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Tarina raiteillaan

OmaSp:n vertailukelpoinen tulos osui Q2:lla hyvin odotuksiimme ja l&hivuosien ennustemuutokset ovat jaaneet
vahaisiksi. Néemme tuloskasvun varaan rakentuvan tuotto-odotuksen yha riittévana ja toistamme siten OmaSp:n
23,0 euron tavoitehinnan seka lisdaa-suosituksen.

Vertailukelpoinen tulos osui odotuksiin

OmaSp:n vertailukelpoiset tuotot kasvoivat Q2:lla 23 %:lla 36,1 MEUR:oo0n ja ylittivat 34,7 MEUR:n tasolla olleen
ennusteemme. Korkokatetta OmaSp kerrytti Q2:lla 24,2 MEUR, mika ylitti hienoisesti ennusteemme
odotuksiamme paremman korkokatemarginaalin ansiosta. Palkkiotuotot kasvoivat 25 %:lla 10,7 MEUR:oon ja
ylittivat niin ikdan ennusteemme (10,2 MEUR). Q2-raportissa yllatyksen tarjosi OmaSp:n kulutaso, joka oli selvasti
odotuksiamme raskaampi. Liiketoiminnan kulut asettuivat 18,5 MEUR:oon ja taso oli noin 15 % yli odotustemme.
Kuluja kasvattivat mm. kasvaneet viranomaiskustannukset seké Helsingin ja Tampereen konttoreissa kevaan
aikana tehdyt laajennusty6t. Luottotappiot olivat odotuksiamme pienemmat ja vertailukelpoinen tulos ennen
veroja asettui lopulta 16,2 MEUR:oon, mika oli linjassa 16,3 MEUR:n odotuksemme kanssa. Heikon
padaomamarkkinan myota pankin laaja tulos oli selvasti tappiollinen (-15,3 MEUR) ja CET1-vakavaraisuus painui
taloudellisten tavoitteiden (14 %) alapuolelle 13,2 %:iin (Q122: 14,6 %). OmaSp:n kommentit Liedon Sdastdpankin
fuusion etenemisen suhteen olivat varsin positiivisia ja yhtio arvioi edelleen yhdistymisen menevan maaliin marras-
joulukuun taitteessa.

Ennusteissa kokonaiskuva ennallaan

Tarkistimme nousseen korkotason johdosta ennusteitamme OmaSp:n lahivuosien korkokatemarginaalista
ylospain, mutta teimme vastaavasti negatiivisia tarkistuksia lainakannan kasvuoletuksiimme heikentyvaa
talouskuvaa heijastellen. Kokonaisuudessaan l&hivuosien tuottoennusteemme ovat nousseet noin 3-4 %. Kulujen
osalta nostimme lahivuosien ennusteitamme noin 9-10 %:lla selvasti odotettua korkeamman Q2-kulutason
johdosta. Kokonaiskuvan kannalta tulosennustemuutoksemme ovat jadneet vahaisiksi (0 %...-2 %). Ennustamme
OmaSp:n vertailukelpoisen tuloskasvun pysahtyvan vuonna 2023 nykyrakenteella hetkellisesti normalisoituvien
luottotappiotasojen johdosta, mutta pidemmalla aikavalilla odotamme yhtiolta kuitenkin edelleen tervetta
tuloskasvua ja ennustamme vertailukelpoisen EPS:n kasvavan lahivuosina keskimaarin noin 12 % per vuosi. Liedon
Saastopankin yhdistamiselld olisi ennusteisiimme toteutuessaan selva positiivinen vaikutus, mutta emme
kuitenkaan ole sisallytténeet sita toistaiseksi ennusteisimme, silla sen lapimenoon liittyy vielda epdavarmuutta.

Tuloskasvu kannustaa pysymaan kyydissa

OmaSp:n P/E-kerroin on rullaavasta 12 kk:n vertailukelpoisesta tuloksesta laskettuna noin 12x. Tulospohjainen
arvostus on mielestémme neutraali, mutta lahivuosille ennustamamme noin 12 % tuloskasvu yhdessa noin 2 %
osinkotuoton kanssa pitavat mielestdmme osakkeen tuotto-odotuksen yha riittdvana. Liedon Saastdpankin fuusio
tukisi toteutuessaan selvasti OmaSp:n lahivuosien tuloskasvua ja mikali yhtio onnistuu ulosmittamaan jarjestelyn
synergiat tdysimaaraisesti, painuisi arvostus houkuttelevalle tasolle (P/E 9-10x), mika tarjoaisi selvaa nousuvaraa
OmaSp:lle hyvaksymaamme arvostustasoon nahden. Koska jarjestelyn toteutumiseen ja synergioihin liittyy
epavarmuutta ja koska synergiahydtyjen realisoituminen ottaa aikaa, ei fuusiohydtyjen tdysimaaradinen hinnoittelu
osakkeeseen ole mielestamme tdssa vaiheessa vield kuitenkaan perusteltua.
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N
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Korkea Matala
2021 2022e 2023e 2024e
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41% 6% n% 9%
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66,2 55,2 54,9 61,4
1,40 1,80 1,77 1,98
0,50 0,40 0,50 0,60
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1,3 1,6 15 13
29% 19% 24 % 28%
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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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\|  Arvoajurit

* Orgaanisen kasvun jatkuminen

» Korkojen nousu

*  Kulutehokkuuden parantuminen

*  Yritysjarjestelyt

* IRB-malliin siirtyminen

* Oman paaoman tuoton parantuminen
paaomakevyen liiketoiminnan osuuden
kasvun kautta
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200 60%
180
O,
160 50%
140 0%
, 120
o 100 30%
= go
60 20%
40 10%
20
0 0%

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

Vertailukelpoiset liiketoiminnan tuotot

e \/ertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde-%

/I Riskitekijat

Poikkeuksellisen marginaalitason kestavyys
Luottotappioiden kehitys

Toimialan ripedna jatkuva murros
Muuttotappiopaikkakuntien osuus
luottosalkussa verrokkeja suurempi

Osakekohtainen tulos ja osinko

1,40

0,71 0,73

,30
3

2019 2020 2021
M EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

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

P/E

P/B
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

1,98
1,80 1,77

,60
|40 I50 |

2022e 2023e 2024e

Osinko / osake

2022e 2023e 2024e
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Vertailukelpoinen tulos osui odotuksiin

Paatuottorivit kasvoivat odotuksiamme vahvemmin

OmaSp:n vertailukelpoiset tuotot kasvoivat Q2:lla 23
%:lla 36,1 MEUR:00n ja ylittivat 34,7 MEUR:n tasolla
olleen ennusteemme. Korkokatetta OmaSp kerrytti
toisella neljanneksellad 24,2 MEUR, mika ylitti
ennusteemme noin 2 %:lla odotuksiamme paremman
korkokatemarginaalin ansiosta. Antolainauksen kasvu
jatkui odotetun vahvana asuntoluottokannan
kasvettua noin 25 % vuoden takaisesta ja
yritysluottokannan noin 43 %. Viime syksyna
toteutetulla Eurajoen Saastopankin fuusiolla oli yhtion
mukaan noin 5 %-yksikdn vaikutus kasvulukuihin.

Palkkiotuotot kasvoivat 25 %:lla 10,7 MEUR:oon ja
ylittivat niin ikdan ennusteemme (10,2 MEUR).
Raportoituja tuottoja painoivat hieman odotuksiamme
suuremmat negatiiviset arnvonmuutokset (-2,2 MEUR
vs.-1,0 MEUR).

Kulurakenne oli ennusteita raskaampi

OmaSp:n Q2-raportissa yllatyksen tarjosi pankin
kulutaso, joka oli selvasti odotuksiamme raskaampi.
Liiketoiminnan kulut asettuivat Q2:lla
kokonaisuudessaan 18,5 MEUR:oon ja taso oli noin 15
% yli odotustemme. Kuluja kasvattivat muun muassa
kasvaneet viranomaiskustannukset (noin 1 MEUR:n
kasvu vertailukaudesta) seka Helsingin ja Tampereen
konttoreissa kevaan aikana tehdyt lagjennukset.
Vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde parantui kuitenkin
hieman vertailukaudesta ja oli 51,4 % (Q2°21: 51,9 %).

OmaSp:n luottotappiovaraukset olivat Q2:lla
odotuksiamme pienemmat (-1,4 MEUR vs. -2,3 MEUR)
ja kehitysta tuki noin 2 MEUR:n suuruinen varausten
purku. Vertailukelpoinen tulos ennen veroja asettui
lopulta 16,2 MEUR:0o0n ja oli linjassa 16,3 MEUR:n
odotuksemme kanssa. Raportoitu tulos puolestaan jai
hieman ennusteista odotuksia suurempien

Ennustetaulukko Q2'21 Q2'22 Q2'22e Q2'22e Konsensus Erotus (%) 2022e
MEUR / EUR Vertailu Totel:tunu Inderes Konsensus Alin  Ylin Tot. vs. inderes  Inderes
Liiketoiminnan tuotot 57,6 33,8 33,7 1% 148
:.;iill((t.e)toiminnan tuotot 29,4 36.1 347 4% 146
Tulos ennen veroja (oik.) 14,6 16,2 16,3 -1% 67,1
Tulos ennen veroja 38,3 13,9 15,3 -9 % 68,7
EPS (oik.) 0,40 0,43 0,44 2% 1,80
EPS (raportoitu) 1,01 0,37 0,41 -10 % 1,84

Léhde: Inderes

negatiivisten arvonmuutosten vuoksi.
Laajan tuloksen erat heikensivat vakavaraisuutta

Heikon paaomamarkkinan mytd OmaSp:n laaja tulos
oli selvasti tappiollinen (-15,3 MEUR) ja CET1-
vakavaraisuus painui taloudellisten tavoitteiden
alapuolelle 13,2 %:iin (Q122: 14,6 % ja tavoite vahintaan
14 %). Yhtion johto kommentoi vakavaraisuutta
tuloshaastattelussamme ja se ei néde tavoitetason
alapuolella olevan vakavaraisuuden rajoittavan
toistaiseksi pankin kasvumahdollisuuksia. Yhtio myos
alleviivasi, ettd CET1-tavoite on asetettu 3-5 vuodelle ja
pankki voi nain ollen lyhyella aikavalilla poiketa tasta.
Mydsk&an oman padoman ehtoisten instrumenttien
hyodyntamista ei ole poissuljettu. Pidemmalla
aikavalilla pankin CET1-vakavaraisuutta vahvistaa
oleellisesti IRB-siirtymé, joka parantaa sitd arviomme
mukaan noin 4-6 %-yksikkdd (ennusteissamme
siirtyma tapahtuu vuonna 2024).

OmaSp:n CET1-vakavaraisuus
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Liedon Saastopankin yhdistamisen suhteen ollaan luottavaisia

Varovainen ohjeistus toistettiin

OmaSp toisti Q2-raportissa aiemman ohjeistuksensa,
jonka mukaan vertailukelpoinen tulos ennen veroja
kasvaa viime vuoden tasolta. Alkuvuoden vahva
tuloskehitys (H1'22: +47 % v/v) huomioiden ohjeistus
on mielestdmme varovainen ja yhtio perusteli
ennallaan pysynytta ohjeistusta mm. heikentyneelld
talouskuvalla. Nykyiset ennustemme odottavat
OmaSp:n vertailukelpoisen tuloksen kasvavan koko
vuoden osalta noin 26 % ja pidammekin hyvin
todennakoisend, ettd ohjeistusta tullaan tarkistamaan
vield syksyn mittaan ylospain.

Liedon Saastopankin yhdistamisen suhteen ollaan
luottavaisia

OmaSp:n kommentit Liedon Saastdpankin fuusion
etenemisen suhteen olivat varsin positiivisia.
Julkisessa keskustelussa jarjestely on saanut

Q2-tuloshaastattelu

N\ e
—— _—

osakseen myos kritiikkid, mutta yhtion johto vaikutti
olevan hyvin luottavainen yhdistymisen toteutumisen
suhteen. OmaSp arvioi edelleen yhdistymisen
menevan maaliin marras-joulukuun taitteessa ja
jarjestelyn arvioidaan toteutuessaan kasvattavan
pankin tulosta ennen veroja vuositasolla noin 15-20
MEUR.

Liedon Saastopankin liikevoitto oli viime vuonna noin
13 MEUR ja tdéméan perusteella vuotuisia synergioita
yhti® odottaa jarjestelysta syntyvan noin 2-7 MEUR.
Synergioissa keskeista roolia nayttelee
kasityksemme mukaan Liedon Saastdpankin
irrottaminen Saastopankkiryhman rakenteesta, mika
laskee oleellisesti pankin kiinteda kulumassaa.

Piddmme vireilld olevaa yhdistymistd OmaSp:n
kannalta strategisesti erittdin hyvana ja se vahvistaa
merkittavasti pankin ldsndoloa Varsinais-Suomessa.

Jarjestely vaikuttaa synergiapotentiaalin valossa
OmaSp:n omistajien kannalta myds taloudellisesti
erittain hyvaltd ja arviomme mukaan kaupalla voisi
synergiat ja kasvava osakemdara huomioiden olla
noin 12-16 % positiivinen EPS-vaikutus 2023-2024
ennusteisiimme (olettaen noin 15 MEUR:n
tulosvaikutus vuonna 2023 ja noin 20 MEUR vuonna
2024). Emme kuitenkaan ole siséllyttédneet
yhdistymista toistaiseksi ennusteisiimme, silld sen
lapimenoon liittyy vield epdavarmuutta. Olemme
kommentoineet jarjestelyd aiemmin taalla ja taalla.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/omaspn-yhdistyminen-liedon-saastopankin-kanssa-etenee
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/omasp-suunnittelee-liedon-saastopankin-yhdistamista-osaksi-yhtion-liiketoimintaa
https://www.inderes.fi/fi/videot/omasp-q222-hyva-vire-jatkuu

Korkokate- ja kuluennusteita ylos

Ennustemuutokset 2022-2024e

Tarkistimme nousseen korkotason johdosta ennusteitamme 2022-2024
korkokatemarginaalista yldspain

Laskimme ennusteitamme antolainauksen kasvun osalta hieman aiempaa
varovaisemmiksi, silld odotamme nousevan korkotason, paineessa olevan

Operatiiviset tulosajurit 2022-2024e:

* Vahvan orgaanisen kasvun jatkaminen ja markkinaosuuksien
voittaminen kilpailijoilta

* Korkotason nousu tukee korkokatteen kasvua

* Vahvan antolainausmarginaalin yllapitaminen

kuluttajien ostovoiman ja heikentyvan talouskehityksen heijastuvan lyhyella
tahtdimella negatiivisesti luottokysyntaan ja lainakannan kasvuun

* Nostimme ldhivuosien kuluennusteita noin 9-10 %:lla selvasti odotettua
korkeamman Q2-kulutason johdosta ja yhtion normaali kulutaso vaikuttaisi
olevan jonkin verran odotuksiamme korkeampi

* Emme ole siséllyttdneet vireilld olevaa Liedon Saastdpankin fuusiota toistaiseksi
ennusteisiimme, sillad jarjestelyn [apimenoon liittyy vield tdssa vaiheessa

* Palkkiotuottojen kasvu asiakasvolyymien mukana

* Erinomaisen kulutehokkuuden yllapitdminen ja kulurakenteen
skaalautuminen

* Ennustamme vertailukelpoisen tuloskasvun pysahtyvan vuonna 2023
hetkellisesti normalisoituvien luottotappiotasojen johdosta.
Pidemmalla aikavalilla odotamme yhtioltd kuitenkin edelleen tervetta
tuloskasvua ja ennustamme vertailukelpoisen EPS:n kasvavan

epavarmuutta nykyrakenteella Iahivuosina noin 12 % vuosivauhtia.
* Liedon Saastopankin mahdollisella yhdistdmiselld olisi toteutuessaan

selva positiivinen EPS-vaikutus ja tuloskasvu jatkuisi tdman myo6ta
vahvana myos 2023

Ennustemuutokset 2022e 2022e Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos

MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %

Liiketoiminnan tuotot ilman kertaeria 140,9 146,0 4% 155,7 161,4 4 % 172,3 176,7 3%

Liiketoiminnan kulut ilman kertaeria -67,0 -73,5 10 % -71,0 -77,2 9% -75,6 -82,5 9%

Vertailukelpoinen PTP 67,6 67,1 1% 66,1 66,3 0% 75,6 74,3 2%

Raportoitu PTP 70,4 68,7 2% 68,5 68,7 0% 78,0 76,7 2%

EPS (ilman kertaeria) 1,81 1,80 1% 1,77 1,77 0% 2,02 1,98 2%

Osakekohtainen osinko 0,40 0,40 0% 0,50 0,50 0% 0,60 0,60 0%

Lahde: Inderes



Tuloskasvu kannustaa pysymaan kyydissa

Tuloskasvu tarjoaa riittavan tuotto-odotuksen

OmaSp:n P/E-kerroin on rullaavasta 12 kk:n
vertailukelpoisesta tuloksesta laskettuna noin 12x.
Tulospohjainen arvostus on mielestamme neutraali,
mutta ldhivuosille ennustamamme tuloskasvu (2021-
2025e CAGR "12%) yhdessa noin 2 % osinkotuoton
kanssa pitdavat mielestémme osakkeen tuotto-
odotuksen yha riittdvana. Huomautamme, etta tuotto-
odotus nojaa vahvasti tuloskasvuun ja mikali
tuloskasvu jdisi tulevina vuosina syysta tai toisesta
selvasti ennusteitamme heikommaksi, olisi osakkeelle
vaikea ndhda kestavia nousuajureita.

Liedon Saastopankin fuusio tukisi toteutuessaan
tuloskasvua ja siten tuotto-odotusta

Suhtaudumme vireilld olevaan Liedon Saastdpankin
yhdistdmiseen talla hetkelld mydnteisesti ja kuten
aiemmin totesimme, olisi jarjestelylla toteutuessaan
selva positiivinen vaikutus tulosennusteisimme. Mikali
jarjestely toteutuu ja OmaSp onnistuu ulosmittamaan
tavoitellut synergiat tdysimaaraisesti, pitaisi yhtiolla
arviomme mukaan olla edellytykset yltaa karkeasti
2,10-2,30 euron EPS:aan. Talloin P/E-luku painuisi noin
9-10x tasolle ja tarjoaisi toteutuessaan nousuvaraa
suhteessa OmaSp:lle hyvaksymaamme
arvostustasoon (P/E ~10-12x) ndhden. Koska jarjestelyn
toteutumiseen ja synergioihin liittyy epavarmuutta ja
koska synergiahyotyjen realisoituminen ottaa aikaa, ei
fuusiohyotyjen tdysimaarainen hinnoittelu
osakkeeseen ole mielestamme tésséa vaiheessa viela
perusteltua.

Verrokkiarvostus ei tarjoa kertoimiin nousuvaraa

OmaSp:ta hinnoitellaan 2022-2023 ennusteillamme
tulospohjaisesti noin 25-35 % preemiolla
verrokkiryhmaan nahden. Vaikka OmaSp:n

tulospohjaista arvostusta tukee selvasti sektoria
vahvemmat pidemman aikavalin
tuloskasvufundamentit, on hyvaksyttavalle
arvostustasolle |8ydettavissa mielestamme myos
tiettyja diskontottekijoitd (mm. pienempi koko ja
vdahemman hajautunut liikketoimintarakenne).
Kokonaisuudessaan OmaSp:n tulosperusteisen
arvostuksen tulisikin ndkemyksemme mukaan olla
suunnilleen linjassa tai korkeintaan lievalld preemiolla
verrokkeihin nahden. N&in ollen nykyisessa
arvostuserossa on vaikea nahda enad oleellista
leventymisen varaa. Taseperusteisesti OmaSp:ta
hinnoitellaan 2022 ennusteillamme noin 1,7x P/B-
luvulla, mika on seka absoluuttisesti etta
verrokkiryhméan mediaaniin (0,9x) nédhden korkea taso
ja tukee osaltaan nékemystamme kertoimien
rajallisesta nousuvarasta.

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

P/E

P/B
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2022e
21,2
634
1,8
1,5
1,65
21,7 %
1,9 %

2023e
21,2
634
12,0
1,5
1,48

273 %

2,4 %

2024e
21,2
634
10,7
10,3
1,34

293 %
2,8 %



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 7,00 8,88 10,6 171 21,2 21,2 21,2 21,2
Markkina-arvo 207 263 314 512 634 634 634 634
P/E (oik.) 8,4 12,4 14,5 12,2 1,8 12,0 10,7 9,6
P/E 8,9 9,5 10,2 7,7 1,5 11,5 10,3 9,3
P/B 0,7 0,8 0,9 1,3 1,6 1,5 1,3 1,2
Osinko/tulos (%) 20,5 % 13,9 % 29,0 % 22,6 % 21,7 % 27,3 % 29,3 % 30,8 %
Osinkotuotto-% 2,0% 1,5 % 2,8% 2,9% 1,9 % 2,4% 2,8 % 3,3%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) P/B Osinkotuotto-%
14,5
1.6 28% 29% 2,8%
12;4 12,2 11,8 12,0 1,5
10,7 1,3 1,3
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo
Yhtio MEUR
Aktia 677
Danske Bank 1766
DNB 29820
Jyske Bank 3519
Nordea 36071
Riiba 3110
SEB 23018
Handelsbanken 17404
Spar Nord Bank 1375
Swedbank 15267
Sydbank 1750
OmasSp (Inderes) 634
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

P/E
2022e 2023e
10,0 8,5
7,5 6,5
10,5 9,8
8,1 8,2
10,3 9,2
15,5 14,5
9,8 9,5
9,5 9,0
8,4 8,9
8,1 7,5
8,1 8,1
1,8 12,0
9,6 9,1
9,5 8,9
24 % 34 %

Osinkotuotto-%

2022e

6,1
7,3
5,7

7,2
17
5,2
8,1
6,9
6,4
6,2
1,9
6,1
6,3
-70 %

2023e

7,7
8,3
6,1

7,8
1,9
55
7,5
6,4
73
6,1
2,4
6,5
6,9
-65 %

P/B
2022e

0,9
0,5
1,2
0,7
11
25
1,2
0,9
0,9
0,9
1,0
1,6
11
0,9
75 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Korkokate

Palkkiotuotot netto

Rahoitusvarojen ja velkojen nettotuotot
Muut tuotot

Liiketoiminnan tuotot

Henkilostokulut

Liiketoiminnan muut kulut

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

Kertaeréat yhteensa

Tulos ennen veroja (oik.)

Tuloverot

Vahemmistot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Osinko per osake

2020
67,8
293
10,9

31
M1

-16,9

-29,6
-5,2
-51,7
-21,6
-0,1
37,7
11,0
26,7

-71
0,2

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

ar21
18,0
7,9
16
16
29,1
45
87
1.2
14,4
28
03
17
16
10,0
24
01
94
0,26
0,32

Q221
19,7
8,6
13
28,0
57,6
-53
-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

Q321
20,6
81
15
01
30,3
-44
7.3
13
12,9
2.1
0,0
15,3
13
14,0
-31
-0,1
12,1
0,37
0,41

Q421
21,9
9,1
0,7
78
39,5
6,5
11,1
41,9
19,5
16
03
18,0
35
14,4
37
0,0
14,3
0,38
0,47

2021
80,1
33,7
5.2
B745!
156,6
-20,6
-34,4
-10,3
-65,3
-73
-0,7
83,3
30,1
53,1
-17,0
-0,1
66,2
1,41
2,22
0,50

Q122
231
10,3
-1.8
3,0
34,5
-6,1
-10,8
-1,9
-18,9
25
0,1
18,2
-1,8
20,0
-3,4
0,0
14,8
0,54
0,49

Q2'22
24,2
10,7
-2,2

11
33,8
-6,8
-9,8
-1.8
-18,5
-1.4
0,0
13,9
-2,2
16,2
-2,8
0,0
11
0,43
0,37

Q3122¢
255
9,8
0,8
0,7
36,9
62
9.8
1,9
17,9
24
0,0
16,6
0.8
15,8
33
0,0
13,3
0,42
0,44

Q4'22¢
26,2
10,7
038
47
42,4
63
-10,0
19
18,2
-42
0,0
19,9
48
15,1
-4,0
0,0
15,9
0,40
0,53

2022e
99,0
4,5
-2,4
Oi5
147,6
-25,5
-40,5
-7,6
-73,5
-5,5
0,1
68,7
1,6
671
-13,5
0,0
551
1,80
1,84
0,40

2023e
14,2
444
24
28
163,8
27,6
425
L7
77,2
17,9
0,0
68,7
24
66,3
13,7
0,0
54,9
1,77
1,83
0,50

2024e
125,5
48,3
24
2,8
1791
-30,0
-44,6
-7,9
-82,5
-19,9
0,0
76,7
24
74,3
-15,3
0,0
61,4
1,98
2,05
0,60

2025e
136,6
52,8
24
2,8
194,6
-32,5
-46,9
-8,1
-87,4
-22,0
0,0
85,1
24
82,7
-17,0
0,0
68,1
2,21
2,27
0,70



Tase

Vastaavaa

Kateiset varat

Lainat ja saamiset luottolaitoksilta
Lainat ja saamiset yleis6lta ja julkisyhteis Giltd
Johdannaiset

Sijoitusomaisuus

Osakkuusyhtiot

Aineettomat hyddykkeet
Aineelliset hyodykkeet

Muut varat

Varat yhteensa

Lahde: Inderes

2020
262
74
3434

529

4382

2021
198
86
4326

645
23

28
54
5373

2022e
441
94
4870

604
24

29
37
6112

2023e

486
103
5357
0
616
24

28
38
6667

2024e
544
15
5999

672
24

27
38
7436

Vastattavaa

Velat yhteensa

Velat luottolaitoksille

Velat yleisolle ja julkisyhteisdille

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

Oma padoma yhteensa

Osakep&ddoma

Rahastot

Kertyneet voittovarat
Maéraysvallattomien omistajien osuus

Velat ja oma pddaoma yhteensa

2020
4029
224
2377
1347

66

353
24

148

181

4382

2021
4971
213
2898
1762

145
232

5373

2022e
5727
247
3240
2136

88

385
24
90
271

6112

2023e
6240
215
3564
2350

94

427
24
90
313

6667

2024e
6963
219
3992
2632

101
473
24
90
359

7436



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
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%: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

Lisaa

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€

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 €


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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