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Kannattava kasvutarina jatkuu

Nostamme suosituksemme tasolle osta (aik. liséa) ja toistamme 20,0 euron tavoitehintamme. OmaSp:n
lahivuosien tuloskasvunakyma on edelleen erittdin vahva sen jatkaessa markkinaosuuksien voittamista. Yhtion
liiketoimintamalli on viime vuosina osoittanut toimivuutensa ja sen oma operatiivinen tekeminen on ollut
ensiluokkaista. Luottamuksemme tuloskasvua kohtaan onkin korkealla tasolla ja siihen liittyvat riskit ovat maltilliset.
Suhteessa vahvoihin tuloskasvungkymiin osakkeen arvostustaso on edelleen edullinen (2022e P/E “11X) ja
naemmekin osakkeen tuotto/riski-suhteen nykyisella kurssitasolla erittdin houkuttelevana.

Kotimainen pankki

Oma Saastopankki (OmaSp) on Suomen suurin saastopankki, joka palvelee asiakkaitaan valtakunnallisen
konttoriverkoston seka digitaalisten kanavien kautta. OmaSp syntyi vuonna 2009 Toysan ja Kuortaneen
Saastopankkien fuusiosta. Yhtio on tdman jalkeen kasvanut ripedsti ja kasvu on perustunut markkinaosuuksien
voittamiseen seka maantieteelliseen lagjenemiseen. OmaSp:n kasvu on ollut vakuuttavaa ja pienesta kahden
paikallissaastopankin muodostamasta kokonaisuudesta on syntynyt téllda vuosikymmenelld aidosti
valtakunnallinen toimija ja yhtion tase on kasvanut vuoden 2010 333 MEUR:sta nykyiseen 5,4 mrd. euroon.

Yhtion poikkeava strategia toiminut erittdin hyvin

OmaSp:n strategian ytimena on paikalliseen lasnédoloon, tavoitettavuuteen ja korkealuokkaiseen asiakaspalveluun
nojaava liilketoimintamalli. Strategia poikkeaa merkittavasti toimialan trendeists, silla keskeiset kilpailijat ovat viime
vuosina pyrkineet tehostamaan toimintaansa henkilokohtaisesta palvelusta karsimalla, paatoksentekoa
keskittamalla ja supistamalla konttoriverkostoja voimakkaasti. Valtavirrasta poikkeava strategia on osoittautunut
menestykseksi ja yhtion vertailukelpoiset tuotot ovat lahes nelinkertaistuneet vuosien 2014-2021 valilla yhtion
ollessa kasityksemme mukaan Suomen nopeimmin kasvava pankki. Kasvu on ollut myds hyvin kannattavaa ja
OmaSp onkin kulu/tuotto-suhteella (2021: 48 %) mitattuna yksi Suomen kannattavimpia pankkeja.

Odotamme vahvaa tuloskasvua

Ennustamme OmaSp:n vertailukelpoisten tuottojen kasvavan l&hivuosina noin 12 % vuosivauhtia (2021-25 CAGR-
%). Tuottojen kasvua ajaa yhtion vahva uusasiakashankinta ja markkinaosuuksien voittaminen. Kasvun keskidsséa
on korkokate ja yhtion erittain hyvalla tasolla sailyva antolainausmarginaali, minka lisaksi kasvu saa tukea
antolainauksen mukana kasvavista palkkiotuotoista. Odotamme yhtion kulutehokkuuden jatkavan parantumistaan
kasvun myota ja normalisoituvat luottotappiotasot huomioiden ennustamme EPS:n kasvavan 12 %/v (2021-25e).

Tuloskasvun ajama tuotto-odotus on houkuttelevalla tasolla

OmaSp:n sijoittajatarina on edennyt seurannan aloituksemme (12/20) jalkeen erittdin hyvin ja tuloskasvu on ollut
selvasti odotuksiamme vahvempaa. Luottamuksemme yhtion suorittamista kohtaan on noussut jatkuvasti ja tdman
seurauksena myos osakkeen arvostustaso on tehnyt tasokorjauksen. OmaSp:n osake tarjoaa nékemyksemme
mukaan lahivuosille 15-20 %:n tuotto-odotuksen, joka koostuu p&ddosin vahvasta tuloskasvusta. Osinkotuotto on
finanssisektorille suhteellisen matala (V2-3 %) yhtion investoidessa valtaosan voittovaroistaan kasvuun ja ndin ollen
osinko nayttelee yhtion tuotto-odotuksessa suhteellisen pienta roolia yleisesta pankkisektorista poiketen.
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Ohjeistus

Suositus

Riski
N\
. Osta
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Vahenna
M
4 yy
7
Korkea Matala
2021 2022e 2023e 2024e
156,6 1412 154,0 171,3
41% -10 % 9% 1%
83,3 64,1 66,9 75,6
66,2 51,4 53,6 60,5
1,40 1,56 1,72 1,96
0,50 0,40 0,50 0,60
12,2 10,6 9,6 85
1,3 11 1,0 0.9
29% 2,4 % 3,0% 3.6%
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Yhtio arvioi, ettd kannattava kasvu jatkuu edelleen
vahvana. Konsernin vuoden 2022 vertailukelpoinen tulos

ennen veroja kasvaa edelliseen tilikauteen verrattuna.
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OmaSp lyhyesti

Oma Saastopankki on vuonna 2009
perustettu kotimainen pankki ja Suomen
suurin sdastopankki. Yhtion liiketoiminnan
fokus on vahittdispankkitoiminnassa ja
liketoimintamalli perustuu laadukkaaseen
palveluun.

2018

Listautuminen Helsingin pdrssiin

116,9 MEUR (2016-2021: CAGR 15 %)

Vertailukelpoiset liketoiminnan tuotot 2021

48,0 % (k.a.2016-2021: 57,8 %)
Vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde 2021

4,3 mrd. euroa (2016-2021: CAGR 19 %)

Antolainaus yleisolle vuoden 2021 lopussa

344

Henkilostd vuoden 2021 lopussa

Léhde: Inderes, OmaSp
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Yhtiokuvaus
Palvelumallilla erottuva pankki

Oma Saastopankki (OmaSp) on kotimainen pankki
ja Suomen suurin saastdpankki. Yhtion
liiketoiminnan fokus on vahittdispankkitoiminnassa
ja liilketoimintamalli perustuu laadukkaaseen
palveluun. Palvelumallissa keskidssa on helposti
tavoitettava henkilokohtainen palvelu asiakkaan
valitsemassa kanavassa. Yhtiolla on myos laaja
maan kattava konttoriverkosto ja konttoreita
yhtiolla on 33 paikkakunnalla. Yhtion asiakaskunta
koostuu paaosin yksityishenkildistd, pk-yrityksista,
asunto-osakeyhtioistd seka maatalousyrittdjista.
Taseen loppusumma oli vuoden 2021 lopussa noin
5,4 miljardia euroa ja markkinaosuus kaikista
Suomessa myodnnetyista lainoista Q2°21:n lopussa
1,4 %.

Historiallinen kehitys ollut vakuuttavaa

OmaSp syntyi vuonna 2009, kun Toysén ja
Kuortaneen Saastopankit fuusioituivat. Yhtio on
taman jalkeen kasvanut ripeasti ja kasvu on
perustunut markkinaosuuksien voittamiseen
etenkin perinteisessd asuntoluototuksessa seka
yritysjarjestelyihin. Keskeisia jarjestelyitd matkan
varrella ovat olleet muun muassa:

» Parkanon Saastopankin hankinta (2013)

* Suodenniemen ja Etela-Karjalan
Saastopankkien seka Kantasaastopankin osto
(2014)

» Joroisten Osuuspankin ja Pyhaselan

Paikallisosuuspankin hankinta (2015)

* S-Pankin pk-yritys- sekd maa- ja
metséatalousliiketoimintojen osto (2017)

» Eurajoen Saastopankin osto (2021)

OmaSp:n kasvu on ollut vakuuttavaa ja pienesta
kahden paikallissdastopankin muodostamasta
kokonaisuudesta on syntynyt aidosti
valtakunnallinen toimija ja yhtion taseen
loppusumma on noussut vuoden 2010 noin 333
MEUR:sta nykyiseen 5,4 miljardiin euroon (CAGR-
% 29 %).

Vahvan orgaanisen kasvun ja yritysostojen myéta
OmaSp:n tuottokehitys on ollut vakuuttavaa ja
liketoiminnan vertailukelpoiset tuotot ovat ldhes
nelinkertaistuneet vuosien 2014-2021 valilla. Kasvu
on ollut myds hyvin kannattavaa ja kulurakenne on
skaalautunut kasvun mukana selvasti, silla yhtion
vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde on parantunut
vuoden 2014 noin 65%:n tasolta nykyiseen 48
%:iin.

Keskeisia tapahtumia viime vuosina ovat olleet
myds vuonna 2017 kéynnistetty ja yhtion
varainhankintaa monipuolistanut
kiinnitysluottopankkitoiminta sek& vuonna 2018
tapahtunut listautuminen Helsingin porssin
padlistalle. Vuonna 2021 OmaSp:n yritysostot
saivat jatkoa, kun yhtio osti Eurajoen Saastopankin
15,5 MEUR:n kauppahinnalla. Hankinta kasvatti
OmaSp:n tasetta noin 335 MEUR ja toi yhtidlle
noin 12 000 uutta henkilo- ja yritysasiakasta.

omadp

*  Vuonna 2009 perustettu kotimainen pankki ja
Suomen suurin saastopankki.

* Listautui Helsingin porssiin vuonna 2018

* Vertailukelpoiset liiketoiminnan tuotot noin 116,9
MEUR vuonna 2021

* Vertailukelpoinen tulos ennen veroja 53,1 MEUR
vuonna 2021

* Konttoreita 33 paikkakunnalla

OmaSp:n M&A-historia

Taseen
Vuosi Ostokohde koko

(MEUR)
2013 Parkanon Saastopankki n.a.
2014 Suodenniemen Saastopankki ~46
2014 Eteld-Karjalan Saastdpankki n.a.
2014 Kantasaastopankki n.a.
2015 Pyhéselan Paikallisosuuspankki ~100
2015 Joroisten Osuuspankki ~70
2017 S-Pankin.pk—yrity"s— self'é maa—ja ~250

metsatalousliiketoiminta

2021 Eurajoen Saastopankki 385!
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Liiketoimintamalli
Vahittaispankkitoiminta strategian ytimessa

Oma Saastopankin (OmaSp) liiketoiminta keskittyy
hyvin vahvasti perinteiseen pankkitoimintaan.
Yhtion strategian ytimena on paikalliseen
lasndoloon ja korkealuokkaiseen asiakaspalveluun
nojaava lilkketoimintamalli. Yksinkertaisuudessaan
pankin liikketoimintamallin ytimena on antolainaus,
jossa pankki myont&a korkoa vastaan lainaa
loppuasiakkaille (kuluttajat ja yritykset).
Antolainauksen lisaksi pankit tarjoavat
asiakkailleen muita luotonantoon ja
pankkiasiointiin litdnnaisia palveluita kuten
maksuliikennettéd seka varainhoitoa. Yleensa
pankkiasiakkuuden ytimesséa ovat juuri laina-asiat
ja tata tdydennetaan muilla palveluilla. Lainat ovat
pankin ndakokulmasta paljon padomaa sitovaa
toimintaa, kun taas muut oheispalvelut ovat
padosin paaomakevyita.

Korkokate ja palkkiotuotot tarkeimmat
tuottokomponentit

OmaSp raportoi liilketoiminnan tuottonsa neljassa
erassa: korkokate, nettopalkkiotuotot,
rahoitusvarojen ja -velkojen nettotuotot seka
liiketoiminnan muut tuotot. Sijoittajien kannalta
relevanteimmat erét ovat korkokate seka
nettopalkkiotuotot ja kahden jalkimmaisen eran
merkitys on yhtion arvon ja arvonluonnin kannalta
rajallinen.

Korkokate
Korkokate (2021: 80,1 MEUR) on ylivoimaisesti

tarkein tuoton lahde OmaSp:lle. Korkokate
muodostuu OmaSp:n korkotuottojen ja
korkokulujen valisestd erosta. Korkotuotot syntyvat
antolainaustoiminnasta (mm. asuntolainat ja
yrityslainat) ja likviditeetin hallinnasta eli
likviditeettisalkun tuotosta. Korkokustannukset
puolestaan muodostuvat erista, joilla rahoitetaan
antolainausta ja likviditeetinhallintaa. N&ita ovat
ottolainaus yrityksilta ja yksityishenkiloilta eli
talletukset. Taman lisaksi OmaSp rahoittaa
toimintaansa markkinaehtoisella rahoituksella eli
se keraa vierasta padomaa markkinoilta mm.
kiinteistovakuudellisten joukkovelkakirjojen ja
vakuudettomien senior-ehtoisten jvk-lainojen
muodossa.

OmaSp:n antolainauskorko on viime vuodet ollut
erinomaisella noin 2 %:n tasolla. Taso on
merkittavasti verrokkeja korkeampi ja esimerkiksi
uusien asuntolainojen keskikorot liikkuvat talla
hetkella Suomessa 0,7-0,8 %:n valilla. Taman
taustalla on yhtion asiakaspalveluun nojaava
strategia joka antaa sille selkeda
hinnoitteluvoimaa. Antolainauksen korko on ollut
lievasti laskevalla trendilld korkojen laskiessa ja
yhtion laajentuessa verisimman hintakilpailun
markkinoille (isot kasvukeskukset). Taso on
kuitenkin edelleen erittdin hyva suhteellisesti seka
absoluuttisesti ja mielestémme se kertoo yhtion
liketoimintamallin mukanaan tuomasta
hinnoitteluvoimasta. Myds ottolainauksen korko on
tullut samalla ajanjaksolla selvasti alas, kun
talletuskorot ovat laskeneet kdytanndssa nollaan ja
myos velkakirjamarkkinoilta on ollut saatavissa yha
edullisempaa rahoitusta.

MEUR
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Nettopalkkiotuotot

Anto- ja ottolainauksen lisdksi OmaSp tarjoaa
asiakkailleen erilaisia palveluita ja tuotteita, joissa
tulovirrat tulevat erilaisista maksuista. Nama erat
esitetdan palkkiotuottoina. Suurimmat
palkkiotuottoerat pankilla ovat kortti- ja
maksuliikenteesta saatavat palkkiot (2021: 19,0
MEUR), luotonantoliiténnaiset palkkiot (2021: 12,0
MEUR) ja rahastoista tulevat palkkiot (2021: 3,9
MEUR). Lis&ksi palkkiotuottoihin kirjataan erindisia
muita palkkioita, mm. lakiasioiden hoitamisesta ja
asuntolainojen taytetakauksista (muut
palkkiotuotot 2021: 4,6 MEUR).

Palkkiotuotot kehittyvat tyypillisesti kasi kadessa
liketoimintavolyymien ja taseen kasvun kanssa,
silla laina-asiakas on useimmiten my6s muiden
pankkipalveluiden osalta OmaSp:n asiakas.
Palkkiotuotot ovatkin kasvaneet viime vuosina
voimakkaasti yhtion kasvun mukana. Sijoittajan
kannalta palkkiotuottoja on relevanttia tarkastella
nettomaaraisina eli huomioida palkkiotuottoihin
liittyvat suora kulut ja keskittya
nettopalkkiotuottojen kehitykseen.

OmaSp:lla nettopalkkiotuottojen rooli on keskeisia
kilpailijoita pienempi (vertailu sivulla 23). Valtaosa
yhtion kilpailijoista on pyrkinyt paikkaamaan
palkkiotuotoilla viime vuosina voimakkaasti
laskenutta korkokatetta. Etenkin varainhoito on
noussut merkittdvaan rooliin enemmistolla
OmaSp:n kilpailijoista. OmaSp:lla varainhoidon
rooli on silmiinpistavan pieni, silld varainhoidon
palkkiot ovat vain noin 5 % kaikista tuotoista.
OmaSp:lla ei ole omia varainhoitotuotteita, vaan se

jalleenmyy Saastopankkiryhman ratkaisuja. Lisaksi
yhtiolla ei ole erillista yksityispankkia (yleensa
keskittyy varainhoitoon). Tiukka fokus
vahittdispankkitoimintaan on mahdollistanut
yhtidlle erinomaisen kulutehokkuuden.
Nékemyksemme mukaan varainhoidon
kasvattaminen voisi tarjota OmaSp:lle
mielenkiintoisia mahdollisuuksia liilketoiminnan
kasvuun. Kasittelemme tata tarkemmin sivulla 16.

Rahoitusvarojen ja velkojen nettotuotot

Rahoitusvarojen ja velkojen nettotuotot (2021: 5,2
MEUR) pitdvat sisalladn myyntivoitot- ja tappiot,
laskennalliset arvonmuutokset, osingot seka
sijoituskiinteistdjen nettotuotot. Rivin
ennustettavuus on heikko ja mahdolliset kertaerat
saattavat heiluttaa rivia kvartaalitasolla
huomattavasti. Yhti® myds puhdistaa
rahoitusvarojen- ja velkojen nettotuotot
vertailukelpoisesta tuloksestaan.
Kokonaisuudessaan ndemme rivin merkityksen
sijoittajan ja yhtion arvon kannalta vahaisena.

Liiketoiminnan muut tuotot

Liiketoiminnan muut tuotot (2021: 37,5 MEUR)
sisdltavat varsinaiseen operatiiviseen
liketoimintaan kuulumattomia tuottoja ja ndiden
taso on lilketoiminnan kokoluokkaan ndahden
tavanomaisesti rajallinen. Vuonna 2021 rivia
paisuttivat merkittavat kertatuotot
peruspankkijarjestelméhankkeen paattymisesta
saatuun korvaukseen (26,9 MEUR) ja Eurajoen
Saastopankin negatiivisen liikearvon kirjaukseen
(7,5 MEUR) liittyen.
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Kulurakenne
Kiintea ja skaalautuva kulurakenne

OmaSp:n kulurakenne on varsin yksinkertainen.
Yhtion liikketoiminnan kulut kasittavat
henkilostokulut, liiketoiminnan muut kulut seka
poistot ja arvonalentumiset. OmaSp:n
liketoiminnan kulut ovat skaalautuneet viime
vuosina erittdin hyvin, mika on nakynyt
voimakkaasti parantuneena kannattavuutena.
Yhtion kannattavuus onkin télla hetkella
erinomaisella tasolla ja yhtio on kulu/tuotto-
suhteella mitattuna yksi Suomen kannattavimpia
pankkeja (vertailu sivulla 23-24).

Henkilostokulut

Henkilostokulut olivat vuonna 2021 noin 20,6
MEUR tai 18 % vertailukelpoisista liikketoiminnan
tuotoista. Yhtion henkilostomaara on talla hetkella
noin 344 ja keskimaarainen henkildstokulu noin 62
TEUR/vuosi. Kulurakenne on ndkemyksemme
mukaan hyvin kiintea ja esimerkiksi bonusten
osuus on hyvin pieni. Henkilostokulut skaalautuvat
my0s hyvin ja suurin vaikuttava tekija on konttorien
lukumaara. Yhtion henkilostotehokkuus on
erinomaisella tasolla ja parhaimmistoa kotimaisella
pankkisektorilla. Tata selittda etenkin yhtion
yksinkertainen ja tehokas lilkketoimintamalli.

Liiketoiminnan muut kulut

Liiketoiminnan muut kulut olivat vuonna 2021 noin
34,4 MEUR eli noin 29 % liikketoiminnan
vertailukelpoisista tuotoista. Liiketoiminnan muissa
kuluissa suurimpia kuluerid ovat kasityksemme

mukaan IT-kulut seka toimitilakulut. Muita kuluja
ovat mm. vakuutus-, markkinointi- ja
regulaatiomaksut. Myds muut kulut skaalautuvat
ndakemyksemme mukaan varsin hyvin.

Poistot ja arvonalentumiset

OmaSp:n poistot ja arvonalentumiset olivat 2021
noin 10,3 MEUR tai noin 9 % vertailukelpoisista
liketoiminnan tuotoista. Vuonna 2021 poistot ja
arvonalentumiset pitivat sisallaan
peruspankkijarjestelmahankkeen 4,5 MEUR:n
alaskirjauksen ja konttorirakennuksen
arvonalentumisen (0,5 MEUR) ja néin ollen
varsinaiset poistot olivat vuonna 2021 noin 5,2
MEUR. Poistoista noin 2 MEUR tulee aineettomista
oikeuksista, jotka liittyvat arviomme mukaan
padsaantoisesti IT-jarjestelmiin sekd aiempiin
pankkifuusioihin. Loput noin 3 MEUR liittyvat IFRS
16 -vuokriin, kiinteistokuluihin seka kalustoon.
Poistotaso on arviomme mukaan lyhyella
aikavalilla vakaa, silla emme odota oleellisia
muutoksia konttoriverkostoon ja IT-jarjestelmiin.

IT-jarjestelmauudistus

OmaSp ilmoitti 172019 paattaneensa toteuttaa
uuden peruspankkijarjestelman Temenos-
teknologialla. Jarjestelman toimittaa Cognizant,
jolle OmaSp myi 15,45 %:n osakeomistuksensa
nykyisessa IT-palveluiden tarjoajassa Samlinkissa
(4,3 MEUR positiivinen kertaera Q119 tuloksessa).
Peruspankkijarjestelman lisaksi sopimukseen
kuului 10v sopimus jarjestelman yllapidosta.

Liiketoiminnan kulut ja vertailukelpoinen
kulu/tuotto-suhde
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Jarjestelman rakentaminen ei kasityksemme
mukaan sujunut suunnitellusti ja liséksi mukana
olleiden yhtididen tarpeet muuttuivat matkan
varrella. Taman seurauksena osapuolet purkivat
sopimuksen 6/21. Sopimuksen purkuehdot olivat
OmaSp:lle erittdin suotuisat ja yhtio kirjasi tasta
nettona 22 MEUR:n positiivisen kertaeran Q2’21
tulokseensa.

Kéasityksemme mukaan yhtion IT-strategiana on
jatkaa nykyisella IT-jarjestelmalla ja panostaa
siihen. Tata paatosta helpottaa huomattavasti se,
ettd Cognizant myi Samlinkin 11/21 Kyndrylille, joka
on erikoistunut nykyista jarjestelmaa vastaaviin
IBM-pohjaisiin jarjestelmiin. Koska OmaSp:n
liketoimintamalli on hyvin yksinkertainen ja se
operoi yhdella samalla jarjestelmalla, on ratkaisu
mielestdmme perusteltu. Meidan on vaikea nahda,
ettd iso IT-investointi antaisi merkittavia etuja
OmaSp:lle suhteessa nykytilanteeseen, kun
huomioidaan yhtion jo valmiiksi erinomainen
kulutehokkuus sekéd mahdollisuus kehittaa
nykyista jarjestelmaa. Emme odotakaan yhtiolta
merkittavia IT-investointeja lahivuosilta.

Luottotappiot

OmaSp:n luottotappiot olivat vuonna 2021 noin 7,3
MEUR eli noin 0,19 % keskimaaraisesta
luottokannasta. Tuloslaskelmaan kirjattavat
luottotappiot koostuvat IFRS 9 -standardin
mukaisista odotettavissa olevien luottotappioiden
muutoksista, lopullisista luottotappioista seka
mahdollisista luottotappioiden palautuksista.

OmaSp:n luottotappiotasoissa on ollut historiassa
vuosien valilla merkittdvaa vaihtelua, ja
historiavuosien osalta on hyva huomata, etta
lukujen vertailukelpoisuuteen ovat vaikuttaneet

myds kirjanpito- ja saantelymuutokset. N&ista
esimerkkeja ovat muun vuonna 2018 tapahtunut
IFRS 9 -siirtyma ja vuonna 2021 kayttoonotettu
uusi maksukyvyttomyysmaaritelma. Lisaksi
luottotappioita ovat tiettyind vuosina kasvattaneet
yksittaisissa suurasiakkuuksissa realisoituneet
luottotappiot seka vuosina 2020-2021
koronapandemian johdosta tehdyt
harkinnanvaraiset lisévaraukset.

OmaSp:n luottotappiot ovat olleet viimeisen viiden
vuoden aikana keskimaarin noin 0,3 %
luottokannasta. Historiallinen taso on varsin
selvasti yhtion kotimaisia kilpailijoita korkeampi,
silla laskelmiemme mukaan keskeisilla kilpailijoilla
luottotappiot ovat olleet viimeisen viiden vuoden
aikana 0,13 % antolainauskannasta. Arviomme
mukaan tdman taustalla on OmaSp:n voimakas
kasvu, silla ndkemyksemme mukaan merkittavasti
yleistda markkinaa nopeampi antolainauksen
kasvattaminen vaatii toimialalla jo l&htokohtaisesti
suurempaa riskinottoa.

Emme née téhan liittyvan problematiikkaa, silla
laskelmiemme mukaan OmaSp on viime vuosina
kyennyt ansaitsemaan luottotappioiden jalkeenkin
antolainauskannalle noin 0,35-0,40 %-yksikkoa
keskimaaraista kilpailijaa korkeamman
korkokatteen (s. 20). Arviomme mukaan taman
taustalla on yhtion palvelumallin mukanaan tuoma
hinnoitteluvoima (kilpailijoita korkeampi
antolainauskorko), silla emme usko
ottolainauskustannuksissa olevan yhtididen valilla
dramaattisia eroja. Korkeamman antolainauskoron
ohella OmaSp:n merkittavasti markkinoita
nopeamman kasvun (ja suhteellisesti korkeamman
luottotappiotason) mahdollistaa myds merkittavasti
kilpailijoita parempi kulutehokkuus (s. 19-20).

Rahoitusvarojen arvonalentumistappiot
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Tase 1/4

Varat

OmaSp:n taseen varojen keskeisimmat paaderat
ovat antolainaus yleisolle (2021: 4326 MEUR) ja
konsernin sijoitusomaisuus (2021: 645 MEUR), ja
nama erat muodostivat vuoden 2021 lopussa 93 %
pankin 5,4 mrd. euron taseesta. Koska erét ovat
koko taseen kannalta hyvin hallitsevia,
kasittelemme molemmat kattavammin seuraavilla
sivuilla.

Luottosalkku taseen suurin era

OmaSp:n antolainaus eli lainat ja saamiset yleisolta
ja julkisyhteisailta olivat vuoden 2021 lopussa noin
4326 MEUR. Pankin luottosalkku koostuu
padasiassa kotitalouksille myonnettavista
asuntolainoista ja yksityisasiakkaiden osuus koko
luottokannasta (ennen arvonalentumisvarauksia)
oli Q4°21:n lopussa noin 62 %.

OmaSp:n luottosalkusta yritysluottojen osuus oli
vuoden 2021 lopussa noin viidennes.
Yritysluototuksessa OmaSp pyrkii turvaamaan
riskeja padasiassa vakuuksin ja kovenanteilla.
Yritysluototuksessa yhtidlla on suurin paino
kiinteistoalalla (58 % yrityslainoista) ja noin 19 %
luotoista on Muut-kategorian alla, miké koostuu
kdsityksemme mukaan yksittaisistd hajanaisista
toimialoista. Tukku- ja vahittdiskaupan osuus
yritysluottosalkusta on 7 % ja syklisemman
rakentamisen noin 6 %.

Asuntoyhteiséille suunnatut lainat vastasivat
vuoden 2021 lopussa noin 9 % luottoportfoliosta.
Naiden riskiprofiili on arviomme mukaan matala,
koska asunto-osakeyhtididen luottotappiot ovat
Suomessa hyvin harvinaisia ja viime kadessa

osakkeenomistajat vastaavat asunto-
osakeyhtididen lainoista.

Maatalousasiakkaiden osuus luottokannasta ol
vuodenvaihteessa noin 7 % luottokannasta.
Maatalousasiakasliiketoimintaa on kasvattanut
merkittavasti erityisesti vuonna 2017 toteutettu S-
Pankin pk-yritys- ja maatalousasiakas-
liketoimintojen osto. Sen my6td OmaSp:n
luottokanta kasvoi 140 MEUR:lla, ja merkittavilta
osin juuri maatalousasiakkaissa.

Loput OmaSp:n antolainauskannasta (2 %)
muodostuu erilaisista yhteisdille, yhdistyksille seka
saatidille myonnetyista luotoista.

Jarjestamattomien saamisten osuus 2 %
luottokannasta

OmaSp:lla oli HT'21:n lopussa jarjestamattomia
saamisia noin 75,3 MEUR eli 2,0 % koko
lainakannasta. Jarjestamattomaksi saamiseksi
luetaan lainasaamiset, joiden maksusuoritukset
ovat olleet erdantyneina yli 90 paivaa seka
sellaiset saamiset, joiden takaisinsaantia voidaan
muutoin pitdd epatodennakdisena.
Jarjestamattomat saamiset heijastelevat yleisesti
pankkien luottosalkkujen laatua seka riskitasoa.

Jarjestamattomia saamisia tarkastellaan
tyypillisesti seka brutto- ettd nettoméaaraisena.
Bruttomaaraiset jarjestamattomat saamiset
kuvaavat lainoja, jotka ovat "jarjestamatta” ja joista
voi odottaa pankille luottotappiotappiokirjauksia.
Kun bruttomdaaraisista jarjestamattomista luotoista
vahennetaan tappiovaraukset, paastaan
nettomaaraisiin jarjestamattomiin saamisiin.

Luottokannan jakautuminen asiakasryhmittdin
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OmaSp:lla jarjestamattomat saamiset ovat
kasvaneet viime vuosina luottokantaa nopeammin,
silla viela vuonna 2017 jarjestamattomien luottojen
osuus kaikista lainasaamisista oli 1,2 %. Euroopan
pankkivalvoja EBA:n tilastojen mukaan Suomen
pankkisektorin bruttomaarainen NPL-ratio oli
kesdkuun 2021 lopussa 1,4 % ja ndin ollen
OmaSp:lla jarjestamattomia saamisia on
suhteellisesti toimialaa enemman.

Arviomme mukaan jarjestamattomien luottojen
suhteellisen osuuden kasvun taustalla on ollut
OmaSp:n viime vuosien voimakas kasvu ja kasvun
hakeminen erityisesti yritysasiakaspuolelta, jossa
riskit ovat lahtokohtaisesti selvasti perinteista
asuntoluototusta suuremmat. Yhtion mukaan
jarjestdmattomien saamisten maaraa on

Jarjestamattomien saamisten osuus luottokannasta
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kasvattanut myds yksittaisten suurempien
asiakkaiden tilanteen heikentyminen ja alkuvuonna
2021 kayttoonotettu uusi maksukyvyttomyyden
maaritelma.

Ongelmaluottojen kohdalla pankit pyrkivat
mahdollisuuksien mukaan turvaamaan lainan
takaisinsaannin lainanhoitojoustojen
(lyhennysvapaat tai luoton uudelleenjarjestely)
avulla. Taman liséksi vaihtoehtona on saatavien
alaskirjauksen sijaan myos jarjestamattomien
luottojen myynti tai arvopaperistaminen.

OmaSp:lla oli H1'21:n lopussa lainanhoitojoustoja
kokonaisuudessaan 83,3 MEUR:n lainasaamisissa
(2,2 % luottokannasta). Lainanhoitojoustojen maara
kasvoi pankkisektorilla koronakriisin aikana
selvasti, mutta OmaSp:n mukaan ldhes kaikki sen
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vuonna 2020 myontamat lainanhoitojoustot ovat
paattyneet ja asiakkaat ovat jatkaneet lainanhoitoa
normaalisti.

Jarjestamattomien saamisten kattamisaste ollut
viime vuosina noin 25 %

OmaSp:n jarjestaméattomien saamisten
kattamisaste eli ns. coverage ratio on ollut viime
vuosina noin 24-25 %.Tama tarkoittaa sita, etta
bruttomdaaraisista jarjestamattomista saamisista
noin neljdsosaan on tehty luottotappiovaraukset.
Suhdeluku on verrattain hyvin linjassa toimialan
keskimaaraisen tason kanssa, silla EBA:n tilastojen
mukaan suomalaisilla pankeilla jarjestamattomien
saamisten kattamisaste on ollut viime vuosina 27-
31 % valilla

Jarjestamattomien saamisten kattamisaste

m2017 m2018 m2019 m2020 mH121 m2017 m2018 m2019 m2020 mHT21

Lahde: Yhtiot, Finanssivalvonta, EBA ja Inderes
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Sijoitusomaisuus

OmaSp:n sijoitusomaisuus (Q4'21: 645 MEUR)
koostuu seka tuloslaskelman etté laajan tuloksen
kautta kdypaan arvoon kirjattavista
rahoitusvaroista. Sijoitusomaisuuden hallinnan
ensisijainen tarkoitus on pankin likviditeettiaseman
turvaaminen. Konsernin lyhytaikaista likviditeettia
kuvaava LCR-tunnusluku (Liquidity Coverage
Ratio) oli vuoden 2021 lopussa 133 %
viranomaisvaatimuksen ollessa 100 %.

Sijoitusomaisuudesta valtaosa (Q4'21: 617 MEUR
tai 96 %) koostuu saamistodistuksista.
Osakesijoitusten osuus sijoitusomaisuudesta on
26 MEUR eli noin 4 %. OmaSp ei kdy
osakekauppaa kaupankayntitarkoituksessa, ja
koska merkittdvan osakepainon yllapitdminen
kasvattaisi tulosvolatiliteettia, OmaSp:n tavoitteena
on pitda osakeriski sijoitustoiminnassa hyvin
maltillisena. Sijoituskiinteistoja salkussa oli vuoden
lopussa 1,7 MEURIlla.

Taseen muut varat

OmaSp:n taseen muut varat (Q4°21: 401 MEUR)
koostuvat useammista pienemmista erista.
Keskeisia erid taseessa ovat kateiset ja
keskuspankkitalletukset (Q4°21: 284 MEUR) seka
aineelliset ja aineettomat hyddykkeet.

Aineelliset hyodykkeet (Q4'21: 28 MEUR)
koostuvat padasiassa pankin omassa kaytossa
olevista kiinteistoista ja IFRS 16 -standardin
mukaisista kayttbomaisuuserista. Aineettomat
hyoddykkeet (Q4°21: 10 MEUR) pitavat sisalladn mm.
yhtion IT-jarjestelmat ja yrityskauppoihin liittyvat

asiakassuhteet.

Taseen osakkuusyhtiot-rivi (Q4°21: 23 MEUR) pitaa
sisalldaan yhtion osakkuus- ja yhteisyrityssijoitukset,
joista merkittdvimmat ovat Citykauppapaikat Oy
(omistus 42,1 %) seka GT Invest Oy (omistus 48,7
%). Citykauppapaikat Oy on yhtid, joka omistaa
kauppakeskusportfolion ja GT Invest Oy on
puolestaan YIT:n kanssa yhteisomistettu
asuntosalkku. GT Invest Oy ja Citykauppapaikat
ovat luonteeltaan OmaSp:lle finanssisijoituksia ja
ne voivat tarjota pankille tuottopotentiaalia
mahdollisten irtaantumisten onnistuessa. Lyhyella
aikavalilla pidamme irtaantumista mahdollisena
etenkin GT Invest Oy:n osalta.

Muut OmaSp:n taseessa olevat varat (Q4°21: 56
MEUR) koostuvat valtaosin siirto- ja muista
saamisista.

Velat ja oma paaoma

Talletuskanta ja katetut jvk-lainat nayttelevat
keskeista roolia varainhankinnassa

OmaSp:n taseen velkapuolen merkittavimmat erat
olivat vuodenvaihteessa talletuskanta (2898
MEUR) seka yleiseen liikkeeseen lasketut
velkakirjat (1762 MEUR). Yleiseen liikkeeseen
lasketut velkakirjat koostuvat likkeeseen
lasketuista velkakirjoista (1557 MEUR) seka
sijoitustodistuksista (205 MEUR). Oma Sp:n
likkeeseenlaskemat joukkolainat koostuvat
neljastd covered bondista (1303 MEUR) seka
kahdesta senior-lainasta (254 MEUR).

Sijoitusomaisuus Q4'21:n lopussa
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OmaSp sai luvan kiinnitysluottopankkitoiminnan eli
katettujen joukkovelkakirjalainojen liikkeeseen-
laskun kaynnistamiseen valvontaviranomaiselta
vuonna 2017 ja Kiinnitysluottopankki toimii osana
OmaSp:n pankkiliiketoimintaa ja monipuolistaa
pankin varainhankintaa. Katettujen jvk-lainojen
vakuutena toimivat pankin myontamat
asuntolainat.

Muut OmaSp:n taseessa olevat velat koostuvat
padasiassa TLTRO-operaatioon liittyvasta
keskuspankkivelasta (213 MEUR),
debentuurilainoista (16 MEUR) seka laskennallisista
veroveloista, varauksista ja muista veloista, joiden
yhteismaara oli vuoden 2021 lopussa 83 MEUR.

Sijoittajien kannalta olennaista taseen
velkapuolella on erityisesti se, ettd vakavaraisuus
ylittda selvasti taméanhetkiset viranomaisvaateet ja
se, ettd talletukset eivat riita rahoittamaan kaikkia
myodnnettyja lainoja (talletuskannan suhde
luottokantaan 67 %) eli pankki on riippuvainen
markkinaehtoisesta rahoituksesta.

Markkinatilanne ja asuntomarkkinat vaikuttavat
varainhankintaan

OmaSp:n liikkeeseenlaskemien
joukkovelkakirjalainojen maturiteetti vaihteli Q3:n
lopussa reilusta vuodesta lahes 6 vuoteen ja
pankin tdytyy osana normaalia varainhankintaa
uudelleenrahoittaa joukkovelkakirjalainoja tulevina
vuosina. OmaSp:lla on 3,0 mrd. euron
joukkovelkakirjalainaohjelma ja osana ohjelmaa
pankki laski marraskuussa liikkeelle 200 MEUR:n
vakuudettoman senior-lainan. Sijoittajan on hyva

huomata, ettd varainhankinta ja sen kustannus
ovat riippuvaisia paaomamarkkinoiden yleisesta
kehityksesta ja kiinteistovakuudellisten lainojen
osalta myds Suomen asuntomarkkinoista.
Asuntojen hintojen laskulla ja/tai
asuntomarkkinoiden epavarmuuden kasvulla olisi
siten heikentadva vaikutus pankkiin padoman
hankinnan kallistumisen myota.

IRB-siirtyma tulee parantamaan vakavaraisuutta
merkittavasti

OmaSp:n ydinpdaomasuhde (CET1-%) oli vuoden
2021 lopussa 15,5 %. CET1-vakavaraisuusuhde vylitti
selvasti regulaattorin asettaman 7,9 %:n
minimitason ja oli 1,5 %-yksikk&a yhtion oman
minimitavoitteen ylapuolella.

OmaSp soveltaa luottoriskin padomavaateiden
laskentaan talla hetkelld niin sanottua
standardimallia ja on kertonut kdynnisténeensa
Finanssivalvonnan kanssa lupaprosessin IRB-
menetelmaan siirtymiseksi. Yhtio on kertonut
hakevansa ensimmaisessa vaiheessa lupaa IRB-
menetelman soveltamiseksi vahittdisvastuiden
luottoriskin pddomavaateiden laskentaan ja
toisessa vaiheessa lupaa tullaan hakemaan myds
yritysvastuille sekd uudistettaville vahittaisvastuille.

Pidédmme IRB-siirtym&a hyvin todennékoisena ja
odotamme sen tapahtuvan vuoden 2024 aikana.
Siirtyma parantaa OmaSp:n CET1-vakavaraisuutta
arviomme mukaan noin 4-6 %-yksikkda ja tukee
merkittavasti yhtion padomatehokkuutta seka
liketoiminnan pidemman aikavalin kasvunakymia.
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Finanssisektori on isojen murrosten
(ESG, regulaatio ja digitalisaatio)
kourissa ja muutosvauhti kiihtyy

Pankki kasvaa voimakkaasti
poikkeuksellisella strategialla

Taloussyklilla suora vaikutus pankkien
liiketoimintaan, mutta tatakin tarkeampi
asuntomarkkina on Suomessa ollut
vakaa

Asiakastasolla tuotot hajautuneet
erittdin hyvin. Antolainauksen osuus
pankin palkkioista hallitseva.

Kulurakenne péaaosin kiintea ja kulutaso
skaalautuu hyvin.

Taseen skaalautuminen heikompaa
fokuksen ollessa perinteisessa
padomavaltaisessa pankkiliiketoiminnassa.

Luottotappioiden suhteellinen osuus
verrokkiryhman keskitasoa korkeampi

Pankin vakavaraisuus on erittdin vahva
jo nykyisella hyvin konservatiivisella
luottoriskilaskennan standardimallilla
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Strategia
Valtavirrasta poikkeava strategia

Oma Saastopankin (OmaSp) liiketoiminta keskittyy
hyvin vahvasti perinteiseen pankkitoimintaan.
Pankin strategian ytimena on paikalliseen
lasndoloon, tavoitettavuuteen ja
korkealuokkaiseen asiakaspalveluun nojaava
liketoimintamalli. Pankin slogan lahella ja l1&asn&”
kuvastaa pankin tahtotilaa tarjota asiakkaille
helppo ja vaivaton tapa asioida oman
asiakasvastaavan kanssa kellonajasta ja paikasta
riippumatta. Pankilla on 33 konttoria ympari
Suomea ja pankin strategia nojaakin laajan
konttoriverkoston seka digitaalisten kanavien
yhdistelmaan. Pankki on myds jalkauttanut
paatoksentekovastuuta voimakkaasti
konttoritasolle, mika nopeuttaa paatoksentekoa,
poistaa byrokratiaa ja parantaa asiakaspalvelua.
Pankilla ei ole erillistd yksityispankkia, vaan kaikki
asiakkaat tulevat saman palvelumallin alle.

Strategia poikkeaa merkittavasti toimialan
yleisimmista trendeista, silla keskeiset kilpailijat
ovat viime vuosina pyrkineet tehostamaan
toimintaansa henkilokohtaisesta palvelusta
karsimalla, paatoksentekoa keskittamalla ja
supistamalla konttoriverkostojaan voimakkaasti.

Strategian toimivuus nakyy hinnoittelussa

Korkealuokkaisen palvelun ja paikallisen lasn&olon
seurauksena OmaSp on pystynyt erottautumaan
hinnoittelussaan merkittavasti kilpailijoista. Pankin
antolainauskorko on télla hetkelld noin 2 %, kun
keskeiset verrokit ja koko toimiala keskimaarin
ovat selvasti taman alapuolella. Pankin

laajentuminen verisesti hintakilpailtuihin
kasvukeskuksiin (mm. pk-seutu, Turku ja Oulu) on
laimentanut sen marginaaleja yllattavan vahan ja
tama poistaa mielestémme huolia siita, ettd pankin
marginaali perustuisi pelkk&an vahvaan markkina-
asemaan vahemman kilpailluilla alueilla. Pankin
asiakasmaarat ovat myos kasvaneet voimakkaasti
(viime vuodet noin 1000 uutta asiakasta/kk) ja
asiakaspysyvyys on korkealla tasolla.
Nakemyksemme mukaan valtaosa uudesta
asiakasvirrasta tulee suurilta pankeilta. Hinnoittelu
seka voimakkaasti kasvavat asiakasmaarat
kuvastavat mielestémme nykyisen strategian
toimivuutta.

Varainhoidon rooli poikkeuksellisen pieni

Toinen merkittdva ero OmaSp:n ja keskeiset
verrokkien valilla on varainhoidon rooli. Valtaosalla
muista pankeista varainhoito on nostettu
strategian keskioon ja asiakaskohtaisia
kannattavuuksia on pyritty nostamaan
integroimalla varainhoito yha vahvemmin mukaan
pankkipalveluihin, kun korkokate on ollut rajussa
paineessa nollakorkomaailmassa. OmaSp
puolestaan keskittyy myymaan
Saastopankkiryhman tuotteita ja varainhoidon rooli
kokonaisuutena on hyvin pieni, yhtion fokuksen
ollessa ennen kaikkea vahittdispankkitoiminnassa.
Strategisesti valinta on té&han asti ollut oikea, silla
yhtié on kyennyt kasvamaan
vahittdispankkipuolella erittdin voimakkaasti seka
kannattavasti. Nakemyksemme mukaan erittain
padomakevyt varainhoitoliiketoiminta voisi
kuitenkin mahdollistaa OmaSp:lle kasvun
kiihdyttamisen seka paaoman tuoton nostamisen.

Ball Strategian kulmakivet

» Korkealaatuinen asiakaspalvelu asiakkaan haluamissa

kanavissa
* Paikallinen lasn&olo
» Laaja konttoriverkosto valtakunnallisesti
* Fokus vahittaispankkitoiminnassa

*  Tehokas toimintamalli

omadf’) Strategian plussat ja miinukset

Plussat

» Korkeampi asiakastyytyvaisyys ja -uskollisuus
* Parempi hinnoitteluvoima

* Mahdollistaa voimakkaan kasvun

* Korkea tehokkuus

Miinukset

» Liiketoiminta keskittyy padomaintensiiviseen toimintaan

* Voimakas kasvu nostaa luottotappioriskeja
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2018 2019 2020 2021 2022e eteenpadin
Tuottojen kasvu-% (oik.) 22% 1% 17% 18% 10-15 %
Tulos ennen veroja 34% 0% 2% 99% 10-15 %
kasvu-% (oik.)
- 9
Kulu/tuotto-suhde-% 61% 58% 51% 48% 43-48 %
(oik.)
ROE-% (oik.) 8% 7,4% 7,2% 1,1% 112 %
Voimakas kasvu Koronan myo6ta Voimakas kasvu, tiukka
S . Yksittaiset isot kohonneet kulukontrolli ja Hyvat edellytykset
. skaalautui erittain hyvin ) S h S
Kommentti . . luottotappiot pilasivat luottotappiovaraukset luottotappioiden vahvan kannattavan
tiukan kulukontrollin - o - . .
. tuloskasvun pitivat tuloskasvun normalisoituminen johti kasvun jatkumiselle
ansiosta . .
heikkona hurjaan tuloskasvuun
2013 2017
- o 2021-
2016 2020

Kasvu valtakunnalliseksi toimijaksi

Pankki kasvaa yritysostoin seka orgaanisesti
valtakunnalliseksi toimijaksi

Taseen loppusumma kolminkertaistuu yli 2
miljardiin

Kustannustehokkuus kohtuullisella tasolla

.

Vahva kasvu ja toiminnan kehittdminen

Voimakas orgaaninen kasvu

Kasvun hallittu jatkaminen

* Vahvan orgaanisen kasvun jatkaminen strategian
turvin

S-Pankin pk-yritysasiakas- ja maa- ja metsatalousliiketoimintojen

osto

Laajentuminen kasvukeskuksiin
Tehokkuuden merkittava parantuminen
Listautuminen porssiin

Taseen loppusumma lahes tuplaantuu noin 4 miljardiin

*  Valikoidut yrityskaupat

* Oman padoman kayton merkittava tehostus IRB-
malliin siirtyman kautta

» Korkojen nousulla olisi merkittava positiivinen
vaikutus yhtioon
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Taloudelliset tavoitteet
Tavoitteet ovat realistiset ja track-record on hyva

Liiketoiminnan vertailukelpoisten tuottojen
kasvutavoite on kunnianhimoinen ja valtavirrasta
poikkeava, silla viime vuosina erittdin harva pankki
Pohjoismaissa on yltanyt edes valttdvaan kasvuun.
Mielestamme tavoite on kuitenkin hyvin realistinen
ja historiassa pankki on siihen yltanyt (2016-2021
ka: 14 %). Tavoitteeseen yltdminen nojaa ennen
kaikkea markkinaosuuden kasvattamiseen
Suomen asuntolainamarkkinoilla, silla markkina
kasvaa vain hitaasti ja pankin tuloista valtaosa
tulee luotonannosta. Historiallisesti kortti- ja
maksuliikenteesta saatavat palkkiot ovat
kasvaneet linjassa lainakannan kanssa (yleensa
laina-asiakkaalla my0s kortit ja paivittdisasiointi
ovat samassa pankissa). Mahdollinen korkojen
nousu tai voimakkaampi laajentuminen
varainhoitoon voisivat toteutuessaan kiihdyttaa
kasvua merkittavasti.

Oman padoman tuottotavoite on mielestamme
nykyisella taserakenteella realistinen, mutta tuleva
IRBA-mallin muutos huomioiden hyvin varovainen.
Odotamme yhtion tarkistavan tavoitetta ylos IRB-
malliin siirtymisen yhteydessa (2024) ja paivitetty
taso voisi arvioidemme mukaan olla 12-14 %, joka
on perinteiselle pankkitoiminnalle erittdin vahva.
Myo6s paaomakevyen varainhoidon kasvattaminen
voisi tukea oman paaoman tuottoa selvasti.
Mielestémme oman p&doman tuotto on kasvun
liséksi sijoittajien tarkein yksittdinen mittari
OmaSp:ta seuratessa, silla pankin kasvaessa
ripedsti ja investoidessa padomat pitkalti takaisin

liketoimintaan, maéarittdd oman paaoman tuoton
taso suuresti osakkeen kehitysta.

Kulu/tuotto-suhdetta koskeva tavoite (paivitetty
2021 aik. alle 55 %) on hyvin kunnianhimoinen taso
ja kasityksemme mukaan vain hyvin harva pankki
yltdad tdhan Suomessa (vertailu sivulla 23-24).
Mielestamme nykyisen tason erinomaisuutta
korostaa se, ettd OmaSp saavuttaa sen lahes
taysin perinteiselld pankkitoiminnalla. Valtaosa
pankin verrokeista saa selkeda vetoapua erittdin
kannattavista varainhoitoliiketoiminnoista. OmaSp
tulee laskelmiemme mukaan saavuttamaan
tavoitteensa mukaisen tason vuosien 2023-2024
aikana.

Vakavaraisuuden osalta yhtion tavoitteena on yli
14 % (CET1-%). Suhteessa viranomaisvaatimuksiin
(CET1 vaade 7,9 %) taso on mielestémme
konservatiivinen ja tarjoaa merkittavat puskurit.
Tasoa arvioitaessa on myods hyva huomioida, etta
IRB-mallilla laskettuna nykyinen vakavaraisuus olisi
15,5 %:n sijaan noin 19-20 %. N&in ollen IRB-mallin
kautta katsottuna tase on jopa raikeasti
ylikapitalisoitunut.

Pankkien valtavirrasta poiketen OmaSp investoi
valtaosan tuloksestaan takaisin liiketoimintaansa.
Mielestdamme tama on sijoittajan kannalta
perusteltua, varsinkin jos ROE-% ylittad oman
padaoman kustannuksen selvalld marginaalilla.

Odotamme osingonjakosuhteen nousevan
tulevina vuosina hieman pankin siirtyessa IRB-
malliin. Kasvu pysyy kuitenkin ykkdsfokuksena ja
voitonjakosuhde suhteellisen matalana.

Ball Taloudelliset tavoitteet

OmasSp:lla on voimassa nelja taloudellista tavoitetta:
= Liiketoiminnan tuottojen (oik.) 10-15 %:n kasvu

= Kulutuottosuhde alle 45 %

= Oman padoman tuotto yli 10 %

= Vakavaraisuus véhintdan 14 %

Lisaksi pankin tavoitteena on jakaa tasaista ja kasvavaa
osinkoa vahintdan 20 % nettotuloksesta

Eﬁ Taloudellinen suorittaminen

= Tuottojen kasvu (oik.) 2016-2021: 14 % keskiarvo

= Vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde: laskenut 3 % /
vuosi 2016-201 alle 50 %:iin

= Oman padaoman tuotto (oik.): 2016-2021: 8,2 %
keskiarvo

= Osingon kasvu 2016-2021:430% p.a. (ei huomioi
2021 lisdosinkoa)

18



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kasvuyhtio

Vahvat naytét kannattavasta kasvusta

Erinomainen kulutehokkuus

Liiketoiminta sitoo paljon paaomaa

Osinko nayttelee sijoitustarinassa
sivuroolia

Potentiaali i I I

* Orgaaninen kasvu

* Yritysjarjestelyt

* Kulutehokkuuden jatkuva parantuminen

* Voimakkaampi laajentuminen varainhoitoon

* IRB-malliin siirtyminen vapauttaa merkittavasti pddomia

Riskit &

* Pankin erinomaisen marginaalitason kestavyys
* Pankkisektorin nopea murros (regulaatio & digitalisaatio)

* Luottotappioiden kehitys yhtion kasvaessa nopeasti
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Suomen pankkisektorin erityispiirteet

Suomalaisen pankkisektorin erityispiirteitd ovat
pankkijarjestelman keskittyneisyys, vahva
linkittyminen pohjoismaiseen pankkijarjestelmaan,
riippuvuus markkinaehtoisesta rahoituksesta seka
asuntolainojen suhteellisen korkea osuus
luotonannosta. Euroopan tasolla suomalaisten
pankkien kannattavuus on viimeisen kymmenen
vuoden aikana ollut erinomaisella tasolla ja
jarjestamattomien luottojen osuus
kokonaisluotonannosta on ollut matala.
Suomalaisten pankkien vakavaraisuus on myds talla
hetkelld vahva.

Keskittynyt markkina

Finanssiala ry:n viimeisimman vuoden 2020 tilaston
mukaan Suomessa toimii 228 luottolaitosta ja suurin
osa naista luottolaitoksista kuuluu johonkin
pankkikonserniin tai yhteenliittymaan. Ryhma- ja
konsernirakenteet huomioiden kotimaiseen
pankkisektoriin (pl. ulkomaisten pankkien
sivuliikkeet) kuului vuoden 2020 lopussa 12
pankkia. Suomalainen pankkisektori tydllisti vuoden
2020 lopussa 20 317 tyontekijaa ja maassa oli 769
pankkikonttoria. Pankkien henkilosto- ja
konttorim&ara on vahentynyt viimeisen 30 vuoden
aikana Suomessa dramaattisesti etenkin digitaalisen
asioinnin kasvun ja toimintojen tehostamisen myaéta.

Suomen pankkisektori on yksi Euroopan
keskittyneimpid ja kolme suurinta toimijaa (OP
Ryhmé4, Nordea ja Danske Bank) vastasivat
kesakuun 2021 lopussa 69 % myodnnetyista lainoista
ja 77 % talletuksista. Keskittyneisyys liséa
pankkisektorin haavoittuvuutta, koska yksittdisen
suuren pankin ongelmilla voisi potentiaalisesti olla
huomattava vaikutus koko markkinaan.
Keskittyneisyyden lisdksi Suomen pankkisektori on

vahvasti linkittynyt muihin Pohjoismaihin omistusten
ja sijoitusten kautta. Esimerkiksi Nordea on
Pohjoismaiden suurin pankki ja Danske Bank seka
Handelsbanken ovat myds merkittavia toimijoita
kaikissa Pohjoismaissa. Kaytannossa pankkien
ongelmat voisivat yhteyden kautta levitda maasta
toiseen eli pankkisektorilla on tartuntariski.

Riippuvuus markkinaehtoisesta rahoituksesta

Suomalaiset pankit ovat talletusalijgamaisia eli
niiden vahittaistalletusten ja yleisdlle mydnnettyjen
lainojen erotus on negatiivinen. Kesakuun 2021
lopussa suhde talletuksiin oli 134 %. Kaytédnndssa
pankit rahoittavat talletusalijgdman
rahoitusmarkkinoilta saatavalla rahoituksella. Tama
lisda pankkisektorin haavoittuvuutta, silla
mahdollisessa kriisitilanteessa markkinaehtoinen
rahoitus ja erityisesti lyhytaikainen rahoitus voivat
tyrehtya.

Asuntomarkkinoiden merkitys on suuri

Asuntolainojen osuus pankkien antolainauksesta oli
Suomessa kesdkuun 2021 noin 40 %, mika on
euroalueen keskitasoa korkeampi. Suomalaiset
pankit ovat siis riippuvaisia asuntomarkkinoista ja
mahdollisella asuntomarkkinakriisilla olisi merkittava
vaikutus pankkisektoriin. Riskia lisda osittain se, etta
Suomessa asuntolainoista valtaosa on
vaihtuvakorkoisia. Korkojen nousulla voisi siten olla
huomattava vaikutus suomalaiseen
asuntovelalliseen ja sita kautta pankkisektoriin.

Ongelmaluottojen maara pieni

Suomessa pankkisektorin jarjestamattomien
luottojen osuus oli kesdkuun 2021 lopussa 1,4% ja
yksi euroalueen matalimpia. Pankkien
vakavaraisuus on myos vahva, silla
ydinpddomasuhde (CET1) oli Q2’21 lopussa 18,5 %.

Suomessa toimivien luottolaitosten
markkinaosuudet H1’21:n lopussa

OP Ryhma

Nordea

Danske Bank
Kuntarahoitus
Handelsbanken
Saastopankkiryhma
Aktia Bank
S-Pankki

POP Pankki -ryhmé
Alandsbanken
Hypo-konserni
Oma Séaastopankki
Muut

0%

20% 30% 40%

-.11111]'”H||

m Lainat Suomeen

m Talletukset Suomesta

Pankkien henkilosto- ja konttorimaaran
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Lahde: Suomen Pankki ja Finannssiala ry
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Suomen talouden odotetaan jatkavan
elpymistaan kuluvana vuonna

Suomen talouden arvioidaan jatkaneen viime
vuoden viimeiselld neljannekselld tasaista
kasvuaan heikentyneesta
koronapandemiatilanteesta huolimatta.
Omikronmuunnoksen leviaminen ja joulukuussa
kiristetyt rajoitustoimet ovat vaikuttaneet etenkin
palvelualojen kehitykseen, jonka osuus Suomen
vuotuisesta bruttoarvonlisdyksesta on reilu
kolmannes. Talouden suhdanteen riippuvuus
tartuntatilanteesta on kuitenkin koronapandemian
edetessa pienentynyt ja talouden odotetaan
pandemiasta huolimatta jatkaneen kasvu-uralla
myds alkuvuonna. Koko vuoden 2022 osalta
Suomen Pankki odottaa Suomen talouden
kasvavan noin 2,6 %. Vuosina 2023-2024 BKT:n
kasvun odotetaan tasaantuvan 1,2-1,7 %:iin el
lahemmads Suomen kansantalouden pidemman
aikavalin vaisumpaa kasvu-uraa.

Inflaatiopaineet ovat heijastuneet korko-
odotuksiin

Viime vuonna nahty maailmantalouden elpyminen
ja pandemian aikana toteutetut finanssi- ja
rahapoliittiset elvytystoimenpiteet ovat saaneet
hintojen nousun kiihtymaan viime kuukausina
seka Euroopassa ettd USA:ssa. Inflaatio nahtiin
aluksi tilapaisend ilmiona ja sille haettiin selitysta
muun muassa tuotantokapeikoista seka
kohonneista energian hinnoista. Inflaatiopaineiden
pitkittymisen myota keskuspankit ovat kuitenkin
alkaneet viestittamaan asteittain kiristyvasta
rahapolitiikasta. Tama on heijastunut

markkinoiden korko-odotuksiin ja esimerkiksi 12
kuukauden euriborin ennakoidaan nousevan
plussalle vield kuluvan vuoden aikana (9.2. -0,313
%). Kokonaisuudessaan odotukset
markkinakorkojen nousulle nayttavat talla hetkella
kuitenkin maltillisilta ja usean prosenttiyksikon
koronnousuihin markkinakommentaattorit eivat
usko.

Asuntojen peruskysyntatekijat ovat edelleen
positiiviset

Nakemyksemme mukaan asuntojen
peruskysyntatekijat ovat edelleen positiiviset, silla
Suomessa on kadynnissa vilkas muuttoliike
maaseudulta kaupunkiseuduille, vaestdnkasvu
keskittyy kaupunkeihin ja asuntokuntien koko
pienenee. Taman lisaksi kuluttajien
asunnonostokykya tukee verrattain hyva
tyollisyystilanne, ansiotasojen hienoinen kasvu
seka yha absoluuttisesti matala korkotaso.

Asuntokysyntaa ja -hintoja maarittad pitkalla
aikavalilla peruskysynnan (vaestdnkasvu,
muuttoliike, asumisvaljyys), ansiotason ja
tyollisyyden kehitys. Lyhyelld aikavalilla kysyntaa
ohjaa voimakkaasti myds korkotasossa,
kuluttajaluottamuksessa, rahoituksen
saatavuudessa ja sijoittajien tuottovaatimuksissa
tapahtuvat muutokset. Asuntojen hinnat
kehittyivat Suomessa viime vuonna vahvasti (+3,7
%) ja asuntokauppa kavi etenkin alkuvuodesta
kiivaana. Tunnelmat rauhoittuvat loppuvuotta
kohti mentdessa ja hintakehityksessa nahtiin
vuoden viimeisella neljannekselld tasaantumista.
Vuonna 2022 asuntojen hintakehityksen

odotetaan jatkuvan maltillisen positiivisena.

Asuntolainakanta on Suomessa kasvanut viime
vuosina tasaisesti ja kasvu on ollut vuosittain noin
2 %:n luokkaa. Odotamme kasvun jatkuvan myos
l&hivuosina talla tasolla. Asuntolainojen
marginaalikilpailu on ollut Suomessa pankkien
valilld viime vuosina ankaraa. Pahin
marginaalipaine vaikuttaisi talla erda olevan
kuitenkin helpottamassa, silla Suomen Pankin
tilastojen mukaan uusien asuntolainojen
keskikorot ovat kadntyneet hiljattain hienoiseen
nousuun.

Yritysten luottokysynta elpymassa

Suomen Pankin tilastojen mukaan kotimaiset
yritykset nostivat poikkeuksellisen paljon uusia
yrityslainoja (6,5 mrd. euroa). Koronapandemia
nakyi yritysten luottokysynnassa siten, etta
pandemian alussa luottokanta kasvoi nopeasti,

mutta alkoi kesakuusta 2020 alkaen supistumaan.

Joulukuussa 2021 yritysluottokanta kaantyi
kuitenkin selvaan kasvuun ja koko vuonna 2021
lainakanta kasvoi 1,4 %. Finanssiala ry:n syksylla
2021 tekeman barometrikyselyn mukaan
yritysluottoja otetaan edelleen muun muassa
kayttopadgomarahoitusta ja yritysjarjestelyita
varten, mutta myds investointiluottojen kysynnan
ennakoidaan vilkastuvan elpyvan talouskuvan
myota.
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Vanhojen osakeasuntojen hintakehitys suurissa
kaupungeissa
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Liiketoiminnan tuottojen jakauma

100 %
80 %
60 %
40 %
20 %
0%
> Q 0 Q o > 2
& & N v‘f-”\ & & & &
o IS N 3 Q@ ) )
N e S 9 N N
@) 2 & A N
(\b q \'b(\ Q'é\ . Q’b
R v Q &
L &
m Korkokate  ® Nettopalkkiotuotot Muut tuotot
Luottokannan kehitys indeksoituna
300
250
o 200
]
& 150
) p—
N 100
50
0
2016 2017 2018 2019 2020 2021
e OmaSp e OP-ryhma Handelsbanken
= Aktia Alandsbanken e S-Pankki

e POP-Pankki-ryhmé e Saastopankkiryhma

Liiketoiminnan tuottojen kehitys indeksoituna

250
200
8 150
QHO
S 100
N
50
0
R 2 & R & \l‘-“\ 2 2
06@ &(\6\ & o & & _ A{\(Q ] @K\&
& & & & & RS
¥ S & &S
N X Q Q
\2@ QV* Q’ 'O}O
<2O o
=)
m2016 m2017 m2018 m2019 m2020 2021
Kulu/tuotto-suhteiden kehitys
100%
80%
60%
40%
20%
0%
Q > Q < Q o » >
ST I
o OQ/ \éo 6‘) =1 \l~\/ \j}-j"\
R & Si &
& DO QM Q
\2@ v OQ/ ,é—o
< &°

m2016 m2017 m2018 m2019 m2020 m2021
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Nettokorkokate-%
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Lahde: Yhtict, Inderes. Keraerét pyritty oikaisemaan mahdollisuuksien mukaan. Aktian kohdalla 2021 Inderesin ennuste
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Toimialan ajurit ja trendit

}

Digitalisaatio

Digitalisaatio mahdollistaa merkittavan
tehokkuusparannuksen, luo uusia tapoja
seka kanavia palvella asiakasta ja parantaa
merkittavasti asiakasymmarrysta.

Regulaation lisaantyminen

Regulaation lisaantyminen kasvattaa
toimijoiden hallinnollista taakkaa ja
vakavaraisuusvaatimuksia seka vahentaa
itsendisyytta. Esimerkiksi koronakriisissa
regulaattori on ottanut aiempaa
voimakkaamman kontrollin pankkien
voitonjaosta.

Pysyvasti madaltunut korkotaso

Korkotaso on madaltunut pysyvasti johtuen
keskuspankkien toimista. Tama on
heikentanyt pankkien korkokatetta seka
oman taseen sijoitustuottoja. Samalla tarve
varainhoitoratkaisuille on kasvanut
merkittavasti.

Vastuullisuus (ESG)

ESG on noussut merkittévéaksi trendiksi, kun
sijoittajat ovat alkaneet vaatia myds
rahoitusalan yrityksia ottamaan aiempaa
enemman kantaa ESG-teemoihin. Sijoittajan
kannalta kyse on etenkin riskienhallinnasta,
kun digitalisaation ja lapindkyvyyden
parantumisen seurauksena epakohdat
nousevat yha herkemmin esiin.

Sijoittajat vaativat yha
yksil6llisempaa
palvelua

Matala korkotaso luo
tarpeen uusille
saastamisratkaisuille

Digitalisaatio
murentaa alan
perinteisia
kilpailuetuja ja tuo
uutta kilpailua (mm.
fintech ja big tech)

Kuluttajien vaatimustason

Regulaatio parantaa
kuluttajasuojaa ja
kasvattaa téhan
liittyvaa hallintoa

Kuluttaja on kuningas
ja osaa vaatia yha
enemman.
Keskinkertaisuus ei
enaa riita.

Kilpailukenttd muuttuu

Regulaatio (mm.
PSD2, Basel IV,
MiFID2, IFRS 9)
vaikeuttaa etenkin
pienten toimijoiden
asemaa

Parantunut
lapindkyvyys laskee
asiakasuskollisuutta

ja kiristaa

hintakilpailua

Kuluttajat haluavat
vaikuttaa, ESG:sta
tulee alalle uusi
standardi.

Taklatakseen naita
haasteita ala
konsolidoituu ja
partneroituu
teknologiayhtididen
kanssa.
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Ennusteidemme lahtokohdat

Keskeinen kysymys OmaSp:n lahivuosien
nakymien osalta liittyy korkojen kehitykseen.
Markkinan korko-odotuksissa on tapahtunut
valtava muutos ja nyt myos euroalueella korkojen
nostot ovat realistinen vaihtoehto. Olemme
korkoennusteidemme suhteen varovaisia, silla
korkojen nousu on kestanyt vain lyhyen aikaa ja
toisaalta tie aidosti korkeampiin korkoihin on
euroalueella pitka.

Uskomme kuitenkin, etta jo vahainen nousu
koroissa tervehdyttdd Suomessa jonkin verran
asuntolainamarginaaleja ja olemme huomioineet
taman lievasti keventyvan kilpailupaineen
ennusteissamme. Lisdksi olemme
havainnollistaneet skenaarioanalyysin kautta
korkojen nousun vaikutusta OmaSp:n tulokselle.

Suomen talouden seka asuntomarkkinan osalta
markkinatilanne tulee ldhivuodet ennusteissamme
sailymaan kaksijakoisena. Talouden yleiskuva on
vaisu johtuen Suomen talouden rakenteellisista
ongelmista. Taman seurauksena talouskasvu on
pidemmalla aikavalilla vaatimatonta, mutta
kuitenkin suhteellisen vakaata. Asuntomarkkinoilla
markkinan ns. “isojako” jatkuu ja asuntojen
hintakehitys jaa kasvukeskusten ulkopuolella
heikoksi. Kiinnostus sijoittamista ja erilaisia
varainhoitoratkaisuja kohtaan kasvaa edelleen
vahvasti matalan korkotason, ilmapiirimuutoksen
ja demografisen muutoksen seurauksena.

Ennusteiden keskeiset muuttujat

Ennusteissamme nelja keskeistd muuttujaa ovat:
luottokannan kasvunopeus, antolainauksen
marginaalitaso, kulutehokkuus seka luottotappiot.

Kasvun ja kulutehokkuuden suhteen epavarmuus

on mielestamme suhteellisen pients, silla
uskomme pankin kykenevan jatkamaan
voimakasta kasvuaan ja parantamaan
kulutehokkuuttaan asteittain.

Luottotappioiden osalta epavarmuus on laskenut
kehitysuunnan parannuttua. Luottotappioiden
ollessa toimialan keskiarvon ylapuolella (s. 10) olisi
niiden nousu myrkkyéa tulosennusteille ja
suosittelemme sijoittajia seuraamaan myds ndiden
kehitysta tarkasti.

OmaSp:n antolainauksen marginaalitaso on
poikkeuksellisen hyva ja toimintamallin tuoma
hinnoitteluvoima on vahva. Mielestémme on
selvaa, etta yhtion toimintamalli herattaa sita
enemman kiinnostusta mitad isommaksi se kasvaa.
Vaikka osa toimintamallin hinnoitteluvoimasta
perustuukin OmaSp:n erinomaiseen tekemiseen,
perustuu osa siité vaistamatta kilpailijoiden
tekemisiin. Mielestdmme on selvaa, ettd myos
kilpailijat tulevat saamaan rivinsa jarjestykseen
ennemmin tai myohemmin, mika kiristaa kilpailua.
Mikali pankin marginaalitaso laskisi verrokkien
tasolle, putoaisi OmaSp:n houkuttelevalta
kasvutarinalta pohja. Pankilla on mielestamme
erinomaiset edellytykset yllapitda lahivuodet
erittdin vahvaa marginaalitasoa, mutta
luonnollisesti tama ei ole pelkastaan pankin
omissa kasissa ja seuraammekin lainamarginaalin
kehitysta tiiviisti.

Fokus oikaistuihin lukuihin

Suosittelemme sijoittajia keskittymadn OmaSp:ssa
kertaeristd oikaistuihin lukuihin. Vaikka OmaSp:n
kertaerat ovatkin poikkeuksellisesti valtaosin
positiivisia, on niiden merkitys ydinliiketoimintaan
pieni ja oikaistut luvut kertovat parhaiten pankin
arvonluontikyvysta.
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2022: hyvista lahtokohdista tédhdn vuoteen

OmaSp lahtee vuoteen 2022 erinomaisista
asemista. Yhtion lainakanta on ennatyskorkea ja
joulukuussa tehty Eurajoen Saastdpankin fuusio
alkaa nakya kunnolla luvuissa alkuvuodesta.

Odotamme yhtion oikaistujen tuottojen kasvavan
15 %:lla 135 MEUR:oon. Kasvua ajavat molemmat
paatuottoldhteet. Korkokatteen ennustamme
kasvavan 16 %:lla ja samassa tahdissa lainakannan
kanssa. Hinnoittelumarginaali pysyy vakaana
vahvalla 1,9 %:n tasolla. Palkkiotuottojen osalta
seka lainanantopalkkiot, ettd kortti- ja
maksuliikennepalkkiot jatkavat tervetta kasvuaan.
Varainhoidon osalta emme odota merkittavia
strategisia muutoksia ja varainhoitopalkkioiden
osuus jaa pieneksi, vaikka ne kasvavatkin hyvaa
vauhtia.

Kertaluontoisia palkkioita odotamme vuodelta
2022 6,4 MEURIlla joista valtaosa syntyy
tasesijoitusten arvioimastamme realisoinnista.
Olemme kertaerien suhteen hyvin varovaisia ja
pidamme hyvin mahdollisena, ettd edellisvuosien
tapaan yhtion kertaerat osoittautuvat
odotuksiamme suuremmiksi.

Kertaerista oikaistun tuloksen ennustamme
kasvavan 10 %:lla. Huomautamme, ettd vaikka
yhtion kulu/tuotto-suhde paraneekin hieman,
kasvaa tulos tuottoja hitaammin johtuen
luottotappioiden normalisoitumisesta. 2021
luottotappiot olivat epanormaalin matalat niiden
palautuessa 2020 poikkeuksellisen korkealta
tasolta. Yhtiolla on edelleen 3,9 MEUR:n edesta
koronaliitdnnaisia varauksia taseessaan ja
odotamme yhtion purkavan nama taysimaaraisesti
2022 aikana. N&in ollen 2022 luottotappiotaso on

jonkin verran yhtidlle normaalina pitamaamme
tasoa alhaisempi. Oikaistun EPS:n ennustamme
kasvavan 1,56 euroon ja oman paaoman tuotto
sailyy hyvalla 11 %:n tasolla.

2023-2025: tuloskasvu jatkuu

Ennustamme OmaSp:n jatkavan tervetta
orgaanista kasvuaan ja odotamme liiketoiminnan
tuottojen kasvavan keskimaarin noin 12 %:lla
2023-2025. Paavastuu kasvusta on
korkokatteella, jonka odotamme kasvavan
keskimaarin 13 %:lla. Hinnoittelumarginaali pysyy
vahvana ja mielestamme korkojen varovainen
nousu ja sen myota tervehtyva markkinan
hinnoitteluymparistd pienentaa riskia
hinnoittelumarginaalin rapistumisesta. Marginaalin
rapistuminen vaatisikin yhtiolta itseltdan virheita
esimerkiksi palvelumallin suhteen.

Palkkiotuotot kasvavat ennusteissamme 9 %:n
vuosivauhtia. Emme odota pankin varainhoidon
suhteellisen osuuden kasvavan merkittavasti, silla
pankilla ei ole mielestamme varainhoidon nykyista
voimakkaamman kasvun suhteen selkeda
strategiaa. Varainhoidon nopeampi kasvu
sailyykin sijoittajilla positiivisena optiona.

Luottotappiot normalisoituvat 2023 aikana ja ovat
linjassa yhtion historiallisten tasojen kanssa (0,35
%). Luottotappioennusteemme ovat
konservatiiviset ja mielestdmme yhtiolla on
realistiset mahdollisuudet saavuttaa 0,2-0,3 %:n
taso. Talla olisi merkittava positiivinen vaikutus
tulosennusteisiin, mutta haluamme viela lisaa
ndyttoja luottotappiotasoista koronan jdlkeisessa
markkinassa.
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Pankin tulos kasvaa vuosien 2023-2025e
ennusteissamme noin 12 %:n vuotuista vauhtia.
Kulu/tuotto-suhde jatkaa laskuaan, silla pankin
kasvun pitédisi skaalautua varsin hyvin. Odotamme
yhtion saavuttavan 45 %:n kulu/tuotto-tavoitteensa
2023 alkaen. Oman paaoman tuotto pysyy lapi
katsauskauden 11-12 %:n tasolla emmeka nde
tdman nousevan korkeammalle ilman IRB-malliin
siirtymista tai padomakevyen liiketoiminnan
osuuden kasvua.

CET1 laskee kasvun mukana asteittain ja
ennustamme sen olevan 2023 lopussa 14,5 %, el
varsin lahelld yhtion yli 14 %:n tavoitetta.
Odotamme IRB-malliin siirtymisen tapahtuvan
vuonna 2024 ja télla on merkittdva parantava
vaikutus vakavaraisuuteen. 2024 lopun CET1
pomppaakin ennusteissamme noin 18 %:iin ja
yhtion tase onkin téssa vaiheessa selvasti
ylikapitalisoitunut. Yhtiolla onkin IRB-mallin
siirtyman jalkeen paaomia kasvaa vield vuosia
eteenpadin ja vaihtoehtoisesti yhtié voi myos
palauttaa ylimaaraista padomaa omistajilleen.

Voitonjako pysyy sivuroolissa

Osinko pysyy ripedssa kasvussa tuloksen mukana,
mutta voitonjako sailyy varovaisena pankin
investoidessa valtaosan tuloksesta takaisin
kasvuun. IRB-malliin siirtyman yhteydessa
pidamme varsin todennakdisena, etta yhtio tulee
palauttamaan ylimaaraista padomaa omistajilleen,
silla IRB:n jalkeen yhtion tase on rajusti
ylikapitalisoitunut ja tdméan pddoman laittaminen
t6ihin orgaanisesti veisi vuosia.

Isossa kuvassa voitonjako pysyy kuitenkin
sivuroolissa ja yhtion arvosta valtaosa syntyy sen
kasvun kautta.

Korkojen nousu tukisi tuosta merkittavasti

Vaikka emme ennusteissamme ennustakkaan
korkotason oleellista nousua, on sijoittajien
kuitenkin tarked ymmartad sen mahdollinen
vaikutus OmaSpille. Isossa kuvassa korkojen
nousun vaikutus OmaSp:lle olisi selvasti
positiivinen.

OmaSp on itse kertonut 30.6 paivitetyssa
vakavaraisuus- ja riskienhallintaraportissaan, etta
korkojen 1 %-yksikdn nousulla olisi noin 10 MEUR:n
positiivinen vaikutus korkokatteeseen. Myos
omissa laskelmissamme olemme paatyneet
samankaltaisiin tuloksiin ja pidémme tasoa
uskottavana. Vaikka yhtion lainakanta onkin
raportin jalkeen kasvanut, tarjoaa 10 MEUR
edelleen hyvan lahtokohdan hahmottamaan
korkojen nousun vaikutusta.

Nakemyksemme mukaan euroalueella jo 1 %-
yksikdn nousu olisi varsin paljon ja meidan on
vaikea nahda skenaariota jossa korot nousisivat yli
2%-yksikkoa. Nain ollen korkojen noustessa
voimakkaasti, voisi vaikutus olla luokkaa +20
MEUR. Nakemyksemme mukaan korkokate valuisi
varsin tehokkaasti viivan alle johtuen jo valmiiksi
matalasta kulu-/tuottosuhteesta, vaikka
korkotason nousu nostaisikin todennakdisesti
my®&s jonkin verran luottotappioita. Mikali
olettaisimme korkokatteen valuvan
taysimaaraisesti tulokseen, olisi tulosvaikutus 15-
30 % 2023-2025 ennusteisimme. Piddmme
kuitenkin realistisempana, etta korkokatteen
nousu valuisi Idpi 50-70 %:n suhteella ja ndin ollen
tulosvaikutus olisi 8-20 % per vuosi.
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Laskelmat ovat varsin karkeita ja tarkkoja
vaikutuksia on tdssa vaiheessa hyvin hankala
laskea, silld niihin vaikuttavat myds kilpailijoiden
toimet mm. hinnoittelun suhteen seka lainakannan
kiertonopeus. Joka tapauksessa laskelmamme
osoittavat, ettd korkojen nousulla olisi merkittava
positiivinen vaikutus tulosennusteisiimme. Lisaksi
sijoittajien on hyva huomioida, ettd OmaSp:lla ei
ole juurikaan varainhoitoliiketoimintaa, joka voisi
kumota pankkitoiminnan saaman hyddyn korkojen
noususta, mikali korkojen nousu heikentaisi
samalla padomamarkkinaa.

Mahdolliset yrityskaupat

OmaSp on itse useampaan kertaan sanonut
olevansa kiinnostunut kasvua vauhdittavista
yrityskaupoista ja arviomme mukaan yhtio myos
tutkii mahdollisuuksia varsin aktiivisesti. Yhtiolla on
erittdin hyvat naytot yrityskaupoista, viimeisimpana
Eurajoen Saastopankin fuusiosta. Pidammekin

Muutos

suhteellisen todenndkdisend, etta yhtio tulee
keskipitkalla aikavalilla jatkamaan pienempien
yrityskauppojen toteuttamista.

Toinen potentiaalinen polku olisi osallistuminen
suurempaan jarjestelyyn Suomessa. Lyhyella
tahtdimella selkein potentiaalinen jarjestely olisi
Handelsbankenin 1ahtd Suomesta. Mielestémme
on selvaa, ettd OmaSp on kiinnostunut
Handelsbankenin Suomen
vahittaispankkitoiminnasta ja mikali
Handelsbankenia myyd&aan paloissa, on OmaSp
potentiaalinen kandidaatti télle osalle. Kauppa olisi
OmaSp:n kokoluokassa erittdin suuri, mutta ottaen
huomioon Handelsbankenin varsin heikon
neuvotteluaseman, voisi kauppa toteutua selvasti
alle oman padaoman tasearvon, mika helpottaisi

kaupan rahoitusta vakavaraisuuden nakdkulmasta.

Myos mahdollinen integraatio olisi varsin suuri ja
raskas johtuen kohteen kokoluokasta ja

Ennustemuutokset 2022e 2022e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liiketoiminnan tuotot ilman kertaeria 135,4 134,8
Liiketoiminnan kulut ilman kertaeria -63,7 -63,7
Vertailukelpoinen PTP 58,9 58,2
Raportoitu PTP 60,8 64,1
EPS (ilman kertaerid) 1,58 1,56
Osakekohtainen osinko 0,40 0,40

Lahde: Inderes
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150,5 151,6 1% 162,8 168,9 4%
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68,7 66,9 3% 75,6 75,6 0%
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0,50 0,50 0% 0,55 0,60 9%

luonnollisesti hankkeen riskitaso olisi merkittavasti
pienid jarjestelyja suurempi. Kasityksemme
mukaan pankit kuitenkin operoivat pitkdlti samoilla
it-jarjestelmilld, mika voisi helpottaa naiden
yhteensovittamista.

Kolmas mahdollinen polku yritysjarjestelyille olisi
voimakkaampi laajentuminen varainhoitoon.
Voimakkaampi laajentuminen varainhoitoon olisi
mielestamme luonnollinen askel yhtidlle, silla se
taydentaisi nykyistad palveluvalikoimaa erittain
hyvin ja synergiat pankkiliiketoimintaan ovat
erittain suuret.

Varainhoidon osalta suurin haaste on, etté sopivia
ostokohteita on Suomessa erittdin vahan tarjolla.
Paperilla esimerkiksi United Bankers voisi olla
hyvinkin yhteensopiva, mutta meidén on vaikea
nahda kulttuurillista sopivuutta ndiden toimijoiden
valilla.

Eurajoki-transaktio

Kauppahinta (MEUR) 15,5
Oma paaoma 2020 (MEUR) 27,0
Voitto ennen veroja (MEUR) 3,0

Yloskirjaus (MEUR) 14,0
Synergiat/vuosi (MEUR) 1-2

P/B 0,6x
P/E 6,5x
P/E synergiat huomioiden 4,3x



Ennusteet yhteenveto

Korkokate
Palkkiotuotot netto

Rahoitusvarojen ja velkojen nettotuotot

Muut tuotot
Kertatuotot
Liiketoiminnan tuotot
Henkibstokulut
Liketoiminnan muut kulut
Poistot ja arvonalentumiset
Liiketoiminnan kulut yhteensa
Rahoitusvarojen arvonalentumistappiot
Osuus osakkuusyhtididen tuloksista
Tulos ennen veroja
EPS
EPS (oik.)
Osinko
ROE-% (oik.)

Liiketoiminnan tuottojen kasvu-% (oik.)
Vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde-%
Henkilokulut/likevaihdosta%

Muut kulut liikevaihdosta%

Henkilostokulut per tydntekija (TEUR)
Henkilosto keskimé&arin

Taseen loppusumma
Lainakannan kasvu-%
Taseen kasvu-%

Antolainauskorko-%
Ottolainauskorko-%
Velkakirjojen korko-%
Luottotappiot-%
CET1-%

2018
494
24,2
06
19
1,0
76,0
16,3
28,1
28
-47,2
37
00
25,0
078
082
014
8,0%

22%
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21%
37 %
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288

2915
18 %
7 %

218 %
0,14 %
0,42 %
0,16 %
18,4 %

2019
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75
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75
92,6
-17.1
-28,2
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-50,3
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32,7
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7.4 %
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31
1,8
1M1

-16,9

-29,6
-5,2
-51,7
-216
-0,1
37,7
1,05
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6,5%

17 %
51%
17 %
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300

4382
16 %
28 %

2,07 %
0,04 %
0,24 %
0,68 %
15,9 %

2021e
80,1
337
5.2
375
39,7
156,6
-20,6
-344
-10,3
-65,3
-73
-0,7
83,3
2,22
14
0,50
1,1%
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48 %
18 %
29 %
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323

5373
26 %
23%

1,98 %
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0,18 %
0,99 %
15,5 %
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926
394
24
6.8
6.4
141,2
216
-36,2
64
-64,2
128
00
64,1
1,72
156
0,40
1"1%

15 %
47 %
16 %
27 %

62
355

6165
16 %
15 %

2,03 %
0,03 %
0,20 %
0,27 %
14,8 %

2023e

105,9
42,9
24
238
24
154,0
-23,9
-38,0
-6,5
-68,4
-18,7
0,0
66,9
1,79
1,72
0,50
1,3 %

13%
45 %
16 %
25%

64
375

6937
14 %
13%

2,05 %
0,03 %
0,22 %
0,35 %
14,5 %

2024e

19,4
46,7
24
28
24
17,3
-26,0
-41.8
-6,7
-74,5
-21,2
0,0
75,6
2,02
1,96
0,60
1,7 %

"%
44 %
15 %
25%

66
395

7761
12%
12%

2,07 %
0,04 %
0,23 %
0,35%
18,1%

MEUR

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

O N M O

Kasvu ja tuloskasvu-

1 |/Is

2019 2020 2021

M Liiketoiminnan tuottoj

B PTP kasvu-% (oik.)

% 2019-2024¢

9%

Kasvun komponentit 2020-2024e

2020 2021 2022e

mmmm Nettopalkkiotuotot
mmmm Korkokate

Liiketoiminnan tuottoj

2022e 2023e 2024e

en kasvu-% (oik.)
20%
18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

2023e  2024e

en kasvu-% (oik.)
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Yhteenveto arvonmaarityksesta

Toistamme OmaSp:n 20,0 euron
tavoitehintamme ja nostamme suosituksemme
tasolle osta (aik. lisdad) laskeneen osakekurssin
seurauksena. OmaSp:n sijoittajatarina on edennyt
seurannan aloituksemme (12/20) jélkeen erittdin
hyvin ja tuloskasvu on ollut selvasti
odotuksiamme vahvempaa. Luottamuksemme
yhtion suorittamista kohtaan on noussut selvasti
ja téman seurauksena myods osakkeen
arvostustaso on tehnyt tasokorjauksen erittdin
matalalta lahtdtasolta.

Olemme tarkastelleet OmaSp:n arvostusta
useasta eri kulmasta, mutta annamme
analyysissamme paapainon osakkeen
kokonaistuottomallille (kts. sivupalkki) tuotto-
odotuksen nojatessa paadosin tuloskasvuun.

OmaSp:n osake tarjoaa nakemyksemme mukaan
l&hivuosille noin 15-20 %:n tuotto-odotuksen, joka
koostuu padosin vahvasta tuloskasvusta.
Osinkotuotto on finanssisektorille suhteellisen
matala (V2-3 %) yhtion investoidessa valtaosan
voittovaroistaan kasvuun ja nain ollen osinko
nayttelee yhtion tuotto-odotuksessa suhteellisen
pienta roolia yleisesta pankkisektorista poiketen.

Verrokkiryhm@ tarjoaa mielestamme OmaSp:n
arvostukselle hyvan ankkuritason ja emme nae
toistaiseksi perusteluja sille, ettd yhtiota pitaisi
hinnoitella merkittavalla preemiolla (tai
alennuksella) suhteessa verrokkiryhmaan.
Arvostustaso on mielestamme varsin neutraali ja
emme née sen tarjoavan enda vetoapua
osakkeelle.

OmaSp:n arvostusta tukevia tekijoita ovat:
* Vahva track-record
* Hyvat tuloskasvunakymat

* Maltillinen riskitaso

Vastaavasti arvostukseen negatiivisesti
vaikuttavia tekijoita ovat:

* P&aomaa sitovan peruspankkitoiminnan
iso osuus

* Pankkisektorin haasteet Euroopassa

Osaketuoton ajurit

2021-2025e
Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Vahva orgaaninen kasvu
Tuloskasvu
Parantuva kulutehokkuus CAGR 2021-2025
+12 % p.a.

Tase mahdollistaa kasvun pitkalle
tulevaisuuteen

Osinkotuoton ajurit

Liiketoiminta sitoo paljon padomaa

Osinkotuotto-%
2-3 % p.a.

Tase on erittdin vahva

Tulos investoidaan kasvuun ja
voitonjakosuhde on matala

Arvostuskertoimien ajurit

2021 tuloksella arvostus neutraali

) . . . Emme nae
Verrokkiryhma tukee ndkemystamme arElimiese

neutraalista arvostustasosta
nousuvaraa

Tuloskasvun myo6téa kertoimet
laskevat nopeasti

Osakkeen kokonaistuotto-odotus erittdin hyvalla
15-20 % p.a. tasolla
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OmaSp:lle on saatavissa varsin hyva
pohjoismaisista pankeista koostuva verrokkiryhma
ja nakemyksemme mukaan verrokkiryhman
tarjoama viitekehys antaakin varsin hyvan
indikaation OmaSp:lle hyvéaksyttavasta
arvostustasosta.

Tulospohjainen arvostus lahelld neutraalia

OmaSp:n tulospohjaisen arvostuksen tulisi olla
lahtokohtaisesti linjassa pohjoismaisen
verrokkiryhmdan kanssa. Vaikka yhtion
tulospohjaista arvostusta tukeekin selvasti
verrokkeja vahvemmat tuloskasvunakymat ja
pienempi tulosvolatiliteetti, on hyvaksyttavalle
arvostustasolle |10ydettavissa mielestamme

pienempaan kokoon ja verrokkiyhtididen selvasti
OmaSp:td hajautuneempaan
liketoimintarakenteeseen.

OmaSp:ta hinnoitellaan tulospohjaisesti 2022
ennusteillamme hienoisella preemiolla
pohjoismaiseen verrokkiryhmaan nahden.
Vuoteen 2023 katsottaessa tulospohjainen
arvostus painuu puolestaan lieville diskontolle
verrokkeihin nahden.

Kokonaisuudessaan meidan on vaikea nahda
OmaSp:n tulospohjaisten arvostuskertoimien
karkaavan oleellisesti verrokkiryhman
viitekehyksesta. Kaytannossa merkittava
kertoimien nousuvara edellyttdisi nakemyksemme

viimeaikaisen kasvu- ja arvo-osakkeiden valisen
rotaation voimistuminen.

Osinkotuotto verrokkeja matalampi

OmaSp:n osinkotuotto on ennusteillamme noin 2-3
%, mika on selvasti verrokkiryhman alapuolella.
Pankkisektorin kasvunadkymadt ovat yleisesti ottaen
suhteellisen vaatimattomat ja pohjoismaiset pankit
Jjakavatkin tyypillisesti valtaosan tuloksestaan
osinkoina. OmasSp:n verrokkeja matalamman
osinkotuoton taustalla onkin puhtaasti selvasti
verrokkeja paremmat liiketoiminnan kasvunakymat
ja tdman myota verrokkiryhmastd poikkeava
voitonjakopolitiikka. Taman mydta emme anna
osinkotuotolle arvonmaarityksessamme oleellista

kuitenkin my®s tiettyja diskontottekijoita.
Keskeisimmat hyvaksyttdvaan arvostukseen
negatiivisesti vaikuttavat tekijat liittyvat
mielestdmme OmasSp:n selvasti verrokkeja

mukaan koko pankkisektorin
uudelleenhinnoittelua. Sytykkeena
uudelleenhinnoittelulle voisi toimia esimerkiksi
markkinakorkojen nousun jatkuminen tai

painoarvoa.

P/E Osinkotuotto-%

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi Markkina-arvo P/B Pohjoismaisen pankkisektorin fwd P/E
Yhtié MEUR 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e "

Aktia 10,22 74 9,3 8,6 6,5 7.7 1,0 i®

Danske Bank 125,40 14586 8.1 8,0 6,9 6,8 0,6 [

DNB 209,00 32079 12,5 1,5 49 5,2 1,4 1z

Jyske Bank 393,50 3663 91 9,2 0,7 e

Nordea 10,28 40624 10,6 10,1 6,6 6,8 1,2 .

Riiba 842,00 3302 16,5 16,1 16 18 2,5 -

SEB 118,45 24586 11 10,6 47 5,0 13 4

Handelsbanken 95,26 17870 10,0 9,8 6,6 6,8 1,0 2

Spar Nord Bank 90,80 1507 8,4 9,2 6,3 5,8 1,0 0

Swedbank 166,20 17786 92 9/ 58 6.0 11 o Q)@ @&@ & LSS
Sydbank 236,40 1903 9,8 9,9 5,7 47 1,0 N éb & L \éeb s &
OmasSp (Inderes) 16,55 496 106 9,6 2,4 3,0 11 & N F &9 X
Keskiarvo 10,4 10,2 5,6 5,7 11 R o
Mediaani 9,8 9,8 6.1 5,9 1,0

Erotus-% vrt. mediaani 8% 2% -60 % -49 % 14 % m2022e m2023e



Arvostus 3/4

Tasepohjainen arvostus ei tarjoa lyhyella
aikavalilla nosuvuvaraa

OmasSp:ta hinnoitellaan P/B-kertoimella 1,1x, jjoka
on reilut 10 % yli verrokkiryhméan mediaanin.
Mielestamme arvostus ei tarjoa oleellista
nousuvaraa ja merkittavasti vertailuryhmaa
korkeampi tasepohjainen arvostus edellyttaisi
nakemyksemme mukaan yhtioltd yltamista selvasti
ja kestavasti yli kaksinumeroiseen oman paaoman
tuottoon. Huomautamme, etté yhtion oikaistu
oman padoman tuotto ei talld hetkelld oleellisesti
poikkea verrokkiryhmastéa (verrokkiryhman ROE ™11
%). Kdytannossa tama vaatisi yhtion
padaomatehokkuuden parantumista, joihin
keskeisia askelmerkkeja olisivat IRB-siirtyma tai
laajentuminen padomakevyeen varainhoitoon.

IRB-siirtymalla positiivinen vaikutus oman
padoman tuottoon ja hyvaksyttavaan P/B-
arvostukseen

Olemme tarkastelleet oman padoman tuottotason
vaikutusta pohjoismaisten pankkien
hyvaksyttavaan P/B-arvostukseen sivun 35
regressioanalyysissamme. Tarkastelu auttaa
hahmottamaan myds IRB-siirtyman vaikutusta
OmaSp:n hyvaksyttdavaan P/B-arvostustasoon.
Huomautamme, ettd regressioanalyysissa ainoana
selittdvana muuttujana on verrokkiyhtididen
kuluvan vuoden oman paaoman tuottotaso, eika
tarkastelu ota huomioon esimerkiksi yhtididen
pidemman aikavalin tulosnakymia tai toisistaan
poikkeavia riskiprofiileja. Rajoitteista huolimatta
regressioanalyysi tarjoaa varsin hyvan tydkalun
hyvaksyttavan arvostustason maarittamiseen.

Odotamme OmaSp:n IRB-siirtyman tapahtuvan
vuonna 2024 ja arviomme mukaan yhtiolla pitaisi

olla tdman jalkeen edellytykset yltaa noin 13-14 %
ROE-tasoon. Regressiomallin perusteella
OmaSp:lle voitaisiin oman padoman tuottotason
perusteella hyvdksya noin 1,3-1,5x valilld oleva P/B-
arvostus. Nykyiselld ennusteillamme OmaSp:n
kurssi voisi ndin ollen liikkua vuonna 2024 noin 23-
26 euron haarukassa, mika osingot huomioiden
tarkottaisi vuositasolle kdannettyna karkeasti 13-19
% tuotto-odotusta.

Tuloskertoimet tulevat todennakoisesti
sdilymaan absoluuttisesti matalina

Seurannan aloituksemme (12/20) jalkeen OmaSp:n
arvostuskertoimet ovat tehneet selvan
tasokorjauksen. Toteutuneella tuloksella P/E on
pysynyt ennallaan noin 12x tasolla, mutta
eteenpadin katsova P/E on noussut noin 20 %:lla 11x
tasolle (aik. 9x). P/B-kerroin on puolestaan noussut
40 %:lla 1,1x tasolle (12/20: 0,8x).

Kertoimien nousu on ollut hyvin merkittavaa ja
aiempi lieva alennus suhteessa verrokkeihin on
kaantynyt lievéksi preemioksi. Mielestémme
kertoimien nousu on ollut perusteltua, silla osake
oli seurannan aloituksemme yhteydessa selvasti
aliarvostettu ja lisdksi yhtion operatiivinen
suorittaminen on ollut selvasti odotuksiamme
vahvempaa (vertailukelpoiset EPS-ennusteet
nousseet keskimaarin noin 30 %:lla).

Nakemyksemme mukaan nykyinen arvostustaso
alkaa nayttaa varsin neutraalilta ja nykyisella
kurssitasolla tuotto-odotus nojaakin ennen kaikkea
vahvaan tuloskasvuun. Mielestémme korkeammat
kertoimet vaatisivat taakseen pankkisektorin
yleisen arvostustason nousua tai vaihtoehtoisesti
OmaSp:n oman padoman tuottotason pitaisi
kestavasti nousta verrokkiryhm&a korkeammalle.

P/B

13

0,9
08 0,9

0,7

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
P/B

Osinkotuotto-%

3,6 %

28% 29% 30%
24%

2,0%
1,5 %

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

Osinkotuotto-%
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Lisdaarvomalli (EVA)

Olemme tarkastelleet OmaSp:n arvostusta myos
taloudellisen lisdarvomallin (EVA) kautta. Oman
paaoman lisdarvomallin mukaan yrityksen arvo
maaraytyy jo kertyneestd omasta paaomasta eli
oman padoman tasearvosta ja ennustettujen
taloudellisten lisdarvojen nykyarvosta.

Yhtio tuottaa osakkeenomistajille positiivista
lisdarvoa, kun oman paaoman tuotto on oman
padoman kustannusta (CoE) suurempi. Lisdarvo on
vastaavasti negatiivinen silloin, kun yhtion oman
padoman tuotto jaa oman paaoman ehtoisten
sijoittajien asettaman tuottovaatimuksen
alapuolelle ja talloin yhtio teoriassa tuhoa
osakkeenomistajien varallisuutta.

Oman paddoman lisdarvomallissa suuri osa
osakkeen arvosta muodostuu tyypillisesti sen
kirjanpidollisesta arvosta. N&in ollen esimerkiksi

mahdolliset ennustevirheet eivét vaikuta
ratkaisevasti arvonmadarityksen lopputulokseen,
koska arvonmaarityksessa diskontattavana on
ennustetun nettotuloksen ja vaaditun tuloksen el
oman padoman tuottovaatimuksen erotus.
Lisdarvomallin eduksi lukeutuu myds se, ettd mallin
antamat tulokset ovat monista muista
menetelmistd poiketen suhteellisen vakaita ns.
jaannoskasvuoletukselle eli terminaalikasvulle.
Lisdarvomallin heikkoutena on kuitenkin sen
tuottovaatimuskeskeisyys, silld yhtid voi samaan
aikaan jonkun mielesta tuottaa positiivista lisdarvoa
ja jonkun toisen mielesta tuhota omistajien
varallisuutta.

OmaSp:n lisdarvoperusteinen arvonmaaritys
pohjautuu sivuilla 26-30 esitettyihin
yksityiskohtaisempiin tulosennusteisiimme, jotka
odottavat OmaSp:n oman paaoman tuoton
parantuvan vuosina 2022-2026 asteittain noin 12

EVA-laskelma 2021 2022e
Nettotulos 66,2 51,4
Oma padoma 401 438
Lisdarvo (EVA) 34,4 15,3
Ydinpadaoma (CET1) 372 408
RWA 2398 2752
CET1-% 15,5 % 14,8 %
Disk. EVA 14,2
Disk. Kum. EVA 193
+ Oman padoman kirja-arvo 401
Oman pddoman arvo EVA 594
Oman padoman arvo EVA per osake 20,1
Padaoman kustannus

Riskitdn korko 2,0 %
Beta 11
Markkinoiden riskipreemio 4,8 %
Likviditeettipreemio 2,0 %
Oman padaoman kustannus 9,0 %

2023e 2024e 2025e 2026e TERM
53,6 60,5 67,8 66,1
479 525 575 620
14,3 17,5 20,6 14,5 196
448 492 541 585

3096 2716 2990 3233

14,5 % 18,1% 18,1% 18,1%
12,1 13,6 14,8 9,5 129
179 167 153 138 129

%:n tasolle. Jaannoskasvuoletuksena olemme
kayttaneet 1,5 %:n tasoa.

Olemme soveltaneet arvonmaéarityksessamme
OmaSp:lle 9,0 %:n oman paaoman
tuottovaatimusta. Taso perustuu subjektiiviseen
ndakemykseemme OmaSp:n riskiprofiilista.
Vertailun vuoksi esimerkiksi IMF on arvioinut
globaalien pankkien oman padoman
tuottovaatimuksen olleen 8,4-12,9 % vuosina 1991-
2017.

Oman paaoman lisdarvomalli indikoi OmaSp:n
kayvéksi arvoksi noin 20,1 euroa osakkeelta.
Lisdarvomallissamme OmaSp:n kadyvastd arvosta
(68 %) muodostuu oman paaoman
kirjanpitoarvosta, noin 11% vuosien 2022-2026
ennustejakson lisdarvoista ja noin 22 %
terminaalijakson lisdarvoista.

Arvon jakautuminen

TERM 22%

2022e-2026e
1%

Oman
padoman kirja-
arvo 68%



Pohjoismaisten pankkien 2022 P/B ja ROE-%

P/B 2022e

1,6x

1,4x

1,2x

1,0x

0,8x

0,6x

0,4x

0,2x

0,0x

6%

7%

® Danske Bank

8%

9%

Handelsbanken

ROE-%

10%

Sydbank
® Aktia

1%

® DNB

® SEB
® Nordea

® Spar Nord

12%

® Swedbank

13%
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Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 7,00 8,88 10,6 17,1 16,6 16,6 16,6 16,6
Markkina-arvo 207 263 314 512 496 496 496 496
P/E (oik.) 84 12,4 14,5 12,2 10,6 9,6 85 75
P/E 8,9 9,5 10,2 7,7 9,6 9,3 8,2 73
P/B 07 0,8 0,9 13 11 1,0 09 0,9
Osinko/tulos (%) 20,5% 13,9 % 29,0% 22,6% 23,3% 28,0 % 29,7% 30,9 %
Osinkotuotto-% 2,0% 15 % 2,8% 29% 2,4% 3,0% 3,6 % 42 %
Lahde: Inderes
P/E (oik.) P/B Osinkotuotto-%
14,5 3 36 %
12,4 12,2 11 sgo 29% 30%
10,6 1,0 .
9,6 0.9 0.9 2,4%
8,4 8,5 0,8 2.0%

0,7
15 %

2018 2019 2020 2021

2022e 2023e 2024e

2018 2019 2020 2021

2022e 2023e 2024e

2018 2019 2020 2021

2022e 2023e 2024e

Léhde: Inderes

= P/E (oik.)

= P/B

m Osinkotuotto-%
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Vertailuryhma

Verrokkiryhmén arvostus

Yhtio

Aktia

Danske Bank
DNB

Jyske Bank
Nordea

Riiba

SEB
Handelsbanken
Spar Nord Bank
Swedbank
Sydbank
OmasSp (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

10,22
125,40
209,00
393,50

10,28
842,00

118,45

95,26

90,80
166,20
236,40

16,55

Markkina-arvo

MEUR

741
14586
32079
3663
40624
3302
24586
17870
1507
17786
1903
496

2022e 2023e

9,3
8,1
12,5
9.1
10,6
16,5
1,1
10,0
8,4
9,2
9,8
10,6
10,4
9,8
8%

8,6
8,0
1,5
9,2
10,1
16,1
10,6
9,8
9,2
9,1
9,9
9,6
10,2

Osinkotuotto-%

2022e

6,5
6,9
4,9

6,6
1,6
4,7
6,6
6,3
5,8
5,7
2,4
5,6
6,1
-60 %

2023e

7,7
6,8
5,2

6,8
1,8
5,0
6,8
5,8
6,0
4,7
3,0
5,7
5,9
-49 %

P/B
2022e

1,0
0,6
1.4
0,7
1,2
2,5
1,3
1,0
1,0
1.1
1,0
1,1
11
1,0
14 %



Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma

Korkokate

Palkkiotuotot netto

Rahoitusvarojen ja velkojen nettotuotot
Muut tuotot

Liiketoiminnan tuotot

Henkiléstokulut

Liiketoiminnan muut kulut

Poistot ja arvonalentumiset
Liiketoiminnan kulut yhteensa
Rahoitusvarojen arvonalentumistappiot
Osuus yhteis- ja osakkuusyhtididen tuloksista
Tulos ennen veroja

Kertaerat yhteensa

Tulos ennen veroja (oik.)

Tuloverot

Vahe mmistot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Osinko per osake

2020
67,8
29,3
10,9

31
111

-16,9

-29,6
5,2
-51,7
-21,6
-01
37,7
1,0
26,7

-71
0,2

30,8
0,73
1,05
0,30

Q121
18,0
7.9
1,6
1,6
29,1
-4,5
-8,7
1,2
14,4
2,8
-0,3
1,7
1,6
10,0
2,4
0.1
9,4
0,26
0,32

Q221
19,7
8,6
1,3
28,0
57,6
-5,3
7,3
-5,9
-18,4
-0,8
-0,1
38,3
23,6
14,6
-7,8
-0,1
30,4
0,40
1,01

Q3'21
20,6
8,1
1,5
0,1
30,3
-4,4
-7,3
-1,3
-12,9
-21
0,0
15,3
1,3
14,0
-3,1
-0,1
12,1
0,37
0,41

Q421
21,9
9,1
0,7
7,8
39,5
-6,5
11,1
-1,9
19,5
1,6
-0,3
18,0
35
14,4
37
0,0
14,3
0,38
0,47

2021
80,1
33,7
5,2
37,5
156,6
20,6
-34,4
-10,3
-65,3
7.3
-0,7
83,3
30,1
53,1
-17,0
-0.1
66,2
1,41
2,22
0,50

Q1'22e
22,0
9,5
0,6
0,7
32,8
-5,2
-9,8
-1,6
-16,6
-3,9
0,0
12,3
0,1
12,2
-2,5
0,0
9,9
0,33
0,33

Q2'22e
22,8
10,1
0.6
0,7
34,2
-5,8
-8,4
1,6
-15,8
2.3
0,0
16,1
0.6
15,5
-3,2
0,0
12,9
0,41
0,43

Q3'22e
23,5
9,2
0,6
0,7
34,0
-5,0
-8,6
-1,6
-15,2
-2,4
0,0
16,4
0,6
15,8
-3.3
0,0
13,1
0,42
0,44

Q4'22e
24,3
10,7
0,6
47
40,3
-57
-9,4
1,6
-16,7
-4,3
0,0
19,3
46
14,7
-3,9
0,0
15,4
0,39
0,52

2022e
92,6
39,4
2,4
6,8
14,2
21,6
-36,2
-6,4
-64,2
12,8
0,0
64,1
5,9
58,2
-12,8
0,1
51,4
1,56
1,72
0,40

2023e
105,9
42,9
2,4
2,8
154,0
-23,9
-38,0
-6,5
-68,4
-18,7
0,0
66,9
2,4
64,5
13,4
0,1
53,6
1,72
1,79
0,50

2024e
19,4
46,7
2,4
2,8
1713
-26,0
41,8
-6,7
-74,5
-21,2
0,0
75,6
2,4
73,2
15,1
0,1
60,5
1,96
2,02
0,60

2025¢
133,3
51,0
2,4
2,8
189,5
-28,1
-46,0
712
-81,3
-235
0,0
84,7
2,4
82,3
-16,9
0,1
67,9
2,20
2,27
0,70
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Tase

Vastaavaa

Kateiset varat

Lainat ja saamiset luottolaitoksilta
Lainat ja saamiset yleisolta ja julkisyhteis &ilta
Johdannaiset

Sijoitusomaisuus

Osakkuusyhtiot

Aineettomat hyddykkeet
Aineeliiset hyédykkeet

Muut varat

Varat yhteensa

Léhde: Inderes

2020
262

4382

2021
198
86
4326

645
23
10
28
54

5373

2022e
229
100
5003
3
715
23
10
28
54
6165

2023e
261
114
5703
3
740
23
12
27
54
6937

2024e
292
128
6387
3
833
23
13
27
54
7761

Vastattavaa

Velat yhteensa

Velat luottolaitoksille

Velat yleisdlle ja julkisyhteisdille

Yleiseen likkeeseen lasketut velkakirjat
Velat joilla huonompi etuoikeus kuin muilla veloilla
Muut velat

Oma padoma yhteensa

Osakepddoma

Rahastot

Kertyneet voittovarat
Maaraysvallattomien omistajien osuus

Velat ja oma padoma yhteensa

2020
4029
224
2377
1347

66
353
24
148
181

4382

2021
4971
213
2898
1762
16
83

24

145

232

5373

2022e
5727
230
3351
2038

6165

2023e

6458
197
3820
2323
20
96
479
24
145
310

6937

2024e
7236
229
4279
2602
23
103
525
24
145
356

7761
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kéyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspéatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta
voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paéatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kéytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
erittdin houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on

erittdin heikko

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia miss@an tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetddn yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai nédkemykseen. Inderes Oy:lla ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri likkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja pddomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&itéd palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

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

Pvm
07/12/2020
30/12/2020
09/02/2021
30/04/2021
04/05/2021
29/06/2021
03/08/2021
30/09/2021
02/11/2021
08/02/2022
21/02/2022

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa

Osta

Tavoite
11,00 €
11,00 €
13,00 €
14,00 €
15,00 €
15,50 €
18,50 €
19,00 €
19,00 €
20,00 €
20,00 €

Osakekurssi
9,10 €
10,45 €
1,25 €
11,95 €
12,75 €
1315 €
15,80 €
16,70 €
17,95 €
18,60 €
16,55 €



inde
Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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