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Strategian nopeutuksella lapi sumun

Toistamme Purmo Groupin tavoitehinnan 12,0 eurossa ja suosituksemme osta-tasolla. Yhtion Q3-tulos oli
ennakkotietojen valossa odotuksien mukainen. Tulos tulee tdna vuonna laskemaan heikentyneiden
markkinandakymien my6td, mutta yhtion toimenpiteiden valossa tulokseen haetaan selvaa parannusta lahivuosille.
Odotuksissamme on edelleen, etté kova kasvuvauhti viime vuosilta tasaantuu kysynnan heikentymisen ja
hinnankorotuksien vaikeutumisen myéta ja liikevaihto kdantyy ensi vuonna laskuun. Arvostus on kuitenkin jo
nykyiseen tulostasoon ndhden mielestamme maltillisesti hinnoiteltu, vaikka riskitekijat ovatkin kasvussa.

Q3-raportti odotettu ennakkotietojen valossa

Purmo Groupin liikevaihto laski Q3:lla prosentilla alkuvuoden kiivaamman kasvun jéalkeen. ICS-divisioona kasvoi
vahvasti (+24 %), mutta Radiaattoreissa liilkevaihto oli 17 %:n laskussa volyymien laskettua jopa kolmanneksella.
Alemmat volyymit, heikompi markkina ja viivastyneet hinnankorotukset vaikuttivat my6s kannattavuuteen
heikentavasti, kun oikaistu EBITDA-marginaali laski 9,1 %:iin vuoden takaisesta 11,6 %. Kysynta on kuitenkin ICS-
divisioonassa jatkunut hyvana useassa maassa etenkin kokonaisratkaisuille (Solutions). Liséksi hinnankorotuksia
odotetaan astuvan ICS-divisioonassa nyt voimaan Q4:l1&, mika tukee liilkevaihtoa ja tulosta. Radiaattoreissa
volyymien odotetaan laskevan noin 40 %:lla Q4:118, mutta liikevaihtoa tukee tehdyt hinnankorotukset.

Ennusteissa pienia viilauksia

Purmon ennen tulosta paivitetty ohjeistus jai ennalleen. Purmo odottaa liikevaihdon kasvavan vuoteen 2021
verrattuna (843,6 MEUR) ja oikaistun kayttokatteen laskevan vuoden 2021tasolta (103,9 MEUR) seké asettuvan
88-96 MEUR:n vdlille. Markkina on Purmolle heikentynyt loppuvuodelle erityisesti Radiaattori-divisioonassa, jossa
volyymien odotetaan vield jatkavan laskuaan. Ensi vuonna volyymilaskun odotetaan rauhoittuvan Radiaattori-
divisioonassa, kun taas ICS-divisioonassa lasku tulee hieman jalkijunassa. Nakymiemme ja raportin perusteella
teimme pienia viilauksia ennusteisimme. Odotamme liikevaihdon nousevan tana vuonna (2022e: 7 %)
hinnankorotuksien, vahvan alkuvuoden seka Thermotech-yritysoston ansiosta, mutta karsivan volyymien
hiipumisesta etenkin Radiaattori-divisioonassa. Oikaistun EBITDA:n ennustamme laskevan vuonna 2022 noin 91
MEUR:oon (oik. EBITDA-%: 10,1 %) volyymilaskun ja inflaatiopaineiden seurauksena. Ensi vuonna ennustamme
likevaihdon laskevan hieman (-2 %) markkinan heikkoutta peilaten, mutta saavan tukea ICS-divisioonan
ratkaisumyynnista seka Radiaattoreiden pohjaavista volyymeista. Viela hyva liikevaihdon taso,
kustannuspaineiden osittainen helpottaminen ja etenkin yhtion strategiset saastotoimet (+40 MEUR oik. EBITDA
- 2024) nostavat ennusteissamme kannattavuuden korkeammalle lahivuosina. Riskind on markkinan selkeampi
heikentyminen, inflaatiopaineiden jatkuminen seka yhtion strategisten toimien epdonnistuminen.

Arvostuksessa selkeda nousuvaraa

Osakkeen arvostus on mielestdmme kohtuu maltillisella tasolla jo Iahes varmaan vuoden 2022 tulokseen
(EV/EBIT: 10x, P/E: 10x). Vuodelle 2023 arvostus laskee selvasti (EV/EBIT: 9x, P/E: 8x). Lahivuosille hyvaksyttavan
arvostushaarukkamme (EV/EBIT: 10-12x, P/E: 12-14x) keskitasolla osake tarjoaisi selkeda nousuvaraa. Verrokkeihin
nahden yhtié on hinnoiteltu selkedsti alle mediaanitason (-30 %), mika tarjoaa myds nousuvaraa. Nousuvaran
lisaksi osakkeen vuotuinen 4 %:n osinkotuotto tukee tuotto-odotusta. Lisaksi DCF-laskelmamme arvo (16,2 euroa)
on selkeasti nykykurssia korkeammalla.

Suositus

Osta
(aik. Osta)

12,00 EUR
(aik. 12,00 EUR)

Osakekurssi:
9,00

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%

EBITDA oik.
EBITDA-% oik.

Nettotulos

EPS (oik.)

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

A Riski
. Osta
(2] 2
2 Lisaa
2]
S Vahenna
n
M
S yy
Korkea Matala
2021 2022e 2023e  2024e
8436 9040 8849 918,8
26 % 7% 2% 4%
103,9 91,1 95,9 10,1
123% 101% 108% 12,0%
18,8 19,2 17,5 42,0
1,78 0,86 113 1,27
8,0 10,5 7.9 7.1
15 0,9 0,9 0,9
25% 40%  42% 4.4 %
11 10,3 93 7.2
7.9 7.4 8,8 5,6
1,0 0,7 0,7 0,6
(Ennallaan)

Vuodelle 2022 Purmo Group odottaa likevaihdon
kasvavan vuoteen 2021 verrattuna (843,6 MEUR). Purmo
Group odottaa vuoden oikaistun kayttokatteen laskevan
vuoteen 2021n&hden (103,9 MEUR) ja asettuvan 88—96

MEUR:n vélille.
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#i|  Arvoajurit
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Vahva markkinoita nopeampi orgaaninen
kasvu

Kannattavuuden kestava parannus kohti
korkeampia tasoja

Hyva padoman tuottopotentiaali

Kasvavat markkinat vahvoilla megatrendeilla
Markkinoiden laajimpia tuotetarjoamia
Vahvat maailmanlaajuiset brandit
Avainmarkkinoiden johtava toimija

Kestava kehitys, korjausvelka, digitalisaatio
tukevat markkinan kasvunakymia
Yritysostot tukemaan orgaanista kasvua

Liikevaihto ja liikevoitto-%

904 919
844 885
2021 2022e 2023e 2024e
Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

Toimiala on riippuvainen rakentamisen
suhdanteista etenkin asuntorakentamisessa
Jakelun riippuvuus isoista tukkukauppa-
asiakkaista

Kovan kasvun hallitseminen
Kapasiteetinhallinta ja kasvuinvestointien
onnistuminen

Globaalien toimitusketjujen kohtaamat
haasteet ja pullonkaulat

Markkinoiden hintakilpailu ja myyntihintojen
korotuksien mahdollinen vaikeutuminen
Raaka-aineiden ja materiaalien
kustannuspaineet
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10,0 %

8,0 %
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0,0%

Osakekohtainen tulos ja osinko

1,78

0,86

2021 2022e
m EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

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

P/B

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

Lahde: Inderes

113

,38

2023e

1,27

2024e

Osinko / osake

2022e
9,00
41,0
369
609
10,5
0,9
0,4
0,7
7.4
10,3

76,8 %

4,0 %

2023e
9,00
41,0
369
592
7,9
0,9
0,4
0,7
8,8
9,3

89,3%

4,2 %

2024e
9,00
41,0
369
556
71
0,9
0,4
0,6
5,6
7,2
39,1%
4,4 %



Tulos ennakkotietojen mukainen

Liikevaihto kaantyi laskuun

Purmo Groupin liilkevaihto oli Q3:lla laskussa
alkuvuodesta poiketen. Liikevaihto laski
vertailukaudesta 1 %:lla 216 MEUR:oon (Q3'21: 219
MEUR). Orgaaninen liikkevaihto laski 5 %. Liikevaihtoa
tuki yhtion ICS-divisioona, missé liikkevaihto nousi viela
24 % noin 106 MEUR:oon. Liikevaihdon kasvun
kulmakerroin on segmentissa pysynyt alkuvuoden
vahvassa tahdissa (H1'22 kasvu: +27 %). Kysynta
onkin segmentissa jatkunut hyvana useassa maassa,
mutta etenkin ltaliassa. Lisaksi hinnankorotuksien
odotetaan astuvan segmentissa nyt voimaan Q4:11a,
mika tukee liikevaihtoa ja tulosta. Yhtidlla segmentin
sisalld etenkin ratkaisujen myynti (Solutions) omaa
vield vahvaa kysyntaa, mika tukee myds ensi vuonna
segmenttia.

Radiaattori-divisioonassa kysynta on hiipunut selvasti

ja liikevaihto laski 17 %:lla noin 110 MEUR:oon.
Kysynnan laskun seurauksena segmentin volyymit
laskivat 33 %, mutta hinnankorotuksilla on osin tata
pystytty paikkaamaan.

Kokonaisuutena yhtid on pystynyt hallitsemaan
kohtuu hyvin toimitusketjua tiettyjen raaka-aineiden ja
komponenttien pulasta ja nousseista hinnoista
huolimatta. Hintojen korotuksien lapivienti on
kuitenkin vaikeutunut haastavan markkinatilanteen
vuoksi, kun samalla volyymikehitys on hiipunut
odotetusti normaalimmalle tasolle vahvoista
vertailukausista. Odotammekin tilanteen sailyvan
vield haastavana etenkin Radiaattori-divisioonalle.
Yhtio kommentoikin odottavansa segmentin
volyymien laskevan vield noin 40 %:lla Q4:l1a.
Liikevaihdon tasoa tosin tukee hinnankorotukset,
kuten Q3:lla nahtiin.

Ennustetaulukko Q3'21 Q3'22 Q3'22e Q3'22e Konsensus Erotus (%) 2022e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
Liikevaihto 219 216 216 0% N
Kéyttokate (oik.) 254 19,6 19,6 0% 91,0
Liikevoitto 8,9 10,5 15 9% 437
Tulos ennen veroja 6,8 6,2 8,7 -29 % 321
EPS (raportoitu) 0,13 0,13 0,17 -23% 0,52
Liikevaihdon kasvu-% - -1,0 % -1,0 % 0 %-yks. 72 %
Kayttékate-% (oik.) 1,6 % 9,1% 9,1% 0 %-yks. 10,0 %

Lahde: Inderes

Tulostaso laski vahvasta vertailukaudesta

Hinnankorotuksien viivastymisten ja Radiaattorin
heikompien myyntivolyymien tulos nakyi
heikentyvana kannattavuutena Q3:lla. Oikaistu
EBITDA oli Q3:lla 19,6 MEUR (Q3'21: 25,4 MEUR) ja
marginaali laski 9,1 %:iin vuoden takaisesta (Q3'21: 11,6
%). ICS-divisioonassa oikaistu EBITDA nousi 4 %:lla
vield hyvan likevaihdon kehityksen ansiosta, mutta
marginaali laski 11,7 %:iin (Q3'21: 13,8 %). Radiaattori-
divisioonassa heikentynyt markkina ja volyymikehitys
laski oikaistua kayttokatetta 39 % ja marginaali laski
8,4 %:iin (Q3'21: 11,5 %). Raportoitu liiketulos jai hieman
odotuksistamme oikaisuerien myéta ja
osakekohtainen tulos jai 0,13 euroon (ennuste: 0,17
euroa). Lisaksi rahoituskulut olivat hieman
odotuksiamme isommat.



Paivitetyt nakymat ennallaan

Paivitetty ohjeistus ennallaan, nakymissa
heikkoutta

Purmo odottaa liikevaihdon kasvavan vuoteen 2021
verrattuna (843,6 MEUR) ja oikaistun kayttokatteen
laskevan vuoden 2021 tasolta (103,9 MEUR) seka
asettuvan 88—96 MEUR:n valille. Yhti6 laski juuri
ennen tulosta ohjeistustaan, missd myos nakymat
lahivuosille heikentyivat. Markkina on Purmolle
heikentynyt Q3:lla ja Q4:n alussa ja erityisesti
Radiaattori-divisioonassa. Yhtio toteaa
kommenteissa, ettd nakymat sdilyvat haastavina
loppuvuoden aikana Euroopan
rakennusmarkkinoiden heikkouden takia. Sota
Ukrainassa on my®&s vaikuttanut kysyntaan Ita-
Euroopassa ja erityisesti Vengjalla. Hinnankorotuksia
on otettu kayttdon, jotta heikompaa kysyntaa ja osin
varmasti nousseita kustannuksia olisi voitu
kompensoida, mutta niiden toteutuminen on
viivastynyt. Q4:lle hinnankorotuksien tulisi kuitenkin
heijastua paremmin.

Purmo on hinnankorotuksissaan hyvin onnistunut
aikaisemmin, mutta nyt heikentynyt kysynta
vaikeuttaa sita. Liikevaihdon ja kysynnan
tasaantuminen on ollut odotuksissa, kun koronan
patoutunut kysyntd on purkautunut.
Hinnankorotuksien osalta tilanne odotetusti
vaikeutuu, kun raaka-aineiden hinnat helpottavat ja
kysynta ei ole viime vuosien tasolla. Samalla yleinen
inflaatio pitda ylla painetta marginaaleissa. Yhtio on
kuitenkin luottavainen strategian
nopeuttamisohjelmaansa ja uskoo parantavansa
oikaistua kayttokatetta vuoteen 2024 mennessa 40
MEUR:lla. Suhtaudumme parannukseen kuitenkin
vield markkinan epavarmuuksiin nojaten maltilla.

Varoja sitoutuu nyt enemman, mutta
likviditeettitilanne on hyva

Liiketoiminnan rahavirta kehittyi kvartaalilla
vertailukauden tasoisesti ollen 2,2 MEUR negatiivinen
(Q3'21:-2,4 MEUR). Koko vuoden aikana Q3:een
mennessa rahavirtaa on kertynyt -9,1 MEUR (2021: 3,2
MEUR). Varastoihin sitoutuu nyt enemman tavaraa
mukaillen heikompaa kysyntatilannetta, kun viela
hinnat niille nousevat. Myds investoinnit strategisiin
hankkeisiin ovat tosin kasvaneet. Nettokayttopaaoma
on yhtidlle tyypillisesti alhaisimmillaan joulukuussa,
jonka jalkeen se yleensa kasvaa Q1-Q2. Q3-Q4
aikana nettokayttopadaoma yleensa laskee.

Taloudelliset tunnusluvut ovat heikomman tuloksen
myota hieman kiristyneet ja oikaistu
kayttokate/nettovelka -tunnusluku nousi 2,9x-tasolle
(Q3'21:1,1x), kun tavoitteena on alle 3x-taso.
Kassakonversio oli Q3:lla 35 % (Q3'21: 58 %), kun
hyva taso olisi mielestdmme Idhempana 70-80 %:n
tasoa. Omavaraisuusaste oli hyvalla tasolla noin 41
%:ssa (2021: 37 %). Q3:n lopussa yhtidlla oli rahavaroja
53,1 MEUR, joten likviditeettitilanne on hyva. Kassan
lisdksi yhtiollda on kaytettavissa 75 MEUR
yritystodistusohjelmastaan ja yhteensa noin 100
MEUR:n luottolimiitit.



Ennusteissa pienia viilauksia

Vuoden 2022 tulos laskee

Yhtion Q3-raportti aiheutti pienia viilauksia
l&hivuosien ennusteisimme. Ennustamme nyt
liikevaihdon nousevan vuonna 2022 noin 7 %:lla 904
MEUR:oon ja oikaistun kéyttokatteen olevan noin 91
MEUR:ssa. Olemme ennusteillamme
ohjeistushaarukan keskivalin alapuolella.
Liikevaihdon tasoon laskevasti vaikuttaa laskevat
Selvasti positiivisesti likevaihtoon vaikuttaa korotetut
tuotteiden myyntihinnat ja vuoden 2022 alussa tehty
Thermotech-yritysosto. Tuloksen odotamme
laskevan vuonna 2022 kasvupanostusten, raaka-
aineiden hinnannousun ja kysynté/tarjontakuvan
tasapainottumisen laskiessa marginaaleja. Tata
tasapainottumista on nyt ndhty, kun hinnankorotukset
eivat samalla tavalla etene markkinassa kuin
aikaisemmin. Ennusteissamme selkeimpina riskeina
on taloudellisen tilanteen ja markkinan selkea
heikentyminen edelleen, inflaation jatkuva nousu
seka hintakilpailun liséantyminen.

Vuoden 2023 alku on ennusteillamme viela heikko

Vuonna 2023 odotuksissamme on, etta tuotteiden
kysynta ja volyymit palautuvat hieman jo
loppuvuonna, mutta etenkin alkuvuonna odotamme
viela liikevaihdon laskua. Hintojen nostaminen
markkinassa vaikeutuu arviomme mukaan vuonna
2023, mika vaikuttaa myds Purmoon.
Volyymikehityksen ollessa heikkoa ja
hinnankorotuksien vaikeutuessa kasvua on
arviomme mukaan haastava saavuttaa alkuvuonna,
kun vastassa on vield vahvat vertailukaudet.
Kustannuspaineiden helpottaminen osaltaan
kuitenkin helpottaa marginaalien parantamista, jossa
ndemme parannusta vuosien 2023-2024 aikana.
Radiaattori-segmentissa odotamme volyymien laskun
rauhoittuvan selvasti vuonna 2023, mutta ICS:n
volyymien heikentyvan. Ratkaisumyynnin (Solutions)
hyva kysynta kuitenkin tukee segmenttia.

Odotamme liikevaihdon laskevan nyt 2 %:lla 885
MEUR:oon vuonna 2023. Vuonna 2024 ndaemme
markkinatilanteen (volyymien) piristyvén vuodesta

2023 ja hintojen muutoksien tasaantuvan, mika
kasvattaa likevaihdon 919 MEUR:oon.

Kannattavuusmarginaalien odotamme ldhtevan
parantumaan jalleen vuonna 2023 ja edelleen
vuonna 2024. Yhtion strategian
nopeuttamisohjelman tulisi nostaa kannattavuutta
kumulatiivisesti 40 MEUR:lla vuoteen 2024, josta jo
20 MEUR:lla vuoden 2023 loppuun mennessa.
Parannukset tulevat muuttuvista seka kiinteista
kuluista ja tuotannon ja jakelun tehostamisen
nopeuttamisesta. Samalla myds markkinoiden
hintapaine kevenee, joka avittaa Purmoa
parantamaan marginaalejaan. Ennustamme oikaistun
kayttokatemarginaalin nousevan vuonna 2023 noin
10,8 %:iin ja vuonna 2024 edelleen volyymien nousun
avulla noin 12,0 %:iin. Olemme kuitenkin yhtion
tavoitteisiin ndhden vield maltillisia oikaistun
kayttokatteen parantuessa vuodesta 2022 noin 20
MEUR:lla vuoden 2024 loppuun mennessa.

Ennustemuutokset 2022e 2022e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto on 904
Kdyttokate ilman kertaeria 91,0 91,1
Liikevoitto ilman kertaeria 58,8 58,9
Liikevoitto 43,7 42,8
Tulos ennen veroja 321 29,2
EPS (ilman kertaerid) 0,88 0,86
Osakekohtainen osinko 0,37 0,36

Léhde: Inderes

Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e

% Vanha Uusi % Vanha
-1% 910 885 -3% 921
0% 96,1 95,9 0% 10,5
0% 64,1 63,9 0% 77,9
2% 35,1 34,9 0% 67,9
-9% 23,9 21,8 -8% 57,2
-3% 117 113 -3% 1,32
-3% 0,38 0,38 0% 0,40

2024e

Uusi
919
10,1
77,4
67,4
54,5
1,27
0,40

Muutos
%
0%
0%
1%
1%
-5%
-4 %
0%



Arvostus houkuttelee

Hinnoittelemme Purmoa ensisijaisesti tulospohjaisten
arvostuskertoimien kautta. Suosimme etenkin
EV/EBIT-kerrointa ja P/E-kerrointa. Vertailemme
arvostusta myds kansainvaliseen ja laajaan
verrokkiyhmaan

Hyvaksyttava arvostustaso

Olemme perustelleet lagjassa raportissamme
Purmolle hyvaksyttyd arvostustasoa verrokkien
historiallisen arvostuksen kautta. Kovan
kasvuhakuisuuden ja selvan tuloskasvupotentiaalin
vuoksi hyvaksyttava taso voi olla korkeakin, mutta
riskien, tulostason odotuksia heikomman tason ja
tuottovaatimuksien nousun vuoksi laskimme
haarukkaamme pykalalla alaspain (EV/EBIT: 10-12x ja
P/E 12-14x). Kertoimissa on nousuvaraa, jos yhtio
onnistuu jatkamaan kasvuaan ja parantamaan
kannattavuuttaan kohti tavoitteita, mutta samalla on
huomioitava, ettda markkina ei arvosta talla hetkella
edes jokseenkin sykliseen alaan liittyvia yhtioita
kovinkaan korkealle. Tulostason jaadessa odotuksista
ja tarinan muuttuessa voi kertoimiin tulla myos
laskupaineita, mutta toistaiseksi ne ovat arviomme
mukaan pidemmalla aikavalilla jo hyvin maltillisella
tasolla.

Absoluuttiset kertoimet

Vuoden 2022 arvostus jo l1dhes varmaan tulostasoon
nahden on sailynyt kohtuu maltillisena (2022e: oik.
EV/EBIT 10x, oik. P/E: 10). Vuonna 2023 arvostus
laskee (2023e: oik. EV/EBIT 9x, oik. P/E: 8) edelleen
houkuttelevammalle tasolle. Vuosien 2022-2023
ennusteisiin ja hyvaksymamme arvostushaarukan
keskitasoon nojaten osakkeessa olisi selkeaa
nousuvaraa.

Ennustamme yhtion jakavan kohtuullista osinkoa

|&hivuosina, mutta sen olevan hyvin riippuvainen
yhtion investointi- ja liiketoimintatarpeista. Osinko ei
ole mielestdmme vield merkittava ajuri osakkeelle,
mutta se tarjoaa pienta tukea tuotto-odotukselle.
Lahivuosien ajan osinkotuotto on jo kohtuullinen ollen
noin 4 %:n tasolla. Osingonjakoprosentti on
raportoituun tulokseen nahden korkea, mutta
oikaistulla tuloksella noin 40 %:n tavoitetasolla.

Verrokkiryhma

Purmolle on saatavilla kohtuullisen hyva
verrokkiryhma toimialan eurooppalaisista listatuista
yhtidista. Verrokkiryhméan vuosien 2022-2023
mediaani EV/EBIT-kerroin on noin 13x, kun vastaava
P/E-kerroin on noin 15x. Verrokkien arvostus on
hieman noussut alkuvuoden alhostaan, mutta ei ole
vield merkittdvan korkea. Purmon arvostus on
verrokkien tasoon nahden noin 30 %:n alennuksella,
mika puolustaa osakkeessa nakemaamme
nousuvaraa. Iso osa verrokeista on isompia globaaleja
toimijoita ja parhaimmilla verrokeilla myos
historiallinen kasvu seka kannattavuus on ollut
Purmoa parempi, minka vuoksi suosimme Purmolle
diskonttoa verrokkeihin nahden. Alennuksellakin
verrokkiarvostuksessa on tosin nousuvaraa.
Verrokkien kayttokelpoisuus on karsinyt hieman
taloudellisen tilanteen epdvarmuudesta ja verrokkien
ennusteiden tasoihin voi my®s liittyd epavarmuutta,
minka vuoksi sen painoarvo on normaalia matalampi
arvonmaarityksessa.

Arvostustaso 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 9,00 9,00 9,00
Osakemaara, milj. kpl 41,0 41,0 41,0
Markkina-arvo 369 369 369
Yritysarvo (EV) 609 592 556
P/E (oik.) 10,5 7.9 71
P/B 0,9 0,9 0,9
P/S 0,4 0,4 0,4
EV/Liikevaihto 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA (oik.) 7.4 8,8 5,6
EV/EBIT (oik.) 10,3 9,3 7,2
Osinko/tulos (%) 76,8% 893% 391%
Osinkotuotto-% 4,0% 4,2 % 4,4 %
Lahde: Inderes
Tavoitehinnan muodostuminen
DCF_IaSKeIma _ 16’2
Verrokkiryhma - 1,5
Arvostuskertoimet - 1,4
12,0 €




Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/B

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

Lahde: Inderes

10,5

2022e

P/E (oik.)

2023e

2020

EV/EBIT (oik.)

9,3

2023e

2021 2022e 2023e 2024e 2025e
14,2 9,00 9,00 9,00 9,00
28,8 41,0 41,0 41,0 41,0
577 369 369 369 369
817 609 592 556 529
8,0 10,5 7.9 71 6,7
15 0,9 0,9 0,9 0,8
0,7 04 04 0,4 04
10 0,7 0,7 0,6 0,6
7,9 7.4 8,8 5,6 4,5
11 10,3 9,3 7.2 6,3
neg. 76,8 % 89,3 % 391% 343 %
25% 4,0 % 4,2 % 4,4 % 51%

Osinkotuotto-%

4,4%

42%

2024e 2022e 2023e 2024e



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus

Yhtio

Nibe Industrier AB
Aalberts NV

Lindab International AB
Systemair AB

Genuit Group PLC
Uponor Oyj

Arbonia AG

Volution Group PLC
Zehnder Group AG
Purmo Group (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Léhde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdmé& markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Markkina-arvo

MEUR

19028
4500
1312
1261
1244
138
1010
928
1264
369

Yritysarvo

MEUR

19658
5191
1599
1461
1440
1284
915
1060
1258
609

EV/EBIT
2022e 2023e
413 35,5
1 1,0
1,0 12,6
191 17,0
17 1,0
8,1 9,0
12,4 10,4
16,5 14,3
17,3 15,5
10,3 9,3
214 14,3
13,5 12,6
-23% -27 %

EV/EBITDA
2022e 2023e
319 27,9
8,2 8,0
8,5 9,2
131 1.6
9,2 8,7
6,1 6,6
6,1 5,6
123 1.8
12,9 n7
7.4 8,8
11,9 10,7
8,8 9,2
-16 % -4 %

EV/Liikevaihto

2022e
56
16
14
16
19
09
07
29
16
0,7
1,8
1,6

-58%

2023e
51
16
14
15
18
0,9
0,7
2.8
16
0,7
1,7
1,5

-54 %

2022e
53,7
141
n7
235
12,5
10,7
19,2
16,9
13,5
10,5
221
15,4
-32 %

2023e
46,4
141
13,4
20,7
12,4
121
16,7
16,4
121
79
17,3
14,1

-44 %

Osinkotuotto-%

2022e
0.6
2,6
3,2
15
3.2
46
24
18
3,0
40
25
26
52 %

2023e
0,6
2,8
31
16
32
5,0
27
1,8
3,2
42
2,9
2,9

43 %

P/B
2022e
8,2
2,0
21
35
16
25
0,9

2,2
09
2,6
2,0
-54 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Kayttokate (oik.)
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oik. kayttokatteen kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu kayttokate-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2020
671
71,9
85,1
-29,9
42,0
-10.1
31,9
-6,6
-0,4
24,9
0,94
0,61

2020
-3,7%
31,0 %
10,7 %
12,7 %
3,7%

Q121
190
26,2
29,1
-7,5
18,7
-1,8
16,9
-5,0
0,0
1,9
0,51

0,41

ar21

13,8 %
15,3 %
6,3 %

Q2'21
212
25,8
26,8
-8,1
17,7
-1,9
15,8
-3,5
-0,2
12,2
0,46
0,42

Q2'21

12,2 %
12,6 %

57 %

Q3'21
219
16,7
254
-7.8
8,9
-2,2
6,7
-31
-0,3
34
0,41
0,12

Q3'21

7.6 %
1.6 %

1,5 %

Q421
223
-35,1
22,6
67
-41,9
27
-44,6
2,2
05
-46,3
0,40
1,61

Q4'21

-15,8 %

71%
-20,8 %

2021
844
33,6
103,9
-30,2
3,5
-8,6
-5,1
-13,7
0,0
-18,8
1,78
-0,65

2021
257 %
221%
4,0 %
12,3 %
-22%

Q122
236
29,3
29,2
-15,2
141
-2,8
1,3
-4,8

0,0
6,5
0,34
0,16

Q122
24,1%
0,3%
12,4 %
12,4 %
28%

Q2'22
245
24,3
27,8
-8,4
15,9
-3,0
12,9
-4,5

0,0
8,4
0,29
0,20

Q2'22
15,5 %
3.8%
9,9 %
1,4 %
3,4 %

Q3'22
216
18,5
19,6
-8,0
10,5
-4,3
6,2
-0,9
0,0
5,3
0,15
0,13

Q3'22
-1,0 %
-228%
8,6 %
9,1%

25%

Q4'22e
207
10,5
14,5
-8,2

2,3
-3,5
-1,2
0,2
0,0
-1,0
0,07
-0,02

Q4'22e
-72%
-35,8 %
51%
7,0 %
-0,5 %

2022e
204
82,6
91,1
-39,8
42,8
-13,6
29,2
-10,0
0,0
19,2
0,86
0,47

2022e

7.2 %

-12,3%

9,1%
10,1%
2,1%

2023e
885
66,9
95,9
32,0
34,9
13,1
21,8
-4.4
0,0
17,5
113
0,43

2023e
-2,1%
53 %
76 %
10,8 %
2,0%

2024e
919
100,1
1101
-32,7
67.4
-12,9
54,5
-12,5
0,0
42,0
1,27
1,02

2024e
3,8%
14,7 %
10,9 %
12,0 %
4,6 %

2025e
955
17,3
17,3
-32,8
84,4
-12,9
71,5
-16,4
0,0
55,1
1,34
1,34

2025e
3,9%
6,5 %
12,3%
12,3 %
58 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvéat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
596
365
38,0
164
0,0
0,0
3,1
25,5
240
105
26,7
53,1
55,0
836

2021
602
369
36,3
163
0,0
0,0
7.2
26,5

157
317
771
178
1046

Vuosi 2021 Pro forma, vuodet 2019-2020 Purmo Group

2022e
597
362
42,8
166
0,0
0,0
7,0
20,0
392
163
30,0
108
90,6
989

2023e
596
362
41,8
168
0,0
0,0
7,0
18,0
370
155
30,0
973
87,6
966

2024e
594
362
40,4
169
0,0
0,0
7,0
16,0
381
156
30,0
91,9
103
975

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaisetvelat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
517
0,0
25,1
0,0
0,0
490
1,8
70,7
3,9
7.3
29,7
0,0
29,8
248
100
142
6,1
836

2021
391
31
6,6
0,0
0,0
381
0,0
351
2,6
7,6
316
0,0
24,7
304
101
192
1,7
1046

2022e
395
31
1,2
0,0
0,0
381
0,0
335
2,6
7,6
300
0,0
24,7
259
30,0
217
7
989

2023e
398
31
13,9
0,0
0,0
381
0,0
315
2,6
7,6
280
0,0
24,7
253
30,0
208
15,0
966

2024e
424
31
40,3
0,0
0,0
381
0,0
295
2,6
7,6
260
0,0
24,7
256
30,0
21
15,0
975



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman 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

-Véhemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

P&daoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
P&daoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2021
257%
04 %
35
30,2
16,0
17
0,0
252
9.4
48
-35.4
-49,5
0,0
495

2022e
7.2 %
4,7 %
42,8
39,8
-35
-3,7
0,0
-10,0
65,4
0,0
-40,8
24,6
0,0
24,6
243
920
920
-417,0
178
0,0
-14,6
666
16,2

20,0%
25,0%
35%
130
4,75 %
2,00 %
25%
10,7 %
8,7%

2023e

-2,1%
39%
34,9
32,0
-2,4
-2,6
0,0
133
75,2
0,0
-33,0
42,2
0,0
42,2
384
896

2024e
38 %
7.3%
674
32,7
-10,5
-3,0
0,0
7,5
941
0,0
-33,0
61,1
0,0
61,1
51,1
857

2022e-2026e

2027e-2031%e

TERM

2025e

39%
8,8%
844
32,8
16,4
3,0
0,0
1,0
86,8
0,0
-33,0
53,8
0,0
538
Ma
806

2026e
35%
8.2%
81,1
33,0
-16,1
-2,5
0,0
17
93,7
0,0
-33,0
60,7
0,0
60,7
43,0
765

2027e
30%
82 %
83,5
331
-16,8
-2,4
0,0
-1,5
95,9
0,0
-33,0
62,9
0,0
62,9
4,0
722

2028e 2029e

25%
8,4 %
87,7
33,2
-17,8
-2,4
0,0
-1.3
99,4
0,0
-33,0
66,4
0,0
66,4
39,8
681

2,0%
85%
90,5
332
-18,4
-2,4
0,0
-1,0
102
0,0
-33,0
68,9
0,0
68,9
37,9
641

Rahavirran jakauma jaksoittain

22%

21%

2022e-2026e

m2027e-203%e

B TERM

2030e
2,0%
8,5%
92,3
333
-18,8
-2,4
0,0
11
103
0,0
-33,0
70,3
0,0
70,3
35,6
603

2031e
2,0%
85%
94,1
333
-19,3
24
0,0

58%

TERM
2,0%
8,5%

142
532
532



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

Arvostuskertoimet

EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021

843,6
33,6
3,5
-51
-18,8
-70,2

2021

1046,2
390,6
369,2
2394

2021

33,6
-25,2
-9,4
-35,4
-49,5

2021
1,0
7.9
11
8,0
15

25%

2022e

904,0
82,6
42,8
29,2
19,2
-16,1

2022e

988,8
395,2
361,7
239,4

2022e

82,6
-10,0
65,4
-40,8
24,6

2022
0,7
7.4
10,3
10,5
0,9
4,0 %

2023e

884,9
66,9
34,9
21,8
17,5
-29,0

2023e

965,7
397,9
361,7
222,4

2023e
66,9
13,3
75,2
-33,0
42,2

2023e
0,7
8,8
9,3
79
0,9

4,2 %

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-%
Kéayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
-0,65
1,78
-0,33
-1,72
13,57
0,36

2021
26 %
-53 %
33%
91 %
4,0 %
8,7 %
0,4 %
-4,2 %
0,5%
373 %
61,3 %

2022e
0,47
0,86
1,59
0,60
9,63
0,36

2022e
7%
146 %
-20 %
-52 %
9,1%
6,5 %
4,7 %
4,9 %
5,6 %
40,0 %
60,6 %

2023e
0,43
1,13
1,83
1,03
9,69
0,38

2023e
2%
19 %
9%
32%
76%
72%
39%
4,4%
49%
4,2%
55,9 %



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.

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.

Pvm
5.1.2022
4.3.2022
13.4.2022
13.5.2022
12.8.2022
9.11.2022
11.11.2022

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta

Tavoite Osakekurssi

16,00 €
12,50 €
13,00 €
13,00 €
13,00 €
12,00 €
12,00 €

14,80 €
10,90 €
12,00 €
10,35 €
11,00 €
10,00 €
9,00 €


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



