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Strategian mukainen askel eteenpain

KH Group tiedotti perjantaina sopineensa rakennuttajakonsultti HTJ:n myynnista.
Samalla ohjeistusta péivitettiin vastamaan divestoinnin jalkeistad konsernirakennetta.
Ndemme myynnin positiivisena, strategian mukaisena askeleena matkalla kohti KH-
Koneiden ympérille keskittyvéa teollista konsernia. Kauppahinta on mielestimme
markkinatilanteeseen nahden hyvalla tasolla, ja se tukee yhtion taloudellista asemaa
ja likviditeettia. Yhtion kohdalla suurin epdvarmuustekija liittyy yhd Indoorin nakymiin,
ja tuloskehitykseen liittyvat riskit ovat ndkemyksemme mukaan lyhyellda aikavalilla
edelleen  koholla.  Toistamme VAHENNA-suosituksen, mutta  nostamme
tavoitehintamme 0,65 euroon (aik. 0,55).

HTJ:n divestointi: KH Group myy HTJ:n 23,0 milj. euron velattomalla kauppahinnalla
XPartnersille. Kaupan odotetaan toteutuvan syyskuun loppuun mennessé, ja se edellyttaa
vield Kilpailuviranomaisen hyvéksynt&4. Yhtion omistus HTJ:std oli 91,7 %, ja osuus
kauppahinnasta nettovelan sekd myyntiin liittyvien kulujen jélkeen on arviolta 13,2 milj.
euroa ja kaupasta kirjattava myyntivoitto 2,6 milj. euroa. Kauppahinta on linjassa odotus-
temme kanssa, silla HTJ:n yritysarvo oli osien summa -laskelmassamme 24,0 milj. euroa.

Strategia etenee: KH Group on matkalla kohti KH-Koneiden ymparille rakentuvaa teollista
konsernia. Yksi pdivitetyn strategian ydinkohdista on irtautua muista konserniyhtidist, ja
HTJ:n myynti on tdmé&n osalta ensimmainen askel. Muista liiketoiminnoista irtautuminen
vaatii arviomme mukaan Indoorin tuloskaanteen realisoitumista ja NRG:n kohdalla
lisdnéyttoja tuloskdanteen pysyvyydestd vahvan viime vuoden jéalkeen.

Péivitetty ohjeistus: KH Group péivitti samalla ohjeistustaan. Yhtid arvioi pro forma -
likevaihdon olevan 370-390 milj. euroa, ja pro forma -liikevoiton 9-13 milj. euroa
sisdltden Indoorin Viron kiinteistonkaupan myyntivoiton (n. 3,7 milj. euroa). Yhtién mukaan
paivitys koskee ainoastaan HTJ:n lukujen jadmistd ohjeistuksen ulkopuolelle, ja jatkossa
HTJ:n tulos sekd kaupasta kirjattava myyntivoitto esitetddn lopetetuissa toiminnoissa.
Olemme péivittdneet ennusteemme vastaamaan uutta, divestoinnin jélkeista rakennetta.

VAHENNA, tavoitehinta 0,65 euroa: Arvonmaarityksemme perustuu osien summa -
laskelmaan, jossa sovellamme vuosien 2024-2025 ennusteitamme painoin 25 % / 75 %.

KH Group

Milj. euroa 2022 2023 2024e* 2025e* 2026e*
Liikevaihto 429 403 370 385 407
Liikevaihdon kasvu (%) -6% -8% 4% 6 %
Liikevoitto (pro forma) 11,9 11,7 10,2 13,7 18,7
Liikevoitto-% (pro forma) 28% 29% 27% 3,6% 46 %
Tulos ennen veroja 43 -0,8 -15 3,0 8,5
Tulos/osake -0,03 0,02 0,08
Osinko/osake 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Sales 0,7 05 0,4 0,4
EV/EBIT -14,0 16,8 121 84
P/E -25,6 30,1 79
P/B 0,6 05 05 05
ROE 2% 2% 5%
Omavaraisuusaste 23% 25% 26 % 28%
Gearing 195 % 165 % 157 % 140 %

Lahde: OP Markets

*Vuodesta 2024 eteenpain vain jatkuvat liikketoiminnot

Julkaisuajankohta

10.6.2024 8:23

Suositus VAHENNA

Ennallaan
Tavoitehinta (€) 0,65

(aik. 0,55)
Hinta (€)* 0,64
Yiin (12kk) 1,10
Alin (12kk) 0,52
Markkina-arvo (M€) 37
Indeksipaino 0%
Beta 0,65
Kaupankayntitunnus KHG
Seuraava tulosjulkistuspdiva 16.8.2024
Kurssikehitys 1kk 3kk 12kk
Hinta (€) 0,56 0,68 1,04
Muutos 13,5 % -6,4% -382%
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Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj harjoittaa ns. komissiopohjaista osaketutkimusta, jossa tutkimus on tuotettu maksua vastaan seurantakohteen kanssa solmitun
sopimuksen nojalla. Tutkimuksesta perittava maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta merkittava, eiké se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP Analyysin riippumattomuutta.
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Investment case

KH-Koneiden kannattava kasvu: Konsernin uudistunut strategia rakentuu KH-Koneiden ymparille. Yhtié on kartuttanut pitkén
historiansa aikana kumuloitunutta osaamista konekaupan saralla, ja on onnistunut kasvamaan kannattavasti seka orgaanisesti
etta yritysjarjestelyjen avulla. Naemme yhtiélla hyvat mahdollisuudet arvoa luovan kasvun jatkumiselle. Pidemmalla aikavalilla
KH-Koneilla on nédkemyksemme mukaan hyvat mahdollisuudet laajentua Suomen ja Ruotsin lisdksi my®s muihin Pohjoismaihin.

Muiden liiketoimintojen kehittaminen: KH Groupin tavoitteena on irtautua Indoorista ja NRG:sta lahitulevaisuudessa
arvonluonnin kannalta optimaalisessa vaiheessa. Irtautumisten nakékulmasta ndemme keskeisena tekijana tytaryhtididen

liketoimintojen kehittdmisessa onnistumisen.

Arvonluonti strategisten irtautumisten avulla: Strategiset irtautumiset luovat onnistuessaan arvoa KH Groupin omistajille
ensisijaisesti KH-Koneiden kasvuinvestointien tai vaihtoehtoisesti osingonmaksun kautta. Arviomme mukaan rakenteen
selkeytyminen strategisten irtautumisten jalkeen tulisi heijastumaan positiivisesti myds KH-Koneiden arvostustasoon ja

sijoittajakiinnostukseen.

Ajurit

o KH-Koneiden kannattavuusparannus Ruotsissa: Ruotsin

liketoiminnot ovat toistaiseksi olleet kannattavuudessa
Suomea jdljessd, minka taustalla on arviomme mukaan
nopeasti tapahtunut laajentuminen uudelle markkinalle.
Kannattavuuden  parantuessa  investoinnit  Ruotsin
liketoiminnan kasvattamiseen ja muualle Pohjoismaihin
laajentumiseen nayttaisivat entistd houkuttelevammilta.

Transaktiomarkkinan elpyminen: Transaktiomarkkinalla
investointien edellytykset ovat heikentyneet historiallisen
nopeasti nousseen korkotason myéta. Korkojen odotettu
lasku tulisi arviomme mukaan tukemaan strategisten
irtautumisten edellytyksia.

P&adomien allokointi: Sijoittajan nakdkulmasta paaomien
tehokas allokointi on keskidssa tuottopotentiaalin realisoitu-
misen nakokulmasta. Mikali KH-Koneet onnistuu paran-
tamaan kannattavuuttaan Ruotsissa, irtautumisista saatavat
varat olisi ndkemyksemme mukaan syyta kohdistaa

o Alttius talouden suhdannevaihteluille:

‘ Riskit

KH Groupin
liketoiminnoista KH-Koneet on sidoksissa rakennussektorin
kehitykseen, ja Indoorin toiminta on puolestaan riippuvaista
kuluttajakysynnan kehityksesta. N&in ollen KH Groupin
suurimmat liiketoiminnot altistuvat vaistamatta talouden
sykleille.

Tasetilanne: KH Groupin tytaryhtididen taseet hyvin
vivutettuja, mikd on perua yhtibn padomasijoitustaustasta.
Naemme erityisesti Indoorin  ja NRG:n kohdalla
velkaantuneisuuden olevan koholla peilaten aiempiin
nayttéihin ja tdméan hetken tuloskuntoon.

Strategian  etenemisen  hidastuminen:  Strategiset
irtautumiset vaativat erityisesti Indoorin ja NRG:n kohdalla
viitteita kestavasta kannattavuusparannuksesta. Kéanteiden
toteuttamisen viivastyminen ja transaktiomarkkinan hitauden
pitkittyminen voi johtaa tilanteeseen, jossa KH Group joutuu
tukemaan heikoimmassa tilanteessa olevia tytaryrityksiaan

osingonjaon sijaan liiketoiminnan kasvun tukemiseen. kannattavampien investointien sijaan. HTJ:n  myynti
kuitenkin poistaa lyhyen aikavalin padomitusriskin.
Liikevaihto (milj. euroa) ja likkevaihdon kasvu-% Liikevoitto (milj. euroa) ja liikevoitto-%
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Léahde: OP Markets

*Vuodesta 2024 eteenpéin vain jatkuvat liketoiminnot

Léahde: OP Markets

*Vuodesta 2024 eteenpéin vain jatkuvat liketoiminnot
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Olemme péivittéaneet
ennusteemme
vastaamaan
divestoinnin jalkeista
konsernirakennetta
ilman HTJ:t&.

Ennustemuutokset

Olemme paivittdneet ennusteemme vastaamaan divestoinnin jélkeistd konsernirakennetta.
Merkittdvin muutos ennusteissamme on, ettd HTJ on jadnyt yhtion paivitetyn ohjeistuksen tapaan
lukujen ulkopuolelle. Muilta osin muutokset ovat vahaisia.

Kuluvan vuoden aikana odotamme NRG:n jatkavan Q1:n tapaan vahvaa tekemista
loppuunmyydyn tilauskannan tukemana. Indoorin alkuvuosi oli heikko, ja odotamme kysynnan
tarjoavan tukea selkeammin aikaisintaan vuoden loppupuolella. Odotamme Indoorin kohdalla
kuitenkin kayttddnotetun ERP-jarjestelman, tappiollisen Viron liiketoiminnan alasajon seka yleisten
tehostustoimenpiteiden nostavan kannattavuuden viime vuotta paremmalle tasolle heikosta
toimintaympéristostéa huolimatta — selkedmman kannattavuusparannuksen ajoittumiseen liittyy
nakemyksemme mukaan kuitenkin viela epavarmuutta.

KH-Koneiden tulos jai Q1:l1a poikkeuksellisesti tappiolliseksi, mikd herattdd orastavaa huolta
kysyntéatilanteen osalta, vaikka rakennussektorin tiedetdan asettavan haasteita yhtién kuluvan
vuoden nakymille. Odotamme tappiollisen neljanneksen jaavan kuitenkin KH-Koneiden kohdalla
kertaluonteiseksi.

Ennustemuutokset
2024e 2025e 2026e

Milj. euroa Uusi Vanha Ero Uusi Vanha Ero Uusi Vanha Ero
Liikevaihto 370 395 -6 % 385 411 -6 % 407 434 -6%
Liikevoitto (raportoitu) 8,7 11,7 -25% 124 15,8 -22% 17,4 20,4 -15%
Liikevoitto-% 24% 30% 32% 38% 43 % 47 %
Liikevoitto (pro forma) 10,2 13,3 -24 % 13,7 17,4 -21% 18,7 22,0 -15%
Liikevoitto-% 2,7% 34% 36% 42 % 46 % 51%
Tulos/osake -0,03 -0,01 -150% 0,02 0,04 -47 % 0,08 0,10 -19%

Lahde: OP Markets
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Arvonmaaritys

Olemme huomioineet pdivitetyssa arvonmadrityksessamme HTJ:n divestoinnin vaikutukset
keskeisiin parametreihin  kuten liikevoittoon sekd nettovelkaan. Naemme divestoinnin
positiivisena, strategian mukaisena askeleena matkalla kohti KH-Koneiden ympaérille keskittyvaa
teollista konsernia. Kauppahinta on mielestdamme markkinatilanteeseen nahden hyvélla tasolla, ja
se tukee yhtion taloudellista asemaa seka likviditeettia poistaen myds koholla olleen
paaomitusriskin. Olemme siirtaneet katsettamme tdman vuoksi hieman eteenpdin, ja painotamme
arvonmaarityksessamme vuosien 2024—-2025 tulosennusteitamme painoin 25 % / 75 % (aik. 50 %
/ 50 %). Liiketoimintakohtaiset arvostuskertoimet sailyvat muuttumattomina.

KH Groupin kohdalla kuitenkin merkittdvimmat Iyhyen aikavalin epavarmuustekijat liittyvat
suurimpien liiketoimintojen KH-Koneiden sekd Indoorin toimintaympariston kehitykseen.
Arviomme mukaan rakentamisen seka huonekalukaupan kysyntatilanne jatkuu pehmeé&na
kuluvan vuoden ajan, ja erityisesti Indoorin tuloskehitykseen liittyvat riskit ovat edelleen koholla.
Syklin kédéntyessa ja tuloskunnon parantuessa naemme osakekurssissa reilusti nousuvaraa, mutta
kaanteen ajoittumiseen liittyvdn epavarmuuden johdosta suhtaudumme osakkeeseen yha
varovaisesti. Toistamme VAHENNA-suosituksen, mutta nostamme tavoitehintamme 0,65 euroon.

KH GROUP - OSIEN SUMMA

Vuosien painot KH Group Emoyhtién Emoyhtién omistajille
2024 2025 konserni* istajien osuus kuuluva liiketoiminnan arvo, Me
25% 75% Liikevaihto EBIT Omistusosuus EBIT EV/EBIT

Me Me % Me 7 8x 9x 10x  11x 12x
KH-Koneet 152 70 95,1 % 6.7 47 53 60 66 77
Indoor 186 51 58,3 % 30 21 24 30 32 35
NRG 42 26 68,1% 17 14 16 17 19 21
Kohdistamattomat 0 18 1000 % 18 -13 -14 | -16] -18 20 -21
Yhteensa 381 12,8 9,6
EV 66 76 86 95 104 112
Nettovelat** 55 55 55 55 55 55
Markkina-arvo 11 21 31 40 49 57
Osakkeen arvo OSAKKEEN ARVO, euroa
valituilla EV/EBIT-kertoimilla 02 04 05 07 08 10

Lahde: OP Markets
* Pro forma

** Emoyhtion osuus, ilman vuokrasopimusvelkoja
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Vertailuyhtididen arvostus

MCAP EV/EBIT P/IE Kasvu EBIT-%
KH-Koneet - verrokkiryhméa EURmM 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
H&E Equipment Services 1521 12,2x 10,9x 10,4x 10,5x 8,8x 8,9x T% 4% -1% 18% 19% 20%
Sandvik 24770 15,6x 12,1x 10,9x 19,6x 15,6x 14,4x 0% 4% 4% 16% 19% 19%
United Rentals 39 626 13,1x 12,3x 11,3x 14,5x 13,4x 12,2x 6% 4% 5% 28% 28% 29%
Palfinger 834 9,5x 7,3x 6,6x 11,8x 8,1x 7,4x 5% 7% 4% 7% 8% 8%
Terex 3527 5,6x 5,3x 4,8x 7,9x 7,9x 7,4x 3% 0% -3% 13% 13% 13%
Deere 93 942 17,1x 17,8x 15,1x 14,5x 14,7x 13,1x 18% 1% 7% 20% 20% 20%
Ponsse 683 17,1x 12,4x 10,7x 26,5x 17,7x 15,4x 1% 6% 3% 6 % 7% 8%
Douglas Dynamics 532 13,7x 9,6x na. 16,6x 11,8x n.a. 100% 8% n.a. 9% 11% -
Volvo 49 156 7,6x 6,8x 6,1x 11,5x 10,6x 9,9x 1% 5% 6 % 12% 13% 13%
Mediaani 13,1x  10,9x  10,5x 145x  11,8x  11,1x 0% 4% 4% 13% 13% 16%

MCAP EV/EBIT PIE Kasvu EBIT-%
Indoor - verrokkiryhméa EURmM 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
Arhaus 2555 21,2x 17,2x 14,1x 26,6x  21,9x 20,3x 5% 10% 8% 10% 11% 11%
Maisons du Monde 195 34,8x 16,0x 9,0x n.a. 12,1x 6,3x 5% 6% 3% 3% 4% 6 %
DFS Furniture 309 10,5x 8,1x 9,0x 17,5x 9,7x 6,6x 8% 5% 8 % 6% 7% 8%
VTE UNIQ.COM 153 12,8x 9,5x 7,7x 16,9x 14,0x 12,3x 6 % 6 % 5% 6% 7% 8%
Nobia 293 116,9x  20,9x 11,9x na. 158,5x  21,0x -15% 7% 2% 1% 3% 5%
Williams-Sonoma 17 399 12,9x 12,4x 11,3x 18,2x 17,6x 16,9x 0% 2% 4% 18% 17% 18%
Haverty Furniture 402 na. na. na. 19,1x  9,0x na 9% 7% na 3% 6% -
Leon's Furniture 1028 na. na. na. 11,5x  10,5x na 5% 3% 0% - - -
Mediaani 17,1x 14,2x 10,2x 17,9x 13,1x 14,6x 2% 6% 4% 6 % 7% 8%

MCAP EV/EBIT PIE Kasvu EBIT-%
NRG - verrokkiryhma EURmM 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
Rosenbauer 241 10,6x 8,2x 7,7x 12,1x 7,3x 6,2x 12% 7% 7% 5% 5% 6 %
REV Group 1290 11,3x 8,6x 7,2x 17,1x 13,1x 12,7x 1% 4% -3% 5% 7% 7%
Iveco Group 3101 6,4x 5,7x 5,0x 8,3x 5,8x 4,7x 4% 5% 5% 6 % 6 % 7%
Oshkosh 6 652 7,1x 6,4x 6,1x 9,7x 9,1x 8,7x 11% 1% 6 % 10% 10% 11%
Mediaani 8,9x 7,3x 6,6x 10,9x 8,2x 7,5x 3% 4% 5% 6 % 7% 7%
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Tulosennusteet

KH Group - Vuosiennusteet

Milj. euroa 2022* 2023* 2024e** 2025e** 2026e**
Liikevaihto

KH-Koneet 182 152 144 155 172
Indoor Group 192 186 183 187 191
Nordic Rescue Group 32 38 42 43 44
Kohdistamattomat 0 0 0 0 0
Yhteensé 429 403 370 385 407

Liikevaihdon kasvu-%

KH-Koneet -16 % -5% 7% 11%
Indoor Group -3% 2% 2% 2%
Nordic Rescue Group 22 % 10 % 1% 3%
Yhteensd -6% -8% 4% 6%

Liikevoitto (pro forma)

KH-Koneet 10,5 9,0 57 74 10,3
Indoor Group 1,0 11 3,5 5,6 7.6
Nordic Rescue Group -0,2 1,9 2,7 25 2,6
Kohdistamattomat -2,2 -2,9 -1,8 -18 -1,8
Yhteensd 11,9 11,7 10,2 13,7 18,7

Liikevoitto-% (pro forma)

KH-Koneet 58% 59% 40 % 48 % 6,0 %
Indoor Group 05% 0,6 % 1,9% 30% 4,0 %
Nordic Rescue Group -0,6 % 50% 6,4 % 59% 59 %
Yhteensd 28% 29% 27% 36% 4,6 %
Rahoituskulut netto -7,6 -125 -10,3 -94 -8,9
Tulos ennen veroja 4,3 -0,8 -1,5 3,0 85
Verot -0,1 -1,0 -21
Nettotulos -15 2,1 6,4
Vahemmistéomistajien osuus -0,1 0,8 1,7
Nettotulos (emoyhtid) -1,5 1,2 47
EPS (emoyhtid) -0,03 0,02 0,08
Lahde: OP Markets *Vuosien 2022-2023 luvut perustuvat yhtion julkaisemiin Pro forma -tietoihin

** Vuodesta 2024 eteenpain vain jatkuvat toiminnot
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KH Group - Kvartaaliennusteet

Milj. euroa 1Q22* 2Q22* 3Q22* 4Q22* 1Q23* 2Q23* 3Q23* 4Q23* 1Q24 2Q24e 3Q24e 4Q24e
Liikevaihto

KH-Koneet 39,5 51,7 429 48,0 40,5 40,4 323 391 29,2 34,3 36,2 446
Indoor Group 45,6 47,2 52,3 471 43,6 44,0 50,6 48,1 378 431 52,6 49,7
Nordic Rescue Group 6,9 84 38 125 9,9 8,8 82 11,4 111 9,3 9,0 125
Kohdistamattomat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Yhteensa 96,8 1131 104,8 114,3 100,2 100,2 97,6 105,3 78,1 86,8 97,8 106,8
Liikevaihdon kasvu-%

KH-Koneet 25% -219% 24,7 % -185% -279% -150 % 12,0 % 14,0 %
Indoor Group -44% -6,8% -33% 21% -133% -20% 40% 33%
Nordic Rescue Group 435 % 4.8 % 1158 % -88% 121 % 6,0% 10,0 % 10,0 %
Yhteensa 35% -114% -6,9 % -79% -221% -134% 02% 14%
Liikevoitto (pro forma)

KH-Koneet 15 3,6 2,6 28 18 2,0 2,0 3,2 -04 12 18 31
Indoor Group -15 -12 38 -0,1 -0,6 -15 2,6 0,6 -0,3 -09 29 17
Nordic Rescue Group -04 0,3 -0,7 0,6 01 0,6 0,3 0,9 0,7 0,7 04 0,9
Kohdistamattomat -0,6 -05 -03 -0,8 -0,6 -0,8 -0,8 -0,6 -0,3 -04 -0,6 -05
Yhteensa -0,4 2,8 6,1 35 1,0 0,9 51 a7 -0,3 0,6 4,5 53
Liikevoitto-% (pro forma)

KH-Koneet 38% 70% 6,1% 58% 4,4 % 50% 6,2 % 82% -14% 35% 50% 70%
Indoor Group -33% -25% 73% -02% -14% -34% 51% 12% -0,8% -20% 55% 35%
Nordic Rescue Group -58% 36% -184 % 48 % 1,0% 6,8% 37% 79% 6,3 % 70% 45 % 75%
Yhteensa -04 % 25% 58 % 31% 1,0% 0,9 % 52% 45 % -04% 0,7 % 4,6 % 50%
Rahoituskulut netto -17 -19 -19 -22 -26 -35 -22 -4,1 -26 -2,6 -25 -24
Tulos ennen veroja -2,0 0,9 4,1 14 -1,6 -23 2,8 0,6 -31 -2,0 2,0 2,9
Verot 22 0,2 0,3 04 -05 -0,6
Nettotulos -6,8 -2,2 -31 -18 13 2,0
Vahemmistéomistajien osuus -3,2 -0,8 -05 -0,6 0,6 04
Nettotulos (emoyhtid) -36 -15 -2,6 -1,2 0,7 1,6
EPS (emoyhtid) -0,06 -0,03 -0,04 -0,02 0,01 0,03

Léhde: OP Markets

*Vuosien 2022-2023 luvut perustuvat yhtion julkaisemiin pro forma -tietoihin, pl. verot, nettotulos, vahemmistéomistajien osuus, ja EPS, jotka perustuvat raportoituihin lukuihin.
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Tuloslaskelma ja tase

Tuloslaskelma

Milj. euroa 2023* 2024e** 2025e** 2026e**
Liikevaihto 271 370 385 407
Kustannukset yhteensé -260 -328 -342 -359
Kayttokate 10 42 43 48
Poistot -25 -33 -31 -31
Liikevoitto -14 9 12 17
Rahoituserat -9 -10 -9 -9
Tulos ennen veroja -23 -1 3 8
Verot 4 0 -1 -2
Vahemmistdosuus -4 0 -1 -2
Nettotulos (emoyhti6) -10,4 -15 1,2 47
Tulos/osake (emoyhtid) -0,18 -0,03 0,02 0,08
Osinko/osake 0,00 0,00 0,00 0,00

Lahde: OP Markets
* Vuoden 2023 luvut eivat ole taysin vertailukelpoisia kesken tilikautta tapahtuneen raportointitavan muutoksen vuoksi
** Vuodesta 2024 eteenpéin vain jatkuvat toiminnot (KH-Koneet, Indoor, NRG, Kohdistamattomat)

Tase

Milj. euroa 2023 2024e 2025e 2026e
Vastaavaa:

Liikearvo 40 25 25 25
Muut aineettomat 126 118 118 118
Aineelliset hyddykkeet 41 38 35 32
Verosaamiset 6 6 6 6
Vaihto-omaisuus 100 100 100 100
Saamiset 24 20 20 20
Lyhytaikaiset sijoitukset 0 0 0 0
Raha-ja pankkisaamiset 11 17 14 11
Yhteensd 348 324 317 312
Vastattavaa:

Osakepdédoma 15 15 15 15
Muu sidottu 13 13 13 13
Vapaa padoma 47 48 49 54
Vahemmistdosuus 5 5 5 5
Oma pd#oma yhteensé 79 81 82 87
Varaukset 0 0 0 0
Pitk. korollinen vpo 106 95 95 95
Pitk. koroton vpo 16 15 15 15
Lyh. korollinen vpo 60 55 a7 37
Lyh. koroton vpo 86 77 77 77
Yhteensd 348 324 317 312

Lahde: OP Markets
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Liséatietoja OP Yrityspankki Oyj:sté ja sen tuottamista sijoitustutkimuksista:

Taman tutkimusraportin on laatinut OP Yrityspankki Oyj:n Markets-liiketoiminta-alueen (OP Markets) Analyysi-tiimi (OP Analyysi). OP Yrityspankki
Oyj on luottolaitostoiminnasta annetun lain mukainen toimiluvan omaava luottolaitos, jonka toimintaa valvoo Euroopan Keskuspankki ja
Finanssivalvonta.

Tutkimusraportin ensimmaisella sivulla naytetdan tutkimuksen ensimmainen julkaisuajankohta ja tutkimusraportin kirjoittaneen analyytikon nimi.
Ensimmédinen julkaisuajankohta tarkoittaa tutkimusraportin arvioitua ensimmaistd julkaisuajankohtaa. Valmistumisajankohta on sama kuin
tutkimusraportin ensimmainen julkaisuajankohta. Tutkimusraportti julkaistaan viipymatta sen jalkeen kun tutkimus on valmistunut.

Tutkimusraporttia koskevia tietoja ei ole lahetetty analyysin kohteena olevan arvopaperin likkeeseenlaskijalle tarkistusta varten ennen raportin
julkistamista.

Taméa OP Yrityspankki Oyj:n tuottama materiaali on puolueetonta ja riippumatonta sijoitustutkimusta. Materiaali on tarkoitettu vain yksityiseen
kayttoon eikd sen levittdminen ilman OP Yrityspankki Oyj:n kirjallista lupaa ole sallitua. Taman tutkimusraportin siséltdmaa tietoa ei tule pitaa
sijoitusneuvona, tarjouksena eiké kehotuksena ostaa arvopapereita, optioita, futuureja tai muita tallaisiin arvopapereihin liittyvia johdannaisia. OP
Yrityspankki Oyj on laatinut tdmén julkaisun tai raportin tarkoituksenaan tarjota tietoa yksityisille sijoittajille, joille julkaisu tai raportti on jaeltu, mutta
sitéd ei tule pitdd henkilokohtaisena suosituksena hankkia tiettyjéa rahoitusvélineita tai soveltaa tiettyja strategioita eikd sité tule siksi pitaa
henkil6kohtaisesti raatéldityna sijoitusneuvontana eiké siind oteta huomioon kunkin sijoittajan taloudellista tilannetta, nykyisid omistuksia tai
vastuita, sijoitustietdmysta ja -kokemusta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia.

Tama raportti voi perustua informaatioon tai sisaltdé informaatiota, kuten mielipiteitd, suosituksia, arvioita, tavoitehintoja ja arvostuksia, joka
perustuu julkisesti saatavilla olevaan informaatioon tai muihin nimettyihin [ahteisiin, joita OP Yrityspankki Oyj pitaa luotettavina. Tama ei kuitenkaan
takaa, etta esitetyt tiedot olisivat kaikilta osin taydellisia ja virheettomia. OP Yrityspankki Oyj tai sen palveluksessa oleva henkildkunta ei vastaa
raporteista ja nailté sivuilta saatavan muun informaation perusteella tehtyjen sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista,
joita OP Yrityspankki Oyj:sta saadun informaation kaytostd mahdollisesti aiheutuu. OP Yrityspankki Oyj ei ole missaén tapauksessa vastuussa
suorista, epéasuorista, satunnaisista, erityisista tai valillisistd vahingoista, joita tdman julkaisun tai raportin sisaltaméan informaation kaytdsta
mahdollisesti aiheutuu. Asiakas vastaa aina itse omien sijoituspaatdstensa taloudellisesta tuloksesta.

OP Yrityspankki Oyj antaa sijoitustutkimuksen kohteena kulloinkin oleville osakkeille tavoitehinnan. OP Yrityspankki Oyj ei anna suosituksia tai
tavoitehintoja joukkovelkakirjalainoille. Osakkeen tavoitehinta kuvaa analyytikon ndkemysta siitd, paljonko analyytikko odottaa osakkeen kurssin
olevan 12 kuukauden kuluttua tavoitehinnan asettamisesta. Tavoitehinnan perusteet ovat yhtidkohtaisia, ja eri arvonmaaritysmenetelmien
kayttokelpoisuudessa voi esiintya merkittavia yhtidkohtaisia eroja.

OP Yrityspankki Oyj voi maarittaa sijoitustutkimuksen kohteena kulloinkin olevien omaisuusluokkien (osakeindeksit, korot, valuutta ja raaka-aineet)
kohde-etuuksina oleville sijoituskohteille tavoitetason. Tavoitetaso kuvaa analyytikon ndkemysta siitd, miten analyytikko odottaa sijoituskohteen
arvon muuttuvan annetulla aikahorisontilla tavoitetason asettamisesta. Tavoitetason perusteet ovat sijoituskohdeperusteisia, ja perusperiaatteet
perustuvat kansantaloustieteen ja rahoituksen teorioihin. Laskelmat ja menetelmét perustuvat vakioituihin ekonometrisiin tyokaluihin ja
menetelmiin seka julkisesti eri sijoituskohteista saatavilla olevaan informaatioon ja tilastoihin.

OP Yrityspankki Oyj kayttaa tavoitehinnan arvioinnissa paaasiassa seuraavia menetelmié: kassavirta-analyysi (DCF = Discounted Cash Flow),
vertailuryhmaan perustuva analyysi, absoluuttiseen arvostukseen perustuva analyysi, historiallisiin arvostuskertoimiin perustuva analyysi, osien
arvon summa, liiketoiminnan ja markkinoiden nékymiin perustuva analyysi, uutisvirtaan perustuva analyysi.

OP Analyysi kayttaa neliportaista suositusjérjestelmaé: OSTA, LISAA, VAHENNA ja MYY. Suosituksessa arvioidaan osakkeen tuottoa seuraavan
12 kuukauden aikana. Jos osakkeen odotetaan tuottavan yli 15% seuraavan 12 kuukauden aikana, osakkeen suositus on OSTA. Jos osakkeen
odotetaan tuottavan 5-15% seuraavan 12 kuukauden aikana, suositus on LISAA. Jos osakkeen odotetaan tuottavan (-5)-5% seuraavan 12
kuukauden aikana, suositus on VAHENNA. Jos osakkeen odotetaan tuottavan alle (-5%), suositus on MYY. Osakkeen odotettu tuotto on
tavoitehinnan ja nykyisen osakekurssin valinen ero (%), sisaltden osingot. Poikkeustapauksessa, jossa seurannassa olevan yhtion osakkeista on
tehty julkinen ostotarjous, voi OP Analyysi osoittaa kantansa ostotarjoukseen kayttamélla suosituksia: HYVAKSY OSTOTARJOUS tai HYLKAA
OSTOTARJOUS. Naissa tapauksissa OP Analyysin arvio perustuu kdytdssa olevien tietojen perusteella tehtyyn analyysiin ostotarjouksen
mielekkyydesta osakkeenomistajalle.

OP Yrityspankki Oyj:n tuottamia sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja osakkeille tarkastellaan paasaantdisesti nelja kertaa vuodessa yhtididen
neljannesvuositulosten yhteydessa. Suosituksia ja tavoitehintoja on aina mahdollista muuttaa my6s muina aikoina, jos siihen ilmenee aihetta.
Suositusten ja tavoitehintojen paivittdmistiheytta ei ole rajoitettu.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat perustuvat oletuksiin, jotka eivat valttamatta toteudu eivatka ne takaa, ettd arvopaperin kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Arvopaperimarkkinoiden luonteen mukaisesti maltillisetkin yhtidn toiminnan tai toimintaympériston muutokset tai
arvopaperimarkkinoiden yleiset vaihtelut voivat aiheuttaa tuntuvia arvonmuutoksia. Arvopaperin aiempi arvonkehitys ei mydskaan takaa sen
tulevaa arvonkehitystd. Kassavirtamallien yhteydessa esitetd&dn numeerisesti tulosennusteiden herkkyys keskeisten oletusten muutoksille
(herkkyysanalyysi). Sijoittaessaan yksittaisiin osakkeisiin sijoittaja voi menettéa sijoituksensa osittain tai kokonaan.

OP Yrityspankki Oyj:n Pankki- ja Sijoitustoimintaan kuuluvilla liiketoiminta-alueilla voidaan kdyda omaan lukuun arvopaperikauppaa ja laskea
likkeeseen rahoitusvalineitd. Liséksi liiketoiminta-alueilla voidaan tarjota liikkeeseenlaskuun ja emission takaamiseen liittyvia palveluja ja
rahoitusvélineitd koskevaa sijoitusneuvontaa seka harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntid, ostoa ja véalitysta. Asiakastoimeksiantoihin
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perustuvat rahoitusvalineiden likkeeseenlaskuun liittyvéat Corporate Finance -toiminnot on eriytetty sijoitustutkimukseen ja vélitystoimintaan
littyvista toiminnoista OP Ryhman eturistiriitojen hallintaa koskevan ohjeen mukaisesti seka fyysisesti ettd operatiivisessa toiminnassa. Liséksi
eturistiriitatilanteena on tunnistettu, ettd OP Yrityspankki Oyj:n hallituksen puheenjohtaja on Kesko Oyj:n hallituksen jasen ja OP Yrityspankki Oyj:n
hallituksen jasen on Raisio Oyj:n hallintoneuvoston jasen. Naiden eturistiriitatilanteiden ei arvioida vaarantavan OP Yrityspankki Oyj:n Analyysi-
tiimin Kesko Oyj:té ja Raisio Oyj:td koskevan sijoitustutkimuksen puolueettomuutta ja riippumattomuutta.

OP Analyysin analyytikot ja heidan lahipiirinsa voivat omistaa OP Analyysin analysoimien yhtididen liikkeeseen laskemia arvopapereita. OP
Yrityspankki Oyj:n analyytikot voivat saada tulospalkkioita, jotka perustuvat OP Yrityspankki Oyj:n tai jonkin sen yksikon tai liiketoiminta-alueen
yhteenlaskettuun tulokseen. Analyytikoiden palkka ei ole suoraan riippuvainen yksittéisistd OP Yrityspankki Oyj:n tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluvien yritysten hoitamista investointipankkitoimintaan liittyvista toimeksiannoista.

OP Yrityspankki Oyj:n ja muiden OP Ryhman keskusyhteisékonserniin kuuluvien yritysten omistusosuus ylittda 5 %:n rajan Terveystalo Oyj:ssé ja
SRV Yhtiét Oyj:ssd Pohjola Vakuutus Oy:n osakeomistusten kautta. Muissa analyysin kohteena olevissa yhtidisséd OP Yrityspankki Oyj:lla tai
muulla OP Ryhméan keskusyhteisdkonserniin kuuluvalla yrityksella ei ole yli 5 %:n omistusosuutta. OP Ryhmén liputussaéntelya koskevan
poikkeuksen soveltamisen perusteella OP-Rahastoyhtié Oy:n hallinnoimien sijoitusrahastojen omistamia suomalaisten yhtididen arvopapereita ja
niiden tuottamia &&énid ei lueta mukaan laskettaessa OP Ryhman keskusyhteisdkonsernin kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten
omistusosuutta analyysin kohteena olevissa yhtidissé.

OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Ryhman keskusyhteisdkonserniin kuuluva yritys ei toimi markkinatakaajana tai muuna likviditeetin
tarjoajana analyysin kohteena olevien liikkeeseenlaskijoiden osakkeissa. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Ryhman
keskusyhteisbkonserniin kuuluva yritys voi kuitenkin toimia markkinatakaajana tai muuna likviditeetin tarjoajana analyysin kohteena olevien
likkeeseenlaskijoiden velkainstrumenteille. OP Yrityspankki Oyj voi omistaa position tasséa tutkimusraportissa mainitussa rahoitusvalineessa.

OP Yrityspankki Oyj:n eri liketoiminnot pyrkivat aktiivisesti luomaan erilaisia toimeksiantosuhteita eri likkeeseenlaskijoiden kanssa tarjotakseen
OP Yrityspankki Oyj:n palveluja. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Ryhman keskusyhteis6konserniin kuuluva yritys on toiminut
pagjarjestajana tai jarjestdjand seuraavissa analyysin kohteena olevan liikkeeseenlaskijan arvopapereita koskeneissa julkistetuissa
likkeeseenlaskuissa tai tarjouksissa tai osapuolena muussa liikkeeseenlaskijan kanssa tehdyssa investointipankkipalvelujen tarjoamiseen
littyvassa sopimuksessa analyysin julkaisuhetkelld tai vimeisen 12 kuukauden aikana*: Boreo, Cibus, Citycon, Fiskars, Kojamo, Metso, Neste,
Nokian Renkaat, Rapala, Saastépankki, Terveystalo, TVO ja Tornator.

Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj harjoittaa ns. komissiopohjaista osaketutkimusta, jossa tutkimus on tuotettu
maksua vastaan seurantakohteen kanssa solmitun sopimuksen nojalla. Tutkimuksesta perittdvd maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta
merkittava, eikd se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP Analyysin riippumattomuutta. Taman raportin julkaisuhetkella OP
Yrityspankki Oyj:lla oli komissiopohjaista tutkimusta koskeva sopimus seuraavien yhtididen kanssa: Aspo, Asuntosalkku, Atria, Exel Composites,
Fodelia, HKFoods, KH Group, Koskisen, Modulight, NoHo Partners, Nurminen Logistics, Rapala ja Wetteri.

Suositukset ja tavoitehinnat KH Group

Suositus Tavoitehinta (€) Kurssi (€) Paivamaara

VAHENNA 0,65 0,64 10.6.2024 Tavoitehinnan muutos
VAHENNA 0,55 0,53 29.5.2024 Seurannan aloitus

OP Yrityspankki Oyj:n suositusten jakauma kaikissa tutkituissa osakkeissa ja niissa osakkeissa, joita koskevissa ylla mainituissa*
investointipankkitoimintaan liittyvissé sopimuksissa OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yritys on ollut osapuolena:

Osakesuositusten jakauma (29.4.2024)

Kaikki yhtiot Investointipankkisuhteissa*
Suositus Kpl % Kpl %
OSTA 24 36 3 38
LISAA 20 30 2 25
VAHENNA 20 30 2 25
MYY 3 4 1 13
67 100 8 100
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