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Vakuuttavaa tekemista kvartaalista toiseen

OmaSp:n alkuvuosi lahti kayntiin vahvasti ja vertailukelpoinen tulos ylitti ennusteemme reippaalla marginaalilla
positiivisten luottotappiokirjausten tukemana. Kokonaisuudessaan pankin tulevaisuuden nakymat sailyvat
kirkkaina ja ndemme vahvan tuloskasvuvetoisen sijoittajatarinan hintalapun yha houkuttelevana. Tarkistamme
OmaSp:n tavoitehinnan 22,0 euroon (aik. 20,0 euroa) ja toistamme osta-suosituksemme.

Vuosi lahti kdyntiin erinomaisesti

OmaSp:n vertailukelpoiset tuotot kasvoivat Q1:lla 32 %:lla 36,3 MEUR:oon, mika ylitti selvasti 32,4 MEUR:n tasolla
olleen ennusteemme. Tuottoriveista seka korkokate etté palkkiotuotot kasvoivat alkuvuonna hieman
odotuksiamme vahvemmin. Taman lisaksi OmaSp kirjasi liiketoiminnan muihin tuottoihin 3,0 MEUR:n positiivisen
eran talletussuojarahaston maksuun liittyen, mitd emme olleet huomioineet ennusteissamme. Era on
tulosvaikutusmielessa kirjanpitotekninen, silla yhtio kirjasi vastaavan suuruisen erdn myos liiketoiminnan muihin
kuluihin. OmaSp:n kulutaso oli em. talletussuojarahaston maksuun liittyvasta kirjauksesta oikaistuna 15,9 MEUR ja
linjassa 16,3 MEUR:n ennusteemme kanssa. Ql-raportissa suurin yllatys nahtiin luottotappiovarauksissa, jotka olivat
vastoin odotuksiamme 2,5 MEUR positiiviset (Q122e: -3,9 MEUR). Positiivisten varauskirjausten taustalla olivat
vahentyneet odotettavissa olevat luottotappiot ECL-mallien kehityksen myota. Hieman odotettuja vahvemman
tuottojen kasvun ja positiivisten luottotappiokirjausten myéta vertailukelpoinen PTP asettui lopulta 20,0 MEUR:oon
(Q121:10,0 MEUR) ja ylitti tuntuvalla marginaalilla 12,2 MEUR:n tasolla olleen ennusteemme. Yhtio toisti aiemman
vertailukelpoisen tuloksen kasvua koskevan ohjeistuksen, joka vahvan Q1:n my6ta nayttad hyvinkin varovaiselta.
Odotammekin yhtion tarkistavan ohjeistustaan ylospain vuoden edetessa.

Tarkistimme hieman ennusteitamme yl6spéain

Teimme Q1l-raportin jaljitd ennusteisimme pienia positiivisia tarkennuksia ja kokonaisuudessaan lahivuosien
tulosennusteemme ovat nousseet vertailukelpoisen EPS:n osalta 2-16 %. Ennustenostot painottuvat kuluvalle
vuodelle ja ne selittyvét valtaosin reippaalla Q1-tulosylitykselld. Taman liséksi nostimme hieman odotuksia
korkokatteen ja palkkiotuottojen Iahivuosien kehityksesta ennusteita paremman Q1-raportin myéta. Iso kuva
ennusteissa on sailynyt ennallaan ja odotamme OmaSp:n tuottojen kasvavan lahivuosina keskimaarin 13 %
vuosivauhtia (yhtion tavoite 10-15 %). Tuottojen kasvua ajaa yhtion vahva uusasiakashankinta ja markkinaosuuksien
voittaminen. Kasvun keskidssa on korkokate, minka lisdksi kasvu saa tukea antolainauksen mukana kasvavista
palkkiotuotoista. Odotamme yhtion kulutehokkuuden jatkavan parantumistaan kasvun myéta ja normalisoituvat
luottotappiotasot huomioiden ennustamme EPS:n kasvavan 13 %/v (2021-25e). Huomautamme, ettéd
ennusteemme ei huomioi oleellista korkojen nousua ja taman toteutuessa olisi silla selva positiivinen vaikutus
ennusteisimme. Olemme avanneet ennusteita tarkemmin edelleen ajankohtaisessa laajassa raportissamme.

Tuotto-odotus edelleen vahva

OmaSp:n P/E-kerroin on rullaavasta 12 kk:n vertailukelpoisesta tuloksesta laskettuna noin 12x. Tulospohjaisessa
arvostuksessa ei ole absoluuttisesti tai suhteellisesti nousuvaraa, mutta 18hivuosille ennustamamme tuloskasvu
(2021-2025e CAGR ™3%) yhdessa osingon kanssa tarjoavat sijoittajalle edelleen houkuttelevan tuotto-odotuksen
(™5 % p.a.). Huomautamme, etta lahivuosien tuotto-odotus nojaa hyvin vahvasti tuloskasvuun ja mikali tuloskasvu
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Korkea Matala

Avainluvut
2021 2022e 2023e 2024e

Liiketoiminnan tuotot 156,6 145,6 158,1 174,7
kasvu-% 4% 7% 9% 10 %
PTP 83,3 72,2 68,5 78,0
Nettotulos 66,2 58,1 54,9 62,5
EPS (oik.) 1,40 1,82 1,77 2,02
Osinko 0,50 0,40 0,50 0,60
P/E (oik.) 12,2 10,9 1,2 9,8
P/B 1,3 1,4 1,3 1,2
Osinkotuotto-% 2,9 % 2,0% 2,5% 3,0%

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Yhtio arvioi, ettd kannattava kasvu jatkuu edelleen
vahvana. Konsernin vuoden 2022 vertailukelpoinen tulos
ennen veroja kasvaa edelliseen tilikauteen verrattuna.
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Vuosi lahti kayntiin erinomaisesti

Paatuottorivit kasvoivat hieman odotuksiamme
vahvemmin

OmaSp:n vertailukelpoiset tuotot kasvoivat Q1:lla 32
%:lla 36,3 MEUR:oon, mika ylitti selvasti 32,4 MEUR:n
tasolla olleen ennusteemme. Tuottoriveista seka
korkokate (Q122: 23,1 MEUR vs. QT22e: 22,1 MEUR)
ettd palkkiotuotot (10,3 MEUR vs. 9,6 MEUR) kasvoivat
alkuvuonna hieman odotuksiamme vahvemmin.
Taman lisaksi OmaSp kirjasi liketoiminnan muihin
tuottoihin 3,0 MEUR:n positiivisen eran
talletussuojarahaston maksuun liittyen, mitd emme
olleet huomioineet ennusteissamme. Erd on
tulosvaikutusmielessa kirjanpitotekninen, silla yhtio
kirjasi vastaavan suuruisen erdn myos liiketoiminnan
muihin kuluihin.

Raportoitu kulutaso oli odotuksiamme korkeampi

OmaSp:n liiketoiminnan kulut olivat Q1:ll& 18,9 MEUR ja
taso oli selvasti 16,6 MEUR:n ennustettamme

Ennustetaulukko Q1'21 Q1'22 Q1'22e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liiketoiminnan tuotot 29,1 34,5 33,0
Liiketoiminnan tuotot (oik.) 27,5 36,3 32,4
Tulos ennen veroja (oik.) 10,0 20,0 12,2
Tulos ennen veroja 1,7 18,2 12,6
EPS (oik.) 0,26 0,54 0,33
EPS (raportoitu) 0,32 0,49 0,34

Lahde: Inderes

korkeampi. Kuluylitysta selittdad aiemmin mainittu
talletussuojarahaston maksuun liittyva kirjaus, minka
liséksi kulutasoa kasvatti vertailukaudesta myos 0,7
MEUR:lla kasvanut vakausmaksu ja IT-kehityskulujen
kasvu. Talletussuojarahaston maksuun liittyvasta
kirjauksesta puhdistettuna OmaSp:n vertailukelpoinen
kulutaso olisi ollut 15,9 MEUR ja hyvin linjassa 16,3
MEUR:n ennusteemme kanssa. Yhtion
vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde parantui
vertailukaudesta ja oli 51,9 % (Q121: 52,4 %).

Positiiviset luottotappiokirjaukset tulosylityksen
taustalla

Qt-raportissa suurin ylldtys nahtiin OmaSp:n
luottotappiovarauksissa, jotka olivat vastoin
odotuksiamme 2,5 MEUR positiiviset (Q122e:-3,9
MEUR). Positiivisten varauskirjausten taustalla olivat 2,6
MEUR:lla véhentyneet odotettavissa olevat
luottotappiot ECL-mallien kehityksen my&ta. OmaSp
purki Q1:l1a 2,0 MEUR:lla johdon harkintaan perustuvia

Q1'22e Konsensus Erotus (%) 2022e
Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes

5% 146

12 % 141

64 % 67,6

45 % 72,2

65 % 1,81

47 % 1,94

varauksia, mutta kohonneen taloudellisen
epavarmuuden myo6ta yhtio teki vastaavansuuruisen
2,0 MEUR:n lisdvarauksen. N&in ollen varauspuskurit
pysyivéat ennallaan 3,9 MEUR:ssa.

Hieman odotettuja vahvemman tuottojen kasvun ja
erityisesti positiivisten luottotappiokirjausten myéta
OmaSp:n vertailukelpoinen PTP asettui lopulta 20,0
MEUR:oon (Q121: 10,0 MEUR) ja ylitti tuntuvalla
marginaalilla 12,2 MEUR:n tasolla olleen ennusteemme.

Ohjeistuksen nosto todenn&kdista

OmaSp:n Ql-raportti ei tarjonnut ndkymien osalta
isompia yllatyksid. Yhtio ndkee sen
liiketoimintavolyymien kasvun jatkuvan vahvana ja
koko vuoden vertailukelpoisen tuloksen odotetaan
parantuvan viime vuodesta. Ensimmaisen neljanneksen
vahvan tuloksen myéta pidamme ohjeistuksen ylospain
tarkastamista loppuvuonna hyvin todennakdisena.



Tarkistimme ennusteitamme hieman ylospain

Ennustemuutokset 2022e-2024e

Nostimme hieman odotuksiamme korkokatteen ja palkkiotuottojen lahivuosien
kehityksesta odotettua paremman Q1-raportin myoté

Kulutasoon tehty pienia tarkennuksia
2022-tulosennusteiden nousu selittyy valtaosin QT:n tulosylitykselld (8 MEUR)

Tulosodotukset 2022e-2024e

OmaSp:n ohjeistus (vertailukelpoinen PTP kasvaa edellisvuodesta) nayttaa vahvan Q1-
tuloksen jalkeen varovaiselta ja ennusteemme odottavat vertailukelpoisen PTP:n
asettuvan tana vuonna 67,6 MEUR:oon (2021: 53,1 MEUR). Pidémmekin hyvin
todennakoisend, etta yhtio tulee tarkistamaan ohjeistustaan ylospéain vuoden
edetessa.

Isossa kuvassa ennusteemme ovat séilyneet pitkélti ennallaan ja odotamme pankilta
lahivuosina edelleen vahvaa tuloskasvua (2021-2024 vélilla EPS CAGR noin 13 %)
Vuonna 2023 tuloskasvu pysahtyy ennusteissamme tilapdisesti normalisoituvien
luottotappiotasojen myota.

Ennustemuutokset 2022e 2022e Muutos 2023e 2023e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi
Liiketoiminnan tuotot ilman kertaeria 135,0 140,9 4 % 151,6 155/
Liiketoiminnan kulut ilman kertaeria -64,0 -67,0 5% -68,4 -71,0
Vertailukelpoinen PTP 58,2 67,6 16 % 64,5 66,1
Raportoitu PTP 64,3 72,2 12 % 66,9 68,5
EPS (ilman kertaerid) 1,56 1,81 16 % 1,72 1,77
Osakekohtainen osinko 0,40 0,40 0% 0,50 0,50

Léhde: Inderes

Operatiiviset tulosajurit 2022-2024e:

Muutos

%
3%
4 %
2%
2%
2%
0%

Vahvan orgaanisen kasvun jatkaminen ja markkinaosuuksien
voittaminen Kilpailijoilta

Antolainauskannan vahva kasvu ja vahvan
antolainausmarginaalin yllapitdminen

Luottotappiovarausten purku tukee tuloskasvua vuonna 2022
Palkkiotuottojen kasvu asiakasvolyymien mukana

Erinomaisen kulutehokkuuden yllapitéminen ja kulurakenteen
skaalautuminen

Eurajoen Saastopankin tuloskontribuutio 2022 alkaen
Korkotason mahdollinen nousu

M&A sijoittajan kannalta positiivinen optio yhtion vahvat naytot
huomioiden

Olemme avanneet ennusteistamme tarkemmin edelleen
ajankohtaisessa laajassa raportissamme.

2024e 2024e Muutos

Vanha Uusi %
168,9 172,3 2%
-74,5 -75,6 1%
73,2 75,6 3%
75,6 78,0 3%
1,96 2,02 3%
0,60 0,60 0%
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Tuotto-odotus edelleen vahva

Vahva tuloskasvu pitaa tuotto-odotuksen
houkuttelevana

OmaSp:n P/E-kerroin on rullaavasta 12 kk:n
vertailukelpoisesta tuloksesta laskettuna noin 12x.
Tuloskertoimissa ei ndkemyksemme mukaan ole
oleellista nousuvaraa, mutta lahivuosille
ennustamamme vahva tuloskasvu (2021-2025e
CAGR ™13%) yhdessa noin 2 % osinkotuoton kanssa
tarjoavat sijoittajalle edelleen vahvan tuotto-
odotuksen. Huomautamme, etta lahivuosien tuotto-
odotus nojaa hyvin vahvasti tuloskasvuun ja mikali
ennusteitamme heikommaksi, olisi osakkeelle
vaikea nahda kestavia nousuajureita.

Verrokkiarvostus ei tarjoa kertoimiin nousuvaraa

OmaSp:ta hinnoitellaan 2022-2023 ennusteillamme
tulospohjaisesti noin 13-21% preemiolla
verrokkiyhmaan nahden. Vaikka OmaSp:n
tulospohjaista arvostusta tukee selvasti sektoria
vahvemmat pidemman aikavalin
tuloskasvufundamentit, on hyvaksyttavalle
arvostustasolle [dydettavissa mielestamme myos
tiettyja diskontottekijoité (mm. pienempi koko ja
vahemman hajautunut liikketoimintarakenne).
Kokonaisuudessaan OmaSp:n tulosperusteisen
arvostuksen tulisikin nékemyksemme mukaan olla
suunnilleen linjassa tai korkeintaan lievalla
preemiolla verrokkeihin ndhden. Nain ollen
nykyisessa arvostuserossa on vaikea nahda enaa
oleellista leventymisen varaa.

Taseperusteisesti OmaSp:ta hinnoitellaan 2022
ennusteillamme noin 1,4x P/B-luvulla, mika on
selvasti verrokkiryhman mediaanin (1,1x) yldpuolella.
Tasepohjaisen arvostuksen on vaikea nahda
tarjoavan osakkeelle oleellista nousuvaraa, mutta

suhteessa l&hivuosien noin 13 % ROE-tasoon se on
neutraali. Lisdksi huomautamme, etta tuleva IRBA-
mallin siirtymé& saa P/B:n ndyttdméaan selvasti
aiempaa houkuttelevammalta (pitkéssa juoksussa
nostaa ROE-% tasoa).

Lisdarvomallin tulos linjassa ndkemyksemme
kanssa

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

Oman paddaoman lisdarvomalli indikoi OmaSp:n
kayvaksi arvoksi noin 20,9 euroa ja tukee
positiivista ndkemystdmme osakkeesta.
Lisdarvomallissamme OmaSp:n kadyvastd arvosta
(65 %) muodostuu oman padoman
kirjanpitoarvosta, noin 13% vuosien 2022-2026
ennustejakson lisdarvoista ja noin 24 %
terminaalijakson lisdarvoista. Olemme avaneet
lisdarvomallia tarkemmin edelleen
ajankohtaisessa laajassa raportissamme.

Osaketuoton ajurit

2021-2025e
Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Vahva orgaaninen kasvu
Tuloskasvu
Parantuva kulutehokkuus CAGR 2021-2025
"3 % p.a.

Tase mahdollistaa kasvun pitkalle
tulevaisuuteen

Osinkotuoton ajurit

Liiketoiminta sitoo paljon paaomaa

Osinkotuotto-%
2-3 % p.a.

Tase on erittdin vahva

Tulos investoidaan kasvuun ja
voitonjakosuhde on matala

Arvostuskertoimien ajurit

Toteutuneella 12kk tuloksella arvostus
neutraali (P/E “12x)

) . . . Emme nae
Verrokkiryhma tukee ndkemystamme e Eliiese

neutraalista arvostustasosta
nousuvaraa

Tuloskasvun myo6téa kertoimet
laskevat nopeasti

Osakkeen kokonaistuotto-odotus erittdin hyvalla
15-20 % p.a. tasolla
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 7,00 8,88 10,6 171 19,8 19,8 19,8 19,8
Markkina-arvo 207 263 314 512 592 592 592 592
P/E (oik.) 8,4 12,4 14,5 12,2 10,9 11,2 9,8 8,7
P/E 8,9 9,5 10,2 7,7 10,2 10,8 9,5 8,5
P/B 0,7 0,8 0,9 13 1,4 1,3 1,2 11
Osinko/tulos (%) 20,5% 13,9 % 29,0 % 22,6% 20,6 % 273 % 28,8 % 29,9 %
Osinkotuotto-% 2,0% 15 % 28% 29% 2,0 % 25 % 3,0 % 35%

Lahde: Inderes

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

14,5

28% 29% >0 %

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi Markkina-arvo P/E Osinkotuotto-% P/B ROE-% CET1-%
Yhtio MEUR 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2022e 2021
Aktia 9,80 695 9,6 8,4 6,3 7.7 0,9 10,2 12
Danske Bank 110,00 12648 7,6 6,8 7,3 7,8 0,5 7.1 17,7
DNB 182,35 28702 10,5 9,8 5,5 6,2 1,2 13 19,4
Jyske Bank 392,80 3654 8,3 8,3 0,7 8,1 18,2
Nordea 9,49 36516 10,6 9,2 6,7 7.1 11 10,4 17,0
Riiba 876,00 3393 16,7 15,8 1,6 1,8 2,6 16,3 17,6
SEB 110,80 23534 10,4 9,8 4,9 5,3 1,2 4 19,7
Handelsbanken 100,20 19056 10,5 10,0 6,0 6,6 1,0 10,0 19,4
Spar Nord Bank 90,80 1485 8,5 9,0 6,4 6,0 0,9 14 16,3
Swedbank 157,45 17165 9,0 8,5 5,7 6,3 11 11,9 18,3
Sydbank 246,80 1956 9,3 9,2 53 55 11 1,6 17,9
OmaSp (Inderes) 19,76 592 10,9 11,2 2,0 25 1,4 13,3 15,5
Keskiarvo 101 9,5 5,6 6,0 11 10,9 17,5
Mediaani 9,6 9,2 59 6,3 1,1 1,3 17,9
Erotus-% vrt. mediaani 13 % 21% -65% -60 % 30 %

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



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Korkokate

Palkkiotuotot netto

Rahoitusvarojen ja velkojen nettotuotot
Muut tuotot

Liiketoiminnan tuotot

Henkilostokulut

Liiketoiminnan muut kulut

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

Kertaeréat yhteensa

Tulos ennen veroja (oik.)

Tuloverot

Vahemmistot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Osinko per osake

2020
67,8
293
10,9

31
M1

-16,9

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

-71
0,2

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

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

Q221
19,7
86
13
28,0
57,6
53
73
59
18,4
0,8
-0,1
38,3
236
14,6
7.8
-0,1
30,4
0,40
1,01

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

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

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

Q122
231
10,3
18
3,0
34,5
6,1
10,8
19
18,9
2,5
01
18,2
18
20,0
34
0,0
14,8
0,54
0,49

Q222¢
238
10,2
08
07
35,5
58
-8,4
419
-16,1
23
0,0
17,1
08
16,3
34
0,0
13,7
044
0,46

Q3'22e
238
9,6
0.8
0.7
34,9
5,0
86
19
15,5
24
0,0
17,0
0.8
16,2
34
0,0
13,6
0,43
0,45

Q4'22e
245
10,6
038
47
40,7
56
9,0
19
16,5
-43
0,0
19,9
48
15,1
-4,0
0,0
15,9
0,40
0,53

2022e
951
40,7
06
91
145,6
225
36,9
7.6
-67,0
64
0.1
72,2
46
67,6
14,2
0.1
58,1
1,81
1,94
0,40

2023e
108,2
447
24
28
158,1
246
387
7.6
71,0
18,7
0,0
68,5
24
66,1
13,7
01
54,9
1,77
1,83
0,50

2024e
1215
48,0
24
28
174,7
26,8
-40,7
82
-75,6
2
0,0
78,0
24
75,6
15,6
01
62,5
2,02
2,09
0,60

2025e
134,2
516
24
238
190,9
29,0
-42.7
83
-80,0
234
0,0
87,5
24
85,1
7,5
0.1
70,1
2,28
2,34
0,70



Tase

Vastaavaa

Kéteiset varat

Lainat ja saamiset luottolaitoksilta

Lainat ja saamiset yleisdltd ja julkisyhteisoilta
Johdannaiset

Sijoitusomaisuus

Osakkuusyhtiot

Aineettomat hyddykkeet

Aineelliset hyodykkeet

Muut varat

Varat yhteensa

Lahde: Inderes

2020
262
74
3434

529

4382

2021
198
86

4326

645
23

28
54
5373

2022e
282
91
4989

653
23

29
32
6112

2023e
321
104
5688
1
676
23

28
32
6887

2024e
360
16
6370

762
23

27
32
7707

Vastattavaa

Velat yhteensa

Velat luottolaitoksille

Velat yleisolle ja julkisyhteisoille
Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat
Velat joilla huonompi etuoikeus kuin muilla veloilla
Muut velat

Oma padoma yhteensa

Osakepdaoma

Rahastot

Kertyneet voittovarat
Maédraysvallattomien omistajien osuus

Velat ja oma padgoma yhteensa

2020
4029
224
2377
1347
16
66
353
24
148
181

4382

2021
4971
213
2898
1762

83
401
24
145
232

5373

2022e
5698
207
3363
2006

104
a14
24
16
274

6112

2023e
6430
176
3834
2286
20
15
457
24
16
317

6887

2024e
7202
201
4294
2561
22
124
505
24
16
364

7707



EVA-laskelma

EVA-laskelma

Nettotulos

Oma pddoma

Lisdarvo (EVA)
Ydinpdaoma (CET1)

RWA

CET1-%

Disk. EVA

Disk. Kum. EVA

+ Oman padoman kirja-arvo
-Osinko/pd&domapalautus
Oman padaoman arvo EVA

Oman pddaoman arvo EVA per osake

Padoman kustannus
Riskitdn korko

Beta

Markkinoiden riskipreemio
Likvidite ettipreemio

Oman padaoman kustannus

2021
66,2
401
34,4
372
2398
15,5 %

2022e
58,1
414
22,0
394
2689
14,7 %
20,8
232
401
-15,0
619
20,9

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

2023e 2024e 2025e 2026e TERM
54,9 62,5 70,0 66,6
457 505 557 602
17,6 21,4 24,7 16,6 224
435 481 533 578

3030 2697 2969 3210

14,3 % 17,8 % 17,9 % 18,0 %
15,3 17,0 18,0 1 150
212 196 179 161 150

Arvon jakautuminen

TERM 24 %

2022e-2026e
13 %
Oman
paaoman kirja-
arvo 65 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Pvm
Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa 712.2020
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
30.12.2020
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 9.2.2021
houkutteleva 30.4.2021
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 4.5.2021
houkutteleva
29.6.2021
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 3.8.2021
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 30.9.2021
heikko
2.11.2021
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 8.2.2022
esitettyjen maaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja 21.2.2022
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eiké eri osakkeiden suosituksia 3.5.2022

ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
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 tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksilityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

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

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

Osakekurssi
9,10 €
10,45 €
1,25€
1,95 €
12,75 €
1315€
15,80 €
16,70 €
17,95 €
18,60 €
16,55 €
19,76 €



inde
Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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