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o Kreate on lyonyt ennusteet laudalta useampaan otteeseen kuluvan vuoden aikana, ja Suositus LISAA
nakymat ovat tukevan tilauskannan seka inframarkkinan usealla osa-alueella Ennallaan
puhaltavan myotatuulen ansiosta yha erinomaiset. Edessa ovat kausiluonteisesti Tavoitehinta (€) 30,00
vahvat vuosineljannekset ja nakemyksemme mukaan todennakéisyys kolmannelle (aik. 28,00)
ohjauksen nostolle kuluvana vuonna on korkea. Nostamme tavoitehintamme 30,00
euroon (aik. 28,00) ja toistamme LISAA-suosituksemme. Hinta (€)* 28,30

Ylin (12kk) 28,90

o Q2-tulos: Kreaten liikevaihto kohosi yli 150 prosentilla 185,4 milj. euroon ja ylitti Alin (12kK) 8.68
ennusteet selvasti (kons. 155,3). Kasvu oli vakevaa molemmissa toimintamaissa. Suomen
liketoiminta sai tukea SRV Infran hankinnasta ja KFS Finlandin lukujen konsolidoinnista, Markkina-arvo (ME€) 254
mutta myos orgaanisesti kehitys oli vahvaa mm. suurten kehitysvaiheessa olleiden Indeksipaino 01%
projektien siirryttya toteutusvaiheeseen. Voimakas kasvu heijastui myos tulosriveille ja Beta 0.77
EBITA-liikevoitto kasvoi selvasti ennakoitua enemman 9,3 milj. euroon (kons. 5,5). Kreate Kaupankayntitunnus KREATE
saavutti Q2:lla tavoitteidensa mukaisen 5,0 prosentin EBITA-marginaalin ensimmaisen seuraava tulosjulkistuspaiva 2610.2026
kerran sitten Q3/21:n. Tilauskanta nousi jalleen uudelle ennatystasolle 886 milj. euroon o

N . . . . . e Kurssikehitys 1kk 3kk 12kk
(+215 % v/v), mika tarjoaa nakyvyytta kohtalaisen pitkalle tulevaan. Hinta (€) 2260 1650 884

o Ohjeistus vaikuttaa konservatiiviselta: Kreate toisti ohjeistuksensa, jonka mukaan Kurssimuutos 252% 715% 2201%
likevaihto asettuu 600-650 milj. euroon ja EBITA 21-26 milj. euron haarukkaan. Kokonaistuotto 252%  715% 2356%
Nykyisesta tilauskannasta odotetaan realisoituvan loppuvuoden aikana 336 milj. euroa,
mikd jo sellaisenaan veisi likevaihdon ohjeistuksen puolivalin tuntumaan. Jos yhtio 30
kykenee Q2:n tapaan viemaan projekteja suunnitellusti eteenpain, piddmme kolmatta 25
ohjauksen nostoa realistisena. Varovaista ohjeistusta perustelee osin ajoitukselliset seikat
suurten projektien osalta H2:lla. 20

o Ennustemuutokset: Lahivuosien EBITA-ennusteemme nousevat 5-10 prosenttia. 1 f
Tiettyjen inframarkkinan osa-alueiden noususykli on kaynnistynyt odotuksiamme 10 _‘M
nopeammin ja on myds rakenteellisesti aiempia arvioitamme vahvempi. Taman myoéta 5
olemme nostaneet ennusteitamme keskipitkan aikavalin volyymeille. 1/23 1/24 1/25 1/26

e Arvonmaaritys: Tavoitehintamme perustuu vuoden 2027 ennusteillamme arvostus-
kertoimiin EV/EBITA 11x ja P/E 13x (80 %) seka kassavirtamalliin (20 %).

Kreate

—— OMX Helsinki Cap

Stoxx 600 Rakentaminen

Kreate

Milj. euroa 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e Lahde: OP Markets, Bloomberg, *) 14.7.
Liikevaihto 320 276 315 654 676 666

Liikevaihdon kasvu (%) 17 % =14 % 14 % 108 % 3% 2%

EBITA 7.8 88 10,2 26,4 28,2 28,4

EBITA % 2,4% 32% 32% 40% 4,2% 43 %

Tulos/osake 0,44 0,50 0,72 1,89 214 2,20

Osinko/osake 0,48 0,50 0,60 0,90 0,95 1,00 { ‘
Osinkotuotto (%) 6,6 % 70% 4,8 % 32% 34 % 35% @’ ’
EV/EBIT 10,7 10,8 14,8 10,8 9.9 9.4 \

P/E 16,4 143 17,4 150 132 129 ‘ }»

ROE 9% 11% 15% 34 % 29% 24 %

ROCE 11% 13 % 13% 29% 27 % 26 % Analyytikko
Omavaraisuusaste 32% 33% 24 % 24 % 32% 39% Joona Harjama
Gearing 39% 69 % 79 % 50 % 34 % 15 % +358 10 252 4351
Nettovelka/kayttokate 1.2 2,0 2,0 0.8 0,7 0,4 joona.harjama@op.fi

Lahde: OP Markets

Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj harjoittaa ns. komissiopohjaista osaketutkimusta, jossa tutkimus on tuotettu maksua vastaan seurantakohteen kanssa solmitun sopimuksen
nojalla. Tutkimuksesta perittava maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta merkittava, eika se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP Analyysin rippumattomuutta.
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Investment case

Vaativiin infrarakentamisen projekteihin erikoistunut yhtié: Kreaten vahvuusalueita ovat pohja- ja insind6rirakentaminen,
siltarakentaminen ja siltojen korjaukset, vaylarakentaminen, maanalainen kalliorakentaminen seka ratarakentaminen. Kreaten
Suomen liiketoiminnan painopiste on raideympéristdssa tehtavissa toissa, kasvukeskuksissa sekd muissa vaativissa
infrahankkeissa ympari Suomen. Kreate on yksi toimialansa suurimmista yhtidistd Suomessa. Ruotsin osuus liikevaihdosta on
noin 15 prosenttia. Yhtion tilauskanta oli kesakuun 2026 lopussa kautta aikain korkein, 886 miljoonaa euroa.

Hyvét kasvundkymat: Kreatelle soveltuvan inframarkkinan vuotuinen koko Suomessa on arviomme mukaan noin 6-7 miljardia
euroa vuodessa ja Ruotsissa vastaavasti noin 4-5 miljardia euroa vuodessa. Monipuolista erikoistumista vaativien kohteiden
osuus kokonaismarkkinasta on kasvussa. Kaupungistumiskehitys jatkuu ja yhteiskunnan eri toimijat panostavat yha
voimakkaammin liikkumisedellytysten vahvistamiseen, turvallisuuteen, huoltovarmuuteen ja tekoalyn kaytdn ja kehittdmisen
vauhdittamiseen. Maanalainen rakentaminen, korkeammat rakennukset, maaperan aiheuttamat haasteet ja rakentamiselle
asetetut aikataulupaineet vaativat infrahankkeisiin keskittyvilta yhti6ilta erityisosaamista ja jatkuvaa kehittymista. Datakeskukset
ja puolustusvalmiuden yllapitoon ja vahvistamiseen liittyvat investointitarpeet luovat merkittdvaa kasvupotentiaalia ainakin
kuluvan vuosikymmenen jalkimmaisen vuosipuoliskon aikana.

Vahvat ndytot kannattavasta ja markkinoita nopeammasta kasvusta: Vuosina 2017-2025 Kreaten liikevaihto on kasvanut
(CAGR) keskimaarin 11,9 % vuodessa. Markkinoiden keskimaarainen kasvu vastaavalla ajanjaksolla on kasityksemme mukaan
ollut selvasti alhaisempaa. Kasvu ei ole tapahtunut kannattavuuden kustannuksella: yhtion vertailukelpoinen EBITA-marginaali
on viimeksi kuluneen viiden vuoden aikana ollut keskimaarin 3,3 prosenttia ja vuosien 2019-2025 valisena aikana keskimaarin
3,7 prosenttia. Yhtion liiketoiminta on padomakevytta — sijoitetun padoman tuotto on viimeksi kuluneen viiden vuoden aikana
ollut keskimaarin 13,5 prosenttia. Yhti6 on maksanut koko pérssihistoriansa nousevaa osinkoa ja ennustamme osinkojen
nousevan merkittavasti vuosina 2026-2028.

Ajurit | Riskit

Kaupungistuminen, kaupunkien tiivistyminen, vihrea e« Projektiluonteinen liiketoiminta ei tuo yhtidlle juurikaan

siirtyma ja yhteiskunnan sahkoistyminen lisaavat tarvetta
erikoisosaamista vaativalle infrarakentamiselle.

Panostukset puolustuskyvykkyyteen, tekodlyyn ja
pilvipalveluihin (mm. datakeskukset), huoltovarmuuteen
ja liikkumisedellytysten vahvistamiseen luovat
merkittdvaa, pitkaikaista kysyntaa yhtion paamarkkinoilla.

Infrarakentamisen julkiset toimenpideohjelmat ja

jatkuvaa tulovirtaa, jonka vuoksi uusien projektien saaminen
on kriittistd liiketoiminnan jatkuvuuden kannalta. Projektien
koon kasvu lisda myds projektiin liittyvia riskeja.

Omat toimet kysynnan luomiseksi ovat osin rajalliset —
paaosa liikkevaihdosta tulee julkisen sektorin asiakkailta.

Yksittdinen iso projektitappio voi vaikuttaa merkittavasti
vuositulokseen.

kansantalouden suhdanteita tasaavat tukipaketit tuovat
nakyvyytta liiketoimintaan pidemmalle aikavalille.
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Q2-tulos vs. ennusteet

Kreate: Toteuma vs. ennusteet

Toteuma Ennusteet Toteuma vs. ennuste Vertailukausi
Milj. euroa Q2/26 0P Kons. 0P Kons. 02/25 v/v
Liikevaihto
Suomi 169,8 1338 - 27 % - 64,5 163 %
Ruotsi 15,6 16,5 - -5% - 9,0 73 %
Liikevaihto yhteensa 185,4 150,3 155,3 23 % 19% 73,5 152 %
EBITA 9.3 51 55 82 % 69 % 2,2 >200 %
EBITA-% 50% 3.4% 35% 3,0%
Tulos ennen veroja 83 /A 4,8 88 % 73 % 1,4 >200 %
Tulos/osake 0,64 0,37 0,42 71% 52% 0,14 >200 %
Lahde: OP Markets, Factset
Ennustemuutokset 2026-2028
Kreate - Ennustemuutokset

2026 2027 2028

milj. euroa Uusi Vanha Ero Uusi Vanha Ero Uusi Vanha Ero
Liikevaihto
Suomi 588 542 9% 598 549 9% 580 517 12%
Ruotsi 66 85 -23% 78 102 -24% 86 109 -22%
Liikevaihto 654 627 4% 676 652 4% 666 626 6%
EBITA 26,4 24,0 10% 28,2 26,8 5% 28,4 26,1 9%
EBITA-% 40% 38% 4,2% 41% 43 % 4,2%
Tulos ennen veroja 231 21,2 9% 25,6 24,1 6% 25,9 23,6 10 %
Verot -4,3 -4,0 8% -4,6 -4,3 6% -4,7 -4,3 10 %
Nettotulos 16,8 16,4 3% 191 18,9 1% 19,5 185 6%
Tulos/osake 1,89 1,84 3% 2,14 2,12 1% 2,20 2,08 6%
Osinko/osake 0,90 0,90 0% 0,95 0,95 0% 1,00 1,00 0%

Lahde: OP Markets
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Kreate nosti arvionsa
sillanrakentamisen
timéanhetkisesta
markkinatilanteesta
Suomessa erittain
vahvaksi (aik. vahva).

Rata- ja
raitiotierakentamisen
pitkan aikavalin
ndkymaa laskettiin
stabiiliksi, mutta
samalla tie- ja
katurakentamisen
ndkymat nostettiin
vahvistuvaksi.

Muilla osa-alueilla
markkinatilannetta ja
nakymia koskevat
arviot sailyivat
ennallaan.

Markkinatilanne ja -nakymat

KREATELLE SOVELTUVAN
MARKKINAN KEHITYS
(JOHDON ARVIO)
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Q2/26
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Sillanrakentaminen
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Betonirakentaminen
Maarakentaminen

Pohjarakentaminen
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Markkinatilanne

I Erittain vahva
Normaalia vahvempi
Normaali
Mormaalia heikompi

B Erittéin heikko

Lahde: Kreate Q2/26-osavuosikatsaus

Markkinanékymé

Voimakkaasti vahvistuva
Vahvistuva

Stabiili

Heikentyva
Voimakkaasti heikentyva

OB
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Arvonmaaritys

Olemme tarkastelleet osakkeen arvoa tulospohjaisten EV/EBIT- ja P/E-kertoimien seka
kassavirtamallin kautta. Kassavirtamallin avulla pyrimme arvioimaan osakkeen kayvan arvon
pidemman aikavalin kehitykseen peilaten. Kreatelle maarittelemédmme arvostuskertoimet
perustuvat yhtion kasvu- ja kannattavuusprofiiliin, vertailuyhtididen arvostukseen seké yhtion ja
sektorin historialliseen hinnoitteluun.

Verrokkiryhma

Verrokkiyhmdmme koostuu pohjoismaisista rakennusyhtidistd, joiden liiketoiminnassa
urakoinnilla on selked rooli. Parhaat verrokit Kreatelle ovat ndkemyksemme mukaan puhtaasti
infrarakentamiseen keskittyvat norjalainen  NRC Group ja suomalainen GRK Infra.
Yleisrakentajista myds YIT:la, norjalaisilla Veidekkella ja AF Gruppenilla seka ruotsalaisilla
Peabilla ja NCC:lla infrarakentamisella on merkittava rooli. Korjausrakentamiseen erikoistuneella
Constilla ei ole infrarakentamista lainkaan, mutta sen likketoiminta nojaa téysin urakointiin ja yhtié
on siksi mielestdmme kohtalaisen hyva verrokki pienemman paadyn rakennusyhtiosta.

Kreate on onnistunut takavuosina kasvamaan selvasti niin infrarakentamisen markkinaa kuin
keskimaaraista verrokkiyhtiotd kovemmin, ja karkipaikka kuuluu yhtiélle myds vuodet 2026-2028
kattavan ennusteuramme aikana. Kannattavuudessa yhtié jad sen sijaan keskikastiin, ja
esimerkiksi selvasti paaverrokki GRK:ta jélkeen. Toisaalta toinen keskeinen verrokki NRC Group
on jaanyt historiallisessa tarkastelussa selvasti Kreatesta, mikd nakyy myds alhaisempina
arvostuskertoimina. Kreaten tavoitteena on saavuttaa nykyisella strategiakaudella 5 % EBITA-
marginaali, mika nostaisi yhtion koko verrokkiryhman karkipdahan — emme nae tata toistaiseksi
todenndkoisend skenaariona, joskin ennustamme EBITA-marginaalin palautuvan vuosina 2027-
2028 4 %:n paremmalle puolelle.

Vuoden 2026 tulosennusteilla verrokkiryhman EV/EBIT-kertoimien mediaani on 11,1x ja vuonna
2027 sektorin odotettu tuloskasvu painaa kertoimet tasolle 9,5x. Vuosien 2026-2027
keskimaarainen EV/EBIT-kerroin on nain ollen 10,3x, mika on téysin linjassa historiallisen 12
kuukautta eteenpdin katsovan valuaation kanssa (10v mediaani 10,2x). Verrokkiryhman P/E-
kertoimet ovat vastaavasti 14,7x ja 12,4x (sektorin 10v mediaani 12,6x), jotka ovat hieman koholla
historiaan nahden.

Verrokkiryhman arvostus

MCAP EV/Sales EV/EBIT P/E P/B DIV YIELD

EURm 2026 2027 2028 2026 2027 2028 2026 2027 2028 2026 2027 2028 2026 2027 2028
Verrokkiryhma
YIT Oyj 572 0,7x 0,6x 0,6x 15,9% 12,0x 10,1x 45,1x 15,5% 10,3x 0,9x 0,8x 0,8x 0,0% 30% 38%
GRK Infra Plc 770 0,5x 0,5x 0,5x 8,0x 7,0x 6,6x 14,3x 13,1x 12,5x 3,3x 2,9%x 2,8x 28% 29% 31%
SRV Yhtiot Oyj 91 0,3x 0,2x 0,2x 17,0x 11,0x 9,1x 44,7x 11,7x 8,4x 0,7x 0,7x n.a. 00% 28% n.a.
Consti Oyj 91 0,3x 0,2x 0,2x 9,1x 7,5% 6,4x 12,2x 9,7x 8,1x 1,9% 1,8x 1,6x 6,5% 6,7% 68%
Skanska AB Class B 9386 0,6x 0,5x 0,5x 12,2x 11,1x 10,2x 14,8x 13,2x 12,2x 1,6x 1,6x 1,5x 4,0 % s 4,8%
Peab AB Class B 2320 0,6x 0,5x 0,5x 11,9% 11,0x 10,4x 11,8x 10,8x 9,9x 1,4x 1,3x 1,2x s 51% 56 %
NCC AB Class B 1522 0,4x 0.3x 0,3x 10,6x 9,1x 8,2x 11,9 10,0x 8,8x 2,0x 1,9x 1,7x 63% 6,7% 70%
Veidekke ASA 2283 0,5% 0,4x 0,4x 10,0x 9,6x 9,1x 155x 14,8« 14,0x 6,9% 6,6x 6,2x 61% 6,4 % 6,9%
NRC Group ASA 130 0,3x 0,3x 0,3x 11,5% 9,1x 8,3x 14,6x  10,2x 8,7x 0,8x 0,7x 0,7x 0,0% 3,4 % 38%
AF Gruppen ASA Class A 2001 0,6x 0,6x 0,6x 10,4% 9,5x 9,6x 16,5x 15,1x 15,3x 4,9x 4,6x 4,3x 55% 6,1% 6,0%
Kreate (kons.) 248 0,5x 0,5x 0,5x 12,5x 11,3x 11,6x 15,4x 13,5x 13,8x 4,5x 3,8x 3,3x 32% 35% 37%
Mediaani 671 0,5x 0,5x 0,4x 11,1x 9,5x 9,1x 14,7x 12,4x 10,1x 1,8x 1,7x 1,6x 4,2 % 4,7 % 56 %
Keskiarvo 1765 0,5x 0,4x 0,4x 11,6x 9,7x 8,8x 201x  12,4x 10,8x 2,4x 2,3x 2,3x 3,6% 47 % 53%
Kreate (OP) 0,4x 0,4x 0,4x 10,8x 9,9x 9,4x 150x  132x 12,9 3,9 3,1x 2,6x 34% 3.6% 38%

Ero vs. mediaani -13% -11% -11% 2% 4% 4% 2% 7% 27 % 116 % 84 % 58 % -08% -11% -17%

Lahde: FactSet, OP
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Verrokkiryhman taloudellisia tietoja

Sales-kasvu EBIT-% EBIT-kasvu ROE-% Nettovelat / kayttokate
2026 2027 2028 3v CAGR 2026 2027 2028 2026 2027 2028 3v CAGR 2026 2027 2028 2026 2027 2028
Verrokkiryhma
YIT Oyj 56% 65% 69% 63% 44% 54% 60% 42%  32% 19% 31% 2% 5% 8% 52x  38x  32x
GRK Infra Plc 55% 93% 39% 6,2 % 68% 72% 73% 8% 14% 6% 9% 23%  22% 22'% -2,0x  -22x  -2,7x
SRV Yhtiot Qyj 172% 137% 22% 108 % 16% 22% 26% -22% 54% 21% 14 % 2% 6% na. 56x  4,0x na.
Consti Oyj 31% 88% 40% 53% 29% 33% 37% 8% 21% 18% 16 % 16% 19% 20 % na. na. na.
Skanska AB Class B 38% 53% 30% 40% 46% 48% 51% 17% 10% 8% 12 % 1% 12% 12% -12x  -11x  -1,0x
Peab AB Class B 57% 55% 34% 49% 48% 49% 50% 13% 8% 5% 9% 12% 12% 13 % 14x  12x  11x
NCC AB Class B -07% 49% 56% 32% 34% 38% 40% 146% 17% 11% 47 % 17% 19% 20% 03x 02x -01x
Veidekke ASA 7.4 % 53% 31% 52% 45% 45% 467% 7% 4% 5% 6% 44 44 4b % -1.4x -1,6x  -1,6x
NRC Group ASA 6,6 % 52% 61% 6,0% 29% 35% 36% 4% 26% 10% 26 % 5% 7% 8% 18x  1,5x  1,4x
AF Gruppen ASA Class A 9,6 % 56% 23% 58 % 58% 60% 58% 22% 9%  -1% 10 % 30% 31% 28% -0,4x  -05x -0,5x
Kreate (kons.) 983 % 31% -51% 24,7 % 38% 41% 427% 148% 11% -3% 39% 29% 28% 24 % 11x  0,7x  0,6x
Mediaani 56% 55% 36% 55% 44% 4T% 487% 15% 15% 9% 13 % 14% 15% 20% 03x 02x -0,3x
Keskiarvo 6,4 % 70%  41% 58% 42% 46% 487% 28% 20% 10% 18 % 16% 18% 19 % 1,0x  06x  0,0x
Kreate (OP) 107,5% 33% -15% 283% 40% 42% 43% 159% 7% 1% 41 % 2% 19% 19% 0,8x 0,7x 0,4x
Ero vs. mediaani 102 % 2% -5% 23% 0% 0% -1% 144% -9% -8% 28 % 8% 4% -1% 0,6x 05x 0,7x
Lahde: FactSet, OP
Verrokkiryhman likkevaihdon kasvu, 5v CAGR (%) Verrokkiryhman kannattavuus (EBIT-%)
Kreate GRK
Consti Skanska
AF Peab
AF
Veidekke
Veidekke
Skanska
Kreate
NCC )
Consti
NRC it
Peab NCC
SRV SRV
YIT NRC
2% -10% 8% -6%  -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% -2k 0% 2k 4% 6% 8k
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Lahde: FactSet, OP Markets

Lahde: FactSet, OP Markets

Kreaten osakekurssi on vuoden alusta lukien yli kaksinkertaistunut, mika on nojannut p&aasiassa
ennusteiden nousuun. Vuosien 2026-2027 ennusteidemme keskiarvolla tarkasteltuna osakkeen
EV/EBIT-arvostuskertoimet ovat yha melko neutraalilla tasolla (OPe 10,4x vs. 5v mediaani 9,7x).
Verrokkeihin ndhden osake on hinnoiteltu (EV/EBIT) lievalla preemiolla (+4 % 2027e), mika on
mielestdmme viimeaikainen suorituskyky ja lupaava kysyntanadkyma huomioiden perusteltua.
P/E-kertoimen kautta tarkasteltuna nykyinen arvostus on selvasti Kreaten omaa historiallista
tasoa korkeampi (14x vs. 11x), mutta toisaalta on samalla linjassa verrokkien kanssa.

Yhtion riskiprofiili on mielestdmme tilauskannan kehityksen ansiosta monia verrokkeja
suotuisampi. Infrarakentamisen lahivuosien ndkymat ovat Kreatelle relevanteilla markkinoilla
erittdin lupaavat, siind missd esimerkiksi asuinrakentamiseen vahvemmin nojaavien
yleisrakentajien nakymiin liittyy mielestdmme huomattavasti enemman epavarmuutta. Toisaalta
verrokkeihin peilattuna Kreaten kannattavuus on seka historiallisesti ettéd ennustejaksollamme
hieman keskimaaraistd verrokkiyhtiétd matalampi, eikd silld ole yhtd voimakasta syklisen
elpymisen tuomaa tulosvipua kuin esimerkiksi asuinrakentajilla.
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LISAA - 30 euroa (aik. 28 euroa)

Olemme hyvaksyneet Kreatelle EV/EBITA-kertoimen 11x ja P/E-kertoimen 13x, joita sovellamme
vuoden 2027 ennusteisiimme (aik. 2026-2027 painoin 25/75). Tilauskannan vahva kehitys ja sen
tarjoama nakyvyys perustelee katseen siirtdmistd hieman aiempaa pidemmalle. Pidempaa
kehityskulkua peilaavan kassavirtamallimme perusskenaarion indikoima arvo osakkeelle on 26,6
euroa, perustuen 8,9 %:n pddoman tuottovaateeseen (WACC). Annamme tulospohjaisille
arvostuskertoimille 80 %:n ja kassavirtamallille 20 %:n painoarvon.

Kreate - Arvonmaarityksen yhteenveto

40,0 € 4

350 € 4

30,0 € ¢ 30.0

250 € 4

200 € 4

15,0 € -

10,0 €

50¢€
DCF P/E EV/EBITA Osakekurssi
13x 11x 12kk
Vaihteluvali 2026-2028¢e  —=----- Tavoitehinta

Lahde: OP Markets
Kreate - Arvonmaaritys
Yhteenveto Paino Euroa/osake
EV/EBITA (x) 11x 40 % 325
P/E (x) 13x 40 % 283
Kassavirtamalli 20 % 26,6
Tavoitehinta 30,0
EV/EBITA (x) EBITA EV/EBITAX EV Nettovelka ~ Markkina-arvo Paino Euroa/osake
2026e 26,4 11x 296 32 264 0% 29,6
2027e 28,2 11x 316 27 289 100 % 32,5
2028e 28,4 11x 318 15 303 0% 34,1
Painotettu 28,2 11x 316 27 289 32,5
P/E (x) EPS P/Ex Markkina-arvo Paino Euroa/osake
2026e 1,89 13x 222 0% 25,0
2027e 2,14 13x 252 100 % 283
2028e 2,20 13x 258 0% 29,0
Painotettu 214 13x 252 28,3

Lahde: OP Markets
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Kassavirtamalli

Kreate

Kreate kassavirtamalli

EURmM 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Liikevaihto 654 676 666 676 687 703 718 732 747 759 770
Liikevaihdon kasvu 107,5 % 33% 1,5% 1,5% 16 % 24% 21% 2,0% 2,0% 1,6 % 1,5%
Liikevoitto 26 28 28 28 30 31 31 31 30 30 31
Liikevoitto % 40% 42% 42% 42% 44% 44% 43% 42% 40% 4,0% 4,0%
Bruttoinvestoinnit 12 1" 10 14 14 14 14 15 15 15 15
Bruttoinvestoinnit/poistot 1,0 0,8 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Vapaa kassavirta 15 12 19 24 25 26 26 26 25 26 26
Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen
FCF kasvu % na* kasvu % na kasvu % na Kassavirran jakauma
Taso 1 100%
2026 o0
: 199%| 14% [-199%| 12% |-399%| 20% 4 @
2028 70% g 54%
Taso 2 60%
2029 50%
: 37% | 39% | 62% | 33% | 17% | 41%  40% -
2036 30%
Taso 3 20%
2037 18% | 47% | 25% | 54% | 10% | 30% "%
Nykyarvo yht.| 289 100 % | 335 100 % | 200 100 % 0 Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen

mTaso1  mTaso2 Taso 3

* Tason osuus kassavirtojen nykyarvosta

KASSAVIRTAPERUSTEINEN HINTA vs MARKKINAHINTA

Kreate Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen Erotus DCF / markkinahinta
FCF nykyarvo 289 335 200 20% -
- velat (korollinen) 63 63 63
- védhemmistosuus 0 0 0 10% 4
+ myytavat sijoitukset 0 0 0 0% |
+ rahavarat 10 10 10
OPO:n nykyarvo 236 282 147 -10%
Osakelkm (mkpl) 8,9 8,9 8,9 -20% 42%
-30%
Kassavirta-
perusteinen hinta 26,6 31,7 16,6 -40%
Markkinahinta 28,3 28,3 28,3
Erotus (EUR) 1,7 3.4 1,7 -50% -
Erotus % -6,1% 12,0 % -41,5 % e
HERKKYYSANALYYSI
Korkoherkkyys Osakkeen kassavirtaperusteinen hinta WACC vs riskiton korko
Perusskenaario Optimistinen Pessimistinen
riskiton 2,50 % 29,0 35,0 17,9 Riskiton k.| 2,50 % 3,00 % 3,50 %
korko 3,00 % 26,6 31,7 16,6 CAPM 6,50% 7,00% 7,50 %
3,50 % 245 28,9 15,3 WACC | 840% 888% 936%
WACC, WACC; WACC;
Kasvuherkkyys Osakkeen kassavirtaperusteinen hinta
Perusskenaario 7,9 % 8,4 % 8,9 % 9.4 % 9,9 %|WACC
0,80 %| 29,1 26,7 24,6 22,7 211
Jatkuvan 1,30 %| 30,4 27,8 255 23,5 21,8
kassavirran 1,80 %| 32,0 291 26,6 24,4 22,5
kasvu 2,30 %| 33,9 30,6 27,8 254 234
2,80 %| 36,1 32,4 29,3 26,6 24,3

WACC

Oman paaoman kustannus: Vieraan paaoman kustannus: WACC:

CAPM: Riskitén korko 3,00 % Oman padoman kustannus 7,00 %
Riskiton korko 3,00 % Riskipreemio 5,00 % Vieraan padaoman kustannus 6,40 %
Markkinoiden riskipreemio 5,00 % Veroprosentti 20,0 % Vieraan po:n osuus (target) 20,0 %
Yrityksen beta 0,8 Korkojen verosuoja 1,60 % Oman po:n osuus (target) 80,0 %
Oman padoman kustannus 7,00 % Vieraan paaoman kustannus 6,40 % Likviditeettipreemio 2,00 %

WACC 8,9 %
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Historialliset arvostuskertoimet (12kk eteenpain katsova)
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Lahde: Factset, OP Markets

Lahde: Factset, OP Markets

Kreate Group Plc - P/B
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Lahde: Factset, OP Markets

Kreate Group Pic - P/S
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Kvartaali ja vuosiennusteet 2026-2028
Kreate - kvartaaliennusteet
Milj. euroa 1025 2025 3025 4025 1026 2026 3Q26e 4Q26e
Liikevaihto
Suomi 45 65 79 76 82 170 173 163
Ruotsi 8 9 16 18 16 16 17 18
Liikevaihto 52 74 95 95 98 185 190 181
Liikevaihdon kasvu
Suomi -6 % 5% 16 % 16 % 83 % 163 % 108 % 100 %
Ruotsi 15% 41% 59 % 84 % 107 % 73 % 3% 0%
Liikevaihdon kasvu -3.7% 81% 220 % 253 % 86,3% 1522% 100,7 % 91,3 %
EBITDA 1,7 4,0 59 6,3 3,9 12,4 12,0 10,6
EBITA 0,1 2.2 4,0 3.9 1,5 9.3 8,6 7.0
EBIT 0,0 2,2 4,0 3,9 15 9,2 8,6 7.0
Marginaali
EBITDA 32% 54 % 6,2 % 6,7 % 4,0 % 6,7 % 6,3 % 58 %
EBITA 0.2% 3.0% 4,2% 4,2% 1,6 % 50% 4,5 % 39%
EBIT 00% 30% 4,2% 41% 1,5% 50 % 45% 39%
Rahoituserat (netto) 0,0 -08 -0,4 -0,4 -0,6 -0,9 -0,8 -08
Tulos ennen veroja 0,0 1.4 35 35 0,9 83 7.8 6,2
Verot 0,2 -0,4 -0,6 -0,9 01 -1,6 -1,6 -1,2
Nettotulos (emoyhtién osuus) -0,7 1,5 1,4 1,6 -0,6 1,6 1,8 1,6
Tulos/osake 0,01 0,14 0,30 0,27 0,09 0,65 0,64 0,51
Lahde: OP Markets
Kreate - vuosiennusteet
Milj. euroa 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Liikevaihto
Suomi 297 243 264 588 598 580
Ruotsi 23 33 51 66 78 86
Liikevaihto 320 276 315 654 676 666
Liikevaihdon kasvu
Suomi 10% -18 % 9% 122 % 2% -3%
Ruotsi 482 % 45 % 54 % 30% 18 % 10 %
Liikevaihdon kasvu 16,9 % -13,9% 14,4 % 107,5 % 33% -15%
EBITDA 14,0 15,3 17,9 38,9 411 412
EBITA 7.8 8.8 10,2 26,4 28,2 28,4
EBIT 7,6 8,7 10,0 26,3 281 283
Marginaali
EBITDA 4,4 % 56 % 57 % 59 % 61% 6,2%
EBITA 2.4% 32% 32% 40% 4,2% 43 %
EBIT 2,4 % 32% 32% 40% 4,2% 4,2%
Rahoituserat (netto) -3,0 -2.8 -16 -31 -2,5 =24
Tulos ennen veroja 4,6 59 8.4 231 25,6 25,9
Verot -0,7 -13 -1,7 -4,3 -4,6 -4,7
Nettotulos (emoyhtién osuus) 3,9 4,6 6,7 16,8 19,1 19,5
Tulos/osake 0,44 0,50 0,72 1,89 2,14 2,20

Lahde: OP Markets
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Tuloslaskelma, tase ja kassavirta
Kreate - Tuloslaskelma
milj. euroa 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Liikevaihto 320 276 315 654 676 666
Materiaalit ja palvelut 251 204 227 484 501 494
Bruttomarginaali 22% 26 % 28 % 26 % 26 % 26 %
Henkilostokustannukset 43 4t 54 99 102 100
Muut kustannukset 14 15 18 34 34 33
Kayttokate 14,0 15,3 17,9 38,9 41,1 41,2
Marginaali 4,6 % 56 % 57 % 59 % 61 % 6,2%
Poistot 6,4 6,6 7.9 12,6 13,0 12,9
Liiketulos 7,6 8,7 10,0 26,3 28,1 28,3
Rahoituserat -3,0 -2,8 -1,6 -31 -2,5 -2,4
Tulos ennen veroja 4,6 5,9 8,4 231 25,6 25,9
Verot -0,7 -13 -1,7 -4,3 -4,6 -4,7
Nettotulos 3,9 4,6 6,7 16,8 19,1 19,5
Tulos/osake 0,44 0,49 0,71 1,89 2,14 2,20
Osinko/osake 0,48 0,50 0,60 0,90 0,95 1,00
Lahde: OP Markets
Kreate - Tase
milj. euroa 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Vastaavaa:
Liikearvo 40 40 63 72 72 72
Muut aineettomat 0 0 0 0 0 0
Aineelliset hyodykkeet 20 18 28 41 39 36
Sijoitukset 15 17 19 7 7 7
Vaihto-omaisuus 0 0 0 0 0 0
Saamiset 35 45 59 118 115 107
Lyhytaikaiset sijoitukset 0 0 0 0 0 0
Raha-ja pankkisaamiset 24 11 19 30 20 26
Yhteensa 135 131 188 268 253 248
Vastattavaa:
Osakepaaoma 0 0 0 0 0 0
Muu sidottu 0 0 0 0 0 0
Vapaa paaoma 0 0 0 57 76 92
Vahemmistoosuus 0 0 0 5 5 5
Oma paaoma yhteensa 43 4b 46 65 81 98
Varaukset 0 0 0 0 0 0
Pitk. korollinen vpo* 29 30 (A 50 41 37
Pitk. koroton vpo 2 1 2 3 3 3
Muu pitkaaikainen vpo 0 0 0 0 0 0
Lyh. korollinen vpo 11 11 11 13 6 4
Lyh. koroton vpo 50 46 86 138 122 107
Yhteensa 135 131 188 268 253 248
Lahde: OP Markets
Kreate - Kassavirta
milj. euroa 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e
Liikevoitto 8 9 10 26 28 28
-Verot -1 -1 -2 -4 -5 -5
-Korkojen verosuoja 0 -1 0 -1 0 0
+/- Muut oikaisut -19 6 3 0 0 0
NOPLAT* -13 13 11 21 23 23
+Poistot 6 7 8 13 13 13
Operatiivinen kassavirta -6 19 19 34 36 36
+Saamiset 35 45 59 118 115 107
+Vaihto-omaisuus 0 0 0 0 0 0
-Lyh. koroton vpo -50 -46 -86 -138 -122 -107
Nettokayttopadoma -15 -1 -27 -20 -7 0
NKP muutos ed.v. -17 14 -26 7 13 7
-Bruttoinvestoinnit 7 6 7 12 11 10
Vapaa kassavirta 4 0 38 15 12 19

Lahde: OP Markets
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Lisatietoja OP Yrityspankki Oyj:sta ja sen tuottamista sijoitustutkimuksista:

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

Tutkimusraportin ensimmaisella sivulla ndytetaan tutkimuksen ensimmainen julkaisuajankohta ja tutkimusraportin kirjoittaneen analyytikon nimi.
Ensimmainen julkaisuajankohta tarkoittaa tutkimusraportin arvioitua ensimmaista julkaisuajankohtaa. Valmistumisajankohta on sama kuin
tutkimusraportin ensimmainen julkaisuajankohta. Tutkimusraportti julkaistaan viipymatté sen jalkeen kun tutkimus on valmistunut.

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

Tama OP Yrityspankki Oyj:n tuottama materiaali on puolueetonta ja riippumatonta sijoitustutkimusta. Materiaali on tarkoitettu vain yksityiseen
kayttéon eika sen levittaminen ilman OP Yrityspankki Oyj:n kirjallista lupaa ole sallittua. TAman tutkimusraportin sisaltdmaa tietoa ei tule pitéa
sijoitusneuvona, tarjouksena eikéa kehotuksena ostaa arvopapereita, optioita, futuureja tai muita téllaisiin arvopapereihin liittyvia johdannaisia.
OP Yrityspankki Oyj on laatinut tdman julkaisun tai raportin tarkoituksenaan tarjota tietoa yksityisille sijoittaijille, joille julkaisu tai raportti on jaeltu,
mutta sita ei tule pitdd henkilokohtaisena suosituksena hankkia tiettyja rahoitusvalineitd tai soveltaa tiettyja strategioita eika sita tule siksi pitaa
henkilokohtaisesti raataloityna sijoitusneuvontana eika siina oteta huomioon kunkin sijoittajan taloudellista tilannetta, nykyisia omistuksia tai
vastuita, sijoitustietdmysta ja -kokemusta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia.

Tama raportti voi perustua informaatioon tai sisaltaa informaatiota, kuten mielipiteita, suosituksia, arvioita, tavoitehintoja ja arvostuksia, joka
perustuu julkisesti saatavilla olevaan informaatioon tai muihin nimettyihin Iahteisiin, joita OP Yrityspankki Oyj pitaa luotettavina. Tama ei
kuitenkaan takaa, ettd esitetyt tiedot olisivat kaikilta osin taydellisia ja virheettémia. OP Yrityspankki Oyj tai sen palveluksessa oleva
henkildkunta ei vastaa raporteista ja nailta sivuilta saatavan muun informaation perusteella tehtyjen sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta
tai muista vahingoista, joita OP Yrityspankki Oyj:std saadun informaation kaytdsta mahdollisesti aiheutuu. OP Yrityspankki Oyj ei ole missaan
tapauksessa vastuussa suorista, epasuorista, satunnaisista, erityisista tai valillisistd vahingoista, joita tdman julkaisun tai raportin sisaltaman
informaation kaytdsta mahdollisesti aiheutuu. Asiakas vastaa aina itse omien sijoituspaatostensa 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 nakemysta siitd, paljonko analyytikko odottaa osakkeen
kurssin olevan 12 kuukauden kuluttua tavoitehinnan asettamisesta. Tavoitehinnan perusteet ovat yhtidkohtaisia, ja eri
arvonmaaritysmenetelmien kayttdkelpoisuudessa voi esiintya merkittavia yhtidkohtaisia eroja.

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

OP Yrityspankki Oyj kayttaa tavoitehinnan arvioinnissa paaasiassa 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 kayttdd neliportaista suositusjérjestelméaéa: 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 (%), sisaltaen osingot. Poikkeustapauksessa, jossa seurannassa olevan yhtion
osakkeista on tehty julkinen ostotarjous, voi OP Analyysi osoittaa kantansa ostotarjoukseen kayttdmallad suosituksia: HYVAKSY
OSTOTARJOUS tai HYLKAA OSTOTARJOUS. Naisséa tapauksissa OP Analyysin arvio perustuu kaytdssé olevien tietojen perusteella tehtyyn
analyysiin ostotarjouksen mielekkyydestéa osakkeenomistajalle.

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

Annetut suositukset tai tavoitehinnat perustuvat oletuksiin, jotka eivat valttamatta toteudu eivatka ne takaa, etté 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 myoskaan takaa sen
tulevaa arvonkehitysta. Kassavirtamallien yhteydessa esitetddn numeerisesti tulosennusteiden herkkyys keskeisten oletusten muutoksille
(herkkyysanalyysi). Sijoittaessaan yksittaisiin osakkeisiin sijoittaja voi menettaa sijoituksensa osittain tai kokonaan.

OP Yrityspankki Oyj:n liiketoiminta-alueilla voidaan kdyda omaan lukuun arvopaperikauppaa ja laskea liikkeeseen rahoitusvalineita. Lisaksi
liiketoiminta-alueilla voidaan tarjota liikkeeseenlaskuun ja emission takaamiseen liittyvia palveluja ja rahoitusvalineitd koskevaa
sijoitusneuvontaa seka harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntia, ostoa ja valitysta. Asiakastoimeksiantoihin perustuvat rahoitusvalineiden
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liikkeeseenlaskuun liittyvat Corporate Finance -toiminnot on eriytetty sijoitustutkimukseen ja valitystoimintaan liittyvistd toiminnoista OP
Pohjolan eturistiriitojen hallintaa koskevan ohjeen mukaisesti seké fyysisesti ettd operatiivisessa toiminnassa. Lisaksi eturistiriitatilanteena on
tunnistettu, ettd OP Yrityspankki Oyj:n hallituksen puheenjohtaja on Kesko Oyj:n ja Outokumpu 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:t4, Outokumpu Oyj:td ja Raisio Oyj:td koskevan sijoitustutkimuksen puolueettomuutta ja riippumattomuutta. Lisatietoa
eturistiriitojen hallinnasta I16ytyy OP Pohjolan sijoitus- ja oheispalveluissa noudatettavasta eturistiriitapolitikasta, joka on saatavilla osoitteessa
http://www.op.fi.

OP Analyysin analyytikot ja heidan |ahipiirinsa 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 yksittaisistd OP Yrityspankki Oyj:n tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluvien yritysten hoitamista investointipankkitoimintaan liittyvista toimeksiannoista.

OP Yrityspankki Oyj:n ja muiden OP Pohjolan keskusyhteisdékonserniin kuuluvien yritysten omistusosuus ylittdd 10 %:n rajan Terveystalo
Oyj:ssad OP Osuuskunnan osakeomistuksen kautta. OP Yrityspankki Oyj:n ja muiden OP Pohjolan keskusyhteisdkonserniin kuuluvien yritysten
omistusosuus ylittdd 5 %:n rajan SRV Yhtiot Oyj:sséd Pohjola Vakuutus Oy:n ja OP-Henkivakuutus Oy:n osakeomistusten kautta. Muissa
analyysin kohteena olevissa yhtidissa OP Yrityspankki Oyj:lla tai muulla OP Pohjolan keskusyhteis6konserniin kuuluvalla yrityksella ei ole yli 5
%:n omistusosuutta. OP Pohjolan liputussadantelya koskevan poikkeuksen soveltamisen perusteella OP-Rahastoyhti®é Oy:n hallinnoimien
sijoitusrahastojen omistamia suomalaisten yhtididen arvopapereita ja niiden tuottamia aania ei lueta mukaan laskettaessa OP Pohjolan
keskusyhteis6konsernin kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten omistusosuutta analyysin kohteena olevissa yhtidissa.

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

OP Yrityspankki Oyj:n eri liiketoiminnot pyrkivat aktiivisesti luomaan erilaisia toimeksiantosuhteita eri likkeeseenlaskijoiden kanssa tarjotakseen
OP Yrityspankki Oyj:n palveluja. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Pohjolan keskusyhteis6konserniin kuuluva yritys on toiminut
paajarjestajand tai jarjestdjana seuraavissa analyysin kohteena olevan liikkkeeseenlaskijan arvopapereita koskeneissa julkistetuissa
liikkeeseenlaskuissa tai tarjouksissa tai osapuolena muussa liikkeeseenlaskijan kanssa tehdyssa investointipankkipalvelujen tarjoamiseen
littyvassa sopimuksessa analyysin julkaisuhetkella tai vimeisen 12 kuukauden aikana*: Boreo, Cibus Nordic, Elisa, Eltel, Finnair, HKFoods,
Huhtamaki, Rapala, Sato, Teollisuuden Voima, Tieto, Tokmanni ja YIT.

Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj tuottaa osaketutkimusta yhtion maksamaa korvausta vastaan yhtién kanssa
solmitun sopimuksen nojalla. Tallainen tutkimus tehdaan liikkeeseenlaskijan rahoittamaa tutkimusta koskevien EU:n kaytannesaanttjen
mukaisesti. Seurantakohteena oleva yhtié maksaa tutkimuksen osittain, ja osittain tutkimuksen kustannukset katetaan kaupankayntipalkkioilla.
Liikkeeseenlaskijan rahoittamat tutkimusraportit ovat julkisia ja maksutta kaikkien sijoittajien saatavilla osoitteessa http://www.op.fi/tutkimus.
Tutkimuksesta perittdva maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta merkittava, eika se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP
Analyysin riippumattomuutta. Tutkimuksen tuottamisesta perittavat maksut yhteensa eivat muodostaneet yli 5 %:a OP Yrityspankki Oyj:n
viimeksi paattyneen tilikauden liikevaihdosta. Taman raportin julkaisuhetkella OP Yrityspankki Oyij:lla oli likkeeseenlaskijan rahoittamaa
tutkimusta koskeva sopimus seuraavien yhtididen kanssa: Aspo, Atria, Exel Composites, Fodelia, HKFoods, KH Group, Koskisen, Kreate,
LapWall, Merus Power, NoHo Partners, Nurminen Logistics, Rapala, Teleste ja Wetteri. OP Yrityspankki Oyj voi tarjota edella mainituille yhtiille
rahoitus-, maksuliike- ja muita pankkipalveluita seka sijoituspalveluita. Yhdenkdan edelld mainitun yhtion OP Yrityspankki Oyj:lle
osaketutkimuksen tuottamisesta suorittamat maksut tai muut yhtidon liittyneet tuotot eivat muodostaneet yli 5 %:a OP Yrityspankki Oyj:n
viimeksi paattyneen tilikauden liilkevaihdosta.

Suositukset ja tavoitehinnat Kreate

Suositus Tavoitehinta (€) Kurssi (€) Paivamaara

LISAA 30,00 28,30 15.7.2026 Tavoitehinnan muutos
LISAA 28,00 26,10 18.6.2026 Tavoitehinnan muutos
LISAA 21,0 19,4 29.5.2026

OP Yrityspankki Oyj:n suositusten jakauma kaikissa tutkituissa osakkeissa ja niissd osakkeissa, joita koskevissa ylld mainituissa®
investointipankkitoimintaan liittyvissa sopimuksissa OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yritys on ollut osapuolena:
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Osakesuositusten jakauma (26.5.2026)

Kaikki yhtiot Investointipankkisuhteissa*
Suositus Kpl % Kpl %
OSTA 25 36 3 33
LISAA 25 36 3 33
VAHENNA 15 21 3 33
MYY 5 7 0 0
70 100 9 100

Lisatietoja OP Yrityspankki Oyj:n analyyseista ja raporteista 16ytyy OP-verkkopalvelusta op.fi/tutkimus.
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