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Tuloskasvua alennuslaarissa

OmaSp:n tuloskasvu jatkui Q3:lla vahvana ja kokonaisuudessaan raportti oli mielestdmme paasavyltaan
positiivinen. Nakemyksemme mukaan osakkeen arvostus on nykykurssilla kohtuuttoman matala, eiké se huomioi
l&hivuosien vahvoja tuloskasvundkymia. Toistamme 24,0 euron tavoitehintamme ja osta-suosituksemme.

Vahva tuloskehitys jatkui

OmaSp:n vertailukelpoiset tuotot kasvoivat Q3:lla 30 %:lla 37,4 MEUR:oon ja olivat hyvin linjassa ennusteidemme
kanssa. Korkokate kasvoi vuoden 31 %:lla 27,0 MEUR:oon ja oli hieman yli 26,5 MEUR:n ennusteemme.
Palkkiotuotot kasvoivat 25 %:lla 10,2 MEUR:oon, mika oli linjassa ennusteemme kanssa. OmaSp:n kulut asettuivat
Q3:lla 16,9 MEUR:00n ja taso oli noin 4 % alle ennusteidemme. Odotettua parempi kulukehitys selittyy etenkin
ennusteita matalimmilla henkildstokuluilla. Luottotappiovaraukset olivat Q3:lla -1,6 MEUR, josta -1,0 MEUR oli
johdon harkintaan perustuvaa lisdvarausta (Q3'22e: -3,5 MEUR). Vertailukelpoinen tulos ennen veroja asettui
lopulta 18,9 MEUR:o0n, ylittéen 16,2 MEUR:n ennusteemme.

Vakavaraisuus vahvistui odotustemme mukaisesti, talletuskanta supistui 6 % edellisneljanneksesta

OmaSp:n vakavaraisuussuhde (TC) oli Q3:n lopussa 13,8 % (Q2°22: 13,25 %), mika osui hyvin aiempiin arvioihimme
(13,7-14,0 %). Vakavaraisuutta paransi Q3:lla tehty 20 MEUR:n debentuurilainan likkeeseenlasku. Liséksi yhtio
kertoi raportissa toteuttavansa loppuvuonna seka ensi vuoden alussa kaksi debentuurilainan liikkeellelaskua,
mitka tulevat parantamaan yhtion vakavaraisuutta Q3-lukujen pohjalta laskettuna noin 2 %-yksikkoa. Q3-raportissa
huomionarvioista oli 6 %:lla Q2-tasosta supistunut talletuskanta. Talletuskannan supistumiseen on heijastunut
nousseen korkotason myéta kasvanut pankkien vélinen talletuskilpailu seka inflaation myéta kuluttajien
kaytettavissa olevien varojen supistuminen. Kehitys alleviivaakin sit§, talletusvarainhankinnan kustannukset tulevat
korkojen nousun myota vaistamattd nousemaan. OmaSp kertoi pyrkivansa hakemaan loppuvuonna selvasti
maltillisempaa lainakannan kasvua ja vakauttamaan tata kautta anto- ja ottolainauksen suhdetta.

Ennusteisiin pienid positiivisia tarkistuksia

Laskimme Q3-raportin pohjalta ennusteitamme antolainauksen kasvusta aavistuksen varovaisemmaksi, minka
lisaksi tarkistimme ennusteita rahoituskustannuksista ylospain. Teimme kuitenkin vastaavasti positiivisia
tarkistuksia nékemyksemme l&hivuosien antolainauskorosta ja kokonaisuudessaan korkokate-ennusteemme ovat
nousseet noin 5 %. Nostimme edelleen heikentyvaa talouskuvaa peilaten myos arviotamme 2023 luottotappioista
ylospain. Kokonaisuudessaan lahivuosien tulosennusteemme ovat nousseet 2-7 %. Odotamme yhtiolta edelleen
voimakasta tuloskasvua 2022-2024 korkokatteen kasvun seka Liedon transaktion ajamana.

Tuloskasvu ja kertoimien nousuvara tarjoavat houkuttelevan tuotto-odotuksen

OmaSp:n P/E-kerroin on 2022 ennusteillamme “0x. Taso on absoluuttisesti matala ja 18 % historiallisten tasojen
alapuolella. Ndemmekin ennustamamme tuloskasvun seka arvostuskertoimien nousuvaran tarjoavan sijoittajille
nykyisella kurssitasolla vahvan (+20 % p.a.) tuotto-odotuksen. Lisaksi tuotto-odotukselle pientd tukea antaa
maltillinen osinkotuotto (~2 %). Tulosperusteisesti OmaSp:n arvostus on linjassa verrokkien kanssa, mutta
mielestdmme pohjoismaisen pankkisektorin arvostusta ei voida pitda talla hetkelld erityisen haastavana ja
naemme ennemminkin koko sektorin arvostuskertoimissa kohentumisen varaa.
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Osakekurssi:
19,90
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Liiketoiminnan tuotot
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P/E (oik.)
P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Riski
N\
. Osta
3 Lisaa
° V ahenna
%)
Myy
N
7
Korkea Matala
2021 2022e 2023e  2024e
156,6 144,7 210,8 230,1
41% 8% 46 % 9%
83,3 68,5 90,0 13,4
66,2 55,0 72,0 90,7
1,40 1,95 2,24 2,68
0,50 0,40 0,50 0,60
12,2 10,2 8,9 7.4
13 1,6 1,2 11
29% 2,0% 28% 33%
(Ennallaan)

Yhtio arvioi, ettd kannattava kasvu jatkuu edelleen
vahvana. Konsernin vuoden 2022 vertailukelpoinen tulos

ennen veroja kasvaa merkittavasti edelliseen tilikauteen

verrattuna.
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* Orgaanisen kasvun jatkuminen

» Liedon Saastopankin integraatio

» Korkojen nousu

*  Kulutehokkuuden parantuminen

*  Yritysjarjestelyt

* IRB-malliin siirtyminen

*  Oman paaoman tuoton parantuminen
padaomakevyen liiketoiminnan osuuden
kasvun kautta
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Arvostustaso 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 19,9 19,9 19,9
Markkina-arvo 597 597 597
P/E (oik.) 10,2 8,9 7.4
P/E 10,9 9,0 73
P/B 1,63 1,24 1,08
Osinko/tulos (%) 219% 230% 219%
Osinkotuotto-% 2,0 % 2,8% 33%

Lahde: Inderes



Vahva tuloskasvu jatkui 1/2

Vertailukelpoiset tuotot osuivat hyvin odotuksiin

OmaSp:n vertailukelpoiset tuotot kasvoivat Q3:lla 30
%:lla 37,4 MEUR:00n ja taso oli hyvin linjassa
ennusteidemme kanssa. Paariveistd korkokate kasvoi
vuoden takaisesta 31 %:lla 27,0 MEUR:oon ja oli
hieman yli 26,5 MEUR:n tasolla olleen ennusteemme.
Pankin rahoituskustannukset kasvoivat Q3:lla hieman
odotuksiamme enemman, mutta tdéma kompensoitui
taysimaaraisesti antolainauksen korkotuottojen
vahvalla kasvulla. OmaSp:n nettopalkkiotuotot
kasvoivat puolestaan 25 %:lla 10,2 MEUR:oon, mika
oli linjassa ennusteemme kanssa.

Kustannukset ja luottotappiovaraukset odotettua
matalammat

OmaSp:n liiketoiminnan kulut asettuivat Q3:lla 16,9
MEUR:oon ja taso oli noin 4 % alle ennusteidemme.
Odotettua parempi kulukehitys selittyy etenkin
ennusteitamme matalimmilla henkildstokuluilla.

Ennustetaulukko Q3'21 Q3'22 Q3'22e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes
Liiketoiminnan tuotot 30,3 36,3 36,7
Liiketoiminnan tuotot (oik.) 28,8 37,4 37,3
Tulos ennen veroja (oik.) 14,0 18,9 16,2
Tulos ennen veroja 15,3 17,8 15,6
EPS (oik.) 0,37 0,50 0,43
EPS (raportoitu) 0,41 0,47 0,42

Léhde: Inderes

Henkilostokuluissa ei arviomme mukaan tapahtunut
kvartaalin aikana mitdan rakenteellista muutosta
(Q3:lla keskimaarainen henkilostomaara 359 kpl vs.
Q2'22: 362 kpl) ja henkilostokulujen lasku
edellisneljanneksista selittyy arviomme mukaan
pitkalti lomapalkkavelan jaksotuksilla. Lisdksi Q2:lla
kuluja arviomme mukaan kohotti uusiin
konttoriavauksiin liittyneet kustannukset. Pankin
kannattavuus oli Q2:lla vahvalla tasolla
vertailukelpoisen kulu/tuotto-suhteen asetettua 45
%:iin.

OmaSp:n luottotappiovaraukset olivat kolmannella
neljannekselld -1,6 MEUR, josta -1,0 MEUR oli johdon
harkintaan perustuvaa lisdvarausta (johdon
harkintaan perustuvat puskurit 2,9 MEUR Q3:n
lopussa). Olimme tarkistaneet Q3-tuloksen alla
ennusteitamme luottotappiovarauksista ylospdin -3,5
MEUR:o00n ja Q3:n toteuma jai ndin ollen selvasti
ennusteemme alapuolelle.

Q3'22e
Konsensus Alin Ylin

Konsensus Erotus (%)

Tot. vs. inderes
1%
0%
17 %
14 %
17 %
14 %

Tulos yli ennusteidemme

OmaSp:n vertailukelpoinen tulos ennen veroja asettui
lopulta 18,9 MEUR:00n (+35 % v/v), ylittden 16,2
MEUR:on tasolla olleen ennusteemme. Ennusteylitys
selittyy odotettua matalammilla
luottotappiovarauksilla ja kustannuskehityksella.
Vertailukelpoinen EPS oli 0,50 euroa ja ylitti
ennusteemme 7 sentilla.

Vakavaraisuus vahvistui odotustemme mukaisesti

OmaSp:n laagjan tuloksen erét olivat Q3:lla -19,5
MEUR ja kokonaisuudessaan pankin laaja tulos jai 5,3
MEUR negatiiviseksi. Laajan tuloksen eriin heijastui
markkinakorkojen noususta aiheutuneet
likviditeettisalkun negatiiviset arvonmuutokset.
OmaSp:n vakavaraisuussuhde (TC) oli syyskuun
lopussa 13,8 % (Q2'22: 13,25 %) ja noin 1,8 %-yksikkod
vahimmaisvaateen ylapuolella. Taso osui myos hyvin
aiempiin ennakkoarvioihimme (13,7-14,0 %).

2022e
Inderes

144,7
149,0
72,8
68,5
1,95
1,83



Vahva tuloskasvu jatkui 2/2

OmaSp:n vakavaraisuutta paransi katsauskaudella
tehty 20 MEUR:n debentuurilainan liikkeeseenlasku.
Lisaksi yhtio kertoi raportissa toteuttavansa
loppuvuonna seka ensi vuoden alussa yhteensa
kaksi debentuurilainan liikkeellelaskua ja naista
jalkimmainen tuli uutena tietona. Arvioimme
ensimmaisen likkeeseenlaskun olevan
kokoluokaltaan aiemmin kerrottu 20-30 MEUR ja
odotamme myds jalkimmaisen emission liikkuvan
tdssa suuruusluokassa. Liikkeeseenlaskut vahentavat
selvasti pankin vakavaraisuuteen yleisesti liittyneitd
huolia ja tulevat parantamaan yhtion
vakavaraisuussuhdetta Q3-lukujen pohjalta
laskettuna noin 2 %-yksikkda (olettaen yht. 50
MEUR:n emissiot). Vakavaraisuuden vahvistamisen
lisdksi yhtio kertoi kdynnistaneensa toimenpiteet
korkoriskin suojaamiseksi.

Nakymissa ei mitaan yllattavaa

OmaSp:n nakymat eivat tarjonneet mitdan yllattavaa
ja yhtio toisti odotetusti syyskuussa paivitetyn
ohjeistuksen (vertailukelpoinen tulos ennen veroja
kasvaa merkittavasti vertailukaudesta). Mydskaan
Liedon Saastopankin yhdistamiseen liittyen oleellista
uutta tietoa ei saatu ja jarjestelyn taytantdonpano
toteutuu aiemmin kerrotun mukaisesti 28.2.2023.

Talletuskanta supistui 6 % edellisneljanneksesta

OmaSp:n Q3-raportissa huomionarvioista oli noin 6
%:lla edellisneljanneksesta supistunut talletuskanta.
Talletuskannan supistumiseen on heijastunut
nousseen korkotason myéta kasvanut pankkien
valinen talletuskilpailu seka inflaation my&ta
kuluttajien kaytettavissa olevien varojen
supistuminen. Kehitys mielestémme alleviivaakin sitg,
etta talletuskilpailu ja talletusvarainhankinnan

OmaSp:n vakavaraisuussuhteen kehitys (TC)

18%

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
G O

kustannukset tulevat korkojen nousun myota
vaistamatta nousemaan. OmaSp kertoi pyrkivansa
hakemaan loppuvuonna selvasti maltillisempaa
lainakannan kasvua ja vakauttamaan tata kautta anto-
ja ottolainauksen suhdetta. Huomionarvioista myds
on, etta alkuvuonna toteutettava Liedon
Saastopankin yhdistéminen tulee parantamaan
anto/ottolainaussuhdetta, silla Lieto on julkisten
tietojen perusteella rahoittanut kaytanndssa koko
antolainauksensa talletuksilla.


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/oma-saastopankki-oyjn-20-miljoonan-euron-debentuurilaina-merkitty-tayteen

Lahivuosien ennusteet ylos 2-7 %

Ennustemuutokset 2022-2024

*  Olemme tehneet Q3-raportin pohjalta ennusteisimme pienia positiivisia
tarkennuksia ja kokonaisuudessaan lahivuosien tulosennusteemme ovat
nousseet 2-7 %.

* Laskimme ennusteitamme antolainauksen kasvusta aavistuksen
varovaisemmaksi, minka lisaksi tarkistimme ennusteitamme lahivuosien
rahoituskustannuksista ylospéin. Teimme kuitenkin vastaavasti positiivisia
tarkistuksia ndkemyksemme lahivuosien keskimaaraisesta antolainauskorosta ja
kokonaisuudessaan korkokate-ennusteemme ovat nousseet noin 5 %.

* Nostimme arviotamme myds 2023 luottotappioista ylospéin ja ennustamme
ensi vuoden luottotappiotasojen asettuvan 23,7 MEUR:oon eli 0,4 %
luottokannasta. Taso on selvasti viime vuoden toteuman (0,2 %) ja kuluvan
vuoden ennusteemme (0,08 %) ylapuolella, mutta mielestamme tietty
varovaisuus ennusteissa on perusteltua yha selvasti heikentymistaan jatkaneen
talouskuvan takia.

Ennustemuutokset 2022e 2022e Muutos 2023e
MEUR/ EUR Vanha Uusi % Vanha
Liiketoiminnan tuotot ilman kertaeria 149,4 149,0 0% 202,4
Liiketoiminnan kulut ilman kertaeria -73,2 -72,6 -1% -931
Vertailukelpoinen PTP 70,5 72,8 3% 90,2
Raportoitu PTP 66,7 68,5 3% 88,6
EPS (ilman kertaerid) 1,88 1,95 3% 2,21
Osakekohtainen osinko 0,40 0,40 0% 0,50

Lahde: Inderes

2023e
Uusi

2084
-93,1
91,6
90,0
2,24
0,50

Tuloskasvuajurit 2022-2024

Korkotason nousu tukee merkittavasti pankin korkokatteen kasvua
Liedon Saastopankin yhdistamisen tarjoama tuloskasvu
Erinomaisen kulutehokkuuden yllapitéaminen ja kulurakenteen
skaalautuminen

Vahvan orgaanisen kasvun jatkaminen ja markkinaosuuksien
voittaminen

Keskeiset ennusteisiin liittyvat riskit

Yleiseen talouskehitykseen liittyvat riskit

Liedon Saastopankki-jarjestelyn synergioiden saavuttamiseen liittyvat
riskit

Luottokannan laatuun ja luottotappioihin liittyvat riskit

Muutos 2024e 2024e Muutos

% Vanha Uusi %
3% 220,5 2277 3%
0% -97,8 -97,8 0%
2% 103,5 11,0 7%
2% 105,9 13,4 7%
1% 2,50 2,68 7%
0% 0,60 0,60 0%



Tuloskasvua alennuslaarissa

Arvostustaso ei huomioi lahivuosien vahvoja
tuloskasvunakymia

OmaSp:n P/E-kerroin on 2022 ennusteillamme noin
10x. Arvostustaso on absoluuttisesti matala ja 2022
ennusteilla noin 18 % yhtidon omien historiallisten
tasojen alapuolella. Nykyinen kurssitaso ei
mielestdmme mydskaan hinnoittele sisaansa
lahivuosille ennustamaamme vahvaa 14 %
keskimaaraista tuloskasvua. Naemmekin lahivuosille
ennustamamme tuloskasvun sekéa arvostuskertoimien
nousuvaran tarjoavan sijoittajille nykyisella
kurssitasolla vahvan (+20 % p.a.) tuotto-odotuksen.
Tuloskasvun ja kertoimien nousuvaran liséksi tuotto-
odotukselle pienta tukea antaa maltillinen
osinkotuotto (V2 %).

Arvostus linjassa pankkiverrokkeihin, mutta sektorin
arvostus mataa alhaalla

OmaSp:ta arvostus on 2022-2023
tulosennusteillamme karkeasti linjassa pohjoismaisten
pankkien kanssa. Pankkisektorin arvostus on
kuitenkin painettu mielestamme kohtuuttoman
matalalle, silla toimialaa hinnoitellaan talla hetkella yli
20 % alennuksella historiallisiin tasoihin nahden.
Historiallisten arvostustasojen perusteella sijoittajat
odottavatkin pankkisektorin tuloskertyméaan selvaa
pudotusta, mitd emme talousnakymiin liittyvista
riskitekijoista huolimatta pida kuitenkaan
todennakaisimpana skenaariona. Matalalle painetusta
sektoriarvostuksesta johtuen emme nojaa OmaSp:n
arvonmaarityksessa oleellisesti verrokkeihin ja
naemme ennemminkin koko toimialan
arvostuskertoimissa kohentumisen varaa.

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

P/E

P/B
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2022e
19,9
597
10,2
10,9
1,63

21,9 %

2,0 %

2023e
19,9
597
8,9
9,0
1,24

23,0%

2,8%

2024e
19,9
597
7,4
7.3
1,08

219 %

33%



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 7,00 8,88 10,6 171 19,9 19,9 19,9 19,9
Markkina-arvo 207 263 314 512 597 597 597 597
P/E (oik.) 8,4 12,4 14,5 12,2 10,2 8,9 7.4 6,8
P/E 8,9 9,5 10,2 77 10,9 9,0 7,3 6,7
P/B 0,7 0,8 0,9 1,3 1,6 1,2 11 0,9
Osinko/tulos (%) 20,5% 13,9 % 29,0 % 22,6 % 219 % 23,0% 219 % 23,5%
Osinkotuotto-% 2,0% 1,5 % 2,8% 2,9% 2,0% 28% 3,3% 3,9%

Lahde: Inderes

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

(o)
14,5 33%

12,4 12,2

2,8 % 2.9% 28%

10,2
8,4 8,9

7.4

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

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



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo

Yhtio MEUR
Aktia 724
Danske Bank 14014
DNB 27466
Jyske Bank 3458
Nordea 35977
Riiba 3077
SEB 23563
Handelsbanken 18805
Spar Nord Bank 1504
Swedbank 17327
Sydbank 1785
OmasSp (Inderes) 597
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttama markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

2022e

10,9
11
9,8
8,9

10,4
15,1

10,0

10,2
9,8
9,3
8,3

10,2

10,3

10,0

3%

P/E

2023e

8,4
7,3
9,1
8,3
8,6
12,2
9,4
9,4
8,3
8,2
7,8
8,9
13
8,5
5%

Osinkotuotto-%

2022e

55
51
5,9

7,6
1,8
51
7,2
5,9
5,6
6,0
2,0
5,6
5,7
-65 %

2023e

7,6
71
6,3

8,0
2,2
55
71
6,3
6,7
6,4
2,8
6,3
6,6
-58 %

P/B
2022e

1,0
0,6
1,2
0,7
1,2
2,4
1,3
11
1,0
11
1,0
1,6
11
11
52 %

ROE-%
2022e

9,3
4,5
12,3
8,3
1,5
16,5
12,8
10,7
10,4
12,3
12,2
16,0
1,0
15

CET1-%
2021

11,0
18,0
19,0
18,0
17,0
18,0
20,0
19,0
16,0
18,0
18,0
15,5
17,6
18,0



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Korkokate

Palkkiotuotot netto

Rahoitusvarojen ja velkojen nettotuotot
Muut tuotot

Liiketoiminnan tuotot

Kertatuotot

Vertailukelpoiset liiketoiminnan tuotot
Henkildstokulut

Liiketoiminnan muut kulut

Poistot ja arvonalentumiset
Liiketoiminnan kulut yhteensa
Kertakulut

Vertailukelpoiset liiketoiminnan kulut
Rahoitusvarojen arvonalentumistappiot
Osuus yhteis- ja osakkuusyhtididen tuloksista
Tulos ennen veroja

Kertaerat yhteensa

Tulos ennen veroja (oik.)

Tuloverot

Vahemmistot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Osinko per osake

Avainluvut
Vertailukelpoisten tuottojen kasvu

Vertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde

Lahde: Inderes

2020
67,8
293
10,9

&l
M1
1,8

99,3
-16,9

-29,6
-5,2
-51,7
-0,8

-50,9
-21,6
-0,1
37,7
11,0
26,7

-71
0,2

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

2020
16,7 %
51,3 %

Q121
18,0
7,9
16
1,6
29,1
16
275
-45
87
1.2
14,4
0,0
14,4
238
03
17
16
10,0
24
0.1
9,4
0,26
0,32

Q121
12,6 %
52,4 %

Q221
19,7
8,6
13
28,0
57,6
283
29,4
53
7.3
5,9
18,4
-46
13,8
0,8
-0,1
38,3
236
14,6
7.8
-0,1
30,4
0,40
1,01

Q221
243 %
47,0 %

Q321
206
81
15
0.1
30,3
15
28,8
-4.4
7.3
13
12,9
0,2
12,8
2,1
0,0
15,3
13
14,0
3,1
-0,1
12,1
0,37
0,41

Q3'21
21,4 %
44,3 %

Q421
21,9
91
0,7
78
39,5
83
31,2
6,5
11,1
41,9
19,5
-48
14,8
1,6
03
18,0
35
14,4
37
0,0
14,3
0,38
0,47

Q4'21
13,6 %
47,4 %

2021
80,1
337
5,2
37,5
156,6
397
16,9
206
34,4
10,3
-65,3
9,5
-55,8
7.3
0,7
83,3
30,1
53,1
17,0
-0/
66,2
1,41
2,22
0,50

2021
17,8 %
47,7 %

Q122
231
10,3
-1.8
3,0
34,5
-1.8
36,3
-6,1
-10,8
-1,9
-18,9
0,0
-18,9
25
0,1
18,2
-1,8
20,0
-3,4
0,0
14,8
0,54
0,49

Q122
32,0%
52,0 %

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

11
33,8
-2,2
36,1
-6,8
-9,8
-1,8
-18,5
0,0
-18,5
-1.4
0,0
13,9
-2,2
16,2
-2,8
0,0
11
0,43
0,37

Q222
229%
51,4 %

Q3'22
27,0
10,2

Q3'22
29,8%
45,2 %

Q4'22e
28,0
10,4

0,8
0,7
40,0
0,8
39,2
-6,3
-10,0
-1,9
-18,2
0,0
-18,2
-3,2
0,0
18,5
0,8
17,7
-3,7
0,0
14,8
0,47
0,49

Q4'22e

257 %
46,5 %

2022e
102,3
26
4.4
5,1
144,7
4.4
149,0
25,0
-40,0
7.6
72,6
0,0
72,6
37
0.1
68,5
-4.4
72,8
13,5
0,0
55,0
1,95
1,83
0,40

2022e

275 %

48,7 %

2023e
152,0
52,7
24
3,6
210,8
24
208,4
-32,8
-56,2
-8,1
-97,1
-4,0
-93,1
-23,7
0,0
90,0
-1,6
91,6
-18,0
0,0
72,0
2,24
2,20
0,50

2023e
39,8%

44,7 %

2024e
1641
59,6
24
4,0
230,1
24
227,7
-33,6
-56,4
-7.9
-97,8
0,0
-97,8
-19,0
0,0
13,4
2,4
11,0
-22,7
0,0
90,7
2,68
2,74
0,60

2024e

9,3 %

42,9 %

2025e
174,0
64,5
24
4,0
244,9
24
242,5
353
575
-8,1
-100,9
0,0
-100,9
207
0,0
1233
24
120,9
247
0,0
98,6
2,92
2,98
0,70

2025e

6,5 %
41,6 %



Tase

Vastaavaa

Kéteiset varat

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

Sijoitusomaisuus

Osakkuusyhtiot

Aineettomat hyddykkeet
Aineelliset hyddykkeet

Muut varat

Varat yhteensa

Lahde: Inderes

2020
262
74
3434

529

4382

2021
198
86
4326

645
23

28
54
5373

2022e
313
83
4804

556
24

30
43
5864

2023e
324
86
6024

732
24

28
99
7332

2024e
356
95
6627

739
24
15
27
99
7983

Vastattavaa

Velat yhteensa

Velat luottolaitoksille

Velat yleisdlle ja julkisyhteisdille

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

Oma padoma yhteensa

Osakep&adoma

Rahastot

Kertyneet voittovarat
Maéaraysvallattomien omistajien osuus

Velat ja oma pddoma yhteensa

2020
4029
224
2377
1347

66

353
24
148
181

4382

2021
4971
213
2898
1762

145
232

5373

2022e
5498
210
2944
2197
65
83
366
24
70
271
0
5864

2023e
6851
81
4325
2274
85
85

24
126
331

0

7332

2024e
7427

4758
2502
85
90
556
24
126
405

7983



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liiketoiminnan tuotot
Liiketoiminnan kulut
Luottotappiot

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset eréat

Tase

Lainat ja saamiset yleisolta ja julkisyhteisGilta
Sijoitusomaisuus

Riskipainoteut saamiset

Velat yleisdlle ja julkisyhteisdille

Yleiseen liikkeeseen lasketut velkakirjat

Oma padoma

Arvostuskertoimet
P/E (oik.)
P/B

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2019
92,6
-50,3
-9,6
32,7
27,6
-1,2

2019
2960
330
1784
2006

320

2019
12,4
0,8

1,5 %

2020
ma
-51,7
-21,6
37,7
30,7
6,5

2020
3434

2037

2377
1347
353

2020
14,5
0,9

2,8%

2021
156,6
-65,3
-7,3
83,3
66,2
1,0

2021
4326
645
2398
2898
1762
401

2021
12,2
1,3
29%

2022e
144,7
-72,6
-3,7
68,5
55,0
30,1

2022e
4804
556
2547
2944
2197
366

2022e
10,1
1,6

2,0 %

2023e
210,8
-97,1
-23,7
90,0
72,0
-4,4

2023e
6024
732
3299
4325
2274
482

2023e
8,8
1,2

28%

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-%

Ydinpadomasuhde (CET 1)

Omavaraisuusaste

2019
0,93
0,71
0,13

10,79

2019
1%
57 %
17 %
-14 %
0,35 %
9,1%
16,8 %
9,4 %

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

2020
17 %
51%
16 %
2%
0,68 %
9,1%
15,9 %
8,1%

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

2021
18 %
48 %
26 %
92 %
0,19 %
17,6 %
15,5 %
7,5 %

2022e
1,83
1,95
0,40
12,18

2022e
27 %
49 %
1%
39 %
0,08 %
14,3 %
13,5 %
6,2 %

2023e
2,20
2,24
0,50
14,73

2023e
40 %
45 %
25%
15 %
0,44 %
17,0 %
13,8 %
6,6 %



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.

Inderesin suosituspolitikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa Pvm
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
7.12.2020
Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin 30.12.2020
houkutteleva 9.2.2021
Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on 30.4.2021
houkutteleva
4.5.2021
Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 50.6.2021
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko 3.8.2021
30.9.2021
Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla 2.11.2021
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto- 8.2.2022
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto- 21.2.2022
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 3.5.2022
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilld. Korkea tuotto-odotus ei siis vélttamaétta johda 3.6.2022
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen 2.8.2022
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia. 7.9.2022
Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijsilla 12.10.2022
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia miss&an tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. 1.11.2022

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

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Osta
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta

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

Osakekurssi
9,10 €
10,45 €
1,25 €
1,95 €
12,75 €
13,15 €
15,80 €
16,70 €
1795 €
18,60 €
16,55 €
19,76 €
21,85 €
2115 €
17,70 €
17,90 €
19,90 €


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

inde
Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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