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Haikaiseva kehitys jatkuu

OmaSp:n Q4-raportti oli seka tuloksen ettd ohjeistuksen osalta odotuksiamme vahvempi ja olemme tehneet Suositus Riski

ennusteisiimme positiivisia tarkistuksia. Piddmme osaketta edelleen selvésti aliarvostettuna (2023e P/E 8x) ja o g\

naemme nykyisen kurssitason hyvana ostopaikkana. Tarkistamme tavoitehintamme kohonneiden §ta . Osta

ennusteidemme perassa 26,0 euroon (aik. 24,0 euroa) ja toistamme osta-suosituksemme. (aik. Osta) o Lisas

Kauttaaltaan vahva Q4-raportti 26,00 EUR § . u
(aik. 24,00 EUR) S Véhenna

OmaSp:n vertailukelpoiset tuotot kasvoivat Q4:lla 28 %:lla 39,9 MEUR:oon ja olivat kdytannossa linjassa 39,5 . n

MEUR:n ennusteemme kanssa. Yhtion vertailukelpoiset kulut ja luottotappiovaraukset olivat kuitenkin Q4:ll Osakekurssi: Myy

odotuksiamme matalammat ja vertailukelpoinen tulos ennen veroja kohosi Q4:ll& lopulta 20,8 MEUR:oon (+44 % 20,25 Korkea M atala/
v/V), ylittéen 18,1 MEUR:n tasolla olleen ennusteemme. OmaSp:n osinkoehdotus tilikaudelta 2022 oli 0,40
euroa/osake, mika oli tdsmalleen linjassa ennakko-odotustemme kanssa. Yhtio antoi myds kuluvalle vuodelle
hyvin vahvan ohjeistuksen ja ohjeistaa sen vertailukelpoisen tuloksen ennen veroja ylittévan 100 MEUR:n tason.
Oma odotuksemme kuluvan vuoden vertailukelpoiseksi tulokseksi ennen veroja oli ennen Q4-raporttia noin 91,6
MEUR. Arviomme mukaan Q4-tulosta edeltdvia ennusteitamme vahvempi ohjeistus selittyy ensisijaisesti sillg, etta
yhtion odotukset kuluvan vuoden luottotappiovarauksista ovat selvasti aiempia arvioitamme maltillisemmat.

Avainluvut

2022 2023e 2024e 2025e

Tarkistimme ennusteitamme y|65p§in Liiketoiminnan tuotot 144,4 21,9 231,3 246,6
kasvu-% -8 % 47 % 9% 7%
Nostimme l&hivuosien tulosennusteitamme noin 5-12 % odotuksiamme paremman Q4-tuloksen ja vahvan PTP 692 1018 1187 1285
ohjeistuksen my6ta. Keskeisin tekija nousseiden ennusteiden takana on selvasti laskeneet odotuksemme e 55.4 814 949 1028
lahivuosien luottotappiotasoista. Olimme sisallyttdneet luottotappioita koskeviin ennusteisimme aiemmin selvaa EPS (oik.) 2,02 250 2.81 3.04
turvamarginaalia ja viime neljanneksind OmaSp:n luottotappiovaraukset ovat jadneet systemaattisesti Osinko 040 055 065 075
odotuksiamme pienemmiksi. Néemme myds, ettd pahimmat pelot Suomen talouskehityksen suhteen ovat aivan
viime aikoina hellittdneet ja lisaksi annettu tulosohjeistus osaltaan alleviivaa luottotappiotasojen sailyvan myos P/E (oik.) 9.2 8.1 7.2 67
kuluvana vuonna kohtuullisina. Odotamme OmaSp:n vertailukelpoisen tuloksen ennen veroja kasvavan nyt P/B 15 14 12 10
kuluvana vuonna noin 102 MEUR:oon ja vertailukelpoisen EPS:n noin 2,5 euroon (aik. 2,24e). Vuonna 2024 Osinkotuotto-% 21% 27% 32% 37%

odotamme tuloskasvun jatkuvan etenkin volyymikasvun ja Liedon Saastopankki-jarjestelyn synergioiden ajamana
ja ennustamme vertailukelpoisen tuloksen ennen veroja nousevan noin 116 MEUR:oon, mika tarkoittaa verojen
jalkeen noin 2,8 euron vertailukelpoista EPS:da. Nousseiden tulosennusteiden myota teimme myos
osinkoennusteisiimme positiivisia tarkistuksia.

Lahde: Inderes

Arvostus on hyvin houkutteleva

OmaSp:n P/E-kerroin on oikaistusta 2022 tuloksesta laskettuna noin 10x. Tulosperusteinen arvostus on jo Ohjeistu5 (Uusi ohjeistus)
toteutuneella tuloksella mielestdmme absoluuttisesti matala ja 18 % yhtion omien 5 vuoden mediaanikertoimien S .
(12,2x) alapuolella. Kuluvalle vuodelle ennustamallamme tulosparannuksella arvostustaso (oik. P/E 8x) painuu hyvin TS SRtel S GRS S Eal] 2a

L . o . L vahvana. Konsernin vuoden 2023 vertailukelpoinen tulos
houkuttelevaksi ja néemmekin arvostuskertoimien nousuvaran sekd vahvan tuloskasvun myotd osakkeessa ennen veroja kasvaa merkittavasti edelliseen tilikauteen
huomattavaa nousupotentiaalia. Yhtio hinnoitellaan tulosperusteisesti myos poikkeuksellisesti selvalla diskontolla verrattuna ja ylittda 100 miljoonaa euroa.
(12-18 %) pohjoismaiseen pankkisektoriin nahden. Mielestamme alennus suhteessa verrokkiryhmaan on
perusteeton ja ndemme osakkeessa myos tata kautta katsottuna selvaa nousuvaraa.
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Arvostustaso
Osakekurssi
Markkina-arvo
P/E (oik.)

P/E

P/B
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2023e  2024e

Osinko / osake

2023e
20,3
671
8,1
8,1
1,37
22,4 %
2,7 %

2024e
20,3
671
7,2
7.1
1,18

22,7 %
32%

2025e

2025e
20,3
671
6,7
6,5
1,04

242 %

3,7%



Kauttaaltaan vahva Q4-raportti

Vertailukelpoiset tuotot osuivat kdytannossa
odotuksiin

OmaSp:n vertailukelpoiset liiketoiminnan tuotot
kasvoivat Q4:lla 28 %:lla 39,9 MEUR:oon ja olivat
kaytdnnossa linjassa 39,5 MEUR:n ennusteemme
kanssa. Pankin korkokate kasvoi Q4:lla perati 40 %:lla
30,6 MEUR:00n ja ylitti selvasti 28,4 MEUR:n

selvasti hidastuneen uusluotonannon myéta
(lainakanta -0,8 % Q/Q). Kokonaisuutena tarkastellen
paatuottorivien kehitys oli odotustemme mukaista ja
hieman odotuksiamme korkeammat vertailukelpoiset
tuotot selittyvat ennusteitamme korkeammilla
liiketoiminnan muilla tuotoilla (0,3 MEUR yli
ennusteen).

Kulutehokkuus oli vahvaa ja luottotappiovaraukset
odotuksiamme pienemmat

OmaSp:n liketoiminnan kulut olivat Q4:lla 18,7 MEUR
ja noin 3 % yli ennusteemme. Huomionarvoista
kuitenkin on, etta kulutaso piti siséllaan 1,3 MEUR:n
kertakulut yritysjarjestelyihin liittyen, joita emme Q4:lle
odottaneet, ja tastd oikaistuna vertailukelpoinen
kulutaso oli reilut 4 % ennusteitamme matalampi.
OmaSp:n vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde
parantui Q4:11a selvasti vertailukaudesta ja oli 44,1 %
(Q4°21: 47,9 %).

OmaSp:n luottotappiovaraukset asettuivat Q4:ll& -1,3
MEUR:oon ja taso oli selvasti-3,2 MEUR:n
ennustettamme matalampi. Matalia
luottotappiovarauksia tuki viimeisella neljanneksella
osaltaan aiemmin tehtyjen johdon harkintaan
perustuneiden luottotappiovarausten varausten

Ennustetaulukko Q4'21 Q4'22 Q4'22e  Q4'22e Konsensus Erotus (%) 2022
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin  Ylin Tot. vs. inderes Tot

Liiketoiminnan tuotot 39,5 39,7 40,3 2% 144,4
:.ci’iilgtoiminnan tuotot 312 399 395 1% 149.7
Tulos ennen veroja (oik.) 14,4 20,8 1811 15 % 75,9
Tulos ennen veroja 18,0 19,3 18,9 2% 69,2
EPS (oik.) 0,38 0,55 0,48 14 % 2,02
EPS (raportoitu) 0,47 0,51 0,50 1% 1,84

Osinko/osake 0,50 0,40 0,40 0% 0,40

Léhde: Inderes

purku (2,0 MEUR). Pankin toteutuneet luottotappiot
olivat Q4:lla nettomaaraisesti viime vuotta
matalammat.

Vertailukelpoinen tulos nousi ennatystasolle ja ylitti
ennusteemme, osinkoehdotus odotuksiin

OmaSp:n vertailukelpoinen tulos ennen veroja kohosi
Q4:11a lopulta 20,8 MEUR:oon (+44 % v/V) ja ylitti 18,1
MEUR:n tasolla olleen ennusteemme. Tulosylitys
selittyy edelld mainituilla odotettua pienemmilla
luottotappiovarauksilla ja ennusteitamme
matalammalla vertailukelpoisella kulutasolla.
Vertailukelpoinen EPS asettui 0,55 euroon ylittden
0,48 euron tasolla olleen ennusteemme. OmaSp:n
osinkoehdotus tilikaudelta 2022 on 0,40
euroa/osake, mika oli tdsmalleen linjassa ennakko-
odotustemme kanssa.



Kauttaaltaan vahva Q4-raportti

Vahva ohjeistus vuodelle 2023

OmaSp:n antoi kuluvalle vuodelle hyvin vahvan
ohjeistuksen. Yhtio ohjeistaa sen vertailukelpoisen
tuloksen ennen veroja kasvavan merkittdvasti vime
vuoteen ndhden ja ylittdvan 100 MEUR. Oma
odotuksemme kuluvan vuoden vertailukelpoiseksi
tulokseksi ennen veroja oli ennen Q4-raporttia noin
91,6 MEUR ja nain annettu tulosohjeistus on
merkittavasti aiempia ennusteitamme korkeampi.
Arviomme mukaan Q4-tulosta edeltavia
ennusteitamme vahvempi ohjeistus selittynee
ensisijaisesti silla, ettd yhtion odotukset kuluvan
vuoden luottotappiovarauksiksi ovat selvasti omia
aiempia arvioitamme maltillisemmat.

Talletuskanta kdantyi Q4:lla jalleen kasvuun,
vakavaraisuus vahvistui 1,1 %-yksikkoa

OmaSp:n talletuskanta kaéntyi vuoden viimeisella

Eraantyneet ja jarjestamattomat saamiset seka

lainanhoitojousot (% luottokannasta)
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neljannekselld Q3:lla nahdyn notkahduksen (-5,7 %
Q/Q) jélkeen takaisin kasvuun ja kasvoi syyskuun
lopun tilanteesta 6 %:lla 3,1 mrd. euroon.
Talletuskannan elpymisen seka luottokannan kasvun
pysahtymisen myota talletus- ja luottokannan valinen
suhde kohosi Q4:lld 65,5 %:iin (Q3'22: 61,3 %).

OmaSp:n erdantyneiden ja jarjestamattdmien
saamisten osuus luottokannasta oli H2:lla 2,2 %, kun
HT22:lla vastaava luku oli 1,8 %. Vertailukauteen
nahden luottokannan laatu kuitenkin parantui, silla
2021lopussa eraantyneiden ja jarjestamattomien
saamisten osuus oli luottokannasta 2,4 %.
Lainanhoitojoustojen maara pysyi vertailukauteen
nahden ennallaan 2,0 %:ssa.

Yhtion mukaan IRBA-hanke etenee suunnitellusti,
mutta tarkemmat aikataulut IRB-laskentamenetelman
kayttdonoton suhteen ovat riippuvaisia
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Finanssivalvonnasta. Arviomme mukaan siirtyminen
voisi tapahtua hyvéassa skenaariossa H2'23:lla tai
viimeistaan vuoden 2024 aikana.

OmaSp:n vakavaraisuussuhde (TC) vahvistui
odotetusti viimeiselld neljanneksella 1,1 %-yksikolla
14,9 %:iin (véhimmaisvaade 12,0 %). Vakavaraisuutta
tuki tuloskertyman liséksi marras-joulukuussa tehty
20 MEUR:n debentuurilainan liikkeeseenlasku.

OmaSp:n vakavaraisuussuhteen kehitys (TC)
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Tarkistimme ennusteitamme ylospain

ROE-tavoitteeseen tasokorotus?

OmaSp:n johto kommentoi Q4-tulosinfossa pankin
kannattavuuskehitystd. Yhtion kulutehokkuus ei
vertailukelpoisella kulu/tuotto-suhteella mitattuna
vuonna 2022 parantunut sen jaatya vertailukauden
tasolle 48 %:iin. Yhtion johto korosti ambitiotasojen
olevan selvasti nahtya korkeammalla, mika ei ole
yllattavaa alle 45 %:n kulu/tuotto-suhdetta koskeva
taloudellinen tavoite huomioiden. Yhtion johto
kommentoi myds nykyista pitkan aikavalin oman
paaoman tuottotavoitetta (+ 10 %) ja antoi ymmartaa,
ettd tavoitteen paivittdminen voi tulla ajankohtaiseksi
jo lahiaikoina. Pidémme ennusteidemme valossa
mahdollisena, etta uusi tavoite tullaan asettamaan
noin 15 %:n tuntumaan (ROE 15 % tai yli) ja tdma taso
olisi toteutuessaan linjassa myds suurempien
pohjoismaisten pankkien kanssa.

Tarkistimme ennusteitamme yl6spain

Nostimme l&hivuosien tulosennusteitamme noin 5-12
% odotuksiamme paremman Q4-tuloksen ja vahvan
ohjeistuksen mydta. Keskeisin tekija nousseiden
tulosennusteiden takana on selvasti laskeneet
odotuksemme lahivuosien luottotappiotasoista.
Olimme siséllytténeet luottotappioita koskeviin
ennusteisimme aiemmin selvad turvamarginaalia ja
viime neljanneksind OmaSp:n luottotappiovaraukset
ovat jadneet systemaattisesti odotuksiamme
pienemmiksi. Néaemme my®ds, ettd pahimmat pelot
Suomen talouskehityksen suhteen ovat aivan viime
aikoina hellitténeet ja lisaksi annettu vahva
tulosohjeistus osaltaan alleviivaa luottotappiotasojen
sailyvan myds kuluvana vuonna kohtuullisina.

Luottotappiovarauksia koskevien ennusteiden lisaksi
teimme pienia positiivisia tarkistuksia korkokate-
ennusteisimme, mutta tdma meni kaytanndssa

negatiivisten ennustetarkistusten kanssa. Edellisten
lisdksi teimme pienia positiivisia tarkennuksia
kuluennusteisimme.

Kokonaisuudessaan OmaSp:n vahva Q4-raportti
vahvisti selvasti luottamustamme pankin lahivuosien
tuloskasvuedellytyksia kohtaan. Odotamme
OmaSp:n vertailukelpoisen tuloksen ennen veroja
asettuvan nyt kuluvana vuonna noin 102 MEUR:oon
Jja vertailukelpoisen EPS:n noin 2,5 euroon (aik. 91,6
MEUR ja 2,2 euroa).

Vuonna 2024 odotamme tuloskasvun jatkuvan
etenkin volyymikasvun ja Liedon S&astopankki-
jarjestelyn synergioiden ajamana ja ennustamme
vertailukelpoisen tuloksen ennen veroja nousevan
noin 116 MEUR:oon, mika tarkoittaa verojen jalkeen
noin 2,8 euron vertailukelpoista EPS:aa. Nousseiden
tulosennusteiden myota teimme myds
osinkoennusteisimme positiivisia tarkistuksia.

Ennustemuutokset 2022 2022
MEUR / EUR Ennuste  Toteuma
Liiketoiminnan tuotot ilman kertaeria 149,4 149,7
Liiketoiminnan kulut ilman kertaeria -72,6 -71,7
Vertailukelpoinen PTP 73,2 75,9
Raportoitu PTP 68,8 69,2
EPS (ilman kertaerid) 1,96 2,02
Osakekohtainen osinko 0,40 0,40

Lahde: Inderes

Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e

% Vanha Uusi % Vanha
0% 2084 209,5 1% 2277
-1% -93,1 -92,5 -1% -97,8
4% 91,6 102,1 1% 11,0
1% 90,0 101,8 13% 13,4
3% 2,24 2,50 12% 2,68
0% 0,50 0,55 10 % 0,60

2024e Muutos
Uusi %
228,9 0%
-97,5 0%
16,3 5%
18,7 5%
2,81 5%
0,65 8%



Tuotto-odotus erinomaisella tasolla

Naemme tuotto-odotuksen erittdin hyvana

OmaSp:n P/E-kerroin on vertailukelpoisesta 2022
tuloksesta laskettuna noin 10x. Tulosperusteinen
arvostus on jo toteutuneella tuloksella mielestamme
absoluuttisesti matala ja noin 18 % yhtion omien 5
vuoden mediaanikertoimien (12,2x) alapuolella.
Kuluvalle vuodelle ennustamallamme
tulosparannuksella arvostustaso (oik. P/E 8x) painuu
hyvin houkuttelevaksi ja ndemmekin
arvostuskertoimien nousuvaran sekd vahvan
tuloskasvun myota osakkeessa selvaa
nousupotentiaalia.

Mikali oletamme, ettd OmaSp:ta hinnoiteltaisiin
vuoden kuluttua sektorille ja yhtidlle tyypillisella
tulosperusteisella arvostuksella (oik. P/E 10-12x), olisi
osakkeella 12 kuukauden tahtdimella
nousupotentiaalia noin 25-30 euroon. Myo6s
pidemmalla perspektiivilla néaemme osakkeen tuotto-
odotuksen erinomaisena lahivuosille ennustamamme
vahvan 15 % vuotuisen tuloskasvun ansiosta. Vahvan
tuloskasvun lisaksi tuotto-odotukselle pienta tukea
antaa myos maltillinen (~2 %) osinkotuotto.

Tulosperusteinen arvostus poikkeuksellisesti ja
perusteetta diskontolla verrokkeihin ndhden

OmaSp hinnoitellaan 2023-2024
tulosennusteillamme noin 12-18 % alennuksella
pohjoismaiseen pankkisektoriin ndhden. Tilanne on
harvinainen, silla viimeisen puolentoista vuoden ajan
yhtiéta on hinnoiteltu kdytannossa lahes

poikkeuksetta preemiolla suhteessa verrokkiryhmaan.

Meidéan on vaikea nahda perusteita tulosperusteiselle
alennukselle ja nakemyksemme mukaan yhtio tulisi

vahintaankin arvostaa linjassa verrokkiryhman kanssa.

Na&in ollen ndemme osakkeessa my0s tata kautta

katsottuna nousuvaraa.

OmaSp hinnoitellaan 2023 ennusteillamme
taseperusteisesti (P/B 1,4x) preemiolla verrokkiryhmé&n
mediaaniin (1,1x) ndhden. Arvostuseroa perustelee
kuitenkin OmaSp:n selvasti verrokkeja korkeampi
oman padoman tuottotaso (2023e: 16,6 % vs.
verrokkiryhman mediaani 12,5 %) ja seuraavan sivun
regressiotarkastelun perusteella P/B-perusteinen
arvostus voisi olla nykyista korkeampikin.

Arvostustaso
Osakekurssi
Markkina-arvo
P/E (oik.)

P/E

P/B
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2023e
20,3
671
8,1
8,1
1,37
22,4 %
2,7 %

2024e
20,3
671
7.2
7.1
118

22,7 %

32%

2025e
20,3
671
6,7
6,5
1,04
242 %
3,7 %
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Pohjoismaisten pankkien 2023 P/B ja ROE-%

P/B 2023e

1,6x

1,4x

1,2x

1,0x

0,8x

0,6x

0,4x

0,2x

0,0x

6%

y =8,2101x + 0,0601
R?=0,8962

Swedbank
[ J

Sydbank

@® Jyske Bank

@® Danske Bank

12% 14% 16%
ROE-% 2023e

8% 10%

® OmaSp
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 7,00 8,88 10,6 171 18,6 20,3 20,3 20,3 20,3
Markkina-arvo 207 263 314 512 559 671 671 671 671
P/E (oik.) 8.4 12,4 14,5 12,2 9,2 8,1 7,2 6,7 6,2
P/E 8,9 9,5 10,2 7,7 10,1 8,1 71 6,5 6,0
P/B 0,7 0,8 0,9 1,3 1,5 1,4 1,2 1,0 0,9
Osinko/tulos (%) 20,5 % 13,9 % 29,0 % 22,6 % 21,7 % 22,4 % 22,7 % 24,2 % 35,0 %
Osinkotuotto-% 2,0% 1,5 % 2,8% 29% 21% 2,7% 3.2% 3,7% 5,8 %

Léhde: Inderes

P/E (oik.) P/B Osinkotuotto-%
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo
Yhtio MEUR
Aktia 793
Danske Bank 16058
DNB 26797
Jyske Bank 4314
Nordea 40149
Riiba 3843
SEB 23850
Handelsbanken 19700
Spar Nord Bank 1814
Swedbank 20558
Sydbank 2428
OmasSp (Inderes) 671
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

P/E
2023e

9,6
7.5
9,3
8,6
9,2
14,3
9,3
9,7
9,2
8,6
8,2
8,1
9,7
9,2
-12 %

Osinkotuotto-%

2024e 2023e

8,3 6,7
7.3 7,2
9,0 6,2
7,7 0.1
8,6 7,5
13,7 1,6
9.1 5,7
9,6 7,2
9,5 5,9
8,7 6,3
8,9 5,6
7,2 2,7
8,8 5,4
8,8 6,2
-18 % -56 %

2024e

7,7
7.9
6,6
0.1
8,0
1,7
6,0
7,5
6,0
71
5,5
3,2
5,8
6,6
-51%

P/B
2023e

1,0
0,7
1,2
0,8
1,2
2,6
1,2
11
11
1,2
1,2
1,4
1,2
11
22 %

ROE-%
2023e

1,4
8,4
12,6
9,6
141
17,4
13,2
1,3
12,5
15,2
14,2
16,6
12,3
12,5

CET1-%
2022

18,0

17,0

13,3
19,2
18,0



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Korkokate

Palkkiotuotot netto

Rahoitusvarojen ja velkojen nettotuotot
Muut tuotot

Liiketoiminnan tuotot

Kertatuotot

Vertailukelpoiset liiketoiminnan tuotot
Henkildstokulut

Liikketoiminnan muut kulut

Poistot ja arvonalentumiset
Liiketoiminnan kulut yhteensa
Kertakulut

Vertailukelpoiset liiketoiminnan kulut

Rahoitusvarojen arvonalentumistappiot

Osuus yhteis- ja osakkuusyhtididen tuloksista

Tulos ennen veroja
Kertaerat yhteensa
Tulos ennen veroja (oik.)
Tuloverot

Vahemmistot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Osinko per osake

Avainluvut
Vertailukelpoisten tuottojen kasvu
Vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde

Lahde: Inderes

2021
80,1
33,7

5,2

37,8

156,6
39,7

116,9

-20,6

-34,4

-10,3

-65,3
=95

-55,8
-7,3
-0,7

83,3
30,1
534

-17,0
-01

66,2
1,41

2,22

0,50

2021
17,8 %
47,7 %

Q122
231
10,3
1,8
3,0
345
-1,8
36,3
-6.1
-10,8
1,9
-18,9
0,0
-18,9
2,5
0,1
18,2
1,8
20,0
-3,4
0,0
14,8
0,54
0,49

Q1'22
32,0%
52,0 %

Q222
24,2
10,7
2.2

11
33,8
2.2
36,1
-6,8
9,8
1,8
-18,5

0,0
-18,5
1,4
0,0
13,9
2.2
16,2
-2,8
0,0
1,1
0,43
0,37

Q2'22
22,9%
51,4 %

Q322
27,0
10,2

1,1
0,3
36,3
1,1
374
-5,8
9.3
1,9
-16,9
0,0
-16,9
1,6
0,0
17,8
1,1
18,9
-3,6
0,0
14,2
0,50
0,47

Q3'22
29,8 %
45,2 %

Q422
30,6
8,2
-0,2
1,0
39,7
-0,2
39,9
-5,6
1,2
1,9
18,7
A3
17,4
13
-0,4
19,3
15
20,8
-4,0
0,0
15,3
0,55
0,51

Q4'22
279 %
43,6 %

2022
104,9
39,4
-5,3
5,4
144,4
-5,3
149,7
-24,3
-41,2
7.5
-73,1
1,3
71,7
A7
-0,4
69,2
-6,6
75,9
13,8
0,0
55,4
2,02
1,84
0,40

2022
28,1%
47,9 %

Q1'23e
35,0
10,3

0,6
1,0
46,9
0,6
46,3
-7.3
-15,0
2,0
-24,4
27
-21,7
-3.4
0,0
19,2
21
21,3
-3,8
0,0
15,3
0,55
0,49

Q1'23e
27,6 %
46,8 %

Q2'23e
39,9
13,2

0,6
1,0
54,7
0,6
54,1
-8,5
13,5
21
-24,1
0,0
-24,1
3,8
0,0
26,8
0.6
26,2
5,4
0,0
21,4
0,63
0,65

Q2'23e
50,0 %
44,5 %

Q3'23e
40,5
12,4
0,6
1,0
54,5
0,6
53,9
-8,0
-13,2
-21
-23,3
0,0
-23,3
-3,9
0,0
27,3
0,6
26,7
-5,5
0,0
21,9
0,65
0,66

Q3'23e
43,9 %
43,2 %

Q4'23e
40,7
13,5

0,6
1,0
55,8
0,6
55,2
-7,8
-13,5
-2,1
-23,4
0,0
-23,4
-3,9
0,0
28,5
0,6
27,9
-5,7
0,0
22,8
0,67
0,69

Q4'23e
38,3%
42,4 %

2023e
156,2
49,4
2,4
810
21,9
2,4
209,5
-31,6
515,22
-8,3
-95,2
-2,7
-92,5
-15,0
0,0
101,8
-0,3
102,1
-20,4
0,0
81,4
2,50
2,49
0,55

2023e
39,9 %
44,1 %

2024e
169,5
55,4
2,4
4,0
231,3
2,4
228,9
-32,4
56,3
-8,7
-97,5
0,0
-97,5
-15,1
0,0
118,7
2,4
116,3
-23,7
0,0
94,9
2,81
2,86
0,65

2024e
9.2 %
42,6 %

2025e
180,2
60,0
2,4
4,0
246,6
2,4
244,2
-34,1
-58,0
-9,4
-101,6
0,0
-101,6
-16,5
0,0
128,5
2,4
126,1
-25,7
0,0
102,8
3,04
3,10
0,75

2025e
6,7 %
41,6 %



Tase

Vastaavaa

Kateiset varat

Lainat ja saamiset luottolaitoksilta

Lainat ja saamiset yleisdlta ja julkisyhteisoilta
Johdannaiset

Sijoitusomaisuus

Osakkuusyhtiot

Aineettomat hyddykkeet

Aineelliset hyodykkeet

Muut varat

Varat yhteensa

Lahde: Inderes

2021
198
86

4326

645
23
10
28
54

5373

2022
402
115
4754
2
553
25
9
29
54
5942

2023e
416
19
6261

773
25
13
29
10
7749

2024e
458
131
6887
2
781
25
16
29
110
8439

2025e
495
141
7438

851
25

29
110
9107

Vastattavaa

Velat yhteensa

Velat luottolaitoksille

Velat yleisdlle ja julkisyhteiséille
Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat
Velat joilla huonompi etuoikeus kuin muilla veloilla
Muut velat

Oma padoma yhteensa

Osakepdaoma

Rahastot

Kertyneet voittovarat
Maaraysvallattomien omistajien osuus

Velat ja oma padoma yhteensa

2021
4971
213
2898
1762
16
83
401
24
145
232

5373

2022
5577
243
312
2087
40
95
365
24
69
272

5942

2023e
7259
496
4445
2161
60
97
490
24
125
342

7749

2024e
7872
442
4890
2377
60
103
567
24
125
418

8439

2025e
8459
442
5281
2567
60
108
648
24
125
500

9107



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liiketoiminnan tuotot
Liiketoiminnan kulut
Luottotappiot

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erét

Tase

Lainat ja saamiset yleis6lta ja julkisyhteisoilta
Sijoitusomaisuus

Riskipainoteut saamiset

Velat yleisélle ja julkisyhteisoille

Yleiseen liikkkeeseen lasketut velkakirjat

Oma padoma

Arvostuskertoimet
P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2020
ma
-51,7
-21,6
37,7
30,7
1,0

2020
2960
330
1784
2006
938
320

2020
14,5
0,9

28%

2021
156,6
-65,3
-7.3
83,3
66,2
301

2021
4326
645
2037
2898
1762
401

2021
12,2
13
29%

2022
1444
731
47
69,2
55,4
6,6

2022
4754
553
2398
312
2087

2022
9,2
15

21%

2023e
21,9
-95,2
-15,0
101,8
81,4
-0,3

2023e
6261
773
2547
4445
2161
490

2023e
81
14

27%

2024e
231,3
-97,5
-15,1
18,7
94,9
2,4

2024e
6887
781
3324
4890
2377
567

2024e
7,2
1,2

3,2%

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)
Osinko / osake

Oma padoma / osake

Avainluvut

Vertailukelpoisten tuottojen kasvu
Vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde
Luottokannan kasvu

EPS oik. kasvu-%

Arvonalentumis-% luotoista

ROE-%

Ydinpddomasuhde (CET 1)

Omavaraisuusaste

2020
1,04
0,73
0,30
1,93

2020
1%
57 %
17 %
-14 %
0,68 %
9,1%
15,9 %
9,4 %

2021
2,21
1,40
0,50
13,38

2021
17 %
51%
46 %
2%
0,19 %
9,1%
15,5 %
81%

2022
1,84
2,02
0,40
12,16

2022
18 %
48 %
10 %
92 %
0,04 %
17,6 %
13.3%
7,5 %

2023e
2,49
2,50
0,55
14,99

2023e
28 %
48 %
32%
44 %
0,27 %
14,5 %
13,8 %
6,1%

2024e
2,86
2,81
0,65
171

2024e
40 %
44 %
10 %
24 %
0,23 %
19,0 %
18,1%
6,3 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

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

Pvm
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 712.2020
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
30.12.2020
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 9.2.2021
houkutteleva 30.4.2021
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 4.5.2021
houkutteleva
29.6.2021
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 3.8.2021
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 30.9.2021
heikko
2.11.2021
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 8.2.2022
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 21.2.2022
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 3.5.2022
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- 3.6.2022
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen o
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja 2.8.2022
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika 7.9.2022
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 12.10.2022
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.
1.11.2022
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittaviad omistuksia tai 2) yli 1 7.2.2023

%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksilityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Lis&aa
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Lis&a
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lis&aa
Osta
Osta
Osta
Osta

Tavoite
11,00 €
11,00 €
13,00 €
14,00 €
15,00 €
15,50 €
18,50 €
19,00 €
19,00 €
20,00€
20,00€
22,00€
23,00€
23,00€
23,00€
24,00 €
24,00 €
26,00 €

Osakekurssi
9,10 €
10,45 €
1,25€
1,95 €
12,75 €
1315€
15,80 €
16,70 €
17,95 €
18,60 €
16,55 €
19,76 €
21,85 €
2115 €
17,70 €
17,90 €
19,94 €
20,25 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

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 Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille
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