

Molempien liiketoimintojen néakymiin liittyva
riskitaso on noussut

Kassavirta kertyma jaa vaisuksi lyhyella
tahtaimelld, mutta paranee tuloksen mukana

Tuntuvat investoinnit molempiin
liiketoimintoihin jatkuvat

Listautumisanti vahvisti taseen
mukavuusalueen puolelle

Toteutuneella tuloksella osake on erittain
kallis

Osien summaan ei ole oleellista nousuvaraa

DCF-malli on hieman kurssin ylapuolella

Tuloksessa on
merkittava
parannusvara, mutta
tdna vuonna vauhtia
haetaan alempaa

Osinkotuotto-% on
matala

Riskipreemiossa ei
ole laskuvaraa
ennen kuin track-
recordia kertyy

Positiivinen ajuri
Neutraali

Negatiivinen ajuri

Tuotto-odotus ei ylita
tuottovaatimusta
toistaiseksi



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017
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

P/E (oik.)

2018
7,52
6,62
50
58
38,0
47,8
neg.
7,4
1,9
2,3
17,3
28,7
0,0 %
0,0 %

15.7
>100

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

e P/E (oik)

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

e Mediaani 2017 - 2021

2019
7,52
6,62
50
58
48,4
73,1
neg.
7,2
1,8
21
17,5
32,8
109,7 %
1,5 %

e EV/EBIT (oik)

2020 2021
7,52 6,58
6,62 8,87
50 58
58 55
28,1 37,5
34,4 55,3
39,9 neg.
6,6 2,5
1,9 1,9
2,2 1,8
13,6 11
23,8 21,3
51,6 % 50,4 %
1,5 % 0,9 %
EV/EBIT
238 513

e |\|ediaani 2017 - 2021

2017 2018 2019 2020 2021 2022e2023e 2024e

26,2

2022e 2023e
5,24 5,24
8,87 8,87
46 46
46 46
>100 31,0
neg. 46,6
neg. >100
21 2,0
1,3 1,1
1,3 1,1
12,2 7,9
84,1 18,1
neg. 35,6 %
0,6 % 0,8 %

0,0% 0,0%

Osinkotuotto-%

1,5 %

2024e
5,24
8,87

45
15,7
18,9
27,4

1,8
0,9
0,8
5,6
10,0

36,1%
1,9 %

2025e

5,24
8,87

Ly
9,4
10,4
9,9
1,6
0,8
0,7
3,8
5,9

23,9 %

2,3%

1,9%

L2 %

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

[ Osinkotuotto-%

e ediaani 2017 - 2021



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi  Markkina-arvo | Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e
Uponor 5,24 46 5,5 20,2 10,5 1,7 3,1 1,9
Balco 16,06 175 1328 7,8 7,7 5,8 5,7 0,9 0,9 10,8 1,1 4,6 5,0 2,5
FM Matsson Mora 91,00 189 199 13,6 10,6 10,9 8,8 1,6 13 17,0 13,7 2,4 2,9 2,5
Inwido 206,50 236 222 8,5 7,8 6,9 6,4 1,5 1.4 10,7 10,6 3,9 4,1 3,0
H+H International 130,10 714 817 8,4 7,8 6,6 6,1 0,9 0,8 10,2 9,9 5,1 5,3 1,5
Lindab International 162,60 385 459 0,6 0,7 0,5 0,5 0.1 0.1 7.1 8,2 1,5 1,4
Munters Group 1404 1593 1,7 1,2 9,0 8,5 1,5 1,4 13,7 12,9 3,3 3,6 2,3
Rockwool 63,05 1101 1357 14,2 10,8 10,5 8,3 1,5 1,3 15,6 13,3 1,8 2,6 2,4
EcoUp (Inderes) 46 46 84,1 18,1 12,2 7,9 1,3 1,1 242,1 31,0 0,6 0,8 2,1
Keskiarvo 9,4 8,2 71 6,2 11 1,0 12,8 1,1 3,4 3,6 2,1
Mediaani 9,5 8,3 6,8 6,1 1,2 11 10,8 10,6 3,6 3,6 2,3
Erotus-% vrt. mediaani 786 % 120% 79% 30% 6 % 1% 2138% 194 % -84 % -79 % -8%

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



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Konserni

Liikearvopoiston oikaisu
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni

Liikearvopoiston oikaisu
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

H1'20
1,1
11
0,0
13
1,0
04
0,2
0.4
0,2
0,0
-0,1
0,1
-0,1
0,0
0,0
0,03
0,00

H1'20

1,3 %

37%
-0,1%

H2'20
15,0
15,0
0,0
3,0

-0,2
1,7
-0,2
0,0
1,5
0,24
0,22

H2'20
-45,1%
14,6 %
20,1%
13,5 %
9,7 %

2020
26,1
26,1

0,0
4,3
-2,2
24
21
25
-0,3
0,0
-03
1,8
-03
0,0
1,4

0,27
0,22

2020
-4,6 %
378 %
16,3 %
9,3%

5,5 %

H1'21
13,0
13,0
0,0
16
15
04
0,2
04
0.3
0,0
03
-0,1
0,1
-0,1
-0,2
0,00
-0,03

H1'21
16,8 %
3,9%
12,5 %
33%

1.7 %

H2'21
18,4
18,4
0,0
3,4
15
2,2
19
2,2
03
0,0
0,2
17
0,4
-0,1
1,3
0,17
0,14

H2'21
22,4%
7.4 %
18,3 %
1,8 %
6,9 %

2021 H1'22e
31,4 14,8
31,4 14,8
0,0 0,0
5,0 0,9
-29 -1.8
2,6 -0,6
21 -0,8
2,6 -0,6
-0,5 -0,3
0,0 0,0
-0,4 -0,2
1,7 -1,0
-0,5 0,1
-0,1 -0,1
11 -0,9
0,18 -0,08
0,12 -0,1
2021 H1'22e
20,0 % 14,1%
6,8 % -240,2 %
15,9 % 6,1%
83 % -4,0 %
3,4 % -6,4 %

HUOM: Vuoden 2020 ja HT'21:n osakema&&rdna on kaytetty listautumista edeltédvaa noin 6,9 miljoonan osakkeen osakeméaaraa

H2'22e
20,6
20,6

0,0
2,8
-2,0
11
0,9
11
-0,3
0,0
-0,2
0,7
0,0
-0,1
0,6
0,10
0,07

H2'22e
12,0 %
-47,6 %
13,8 %
55 %
31%

2022e
354
354
0,0
3,7
-3,7
0,5
0,0
0,5
-0,5
0,0
-0,3
-0,3
0,1
-0,2
-0,3
0,02
-0,03

2022e
12,8 %
-79.2 %
10,6 %
1,5 %
-0,9 %

2023e
43,3
43,3
0,0
5,8
-3,8
2,5
2,0
25
-0,5
0,0
-0.3
1,7
-0,6
-0,2
1,0
0,17
0.1

2023e
223%

368,0 %
13,4 %
59 %
23%

2024e
53,1
53,1
0,0
8,0
4.0
45
4,0
45
-0,5
0,0
0,3
3,7
1
-0,2
2,5
0,33
0,28

2024e
22,7 %
77,9 %
15,1 %
8,5 %
4,6 %

2025e
59,3
59,3
0,0
10,8
-4,2
71
6,6
7.1
-0,5
0,0
-0,2
6,3
1,7
-0,2
4,5
0,56
0,50

2025e
1,5 %
56,5 %
18,2 %
1,9 %
7.5 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
13,8
2,7
1,1
9,9
0,0
0,1
0,0
0,0
6,9
2,0
1,8
2,3
0,8
20,7

2021
20,2
3,7
3,0
13,5
0,0
0,0
0,0
0,0
171
2,3

3,2
10,4
37,3

2022e
21,0
3,2
3,0
14,8
0,0
0,0
0,0
0,0
17,5
2,8
11
3,4
10,2
38,6

2023e
21,8
2,7
3,0
16,0
0,0
0,0
0,0
0,0
17,3
3,2
1,1
41
8,8
39,1

2024e
21,8
2,2
3,0
16,5
0,0
0,0
0,0
0,0
17,8
3,8
11
5,0
7,8
39,6

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&édoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
7,5
0,1
5,8
0,0
0,0
1,6
0,0
7,4
0,5
0,0
6,9
0,0
0,0
5,8
2,2
1,9
17

20,7

2021
23,4
0.1
43
0,0
0,0
18,8
0,2
5,9
0,0
0,0
5,5
0,0
0,5
8,0
1,5
2.1
4,4
37,3

2022e
22,6
0.1
3,5
0,0
0,0
18,8
0,2
5,5
0,0
0,0
5,0
0,0
0,5
10,5
4,0
2,8
3,7
38,6

2023e
23,3
0,1
4,2
0,0
0,0
18,8
0,2
5,5
0,0
0,0
5,0
0,0
0,5
10,3
3,0
4,3
3,0
39,1

2024e

25,4
0,1
6.3
0,0
0,0
18,8
0,2
a5
0,0
0,0
4,0
0,0
0,5
9,7
2,0
5,3
2,4

39,6



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman paaoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Paaoman keskim. kustannus (WACC)

Ldhde: Inderes

2021
2,1
2,9
-0,9
0.1
0,0
2.3
6,2
0.5
9.4
2,7
0.0
2,7

2022e
0,0
37
0,1
-0,1
0,0
-0,6
3,2
0,0
-4,5
1,3
0,0
1,3
1,2
50,4
50,4
-7,0
10,4
-0,3
0,0
53,5
6,0

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

2023e
2,0
3,8
-0,6
-0,1
0,0
-0,4
47
0,0
-4,5
0,2
0,0
0,2
0,2
51,6

2024e
4,0
4,0
A1
-0.1
0,0
1,2
5,7
0,0
-4,0
1,7
0,0
17
1,3
51,4

2022e-2026e

2027e-203%e

TERM

2025e
6,6
42
1,7
-0,1
0,0
-0,3
8,7
0,0
-4,0
47
0,0
47
3,2
50,1

2026e
9,0
4,2
-2
-0.1
0,0
-0.3
10,7
0,0
-4,0
6,7
0,0
6.7
a1
46,9

Rahavirranjakauma jaksoittain

2027e
10,4
4,3
-2,2
-0.1
0,0
-0,3
12,0
0,0
-5,0
7,0
0,0
7,0
3,9
42,8

15%

2028e
10,9
4,7
-2,2
0,0
0,0
-0,2
13,1
0,0
-5,0
8.1
0,0
8,1
4,0
38,9

2029e
9,0
3,8
-1,7
0,0
0,0
-0,1
10,9
0,0
-5,0
5,9
0,0
5,9
2,6
34,9

30%

2030e

8,5
4,1
-1,6
0,0
0,0
-0,1
10,7
0,0

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

32,2

2031e

8,6
4,2
7
0,0
0,0
-0.1
1,1
0,0
43
6,7
0,0
6.7
2,5

29,9

2022e-2026e W 2027e-2031e B TERM

TERM

75,5
27,5
27,5

55%



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Léhde: Inderes

2019
274
33
14

0,7
-0.3

2019

21,2
6,9
31
81

2019
33
17
13
4.4
3.1

2020
26,1
43
21
18

14

-0.3

2020

20,7
7,5
27

8,3

2020
43
10
5,2
4.0
12

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

2021

373

234
37

34

2021
5,0
23
62
94
27

2022e
35,4
3,7
0,0
-0,3
-0,3
-0,5

2022e

38,6
22,6
3,2
-1,2

2022
37
-0,6
3,2
-4,5
1,3

2023e
43,3
5,8
2,0
1,7
1,0
-0,5

2023e

39,1
23,3
2,7
-0,8

2023e
5,8
0,4
47
-4,5
0,2

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

HUOM: Vuosien 2019-2020 osakemé&arana on kaytetty listautumista edeltédvaa noin 6,9 miljoonan osakkeen osakemaéraa

2019
0,10
0,16
0,19

-0,48
1,04
0,1

2019
7%
-1%

-12 %

-22%

12,1%

6,4 %

52 %

10,0 %
10,3 %
324%
18,4 %

2020
0,22
0,27
0,79
0,19
113
on

2020
-5%
29%
38 %
72 %
16,3 %
9,3 %
8.1%
20,2%
13,2 %
36,2%
10,2 %

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

2021
20%
17 %
7%
-34%
15,9 %
83 %
6,7 %
6,9 %
8,9 %
62,7 %
-14,6 %

2022e
-0,03
0,02
0,36
-0,14
2,53
0,03

2022e
13 %
-25 %
-79 %
-88 %
10,6 %
1,5 %
0,1%
-1,4 %
0,1%
58,5 %
-5,5 %

2023e
0,11
0,17
0,53
0,03
2,61
0,04

2023e
22 %
55 %
368 %
680 %
13,4 %
5,9 %
47%
44%
6,5 %
59,6 %
-3,6%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Pvm Suositus
30/09/2021 Osta
29/12/2021 Osta
21/03/2022  Osta
30/05/2022  Véhenna

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvé neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissé esitetdan yksildityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite
8,50 €
8,50 €
8,50 €
575 €

Osakekurssi
7,03 €
6,06 €
6,73 €
524 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020
Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille



