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Hurja tuloksenteko jatkuu

Q4:n tulospettymys oli lopulta hyvin lieva ja yhtio lahtee kuluvaan vuoteen erinomaisista lahtokohdista. Vaikka
odotammekin tuloksen kaantyvéan nykyrakenteella Iahivuosina hienoiseen laskuun, on yhtion pitkan aikavalin
arvonluontindkyma vahva ja H2'24:1la tapahtuvalla Handelsbankenin Suomen pk-yritysliiketoimintojen hankinnalla
on arviomme mukaan edellytykset pitaa tulos kasvussa myos tulevina vuosina. Arvostus on kaikilla mittareilla
edelleen edullinen ja ndemme osakkeen tuotto-odotuksen houkuttelevana, minka seurauksena toistamme 27,5
euron tavoitehintamme ja osta-suosituksen. Laaja raportti on edelleen ajankohtainen ja luettavissa taalta.

Tulospettymys oli lopulta lieva

Q4:n vertailukelpoinen tulos ennen veroja oli 38,8 MEUR jadden selvasti 45,5 MEUR:n ennusteestamme.
Tulosalitus selittyy hieman odotuksia vaisummilla tuotoilla, odotuksia korkeammilla liiketoiminnan muilla kuluilla
sekd odotuksemme ylittaneilld luottotappiovarauksilla. Alitukseen johtaneista tekijoistd merkittava osa oli
nakemyksemme mukaan joko kertaluontoiseksi tulkittavia (mm. osakkuusyhtion alaskirjaus) tai olivat muuten
vahamerkityksellisid. Molemmat paatuottorivit (korkokate ja nettopalkkiotuotot) kehittyivat taysin linjassa
odotuksiimme ja yhtion kulu/tuotto-suhde edelleen haikdisevélla tasolla 38 %:ssa. Luottotappiot nousivat selvasti
odottamaamme 4,5 MEUR enemmaén ja olivat 7,4 MEUR (~0,5 % luottokannasta). Luottotappiot pitavét sisallaan 1
MEUR johdon harkintaan perustuvia varauksia, yhtion valmistautuessa heikentyvaan taloustilanteeseen. Yhtiolla
on yli 8 MEUR:n edesta kayttamattémia harkintaan perustuvia luottotappiovarauksia. Osinkoa yhtio jakaa 1,00
euroa per osake (2022: 0,40 euroa) ja se koostuu 0,67 euron perusosingosta sekéa 0,33 euron lisdosingosta.

Tuloskasvussa vedetdan ainakin hetki happea

Yhtio ohjeisti odotuksiemme mukaisesti tuloksen pysyvan suunnilleen 2023 tasolla. Olemme tehneet
ennusteisimme lievid negatiivisia tarkistuksia alaspdin. Suurimmat muutokset ovat laskeneet korkokate-ennusteet
seka vastaavasti pienentyneet luottotappioennusteet. Odotamme edelleen OmaSp:n vertailukelpoisen tuloksen
kaantyvan 2025 nykyrakenteella laskuun korkokatteen selvan supistumisen seurauksena. Hienoisesta
tuloslaskusta huolimatta yhtion tuloskunto sailyy ennusteissamme absoluuttisesti vahvana ja kannattavuus
erinomaisena. Sijoittajan kannalta huomionarvoinen seikka on vakavaraisuuslaskennassa ennusteissamme
vuonna 2024 tapahtuva IRB-siirtyma, joka yhdessa vahvan tuloskehityksen kanssa tulee tekemaan OmaSp:n
taseesta merkittavasti ylikapitalisoidun. Lisaksi H2'24 aikana toteutuvalla Handelsbankenin Suomen pk-
yritysasiakastoiminnan hankinnalla (ei toistaiseksi ennusteissa) on selva positiivinen vaikutus tulosennusteisiimme
(arviomme mukaan “10 MEUR/vuosi). Nain ollen ndemmekin, etta yhticlla on vahvan taseen ja M&A:n avulla hyvat
edellytykset jatkaa nousujohteista tuloskehitysta myds tulevina vuosina. Myds osinko tulee nayttelemaan tulevina
vuosina aiempaa suurempaa roolia yhtion tuotto-odotuksessa.

Arvostus edelleen houkutteleva

Olemme tarkastelleet OmaSp:n arvostusta yhtion historiallisten arvostuskertoimien, verrokkiryhman seka
taloudellisen lisdarvon mallin kautta. Soveltamamme menetelmat indikoivat OmaSp:n nykyliiketoiminnan arvoksi
keskimaarin noin 26 euroa osakkeelta (aik. 26e). Tarkastelumme perusteella osake nayttaytyy selkeasti
aliarvostetulta, ja kun huomioidaan Handelsbankenin pk-yritysasiakasliiketoimintojen hankinnan selkea
arvonluontipotentiaali, on osakkeen tuotto/riski-suhde mielestdmme hyvin houkutteleva.

Suositus

Osta
(aik. Osta)

27,50 EUR
(aik. 27,50 EUR)

Osakekurssi:
21,85

Avainluvut

Liiketoiminnan tuotot
kasvu-%

PTP

Nettotulos

EPS (oik.)

Osinko

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Riski
-

g Lisaa
)

S Vahenna
"

Myy
7
Korkea Matala

2023 2024e 2025e 2026e
2471 263,5 251,1 267,1
71% 7% -5% 6 %
138,0 147,2 134,3 148,2
110,0 117,6 107,3 18,4
3,54 3,52 3,21 3,54
1,00 1,14 1,23 1,32

5,9 6,3 6,9 6,2

1,3 1,2 1,0 0,9
48 % 52 % 5,6 % 6,0 %

(Uusi ohjeistus)

Yhtio arvioi vertailukelpoisen tuloksen ennen veroja
sailyvan nykyisella erinomaisella tasolla tilikaudella 2024
(vertailukelpoinen PTP 2023 143,6 MEUR)
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|| Arvoajurit

+ Vahvan orgaanisen kasvun jatkuminen ja
erinomaisen kannattavuuden sailyttaminen

*  Yritysjarjestelyt

» Vakavaraisuuslaskennassa IRB-malliin
siirtyminen vapauttaa merkittavasti padomia

+ Mahdollinen laajentuminen varainhoitoon
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Liiketoiminnan tuotot ja kulu/tuotto-suhde

300
250
200

150

MEUR

100

50

0

2/24

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e

Vertailukelpoiset liiketoiminnan tuotot

e \/ertailukelpoinen kulu/tuotto-suhde-%

/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 mahdollinen lasku
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Osakekohtainen tulos ja osinko

3,54
2,02
1,40
,00
,50 ’40
2021 2022 2023
M EPS (oikaistu)
Lahde: Inderes
Arvostustaso
Osakekurssi

Markkina-arvo
P/E (oik.)

P/E

P/B
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

3,54

3,52
3,21
|14 |23 732

2024e  2025e  2026e

Osinko / osake

2024e  2025e 2026e

21,9 219 21,9
723 723 723
6,2 6,8 6,2
6,1 6,7 6,1
1,16 1,04 0,94

322% 380% 368%
52 % 5,6 % 6,0 %



Konepellin alla tulospettymys oli varsin lieva

Tarkeimmat tuottorivit linjassa odotuksiin

OmaSp:n liiketoiminnan vertailukelpoiset tuotot
kasvoivat Q4:lla 74 %:lla 69 MEUR:oon, mika jai
lievasti 71 MEUR:n ennusteestamme. Korkokate seka
nettopalkkiotuotot olivat tdsmalleen odotuksiemme
mukaiset ja tuottojen alitus selittyykin tdysimaaraisesti
Muut tuotot rivin selvasti odotuksia matalammalla
tasolla. Taman eran merkitys on sijoittajien kannalta
hyvin marginaalinen ja nain ollen ylarivin kehitys olikin
hyvin linjassa odotuksiemme kanssa. Huomion
arvoista on myos, etté yhtio kirjasi rahoitusvarojen ja
velkojen nettotuottoihin -2 MEUR:n tappiot, johtuen
paaosin osakkuusyhtion osakkeisiin tehdyista
alaskirjauksista. Antolainauksen keskikorko sailyi
erittdin vahvana ja myos lainakanta oli marginaalisesti
odotuksiamme korkeampi.

Tulospettymyksesta huolimatta kannattavuus
hurjalla tasolla

Vertailukelpoinen tulos ennen veroja oli 38,8 MEUR
ja se lahes tuplaantui edellisvuodesta, mutta jai
kuitenkin selvasti 45,5 MEUR:n ennusteestamme.
Tulosalitus selittyy hieman odotuksia vaisummilla
tuotoilla, odotuksia korkeammilla liiketoiminnan muilla
kuluilla sekd odotuksemme ylittédneilla
luottotappiovarauksilla. Liiketoiminnan kulut olivat
23,5 MEUR ylittden 21,1 MEUR:n ennusteemme
selvasti. Kulujen ylityksesta noin puolet selittyy
kertaluontoisilla erilla. Vaikka seka tuotot, etta kulut
jaivat odotuksista, oli yhtion kulu/tuotto-suhde
edelleen haikaisevalla tasolla 38 %:ssa. Luottotappiot
nousivat selvasti odottamaamme 4,5 MEUR
enemman ja olivat 7,4 MEUR (V0,5 % luottokannasta).
Luottotappiot pitavat sisallaan 1 MEUR johdon

Ennustetaulukko Q4'22 Q4'23
MEUR / EUR Vertailu  Toteutunut
Liiketoiminnan tuotot 39,7 67,2
Liiketoiminnan tuotot (oik.) 39,9 69,4
Tulos ennen veroja (oik.) 20,8 38,8
Tulos ennen veroja 19,3 35,5
EPS (oik.) 0,51 0,93
EPS (raportoitu) 0,55 0,85
Osinko/osake 0,40 1,00

harkintaan perustuvia varauksia, yhtion
valmistautuessa heikentyvaan taloustilanteeseen.
Oikaistu EPS oli lopulta 0,93 euroa jadden selvasti 1,1
euron ennusteestamme.

Osinko nousee reippaasti

Osinkoa Oma Saastopankki jakaa yhteensa 1,00
euroa per osake (2022: 0,40 euroa), eli suunnilleen
odottamamme 1,07 euron verran. Osingosta 0,67
euroa on niin sanottua perusosinkoa ja 0,33 euroa
lisdosinkoa perustuen hurjaan 2023 tulokseen.
Voitonjakosuhde on koko osingon osalta noin 30 %
ja perusosingon osalta 20 %, kun yhtion tavoitteena
on jakaa vahintaan 20 % osinkoa. Ydinvakavaraisuus
(CET-1%) vahvistui odotuksiamme vahemman, mutta
oli Q4 lopussa vahva 14,9 %.

Q4'23e Q4'23e Konsensus Erotus (%) 2023
Inderes Konsensus Alin Ylin Tot. vs. inderes Inderes
71,6 -6 % 247,0
71,2 -3% 250,8
45,5 -15 % 143,6
45,9 -23% 138,0
1,10 -15 % 3,63
1.1 -23% 3,49
1,07 -7 % 1,07



Ennustemuutokset jaivat pieniksi

Ohjeistus toistettiin, yhtio uudistaa toimintamalliaan
ja kadynnistaa pienet muutosneuvottelut

Oma Saastopankki ohjeisti odotuksiemme mukaisesti
tuloksen pysyvén suunnilleen 2023 tasolla.
Kasityksemme mukaan ohjeistus pitaa kuitenkin
siséllaan Handelsbankenilta hankittavan pk-
yritysasiakasliiketoiminnan Q4 osalta, kun omat
ennusteemme eivat tata viela sisalla. Huomautamme,
ettd tdma tulosvaikutus on nykyisen arviomme
mukaan joitain miljoonia kuluvalle vuodelle, ja isompi
vaikutus saadaan vasta 2025 puolella.

Muistutamme kuitenkin, ettd historiassa OmaSp on
ollut varsin konservatiivinen ohjeistaja ja pidéamme
todennéakoisend, ettd ndin on myds télla kertaa.

Tarkistimme lahivuosien tulosennusteita alaspain

Olemme tehneet ennusteisimme pienia negatiivisia

Ennustemuutokset 2023
MEUR / EUR Vanha
Liiketoiminnan tuotot ilman kertaeria 251
Liiketoiminnan kulut ilman kertaeria -86
Vertailukelpoinen PTP 150
Raportoitu PTP 148
EPS (ilman kertaerid) 3,65
Osakekohtainen osinko 1,07

Lahde: Inderes

tarkistuksia odotuksia heikomman Q4-raportin myota.
Keskeiset muutokset ovat hieman laskeneet
korkokate-ennusteet seka vastaavasti pienentyneet
luottotappioennusteet. Nakemyksemme mukaan
luottotappiossa pahimmat ajat ovat parhaillaan kasilla
(huom. pankit kirjaavat luottotappiot nykyregulaatiossa
paaosin etupainotteisesti varauksina) ja taantuma
vaikuttaa jadvan varsin lievaksi. Lisdksi yhtiolla on
edelleen noin 8 MEUR:n johdon harkintaan perustuvia
kayttamattomia luottotappiovarauksia. Naiden
tekijoiden seurauksena odotamme luottotappioiden
olevan 2024 osalta aiempia odotuksiamme
matalammat ja tdma kompensoi korkokatteessa
nahtya laskua ennusteissamme. Kokonaisuutena
2024 ennusteet ovat laskeneet vain muutamalla
prosentilla ja 2025 ennustelasku on noin 6 %.

Odotamme edelleen OmaSp:n vertailukelpoisen
tuloksen kaantyvan 2025 nykyrakenteella laskuun
korkokatteen selvan supistumisen seurauksena.

2023 Muutos 2024e 2024e Muutos
Uusi % Vanha Uusi %
249 -1% 270 262 -3%
-87 2% -94 -93 -1%
144 -4 % 148 146 -2 %
138 -7 % 150 147 2%
3,48 -5 % 3,57 3,52 -2 %
1,00 -7 % 1,14 1,14 0 %

Hienoisesta tuloslaskusta huolimatta yhtion tuloskunto
sdilyy ennusteissamme absoluuttisesti vahvana ja
kannattavuus erinomaisena.

Sijoittajan kannalta huomionarvoinen seikka on
vakavaraisuuslaskennassa ennusteissamme vuonna
2024 tapahtuva IRB-siirtymé, joka yhdessa vahvan
tuloskehityksen kanssa tulee tekem&aan OmaSp:n
taseesta merkittavasti ylikapitalisoidun. Lisaksi yhtio
tiedotti toukokuussa ostavansa Handelsbankenin
Suomen pk-yritysasiakastoiminnot (ei toistaiseksi
ennusteissa). Jarjestelyn on maara toteutua H2’'24:11a
ja silla tulee toteutuessaan olemaan positiivinen
vaikutus tulosennusteisiimme (arviomme mukaan “10
MEUR/vuosi). N&in ollen ndemmekin, etta yhtiolla on
vahvan taseen ja M&A:n avulla hyvét edellytykset
jatkaa nousujohteista tuloskehitysta myds tulevina
vuosina.

2025e 2025e Muutos

Vanha Uusi %
262 250 -5 %
-97 -97 0 %
141 133 -6 %
143 134 -6 %
3.4 3,21 -6 %
1,23 1,23 0 %
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Osake on houkuttelevasti hinnoiteltu

Handelsbankenin Suomen pk-yritystoimintojen
hankinnalla selva positiivinen vaikutus arvoon

Nykyiset ennusteemme eivét ole huomioineet
OmaSp:n kesadkuussa tiedottamaa ja H2'24:lla
toteutuvaa Handelsbankenin Suomen pk-
yritysasiakastoimintojen hankintaa. Olemme
lokakuussa julkaistussa laajassa raportissa arvioineet,
ettd yrityskaupalla voisi olla OmaSp:lle vuositasolla
noin 10 MEUR:n positiivinen nettotulosvaikutus. Mikali
arvostamme tdman 10 MEUR:n
nettotulosvaikutuksen OmaSp:n historiallisella 12kk
fwd P/E-kertoimella 9x, olisi yrityskaupan vaikutus
OmaSp:n arvoon noin 90 MEUR tai 2,7 euroa per
osake.

Tuotto-odotus edelleen hyvin houkutteleva

Olemme tarkastelleet OmaSp:n arvostusta yhtion
historiallisten arvostuskertoimien, verrokkiryhman
seka taloudellisen lisdarvon mallin kautta.
Soveltamamme menetelmat indikoivat OmaSp:n
nykyliiketoiminnan arvoksi keskim&arin noin 26
euroa osakkeelta (aik. 26 euroa). Olemme kasitelleet
eri arvonmaaritysmenetelmia tarkemmin edelleen
hyvin ajankohtaisessa laajassa raportissamme.

Nykyiset ennusteemme eivét vield huomioi H2'24
puolella toteutuvaa Handelsbankenin Suomen pk-
yritysasiakasliiketoimintojen ostoa, jolla arvioimme
olevan selvan positiivinen vaikutus OmaSp:n
tuloksentekokykyyn ja siten myds arvoon (¥2,7 euroa
per osake). Koska yritysjarjestelyn tarkkoihin
tulosvaikutuksiin liittyy kuitenkin vield epavarmuutta,
emme ole valmiita hinnoittelemaan sita viela
taysimaaraisesti osakkeeseen. Taman myota

toistamme 27,5 euron tavoitehintamme. Koska
naemme OmaSp:n osakkeen edelleen selvasti
aliarvostettuna ja pidéamme nykyista tuotto/riski-
suhdetta erittdin hyvang, toistamme aiemman osta-
suosituksemme.

Arvostusmenetelmien yhteenveto
(EUR/osake)

Keskimazrin |
Fundamentti /6

Verrokit P/B ja ROE 2025¢ |GGG
Verrokit P/B ja ROE 2024¢ NG

EvA
Hist. P/E 2024
Hist. P/E 2025¢ [

Verrokit P/E 2024¢ [

Verrokit P/E 2025¢ |
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 8,88 10,6 171 18,6 213 21,9 21,9 21,9 21,9
Markkina-arvo 263 314 512 559 703 723 723 723 723
P/E (oik.) 12,4 14,5 12,2 9,2 6,0 6,2 6,8 6,2 59
P/E 9,5 10,2 7,7 10,1 6,4 6.1 6,7 6,1 59
P/B 0,8 0,9 13 15 13 1,2 1,0 09 0.8
Osinko/tulos (%) 13,9 % 29,0 % 22,6 % 217 % 30,1% 322 % 38,0 % 36,8% 35,0 %
Osinkotuotto-% 15 % 28% 29% 21% 4,7 % 52% 5,6 % 6,0 % 5,9 %

Lahde: Inderes
P/E (oik.) P/B Osinkotuotto-%

14,5 6.0 %

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

[ P/E (oik.) e ediaani 2019 - 2023 [ P/B e Mediaani 2019 - 2023 [ Osinkotuotto-% e Mediaani 2019 - 2023



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman 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

707
23129
27921
4609
39894
4174
28384
19733
1952
21367
2396
729

2024e

7,2
8,2
8,5
6,9
8,2
13,1
9,3
8.9
6,7
7,7
6,0
6,3
14,3
8,2
-23 %

P/E

2025e

7,6
7,8
8,9
6,8
8,2
12,7
9,5
9,7
7,1
8,0
6,4
6,9
8,7
8.1
-15 %

Osinkotuotto-%

2024e 2025e

9,3 9,4
7,7 8,5
7,5 7,6
2,3 31
8,6 8,6
0,9 1,0
7,4 6,6
8,2 8,2
7,6 7.1
8.6 8,6
8,5 7,9
5,2 5,6
6,9 7,0
7,7 7,9
-33 % -30 %

P/B
2024¢

1,0
0,9
1,2
0,7
1,3
2,7
1,4
1,0
1,1
1,2
1,1
1,2
1,2
11
9%



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Korkokate

Palkkiotuotot netto

Rahoitusvarojen ja velkojen nettotuotot
Muut tuotot

Liiketoiminnan tuotot

Kertatuotot

Vertailukelpoiset lilketoiminnan tuotot
Henkildstokulut

Lilketoiminnan muut kulut

Poistot ja arvonalentumiset
Liiketoiminnan kulut yhteensa
Kertakulut

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

Kertaeréat yhteensa

Vertailukelpoinen tulos ennen veroja
Tuloverot

Vahemmistot

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Osinko per osake

2021
80
34

38
157
40
17

-17,0
-0,1
66,2
1,4
2,22
0,50

2022
105
89
-5
5
144
-5
150

-13,8
0,0
55,4
2,02
1,84
0,40

Q1'23
36
10

1
3
51
1

0,0
18,7
0,61
0,59

Q2'23
49
13
0
1
63
0

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

Q3'23
55
12
-1
0
66
-1
67
-7
-10
-2
-20

0,0
32,3
1,01
0,97

Q4'23
57
12
-2

0
67
-2
69
-8
-13
-2

-23
-1
-22

0,0
28,2
0,93
0,85

2023
197
47
-2
4
247

249

-28,0
0,0
110,1
3,48
3,35
1,00

2024e
205
50
2
6
263

262

147

-29,6
0,0
117,6
3,52
3,56
1,14

2025e
187
56
2
6
251

250

2026e
200
5E)
2
6
267

265

147
-29,8
0,0
118,4
3,54
3,58
1,32



Tase

Vastaavaa

Kateiset varat

Lainat ja saamiset luottolaitoksilta
Lainat ja saamiset yleisolta ja julkisyhteis diltd
Johdannaiset

Sijoitusomaisuus

Osakkuusyhtict

Aineettomat hyddykkeet
Aineelliset hyodykkeet

Muut varat

Varat yhteensa

Léhde: Inderes

2021
198
86

4326

645
23

28
54
5373

2022
402
15
4754

553
25

29
54
5942

2023
682
192
5997
45
561
24

35
93
7643

2024e
946
196
6106
46
586
24

34
93
8046

2025e
1012
209
6533
49
591
24

33
93
8561

Vastattavaa

Velat yhteensa

Velat luottolaitoksille

Velat yleisélle ja julkisyhteisGille

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

Oma padoma yhteensa

Osakepaddoma

Rahastot

Kertyneet voittovarat
Maaraysvallattomien omistajien osuus

Velat ja oma padoma yhteensa

2021
4971
213
2898
1762

232

5373

2022
5577
243
3112
2087
40
95
365

2023
7102
165
3778
2930
60
168
541
24
149
368

7643

2024e
7420
362
3847
2983
60
168
626
24
149
453

8046

2025e
7866
330
4116
3192
60
168
695
24
149
522

8561



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

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
Osta
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 €
26,00 €
26,00 €
28,50 €
26,00 €
27,50 €
27,50 €

Osakekurssi
9,10 €
10,45 €
125 €
1,95 €
12,75 €
1315 €
15,80 €
16,70 €
17,95 €
18,60 €
16,55 €
19,76 €
21,85 €
2115 €
17,70 €
17,90 €
19,94 €
20,25 €
19,72 €
21,85 €
20,75 €
20,80 €
21,85 €


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

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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