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Kasvuyhtio alelaarissa

Aloitamme OmaSp:n seurannan 11,0 euron tavoitehinnalla ja osta-suosituksella. Nakemyksemme mukaan osake
tarjoaa lahivuosille erinomaisen tuotto-odotuksen vahvan tuloskasvun ansiosta. Arvostus on myds edullinen
kroonisesti matalalle arvostettuun pankkisektoriin ndhden ja ndemmekin myos arvostustasossa pienta nousuvaraa.
Osakkeen riskitaso on mielestdmme maltillinen ja kokonaisuutena osakkeen riski-/tuottosuhde on erittdin hyva.

Kotimainen pankki

Oma Saastopankki (OmaSp) on Suomen suurin saastdpankki, joka palvelee asiakkaitaan valtakunnallisen
konttoriverkoston seka digitaalisten kanavien kautta. OmaSp syntyi vuonna 2009 Toysan ja Kuortaneen
Saastopankkien fuusiosta. Yhtio on tédman jalkeen kasvanut ripedsti ja kasvu on perustunut markkinaosuuksien
voittamiseen etenkin asuntoluototuksessa seka yritysjarjestelyihin. OmaSp:n kasvu on ollut vakuuttavaa ja pienesta
kahden paikallissaastopankin muodostamasta kokonaisuudesta on syntynyt talla vuosikymmenella aidosti
valtakunnallinen toimija ja yhtion tase on kasvanut vuoden 2010 333 MEUR:sta nykyiseen noin 4 mrd euroon.

Yhtion poikkeava strategia toiminut erittdin hyvin

Oma Sp:n strategian ytimena on paikalliseen [asndoloon, tavoitettavuuteen ja korkealuokkaiseen asiakaspalveluun
nojaava liilketoimintamalli. Strategia poikkeaa merkittavasti toimialan trendeist, silla keskeiset kilpailijat ovat viime
vuosina pyrkineet tehostamaan toimintaansa henkilokohtaisesta palvelusta karsimalla, paatoksentekoa
keskittamalla ja supistamalla konttoriverkostojaan voimakkaasti. Valtavirrasta poikkeava strategia on osoittautunut
menestykseksi ja yhtion vertailukelpoiset liiketoiminnan tuotot ovat I&hes kolminkertaistuneet vuosien 2014-19
vadlilla. Kasvu on ollut myds hyvin kannattavaa ja OmaSp onkin kulu/tuotto-suhteella (2019: 56,7 %) mitattuna yksi
Suomen kannattavimpia pankkeja.

Hyvat edellytykset tuloskasvun jatkumiselle

Ennustamme OmaSp:n vertailukelpoisten tuottojen kasvavan ldhivuosina noin 11 % vuosivauhtia (2019-24 CAGR-%).

Tuottojen kasvua ajaa yhtion vahva uusasiakashankinta ja markkinaosuuksien voittaminen. Kasvun keskidssa on
korkokate ja yhtion erittdin hyvalla tasolla sailyva antolainausmarginaali, minka liséksi kasvu saa tukea
antolainauksen mukana kasvavista palkkiotuotoista. Odotamme yhtion kulutehokkuuden jatkavan parantumistaan
kasvun myata ja vakaina sailyvien luottotappioiden johdosta oikaistu EPS kasvaa ennusteissamme noin 17 % (2019-
2024 CAGR-%). Keskeinen epavarmuus ennusteissamme liittyy erinomaisen antolainausmarginaalin kestavyyteen
seka luottotappiotasoihin. Yhtio investoi tuloksensa valtaosin takaisin liiketoimintaansa ja voitonjakosuhde on
finanssisektorin yhtidlle poikkeuksellisen matala (+20 %).

Tuloskasvun realisoituessa tarjolla vahva tuotto-odotus

Olemme tarkastelleet OmaSp:n arvostusta useasta eri kulmasta ja relevantit menetelmét antavat osakkeen
kayvaksi arvoksi 10-13 euroa. Koska yhtion tulos kasvaa ennusteissamme ripeasti tulevina vuosina, nojaamme
analyysissamme ennen kaikkea osakkeen kokonaistuottomalliin. OmaSp tarjoaa mielestdmme erittéin hyvan
tuotto-odotuksen lahivuosille (+20 % p.a.) vahvan tuloskasvunakyman johdosta. Arvostustaso ei heijastele vahvoja
tuloskasvungkymia ja ndemme my0ds arvostuskertoimissa kohtuullista nousuvaraa (2021e P/E 9x) yhtion
arvostuksen ollessa alle verrokkien ja yhtidlle hyvaksymamme tason.
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OmasSp lyhyesti

OmaSp on Suomen suurin Sédstopankki,
joka on keskittynyt pddcasiassa
vahittaispankki- ja
kiinnitysluottotoimintaan. Yhtio palvelee
asiakkaitaan valtakunnallisen
konttoriverkoston sekd digitaalisten
kanavien kautta.
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Listautuminen Helsingin porssiin

85,1 MEUR (2014-2019 CAGR 23 %)
Vertailukelpoiset liiketoiminnan tuotot 2019
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Vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde 2019

7.4 % (k.a.2014-2019: 8 %)
Vertailukelpoinen ROE-% 2019
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Yhtidkuvaus
Palvelumallilla erottuva pankki

Oma Saastopankki (OmaSp) on kotimainen pankki
ja Suomen suurin saastdpankki. Yhtion
liiketoiminnan fokus on perinteisessa
pankkiliiketoiminnassa ja liiketoimintamalli
perustuu laadukkaaseen palveluun.
Palvelumallissa keskidssa on helposti tavoitettava
henkilokohtainen palvelu asiakkaan valitsemassa
kanavassa. Yhtiolla on myos laaja maan kattava
konttoriverkosto ja konttoreilla on tarkea rooli
yhtion liilketoiminnassa. Kasittelemme yhtion
strategiaa tarkemmin sivulla 13. Yhtiolla on 32
konttoria ympari Suomea ja henkiléstomaara oli
Q3'20:n lopussa 298 henkil6a. Yhtion
asiakaskunta koostuu paaosin yksityishenkildista,
pk-yrityksistd, asunto-osakeyhtidista seka
maatalousyrittdjistd. Taseen loppusumma ol
Q3’20 noin 4 miljardia euroa ja markkinaosuus
kaikista Suomessa myonnetyista lainoista Q2°20:n
lopussa 1,2 %.

Historiallinen kehitys ollut vakuuttavaa

OmaSp syntyi vuonna 2009, kun Toysan ja
Kuortaneen Saastopankit fuusioituivat. Yhtio on
tdman jalkeen kasvanut ripeasti ja kasvu on
perustunut markkinaosuuksien voittamiseen
etenkin perinteisessd asuntoluototuksessa seka
yritysjarjestelyihin.

Keskeisia jarjestelyja matkan varrella ovat olleet
mm. Parkanon Saastopankki (2013),
Suodenniemen ja Eteld-Karjalan Saastopankkien

seka Kantasaastopankin osto (2014), Joroisten ja
Pyhaselan Osuuspankkien hankinta (2015) seka S-
Pankin pk-yritys- sekd maa-ja
metsétalousliiketoimintojen osto (2017).

OmaSp:n kasvu on ollut vakuuttavaa ja pienesta
kahden paikallissdastopankin muodostamasta
kokonaisuudesta on syntynyt talla
vuosikymmenella aidosti valtakunnallinen toimija ja
yhtion taseen loppusumma on noussut vuoden
2010 333 MEUR:sta nykyiseen noin 4 miljardiin
euroon (CAGR-% +25 %).

Vahvan orgaanisen kasvun ja yritysostojen myo6ta
OmaSp:n tuottokehitys on ollut vakuuttavaa ja
liketoiminnan vertailukelpoiset tuotot ovat ldhes
kolminkertaistuneet vuosien 2014-2019 valilla.
Kasvu on ollut myds hyvin kannattavaa ja
kulurakenne on skaalautunut kasvun mukana
selvasti, silla yhtion vertailukelpoinen kulu/tuotto-
suhde on parantunut vuosien 2014-2019 valilla
noin 65,2 %:n tasolta 56,7 %:iin.

Keskeisia tapahtumia viime vuosina ovat olleet
myds vuonna 2017 kaynnistetty ja yhtion
varainhankintaa monipuolistanut
kiinnitysluottopankkitoiminta seka vuonna 2018
tapahtunut listautuminen Helsingin pdrssin
paalistalle. Vuonna 2019 yhtio kdynnisti mittavan
peruspankkijarjestelmauudistuksen, joka valmistuu
arviomme mukaan vuonna 2024. Marraskuussa
2020 OmaSp:n yritysostot saivat jatkoa, kun yhtio
tiedotti neuvottelevansa Eurajoen ja Mietoisten
Saastopankkien fuusioimisesta osaksi OmaSp:ta.

OmaSp:n konttoriverkosto



https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/oma-saastopankki-oyj-kaynnistanyt-neuvottelut-kahden-saastopankin-yhdistamisesta-osaksi
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Liiketoimintamalli
Perinteinen pankkitoiminta strategian ytimessa

Oma Saastopankin (OmaSp) liiketoiminta keskittyy
hyvin vahvasti perinteiseen pankkitoimintaan.
Yhtion strategian ytimena on paikalliseen
lasndoloon ja korkealuokkaiseen asiakaspalveluun
nojaava liikketoimintamalli (strategia sivulla 13).
Yksinkertaisuudessaan pankin liilketoimintamallin
ytimena on antolainaus, missa pankki lainaa rahaa
korkoa vastaan loppuasiakkaille (kuluttajat ja
yritykset). Taman lisdksi pankki tarjoaa
asiakkailleen muita tahan liiténnaisia palveluita
kuten maksuliikennettéd seka varainhoitoa.

Yleensa pankkiasiakkuuden ytimessa ovat juuri
laina-asiat ja tata tdydennetaan muilla palveluilla.
Lainat ovat pankin nakdkulmasta paljon pdgaomaa
sitovaa toimintaa, kun taas muut oheispalvelut ovat
paaosin varsin padaomakevyita.

Olemme avanneet pankin liiketoimintamallia
tuloslaskelman ja taseen nakokulmasta tarkemmin
sivulla 9.

Liiketoiminnan tuotot

OmaSp raportoi liilketoiminnan tuottonsa neljassa
erassa: korkokate, palkkiotuotot, rahoitusvarojen ja
velkojen muutokset seka muut tuotot. Sijoittajien
kannalta relevanteimmat erat ovat korkokate seka
palkkiotuotot ja kahden jalkimmaisen eran
merkitys on yhtion arvon ja arvonluonnin kannalta
rajallinen.

Korkokate

Korkokate on ylivoimaisesti tarkein tuoton lahde
OmaSp:lle. Korkokate muodostuu OmaSp:n

korkotuottojen ja korkokulujen vélisesta erosta.
Korkotuotot tulevat antolainaustoiminnasta (mm.
asuntolainat ja yrityslainat) ja likviditeetin
hallinnasta eli likviditeettisalkun tuotosta.
Korkokustannukset puolestaan muodostuvat
eristd, joilla rahoitetaan antolainausta ja
likviditeetinhallintaa. N&ita ovat ottolainaus
yrityksilta ja yksityishenkilGilta eli kdytannossa
talletukset. Taman lisaksi OmaSp rahoittaa
toimintaansa markkinaehtoisella rahoituksella eli
se keraa vierasta padomaa markkinoilta mm.
laskemalla liikkeeseen kiinteistdvakuudellisia
velkakirjoja. Korkokate on vahvasti sidoksissa
yhtion taseeseen ja kasittelemme taseen erét
tarkemmin sivulla 17.

OmaSp:n antolainauskorko on viime vuodet ollut
erinomaisella yli 2 %:n tasolla (2019: 2,13 %). Taso
on merkittavasti verrokkeja korkeampi Suomen
uusien asuntolainojen marginaalin ollessa talla
hetkelld 0,7-0,8 %:ssa (markkinan marginaalista
tarkemmin markkinakatsauksessa sivulla 27).
Taman taustalla on yhtion asiakaspalveluun
nojaava strategia joka antaa sille selkeaa

hinnoitteluvoimaa (liséa strategiaosiossa sivulla 13).

Antolainauksen korko on ollut lievasti laskevalla
trendilla korkojen laskiessa ja yhtion laajentuessa
verisimman hintakilpailun markkinoille (isot
kasvukeskukset). Taso on kuitenkin edelleen
erittdin hyva suhteellisesti sekd absoluuttisesti ja
mielestdmme se kertoo yhtion liilketoimintamallin
mukanaan tuomasta hinnoitteluvoimasta. Myos
ottolainauksen korko on tullut samalla ajanjaksolla
selvasti alas, kun pankkitalletuksista maksettava
korvaus on laskenut lahelle nollaa ja jvk-
markkinoilta on saatavilla rahoitusta ldhes
nollakorolla.
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Palkkiotuotot

Anto- ja ottolainauksen lisdksi OmaSp tarjoaa
asiakkailleen erilaisia palveluita ja tuotteita, joissa
paatulot tulevat erilaisista maksuista. Nama erat
esitetddn palkkiotuottoina. Suurimmat
palkkiotuottoerat pankilla ovat lainoista tulevat
jarjestelypalkkiot (2019: 10,4 MEUR), kortti- ja
maksuliikenteesta saatavat palkkiot (2019: 13,4
MEUR) ja varainhoidosta tulevat palkkiot (2019: 2,6
MEUR). Lisaksi palkkiotuottoihin kirjataan erinaisia
muita palkkioita, mm. lakiasioiden hoitamisesta tai
asuntolainojen taytetakauksista (muut
palkkiotuotot 2019: 3,7 MEUR).

Palkkiotuotot kehittyvat tyypillisesti kasi kadessa
taseen loppusumman kanssa, silld laina-asiakas on
useimmiten myds muiden pankkipalveluiden
osalta OmaSp:n asiakas. Palkkiotuottojen osuus
onkin kasvanut voimakkaasti viime vuosina yhtion
kasvun mukana.

Suhteessa kilpailijoihin on OmaSp:n
palkkiotuottojen rooli pienempi (vertailu sivulla 12).
Valtaosalla yhtion kilpailijoista palkkiotuottojen
kasvulla on pyritty paikkaamaan viime vuosina
voimakkaasti laskenutta korkokatetta. Etenkin
varainhoito on noussut merkittdvaan rooliin
valtaosalla OmaSp:n kilpailijoista. OmaSp:lla
etenkin varainhoidon rooli on silmiinpistavan pieni,
silla varainhoidon palkkiot ovat vain noin 5 %
kaikista tuotoista ja hallinnoitava varallisuus oli
2019:n lopussa ainoastaan 332 MEUR (arviomme
mukaan talld hetkellda noin 400 MEUR). Suhteessa
taseen loppusummaan tama noin 10 %:n taso on
hyvin matala, kun esimerkiksi Aktialla tai Nordealla
hallinnoitavat varat ylittavat taseen loppusumman.
OmaSp:lla ei ole omia varainhoitotuotteita, vaan se

jalleenmyy Saastopankkiryhman ratkaisuja. Lisaksi
yhtiolla ei ole erillista yksityispankkia (yleensa
keskittyy varainhoitoon). Nakemyksemme mukaan
varainhoidon kasvattaminen tarjoaisikin OmaSp:lle
mielenkiintoisia mahdollisuuksia lilketoiminnan
kasvuun. Keskustelemme tasta tarkemmin
strategiakappaleessa sivulla 13.

Rahoitusvarojen ja velkojen nettotuotot

Rahoitusvarojen ja velkojen nettotuotot pitavat
sisalldaan yhtion likviditeettisalkun arvonmuutokset.
Eraan luetaan mukaan my0ds valuuttatoiminnan,
suojauslaskennan sekéa kaupankaynnin
nettotuotot. Rivi on pitanyt viime vuosina sisallaan
my0s tiettyja kertatuottoja (mm. 2019 Samlinkilta
saatu lisdosinko ja osakkeiden arvonmuutos ja
2020 jvk-lainojen myyntivoitot). Mahdolliset
kertaerat saattavatkin heiluttaa tata rivia
kvartaalitasolla myds tulevaisuudessa, mutta niiden
merkitys on sijoittajalle rajallinen.

Koska OmaSp:n taseen sijoitusomaisuus (s. 19)
koostuu paaosin matalariskisista
sijoitustodistuksista, tulee salkun tuottotaso
jadmaan tulevina vuosina nykyisella
korkonakymalla vaisuksi.

Muut tuotot

Muut tuotot sisaltavat muita pienempia tulovirtoja
ja nadiden taso on liiketoiminnan kokoluokkaan
nadhden olematon. Muut tuotot ovat pitdneet viime
vuosina sisdlladan vanhan talletussuojarahaston
seka pankkiveron hyvityksesta tulevia eria.
Kasityksemme mukaan naita kirjauksia ei 2021
alkaen enda tehda ja nain ollen muut tuotot tulevat
l&hivuosina olemaan selvasti viime vuosia
pienemmat.
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Kulurakenne
Kiintea ja skaalautuva kulurakenne

OmaSp:n kulurakenne on varsin yksinkertainen ja
sen vertailtavuus keskeisiin verrokkeihin on
suhteellisen hyva. Koska rahoitukseen liittyvat
kulut (korot yms.) on jo huomioitu korkokatteessa
ja palkkiotuottoihin liittyvat kulut palkkiotuotoissa,
jaa yhtion operatiivisiin kuluihin nelja paaeraa:
henkilostokulut, liilketoiminnan muut kulut, poistot
ja luottotappiot.

Kulurakenne on luottotappioita lukuun ottamatta
varsin kiintea ja se skaalautuu suhteellisen hyvin.
Tama nakyy hyvin myds OmaSp:lla, jonka viime
vuosien kasvu on heijastunut voimakkaasti
parantuneena kannattavuutena. Yhtion
kannattavuus onkin talla hetkella erinomaisella
tasolla ja yhtid on kulu/tuotto-suhteella mitattuna
yksi Suomen kannattavimpia pankkeja.

Henkilostokulut

Henkilostokulut olivat 2019 17,1 MEUR tai 20 %
oikaistuista liilketoiminnan tuotoista. Yhtion
henkilostomaara on talla hetkellda noin 300 ja
keskimaarainen henkildstokulu noin 60
tEUR/vuosi. Kulurakenne on nékemyksemme
mukaan hyvin kiintea ja esimerkiksi bonusten
osuus on hyvin pieni. Henkilostokulut skaalautuvat
myds varsin hyvin ja suurin vaikuttava tekija on
konttorien lukumaara. Arviomme mukaan yhtio
pystyisi nykyisella konttoriverkostollaan
pydrittamaan selvasti suurempaa liikevaihtoa ja
henkilostomaarassa on tulevina vuosina varsin
rajallisia kasvupaineita.

Laskelmiemme mukaan yhtion

henkilostétehokkuus on erinomaisella tasolla ja
verrokkiryhm@mme paras (vertailu sivulla 12). Tata
selittédd etenkin yhtion yksinkertainen ja tehokas
liketoimintamalli.

Liiketoiminnan muut kulut

Liiketoiminnan muut kulut olivat 2019 28,2 MEUR
tai 33 % oikaistuista liiketoiminnan tuotoista.
Liiketoiminnan muissa kuluissa suurimmat erat
ovat IT-kulut (2019: 13,8 MEUR) seka toimitilakulut
(2019: 5,5 MEUR). Muita kuluja ovat mm. vakuutus-,
markkinointi- ja regulaatiomaksut. Myos muut kulut
skaalautuvat nédkemyksemme mukaan varsin
hyvin. IT-kuluissa skaalautuvuus tulee pitkalti
riippumaan IT-jarjestelmauudistuksen
onnistumisesta. Kasittelemme IT-uudistusta
tarkemmin seuraavalla sivulla.

Luottotappiot

OmaSp:n luottotappiot olivat vuonna 2019 noin 9,6
MEUR eli noin 0,35 % keskimaaraisesta
luottokannasta. Tuloslaskelmaan kirjattavat
luottotappiot koostuvat IFRS 9 -standardin
mukaisista odotettavissa olevien luottotappioiden
muutoksista, lopullisista luottotappioista seka
mahdollisista luottotappioiden palautuksista.
OmaSp:n luottotappiotaso suhteessa lainakantaan
on noussut viime vuosina selvasti, mihin on
vaikuttanut merkittavasti vuonna 2018 tapahtunut
IFRS9-siirtyma ja tietyissa yksittdisissa
suurasiakkuuksissa realisoituneista
luottotappioista. Kasittelemme luottotappioita ja
luottosalkkua tarkemmin sivulla 18.

Kulurakenteen ja kannattavuuden
suhteellinen kehitys 2016-2021e
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Poistot

OmaSp:n poistot olivat 2019 5 MEUR tai noin 6 %
oikaistuista lilketoiminnan tuotoista. Poistoista noin
2 MEUR tulee aineettomista oikeuksista, jotka
liittyvat arviomme mukaan paasaantoisesti IT-
jarjestelmiin seka aiempiin pankkifuusioihin. Loput
noin 3 MEUR liittyvét IFRS 16 -vuokriin,
kiinteistokuluihin seka kalustoon. Poistotaso on
arviomme mukaan lyhyelld aikavalilla vakaa, silla
emme odota oleellisia muutoksia
konttoriverkostoon. IT-liitdnnaiset poistot tulevat
pari seuraavaa vuotta olemaan vakaat, kunnes
uusi IT-jarjestelma saadaan kayttoon. Uusi IT-
jarjestelma tulee nostamaan poistotasoa noin 2
MEUR:lla vuodessa ja nain ollen vaikutus jaa
konsernitasolla varsin pieneksi.

IT-jarjestelmauudistus

OmaSp ilmoitti 23.1.2019 paattaneensa toteuttaa
uuden peruspankkijarjestelman Temenos-
teknologialla. Jarjestelman toimittaa Cognizant
Technology Solutions Finland Oy, jolle OmaSp myi
15,45 %:n osakeomistuksensa nykyisessa IT-
palveluiden tarjoajassa Samlinkissa (4,3 MEUR
positiivinen kertaerda Q119 tuloksessa) yhdessa
Saastopankkiryhman, Aktia Pankki Oyj:n,
Handelsbankenin, Posti Group Oyj:n, POP Pankki -
ryhman ja muiden véhemmistoosakkaiden kanssa.
Peruspankkijarjestelméan lisdksi sopimukseen
kuuluu 10 vuoden palvelusopimus jarjestelman
yllapidosta.

Investointi toteutetaan yhdessa Saastopankki- ja
POP-pankkiryhman kanssa ja OmaSp:n osuus

jarjestelmainvestoinnista on 20 MEUR.
Jarjestelman toimitus on kasityksemme mukaan
edennyt hieman odotuksiamme hitaammin ja
odotamme sen tulevan kayttoon vasta 2024.
Mahdollisella mydhastymisella on OmaSp:lle vain
rajallista merkitystd, silla sopimus on
kiintedhintainen ja nain ollen hankkeen suorat
kustannukset eivat OmaSp:n osalta nouse. Myds
epasuorat vaikutukset jaavat rajallisiksi, silla
nykyiset jarjestelmat ovat edelleen hyvin toimivat
ja kustannustehokkaat. Uudella jarjestelmalla
OmaSp hakee ennen kaikkea parempaa
reagointikykya jarjestelman kehittémiseen liittyen
seka tehokkuushyétyja. Poiketen useista muista
isoista pankkijarjestelmauudistuksista ei hankkeen
tarkoituksena ole saavuttaa massiivisia
kustannussaastoja ja nain ollen jarjestelman
merkitys pankin lahivuosien kehityksen kannalta
on selvasti useita verrokkeja pienempi. Emme néae
uudella jarjestelmalld olevan oleellisia vaikutuksia
pankin kilpailukykyyn, kiitos sen yksinkertaisen
tuotetarjonnan ja liiketoimintamallin seka toimivan
vanhan jarjestelman. N&in ollen myoskaan
jarjestelman viivastymisella ei ole oleellisia
vaikutuksia ndkemykseemme pankista.

Tuotot per konttori

MEUR
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OmaSp suhteessa keskeisiin verrokkeihin
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Strategia
Valtavirrasta poikkeava strategia

Oma Saastopankin (OmaSp) liiketoiminta keskittyy
hyvin vahvasti perinteiseen pankkitoimintaan.
Pankin strategian ytimena on paikalliseen
lasnaoloon, tavoitettavuteen ja korkealuokkaiseen
asiakaspalveluun nojaava liiketoimintamalli. Pankin
slogan "lahella ja 1asnd” kuvastaa pankin tahtotilaa
tarjota asiakkaille helppo ja vaivaton tapa asioida
oman asiakasvastaavan kanssa kellonajasta ja
paikasta riippumatta. Pankilla on 32 konttoria
ympari Suomea (kartta sivulla 5) ja pankin strategia
nojaakin laajan konttoriverkoston seka
digitaalisten kanavien yhdistelmaan. Pankki on
my0s jalkauttanut paatoksentekovastuuta
voimakkaasti konttoritasolle, mika nopeuttaa
paatoksentekoa, poistaa byrokratiaa ja parantaa
asiakaspalvelua. Padkohderyhméana ovat ns.
"tavalliset kansalaiset” seka pk-yritykset. Pankilla ei
ole erillistd yksityispankkia, vaan kaikki asiakkaat
tulevat saman palvelumallin alle.

Strategia poikkeaa merkittavasti toimialan
yleisimmista trendeistd, silld keskeiset kilpailijat
ovat viime vuosina pyrkineet tehostamaan
toimintaansa henkilékohtaisesta palvelusta
karsimalla, paatoksentekoa keskittamalla ja
supistamalla konttoriverkostojaan voimakkaasti.
Taman seurauksena tyytymattomyys pankkeja
kohtaan on kasvanut etenkin asiakasryhmissa,
jotka jaavat yksityispankkipalveluiden seka
konttoriverkoston ulkopuolelle.

Strategian toimivuus nakyy hinnoittelussa

Korkealuokkaisen palvelun ja paikallisen lasnaolon
seurauksena pankki on pystynyt erottautumaan

hinnoittelussaan merkittavasti kilpailijoista. Pankin
antolainauskorko on télla hetkelld hieman alle 2 %,
kun keskeiset verrokit ja koko toimiala keskimaarin
ovat selvasti tdman alapuolella (sivu 27). Pankin
laajentuminen verisesti hintakilpailtuihin
kasvukeskuksiin (mm. pk-seutu, Turku ja Oulu) on
laimentanut sen marginaaleja jopa
hammastyttavan vahan ja tama poistaa
mielestdmme huolia siitd, ettd pankin marginaali
perustuisi pelkkaan 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 asiakasvirrasta
tulee suurilta pankeilta ja asiakkaat ovat
tyypillisesti yksityispankkipalveluiden ulkopuolella
olevia "tavallisia tyossakayvia ihmisia”. Hinnoittelu
seka voimakkaasti kasvavat asiakasmaarat
kuvastavat mielestémme nykyisen strategian
toimivuutta.

Varainhoidon rooli poikkeuksellisen pieni

Toinen merkittdva ero OmaSp:n ja keskeiset
verrokkien valillda on varainhoidon rooli. Valtaosalla
muista pankeista varainhoito on nostettu
strategian keskioon ja asiakaskohtaisia
kannattavuuksia on pyritty nostamaan
integroimalla varainhoito yha vahvemmin mukaan
pankkipalveluihin. OmaSp puolestaan keskittyy
myymaan Saastopankkiryhman tuotteita ja
varainhoidon rooli kokonaisuutena on varsin pieni.
Nakemyksemme mukaan erittdin paaomakevyt
varainhoitoliiketoiminta sopisi OmaSp:n
strategiaan erittdin hyvin ja mielestamme se on
avainasemassa oman paaoman tuottotason
nostamisessa.

Ball Strategian kulmakivet

OmaSp
* Paikallinen lasndolo
* Laaja konttoriverkosto my&s maakunnissa

* Fokus perinteisissa pankkipalveluissa

* Korkealaatuinen asiakaspalvelu asiakkaan haluamissa

kanavissa

Keskeiset verrokit

* Konttoriverkostoa karsittu etenkin maakunnissa
* Varainhoito strategian keskiossa

» Palveluita viedaan voimakkaasti digitaalisiksi

* Henkildkohtainen palvelu keskittyy yksityispankkiin

omadl\') Strategian plussat ja miinukset

Plussat

* Korkeampi asiakastyytyvaisyys ja -uskollisuus
* Parempi hinnoitteluvoima

* Mahdollistaa voimakkaan kasvun

* Korkea tehokkuus

Miinukset

* Liiketoiminta keskittyy paddomaintensiiviseen toimintaan

* Voimakas kasvu nostaa luottotappioriskeja

*  Osa konttoreista muuttotappioalueilla
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Oman padoman tuotto ratkaisevassa roolissa

Sijoittajien on tdarked ymmartaa, ettd koska OmaSp
investoi valtaosan liilketoimintansa kassavirrasta
takaisin omaan liiketoimintaan (osinkopolitiikka
vahintdan 20 % tuloksesta), on oman paaoman
tuottotaso hyvin keskeisessa roolissa korkoa
korolle -efektia ajatellen. Pankin kasvaessa
nopeasti tdma efekti vain voimistuu ja
ndakemyksemme mukaan lahivuosien
kurssikehityksen tarkein yksittdinen ajuri on pankin
oman paaoman tuotto.

Odotamme pankin oman pdadoman tuoton
parantuvan asteittain nykyliiketoiminnan
kannattavan kasvun seka taseen asteittaisen
tehostumisen my6ta (vakavaraisuussuhde laskee
asteittain). Taso jaa kuitenkin ennusteissamme
keskimaarin noin 9 %:n tasolle 2021-2024e¢ ja
vaikka taso onkin nouseva ja verrokkeihin ndhden
kohtuullisen hyva, ylittdd se vain niukasti pankille

Havainnollistava EPS-kehitys
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hahmottelemamme markkinan tuottovaatimuksen.

Olemme havainnollistaneet oman padoman tuoton
merkitystd pankin lahivuosien kehitykseen
oheisella esimerkilla (graafit alla).
Yksinkertaistetuissa laskelmissa oletuksena on,
ettd voitonjako pysyy 20 %:ssa ja loput rahasta
investoidaan liiketoimintaan. Ainoa muuttuja on
oman padoman tuotto. Mikali pankki saisi
nostettua oman padoman tuottonsa esimerkiksi 13
%:iin, olisi vuoden 2024 EPS hieman yli 2 euroa ja
noin 30 % yli nykyisen ennusteemme.

Osakekurssia olemme havainnollistaneet
lukitsemalla hyvaksytyn arvostustason pankin
porssihistorian keskiarvo-P/E-kertoimeen (“11x).
Perusskenaariossamme osakekurssi on 2024e
lopussa kaksinkertainen nykykurssiin nahden el
noin 17 euroa, kun 13 %:n oman paaoman tuotolla
vastaava luku olisi yli 24 euroa. Vaikka laskelma
onkin hyvin pelkistetty ja se oikoo monia mutkia,

tukee se argumenttiamme siit§, ettd oman
padoman tuotto tulee ohjaamaan voimakkaasti
tulevien vuosien kurssikehitysta.

Miten nostaa oman paaoman tuottoa?

Nékemyksemme mukaan OmaSp voi nostaa oman
padoman tuottoa kolmella tavalla: 1) liiketoiminnan
orgaaninen kasvu ja jatkuva parantaminen, 2)
varainhoidon voimakas kasvu ja 3) IRBA-malli.
Kohta 1) on pitkalti sisélld ennusteissamme ja nédin
ollen merkittavasti ennusteitamme korkeampi taso
oman padoman tuotossa vaatisi kohtien 2) ja 3)
toteutumista. IRBA-mallista puhumme tarkemmin
sivulla 21 ja piddmme siihen siirtymaa kaytannossa
varmana muutaman vuoden tahtaimella.
Varainhoidon suhteen olemme ennusteissamme
hyvin varovaisia ja tdssa onnistumisella olisi selkea
positiivinen vaikutus ennusteisiimme.

Havainnollistava osakekurssi
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2017 2018 2019 2020e 2021e eteenpdin
Tuottojen kasvu-% (oik.) 9% 22% 1% 13% +10 %
l::\’,zi/"'(';'; ‘)’er°’a 8% 34% 0% 5% 15-20 %
=-/0 .
_0
:f:i'l'(”)t”“ms”hde 7 65% 61% 58% 54% <50 %
ROE-% (oik.) 6,7% 8,0% 7,4% 7.2% >10 %
. Pankid Jatkapqt vahvaa Edellytykset vahvalle
Voimakas kasvu . operatiivista ..
S-Pankin yrityskauppa skaalautui erittain hyvin AEEIL G AL suorittamista kasvulle hyvét, ROE:n
Kommentti yrty PP YV kohonneiden nousu osakkeen

rasitti kulutasoa

2013
2016
Kasvu valtakunnalliseksi toimijaksi

Pankki kasvaa yritysostoin seka orgaanisesti
valtakunnalliseksi toimijaksi

Taseen loppusumma kolminkertaistuu yli 2
miljardiin

Kustannustehokkuus kohtuullisella tasolla

tiukan kulukontrollin

. | ioi Il
ansiosta uottotappioiden alle

2017

2020
Vahva kasvu ja toiminnan kehittaminen

Voimakas orgaaninen kasvu

S-Pankin pk-yritysasiakas- ja maa- ja metsatalousliketoimintojen

osto

Laajentuminen kasvukeskuksiin
Tehokkuuden merkittava parantuminen
Listautuminen porssiin
Peruspankkijarjestelmauudistuksen kaynnistys

Taseen loppusumma lahes tuplaantuu noin 4 miljardiin

koronakriisin keskelld,
luottotappiot painavat
tuloskasvua

kannalta kriittisessa
roolissa

2021

Kasvun hallittu jatkaminen

Vahvan orgaanisen kasvun jatkaminen strategian
turvin

Valikoidut yrityskaupat

Luottotappiot suurin kysymysmerkki tuloskasvun
kulmakertoimeen liittyen

Oman paaoman tuoton nostaminen taseen
tehokkaammalla kaytolla ja kannattavuuden
parantumisella

Uusi ITHarjestelma maaliin
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Taloudelliset tavoitteet
Tavoitteet ovat realistiset ja track-record on hyva

Liiketoiminnan tuottojen kasvutavoite on
kunnianhimoinen ja valtavirrasta poikkeava, silla
viime vuosina erittdin harva pankki Pohjoismaissa
on yltanyt edes positiiviseen kasvuun.
Mielestamme tavoite on kuitenkin hyvin realistinen
ja historiassa pankki on siihen yltanyt (2016-2020e
ka: 12 %). 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). Varainhoito voisi naytella
pankin kasvussa selvasti isompaakin roolia ja
mikali pankki onnistuu kasvattamaan
varainhoidosta merkittdvamman tukijalan
liiketoimintaansa, tulisi se kiihdyttamaan kasvua
merkittavasti.

Oman padoman tuottotavoite on mielestamme
niin ikaan realistinen nykyisella lainanantoon
keskittyvalla strategialla seka nykyiselld
taserakenteella ja lIdhivuosien ennusteemme ovat
linjassa tavoitteen kanssa. Mikali pankki onnistuisi
kasvattamaan padaomakevytta varainhoitoa
selvasti, olisi talld iso oman padoman tuottoa
nostava vaikutus. Sama koskee IRBA-malliin
siirtymaa (sivu 21), joka mahdollistaisi taseen
merkittavasti nykyista tehokkaamman kayton.
Mielestémme oman padoman tuotto on kasvun
liséksi sijoittajien tarkein yksittdinen mittari
OmaSp:a seuratessa, silla pankin kasvaessa
ripedsti ja investoidessa padomat pitkalti takaisin

liketoimintaan, maarittéd oman pddoman tuoton
taso suuresti osakkeen kehitysta.

Kulu/tuotto-suhdetta koskeva tavoite on varsin
kunnianhimoinen ja kasityksemme mukaan vain
hyvin harva pankki yltéda téhan Suomessa.
Mielestamme nykyisen tason erinomaisuutta
korostaa se, ettd pankki saavuttaa sen l&hes taysin
verisesti Kilpaillulla perinteiselld pankkitoiminnalla.
Valtaosa pankin verrokeista saa selkeda vetoapua
erittdin kannattavista varainhoitoliiketoiminnoista.
OmaSp tulee laskelmiemme mukaan kuluvana
vuonna yltdémaan tavoitteeseen vertailukelpoisilla
luvuilla laskettuna (2020e: 53,5 %) ja pankilla on
hyvat edellytykset sailya alle 55 %:n tason tulevina
vuosina.

Pankki tarkisti vakavaraisuustavoitettaan
vahintaan 16 %:sta 14 %:iin vuoden 2020 aikana.
Tama oli mielestémme loogista, silld aiempi
vakavaraisuustavoite oli hyvin konservatiivinen ja
heikensi tarpeettoman paljon oman paaoman
tuottoa. Myds nykyinen tavoite on konservatiivinen
ja sisaltaa selvaa puskuria nykyiseen
padomavaatimukseen. Pankin vakavaraisuutta
heikentdd myds pankin standardimalli ja siirtymalla
IRBA-malliin nousisi pankin vakavaraisuus usealla
prosenttiyksikolla. Kasittelemme IRBA-mallia
tarkemmin sivulla 21.

Pankkien valtavirrasta poiketen OmaSp investoi
valtaosan tuloksestaan takaisin lilketoimintaansa.
Mielestamme tama on sijoittajan kannalta
perusteltua, varsinkin jos ROE-% ylittda oman
paaoman kustannuksen selvalla marginaalilla.
Odotamme pankin osingonjakosuhteen nousevan
tulevina vuosina hieman pankin siirtyessa IRBA-
malliin. Kasvu pysyy kuitenkin ykkodsfokuksena ja
voitonjakosuhde suhteellisen matalana.

Ball Taloudelliset tavoitteet

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

= Kulutuottosuhde alle 55 %

= Oman padoman tuotto yli 10 %

= Vakavaraisuus vahintdan 14 %

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

Eﬁ Taloudellinen suorittaminen

= Tuottojen kasvu (oik.) 2016-2020e: 12 % keskiarvo

= Vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde: laskenut 2% /
vuosi 2016-2020e alle 55 %:iin

= Oman padaoman tuotto (oik.): 2016-2020e: 7,6 %
keskiarvo

= Osingon kasvu 2016-2020e ~30% p.a.
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Varat

OmaSp:n taseen varojen keskeisimmat paaderat
ovat antolainaus yleisdlle (Q3°20: 3279 MEUR) ja
konsernin sijoitusomaisuus (Q3'20: 467 MEUR), ja
nama erat muodostivat yhdessa lahes 95 % pankin
Q3’20:n lopun taseesta. Koska erat ovat koko
taseen kannalta hyvin hallitsevia, kasittelemme
molemmat seikkaperdisesti seuraavilla sivuilla.

Luottosalkku taseen suurin era

OmaSp:n antolainaus eli lainat ja saamiset yleisolta
ja julkisyhteisailta olivat syyskuun lopussa 3279
MEUR. Pankin luottosalkku koostuu padasiassa
kotitalouksille myonnettévistd asuntolainoista ja
yksityisasiakkaiden osuus koko luottokannasta
(ennen arvonalentumisvarauksia) oli Q3:n lopussa
noin 60 %.

OmaSp:n Kiinnitysluottopankin luotoista noin 63 %
oli 0-70 %:n LTV-haarukassa H120:n lopussa. Taso
on arviomme mukaan selvasti keskeisten
verrokkien alapuolella ja laskelmiemme mukaan
esimerkiksi Nordea Kiinnitysluottopankilla noin 82
% luotoista osui 0-70 %:n LTV-haarukaan vuoden
2019 lopussa. Kaytédnnossa tama tarkoittaa sitd,
ettd mikali OmaSp:n Kiinnitysluottopankin
myodntamien lainojen vakuutena olevien
kiinteistojen arvot laskisivat 30%, lainojen
vakuudet riittaisivat kattamaan vain 63 % kaikista
lainoista.

Suomessa asuntojen hinnat eivat ole
Tilastokeskuksen tilastohistorian aikana koskaan
laskeneet ndin paljon yksittdisenad vuonna, mutta
esimerkiksi 1990-luvun laman aikaan asuntojen

nimellishinnat laskivat vuoden 1989 huipuista noin
38 % vuoteen 1993 mennessa. Pidémme taman
kaltaista hintojen laskua erittdin
epatodenndkoisena. Kasittelemme tarkemmin
Suomen asuntomarkkinaa raportin sivulla 26.

OmaSp:n luottosalkusta yritysluottojen osuus oli
Q3:n lopussa noin viidennes. Yritysluototuksessa
OmaSp pyrkii turvaamaan riskeja paaasiassa
vakuuksin ja kovenanteilla. Yritysluototuksessa
OmaSp:lla on suurin paino kiinteistdalalla (20 %
lainoista ja taseen ulkopuolisista erista) ja tukku- ja
vahittdiskaupassa (7 %). Syklisempien
rakentamisen ja teollisuuden paino on molemmilla
niin ikdan noin 7 %.

Asuntoyhteiséille suunnatut lainat vastasivat Q3:n
lopussa noin 10 % luottokannasta. Naiden
riskiprofiili on arviomme mukaan matala, koska
asunto-osakeyhtididen luottotappiot ovat
Suomessa hyvin harvinaisia ja vime kadessa
osakkeenomistajat vastaavat asunto-
osakeyhtididen lainoista.

Maatalousasiakkaiden osuus luottokannasta oli
syyskuun lopussa noin 8 % luottokannasta.
Maatalousasiakasliiketoimintaa on kasvattanut
merkittévasti erityisesti vuonna 2017 toteutettu S-
Pankin pk-yritys- ja maatalousasiakas-
liiketoimintojen osto. Sen myétd OmaSp:n
luottokanta kasvoi 140 MEUR:Ila, ja merkittavilta
osin juuri maatalousasiakkaissa.

Loput lainoista (2 %) koostuvat erilaisista mm.
yhteisdille, yhdistyksille ja saatidille mydnnetyista
luotoista.

W Yksityisasiakkaat W Yritysasiakkaat

Luottokannan jakautuminen asiakasryhmittain*

2%

Asuntoyhteisot

B Maatalousasiakkaat ® Muut

Kiinnitysluottopankin LTV-jakauma H1°20

m0-50% m50-60% m60-70% m70-80% 80-90% m90-100% mW>100%

Lainat ja taseen ulkopuoliset erat, yritysasiakkaat
H Kiinteistoala
H Muut
Tukku- ja
vahittdiskauppa
W Rakentaminen

Teollisuus

W Maatalous
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Ongelmaluottojen suhteellinen osuus on
kasvanut viime vuosina selvasti

Ongelmaluottojen (NPL) osuus OmaSp:n
luottosalkusta on noussut viime vuosina selvasti ja
H120:n lopussa jarjestamattomia saamisia oli 73,4

MEUR:n edesta eli noin 2,3 % koko luottokannasta.

Taso oli selvasti kotimaisen pankkisektorin
keskiarvon (1,5 %) yldapuolella ja l&helld euroalueen
tasoa (2,5 %).

Syyskuun lopussa OmaSgp:lla oli
maksukyvyttomyysmaaritelman mukaisia eli ECL-
laskennan vaiheeseen 3 kuuluvia luottoja
laskelmiemme mukaan noin 70,3 MEUR:lla, mika
vastaa 2,0 % kaikista lainoista ja saamisista seka
taseen ulkopuolisista eristad. Odotettavissa olevia
luottotappioita naista vaiheen 3 saamisista oli
kirjattu syyskuun lopussa noin 16,8 MEUR:Ila.

Jarjestamattomat saamiset (NPL)
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Arviomme mukaan ongelmaluottojen suhteellisen
osuuden kasvun taustalla on viime vuosien
voimakas kasvu ja kasvun hakeminen erityisesti
yritysasiakaspuolelta, jossa riskien hinnoittelu
eroaa tietyilta osin selvasti perinteisesta
asuntoluototuksesta. Yrityspuolella luottotappioihin
vaikuttavat myos suuremmat yksittaiset
asiakkuudet ja niiden riskien hinnoittelun
pettaminen. Lisaksi koronakriisilla on ollut selva
vaikutus luottotappioihin pankin kirjatessa niita
IFRS9-standardin mukaisesti etupainotteisesti.

Luottotappiot ovat my6s olleet kasvussa

Luottojen laadun heikentyminen on heijastunut
myds OmaSp:n luottotappiokehitykseen, ja
rahoitusvarojen arvonalentumistappioiden
suhteellinen osuus luottokannasta on noussut
viime vuosina selvasti. Huomautamme, etta luvut
ennen vuotta 2018 ja sen jalkeen eivét ole taysin

2,50% 0,60%

2,00%

0,40%
1,50%

0,25%
1,00%
0,20%
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e 9, |uottokannasta

Lahde: OmaSp, Inderes, Fiva, EKP. Huom. Kotimaisen pankkisektorin ja euroalueen luvut agregaattilukuja

vertailukelpoisia IFRS9-standardin kayttdonoton
myotd. Vuosina 2015-2019 OmaSp:n
arvonalentumistappiot ovat olleet laskelmiemme
mukaan noin 0,13-0,35 % keskimaaraisesta
luottokannasta, kun kotimaisella pankkisektorilla
luottotappiotaso on ollut 0,05-0,14 %. 2020 taso
tulee olemaan arviomme mukaan noin 0,50 %,
mutta tdssa taustalla on etenkin koronakriisi.

Vaikka luottotappioiden trendi onkin viime vuosina
ollut selvasti nouseva, selittyy kasvu paaosin IFRS9
myotd kasvaneilla ECL-varauksilla,
yksittdistapauksilla seka koronakriisilla. Emme
naekaan rakenteellisia ongelmia pankin
luotonannossa tai luottosalkussa. On sanomattakin
selvaa, etta trendin tulee kaantya laskuun ensi
vuonna ja luottotappioiden kehitys tuleekin
olemaan yksi keskeisistd seuraamistamme asioista
tulevina kvartaaleina.

Arvonalentumiset luottokannasta, %
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Likviditeettisalkku koostuu paaasiassa
sijoitustodistuksista

OmaSp:n sijoitusomaisuus (Q3°'20: 467 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 syyskuun lopussa 134 %
viranomaisvaatimuksen ollessa 100 %. LCR-
tunnusluku kavi maaliskuun lopussa 79,7 %:n
tasolla eli alle 100 %:n raja-arvon
koronaviruspandemian aiheuttamasta
markkinaturbulenssista johtuen.

Sijoitusomaisuudesta valtaosa (Q3'20: 427 MEUR
tai 91 %) koostuu sijoitustodistuksista. Helmikuussa
pankki myi noin 150 MEUR:lla jvk-sijoituksiaan
keventaakseen sijoitussalkun riskeja ja kirjasi tasta
noin 8 MEUR:n myyntivoitot. Osakesijoitusten
osuus sijoitusomaisuudesta on noin 8 %. OmaSp ei
kdy osakekauppaa kaupankayntitarkoituksessa, ja
koska merkittdvan osakepainon yllapitdminen
kasvattaisi tulosvolatiliteettia (oman pagoman
ehtoiset rahoitusvarat luokitellaan IFRS 9:n alla
paaosin kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattaviksi), OmaSp:n tavoitteena on pitaa
osakeriski sijoitustoiminnassa hyvin maltillisena.

OmaSp:lla oli sijoitussalkussaan kiinteistosijoituksia
Q3:n lopussa 2,4 MEUR:lla, mika vastaa noin 1%
koko sijoitusomaisuudesta. OmaSp:lla oli vield Q1:n
lopussa salkussa sijoituskiinteistoja noin 6,7
MEUR:lla, mutta pankki kevensi strategiansa
mukaisesti kiinteistosijoitussalkkuaan kesdkuussa
2020. Kiinteistomyynnit koskivat pdaosin pankin

sijoituskiinteistja seka joitakin omassa kaytossa
olleita kiinteistdja ja myynneistéd pankki kirjasi noin
2,3 MEUR:n myyntitappiot.

Taseen muut varat

OmaSp:n taseen muut varat (Q3'20: 207,7 MEUR)
koostuvat useammista pienemmista erista.
Keskeisia erid taseessa ovat kateiset ja
keskuspankkitalletukset (Q3'20: 142 MEUR) seka
aineelliset ja aineettomat hyddykkeet.

Aineelliset hyodykkeet (Q3'20: 20 MEUR)
koostuvat paadasiassa pankin omassa kaytossa
olevista kiinteistoista ja IFRS 16 -standardin
mukaisista kdyttdomaisuuseristd. Aineettomissa
hyodykkeissa (Q3’20: 10 MEUR) keskeisin eré on
uuteen peruspankkijarjestelmaan aktivoidut
investointikustannukset ja yrityskauppoihin liittyvat
asiakassuhteet. Aineettomien hyddykkeiden
maara tulee taseessa kasvamaan tulevina vuosina
peruspankkijarjestelman valmistuttua.

OmaSp:n osakkuusyhtidsijoitukset (Q3°20: 7,7
MEUR) pitévat sisalldan osakkuus- ja
yhteisyrityssijoitukset, joista merkittavin on vuokra-
asuntoihin keskittyva yhteisyritys GT Invest Oy
(omistusosuus 48,7 % ja tasearvo 5,5 MEUR).
OmaSp kertoi lokakuussa 2020 ostavansa 42,1 %
kiinteistosijoitusyhtio City Kauppapaikat Oy:n
osakekannasta, jota kasitelladan Q4:sta alkaen
osakkuusyhtiona. GT Invest Oy ja
Citykauppapaikat ovat luonteeltaan
finanssisijoituksia ja ne voivat tarjota pankille
keskipitkalla aikavalilla tuottopotentiaalia
mahdollisten irtaantumisten onnistuessa.

Taseessa olevat muut varat (Q3'20: 14 MEUR)
koostuvat siirto- ja muista saamisista.

Sijoitusomaisuus Q3'20

1%

8 %

m Saamistodistukset —m Osakkeet ja osuudet

Sijoituskiinteistot

Osakkuus- ja yhteisyrityssijoitukset

= GT Invest Oy (omistus 48,7 %)

= Figure Taloushallinto Oy (25 %)

= Deleway Projects Oy (49 %)

= As Oy Seindjoen Oma Saastopankin talo (25,5 %)
= City Kauppapaikat Oy (42,1 %, Q4'20 alkaen)
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Velat ja oma paaoma

Talletuskanta ja katetut jvk-lainat ndyttelevat
keskeista roolia varainhankinnassa

OmaSp:n taseen velkapuolen merkittdvimmat erat
olivat Q3'20:n lopussa velat yleisdlle ja
julkisyhteisoille eli talletuskanta (2233 MEUR) seka
yleiseen liilkkeeseen lasketut velkakirjat (1076
MEUR).

Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat sisaltavat
liikkeeseen lasketut joukkolainat (952 MEUR) ja
sijoitustodistukset (125 MEUR). Oma Sp:n
liikkeeseenlaskemat joukkolainat koostuvat
kolmesta katetusta joukkovelkakirjalainasta (897
MEUR) ja yhdesta vaihtuvakorkoisesta 55 MEUR:n
jvk-lainasta.

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 taseessa olevat velat koostuvat padasiassa
TLTRO-operaatioon liittyvasta
keskuspankkivelasta (220 MEUR), huonomman
etuoikeuden veloista eli debentuurilainoista (16
MEUR) seka laskennallisista veroveloista,
varauksista ja muista veloista, joiden yhteismaara
oli Q3:n lopussa 64 MEUR.

Sijoittajien kannalta olennaista taseen

velkapuolella on erityisesti se, ettd vakavaraisuus
ylittdd selvasti tamanhetkiset viranomaisvaateet ja
se, ettd talletukset eivat riita rahoittamaan kaikkia

myodnnettyja lainoja (talletuskannan suhde
luottokantaan 68 %) eli pankki on osaltaan
riippuvainen markkinaehtoisesta rahoituksesta.

Markkinatilanne ja asuntomarkkinat vaikuttavat
varainhankintaan

OmaSp:n liikkeeseenlaskemien
joukkovelkakirjalainojen maturiteetti vaihteli Q3:n
lopussa reilusta 2 vuodesta hieman yli 3 vuoteen
ja pankin taytyykin uudelleenrahoittaa
joukkovelkakirjalainoja tulevina vuosina. OmaSp:lla
on kéynnissa 1,5 mrd euron joukkovelkakirja-
lainaohjelma ja osana ohjelmaa pankki laski
marraskuussa lilkkeelle uuden katetun 250
MEUR:n jvk-lainan. Liikkeeseenlasku pidensi
keskimaaraista maturiteettia Q3°20:n lopun
tilanteesta, silla liikkeeseenlasketun lainan
maturiteetti on 7 vuotta ja korko 0,01 %.

Varainhankinta ja sen kustannus ovat riippuvaisia
yleisestda markkinatilanteesta ja
kiinteistovakuudellisten lainojen osalta myods
Suomen asuntomarkkinoista. Asuntojen hintojen
laskulla ja/tai asuntomarkkinoiden epavarmuuden
kasvulla olisi siten heikentava vaikutus pankkiin
padoman hankinnan kallistumisen myaota.

Vakavaraisuus ylittaa vahimmaisvaateen selvasti

OmaSp:n ydinpaaomasuhde (CET1-%) oli syyskuun
lopussa 16,5 %. Taso ylitti selvasti seka
regulaattorin asettaman 8,5 %:n minimitason etta
pankin paivittdman vahintdaan 14 %:n tavoitetason
(1.10.2020 alkaen). OmaSp kayttéa luottoriskin
laskemiseen talla hetkelld ns. standardimallia ja
mahdollinen IRBA-malliin siirtyminen parantaisi
raportoitua vakavaraisuutta merkittavasti.
Kasittelemme tata seuraavalla sivulla.

Taseen velat Q3’20 lopussa (MEUR)

64 220
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m Velat luottolaitoksille
B Velat yleisolle ja julkisyhteisdille
Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat
H Velat joilla huonompi etuoikeus kuin muilla veloilla

B Muut velat

CET1-vakavaraisuus suhteessa
vahimmaisvaatimukseen ja uuteen tavoitetasoon

85%
16,5 %

14%
1,5 %

4,5 %

CET 1 tavoitetaso 10/20
alkaen

CET1-véhimmaisvaade CET 1(Q3'20)

M Pilari | vahimmaisvaade m Pilari Il (SREP-vaade)
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IRBA-malliin siirtyminen parantaisi merkittavasti
OmaSp:n padaomatehokkuutta

OmaSp soveltaa vakavaraisuuslaskennassaan
luottoriskin laskentaan niin sanottua
standardimenetelmaa. Standardimenetelman
myo&td OmaSp kayttda asuntolainojen luottoriskin
laskennassa kiinteda 35 %:n riskipainoa ja 100 %:n
riskipainoa vakuudettomiin yrityslainoihin. Taman
myo6ta pankin keskimaarainen riskipaino ol
kiinteistovakuudellisten vahittdisvastuiden osalta
vuoden 2019 lopussa noin 35 % ja yritysvastuiden
osalta noin 96 %. Kaikkien luottoriskivastuiden
keskimaarainen riskipaino oli vuoden 2019 lopussa
noin 47 %.

IRBA-malleja kayttaville pankeille asetettiin
Finanssivalvonnan toimesta vuonna 2017
asuntolainojen 15 %:n riskipainolattia, jonka
soveltaminen paattyy kuluvan vuoden lopussa.
OmaSp:n IRBA-malleja kayttavilla verrokeilla
asuntolainojen riskipainot asettuvat kasityksemme
mukaan tyypillisesti noin 15 %:n tasolle ja syyskuun
2020 lopussa esimerkiksi OP:lla ja Aktialla
keskimaaraiset riskipainot olivat
kiinteistovakuudellisten vahittdisvastuiden osalta
noin 15-19 % ja yritysvastuiden osalta 68-72 %.

IRBA-malliin siirtymisen my6td OmaSp:n
asuntolainojen riskipaino tulisi asettumaan
arviomme mukaan noin 15 %:n tasolle ja myos
yritysluottoihin sovellettava keskimaardinen
riskipaino todennakdisesti laskisi, silla OmaSp:n
yritysluottosalkku koostuu paaosin vakuudellisista
lainoista. IRBA-siityman myota OmaSp:n raportoitu
vakavaraisuus tulisi parantumaan selvasti ja
laskelmiemme mukaan CET1-vakavaraisuussuhde
nousisi nykyiselta tasoltaan (Q3'20: 16,5 %) noin 4-

6 %-yksikkda. Tama antaisikin OmaSp:lle
mahdollisuuden kasvattaa antolainaustaan
merkittavasti nykyiselta tasolta. Vaihtoehtoisesti
pankki voisi vapauttaa IRBA-siityman myota
padomia taseestaan noin 100-120 MEUR (3,4-4,1
euroa/osake) 14 %:n CET1-tavoitetaso huomioiden.

IRBA-malliin siirtyminen olisi kannattavaa Basel
Il -uudistuksetkin huomioiden

Baselin pankkivalvontakomitea esitti joulukuussa
2017 Basel lll -sdantelykehikkoa koskevat
uudistukset, joiden on maara astua voimaan
vuoden 2022 alussa. Uudistukset vaikuttavat
merkittévasti pankkien vakavaraisuussaantelyyn ja
ne ovat luonteeltaan niin mittavia, etta niita on
alettu yleisesti kutsumaan Basel IV -saannoksiksi.

Vireilla olevista uudistuksista keskeisin on
asteittain vuoteen 2027 mennessa voimaan astuva
riskipainotettujen erien uusi lattiasaanto, joka
rajoittaa IRBA-malleilla saatavia padomahyotyja.
Uuden lattiasaannon perusteella
vakavaraisuuslaskennan riskipainotettujen erien
kokonaismaaran on oltava vahintdaan 72,5 %
riskipainotettujen erien kokonaismaarasta, jotka
saataisiin soveltamalla Basel Il -kehikon mukaisia
standardimenetelmia. Kdytannossa tdma tarkoittaa
sitg, etta riskipainojen laskennassa mallihyotyjen
enimmaismaara (output floor) rajoittuu noin 27,5
%:iin.

Basel lll -uudistukset eivdat vdahenna OmaSp:n
nakdkulmasta IRBA-malliin siirtymisen
houkuttelevuutta, silla suunniteltu lattiasaanto
huomioidenkin kaikkien luottoriskivastuiden
keskimaardinen riskipaino laskisi vuoden 2019
lopun 47 %:n tasosta noin 35 %:iin ja parantaisi
nain ollen merkittavasti pankin vakavaraisuutta.

OmasSp:n keskimaaraiset riskipainot
suhteessa verrokkeihin
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kasvuyhtio

Vahvat naytot kannattavasta kasvusta

Erinomainen kulutehokkuus

Liiketoiminta sitoo paljon padaomaa

Osinko nayttelee sijoitustarinassa
sivuroolia

Potentiaali 1 I I

* Orgaaninen kasvu

* Yritysjarjestelyt

* Kulutehokkuuden jatkuva parantuminen

* Voimakkaampi laajentuminen varainhoitoon

* IRBA-malliin siirtyminen vapauttaisi merkittévasti pdaomia

Riskit &

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

* Pankin luottotappiot kasvaneet viime vuosina selvasti ja
ovat yli toimialan keskiarvojen

» Korkea henkildriippuvuus pankin toimitusjohtajasta
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannus-
tehokkuus

Paaoma-
tehokkuus

Luottotappiot

Vakavaraisuus

@ Arvio OmaSp:n liilketoiminnan
i kokonaisriskitasosta
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:o

v

WV

v

v

g AN
g 7

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
erittain hyvin. Antolainauksen osuus
pankin palkkioista hallitseva.

Kulurakenne péaaosin kiintea ja kulutaso
skaalautuu hyvin.

Taseen skaalautuminen heikompaa
fokuksen ollessa perinteisessa
padomavaltaisessa pankkiliiketoiminnassa.

Luottotappioiden suhteellinen osuus
verrokkeja korkeampi

Pankin vakavaraisuus on erittdin vahva
jo nykyisella hyvin konservatiivisella
luottoriskilaskennan standardimallilla

23



Markkinakatsaus 1/7

Makrokatsaus
Koronaviruspandemia romutti talousnakymat

Kevaalla 2020 globaaliksi pandemiaksi levinnyt
koronavirus seka valtioiden asettamat
lagjamittaiset liilkkumisrajoitukset iskivat
ennenndkemattomalld tavalla maailmantalouteen.
Vaikutukset osuivat nopeasti etenkin yksityiseen
kulutukseen, mutta ne ulottuivat myos
teollisuuteen asti globaalien
toimitusketjuhairididen ja yleisen taloudellisen
epavarmuuden kasvun kautta.

Suomen talous oli kolmannella
vuosineljannekselld toipumassa jo hyvaa vauhtia
kevaalla nahdysta akkipysahdyksestaan, mutta
koronapandemian toisen aallon myéta bkt:n
kasvuvauhdin ennustetaan jaavan viimeisen
neljanneksen osalta ldhelle nollaa. Finanssiala ry:n
marraskuussa keraamien tietojen perusteella
keskeiset ennustelaitokset odottavat bktn
supistuvan koko vuoden osalta noin 3,5-5,0 %.

Elpymisodotukset nojaavat koronarokotteeseen

Vaikka suhdannendkymat ovat heikentyneet
koronan toisen aallon my6ta viime viikkoina
selvasti, odotetaan Suomen talouden palaavan
kasvuun jélleen vuonna 2021. Elpymisodotuksia
tukee marraskuun positiiviset rokoteuutiset, mutta
ensi vuoden talousennusteet ovat luonnollisesti
hyvin riippuvaisia mahdollisen koronarokotteen
lagjamittaisen jakelun aikataulusta.

Keskeiset ennustelaitokset odottavat Suomen
bkt:n kasvavan ensi vuonna noin 2,5-4,0 %:n
vauhtia. Talousennusteissa bkt:n kasvua ajaa

erityisesti maailmantalouden elpyminen
(mediaaniennuste +5,5 %) ja vuodesta 2020
piristyva yksityinen kulutus (mediaaniennuste +3,5
%). Yksityisten investointien osalta ennusteet
vaihtelevat -1,0 %...+3,5 %:n valilla.

Tyollisyysnakymat heikentyneet, konkurseissa
odotettavissa piikki ylospain

Koronaviruspandemian myota heikentynyt
taloustilanne ja Suomessa nahdyt teollisuuden
kapasiteetin sulkemiset (mm. Kaipolan
paperitehdas, Nesteen Naantalin
jalostamotoiminta ja Scanian bussikorituotannon
lopettaminen Lahdessa) ovat heijastuneet
kuluvana vuonna myds tyollisyyskehitykseen ja
tyottomyysaste kohosi syyskuussa 7,6 %:iin
(9/2019: 5,9 %). Tyottdmyysasteen ennustetaan
sdilyvdan Suomessa lahivuodet noin 8 %:n tasolla.

Heikentyneet talousndkymat eivat ole kuitenkaan
heijastuneet konkurssimaarien kehitykseen, silla
kesa-lokakuussa konkurssimaarat laskivat
Suomessa 31-44 % viime vuoden vastaavasta
ajankohdasta. Taustalla on Suomen hallituksen
toukokuussa tekema paatds muuttaa
konkurssilakia valiaikaisesti siten, etta velallisen
asettamista konkursiin velkojan hakemuksesta
rajoitettiin. Véliaikaisen konkurssilain oli maara olla
voimassa lokakuun loppuun saakka, mutta sita
jatkettiin eduskunnan lakivaliokunnan mietinnolla
tammikuun loppuun asti. Konkursseissa onkin
ndakemyksemme mukaan odotettavissa selva
piikki ylospain valiaikaisen konkurssilain
paattyessa.

Rahapolitiikan linja sailyy elvyttavana

Euroalueella kuluttajaluottamusta, rakentamista
seka luottokysyntda on finanssi- ja eurokriisin
jalkeen tukenut matala korkotaso. 12 kuukauden
euribor-korko on edelleen tukevasti negatiivinen
(9.10. -0,46 %) ja EKP on viestinyt rahapolitiikan
pysyvan vahvasti elvyttavana. Syyskuun
korkokokouksessa EKP ilmoitti pitdvansa
ohjauskoron nollatasolla ja arvopapereiden osto-
ohjelman seka pandemiahatarahoitusohjelman
ennallaan.

Hauraan talouskuvan ja lahivuosien olemattomien
inflaatiopaineiden myo6ta rahapolitiikka tulee
jatkumaan elvyttavana todennéakdisesti myos
pitkalle tulevaisuuteen ja keskeisten
markkinakorkojen ennustetaankin pysyvan joko
negatiivisina tai nollatasolla aina pitkélle 2020-
luvulle saakka.
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Suomen BKT:n vuosimuutos* Kuluttajien ja teollisuuden luottamusindikaattorit
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Asuntomarkkinat

Koronavirus hyydytti asuntokaupan, mutta vain
hetkellisesti

Koronaviruspandemia romahdutti asuntokaupan
kevaalla ja tama nakyi suoraan myods uusien
asuntolainojen kysynnan vahentymisena.
Asuntolainakanta jatkoi Suomessa kasvuaan lapi
kesan kuitenkin erityisesti lyhennysvapaiden
tukemana. Kauppamaarat elpyivat syksyyn
tultaessa kuitenkin nopeasti ja kolmannella
vuosineljdnnekselld kauppavolyymit olivat jo viime
vuoden tasolla. Asuntokaupan véliaikaisella
hyytymisella ei ehtinyt myodskaan olla merkittéavaa
vaikutusta hintakehitykseen, sillda koko maan
tasolla asuntojen hinnat ovat nousseet
keskimaérin reilun prosentin.

Asuntomarkkinoiden peruskysyntatekijat
edelleen positiiviset

Asuntokysyntaa ja -hintoja maarittaa pitkalla
aikavalilla peruskysynnan (vaestonkasvu,
muuttoliike, asumisvaljyys), ansiotason ja
tydllisyyden kehitys. Lyhyelld aikavalilla kysyntaa
ohjaa voimakkaasti myds korkotasossa,
kuluttajaluottamuksessa, rahoituksen
saatavuudessa ja sijoittajien tuottovaatimuksessa
tapahtuvat muutokset.

Asuntojen peruskysyntatekijat ovat mielestamme
edelleen positiiviset, sillda Suomessa on kaynnissa
vilkas muuttoliike maaseudulta kaupunkiseuduille,
vaestonkasvu keskittyy kaupunkeihin ja
asuntokuntien koko pienenee. Odotammekin
asuntomarkkinan jatkavan viime vuosina nahtya
polarisoitumistaan, minkd myotd myos hintakehitys
jatkaa viime vuosina nahtya eriytymistaan pk-
seudun ja muun Suomen valilla.

Vanhojen osakeasuntojen hintakehitys

Vaikka tyollisyysnakymat ovatkin kuluvana vuonna 120

heikentyneet, saa kuluttajien asunnonostokyky

tukea matalalla sailyvasta korkotasosta ja koko 15

maan tasolla maltillisena sailyvasta

hintakehityksesta. o, Mo
o

My&s asuntojen sijoittajakysynnan voidaan odottaa
sailyvan vahvana, silla vuokra-asunnot mielletaan
nykyisessa markkinaymparistossa verrattain vakaiksi 100 /‘a
ja riskittomiksi. Sijoituskohteiksi. RAKLin syyskuun
vuokra-asuntobarometrissa kaikkien sijoittajaryhmien
arvioitiinkin kasvattavan vuokra-asuntosijoituksiaan
seuraavan vuoden aikana. Vaikka asuntojen prime-
nettotuottovaatimukset ovat painuneet
historiallisen alhaisiksi, ovat tuottotasot edelleen e KOO Maa
kilpailukykyisia muiden Pohjoismaiden vastaaviin
nahden, mika osaltaan tukee sijoittajakysyntaa.

105

2015

95

90
2015 2016 2017 2018 2019 2020

e Padkaupunkiseutu (PKS)

Muu Suomi (koko maa pl. PKS)
Marginaalikilpailu sailyy tiukkana
Asuntolainakanta on Suomessa kasvanut viime

vuosina tasaisesti ja kasvu on ollut vuosittain noin Asunnonostoaikeet seuraavan 12kk:n sisilla
2 %:n luokkaa. Odotamme kasvun jatkuvan myos

s e i : . 20
lahivuodet télla tasolla. Asuntolainamarginaalit ovat "
Suomessa kasityksemme mukaan euroalueen 16

alhaisimmat ja ennustamme marginaalien pysyvan 14
paineessa myds tulevina vuosina, silla odotamme
pankkien vadlisen kilpailun sailyvan kireana.
Marginaalikilpailu sdilynee myos jatkossa
ankarampana erityisesti kasvukeskuksissa.

% vastaajista
]

Marginaalikilpailua on yllapitdnyt Suomessa viime
vuosina kasityksemme mukaan erityisesti OP, joka
on pyrkinyt aktiivisesti kasvattamaan § § § S § g :Osr ué § lé § § £858555 S
markkinaosuuttaan asuntoluototuksessa. OP:n CTERNRNNRRARSST o
luoma marginaalipaine on kasityksemme mukaan
ainakin jossain maarin helpottanut, mutta uutta
kilpailupainetta tuo Nordea, joka on koonut rivinsa
ja pyrkii nyt saavuttamaan viime vuosina
menetettyja markkinaosuuksia takaisin.

e Asunnon ostoaikomus 12kk:n sisalla

e Pitkdn aikavalin keskiarvo
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Asuntolainakannan kehitys

Kotitalouksien lainat (mrd euroa)
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Pankkisektori
Suomen pankkisektorin erityispiirteet

Suomalaisen pankkisektorin erityispiirteita 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 myos
talla hetkelld vahva.

Keskittynyt markkina

Vuoden 2019 lopussa Suomessa toimi Finanssiala
ry:n mukaan 246 luottolaitosta. Suurin osa naista
kuului pankkikonserniin tai yhteenliittymaan ja
konsernirakenteet huomioiden kotimaiseen
pankkisektoriin (pl. ulkomaiset sivuliikkeet) kuului
vuoden 2019 lopussa 258 pankkia.

Suomen pankkisektori on yksi Euroopan
keskittyneimpia ja kolme suurinta toimijaa (OP
Ryhma, Nordea ja Danske Bank) vastasivat viime
vuoden lopussa 70,4 %:sta kaikista myonnetyista
lainoista ja 80,1 %:sta kaikista talletuksista.
Keskittyneisyys lisda osaltaan pankkisektorin
haavoittuvuutta, koska yksittdisen suuren pankin
ongelmilla voisi potentiaalisesti olla huomattava
vaikutus koko markkinaan. Keskittyneisyyden
liséksi Suomen pankkisektori on vahvasti linkittynyt
muihin Pohjoismaihin omistusten ja sijoitusten
kautta. Esimerkiksi Nordea on Pohjoismaiden
suurin pankki ja Danske Bank seka

Handelsbanken ovat merkittévia toimijoita
Suomessa. Kaytannossa pankkien ongelmat
voisivat yhteyden kautta levitd maasta toiseen eli
pankkisektorilla on tartuntariski.

Riippuvuus markkinaehtoisesta rahoituksesta

Suomalaiset pankit ovat talletusalijgamaisia eli
niiden vahittaistalletusten ja yleisolle myonnettyjen
lainojen erotus on negatiivinen. Kesakuussa 2020
lainojen suhde talletuksiin oli 141 %. Kaytannossa
pankit rahoittavat talletusalijdgama
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 luotonannosta oli
Suomessa vuoden 2019 lopussa noin 40 %, mika
on euroalueen keskitasoa korkeampi. Suomalaiset
pankit ovat siis suhteellisen riippuvaisia
asuntomarkkinoista ja mahdollisella
asuntomarkkinakriisilla olisi merkittéava vaikutus
pankkisektoriin. Riskia lisaa 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 (NPL-ratio) oli kesdkuun 2020
lopussa 1,5% ja yksi euroalueen matalimpia.
Pankkien vakavaraisuus oli myos korkea, silla
ydinpadomasuhde (CET1) oli kesékuun lopussa
16,8%.

Euroalueen pankkisektorin CET1-%
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Luottokannan kasvu 2015-2019 (CAGR-%

Pankkien henkilosto- ja konttorimaaran kehitys
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Yhtis

OP Ryhma&

Nordea
Danske Bank

Handelsbanken

Saastopankkiryhma
Aktia

5-Pankki

POP Pankki -ryhma

Alandsbanken

Lyhyt kuvaus

Suomen suurin finanssiryhmé, joka muedostuu 147 osuuspankista ja keskusyhteis&std. OmaSp:n pddkilpailija
maakunnissa.
Pohjecismaiden suurin pankki. Kilpailee péd&asiassa suurten pankkien kanssa ja toimii pddasiassa pk-seudulla.

Kilpailee suurten pankkien kanssa ja toimii pédé&asiassa pk-seudulla.

Laaja valtakunnallinen konttoriverkosto, fokus Eteld- ja Lansi-Suomessa. Toimii pitkélti samanlaisella palvelumallilla kuin

OmaSp

ltsendisten Sadéstdpankkien muodostama pankkiryvhmaé, joka palvelee noin puolta milioonaa asiakasta. Kiilpailee
OmaSp:n kanssa samoista asiakasryhmisté.

Kotimainen finanssikonserni. Fokus varainhoidossa ja pankkitoiminnan osalta Suomen kasvukeskuksissa.

Palvelee asiakkaitaan valtakunnallisesti 1000 S-ryhmaén toimipaikan kautta ja kilpailee OmaSp:n kanssa sameista
asiakasryhmista.

Pankkiryhmé& muedestuu noin 23 itsendisestd osuuspankista. Kilpailee OmaSp:n kanssa samoista asiakasryhmistd.
Suomen mantereella konttorit Helsingissé, Tampereella, Vaasassa, Turussa ja Paraisilla. Ei kilpaile OmaSp:n kanssa
samoista asiakasryhmista.

Suomen ainoa asumiseen ja asuntorahoitukseen erikoistunut luottolaitos. Kilpailee nédkemyksemme mukaan osaltaan

Lucttokanta
Suomezza

(mrd) 2019
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Hypo OmaSp:n kanssa samoista asiasryhmista.
Omas Suomen suurin itsendinen sadéstépankki, fokus perinteisesséd véhittédispankkitoiminnassa. Lilketoimintamalli nojaa

- ensiluckkaiseen asiakaspalveluun.
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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 lisddntyminen

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 myos
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

Nollakorko 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

Arviomme mukaan OmaSp:n markkinatilanne
tulee l&hivuodet sdilymaan kaksijakoisena.
Talouden yleiskuva on vaisu johtuen Suomen
talouden rakenteellisista ongelmista. Taman
seurauksena talouskasvu on vaisua, mutta
kuitenkin suhteellisen vakaata. Asuntomarkkinoilla
markkinan ns. "isojako” jatkuu ja asuntojen
hintakehitys jaa kasvukeskusten ulkopuolella
heikoksi. Korkotaso tulee niin ik&ddn pysymaan
erittdin matalana ja tama pitéd@ marginaalikilpailun
verisena. Kiinnostus sijoittamista ja erilaisia
varainhoitoratkaisuja kohtaan kasvaa
nollakorkojen, ilmapiirimuutoksen ja demografisen
muutoksen seurauksena.

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

Kasvun ja kulutehokkuuden suhteen epavarmuus
on mielestéamme suhteellisen pients, silla
uskomme pankin kykenevan jatkamaan
voimakasta kasvuaan ja sailyttdmaan vahvan
kulutehokkuuden nykyisen toimintamallinsa
puitteissa.

Suurin epavarmuus ennusteissamme liittyy
luottotappioihin sek& antolainauksen marginaaliin.
Pankin antolainauksen marginaalitaso on
poikkeuksellisen hyva ja toimintamallin tuoma
hinnoitteluvoima on kestanyt hammastyttavan
hyvin kaikista kilpailluimmilla markkinoilla.
Mielestamme on selvaa, ettd pankin toimintamalli
herattaa sitd enemman kiinnostusta mita
isommaksi pankki kasvaa. Vaikka osa
toimintamallin hinnoitteluvoimasta perustuukin
OmaSp:n erinomaiseen tekemiseen, perustuu osa
siitd vaistamatta kilpailijoiden heikkouteen, niiden

painiessa sisdisten ongelmien kanssa.
Mielestéamme on selvaa, ettd myos kilpailijat
tulevat saamaan rivinsa jarjestykseen ennemmin
tai myéhemmin, mika kiristad hintakilpailua. Mikali
pankin marginaalitaso laskisi verrokkien tasolle,
putoaisi OmaSp:n houkuttelevalta kasvutarinalta
pohja. Pankilla on mielestdmme erinomaiset
edellytykset yllapitaa lahivuodet erittdain vahvaa
marginaalitasoa, mutta luonnollisesti tama ei ole
pelkdstaan pankin omissa kasissa ja
seuraammekin lainamarginaalin kehitysta tiiviisti.

Toinen merkittava epavarmuus liittyy
luottotappioihin, joiden trendi on viime vuodet
ollut nouseva. Vaikka emme olekaan tasta
erityisen huolissamme (kts sivu 18) on tdma
luonnollisesti asia jota tulemme seuraamaan hyvin
tarkasti. Luottotappioiden suhteen ennusteemme
ovat hyvin konservatiiviset ja mikali pankki
onnistuu palaamaan luottotappioissa lahelle omaa
historiallista tasoaan tai toimialan keskiarvoja, olisi
ennusteissamme nousupotentiaalia.

Emme myodskaan huomioi ennusteissamme
mahdollisia yritysjarjestelyja tai IRBA-mallin
siitymaa. Olemme kuitenkin hahmotelleet
Eurajoen ja Mietoisten Saastopankkien osaksi
OmaSp:a yhdistamisen vaikutuksia, sillda piddmme
transaktiota suhteellisen varmana.

Fokus oikaistuihin lukuihin

Suosittelemme sijoittajia keskittymadn OmaSp:ssa
kertaerista 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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2020: pankki tekee historiansa parhaan tuloksen

OmaSp:n vuosi 2020 on sujunut erittdin hyvin.
Pankin liilketoiminnan tuotot ovat Q1-Q3:lla
kasvaneet 15 %:lla 80 MEUR:oon ja
vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde on parantunut
vahvalle 53 %:n tasolle (Q1-Q3™9: 58 %). Tuottojen
veturina on toiminut luonnollisesti korkokate, joka
on kasvanut 15 %:lla. Vertailukelpoinen tulos
ennen veroja on laskenut 5 %:lla vuoden
takaisesta 19,8 MEUR:oon johtuen koronakriisin
myotad selvasti kasvaneista luottotappioista, jotka
IFRS 9:n mukaisesti kirjataan etupainotteisesti.

Koko vuoden osalta odotamme pankin
liiketoiminnan tuottojen kasvavan 106 MEUR:oon
ja positiivisista kertaerista oikaistuna 13 %:lla 96
MEUR:oon. Voitto ennen veroja on noin 37 MEUR
ja kertaerista oikaistuna 27,5 MEUR.
Merkittdvimmat kertaerat ovat alkuvuoden
sijoitustuotot, Q3:lla tehty johdannaisten
sulkeminen ja Q4:n odotettavissa oleva 1,9
MEUR:n kertaera Saastdpankkiryhmalle
myytavistd vahemmistdista. Pankin kannattavuutta
arvioidessa on tarkea huomioida, etta sen
kulutehokkuus on noussut 2020 aikana
erinomaiselle tasolle ja oikaistu kulutuottosuhde
laskenut ensi kertaa alle tavoitellun 55 %:n tason
(2020e: 53,5 %). Tuloskasvu jaa vaisuksi johtuen
isoista luottotappiovarauksista, jotka pilasivat Q1-
tuloksen. Vaikka luottotappiot kuuluvatkin
luonnollisena osana pankkitoimintaan, ovat Q1:lla
nahdyt koronakriisin takia tehdyt varaukset
poikkeuksellisia. Nain ollen 2020:n oikaistu tulos
ei anna mielestémme oikeaa kuvaa pankin tdaman
hetken tulospotentiaalista.

Oikaistu osakekohtainen tulos nousee 0,74
euroon (2019: 0,71e) ja odotamme osingon

nousevan 0,25 euroon (2019: 0,19e), mutta
osingonjakosuhteen pysyvan maltillisena.

2021: oikea tuloskunto tulee esiin

Ennustamme OmaSp:n vahvan kasvun jatkuvan
my®os ensi vuonna. Ennustamme tuottojen
nousevan 11 %:lla 106 MEUR:oon ja tassa
keskeisend ajurina toimii luonnollisesti
korkokatteen kasvu. Sijoittajien on hyva
huomioida, ettd pankin korkokatteen kasvu on
saanut viime vuosina merkittdvaa vetoapua
korkokulujen laskusta. Arviomme mukaan
korkokulujen luoma vetoapu tulee hiipumaan
2021:n aikana selvasti, kun talletuksista
maksettava korkotaso laskee nollaan ja myds
velkarahan hinnassa suurin lasku on nahty. Nain
ollen korkokatteen kasvu tulee kdytanndssa taysin
uusista myonnetyista luotoista. Palkkiotuotot
jatkavat myoGs hyvaa kasvuaan (+13 %) kortti- ja
maksuliikenteen vetamana.

Oikaistu voitto ennen veroja nousee 35 %:lla 37
MEUR:oon laskevien luottotappioiden seka
skaalautuvan kulurakenteen ansiosta.
Huomautamme, etta valtaosa tasta kasvusta
syntyy puhtaasti Q1'20:n luottotappioiden
poistumisesta ja Q121118 rullaava 12 kk:n voitto
ennen veroja nousee yli 32 MEUR:oon. Vuoden
2021 EPS nousee ennusteessamme 1,01 euroon ja
osinko 0,30 euroon.

Suurin mielenkiinto ensi vuoden numeroissa liittyy
luottotappiotason laskuun. Pankin tulisi
ehdottomasti ensi vuoden aikana pystya
katkaisemaan luottotappioiden vaaraan suuntaan
kehittyva trendi, silla muuten huoli pankin
luotonantoprosesseista ja taseen riskeistad kasvaa
merkittavasti.
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2022-2024: kasvu jatkuu

Ennustamme OmaSp:n orgaanisen liikkevaihdon
kasvun sailyvan hyvalla noin 10 %:n tasolla 2022-
2024. Taustalla on luonnollisesti edelleen etenkin
korkokatteen kasvu (2021-2024e: 10 %) seka
palkkiotuotot (+12 %). Emme odota pankin
varainhoidon suhteellisen osuuden kasvavan
merkittavasti, silld pankilla ei ole mielestamme
varainhoidon nykyistd voimakkaamman kasvun
suhteen selkedd strategiaa. Varainhoidon
nopeampi kasvu sailyykin sijoittajilla positiivisena
optiona. Korkokatteeseen odotamme tasaista
dilutiota, mutta taso on edelleen vuonna 2024
poikkeuksellisen hyva 1,74 %.

Luottotappiot laskevat selvasti 2020:n tasolta,
mutta jadvat historiallisia tasoja korkeammalle.
Varovaisuus on tdssa mielestéamme perusteltua
huomioiden epavarmuus koronakriisin
aiheuttamiin vaurioihin Suomen talouteen.

Pankin tulos kasvaa vuosien 2022-2024e
ennusteissamme noin 15 %:n vuotuista vauhtia.
Kulutuottosuhde jatkaa laskuaan, silla pankin
kasvun pitdisi skaalautua varsin hyvin. EPS kasvaa
vuoden 2021 1,01 eurosta 1,54 euroon. Uusi IT-
jarjestelma nakyy ennusteissamme vasta 2025
alkaen, mutta sen vaikutus on pieni vaikka se
olisikin kaytossa jo 2024.

Osinko pysyy ripedssa kasvussa tuloksen mukana,
mutta voitonjako sailyy varovaisena pankin
investoidessa valtaosan tuloksesta takaisin
kasvuun.

Pankin oman paaoman tuotto nousee asteittain ja
ylittéda 10 %:n tason 2023 alkaen. Vaikka taso on
perinteiselle pankille erittdin hyva, on se silti
absoluuttisesti varsin matala emmeka néde sen

nousevan oleellisesti tdta korkeammaksi ilman
paaomakevyen lilkketoiminnan osuuden kasvua
ja/tai IRBA-siirtymaa.

Pankin vakavaraisuus pysyy lapi
ennusteperiodimme vahvana ja ennustamme
CET1-% tason laskevan lievasti alle pankin
tavoitteleman 14 %:n vahimmaistason. Pankki tulee
kuitenkin suurella todennakdisyydelld siirtymaan
IRBA-malliin vuonna 2024 ja tdma nostaa
vakavaraisuutta useilla prosenttiyksikailld. N&in
ollen vakavaraisuus ei tule toimimaan jarruna
pankin kasvulle tulevina vuosina.

Mahdollisella fuusiolla hyvat edellytykset luoda
omistaja-arvoa

OmaSp kertoi 10.11.2020 neuvottelevansa
Eurajoen ja Mietoisten Saastopankkien kanssa
yhdistymisesta. Fuusio kasvattaisi OmaSp:n
tasetta noin 400 MEUR:lla ja asiakasmaara
kasvaisi 20000:lla. Pankin tiedote fuusioon liittyen
oli hyvin niukkasanainen ja konkretiaa on vahan
tarjolla. Arviomme mukaan jarjestelyn
todennakaisyys on kuitenkin korkea. Kaupan
arvostuskertoimet tulevat todennékdisesti
olemaan hyvin maltilliset johtuen OmaSp:n
hyvasta neuvotteluasemasta. Kauppa toteutetaan
todennakoisesti selvasti alle tasearvon, mika tulee
johtamaan positiiviseen kertaeraan ensi vuoden
osalta. Pidemmalla aikavalila kaupalla olisi
alustavien arvioidemme mukaan noin 10 %:n
positiivinen vaikutus tulosennusteisiin, mikali
ostokohteiden kannattavuus saadaan OmaSp:n
tasolle (tase kasvaa noin 10 %). Kokonaisuutena
suhtaudumme todennékoiseen fuusioon
positiivisesti ja pankin vahva track-record
yritysjarjestelyista pienentaa siihen liittyvia riskeja.
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Ennusteet yhteenveto

Korkokate
Palkkiotuotot netto
Rahoiltusvarojen ja velkojen nettotuotot
Muut tuotot
Liiketoiminnan tuotot
Henkildstékulut
Liketoiminnan muut kulut
Poistot ja arvonalkentumiset
Liiketoiminnan kulut yhteensa
Rahoitusvarojen arvonalentumistappiot
Osuus osakkuusyhtididen tuloksista
Tulos ennen veroja
EPS
EPS (oik.)
Osinko
ROE-% (oik.)

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

Muut kulut likevaihdosta%

Henkilostokulut per tyontekija (TEUR)
Henkilostd keskim&éarin

Taseen loppusumma
Lainakannan kasvu-%
Taseen kasvu-%

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

2018
49,4
242
06
19
76,0
163
-281
28
-47,2
-37
0,0
25,0
078
0.82
0,14
8,0 %

22%
61%
21%
37 %

56
288

2915
18 %
7%

218 %
0,14 %
042 %
0,16 %
18,4 %

2019
575
254
75
21
92,6
-171
-28,2
-5,0
-50,3
-9,6
0,0
32,7
0,93
o7
0,19
7.4 %

1%
57 %
20 %
33%

56
300

3417
17 %
17 %

213 %
0,10 %
0,33 %
035 %
16,8 %

2020e

657
284
91
SH
106,3
-175
-294
-54
-52,3
-173
01
36,8
1,00
0,74
0,25
6,6 %

13 %
53 %
18 %
3%

60
300

4002
15 %
17 %

204 %
0,04 %
0,27 %
0,55 %
16,3 %

2021e

715
321
2,0
0.8
106.4
-19,2
-31,2
-6,0
-56.4
12,7
0,0
37,2
1,00
1,01
0,30
8,4 %

1%
53 %
18 %
29 %

63
312

4572
15 %
14 %

200%
0,02 %
0,25 %
035 %
153 %

2022e

789
375
20
038
119,3
-211
-33,0
-6,0
-60,1
-14,5
0,0
44,6
1,20
1.21
035
9,4 %

12 %
50 %
18 %
28%

65
225

5115
13 %
12 %

195 %
0,02%
0,24 %
035%
14,7 %

2023e

86,4
45
20
08
130,8
-224
-34,0
-5,9
-62,4
-163
0,0
521
1,40
1.4
0,45
10,2 %

10 %
48 %
17 %
26 %

67
835

5730
12%
12%

190 %
0,01%
0,23 %
035 %
13,9 %

2024e

931
453
20
0.8
141,3
-245
-355
-59
-65,9
-181
0,0
57,2
154
154
0,50
10,4 %

8%
47 %
17 %
25 %

70
350

6306
10 %
10 %

185 %
0,01%
022 %
035 %
13,7 %

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

MEUR

Kasvu ja tuloskasvu-% 2018-2023e

2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e

M Liiketoiminnan tuottojen kasvu-% (oik.)

B PTP kasvu-% (oik.)

Kasvun komponentit 2020-2024e

14%
12%

]
10%
8%
6%
4%
2%
0%

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e

mmm Palkkiotuotot netto
mmmm Korkokate

Liiketoiminnan tuottojen kasvu-% (oik.)

35



Arvostus 1/4

Yhteenveto arvonmaarityksesta

Aloitamme OmaSp:n seurannan 11,0 euron
tavoitehinnalla seka osta-suosituksella. Olemme
tarkastelleet OmaSp:n arvostusta useasta eri
kulmasta ja relevantit menetelmat antavat
osakkeen kayvéksi arvoksi 10-13 euroa. Koska
yhtion tulos kasvaa ennusteissamme ripeasti
tulevina vuosina, nojaamme analyysissamme
ennen kaikkea osakkeen kokonaistuottomalliin
(kts. sivupalkki).

OmaSp tarjoaa nakemyksemme mukaan erittdin
hyvan tuotto-odotuksen lghivuosille (+20 % p.a.)
vahvan tuloskasvundkymansa johdosta. Yhtion
arvostustaso ei heijastele vahvoja
tuloskasvunakymia ja ndaemme myos
arvostuskertoimissa kohtuullista nousuvaraa
yhtion arvostuksen ollessa alle hyvaksymamme
tason. Verrokkiryhma tarjoaa mielestémme
OmaSp:n arvostukselle hyvan ankkuritason ja
emme née toistaiseksi perusteluja sille, etta
yhtiota pitaisi hinnoitella preemiolla tai
alennuksella suhteessa yhtion verrokkiryhmaan.
Muistutamme sijoittajia my0s siita, etta
pankkisektoria hinnoitellaan talla hetkella
kroonisesti matalilla kertoimilla ja n&in ollen on
hyvin mahdollista, ettd myds OmaSp:ta tullaan
hinnoittelemaan absoluuttisesti matalilla
kertoimilla my&s jatkossa. N&in ollen sijoittajan
saama tuotto tulee tulevina vuosina nojaamaan
ennen kaikkea tuloskasvuennusteidemme
realisoitumiseen.

Yhtion osinkotuotto on finanssisektorille
suhteellisen matala (V3 %) yhtion investoidessa
valtaosan voittovaroistaan kasvuun ja ndin ollen
osinko nayttelee yhtion tuotto-odotuksessa

suhteellisen pienta roolia yleisesta
pankkisektorista poiketen.

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

*  Maltillinen riskitaso

Vastaavasti arvostukseen negatiivisesti
vaikuttavia tekijoitd ovat:

* P&aomaa sitovan peruspankkitoiminnan
iso osuus

* Pankkisektorin haasteet

Arvonmadrityksen yhteenveto

14,0
12,0
10,0

8,0

EUR/osake

6,0
4,0
2,0
0,0

Verrokit P/E Verrokit P/B
2021e 2020e

Lisdarvomalli

Osaketuoton ajurit

2020-2024
Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Vahva orgaaninen kasvu
Tuloskasvu
Parantuva kulutehokkuus CAGR 2019-2024
+15 % p.a.

Tase mahdollistaa kasvun pitkalle
tulevaisuuteen

Osinkotuoton ajurit

Liiketoiminta sitoo paljon paaomaa

Osinkotuotto-%
~3 % p.a.

Tase on erittdin vahva

Tulos investoidaan kasvuun ja
voitonjakosuhde on matala

Arvostuskertoimien ajurit

Vaisulla 2020 tuloksella arvotus
neutraali, 2021 tuloksella osake halpa

Sektorin arvostustaso on kroonisesti Kertoimissa jonkin
matala verran nousuvaraa

Eri arvonmaaritysmenetelmamme
tukevat ndkemysta aliarvostuksesta

Osakkeen kokonaistuotto-odotus erittdin hyvalla
+20 % p.a. tasolla
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Arvostus 2/4

OmaSp:lle on saatavissa varsin hyva
pohjoismaisista pankeista koostuva verrokkiryhma.
Vaikka pohjoismaiset pankit ovatkin kooltaan
selvasti OmaSp:td suurempia ja eroavat
liketoimintarakenteen (valtaosalla varainhoito
merkittdvassa roolissa) seka maantieteellisen
preesenssin (verrokeilla liiketoimintaa
paasaantoisesti useassa pohjoismaassa) puolesta
OmaSp:std, antaa verrokkiryhmé& mielestémme
kokonaisuudessaan kohtuullisen hyvan indikaation
OmaSp:lle hyvaksyttavasta arvostustasosta.

Tulospohjaiset kertoimet kielivat aliarvostuksesta

Pohjoismaisten pankkien 2020 tuloskertoimet ovat
koko sektorin tasolla varsin korkeita koronakriisin
myotd kuluvalle vuodelle kirjatuista merkittavista
luottotappiovarauksista johtuen. 2020 ennusteilla
OmaSp:n tulospohjainen arvostus on noin 8 % alle
verrokkiryhméan. Vuoden 2021 ennusteillamme
tulospohjainen arvostus on verrokkiryhman

mediaanin ndhden puolestaan noin 14 %.

Vaikka verrokit ovat kokoluokaltaan selvasti
OmaSp:ta suurempia ja niiden liikketoiminta on
hajautunut OmaSp:téd paremmin seka
maantieteellisesti etta liikketoiminnoittain, ei
alennus suhteessa verrokkeihin ei mielestdamme
kuitenkaan ole perusteltu ottaen huomioon
OmaSp:n selvasti verrokkeja paremmat
tuloskasvunakymat. Peruspankkiliiketoimintaa
korkeammilla kertoimilla hinnoiteltavan
varainhoitoliiketoiminnan verrokkeja pienempi
osuus painaa jonkin verran OmaSp:n
hyvaksyttavaa arvostusta. Kuitenkin vastaavasti
arvostusta tukee verrokkeja matalampi
tulosvolatiliteetti, silla usealla verrokilla
markkinakehityksesta riippuvaiset
varainhoitoliitdnndiset palkkiovirrat ja kdyvan arvon
muutokset néyttelevat tuloksen muodostuksessa
merkittdvaa roolia.

Nékemyksemme mukaan OmaSp:n tulospohjaisen
arvostuksen tulisi olla 1ahtokohtaisesti linjassa
verrokkiryhman kanssa. Verrokkiryhman 2021e
P/E-kerrointa soveltamalla saamme OmaSp:n
kayvaksi arvoksi 10,6 euroa per osake.

Osinkotuotto verrokkeja matalampi

OmaSp:n osinkotuotto on ennusteillamme noin 2,7
%, mika on selvasti verrokkiryhman alapuolella.
Pankkisektorin kasvundkymadt ovat yleisesti ottaen
suhteellisen vaatimattomat ja pohjoismaiset pankit
jakavatkin tyypillisesti valtaosan tuloksestaan
osinkoina. OmaSp:n verrokkeja matalamman
osinkotuoton taustalla onkin puhtaasti selvasti
verrokeja paremmat liikketoiminnan kasvundkymat
ja tdman myota verrokkiryhmastd poikkeava
voitonjakopolitiikka. Taman mydta emme anna
osinkotuotolle arvonmaarityksessamme oleellista
painoarvoa.

Verrokkiryhméan arvostus Osakekurssi Markkina-arvo P/E Osinkotuotto-% P/B ROE-% CET1-%

Yhtid MEUR 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2020e 2019 Pohjoismaisen pankkisektorin fwd P/E 2020-2021e
Aktia 9,79 683 16,4 12,2 46 63 11 6,5 7 25,0

Danske Bank 103,20 1965 215 1,0 23 54 06 27 17,3

DNB 161,15 23398 13,8 12,6 39 48 11 8,1 18,6 20,0

Jyske Bank 233,80 2271 15,5 10,0 0,5 3,5 17,4

Nordea 7,22 29280 133 10,5 56 63 0,9 7,0 16,3 15,0

Riiba 547,00 2116 17,5 14,8 24 27 19 16 15,0 100

SEB 91,88 19675 12,5 10,5 6,0 6,4 12 9,8 17,6 ’

Handelsbanken 88,30 17097 13 10,7 6,0 6,0 10 9,5 18,5 5,0

SparNord Bank 59,70 994 n7 9,9 39 53 0,8 6,6 4,6

Swedbank 158,06 17375 n7 9,9 35 5.0 12 9.6 17,0 0,0

Sydbank 130,50 1047 10,4 9,8 45 47 07 63 7.8 \?\_(_\\'b Q,'b Q Q)é\ ‘\ée Qse'e’ 6(8) \l_ef\ Q;é& \0,081" *o'b& e
OmaSp (Inderes) 9,10 269 123 9,0 27 33 08 84 16,8 9\& (;1_6 X \éo o"b Q@é 9\6 N
Keskiarvo 12 1 43 53 10 7.4 16,8 & S & ,e;\e & R
Mediaani 133 105 42 54 1,0 7.0 17,3 R O@
Erotus-% vrt. mediaani -8 % -14 % -35 % -38 % -23 %

m2020e m2021e

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kéayttéma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.



Arvostus 3/4

Tasepohjainen arvostus tukee nakemystamme
osakkeen aliarvostuksesta

OmaSp:ta hinnoitellaan 2020e P/B-kertoimella
0,8x, mika on 23 % pohjoismaisen pankkisektorin
mediaanitason alapuolella. Nakemyksemme
mukaan aliarvostukselle on vaikea keksia kestavia
perusteita, etenkin kun huomioidaan OmaSp:n
verrokkiryhmén keskitasoa korkeampi oman
padaoman tuotto. Verrokkiryhman 2020e mediaani
P/B-kerroin (1,0x) indikoi OmaSp:n kayvaksi arvoksi
noin 1,8 euroa osakkeelta.

Sivulla 40 esitelty tarkastelu auttaa hahmottamaan
myds IRBA-mallin siirtymiseen liittyvaa
arvopotentiaalia. OmaSp:n oman paaoman
tuottotaso paranisi IRBA-siirtyman (kasitelty sivulla
21) myota laskelmiemme mukaan noin 3-4 %-
yksikkoa. Taman myoté yhtion oman padoman
tuottotaso olisi sektorin korkeimpia, mika
heijastuisi luonnollisesti myds voimakkaan
positiivisesti osakkeen arvostukseen.

Tuloskertoimet tulevat todennakdisesti
sdilymaan absoluuttisesti matalina

Kokonaisuutena OmaSp:n absoluuttiset
tuloskertoimet nayttavat hyvin edullisilta.
Muistutamme kuitenkin sijoittajia, etta paasyyna
tdssa taustalla on pankkisektorin kroonisesti
matala arvostustaso. Vaikka OmaSp onkin
sektorinsa ehdotonta parhaimmistoa, piddmme
hyvin mahdollisena, ettd markkina ei ole valmis
hyvaksymaan OmaSp:lle verrokkiryhmasta
poikkeavia kertoimia, vaikka sen operatiivinen
suoritus olisikin selvasti yleistd pankkisektoria

parempi. Mielestamme selkeéd preemio suhteessa
verrokkeja vaatisi oman padoman tuottotason
kestdvaa nousua selvasti kaksinumeroiseksi. Tama
mahdollistaisi korkoa korolle efektin
voimistumisen, mika puolestaan kiihdyttéisi
tuloskasvua. Tama oikeuttaisi mielestémme
perustellusti myos verrokkeja korkeamman
tulospohjaisen arvostuksen (simulaatio sivulla 14).
Parhaassakin tapauksessa taman skenaarion
toteutuminen tulee vieméaan aikaa ja nain ollen
sijoittajien tulisi tarkastella yhtion matalien
arvostuskertoimien nousupotentiaalia enemminkin
positiivisena optiona, kuin sijoituspaatoksen
kulmakivena.

P/B
0,8
0,8
0,7
0,7
0,7
2018 2019 2020e 2021e 2022e
P/B
P/E (oik.)
0,0
0,0
2018 2019 2020e 2021e 2022e
P/E (oik.)
Osinkotuotto-%
38%
2,0% 2,1%
2018 2019 2020e 2021e 2022e

Osinkotuotto-%



Arvostus 4/4

DDM-arvonmaaritys

Olemme lahestyneet OmaSp:n arvonmaaritysta
myds osinkojen nykyarvomallin (DDM) kautta.
DDM-arvonmaarityksessa ennustamamme tulevat
osakkeenomistajien saamat osingot diskontataan
nykyhetkeen arvioimallamme oman pdaaoman
tuottovaatimuksella. Mallin taustalla on oletus,
jonka mukaan yhtion arvo omistajille on
pelkastaan tulevien osinkojen nykyarvon summa.

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 paaoman
tuottovaatimuksen olleen 8,4-12,9 % vuosina 1991-
2017. Jaannosjakson kasvuoletuksena olemme
kayttaneet 1,5 %:n tasoa.

Osinkojen nykyarvomalli (s. 41) indikoi OmaSp:n
osakkeen arvoksi 6,3 euroa. Nakemyksemme
mukaan DDM-perusteinen l&dhestymistapa
soveltuu huonosti OmaSp:n kdyvan arvon
maarittdmiseen, silld voitonjakosuhde tulee
olemaan ldhivuosina matala (2020-2024e: 27-34
%) yhtion investoidessa voittovarat valtaosin
takaisin liiketoimintaan. Tasta syystd emme anna
arvonmaarityksessamme DDM-arvonmaaritykselle
lainkaan painoarvoa.

Lisdarvomalli (EVA)

Olemme tarkastelleet OmaSp:n arvostusta myos
osinkojen nykyarvomallin (DDM) kautta
johdettavissa olevan lisdarvomallin (EVA) kautta.

Oman paaoman lisdarvomallin mukaan yrityksen
arvo maaraytyy jo kertyneestd omasta padomasta
eli oman padoman tasearvosta ja ennustettujen
taloudellisten lisdarvojen nykyarvosta.

Yhtio tuottaa osakkeenomistajille positiivista
lisdarvoa, kun oman padoman tuotto on oman
padoman kustannusta (CoE) suurempi. Lisdarvo
on vastaavasti negatiivinen silloin, kun yhtion
oman padoman tuotto jaa oman padoman
ehtoisten sijoittajien asettaman tuottovaatimuksen
alapuolelle ja tallgin yhtio teoriassa tuhoa
osakkeenomistajien varallisuutta (kts. s. 9).

Oman padaoman lisdarvomallissa suuri osa
osakkeen arvosta muodostuu tyypillisesti sen
kirjanpidollisesta arvosta. N&in ollen esimerkiksi
mahdolliset ennustevirheet eivat vaikuta
ratkaisevasti arvonmadarityksen lopputulokseen,
koska arvonmaarityksessa diskontattavana on
ennustetun nettotuloksen ja vaaditun tuloksen eli
oman paaoman tuottovaatimuksen erotus.
Lisdarvomallin eduksi lukeutuu myos se, etta
mallin antamat tulokset ovat monista muista
menetelmistd poiketen suhteellisen vakaita ns.
jdannoskasvuoletukselle eli terminaalikasvulle.

Lisaarvomallin heikkoutena on kuitenkin sen
tuottovaatimuskeskeisyys, silld yhtié voi samaan
aikaan jonkun mielesta tuottaa positiivista
lisdarvoa ja jonkun toisen mielesta tuhota
omistajien varallisuutta. EVA-mallin tuottovaatimus
on luonnollisesti sama 9 % kuin DDM-mallissa.

OmaSp:n lisdarvoperusteinen arvonmaaritys
pohjautuu sivuilla 32-35 esitettyihin
yksityiskohtaisempiin tulosennusteisiimme, jotka

odottavat OmaSp:n oman padoman tuoton
parantuvan vuosina 2020-2024 asteittain noin 10
%:n tasolle. Jaannoskasvuoletuksena olemme
kayttaneet 1,5 %:n tasoa.

Oman paaoman lisdarvomalli indikoi OmaSp:n
kayvaksi arvoksi noin 13,0 euroa osakkeelta.
Lisdarvomallissamme OmaSp:n kayvasta arvosta
valtaosa (83 %) muodostuu oman padoman
kirjanpitoarvosta, noin 2 % vuosien 2020-2024
ennustejakson lisdarvoista ja noin 14 %
terminaalijakson lisdarvoista.

Huomautamme sijoittajille, ettd arvonmaarityksen
tulos on herkka kaytettavalle tuottovaatimukselle
ja esimerkiksi 0,5 %-yksikkoa korkeampi
tuottovaatimus indikoisi osakkeen kayvaksi
arvoksi noin 12,0 euroa. Vastaavasti noin 0,5 %-
yksikkoa matalampi tuottovaatimus johtaisi 14,1
euron mukaiseen kaypaan arvoon. Luonnollisesti
EVA-malli on myds hyvin herkka yhtion oman
padoman tuotolle. Mikali yhtid onnistuisi
nostamaan oman paaoman tuottoaan kestavasti
selvasti kaksinumeroiseksi, nousisi myos EVA-
mallin mukainen arvo merkittavasti (simulaatio
sivulla 14). Kokonaisuutena EVA-malli antaa
selvasti paremman kuvan yhtion kayvasta arvosta
kuin DDM-malli.
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DDM-malli

DDM-laskelma
Nettotulos
Nettotuloksen kasvu-%
Osingot
Osingonjakosuhde
Ydinpdaoma (CET1)
RWA

CET1-%

Disk. Osinko

Disk. Kum. osinko

Oman padoman arvo DDM

Oman padoman arvo DDM per osake

Padoman kustannus
Riskitdn korko

Beta

Markkinoiden riskipreemio
Likvidite ettipreemio

Oman padaoman kustannus

2019
27,6
37 %
5,6
20 %
299
1784
16,8 %

2020e
27,9
1,0 %
7.4
27 %
318
1953
16,3 %
7.3
186
186
6,3

2,0%
11
4,8 %
2,0%
9,0 %

2021e
29,8
6,9 %
8,9
30 %
340
2231
15,3 %
8,1
179

2022e
35,7
19,8 %
10,4
29 %
368
2496
14,7 %
8,7
170

2023e
41,6
16,7 %
13,3
32 %
390
2796
13,9 %
10,2
162

2024e TERM
43,9

55%
14,8 201
34 %
422

3077

13,7 %
10,4 141
152 141

Rahavirranjakauma jaksoittain
2020e 4%

TERM 76 %

2021e 4%

2022e 5%

2023e 5%

2024e 6%



Lisaarvomalli (EVA)

EVA-laskelma

Nettotulos

Oma pdaaoma

Lisdarvo (EVA)
Ydinpdaoma (CET1)

RWA

CET1-%

Disk. EVA

Disk. Kum. EVA

+ Oman padoman kirja-arvo
-Osinko/p&adomapalautus
Oman padoman arvo EVA

Oman padaoman arvo EVA per osake

P&doman kustannus
Riskiton korko

Beta

Markkinoiden riskipreemio
Likvidite ettipreemio

Oman padaoman kustannus

2019
27,6
320
1,5
299
1784

16,8 %

2020e
27,9
343
-0,9
318
1953

16,3 %
-0,9
65
320
0,0
385
13,0

2,0%
1,1
4,8 %
2,0%
9,0 %

2021e 2022e 2023e 2024e TERM

29,8 35,7 4,6 43,9
366 393 424 454
1,1 2,8 6.4 5,8 79
340 368 390 422
2231 2496 2796 3077
153% 147% 139% 13,7%
-1,0 2.4 4,9 4.1 56
66 67 65 60 56

Arvon jakautuminen

TERM 14 %

2020e-2024e
2%

Oman
paaoman kirja-
arvo 83 %



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 7,00 8,88 9,10 9,10 9,10 9,10
Markkina-arvo 207 263 269 269 269 269
P/E (oik.) 0,0 0,0 0,0 8,4 12,4 12,3 9,0 7,5 6,5
P/E 0,0 0,0 0,0 8,9 9,5 9,7 9,0 7,5 6,5
P/B 0,0 0,0 0,0 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
Osinko/tulos (%) 8,2% 9,2% 82% 20,5 % 20,4 % 26,5 % 29,8% 29,0 % 32,0%
Osinkotuotto-% 2,0% 21% 2,7% 33% 38% 49 %

Léhde: Inderes

P/E (oik.) P/B Osinkotuotto-%
12,4 123 38 %
8,4 9.0
75
07
2018 2019 2020e 2021 2022e 2018 2019 2020e 202%e 2022e 2018 2019 2020e 202%e 2022e

W P/E (oik.) = P/B = Osinkotuotto-%



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

Kertaerat yhteensa

Tulos ennen veroja (oik.)

Tuloverot

Vahemmistot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Osinko per osake

2018
49,4
242
06
19
76,0
16,3
281
2
-47,2
37
0,0
25,0
42
26,2
47
-0/
20,2
0,83
0,78
014

Q119
13,2
6,2
6,7

13
27,4

Q219
14,4
6,4
-0,3
0,6
211
-3,9

0,20
0,18

Q319
14,9
6,5
-0,3
0,1
21,2

8,6
17
0,0
6,7
0,24
0,23

Q419
15,0
6,3
1.4
0,2
22,9
-5,1
-6,8
-1,8
-13,6

0,14
0,16

2019
57,5
254

VS
21

92,6
-171

-28,2
-5,0

-50,3
-9,6

0,0
32,7
6,5

26,2

-5,2
0,1

27,6
0,71
0,93
0,19

Q1'20
15,5
6,7
55
2,2
30,0

-14

0,0

5,9
0,05
0,20

Q2'20
15,9
7.3
0,0
0,4
23,6
-4,7
-7
-1,5
-13,3
-39
0,0
6,5
-0,8
73
-1.2
0,0
53
0,20
0,18

Q320
175
6,9
17
02
26,4
41
59
14
11,4
15
0,0
13,5
2,6
10,9
3,0
0,0
10,5
0,28
0,36

Q4'20e
16,8
7,5
19
0,2
26,3
-4,8
-7.1
-1,5
-13,4
-33
0,0
9,6
19
7,7
-1,9
0,0
7,7
0,21
0,21

2020e
65,7
28,4
9.1
31
106
17,5
29,4
5.4
52,3
17,3
0.1
36,8
93
27,5
75
0.1
29,3
0,74
0,94
0,25

2021e
71,5
32,1
2,0
0,8
106
-19,2
-31,2
-6,0
-56.4
12,7
0,0
37,2
0,0
37,2
-7.4
0,1
29,7
1,01
1,01
0,30

2022e
78,9
37,5
2,0
0,8
119
-21,1
-33,0
-6,0
-60,1
-14,5
0,0
44,6
0,0
44,6
-8,9
0,1
35,6
1,21
1,21
0,35

2023e
86,4
41,5
2,0
0,8
131
-22,4
-34,0
=59
-62,4
-16,3
0,0
52,1
0,0
52,1
-10,4
0,1
M5
1,41
1,4
0,45



Tase

Vastaavaa

Kateiset varat

Lainat ja saamiset luottolaitoksilta
Lainat ja saamiset yleisdlté ja julkisyhteisailta
Johdannaiset

Sijoitusomaisuus

Osakkuusyhtist

Aineettomat hyodykkeet
Aineelliset hyddykkeet

Muut varat

Varatyhteensa

Lahde: Inderes

2018

59
2527

272

17

2915

2019

60
2960

330

25

3417

2020e
80
68
3393

395

4002

2021e
92
78
3894

442

29

19
4572

2022e
103
88
4400

457

29

18
5115

Vastattavaa

Velatyhteensa

Velat luottolaitoksille

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

Oma padoma yhteensa
Osakepadaoma

Rahastot

Kertyneet voittovarat
Méardysvallattomien omistajien osuus

Velatja oma pdadaoma yhteensa

2018
2624
90
1758
715
25
37
290
24
140
126

2915

2019
3097
88
2006
938

49
320
24
146
149

3417

2020e
3659
153
231
m4

66
343
24
147
172

4002

2021e
4207
187
2652
1278
18
71
366
24
147
194

4572

2022e
4722
184
2996
1444
21
76
393
24
147
221

5115



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liiketoiminnan tuotot
Liiketoiminnan kulut
Luottotappiot

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erdt

Tase

Lainatja saamisetyleisolta ja julkisyhteisoilta

Sijoitusomaisuus
Riskipainoteut saamiset

Velatyleisdlle ja julkisyhteisdgille

Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat

Oma padoma

Suurimmat omistajat

Eteld-Karjalan Saastopankkisaatio
Parkanon S&astopankkisaatio
Toysan Saastopankkisaatio
Kuortaneen Saastopankkisaéatio
Hauhon S&aastopankkisaatio
Rengon Saastopankkisaatio

Léhde: Inderes

2017
74,1

-41,1

2,6

30,4

24,1

10,8

2017
2138
194
1310
1639
737
241

2018
76,0
-47,2
-3,7
25,0
20,2
1,2

2018
2527
272
1499
1758
715
291

2019
92,6
-50,3
-9,6
32,7
27,6
6,5

2019
2960
330
1784
2006
938
320

%-osakkeista
341%
5%
10,1%
6,8 %
57%
38%

2020e
106,2
-52.3
-17,3
349
27,9
74

2020e
3393
395
1953
2311
1114
343

2021e
106.,4
-56,4
-12,7
37,2
29,8
0,0

2021e
3894
442
2231
2652
1278
366

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

Arvostuskertoimet
P/E (oik.)
P/B

Osinkotuotto-%

2017
0,98
0,54
0,08
9,78

2017
9%
65 %
20%
3%
0,13%
10,5 %
17,8 %
8,9 %

2017
0,0
0,0

2018
0,78
0,83
0,14
1,23

2018
22%
61%
18 %
54 %
0,16 %
7.6 %
18,4 %
10,0 %

2018
8,4
0,7

2,0%

2019
0,93
0.7
0,19

10,79

2019
1%
57 %
17 %
-14 %
0,35%
9,1%
16,8 %
9.4 %

2019
12,4
0,8

21%

2020e
0,94
0,74
0,25
11,59

2020e
13 %
53 %
15 %
4%
0,55 %
8,4%
16,3 %
8,6 %

2020e
12,2
0,8
28%

2021e
1,01
1,01
0,30
12,34

2021e
1%
53 %
15 %
36 %
0,35 %
8,4%
15,3 %
8,0 %

2021e
9,0
0,7

33%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. 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 myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa 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 missadn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia 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
paasdantoisesti 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.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen. Pvm
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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 yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
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 nédkemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tydntekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdan
yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan 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
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

Tavoite Osakekurssi

11,00 €

9,10 €



inde
Ies.

Inderesin tehtdva on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan sijoittajayhteisomme
tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, etta avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltojen 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 porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan ja
sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan palveluita,
sisaltotuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tamerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.
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