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KH Group

Seurannan aloitus

Arvo toimintaympariston vankina

o Aloitamme KH Groupin seurannan VAHENNA-suosituksella ja 0,55 euron
tavoitehinnalla. Yhtio toteuttaa parhaillaan strategiamuutosta padomasijoitusyhtiésta
teolliseksi konserniksi. Tytaryhtididen tuloskunnot ovat paineessa, ja selkeampaa
parannusta joudutaan odottamaan ensi vuoteen. Pehmea kysynta ja vivutettu tase
nostavat nakemyksemme mukaan yhtion riskiprofiilia. Jos tuloskunto ei parane ja
strategiset irtautumiset venyvat, on mahdollista, etta padomaa joudutaan allokoimaan
epaoptimaalisesti heikommin suorittavien tytaryhtididen tukemiseksi. Pidemmalle
katsoessa naemme hyvat mahdollisuudet arvonluontiin, mutta lyhyen aikavalin
epavarmuuden vuoksi suhtaudumme osakkeeseen varovaisesti.

* Nelja erilaista liiketoimintaa: KH Group on entisen padomasijoitusyhtid Sievi Capitalin
perustuksille rakentunut monialayhtio, joka sisaltdd neljd hyvin erilaista liiketoimintaa.
Konserni koostuu rakennus- ja maansiirtokoneiden myyntiin, vuokraukseen ja huoltoon
erikoistuneesta KH-Koneista, huonekalujen vahittaiskauppaa harjoittavasta Indoorista,
pelastusajoneuvojen toimittaja NRG:sta seka rakennuttajakonsultti HTJ:sta.

o KH-Koneet strategian keskiossa: Uudistuneen strategian tavoitteena on muuntautua
tulevina vuosina KH-Koneiden ymparille rakentuvaksi teolliseksi konserniksi. Muiden
liketoimintojen kehittdminen jatkuu, mutta niistd pyritaan irtautumaan alkuperaisen
sijoitusstrategian  mukaisesti  arvonluonnin  kannalta optimaalisessa  vaiheessa.
Mielestdamme uuden strategian rakentaminen KH-Koneiden ymparille on perusteltua, silla
yhtiolla on vankat naytot kannattavasta kasvusta, ja ndemme myos tulevaisuudessa varsin
hyvat mahdollisuudet arvoa luovaan kasvuun.

o Nakymat ja ohjeistus: Tytaryhtidista erityisesti KH-Koneet, Indoor ja HTJ altistuvat
talouden suhdannevaihteluille. Rakennussektorin heikkojen nakymien seka kuluttajien
varovaisuuden vuoksi odotamme yhtion tuloksen sailyvan viime vuoden tapaan heikkona
kuluvana vuonna. KH Group ohjeistaa kuluvan vuoden likevaihdoksi 400-420 milj. euroa,
ja liilkevoitoksi 12-16 milj. euroa. Vuoden ensimmainen neljannes oli heikko, ja
ohjeistukseen yltaminen vaatii merkittavaa parannusta loppuvuoden aikana.

e Arvonmaaritys: Tavoitehintamme 0,55 euroa perustuu osien summa -laskelmaan, johon
sovellamme vuosien 2024-2025 ennusteitamme tasapainoin. Tavoitehintamme vastaa
kokonaisuuden osalta EV/EBIT-kerrointa 11,5x vuoden 2025 tulosennusteellamme.

KH Group

Milj. euroa 2022* 2023* 2024e 2025e 2026e
Liikevaihto 429 403 395 411 434
Liikevaihdon kasvu (%) -6% 2% 4% 6%
Liikevoitto 11,9 11,7 11,7 158 20,4
Liikevoitto-% 28% 29% 30% 3.8% 47%
Tulos ennen veroja 43 -0.8 0.2 51 10,3
Tulos/osake -0,01 0,04 0,10
Osinko/osake 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Sales 0,7 0.5 0.4 0.4
EV/EBIT -14,0 15,9 11,4 8.4
P/E -75.6 128 5.2
P/B 0,6 0.4 0.4 0.4
ROE 0% 3% 7%
ROCE 4% 4% 6%
Omavaraisuusaste 23% 23 % 24 % 26 %
Gearing 195 % 196 % 183 % 160 %

Lahde: OP Markets *Vuosien 2022-2023 luvut perustuvat yhtion julkaisemiin Pro forma -taloudellisiin tietoihin
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Suositus VAHENNA
Tavoitehinta (€) 0,55
Hinta (€)* 0,53
Ylin (12kk) 1,10
Alin (12kk) 0,52
Markkina-arvo (M€) 31
Indeksipaino 0%
Beta 0,68
Kaupankayntitunnus KHG
Seuraava tulosjulkistuspaiva 16.8.2024
Kurssikehitys 1kk 3kk 12kk
Hinta (€) 0,81 0,72 1,05
Muutos -339% -257% -489%
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Investment case

 KH-Koneiden kannattava kasvu: Konsernin uudistunut strategia rakentuu KH-Koneiden ympaérille. Yhtid on kartuttanut pitk&n
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 ndkemyksemme mukaan hyvat mahdollisuudet laajentua Suomen ja Ruotsin lisdksi my6s muihin Pohjoismaihin.

e Muiden liiketoimintojen kehittdminen: KH Groupin tavoitteena on irtautua Indoorista, NRG:sté ja HTJ:st& ldhitulevaisuudessa
arvonluonnin kannalta optimaalisessa vaiheessa. Irtautumisten nakdkulmasta ndemme keskeisena tekijand tytaryhtididen
liiketoimintojen kehittdmisess& onnistumisen. L&hihistorian nayt6ét huomioiden, talla hetkella ainoastaan HTJ on
nakemyksemme mukaan mahdollista divestoida osakkeenomistajien kannalta edullisin ehdoin.

e 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 jélkeen tulisi heijastumaan positiivisesti myds KH-Koneiden arvostustasoon ja
sijoittajakiinnostukseen.

Ajurit ‘ Riskit

¢« KH-Koneiden kannattavuusparannus Ruotsissa: Ruotsin ¢ Alttius talouden suhdannevaihteluille: KH Groupin

liiketoiminnot ovat toistaiseksi olleet kannattavuudessa liketoiminnoista KH-Koneet ja HTJ ovat sidoksissa
Suomea jaljessd, mink& taustalla on arviomme mukaan rakennussektorin kehitykseen, ja Indoorin toiminta on
nopeasti tapahtunut laajentuminen uudelle markkinalle. puolestaan riippuvaista kuluttajakysynnén kehityksesta. N&in
Kannattavuuden parantuessa  investoinnit Ruotsin ollen KH Group altistuu vaistamatta talouden sykleille.

liiketoiminnan kasvattamiseen ja muualle Pohjoismaihin

. . i s L . Tasetilanne: KH Groupin tytaryhtididen taseet hyvin
laajentumiseen nayttaisivat entista houkuttelevammilta. ‘ P yiary y

vivutettuja, mik& on perua yhtibn pdaomasijoitustaustasta.

e Transaktiomarkkinan elpyminen: Transaktiomarkkinalla Nademme erityisesti Indoorin ja NRG:n kohdalla
investointien edellytykset ovat heikentyneet historiallisen velkaantuneisuuden olevan koholla peilaten aiempiin
nopeasti nousseen korkotason my6ta. Korkojen odotettu nayttdihin ja taman hetken tuloskuntoon.

lasku tulisi arviomme mukaan tukemaan strategisten

. . Strategian  etenemisen hidastuminen:  Strategiset
irtautumisten edellytyksia. ‘ 9 9

irtautumiset vaativat erityisesti Indoorin ja NRG:n kohdalla

o Paaomien allokointi: Sijoittajan nakokulmasta padomien viitteitd kestavasta kannattavuusparannuksesta. Kaanteiden
tehokas allokointi on keskitssa tuottopotentiaalin realisoitu- toteuttamisen viivastyminen ja transaktiomarkkinan hitauden
misen nakokulmasta. Mikali KH-Koneet onnistuu paran- pitkittyminen voi johtaa tilanteeseen, jossa KH Group joutuu
tamaan kannattavuuttaan Ruotsissa, irtautumisista saatavat padomittamaan heikoimmassa tilanteessa olevia tytér-
varat olisi nadkemyksemme mukaan syyta kohdistaa yrityksidén kannattavampien investointien sijaan.

osingonjaon sijaan likketoiminnan kasvun tukemiseen.

Liikevaihto (milj. euroa) ja liikevaihdon kasvu-% Liikevoitto (milj. euroa) ja liikevoitto-%
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Lahde: OP Markets *Vuosien 2022-2023 luvut pro forma -tietoja  Lahde: OP Markets *Vuosien 2022-2023 luvut pro forma -tietoja
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KH-KONEET

Yhtiokuvaus

KH Group on muuntautunut joulukuussa 2022 julkaistun uuden strategian mukaisesti entisesta
padomasijoitusyhtio Sievi Capitalista monialakonserniksi, joka omistaa ja kehittda tytaryhtiéitéan
Suomessa ja Pohjoismaissa.

Konserni koostuu konekauppaan ja -vuokraukseen erikoistuneesta KH-Koneet Groupista,
huonekalujen vahittaiskauppaa harjoittavasta Indoor Groupista, pelastusajoneuvoja toimittavasta
Nordic Rescue Groupista (NRG) seké rakennuttajakonsultti HTJ:stéd. Uudistuneen strategian
mukaan KH Groupin on tarkoitus muuntautua tulevien vuosien aikana KH-Koneiden ympérille
rakentuvaksi teolliseksi konserniksi. Indoorin, NRG:n ja HTJ:n liiketoimintojen kehittdminen jatkuu,
mutta niistd tullaan yhtion mukaan irtautumaan alkuperdisen sijoitusstrategian mukaisesti
arvonluonnin kannalta optimaalisessa vaiheessa, joko myynnin tai porssilistautumisen muodossa.

P&aomasijoitustaustan vuoksi liiketoiminta-alueet eroavat toisistaan huomattavasti ja tdman
vuoksi koemme tarkoituksenmukaisena analysoida kokonaisuutta liilketoimintakohtaisesti. TAssa
raportissa kdymme l&pi ensin KH Groupin pdivitetyn konsernitason strategian muutosmatkan
taustoittamiseksi, jonka jalkeen syvennymme tytaryhtidihin yksi kerrallaan.

kh group

s
MH INDOOR HTJ
N GROUP
KH-KONEET
Rakennus- ja

maansiirtokoneiden
myynti ja vuokraus

Huonekalujen ja Rakennuttaja-
sisustustuotteiden konsultointi
vahittdiskauppa

58.3 %* NRG LT%

Noedic Rescue Group
95,1 %* Pelastusajoneuvojen
valmistus

68.1 %"

Kuvan lahde: KH Group CMD 2023

*KH Groupin omistusosuus KH-Koneista nousee 95,1 prosenttiin kesékuun 2024 aikana (aiemmin 90,7 %)
Tytaryhtiot
KH-Koneet Group

KH-Koneet on yksi johtavista rakennus- ja maansiirtokoneiden toimittajista Pohjoismaissa. Yhtid
tuo maahan, myy ja vuokraa koneita pddasiassa maanrakennuksen ja kiinteistéhuollon tarpeisiin.
Yhti6 on l&snd Suomessa ja Ruotsissa, joissa se toimii niin omien toimipisteiden kuin kattavan
jalleenmyyntiverkoston kautta. Yhtion toiminta sisaltdd myos koneiden huolto- ja varaosapalvelut.

KH-Koneet on Suomessa selked markkinajohtaja, erityisesti pienisséd koneissa. Ruotsissa yhti®
profiloituu selkeammin haastajan asemaan, ollen kuitenkin merkittéavéa toimija markkinalla ja omaa
arviomme mukaan realistiset Iahtokohdat markkina-asemansa vahvistamiseksi.

KH-Koneet on ollut osana KH Group -konsernia vuodesta 2017. KH Groupin omistusosuus
yhtidsta tulee nousemaan kuluvan vuoden ensimmaéisen puoliskon aikana 95,1 prosenttiin, ja
konsernilla on optio lunastaa vuonna 2025 myds jéljelld oleva vdhemmistbosuus itselleen KH-
Koneiden avainhenkildilta.



OP Analyysi

29.5.2024

Nordic Rescue Group

HTJ

Indoor Group

Indoor Groupin Asko- ja Sotka -vahittdiskauppaketjut ovat Suomen tunnetuimpia kodin
huonekalujen ja sisutustuotteiden jalleenmyyjid. Yhtiébn liiketoiminta sisaltdd myos
huonekalutehdas Insofan. Askolla ja Sotkalla on noin 80 myymalééd Suomessa ja naiden liséksi
molemmilla brandeilla on omat verkkokauppansa.

Indoor on ollut osana konsernia vuodesta 2017. KH Groupin omistusosuus yhtidsta on 58,3
prosenttia. Keskindinen Eléakevakuutusyhtid limarinen omistaa yhtiésta 18,9 prosenttia, ja loput
omistajat ovat Indoorin hallituksen jasenid, johdon avainhenkil6ita seka yksityissijoittajia.

Nordic Rescue Group

Nordic Rescue Group (NRG) on johtava pelastusajoneuvojen toimittaja Suomessa ja Ruotsissa,
missa se toimii Saurus- ja Sala Brand -bréndeilld. NRG, ja erityisesti Saurus, toimittaa
pelastusajoneuvoja myds ulkomaille, Saurus on toimittanut kasityksemme mukaan noin 400 autoa
vuosien saatossa vientimarkkinoille, esimerkiksi Aasiaan.

NRG on ollut osa konsernia vuodesta 2020 alkaen. KH Groupin omistusosuus yhtiésta on 68,1
prosenttia, ja vahemmistdosuuden yhtiéstd omistaa Suomen valtion padomasijoitusyhtié Tesi
(Suomen Teollisuussijoitus Oy) seké yksityiset sijoittajat.

HTJ

HTJ tarjoaa asiakkailleen rakennuttamisen, tydmaavalvonnan, energia- ja ymparistékonsultoinnin
seka projektinjohdon palveluita. Yhtid on Suomen markkinalla merkittéava toimija, tyollistaen yli 200
asiantuntijaa eri puolilla Suomea. Yhtion merkittavimpiin referensseihin kuuluu muun muassa
parhaillaan kdynnissé olevan Helsingin kaupungin Kruunusillat-hankkeen valvonta.

HTJ tuli osaksi KH Groupia vuonna 2021 silloisen Sievi Capitalin hankittua yhtiosta 91,7 prosentin
omistusosuuden. Yhtibn vahemmistéomistajiston muodostavat HTJ:n johtohenkilét ja osa
hallituksen jasenista. Myts HTJ:n kohdalla on sovittu vahemmistdosakkeenomistajien omistamien
osakkeiden myynti- ja lunastusoikeuksista tiettyjen ehtojen tayttyessa.

Liikevaihdon jakauma segmenteittain (milj. euroa)
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Lahde: OP Markets Luvut perustuvat KH Groupin julkaisemiin Pro forma -tietoihin
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Strategiamuutos — paaomasijoittajasta monialakonserniksi

Nykymuotoisen KH Groupin ensiaskeleet otettiin vuonna 2012, kun silloinen Sievi Capital jakautui
kahdeksi porssilistatuksi yhtidksi; sijoitusyhtid Sievi Capitaliksi sek& sopimusvalmistaja Scanfiliksi.
Jakautumisen jalkeen Sievi Capitalin sijoitustoiminta suuntautui vahitellen laaja-alaisesta
sijoittamisesta selkeAmmin kohti pddomasijoitustoimintaa, ja vuosina 2017-2022 liiketoiminta
perustui taysin pddomasijoittamiseen. Historian aikana omistettuihin ja kehitettyihin yhtiihin
kuuluvat muun muassa Apetit, Finelcomp, iLoqg, Kitron ja Logistikas.

Yhtié julkaisi joulukuussa 2022 wuuden strategian, jonka my6td kaynnistyi muutos
padomasijoitusyhtiostd monialakonserniksi. Samassa yhteydessé ilmoitettiin  suunnitellusta
nimenmuutoksesta Sievi Capitalista KH Groupiksi, joka kuvastaa suunnitelmia profiloitua tulevien
vuosien aikana KH-Koneiden ympérille rakentuvaksi teolliseksi konserniksi. Strategiamuutokseen
littyvat ehdotukset uudeksi nimeksi seka yhtidjarjestykseen tehtéviin muutoksiin hyvaksyttiin
toukokuussa 2023 varsinaisessa yhtibkokouksessa, ja yhtid raportoi monialakonsernina
ensimmaista kertaa H1/2023-puolivuotiskatsauksen yhteydessa.

KH-Koneet uuden strategian ytimessa

KH Group on viestinyt rakennemuutoksen kohti teollista konsernia etenevan vaiheittain vuosien
2024-2025 aikana, huomioiden kuitenkin liiketoiminnan asettamat reunaehdot. Indoor Groupin,
Nordic Rescue Groupin ja HTJ:n liiketoimintojen kehittdminen jatkuu, mutta niistd tullaan
irtautumaan alkuperdisen sijoitusstrategian mukaisesti arvonluonnin kannalta optimaalisessa
vaiheessa, joko myynnin tai pdrssilistautumisen muodossa. Irtautumisista saadut varat tullaan
yhtibn mukaan kayttaméaan KH-Koneiden liiketoimintaa tukeviin yrityskauppoihin, muiden
kohdeyhtididen kehittdmiseen sekd osingonmaksuun rahoitussopimusten sallimissa puitteissa.

Strategiamuutoksen tarkoituksena on mahdollistaa entistd pitkdjanteisempi liikketoiminnan
kehittdaminen. P&aomasijoitusyhtididen raportoinnissa tulos muodostuu omistettavien yhtididen
likevaihdon ja kustannusten sijaan kéypien arvojen muutoksista, jolloin varsinaisen liiketoiminnan
kehitys tulosraportoinnin taustalla ja& helposti haméaran peittoon. Kasityksemme mukaan
strategiamuutoksella pyritddn tuomaan tétd kautta myOs varsinaisen liikketoiminnan arvoa
paremmin esille.

Nakemyksemme mukaan KH-Koneiden ymparille rakentuva strategia on perusteltu, silla yhtiolla
on vahvat naytot kannattavasta kasvusta nykyisen johdon aikakaudella. KH-Koneet on onnistunut
kasvamaan markkinaa nopeammin — liikevaihto on moninkertaistunut KH Groupin omistusaikana,
ja samalla kayttokate on yli kaksinkertaistunut. Kaupungistumisen megatrendi ja siihen liittyvat
investoinnit infrastruktuuriin tukevat arviomme mukaan KH-Koneiden tulevaisuuden nakymia.
Orgaanisen kasvun mahdollisuudet painottuvat erityisesti Ruotsiin, jossa liiketoiminnan kasvun
paaajurit ovat ndkemyksemme mukaan markkinaosuuden voittaminen kilpailijoilta ja
konevuokrausliiketoiminnan kasvattaminen. Taman lisdksi yrityskaupat ovat yhtion mukaan
keskeinen osa kasvustrategiaa.

Strategiakauden askelmerkit

KH Group esitteli vuoden 2023 marraskuussa jarjestaméssaan paaomamarkkinapaivassa
strategiakauden suuntaviivoja, joiden avulla pyritddn saavuttamaan tavoite olla vuonna 2028
johtava kone- ja vuokraamoliike Pohjoismaissa. Strategiakauden toimenpiteet voidaan jaotella KH-
Koneiden kehitykseen ja strategisiin irtautumisiin muista tytaryhtidistd. KH-Koneet ei ole julkaissut
tarkasti maariteltyjd, numeerisia taloudellisia tavoitteita vuodet 2024-2028 Kkattavalla
strategiakaudelle, vaan yhtié on kuvaillut tavoitteita sanallisesti.

Seuraavien vuosien aikana yhtibn tavoitteena on vahvistaa tasettaan sekad laskea
velkaantuneisuutta liiketoiminnan kassavirran seké strategisten irtautumisten avulla. KH Groupin
ensisijaisena tarkoituksena on investoida kasvuun tulevina vuosina ja palata osingonmaksajaksi
irtautumisten onnistuessa ja tasetilanteen ja rahoitussopimusten ehtojen niin salliessa. Alla
olemme tiivistdneet KH Groupin péivitetyn strategian ydinkohdat:
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2024-2025

Perustat kuntoon

2026-2028

Investoinnit kasvuun

2024-2025

Irtautumiset
optimaalisessa
vaiheessa

2024-2028

1. KH-Koneiden kehitys

o Panostukset henkildston hyvinvointiin ja osaamiseen
e Toimintojen yhtendistaminen
« Koko palvelutarjooma saataville kaikkiin toimipisteisiin

« Laajeneminen Pohjois-Ruotsiin ja kierréatyskalustoon

e Uusien alueiden skaalaaminen
« Portfolion laajentaminen tuotesynergioiden tukemana
¢ Vuokrauksen ja palveluiden laajentaminen

o Merkittavéat panostukset vahapaastaisiin koneisiin

[ H

KH-KONEET

2. Strategiset irtautumiset

¢ Indoorin, NRG:n ja HTJ:n liiketoiminnan kehittdminen jatkuu

¢ Irtautuminen optimaalisessa vaiheessa joko myynnin tai listautumisen kautta

INDOOR

GROUP Nordic Rescue Group H I J

3. Taloudelliset tavoitteet

« Taserakenteen vahvistaminen ja nettovelkaantuneisuuden vahentadminen

¢ Investoinnit ydinliiketoimintaan

« Osingonmaksu irtautumisten jalkeen taserakenteen ja rahoitussopimusten niin salliessa

kh group
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Raportointimuutos ja pro forma -taloudelliset tiedot

Strategiamuutoksen my6tad myo6s yhtion raportointirakenne on muuttunut, eikd Sievi Capitalin
aikaiset tuloslaskelma- ja tasetiedot ole enda kayttokelpoisia monialakonsernin taloudellisen
kehityksen arvioinnissa.

P&aomasijoitusyhtiona sijoitukset tytaryhtidihin arvostettiin kdypéan arvoon tulosvaikutteisesti,
jolloin yhtién operatiivinen tulos muodostui padasiassa omistettujen yhtididen kéayvan arvon
muutoksista.  Yhtibn muutettua toimintaansa varsinaisen yhtibkokouksen paéatoksella
monialakonserniksi 4.5.2023, muuttui myds raportointitapa ja 1.5.2023 alkaen konserni on
yhdistellyt tytaryhtiot rivikohtaisesti tuloslaskelmaan ja taseeseen. H1/2023-puolivuotiskatsaus oli
ensimmainen uuden raportointitavan mukainen tulosraportti.

KH Group on julkaissut havainnollistamistarkoituksessa tilintarkastamattomia pro forma -lukuja
vuoteen 2022 asti. Naiden lukujen tarkoituksena on tarjota havainnollistavia tietoja likevaihdon,
kayttokatteen, liikevoiton ja veroja edeltdvan tuloksen osalta, mikali muutos monialakonserniksi,
ja sitd myotd nykyiseen raportointitapaan olisi tapahtunut 1.1.2022 alkaen. Pro forma -
taloudellisista tiedoista on eliminoitu pois yhtididen valiset tapahtumat, vuonna 2022 konkurssiin
menneen NRG:n tytaryhtid Vema Lift Oy:n sek& vuonna 2023 myydyn Logistikas-liiketoiminnan
luvut.

Yhtiokohtaisessa raportoinnissaan KH-Koneet, Nordic Rescue Group sekd HTJ noudattavat
suomalaisen tilinpaatoskaytannon (FAS) mukaista kirjanpitotapaa. Pro forma -taloudellisissa
tiedoissa edella mainittujen tytaryhtididen FAS-mukaiset luvut on oikaistu vastaamaan konsernin
IFRS-periaatteita. Indoor Groupin historialliset taloudelliset tiedot on laadittu IFRS-standardin
mukaisesti. Yhtididen omat, yhtiékohtaiset kirjanpitostandardit eivat ole kasityksemme mukaan
muuttumassa, mutta KH Group tulee jatkossa raportoimaan luvut taloudellisissa katsauksissaan
tytéryhtididen osalta IFRS-periaatteiden mukaisiksi konvertoituina, ja luvut ovat nain ollen
vertailukelpoisia suhteessa historiallisiin pro forma -lukuihin.

Tassa raportissa esitetyt, tuloskehitysta ja taloudellisesta asemaa kuvaavat luvut vuosilta 2022—
2023 perustuvat yhtion julkaisemiin, IFRS:n mukaisiin pro forma - tietoihin. Tulosennusteemme
perustuvat myds IFRS-periaatteella raportoitaviin lukuihin. Ennen vuotta 2021 esitetyt luvut
perustuvat tytaryhtididen omaan raportointitapaan, ja niiden tarkoitus on tuoda ilmi liiketoiminnan
historiallista laajuutta. Kyseiset luvut ovat KH-Koneiden, NRG:n sek& HTJ:n kohdalla FAS:n
mukaisia, mika heikentéda lukujen vertailukelpoisuutta nykytilanteeseen verrattuna.

Keskeisimmat eroavaisuudet IFRS:n ja FAS:n mukaisen kirjanpitotavan valilla ovat seuraavat:

IFRS kéayttokate: emoyhtion tytéryhtiosijoitusten kédyvan arvon muutoksien kirjaukset seka
FAS-vuokrakulut on oikaistu pois,

IFRS liikevoitto: kayttdkatteeseen tehtyjen oikaisujen lisdksi liikevoittoon on lisatty IFRS 16 -
mukaiset vuokrasopimusten poistot,

IFRS tulos ennen veroja: kayttokatteeseen ja liikevoittoon tehtyjen oikaisujen lisaksi
tulokseen ennen veroja on lisatty IFRS 16 -mukaiset korkokulut.
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KH-KONEET

KH-Koneet — strategian ydin

Pitkan linjan konekauppaa

KH-Koneiden tarina sai alkunsa vuonna 1996, kun yhtién nykyinen toimitusjohtaja Teppo Sakari
perusti yhtion veljensda kanssa. KH-Koneiden liiketoiminta perustuu rakennus- ja
maansiirtokoneiden ostoon, myyntiin ja vuokraukseen seké niiden huoltoon ja korjaukseen liittyviin
toimintoihin. Keskeisia tuotteita ovat muun muassa pydrékuormaajat, kaivukoneet, tiivistyslaitteet
seka kurottajat.

KH-Koneet toimii konekaupan arvoketjussa keskeisessad roolissa, liiketoiminnan koostuessa
maanrakennuskoneiden maahantuonnista, myynnistd, vuokrauksesta sekd huoltopalveluista.
Palveluverkosto kattaa Suomessa léhes koko maan omien toimipisteiden seké jalleenmyyjien
kautta. Konevalikoima siséltdd muun muassa pyoréakuormaajia, kaivukoneita, tiivistyslaitteita seké
kurottajia. Yhtion tarkeimméat merkkiedustukset ovat Kobelco, Kramer, Wacker-Neuson seka
Yanmar. Tuotteista Kramerin pydréakuormaajia seké Yanmarin kaivukoneita on tuotu maahan jo yli
20 vuoden ajan ja molemmat merkit ovat selvida markkinajohtajia Suomessa omissa
segmenteissaan.

Yhti6 tuli osaksi KH Groupia vuonna 2017 silloisen Sievi Capitalin hankittua KH-Koneet Oy:n,
Edeco Tools Oy:n ja KH-Tekninen Kauppa Oy:n enemmistdosuudet omistajayrittdjiltd. Myyjat ovat
jatkaneet merkittavassa roolissa yhtién operatiivisessa johdossa, jonka myéta toimintakulttuuri on
kasityksemme mukaan varsin yrittdjahenkistd. KH-Koneiden toiminnassa  korostuu
nakemyksemme mukaan suunnitelmallisuus ja pitkgjanteisyys, joka on seurausta yhtion pitkasta
historiasta konekaupan parissa. Vuosien varrella kertynyt vankka asiantuntemus mahdollistaa
asiakastarpeiden ymmarryksen ja laadukkaan palvelun, jonka my6té yhtion asiakassuhteet ovat
kasityksemme mukaan paaosin varsin pitkaaikaisia.

Tuote- ja palveluportfolio on kasvanut vaiheittain

Yhtion tuote- ja palveluportfolio on muovautunut vaiheittain. Toiminnan alkaessa KH-Koneet toi
maahan ensin kaytettyja asfalttikoneita seka tienrakennuskoneita, ja tarjonta laajeni nopeasti
pieniin maanrakennuskoneisiin. 2000-luvun vaihteessa tuoteportfolioon tulivat mukaan Yanmar-
minikaivukoneet sekd Kramer-pydrakuormaajat, jotka ovat yha keskeinen osa valikoimaa ja joista
kumpikin on selked markkinajohtaja omissa segmenteissaan.

2010-luvulla perustettiin Edeco Tools aloittamaan Wacker-Neuson-merkkisten kevyiden laitteiden
myynti Suomessa. Vuosien myodté yhteistyd on syventynyt, ja nykydan KH-Koneet edustaa
Wacker-Neusonia kaikkien tuotteiden osalta, kattaen myds raskaat maanrakennuskoneet.

Vuosi 2017 oli KH-Koneiden kannalta merkittdva. Yhtid oli kasvanut vakaasti, ja ambitiot olivat
korkealla. Suunnitelmissa oli erityisesti raskaiden tela-alusteisten kaivinkoneiden myynnin ja
maahantuonnin aloittaminen (Kobelco-koneet) sek&a laajentuminen konevuokrauksen pariin
(yhti6lla oli tuolloin jo aiempaa kokemusta konevuokrauksesta). KH Groupin mukaantulo vuoden
2017 aikana toi hartioita kasvustrategian toteuttamiselle. Lahes valittémasti yhtién tultua osaksi
KH Groupia, Suomen Kolbeco-merkkiedustus hankittiin Keskolta. Vuonna 2018 perustettiin Crent
Oy, jonka toiminta sisaltdd padasiassa yhtibn edustamien maanrakennus- ja
kiinteistéhuoltokoneiden vuokraamisen. Kotimaassa asetetut tavoitteet oli saavutettu, ja seuraava
askel oli laajentuminen Ruotsin markkinalle.

Esimerkkeja KH-Koneiden merkkiedustuksista
v
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Pyéréakuormaajat

Kaivukoneet

Tiivistyslaitteet ja
kurottajat

Esimerkkeja KH-Koneiden tuotteista

Laajentuminen Ruotsiin on tapahtunut nopeasti

Ruotsin markkinalle laajentumista suunniteltin kasityksemme mukaan huolellisesti ja sopiva
mahdollisuus avautui vuonna 2019, kun KH-Koneet hankki norjalaisen Beck Maskin (nyk. KH-
Maskin AB) Kobelco-liiketoiminnot Ruotsissa. Laajentuminen jatkui seuraavana vuonna
konevuokraamo S-Rentalin hankinnalla. Yritysostot tukivat uudelle markkinalle laajentumista
merkittévasti, kun yhtid sai kaytanndssa valmiin alustan toteuttaa samankaltaista liiketoimintaa
Ruotsissa, kuin mitd Suomessa oli toteutettu jo pidempéaédn. Kasityksemme mukaan yhtion
liketoiminta laajeni hyvin nopeasti Ruotsissa nykyiseen muotoonsa, silla yhtid sai Ruotsissa
identtiset maahantuontiedustukset Suomeen nahden (Kramer-py6rédkuormaajat seka Wacker-
Neusonin kaikki tuotteet). Ruotsin liiketoiminta vahvistui edelleen vuonna 2020, kun Goéteborgin
alueella maanrakennuskonevuokrauksen parissa toimiva Tornells Maskinuthyrningin hankittiin
osaksi konsernia.

KH-Koneiden merkittavimmat jarjestelyt KH Groupin omistusaikana

Vuosi Jarjestely

2017 KH-Koneet osaksi KH Groupia

2017 Kobelco-koneiden merkkiedustus hankittiin Keskolta

2018 Crent Oy perustettiin Suomessa harjoittamaan konevuokrausliiketoimintaa

2019 KH-Koneet osti norjalaisen Beck Maskin Kobelco-liiketoiminnot Ruotsissa

2020 Konevuokraamo S-Rentalin hankinta Ruotsissa

2020 KH-Koneet osti Ruotsissa vuokrausliiketoimintaa harjoittavan Tornells Maskinuthyrningin

Lahde: KH Group, OP Markets

Kannattavuuden vahvistaminen Ruotsissa on arvonluonnin ydin tastd eteenpéin

Orgaanisen kasvun seka yritysjarjestelyjen myotda KH-Koneet on kasvanut merkittdvasti KH
Groupin omistusaikana. Vuosien 2017-2022 valilla liikevaihto lahes nelinkertaistui ja kayttokate
kasvoi noin 150 prosenttia. Liikevaihdon kasvusta merkittdvin osa on ollut orgaanista kasvua —
yritysostojen kumulatiivinen, lilkkevaihtoa lisd&va vaikutus on ollut noin 50 milj. euroa.



OP Analyysi

29.5.2024

Tayden palvelun
koneliike

Maahantuonti, myynti
ja vuokraus

Laajentuminen Ruotsin markkinalle on sujunut varsin hyvin huolimatta melko ripeasté aikataulusta.
Merkittavin tekija laajentumisen onnistumiselle on arviomme mukaan ollut se, etté yhtiolla on ollut
selkean suunnitelma ja kriteeristd yrityshankintaprosesseille. Hankitut liiketoiminnot vaikuttavat
olleen hyvin samankaltaisia KH-Koneiden Suomen liiketoimintojen kanssa ja néin ollen niiden
operointiin on pystytty soveltamaan sujuvasti olemassa ollutta osaamista ja liiketaloudellista
strategiaa. Lisdksi myds kone- ja laitevalmistajien kanssa on kasityksemme mukaan kéyty jo
etukateen dialogia laajentumissuunnitelmista, ja timé& on todennékdisesti edesauttanut Ruotsin
markkinalle laajentumisen onnistumista.

Ruotsin liiketoiminnan kannattavuus on kuitenkin toistaiseksi ollut heikompaa verrattuna Suomen
liiketoimintaan. Tama selittyy arviomme mukaan pitkalti silla, ettd laajentuminen uudelle
markkinalle on tapahtunut varsin lyhyella aikajénteelld, ja toimintamallien yhtendistaminen,
synergioiden maksimointi ja sitd myoté kannattavuus on toistaiseksi jadnyt Suomen liiketoimintaa
matalammalle tasolle. Vuonna 2022 Suomen liiketoiminta teki vahvaa 7,6 prosentin
kayttokatemarginaalia (FAS). Ruotsissa vastaava lukema oli matalampi, 4,5 prosenttia.

Tulevina vuosina KH-Koneiden ja myds koko KH Groupin arvonluonnin kannalta oleellista on se,
ettd Ruotsin liilketoiminnan kannattavuutta saadaan nostettua lAhemmas Suomen liiketoiminnan
tasoa. Tama takaisi sen, ettd kasvupanostukset synnyttaisivat merkittavaa lisdarvoa.
Mielestamme nykyisen johdon vankat historialliset ndytét sek& uuden strategian selkeét ja
maaréatietoiset askelmerkit tarjoavat erinomaiset edellytykset Ruotsin liiketoiminnan
kannattavuuden vahvistumiselle. Rakentamisen heikko suhdanne tulee kuitenkin arviomme
mukaan jarruttamaan kannattavuusparannusta vahintaan kuluvan vuoden ajan.

Nakemyksemme mukaan Ruotsin liiketoimintojen kannattavuuskehitys on hyvin keskeinen asia
my6s KH Groupin osakkeenomistajien ndkokulmasta. Jos KH-Koneet pystyy nostamaan Ruotsin
liiketoimintojen kannattavuuden samalle tasolle kuin Suomen liiketoimintojen kannattavuus, olisi
muiden yhtididen suunnitelluista irtautumista saatavat varat nakemyksemme mukaan optimaalista
ja perusteltua allokoida KH-Koneiden kasvupanostuksiin esimerkiksi osingonjaon sijaan.

Liikevaihdon kehitys Suomessa ja Ruotsissa (milj. euroa)*
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Lahde: OP Markets, KH-Koneet Group Oy:n tilinpaatokset (FAS) *Liikevaihto ennen konsernitason eliminointeja

KH-Koneilla on laaja rooli konekaupan arvoketjussa

KH-Koneiden tuote- ja palveluportfolio tarjoaa asiakkaille kokonaisvaltaiset koneratkaisut. Kun
maahantuonti, réataldinti, myynti, vuokraus ja huoltopalvelut hoidetaan saman katon alla, syntyy
ajan mittaan merkittdva maard kumuloitunutta osaamista ja tietotaitoa, joka tuo merkittavaa
kilpailuetua. Taméa mahdollistaa ndkemyksemme mukaan jatkuvan parantamisen ja toisaalta myos
korkean asiakastyytyvaisyyden. Yhti6 on nakemyksemme mukaan myds arvokas kumppanina
laite- ja konevalmistajille, silla se kykenee vélittdmaan ajantasaista tietoa kayttajien tarpeista ja
toiveista seka tarjpamaan asiakaskuntansa kautta valmistajille laajan loppukayttajamarkkinan.

KH-Koneet tuo maahan edustamiensa merkkien koneita, jotka tyypillisesti raataléidaan
vastaamaan asiakkaiden tarpeita esimerkiksi puomien tai kauhojen osalta. Kéasityksemme mukaan
lahes kaikki koneet kustomoidaan jollain tasolla, ja asiakaskohtaisella raataldinnilla on
lisdarvopalveluille ominaisesti marginaaleja nostava vaikutus. Kattavat merkkiedustukset ja laaja
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Jalkimarkkinapalvelut

asiakaskunta mahdollistavat riittdvan suuret myynnin ja vuokrauksen volyymit. Suurten volyymien
ansiosta yhtibn neuvotteluasema suhteessa valmistajiin  vahvistuu, mikd mahdollistaa
edullisemmat hankintahinnat sek& muiden kaupallisten ehtojen suotuisuuden. Yhtion
toimintamallissa keskeinen rooli on kasityksemme mukaan my®és riittdvan suurilla varastotasoilla,
joilla pyritddn varmistamaan koneiden ja varaosien toimituskyky. Lisaksi oma varasto auttaa
suojautumaan tuotanto- ja toimituskapeikkojen aiheuttamilta hintahdirigilta.

Vuokrausliiketoiminnan merkitys KH-Koneille on viime vuosina ollut Ruotsissa Suomea suurempi.
KH-Koneet Group Oy:n tilinpaatdstietojen perusteella vuosina 2022—2023 Suomen liikevaihdosta
(FAS) noin 7 prosenttia on tullut vuokrauksesta. Vastaavalla tarkastelujaksolla Ruotsissa
vuokrausliiketoiminta on ollut niin  absoluuttiselta  kuin  suhteelliselta  osuudeltaan
merkittdvammassa roolissa, keskimaarin 20 prosenttia liikevaihdosta. Suomen kohdalla
huomionarvoista on se, etté vaikka yleinen toimintaymparistd rakennussektorilla heikkeni vuoden
2023 aikana, KH-Koneiden Suomen vuokrausliiketoiminnan liikevaihto kasvoi vertailukauteen
nahden. Tdmé& kuvastaa arviomme mukaan hyvin dynamiikkaa omistamisen ja vuokraamisen
valilla. Koneinvestoinnit ovat yhtion asiakkaille merkittavid panostuksia, ja epavarmassa
toimintaymparistdssa arviomme mukaan vuokrauspalveluiden kysyntd kasvaa. Tama osaltaan
hieman tasoittaa KH-Koneiden liikevaihdon syklisyyttd, kun asiakkaille pystytdan tarjoamaan
kattavia vaihtoehtoja omistamisen ja vuokrauksen valilla.

Merkittéva osa KH-Koneiden liiketoiminnasta syntyy myos koneiden jalkimarkkinalla, jossa yhtion
palvelutarjonta koostuu laajasta huoltoverkostosta, sisaltden kenttdhuollon ja teknisen tuen
palvelun. Suuri markkinalla oleva konekanta mahdollistaa kannattavan huoltoliiketoiminnan.
Kasityksemme mukaan asiakkaat huoltavat ostamansa koneet kaytdnndssa poikkeuksetta
samassa liikkkeessa, josta ne on alun perin hankittu.

Koneiden varaosat ovat saatavilla suoraan varastosta ja tyOlaitteet yhtidon varustekaupasta.
Palvelukokonaisuus toteutetaan niin  omien toimipisteiden kuin jalleenmyyjien ja
sopimuskumppaneiden kautta. Toimivat jalkimarkkinapalvelut tuovat yhtiélle tarkeda jatkuvuutta
ja ovat kasityksemme mukaan myds erittdin kannattavaa liiketoimintaa.

Koneet ovat yhtién asiakkaille merkittdvia investointeja, jonka vuoksi toimivat huolto- ja
asiakaspalvelu ovat elinehto hyvan asiakaskokemuksen, ja sen my6ta pitkdaikaisten
asiakkuuksien syntymiseksi. Taéssa KH-Koneet on arviomme mukaan onnistunut vuosien saatossa
ja asiakasuskollisuus on tulkintamme mukaan vahvalla tasolla.

Liikevaihto, myynti ja jalkimarkkinapalvelut seka vuokraus maakohtaisesti (milj. euroa)*
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B Myynti- ja jalkimarkkinapalvelut B Vuokraus

Lahde: OP Markets, KH-Koneet Group Oy:n tilinpaatékset (FAS)

*iikevaihto ennen konsernitason eliminointeja. Keskinaisten tapahtumien eliminoitu liikevaihto allokoitu likevaihdon mukaan myynti- ja
jalkimarkkinapalveluiden seka vuokrauksen valilla.
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Kuvan lahde: KH Group
Asiakaskunta koostuu laajasta joukosta pienié asiakkaita

KH-Koneiden asiakaskunta koostuu suuresta maarasta pienia yrityksia. Yli 70 prosenttia
likevaihdosta tulee asiakkailta, joiden vuosittainen liikevaihto on 10 milj. euroa tai vahemman.
Nain ollen asiakkuuksien keskittymisesté aiheutuva riski on tulkintamme mukaan lahes olematon.
Toisaalta yhtio ei myodskaan padse hydtymaan yksittdisten suurien asiakkaiden tuomista
tulovirroista. KH-Koneiden vahvuus on kasityksemme mukaan historiassa ollut tiivis yhteydenpito
asiakkaisiin. Asiakassuhteista merkittdva osa on kasityksemme mukaan hyvin pitkdaikaisia ja
asiakasvaihtuvuus on arviomme mukaan melko vahaista.

Laheiset asiakassuhteet lujittavat ymmarrysta niin asiakkaiden tarpeista, markkinatilanteen
kehityksestd kuin myds tuotteilta vaadittavista ominaisuuksista. Tata kautta yhtio kykenee
saatdmaan omaa palvelutarjontaansa ja toisaalta valittamaan valmistajille tarkeaa informaatiota.
Pitkdn linjan kokemus konekaupasta yhdistettyn4 osaavaan henkildkuntaan mahdollistaa
laadukkaan asiakaspalvelun. Asiakasymmarrys, markkinatuntemus ja hyvat suhteet valmistajiin
auttavat yhtiotd mukautumaan mahdollisimman hyvin toimintaympéristdn muutoksiin.

Rakentamisen merkittava rooli altistaa suhdannevaihteluille

Asiakaskunnasta merkittdva osa on tavalla tai toisella sidoksissa rakennussektoriin ja tdmén takia
yhtio altistuu vaistdmattd talouden suhdannevaihteluille. On kuitenkin hyva huomioida, etta
rakennussektorin sisélla esimerkiksi infrarakentamisen ja korjausrakentamisen parissa toimivien
asiakkaiden liiketoiminta on talonrakentamista vakaampaa. Vuokrauspalveluissa kysynnan
kehitys seuraa kasityksemme mukaan rakentamisen syklid hieman viiveella, minkd vuoksi
rakentamisen hitaus heijastuu vuokrauskysyntaan asteittain. Suomessa kiinteistdhuolto tuo lahes
viidenneksen liikevaihdosta ja télla on osaltaan syklisyyttd tasoittava vaikutus. Yli kolmannes
Suomen liikevaihdosta ja lahes puolet Ruotsin liikevaihdosta kertyy muilta toimialoilta.
Rakentamisen ulkopuoliset asiakastoimialat kattavat kéasityksemme mukaan ainakin logistiikka- ja
maanviljelyalan toiminnan sek& myds julkisen sektorin asiakkuudet.

Maantieteellisesti tarkasteltuna merkittavin osa liikevaihdosta tulee Suomen etela- ja lansiosissa
toimivilta asiakkailta. Ruotsissa Goteborgin ja Tukholman alueet tuovat kaksi kolmannesta
likevaihdosta ja naiden alueiden ulkopuolisesta liikevaihdosta Eteld-Ruotsin osuus on
huomattava.
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Liikevaihdon jakauma asiakastoimialoittain
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Lahde: OP Markets, KH Group CMD
Liikevaihdon jakauma maantieteellisesti
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Lahde: OP Markets, KH Group CMD

Suomessa johtava koneliike, Ruotsissa haastajan asemassa

KH-Koneet on koneiden kappalemdaralla mitattuna Suomen markkinan suurin toimija.
Konetyyppien osalta yhti6 on markkinajohtaja pyorédkuormaajissa seka minikaivukoneissa, ja
raskaissa tela-alustaisissa kaivukoneissa kolmen merkittdvimméan koneliikkeen joukossa.
Yksinkertaistettuna voi todeta, etté yhtié on vahvimmillaan niilla markkinan osa-alueilla, joissa se
on toiminut kaikkein pisimpaan.

Ruotsissa yhtioé asemoituu talla hetkella suurimpien toimijoiden taakse ja on selkeasti haastajan
roolissa. Yhtid on kertonut olevansa Ruotsissa markkinajohtaja tarylevyissa, ja omaavansa vahvan
aseman myds telakonemarkkinalla. Pyoérakuormaajien osalta haastajan asema on selkeampi
Volvon hallitessa kotimarkkinaansa. Vuokrausliiketoiminnassa KH-Koneet on relevantin
markkinan osalta yksi johtavista toimijoista sek& Ruotsissa ettd Suomessa.

Yhtion markkina-asema on Suomessa jo erittdin vahva. N&in ollen kasvun merkittdvimméat
mahdollisuudet ovat ndkemyksemme mukaan lahtokohtaisesti Ruotsissa, jossa markkina on
kooltaan noin 2,5-kertainen Suomeen verrattuna. Tamén lisdksi Ruotsin markkinalla on monia
potentiaalisia tuotealueita, joissa yhtid ei ole vielda mukana lainkaan tai joissa toiminta on talla
hetkelld viela vahaista. Esimerkki tallaisesta tuotealueesta on pyo6raalustaiset kaivukoneet.
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KH-Koneille relevantin Koneiden myynti- ja vuokrausmarkkinat (mrd. euroa)
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Lahde: OP Markets, KH Group CMD 2023

KH-Koneet on KH-Koneiden markkinaosuus eri tuotekategorioissa, Suomi (kpl)
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Ruotsissa yhtio on KH-Koneiden markkinaosuus eri tuotekategorioissa, Ruotsi (kpl)
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Alalle tulon kynnykset tarjoavat osittaista suojaa kilpailulta

KH-Koneiden toimialalla alalle tulon kynnystd nostaa erilaisten sidosryhmien suuri merkitys.
Konekaupan maahantuojalla on kasityksemme mukaan oltava riittdvat suhteet koneiden ja
laitteiden valmistajiin. Tdman ohella jalleenmyyntiverkosto ja asiakassuhteet ovat merkittdvassa
osassa menestyvan liiketoiminnan rakentamisessa. Sen paremmin jalleenmyyntiverkoston
rakentaminen kuin kriittisten asiakassuhteiden luominenkaan ei késityksemme mukaan onnistu
kadden kéanteessa. Uskottavalla myyjélla on oltava myds huoltotoiminnot, joiden kannattava
yllapitaminen vaatii riittévan suuren massan markkinalla olevia koneita.

KH-Koneiden esimerkki on osoittanut, ettd uudelle markkinalle laajentuminen on mahdollista
toteuttaa kannattavasti yritysjarjestelyjen kautta. Taman vuoksi yhtién vahvaa markkina-asemaa
Suomessa voisi haastaa todennakdisemmin kansainvélinen, Suomeen laajentava toimija kuin
taysin uusi kotimainen alalle tulija.

Lisaksi yhtion edustamat merkit ovat markkinan suositumpia koneita. Maahantuontiin liittyvié
oikeuksia ei kdsityksemme mukaan ole tapana jakaa useammalle toimijalle. N&in ollen alalle tulon
kynnysté nostaa myods kayttajamarkkinan merkkiuskollisuus.

Strategian keskitssa tuoteportfolion kasvattaminen sekd Pohjois-Ruotsiin laajentuminen

KH-Koneiden viime vuosien kasvun taustalla on tuote- ja palveluportfolion kehittyminen seka
Ruotsin markkinalle laajentuminen. Yhtién tavoitteena on vuodet 2023-2028 kattavalla
strategiakaudellaan jatkaa kannattavaa kasvua. Vuosien 2024—2025 aikana on tarkoitus rakentaa
perusta kannattavalle kasvulle. Oheinen perusta siséltda parhaiden kaytantéjen tunnistamisen ja
toimintamallien yhtendistdémisen yhtién sisélld, palvelutarjonnan laajentamisen kaikkiin
toimipisteisiin sek& panostamisen henkiléston hyvinvointiin ja osaamisen kehittémiseen. Vuosina
2026-2028 on tarkoitus investoida voimakkaammin kasvuun.

Koko viisivuotisen strategiakauden aikana kasvun ajureina toimivat tuoteportfolion kasvattaminen
seka maantieteellinen laajentuminen Pohjois-Ruotsin markkinalle. Ruotsin toiminnot painottuvat
talla hetkella vahvasti Tukholma-Goteborg-akselille, ja laajentumisaikeet Pohjois-Ruotsiin ovat
nakemyksemme mukaan luonnollinen askel eteenpdin. Alueelle on suunnitteilla yli 100 miljardin
euron arvosta teollisuuden investointeja, joiden odotetaan vetavan alueelle yli 100 000 uutta
asukasta seka luovan kymmenid tuhansia uusia tydpaikkoja. Tama tulee arviomme mukaan
vaistamatta heijastumaan kasvattavasti rakentamisen volyymeihin ja tasta kasvusta KH-Koneet
pyrkii pAdseméaén osalliseksi.

Tuoteportfolion kasvattaminen painottuu kasityksemme mukaan nollapaastdisten maanrakennus-
koneiden, pyordalustaisten kaivukoneiden sekd kierratyskoneiden markkinaosuuden
kasvattamiseen. Nollapaastoisten koneiden kysyntaéa tukee vihreén siirtyméan megatrendi ja niiden
kysynnan kasvun odotetaan olevan tulevien vuosien aikana vahvaa. Pyfraalusteiset kaivukoneet
sopivat erittdin hyvin kaupunkitydmaille ja kasvavat kaupungit takaavat niiden markkinoille
positiiviset kysyntandkyméat pitkélle tulevaisuuteen. KH-Koneet ei ole perinteisesti ollut vahva
toimija kyseisessd konekategoriassa, ja tama tarjoaakin kasvun mahdollisuuksia suurella ja
vakiintuneella tuotealueella. Kolmas strateginen tuotepainopiste ovat kierratyskoneet, joiden
kysyntda on kasityksemme mukaan kasvussa erityisesti Ruotsissa. KH-Koneet aloitti
kierratyskoneiden maahantuonnin Ruotsissa vuoden 2023 aikana.

Portfolion kasvattamisen ja maantieteellisen laajentumisen avulla KH-Koneet pyrkii kasvattamaan
tavoitettavissa olevan markkinan kokoluokan strategiakauden aikana 3,3 miljardiin euroon, mika
tarkoittaa potentiaalisen markkinan tuplaamista vuoden 2022 tasolta. Strategiakauden loppuun
mennessa KH-Koneiden tavoitteena on olla Pohjoismaiden johtava koneliike. Suomessa pyritdén
sailyttimaéan nykyinen vahva markkina-asema. Taman lisaksi tavoitteena on nousta suurimmaksi
toimijaksi raskaissa tela-alustaisissa kaivukoneissa, vahvistaa asemaa pyOraalustaisissa
kaivukoneissa seka olla mukana kierratyskalustomarkkinassa. Ruotsissa tavoitellaan nousemista
kolmen suurimman koneliikkeen joukkoon, nousemista markkinajohtajaksi minikaivukoneissa
seka kierratyskalustossa ja nousua kahden suurimman toimijan joukkoon py6réakuormaajissa.
Sekd Suomessa etta Ruotsissa on tavoitteena olla johtava maanrakennuskonevuokraamo.

Strategiset toimenpiteet nivoutuvat kunnianhimoisiin taloudellisiin tavoitteisiin; yhti6 tavoitteena on
saavuttaa vuoden 2028 loppuun mennessa noin 250-400 milj. euron liikevaihto, ja yltdd 25-40
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KH-Koneet pyrkii
tuplaamaan
tavoitettavissa olevan
markkinan portfolion
kasvattamisen ja
maantieteellisen
laajentumisen avulla

Pohjois-Ruotsiin
suunnitteilla olevat
massiiviset
investoinnit tarjoavat
myds KH-Koneille
mielenkiintoisia
kasvumahdollisuuksia

milj. euron FAS-kayttokatteeseen. Tavoite on hyvin kunnianhimoinen ja edellyttdd merkittavaa

kannattavuusloikkaa molemmissa tamanhetkisissa toimintamaissa.

Heikentynyt taloussuhdanne ja nopeasti noussut korkotaso hidastavat arviomme mukaan
kehitysta strategiakauden alkuvaiheessa. Pidemmalla aikavalilla yhtiolla on ndkemyksemme
mukaan kuitenkin kaikki evaat saavuttaa tavoitteensa. Se, onko tavoitteet mahdollista saavuttaa
vuoteen 2028 mennessd, riippuu ndkemyksemme mukaan paljon rakentamisen suhdanteen

elpymisen aikataulusta.

Tavoitettavissa oleva markkina (mrd. euroa)
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Rakennussektorin
aktiviteetti on
romahtanut korkojen
nousun myo6ta

Infrarakentaminen
tarjoaa KH-Koneille
kysyntatukea heikoissa
markkinasykleissa

Toimintaympéariston odotetaan jatkuvan tahmeana kuluvan vuoden ajan

Rakennussektori on luonteeltaan syklisend toimialana karsinyt erityisen pahasti historiallisen
nopeasti nousseesta korkotasosta. Selkein pudotus on nahty asuinrakentamisessa, jossa
kiinteahintainen  arvonlisdys laski vime wvuonna 38 prosenttia vertailukaudesta.
Kokonaisuudessaan rakentamisen arvonlisdys laski vime vuonna 11 prosenttia, ja nadkymat
kdanteestd ovat toistaiseksi sumeat. Rakennusteollisuus RT:n kuluvan kevaan katsauksessa
ennustetaan rakentamisen laskun jatkuvan kuluvana vuonna 5 prosentin verran heikosta
vertailukaudesta. Rakentamisen aktiviteetti on talla hetkella finanssikriisidkin heikommallakin
tasolla. Ensi vuodelle odotetaan kuitenkin jo maltillista 3 prosentin kasvua.

Infrarakentamisessa syklisyys on tyypillisesti véhaisempéa&, kun esimerkiksi julkinen sektori pyrkii
elvyttdmaan taloutta heikon suhdanteen aikana muun muassa infrahankkeiden kaynnistémisen
avulla. Infrarakentamisen tasaisempi luonne tarjoaa myods KH-Koneille kysyntatukea
matalasuhdanteiden aikana.

Teknisen Kaupan Liiton ennusteet tydkoneiden vuokramarkkinan osalta ovat hyvin
samansuuntaiset Rakennusteollisuus RT:n rakennussektorin ennusteiden kanssa. Kuluvan
vuoden huhtikuussa liitto arvioi konevuokrauksen supistuvan kuluvana vuonna 1 prosentin verran,
mutta ensi vuonna markkinalle ennakoidaan selke&é kaannetté ja 6 prosentin kasvua.

Myénnetyt rakennusluvat ja aloitetut rakennushankkeet, liukuva vuosisumma (m3)
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Lahde: Tilastokeskus, OP Markets

Maa- ja vesirakentamisen investointien trendi, viitevuosi 2015 (mrd. euroa)
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Rakennusteollisuus RT
ennustaa rakentamisen
kaantyvan ensi vuonna
maltilliseen kasvuun

Rakentamisen nakyma (kevat 2024)
2021 2022e 2023e 2024e 2025e

Asunnot 10,5 % 7.9 % -38,0 % -22,0% 12,0 %
Muu kuin asuinrakentaminen 1,2 % 11% -5,4% 1,2% -0,4%
Korjausrakentaminen 4,8 % 31% -4,0% -1,0% 1,0 %
Maa- ja vesirakentaminen -1,5% 1.4 % -50% -2,0% 2,0 %
Rakentaminen yhteensa* 9,6 % 3.4% -11,0 % -50% 3,0%
Léhde: Tilastokeskus, RT ennuste *iinteahintainen arvonlisiys

Liikevaihto- ja tulosennusteet

Odotamme KH-Koneiden karsivan rakentamisen heikosta syklistd kuluvan vuoden aikana.
Arvioimme toimintaympéristdn paranevan asteittain vuoden loppua kohti ja tdman myo6ta
odotamme kysynnén piristyvdn hieman H2/24 aikana. Ennustamme vuoden 2024 liikevaihdon
jddvan kuitenkin viime vuotta selkeésti matalammaksi 143 milj. euroon. Vuosille 2025-2026
ennustamme 154 ja 171 milj. euron liikevaihtoa, mikd vastaa noin 10 prosentin liikevaihdon
vuosittaista kasvua rakentamisen syklin elpyessa.

KH-Koneet, liikevaihto (milj. euroa)
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Lahde: OP Markets *Vuosien 2022-2023 luvut ovat yhtion julkaisemia Pro forma -tietoja

Yll& esitetyt vuosien 2018-2021 liikevaihtoluvut perustuvat KH-Koneet Group Oy:n raportoimiin
likevaihtotietoihin (FAS), joiden tarkoitus on kuvata liiketoiminnan historiallista laajuutta. Vuosien
2022-2023 luvut ovat yhtidon julkaisemia pro forma -tietoja, jotka ovat linjassa nykyisen
raportointitavan kanssa.
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KH-Koneet, kayttokate (milj. euroa)
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Lahde: OP Markets *Vuosien 2022-2023 luvut ovat yhtion julkaisemia Pro forma -tietoja

Yll& esitetysté pro forma -kayttokatteesta on FAS:n mukaisiin lukuihin néhden peruttu vuokrakulut,
jotka IFRS:n mukaisessa kirjanpidossa esitetdan osin kayttboikeusomaisuudesta tehtéavind
poistoina sekéa osin liiketuloksen jalkeen rahoituskuluissa. Vuokrakulujen poistamisen vaikutus oli
yhtidn mukaan vuonna 2023 10,7 milj. euroa ja vuonna 2022 8,6 milj. euroa kayttdkatetta nostava.

Odotamme kayttokatteen heikentyvén kuluvana vuonna 17,3 milj. euroon (2023: 20,5). Merkittavin
selittdja kayttokatteen laskulle on rakennussektorin heikkoudesta seuraava liikevaihdon lasku, ja
ennustamme kayttokatteen palautuvan liikevaindon mukana kasvu-uralle vuosina 2025-2026.
Vuosien 2025 ja 2026 kayttokate-ennusteemme vastaavat noin 11-12 prosentin marginaalia.

Liikevoiton osalta kuluvan vuoden ennusteemme on 5,6 milj. euroa. Odotamme yhtién kykenevén
parantamaan liiketoiminnan kannattavuutta tulevina vuosina erityisesti Ruotsin ajamana, kun
nopean laajentumisen jalkeen toimintamalleja kyetédan yhtenaistimaén ja operatiivista tehokkuutta
parantamaan.

KH-Koneet, liikevoitto (milj. euroa)
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Lahde: OP Markets *Vuosien 2022-2023 luvut ovat yhtién julkaisemia Pro forma -tietoja
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Indoor Group

Indoor Group on merkittdva toimija huonekalujen ja sisustustuotteiden vahittdiskaupassa ja sen
omistamat Asko ja Sotka -ketjut ovat alan tunnetuimpia bréandeja. Molemmilla ketjuilla on pitk&t
perinteet Suomen kodinsisustusmarkkinalla. Sotka on toiminut alalla jo 65 vuotta, ja Askon juuret
ylettyvat aina vuoteen 1918 asti. Yhtion liiketoimintaan kuuluu my6s Lahdessa sijaitseva
huonekalutehdas Insofa, jolla on pitkat perinteet olohuoneiden verhoiltujen kalusteiden sekéa
patjojen valmistuksessa. Indoor tuli osaksi KH Groupia vuonna 2017, kun silloinen Sievi Capital
hankki yhtion enemmistdosuuden Keskolta. Velaton kauppahinta (ilman IFRS 16 velkoja) oli 67
milj. euroa. Indoor tydllistdé kokonaisuudessaan noin 750 tyontekijaa.

SOTIKA

Kuvien ldhde: KH Group
Liiketoimintamalli sitoo normaalioloissa maltillisesti padomaa

Asko ja Sotka omaavat vahvan markkina-aseman Suomessa. Askolla on Suomessa 36 myymalaa,
ja Sotka palvelee yhteensd 47 toimipisteessd. Taman lisaksi molemmilla brandeilla on omat
verkkokaupat, jotka ovat myymalaverkoston ohella tarked myyntikanava. Yhtion liiketoimintamalli
on hyvin suoraviivainen — padosa kuluttajille myytavista tuotteista ostetaan suoraan tavaran-
toimittajilta. Sek& Askon ettd Sotkan tuotteita valmistetaan myds Insofan tehtaalla, mika
mahdollistaa kasityksemme mukaan myds tuotteiden raatéldinnin asiakastarpeiden mukaisesti.
Kokonaisuuteen nahden melko pieni, mutta hyvin kannattava osa liiketoimintaa on myds
rahoituspalvelu, jota tarjotaan asiakkaille yhdesséa rahoituskumppanin kanssa. Rahoitustuotteiden
padomat eivat sitoudu Indoorin taseeseen, vaan rahoituskumppani hyvittdd Indoorille osan
palvelun tuotoista.

Indoorin liiketoiminnassa varaston kierto on normaalioloissa kasityksemme mukaan varsin
tehokasta. Taman lisdksi kuluttajat maksavat hankintansa valittémasti ostopaatoksen yhteydessa,
yhtion saadessa maksuaikaa tavarantoimittajiltaan. Edella mainittujen tekijdiden seurauksena
huonekaluliiketoiminta sitookin melko maltillisesti paaomia.

Yhti6é toimi aiemmin myds Virossa, mutta toiminnan alasajopaattksesta tiedotettiin viime vuonna.
Paatdksen taustalla oli kasityksemme mukaan hyvin kire& kilpailutilanne, jonka my6ta liilketoiminta
kannattavuus oli heikkoa. Yhtio kertoi kuluvan vuoden maaliskuussa saaneensa paatdkseen
Tallinnassa sijaitsevan kiinteistén myynnin, josta se nettosi noin 3,7 milj. euron myyntivoiton.
Nakemyksemme mukaan p&aatds vetdytyd Viron markkinalta on perusteltu toiminnan oltua
tappiollista jo pidempaan. Voimavarat voidaan jatkossa keskittda liiketoiminnan kehittdmiseen
Suomessa.
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Haastava toimintaymparistd on aiheuttanut painetta tuloksentekokyvylle

Huonekalujen ja kodin sisustustuotteiden markkinan kehitys mukailee nakemyksemme mukaan
pitkalla aikavalilla bruttokansantuotteen kehitystéd. Lyhyemmalla aikavalilla liikevaihdon kehitysta
ohjaa myds esimerkiksi kuluttajien luottamus oman talouden nékymiin, mik& heijastuu
kodintuotteiden ostoaikeisiin. Huonekalukaupan toimintaympdéristé on kaantynyt haastavaksi
koronapandemian aikaisen kotoilubuumin ja sen aiheuttaman kodintuotteiden kysyntépiikin
jalkeen. Taloudellinen epavarmuus sekd nopeasti kohonneiden korkojen ja inflaation my6ta
heikentynyt kuluttajien ostovoima on heijastunut myés Indoorin tuotteiden kysyntdan. Taman
liséksi my6s asuntomarkkinan ja uudisrakentamisen alakulo vaikuttaa huonekalukauppaan
heikentévasti - asunnot vaihtuvat hitaasti eiké sisustustarpeita ole normaalissa mittakaavassa.

Haastava toimintaymparistd on aiheuttanut painetta Indoorin tuloksentekokyvylle ja erityisesti
Askolle viimeiset vuodet ovat olleet haastavia. Sotka on puolestaan menestynyt yhtion mukaan
selkedsti paremmin. Arviomme mukaan Sotkan liiketoiminta on hieman defensiivisempaa
tuotteiden alhaisempien hintojen vuoksi.

Huonekalukaupan liikevaihdon kehitys (2015=100)
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Kuluttajaluottamus Suomessa (saldoluku)
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Brandimielikuvaa
vahvistetaan

Monikanavaisuus
korostuu —
myymalaverkoston
uudelleenarviointi
edessa

Indoor on lkean jéalkeen toiseksi suurin toimija Suomen markkinalla

Suomen huonekalu- ja sisustustuotteiden markkina on kooltaan arviomme mukaan noin 1,5-1,6
mrd. euroa vuodessa. Suurin toimija Suomen markkinalla on ruotsalaisjatti lkea 25 %
markkinaosuudellaan, jonka peréssé tulevat Indoor (13 %) ja edullisiin tuotteisiin profiloitunut Jysk
(12 %). Korkeamman hintapisteen tuotteita myyvien Vepséldisen (4 %) ja Iskun (3 %)
markkinaosuudet ovat selvasti kilpailukentan pienimmat. Edellda mainittujen suurimpien toimijoiden
yhteenlaskettu markkinaosuus on laskelmiemme mukaan noin 63 % koko markkinasta.

Huonekalu- ja sisustuskaupan toimijoiden markkinaosuudet
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Lahde: OP Markets, yhtididen tilinpaatokset

Strategia tahtaa kannattavuuden palauttamiseen

Indoorin strategiset toimet kannattavuuden palauttamiseksi rakentuvat kasityksemme mukaan
vahvasti molempien ketjujen bréandimielikuvan vahvistamisen, verkkokaupan kehittdmisen ja
myymalaverkoston optimoinnin sek& toimintamallien hiomisen varaan. Arvioimme yhti6lla olevan
hyvat mahdollisuudet palauttaa kannattavuus lahemmas historiallisia tasoja (-5 %
likevoittomarginaali) edellyttden, ettéd strategiset toimenpiteet etenevéat suunnitellusti ja etta
kuluttajakayttaytyminen elpyy ja tarjoaa kysyntatukea tulevien vuosien aikana.

Asko tarjoaa laatutietoisille asiakkaille kilpailukykyisen tuotevalikoiman, joka on tunnettu
kotimaisuudesta ja hyvasta hinta-laatusuhteesta. Sotka puolestaan keskittyy edullisemman
hintapisteen tuotteisiin.

Indoor pyrkii kirkastamaan tata brandimielikuvaa molempien ketjujen osalta, mutta tulkintamme
mukaan tdma on keskeista erityisesti Askon kohdalla. Huomattavat alennuskampanjat ovat olleet
tyypillisia edullisten ja keskihintaisten tuotteiden markkinoinnissa, mika syd hintakilpailuun
lahtevien toimijoiden marginaaleja. Kasityksemme mukaan Asko pyrkii irtautumaan tasta
toimintamallista. Tulkintamme mukaan Indoor pyrkii jatkossa palvelemaan hintatietoisia asiakkaita
Sotkan tuotetarjoomalla, kun taas Askoa tultaisiin ohjaamaan selkedmmin Iskun ja Vepsélaisen
kaltaisten kilpailijoiden kanssa samalle pelikentélle, jossa arviomme mukaan keskeinen
erottautumistekija ei ole hinta, vaan tuotteiden sekd palvelun laatu. Brandien kirkastamisen
onnistuessa, myds potentiaalisten asiakkaiden maaran pitdisi kasvaa eivatka ketjut mydskaan
kilpailisi samoista asiakkaista.

Verkkokaupan merkitys on véahittaiskaupalle ominaisesti kasvanut vuosien mittaan myods Indoorin
kohdalla. Koronapandemian aikana verkkokaupan myynti lahti kasvuun, ja yhtié kertoi
padomamarkkinapaivassaan viime vuonna, ettd noin 15 prosenttia likkevaihdosta syntyy
verkkokaupan kautta. Verkkokaupan roolia pyritddn yha kasvattamaan, ja yhtién nakemyksen
mukaan verkkokaupalla on potentiaalia saavuttaa jopa 25 prosentin osuus liikevaihdosta.
Verkkokaupan myynnin kasvattamiseksi yhtid panostaa kasityksemme mukaan erityisesti
tuotevalikoiman sekad kayttdjakokemuksen kehittdmiseen. Kasityksemme mukaan suurin osa
Indoorin lahitulevaisuuden investoinneista kohdistuu verkkokaupan kehitykseen.
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Tehokkuutta uudella
ERP-jarjestelmélla ja
toimintamallien
hiomisella

Arviomme mukaan kivijalan rooli tulee kuitenkin sailymé&an tarke&dnd myos tulevaisuudessa, silla
merkittava osa kuluttajista haluaa jatkossakin tutustua tuotteisiin ja tehda ostopaatoksensa paikan
paalla.

Naemme kuitenkin Indoorin ja muiden alan toimijoiden kohdalla mahdollisena skenaariona, etté
tulevaisuudessa kivijalkaliikkeet muuntautuvat ainakin osittain nykyisistd suurehkoista
myymalatiloista  pienemmiksi  showroom-tyylisiksi  esittelyliikkeiksi. Téallaisessa mallissa
myymaldiden valikoima olisi rajallisempi, ja varastointi sek& jakelu nojaisi suurempiin
keskusvarastoihin. Viime vuonna Indoorin vuokrasopimuksista aiheutuneet vuokrasopimus-
velkojen poistot olivat 18,6 milj. euroa ja niihin liittyvat korkokulut 1,9 milj. euroa. N&in ollen
vuokrakulujen osuus liikevaihdosta oli yli 10 %. Nakemyksemme mukaan yhtion on jatkossa joko
pystyttdvd kasvattamaan liikevaihtoaan merkittéavasti, tai vaihtoehtoisesti karsimaan
myymalaverkoston vuokrakuluja. Kysyntanakymét seké esimerkiksi Ikean erittiin vahva markkina-
asema huomioiden, pidamme todenndkdisempana ratkaisuna myymaéalaverkoston optimointia
seka vuokrasopimusten uudelleenneuvottelua edullisemmin ehdoin.

Indoorilla olisi nain ollen edessdadn myymalaverkoston kriittinen arviointi, jonka my6ta
kannattamattomimmat sijainnit tultaisiin hyvin todennakdisesti lopettamaan. Kasityksemme
mukaan erot parhaiden ja heikoimpien myymaldiden vélisessd kannattavuudessa ovat
huomattavat, mika ei ole yllatys huomioiden esimerkiksi kaupungistumiskehitys seké pienempien
kuntien elinvoiman heikkeneminen, ja siitd aiheutuva potentiaalisen asiakaskunnan
pieneneminen. Voimassa olevat vuokrasopimukset muodostavat kuitenkin myymaléverkoston
optimoinnin toteuttamiselle rajoitteen, jonka myota strateginen arviointi tulee todennakdisimmin
tapahtumaan vaiheittain ja myymalékohtaisesti vuokrakausien ldhestyessa loppuaan.

Kokonaisuutena arvioimme myymalaverkoston strategisen arvioinnin olevan keskeinen osa
keinovalikoimaa yhtion tuloksentekokyvyn parantamiseksi. Myymal6iden sulkemisella olisi, muut
asiat ennallaan, liikevaihtoa laskeva vaikutus, ja suhteellisen kannattavuuden parantamisesta
huolimatta absoluuttisen tulostason palautuminen historiallisille tasoille on nékemyksemme
mukaan haastavaa. Myymalaverkoston supistuminen nostaa verkkokaupan merkitysta
myyntikanavana entisestaan.

Indoor pyrkii nykyisesséa strategiassaan tulkintamme mukaan ketjujen aiempaa yhtendisempaén
johtamiseen. Aiemmin Asko ja Sotka toimivat hyvin pitkalti erillisind yhtidina ja télla on ollut
vaikutuksensa organisaatiorakenteisiin, jarjestelmiin seka toimintatapoihin. Liséksi Sotkan
myymalat toimivat viel& 2020-luvun alkupuolella osittain franchising-mallilla, mutta Indoor lunasti
viimeiset yrittajat ulos vuonna 2022. Tama on kasityksemme mukaan tuonut tehokkuushyotyja
Sotka-brandin sisalla.

Toiminnan tehostamisessa keskeisessd asemassa on kevaan aikana kayttdén otettu uusi
toiminnanohjausjarjestelma (ERP). Uutta ERP-jarjestelmaa on kehitetty pitkédén, ja jarjestelma
otettiin ensin maaliskuussa Sotkassa ja mydhemmin toukokuussa Askossa. Hanke on yhtitn
mukaan mahdollistanut liiketoiminnan prosessien huolellisen ja syvéllisen lapikéynnin.
Toiminnanohjausjérjestelmahankkeen tavoitteena on ollut tunnistaa parhaat kédytannot molempien
brandien toiminnassa, ja ottaa ne kayttddn yhtendaisesti koko Indoorin tasolla.

Odotamme uuden toiminnanohjausjarjestelmén ja prosesseihin tehtyjen muutosten tukevan
hankintaa, kustannustehokkuutta sek& parantavan johdon kaytdssad olevan tiedon laatua.
Parhaimmillaan laadukkaampi data mahdollistaa asiakasymmaérryksen kehittymisen, optimoidun
hinnoitteluun seké tehokkaamman markkinoinnin. ERP-projektin suurin tyd on nyt takana ja tama
mabhdollistaa resurssien allokoinnin jatkossa kasvavassa maarin muihin kehityshankkeisiin. ERP-
hankkeen valmistuminen tarkoittaa myds asteittain kulusaastéja. ERP-kulut ovat olleet Q1/2022-
Q1/2024 valilla keskim&arin 0,6 milj. euroa vuosineljanneksen aikana. Yhtion mukaan kulut tulevat
vahenemaan vuoden 2024 jalkimmaiselta puoliskolta alkaen, ja tulevat kulut liittyvat kasityksemme
mukaan kayttéonottoon ja pienemman mittakaavan jatkokehitykseen.

Liikevaihto- ja tulosennusteet
Indoorin liikevaihto on huonekalutoimialalle tyypillisesti syklistd. Yhtion liikevaihto kaantyi

voimakkaaseen laskuun vuonna 2022, kun koronapandemian aikainen kotoilutrendi alkoi laantua
sekd korkojen nousu ja kohonnut inflaatio heikensivat kuluttajakysyntdd entisestaan.
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Kotitalouksien ostovoiman heikkeneminen ja yleisen kuluttajaluottamuksen pehmeys vaikuttivat
negatiivisesti liikevaihdon kehitykseen myds vuonna 2023.

Pehmed kehitys jatkui myds kuluvan vuoden ensimmaisella neljannekselld ja odotamme
toimintaympariston jatkuvan haastavana ainakin loppuvuoden ajan. Korkojen lasku tukee,
odotetun mukaisesti toteutuessaan, kotitalouksien ostovoimaa loppuvuotta kohti, mutta
ennustamme tastd huolimatta Indoorin kuluvan vuoden liikevaihdon laskevan lahihistorian
alhaisimmaksi 183 milj. euroon. Ennakoimme liikevaihdon laskun pyséhtyvdn vuoden
jalkimmaisella puoliskolla, ja k&éntyvan maltilliseen noin kahden prosentin keskim&ardiseen
kasvuun vuosina 2025-2026.

Indoor Group, liikevaihto (milj. euroa)
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Lahde: OP Markets

Koronan aikainen kotoilubuumi nékyi Indoorin kannattavuudessa kodin sisustustuotteiden vahvan
kysynnan tukemana ja vuosina 2020-2021 yhtid vylsi keskimaarin yli 7 prosentin
likevoittomarginaaliin. Vuonna 2022 &killisesti heikentynyt toimintaympéristd heijastui myds
kannattavuuteen, kun tuotteiden rahti- ja hankintahinnat nousivat, ja samalla kysynta alkoi
rapistua. Arviomme mukaan terve, yli syklin kestava keskim&arainen liikevoittomarginaali on
Indoorin kohdalla noin 4,5 prosentin luokkaa.

Odotamme kayttdonotetun ERP-jarjestelméprojektin sekd sen aikana lapikdytyjen prosessien
sekd parhaiden kaytantdjen tunnistamisen tukevan kannattavuuden palautumista asteittain.
Ennustamme kuluvan vuoden liikevoiton kasvavan merkittavasti vime vuodesta, mutta jaadden
kuitnekin historiallisia tasoja matalammalle 3,8 milj. euroon. Odotamme vaiheittain piristyvan
kuluttajakysynnan vaikuttavan myénteisesti  kannattavuuskehitykseen vuosina 2025-2026.
Marginaalien selkedmpi vahvistuminen vaatisi arviomme mukaan liikkevaihdon merkittdvaa kasvua
tulevina vuosina, tai vaihtoehtoisesti onnistumisia esimerkiksi toimitilojen vuokratasojen
uudelleenneuvotteluissa edullisemmille tasoille.

Indoor Group, liikevoitto (milj. euroa)
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Nordic Rescue Group

Nordic Rescue Group

Nordic Rescue Group (NRG) on johtava pohjoismainen pelastusajoneuvojen toimittaja, joka toimii
Suomessa Saurus- ja Ruotsissa Sala Brand -brandeilld. NRG:n liiketoiminta rakentuu
pelastusajoneuvojen suunnittelun ja valmistuksen ymparille. NRG:ll& on toimistot Suomessa,
Pohjoismaissa seké Kiinassa.

Yhtid muodostui alkuvuodesta 2020, kun silloinen Sievi Capital ja Tesi ostivat Saurus Oy:n ja
Vema Lift Oy:n Kiitokori-konsernilta. Toiminta laajeni Sala Brand -yritysoston my6téd Ruotsiin
vuonna 2021. Nykyinen rakenne sai muotonsa, kun pelastusnostimiin erikoistunut Vema Lift
asetettiin konkurssiin vuonna 2022. Konkurssin taustalla merkittavin tekija oli yhtion mukaan
Kiinan viennin tyrehtyminen, mik& yhdistettyné komponenttipulaan ja inflaation myoté kohonneisiin
kustannuksiin ajoi Vema Liftin ahdinkoon.

Sauruksella on pitkat perinteet pelastusajoneuvojen toimittajana. Yhtid perustettiin vuonna 1982
Jyvéaskylassa, ja se on toimittanut I&hes 2 000 pelastusajoneuvoa Suomeen seka ulkomaille. Talla
hetkelld Saurus ty6llistdd 60 henkilda sekd merkittdvan maaran alihankkijoita. Yhtion tuotantotilat
sijaitsevat Saynatsalossa. Kasityksemme mukaan yhtid hyddyntdd tuotannossaan myds
ulkopuolisia kumppaneita.

Sala Brand keskittyy pelastusalan lisdksi palvelemaan teollisuuden ja lentokenttien toimijoita.
Vuonna 1995 perustettu yhtid on toimittanut historiansa aikana 1 325 pelastusajoneuvoa
asiakkailleen. Yhtion tuotantolaitos Ruotsin Salassa mahdollistaa 50 ajoneuvon valmistamisen ja
toimittamisen vuosittain.

Huoltopalvelut tdydentavéat monipuolista tuoteportfoliota

Nordic Rescue Group suunnittelee ja kokoonpanee pelastusajoneuvoja asiakkailleen Suomessa
ja Ruotsissa. Myots ulkomaankauppa on tarke& osa yhtion liiketoimintaa, ja jatkossa arviomme
mukaan merkittavin kasvun ldahde. Yhtibn monipuolinen tuoteportfolio siséltdd muun muassa
sammutus-, sdailid-, raivausautoja. Autokaluston ohella tarjonta kattaa my6s esimerkiksi
operatiivisen pelastuskaluston, korkeapainesammutuslaitteiston seka yllapitojéarjestelmat. NRG
on kasityksemme mukaan vahva toimija erityisesti raskaissa pelastusajoneuvoissa.

Pelastusajoneuvojen alustat ostetaan ajoneuvovalmistajilta, jonka jalkeen ne raataldidaan
asiakkaiden tarpeisiin. Kasityksemme mukaan suurin alustojen toimittaja on Scania, mutta myods
muut tunnetut merkit ovat alustatoimittajien joukossa. Raataldinti tehdaan asiakkaan toiveiden
perusteella ja esimerkiksi Suomessa ja Ruotsissa toimivilla pelastusviranomaisilla on erilaiset
preferenssit. Myds maan sisalla eri alueiden pelastuslaitokset voivat painottaa toiveissaan erilaisia
ominaisuuksia. Ajoneuvon runko rakennetaan alustan péaalle ja ajoneuvoa taydennetdan
monenlaisilla erikoisvarusteilla, kuten pumpuilla, henkildnostimilla tai raivauskalustolla.
R&ataloinnin tasoa kuvaa se, ettd NRG:n toimittamissa ajoneuvoissa on kasityksemme mukaan
yhteenlaskettuna tuhansia erilaisia komponentteja.

Yhtidn tuotteet eroavat Suomen ja Ruotsin markkinoilla varustelultaan ja ominaisuuksiltaan.
Suomessa Sauruksen pelastusajoneuvojen runko on rakennettu terdksestd, joka on erittain
kestava, mutta alumiinia raskaampi materiaali. Ajoneuvon sisélle mahtuu tdmén vuoksi myos
vahemman kalustoa. Ruotsissa ajoneuvot ovat alumiinirunkoisia, jolloin ne ovat painvastaisesti
kevedmpia ja varustelua mahtuu sisélle enemman. Laitteet menevéat tastd huolimatta pitkalti
samoihin kayttétarkoituksiin ja materiaalierot perustuvat kasityksemme mukaan pitkalti kayttajien
preferensseihin ja markkinastandardeihin. Suomessa Sauruksen tarjonta perustuu pitkalti omien
mallien kokoonpanoon ja myyntiin. Ruotsissa Sala Brandin valikoimaa téydentavat
eurooppalaisten Magiruksen (tikasautot) sekd Rosenbauerin (paloautokalusto) ajoneuvot ja
merkkiedustuksilla on néin ollen Suomea merkittavampi rooli.

Sauruksen tuotteet valmistetaan Saynatsalon tuotantolaitoksella. Valmistus on pitkalti kasityona
tehtavaa kokoonpanoa valmiiden alustojen paalle. Yhtié on panostanut toiminnan tehokkuuteen
KH Groupin omistusaikana ja tuotantoon on haettu esimerkiksi LEAN-periaatteiden mukaista
teollista tehokkuutta. Sala Brandin toimitilat sijaitsevat Salan kaupungissa Ruotsissa, jossa
toiminta on tulkintamme mukaan hyvin samantyyppista kuin Suomessa.

NRG tarjoaa asiakkailleen my6s kattavat huolto- ja yllapitopalvelut seké omien toimipisteiden etta
kumppaniverkoston kautta. Huoltopalveluiden kannattavan yllapidon edellytykset paranevat, kun
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Esimerkkeja
Sauruksen
ajoneuvoista

Esimerkkeja Sala
Brandin ajoneuvoista

kentdlld on suurempi maard yhtibn toimittamia ajoneuvoja. Ajoneuvoja on huollettava
saanndllisesti, ja liséksi niille on suoritettava lakisaéteinen katsastus. Huoltotarve kohdistuu niin
alustaan kuin pelastuskalustoon. Pelastustehtdvissd sekd muissa kolaritilanteissa syntyvét
vahingot on korjattava. Kasityksemme mukaan ajoneuvojen merkittdvammat huollot suoritetaan
lahtdkohtaisesti toimittajan toimesta, mika tuo NRG:lle jatkuvaa liikevaihtoa myds toimitusten
jalkeen. Ajan yli asiakkaille myyty kalusto tuo toisteista lilkevaihtoa huollon lisdksi myds kaluston
saanndllisten uusimisten kautta.

Huoltopalveluihin on panostettu merkittdvasti, ja yhtid on avannut uudet huoltohallit seka
Suomessa ettéd Ruotsissa. Kéasityksemme mukaan huoltohalleissa riittdd kapasiteettia, jonka
myotéd huoltopalveluiden tarjonnalle ei pitdisi syntya rajoitetta edes ajoneuvotoimitusten
merkittavan kasvun seurauksena.

Sammutusautot Sailibautot Saili6sammutusautot

Raivausautot

Sammutusautot Sailidautot

Erikoisautot Magirus-tikasautot Rosenbauer-sammutusautot

(merkkiedustus) (merkkiedustus)

Markkina kasvaa tasaisesti kaupungistumisen vetdmana

Pelastusajoneuvojen globaali markkina on yhtion esittdmien arvioiden mukaan kooltaan noin 4,3
mrd. euroa, mika vastaa noin 21 000 ajoneuvoa vuositasolla. Historiallisesti markkinakasvu on
ollut yli 5 prosentin luokkaa, ja yhtién arvioiden mukaan globaalilla tasolla vastaavaa kasvuvauhtia
voidaan odottaa my0s tulevaisuudessa. Kasvumarkkinoita ovat muun muassa Kiina ja Lahi-ita,
joissa kysyntaa kasvattavat kaupungistuminen seka yleinen infrastruktuurin kehitys.
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Markkinan kasvua tukee kaupungistuminen, kun kaupunkien kasvaessa my0s pelastustehtavat
lisdantyvat, ja sitd myotd tarvittavan kaluston maard kasvaa. Kaupungistumiskehityksen
nakdkulmasta on realistista olettaa, ettd kasvundkymat ovat parhaat maissa, joissa vaestonkasvu
on voimakkainta. Kéaénteisesti tAma tarkoittaa sita, etta esimerkiksi Suomessa ja muissa lantisissa
maissa, joissa vaestonkehityksen trendi on jopa laskeva, on myos kysyntéd huomattavasti globaalin
kasvuennusteen alapuolella ja néin ollen lahempéana bruttokansantuotteen kehitystéd ja 2-3
prosentin tasoa.

Saurus selked markkinajohtaja Suomessa, Sala Brand johtavia toimijoita Ruotsissa

NRG:n selked vahvuus on ndkemyksemme mukaan vuosien mittaan muovautuneet erittain
tunnetut ja luotetut bréndit. Tamén lisdksi yhtidlla on tulkintamme mukaan my6s vakaat ja
luottamukselliset suhteet keskeisiin asiakkaisiin. Ulkomaankaupassa, erityisesti Aasian
markkinoilla, yhtion tuotteet erottautuvat paikallisista kilpailijoista arviomme mukaan ajoneuvojen
korkealaatuisuuden ansiosta.

Suomessa Sauruksen kilpailuasema on erittdin vahva. Saurus kokoonpanee ja myy vuosittain yli
50 ajoneuvoa. Yhtion markkinaosuus on kasityksemme mukaan Suomessa yli 90 prosenttia
raskaiden pelastusajoneuvojen kohdalla. Ruotsissa myydyn Kkaluston maara on samaa
suuruusluokkaa kuin Suomessa, mutta markkinaosuus on kasityksemme mukaan selke&sti
pienempi.

Uusille markkinoille laajentuminen on haastavaa useammasta syystd. Asiakkaat kayttavat
mieluummin tuttuja merkkeja ja laitteistoa, jonka lisdksi onnistunut laajentuminen uudelle
markkinalle vaatii myds merkittévia referensseja. Tama suojaa NRG:ta kilpailulta Pohjoismaissa,
mutta toisaalta yhti6 kohtaa samanlaisia haasteita vientitoiminnassaan. Taman liséksi
maakohtaiset standardit heikentdvat maantieteellisen laajentumisen houkuttelevuutta, silla
esimerkiksi muualta Euroopasta Suomen ja Ruotsin markkinoille etabloituminen vaatisi
huomattavia modifikaatioita tuotteisiin.

Vuosien varrella Sauruksen valmistamasta kalustosta noin 20 prosenttia (~400 ajoneuvoa) on
viety ulkomaille, mikd on ndkemyksemme mukaan osoitus ajoneuvojen korkeasta laadusta ja
kilpailukyvysté. Yhtio6 omaa arviomme mukaan merkittdvaa potentiaalia kasvattaa liikevaihtoaan
kansainvalisilla markkinoilla. Sauruksen pelastuskalustoa on toimitettu merkittdvid maaria
esimerkiksi Kiinaan ja Unkariin. Yhtion mukaan viimeisen vuoden aikana keskusteluja on kayty
Keski- ja Etela-Amerikassa sijaitsevien asiakkaiden kanssa. Sala Brandin valmistamat ajoneuvot
ovat puolestaan kasityksemme mukaan toimitettu historian saatossa pitkdlti Ruotsin
kotimarkkinalle, mutta arviomme mukaan kansainvédlinen laajentuminen ei ole Sala Brandin
kohdallakaan mahdoton skenaario.

Liikevaihto- ja tulosennusteet

Vuosi 2023 oli NRG:lle vahvan kasvun vuosi. Yhtion vertailukelpoinen liikevaihto kasvoi 21
prosenttia edellisvuodesta. Kasvua tukivat vuoden aikana kotimarkkinoilla Suomessa ja Ruotsissa
julkisen sektorin aktiivisena jatkuneet pelastusajoneuvojen hankinnat, joiden liséksi
huoltosopimukset toivat vakaata liikevaihtoa. Tappiollisen Vema Liftin jadtyd pois yhtion
raportoiduista luvuista, osoitti NRG kannattavuuspotentiaaliaan vuonna 2023: Liikevoitto nousi 1,9
milj. euroon, mik& vastaa historiaan peilaten erinomaista 5 prosentin marginaalitasoa.

Nakymat vuodelle 2024 ovat hyvat, silla yhtion mukaan kuluvan vuoden tuotantokapasiteetti on
seka Sauruksen etté Sala Brandin osalta myyty loppuun. Vahva tilauskanta antaa ndkemyksemme
mukaan hyvan selkédnojan keskittyd operatiivisen toiminnan kehittdmiseen, mika tukee hyvan
vireen jatkumista tulevina vuosina.

Odotamme liikevaihdon kasvavan viime vuodesta vahvan alkuvuoden ja hyvén tilausndkyman
ajamana huomattavasti 42 milj. euroon. Vuosina 2025-2026 ennustamme kasvun maltillistuvan
mukailemaan arvioimamme markkinakasvun tahtia, keskim&arin 2 prosenttia vuodessa.
Odotamme liikevoittomarginaalin vakiintuvan ennustejaksollamme noin 5 prosentin tasolle.
Kuluvalle vuodelle ennustamme 2,2 milj. euron liikevoittoa.
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Nordic Rescue Group, liikevaihto (milj. euroa)*
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Lahde: OP Markets

*Vuosien 2020-2021 luvut sisaltavat vuonna 2022 konkurssiin menneen Vema Lift Oy:n osuuden

Nordic Rescue Group, kayttokate
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*Vuosien 2022-2023 luvut ovat yhtion julkaisemia Pro forma -tietoja

Ylla esitetty FAS-mukainen kayttdkate sisaltdd NRG:n vuokrakulut. Vuokrakulut olivat vuosina
2022-2023 pro forma -taloudellisten tietojen tAsmaytyslaskelmien perusteella 0,5 milj. euroa
vuodessa.

Nordic Rescue Group, liikevoitto (milj. euroa)
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Lahde: OP Markets

*Vuosien 2022-2023 luvut ovat yhtion julkaisemia Pro forma -tietoja
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HTJ

HTJ

KH Groupin neljas tytaryhtid on rakennuttajakonsulttiyhti6 HTJ. Yhtion palveluportfolio siséltéa
rakennuttamisen, tydmaavalvonnan, energia- ja ymparistokonsultoinnin sek& projektinjohdon
asiantuntijapalveluita. HTJ on alallaan merkittdva toimija Suomen markkinalla. Vuonna 1999
perustetun yhtion pé&atoimipiste sijaitsee Vantaalla, jonka lisdksi yhtidlla on toimipisteet
Hameenlinnassa, Kuopiossa, Oulussa, Rovaniemelld, Seindjoella, Tampereella sekd Turussa.
HTJ tydllistaa yli 200 rakennuttamisen asiantuntijaa.

HTJ tuli osaksi KH Groupia, kun silloinen Sievi Capital hankki enemmistéosuuden HTJ:sté vuonna
2021 noin 13,8 milj. euron velattomalla kauppahinnalla. Vuoden 2020 tuloslukuihin suhteutettuna
kauppa oli tulkintamme mukaan KH Groupin nékékulmasta edullinen (~6,7x EV/EBIT).

Projektinjohtoon ja valvontaan erikoistunut konsulttitalo

HTJ:n liiketoiminnan kivijalka muodostuu monipuolisten rakennuttamis-, valvonta- ja
projektinjohtopalveluiden ympaérille. Yhtién strategian keskiéssad on liiketoiminnan kasvun ja
kehittamisen jatkaminen. Keinovalikoimaan kuuluu k&sityksemme mukaan rekrytointiin
panostaminen sekd potentiaalisten  yritysostokohteiden  kartoitus.  Liiketoiminta  on
asiantuntijaorganisaatiolle tyypillisesti hyvin paddomakevyttd, jossa merkittdvimmat investointi-
tarpeet kohdistuvat tyypillisesti jarjestelmiin sekd kasvun my6ta uusiin tyodntekijoihin. Liséksi
konsulttiyhtididen liiketoimintamallile on ominaista negatiivinen kayttépadoma ja vahva
kassavirtaprofiili.

HTJ:n projektien keskikoko vaihtelee huomattavasti muutamista kymmenista tuhansista euroista
useisiin miljooniin euroihin. Yhtidon asiakassegmenteista tarkeimmat ovat infrarakentaminen seka
julkisen sektorin toimitilat, jotka muodostavat yli 60 prosenttia liikevaihdosta. Esimerkiksi kunnat ja
kaupungit ovat kasityksemme mukaan tarkeitd asiakkaita, tuoden liiketoimintaan tervetullutta
jatkuvuutta.

Yhtién merkittavimpiin referensseihin kuuluu muun muassa Helsingin kaupungin Kruunusillat-
hankkeen valvontarooli, joka tuo liikevaihtoa usean vuoden ajan. Muita merkittavia referensseja
ovat muun muassa Kiasman peruskorjauksen rakennuttajakonsultointi ja valvonta seka
Tampereen yliopistollisen sairaalan (TAYS) uudistushankkeen rakennuttamiseen ja valvontaan
liittyvat tehtavat.

Kasvua yrityskaupoilla

Yhtid on pystynyt kasvamaan kannattavasti viime vuosina kiitettavalla tahdilla, jota on tukenut
orgaanisesti tarkasteltuna erityisesti korkojen nousua edeltéanyt rakentamisen korkeasuhdanne,
mutta myds onnistuneet rekrytoinnit. Henkilostovetoisessa liiketoiminnassa kasvuvauhdin
yllapitdminen vaatii investointeja kapasiteettiin rekrytointien muodossa.

HTJ on laajentanut liiketoimintaansa viime vuosina myds yritysjarjestelyjen avulla. Yhtié hankki
vuonna 2022 infra- ja teollisuusrakentamisen parissa toimivan Infrapin, joka toimii
valtakunnallisesti Helsingistd Rovaniemelle asti. Toinen yritysjarjestely toteutettiin viime vuonna,
kun HTJ hankki talonrakennuksen palveluihin erikoistuneen FinestCon Oy:n liiketoiminnan.
FinestCon on rakennuttamis-, valvonta- ja projektinjohtotehtaviin erikoistunut asiantuntijayritys,
jonka toiminta painottuu Jyvaskylan ja Kuopion alueille. Yhti6 palvelee seka yksityisen etta julkisen
sektorin asiakkaita paasaantoisesti talonrakennushankkeissa, joiden liséksi se on ollut osallisena
myd6s merkittavissa tuulivoimalahankkeissa.

29



OP Analyysi

29.5.2024

HTJ:n asiakaskunta kattaa merkittavia toimijoita yksityiseltd ja julkiselta sektorilta
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Kayttdaste on keskeinen tehokkuuden mittari sekd kannattavuuden lahde

HTJ:n kaltaisella asiantuntijaorganisaatiolla tehokkaan ja kannattavan liiketoiminnan perus-
edellytys on mahdollisimman korkea tydntekijoiden kayttdaste, silla henkildstokustannukset
muodostavat merkittdvimman osan kustannuksista. Vuosina 2019-2023 henkilostokustannukset
olivat keskim&arin 65 prosenttia liikevaihdosta.

Kéayttbaste indikoi, kuinka suuren osan ajastaan konsultit kayttéavéat laskutettavaan tyéhon
projektien ja palveluiden parissa. Talla on suora yhteys kannattavuuteen seka padomien kaytdn
tehokkuuteen. Kayttdasteisiin vaikuttaa yksilokohtaisten tekijdiden liséksi esimerkiksi, kuinka
paljon yhti6lla on toistuvia mandaatteja pitkdaikaisilta asiakkailta, kuinka paljon myynnista
vastaavat henkil6t pystyvat generoimaan tarjouspyynt6ja uusilta potentiaalisilta asiakkailta, ja mika
on yhtion kyvykkyys voittaa toimeksiantoja tarjouskilpailuissa. Rekrytointien osalta on
huomionarvoista, etté tyypillisesti uuden tyontekijan tuoma liikevaihto on alkuvaiheessa kokenutta
asiantuntijaa selkeésti matalampi, jonka taustasyynd on perehtymiseen kuluva aika seka
osaamisen mukana kasvava kapasiteetti.

Tehokkuutta voidaan mitata esimerkiksi tydntekijakohtaisella liikevaihdolla, tai vaihtoehtoisesti
laskutusasteella, joka kuvastaa kuinka suuri osa tyfajasta on kaytetty laskutettavaan tydhon.
HTJ:n tydntekijakohtainen laskutus oli vuoteen 2023 lahdettdessa kehittynyt positiivisesti
edeltavien vuosien aikana, mutta heikentyneen toimintaymparistdn myota tydntekijakohtainen
likevaihto heikkeni viime vuonna.

Liikevaihto per tyontekija ja kannattavuus
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Lahde: OP Markets, HTJ:n tilinpaatokset (FAS) *Tuhatta euroa

Rakentamisen pehmeys nakyy kiristyvana kilpailuna

HTJ ei kasityksemme mukaan toimi merkittavissa maarin asuinrakentamisen projekteissa, jonka
myo6ta se ei ole karsinyt asuntomarkkinan pysahtymisesta yhtéa vakavasti kuin osa alan toimijoista.
Kasityksemme mukaan yhtidlla on myds useita pitkakestoisia asiakkuuksia, mika tarjoaa
arviomme mukaan resilienssia erityisesti heikomman suhdanteen aikana. Yleinen
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HTJ toimii valvojana
Helsingin kaupungin
Kruunusillat-
hankkeessa

kiinteistomarkkinan pehmeys kuitenkin rasittaa ndkemyksemme mukaan véhintddn kuluvan
vuoden ajan kaikkia toimialan yrityksia eikd HTJ ole silmissdamme tasta nakokulmasta poikkeus.

Rakennusteollisuus RT:n kuluvan kevaén katsauksessa ennustetaan rakentamisen laskevan
kuluvana vuonna 5 prosentin verran heikosta vertailukaudesta. Rakentamisen aktiviteetti on talla
hetkell& finanssikriisidkin heikommallakin tasolla. Ensi vuodelle odotetaan jo maltillista 3 prosentin
kasvua, jonka odotamme tukevan myds HTJ:n palveluiden kysyntdd ja henkildston
laskutusasteita.

Heikko rakentamisen sykli on kiristanyt toimialan kilpailua, mik& ilmenee muun muassa tarjousten
hinnoittelutasoissa seké@ normaalioloissa enemman suunnittelurooleihin hakeutuvien kilpailijoiden
siirtymisena selkeammin HTJ:n toiminta-alueille. HTJ:l& ei ole monista kilpailijoista poiketen
lainkaan suunnittelutoimintaa, jonka myoté yhtid ei joudu siséisesti kilpailemaan, panostaako
tarjouskilpailuissa suunnittelu- vai valvontaroolin voittamiseen. Tyypillisesti suuret kilpailijat - kuten
Ramboll ja Sweco - ovat panostaneet kilpailutuksissa enemman suunnitteluroolien voittamiseen,
jotka ovat euromaaraisesti rakennuttamista ja valvontaa suurempia.

Késityksemme mukaan kaikki suuret insinddritoimistot ovat HTJ:n potentiaalisia Kilpailijoita.
Kilpailijoiden joukkoon kuuluvat arviomme mukaan muun muassa Sitowise, Ramboll, AFRY,
Granlund ja Sweco, ja pienemmista alan toimijoista A-Insinddrit ja Raksystems seka infrapuolella
Welado.

Rakentamisen luottamus Suomessa

DD DDA A OO R DD DDA AL AV AL 3D D A A A

VRGN A IR ORI A R G R G R R IR AR IR R A IR

A N I I S N O M O S S
Rakentamisen saldoluku == @ == Pitkan aikavalin keskiarvo

Lahde: EK, OP Markets

Kuvan lahde: Rakennuslehti
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Liikevaihto- ja tulosennusteet

HTJ:n liikkevaihto on onnistunut viime vuosina kasvattamaan liikkevaihtoaan seka orgaanisesti etté
yritysjarjestelyjen avulla. Rakentamisen pehmed sykli pyséyttdd kuitenkin arviomme mukaan
kasvun hetkellisesti ja odotamme liikevaihdon kasvavan kuluvana vuonna vain marginaalisesti.
Tulevina vuosina odotamme HTJ:n palaavan selkedmmin kasvu-uralle ja ennustamme
liikevaihdon kasvavan keskimaarin noin 5 prosenttia vuosina 2025—-2026.

Arvioimme liikevoiton laskevan kuluvana vuonna suhteessa enemman kuin liikkevaihdon,
laskutusasteen heikkenemisen sek& toisaalta kiristyvan kilpailun seurauksena. Ennustamme
liikevoiton laskevan tand vuonna 1,9 milj. euroon (2023: 3,2). Vuosille 2025-2026 ennustamme
marginaalien vahvistuvan rakennussektorin aktiviteetin piristymisen ja laskutusasteiden nousun
tukemana.

HTJ, liikevaihto (milj. euroa)
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Lahde: OP Markets *Vuosien 2022-2023 luvut ovat yhtion julkaisemia Pro forma -tietoja

HTJ, kayttokate (milj. euroa)
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Lahde: OP Markets *Vuosien 2022-2023 luvut ovat yhtion julkaisemia Pro forma -tietoja
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HTJ, liikevoitto (milj. euroa)
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Lahde: OP Markets *Vuosien 2022-2023 luvut ovat yhtion julkaisemia Pro forma -tietoja
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KH Group

kh group

Taloudelliset tavoitteet

KH Groupilla ei ole konsernitasolla numeerisia taloudellisia tavoitteita. Vuoteen 2028 ulottuvalla
strategiakaudellaan se  pyrkii  kuitenkin  vahvistamaan tasettaan sekd laskemaan
velkaantuneisuuttaan liikketoiminnan kassavirran seké strategisten irtautumisten avulla.

Tulevien vuosien aikana KH Groupin on tarkoitus strategiassaan investoida kasvuun ja palata
osingonmaksajaksi irtautumisten onnistuessa, mikéli tasetilanne ja rahoitussopimusten ehdot niin
sallivat. Ennusteissamme emme toistaiseksi odota osingonjakoa, potentiaalisten irtautumisten
ajankohtiin liittyvén epavarmuuden vuoksi.

Ohjeistus ja nakymat

KH Group antoi tulosvaroituksen Q1-tuloksen alla 30. huhtikuuta. Yhtion vuoden 2023
tilinpaatdksen yhteydessd antamaa ohjeistusta laskettiin liikkevoiton osalta alaspéin. KH Group
arvioi kuluvan vuoden liikevaihdon asettuvan 400—420 milj. euron haarukkaan, ja liikevoiton olevan
12-16 milj. euroa siséltéden Viron kiinteistékaupasta kirjatun 3,7 milj. euron liikevoiton. Aiempi
ohjeistus oli likevaihdon osalta identtinen, mutta liikevoitto-ohjeistus oli ennen tulosvaroitusta 14—
16 milj. euroa ilman Viron kiinteistbn myyntivoittoa. Kiinteistékaupan vaikutuksesta oikaistuna
likevoitto-ohjeistuksen alalaita laski ndin ollen 5,7 milj. eurolla.

Ohjeistuksen laskun taustalla oli Indoor Groupin ja KH-Koneiden ennakoitua alhaisempi liikevaihto
ja liikevoitto paaosin vuoden ensimmaiselld neljanneksella. Yleinen markkinoiden epévarmuus,
Suomessa toteutuneet poliittiset lakot ja Indoor Groupin uuden ERP-jarjestelmén kayttdénotto
vaikuttivat heikentavéasti KH Groupin liikevaihtoon ja liikevoittoon alkuvuoden aikana.

Yhtion kuluvan vuoden alkuvuosi jai heikoksi. Yhtion liikevaihto laski Q1:ll& 16 prosenttia
vertailukaudesta 84,2 milj. euroon. Liikevoitto kaantyi heikossa toimintaymparistdssa
poikkeuksellisesti -0,7 milj. euroa pakkasen puolelle siitd huolimatta, ettd Viron kiinteiston myynti
tuki tulosta 3,7 milj. eurolla. Segmenteistd ainoastaan NRG:n ensimmainen neljannes sujui
positiivisella nuotilla. Heikon alkuvuoden jalkeen ohjeistukseen yltdmiseen kohdistuu
nakemyksemme mukaan painetta. Kuluvan vuoden ennusteemme ovat seké liikkevaihdon etta
likevoiton osalta hieman ohjeistuksen alalaitaa alhaisemmat.

Toimitusjohtajan vaihdos edessa

KH Group tiedotti 14. toukokuuta yhtion toimitusjohtaja Lauri Veijalaisen jattavan tehtavansa yhtion
toimitusjohtajana. Yhtid kertoi samalla aloittavansa uuden toimitusjohtajan rekrytoinnin
valittdbmasti. Veijalainen jatkaa edelleen Indoor Groupin toimitusjohtajana ja h&n toimii myés KH
Groupin toimitusjohtajana enintdédn kuuden kuukauden, ennen kuin hdnen seuraajansa aloittaa
tehtdvassa. Muutoksella pyritdan yhtion mukaan selkeyttdma&an konsernin hallintomallia seka
mahdollistetaan Veijalaisen ajankayton keskittdminen taysim&araisesti Indoorin toimitusjohtajan
tehtavaan.
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Konsernin tulosennusteet

Liikevaihto

KH Groupin tulos muodostuu tytaryhtiékohtaisista tuloksista, joita tdydentéa kaytdnndssa kaikki
konsernin kulut sisdltdvd Kohdistamattomat-segmentti. Konsernilla ei ole ollut liikevaihtoa
aikavalilla Q1/2022-Q1/2024.

Olemme edellisissé osioissa kuvanneet tytaryhtidkohtaiset liikevaihtoennusteemme. Liiketoiminta-
kohtaisten ennusteidemme kautta odotamme KH Group -konsernin liikkevaihdon olevan kuluvana
vuonna 395 milj. euroa, mik& alittaa hieman yhtion ohjeistushaarukan alalaidan. Arvioimme
rakentamisen heikon suhdanteen ja kuluttajakayttaytymiseen liittyvan epavarmuuden vaikuttavan
negatiivisesti erityisesti KH-Koneiden ja Indoorin liikevaihdon kehitykseen kuluvan vuoden aikana.
Nordic Rescue Groupin kohdalla odotamme hyvien tilausndkymien vauhdittavan liikevaihdon
vahvaan 10 prosentin kasvuun kuluvan vuoden aikana. HTJ:lle ennustamme maltillista 1 prosentin
kasvua.

Vuosina 2025-2026 odotamme konsernin liikevaihdon kasvavan keskimaarin 5 prosenttia
vuodessa. Kasvun tarkeimpané ajurina toimii KH-Koneet, jonka liikevaihdon odotamme kasvavan
keskimaarin 9 prosentin vauhdilla kuluvan vuoden jalkeen ennustejaksomme ajan.

Liikevaihto (milj. euroa) ja liikevaihdon kasvu-%
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Lahde: OP Markets *Vuosien 2022-2023 luvut ovat yhtion julkaisemia Pro forma -tietoja. Vuodelta 2021 tietoja ei ole saatavilla.
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Kannattavuus

KH Groupin liikevoitto muodostuu liikevaihdon tavoin tytaryhtiokohtaisista tuloksista. Taman liséksi
konsernin kulut vaikuttavat liikevoittoon laskevasti. Ennustamme konsernin kulujen asettuvan
tulevina vuosina noin 1,8 milj. euron tasolle. Arviomme mukaan mahdolliset irtautumiset tulisivat
pienentdméaéan konsernitason kuluja.

Ennustamme kuluvan vuoden liikevoiton asettuvan 11,7 milj. euroon. Odotamme konsernin
liikevoiton kasvavan merkittavasti ennustejaksomme aikana, saavuttaen 20,4 milj. euron
liikevoiton vuonna 2026.

Liikevoitto (milj. euroa) ja liikevoitto-%
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Lahde: OP Markets *Vuosien 2022-2023 luvut ovat yhtion julkaisemia Pro forma -tietoja.

Rahoituskulut ja verot

KH Group -konsernin rahoituskulut olivat vuosina 2022 7,6 milj. euroa. Vuonna 2023 rahoituskulut
kasvoivat merkittavasti 12,5 milj. euroon.

Odotamme rahoituskulujen laskevan hienoisesti tulevina vuosina. Ennusteemme perustuu
markkinakorkojen odotettuun laskuun seka siihen, etta tulevien vuosien voittovaroja ohjautuu
taseaseman vahvistamiseen. Ennusteissamme nettorahoituskulut ovat 11,5 milj. euroa vuonna
2024, laskien asteittain noin 10 milj. euroon vuonna 2026.

Vahemmistdosakkaat

KH Groupin kaikissa tytaryhtidissd on mukana vdhemmistdomistajia, jonka myota osa tuloksesta
valuu konsernin ulkopuolelle. KH-Koneiden osalta yhtiélla on optio lunastaa vuonna 2025 myos
jaljellda oleva 4,9 prosentin vahemmistoosuus itselleen KH-Koneiden avainhenkil6ilté. Indoorissa
vahemmistbomistajien omistusosuus on 58,3 prosenttia. NRG:sta vdahemmistdomistajat omistavat
31,9 prosenttia ja HTJ:sté 8,3 prosenttia.

Ennusteissamme vahemmistdomistajien osuus tuloksesta on vuonna 2024 0,2 milj. euroa, ja
vuosina 2025-2026 vastaavasti 1,1 milj. euroa ja 1,8 milj. euroa.

Tytaryhtiociden omistusrakenne

Yhtio KH Groupin omistusosuus (%) Vahemmistdomistajien omistusosuus (%)
KH-Koneet 951% 49 %
Indoor Group 583 % 41,7 %
NRG 68,1 % 31,9 %
HTJ 91,7 % 83 %

Lahde: OP Markets, KH Group
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Vuosiennusteet

KH Group - Vuosiennusteet

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

KH-Koneet 182 152 143 154 171
Indoor Group 192 186 183 187 191
Nordic Rescue Group 32 38 42 43 [A
HTJ 23 26 27 28 29
Yhteensa 429 403 395 411 434
Liikevaihdon kasvu-%

KH-Koneet -16 % -6% 7% 11%
Indoor Group -3% 2% 2% 2%
Nordic Rescue Group 22'% 10 % 1% 3%
HTJ 14 % 1% 6% 4%
Yhteensa -6% 2% 4% 6%
Liikevoitto

KH-Koneet 10,5 9,0 56 6,8 9.5
Indoor Group 1,0 11 38 6,0 7.2
Nordic Rescue Group -0,2 1,9 2,2 2,0 21
HTJ 2,8 2,6 1,9 28 33
Kohdistamattomat -2,2 -2,9 -1,8 -18 -18
Yhteensa 11,9 11,7 11,7 15,8 20,4
Liikevoitto-%

KH-Koneet 58 % 59% 3.9% 4,4 % 56 %
Indoor Group 05% 0,6 % 20% 32% 38%
Nordic Rescue Group -0,6 % 50% 51% 48 % 48 %
HTJ 121% 9.9 % 73 % 100 % 112%
Yhteensa 28% 29% 3,0% 3.8% 47 %
Rahoituskulut netto -7,6 -12,5 -11,5 -10,8 -10,1
Tulos ennen veroja 4,3 -0,8 0,2 51 10,3
Tuloverot -0,5 -1,5 -2,5
Nettotulos -0,2 35 7,7
Véahemmistdomistajien osuus 0,2 11 18
Nettotulos (emoyhtid) -0,4 2,4 59
EPS (emoyhtio) -0,01 0,04 0,10
Lahde: OP Markets *Vuosien 2022-2023 luvut perustuvat yhtion julkaisemiin Pro forma -tietoihin
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Kvartaaliennusteet

KH Group - Kvartaaliennusteet

Milj. euroa 1Q022* 2Q22* 3022* 4022*% 1023* 2Q23* 3023* 4Q23* 1024 2Q24e 3024e 4Q24e
Liikevaihto

KH-Koneet 39,5 51,7 42,9 48,0 40,5 40,4 323 391 29,2 335 35,7 44,6
Indoor Group 45,6 47,2 523 471 43,6 44,0 50,6 481 37,8 431 52,6 49,5
Nordic Rescue Group 6,9 8,4 38 12,5 9,9 88 8,2 11,4 111 9.3 9,0 12,5
HTJ 4,8 58 58 6,7 6,1 7,0 6,5 6,6 6,1 7,0 6,6 6,8
Yhteensa 96.8 1131 104,8 114,3 100,2 100,2 97.6 105,3 84,2 93.0 104,0 113.,5
Liikevaihdon kasvu-%

KH-Koneet 25% -219% -24,7 % -18,5 % -279 % -17,0% 10,5 % 14,0 %
Indoor Group -b,b % -6,8% -33% 21% -133% -20% 40% 30%
Nordic Rescue Group 435% 48% 1158 % -88% 121% 6,0% 10,0 % 10,0 %
HTJ 271 % 20,7 % 121 % -15% 00% 00% 20% 30%
Yhteensa 35%  -114% -6,9 % -79% -16,0% -7.2% 6,5% 7.7 %
Liikevoitto

KH-Koneet 15 3,6 2,6 28 1.8 2,0 2,0 3.2 -0,6 13 1.8 31
Indoor Group -1,5 -1,2 3,8 -01 -0,6 -1,5 2,6 0,6 -03 -0,7 3,2 1.6
Nordic Rescue Group -0.4 03 -0,7 0,6 01 0,6 03 0,9 05 0,4 0,4 0,9
HTJ 0.6 0.6 0,7 1,0 03 0,6 1,0 0.6 0,0 0,5 0.8 0,7
Kohdistamattomat -0,6 -0,5 -0.3 -0,8 -0,6 -0.8 -0.8 -0,6 -0.3 -0,4 -0,6 -0,5
Yhteensa -04 2,8 6,1 3.5 1,0 0.9 51 4,7 -0,7 1,2 5.5 57
Liikevoitto-%

KH-Koneet 38% 70% 61% 58% 4,4% 50% 6,2% 82% -21% 39% 50% 70%
Indoor Group -33% -25% 73% -02% -1,4% -3,4% 51% 1.2% -08% -1.6% 6,0 % 32%
Nordic Rescue Group -58% 36% -18.4 % 48% 10% 68 % 37% 79% 45% b4 % 43% 68 %
HTJ 125% 103 % 121% 149 % 49 % 86% 15,4 % 91% 00% 6,9 % 119 % 9.9 %
Yhteensa -0,4 % 25% 58% 31% 1,0% 09 % 52% 4,5% -0,8% 13% 53% 50%
Rahoituskulut netto -1,7 -1,9 -1,9 -2,2 -2,6 -35 -2.2 -41 -2.8 -3,0 -29 -2.8
Tulos ennen veroja -2,0 0,9 41 1,4 -1,6 -23 2,8 0,6 -3,2 -1.4 31 3.4
Tuloverot 2,2 0,2 03 03 -0,7 -0,7
Nettotulos** -6,8 -2,2 -3.2 -15 21 2,4
Vahemmistéomistajien osuus** -3,2 -0,8 -0,5 -0,5 0.8 0,4
Nettotulos (emoyhtid)** -3,6 -1,5 -2,8 -0,9 1,4 2,0
EPS (emoyhtig)** -0,06 -0,03 -0,05 -0,02 0,02 0,03

Lahde: OP Markets

*Vuosien 2022-2023 luvut perustuvat yhtion julkaisemiin Pro forma -tietoja, pl. nettotulos ja EPS, jotka perustuvat raportoituihin lukuihin.

**Perustuu yhtion nykyisen raportointitavan mukaisiin [FRS-lukuihin
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Tasetilanne asettaa
painetta tuloksenteko-
kyvyn paranemiselle

Konsernin tase

KH Groupin tase muodostuu pé&&asiassa neljan, liiketoiminnaltaan hyvin erilaisen tytaryhtion
taseen suoraviivaisena summana. Nain ollen tase ei anna kovinkaan yksityiskohtaista kuvaa eri
tytaryhtididen varoista ja vastuista.

Vastaavaa ja vastattavaa, 2023 (milj. euroa)
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Lahde: OP Markets

Oma paadoma

Konsernin taseen oma paadoma oli vuoden 2023 lopussa 79,3 mil. euroa, josta
maaraysvallattomien omistajien osuus oli 4,7 milj. euroa. N&in ollen KH Groupin emoyhtion
omistajille kuuluvan oman paaoman maara oli 74,6 milj. euroa.

Kuluvan vuoden ensimmaisen neljanneksen aikana emoyhtién omistajille kuuluva oma pddoma
laski tappiollisen tuloksen seurauksena 71,5 milj. euroon.

Velat

Kokonaisuutena KH Groupin tase on varsin velkainen. TAma juontaa nékemyksemme mukaan
juurensa yhtiébn paaomasijoitustaustaan, missa tyypillisesti hyddynnetaan vahvasti velkavipua
tuottojen maksimoiseksi kohdeyhtididen pitoaikana. Lainat ovat ldhes taysin tytaryhtididen
taseissa, jonka my6td emon tase on terveessa kunnossa.

Yhtién nettovelat olivat vuoden ensimmaisen neljanneksen lopussa 170,5 milj. euroa (sis.
vuokrasopimusvelat), kohoten selvasti vuodenvaihteen 154,9 milj. euron tasolta. lIman
vuokrasopimusvelkoja korolliset nettovelat olivat maaliskuun lopussa 107,1 milj. euroa. Yhti6lla oli
vuoden ensimmaisen neljanneksen paattyessa lyhytaikaisia korollisia rahoitusvelkoja 36,2 milj.
euroa (Q4/23: 29,6).

Konsernin nettovelkaantumisaste oli Q1:n lopussa hyvin korkealla tasolla 225 prosentissa (ilman
vuokrasopimusvelkoja 142 %), ja omavaraisuusastekin ainoastaan 22 prosenttia. Yhtion
rahoituskulut olivat tuloskuntoon ndhden vuoden ensimmaisella neljanneksella korkeat 3,0 milj.
euroa. Nakemyksemme mukaan korkea velkaantuneisuus asettaa painetta tuloksentekokyvyn
parantumiselle lahineljannesten aikana. Tuloskunnon heikkenemisesta ja nettovelkojen kasvusta
huolimatta kaikki konserniyhtiot tayttivat kuitenkin rahoitussopimusten kovenanttiehdot
maaliskuun tarkistushetkella.

39



OP Analyysi

29.5.2024

Ennusteemme
korollisten
nettovelkojen
kehityksestéa etenee
tulosennusteidemme
mukaisesti.

Odotamme yhtidn
kayttavan tulevia
voittovaroja taseen
vahvistamiseen

osingonmaksun sijaan.

Lyhytaikaiset varat

Pitkaaikaiset varat

Korolliset nettovelat segmenteittain (milj. euroa), 31.3.2024
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Lahde: OP Markets

Ennuste korollisten nettovelkojen kehityksesta (milj. euroa)
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Lahde: OP Markets

Varat

Konsernin lyhytaikaiset varat olivat vuoden 2023 lopussa 134,8 milj. euroa. Lyhytaikaisista varoista
selkeasti suurin eré oli 100 milj. euron suuruinen vaihto-omaisuus, joka koostuu paéasiassa KH-
Koneiden (69,7 milj. euroa) seka Indoorin (25,4 milj. euroa) varastoista. Myyntisaamiset olivat 19,3
milj. euroa, ja rahavarat 11,1 milj. euroa.

Vuoden lopussa KH Groupin nettokayttdpadoma oli 39 milj. euroa. Tytaryhtidistd KH-Koneiden
liiketoiminta sitoo eniten pddomaa, ja yhtién kasvustrategian edistdminen vaikuttaa vaativan melko
mittavia investointeja varastoihin. Vuosina 2022-2023 KH-Koneiden nettokayttbpddoma
suhteessa koko vuoden liikevaihtoon oli 28 % ja 34 %. Oheiset suhdeluvut ovat ndkemyksemme
mukaan hyvié arvioita pidemman aikavalin kayttépadomatarpeelle.

Indoorin nettokayttépadoma on normaalioloissa minimaalinen ja jopa negatiivinen. Indoorin
liiketoiminnalle on ominaista tehokas varaston kierto, asiakkaiden kaytdnndssa olemattomat
maksuajat sekd vastaavasti suhteessa pidemmat maksuajat tavarantoimittajille, mika selittda
matalaa kayttdpadomatarvetta.

Muista liiketoiminnoista HTJ ei konsulttiyhtiblle ominaisesti sido lainkaan pa&domaa ja sen
liiketoiminta on kokonaisuudessaan hyvin tasekevytta. Myts NRG:n liiketoiminta sitoo verrattain
vahan kayttbpadomaa.

Pitk&aikaisia varoja tarkastellessa merkittdvin omaisuuserda on kayttdoikeusomaisuus. Tama
perustuu yhtididen toimintamalliin, jossa toimitiloja ei omisteta, vaan ne vuokrataan. Vuoden 2023
lopussa kayttdoikeusomaisuus oli yhteensé 61,8 milj. euroa, josta merkittéavin osa liittyy Indoorin
myymalaverkostoon (Indoorin kayttdoikeusomaisuus noin 49 milj. euroa).

KH Groupin tase sisélsi vuoden 2023 lopussa 39,9 milj. euroa liikearvoa, jota on syntynyt vuosien
varrella yritysjarjestelyjen seurauksena. KH Group ei tee liikearvosta poistoja, vaan liikearvolle
tehddan arvonalentumistestauksia vahintddn vuosittain. Mikali viitteitd mahdollisesta
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arvonalentumisesta esiintyy, tehddan testaus lyhyemmallakin aikavalilla. Taseen muut
aineettomat hyoddykkeet olivat vuoden 2023 lopussa 64,2 milj. euroa, koostuen paaasiassa
Indoorin tavaramerkeista.

Tasetilannetta syyta tarkkailla

Kun suhteutetaan nettovelkojen maarédd kayttokatteeseen, on tasetilanne ndkemyksemme
mukaan haastavin Indoorin ja NRG:n kohdalla, ja sijoittajan on suositeltavaa seurata tasetilanteen
kehitysta seka tytaryhtididen etté konsernin tasolla.

Indoorin kohdalla merkittavin osa korollisista veloista ovat IFRS 16 -mukaisia myymalaverkostoon
liittyvia vuokrasopimusvelkoja. Yhtién oman tilinpaatdksen mukaan nettovelat olivat viime vuoden
lopussa 68,3 milj. euroa, joista vuokrasopimusvelkoja oli yhteens&a 51,7 milj. euroa. Kun koko
vuoden kayttokate oli 21,9 milj. euroa oli nettovelat suhteessa kayttokatteeseen -tunnusluku 3,1x.
Kun huomioidaan liiketoiminnan kannalta kriittiset vuokrakulut (rahavirtalaskelman mukaiset
vuokrasopimusvelkojen takaisinmaksut 18,6 milj. euroa), on vuokravastuista oikaistu
nettovelat/kayttokate -tunnusluku huomattavasti korkeampi ~5x. Indoorin kohdalla on syyta
huomioida, etté tunnusluku on poikkeuksellisen heikko pehmeén kannattavuuden vuoksi. Vaikka
tuloskunto paranisi, syévat vuokrakulut kd&nteen toteutuessakin huomattavan osan kassavirrasta
ja rajoittavat tuottopotentiaalia. Viime vuonna Indoorin vuokrakulujen osuus liikevaihdosta oli yli 10
prosenttia. Vuokratasoissa on viime vuosina ollut nousupainetta, mik& arviomme mukaan on
seurausta vuokrasopimusten indeksointiehdoista. Naemme Indoorin kohdalla téarkeana, etté
toimitilojen vuokria onnistuttaisiin neuvottelemaan maltillisemmille tasoille.

NRG:n nettovelat olivat vuoden 2023 lopussa 11,0 milj. euroa, ja ne kohosivat Q1:n aikana 12,9
milj. euroon. Yhtidn edeltdvien 12 kuukauden rullaava pro forma -kayttokate oli 3,1 milj. euroa.
Nain ollen nettovelat/kayttokate -tunnusluku on korkea 4,1x. NRG:n kohdalla tilanne Indooriin
nahden hieman erilainen. NRG:Il& on takanaan vahva vuosi, ja alkuvuosikin jatkui positiivisella
nuotilla. Myds tilauskanta talle vuodelle on yhtién mukaan loppuunmyyty. Téstéd huolimatta tase
on vivutettu, ja taloudellisen aseman vahvistuminen edellyttda pysyvaa tulostason parantumista.

Myds KH-Koneilla on myds huomattava maara velkaa taseessaan (Q1/24 nettovelat: 72,7 mil].
euroa). Emme kuitenkaan née velkalastin aiheuttavan yhtion kohdalla toistaiseksi ongelmia, ellei
rakennussektorin elpymisen aikataulu veny huomattavasti odotettua pidemmalle heijastuen
kysynnan pidempiaikaiseksi alakuloksi. HTJ:n kohdalla tasetilanne on ndkemyksemme mukaan
kohtalaisen hyva (Q1/24 nettovelat: 7,8 milj. euroa).

Viime aikoina on toteutettu useampia rahoitusjarjestelyita

Konserniyhtidista Indoor Group, KH-Koneet ja HTJ sopivat alkuvuoden aikana rahoittajiensa
kanssa sopimusten ehtomuutoksista, joiden myétd vuoden 2023 tilinpaatdshetkella olleita
lyhytaikaisia vastuita siirtyi 11,4 milj. euron edesta lyhennettavaksi vuoden 2024 jalkeiselle ajalle.
Myds emoyhtién rahoitussopimus uusittiin kuluvan vuoden huhtikuussa. Uudella 5,1 milj. euron
lainalla on tarkoitus kayttdd NRG:n padomitukseen loppuosaan sekda KH-Koneiden osakkeiden
lunastukseen vahemmistdomistajilta.

Vivutettu tase yhdessa tuloskunnon heikkenemisen kanssa aiheuttaa arviomme mukaan riskin,
ettd emoyhti6 joutuu allokoimaan pddomaa heikommin suoriutuvien tytaryhtididen tukemiseen. KH
Group joutuikin tekemaan yhdessa muiden omistajien kanssa viime vuoden viimeisella
neljanneksella yhteensd 2,75 milj. euron lisésijoituksen Indooriin yhtion taseaseman
vahvistamiseksi. Taman liséksi vuoden 2023 toisen neljanneksen aikana NRG sopi rahoittajansa
kanssa ehtomuutoksista. Samassa yhteydessa KH Group ja vahemmistdomistajat sitoutuivat 1,5
milj. euron padomitukseen, josta KH Groupin osuudeksi muodostui 0,75 milj. euroa.
Vastaavanlaiset, uudet padomitustarpeet aiheuttavat KH Groupin kannalta epamieluisan tilanteen,
kun pdaomia joudutaan allokoimaan epaoptimaalisella tavalla.
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Tase

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

Liikearvo 40 40 40 40
Muut aineettomat 126 126 126 126
Aineelliset hyddykkeet 41 38 35 32
Verosaamiset 6 6 6 6
Vaihto-omaisuus 100 100 100 100
Saamiset 24 24 24 24
Lyhytaikaiset sijoitukset 0 0 0 0
Raha-ja pankkisaamiset 11 6 4 3
Yhteensa 348 339 334 330
Vastattavaa:

Osakepaaoma 15 15 15 15
Muu sidottu 13 13 13 13
Vapaa padoma 47 46 49 55
Vahemmistéosuus 5 5 5 5
Oma paaoma yhteensa 79 79 81 87
Varaukset 0 0 0 0
Pitk. korollinen vpo 106 106 106 106
Pitk. koroton vpo 16 16 16 16
Lyh. korollinen vpo 60 55 47 37
Lyh. koroton vpo 86 83 83 83
Yhteensa 348 339 334 330

Lahde: OP Markets
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Arvonmaarityksemme
perustuu osien summa
-laskelmaan

Arvonmaaritys

KH Groupin liiketoiminnot poikkeavat toisistaan huomattavasti, jonka seurauksena perustamme
arvonmaarityksemme osien summa -laskelmaan. Osien summa -laskelma on nakemyksemme
mukaan myds perusteltu huomioiden KH Groupin tavoite irtautua kaikista muista liikketoiminnoista
paitsi KH-Koneista. Arvonmadrityksemme perustuu vuosien 2024 ja 2025 tulosennusteisimme
tasapainoin. Méaéarittelemme jokaiselle tytéryhtidlle EV/EBIT-kertoimen, perustuen muun muassa
niiden kasvu- ja kannattavuusprofiileihin. Taman lisdksi olemme koonneet kullekin tytéryhtidlle
oman verrokkiryhman, joihin peilaamme hyvaksymiamme arvostuskertoimia. Olemme jattaneet
tarkastelussa vuokrasopimusvelat nettovelkaennusteemme ulkopuolelle.

KH-Koneet on konsernin arvokkain osa. Olemme hyvéksyneet yhtidlle EV/EBIT-kertoimen 11x.
Yhtion kannattavuus on toistaiseksi selvasti verrokkiyhtiditda matalammalla tasolla. KH-Koneiden
vertailuyhtiéitd vahvempi kasvuprofiili huomioiden yhtibn kohdalla on oikeutettua kayttaa
korkeampaa kerrointa kuin vertailuryhméan matalimmalle arvostetuilla yhtidlla. Mikéli yhtié onnistuu
parantamaan Ruotsin liiketoiminnan, ja sen my6td myds kokonaisuuden kannattavuutta, on
arvostuskertoimissa mielestamme nousuvaraa. Myos strategisten irtautumisten toteutumisella ja
konsernirakenteen selkeytymiselléa olisi arviomme mukaan arvostuskertoimia nostava vaikutus.

Indoor kohdalla olemme kéayttaneet EV/EBIT-kerrointa 9x. Taso on mielestimme oikeutettu
huomioiden yhtidon tadméanhetkinen tuloksentekokyky, kaanteeseen liittyva epavarmuus seka
taseen velkaisuus. Indoorin kohdalla arvonnousun ajurit ovat ndkemyksemme mukaan seka
tulostason kasvu etté sité seuraava arvostuskertoimien nousu riskiprofiilin tervehtyessa.

NRG on tulosk@énteen realisoitumisen kynnykselld, ja vahvan tilauskannan mydéta tulevaisuuden-
nakymat vaikuttavat hyviltd. Yhtion asiakaskunnasta merkittdva osa koostuu julkisen sektorin
toimijoista, ja Saurus on Suomessa selkea markkinajohtaja. Yhtion taseasema huomioiden emme
née kuitenkaan preemiohinnoittelua perusteltuna, vaan olemme soveltaneet NRG:n kohdalla
EV/EBIT-kerrointa 7x, joka on linjassa vertailuryhman yhtididen kanssa. Nakemyksemme mukaan
arvostuskertoimessa on kuitenkin nousuvaraa, jos tuloskdénne osoittautuu olevan kestavalla
pohjalla ja yhtion kykenee parantamaan taseasemaansa.

HTJ:n ndkymat ovat vakaat. Olemme hyvaksyneet yhtitlle arvostuskertoimen EV/EBIT 10x, joka
on linjassa verrokkiryhman pienempien yhtididen kanssa. Odotamme HTJ:n kasvavan
verrokkiryhméan kanssa samalla kulmakertoimella, mutta yltdvan tulevina vuosina hieman
vertailuyhti6itd parempaan kannattavuuteen.

Konsernikulujen osalta olemme soveltaneet EV/EBIT-kerrointa 9x, joka asettuu liiketoimintojen
kohdalla kayttamiemme kertoimien puolivéliin.

Edellda mainittujen kertoimien ja tulosennusteidemme kautta KH Group -konsernin EV/EBIT-
kertoimeksi muodostuu vuokrasopimusvelat huomioiden ~11,5x vuoden 2025 ennusteellamme
laskettuna. Osakkeen arvonmaarityksessa olemme huomioineet vahemmistdosuudet liikevoittoa
seka nettovelkoja vahentavina tekijdind omistusosuuksien suhteessa.
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Aloitamme KH Groupin seurannan VAHENNA-suosituksella ja 0,55 euron tavoitehinnalla

Aloitamme KH Groupin seurannan 0,55 euron tavoitehinnalla ja VAHENNA-suosituksella.
Tytéryhtididen tuloskunnot ovat kuluvana vuonna paineessa, ja selkedmp&a parannusta joudutaan
odottamaan arviomme mukaan ensi vuoden puolelle. Pehmeda kysynta ja vivutettu tase nostavat
nékemyksemme mukaan yhtion riskiprofiilia. Jos tuloskunto ei parane ja strategiset irtautumiset
venyvéat, on mahdollista, ettd pa&domaa joudutaan allokoimaan ep&doptimaalisesti heikommin
suorittavien tytaryhtididen tukemiseksi. Pidemmalle katsoessa ndemme hyvét mahdollisuudet
suhtaudumme osakkeeseen

arvonluontiin, mutta Iyhyen aikavalin epavarmuuden vuoksi

varovaisesti.

KH GROUP - OSIEN SUMMA

Vuosien painot KH Group Emoyhtion Emoyhtion omistajille
2024 2025 konserni omistajien osuus kuuluva liiketoiminnan arvo, Me
50 % 50 % Liikevaihto Oik. EBIT Omistusosuus Oik. EBIT EV/EBIT

Me Me % Me 7x 8x 9x 10x  11x  12x
KH-Koneet 148 6.2 951 % 59 4 47 53 59 7
Indoor 185 49 58,3 % 28 20 3 31 31 3
NRG 42 21 681% 14 1 13 1 16 17
HTJ 27 24 917 % 22 15 17 20 2% 2
Kohdistamattomat 0 -18 100,0 % -1.8 =12 -14 | -16| -18 -19  -21
Yhteensa 403 13,8 10,6
EV 74 85 95 108 116 127
Nettovelat (emoyhtion osuus)* 75 75 75 75 75 75
Markkina-arvo -1 10 20 33 41 52
Osakkeen arvo OSAKKEEN ARVO, euroa
valituilla EV/EBIT-kertoimilla 0,55 0,0 0,2 0,3 0,6 0,7 0,9

Lahde: OP Markets

*|lman vuokrasopimusvelkoja
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Vertailuyhtididen arvostus

MCAP EV/EBIT P/E Kasvu EBIT-%
KH-Koneet - verrokkiryhma EURmM 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
H&E Equipment Services 1633 12,4x 10,9x 9,9x 11,3x 9,3x 8,9x 7% 4% 3% 18% 19% 20%
Sandvik 25692 16,4x  12,7x  11,5x 20,5x  16,5x  15,2x 0% 4% 4% 16% 19% 19%
United Rentals 42971 14,1x  13,0x  12,0x 15,8x  14,6x  13,3x 6% 4% 6 % 28% 28% 29%
Palfinger 831 9,5x 7,3x 6,6x 11,8x 8,0x 7,4x 5% 7% 4% 7% 8% 8%
Terex 3837 6,1x 5,8x 5,4x 8,6x 8,6x 8,0x 3% 0% -3% 13% 13% 13%
Deere 100 296 17,4x 18,0x 15,4x 15,4x 15,5x 13,5x -18% -1% 6% 20% 20% 21%
Ponsse 666 16,7x 12,1x 10,4x 25,9x 17,2x 15,1x 11% 6% 3% 6 % 7% 8%
Douglas Dynamics 546 14,0x 9,8x na. 17,1x 12,2x na. 10% 8% na. 9% 11% -
Volvo 49733 7,8x 7,0x 6,2x 11,8x 11,0x 10,3x 7% 6 % 5% 12% 13% 13%
Mediaani 14,0x  109x  10,2x 154x  122x  11,8x 0% 4% 4% 13% 13% 16%
EV/EBIT (NTM) - KH-Koneet verrokkiryhman mediaani
25,0x 1
20,0x 1
15,0x A
10,0x A
5,0x A
0,0x T T T T T T T T T T "
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Verrokkiryhman mediaani Min Max
Lahde: Factset, OP Markets
MCAP EV/EBIT PIE Kasvu EBIT-%
Indoor - verrokkiryhméa EURmM 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
Arhaus 2119 17,8x 14,7x 11,7x 22,2x 18,2x 16,9x 5% 10% 8% 10% 11% 11%
Maisons du Monde 194 34,8x  16,0x 9,0x na. 12,0x 6,6x 5% 6% 3% 3% 4% 6%
DFS Furniture 316 10,6x 8,3x 9,1x 18,0x  10,0x 6,8x 8% 5% 8% 6% 7% 8%
VTE UNIQ.COM 134 11,1x 8,1x 6,5x 14,8x 12,3x 10,8x 6 % 6 % 5% 6 % 7% 8%
Nobia 268 123,5x  21,8x  11,2x n.a. 188,1x  14,0x 1A% 7% 4% 1% 3% 5%
Williams-Sonoma 18 722 14,9x 14,4x 13,5x 20,6x 19,5x 18,6x 0% 2% 4% 17% 17% 17%
Haverty Furniture 430 na. na. na. 20,6x 9,7x na. 9% 7% na. 3% 6 % -
Leon's Furniture 1033 na. na. na. 11,5x 10,5x n.a. 5% 3% 0% - - -
Mediaani 16,4x 14,5x 10,1x 19,3x 12,2x 12,4x -3% 6% 4% 6% 7% 8 %
EV/EBIT (NTM) - Indoor Group verrokkiryhmén mediaani
20,0x 1
18,0x A
16,0x 1
14,0x A
12,0x 4
10,0x A
8,0x 1
6,0x
4,0x 4
2,0x 1
0,0x T T T T T T T T T T ]
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Verrokkiryhman mediaani Min Max

Lahde: Factset, OP Markets
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MCAP EV/EBIT PIE Kasvu EBIT-%

NRG - verrokkiryhma EURmM 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
Rosenbauer 214 9,7x 7,8x 6,7x 10,7x 6,5x 5,5x 10% 6% 5% 5% 5% 6%
REV Group 1277 12,3x  10,5x 8,9x 18,3x  151x  12,9x 6% 4% -1% 5% 6% 6%
Iveco Group 3018 6,3x 5,6x 4,9x 8,1x 5,7x 4,6x -4 % 5% 5% 6 % 6 % 7%
Oshkosh 7149 7,6x 6,9x 6,5x 10,5x 9,8x 9,4x 11% 2% 4% 10% 10% 11%
Mediaani 8,7x 7,3x 6,6x 10,6x 8,2x 7,5x 3% 5% 4% 6% 6 % 7%
EV/EBIT (NTM) - NRG verrokkiryhmén mediaani
25,0x 1
20,0x 1
15,0x 1
10,0x 1

5,0x A

0,0x T T T T T T T T T T ]

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Verrokkiryhman mediaani Min Max
Lahde: Factset, OP Markets
MCAP EV/EBIT P/E Kasvu EBIT-%

HTJ - verrokkiryhméa EURmM 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
AFRY 1845 13,2x 11,4x 10,1x 15,3x 12,6x 11,7x 2% 5% 5% 8 % 8% 9%
Arcadis 5376 15,6x  12,4x  10,6x 19,4x  16,3x  14,2x 7% 7% 6 % 9% 10% 10%
Rejlers AB 308 13,3x 11,6x 10,3x 14,7x 13,4x 12,0x 6 % 7% 5% 7% 7% 8%
Sitowise Group 102 14,4x  10,7x 8,9x 15,8x 9,5x 8,4x B3% 4% 5% 6 % 8% 8%
Solwers 39 12,0x 10,9x na. 13,6x 12,4x 12,0x 17% 3% 2% 6 % 7% 7%
Stantec 8378 20,5x 17,6x 15,9x 25,4x 21,8x 19,7x 15% 9% 7% 12% 12% 13%
SWECO 4574 19,7x  17,7x  15,3x 251x  22,8x  20,7x 8% 5% 5% 10% 10% 11%
WSP Global 17 523 19,6x 17,7x na. 25,7x 22,7x  20,0x 8% 6 % 4% 10% 10% -
Mediaani 15,0x 12,0x 10,4x 17,6x 14,9x 13,1x 7% 6% 5% 8% 9% 9%
EV/EBIT (NTM) - HTJ verrokkiryhmé&n mediaani
30,0x 1
25,0x 1
20,0x A
15,0x 1
10,0x A

5,0x A

0,0x T T T T T T T T T T ]

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Verrokkiryhman mediaani Min Max

Lahde: Factset, OP Markets
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Tuloslaskelma ja tase

Tuloslaskelma

Milj. euroa 2023* 2024e 2025e 2026e
Liikevaihto 271 395 411 434
Kustannukset yhteensa -260 -349 -364 -382
Kayttokate 10 46 47 52
Poistot -25 -34 -32 -32
Liikevoitto -14 12 16 20
Rahoituserat -9 -12 -11 -10
Tulos ennen veroja -23 0 5 10
Verot 4 0 -2 -3
Vahemmistéosuus -4 0 -1 -2
Nettotulos (emoyhtié) -10 0 2 6
Tulos/osake (emoyhtid) -0,18 -0,01 0,04 0,10
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

Tase

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

Liikearvo 40 40 40 40
Muut aineettomat 126 126 126 126
Aineelliset hyodykkeet 41 38 35 32
Verosaamiset 6 6 6 6
Vaihto-omaisuus 100 100 100 100
Saamiset 24 24 24 24
Lyhytaikaiset sijoitukset 0 0 0 0
Raha-ja pankkisaamiset 11 6 4 3
Yhteensa 348 339 334 330
Vastattavaa:

Osakepaaoma 15 15 15 15
Muu sidottu 13 13 13 13
Vapaa padoma 47 46 49 55
Vahemmistéosuus 5 5 5 5
Oma paaoma yhteensa 79 79 81 87
Varaukset 0 0 0 0
Pitk. korollinen vpo 106 106 106 106
Pitk. koroton vpo 16 16 16 16
Lyh. korollinen vpo 60 55 47 37
Lyh. koroton vpo 86 83 83 83
Yhteensa 348 339 334 330

Lahde: OP Markets
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Juha Karttunen Kati Kivimaki Timo Manty

Hallituksen puheenjohtaja Hallituksen jasen Hallituksen jasen

s. 1964, KTM, CEFA s. 1973, BBA, MBA s. 1960, KTM

Sisu Partners Oy, Jaékiekon SM-liiga, Onninen Oy,
toimitusjohtaja 2014- toimitusjohtaja 2022-2023 toimitusjohtaja 2011-2016

Taru Narvanmaa Jon Unnérus

Hallituksen jasen Hallituksen jasen

s. 1963, KTM S. 1969, OTK, LL.M

Aktia Qyj, Roschier Asianajotoimisto Oy,

varatoimitusjohtaja 2011-2017 osakas 2006-2023

Johto

Lauri Veijalainen Ville Nikulainen
Toimitusjohtaja (toistaiseksi) Talousjohtaja

s. 1968, LuK, MBA s. 1970, KTM
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Suurimmat omistajat

Suurimmat osakkeenomistajat*

Osakkeita Omistusosuus (%)

1  Preato Capital Ab 13 490 000 23,23
2 Laakkonen Mikko Kalervo 4 363 086 7,51
3 Ml Stable Oy 2837 268 4,89
4 Takanen Sanna Johanna 1 406 000 2,42
5  Takanen Juha Petteri 812 034 1,40
6  Amlax Oy 437 220 0,75
7 Kuusisto Teppo 408 204 0,70
8 Nieminen Jorma Juhani 332 000 0,57
9 Kaski Marko Petteri 280 000 0,48
10  Alho Tomio Mikael 270 165 0,47
11 Zeroman Oy 260 000 0,45
12 Nordea Henkivakuutus Suomi Oy 240 992 0,41
13 Rétkapital Oy 240 000 0,41
14 Merikallio Lauri Valtteri 215 215 0,37
15  Takanen Juuso Arttu Tapio 197 822 0,34
16  Takanen Leevi Vili Joona 197 822 0,34
17  Takanen Niko Reino Petteri 197 822 0,34
18 Eteld-Pohjanmaan Turve Oy 191 000 0,33
19  Raty Tommi Tapani 164 780 0,28
20  Peura Markus Oskari 163 951 0,28
20 suurinta omistajaa yhteensa 26 705 381 45,98
Hallintarekisterditya 2 239092 3,86
Muut 29 134 422 50,16
Yhteensa 58 078 895 100

Lahde: KH Group, OP Markets

*30.4.2024 tilanne
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Liséatietoja OP Yrityspankki Oyj:sta 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 naytetaéan tutkimuksen ensimmainen julkaisuajankohta ja tutkimusraportin kirjoittaneen analyytikon nimi.
Ensimmainen julkaisuajankohta tarkoittaa tutkimusraportin arvioitua ensimmaéisté julkaisuajankohtaa. Valmistumisajankohta on sama kuin
tutkimusraportin ensimmainen julkaisuajankohta. Tutkimusraportti julkaistaan viipymattéa sen jalkeen kun tutkimus on valmistunut.

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

Tama OP Yrityspankki Oyj:n tuottama materiaali on puolueetonta ja riippumatonta sijoitustutkimusta. Materiaali on tarkoitettu vain yksityiseen
kayttoon eika sen levittdminen ilman OP Yrityspankki Oyj:n kirjallista lupaa ole sallittua. Taméan tutkimusraportin siséltdméaa tietoa ei tule pitaa
sijoitusneuvona, tarjouksena eik& 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
sitd ei tule pitdd henkilokohtaisena suosituksena hankkia tiettyja rahoitusvélineitéd tai soveltaa tiettyja strategioita eikd sitd tule siksi pitda
henkil6kohtaisesti raatéloitynd sijoitusneuvontana eika siind oteta huomioon kunkin sijoittajan taloudellista tilannetta, nykyisia omistuksia tai
vastuita, sijoitustietamysta ja -kokemusta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia.

Tama raportti voi perustua informaatioon tai siséltdéd informaatiota, kuten mielipiteitd, suosituksia, arvioita, tavoitehintoja ja arvostuksia, joka
perustuu julkisesti saatavilla olevaan informaatioon tai muihin nimettyihin l&hteisiin, joita OP Yrityspankki Oyj pita& 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:stéa saadun informaation kaytostda mahdollisesti aiheutuu. OP Yrityspankki Oyj ei ole misséan tapauksessa vastuussa
suorista, epasuorista, satunnaisista, erityisista tai valillisista vahingoista, joita tdméan julkaisun tai raportin siséltdmén informaation kaytosta
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 arvonméaaritysmenetelmien
kayttokelpoisuudessa voi esiintya merkittavia yhtidkohtaisia eroja.

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

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

OP Analyysi kaytt4a neliportaista suositusjarjestelmad: 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 kayttdmalla suosituksia: HYVAKSY OSTOTARJOUS tai HYLKAA
OSTOTARJOUS. Naissa tapauksissa OP Analyysin arvio perustuu kaytdssa olevien tietojen perusteella tehtyyn analyysiin ostotarjouksen
mielekkyydesté osakkeenomistajalle.

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

Annetut suositukset tai tavoitehinnat perustuvat oletuksiin, jotka eivat valttamatta toteudu eivatka ne takaa, etta arvopaperin kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Arvopaperimarkkinoiden luonteen mukaisesti maltillisetkin yhtion toiminnan tai toimintaympariston muutokset tai
arvopaperimarkkinoiden yleiset vaihtelut voivat aiheuttaa tuntuvia arvonmuutoksia. Arvopaperin aiempi arvonkehitys ei myodskaan takaa sen
tulevaa arvonkehitystd. Kassavirtamallien yhteydessa esitetddn numeerisesti tulosennusteiden herkkyys keskeisten oletusten muutoksille
(herkkyysanalyysi). Sijoittaessaan yksittéisiin osakkeisiin sijoittaja voi menettaa sijoituksensa osittain tai kokonaan.

OP Yrityspankki Oyj:n Pankki- ja Sijoitustoimintaan kuuluvilla liiketoiminta-alueilla voidaan kéyda omaan lukuun arvopaperikauppaa ja laskea
likkeeseen rahoitusvalineitd. Lisaksi liiketoiminta-alueilla voidaan tarjota liikkeeseenlaskuun ja emission takaamiseen liittyvia palveluja ja
rahoitusvalineitd koskevaa sijoitusneuvontaa seka harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntid, ostoa ja valitysta. Asiakastoimeksiantoihin
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perustuvat rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskuun liittyvat Corporate Finance -toiminnot on eriytetty sijoitustutkimukseen ja vélitystoimintaan
liittyvista toiminnoista OP Ryhman eturistiriitojen hallintaa koskevan ohjeen mukaisesti seka fyysisesti ettd operatiivisessa toiminnassa. Lisaksi
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:ta ja Raisio Oyj:ta 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 yksittéisistda OP Yrityspankki Oyj:n tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluvien yritysten hoitamista investointipankkitoimintaan liittyvista toimeksiannoista.

OP Yrityspankki Oyj:n ja muiden OP Ryhman keskusyhteis6konserniin kuuluvien yritysten omistusosuus ylittd& 5 %:n rajan Terveystalo Oyj:ssé ja
SRV Yhti6t Oyj:ssé Pohjola Vakuutus Oy:n osakeomistusten kautta. Muissa analyysin kohteena olevissa yhtidissa OP Yrityspankki Oyj:lla tai
muulla OP Ryhméan keskusyhteisdkonserniin kuuluvalla yrityksella ei ole yli 5 %:n omistusosuutta. OP Ryhman liputusséantelya koskevan
poikkeuksen soveltamisen perusteella OP-Rahastoyhtié Oy:n hallinnoimien sijoitusrahastojen omistamia suomalaisten yhtididen arvopapereita ja
niiden tuottamia a&énia ei lueta mukaan laskettaessa OP Ryhman keskusyhteisdkonsernin kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten
omistusosuutta analyysin kohteena olevissa yhtidissa.

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

OP Yrityspankki Oyj:n eri liketoiminnot pyrkivét aktiivisesti luomaan erilaisia toimeksiantosuhteita eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa tarjotakseen
OP Yrityspankki Oyj:n palveluja. OP Yrityspankki Qyj tai sen kanssa samaan OP Ryhman keskusyhteisékonserniin kuuluva yritys on toiminut
paajarjestajana tai jarjestajand seuraavissa analyysin kohteena olevan liikkeeseenlaskijan arvopapereita koskeneissa julkistetuissa
likkeeseenlaskuissa tai tarjouksissa tai osapuolena muussa liikkeeseenlaskijan kanssa tehdyssa investointipankkipalvelujen tarjoamiseen
littyvassa sopimuksessa analyysin julkaisuhetkellé tai viimeisen 12 kuukauden aikana*: Boreo, Cibus, Citycon, Fiskars, Kojamo, Metso, Neste,
Nokian Renkaat, Rapala, Saastopankki, 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 0,55 0,53 29.5.2024 Seurannan aloitus

OP Yrityspankki Oyj:n suositusten jakauma kaikissa tutkituissa osakkeissa ja niissd 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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