Sampo

Tuloskommentti Q4/2022

Maltillinen aliarvostus palasi osakkeeseen

Nostamme Sammon suosituksen kurssilaskun seurauksena LISAA-tasolle (aik.
VAHENNA). Markkinoiden reaktio ennakoitua vaisumpaan Q4-tulokseen oli jyrkka,
huolimatta siitd, ettd kannattavuusnédkymét vuodelle 2023 ovat vakaat. Maltillinen
alihinnoittelu suhteessa lahimpiin verrokkeihin on palannut osakkeeseen. Osien arvon
summa -laskelmaan perustuva tavoitehintamme tarkentuu 49,00 euroon (aik. 50,00).

Q4: Sammon raportoima 390 miljoonan euron liikevoitto jai selvésti ennusteista, mika
selittyy suurimmalta osin kertaluonteisilla tekij6illa. Suurin pettymys lieneekin se, etté Ifin
vahva kannattavuus (yhdistetty kulusuhde 81,7 %) tehtiin mittavilla korvausvastuiden
laskuilla, kun diskonttokorkoja nostettiin merkittavasti. Korvausvastuiden muutokset pois
lukien Ifin kannattavuus olisi jaédnyt korkeiden sda- ja suurvahinkojen vuoksi selvasti
odotetusta ja Hastings kérsi kvartaalilla vastaavista haasteista. Ifin hinnankorotukset
riittavat kuitenkin edelleen kompensoimaan korvausinflaation, joten muuttuvista tekijoista
putsattu alla oleva kannattavuus jatkanee hienoista vahvistumistaan. Hastingsin kohdalla
tilanne on Britannian kiredn kilpailun vuoksi haasteellisempi, mutta vuosi 2022 jai
arviomme mukaan Hastingsin kannattavuuden pohjakosketukseksi. Korkojen nousun
myo6té kasvavat velkakirjasijoitusten tuottotasot tukevat kaikkien toimintojen tulosnakymia.

Voitonjako: Sampo jakaa vuodelta 2022 omistajilleen osinkoa 2,60 euroa/osake
(1,80+0,80) ja aloittaa uuden 400 miljoonan euron omien osakkeiden osto-ohjelman.
Lisavoitonjako oli jonkin verran odotettua véhdisemp&d. Sammolla on edelleen
ylipddomitusta suhteessa sen omiin vakavaraisuustavoitteisiin noin 2 euroa/osake, mutta
valtaosa tésté on sidottuna epélikvideihin Private Equity -sijoituksiin. Jatkossa merkittéva
lisévoitonjako edellytt&a siis irtautumisia néista sijoituksista tai Mandatumista.

Mandatum: Mandatumia koskeva strateginen arviointi on edelleen kesken ja kaikki
vaihtoehdot ovat harkinnassa. Sampo arvioi antavansa asiasta lisatietoa Q1/23:n aikana.
Pidamme edelleen myynti& todennékdisempéné vaihtoehtona kuin porssilistausta.

2023 ohjeistus: Vahinkovakuutustoimintojen odotetaan yltdvadn asetettuihin
kannattavuustavoitteisiin (yhdistetty kulusuhde If alle 85 % ja konserni 86 %; Hastings
operatiivinen kulusuhde alle 88 %). Ohjeistus on vuoden alulle tyypilliseen tapaan valja ja
odotamme Sammon tarkentavan sitd Ifin osalta vuoden edetessa positiiviseen suuntaan.

Sampo

Milj. euroa 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e
Vakuutusmaksutuotot 5984 5534 6 637 6 987 7 203 7 429
Vakuutusmaksutuottojen kasvu 116 % -75% 199 % 53% 31% 31%
If tulos ennen veroja 883 901 1077 1217 1271 1354
Ifin yhdistetty kulusuhde (%) 84,5% 82,1% 81,3% 80,3 % 81,7 % 81,6 %
Tulos ennen veroja 1541 380 3170 1863 1887 1987
Tulos/osake 2,04 0,07 4,63 2,68 2,72 2,90
NAV/osake 20,71 19,82 25,48 18,74 19,57 20,28
Osinko/Osake 1,50 1,70 4,10 2,60 2,40 2,00
Osinkotuotto (%) 39% 49 % 93 % 57 % 53 % 4,4 %
P/E 19,1 n.m. 9,5 17,0 16,7 157
P/B 1,88 1,74 1,73 2,43 2,32 2,24
ROE 11% 1% 22 % 13 % 15% 16 %

Lahd

le: OP Markets
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Suositus LISAA
Nostettu (aik. VAHENNA)
Tavoitehinta (€) 49,00
(aik. 50,00)
Hinta (€)* 45,50
Ylin (12Kkk) 49,97
Alin (12kk) 34,23
Markkina-arvo (M€) 23 455
Indeksipaino 6,2 %
Beta 0,85
Kaupankayntitunnus SAMPO
Seuraava tulosjulkistuspaiva 10.5.2023
Kurssikehitys 1kk 3kk 12Kk
Hinta (€) 47,43 46,32 43,06
Muutos -41% -1,8% 57 %
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Investment case

Fokuksen teravéittaminen jatkuu: Irtautuminen Nordeasta ja fokuksen kirkastuminen ovat asteittain palauttaneet osakkeelle
sen ansaitseman korkeamman arvostustason. Suhtaudumme positiiviseksi Sammon indikoimiin aikeisiin luopua Mandatumista
joko myymalla tai listaamalla, silla tdmén jalkeen Sampo olisi puhdas vahinkovakuutuskonserni.

Hinnoitteluvoima: Pohjoismaisten vahinkovakuuttajien hinnoitteluvoima nayttaytyy nyt erinomaisena, silla hinnankorotukset
ylittavat korvausinflaation. Lisaksi useat trendit, kuten korvauskasittelyn lisdantyva automatisaatio ja likenteen sahkoéistyminen,
tukevat alan kannattavuutta. Sektori tarjoaa poikkeuksellista suojaa inflatoriseen ymparistoon.

Vahva voitonjako: Kannattavat ja vakaat vahinkovakuutustoiminnot tarjoavat korkeaa ja ennakoitavaa kassavirtaa,
mahdollistaen paluun vakaaksi osingonkasvattajaksi. Odotamme Sammon perusosingon nousevan vakaasti. Taman ohella
Sampo jatkanee ylipddomituksensa asteittaista purkamista lisdvoitonjaolla. Sammolla on ylipadomitusta suhteessa sen omiin
vakavaraisuustavoitteisiin noin 2 euroa/osake, joskin valtaosa tastd on toistaiseksi sidottu Private Equity -sijoituksiin.
Mandatumin mahdollinen myynti kasvattaisi lisdpadomitusta toteutustavasta riippuen arviomme mukaan 2,90-4,50
euroa/osake.

Topdanmark: Lyhyella tdhtéaimella Topdanmarkin korkea arvostustaso arviomme mukaan hillitsee Sammon ostohaluja, mutta
odotamme Sammon joka tapauksessa hankkivan Topdanmarkin kokonaan itselleen ennemmin tai myéhemmin (omistus nyt
48,5 %). Naemme jarjestelylle selvaa logiikkaa — Ifin ja Topdanmarkin vuotuiset fuusiosynergiat nousisivat arviomme mukaan
mittaviksi, 1&helle 100 miljoonaa euroa.

Ajurit Riskit

Kohoava turvallisuus: Parantuva turvallisuus liikenteessd e Hintahairikot: Kansainvaliset vakuutusyhtiot ja
ja kodeissa vahentaa varsinkin vakavien vahinkojen maaraa. aggressiivisia kasvuambitioita omaavat pienet vakuuttajat
Tama pitdd vahinkovakuutuksen  korvauskehityksen ryhtyvét ajoittain Pohjoismaissa tiukkaan hintakilpailuun.
maltilisena. e Markkinaheilunta: Sijoitustuotot ovat merkittdva osuus
Hinnoitteluvoima ja tehokkuus: Suurten pohjoismaisten Sammon tuloksesta. Markkinashokit voivat Iyhyella
vahinkovakuutusyhtididen hinnoitteluvoima ja aikavalilla heiluttaa tulosta merkittavasti.

kansainvalisesti korkea tehokkuus mahdollistavat hyvin

o Hinnoitteluvirheet: Vakuutusten hinnoitteluvirheet voivat
korkean kannattavuuden.

pahimmillaan realisoitua suurinakin tappioina. If on kuitenkin
Korkotaso: Korkojen nousu tukee vakuutusyhtididen profiloitunut markkinoilla taitavana hinnoittelijana.
tulostasoa laskevien korvausvastuiden ja korkeampien
sijoitustuottojen muodossa.
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Kurssilaskun myo6ta

Ifille laskettu
implisiittinen
alihinnoittelu on
palannut.

Vuoden 2023
osinkoennusteemme ei
pida sisallaan
Mandatumin

mahdollisen myynnin
vapauttamia varoja.

Arviomme mukaan
Mandatumin myynti
vapauttaisi padomia
yliméaréiselle

voitonjaolle
toteutustavasta
riippuen 2,90-4,50
euroa/osake.

Tavoitehinta 49,00 euroa (aik. 50,00)

Tavoitehintamme perustuu osien arvon summa -laskelmaan, joka indikoi Sammon osakkeelle noin
49,00 euron kaypéaa arvoa (aik. 50,00).

Sampo - Osien arvon summa

NAV Nettotulos ROE PINAV x P/E x Kaypa Euroa/ %

2023e 2023e arvo osake
If vahinkovakuutus 2773 998 36 % 6,5 18,0 17 914 35,7 2%
Topdanmark 2146 96 41 % 9,3 22,5 2180 43 9%
Hastings 1029 157 18 % 1,8 11,8 1847 3,7 7%
Yhteensa 5948 1251 3,7 17,5 21941 43,7 89 %
Mandatum 1318 212 16 % 19 11,8 2504 50 10 %
Muut 340 -14 na. 1,0 na. 340 0,7 1%
Sampo, yhteensa 7 606 1481 19 % 3,3 16,7 24 785 49,3 100 %
Osakemaara 502 Markkinahinta 45,5

Ero 8%

Lahde: OP Markets

Ifin* yli/alihinnoittelu suhteessa l&himpiin verrokkeihin (Tryg ja Gjensidige)
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*Ifin P/E laskettu implisiittisesti Sammon osien arvon summasta
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Q4-lukuja painoivat
monet kertaerat.
Tallaisia olivat mm.
emoyhtion kirjaamat -56
milj. euron erat Nordax-
omistukseen liittyen,
Mandatumin 29 milj.
euron konserniavustus
emoyhtidlle, seka
Topdanmarkin Life-
toimintaan liittyvien
aineettomien erien
alaskirjaukset. Viimeksi
mainitut erat pienensivat
Topdanmarkin Life-
lilkketoiminnan
myynnista kirjattavaa
voittoa.

Sampo: Toteuma vs. ennusteet

Toteuma Ennusteet Toteuma vs. ennuste Vertailukausi
Milj. euroa Q4/22 OoP Kons. OoP Kons. Q4/21 viv
If
Vakuutusmaksutuotot 1253 1260 1282 -1% -2% 1229 2%
Sijoitustoiminnan tuotot 79 80 70 -1% 13 % 54 46 %
Yhdistetty kulusuhde 81,7 % 83,4 % 831% -1,7 %-yks. -1,4 %-yks. 829 % -1,2 %-yks.
If tulos ennen veroja 285 281 282 1% 1% 260 10 %
Topdanmark tulos ennen veroja 128 191 205 -33% -38 % 89 44 %
Hastings tulos ennen veroja 7 14 12 -51% -42 % 11 -36 %
Mandatum tulos ennen veroja 18 74 68 -76 % -74 % 91 -80 %
Emoyhtio ja osakkuusyhtiot -48 7 -12 - <-200 % 718 -
Tulos ennen veroja 390 567 586 -31% -33% 1197 -67 %
EPS 0,50 0,70 0,72 -29% -31% 1,90 -74 %
Osinko/osake 2,60 3,20 2,94 -19% -12 % 4,10 -37%
Lahde: OP Markets, Vararesearch
Ennustemuutokset

2022 2023 2024

Milj. euroa Uusi Vanha Ero Uusi Vanha Ero Uusi Vanha Ero
If tulos ennen veroja 1217 1213 0% 1271 1307 3% 1354 1390 -3%
Topdanmark tulos ennen veroja 220 283 -22% 227 217 5% 229 229 0%
Hastings tulos ennen veroja 73 80 9% 135 147 -8 % 155 156 1%
Mandatum tulos ennen veroja 207 263 -21% 271 284 -5 % 272 284 -4%
Emoyhtio ja osakkuusyhtiot 146 200 -27% -17 -26 -33% -22 -32 -30 %
Tulos ennen veroja, yhteensa 1863 2040 9% 1887 1929 2% 1987 2027 2%
Nettotulos 1541 1663 -7% 1481 1514 2% 1560 1591 2%
Tulos/osake 2,68 2,89 -7% 2,72 2,76 -1% 2,90 2,90 0%
NAV/osake 18,74 19,49 -4 % 19,57 19,46 1% 20,28 20,16 1%
DPS 2,60 3,20 -19% 2,40 2,40 0% 2,00 2,00 0%

Léhde: OP Markets
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Vertailuryhméan arvostus
Vertailuyhtiét - Pohjoismaiset vahinkovakuuttajat
Share Market P/E P/B ROE-% Div. Yield %
Price Cap. 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Topdanmark A/S 50,15 4513 16,1 23,2 51 10,1 31,6 % 43,7 % 143 % 43 %
Alm. Brand A/S 1,70 2617 38,3 15,7 1,4 14 3, 7% 8,8% 24% 55%
Tryg A/S 20,97 13727 35,2 20,0 2,3 2,4 6,6 % 11,9 % 4,0 % 4,7 %
Gjensidige Forsikring ASA 16,95 8473 20,3 16,1 3,6 3,4 17,6 % 21,4 % 45 % 4,6 %
Protector Forsikring ASA 12,91 1065 15,4 10,9 3,4 31 22,0 % 28,5% 57% 6,8 %
Sampo (OP) 45,50 23697 17,0 16,7 2,4 2,3 131 % 152 % 57% 53%
Median excl. Sampo 20,3 16,1 3,4 31 17,6 % 21,4 % 45% 4,7 %
Diff. Sampo vs. Median -16 % 4% -28% -25 %
Source: OP Markets, FactSet
Vertailuyhtiot - UK vahinkovakuuttajat
Share Market P/E P/B ROE-% Div. Yield %
Price Cap. 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Admiral Group plc 24,72 7 486 16,6 16,4 6,2 58 37.2% 352 % 7,6 % 57%
Direct Line Insurance Gro 2,06 2704 45,6 9,2 1,1 1,0 2,4% 11,3 % 42 % 8,9 %
Sabre Insurance Group PI 1,11 276 20,9 9,8 1,1 1,0 51% 10,1 % 42 % 8,4 %
Sampo (OP) 45,50 23697 17,0 16,7 2,4 23 131 % 152 % 57% 53%
Median excl. Sampo 20,9 9,8 1,1 1,0 51% 11,3 % 4,2 % 8,4 %
Diff. Sampo vs. Median -19% 71 % 120 % 124 %
Source: OP Markets, FactSet
Vertailuyhtidt - Pohjoismaiset henkivakuuttajat
Share Market P/E P/B ROE-% Div. Yield %
Price Cap. 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Storebrand ASA 7,75 3657 135 11,7 1,1 1,0 78% 8,7% 43 % 4,7 %
Sampo (OP) 45,50 23697 17,0 16,7 2,4 23 131 % 152 % 57% 53%
Median excl. Sampo 13,5 11,7 1,1 1,0 7.8% 8,7 % 4,3 % 4,7 %
Diff. Sampo vs. Median 26 % 43 % 131 % 130 %

Source: OP Markets, FactSet
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Ennusteet

Sampo

Milj. euroa Qu/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23e Q2/23e Q3/23e Q4/23e
If

Vakuutusmaksutuotot 1216 1253 1281 1252 1228 1266 1300 1308
Muutos -% YoY 5,6 % 54 % 6,6 % 1,9% 10% 1,0% 15% 45 %
Sijoitustoiminnan nettotuotot 51 82 39 70 79 87 91 91
Korvauskulut -735 -708 =778 -742 -768 -754 -782 -789
Muut kulut yhteensa -284 -292 -307 -328 -285 -293 -312 -339
Kulut yhteensa -1019 -1000 -1085 -1070 -1053 -1047 -1094 -1127
Tulos ennen veroja 283 379 270 285 289 341 332 310
Riskisuhde (%) 60,4 % 56,5 % 60,7 % 59,3 % 62,5 % 59,6 % 60,1% 60,3 %
Toimintakulusuhde (%) 20,3% 20,6 % 20,8 % 224 % 20,2% 20,6 % 209% 224 %
Yhdistetty kulusuhde (%) 80,8 % 771% 81,6 % 81,7 % 82,7 % 80,2 % 81,1% 82,7 %
Mandatum

Vakuutusmaksutulo 480 301 248 362 384 346 298 369
Muutos -% YoY 78,4 % -30,5 % -3,5% -11,1% -20,0% 150% 20,0 % 20%
Sijoitustoiminnan tuotot -310 -535 -57 80 108 110 113 116
Muutos -% YoY -164,6 % -206,2 % -128,1 % -87,6 % -134,7 % -120,6 % -298,1 % 44,7 %
Korvauskulut -261 -296 -224 -102 -271 -308 -228 -255
Vakuutus- ja sijoitussopimusten velkojen r 205 598 139 -262 -121 -50 -83 -99
Henkilostokulut -17 -19 -19 -18 -18 -20 -20 -19
Muut kulut -25 -23 -22 -52 -26 -24 -24 -55
Tulos ennen veroja 80 35 74 18 67 67 68 69
Muutos -% YoY 5,3 % -46,2 % 26,1 % -80,2 % -16,2 % 90,1% -8,5 % 2849 %
Topdanmark

Tulos ennen veroja 37 23 32 128 75 55 49 48
Muutos -% YoY -73,0 % -67,6 % -32,9 % 43,9 % 101,8 % 140,9 % 50,9 % -62,3 %
Hastings

Vakuutusmaksutuotot 129 140 153 172 173 175 177 179
Muutos -% YoY 35% 145% 225 % 35,2% 34,0% 250% 15,5 % 4,0 %
Sijoitustoiminnan nettotuotot 3 1 6 6 9 15 15 15
Liiketoiminnan muut tuotot 78 115 113 110 103 122 119 117
Muutos -% YoY -18,8 % 31,0% 31,0 % 80,3 % 32,0% 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Korvauskulut -88 -114 -125 -169 -141 -143 -144 -156
Muut kulut yhteensa -119 -120 -107 -111 -126 -126 -129 -117
Tulos ennen veroja 2 23 40 7 17 43 38 37
Riskisuhde (%) 68,4 % 81,6 % 81,7 % 98,5 % 81,7 % 81,6 % 81L,7% 87,2 %
Operatiivinen kulusuhde (%) 92,7% 85,3 % 86,9 % 93,9 % 91,7 % 85,6 % 87,4% 87,6 %
Emoyhtio ja osakkuusyhtiot

Tuotot yhteensa 206 79 20 -14 23 14 23 44
Kulut yhteensa -42 -39 -30 -34 -26 -27 -29 -39
Tulos ennen veroja 164 40 -10 -48 -3 -13 -7 5
Sampo konserni

Voitto ennen veroja 566 499 407 390 444 493 480 470
Muutos -% YoY -10% -30 % -36 % -67 % -22% -1% 18 % 20 %
Verot -84 -85 -86 -67 -96 -106 -103 -101
Vero - % 20 % 17 % 21 % 17% 22% 22% 22 % 22 %
Vahemmistéosuudet -16 -15 -14 -68 -33 -25 -22 -22
Tilikauden voitto 483 414 321 323 349 387 376 369
Muutos -% YoY -8 % -29 % -42 % -70 % -28 % -7% 17 % 14 %
EPS 0,86 0,75 0,58 0,49 0,62 0,71 0,70 0,69
NAV 24,50 19,24 18,41 18,74 19,58 18,09 18,84 19,57
Osakkeiden Ikm. (M kpl). 5425 534,6 526,5 518,8 513,3 506,8 502,5 502,5

Lahde: OP Markets
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Sampo

Milj. euroa 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e
If

Vakuutusmaksutuotot 4290 4388 4484 4772 5002 5102 5255
Muutos -% YoY -0,1% 23% 22% 6,4 % 4,8 % 2,0% 3,0%
Sijoitustoiminnan nettotuotot 229 229 126 215 242 348 396
Muutos -% YoY 6,5 % 0,0 % -45,0 % 70,6 % 12,6 % 43,9 % 13,7 %
Korvauskulut -2716 -2751 -2720 -2860 -2963 -3093 -3188
Muut kulut yhteensa -990 -1017 -1092 -1164 -1211 -1229 -1255
Kulut yhteensa -3707 -3768 -3812 -4024 -4174 -4321 -4442
Tulos ennen veroja 847 883 901 1077 1217 1271 1354
Riskisuhde (%) 63,3 % 62,7 % 60,7 % 59,9 % 59,2 % 60,6 % 60,7 %
Toimintakulusuhde (%) 218% 21,8 % 21,4 % 21,4 % 21,1 % 210% 20,9 %
Yhdistetty kulusuhde (%) 85,1 % 84,5 % 82,1 % 81,3 % 80,3 % 81,7 % 81,6 %
Mandatum

Vakuutusmaksutulo 1074 1596 1050 1366 1391 1397 1439
Muutos -% YoY 119 % 48,6 % -342% 30,1 % 18% 0,4 % 3,0%
Sijoitustoiminnan tuotot -27 1266 586 1831 -822 446 493
Muutos -% YoY -103,5 % -4788,9 % -53,7 % 2125% -144,9 % -154,3 % 10,4 %
Korvauskulut -1116 -1492 -1089 -1127 -883 -1063 -1095
Vakuutus- ja sijoitussopimusten velkojen r 428 -972 -273 -1643 680 -353 -404
Henkilostokulut -46 -51 -53 -64 -73 -76 -79
Muut kulut -76 -92 -95 -114 -122 -129 -133
Tulos ennen veroja 449 280 153 291 207 271 272
Muutos -% YoY 89,8 % -37,7% -45,3 % 89,6 % -28,8 % 30,7 % 0,5 %
Topdanmark

Tulos ennen veroja 199 238 168 345 220 227 229
Muutos -% YoY -76,5 % 19,5 % -29,4 % 105,7 % -36,1 % 31% 1,0%
Hastings

Vakuutusmaksutuotot 499 594 704 735
Muutos -% YoY 19,0 % 18,4 % 4,5%
Sijoitustoiminnan nettotuotot 10 16 54 65
Liiketoiminnan muut tuotot 331 416 461 484
Muutos -% YoY 25,7 % 10,9 % 5,0 %
Korvauskulut -310 -497 -584 -613
Muut kulut yhteensa -403 -457 -499 -517
Tulos ennen veroja -16 127 73 135 155
Riskisuhde (%) 62,1 % 83,7 % 83,1% 83,4 %
Operatiivinen kulusuhde (%) 80,2 % 89,6 % 88,0 % 87,9 %
Emoyhti6 ja osakkuusyhtiot

Tuotot yhteensé 642 312 459 1467 291 103 108
Kulut yhteensa -23 -173 -1285 -137 -145 -120 -131
Tulos ennen veroja 619 140 -826 1330 146 -17 -22
Sampo konserni

Tulos ennen veroja 2094 1541 380 3170 1863 1887 1987
Muutos -% YoY -16 % -26 % -75 % 734 % -41 % 1% 5%
Verot -317 -304 -267 -423 -322 -406 -427
Vero - % 22 % 24 % -571 % 15 % 19 % 22% 22%
Vahemmistdosuudet -90 -106 -74 -182 -113 -102 -103
Tilikauden voitto 1777 1237 113 2747 1541 1481 1560
Muutos -% YoY -21% -30 % -91 % 2330 % -44 % -4 % 5%
EPS 3,04 2,04 0,07 4,63 2,68 2,72 2,90
NAV 20,60 20,71 19,82 25,48 18,74 19,57 20,28
Osakkeiden Ikm. (M kpl). 555,4 555,4 555,4 551,1 518,8 502,5 502,5

Lahde: OP Markets
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ESG

o CO2/Paastdt: Sammon toiminnasta syntyvat paastoét ovat vahaisia ja valtaosa niistd syntyy liikematkailusta, IT-
laitteista ja normaalista sahkonkulutuksesta. Yhtid raportoi paastdista selkeéasti ja laaja-alaisesti, ja niiden maaraa
on onnistuttu systemaattisesti vahentdamaan. Vuonna 2021 koko konsernin kasvuhuonepaasttt supistuivat 6,1 %,
jonka ohella If, Mandatum ja Sampo Oyj kompensoivat oman toimintansa paastot verifioitujen ohjelmien kautta.
Myds sijoitussalkun ESG-riskeja ja vaikutuksia ilmaston lampenemiseen selvitetddn vuosittain. Tulokset ovat
parantuneet ja hyvia suhteessa vertailukohtaan, joskaan eivat vield riittavia ilmaston lampenemisen rajoittamiseksi
kestavan kehityksen mukaiseksi (1,5 %). Tytaryhtidista If saavutti vuodelle 2021 asetetun paastdtavoitteensa
kirkkaasti (CO2-paastat 60 % alle 2008 tason) ja If on sitoutunut Pariisin ilmastosopimuksen mukaisiin
ilmastotavoitteisiin. Topdanmark tavoittelee hiilineutraalisuutta vuoteen 2030 ja Hastings vuoteen 2050 mennessa.
Sampo avaa kiitettavalla tasolla sijoitussalkkunsa ESG-riskeja ja sijoituskohteiden paastoja.

)

» Keskeisten tase-erien tarkastelu: Sammon tase koostuu pédasiassa sijoituksista, jotka arvotetaan tilanteen
mukaan kaypaan arvoon tai niiden hankintahintaan valvovan viranomaisen suositusten mukaisesti. Tase eriin
kohdistuvat riskit rajoittuvat paasaantoisesti normaaliin sijoitustoiminnan markkinariskiin. Sijoituskohteiden
paastoista ja ESG-riskeistd Sampo antaa mielestamme riittavat tiedot. Kaytetyn ulkopuolisen arvioitsijan mukaan
97 % sijoitusvarallisuudesta on sijoitettuna kohteisiin, joiden ESG-riski on alhainen tai keskimaéarainen.

)

» Proaktiivisuus vastuullisuustoimenpiteissd: Sampo on raportoinut ESG-asioista kattavasti jo pitkaan.
Esimerkiksi paastoja ja jatteiden maarad on systemaattisesti supistettu ja vaatimuksia toimintatavoista on ulotettu
myos keskeisille yhteistydkumppaneille (mm. ajoneuvokorjaamot) suurimmille yrtysasiakkaille. Kattava ESG-
raportointi ja riskien huomioiminen on ulotettu proaktiivisesti omasta toiminnasta myés yhtion sijoitussalkkuun.

)

» Riskien tunnistaminen, mittaaminen ja hallinta: Sammon riskien kuvaus, hallinta ja mittaristo on esitetty yhtioén
materiaaleissa kattavasti. Suurimmat liiketoiminnalliset riskit liittyvat paAdomamarkkinoiden liikkeisiin, mahdollisiin
katastrofeihin ja niiden vakavaraisuusvaikutuksiin. ESG-riskit ovat hyvin vahaisia ja ne liittyvat paaasiassa
maineriskiin. Luopuminen Nordea-omistuksesta on alentanut merkittavasti Sampoon kohdistuvia ESG-riskeja.

)

o Kyky uudistua ja luoda uutta liiketoimintaa osana vastuullisuuden huomioimista: Vastuullisuus on
asianmukaisesti huomioita esimerkiksi osana sijoitustuotteiden tarjoomaa. Vakuutustoiminnassa kestavan
kehityksen mukainen toiminta on huomioita toimialan yleisiin kaytantdihin nahden hyvin, mutta edellytykset luoda
vastuullisuuteen nojaavaa uutta liiketoimintaa ovat ainakin toistaiseksi osoittautuneet vakaalla ja perinteisella alalla
vahaisiksi. Pidemmalla aikavalilla arvioimme, ettd vastuullisuusasiat tulevat selvemmin heijastumaan myo6s
vakuutusten hintoihin. Hallinnon kannalta toimintaa on johdettu asianmukaisesti sidosryhmien etu huomioiden.

)

» Viestinnan informaatioarvo ja avoimuus: Sammon sijoittajaviestintd on avointa ja eri sidosryhmien suuntaan
kattavaa. Yhtion strategia on kuitenkin ollut takavuosina epaselva ja fokuksen puute on tehnyt investment casesta
ajoittain sekavan. Myds osinkopolitikan viestimisessd oli takavuosina epajohdonmukaisuuksia. Kevaan 2021
padomamarkkinapdaivassa kirkastetut tavoitteet ja fokusoituminen vakuutustoimintaan ovat olleet ilman muuta
selkeyttavia linjauksia.

S

Ifin CO2 paéstét (tonnia) Sampo: CO2 paéastdjen lahteet (2021)
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Liséatietoja OP Yrityspankki Oyj:sté ja sen tuottamista sijoitustutkimuksista:

Taman tutkimusraportin on laatinut OP Yrityspankki Oyj:n Markets-liiketoiminta-alueen (OP Markets) Analyysi-tiimi (OP Analyysi). OP Yrityspankki
Oyj on luottolaitostoiminnasta annetun lain mukainen toimiluvan omaava luottolaitos, jonka toimintaa valvoo Euroopan Keskuspankki ja
Finanssivalvonta.

Tutkimusraportin ensimmaisella sivulla naytetdan tutkimuksen ensimmainen julkaisuajankohta ja tutkimusraportin kirjoittaneen analyytikon nimi.
Ensimmadinen julkaisuajankohta tarkoittaa tutkimusraportin arvioitua ensimmaistd julkaisuajankohtaa. Valmistumisajankohta on sama kuin
tutkimusraportin ensimmainen julkaisuajankohta. Tutkimusraportti julkaistaan viipymatta sen jalkeen kun tutkimus on valmistunut.

Tutkimusraporttia koskevia tietoja ei ole l&hetetty analyysin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijalle tarkistusta varten ennen raportin
julkistamista.

Taméa OP Yrityspankki Oyj:n tuottama materiaali on puolueetonta ja riippumatonta sijoitustutkimusta. Materiaali on tarkoitettu vain yksityiseen
kayttoon eika sen levittdminen ilman OP Yrityspankki Oyj:n kirjallista lupaa ole sallittua. Tdman tutkimusraportin sisaltdmaa tietoa ei tule pitaa
sijoitusneuvona, tarjouksena eiké kehotuksena ostaa arvopapereita, optioita, futuureja tai muita téllaisiin arvopapereihin liittyvia johdannaisia. OP
Yrityspankki Oyj on laatinut tAméan julkaisun tai raportin tarkoituksenaan tarjota tietoa yksityisille sijoittajille, joille julkaisu tai raportti on jaeltu, mutta
sitd ei tule pitdd henkilokohtaisena suosituksena hankkia tiettyja rahoitusvélineitéd tai soveltaa tiettyja strategioita eika sita tule siksi pitaa
henkil6kohtaisesti raataloityna sijoitusneuvontana eiké siind oteta huomioon kunkin sijoittajan taloudellista tilannetta, nykyisia omistuksia tai
vastuita, sijoitustietdmysta ja -kokemusta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiilia ja mieltymyksia.

Tama raportti voi perustua informaatioon tai siséltad informaatiota, kuten mielipiteitd, suosituksia, arvioita, tavoitehintoja ja arvostuksia, joka
perustuu julkisesti saatavilla olevaan informaatioon tai muihin nimettyihin lahteisiin, joita OP Yrityspankki Oyj pitaé luotettavina. Tama ei kuitenkaan
takaa, etta esitetyt tiedot olisivat kaikilta osin taydellisia ja virheettdmié. OP Yrityspankki Oyj tai sen palveluksessa oleva henkildkunta ei vastaa
raporteista ja nailté sivuilta saatavan muun informaation perusteella tehtyjen sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista,
joita OP Yrityspankki Oyj:std saadun informaation kaytdsta mahdollisesti aiheutuu. OP Yrityspankki Oyj ei ole missdan tapauksessa vastuussa
suorista, epasuorista, satunnaisista, erityisista tai vélillisista vahingoista, joita tdmén julkaisun tai raportin sisaltdman informaation kaytosta
mahdollisesti aiheutuu. Asiakas vastaa aina itse omien sijoituspaatdstensa taloudellisesta tuloksesta.

OP Yrityspankki Oyj antaa sijoitustutkimuksen kohteena kulloinkin oleville osakkeille tavoitehinnan. OP Yrityspankki Oyj ei anna suosituksia tai
tavoitehintoja joukkovelkakirjalainoille. Osakkeen tavoitehinta kuvaa analyytikon ndkemysta siitd, paljonko analyytikko odottaa osakkeen kurssin
olevan 12 kuukauden kuluttua tavoitehinnan asettamisesta. Tavoitehinnan perusteet ovat yhtidkohtaisia, ja eri arvonmaaritysmenetelmien
kayttdkelpoisuudessa voi esiintya merkittavia yhtidkohtaisia eroja.

OP Yrityspankki Oyj voi maarittaa sijoitustutkimuksen kohteena kulloinkin olevien omaisuusluokkien (osakeindeksit, korot, valuutta ja raaka-aineet)
kohde-etuuksina oleville sijoituskohteille tavoitetason. Tavoitetaso kuvaa analyytikon nakemysta siitd, miten analyytikko odottaa sijoituskohteen
arvon muuttuvan annetulla aikahorisontilla tavoitetason asettamisesta. Tavoitetason perusteet ovat sijoituskohdeperusteisia, ja perusperiaatteet
perustuvat kansantaloustieteen ja rahoituksen teorioihin. Laskelmat ja menetelmat perustuvat vakioituihin ekonometrisiin tydkaluihin ja
menetelmiin seka julkisesti eri sijoituskohteista saatavilla olevaan informaatioon ja tilastoihin.

OP Yrityspankki Oyj kayttaa tavoitehinnan arvioinnissa paéasiassa seuraavia menetelmiad: kassavirta-analyysi (DCF = Discounted Cash Flow),
vertailuryhmaan perustuva analyysi, absoluuttiseen arvostukseen perustuva analyysi, historiallisiin arvostuskertoimiin perustuva analyysi, osien
arvon summa, liiketoiminnan ja markkinoiden nékymiin perustuva analyysi, uutisvirtaan perustuva analyysi.

OP Analyysi kayttaa neliportaista suositusjarjestelmaa: OSTA, LISAA, VAHENNA ja MYY. Suosituksessa arvioidaan osakkeen tuottoa seuraavan
12 kuukauden aikana. Jos osakkeen odotetaan tuottavan yli 15% seuraavan 12 kuukauden aikana, osakkeen suositus on OSTA. Jos osakkeen
odotetaan tuottavan 5-15% seuraavan 12 kuukauden aikana, suositus on LISAA. Jos osakkeen odotetaan tuottavan (-5)-5% seuraavan 12
kuukauden aikana, suositus on VAHENNA. Jos osakkeen odotetaan tuottavan alle (-5%), suositus on MYY. Osakkeen odotettu tuotto on
tavoitehinnan ja nykyisen osakekurssin vélinen ero (%), siséltaen osingot.

OP Yrityspankki Oyj:n tuottamia sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja osakkeille tarkastellaan paasaéantoisesti nelja kertaa vuodessa yhtididen
neljannesvuositulosten yhteydessa. Suosituksia ja tavoitehintoja on aina mahdollista muuttaa myds muina aikoina, jos siihen ilmenee aihetta.
Suositusten ja tavoitehintojen paivittdmistiheytta ei ole rajoitettu.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat perustuvat oletuksiin, jotka eivat valttamatta toteudu eivatka ne takaa, ettd arvopaperin kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Arvopaperimarkkinoiden luonteen mukaisesti maltillisetkin yhtion toiminnan tai toimintaympdristtn muutokset tai
arvopaperimarkkinoiden yleiset vaihtelut voivat aiheuttaa tuntuvia arvonmuutoksia. Arvopaperin aiempi arvonkehitys ei myodskéaan takaa sen
tulevaa arvonkehitystd. Kassavirtamallien yhteydessa esitetddn numeerisesti tulosennusteiden herkkyys keskeisten oletusten muutoksille
(herkkyysanalyysi). Sijoittaessaan yksittaisiin osakkeisiin sijoittaja voi menettaa sijoituksensa osittain tai kokonaan.

OP Yrityspankki Oyj:n Pankki- ja Sijoitustoimintaan kuuluvilla liiketoiminta-alueilla voidaan kdydé omaan lukuun arvopaperikauppaa ja laskea
likkeeseen rahoitusvalineitd. Liséksi liiketoiminta-alueilla voidaan tarjota liikkeeseenlaskuun ja emission takaamiseen liittyvid palveluja ja
rahoitusvélineitd koskevaa sijoitusneuvontaa seka harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntid, ostoa ja valitystd. Asiakastoimeksiantoihin
perustuvat rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskuun liittyvat Corporate Finance -toiminnot on eriytetty sijoitustutkimukseen ja valitystoimintaan
littyvista toiminnoista OP Ryhman eturistiriitojen hallintaa koskevan ohjeen mukaisesti sekéa fyysisesti etta operatiivisessa toiminnassa. Lisaksi
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eturistiriitatilanteena on tunnistettu, ettd OP Yrityspankki Oyj:n hallituksen puheenjohtaja on Kesko Oyj:n hallituksen jasen. Taman
eturistiriitatilanteen ei arvioida vaarantavan OP Yrityspankki Oyj:n Analyysi-timin tuottaman Kesko Oyj:itd koskevan sijoitustutkimuksen
puolueettomuutta ja riippumattomuutta.

OP Analyysin analyytikot ja heidan lahipiirinsa voivat omistaa OP Analyysin analysoimien yhtididen liikkeeseen laskemia arvopapereita. OP
Yrityspankki Oyj:n analyytikot voivat saada tulospalkkioita, jotka perustuvat OP Yrityspankki Oyj:n tai jonkin sen yksikdn tai liketoiminta-alueen
yhteenlaskettuun tulokseen. Analyytikoiden palkka ei ole suoraan riippuvainen yksittaisista OP Yrityspankki Oyj:n tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluvien yritysten hoitamista investointipankkitoimintaan liittyvista toimeksiannoista.

OP Yrityspankki Oyj:n ja muiden OP Ryhmén keskusyhteis6konserniin kuuluvien yritysten omistusosuus ylittda 5 %:n rajan Terveystalo Oyj:ssa
ja SRV Yhti6t Oyj:sséa Pohjola Vakuutus Oy:n osakeomistusten kautta. Muissa analyysin kohteena olevissa yhtidisséa OP Yrityspankki Oyj:lla tai
muulla OP Ryhmén keskusyhteisékonserniin kuuluvalla yrityksella ei ole yli 5 %:n omistusosuutta. OP Ryhman liputussaantelyd koskevan
poikkeuksen soveltamisen perusteella OP-Rahastoyhtid Oy:n hallinnoimien sijoitusrahastojen omistamia suomalaisten yhtididen arvopapereita ja
niiden tuottamia &&nid ei lueta mukaan laskettaessa OP Ryhman keskusyhteisékonsernin kanssa samaan konserniin kuuluvien yritysten
omistusosuutta analyysin kohteena olevissa yhtidissé.

OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Ryhmén keskusyhteistkonserniin kuuluva yritys ei toimi markkinatakaajana tai muuna likviditeetin
tarjoajana analyysin kohteena olevien liikkeeseenlaskijoiden osakkeissa. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Ryhmén
keskusyhteisbkonserniin kuuluva yritys voi kuitenkin toimia markkinatakaajana tai muuna likviditeetin tarjoajana analyysin kohteena olevien
likkeeseenlaskijoiden velkainstrumenteille. OP Yrityspankki Oyj voi omistaa position tasséa tutkimusraportissa mainitussa rahoitusvalineessa.

OP Yrityspankki Oyj:n eri liiketoiminnot pyrkivat aktiivisesti luomaan erilaisia toimeksiantosuhteita eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa tarjotakseen
OP Yrityspankki Oyj:n palveluja. OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan OP Ryhmén keskusyhteisékonserniin kuuluva yritys on toiminut
paajarjestajana tai jarjestdjand seuraavissa analyysin kohteena olevan liikkeeseenlaskijan arvopapereita koskeneissa julkistetuissa
likkeeseenlaskuissa tai tarjouksissa tai osapuolena muussa liikkeeseenlaskijan kanssa tehdyssé investointipankkipalvelujen tarjoamiseen
littyvassa sopimuksessa analyysin julkaisuhetkelld tai viimeisen 12 kuukauden aikana*: Aspo, Asuntosalkku, Capman, Cibus, Kojamo ja VR.

Tiettyjen seurannassa olevien yhtididen osalta OP Yrityspankki Oyj harjoittaa ns. komissiopohjaista osaketutkimusta, jossa tutkimus on tuotettu
maksua vastaan seurantakohteen kanssa solmitun sopimuksen nojalla. Tutkimuksesta perittdva maksu ei ole OP Yrityspankki Oyj:n kannalta
merkittavd, eikéd se OP Yrityspankki Oyj:n arvion mukaan vaaranna OP Analyysin riippumattomuutta. Tamén raportin julkaisuhetkella OP
Yrityspankki Oyj:lla oli komissiopohjaista tutkimusta koskeva sopimus seuraavien yhtididen kanssa: Aspo, Exel Composites, Modulight ja Rapala.

Suositukset ja tavoitehinnat Sampo

Suositus Tavoitehinta (€) Kurssi (€) Paivamaara

LISAA 49,0 455 13.2.2023 Suositus- ja tavoitehinnan muutos
VAHENNA 50,0 49,4 12.12.2022 Suositus- ja tavoitehinnan muutos
LISAA 49,0 46,5 27.10.2022 Tavoitehinnan muutos

LISAA 48,0 43,7 4.8.2022 Tavoitehinnan muutos

LISAA 47,0 41,6 28.6.2022 Tavoitehinnan muutos

LISAA 48,0 41,6 2.6.2022 Tavoitehinnan muutos

LISAA 52,0 45,8 5.5.2022 Tavoitehinnan muutos

LISAA 51,0 46,7 28.4.2022 Suositus- ja tavoitehinnan muutos
OSTA 52,0 45,4 10.2.2022 Suositus- ja tavoitehinnan muutos
LISAA 49,0 46,4 29.10.2021 Tavoitehinnan muutos

LISAA 45,0 40,8 3.8.2021 Tavoitehinnan muutos

LISAA 44,0 38,9 27.5.2021 Tavoitehinnan muutos

OP Yrityspankki Oyj:n suositusten jakauma kaikissa tutkituissa osakkeissa ja niissé osakkeissa, joita koskevissa ylld mainituissa*
investointipankkitoimintaan liittyvissé sopimuksissa OP Yrityspankki Oyj tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yritys on ollut osapuolena:

Osakesuositusten jakauma (10.2.2023)

Kaikki yhtiot Investointipankkisuhteissa*
Suositus Kpl % Kpl %
OSTA 24 33 0 0
LISAA 20 27 2 50
VAHENNA 20 27 1 25
MYY 9 12 1 25
73 100 4 100

Lisétietoja OP Yrityspankki Oyj:n analyyseista ja raporteista l16ytyy OP-verkkopalvelusta osaketutkimuksen sivuilta (Henkildasiakkaat -> Saastot
ja sijoitukset -> Kurssit ja markkinat -> Tutkimus)
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Yhteystiedot

Analyysi Asiakkuudet ja myynti

Antti Saari Paaanalyytikko, strategia, finanssi 010 252 4359 Tuomas Leisti Johtaja 010 252 2058
llkka Saksa Senioristrategi, korko, valuutta 010 252 4457

Jari Hannikainen Seniorimarkkinaekonomisti 010 252 2792 Instituutiomyynti

Henri Parkkinen Seniorianalyytikko, metsa, energia, kemia 010 252 4409 Tuomas Kaasalainen 010 252 2534
Kimmo Stenvall Seniorianalyytikko, operaattorit, teknologia, media 010 252 4561 Henrik Helppi 010 252 3252
Carlo Gylling Metalli, kiinteistdt, terveydenhuolto 010 252 4392 Tomi Kallio 010 252 2993
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