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Epdavarmuus painaa potentiaalia enemman

Oma Saastopankki julkaisi vaisuhkon Q3-tuloksen. Kehitys jai ennusteistamme 18hes kaikilla riveilld, mink& johdosta
myds tulos oli selvasti odotuksiamme matalampi. Raportin jaljilta laskimme my®ds lahivuosien tulosennusteitamme.
Vaikka arvostus nayttaytyy maltillisena tulosnakymiin suhteutettuna, on vaikeasti ennustettavien
luottotappiomaarien kehitykseen liittyva riski yha selvasti koholla. Otammekin osakkeen suhteen varovaisemman
kannan ja laskemme suosituksemme vahenna-tasolle (aik. lisad) 13 euron tavoitehinnalla (aik. 18€).

Ennusteista jaatiin Iahes joka rivilla

OmaSp:n tuotot jaivat kolmannella kvartaalilla hieman ennusteestamme, mika saattaa osaltaan selittya
Handelsbankenin arviota pienemmalla vaikutuksella. Kulut olivat sen sijaan selvasti odotuksiamme korkeammat.
Tama selittyi kertakuluilla, joita kirjattiin odotuksiamme enemman seka yritysjarjestelyyn etta luottokannan
selvitystyohon liittyen. Luottotappiot olivat jalleen hyvin korkealla ja ylittivat ennusteemme reilulla marginaalilla (13,3
MEUR vs. 7,0 MEUR ennuste). Kvartaalin kehityksen oltua odotuksiamme heikompaa léhes kaikilla tuloslaskelman
riveilld jai myos raportoitu tulos selvasti ennusteestamme vertailukelpoisen osakekohtaisen tuloksen oltua 0,67
euroa (ennuste 0,89€). Oman padoman tuotto sailyi kuitenkin yha kelvollisella yli 13 %:n tasolla. Kuluvan vuoden
tulosohjeistukseen ei raportin yhteydessa tehty muutoksia, ja pankki odottaa sen vertailukelpoisen tuloksen ennen
veroja olevan 80—100 MEUR. Oma péivitetty ennusteemme on noin 86 MEUR.

Tulosennusteemme laskivat

Tuottopuolen keskeisind ennustemuutoksina laskimme hieman odotuksiamme korkokatemarginaalin kehityksesta
seka lainakannan kasvusta OmaSp:n keskittyessa sisaisten prosessien seka riskienhallinnan vahvistamiseen.
Olemme myds huomioineet Handelsbankenin pk-yritysliiketoiminnan hankinnan ennusteissamme, mutta tdman
positiivinen vaikutus hautautui valtaosin muiden muutosten alle. Samalla kuluennusteemme nousivat, silla
arvioimme riskienhallinnan vahvistamisen johtavan myo6s kulutason nousuun. Lisaksi nostimme
luottotappioennusteitamme huomioimaan lainakannan laatuun liittyvaa epavarmuutta. Kasvaneista luottotappio- ja
kuluennusteistamme huolimatta arvioimme pankin kannattavuuden sailyvan kelvollisella tasolla. Riskienhallintaan
liittyvien puutteiden takia luottotappiot poikkeavat kuitenkin selvasti tavanomaisesta tasosta ja olematon nakyvyys
luottokannan todelliseen laatuun kohottaa myos yhtion riskitasoa merkittavasti. Mydskaan uusia merkittavan
kokoisia luottotappiokirjauksia ei voida téssa kohtaa poissulkea.

Riskit painavat vaakakupissa potentiaalia enemman

OmaSp:n johdolla on reilusti todistustaakkaa markkinoiden luottamuksen palauttamiseksi alkuvuoden rajujen
luottotappiokirjausten seka riskienhallinnassa esiin tulleiden puutteiden jaljiltd. Naemme osakkeessa yha selvaa
potentiaalia, mikali luottotappiokehitykseen liittyvat huolet hiljalleen vaistyvat. Merkittdavasti kohonneista
luottotappiomadrista johtuen kayvan arvon seka tuotto-odotuksen haarukoiminen on kuitenkin talla hetkella
poikkeuksellisen haastavaa. Tuloksentekokykyyn nahden maltillisesta arvostuksesta huolimatta (P/B O,7x, ROE
2025-2027e keskimaarin “13 %) otamme osakkeen suhteen varovaisemman kannan, silla korkeana séilyvat
luottotappiokirjaukset heikentaisivat edelleen luottamusta pankin lainakannan laatuun seka laskisivat tulosnakymia.
Samalla ajurit ovat lyhyella aikavalilla vahissa, ja osakekurssin piristyminen vaatisi kdytanndssa luottotappiotasojen
selkean laskun liséksi yleisen taloustilanteen kohentumista.

Suositus
Vahenna

(aik. Lisaa)
13,00 EUR
(aik. 18,00 EUR)

Osakekurssi:
12,48

Avainluvut

Liiketoiminnan tuotot

kasvu-%
PTP
Nettotulos
EPS (oik.)
Osinko
P/E (oik.)
P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Yhti6 arvioi tilikauden 2024 vertailukelpoisen tuloksen

Liiketoimintariski ———=>

Arvostusriski ——=>

2023
2471
71 %
138,0
110,0
3,54
1,00
6,0
1,3
4,7 %

2024e 2025e

2711 261,4
10 % -4 %
77,0 15,9
61,6 92,8
2,07 2,77
0,56 0,84
6,0 4,5

0,7 0,6

4,5 % 6,7 %

(Ennallaan)

2026e
253,0
-3%
103,9
83,1
2,47
0,88
5,0
0,6
7,0 %

ennen veroja olevan 80-100 milj. euroa (vertailukelpoinen
tulos ennen veroja tilikaudella 2023 oli 143,6 milj. euroa).
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Lahde: Millistream Market Data AB

#i|  Arvoajurit
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* Orgaanisen kasvun jatkuminen ja hyvan
kannattavuuden sailyttaminen

*  Yritysjarjestelyt

» Vakavaraisuuslaskennassa IRB-malliin
siirtyminen vapauttaisi padaomia

+ Mahdollinen laajentuminen varainhoitoon

Liiketoiminnan tuotot ja kulu/tuotto-suhde

300

250

200

150

MEUR

100

50

0

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e

Vertailukelpoiset liiketoiminnan tuotot
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/I Riskitekijat

Nykyisen hinnoitteluvoiman kestavyys ja
kilpailukyky suuremmissa kasvukeskuksissa
Luottoriskien hallinnassa onnistuminen
Noin puolet luottokannasta painottunut
maakuntiin, joissa vaestokehitys ja
luottokysynta pitkalla aikavalilla negatiivista
Pankkisektorin nopea murros (regulaatio &
digitalisaatio)

Korkojen lasku
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Lahde: Inderes

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

P/E

P/B
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2024e 2025e 2026e

Osinko / osake

2024e
12,5
43
6,0
6,7
0,71

30,0 %

4,5 %

2025e
12,5
M3
45
4,4
0,63
29,9 %
6,7%

2026e
12,5
43
5,0
5,0
0,58

34,9 %
7,0 %



Ennusteista jaatiin Iahes joka rivilla

Luottotappiot olivat jalleen koholla

mika saattaa osaltaan selittyd Handelsbankenin
arviota pienemmalla vaikutuksella. Yritysosto
huomioitiin luvuissa vain noin kuukauden ajalta. Kulut
olivat sen sijaan selvasti odotuksiamme korkeammat.
Tama selittyi kertakuluilla, joita kirjattiin seka
yritysjarjestelyyn etta luottokannan selvitystyohon
littyen odotuksiamme enemman, yhteensé noin 3,9
MEUR.

Luottotappiot olivat jalleen hyvin korkealla ja ylittivat
ennusteemme reilulla marginaalilla (13,3 MEUR vs. 7,0
MEUR ennuste). Kvartaalin kehityksen oltua
odotuksiamme heikompaa lahes kaikilla
tuloslaskelman riveilld jai myos tulos selvasti
ennusteestamme. Vertailukelpoinen osakekohtainen
tulos oli 0,67 euroa.

Lainakannan laadussa néhtiin heikkenemista

OmaSp:n lainakanta kasvoi Q3:lla selvasti, mutta

tama selittyy Handelsbankenin pk-
yritysliiketoimintojen hankinnalla. Lainakannan
orgaaninen kasvu jai laskelmiemme mukaan nollan
tuntumaan. Talletuskanta niin ikaan kasvoi, mutta
selvasti aiemmin tiedotettua Handelsbankenin
mukanaan tuomaa maaraa vahemman. Nain ollen
maltillista poistumaa talletusasiakkaiden osalta on
kvartaalin aikana tapahtunut.

Lainakannan laadussa nahtiin jalleen heikkenemista
ja erdantyneiden saamisten maara nousi jo
laskelmiemme mukaan 6,6 %:iin lainakannasta
(Q323: 2,9 %). Erédantyneiden saamisten seka
luottotappiovarauksien kasvu selittyivat osittain
pankin tekemillda muutoksilla asiakaskokonaisuuksien
maarittelyyn. Tulkitsimme tdman tarkoittavan, etta
luottotappiovarukset alkuvuonna esiin tulleisiin
vaarinkaytoksiin kasvoivat. Pankki kertoi lisaksi
kaynnistdneensa kyseisen 240 MEUR:n luottokannan
hallitun alasajo, mika mielestdmme voi viitata koholla
sailyviin luottotappiokirjauksiin Idhivuosina.

Pankki on kuitenkin yha varsin tukevasti padomitettu
ja sen ydinvakavaraisuussuhde oli Q3:n lopussa 14,2
% (viranomaisvaatimus 8,9 %).
Kokonaisvakavaraisuussuhde oli puolestaan 15,4 %
(vaatimus 13,0 %). Selvasti positiivinen tuloskertyma
tarjoaa jatkossa ennusteissamme tukea
vakavaraisuuden kehitykselle.

Ohjeistukseen ei muutosta

OmaSp:n kohdalla keskeinen riskitekija liittyy
luottotappioiden tulevaan kehitykseen. Q3:lla kehitys
oli alkuvuoden tapaan negatiivista, joten pankin
ympaérilld velloo yha poikkeuksellisen paljon
epavarmuuksia. Johdolla onkin tulevaisuudessa taysi
tyd markkinoiden luottamuksen palauttamiseksi,
minka arvoimme vievan rutkasti aikaa. Kuluvan
vuoden tulosohjeistukseen ei tulosjulkistuksen
yhteydessa tehty muutoksia, ja pankki odottaa sen
vertailukelpoisen tuloksen ennen veroja olevan 80—
100 MEUR.

Ennustetaulukko Q3'23 Q3'24 Q3'24e Q3'24e Konsensus Erotus (%) 2024e Oma S&astopankki Q2°24: Mittavat selvitystyst
MEUR / EUR Vertailu  Toteutunut Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes

Liiketoiminnan tuotot 66,0 64,1 66,8 -4 % 275,5

Liiketoiminnan tuotot (oik.) 67,1 64,9 66,4 2% 274,5

Tulos ennen veroja (oik.) 40,5 27,5 37,0 -26 % 97,2

Tulos ennen veroja 4,8 22,8 37,4 -39 % 96,1

EPS (oik.) 0,97 0,67 0,89 -25% 2,35

EPS (raportoitu) 1,01 0,55 0,90 -39 % 2,32

Lahde: Inderes


https://www.inderes.fi/videos/oma-saastopankki-q224-mittavat-selvitystyot
https://www.inderes.fi/videos/oma-saastopankki-q224-mittavat-selvitystyot

Nostimme kulu- ja luottotappioennusteitamme

Prosessit kuntoon ennen kasvun jatkumista

Olemme tehneet tarkastuksia lahivuosien
tuottoennusteisiimme. Oletuksemme pidemman
aikavalin korkokatemarginaalin kehityksesta on
hieman laskenut, sillda odotamme aiempaa
suuremman osuuden rahoituksesta tulevan
markkinaehtoisista velkakirjoista. Lisaksi laskimme
lainakannan kasvuennusteitamme. Taman taustalla
on pankin keskittyminen sisaisten prosessien seka
riskienhallinnan vahvistamiseen.

Olemme my&s huomioineet Handelsbankenin pk-
yritysliiketoiminnan hankinnan ennusteissamme,
mutta tdman positiivinen vaikutus hautautui valtaosin
muiden muutosten alle. Kokonaisuutena lahivuosien
tuottoennusteemme sailyivat Iahes ennallaan
ennustepdivitysten jdljilta.

Panostukset riskienhallintaan nostavat kulutasoa

Ennustemuutokset 2024e
MEUR / EUR Vanha
Liiketoiminnan tuotot ilman kertaeria 272
Liiketoiminnan kulut ilman kertaeria -100
Vertailukelpoinen tulos ennen veroja 95
Raportoitu tulos ennen veroja 94
EPS (ilman kertaerid) 2,31
Osakekohtainen osinko 0,73

Lahde: Inderes

Tarkastimme Q3-raportin pohjalta
kuluennusteitamme asteen yl6spain. Osa kuluvan
vuoden kulukasvusta selittyy kertaluonteisilla
tekijoilld, mutta arvioimme riskienhallinnan
vahvistamisen johtavan myds kulutason
pysyvampdaan nousuun. Lisdksi Handelsbankenin pk-
yritysliiketoimintojen hankinta sekd uudet konttorit
nakyvat operatiivisissa kuluissa tdysimaaraisind Q4:1ta
|&htien.

Luottotappioennusteissa nousua

Suurimmat ennustemuutokset kohdistuivat
luottotappioennusteisiimme, joita nostimme Q3:n
kehityksen pohjalta. Vaikka huomattava osa
vaarinkaytoksen alaisesta luottokannasta (yhteensa
noin 240 MEUR) on jo kirjattu luottotappiovarauksina
tuloslaskelmalle, on arviomme mukaan varsin
mahdollista, ettda nama rasittavat tulosta viela tulevina
vuosinakin. Liséksi lainakannan kattamisaste

2024e Muutos 2025e 2025e Muutos 2026e
Uusi % Vanha Uusi % Vanha
272 0% 256 260 1% 248
-99 -1% -104 -106 2% -107
86 -10 % 124 14 -8 % 15
77 -18 % 126 116 -8 % 17
2,07 -10 % 3,01 2,77 -8 % 2,78
0,56 -23 % 1,06 0,84 -21% 0,99

(luottotappiovaraukset/jarjestamattomat luotot) on
laskelmiemme mukaan yha varsin maltillinen 22 %.
Samalla Suomen tydllisyystilanne on ottanut
askeleen heikompaan suuntaan, mikd voi kasvattaa
muun muassa asunto- ja yrityslainojen maksurasteja
ja lopulta luottotappioita. Huomautamme kuitenkin,
etta luottotappiokehityksen ennakoiminen on varsin
haastavaa, ja kehitys voi lopulta poiketa varsin
selvastikin ennusteistamme suuntaan tai toiseen.
Nykyiset ennusteemme odottavat lahivuosille varsin
korkeaa noin 0,6 %:n luottotappiotasoa suhteessa
keskimaardiseen lainakantaan (2015-2023 keskiarvo
~0,26 %).

Kasvaneista luottotappio- ja kuluennusteistamme
huolimatta odotamme OmaSp:n kannattavuuden
sdilyvan varsin kelvollisella tasolla. Suhtaudumme
kuitenkin aiempaa varovaisemmin tulosndkymiin, silla
lahivuosien tulosennusteemme laskivat 8—11 %.

2026e Muutos
Uusi %
251 1%
-109 2%
102 -1 %
104 -1 %
2,47 -1 %
0,88 -1 %



Riskit painavat vaakakupissa potentiaalia enemman

OmaSp:n johdolla on reilusti todistustaakkaa
markkinoiden luottamuksen palauttamiseksi
alkuvuoden korkeiden luottotappiokirjausten seka
riskienhallinnassa esiin tulleiden puutteiden jaljilta.

Naemme osakkeessa yha selvda potentiaalia, mikali
luottotappiokehitykseen liittyvat huolet hiljalleen
vdistyvat. Kdytanndssa tama vaatisi ainakin
luottotappiotasojen selkeda laskua nykytasolta seka
yleisen taloustilanteen kohentumista. Merkittavasti
kohonneista luottotappiomdarista johtuen kdyvan
arvon seka tuotto-odotuksen haarukoiminen on
kuitenkin talla hetkelld poikkeuksellisen haastavaa,
joten tuloksentekokykyyn ndhden houkuttelevasta
arvostuksesta huolimatta (P/B 0,7x, ROE 2025-2027e
keskimaarin “13 %) kehotamme sijoittajia
varovaisuuteen. Emme mydskaan nde ajureita
merkittavasti nykyista korkeampaan arvostukseen
ennen kuin epavarmuudet luottotappioriskien osalta
halvenevat ja yleinen talouskehitys kirkastuu.
Laskemmekin tavoitehintamme 13 euroon ja
suosituksemme vahenné-tasolle.

Osakkeen riskitaso on korkea

Soveltamamme oman padoman tuottovaatimus on
noussut pykalalla 14 %:iin (aik. 13 %), silla paattynyt
kvartaali tarjosi jalleen pettymyksen luottotappioiden
kehityksesta. Nain ollen ennusteriskit ovat pankin
osalta yha selvasti koholla. OmaSp:n aloittamat toimet
riskienhallinnan vahvistamiseksi ovat mielestamme
oikeansuuntaisia, mutta markkinoiden luottamuksen
palautuminen tulee parhaassakin tapauksessa
viemaan aikaa.

Huomautamme myds, ettd pankin liikketoiminta on yha
varsin kannattavaa ja tase kohtalaisen vakavarainen,
joten emme ainakaan toistaiseksi odota kasvavista

luottotappioista muodostuvan pankille merkittavaa
ongelmaa. Tulostasoon seka riskitasoon ndma
kuitenkin vaikuttavat painaen arvostusta ja heikentden
sijoittajan tuotto-odotusta.

Tasepohjainen hinnoittelu havainnollistaa
potentiaalia

OmaSp:n hyvéaksyttavaa, fundamentteihin perustuvaa
P/B-lukua voidaan tarkastella tekemélla oletuksia
kestavasta pitkan aikavalin oman pddoman
tuottotasosta (ROE), oman pddoman
tuottovaatimuksesta seka kestavasta kasvutekijasta
(9). Mikali oletamme OmaSp:n yltdvan suhdannesyklin
yli kestavasti noin 13—14 %:n ROE-tasoon (vrt. nykyinen
taloudellinen tavoite +16 %, viimeisen 3 vuoden
keskiarvo 18,8 %) ja sovellamme yhtidlle
keskimaaraista selvasti korkeamman riskin
huomioivaa 13-14,0 %:n oman padoman
tuottovaatimusta seka 2,5 %:n kasvutekijaa, asettuisi
hyvéaksyttava P/B-kerroin noin 0,9x—1,1x tasolle. Taman
mukainen arvo OmaSp:n osakkeelle olisi noin 15-19
euroa. Vaikka laskelmaan nojaaminen on talla hetkella
vaikeaa, havainnollistaa se osakkeen potentiaalia
korkeaa riskia sietavalle sijoittajalle. Lisaksi
laskelmassa on huomioitava, ettéd kehityksen
kaantyessa positiiviseksi laskisi myos tuottovaatimus
nykyisesta ja tarjoaisi tukea arvostustasolle.

Emme endaa sovella verrokkianalyysia
arvonmaarityksessamme, silla OmaSp eroaa
verrokeistaan selvasti korkeammalla riskiprofiilillaan.

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

P/E

P/B
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2024e
12,5
413
6,0
6,7
0,71

30,0 %
4,5 %

2025e
12,5
413
4,5
4,4
0,63

29,9 %
6,7 %

2026e
12,5
413
5,0
5,0
0,58
34,9 %
7,0 %



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019
Osakekurssi 8,88
Markkina-arvo 263
P/E (oik.) 12,4
P/E 9,5
P/B 0,8
Osinko/tulos (%) 13,9 %
Osinkotuotto-% 1,5 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.)

14,5

2020

10,6
314
14,5
10,2
0,9

29,0 %
2,8 %

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

 P/E (oik)

e \lediaani 2019 - 2023

2019

2021
171
512
12,2
7,7

13
22,6 %
2,9%

2020 2021
— P/B

2022
18,6
559
9,2
101
1,5
21,7 %
21%

P/B

2022 2023 2024e 2025e 2026e
e |\lediaani 2019 - 2023

2023
21,3
703
6,0
6.4
13

30,1%

4,7 %

2024e
12,5
413
6,0
6,7
0,7

30,0 %

4,5 %

2019 2020 2021

2025e
12,5
413
45
44
0,6
29,9%
6,7%

2026e
12,5
413
5,0
5,0
0,6

34,9 %

7,0 %

Osinkotuotto-%

2,8% 29%

[ Osinkotuotto-%

6,7%

2027e
12,5
413
44
43
0,5
349 %
8,1%

7,0%

8%

2022 2023 2024e 2025e 2026e

e Mediaani 2019 - 2023



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmdn arvostus

Yhtio

Aktia

Danske Bank
DNB

Jyske Bank
Nordea

Riiba

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

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani
Lahde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo

MEUR

676
22973
29057
4583
38013
4059
27970
19428
2196
21248
2422
415

2024e

7.1
7,6
8,5
6,7
7,5
12,7
8,6
8,4
7,2
7,4
5,9
6,1
8,0
7,5
-19 %

2025e

7,4
7,7
9,3
6,9
7,9

12,8
9,4
9,8
8,5
8,4
6,7
44
8,7
8,5

-48 %

Osinkotuotto-%

2024e

8,3
1,4
7.3
46
9,0
1,0
7.9
10,5
7,8
7.3
8,7
45
7.6
7.9
-44 %

2025e

8,9
8,0
7.4
4.4
8,8
11
6.8
9,2
6.7
8,4
7,6
6.9
7.0
7.6
9%

P/B
2024e

1,0
0,9
1,4
0,7
1,2
2,6
1,4
11
1,2
11
11
0,7
1,2
1,1
-37 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Oma saastopankki
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Oma sadstopankki

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta

Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2022
144
144

76,8
7,5
75,9
69,2
69,2
0,0
0,0
69,2

13,8

0,0
55,4
2,02
1,84

2022
-7,.8 %
42,7 %
53,2 %
52,5%
38,4 %

Q1'23
50,7
50,7
25,3
-2,0
24,2
23,3
23,3

0,0
0,0
23,3
-4,6
0,0
18,7
0,61
0,59

Q1'23
46,8 %
20,7 %
49,8 %
47,6 %
36,8 %

Q2'23
63,2
63,2
40,8

-21
38,8
38,7
38,7

0,0

0,0
38,7
-7,8

0,0
30,9
0,93
0,93

Q2'23
86,7 %
140,3 %
64,6 %
61,4 %
48,9 %

Q3'23
66,0
66,0
42,7
-2,2
41,8
40,5
40,5

0,0
0,0
40,5
-8,2
0,0
32,3
1,01
0,98

Q3'23
81,9 %
1211 %
64,7 %
63,4 %
49,0 %

Q4'23
67,2
67,2
37,7
-2,2
38,7
35,5
35,5

0,0
0,0
35,5
-7,4
0,0
28,1
1,00
0,86

Q4'23
69,2 %
86,4 %
56,0 %
57,5 %
41,9 %

2023
247
247
146
-8,4
144
138
138
0,0
0,0
138

-28,0
0,0
110
3,54
3,34

2023
711 %
89,2 %
59,2 %
58,1%
44,5 %

Q1'24
741
74,1

26,8
-2,2
25,6
24,7
24,7
0,0
0,0
24,7
-4,8
0,0
19,9
0,62
0,60

Q1'24
46,1%
5,8 %
36,2 %
34,5 %
26,9 %

Q2'24
67,5
67,5

6,6
-2
5,5
4,5
4,5
0,0
0,0
4,5
-11
0,0
3.4
0,13
0,10

Q2'24
6,8 %
-85,8 %
9,9 %
82%
51%

Q3'24
64,1
64,1
25,1
-2,3
27,5
22,8
22,8

0,0
0,0
22,8
-4,5
0,0
18,3
0,67
0,55

Q3'24
-2,8%
-34,2 %
39,2 %
42,9 %
28,6 %

Q4'24e
65,4
65,4
27,5
-2,5
27,0
25,0
25,0

0,0
0,0
25,0
-5,0
0,0
19,9
0,65
0,60

Q4'24e
-2,7%
-30,3 %
42,0 %
4,2 %
30,5 %

2024e
271
271
86,1
=Sl
85,6
77,0
77,0
0,0
0,0
77,0
-15,4
0,0
61,6
2,07
1,86

2024e
9,7 %
-40,4 %
31,7 %
31,6 %
22,7 %

2025e
261
261
116
0,0
114
116
16
0,0
0,0
116
-23,2
0,0
92,8
2,77
2,80

2025e
-3,6 %
33,6 %
44,4 %
43,7 %
35,5%

2026e
253
253
104
0,0
102
104
104
0,0
0,0
104
-20,8
0,0
83,1
2,47
2,51

2026e
-32%
-10,5 %
41,1 %
40,4 %
32,9%

2027e
259
259
19
0,0
118
119
19
0,0
0,0
19
-23,8
0,0
95,3
2,84
2,88

2027e
2,3%
14,9 %
46,0 %
45,4 %
36,8 %



Tase

Vastaavaa

Kateiset varat

Lainat ja saamiset luottolaitoksilta
Lainat ja saamiset yleis6lta ja julkisyhteis 6iltd
Johdannaiset

Sijoitusomaisuus

Osakkuusyhtict

Aineettomat hyddykkeet
Aineelliset hyodykkeet

Muut varat

Varat yhteensa

Ldhde: Inderes

2022
402
15

4754

553
25

29
54
5942

2023
682
192
5997
45
561
24
14
35
93
7643

2024e 2025e

471 649
21 214
6410 6474
77 78
526 544
24 24
30 30
38 38
63 63
7851 8115

2026e
662
218
6604
80
554
24
30
38
63
8273

Vastattavaa

Velat yhteensa

Velat luottolaitoksille

Velat yleisélle ja julkisyhteisGille

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

Oma pddoma yhteensa

Osakepadoma

Rahastot

Kertyneet voittovarat
Maéraysvallattomien omistajien osuus

Velat ja oma pddoma yhteensa

2022
5577
243
3112
2087
40
95
365
24
69
272

5942

2023
7102
165
3778
2930
60
168
541
24
149
368

7643

2024e
7273
240
4000
2716
60
257
578
24
158
396

7851

2025e
7462
200
4040
2904
60
257
653
24
158
a7

8115

2026e
7565
170
421
2957
60
257
708
24
158
526

8273



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liiketoiminnan tuotot
Liiketoiminnan kulut
Luottotappiot

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Lainat ja saamiset yleis6lta ja julkisyhteis6iltad
Sijoitusomaisuus

Riskipainoteut saamiset

Velat yleisélle ja julkisyhteisaille

Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat

Oma padoma

Arvostuskertoimet
P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021
156,6
-51,7
-21,6
83,3
66,2
1,0

2021
2960
330
1784
2006
938
320

2021
12,2
1,3
29%

2022
144,4
65,3
7.3
69,2
55,4
30,1

2022
4326
645
2037
2898
1762
401

2022
9,2
1,5

2,1%

2023
2471
-731
-1,7
138,0
110,0
-6,6

2023
4754
553
2398
312
2087
365

2023
6,0

1,3

4,7 %

2024e
2711

-90,6
17,1
77,0
61,6
-5,5

2024e
5997
561
2547
3778
2930
541

2024e
6,1
0,7

4,5 %

2025e
2614
-107,0
-86,2
15,9
92,8
-8,6

2025e
6410
526
3300
4000
2716
578

2025e
4,5
0,6

6,7 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)
Osinko / osake

Omapé&adoma / osake

Avainluvut

Vertailukelpoisten tuottojen kasvu
Vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde
Luottokannan kasvu

EPS oik. kasvu-%

Arvonalentumis-% luotoista

ROE-%

Ydinpdaomasuhde (CET 1)

Omavaraisuusaste

2021
2,21
1,40
0,50

13,38

2021
1%
57 %
17 %
-14 %
0,68 %
9,1%
15,9 %
9,4 %

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

2022
17 %
51%
46 %
2%
0,19 %
9,1%
15,5 %
8,1%

2023
3,34
3,54
1,00

16,44

2023
18 %
48 %
10 %
92 %
0,04 %
17,6 %
13,3%
7,5 %

2024e
1,86
2,07
0,56
17,50

2024e
28 %
48 %
26 %
44 %
0,32 %
14,5 %
14,9 %
6,1%

2025e
2,80
2,77
0,84
19,74

2025e
66 %
35%
7%
75 %
1,39 %
24,3 %
14,5 %
71%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa 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 myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

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

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata 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 nakemyksen 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 Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksiléityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

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

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

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

Pvm
07/12/2020
30/12/2020
09/02/2021
30/04/2021
04/05/2021
29/06/2021
03/08/2021
30/09/2021
02/11/2021
08/02/2022
21/02/2022
03/05/2022
03/06/2022
02/08/2022
07/09/2022
12/10/2022
01/11/2022
07/02/2023
03/05/2023
01/08/2023
16/10/2023
31/10/2023
06/02/2024
17/04/2024
30/04/2024
30/07/2024
29/10/2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Lisda
Osta
Osta
Lisda
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Vahenna

Tavoite Osakekurssi

11,00 €
11,00 €
13,00 €
14,00 €
15,00 €
15,50 €
18,50 €
19,00 €
19,00 €
20,00€
20,00 €
22,00€
23,00€
23,00€
23,00€
24,00 €
24,00 €
26,00 €
26,00 €
2850 €
26,00 €
2750 €
2750 €
26,00 €
22,00€
18,00 €
13,00 €

9,10 €
10,45 €
125€
1,95€
12,75 €
BBE
15,80 €
16,70 €
17,95 €
18,60 €
16,55 €
19,76 €
2185 €
2115 €
17,70 €
1790 €
19,94 €
20,25 €
19,72 €
2185 €
20,75 €
20,80 €
2185 €
18,18 €
18,34 €
14,06 €
12,48 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
'™ FROM REFINITIV

e ‘
Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020

Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020

Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
2018, 2020 2020 2020



Analyysi kuuluu
kaikille
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