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Alustan matala arvostus kompensoi riskeja

Toistamme Fellow Financen lisda-suosituksen ja 2,5 euron tavoitehinnan. Korona ja véliaikaisesti kiristyva saantely
jarruttavat tand vuonna liilketoimintaa, mutta arvioimme yhtion tulevan myrskyn silmasta lopulta ulos suhteellisesti
vahvemmista asemista. Voimakkaan kurssilaskun my6té alustaliiketoiminnan erittdin matalaksi painuneen
arvostuksen valossa osakkeen laskuvara alkaa mielestamme olla rajallinen, mutta kasvunakyman kirkastuessa
nousupotentiaali on merkittava. Siten kdannetta ennakoiva sijoittaja rohkenee nykyarvostuksella jo varovasti ostaa
osaketta.

Pohjoismaiden suurin vertaislaina-alusta

Fellow Finance on vuonna 2013 perustettu ja vuonna 2014 toimintansa aloittanut joukkorahoitus- ja vertaislaina-alusta,
joka yhdistaa rahoitusta tarvitsevat yksityishenkil6t ja yritykset sijoittajien kanssa. Kuluttajalainojen lisaksi yhtio valittaa
lainamuotoista joukkorahoitusta seka laskurahoitusta (factoring) yrityksille. Sijoittajille alusta tarjoaa mahdollisuuden
sijoittaa hajautetusti vaihtoehtoiseen omaisuusluokkaan, joka on historiallisesti tarjonnut hyvan tuotto/riski-suhteen.

Sijoitusprofiili muuttunut kasvuyhtiosta kadanneyhtioksi

Fellow Financen osake on laskenut voimakkaasti kesan 2019 jalkeen, kun yhtion ansainnan kannalta kriittisen
lainavolyymin kehitys on jaanyt selvasti odotuksista. Lyhyella téhtdimelld kasvuun liittyvia riskeja on realisoitunut, kun
kilpailu Suomen kulutusluotoissa on uuden saantelyn myota kiristynyt ja laskurahoituksen seka kv-lainavolyymien
kehitys on jadnyt odotuksista. Liséksi koronakriisin myota lyhyen aikavalin nakymaét heikkenivat entisestéan. Osakkeen
voimakkaan kurssilaskun jalkeen myds odotukset lahivuosien kehityksen osalta ovat laskeneet selvasti ja
nakemyksemme mukaan yhtion sijoitusprofiili on muuttunut kasvuyhtiosta kaanneyhtioksi. Fellow Financen
toimitusjohtaja jatti hetki sitten ylldttden tehtavansa ja tulevan toimitusjohtajan keskeisin tehtéva onkin mielestamme
kiillottaa himmentyneen kasvutahden sakara ja kaantaa yhtio takaisin kannattavan kasvun polulle. Fellow Finance
kasvoi vuosina 2015-2019 keskimaarin 37 % vuodessa ja alustaliiketoiminnan erittdin skaalautuvan luonteen ansiosta
kasvu voi kiihtyd jalleen nopeasti, jos kansainvaliset markkinat [ahtevat avautumaan yhtidlle.

Ensi vuonna odotuksissa kddanne koronakuopasta ylospain

Olemme nostaneet kesa-heinakuun kehityksen perusteella hieman loppuvuoden lainavolyymiennusteita ja
odotamme nyt noin 9 MEUR:n kk-volyymia (aik. 8 MEUR). Odotamme nyt lainavolyymin laskevan téna vuonna 38 %
124 MEUR:oon. Laskeva volyymi iskee Fellow Financen liikkevaihtoon (2020e: 11,0 MEUR, -23 %), josta merkittava osa
tulee lainojen valityspalkkioista. Laskevan volyymin vaikutusta tulokseen (2020e EBIT: -0,5 MEUR) pehmentéavat
kuitenkin olennaisesti volyymin mukana alaspain joustavat asiakashankinnan kulut. Ennustamme ensi vuonna
lainavolyymin ja likevaihdon (2021e: 150 MEUR ja 12,3 MEUR) elpyvan, mutta jadvan vield selvasti vuoden 2019 (201
MEUR ja 14,2 MEUR) tason alle. Koronan ja véliaikaisen saantelyn hellittdessa evaat kasvukaanteelle ovat
mielestdmme hyvat, etenkin matala ldhtotaso huomioiden. Nakyvyys tuleville vuosille on kuitenkin edelleen heikko.

Nojaamme varovasti alustaliiketoiminnan matalaan arvostukseen

Fellow Financen alustaliiketoiminnan arvostus (2020e-2021e EV/S 0,8x-0,7x) on painunut erittdin matalaksi osien
summa -laskelmassa, missa Lainaamo arvotetaan sen lainakannan arvoiseksi. Matalan arvostuksen purkautuminen
vaatii kuitenkin nakyvyyden parantumista ja lainavolyymin trendin kdannetta ylospain, johon korona ja kiristynyt
saantely luovat edelleen merkittdvaa epavarmuutta. Nykyiselld arvostuksella osakkeen tuotto/riski-suhde kuitenkin jo
varovaisesti houkuttelee kaanteen ennakointia.
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Ohjeistus (Peruttu)

”Koronaviruspandemia on muuttanut toimintaymparistoa,
heikentanyt nakyvyytta ja todennakdisesti heikentaa
Fellow Financen taloudellista kehitysta vuonna 2020.”

Avainluvut
2019 2020e 2021e 2022e

Liikevaihto 14,2 1,0 12,3 15,6
kasvu-% 19 % -23 % 12 % 27 %
EBIT oik. 23 -0,5 0,4 2,0
EBIT-% oik. 16,5 % -4,4 % 32% 13,0 %
Nettotulos -01 -1,3 -0,6 0,7
EPS (oik.) 0,08 -0,18 -0,08 0,10
P/E (oik.) 54,7 neg. neg. 22,4
P/B 21 1,2 1,3 1,2
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EV/EBIT (oik.) 19,7 neg. 87,2 17,3
EV/EBITDA 22,4 neg. 439 13,9
EV/Liikevaihto 33 31 2,8 2,2
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Fellow Finance lyhyesti

Fellow Finance on Pohjoismaiden suurin joukkorahoitus-
ja vertaislaina-alusta, joka yhdistaa lainaa tarvitsevat
kuluttajat ja yritykset tehokkaasti sijoittajien kanssa.

2013

Perustamisvuosi

2018

Listautuminen

14,2 MEUR (+19 % vs. 2018)

Liikevaihto 2019

+37,2 % 2015-2019
Liikevaihdon keskimaarainen kasvu

2,3 MEUR (16,5 % Iv:sta)

Liikevoitto (oik.) 2019

50

Henkilosto keskimaarin 2019

201 MEUR / 630 MEUR

Valitetyt lainat 2019 / Kumulatiivinen
lainavolyymi 6/2020
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Lahde: Fellow Finance / Inderes, Kumulatiivinen lainavolyymi siséltda 24 MEUR Lainaamon oman jarjestelmén kautta valitettyja lainoja 5/2015 asti, jolloin Lainaamo tuli osaksi konsernia.
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Yhtiokuvaus
Pohjoismaiden suurin vertaislaina-alusta

Fellow Financen on vuonna 2013 perustettu ja
vuonna 2014 toimintansa aloittanut joukkorahoitus-
ja vertaislaina-alusta, joka yhdistaa rahoitusta
tarvitsevat yksityishenkil6t ja yritykset sijoittajien
kanssa. Yhtio valittaa kuluttajien vertaislainojen
lisdksi lainamuotoista joukkorahoitusta seka
laskurahoitusta (factoring) yrityksille. Liséksi yhtio
tarjoaa lainanhakijoille lainaturvavakuutuksia
AXA:n vakuutusedustajana. Sijoittajille alusta
tarjoaa mahdollisuuden sijoittaa hajautetusti
vaihtoehtoiseen omaisuusluokkaan, joka on
historiallisesti tarjonnut hyvéan tuotto/riski-suhteen.

Yhtio on kesakuun 2020 loppuun mennessa
vdlittényt lainoja yhteensa noin 630 MEUR:lla ja
vdlitetylla lainavolyymilla mitattuna yhtid on
Pohjoismaiden suurin lainamuotoinen
Jjoukkorahoitus- ja vertaislaina-alusta.
Lainavolyymien kasvu on heijastunut historiassa
myds yhtion lilkevaihtoon. Yhti6 teki vuonna 2019
14,2 MEUR:n liikevaihdolla 2,3 MEUR:n oikaistun
likevoiton (EBIT-% 16,5 %). Tana vuonna koronan
myo6ta heikentynyt talousymparisto on iskenyt
voimalla lainavolyymiin ja siten vuoden 2020
liikevaihto ja tuloskehitys tulevat jaamaan
arviomme mukaan heikoksi historiaan peilattuna.

Fellow Financen tytaryhtié Lainaamo tarjoaa
kiintedkorkoisia vakuudettomia kulutusluottoja
oman brandinsa alla, joita hallinnoidaan Fellow
Financen alustan kautta. Lisaksi Lainaamo sijoittaa
varojaan Fellow Financen alustan kautta kuluttaja-
yrityslainoihin kuin mika tahansa muu sijoittaja
alustalla.

Fellow Financen missiona on muuttaa perinteinen
pankkirahoitus suoraan lainaukseen ihmisten ja
yritysten vdlille. Yhtion visiona on olla Euroopan

johtava joukkorahoituspalvelu ihmisille ja yrityksille.

Tahan mennessa alusta on avattu Suomen
(valtaosa lainavolyymista) liséksi Puolassa,
Saksassa, Ruotsissa, Tanskassa ja Tsekissa.
Vuoteen 2023 mennessa yhtion tavoitteena on
valittda lainoja ainakin 10 maassa.

Vertaislainaaminen (Peer to Peer lending, P2P) on
toimialana vield nuori ja kdytannosséa syntynyt
Suomessa Fellow Financen perustamisen aikoihin.
Toimialan kasvu on taman jalkeen ollut nopeaa ja
Fellow Finance on lyhyen historiansa aikana
kasvanut sen mukana selvaksi markkinajohtajaksi
Suomessa. Kuluttajien vertaislainoissa yhtion
markkinaosuus oli dominoivat 91 % vuonna 2019.

Laaja lainanhakijoiden ja sijoittajien joukko

Fellow Financen palvelua kayttavien
lainanhakijoiden ja sijoittajien maara on ollut viime
vuodet jatkuvassa kasvussa. Vuoden 2020
kesdkuun loppuun mennessa palvelua on
kayttanyt 870 000 lainanhakijaa ja alustalle on
rekisteroitynyt 16 200 sijoittajaa.

Asiakasmaarien lisdantyessad myos alustan
sijoitusvarojen kokonaismaaré on kasvanut
merkittavasti. Alustalla toimivien sijoittajien
sijoitusvarat olivat yhteensa 2019 lopussa 155
MEUR. Sijoittajien tekemien rahansiirtojen lisaksi
alustan sijoitusvarat ovat kasvaneet sijoittajien
korkotuottojen myota. Tama luo alustalle korkoa
korolle -efektin myotd siséanrakennetun rahavirran
olettaen, etta sijoittajat uudelleensijoittavat saadut
korkotuotot.

Alustan lainavolyymi vuositasolla (MEUR)
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Liiketoimintamalli

Lainojen vilitys pitkalle automatisoitua

Fellow Financen lainojen valitysliiketoiminnan
liketoimintamalli on hyvin yksinkertainen, eika se
sido juuri lainkaan padomia. Digitaalinen alusta
yhdistaa lainanhakijat rahoitusta tarjoavien
sijoittajien kanssa, joiden vélille lainasopimus
syntyy. Yhtio ei siis rahoita lainoja omasta
taseestaan. Fellow Financen liikevaihdosta suurin
osa muodostuu lainanhakijoilta perittavista
lainojen avauspalkkioista seka tilinhoitomaksuista.
Syyskuun 2019 jalkeen yhtio on tehnyt muutoksia
suomalaisten kuluttajalainojen hinnoittelun
vastatakseen muuttuneeseen saantelyyn.
Nykyaan yhtio ei peri lainojen hallinnoinnista enda
tilinhoitomaksua, vaan sijoittajien maaraaman
koron paalle yhtio lisaa enintaéan 2 %:n
korkokomponentin. Yhtion liikkevaihto onkin siis
hyvin riippuvainen valitettyjen lainojen kappale- ja
rahamaaraisesta volyymista. Edelld mainittujen
palkkioiden osuus vélitetysta lainavolyymista oli
arviomme mukaan noin 5,0 % vuonna 2019 (2018:
5,2 %) ja arvioimme lainapalkkioiden jatkossakin
vastaavan vuositasolla noin 5 % lainavolyymista.

Fellow Financen liiketoiminnan ytimessa on yhtion
itse kehittdma teknologia-alusta seka
luottoriskimalli, jonka avulla lainanhakijan
luottokelpoisuus voidaan arvioida tehokkaasti
tekodlya ja koneoppimista hyodyntaen.
Teknologiaan pohjautuva pitkalti automatisoitu
lainahakemusten kasittelyprosessi mahdollistaa
liketoiminnalle kevyen kustannusrakenteen ja
skaalautuvuuden. Lisaksi alusta on rakennettu
modulaariseksi, jolloin esimerkiksi uusien
palveluiden ja markkinoiden avaaminen onnistuu

helposti, eika se vaadi merkittavasti
kehittamistyota.

Liiketoimintamallin skaalautuvuudesta kertoo se,
ettd valitetyt lainavolyymit ovat historiassa
kasvaneet merkittdvasti, mutta yhtion ei ole
tarvinnut lisatd henkildstodan lahellekdadn samassa
suhteessa (Volyymi/tyontekija 2016: 3,0 MEUR vs.
2018: 5,5 MEUR). My®6s liiketoiminnan muut
kiinteadt kustannukset skaalautuvat volyymien
kasvaessa. Vuosina 2019-2020 skaalautuvuus on
kuitenkin iskenyt vastakkaiseen suuntaan, kun
kansainvalistymispanostukset ovat kasvattaneet
kustannusrakennetta, mutta lainavolyymin kehitys
on jaanyt odotuksista.

Lainan hakeminen ja myontaminen alustalla

Fellow Financen alustalla lainanhakijat voivat
maaritelld haluamansa lainan ehdot ja asettaa
enimmaistason haetun lainan korolle. Sijoittajat
puolestaan tarjoavat rahoitusta itse maaraamillaan
ehdoilla. Mikali molempien osapuolien ehdot
kohtaavat, luo palvelu lainasopimuksen
lainanhakijan hyvaksyttavaksi.

Ennen kuin lainanhakijan hakemus esitelladn
sijoittajille, pyrkii Fellow Finance selvittdmaan
hakijan luottokelpoisuuden ja maksukyvyn
mahdollisimman tarkasti hakijan antamien seka
julkisista rekistereista saatavilla olevien tietojen
pohjalta (kuluttajien luottotiedot, yritysten
taloudellinen kehitys). Tassa kohtaa tietojen
prosessointi ja lainahakemusten seulonta
tapahtuu taysin automaattisesti ja merkittava osa
hakemuksista karsiutuu jo pois. Ensimmaisesta
seulasta lapipaasseet lainanhakijat luokitellaan
luottoriskimallin perusteella viiteen luottoluokkaan.
Yritysten osalta Fellow Finance myds haastattelee

lainaa hakevan yrityksen edustajan ja tekee tdman
pohjalta kokonaisarvion yrityksen maksukyvysta.
Lainanhakijoiden tiedot ovat palvelussa nahtavilla
mydos sijoittajille sijoituspaatoksen tueksi.

Lainan nostamisen jalkeen Fellow Finance
hallinnoi lainaa valvomalla lyhennyserien ja
korkojen takaisinmaksua sijoittajien edustajana.
Yhtio hoitaa maksumuistutusprosessin ja
kdynnistaa tarvittaessa perintdprosessin sijoittajien
puolesta seka myy tiettyjen vertaislainojen osalta
maksamattomat velat perintayhtidille.

Fellow Finance on 1/2019-5/2020 valilla
vastaanottanut lainahakemuksia keskimaarin noin
703 MEUR:n edesta kuukausittain. Naista noin 98
MEUR eli 14 % on esitelty maksukyky- ja
luottokelpoisuusarvion jdlkeen sijoittajille. Kaikista
vastaanotetuista lainahakemuksista keskimaarin
noin 2,2 % eli 15 MEUR on lopulta rahoitettu
kuukausittain. Ero sijoittajille esiteltyjen ja lopulta
rahoitettujen lainojen valilla johtuu esimerkiksi
siitd, etta lainanhakija onkin saanut kilpailevan
rahoitustarjouksen muualta paremmilla ehdoilla tai
sijoittajien tuottovaatimus ei kohtaa lainanhakijan
asettaman enimmaiskoron kanssa.

Vertaislainat kuluttajille

Fellow Financen lainavolyymista suurin osa tulee
vield suomalaisista kuluttajien vertaislainoista.
Kuluttajat voivat hakea lainaa Suomessa 20 000
euroon saakka laina-ajan vaihdellessa 2-10
vuoden valilld. Muissa toimintamaissa lainojen
enimmaismaarat ja laina-ajat vaihtelevat ja ovat
maakohtaisia. Suomessa lainojen nimelliskorot
vaihtelevat normaalisti 5-20 %:n valilla ja
keskimaarin nostettu lainasumma on noin 5000
euroa.
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Suomessa tyypillinen lainaaja-asiakas on
tyosuhteessa oleva (bruttotulot 2000-3000 e/kk)
keski-ikainen toisen asteen koulutuksen omaava
henkild. Yhtion mukaan tyypillinen lainaaja olisi
profiililtaan hyva asiakas myos liikepankeille, mutta
vertaislainojen saatavuus, helppous, nopeus ja
vaivattomuus ovat tekijoitd, jotka painavat
vaakakupissa valilla lainan lopullista hintaa
enemman.

Fellow Finance perii lainaa nostettaessa
vélityspalkkion lainanottajalta, joka on 0,01 % per
paiva luoton maarasta laskettuna, mutta uuden
saantelyn myo6ta enintdéan 150 euroa. Myos
lainoista perityt palkkiot ovat maakohtaisia ja
kasityksemme mukaan niiden taso on Suomea
matalampi Ruotsissa ja Saksassa, kun taas
Puolassa ja Tanskassa palkkiotaso on korkeampi.
Puolassa tosin 1.4.2020 koronaviruksen nojalla
saddetty vuoden maaraaikainen korkokatto
kaytannossa teki uusien kulutusluottojen
myontamisesta kannattamatonta ja laittoi koko
toimialan valiaikaisesti jaihin.
Kuluttajarahoituksessa markkina on hyvin kilpailtu
ja uusasiakashankinnan kustannukset ovat kaikille
toimijoille merkittéava kuluerg, joka skaalautuu
heikosti. Etenkin uusille markkinoille mentdessa
asiakashankinnan kustannukset suhteessa
likevaihtoon ovat erityisen korkeat, ennen kuin
palvelun tunnettuus ja toistuvien lainanhakijoiden
maara kasvaa.

Lainamuotoinen joukkorahoitus yrityksille

Suomalaiset pk-yritykset voivat hakea
toimintaansa rahoitusta Fellow Financen kautta
miljoonaan euroon asti, laina-aikojen vaihdellessa
1-7 vuoden valilla. Yrityslainat sisaltavat yleensa

vahintaan yrittdjan omavelkaisen takauksen ja
usein myos reaalivakuuden. Lainamuotoisen
yritysrahoituksen volyymit ovat talla hetkelld
melko pieni osa alustan kokonaisvolyymista, mutta
toimintaa pyritdan laagjentamaan niin Suomessa
kuin ulkomailla. Yritysrahoitus avattiin Ruotsissa
lokakuussa 2019 ja Tsekissa kesdkuussa 2020.
Fellow Finance perii Suomessa yrityslainoissa 4,5
%:n valityspalkkion mydnnetysté lainapadaomasta.
Tilinhoitopalkkio on puolestaan 0,084 %
alkuperéisesta lainapddomasta, mutta vahintaan
12 euroa kuukaudessa.

Laskurahoitus (factoring)

Fellow Finance aloitti pk-yrityksille
laskurahoituksen vélittémisen vuonna 2017 ja
vélitetyn rahoituksen volyymit ovat kasvaneet sen
jalkeen voimakkaasti. Yritysrahoituksen volyymi,
josta laskurahoitus vastaa suurinta osaa oli vuonna
2019 noin 26 % koko alustan lainavolyymista
(2019: 201 MEUR). Laskurahoituksessa yritys
hakee lyhytaikaista (14-90 p&ivéan) rahoitusta
myyntisaamistaan eli asiakkaalle lahetettya laskua
vastaan. Ndemme laskurahoituksessa
keskipitkalla aikavalilla merkittavaa
kasvupotentiaalia. Kasityksemme mukaan Fellow
Finance saa palkkioina noin 5 % vélitetysta
laskurahoituksen volyymista.

Fellow Financen laskurahoituksen etuna on
joustavuus, silld yritys voi rahoittaa vain
haluamansa laskut, eika koko laskutusta tarvitse
siirtdd factoring-palvelun piiriin. Laskuihin liittyva
luottotappioriski ei mydskaan siirry suoraan laskua
rahoittaville sijoittajille, vaan se sailyy rahoitusta
kayttavalla yrityksella. Rahoitussopimus sisaltaa
usein vahintaan yrittdjan omavelkaisen takauksen.

Yritysrahoituksessa uusasiakashankinnan
kustannus on huomattavasti kuluttajarahoitusta
pienempi. Laskurahoituksesta houkuttelevan
tekee myods se, ettd saatu asiakkuus tuottaa usein
tasaisesti ilman aktiivista uusmyyntia, kun palvelua
kayttava yritys rahoittaa saataviaan tasaisesti.

Alusta sijoittaja-asiakkaiden ndakékulmasta

Historiallisesti Fellow Financen alustan kautta
lainoihin sijoittaneet ovat saaneet noin 5-8 %:n
vuosituottoa. Palvelun kautta sijoittaja voi
hajauttaa varansa helposti satoihin lainoihin, jolloin
yksittaiseen lainaan liittyva riski pienenee
olennaisesti. Saadut korot ja lainanlyhennykset
ovat myds helposti sijoitettavissa uudelleen
automaattisesti palvelusta 16ytyvéan allokaattorin
kautta. Valtaosa alustan sijoitusvarallisuudesta
tulee viela yksityissijoittajilta, mutta tulevien
vuosien kasvun kannalta keskeista on
institutionaalisten sijoittajien saaminen alustalle.
Fellow Finance on ottanut tdman suhteen oikeita
askelia ja esimerkiksi marraskuussa 2019 yhtio
kertoi latvialaisen Citadele Bankin aloittavan
lainasijoittamisen 15 MEUR:n alkusijoituksella.

Sijoittajilla on mahdollisuus myyda omistamiaan
lainasaamisia alustan jalkimarkkinapaikalla, jolloin
Fellow Finance perii 1 %:n vélityspalkkion myyjalta.
Jalkimarkkinan volyymi oli vuonna 2019 9,9 MEUR
ja vuoden 2020 volyymi oli kesékuun loppuun
mennessa noin 15,9 MEUR. Jalkimarkkinalta
saadut valityspalkkiot ovat siten hyvin
marginaalinen osuus yhtion
kokonaisliikevaihdosta. Palvelu on kuitenkin
alustan kannalta tarkea, silla se lisaa
lainasijoitusten likviditeettid ja antaa sijoittajille
mahdollisuuden irtaantua lainoista tarvittaessa.
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Fellow Finance toimii alustana
yhdistéen sijoittajat ja lainanhakijat.

Luottokelpoiset kuluttajat ja yritykset voivat hakea
alustan kautta markkinaehtoista rahoitusta.
Automatisoitu lainahakemuksen kasittely tekee
prosessista todella tehokkaan. Suurin osa Fellow
Financen liikevaihdosta syntyy alustan kautta
nostettujen lainojen avauspalkkioista,
tilinhoitomaksuista sekd 9/2019 ldhtien myds
suomalaisissa kuluttajalainoissa Fellow Financen
perimastd enintdan 2 %:n korosta.

Institutionaaliset ja yksityiset sijoittajat voivat
sijoittaa ilman kuluja varojaan hajautetusti kuluttaja-
ja yrityslainoihin alustan kautta. Lainat on
mahdollista myyda toisille sijoittajille alustan
jalkimarkkinoilla. Fellow Finance ottaa 1 %:n
vélityspalkkion jalkimarkkinoilla myydyista lainoista.

Fellow Financen tytaryhtic Lainaamo Oy tarjoaa
kuluttajille vakuudetonta, kiintedkorkoista ja
pitkdaikaista lainaa. Lainaamon kautta haettuja
lainoja hallinnoidaan Fellow Financen alustalla.

Lainaamo toimii alustalla kuin muut sijoittajat.
Lainaamon térkein rooli on mielestémme uusien
markkinoiden avaamisessa, jolloin Lainaamon voi
tarjota varojaan uusille lainanhakijoille ja ndin luoda
pohjaa uuden markkinan syntymiselle.
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Lainaamo

Fellow Finance harjoittaa itse rahoitustoimintaa
tytaryhtionsa Lainaamon kautta. Lainaamo
rahoittaa kuluttajia ja yrityksia suoraan Fellow
Financen alustan kautta, kuten muutkin alustalla
toimivat sijoittajat. Lisaksi Lainaamo tarjoaa oman
brandinsa alla vakuudettomia kulutusluottoja
kuluttajille. Lainaamon lainakanta oli vuoden 2019
lopussa 28,7 MEUR.

Arvioimme mukaan Lainaamon antolainauskorko
oli noin 16 % vuonna 2019. Lainaamon
korkotuottojen (4,2 MEUR) osuus Fellow Financen
likevaihdosta oli viime vuonna noin 29 %.
Arvioimme korkotuottojen suhteellisen osuuden
pienentyvan tulevaisuudessa, kun lainapalkkiot
jatkavat kasvuaan valitetyn lainavolyymin kasvun
myotd Lainaamon lainakannan kasvua
nopeammin. Tand vuonna korkotuottojen
suhteellinen osuus kuitenkin nousee
heikentyneen lainavolyymin mydta pienentyvien
lainapalkkioiden vuoksi.

Lainaamon toimintaa rahoitetaan
velkakirjarahoituksella ja Fellow Financen
korollisen velan (2019: 20,4 MEUR) kustannus on
talld hetkelld noin 6 %:n tasolla.

Ottamalla huomioon Lainaamon arvioimamme
otto- ja antolainauskoron valisen melko alhaisen
korkokatteen ~10 % seka liiketoimintaan liittyvat
arvioimamme luottotappiot (2019: ~3-3,5 MEUR),
Lainaamon toiminta ei ole ollut historiassa
erityisen kannattavaa, ja vuonna 2019 se on ollut
tappiollista. Lainaamoa ei tule mielestémme
tarkastella pelkastaan erillisena
rahoitusliiketoimintaa harjoittavana yhtiona, vaan
sen rooli on olla enemman alustaliiketoimintaa

tukeva yksikkd. Lainaamon rooli korostuu
erityisesti, kun Fellow Finance laajentaa
toimintaansa uusiin maihin. Uudelta markkinalta
puuttuvat usein alkuun sijoittajat, jolloin Lainaamo
voi tukea tehokkaan lainamarkkinan syntymista
rahoittamalla uuden markkinan avoimia
lainahakemuksia. Lainaamon tukiessa markkinan
likviditeettia, alkaa sijoittajien luottamus uutta
markkinaa kohtaan kasvamaan ja lopulta markkina
toimii tehokkaasti myo6s ilman Lainaamoa.
Lainaamon luottotappiot voi siten osittain ajatella
uuden markkinan avaamiseen tarvittaviksi kuluiksi.

Liiketoiminnan verkostovaikutukset

Alustayhtidlle tyypillisesti Fellow Financen
liketoiminnasta on havaittavissa selkeita
verkostovaikutuksia. Télla tarkoitamme sitd, etta
mitd useampi lainanhakija tai sijoittaja tulee
alustalle, sitéd arvokkaammaksi alusta kaikille
osapuolille muodostuu. Positiiviset
verkostovaikutukset luovat itsedan ruokkivan
kierteen, jonka my¢&ta alustan lainavolyymit
kasvavat. Etenkin Suomen volyymien vuosien
2014-2018 voimakas kasvu toteutui arviomme
mukaan osaltaan verkostovaikutusten ansiosta.
Yhtion liiketoiminnassa verkostovaikutuksia
voidaan havainnollistaa seuraavanlaisesti:

1) Alusta on todettu toimivaksi ja luotettavaksi ja
tdman myota alustalle tulee uusia sijoittajia.

2) Uusien sijoittajien myota kasvavat volyymit
laskevat lainojen korkotasoja. Tama houkuttelee
alustalle paremman luottoluokituksen asiakkaita.

3) Laskenut korkotaso kasvattaa lainanhakijoiden
maaraa, jolloin lainahakemuksista kertyvan datan
maara alustalla kasvaa.

4) Kasvavan datamé&aran ansiosta luottoriskimalli
arvioi lainanhakijoiden luottokelpoisuutta entista
paremmin. Talldin sijoittajien luottamus alustaa
kohtaa kasvaa entisestaan ja tama mahdollistaa
entistd suuremmat lainat ja volyymit.

Sijoittajien luottamus alustaa kohtaan on
keskidssa positiivisia verkostovaikutuksia
tarkastellessa. Tahan yhtié voi vaikuttaa
kehittamalla luottoriskimalliaan ja pitamalla huolen,
ettd se maarittelee lainanhakijoiden
luottokelpoisuuden tarkasti. Jos luottotappiot
|ahtisivat kasvamaan nopeasti, sijoittajien
luottamus alustaa kohtaan heikkenisi ja
verkostovaikutukset kaantyisivat negatiivisiksi.

Esimerkkind negatiivisesta kierteestd toimii vime
syksyna voimaan astuneen korkokattosaantelyn ja
koronakriisin vaikutukset lainavolyymiin. Koronan
myotd heikentynyt talousymparistd on kasvattanut
epavarmuutta lainasijoittajien keskuudessa, mika
on nostanut tuottovaatimuksia ja saanut osan
sijoittajista keskeyttamaan uudet sijoitukset
lainoihin. Samalla my&s saantely rajoittaa
korkotasoja, jolloin yha useampi korkeamman
riskin laina jaa rahoittamatta. Fellow Finance myos
kiristi luottokriteerejaan jo maaliskuussa
varautuakseen heikentyvan talousympariston
vaikutuksiin lainanhakijoiden maksukyvyssa, mika
pienensi alustalle |&pipaasseiden lainahakemusten
maaraa.

Loppuvuoden osalta yhtidlla on nayton paikka
alustan riskienhallinnan ndkokulmasta. Jos
luottotappiot eivat oleellisesti nouse ja alusta
tarjoaa kohtuullista tuottoa koronakriisista
huolimatta, vahvistaisi se varmasti nykyisten
sijoittajien luottamusta vertaislainaamista kohtaan ja
voisi houkutella alustalle uusia sijoittajia.
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Fellow Financen liiketoiminnan verkostovaikutukset

Verkostovaikutukset Fellow Financen liiketoiminnassa

yksityis- ja instituutiosijoittajia.

° Alusta on todettu toimivaksi ja ‘
ﬁ luotettavaksi. Alustalle tulee uusia

Kasvavan datamdaaran ansiosta
lainaajien luottokelpoisuutta
voidaan arvioida entista
paremmin. Mahdollistaa
suuremmat lainat ja volyymit.

Uusien sijoittajien tuomat

Tuo alustalle paremman
luottoluokituksen asiakkaita.

Laskenut korkotaso kasvattaa

lainanhakijoiden maaraa. Datan
° maara alustalla kasvaa.

Lahde: Inderes

volyymit laskevat korkotasoa.

Luottoriskien hallinta keskiossa sijoittajien
luottamuksen yllapitamisessa

Lainahakemusten volyymi keskimaarin
kuukausitasolla 1/2019-5/2020

Hyvaksytyt lainahakemukset

Rahoitetut lainahakemukset

* Verkostovaikutusten ansiosta yhtiolla on potentiaalia
kaventaa hyvéaksyttyjen ja rahoitettujen
lainahakemusten suhdetta

» Koronakriisi ja kiristynyt saantely kaansivat lainavolyymit
lyhyella aikavalilla negatiiviseen kierteeseen kiristyvien
luottokriteerien ja samaan aikaan nousseiden
korkotuottovaateiden kautta
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Sijoitusprofiili

Kasvutdahden sakara on himmentynyt
realisoituneiden riskien myo6ta

Fellow Financen osake on laskenut voimakkaasti
kesan 2019 jalkeen, kun yhtion ansainnan kannalta
kriittisen lainavolyymin kehitys on jaanyt selvasti
odotuksista. Lyhyelld tahtaimella kasvuun liittyvia
riskeja on realisoitunut, kun kilpailu Suomen
kulutusluotoissa on uuden saantelyn myota
kiristynyt ja laskurahoituksen sekd kv-
lainavolyymien kehitys on jaanyt odotuksista.
Lisaksi koronakriisin myota lyhyen aikavalin
nakymat heikkenivat entisestdan. Osakkeen
voimakkaan kurssilaskun jalkeen myds odotukset
yhtion l&hivuosien kehityksen osalta ovat laskeneet
selvasti ja yhtion sijoitusprofiili on muuttunut
kasvuyhtiosta kaanneyhtioksi.

Arvioimme mukaan Fellow Finance liiketoiminta ja
tase kestavat koronan ja kiristyneen saantelyn
aiheuttamat iskut, vaikka kuluva vuosi on yhtidlle
vaikea. Siten arvioimme yhtion tulevan myrskysta
lopulta ulos suhteellisesti vahvemmista asemista,
kun osa kilpailijoista tulee vaistématta putoamaan
pois pelista. Lyhyelld tdhtaimelld tdma on toki laiha
lohtu, kun kaikki karsivat myrskyn vaikutuksista.

Vuosi 2020 menee yhtiolla koronasta selvidmiseen
ja kasvun perustan rakentamiseen kansainvalisilla
markkinoilla. Kasvukaannetta voidaan odottaa siis
aikaisintaan ensi vuodesta alkaen, ja omistajilta
vaaditaan karsivallisyytta sietéa heikompaa
kehitysta lyhyella tahtaimella. Fellow Finance kasvoi
vuosina 2014-2019 keskim&éarin 37 % vuodessa ja
alustaliiketoiminnan erittdin skaalautuvan luonteen
ansiosta kasvu voi kiihtya jalleen nopeasti, jos

kansainvéliset markkinat Iahtevat avautumaan
yhtidlle. Nakyvyys strategiassa onnistumiseen on
yhéa heikko ja yhtion naytot kansainvalisen kasvun
realisoitumisesta ovat vield ohuet. Pitkan aikavalin
kasvutarinalla on silti edelleen kaikki edellytykset
toteutua, vaikka sijoittajien luottamus sita kohtaan
ei ole talla hetkelld korkealla. Osakkeessa olisi
tuntuvaa vipua ylospain, jos lainavolyymin kehitys
lahtisi piristyma&an ja yhtion profiili alkaisi siirtya
takaisin kohti kasvuyhtioiden lokeroa.

Riskiprofiili
Riskiprofiili on korkea

Fellow Financen arvo on hyvin riippuvainen yhtion
tulevasta kasvusta ja kokonaisuudessaan yhtion
riskiprofiili on korkea johtuen erityisesti toimialaan
liittyvista riskeista. Nakemyksemme mukaan
sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat:

Kasvustrategian epdaonnistuminen: Fellow
Financen pitkan aikavalin kasvun kannalta
keskidssa on kansainvalistyminen ja alustan
skaalaaminen useisiin toimintamaihin. Vaikka yhtion
jarjestelmad ja toimintamalli on osoitettu toimiviksi
Suomessa, on kansainvalinen lapimurto isommassa
mittakaavassa vield todistamatta.

Taloustilanteen heikentyminen: Heikentyva
talousymparisto vaikuttaa negatiivisesti Fellow
Financen liiketoimintaan, kuten koronakriisin
yhteydessa on nahty. Heikentyva suhdanne
nostaa riskeja lainanhakijoiden maksukyvyn
suhteen ja todennakoisyys luottotappioiden
realisoitumisesta kasvaa. Tama vahentaa
sijoittajien halukkuutta sijoittaa vertaislainoihin ja
korkotuottovaateet nousevat (ellei korkokatto

rajoita niitd). Nousevat korot puolestaan
pienentavat lainanhakijoiden halua ottaa uusia
lainoja. Heikentyva taloustilanne nakyy vaistamatta
myd&s Lainaamon luottotappioiden kasvuna.

Toisaalta heikossa taloustilanteessa myds
perinteisten rahoituslaitosten lainananto kiristyy,
mika voi ajaa osan lainaa tarvitsevista kdyttamaan
vaihtoehtoisia rahoituskanavia, kuten vertaislainoja.
Tama voi osaltaan kompensoida heikon
taloustilanteen vaikutuksia. Vertaislainaaminen
toimialana on globaalisti syntynyt kdytannodssa
vasta finanssikriisin jalkeen, joten koronakriisi on
toimialan ensimmainen kunnon taantumatesti, mika
kohottaa epavarmuutta.

Saantelyriskit: Euroopan finanssisektorilla on
tapahtunut saantelyyn liittyvia muutoksia
rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin (MiFID Il) ja
-asetuksen (MiFIR), maksupalveludirektiivin (PSD2)
ja uuden EU:n laajuisen tietosuoja-asetuksen
(GDPR) voimaantulon my&ta. Euroopan
viranomaiset ovat myds alkaneet tutkia
finanssiteknologian mahdollisia vaikutuksia
finanssijarjestelman toimintaan seka siihen liittyvaan
regulaatioon ja valvontaan. Valmisteilla on myos
koko EU:n laajuinen saantelykehikko
joukkorahoitusmarkkinoille, jonka tarkoituksena on
yhtend&istad toimialan pelisdantoja.

Saantelyn lopullista muotoa on vaikea arvioida,
mutta suunta on kuitenkin ollut koko ajan
kiristymaan pain. Tama luo selvaa epavarmuutta
toimialalla, lopulliset vaikutukset ndhdaan vasta
myohemmin. Esimerkiksi Iso-Britanniassa
joukkorahoitusalan saantely-ympdriston
selkeytyminen 2010-luvun alussa kiihdytti alan
kasvua.
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Viime aikoina saantelyriskit ovat iskeneet
kansallisen lainsaddannon kautta, kun Suomessa
aiemman saantelyn lisaksi korkokattoa paatettiin
laskea koronan nojalla 10 %:iin loppuvuoden ajaksi
heindkuusta alkaen. My&s Puolassa tehtiin 1.4.
alkaen vastaava vuoden kestava maaraaikainen
lakimuutos lainojen enimmaiskorkoihin, mika lopetti
kaytannossa kuluttajalainojen myodntdmisen
kokonaan Puolassa. Korona ja sadntely tulivat
harmilliseen aikaan, silla Fellow Financen
panostukset Puolaan (paikallinen toimisto ja
toimitusjohtaja) olivat alkaneet kantaa alkuvuodesta
hedelmaa kasvavien volyymien muodossa.

Kilpailun kiristyminen: Vertaislainaaminen on
viime vuosina ollut todella nopean kasvun toimiala
ja nopea kasvu houkuttelee aina uusia kilpailijoita
paikalle. Kovin kilpailupaine vakuudettomissa
luotoissa tulee kuitenkin kuluttajalainoja tarjoavien
rahoitusyhtididen suunnalta. Suomessa
kilpailutilanne kiristyi viime syksyna voimaan
astuneen korkokattosaantelyn myéta, kun osa
toimijoista on pyrkinyt haalimaan markkinaosuuksia
aggressiivisen hinnoittelun kautta.

Fellow Finance kilpailee asiakkaista muiden
kuluttaja-, joukko-, ja vertaislainayhtididen lisaksi
perinteisten pankkien ja muiden finanssialan
toimijoiden kanssa. Esimerkiksi pankit pohtivat
parhaillaan suhtautumistaan vertaislainaajiin ja osa
niista voi tulevaisuudessa kehittaa kilpailevia
palveluita valtavien resurssiensa ja
asiakaskantojensa avulla. Brittildiset
vertaislainaajajatit (esim. Zopa, Ratesetter, Funding
Circle) saattavat my0s laajentaa toimintaansa
tulevina vuosina Fellow Financen toimintamaissa,
mika kiristaisi kilpailupainetta. Kiristyva kilpailu

painaa korkotasoja alaspéain ja tama
todennéakdisesti aiheuttaa paineita myds Fellow
Financen perimiin lainapalkkioihin.

Maineriskit: Sijoittajien ja lainanhakijoiden
luottamus Fellow Financen alustaa kohtaa on
keskidssa yhtion liiketoimintamallin kannalta ja
luottamusta heikentdvat mainehaitat olisivat
toiminnalle erittdin vahingollisia. Toiminnan
kannalta maineriskien hallinnassa yksi
keskeisimmista tekijoista on yhtion oman
luottoriskimallin luotettava toiminta, jotta alustan
lainanhakijoiden luottokelpoisuus saadaan
varmistettua riittdvan hyvin. Luottotappioiden
nopea kasvu heikentaisi sijoittajien luottamusta
alustaa kohtaan ja tama voisi aiheuttaa negatiivisen
kierteen yhtion liikketoimintaan.

Myds muiden vertaislainatoimijoiden mahdolliset
vaarinkaytokset tai alustoilla tapahtuvat huijaukset
voivat vaikuttaa negatiivisesti koko toimialan
maineeseen. Uusi nopeasti kasvava toimiala
houkuttelee paikalle myds aina epéarehellisia
toimijoita. Esimerkiksi vuonna 2015 ruotsalainen
vertaislainaaja Trustbuddy ajautui konkurssiin
viranomaisten suljettua yhtion toiminnan palvelussa
tapahtuneiden vakavien vaarinkaytdsten takia.
Lisaksi viimeisen vuoden aikana useampi pienempi
[ta-Eurooppalainen alusta (esim. Kuetzal, Envestio,
Monethera) on paljastunut huijaukseksi, jonka
seurauksena sijoittajat ovat menettdneet alustan
kautta sijoittamansa varat.

Kuluttajarahoituksessa vakuudettomissa luotoissa
ns. pikavippaajat ovat viime vuosina saaneet paljon
negatiivista julkisuutta. Toimialan maine on heikko,
mika johtuu seka toiminnan kyseenalaisesta
eettisyydesta seka alalla esiintyneista

vadrinkaytoksista. Suomessa 20 %:n
korkokattosaantely laittoi varsinaisen
pikavippitoiminnan jaihin uusien lainojen
myontamisen osalta. Ndihin lainoihin erikoistuneet
toimijat joutuivat tulemaan kilpailemaan
matalamman koron kulutusluottoihin tai
lopettamaan toimintansa. Vakuudettomien
kulutusluottojen yleisesti huono maine voi vaikuttaa
negatiivisesti myds Fellow Financeen.

Korkotason nousu: Nykyinen nollakorkoymparisto
on ollut yksi syy vertaislainaamisen suosion
kasvulle, silla alustat ovat historiassa pystyneet
tarjoamaan huomattavasti tavallisia korkosijoituksia
paremman tuotto-odotuksen kohtuullisella
riskitasolla. Jos korot l&htisivat Euroopassa
nousuun, voisi osa vertaislainoihin allokoiduista
sijoitusvaroista virrata takaisin tavallisiin
korkosijoituksiin. Korkotason nousu voisi vahentda
myds lainanhakijoiden kysyntaa lainoille, silla
nousevat korot heijastuisivat myos alustalla
tarjottavien lainojen korkotasoihin.

IT-riskit: Fellow Financen digitaalinen
joukkorahoitusalusta on yhtion liiketoiminnan
kulmakivi. Digitaalisten palveluiden toimintaan liittyy
aina riskeja (mm. jarjestelmavirheet, kyberuhat). IT-
riskit linkittyvat maineriskien kanssa yhteen etenkin
luottoriskimallin osalta. Mikali yhtid epdaonnistuisi
luottoriskimallin hallinnassaan, heikkenisi palvelun
tarjoama tuotto/riski-suhde sijoittajille. Palvelun
toimintaan liittyvien operatiivisten riskien hallinta on
padosin yhtion omissa kasissa ja mielestamme
nama riskit ovat hyvin hallittavissa.
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Profiili muuttunut kasvuyhtiosta
kdaanneyhtioksi

Voimakkaasti kasvavat markkinat
Euroopassa

Erittain skaalautuva liiketoimintamalli
kasvun realisoituessa

Strategia investointivaiheessa ja naytot
kansainvalistymisesta viela puuttuvat

Liiketoimintamalli osoittanut
toimivuutensa Suomessa

Lahde: Inderes

Potentiaali | I I

Riskit

Kasvu nykyisissa tuotteissa ja markkinoilla

Alustan avaaminen uusille markkinoille ja
tuotevalikoiman laajennus

Kulurakenteen ja taseen skaalautuminen mahdollistavat
hyvan kannattavuuden sekd paaoman tuoton
kasvustrategian onnistuessa

Potentiaalinen yritysostokohde

Taloustilanteen heikkeneminen

Korkotason nousu

Kasvustrategian epaonnistuminen
Regulaatiomuutokset

Kilpailun kiristyminen

Maineriskit ja alustan teknologiaan liittyvat IT-riskit

Lainaamon lainasaamisten luottotappioriski

16



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Arvio Fellow Financen liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta '

y2 :

S :

y : \
< : v4
y : \
< : v4
yi : \
< ©- >
y \
< v4
y \
< v4
y \
< v4
y \
< (4] >

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala nopeassa kasvussa ja kehittyy
jatkuvasti. Regulaatiomuutokset ovat
muuttaneet toimialan dynamiikkaa ja muutoksia
on todennéakaoisesti luvassa myds jatkossa.

Kasvustrategian kannalta keskiossa
onnistuminen alustan skaalaamisessa
kansainvalisesti, mihin liittyy merkittavaa
epavarmuutta.

Toimialan taantumakestavyytta testataan nyt
ensimmaista kertaa koronakriisissa.
Talousndakyman heikentyminen iski nopeasti
lainavolyymeihin kriisin alettua.

Lainojen avauspalkkiot riippuvaisia valitetysta
lainavolyymista. Tilinhoitopalkkiot ja perityt korot
jatkuvaluonteisia lainojen paattymiseen asti.

Kulurakenne skaalautuu voimakkaasti
lainavolyymin mukana pitkalti automatisoitujen
prosessien ansiosta. Volyymien heikentyessa
asiakashankinnan kulut joustavat hyvin.

Strategia tavoittelee voimakasta kansainvalista
kasvua, mika vaatii etupainotteisia panostuksia
uusien markkinoiden avaamiseksi.

Alustaliiketoiminta sitoo vdahan padaomaa.
Tytéaryhtio Lainaamon myoéntamiin lainoihin
sitoutuu paaomia.

Tase mahdollistaa strategian
toteuttamisen. Lainaamon lainakanta
kaytannossa likvidia omaisuutta
rahavarojen rinnalla.
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Nuori markkina kasvanut voimakkaasti

Joukkorahoitusmarkkinat ovat viime
vuosikymmenelld kasvaneet globaalisti erittain
voimakkaasti. Cambridgen yliopiston tutkimuksen
mukaan vuosien 2013-2018 aikana globaali
joukkorahoituksen volyymi loikkasi 8,5 miljardista
eurosta noin 350 miljardiin euroon. Valtaosa
markkinakasvusta on tullut Kiinasta (yli 99 %
Aasian ja Tyynenmeren alueesta), jonka osuus
globaalista kokonaisvolyymista vuonna 2018 oli
noin 191 miljardia euroa. Toiseksi suurin markkina
on Pohjois- ja Eteld-Amerikka, jonka noin 57
miljardin euron volyymista valtaosa tuli USA:sta.
Euroopan joukkorahoituksen volyymi vuonna
2018 oli 16 miljardia euroa, mistéd noin puolet tuli
Iso-Britanniasta.

Absoluuttisilla volyymeilla mitattuna Euroopan
markkinat ilman Iso-Britanniaa ovat viela melko
alkutekijoissaan, vaikka ne ovatkin kasvaneet
voimakkaasti viime vuosina. Olettaen Euroopan
markkinoiden kehityksen seuraavan jollain tasolla
Iso-Britannian kehitystd, tulevat markkinat
edelleen moninkertaistumaan tulevaisuudessa.

Euroopan vertaislainamarkkinat

Statistan mukaan vertaislainaamisen volyymi
Euroopassa laskee vuonna 2020 koronaviruksen
vuoksi noin 2 %. Markkinan koko on yhteensa
noin 7,6 mrd. euroa, josta Iso-Britannian osuus on
noin 3,5 mrd. Kuluttajien vertaislainat ovat tasta
2,4 mrd. euroa ja yritysten lainamuotoinen
joukkorahoitus noin 5,2 mrd euroa. Statista
ennustaa markkinan kasvavan keskimaarin noin 5
%:n vauhtia vuosina 2021-2024. Arvioimme jo
kypsemman vaiheen saavuttaneen Iso-Britannian
markkinan jarruttavan kokonaiskasvua ja kasvun

olevan selvasti ripedmp&aa useissa pienemmissa
Euroopan maissa.

Viimeisimman Cambridgen yliopiston
maakohtaisen datan perusteella Fellow Financen
nykyisten toimintamaiden (Suomi, Puola, Saksa,
Ruotsi, Tanska, Tsekki) vertaislainamarkkinat
vuonna 2018 olivat yhteensa noin 1,5 mrd. euroa,
josta Saksa, Suomi ja Puola muodostivat
valtaosan. Arvioimme kaikkien markkinoiden
jatkaneen kasvua myo6s vuonna 2019 ja
esimerkiksi Ruotsin, Tanskan ja Tsekkien
markkinat ovat alkaneet kunnolla vasta
muovaantua vuodesta 2017 alkaen.

Suomen vertaislainamarkkinat

Suomen vertaislainamarkkinan koko vuonna 2019
oli Suomen Pankin mukaan noin 271 MEUR, josta
kuluttajalainojen osuus oli 147 MEUR ja
lainamuotoisen joukkorahoituksen 124 MEUR.
Fellow Financen markkinaosuus kuluttajien
vertaislainoissa oli viime vuonna dominoivat 91 %
(2018: 88 %) ja muut toimijat ovat kdytdnnossa
kadonneet markkinalta syyskuussa 2019
kiristyneen korkokattosaantelyn jalkeen. Tama
heijastui myds kuluttajien vertaislainojen
markkinan -2 %:n laskuun viime vuonna.
Yrityslainoissa Fellow Financen markkinaosuus oli
viime vuonna 41 % (2018: 32 %). Vuosien 2014-
2019 valilla kuluttajien vertaislainamarkkina on
kasvanut Suomessa keskimaarin 38 % vuodessa
ja lainamuotoinen joukkorahoitus 56 %.
Vertaislainojen osuus suomalaisten kotitalouksien
yhteenlasketusta kulutusluottokannasta (noin 22,6
mrd. euroa) oli viime vuonna noin 1 %:n, mika
kuvastaa vertaislainaamisen olevan viela
kokonaisuuteen nahden hyvin marginaalista.

Euroopan vertaislainamarkkina (mrd. €)
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Euroopan joukkorahoituksen volyymit maakohtaisesti 2018 (MEUR)
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Suomalaiset velkaantuvat

Suomalaisten kotitalouksien velkaantumisaste
suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin on ollut
tasaisessa kasvussa jo pidemman aikaa ja liki
kaksinkertaistunut 2000-luvun alusta. Syyskuussa
2019 suomalaisten kotitalouksien velka oli noin
1,27-kertainen suhteessa kaytettaviin tuloihin.
Lisaksi kotitalouksien korkomenot suhteessa
kaytettaviin tuloihin ovat olleet viimeisen
vuosikymmenen tasaisessa laskussa yleisen
matalan korkotason ansiosta. Syyskuussa 2019
kotitalouksien korkomenot vastasivat noin 1,6 %
kaytettdvissa olevista tuloista. Velkaantumista
tarkastellessa on hyva huomata, ettéd suomalaisten
kotitalouksien lainakannasta noin 3/4 koostui
asuntolainoista syyskuussa 2019.

Maksuhairidisten henkildiden maara kasvoi
Suomessa voimakkaasti finanssikriisin jalkeisina
vuosina aina vuoteen 2014 saakka. Viime vuosina
maksuhairidisten henkildiden maaran kasvu on
kuitenkin selvasti hidastunut johtuen arviomme
mukaan tyollisyystilanteen parantumisesta seka
2013 voimaan astuneesta korkokatosta. Vuoden
2020 kesakuun lopussa maksuhairidisia henkiloita
oli Suomessa Asiakastiedon mukaan
ennatykselliset 390 000 henkiloa.

Kulutusluottojen maara nopeassa kasvussa

Vaikka suomalaisten kotitalouksien velasta
valtaosa on edelleen asuntolainoja, viime vuosina
kulutusluotot ovat kasvaneet selvasti
asuntolainojen maaraa nopeammin. Finanssiala
ry:n vuonna 2019 julkistaman kyselytutkimuksen
mukaan noin joka neljannelld suomalaisella on
jokin kulutusluotto. Tavallisin kulutusluottomuoto
on tutkimuksen mukaan pankista otettu

kulutusluotto, jota on 18 %:lla suomalaisista.

Yhteensa kotitalouksien kulutusluottokanta oli
kesakuussa 2019 Suomen Pankin arvion mukaan
noin 22,6 miljardia euroa. Tastd Suomessa
toimivien luottolaitosten mydntamia luottoja oli
noin 71 % ja yha useammin luotonmyontédja toimii
muu kuin Suomeen rekisterdity luottolaitos.
Huhtikuussa 2020 suomalaisten rahalaitosten
kotitalouksille mydntamien kulutusluottojen kanta
oli kokonaisuudessaan 16,6 miljardia euroa.

Vakuudettomien kulutusluottojen osuus koko
kulutusluottokannasta oli reilut 6 miljardia euroa.
Vakuudettomien luottojen kanta on ldhes
kaksinkertaistunut vuoden 2010 tasolta.
Vakuudettomien kulutusluottojen kanta on Fellow
Financen kuluttajavertaislainojen kannalta
relevantein lukema, ja antaa kuvan teoreettisen
markkinan koosta Suomessa. Toisaalta se myos
kertoo, miten pieni toimija Fellow Finance
markkinalla on. Vakuudettomiin kulutusluottoihin
erikoistuneiden luottolaitosten mydntamien
lainojen keskikorko on Suomen Pankin mukaan yli
15 %:n tasolla, likepankkien myontamien
kulutusluottojen keskikorko on puolestaan
reilussa 4 %:ssa. Fellow Financen kautta
myonnetyissd suomalaisissa kulutusluotoissa
nimelliskorot vaihtelevat 5-20 %:n valilla. Vuoden
2020 loppuun voimassa oleva valiaikainen
korkokatto rajaa nimelliskorot korkeintaan 10 %:iin.

Yhtion muissa toimintamaissa kulutusluottojen
kanta oli EKP:n mukaan huhtikuussa 2020
Saksassa 200 mrd., Puolassa 44,6 mrd., Ruotsissa
23,5 mrd., Tanskassa 15,4 mrd. ja Tsekeissa 9,6
mrd. euroa.

Kulutusluotot suomalaisilta
rahoituslaitoksilta (mrd. €)
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Yrityslainat

Suomalaisten rahalaitosten mydntamien lainojen
yhteenlaskettu maara on kasvanut viime vuosina.
Kasvu on painottunut erityisesti vakuudellisiin
yrityslainoihin. Vuoden 2020 huhtikuussa
suomalaisten rahalaitosten euroalueen yrityksille
mydntémien lainojen kanta oli noin 96 miljardia
euroa, josta noin puolet oli vakuudellista lainaa
(vakuutena asunto- tai kiinteistévakuus tai muu
vakuus). Suomen Pankin mukaan kasvu on
kohdistunut viime vuosina erityisesti pieniin ja
keskisuuriin (alle 1 MEUR) lainoihin. Fellow Finance
valittaa lainamuotoista joukkorahoitusta
suomalaisille yrityksille miljoonaan euroon saakka.
Vuonna 2019 Suomen rahalaitokset myonsivat
alle miljoonan euron arvoisia lainasopimuksia noin
16,2 miljardilla eurolla (Suomen Pankki).

Yhtion muiden toimintamaiden osalta yrityksille
myonnetty lainakanta oli huhtikuussa 2020
Saksassa 1150 miljardia, Puolassa 84 miljardia,
Ruotsissa 235 miljardia, Tanskassa 171 miljardia ja
Tsekeissa 44 miljardia. (EKP). Kokonaisuudessaan
yrityslainamarkkinat Euroopassa ovat Fellow
Financen kokoluokkaan peilattuna valtavat ja
markkinoiden absoluuttinen koko ei tule
toimimaan yhtidlle kasvun esteena.

Etenkin pienten ja keskisuurten yritysten tarkein
rahoittajataho ovat pankit. Pankkisektorin
rakennemuutoksista johtuva pankkien toiminnan
supistuminen on kuitenkin luonut tilaa muille
uusille rahoitussektorin toimijoille. Suomen Pankin
mukaan perinteisen pankkisektorin ulkopuolisilla
uusilla toimijoilla on térkea merkitys
rahoitusmarkkinoilla, silld ne laajentavat
rahoituksen lahteita, tukevat markkinalikviditeettia

ja hajauttavat riskeja. Pankkisektorin ulkopuoliset
toimijat saattavat my&s olla merkittavia toimijoita
tietyilla pienilld ja erikoistuneilla markkinoilla, joissa
perinteiselld pankkisektorilla ei ole halua tai kykya
toimia.

Factoring-markkina kasvaa

Factoring-palvelujen suosio Suomessa on ollut
selvassa kasvussa 2010-luvulla. Factoring-
palveluiden liikevaihto, eli rahoitusyhtididen
rahoittamien ja ostamien myyntisaatavien maara,
oli Suomessa arviolta noin 28 miljardia euroa
vuonna 2019. Factoring-palveluiden liikevaihto
Suomessa on kasvanut keskimaarin noin 9,5 %
vuodessa vuosien 2010-2019 aikana (Iahde: FCI).
Factoring-palveluiden markkinan koko Suomessa
on jonkin verran suurempi kuin esimerkiksi
Ruotsissa (20,6 miljardia euroa). Tarkasteltaessa
koko Euroopaa, on Suomen osuus factoring-
markkinasta vain noin 1,4 %. Fellow Finance
tarjoaa talla hetkelld laskurahoitusta Suomessa ja
avasi yritysrahoituspalvelut syksyllda 2019 Ruotsiin
ja kesdkuussa 2020 Tsekkeihin. Tulevaisuudessa
yritys- ja laskurahoitusta tullaan todennéakaisesti
tarjoamaan myds muissa uusissa toimintamaissa.

Factoring-rahoituksen (liikevaihto) kehitys

Suomessa (mrd. €)

30
25

olllll““

2

(@]

=
[62]

-
(@]

(6]

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Lahde: FCI

Kulutusluotto- ja yrityslainakanta Fellow Financen
markkinoilla (mrd. €)

Kulutusluotot Yrityslainat

171

HelEa
Bl

c oo+

Lahde: EKP

22



Markkinat 4/4

Rahoitusmarkkinoilla on kdynnissa murros

Nakemyksemme mukaan kuluttajarahoituksen ja
yritysrahoituksen markkinat ovat murroksessa,
jonka ansiosta Fellow Financen kaltaiset uudet
toimijat ovat kasvaneet viimeisen reilun 5 vuoden
aikana voimakkaasti. Tama on ndkynyt erityisesti
vakuudettomissa kulutusluotoissa ja
vakuudellisissa pk-yrityslainoissa. Molempia
sektoreita ovat aikaisemmin dominoineet
talletuspankit, joiden rooli on kuitenkin
pienentymassa. Taustalla on muun muassa
pankkien kiristynyt saantely, teknologian
kehittyminen (missa pankit eivat ole taysin
pysyneet mukana) ja ainakin osittain uudistuvat
kuluttajatottumukset. Osittain néma tekijat, ja
toisaalta uusien yhtididen innovatiiviset ratkaisut,
ovat synnyttaneet uuden FinTech-toimialan.

Nakemyksemme mukaan toimialalla tulevat
menestymaan erityisesti yritykset, jotka pystyvat
parhaalla tavalla hyddyntamaan uutta teknologiaa
(digitalisaatio & automatisaatio) ja tarjoamaan
kuluttajille kilpailukykyisia palveluita skaalautuvalla
liketoimintamallilla. Mielestdamme Fellow Finance
on omalla liiketoimintamallillaan hyvin positioinut
hyotymaan markkinoilla kdynnissa olevasta
murroksesta.

Markkinan trendit Fellow Financelle paaosin
suotuisia

Digitalisaatio ja teknologian kehitys: Uudet
digitaaliset toimijat haastavat perinteiset
talletuspankit ketteryydellaan ja uusilla kuluttajille
helpoilla ratkaisuillaan. Uusi teknologia ja
digitalisaatio mahdollistavat prosessien
automatisoinnin ja tehokkuuden. Perinteisien

pankkien tilannetta vaikeuttaa kiristynyt saantely
ja vanhojen jarjestelmien kankeus ja tehottomuus.

Perinteisten rahoituspalveluiden kankeus on
luonut tilaa uusille ketterille toimijoille. Erityisesti
pienten yritysten rahoitustarpeet ovat osittain
jaaneet tayttamatta, silla perinteisten pankkien
raskaammat prosessit eivat aina taivu pienempien
lainojen rahoittamiseen kustannustehokkaasti.

Perinteisten omaisuusluokkien alhaiset tuotto-
odotukset ovat ajaneet sijjoittajia etsimaan osake-
ja erityisesti velkakirjasijoituksilleen vaihtoehtoisia
sijoituskohteita. Vertaislainapalvelut ovat
historiassaan pystyneet tarjoamaan erinomaista
riskikorjattua tuottoa ja tdma on houkutellut
palveluihin paljon uusia instituutio- ja
yksityissijoittajia.

Alustatalouden esiinmarssi: Tuotteiden ja
palveluiden kysynnan ja tarjonnan yhdistéminen
digitaalisen alustan kautta on jo mullistanut ja
disruptoinut useita toimialoja. Muutamina
esimerkkeind voidaan mainita media (Facebook ja
Google), matkailu (Airbnb), henkilokuljetus (Uber)
ja videovuokraus (Netflix). Alustayhtididen
teknologia on mahdollistanut asiakkaiden
palvelun yhd nopeammin ja paremmin ja tdman
kehityksen voidaan olettaa jatkuvan. Vertaislaina-
alustat ovat yksi osa rahoitusmarkkinoilla
kaynnissa olevaa disruptiota.

Regulaatiomuutokset luovat tilaa disruptiolle:
Finanssikriisin jalkeen pankkien saantelya ja
vakavaraisuusvaatimuksia on kiristetty useissa
maissa. Tdma on jossain maarin kiristanyt
pankkien lainanantoa ja markkinalle on jaanyt
aukkoja, joihin pienemmat uudet FinTech-yhtiot

ovat iskeneet kiinni. Vertaislainamarkkinan kasvua
Suomessa on tukenut vuonna 2016 voimaan tullut
Joukkorahoituslaki, joka yhtenéisti toimialan
pelisaantoja. EU-tasolla on valmisteltu jo pitkdaan
vastaavanlaista regulaatiota, jonka tarkoituksena
on yhtendistaa joukkorahoituksen pelisdantoja
isommassa mittakaavassa. Uusi
maksupalveludirektiivi (PSD2) mahdollistaa
kolmansien osapuolien paasyn pankkien
asiakkaiden tileille asiakkaan suostumuksella ja
taalta saatava valtava maara dataa avaa uusille
toimijoille lukuisia uusia mahdollisuuksia. Tulevaan
saantelyyn liittyy tdssa vaiheessa kuitenkin
epavarmuutta ja se voi myds vaikeuttaa uusien
toimijoiden toimintaa ja aiheuttaa kustannuksia.

Vakuudettomat kulutusluotot kasvavat nopeasti,
missa taustalla on mielestémme
kulutustottumuksien osittainen muuttuminen.
Osamaksujen kk-eréat ovat joillekin kuluttajille
tarkeimpid kuin tuotteen hinta. Trendi on paljon
pidemmalld esimerkiksi Yhdysvalloissa, mutta
erilaiset osamaksujarjestelyt yleistyvat koko ajan
myds Suomessa.
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Kilpailu

Kilpailu kuluttajalainoissa

Kuluttajalainoissa kilpailu on kovaa ja Fellow
Finance kohtaa kilpailussa niin vakuudettomia
kulutusluottoja tarjoavat yhtiot kuin muut
vertaislaina-alustat, jotka toimivat yhtion kanssa
samoissa toimintamaissa. Yhtion paakilpailijoita
ovat vakuudettomia kulutusluottoja tarjoavat
rahoituslaitokset, kuten Santander, Bank
Norwegian, Nordax Bank, S-Pankki, Resurs Bank
ja Collector Bank. Tuotteen (raha) hinnan ollessa
suunnilleen sama, kilpailussa korostuu muun
muassa lainatarjouksen antamisen nopeus ja
aktiivinen myyntityd lainatarjouksen saaville
kuluttajille. Suomessa vuonna 2019
voimaanastuneen 20 %:n korkokaton myota
kilpailutilanne kuitenkin Kiristyi erityisesti
ulkomaisten toimijoiden taholta. Fellow Financen
palvelun korkotasot eivat ole pystyneet taysin
kilpailemaan markkinalla ndhtyja aggressiivisimpia
lainatarjouksia vastaan, mika on heijjastunut
lainavolyymeihin viime kesdasta lahtien.

Fellow Finance on Suomen vertaislainamarkkinan
ylivoimaisesti suurin toimija yli 90 %:n
markkinaosuudellaan. Yhtio onnistui
saavuttamaan kriittisen massan suhteellisen
nopeasti ja liiketoiminnan kannattavaksi, missa
kilpailijat eivéat ole onnistuneet. Suomessa
vertaislainoja pienessa mittakaavassa talla
hetkella tarjoavat myds Bondora ja Fixura.

Ruotsin markkinalla kilpailutilanne on Suomea
kireampi pitkalti samojen rahoituslaitosten
toimesta kuin Suomessa. Vertaislaina-alustoista
markkinajohtaja on Lendify, joka on
likevaihdoltaan (2019: n. 12,5 MEUR) samassa
kokoluokassa Fellow Financen kanssa. Saksassa
yhtid kohtaa vahvan markkinajohtaja Auxmoneyn,

joka on onnistunut saamaan alustalleen
vakuutusyhtiéita rahoittamaan lainoja hyvin
kilpailukykyisin hinnoin. Itd-Euroopassa kilpailevia
alustoja ovat muun muassa Mintos ja Twino.

Markkinalla toimivat myds pikavippiyhtiot, joiden
luotonanto Suomessa on kuitenkin viimeisimpien
lakimuutosten myo6ta kaytannossa pysaytetty
kokonaan. Vuonna 2013 saadetty lakimuutos
maarasi alle 2000 euron pienlainoihin korkokaton
(viitekorko + 50 %). Taman myotd monet pieniin
pikavippeihin keskittyneet toimijat lopettivat
toiminnan kannattamattomana ja jaljelle jadneet
keskittyivat saantelyn ulkopuolelle jadneisiin
suurempii luottoihin. Syyskuussa 2019
voimaanastunut kaikkia luottoja koskeva 20 %:n
korkokatto ja vuosittainen 150 euron kulukatto sai
jalleen useat toimijat lopettamaan luotonannon.
Arvioimme koronakriisin ja sen mydéta yllattden
sadadetyn 2020 loppuun asti voimassa olevan
vdliaikaisen 10 %:n korkokaton huuhtovan jélleen
osan toimijoista ulos markkinalta. Siten arvioimme
Fellow Financen suhteellisen aseman Suomessa
vahvistuvan, vaikkakin korona ja kiristyva saantely

heikentavat lyhyelld tahtaimelld kokonaismarkkinaa.

Kilpailu yritysrahoituksessa

Yrityslainoissa ja laskurahoituksessa yhtion
suurimpia kilpailijoita ovat liikepankkien (OP ja
Nordea) yritysrahoitukseen erikoistuneet osastot,
Intrum, Svea, Finance Link ja Collector Bank.
Fellow Financen mukaan sen factoring-palvelu on
monia kilpailijoita joustavampi ja liséksi hinnaltaan
kilpailukykyinen. Yhtion laskurahoituksessa
asiakas voi rahoittaa vain osan laskuistaan, kun
tietyissa factoring-palveluissa asiakasyritys joutuu
siitdmaan kaikki laskut palvelun piiriin. Asiakas
maksaa ainoastaan ennalta sovitun

prosenttiosuuden per rahoitettu lasku, eika
palvelusta perita erillisia laskutus- tai
kuukausipalkkioita. Asiakasyrityksen ei myoskaan
tarvitse avata erillista vakuustalletustilia. Selkea
palvelu joustavalla hinnoittelulla on yhtion mukaan
kilpailuetu pk-yritysten segmentissa.

Kilpailu sijoittajista

Fellow Finance kilpailee osaltaan myds sijoittajien
varoista. Pitkaan vallinneessa matalien korkojen
ymparistdssa vertaislainojen tarjoamat selvasti
korkeammat tuotto-odotukset ovat houkutelleet
alustoihin lukuisia sijoittajia, eika sijoittajien
saaminen alustoihin ole niink&an ollut kasvun
pullonkaula. Sijoittajien lukumé&aran kasvettua ovat
myds tuotto-odotukset painuneet ladhemmas
muiden omaisuusluokkien tasoja.

Vertaislainaaminen on isossa mittakaavassa vield
suhteellisen pienen joukon toimintaa Euroopassa
ja alustat kilpailevat keskenaan sijoittajien
paaomista. Kilpailuetuina tassa korostuvat alustan
maine, luotettavuus ja alustan tarjoamien lainojen
tuotto-odotus. Fellow Finance on kasvanut
Euroopan mittakaavassa jo suureksi toimijaksi ja
yhtid on ansainnut palvelullaan jo melko suuren
sijoittajajoukon luottamuksen. Palvelun
luotettavuus on yhtidlle tarkea kilpailuetu
pienempia ja tuntemattomampia toimijoita
vastaan, jotka saattavat houkutella erityisesti
yksityissijoittajia korkeammilla tuotto-odotuksilla.
Tuotto-odotusten laskiessa korostuu kilpailussa
alustojen kyky saada palveluihinsa sijoittajiksi
institutionaalisia sijoittajia, jotka katsovat
vertaislainaamista korkosijoittajien silmin, joille
noin 4-5 %:n tuotto-odotus voi olla riittava.

24



Kilpailukentta

Fellow Finance ja kilpailevia alustoja Pohjoismaissa Paakilpailijoina pohjoismaiset rahoitusyhtiot
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Fellow Financen strategia tédhtda voimakkaaseen
ja kannattavaan orgaaniseen kasvuun niin
Suomessa kuin kansainvalisesti. Kasvua
tavoitellaan nykyisilla tuotealuille seka
markkinoilla, jonka lisdksi uusia toimintamaita
avataan ja tuotevalikoimaa laajennetaan asteittain
tulevaisuudessa. Strategian keskiossa on yhtion
itse kehittdma joukkorahoitusalusta, joka on pyritty
rakentamaan siten, ettéd se olisi mahdollisimman
skaalautuva, toimisi useassa eri maassa seka
soveltuisi useiden erilaisten rahoituspalveluiden
tarjoamiseen ilman merkittavia kehityspanoksia.
Kasvun kannalta keskeista on institutionaalisten
sijoittajien saaminen alustalle, jonka my6ta yhtion
matalariskisempien lainojen (esim. Suomen 5*
kuluttajalainat) korkotasot painuisivat alaspéin ajan
myotd. Tama mahdollistaisi kilpailukykyisemmat
lainat ja sitd kautta suuremmat volyymit.

Yhtion vahvasta kasvuhakuisuudesta kertovat
listautumisen yhteydessa asetetut
kunnianhimoiset tavoitteet vuodelle 2023:

* Vdlitetyt lainat vuodessa 1,5 mrd. euroa
* Liikevaihto yli 80 MEUR

* Liikevoitto-% vahintdan 25 %

* Lainoja vélitetddn 10 Euroopan maassa

Listautumisen jalkeen yhtio 1&hti etenemaan kohti
tavoitteitaan, mutta viime kesasta alkaen kasvuun
liittyvia riskeja on realisoitunut, kun kilpailu Suomen
kuluttajalainoissa kiristyi korkokattosaantelyn myota
ja lisaksi laskurahoituksen seka kv-lainavolyymien
kehitys alkoi jadda odotuksista. Viimeistaan
koronakriisin myotd pitkan aikavalin tavoitteet on

ainakin véliaikaisesti haudattu sijoittajien silmissa ja
fokus on siirtynyt koronasta elpymiseen.

Pidemmalla aikavalilld kasvutavoitteisiin
paaseminen tai edes niitad kohti eteneminen on
pitkalti kiinni kansainvalistymisen onnistumisesta.
Jos yhtion ulkomaille laajentuminen onnistuu ja
uusissa maissa toiminta lahtee kehittymaan
samankaltaisesti kuin Suomessa vuosien 2014-
2018 aikana, niin edellytykset tavoitteisiin
paasemiseksi ovat olemassa. Viime aikojen
kehityksen valossa tavoitteisiin yltéminen ei
kuitenkaan nayta mitenkaan realistiselta vuoteen
2023 mennessa. Talla hetkelld lainavolyymeista
valtaosa tulee vield Suomesta, missa toimintamalli
on todistettu toimivaksi. Kansainvalistyminen on
lainavolyymeilla mitattuna vield alkutekijoissaan ja
sen onnistumiseen liittyy vield merkittavaa
epavarmuutta.

Kasvu nykyisissa tuotteissa ja markkinoissa

Fellow Finance ndkee Suomessa edelleen
kasvumahdollisuuksia kuluttajien vertaislainoissa,
mutta tulevina vuosina kasvun painopiste on
laskurahoituksessa, missa kasvupotentiaali on
selvasti suurempi. Yhtid on arvioinut, etta
laskurahoituksen volyymi tulee todennakoisesti
Suomessa kasvamaan kuluttajalainoja
suuremmaksi jossain vaiheessa tulevaisuudessa.

Fellow Finance on toiminut vuodesta 2016 alkaen
Puolassa, joka on demografialtaan korkeiden
luottotappioiden ja samalla korkeiden korkojen
maa. Puolassa luottoriskimallin optimointi pienilla
volyymeilla on vienyt vuosia ja vuoden 2019
aikana yhtalo alkoi nayttaa hyvalta niin Fellow
Financen, lainasijoittajien kuin lainanhakijoiden

kannalta. Yhti6 avasi myos ensimmaisen Suomen
ulkopuolisen toimiston Puolaan viime vuonna ja
panostukset paikalliseen lasn&oloon alkoivat
kantaa hedelmé&a alkuvuodesta 2020 kasvavien
volyymien muodossa. Puolassa saadettiin
kuitenkin 1.4.2020 alkaen koronakriisin nojalla
vuoden kestava maardaikainen lakimuutos
kuluttajalainojen enimmaiskorkoihin. Tama lopetti
lainojen myontamisen kdytannossa kokonaan
Puolassa ja Fellow Finance joutuu keskittymaan
ensi kevadseen asti maassa vain olemassa olevan
lainaportfolion hoitamiseen. Viliaikaisen saantelyn
hellittdessa evaat volyymien kasvattamiselle
Puolassa ovat yhtion mukaan edelleen hyvat.
Tulevan s&antelyn osalta riskit pysyvat kuitenkin
edelleen koholla.

Saksassa Fellow Financen aloitti toiminnan
syksylld 2017, ja alkuun yhtion haasteena oli
paasta kiinni paikallisiin markkinointikanaviin.
Yhtio kaytti aiemmin Saksassa lainojen
valityksessa yhteistydkumppaninaan Wirecard
Bankia, jonka emoyhtioé Wirecard AG jatti
kesdkuun lopussa hakemuksen Saksassa
maksukyvyttdmyysmenettelyyn padasemiseksi.
Fellow Finance joutui tama vuoksi keskeyttdamaan
lainojen valityksen Saksassa ja etsii parhaillaan
uutta yhteistydkumppania. Tama prosessi vie
arviolta joitakin kuukausia, jonka jalkeen toimintaa
voidaan jalleen jatkaa. Téhan mennessa volyymit
Saksassa ovat jadneet vield pieniksi ja kilpailu
paremman luottoluokituksen asiakkaissa on
kireda. Kasityksemme mukaan yhtion fokus
Saksassa tulee jatkossa siirtymaan hieman
korkeamman riskin asiakkaisiin, missa
kilpailutilanne on astetta kevyempi.
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Ruotsissa Fellow Finance on toiminut kesasta
2018 lahtien ja téhan mennessa kuluttajalainojen
volyymit ovat jddneet pieniksi. Yhtid on valittanyt
Ruotsissa myds muutamia yrityslainoja. Nykyisista
markkinoista Ruotsi vaikuttaa télla hetkelld vahiten
potentiaaliselta heijastellen markkinan erittdin
kireaa kilpailutilannetta.

Tanskassa Fellow Finance aloitti kuluttajalainojen
valittdmisen tammikuussa 2019 ja viela pienesta
volyymista huolimatta markkina vaikuttaa
alustavasti lupaavalta. Markkinan Kilpailutilanne ei
ole niin kired kuin muissa Pohjoismaissa ja lisaksi
vastikdan uudistetusta regulaatiosta huolimatta
markkinan korkotasot ovat edelleen jarkevalla
tasolla kannattavan liiketoiminnan tekemiseen.
Fellow Financen mukaan Tanska on lyhyelld
tahtaimelld potentiaalisin kv-markkina, jossa
volyymeja on mahdollisuus |dhted kasvattamaan.

Tsekissa yhtio aloitti yritysrahoituksen tarjoamisen
kesakuussa 2020 ja ensimmadiset lainat
paikallisille pienyrittdjille on jo mydnnetty. Lyhyelld
tahtaimelld volyymit tulevat arviomme mukaan
pysymaan pienind ja markkinalta l8hdetaan alussa
varovasti keradmaan dataa asiakkaiden
maksukyvystd ja luottatappioista.

Laajentuminen uusille markkinoille

Uuden markkinan avauksesta pisteeseen, jossa
lainavolyymien kasvua voidaan alkaa kiihdyttaa,
menee usein muutama vuosi markkinasta
riippuen. Kansainvaélisen kasvun perusta
luodaankin vuosien 2018-2021 aikana, jolloin
mahdollisimman moni uusi markkina pyritaan
avaamaan. Onnistuessaan luomaan operatiiviset
toimintavalmiudet uusilla markkinoilla ja

luottoriskimallin toimiessa, pystytaan
lainavolyymeja lahted skaalaamaan ylospain
myynnin ja markkinoinnin panostuksia lisaamalla.

Uudelle markkinalle laajentuessa ensimmainen
vaihe on paikantaa kiinnostava markkina ja
selvittda, mita rahoituspalveluita sielld kannattaa
tarjota ja onko asiakkaista saatavilla tarvittavat
tiedot lilketoiminnan tehokkaaseen hoitamiseen
(esim. asiakkaan tunnistus, luottokelpoisuuden ja
maksukyvyn arviointi). Yhtion mukaan useissa
Euroopan maissa kuluttajista saatavilla olevat
tiedot ovat huomattavasti Suomea kattavammat,
joten taman ei pitdisi olla ongelma laajentumisen
kannalta.

Uudelle markkinalle mentdessa tarkeaa on myos
tutkia kyseisen markkinan korkotasoja ja arvioida
pystytdankd lainanhakijoille tarjoamaan rahoitusta
kilpailukykyiseen hintaan varmistamalla samalla
riittdvan hyva tuotto-odotus sijoittajille markkinan
riskitasoon nahden. Uuden markkinan |oytyessa,
tarvittavien viranomaishyvaksyntdjen hakeminen
ja yhteistydsuhteiden luominen (pankkiyhteydet,
markkinointikumppanit ja luottokelpoisuusdata)
vie arviolta noin 3 kuukautta ja vaatii noin 3-4
henkildn tydpanoksen.

Vahintadn ensimmaiset 6 kuukautta palvelun
aukaisemisesta kuluvat markkinan testaamiseen,
jolloin pienilld volyymeilla selvitetddan markkinan
korko- ja luottotappiotasoa. Tassa kohtaa
Lainaamon rooli korostuu sen toimiessa uudella
markkinalla ensimmaisten sijoittajien joukossa.
Nain asiakkaista ja niiden maksukayttaytymisesta
kyseisellda markkinalla saadaan hiljalleen
enemman ja enemman dataa luottoriskimallin

optimoimiseksi. Uudella markkinalla
luottotappiotaso on usein aluksi korkeampi, joten
luottotappioista osan voi ajatella kuuluvan
markkinan avaamisesta aiheutuviksi kuluiksi.

Kun luottoriskimalli on saatu optimoitua ja lainojen
korkotaso on asettunut seké lainanhakijoiden etta
sijoittajien kannalta kohdilleen, voidaan
lainavolyymien yldsajo aloittaa. Kdytannossa tama
tarkoittaa markkinointipanostusten tekemista eri
markkinointikanavia hyodyntaen.
Yl6sajovaiheessa markkinointipanostukset
haukkaavat suuren osuuden liikevaihdosta.
Lainavolyymien kasvaessa riittdvaan
mittakaavaan, mahdollistaa liiketoimintamallin
skaalautuvuus yhtidlle erittdin hyvan
kannattavuuden. Arviomme mukaan yhtio tulee
Puolan tavoin avaamaan toimistoja uusilla
markkinoilla, silld ilman paikallista [asndoloa
lainavolyymien kasvattaminen merkittdvaan
kokoluokkaan on hyvin haastavaa.

Tuotevalikoiman asteittainen laajennus

Fellow Financen strategiaan kuuluu myods
tuotevalikoiman laajentaminen. Esimerkiksi
yritysrahoitusta laajennetaan todenndkoisesti
useampaan toimintamaahan nykyisten Suomen,
Ruotsin ja Tsekin lisaksi. Tuotevalikoimaan
voidaan lisatd myos taysin uusia rahoitustuotteita,
jos yhtalo on jarkeva Fellow Financen, sijoittajien
seka lainanhakijoiden ndakokulmasta. Uusien
tuotteiden pitaa tarjota kilpailukykyinen hinta
lainanhakijoille sekd samaan aikaan riittdva tuotto-
odotus sijoittajille. Mahdollisia uusia palveluita
voisivat olla esimerkiksi autorahoitus tai verkko-
ostosten osamaksurahoitus.
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Yritysrahoituksessa Fellow Finance lanseerasi
Suomessa vuoden 2020 alkupuolella
myyntilaskurahoituksen rinnalle
ostolaskurahoituksen, joka on tehty yhteistydssa
tilitoimisto Talenomin kanssa. Palvelu on integroitu
suoraan Talenomin jarjestelmiin ja sen asiakkaat
voivat palvelun avulla maksaa ostolaskunsa 3-12
maksuerassa. Fellow Financen mukaan palvelu on
l&htenyt alustavasti hyvin kéyntiin ja tuotteesta voi
muodostua pidemmalla aikavalilla
myyntilaskurahoituksen rinnalle uusi merkittava
kasvuajuri. Ostolaskurahoituksessa Fellow
Financen periméa nostopalkkio on télla hetkella 3-
3,9 % vélitetysta volyymista ja tilinhoitomaksu on
0,08 %/kk. Ostolaskurahoitusta tarjotaan myds
muissa kanavissa ja kasityksemme mukaan Fellow
Finance kay aktiivisia keskusteluja myds muiden
taloushallintopalveluja tarjoavien yritysten kanssa
mahdollisesta yhteistydsta ostolaskurahoituksen
sekd myds muiden yritysrahoitustuotteiden osalta.

Yrityskaupat osana strategiaa

Fellow Finance tavoittelee ensisijaisesti
liketoiminnan orgaanista kasvattamista, mutta
kasvua voidaan tilaisuuden tullen kiihdyttdad myos
yrityskaupoin. Yrityskaupoilla voitaisiin erityisesti
nopeuttaa uusille markkinoille laajentumista.
Esimerkiksi tietylle markkinalle keskittyneen
kuluttajarahoitusyhtion ostolla yhtio saisi nopeasti
asiakaskantaa ja dataa taman maan kuluttajien
maksukayttaytymisesta ja luottokelpoisuudesta
luottoriskimallinsa kehittamiseen kyseista
markkinaa varten.
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Vuosittainen lainavolyymi

Strategia yhteenveto

[ ulkomaat

B suomi

2018 2019 2020
Kasvun perustan luominen

* Uusien toimintamaiden avaukset

* Operaatiot ja luottoriskimalli maakohtaisesti kuntoon pienilld
lainavolyymeilla

* Lainaamo tukemassa uusien markkinoiden avauksia

* Yritysostot mahdollisia uuden markkinan avaamisen nopeuttamiseksi

» Korkokattosaantely ja sen myota kiristynyt kilpailutilanne jarruttanut
volyymikehitystda Suomessa kesasta 2019 alkaen

* Kv-markkinoiden volyymikehitys jaanyt listautumisen aikaisista odotuksista
ja kansainvalinen lapimurto vield todistamatta

* Koronakriisi heikentaa lyhyelld tahtaimelld nakymia ja vaikeuttaa uusien
markkinoiden avausta

Lahde: Inderes, *Palkkien suhteelliset koot ainoastaan havainnollistavia

2021

2022 2023

Kasvun kiihdyttédminen

Lainavolyymit kasvuun voimakkailla markkinointipanostuksilla
Yritys/laskurahoitusta tarjotaan useissa toimintamaissa
kuluttajalainojen lisaksi

Institutionaalisten sijoittajien varojen kasvu alustalla laskee
korkotasoja ja tekee lainoista kilpailukykyisempia

Uusia rahoitustuotteita lanseerataan mahdollisesti Suomessa ja
osassa muissa toimintamaissa
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Liikevaihdon kehitys seuraa lainavolyymia

Fellow Financen liikevaihdosta valtaosa
muodostuu lainojen valityksesta ja hallinnoinnista
saatavista palkkiotuotoista ja liikevaihto onkin
historiassa kasvanut nopeasti vdlitetyn
lainavolyymin kasvun mukana. Vuosina 2016-2019
valitetty lainavolyymi kasvoi keskimaarin 71 %
vuodessa ja liikkevaihto 37 %.

Vuonna 2019 yhtion liikevaihto oli 14,2 MEUR,
josta 10,1 MEUR muodostui lainapalkkioista ja 4,2
MEUR Lainaamon korkotuotoista. Lainapalkkiot
ovat viime vuosina vastanneet vuositasolla noin 5
% valitetysta lainavolyymista ja oletamme taman
tason sdilyvan myos tulevina vuosina. Lainaamon
korkotuotot (2016: 2,0 MEUR vs. 2019: 4,2 MEUR)
ovat historiassa kasvaneet pitkalti linjassa
lainakannan kasvun mukana (2016: 12,1 MEUR vs.
2019: 28,7 MEUR). Kéasityksemme mukaan
Lainaamon lainakantaa ei ole tarkoitus
olennaisesti kasvattaa nykytasolta, jolloin
likevaihdon kasvun pitdisi jatkossa tulla
padasiallisesti lainojen valitysliiketoiminnasta.

Vuonna 2020 lainavolyymi (H1'20: -36 %) on
kaantynyt selvaan laskuun Suomessa kiristyneen
kilpailun, korkokattosaantelyn ja koronan takia.
Tama heijastuu vaistamatta myds Fellow Financen
likevaihtoon ja kannattavuuteen tana vuonna.

Kulurakenne skaalautuu kasvun mukana

Fellow Financen lainojen valitysliiketoiminta on
pitkalle automatisoitu, joten lainavolyymien
kasvaessa yhtion kiinteat kustannukset eivat
kasva samassa suhteessa. Vuonna 2016 yhtion
liikevoittomarginaali oli 16,4 % ja vuosina 2017-
2018 se nousi noin 29 %:n tasolle vahvan kasvun
myo&td. Vuonna 2019 (oik. EBIT-% 16,5 %) kv-

markkinoille tehdyt panostukset alkoivat nakya
kannattavuudessa, kun samaan aikaan toisella
vuosipuoliskolla lainavolyymin ja sita kautta
likevaihdon kehitys jaivat alkuperaisista
odotuksista.

Yhtiolle merkittava kuluerd on lainavolyymin
mukaan muuttuva materiaalit ja palvelut, joka
koostuu paadosin asiakas- ja luottokelpoisuus-
arviointiin liittyvistd muuttuvista kuluista seka
markkinointi- ja myyntiprovisiokuluista. Viime
vuosina nama kulut ovat vastanneet noin 2,1 %
lainavolyymista ja noin 30-32 % liikevaihdosta.

Henkildstokulut (2,9 MEUR) vastasivat viime
vuonna 20 % lilkkevaihdosta. Oikaistuna
avainhenkilon optiojarjestelmaan liittyvilla 0,7
MEUR:n kuluilla henkildstokulujen osuus
likevaihdosta oli 15 %. Henkilostokulut
skaalautuvat hyvin lainavolyymien kasvaessa ja
arvioimme yhtion pystyvan kasvattamaan
lainavolyymeja nykytasolta selvasti ilman
merkittavia lisarekrytointeja. Kv-markkinoiden
avaukset vaativat kuitenkin etupainotteisia
rekrytointeja, mika jarruttaa skaalautuvuutta
lyhyella tahtdimella.

Liiketoiminnan muut kulut vastasivat viime vuonna
35 % liikevaihdosta. Lainaamon luottotappiot
muodostavat merkittédvan osa tasta kuluerasta.
Luottotappiot ovat arviomme mukaan kasvaneet
viime vuosina Lainaamon kasvaneen lainakannan
mukana. Muita eraan sisaltyvia kuluja ovat muun
muassa vuokra-, kalusto-. matka-, edustus- ja IT-
kulut, jotka ovat olleet nousussa uusien
markkinoiden avausten myoéta. Kokonaisuutena
taman kulueran pitaisi skaalautua hyvin vélitettyjen
lainojen volyymin kasvaessa.

Vilitetyt lainat ja kasvu-%
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Poistot olivat viime vuonna 0,4 MEUR ja ne
koostuivat padosin aineettomien hyddykkeiden
poistoista, jotka sisaltavat yhtion digitaalisen
alustan aktivoitua kehitystydtda. Arvioimme
aktivointien ja sitd kautta poistojen kasvavan
asteittain kv-lagjentumisen edetessa.
Kokonaisuuden kannalta poistotaso on hyvin
maltillinen.

Rahoituskulut olivat viime vuonna 1,5 MEUR ja
nama liittyvat kokonaan Lainaamoon, jota
rahoitetaan velkakirjarahoituksella ja
pankkilainoilla. Fellow Finance laski viime kesana
likkeelle uuden 15 MEUR:n joukkovelkakirjan 5,75
%:n vuotuisella korolla, jolla yhtio alensi
rahoituskulujaan. Kokonaisuudessaan arvioimme
yhtion maksavan télla hetkelld noin 6 %:n
vuotuista korkoa vieraalle paaomalle.

Taserakenne

Fellow Financen taseen loppusumma oli vuoden
2019 lopussa 36,0 MEUR. Valtaosa taseen
varoista muodostui Lainaamon 28,7 MEUR:n
lainasaamisista, 3,9 MEUR:n kassasta ja
lyhytaikaisista saamisista (2,4 MEUR). Taseen
vastattavaa puolella oli vime vuoden lopussa 20,4
MEUR korollista velkaa ja 14,5 MEUR omaa
padomaa. Osto- ja siirtovelat olivat 1,1 MEUR.

Valtaosa Fellow Financen taseesta liittyy
Lainaamoon ja itse lainojen valitysliiketoiminnan
kasvattaminen ei vaadi yhtioltd merkittavia
investointeja. Lainojen valitysliiketoiminnasta
sijoittajan kannalta houkuttelevan tekeekin se, etta
skaalautuvan kulurakenteen liséksi myos tase
skaalautuu hyvin kasvun mukana.

Fellow Financen omavaraisuusaste oli 2019
lopussa 40 % ja nettovelkaantumisaste 114 %.
Melko matalalta ndyttdvan omavaraisuuden ja
korkealta nayttavan velkaisuuden syyna ovat
Lainaamon korolliset velat. Yhtiolla olisi kuitenkin
vahva nettokassa, jos lainasaamiset netotettaisiin
velkojen kanssa. Siten taseen tunnusluvut eivét
kuvasta aivan oikealla tavalla yhtion vakaata
rahoitusasemaa.

Kassavirta

Fellow Financen lainojen vadlitykseen ja
hallinointiin keskittyva liiketoiminta generoi
arviomme mukaan hyvin kassavirtaa Suomessa,
mutta panostukset kansainvalisille markkinoille
puolestaan syovat sita.

Yhtio perii lainan avauspalkkion lainanhakijalta
suoraan lainan noston yhteydessa, joten
avauspalkkiot tulevat suoraan yhtion kassaan.
Alustan kautta nostetun lainapdgaoman
hallinnoinnista perittavia tilinhoitomaksuja ja
korkoja yhtio saa tasaisesti kuukausittain. N&ihin
liittyen yksittdisen lainan osalta yhtiolla on
kahdenlaisia riskejd. Lainanhakija ei valttamatta
maksa lainaansa takaisin, jolloin sijoittajille koituu
luottotappioita ja Fellow Finance ei saa
lainasopimuksen mukaisia maksuja lainan osalta.
Lainanhakija voi myds maksaa lainansa ennalta
sovittua takaisinmaksuaikataulua nopeammin
pois, jolloin osa tilinhoitopalkkioista ja koroista jaa
saamatta. Kokonaisuutena tarkasteltuna Fellow
Financen hallinnoima avoin lainapdaoma kasvaa
volyymien kasvaessa, jolloin yksittdiseen lainaan
liittyvat riskit eivat ole merkittavia kassavirran
kannalta. Viimeisen vuoden aikana heikentyneen

lainavolyymin myéta kuitenkin myods avoin
hallinnoitava lainapddoma pienenee asteittain,
mikd heijastuu negatiivisesti liikkevaihtoon ja
kassavirtaan.

Lainaamon lainakantaan sitoutuu talla hetkella
merkittavasti pddomia, mutta kasittdédksemme
lainakantaa ei ole tarkoitus olennaisesti kasvattaa
nykytasoilta. Lainaamo voisi myds tarpeen
vaatiessa lopettaa uusien lainojen rahoittamisen,
jolloin lainakanta alkaisi korkojen ja
takaisinmaksujen kautta muuttua asteittain
kateiseksi. Teoriassa Fellow Finance voisi myds
myyda osan Lainaamon lainakannasta muille
sijoittajille.
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Ennusteet
Ennusteiden ldhtokohdat

Fellow Financen liikevaihtoa ajaa ennusteessamme
lainavolyymin kasvun myéta kasvavat lainojen
avauspalkkiot seka lainapaaoman hallinnoinnista
perittavat tilinhoitomaksut. Lisaksi syyskuusta 2019
alkaen yhtio on lisannyt vdlitettyihin lainoihin
enintdan 2 %:n korkokomponentin, jolla paikataan
kiristyneen korkokattosaantelyn vaikutuksia
palkkiorakenteeseen. Odotamme kaikkien
palkkiotuottojen %-osuuden lainavolyymista
pysyvan suunnilleen vakaana noin 5 %:ssa tulevina
vuosina.

Lopulta palkkiorakenteen maarittaa lainavolyymin
tuotekohtainen ja maantieteellinen jakauma.
Esimerkiksi laskurahoituksen osuuden kasvu
todennéakaisesti painaisi keskimaaraista
palkkiotasoa, mutta asiakkuuksien jatkuvuus on
laskurahoituksessa selvasti kuluttajalainoja
parempi. Osassa uusista markkinoista
palkkiotuotto-% on korkeampi (It&-Eurooppa) kuin
esimerkiksi Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa, mika
hidastaa keskimaaraisen palkkiotuotto-%:n laskua.
Kasityksemme mukaan nykyisista markkinoista
erityisesti Puolassa (ennen valiaikaista korkokattoa)
ja Tanskassa palkkiorakenne on Fellow Financen
kannalta houkutteleva ja kasvu nailla markkinoilla
nakyisi tehokkaasti yhtion liikevaihdossa.

Emme ennusta lahivuosina olennaista kasvua
Lainaamon lainakantaan ja odotamme
antolainakoron olevan 15,5-15,8 %:n tasolla (2019:
15,8 %). Siten odotamme Lainaamon
korkotuottojen olevan ldhivuosina noin 4,5-4,6
MEUR vuosittain. Lainaamon luottotappioihin

odotamme asteittaista kasvua vuosittain. Koronan
myotd epavarmuus Lainaamon luottotappiotasoon
on kasvanut. Lainaamon rahoituskulujen
ennustamme olevan noin 1,1 MEUR vuodessa.

Fellow Financen tulevien vuosien
kustannusrakenne on pitkalti kiinni lainavolyymin
trendista. Koronatilanne on pakottanut yhtion
muuttamaan fokusta aggressiivisesta
kansainvalisesta laajentumisesta
puolustuspelaamiseen. Taman vuoksi emme
ennusta lahivuosille kovin suurta kasvua
henkilstokuluihin ja liikketoiminnan muihin
kuluihin. Asiakas- ja luottokelpoisuusarviointiin
liittyvien muuttuvien kulujen sek& markkinointi- ja
myyntiprovisiokulujen (Materiaalit ja palvelut)
ennustamme vastaavan noin 2,1% lainavolyymista
(2019: 2,1%).

Tana vuonna korona kurittaa lainavolyymia

Fellow Finance peruutti maaliskuun lopussa
koronaviruspandemian nojalla aiemman kasvavaa
likevaihtoa ja laskevaa liikevoittoa ennakoineen
ohjeistuksensa. Koronan vaikutukset alkoivat nékya
volyymissa kunnolla huhtikuusta I&htien, jolloin
volyymi teki selvan korjauksen alaspéin (8,3 MEUR)
alkuvuoden tasoon (13,9-16,0 MEUR) néhden.
Touko-kesakuussa volyymi (8,8-9,0 MEUR) on
hieman piristynyt huhtikuun tasosta.

Emme odota heindkuussa voimaan astuneella
loppuvuoden véliaikaisella 10 %:n korkokatolla
olevan enaa merkittdvaa vaikutusta volyymiin.
Olemme tarkistaneet touko-kesédkuun volyymin ja
heindkuun alun volyymikehityksen perusteella
loppuvuoden lainavolyymiennusteitamme hieman
ylospdin. Odotamme nyt volyymin olevan noin 9
MEUR/Kkk (aik. 8 MEUR/kk) loppuvuoden ajan.

Fellow Finance hyvittda 10 %:n korkokaton ja
alustan markkinakoron vélisen erotuksen sijoittaja-
asiakkaille, jonka arvioimme paikkaavan saantelyn
vaikutuksia. Sijoittajalle tilitetdan lainasopimuksessa
maaritelty 1.1.2021 voimaan tuleva korko koko
lainan sopimusajalta. Véliaikaisesti matalampi korko
voi houkutella alustalle myos liséa lainanhakijoita ja
loppuvuoden volyymikehitys on pitkalti kiinni
sijoittajien halusta rahoittaa vertaislainoja.
Koronatilanne arviomme mukaan saikaytti maalis-
huhtikuussa monet sijoittajat keskeyttdmaan
vertaislainaamisen ja tilanteen nyt asteittain
helpottaessa myds riskinottohalukkuus
todennakdisesti lahtee elpymaan.

Laskelmiemme perusteella korkokaton
hyvittaminen sijoittajille tulee kustantamaan Fellow
Financelle muutamia satoja tuhansia euroja H2:lla.
Tama ja lainavolyymin heikko kehitys tana vuonna
heijastuvat vaajaamatta yhtion tuloskehitykseen,
vaikka asiakashankinnan kustannukset joustavat
volyymin mukana. Kasittaédksemme nykytason
volyymit eivat vaadi merkittdvia panostuksia
asiakashankintaan. Tana vuonna tehdyt
henkiloston valiaikaiset lomautukset antavat myds
joustoa kulurakenteeseen.

Ennustamme nyt Fellow Financen liilkevaihdon
laskevan tana vuonna 23 % 11,0 MEUR:oon.
Liikevaihdon laskua ajaa ennusteessamme
lainavolyymin 38 %:n romahdus 124 MEUR:oon.
Liiketuloksen odotamme laskevan -0,5 MEUR:oon
(2019 oik. EBIT: 2,3 MEUR).
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Ensi vuonna ponnistus kuopasta ylospain

Vuonna 2021 odotamme lainavolyymin (2021e: 150
MEUR) elpyvan, mutta jadvan vield selvasti vuoden
2019 (201 MEUR) tason alle. Talla hetkellda nakyvyys
tuleville vuosille on erittdin heikko. Koronan ja
véliaikaisen saantelyn hellittdessa evaat
kasvukaanteelle ovat mielestamme hyvat, etenkin
kun huomioimme matalan lIdhtétason. Liikevaihdon
odotamme kasvavan 12 % 12,3 MEUR:oon eli vasta
noin vuonna 2018 nahdylle tasolle. Kasvun myota
odotamme liiketuloksen nousevan 0,4 MEUR
positiiviseksi (EBIT-% 3 %).

Ensi vuonna yhtion olisi tarkeaa pystya osoittamaan
edistysaskelia kasvustrategiansa osalta, jotta
luottamus kasvun kiihtymiseen vuodesta 2022
alkaen vahvistuisi. Potentiaalisia positiivisia uutisia
voivat olla esimerkiksi uusien instituutiosijoittajien
saaminen alustalle seka kasvavat volyymit uusilta
kv-markkinoilta seka yritysrahoituksessa.

Pitkan aikavalin ennusteet

Talla hetkella Fellow Financen pitkén aikavalin
ennusteille ei voi antaa kovin korkeaa painoarvoa
koronakriisin varjostaessa ndakymia jo lyhyellakin
tahtaimelld. Téama heijastuu myds yhtion
osakekurssiin ja alustaliiketoiminnan matalaksi
painuneeseen arvostukseen.
Ennustemallissamme odotamme lainavolyymien
piristyvan selvasti (kasvu 40 % ja 35 %) vuosina
2022-2023, mika vaatii Suomen volyymien
elpymistéa koronakuopasta seka kansainvdlisten
volyymien kasvua vahintddn muutamilla
markkinoilla.

Mallissamme lainavolyymi nousee vuoteen 2023
mennessa 284 MEUR:oon, mika vaikuttaa vuoden
2019 volyymin (201 MEUR) valossa hyvinkin
saavutettavalta tasolta, kunhan kansainviliset
markkinat lahtevat avautumaan yhtidlle.
Lainavolyymin kasvun mydta liikevaihto kasvaa
ennusteessamme 27 % ja 26 % ja saavuttaa
vuonna 2023 19,6 MEUR:n tason. Kasvun myaéta
skaalautuvan kulurakenteen ansiosta odotamme
kannattavuuden (EBIT-%) elpyvan 13-16 %:iin,
vaikka kv-markkinoille tarvittavat panostukset
edelleen rasittavat sita.

Vuoden 2023 jalkeen odotamme yhtion
lainavolyymien kasvun jatkuvan, mutta
maltillisemmalla kulmakertoimella. Yhtion
listautumisen yhteydessa asettamiin pitkan
aikavalin tavoitteisiin (lainavolyymi vuodessa 1,5
mrd. ja liilkevaihto yli 80 MEUR) néhden
kasvupotentiaalia riittda viela pitkalle
tulevaisuuteen. Odotamme liikevaihdon kasvavan
15 % vuosina 2024-2025 ja kasvun tasaantuvan
vuoden 2026 10 %:sta 5 %:iin vuosina 2027-2028.
Vuodesta 2029 lahtien olemme olettaneet
ikuisuuskasvuksi 3 %.

Liikevaihto ja kannattavuus
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Tuloslaskelma
Liikevaihto

Korkotuotot lainoista
Lainapalkkiot

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2017
8,7
2,7
6,0
2,9
-0,4
2,5
2,5
-1,3
1,2
-0,1
0,0
11

0,15

0,15

2017
54,8 %
171,6 %
33,1%
28,8 %
12,5 %

H1'18
5,6
14
41
1,9
-0,2
1,7
1,7
-0,7
1,0
-0,2
0,0
0,8
0,13
0,13

H1'18
373,7%
68,4 %
333 %
30,0 %

14,1 %

H2'18
6,4
15
4,8
1,9
-0,3
1,9
1,7
-1,6
0,0
0,0
0,0
0,0
0,14
0,00

H2'18
3245 %
24,0 %
30,3%
291%

0,2 %

2018
12,0
3,0
9,0
3,8
-0,4
3,5
3,4
-2,3
11
-0,3
0,0
0,8
0,27
0,13

2018
382%
4,7 %
31,7 %
295 %
6,7 %

H1'19
7,2
1,9
53
1,6
-0,2
1,4
14
-0,7
0,6
-0,2
0,0
0,4

0,07

0,06

H1'19
29,6 %
17,9 %
21,7 %
19,0 %
5,8 %

H2'19
7,0
2,2
4,7
0,5
-0,2
1,0
0,3
-0,8

-0,5
0,0
0,0
-0,5
0,01
-0,07

H2'19
9,1%
-47,7 %
7.1%
14,0 %
-7,0 %

2019
14,2
42
10,0
2,1
04
23
16
15
0,1
0.2
0,0
-0,1
0,08
-0,01

2019

18,7 %
-33,6 %
14,5 %
16,5 %
-0,5%

H1'20e
5,9
23
3,6
0,2
-0,2
0,0
0,0
-0,6

-0,6
0,1
0,0
-0,5
-0,06
-0,06

H1'20e
-18,9 %
-101,1%
35%
-0,3%
-7,7%

H2'20e
5,1
23
2,8

-0,2
-0,2
-0,5
-0,5
-0,6
-1,0
0,2
0,0
-0,8
-0,11
-0,11

H2'20e
-26,8 %
-148,3 %
-4,9 %
-9,2%
-16,0 %

2020e
11,0
4,5
6,5
0,0
0,4
-0,5
-0,5

-1,3
-0,18
-0,18

2020e

-22,8 %
-120,7 %
-0,4 %

-4,4 %

-11,6 %

202%e
12,3
45
78
0.8
-0,4
0.4
0.4

-0,6
-0,08
-0,08

2021e
12,0 %
6,5 %
32%
-4,6 %

2022e
15,6
4,5
11
2,5
-0,5

0,7
0,10
0,10

2022e
271%

407,0 %
16,1 %
13,0 %
4,7 %

2023e
19,6
4,6
15,0
3,7
-0,6
3,2
3,2
-1.1
2,1
-0,4
0,0
1,7
0,23
0,23

2023e
25,6 %
571%
19,1 %
16,2 %
8,5 %

37



Ennusteet ja arvonmaaritys 3/5

Arvonmaaritys

Realisoituneet riskit ovat painaneet osakkeen
kanveesiin

Fellow Financen osake on laskenut voimakkaasti
kesan 2019 jalkeen, kun yhtion ansainnan kannalta
kriittisen lainavolyymin kehitys on jaanyt selvasti
aiemmista odotuksista. Olemme yhtion listautumisesta
l&htien todenneet, ettd yhtion arvo on riippuvainen
tulevasta kasvusta ja riskiprofiili on korkea johtuen
kasvun realisoitumiseen seka toimialaan liittyvista
riskeista. Lyhyella tahtdimella kasvuun liittyvia riskeja
on osaltaan realisoitunut, kun kilpailu Suomen
kulutusluotoissa on viime syksyna voimaan astuneen
saantelyn myota kiristynyt ja laskurahoituksen seka kv-
lainavolyymien kehitys on jaanyt odotuksista.

Koronaviruksen aiheuttaman talousshokin myéta
myds taantumaan liittyvat riskit nostavat nyt paataan,
eika vertaislainaajien suoriutumisesta taantumassa ole
vuoksi. Fellow Finance lahtee heikentyvaan
markkinaan kuitenkin selvasti monia sen kilpailijoita
paremmista asetelmista. Yhtion markkinaosuus
Suomen kuluttajien vertaislainoista oli dominoivat 91 %
vuonna 2019 (2018: 88 %). Yritysten lainamuotoisesta
joukkorahoituksesta yhtion markkinaosuus oli 41 %
(2018: 32 %). Heikentynyt markkina yhdessa yllattavan
korkokattosaantelyn muutoksen kanssa huuhtoo
todennakdisesti heikoimpia toimijoita pois, ja
arvioimme Fellow Financen suhteellisen aseman
Suomessa vahvistuvan, vaikkakin korona ja kiristyva
saantely heikentavat lyhyella tahtaimella
kokonaismarkkinaa.

Kaikkien kohdalle osuneiden riskien vuoksi osake on
laskenut voimakkaasti ja yhtion alustaliiketoiminnan

arvo on painunut erittdin matalaksi. Alustan matalan
arvon ja alhaiseksi painuneiden odotusten valossa
osakkeen laskuvara alkaa mielestamme olla rajallinen,
mutta kasvundkyman kirkastuessa nousupotentiaali
on merkittava. Siten kddnnettd ennakoiva sijoittaja
rohkenee nykyarvostuksella jo aloittaa varovaiset
ostot, vaikka riskit ovat edelleen korkeita.

Arvostus perusteltavissa pelkalla Suomen
liilketoiminnalla

Fellow Financen arvostusta voidaan lahestya
skenaariolla, jossa yhtio lopettaisi kaikki kv-hankkeet
Jja keskittyisi vain Suomen liikketoimintojen
pyorittdmiseen optimoidulla kustannusrakenteella.
Olemme viereiseen laskelmaan hahmotelleet
Suomen liiketoimintojen arvoa olettamalla 7-10
MEUR:n kuukausitason lainavolyymin, 4-5 %:n
lainapalkkio-%:n volyymista, 20 %:n
likevoittomarginaalin seka 7-10x EV/EBIT-kertoimen.

Nailla oletuksilla Suomen toimintojen arvoksi
muodostuu 4,7-12,0 MEUR, kun osien summan
perusteella alustaliiketoiminnan arvo nykyisella
osakekurssilla on noin 5,2 MEUR. Emme pida
tamankaltaisen skenaarion toteutumista realistisena,
silld Fellow Financen tavoitteena on edelleen
kansainvalinen kasvu, eikd yhtio ole heittéanyt sen
suhteen pyyhettd kehaan. Laskelma kuitenkin
kuvastaa osaltaan sita, ettd osakkeeseen hinnoitellut
kasvuodotukset ovat painuneet erittdin mataliksi ja
markkinan luottamus kasvustrategiaa kohtaan on
pohjamudissa. Siirtyma hyljeksitystd osakkeesta
menestyjaksi tulevien vuosien aikana ei kuitenkaan
vaadi yhtiolta ihmetemppuja, varsinkin kun
onnistumisen rima on laskenut osakekurssin kanssa
kasi kadessa.

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

”Suomi-skenaario”

Lainojen vilitysliiketoiminta Suomessa

Lainavolyymi/kk (MEUR)

2020e
2,30
717
16
34
neg.
neg.
>100
1,2
1,5
31
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

Lainavolyymi vuodessa (MEUR)

Lainapalkkio-% volyymista

Liikevaihto
EBIT-%

Liikevoitto

Hinnoittelukerroin (EV/EBIT)

Suomen toimintojen arvo (MEUR)

2021e
2,30
717
16
35
neg.
neg.
neg.
13
13
2,8
43,9
87,2
0,0 %
0,0 %

84

4%
3,4
20 %
0,7

7x
4,7

2022e
2,30
717
16
g5
22,4
224
24,6
1,2
11
2,2
13,9
17,3
0,0 %
0,0 %

10
120
5%
6,0

20 %

1,2

10x
12,0
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Arvostuskertoimet

Fellow Financen arvostus ei saa lahivuosina tukea
tulosponhijaisista kertoimista, silla kv-markkinoiden
avaukseen tarvittavat panostukset seka
koronakriisin ja kiristyvan sadntelyn vaikutukset
rasittavat yhtion tuloskuntoa. Ennusteillamme
vuosien 2020-2021 P/E-kertoimet jadvat
negatiivisiksi ja vuosien 2022-2023 kertoimiin P/E
22x-10x on viela liian aikaista nojata.

EV-pohjaisia kertoimia tarkastellessa yritysarvoa
(EV) nostattaa Lainaamon korolliset velat, kun taas
velkojen vastineena olevat lainasaamiset eivat nay
yritysarvossa kéateisen tavoin. Siten yhtion
EV/Liikevaihto-kertoimet 2020e-2021e 3,1x-2,8x
nayttavat huomattavasti korkeammilta kuin P/S-
kertoimet 1,5x-1,3x.

Vertailuryhma

Fellow Financen verrokkiryhman muodostaminen
listattujen yhtididen osalta on vield suhteellisen
haastavaa, silla toimialan nuoresta iasta johtuen
listattujen vertaislaina-alustojen lukumaara on viela
alhainen. Verrokkiryhmd koostuu muutamasta
listatusta vertaislaina-alustasta, lainojen
vertailusivustoista ja finanssiteknologiayrityksista,
joiden toiminnot ovat osaltaan Fellow Financen
kanssa samankaltaisia. Vertailuryhman mediaani
EV/Liikevaihto-kertoimet vuosille 2020-2021 ovat
4,5-3,7x ja vuoden 2020 P/S-kerroin 1,5x.

Vertailuryhmén vuosien 2020-2021 tuloskertoimet
(P/E 93x-29x) ovat korkeita, mutta keskiarvo
koostuu vain muutamasta havainnosta, silla vasta
osa vertailuryhman yhtidistd on kannattavia. Siten
vertailuryhman keskimaaraisesta tulospohjaisesta
arvostuksesta ei voida vetaa vield kovin suuria

johtopaatoksia mihink&an suuntaan.

Verrokkeja tarkastellessa mielestémme [&hin
verrokki Fellow Financelle on listaamaton
ruotsalainen vertaislaina-alusta Lendify. Lendifyn
likevaihto vuonna 2019 oli noin 12,5 MEUR ja tulos
reilusti tappiolla. Yhtio toteutti huhtikuussa 2020
rahoituskierroksen, jossa yhtion arvo nousi noin 159
MEUR:oon (EV/S 12,7x). Kasityksemme mukaan
yhtié suunnittelee listautumista lahivuosien aikana.

Toinen eurooppalainen verrokki on vuonna 2018
Saksassa listautunut Creditshelf, joka on keskittynyt
valittamaan saksalaisille pk-yrityksille rahoitusta
alustansa kautta. Yhtion lilkkevaihdon odotetaan
Capital IQ:sta saatavien ennusteiden mukaan
kasvavan tana vuonna 64 % 7,5 MEUR:oon, ensi
vuonna 12,2 MEUR:oon ja 2022 18 MEUR:oon.
Yhtion tuloksen (EBITDA) ennustetaan olevan tana
vuonna tappiolla -3,6 MEUR ja kasvun myo6ta
EBITDA-%:n ennustetaan nousevan 20 %:iin
vuoteen 2022 mennessa. Yhtion markkina-arvo on
talla hetkella noin 71 MEUR ja yhtiota hinnoitellaan
télle vuodelle noin 9x EV/Liikevaihto-kertoimella.

Britannian suurin vertaislainaaja Funding Circle
listautui syyskuussa 2018 Lontoon pdrssiin ja
listautumishintaan ndhden yhtion kurssikehitys
tdhan mennessa (-84 %) on ollut vield heikompaa
kuin samoihin aikoihin listautuneella Fellow
Financella (-70 %). Funding Circle keskittyy talla
hetkella pelkastaan yritysten rahoittamiseen
alustallaan, jonka kautta on valitetty jo lahes 7
miljardilla eurolla lainoja. Yhtion valuaatio
listautumisannissa vastasi yli 10x EV/S-kerrointa,
mutta nyt osaketta hinnoitellaan noin 4,5x EV/S- ja
1,5x P/S-kertoimella, kun liilketoiminnan kehitys on
jaanyt selvasti aiemmista odotuksista.

Mielestamme Fellow Financen arvostusta ei voida
talla hetkelld johtaa suoraan yksittdisten verrokkien
arvostuskertoimista. Silti verrokkien selvasti
korkeammat kertoimet heijastelevat osaltaan sita
potentiaalia, mihin myods Fellow Financen arvostus
Voisi housta, jos yhtion kddanne onnistuu ja
kasvustrategia ldhtee etenemaan oikeilla urilla.

Kassavirtalaskelma (DCF)

DCF-mallimme mukainen Fellow Financen
osakekannan arvo on 20,6 MEUR (2,9 EUR/osake).
Mallin pohjana olevat lyhyen ja pitkan aikavalin
ennusteet olemme kasitelleet ennusteet-
kappaleessa. Huomautamme, ettd Fellow Financen
kassavirtalaskelma on hyvin herkka yhtion
tulevaisuuden kasvuennusteille ja kaytetylle
tuottovaatimukselle.

Oman paaoman tuottovaatimus on DCF-
mallissamme 14,1 % ja velkavivun huomioiva
padoman painotettu kustannus 12,2 %.
Tuottovaatimuksen taso on yksi korkeimmista
kaikista seuraamistamme porssiyhtidista. Tama on
mielestamme talld hetkella perusteltua, silla yhtion
tulevaisuuden kasvuun ja kansainvalistymiseen
liittyy merkittavia riskeja. Yhtion kasvukaanteen
onnistuessa, olisi DCF-mallin arvossa mahdollisesti
nousupainetta niin ennusteiden nousun kuin
tuottovaateen laskun kautta.

Ikuisuusoletuksen (terminaali) painoarvo DCF-
mallissa on 61 % velattomasta arvosta, mika
osaltaan kertoo suuren osan Fellow Financen
arvosta muodostuvan kaukana tulevaisuudessa
tulevista kassavirroista lisdten epavarmuutta.
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Alustaliiketoiminnan arvo on matala osien summan
valossa

Havainnollistamme osien summa -laskelmalla Fellow
Financen markkina-arvon muodostumista antamalla
erillisen arvon seka Lainaamolle etté lainojen
vilitysliiketoiminnalle. Lainaamon osalta olemme
kaytténeet arvona vuoden 2019 lopun lainakantaa (H2'19:
28,7 MEUR). Olemme arvioineet, ettd lainakanta tuottaisi
todennékaisesti positiivisen nettotuoton (korkotuotot
vahennettyna luottotappiolla) skenaariossa, jossa yhtio
ajaisi lainakantansa alas. Lisdksi olemme arvioineet, etta
lainakanta olisi periaatteessa myds mahdollista myyda
kokonaan tai osissa sijoittajille, jolloin siitd todennakdisesti
saatava arvo olisi lahelld sen tasearvoa. Taantumassa
kasvavien luottotappioiden my¢éta lainakannan arvo voisi
kuitenkin olla my6s alle sen kirjanpitoarvon, mika
heikentaisi osaltaan osien summan arvostukselle
antamaa tukea.

Vahentamalla Lainaamon arvosta Fellow Financen
vuoden 2020 ennustamamme nettovelat (17,4 MEUR), jaa
yhtion nykyiselld osakekurssilla (2,30 EUR) lainojen
vélitykseen keskittyneen alustaliiketoiminnan arvoksi noin
5,2 MEUR. Nailla oletuksilla markkina hinnoittelee
alustaliiketoimintaa 0,8x-0,7x EV/Liikevaihto-kertoimilla
vuosien 2020-2021 ennusteillamme. Soveltamalla
Lainaamon lainakantaan 10 %:n alennusta, jaa
alustaliiketoiminnan arvoksi noin 8,0 MEUR ja
liikevaihtokertoimeksi 1,2x-1,0x. Arvostus on mielestamme
matala, kun huomioidaan liikketoiminnan historiallinen
kasvu, edelleen houkuttelevat pitkan aikavalin
kasvunakyméat sekd erinomainen skaalautuvuus.
Vertailun vuoksi Fellow Financen verrokkiryhmaa
hinnoitellaan 4,5x EV/S-kertoimella (P/S 1,5x).

Arvostus on my®6s erittdin matala listaamattomien
vertaislainayhtididen viime vuosien rahoituskierrosten
arvostustasoihin néhden, joiden arvostuksista on julkista
tietoa saatavilla. Naissa rahoituskierroksissa
likevaihtokertoimet ovat vaihdelleet valilla 5x-15x.

Yhti6 on teoriassa houkutteleva yritysostokohde

Fellow Financen markkina-asema Suomessa kuluttajien
vertaislainoissa on dominoiva (2019: 91 %) ja yhtic on
mielestémme potentiaalinen yritysostokohde.
Vertaislaina-alustojen suosion kasvu tulee hyvin
todennékdisesti jatkumaan keskipitkalla aikavalilla ja
Fellow Financen osto olisi useille perinteisille toimijoille
(pankit) houkutteleva oikotie paasta kasiksi
vertaislainamarkkinaan ilman oman alustan kehittdmiseen
yhtion alustalla olevalla suurella lainanhakijoiden ja
sijoittajien joukolla on jo itsessaan arvoa. Yhtio voisi olla
my&s kiinnostava ostokohde ulkomaiselle toimijalle, joka
haluaa nopeasti laajentua uudelle markkinalle.

Yrityskauppatilanteessa alustaliiketoimintaa
hinnoiteltaisiin arviomme mukaan merkittavasti nykytasoa
korkeammalla arvostuksella. Jos alustaliiketoiminnalle
hyvaksyttaisiin likevaihtokerroin valilta 1,5x (verrokkien
P/S) ja 4,5x (verrokkien EV/S), osakkeen arvo olisi 2,9e-
5,6e osien summan perusteella tai 2,5e-5,2e, kun
huomioidaan my6s 10 %:n alennus Lainaamon
lainakantaan. Mielestémme haarukoiden alalaidat ovat
yhti6lle perusteltavissa, kunhan nakyvyys ja luottamus
yhtion kansainvalistymisstrategiaan paranee
lainavolyymien kaanteen kautta, ja koronakriisin ja
korkokattosaantelyn vaikutukset jaisivat valiaikaisiksi.

etenemisesta lahivuosien aikana.

Emme pida ostotarjousta todennakoisena lyhyella
aikavalilla, mutta muutaman vuoden aikajanteelld
hyvinkin mahdollisena. Tassa kohtaa kasvustrategian
onnistumisesta olisi saatu jo nayttojd ja strategian
onnistuessa yhtio kiinnostaisi varmasti montaa ostajaa.
Toisaalta strategian epdaonnistuessa yhtio olisi silti
kiinnostava kohde olettaen yhtion vahvan markkina-
aseman sailyneen Suomessa.

Osien summa nykyisella osakekurssilla

Lainaamo (lainakannan arvo) 28,7
- Nettovelat 2020 lopussa 17,4
Lainaamon velaton arvo (MEUR) 1,3
Osakekannan nykyinen markkina-arvo 16,5
- Lainaamon velaton arvo 1,3
= Lainojen valitysliiketoiminnan arvo (MEUR) 5,2

2020e 2021e
Lainojen valitysliiketoiminnan liikkevaihto 6,5 7.8
EV/Liikevaihto-kerroin 0,8x 0,7x
Verrokkien rahoituskierroksia
Yhtio Rahoituskierros EV EV/S
Ratesetter £ 2018 261 7.9
Zopa £ 2018 299 6,4
Lendify EUR 2019 92 15,6
Prosper $ 2017 550 53
Neo Finance EUR 2019 (IPO) 10 71
Lendify EUR 2020 159 12,7

Lahde: Inderes



Vertailuryhma

Verrokkiryhman arvostus

Yhtio
Lending Club
LendingTree
Greensky

On Deck Capital

Moneysupermarket

Creditshelf
Funding Circle

Fellow Finance (Inderes)

Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani
Lahde: Thomson Reuters / Inderes.

Osakekurssi

5,1
296,8
4,8
0,7
293,4
52,0
68,5
2,3

Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Markkina-arvo
MEUR
315
3420
759
37
1791
7
272
16

Yritysarvo
MEUR
1567
3725
765
863
1802
68
811
34

EV/EBIT

59,0
41,5

16,0

-69,9

38,8
41,5

EV/EBITDA

74,1 18,1
34,5 33,6 22,9

12,2 13,8 8,8
39,3 33,7

13,4 13,2 1,5
14,3
87,2 -7541 43,9
34,7 20,2 34,9
34,5 13,8 20,5
153 % 114 %

EV/Liikevaihto
2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e

5,3
4,8
1,8
3,0
4,5
9,1
4,5
31
4,7
4,5
-31%

3,2
3,9
1,6
3,2
41
5,6
3,7
2,8
3,6
3,7
-24 %

165,7

19,7

-13,0
92,7
92,7

P/E
2021e

671
19,2
1,7
16,8

-29,4
28,7
18,0

Osinkotuotto-%

2020e

3,7

0,0
3,7
3,7

2021e

4,1

0,0
4,1
41

P/S

2020e

11
44
1,8

0,1

4.4
9,5
15

1,5
2,5
1,5
1%

a1



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 6,50 4,15 2,30 2,30 2,30 2,30
Osakemaara, milj. kpl 713 717 717 7,17 717 717
Markkina-arvo 46 30 16,5 16,5 16,5 16,5
Yritysarvo (EV) 55 46 34 35 35 35
P/E (oik.) 24,0 54,7 neg. neg. 22,4 9,9
P/E 49,8 neg. neg. neg. 22,4 9,9
P/Kassavirta 5,5 neg. >100 neg. 24,6 12,2
P/B 3,2 2,1 1,2 1,3 1,2 1,1
P/S 3,9 21 1,5 1,3 1,1 0,8
EV/Liikevaihto 4,6 3,3 31 2,8 2,2 1,8
EV/EBITDA (oik.) 14,4 22,4 neg. 43,9 13,9 9,2
EV/EBIT (oik.) 15,5 19,7 neg. 87,2 17,3 10,9
Osinko/tulos (%) 35,7 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Osinkotuotto-% 0,6 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT EV/Liikevaihto
54,7 87,2 4,6
3,3
31 28
2,2
24,0 22,4 1,8
19,7 17.3
9,9 15,5 , 10,9

neg. neg. 0,0

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

W P/E (oik.) " EV/EBIT (oik)  EV/Liikevaihto



DCF-kassavirtalaskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitkd aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&aomapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pddoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2019
1,6
0,4

-0,2
-0,3
0,0
-1,0
0,6
0,0
-7,6
-7,0
0,0
-7,0

2020e
-0,5
0,4
0,3
-0,2
0,0
0,6
0,6
0,0
-0,6
0,0
0,0
0,0
0,0
37,2
37,2
-20,4
3,9
0,0
0,0
20,6
2,9

20,0 %
20,0 %
5,8 %
1,50
4,75 %
4,00 %
3,0 %
14,1 %
12,2 %

2021e
0,4
0,4
0,1
-0,2
0,0
0,0
0,7
0,0
-0,7
0,0
0,0
0,0
0,0
37,1

2022e
2,0
0,5
-0,2
-0,2
0,0
-0,7
1,4
0,0
-0,7
0,7
0,0
0,7
0,5
37,2

2020e-2024e

2025e-2029e

TERM

2023e
3,2
0,6
-0,4
-0,2
0,0
-11
2,0
0,0
-0,7
1,3
0,0
1,3
0,9
36,7

2024e 2025e 2026e 2027e
4,5 54 6,3 6,9
0,6 0,6 0,7 0,7
-0,7 -0,9 -11 -1,3
-0,2 -0,2 -0,1 -0,1
0,0 0,0 0,0 0,0
-0,1 -0,2 -0,2 -0,1
4,1 4,8 5,5 6,1
0,0 0,0 0,0 0,0
-0,7 -0,7 -0,7 -0,7
34 4,1 4,8 54
0,0 0,0 0,0 0,0
3,4 41 4,8 5,4
21 2,2 2,3 2,3
35,8 33,7 31,5 29,2

Rahavirranjakauma jaksoittain

9%

2020e-2024e W 2025e-2029e B TERM

2028e

7,2
0,7
1,4
-0,1
0,0
-0,1
6,4
0,0
-0,7
5,7
0,0
5,7
21

27,0

2029e

7,4
0,7
-1,5
0,0
0,0
-0,1
6,6
0,0
-0,5

0,0

6,1

2,0
24,8

TERM

67,8
22,8
22,8

43



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kéayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

Taseen avainlukujen kehitys

45%
40%

2018
16,7
0,0
0,6
0,2
0,0
0,0
15,8
0,0
15,7
0,0
54
1,6
8,7
324

2019
23,8
0,0
0,9
0,1
0,0
0,0
22,8
0,0
12,2
0,0
5,9
2,4
3,9
36,0

39%

2017 2018 2019

mmmm Omavaraisuusaste

2020e

2021e

2020e
24,0
0,0
1,0
0,2
0,0
0,0
22,8
0,0
10,1
0,0
5,7
1,8
2,6
34,1

38%

2022e

2021e

24,3
0,0
1,3
0,2
0,0
0,0

22,8
0,0
9,5
0,0
5,7
1,9
1,8

33,8

400%
350%
300%
250%
200%
150%
100%
50%
0%

e Nettovelkaantumisaste

2022e
24,5
0,0
1,5
0,3
0,0
0,0
22,8
0,0
10,8
0,0
6,3
2.3
2,2
35,3

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepaaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
14,5
0,1
1,4
0,0
0,0
13,0
0,0
13,2
0,0
0,0
13,2
0,0
0,0
4,7
3,8
0,8
0,0
324

2019
14,5
0.1
1,0
0,0
0,0
13,4
0,0
13,8
0,0
0,0
13,8
0,0
0,0
7.8
6,7
1,1
0,0
36,0

2020e
13,2
0.1
-0,3
0,0
0,0
13,4
0,0
20,0
0,0
0,0
20,0
0,0
0,0
0,9
0,0
0,9
0,0
341

2021e
12,7
0.1
-0,8
0,0
0,0
13,4
0,0
19,9
0,0
0,0
19,9
0,0
0,0
1,2
0,2
1,0
0,0
33,8

2022e
13,4
0.1
-01
0,0
0,0
13,4
0,0
19,7
0,0
0,0
19,7
0,0
0,0
2,2
0,9
1,2
0,0
35,3
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate

Nettokdyttopadaoman muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Taaleri Oyj

Margin Investments Oy
TN Ventures

Oy T&T Nordcap Ab
OP-Suomi Pienyhtiot
OP-Suomi Mikroyhtiot

Lahde: Inderes

2018
12,0
3,8
3,4
11
0,8
-0,2

2018
32,4
14,5
0,0
8.3

2018
3,8
-0,7
2,5
-3,2
8,5

2019
14,2
2,1
1,6
0,1
-0,1
-0,7

2019
36,0
14,5
0,0
16,5

2019
21
-1,0
0,6
-7,6
-7,0

%-osakkeista
25,8 %

1,7 %

1,6 %

9,2 %

3,7 %

37%

2020e
1,0
0,0
-0,5
-1,6
-1,3
0,0

2020e
341
13,2
0,0
17,4

2020e
0,0
0,6
0,6
-0,6
0,0

2021e
12,3
0,8
0,4
-0,7
-0,6
0,0

2021e
33,8
12,7
0,0
18,3

2021e
0,8
0,0
0,7
-0,7
0,0

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapaddoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2018
0,13
0,27
0,42
1,39
2,38
0,04

2018
38 %
32 %
42 %
78 %
31,7 %
29,5 %
281%
8,5%
12,7 %
44,8 %
57,4 %

2018
4,6
14,4
15,5
24,0
3,2
0,6 %

2019
-0,01
0,08
0,08
-0,98
2,02
0,00

2019
19 %
-46 %
-34 %
-72 %
14,5 %
16,5 %
11,6 %
-0,5%
5,0 %
40,2 %
14,0 %

2019
3,3
22,4
19,7
54,7
21
0,0 %

2020e
-0,18
-0,18
0,09
0,00
1,84
0,00

2020e
-23%
-102 %
121%
-333%
-0,4%
-4,4%
-4,4%
-9,1%
1,4%
38,8 %
131,4%

2020e
31
neg.
neg.
neg.
1,2

0,0 %

2021e

-0,08

-0,08
0,09
0,00
1,77
0,00

2021e
12 %
-1865 %
-182 %
-56 %
6,5 %
3,2%
3,2%
-4,3 %
1,2 %
37,5 %
144,4 %

2021e
2,8
43,9
87,2
neg.
1,3
0,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavana. 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 siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsté voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdava 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. Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannossa voi olla taman
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdesséa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Pvm
11.10.2018
15.2.2019
4.6.2019
2.8.2019
19.8.2019
26.8.2019
3.10.2019
4.11.2019
28.11.2019
17.2.2020
31.3.2020
5.4.2020
10.6.2020
15.7.2020

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Osta
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahennd
Lisaa

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

10,40 €
10,00 €
10,00 €
8,00 €
6,00 €
550 €
420 €
3,50 €
4,60 €
4,00 €
3,10€
2,50 €
250 €
250 €

790 €
7,75 €
8,00 €
7,02 €
538 €
4,89 €
438 €
3,10€
422 €
3,65 €
314€
248 €
222 €
230€
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Inderes on alusta, joka yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisaltoa yli 60 000 aktiiviselle Inderes-
yhteison jasenelle.

Me uskomme, ettd avoin tieto on jokaisen sijoittajan perusoikeus.
Takaamme sijoittajille vapaan paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltdjen ja interaktiivisen yhteison pariin.
Yhteisomme tukee jaseniensd kasvua paremmiksi sijoittajiksi.

Pdrssiyhtidille varmistamme, ettd yhtiosta on jatkuvasti sijoittajien ja
omistajien saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon, ja etta
sijoittajilta keratty tieto on yhtididen hyddynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan ja
sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtioseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan palveluita,
sisdltotuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot

STARMINE THOMSON REUTERS
ANALYST AWARDS ANALYST AWARDS
FROM REFINITIV WINNER
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2019 Suositustarkkuus 2019
Suositus- ja Suositus- ja
ennustetarkkuus ennustetarkkuus

2012, 2016, 2018, 2019 2015, 2018 2017, 2019
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

-~
L

> 4
2017 2018 2019
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus Suositustarkkuus




Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



