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Mika on OP:n Parhaat?

OP:n Parhaat ovat OP Analyysin muodostama idealista
yhtioista, joissa ndemme juuri nyt houkuttelevan paikan
hypatéd mukaan.

YhtiGilla on potentiaalia vahvaan pidemman aikavalin
arvonluontiin ja odotamme néiden tuottavan indeksia
paremmin erityisesti tulevien kuukausien aikana.
Luottamuksemme nakemystdmme kohtaan on tavanomaista
korkeampi.

Ideoiden yhtidjoukko kasittéaéd kaikki seurannassamme olevat
yhti6t. Listan ei ole tarkoitus olla valmis mallisalkku, eik&
listalta poistuminen ole suora merkki tuottonakymien
merkittavasta heikentymisesta.

Tuote korvasi aiemmin julkaistut Paivan osakeideat / Trading
ideat. Seuraamme myo0s jatkossa aktiivisina olevien ideoiden
tuottoa.
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Mandatum poistuu OP:n Parhaista

C% Mandatum

* Nostimme Mandatumin OP:n Parhaisiin odotuksissa siitd, etta
alkukesan positiivissavytteinen CMD johtaisi nousujohteisiin
ennusterevisioihin. Taman jalkeen ennusteet ovat kohonneet ja
osake on noussut merkittavasti.

¢ Mandatum raportoi tuloksensa 14.8. Suhtaudumme
tulospéivaan luottavaisin mielin, mutta mielestamme osakkeen
nousupotentiaali on paaosin syoty.

¢ Mandatum tuotti listalla ollessaan (23.6.2025 — 11.8.2025) ,
13,0 %. Samalla ajanjaksolla OMX Helsinki Cap-indeksin
kokonaistuotto oli 3,8 %.

OP:n parhaat (11.8.2025)

SUOSItUS Tavoite- Kurssi P/E Osinko-% Lisatty Idean Indeksin

hinta 2025 2026 2025 2026 tuotto tuotto

Alma Media LISAA 14,00 13,35 18,8 16,7 35% 3,7 % 28.7.2025 31% -0,9 %
Sanoma LISAA 11,30 10,24 195 13,1 4,0 % 42 % 2.6.2025 8,9 % 45 %
Terveystalo OSTA 12,90 10,66 125 11,4 6,1 % 6,6 % 2652025 -115% 4.4 %
Telia LISAA 3,30 3,076 17,8 17,9 59 % 5,9 % 28.7.2025 -0,1% -0,9 %
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Alma Media

Maltillinen arvostus sekéa vahva tulosnakyma houkuttelevat

* Alma Media on karsinyt jo pidemp&én heikosta suhdanteesta yhtiolle tarkeilla markkinapaikoilla
sek& mediamainonnassa, joissa kysyntétilanne on ollut varsin nihkealla tasolla.

* Tasta huolimatta suoriutuminen on ollut erinomaista ja kannattavuus on vahvistunut tasaisesti

joustavan kulurakenteen, tdydentévien yritysostojen seka digitaalisen liketoiminnan kasvun myota.

Yhtio saavutti Q2:lla 12kk rullaavin luvuin jo aiemman kannattavuustavoitteen mukaisen 25 %:n
oikaistun EBIT-marginaalin, ja tavoittelee seuraavien kolmen vuoden aikana 30 %:n tasoa.

 Vahva tuloskasvundkymaé: rekrytoinnin, asumisen seké autoilun markkinapaikat kuuluvat
taloussuhdanteen piristyessa merkittaviin hyotyjiin, joissa lisémyynnin kustannus on verrattain
alhainen ja liikevaihdon kasvu valuu hyvélld vivulla tulosriveille. Tulevaisuudessa olennaisia ajureita
ovat my0s Insights-palveluiden kasvu sek& rahapelimarkkinan avautuminen (mainonta). Liséksi
tase mahdollistaa merkittdvammaétkin yritysostot.

 Markkinapaikkavetoiseen liketoimintaprofiilin sek& vahvaan kannattavuuteen suhteutettuna
osakkeen arvostus on nékemyksemme mukaan hyvin maltillinen. Yhtio on hinnoiteltu vuoden
2025 ennusteillamme ~14,5x EV/EBIT ja ensi vuoden ennusteilla vain ~13x EV/EBIT, mik& on
mielestéamme perusteettoman alhainen taso.

Mukana OP:n Parhaissa 28.7.2025 alkaen
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Hinta (€)* 1335

Markkina-arvo (M€) 1100
Kurssikehitys 1kk 3kk 12kk
Hinta (€) 1250 1210 1030
Kurssimuutos 68% 103% 296%
Kokonaistuotto 68% 103% 346%
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Stoxx 600 Media

Lahde: OP Markets, Bloomberg, *) 11.8. 13:47

Joona Harjama
+358 10 252 4351
Joonaharjama®@op.fi



Sanoma

Euroopan oppimateriaalimarkkinan huippusykli lahestyy

» Sanoman lahivuosien tuloskasvunakyma on erittdin vahva Learning-divisioonan léhestyessa
Euroopan oppimateriaalimarkkinasyklin seuraavaa huippua (2026-2027). Samalla Solar-
tehostusohjelmasta saavutettavat hyddyt vahvistavat kannattavuutta.

* Oppimisliketoiminta on perusluonteeltaan adrimmaisen vakaata, minka ansiosta Learning on hyvin
resilientti taloussyklien keskelld. Sanoma tarjoaakin sijoittajalle tuloskasvun ohella my6s
defensiivisyytta volatiilissa markkinaympéristossa.

* Learningista on muodostunut Sanoman keskeinen arvoajuri, silla sen osuus Sanoman
operatiivisesta tuloksesta on kasvanut jo yli 80 prosenttiin (2020: 61 %).

* Yhtion tasetilanne on vahvistunut selvésti, ja oppimisliiketoimintaa laajentava yritysosto on
arviomme mukaan ajankohtainen lahivuosina. Tama tulisi vahvistamaan Sanoman jo ennestaan
vahvaa asemaa kansainvalisilla markkinoilla.

 Vaikka viime vuosi oli osakkeelle vahva, ovat arvostuskertoimet nakemyksemme mukaan
[ahivuosien tuloskasvuun peilattuna edelleen varsin maltilliset (EV/EBITA 2025e 12x; 2026e 9,5x).
Odotamme Learningin l&hestyvan huippusyklin heijastuvan osakkeen arvostukseen ja
tulosodotuksiin loppuvuoden aikana positiivisesti.

Mukana OP:n Parhaissa 2.6.2025 alkaen
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Hinta (€)* 10.24

Markkina-arvo (M€) 1675
Kurssikehitys Ikk 3kk 12kk
Hinta (€) 9.88 9.87 6,78
Kurssimuutos 36% 37% 510%
Kokonaistuotto 36% 37%  586%
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Léhde: OP Markets, Bloomberg, *) 11.8. 12:43
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Telia
Hyva riski/tuotto suhde

 Telia omaa talla hetkelld mielekkaan riski/tuotto -suhteen. Tulos kasvaa tdné vuonna hyvaa tahtia,
kun viime vuonna toteutettu massiivinen kustannussaastoohjelma laskee operatiivisia
kustannuksia. Samalla nettovelka laskee kohtuulliselle tasolle TV & Median myynnin seurauksena.

* Telia on toteuttamassa Bredband2 yhtién ostoa Ruotsissa, joka on elintérked markkina yhtidlle.
Pidamme kauppaa arvoa luovana, mutta kilpailuviranomaiset voivat asettaa ehtoja kaupalle.

* Yhtio on sopinut myyvanséa Latvian liketoiminnat Latvian valtiolle. Omistusrakenne oli
ongelmallinen ja vaikeutti liketoimintojen kehittamisté. Kauppa vapauttaa padomia liketoiminnan
vahvistamiseen Telian ydinmarkkinoilla Pohjoismaissa. Kauppa toteutunee tosin vasta vuoden 2026
puolella.

 Osakkeen arvostus on kohtuullinen (EV/EBITDA ~6,5) ja mielestamme arvostuskertoimissa on
nousuvaraa.

Mukana OP:n Parhaissa 28.7.2025 alkaen
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Hinta (€)* 3,08

Markkina-arvo (M€) 12 095
Kurssikehitys 1kk 3kk 12kk
Hinta (€) 297 328 268
Kurssimuutos 3.4%  -62%  146%
Kokonaistuotto 49%  -48% 217%
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Telia

— OMX Helsinki Cap

Stoxx 600 Telekommunikaatio

Lahde: OP Markets, Bloomberg, *) 11.8. 14:07

Seniorianalyytikko

Kimmo Stenvall
+358 10 252 4561
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Terveystalo

Marginaalien kasvu jatkuu loppuvuonna

 Terveystalon arvostus ei mielestéamme huomioi yhtion kestavasti parantunutta
kannattavuusprofiilia, samoin ndkemyksemme mukaan loppuvuoden konsensusennusteet ovat
maltillisia suhteessa ensimmaisen kvartaalin vahvaan tulokseen.

 Terveystalo julkaisi viikolla 29 hieman pehmeén tuloksen erityisesti terveydenhuollon palvelut-
segmentin odotuksia heikomman tyoterveyskysynnan vuoksi. Nakemyksemme mukaan kysynnén
lasku on kuitenkin tilapaista joskin se rajaa kuitenkin mahdollisuuksia hintojen korotuksiin.

» Konsensusennusteet ovat hieman uuden EBIT-ohjeistuksen (155-165 miljoonaa euroa)
keskipisteen ylapuolella, mutta ndkemyksemme mukaan vahva kannattavuuskehitys loppuvuonna
mahdollistaa haarukan ylélaidan saavuttamisen.

* Raju kurssireaktio tulokseen oli mielestamme taysin ylimitoitettu, varsinkin kun ottaa huomioon,
etté ennusteissa ei ole painetta alaspéin tuloksen jalkeen. Néin ollen pidamme Terveystalon
arvostusta erittain houkuttelevana kurssilaskun jaljitta.

 Terveystalon arvostus on mielestdamme hyvin maltillinen suhteessa verrokkiryhmaan, jossa
mediaani EV/EBIT kerroin on 13x ja EBIT-% 8,4 %. Ennusteillamme Terveystalon EV/EBIT on 11x
ja EBIT-% on 12,3 %.

Mukana OP:n Parhaissa 26.5.2025 alkaen
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Hinta (€)* 1066

Markkina-arvo (M€) 1357
Kurssikehitys Ikk 3kk 12kk
Hinta (€) 1194 1230 9.86
Kurssimuutos -107% -133% 81%
Kokonaistuotto -106% -132% 126 %
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OP:n Parhaat -seuranta

Idea avattu
7.1.2025
27.1.2025
10.2.2025
17.2.2025
17.2.2025
24.2.2025
24.3.2025
7.4.2025
14.4.2025
5.5.2025
19.5.2025
26.5.2025
2.6.2025
2.6.2025
9.6.2025
16.6.2025
23.6.2025
28.7.2025
28.7.2025

Yhtio

Qt Group
Nokian Renkaat
Hiab

Kojamo

Metsa Board
Anara

Nordea
Huhtamaki
Metso

Stora Enso
HKFoods
Terveystalo
Fodelia
Sanoma
SSAB

Noho Partners
Mandatum
Alma Media
Telia

Avauskurssi
73,75
7.68
48,17
9,21
4,39
3,31
11,96
30,08
8,47
8,17
1530
12,02
6,96
9,45
5,43
9,23
5,43
12,96
3,14
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Idea suljettu Sulkemiskurssi ~ Kokonaistuotto  Vertailuindeksin tuotto
9.6.2025 57,18 -225% 113 %
14.4.2025 6,41 -16,5 % -32%
17.2.2025 47,90 06 % 2.8%
14.4.2025 9,26 06 % -78%
5,5.2025 3,16 -26,5% -08 %
31.3.2025 3,53 6,5% -30%
19.5.2025 12,86 7.6 % 2.2%
9.6.2025 31,86 77 % 186 %
19.5.2025 10,43 25,4 % 116 %
26.5.2025 9,01 103% 38%
2.6.2025 1,46 120% -01%
Auki -115% b4 %
28.7.2025 6,57 -56% 55%
Auki 89 % 4,5%
21.7.2025 5.78 6,4 % 275
28.7.2025 9,24 01% 4,0%
11.8.2025 6,13 13,0% 38%
Auki 312 -09 %
Auki -01% -09 %
2025 Keskiarvo 2.4 % 32%
Mediaani 47 % 32%
Alusta alkaen Keskiarvo 26% 20%
Mediaani 30% 13%




Vastuuvarauma

OP Yrityspankki Oyj:n Markets (OP Markets) on laatinut tdméan materiaalin markkinointitarkoituksessa. Materiaali ei ole taydellinen kuvaus tuotteesta tai sihen liittyvisté riskeistd. Annetut tiedot ja
nakemykset edustavat OP Marketsin mielipidetté ja niitd voidaan muuttaa ilman erillista iimoitusta. Materiaalissa esitetyt arviot, tiedot ja mielipiteet perustuvat lahteisiin, joita OP Markets pitad
oikeina ja luotettavina. OP Markets ei kuitenkaan takaa sit, ett& oheiset tiedot olisivat téydellisid, virheettdmia tai ajantasaisia. Annettuja tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi, tarjoukseksi tai
kehotukseksi antaa tarjous rahoitusvélineen ostamisesta tai myymisesta. Materiaalissa ei huomioida kenenkaan yksittaisen henkildn sijoitustavoitteita, taloudellista asemaa, sijoituskokemusta ja -
tietmysta tai muita seikkoja. Ennen sijoituspéattksen tekemisté on suositeltavaa hankkia asiantuntijaneuvoja. On tarkeda muistaa, etté historiallinen kehitys ei ole tae tulevista tuotoista. OP Markets
ei ole ekd pyri olemaan vero-, kirjanpito- tai lainopillinen neuvonantaja misséan toimipaikassaan. Tata asiakirjaa ei saa jéljentdd, jakaa eika julkaista missédn tarkoituksessa ilman OP Marketsin
suostumusta.

OP Yrityspankki Oyjn ja muiden OP Ryhman keskusyhteisdkonserniin kuuluvien yritysten omistusosuus Viittéd 10 %n rajan Terveystalo Oyjssd OP Osuuskunnan osakeomistuksen kautta. OP
Yrityspankki Oyj:n ja muiden OP Ryhman keskusyhteistkonserniin kuuluvien yritysten omistusosuus Viittéd 5 %:n rajan SRV Yhtiot Oyj:ss& Pohjola Vakuutus Oy:n ja OP-Henkivakuutus Oy:n
osakeomistusten kautta. Muissa analyysin kohteena olevissa yhtidissa OP Yrityspankki Oyjilla tai muulla OP Ryhmaén keskusyhteistkonserniin kuuluvalla yrityksella ei ole yli 5 %:n omistusosuutta. OP
Ryhman liputussadntelyd koskevan poikkeuksen soveltamisen perusteella OP-Rahastoyhtid Oy:n hallinnoimien sijoitusrahastojen omistamia suomalaisten yhtididen arvopapereita ja niiden
tuottamia aanid ei lueta mukaan laskettaessa OP Ryhman keskusyhteistkonsernin kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten omistusosuutta analyysin kohteena olevissa yhtidissa.

OP Yrityspankki Oyj:n Pankki- ja Sijoitustoimintaan kuuluvilla liketoiminta-alueilla voidaan kéyda omaan lukuun arvopaperikauppaa ja laskea liikkeeseen rahoitusvalineita. Lisaksi liketoiminta-alueilla
voidaan tarjota liikkeeseenlaskuun ja emission takaamiseen liittyvia palveluja ja rahoitusvalineita koskevaa sijoitusneuvontaa seké harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntia, ostoa ja valitysta.
Asiakastoimeksiantoihin perustuvat rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskuun liittyvét Corporate Finance -toiminnot on eriytetty sijoitustutkimukseen ja vélitystoimintaan liittyvist& toiminnoista OP
Ryhman eturistiriitojen hallintaa koskevan ohjeen mukaisesti seké fyysisesti ettd operatiivisessa toiminnassa. Lisaksi eturistiriitatilanteena on tunnistettu, ettd OP Yrityspankki Oyj:n hallituksen
puheenjohtaja on Kesko Oyj:n hallituksen jasen ja OP Yrityspankki Oyjin hallituksen jésen on Raisio Oyjn hallintoneuvoston jésen. Néiden eturistiriitatilanteiden ei arvioida vaarantavan OP
Yrityspankki Oyj:n Analyysi-timin Kesko Oyj:ta ja Raisio Oyj:ta koskevan sijoitustutkimuksen puolueettomuutta ja riippumattomuutta.

Rahoitusvélineisiin (sisltden mm. osakkeet ja ETP-tuotteet) sijoittaminen siséltdd aina riskid. Rahoitusvélineiden arvoon ja niiden arvon tulevaan kehitykseen vaikuttavat useat eri tekijat. Tallaisia
tekijoitd ovat mm. muutokset yhtididen toimintaymparistdssa, muutokset taloudellisissa suhdanteissa, rahoitus- ja sijoitusmarkkinaolosuhteet, korkomuutokset ja valuuttakurssimuutokset.
Rahoitusvélineen historiallinen arvonkehitys ei ole tae tulevasta kehityksesta eiké rahoitusvalineen historiallisen kehityksen perusteella voi arvioida sen tulevaa arvonkehitysté. Tulevaisuutta koskevat
ennusteet perustuvat oletuksiin, jotka eivat valttamatta toteudu osittain tai kokonaan. Rahoitusvélineiden hinta voi nousta tai laskea ja sijoittaja voi menettda osan sijoittamastaan summasta tai
sijoittamansa summan kokonaan. OP Markets ei vastaa sivuston mahdollisista puutteista tai virheistd, eiké sen perusteella tehdyisté tai tekemétté jétetyista sijoitus- tai muista toimenpiteista
aiheutuneista valittémista tai valillisista vahingoista. Vastuun tdman esityksen perusteella tehtyjen paétosten aiheuttamista mahdollisista tappioista kantaa yksinomaan sijoittaja itse.

Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj harjoittaa ns. komissiopohjaista osaketutkimusta, jossa tutkimus on tuotettu maksua vastaan seurantakohteen kanssa solmitun
sopimuksen nojalla. Tutkimuksesta perittava maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta merkittava, eik& se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP Analyysin riippumattomuutta.
Taman raportin julkaisuhetkelld OP Yrityspankki OyjilI& oli komissiopohjaista tutkimusta koskeva sopimus seuraavien yhtididen kanssa: Aspo, Atria, Exel Composites, Fodelia, HKFoods, KH Group,
Koskisen, LapWall, Modulight, NoHo Partners, Nurminen Logistics, Rapala ja Wetteri.

© 0P

@



