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Yksinkertaisesti aliarvostettu

Aloitamme Evli Pankin seurannan 9,2 euron tavoitehinnalla ja osta-suosituksella.
Nakemyksemme mukaan Evli tulee jatkamaan voimakasta tulosparannustaan seuraavan 12kk
aikana ja tulosparannukseen liittyva riski rajoittuu Idhinna markkinatilanteeseen. Suhteessa
tulosennusteisiimme osake on viimeaikaisesta kurssinoususta huolimatta edelleen
aliarvostettu ja piddmme osakkeen riski-/tuottosuhdetta erittdin hyvana.

Sijoittamiseen erikoistunut pankki

Evli on sijoittamiseen erikoistunut pankki joka tarjoaa asiakkailleen kaikki keskeiset sijoittamiseen
liittyvat palvelut. Konsernin asiakaskunta koostuu paaosin instituutioista, yrityksista seka
varakkaista yksityishenkildista joille yhtio tarjoaa varainhoito- sekd neuvonantopalveluita. Yhtio
tyollistaa noin 250 henkiloa ja sen toimipisteet sijaitsevat Helsingissa, Turussa ja Tukholmassa.
Yhtio listautui Helsingin porssiin loppuvuodesta 2015. Evlilla on kolme segmenttia: Varainhoito- ja
sijoittaja-asiakkaat, Neuvonanto- ja yritysasiakkaat seka Konsernitoiminnot. Varainhoito on
segmenteistd ylivoimaisesti suurin ja sen kehitys on sijoittajan kannalta taysin ratkaisevassa
roolissa. Konsernitoiminnot on tukifunktio, mika tarjoaa padasiassa palveluita konsernin kahdelle
muulle segmentille. Evli on panostanut strategiassaan voimakkaasti Varainhoidon kasvattamiseen
ja viime vuosina myos kulutehokkuus on parantunut selvasti historiallisesti heikolta tasolta.

Tulos nousee uudelle tasolle

Evlin tulostaso on tehnyt selvan tasokorjauksen kuluvan vuoden aikana. Tulosparannuksen taustalla on
parantunut kulutehokkuus molemmissa operatiivisissa segmenteissa seka Varainhoidon vahva kasvu.
Tulosparannus on kestavalla pohjalla, silla se perustuu jatkuviin tuottoihin ja pysyviin kulutason
alennuksiin. Ennustamme yhtion liikevoiton kasvavan kuluvana vuonna 18 MEUR:oon (2016: 11,2
MEUR). Ennustamme tuloskasvun jatkuvan myds lahivuosina Varainhoidon kasvun ansiosta. Olemme
kuluennusteissamme varovaisia yhtion historiallisista kuluhaasteista johtuen ja emme ennusta
kulutehokkuuteen oleellista parannusta 2017 jalkeen. Yhtiolla olisi mielestémme potentiaalia parantaa
kulutehokkuuttaan merkittavasti ja taman tapahtuessa olisi ennusteissamme edelleen merkittavaa
nousuvaraa. Yhtion tase on vahva ja ndkemyksemme mukaan yhtion pitéisi [ahivuosina pystya
maksamaan koko tulos ulos osinkoina, mika pitda osinkovirran vuolaana.

Aliarvostus ei perusteltu

Evlin riskiprofiilion keskeisia verrokkeja matalampi ja konservatiivisilla tulosennusteillamme kertoimet
jaavat perusteetta verrokkien alapuolelle. My6s absoluuttisesti kertoimet ovat houkuttelevalla tasolla
ensi vuoden P/E-kertoimen ollessa 13x ja ensi kevaan osinkotuoton ollessayli 6 %. Piddmmekin
aliarvostusta perusteettomana ja myds AUM-pohjaisesti laskettuna osakkeen hinnoittelu on edullinen.
Kokonaisuutena pidédmme osaketta aliarvostettuna ja nakemyksemme mukaan osakkeen riski-
/tuottosuhde on erittdin hyvalla tasolla.
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Suositus ja tavoitehinta

Osta

Edellinen: ei seurannassa

9,2 euroa

Edellinen: ei seurannassa

Osakekurssi: 8,05 euroa
Potentiaali: 15 %

Avainluvut

2016

Markkina-arvo 157
P/E 16,2
P/B 2,4
P/S 2,6
EV/EBITDA* 11,0
Osinkotuotto-% 59 %
Liikevaihto 60,0
-kasvu% -7%
EBITDA 14,3
-EBITDA-% 24 %

EPS (oik.) 0,42
Osinko 0,40

Lahde: Inderes

*EV ei huomioi laskennallista nettovelkaa

2017e
183
14,6
2,7
2,8
9,0

6,4 %

65,9
10 %
20,3
31%
0,54
0,50

2018e
183
12,9
2,6
2,6
8,5
7,0 %

70,0
6 %
21,4
31%
0,61
0,55
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Yhtiokuvaus

Yhtiokuvaus

Evli Pankki (Evli) on suomalainen vuonna 1985
perustettu sijoittamiseen erikoistunut pankki.
Yhtio tarjoaa asiakkailleen kaikki keskeiset
sijoittamiseen liittyvat palvelut. Konsernin
asiakaskunta koostuu paaosin instituutioista,
yrityksistd seka varakkaista yksityishenkildista,
joille yhtio tarjoaa varainhoito- seka
neuvonantopalveluita. Yhtio tyollistad noin 250
henkil6a ja sen toimipisteet sijaitsevat
Helsingissa, Turussa ja Tukholmassa. Evli
listautui Helsingin porssiin loppuvuodesta 2015.

Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat (Varainhoito)
segmentti on konsernin segmenteista selvasti
suurin sen hallinnoitavat varat olivat Q2’17:n
lopussa 11,8 miljardia euroa. Tasta noin 7,5
miljardia euroa oli sijoitettuna yhtion omiin
rahastoihin. Neuvonanto- ja yritysasiakas-
segmentti on keskittynyt palvelemaan asiakkaita
investointipankin, palkitsemisjarjestelmien seka
osaketutkimuksen saralla. Konsernitoiminnot-
segmentti kattaa konsernin omasta taseesta
tehtavat sijoitukset ja pankin. Lisaksi
Konsernitoiminnot toimii tukifunktiona kahdelle
muulle segmentille.

Vailittajasta varainhoitajaksi

Yhtion alkuvuosina Evlin liiketoiminnan ytimena
oli porssikaupankaynti ja yhtio oli pankkiiriliike.
Vuonna 2001 yhtio sai pankkitoimiluvan ja siitd
muodostui varainhoito- ja investointipankki.
Vuosien 2005 ja 2006 aikana yhtio siirsi
fokuksensa strategiapaivityksen yhteydessa
varainhoitoon. Tavoitteena oli parantaa
konsernin tuloksen ennustettavuutta (jatkuvat
palkkiotuotot) ja pienentda konsernin riskitasoa
(riippuvuus porssikaupankdynnista ja omasta

trading-toiminnasta). Strategiavalinta on
osoittautunut oikeaksi, silla yhtion perinteinen
osakevalitystoiminta on ajautunut rakenteellisiin
ongelmiin toimialan murroksen seurauksena ja
sen kokoluokka on supistunut dramaattisesti.
Samalla kuitenkin varainhoito on kasvanut
ripeasti ja Evlistad on tullut yksi Suomen
suurimpia varainhoitajia.

Strategiana hallittu kasvu

Evlin pitkan aikavalin tavoitteena on kasvaa
kannattavasti ja kasvua haetaan etenkin
Varainhoito-liikketoiminnassa. Kasvua haetaan
maltillisella riskilld ja yhtion riskiprofiili onkin
keskeisia verrokkeja matalampi. Yhtion
strategian keskidssa on talla hetkellda arviomme
mukaan:

= Kasvu nykyisissa tuotteissa
= Laajentuminen pddomarahastoihin

= Kansainvalisen jakelun voimakas
kasvattaminen

= Kulutehokkuuden parantaminen
digitalisaation kautta

Yhtion strategian ytimessa on asiakas ja yhtio
pyrkii erottumaan kilpailijoistaan
asiakaskokemuksen seka laadukkaiden
tuotteiden avulla. Historiallisesti yhtio on
onnistunut tdssa hyvin ja Evli on viime vuodet
ollut jatkuvasti karkisijoilla keskeisissa
asiakastyytyvaisyyskyselyissa (SFR ja TSN Sifo).
Ison skaalansa vuoksi Evli on myds
hintatasoltaan erittain kilpailukykyinen.

Evlin kulutehokkuus on viime vuosina
parantunut merkittavasti, kun yhtion

hallinnoitava varallisuus on kasvanut
voimakkaasti ja yhtio on tehostanut
toimintaansa. Taman seurauksena marginaalit
ovat nousseet uudelle tasolle ja yhtion
kannattavuus alkaa olla linjassa verrokkien
kanssa. Mielestamme yhtio keskittyy
strategiassaan oikeisiin asioihin ja strategia vie
yhtiota oikeaan suuntaan. Kulutehokkuuden
jatkuva parantaminen on yhtion kannalta
kriittista, silla sen kulutehokkuus on
parannuksista huolimatta edelleen keskeisia
verrokkeja heikompi.

Taloudelliset tavoitteet

Evli on julkistanut seuraavat taloudelliset
tavoitteet:

= Oman padoman tuotto yli 15 %
= Jatkuvien tuottojen suhde kuluihin yli 100 %

Jatkuvien tuottojen osuus suhteessa yhtion
kuluihin oli HT17:n aikana 110 %. 100 %:n tavoite
on mielestémme hyva, silla toteutuessaan se
pienentada tuloksen volatiliteettia ja laskee
konsernin riskiprofiilia. Oman pagoman 15 %
tuottotavoite on mielestémme varsin varovainen
ja pgdomaa sitovasta pankkitoiminnasta
huolimatta oman pddaoman tuoton pitéisi ylittaa
15 %:n tavoite selvalla marginaalilla.

Evlilla ei ole virallista osinkopolitiikkaa, mutta
viimevuosina yhtioé on jakanut valtaosan
tuloksestaan ulos osinkoina. Nakemyksemme
mukaan yhtio tulee jatkamaan melko avokatista
osinkopolitiikkaa ja osinkoa tullaan jakamaan
valtaosa tuloksesta vakavaraisuuden niin
salliessa.



Rahastot

27 omaa sijoitusrahastoa

7,5 mrd. euroa padaomaa
Keskiarvo Morningstar-
luokituksessa 3,5 tahtea
Suomen 4. suurin
rahastopdaaoma
Viidennes padaomista
kansainvalisilta

Varainhoito

Varainhoito perustuu
varainhoitomalleihin,
joissa hyddynnetaan
omia rahastoja.

Varainhoidon padaomista
~80 % instituutionaalisilta
sijoittajilta. Loput
varakkailta

EVLI

Evli on sijoittamiseen erikoistunut pankki.

Evli tarjoaa yksityishenkiloille, yrityksille ja
instituutioille laaja-alaisen tuotevalikoiman
seka vahvaan ammattitaitoon perustuvaa

asiakaspalvelua sijoittamisessa ja

Strategia

Hallinnoitavan
varallisuuden
kasvattaminen

Kansainvalisen
myyntiverkoston
vahvistaminen

Tuotevalikoiman
laajentaminen

Tavoitteet
Oman paaoman tuotto
yli15 %

Jatkuvien tuottojen
suhde kuluihin yli 100 %

sijoittajilta o L varainhoidossa seka yritys- ja o
yksityishenkiloifta. neuvonantopalveluissa. Liiketoiminnan paaomarahastoihin
ytimen muodostavat varainhoito- ja Kulutehokkuuden
sijoituspalvelut sekad neuvonanto- ja .
rityspalvelut parantaminen
y ' digitalisaation kautta
Tukipalvelut Resurssit Hallinnoitava varallisuus Jakeluverkosto Asiakkaat
Varainh.oitoa. tukeyia. 11,8 mrd. euroa Toimipisteet Helsingisss, 00 00
palveluita asiakkaille: - S Turussa ja Tukholmassa.
Vilitys Nc:|tn 250 Omien myyjien Iisé'?ksi’
sjottamisen = Muu Suomessa my®0s pieni Paaosa palkkiotuotoista

Palkitseminen

Investointipankki

Tutkimus

Pankki

ammattilaista

omaisuudenhoito

m Northern Horizon
Capital

Evli Awards
Management

asiamiesverkosto ja
kansainvalisilla
markkinoilla
jakelukumppaneita.

tulee instituutioilta

Rahasto-omistajien
lukumaara nostaa
asiakasmaaraa
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2019e 2020e

mmm Konsernitoiminnot
mmmm Neuvonanto- ja yritysasiakkaat
I Varainhoito- ja sijoittaja-

asiakkaat

— B T-%

Toimialan trendeja

Sijoittajien vaatimustason nousu — aidosti haettava nakemysta

Uudet tuotteet (esim. reaaliomaisuus) valtaavat alaa perinteisiltd tuotteilta
Matala korkotaso nostaa vaihtoehtoisten omaisuusluokkien kysyntaa
Digitalisaatio mahdollistaa uusien asiakasryhmien palvelemisen
kustannustehokkaasti — kilpailu kiristyy alemmissa segmenteissa

Alan hintataso tulee kohtaamaan painetta — palkkiotasot laskevat ilman
lisdarvoa tai parempaa palvelua



Sijoitusprofiili

1. Orgaaninen kasvu

Kulutehokkuudessa
parannettavaa

3. Vahva kassavirta ja tase

4. Uudet tuotteet

5. Riskitaso verrokkeja matalampi

Lahde: Inderes

Potentiaali

Markkinaosuuden
kasvu Suomessa

Kansainvalisen
myynnin kasvu

Onnistunut

laajentuminen
padaomarahastoihin

Kulutehokkuuden
parantuminen

Riskit

Markkinatilanteen
kestavyys

Korkojen nousu

Regulaation jatkuva
lisddantyminen




Riskiprofiili

@ Liikevaihto

@ Kannattavuus

Paaoman
sitoutuminen

Lahde: Inderes

Markkinan
syklisyys

Liiketoiminnan
jatkuvuus

Liikevaihdon
hajautuminen

Kulurakenteen
joustavuus

Kustannustaso

Kayttopaaoma /
CAPEX

Padaomatarve

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso Korkea riskitaso
—

©

Arvio Evlin liiketoiminnan riskitasosta

Osakemarkkinan merkitys
yhtidlle rajallinen, herkkyys
korkojen nousulle suurempi

Jatkuvat palkkiot
merkittavassa roolissa

Liikevaihto erittdin
hajautunut tuotteiden ja
asiakkaiden kesken

Kustannusrakenne joustaa
alaspdin vain rajallisesti

Kulurakenne on varsin
raskas

Operatiivinen toiminta ei sido
padomia tai vaadi
investointeja

Padomavaatimukset
verrokkeja korkeammat
pankkitoiminnasta johtuen



Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat

Konsernin ydin

Evli on Suomen johtavia instituutiovarainhoitajia
ja rahastopddomalla mitattuna Suomen
neljanneksi suurin varainhoitaja. Yhtio on viime
vuosina menestynyt erinomaisesti varainhoitajia
mittaavissa tutkimuksissa ja yhtid on ollut
Suomen paras yhteisdvarainhoitaja viimeiset
kolme vuotta TNS Sifon ja viimeiset kaksi vuotta
SFR:n vuotuisissa tutkimuksissa. Arviomme
mukaan yhtion keskeiset vahvuudet liittyvat
hyvaan asiakaspalvelukokemukseen,
onnistuneeseen sijoitustoimintaan seka hyvin
kilpailukykyiseen ja lapindkyvaan kulutasoon.
Segmentti tydllistdd noin 170 henkilod padosin
Suomessa.

Evlin hallinnoitava varallisuus oli Q2’17:n lopussa
11,8 miljardia euroa. Yhtion varainhoitomallin
ytimessa on sijoittaminen omien rahastojen
kautta ja yhtio toteuttaa tdyden valtakirjan
mandaattinsa pddosin omien rahastojen kautta.
Yhtion omat rahastot ovat merkittdvassa roolissa
koko hallinnoitavassa varallisuudessa ja yhtion
hallinnoitavasta varallisuudesta 7,5 miljardia oli
Q2’17:n lopussa omissa rahastoissa. Tasta 7,5
miljardista noin kaksikolmasosaa oli
korkorahastoissa ja noin kolmasosa
osakerahastoissa. Yhdistelmarahastojen osuus
on havidvan pieni niiden menetettya viime
vuonna selvasti jalansijaa rahastomarkkinalla.
Evlilla oli 27 rahastoa Q2’17:n lopussa ja
keskiméaarainen eri rahastoja vertailevan
Morningstarin Evlin rahastoille antama arvosana
oli kohtuullisen hyva 3,5 téhtea.

Arviomme mukaan yhtio ansaitsee
rahastopdaaomallaan keskimaarin 0,4-0,5 %:n
vuosipalkkion riippuen varallisuuden mixista

(huomioi asiakasalennukset). Osakerahastoissa
palkkiotaso on arviomme mukaan noin 0,6 %,
kun taas korkorahastoissa taso keskimaéarin noin
0,4 %. Padomarahastojen osuus yhtion
rahastopdaaomasta on marginaalisen pieni eika
niilld ei ole vaikutusta numeroihin.

Yhtié on viime vuosina panostanut voimakkaasti
kansainvaliseen myyntiin ja Q2’17:n lopussa
yhtion rahastopadaomista 20 % tuli ulkomailta.
Yhtiollda on Ruotsissa oma myyntikonttori, joka
hoitaa myynnin muihin Pohjoismaihin. Muun
kansainvdlisen myynnin osalta yhtio kayttaa
yhteistyokumppaneita, jotka saattavat Evlin ja
mahdollisen asiakkaan saman pdydan aareen.
Evli hoitaa itse myyntityon ja yhteistyokumppani
saa rahaston palkkioista provisiota. Arviomme
mukaan Evlin saama palkkiotaso ei oleellisesti
poikkea kansainvalisen tai kotimaisen padoman
osalta. Kansainvalisessa myynnissa yhtio
keskittyy yksittaisiin rahastoihin. Yhtiolla on talla
hetkella yhteistydkumppanit kattamassa
Euroopan keskeiset maat (ltalia, Espanja ja
Ranska) seka koko Latinalaisen Amerikan.

Q2’17:n lopussa 2,4 miljardia yhtion
hallinnoitavasta varallisuudesta oli arviomme
mukaan rahastojen ulkopuolisessa
omaisuudenhoidossa. Kaytannossa tama
tarkoittaa mm. ETF-sijoituksia, suoria osake- ja
korkosalkkuja sek& muita muiden toimijoiden
hallinnoimia tuotteita. Pddoma ei sisalla
kasityksemme mukaan raportointipalveluja ja
valtaosa tastd 2,4 miljardista on ns. tuottavaa
varallisuutta. Omaisuudenhoidon alla olevan
padaoman palkkiotaso Evlille on laskelmiemme
mukaan 0,3-0,5 %, riippuen alla olevien
tuotteiden mixista seka niihin liittyvien
transaktiopalkkioiden tasoista.

Loput hallinnoitavasta varallisuudesta ovat
osakkuusyhtio Northern Horizon Capitalin
kiinteistosalkuissa oleva 1,6 miljardia seka Evli
Awards Managementin 0,5 miljardia euroa.
Tama paaoma ei tuota Varainhoidolle palkkioita.

Hallinnoitava varallisuus Q2'17 (11,8 mrd)

4 %

13 %

19 %
64 %

H Rahastot B Muu omaisuudenhoito

W Northern Horizon Capital  Evli Awards Management

Rahastopdadaoma Q2'17 (7,5 mrd)

3%

66 %

B Osake ©®Korko Yhdistelma



Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat

Varainhoidon palkkiotuotot

Evli raportoi Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat-
segmenttinsa tuotot yhdella rivilla ja
lapindkyvyys tulovirtoihin on rajallinen. Olemme
itse mallintaneet tuotot viidessa erassa:
rahastojen hallinnointipalkkiot, muu
omaisuudenhoito, tuottosidonnaiset palkkiot,
muut tuotteet seka padomarahastot.

Rahastojen hallinnointipalkkiot ovat Evlin
keskeinen tulovirta ja arviomme mukaan vuonna
2016 ne olivat noin 25 MEUR. Téasta
osakerahastojen osuus on hieman alle puolet ja
korkorahastojen hieman yli puolet. Johtuen
merkittdvasta korkopainosta yhtion
allokaatiossa, on Evlin rahastopdaoman
volatiliteetti keskeisia kilpailijoita pienempi. Alan
hintapaine perinteisten rahastotuotteiden osalta
on kireaa ja erottautuminen hankalaa. Evlin
hintataso on toimialalla kuitenkin erittdin hyva ja
nakemyksemme mukaan yhtion kohtaama
hintapaine on taman kautta varsin rajallinen.
Rahastojen hallinnointipalkkiot tulevat
jatkamaan léhivuosina kasvuaan hallinnoitavien
paaomien kasvun myota.

Muu omaisuudenhoito sisaltda
omaisuudenhoidossa olevan omien rahastojen
ulkopuolisen varallisuuden. Laskelmiemme
mukaan sen palkkiot olivat vuonna 2016 noin 9
MEUR. Taso on pysynyt viimevuosina vakaana,
silld Evlin fokus on ollut omissa rahastoissa.
Uskomme saman trendin jatkuvan myos
jatkossa ja emme odota oleellista kasvua
Muuhun omaisuudenhoitoon.

Tuottosidonnaisten palkkioiden merkitys Evlille
on sen keskeisia kilpailijoita pienempi. Yhtiolla

on tuottosidonnaisiin palkkioihin oikeuttavat
sopimukset vain osassa varainhoitosalkuista ja
vain yksittdisissa rahastoissa. Arviomme mukaan
yhtion tuottosidonnaiset palkkiot olivat vuodelta
2016 noin 2 MEUR. Tama on yhtidlle
suhteellisen hyva taso ja odotamme
tuottosidonnaisten palkkioiden normalisoidun
tason olevan tata alempi. Nakemyksemme
mukaan yhtiolla olisi potentiaalia kasvattaa
tuottosidonnaisten palkkioiden maaraa selvasti
johtuen sen valmiiksi matalasta
palkkiorakenteesta. Tama vaatisi kuitenkin uusia
linjauksia hinnoittelussa.

Muut tuotteet sisaltavat yhtion strukturoidut
tuotteet seka valityksen. Arviomme mukaan
muiden tuotteiden liikevaihto oli vuonna 2016
noin 8 MEUR. Tasta selked enemmisto on
vélitysta ja strukturoitujen tuotteiden osuus
muutama miljoona. Matalien korkojen aikana
tulee strukturoitujen tuotteiden myynti olemaan
nykyisella suhteellisen vaisulla tasolla.
Valitystoiminnassa osakevilitys (noin puolet
valityksestd) on rakenteellisessa laskussa.
Muiden tuotteiden valityksen osalta liikevaihto
kasvaa, mutta se ei nakemyksemme mukaan
ritd kattamaan osakevalityksen laskua ja
odotamme Muiden tuotteiden lilkkevaihdon
laskevan lahivuosina. Vilitys on kasityksemme
mukaan saatu viime vuosien saneerauksella
lievasti voitolliseksi ja ndin ollen se ei en&a rasita
konsernin tulosta edellisvuosien tapaan.

Paaomarahastot

Evlillda on pitkdan ollut strategisena tavoitteena
laajentua pddomarahastojen puolelle. Yhtion
eteneminen on kuitenkin ollut hidasta ja yhtio ei
ole onnistunut lanseeraamaan tuotteita alun

perin indikoidulla tahdilla. Evli hallinnoi talla
hetkella pienta kiinteistorahastoa ja on
kaynnistamassa pientd aurinkoenergiarahastoa.
Lisaksi osakkuusyhtic Northern Horizon Capital
hallinnoi merkittdvaa kiinteistomassaa
(tarkemmat kommentit sivulla 23).
Padomarahastot ovat Evlin kannalta
mielenkiintoinen mahdollisuus johtuen niiden
kasvavasta kysynndsta ja houkuttelevasta
palkkiorakenteesta. Odotamme yhtion
lanseeraavan useita padomarahastotuotteita
lahivuosina, mutta olemme ennusteissamme
varovaisia vaisusta track-recordista johtuen.

Yhteenveto

Kokonaisuutena Varainhoidon palkkiotuottojen
jakauma on hyvin ennustettava ja sen riskitaso
on keskeisia verrokkeja matalampi. Tama johtuu
jatkuvien tuottojen isosta roolista ja suhteellisen
matalasta palkkiotasosta.

Varainhoidon palkkituottojen jakauma
2016e

0 %

59 18%

W Rahastojen hallinnointipalkkiot ® Omaisuudenhoito
W Tuottosidonnaiset Muut tuotteet

W Padomarahastot
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Varainhoito- ja sijoittaja-
asiakkaat kulurakenne

Kulutehokkuus parantunut, mutta
tehostamisvaraa on edelleen

Varainhoidon kulurakenne on toimialalle
tyypillisesti varsin kiintea ja historiallisesti
Varainhoidon kulutaso on ollut melko korkea
suhteessa keskeisiin Kilpailijoihin. Yhtion
kulutehokkuus on parantunut viimeisen kahden
vuoden aikana, kun liilkevaihto on kasvanut ja
kulut ovat pysyneet ennallaan. Segmentin kulut
olivat vuonna 2016 noin 30 MEUR ilman
konsernin allokointeja (2016: 8,5 MEUR).

Yhtio ei erittele kulurakennetta, mutta arviomme
mukaan tastd 30 MEUR:sta noin 20 MEUR on
henkilostokuluja. Keksimaarainen henkilostokulu
on laskelmiemme mukaan noin 115 TEUR/a jossa
bonusten osuus on varsin maltillinen.
Henkilostokulutaso suhteessa liikevaihtoon on
linjassa keskeisien verrokkien kanssa, mutta
ottaen huomioon Evlin liiketoiminnan suurempi
kokoluokka ja hyvin skaalautuva hallinnoitava
varallisuus, olisi yhtiolld potentiaalia olla
kilpailijoitaan tehokkaampi talla saralla.
Varainhoidon henkildstomaaréa 170 kpl on varsin
suuri suhteessa yhtion toiminnan kokoluokkaan
ja etenkin tukifunktioissa olisi mielestamme
edelleen tehostamisvaraa digitalisaation tuomia
mahdollisuuksia hydédyntamalla.

Muut kulut ilman konsernin allokointeja ovat
laskelmiemme mukaan noin 10 MEUR. MyG6s
naiden kulujen tehokkuudessa olisi
mielestamme tehostamisvaraa, kun huomioidaan
yhtion kokoluokka. Keskeinen ajuri tehokkuuden
parantamiselle on yhtion meneilldan oleva iso IT-
hanke, jonka tarkoituksena on yksinkertaistaa ja
tehostaa prosesseja etenkin tukifunktioissa.

Segmentin poistot olivat 2016 noin 1,5 MEUR ja
odotamme niiden laskevan noin 1 MEUR:oon
johtuen vanhoihin IT-investointeihin liittyvien
poistojen supistumisesta.

Konsernin kulujen allokoinnit olivat 2016 noin 8,5
MEUR ja odotamme tdman tason olevan varsin
vakaa lahivuosina. Suosittelemme sijoittajia
seuraamaan konserniallokoinnin huomioivaa
kannattavuutta johtuen niiden jatkuvasta
luonteesta. Konsernin kulut huomioituna yhtion
muiden kulujen osuus nousee merkittavasti,
mika korostaa entisestaan tarvetta
kulutehokkuuden jatkuvalle parantamiselle.

Ei enaa alisuorittaja

Vaikka naemmekin Varainhoidon
kulutehokkuudessa edelleen selvaa potentiaalia,
on hyva huomata, ettd segmentin kulutehokkuus
on parantunut selvasti vimeisen 12kk aikana
likevaihdon kasvun ja kulukurin myota.
Kannattavuus on edelleen alle keskeisten
verrokkien, mutta on hyva huomioida, etta
paaverrokeilla (Taaleri ja eQ) tuottosidonnaiset
palkkiot ovat merkittavat vuoden 2017
ennusteilla. Tuottosidonnaisista oikaistuna Evlin
kannattavuus olisi laskelmiemme mukaan varsin
hyvin linjassa verrokkien kanssa ja nain ollen
Evlia ei voida enaa Varainhoidon osalta pitaa
alisuorittajana.

*Jokaisen yhtion varainhoito-segmentit. Ei huomioi CapManin sijoitustuottoja, huomioi CapManin palveluliiketoiminnan. eQ:n

konserniallokaatio Inderesin oletus.

**Minkaan yhtion henkildstobonuksia ei oikaistu tulosennusteen laskun jélkeen.
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Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat tulosennusteet

Hyvat edellytykset tuloskasvulle

Varainhoidon tulevaisuuden ennusteiden osalta
keskidssa ovat palkkiotuottojen kasvu seka
kulukurin pysyminen. Palkkiotuottojen kasvun
osalta nékyma on mielestamme suotuisa ja
yhtiolld on hyvat edellytykset jatkaa tervetta
kasvua Suomessa sekd ulkomailla nykyisen
tuoteportfolion osalta. Padomarahastoissa
onnistumisella olisi selkea positiivinen vaikutus
ennusteisiin johtuen niiden houkuttelevasta
tuottotasosta. Kulutason merkitys segmentin
tuloskehitykseen on myds oleellinen ja mikali
yhtid onnistuisi sdilyttdémaan kulunsa nykytasolla,
olisi kasvun luoma tulosvipu merkittava.
Ndkemyksemme mukaan segmentilla olisi
edelleen mahdollisuuksia laskea kulutasoa
nykyisestd, mutta emme pida tata
todennakoisena lyhyella aikavalilla. Ennustamme
lahivuosien kuluihin lievaa kasvua, silla
historiallisesti Evlilla on ollut ongelmia kulukurin
pitédvyyden kanssa.

2017 - tulos nousee hyvaksyttaville tasolle

Varainhoidon tulos on alkuvuoden 2017 aikana
tehnyt selkedn tasokorjauksen. Liikevaihto on
jatkanut ripe&a kasvuaan (H117 +17 %)
hallinnoitavan varallisuuden kasvun myo6ta (+25
%). Hallinnoitavan varallisuuden mix on
heikentynyt hieman vuodentakaisesta johtuen
merkittavista nettomerkinndistd matalatuottoisiin
korkorahastoihin (esim. Evli Likvidi). Kulutaso on
sdilynyt edellisvuoden tasolla toteutettujen
tehostamistoimien my6ta ja kasvu on valunut
tehokkaasti alariville. Konsernin allokoinneista
oikaistu lilkevoitto on alkuvuonna noussut 7,3
MEUR:oon vuodentakaiselta 2,4 MEUR:n tasolta.
Numerot eivét sisalld kertaluontoisia tuottoja ja

nain ollen liikevoiton parannus on kestavalla
pohjalla.

Odotamme hyvan kehityksen jatkuvan myos
vuoden jalkipuoliskolla. Liikevaihto tulee
jatkamaan selvassa kasvussa (2017e: +13 %)
johtuen hallinnoitavan varallisuuden kasvusta
(2017e: 17 %). Kasvu ohjautuu strategian
mukaisesti padosin yhtion omiin rahastoihin ja
mix heikkenee hieman vertailukaudesta
korkosijoitusten osuuden kasvaessa.
Hallinnointipalkkioiden kasvu hautaa alleen
laskevat tuottosidonnaiset seka valityksen
laskevan volyymin. Kulutaso pysyy ennallaan ja
tulos paranee selvasti. Ennustamme koko
vuoden liikevoiton kohoavan 13,6 MEUR:oon
(2016: 6,9 MEUR). Liikevoittomarginaali on 26 %,

jota voidaan pitda jo suhteellisen hyvana tasona.

2018 — kulukurin pysyminen kysymysmerkkina

Vuoden 2018 osalta odotamme liikevaihdon
jatkavan kasvussa (+6 %) hallinnoitavan
varallisuuden kasvun myo6ta. Odotamme yhtiolta
my0ds uusia avauksia pddomarahastopuolelta,
mutta ndiden vaikutus segmentin luvuissa jaa
viela pieneksi. Vilityksen volyymit jatkavat
edelleen selvdssa laskussa Mifid2-saantelyn
astuessa voimaan ja pidamme mahdollisena,
ettd valityksen kannattavuus kaantyy jalleen
tappiolliseksi. Markkinatilanteen odotamme
asteittain viilenevan nykytasolta, mika heijastuu
negatiivisesti hallinnoitavan varallisuuden
kasvuun ja kasvuennusteemme nojaakin pitkalti
nettomerkintdihin.

Olemme kuluennusteiden suhteen varsin
varovaisia ja odotamme segmentin kulutason
nousevan 2017 tasolta vuonna 2018. Vaikka

yhtiolld olisikin mielestéamme edellytykset pitaa
kulutaso ennallaan, ei kulutehokkuus ole
historiassa ollut yhtion vahvuus. Ennustamme
liikevoiton nousevan 14,5 MEUR:oon ja
kannattavuuden sailyvan hyvalla 26 %:n tasolla.
Liikevoitto pitaa sisallddn vain marginaalisesti
tuottosidonnaisia palkkioita.

Varainhoidon tulosennusteet

70
60
50
9 I
30
20
10

MEUR

2015 2016

m Padomarahastot
Tuottosidonnaiset

mmm Rahastojen hallinnointipalkkiot

2017e

2018e 2019e

s Muut tuotteet
mmmmm Omaisuudenhoito

e | jikeVvO0itto-% oik.

30%
25%
20%
15%

10%

5%

0%

12



Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat yhteenveto

2015 2016 2017e 2018e 2019e
Palkkiotuotot 42,8 47,1 53,1 56,4 61,6 Oletukset AUM tuottotasoista®
Kasvu-% 14,4 % 10,0 % 12,7 % 6,3% 9,3%
Rahastojen hallinnointipalkkiot 24,1 25,4 34,1 37,4 41,1 Pagomarahastot [N
Omaisuudenhoito 9,2 8,6 9,0 9,0 9,4
Tuottosidonnaiset 2,9 2,0 1,0 1,0 1,2 Omaisuudenhoito | NN
Muut tuotteet 7.4 8,0 8,5 7,0 6,0 L
Piciomarahastot 0,0 0,0 0,0 2,0 4,0 Yhdisteima - [ _
Liikevoitto 1,3 6,9 13,6 14,5 16,5 Korco IR ___J
Liikevoitto-% oik. 26 % 15 % 26 % 26 % 27 % osake !
Liikevoitto-% ilman allokaatio 48 % 33 % 40 % 39 % 39 % -
0,00% 0,20% 0,40% 0,60% 0,80% 1,00% 1,20%
AUM netto (mrd) 9.4 10,6 12,4 13,3 14,5
Rahastot ja omaisuudenhoito 7,6 8,7 10,3 1.1 12,1
Rahastot 52 6,5 8 8,8 9,7
Osake 1,7 2,1 2,6 2,8 3
Korko 3,3 4,2 5,2 5,8 6,5
Yhdistelma 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Muu omaisuudenhoito 2,4 2,2 2,3 2,3 2,4
Northern Horizon Capital 1,4 1,4 1,6 1,6 1,7
Evli Awards Management 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7
Kotimainen AUM 4.3 54 6,3 6,7 7,2
Ulkomainen AUM 0,9 11 1,7 21 2,5

Lahde: Inderes, Evli

Kursivoidut rivit Inderesin ennusteita myo6s historiatietojen osalta 13
2015 numerot vanhan segmenttirakeen mukaiset eivét tdysin vertailukelpoiset

*Katkoviiva kuvastaa aluetta jolla ennuste liikkuu alla olevasta mixista riippuen



Neuvonanto- ja yritysasiakkaat

Liiketoimintakuvaus

Neuvonanto- ja yritysasiakkaat on Evlin
pienempi segmentti ja se perustettiin vuoden
2017 alussa. Segmentti koostuu
investointipankista (aik. oma segmentti), Evli
Awards Managementista (aik. Varainhoidon alla)
sekd osaketutkimusta tuottavasta Evli Research
Partnersista (aik. Padomamarkkinat-segmentin
alla). Segmentin fokuksena on palvella pienia ja
keskisuuria yritysasiakkaita laajalla tarjonnalla
(palkitseminen, investointipankki ja analyysi).
Segmentti tydllistdd 37 henkilda.

Segmentin vuoden 2016 liikevaihto oli 7,8 MEUR
josta investointipankin osuus oli 4,8 MEUR ja Evli
Awards Managementin (EAM) osuus noin 3
MEUR. Evli Research Partners (ERP) perustettiin
vasta kesalla 2016 ja sen ulkoinen liikevaihto oli
2016 hyvin pieni. Segmentti teki vuonna 2016 1,3
MEUR:n liikevoiton, josta valtaosa tuli
investointipankista. Segmentti kayttaa varsin
vahan konsernin palveluita ja sen osuus
konsernin allokoimista kuluista on pieni.

Kokonaisuutena segmentin merkitys Evlille on
varsin pieni ja sen synergiat Varainhoidon
kanssa ovat hyvin rajalliset. Sijoittajan
nakokulmasta Varainhoidon tuloskasvu on
keskeisessa roolissa ja Neuvonanto- ja
yritysasiakas (N&Y) -segmentin vaikutus jaa
vaistamatta pieneksi. Historiallisesti Evlin
padomamarkkinayksikkd (valitys, tutkimus,
investointipankki ja trading) on tehnyt heikkoa
tulosta ja sijoittajan kannalta N&Y-segmentin
voitollisena pysyminen olisi jo itsessdan
positiivinen asia. Nékemyksemme mukaan
segmentilld on lahivuosina hyvat edellytykset
kohtuulliseen kannattavuuteen ja tappiollisuus
vaatisi investointipankkitoiminnan hiipumista.

Investointipankki

Evlin investointipankki toimii sekda Suomessa,
ettd Ruotsissa ja se tyollistda noin 20 henkiloa.
Evli omistaa investointipankista 67 % ja loput on
yhtion avainhenkildilla. Sen liikevaihdon heilunta
on toimialalle tyypillisesti merkittavaa ja
liikevaihto on vaihdellut viime vuosina 3-9
MEUR:n valilla. Laskelmiemme mukaan
investointipankin break-even taso on noin 3
MEUR ja kannattavuusvipu on hyvin voimakas.
Normalisoitu liikevaihtotaso on noin 5 MEUR.

Evli Awards Management (EAM)

EAM tarjoaa asiakkailleen kannustinjarjestelmia.
Evli omistaa lilketoiminnasta 97 % ja loput on
yhtion avainhenkildilla. Liiketoiminta on hyvin
ennustettavaa ja nakemyksemme mukaan
nykyisessa kokoluokassa (2016e: 3,0 MEUR) jo
hyvin kannattavaa (arvioitu lilkkevoittomarginaali
noin 25 %). Likketoiminnalla on hyvat
edellytykset jatkaa kannattavaa kasvuaan
lyhyelld aikavalilla, mutta pitkalla aikavalilla
Suomessa liiketoiminnan kasvupotentiaali on
rajallinen nykyliiketoiminnan puitteissa.

Evli Research Partners (ERP)

ERP tarjoaa analyysipalveluita pienille ja
keskisuurille porssiyhtidille. Toiminta yhtiditettiin
kesdlla 2016 ja Evli omistaa siitd 70 % (loput
tyontekijoilld). Toiminta on lahtenyt hyvin
likkeelle ja yhtid on saanut ensimmaisen
toimintavuotensa aikana noin 15 asiakkuutta.
Analyysimarkkinan murroksen Mifid2-sdantelyn
voimaan tulon mydéta yhtididen maksama
analyysi tulee todennédkdisesti yleistymaan mika
tukee ERP:n kasvundkymia. Liiketoiminnalla on
hyvat edellytykset kasvaa selvasti, mutta
kokonaisuutena merkitys jaa N&Y-segmentin
osalta pieneksi.

Segmentin tulosennusteet

Odotamme N&Y-segmentin vuoden 2017
tuloksen jaavan vaisulle 0,6 MEUR:n tasolle.
Tulosta rasittaa Investointipankin vaisu
alkuvuosi, ERP:n jatkuva yldsajo seka
vuodentakaisesta kasvaneet konsernin
kuluallokoinnit.

2018 osalta odotamme segmentin tuloksen
paranevan selvasti johtuen Investointipankin
kasvaneesta liikevaihdosta ja sekd ERP:n ja
EAM:n kasvusta. Ennustamme liikevoiton
nousevan 1,7 MEUR:oon. Investointipankin
liikevaihto jaa kokonaisuutena ennusteissamme
lahivuosina varsin neutraalille tasolle johtuen
varovaisesta markkinandkemyksestamme. ERP
ja EAM kasvavat molemmat, mutta niiden
vaikutus segmentin numeroihin jaa varsin
rajalliseksi. Kokonaisuutena pidamme
ennustamaamme 1,7 MEUR:n tulostasoa
segmentille jo varsin hyvana ja sen yllapitdminen
l&hivuosina olisi onnistunut suoritus.

Segmentin tulosennusteet
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Konsernitoiminnot

Liiketoimintakuvaus

Evlin konsernitoiminnot kattavat yhtion
hallinnon, Evli Pankin, FX ja trading -toiminnon
seka tiettyja tukifunktioita
liiketoimintasegmenteille. Konsernitoiminnot saa
liikevaihtonsa FX ja trading -toiminnosta seka
pankin korkokatteesta.

Johtuen laajoista toiminnoista on segmentin
kulurakenne varsin korkea ja 2016 se oli noin
9,2 MEUR ilman poistoja. Segmentti tyollistda 50
henkildd ja arviomme mukaan tastad hieman yli 9
MEUR:n kulumassasta noin 4 MEUR on
henkildstokuluja ja loput muita kiinteita kuluja
(IT, vuokrat, IR, laki yms.). Kulutaso on laskenut
selvasti, silla vield vuosina 2014 ja 2015
segmentin kulut olivat 12-13 MEUR. Kulujen
laskusta huolimatta kulutaso on ndkemyksemme
mukaan edelleen varsin korkea seka
absoluuttisesti, ettd suhteellisesti. On selvaa,
ettd pankki rasittaa kulurakennetta selvasti
keskeisia verrokkeja enemman, mutta tasta
huolimatta kulutasossa olisi arviomme mukaan
tehostamisen varaa.

Keskiossa kulutehokkuuden parantamisen
kannalta ovat yhtion keskeiset IT-hankkeet,
jotka onnistuessaan tehostavat tukifunktioita
selvasti. Yhtio on saanut IT-hankkeessaan
toteutettua tarkean runkojarjestelman. IT-
infrastruktuuri on edelleen kasityksemme
mukaan varsin pirstaleinen ja siind on edelleen
merkittavasti kehitettdvaa. Tastad huolimatta
yhtiolla vaikuttaa olevan varsin selked tiekartta
IT-hankkeen eteenpadin viemiseksi ja pahoilta
kuluylityksiltd on valtytty. Arviomme mukaan
yhtion IT-kuluissa on laskuvaraa 2-3 vuoden
tahtaimella, kun isoimmat uudistukset saadaan
maaliin ja yhtio paasee keskittymaan pienempiin
hankkeisiin. Olemme IT-kulujen laskun suhteen

kuitenkin varovaisia ja emme odota
konsernitoiminnoissa (tai Varainhoidossa)
oleellista laskua IT-kuluissa.

Pankki on tukitoiminto

Muista listatuista sijoituspalveluyhtidista
poiketen Evli on ainoa toimija, joka on myds
pankki. Pankki on Evlille puhtaasti tukitoiminto ja
sita kaytetaan palvelemaan Varainhoidon
asiakkaita. Pankin myo6ta yhtio pystyy
tarjoamaan asiakkailleen laajemman
kokonaispalveluvalikoiman. Pankin varjopuolena
on siihen liittyva saantely ja suhteellisen korkeat
kulut.

Evli on ollut pankkitoimintansa kanssa erittain
konservatiivinen ja yhtio on halunnut minimoida
siihen liittyvat riskit. Kdytanndssa tdama on
tarkoittanut lainakannan pitamista suhteellisen
pienena (Q2'17:n lopussa noin 90 MEUR) ja
tahan liittyvan duraation pitdmista lyhyena (noin
12 kuukautta). Pienen lainakannan takia siita
saatava tulovirta jaa kuitenkin varsin vahaiseksi
ja kokonaisuutena arvioimme pankin padoman
tuoton jaavan suhteellisen vaisuksi. Arviomme
mukaan pankin tdysimaaraiseksi
hyodyntamiseksi sekd paaoman tuoton
parantamiseksi lainakantaa pitaisi kasvattaa
selvasti nykyisesta.

Tulosennusteet

Konsernitoiminnot laskuttaa valtaosan kuluistaan
muilta segmenteiltd niiden kayttamien
palveluiden perusteella ja arviomme mukaan
segmenteiltd vuosittain laskutettava summa on
hieman yli 8 MEUR. Nain ollen
Konsernitoiminnot-segmentin tulos on
lahtokohtaisesti aina positiivinen ja sen maara
riippuu segmentin liilkevaihdosta. Historiallisesti

segmentin liikevaihto on ollut 4-6 MEUR:n
tuntumassa ja tasta korkokatteen osuus on ollut
noin kolmannes ja loput tulevat FX- ja trading-
toiminnosta. Johtuen matalan korkotason
luomasta paineesta on korkokate paineessa
my®&s lahivuosina. FX ja trading-toiminnot
jatkavat suhteellisen tasaista liikevaihtotasoaan
ja ennustamme segmentin liilkevaihdon olevan
l&hivuosina 4-5 MEUR:n vdlilla. Segmentin
kuluihin ennustamme historiallisesti heikon
kulutehokkuuden vuoksi lievaa kasvua.
Kokonaisuutena ennustamme segmentin
tekevaén lahivuosina noin 3 MEUR:n vuosittaisen
tuloksen joka on myds linjassa segmentin
historiallisen suorituskyvyn kanssa.
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Segmentit yhteenveto

MEUR plo)[3 2017e 2018e 2019e ploplel] Liikevoiton jakautuminen 2017
Liikevaihto 60,0 65,9 70,0 75,4 78,9
Kasvu-% -6,5% 9,8 % 6,3% 7.7 % 4.6 %
Varainhoito 46,1 52,6 56,4 61,6 65,0
Rahastojen hall.palkkiot 25,4 341 37,4 411 43,0
Omaisuudenhoito 8,6 9,0 9,0 9,4 9,8
Tuottosidonnaiset 2,0 1,0 1,0 1,2 1,2
Muut 8,0 8,5 7,0 6,0 6,0
Altematiivit 0,0 0,0 2,0 4,0 5,0
Neuvonanto ja yritysasiakkaat 7,8 7.7 9,2 9,2 9,2
Comorate Finance 4.8 4.0 5,0 4.5 4,0
EAM 3,0 3,3 3,6 3,9 4,2
ERP 01 0,4 0,6 0,8 1,0
Konsernitoiminnot 4.4 49 4.5 4,6 4,7
Liikevoitto 1,2 18,0 19,2 211 211 W Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat
Varainhoito 6,9 13,6 14,5 16,5 16,7 m Neuvonanto- ja yritysasiakkaat
Neuvonanto ja yntysasiakkaat 1,3 0,6 1,7 1,6 1,4 I Kensailciminmes
Konsemitoiminnot 3.1 3,7 3.1 3,0 3,0
Lahde: Inderes, Evli 16
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Varainhoitomarkkina

Varainhoitomarkkina kasvaa heikosta
talouskehityksesta huolimatta

Varainhoitomarkkinat ovat Suomessa verrattain
nuoret ja esimerkiksi ensimmaiset sijoitus-
rahastot perustettiin vasta 1980-luvun lopulla.
Viimeisen kolmen vuosikymmenen aikana
varainhoitoliiketoiminta on kasvanut ripeasti
kansantalouden kasvun ja kansalaisten
vaurastumisen myaétda. Historiallisesti
suomalaisten kotitalouksien varallisuudesta
valtaosa on ollut sidottuna asuntoihin ja asunto
on edelleen kotitalouksilla ylivoimaisesti suurin
varallisuuden muoto, vaikka muut sijoitusmuodot
ovatkin yleistyneet. Markkinoiden nuori ika
heijastuu Suomessa my0s siten, etta
kotitalouksien asuntojen ulkopuolisesta
sijoitusvarallisuudesta huomattava osa on
edelleen pankkien kayttdtileilla tehottomassa
kaytossa. Kotimainen omaisuudenhoitomarkkina
karsi pahoin vuoden 2008 finanssikriisista sen
jélkeisesta Suomen talouden heikosta
kehityksestd ja markkinan koko ylitti vuoden
2008 tason vasta vuonna 2014.

Omaisuudenhoitomarkkinan kasvu on viime
vuosina perustunut pitkélti omaisuusarvojen
nousuun, silld heikosta taloustilanteesta johtuen
uutta varallisuutta on syntynyt Suomessa vain
rajallisesti. Suomen omaisuudenhoitomarkkinan
koko oli vuoden 2016 lopussa arviomme mukaan
noin 200 miljardia euroa. Vuodesta 2005 alkaen
markkina on kasvanut noin 5 % vuodessa.
Kasvua on selittdnyt osin varallisuusarvojen
kasvu ja osin uuden paaoman virtaaminen
varainhoidon piiriin. Tastd 200 miljardista noin
104 miljardia on sijoitettu kotimaisiin
sijoitusrahastoihin ja loput ovat konsultatiivisen

tai tdyden valtakirjan omaisuudenhoidon piirissa.
Luonnollisesti myds merkittava osa
rahastopdaaomasta on erilaisten
omaisuudenhoitosopimuksien alaisuudessa.

Johtuen Suomen talouden rakenteellisesti
heikoista nakymistd, uskomme, ettad uutta
varallisuutta syntyy ldhivuosina Suomeen melko
vahan. Nain ollen varainhoitomarkkinan kasvu
tulee myd0s jatkossa perustumaan varallisuus-
arvojen kasvuun ja rotaatioon talletustileiltd
tuottavampiin sijoituskohteisiin. Todennakdisesti
rotaatio tulee edelleen olemaan varsin
varovaista, joten padosa kasvusta tulee edelleen
varallisuusarvojen noususta.

Pitkalla aikavalilla Suomen
omaisuudenhoitomarkkina tulee saamaan
merkittavaa tukea rakenteellisesta muutoksesta,
kun suurten ikaluokkien keraama varallisuus
alkaa siirtyd seuraavalle sukupolvelle perintdjen
kautta. Tama varallisuuden akillinen kasvu tulee
arviomme mukaan vaistamatta johtamaan
varainhoitomarkkinan kasvuun, kun yha useampi
ihminen kiinnostuu sijoittamisesta ja toisaalta
muuttuu sijoituspalveluyritysten kannalta
kiinnostavaksi asiakkaaksi. Tama rakenteellinen
muutos tapahtuu kuitenkin vasta tulevien
vuosikymmenten aikana, eika ndin ollen vaikuta
alan lyhyen aikavaélin nékymiin. Pitkalla aikavalilla
uskomme, etta varainhoitomarkkinalla on
Suomessa hyvat edellytykset jatkaa noin 5 %:n
vuosikasvua.

Toimialalla takanaan vahvat vuodet

Vaikka itse Suomen talous on kehittynyt vaisusti,
ovat sijoituspalveluyritykset paasseet nauttimaan

erittain hyvista tuotoista viimeisten vuosien
aikana. Keskuspankkien elvytys ja tasta johtuvat
historiallisen matalat korot ovat olleet omiaan
ajamaan padaomia korkeamman kustannustason
tuotteisiin (mm. osakerahastot) ja toisaalta
avanneet ovia vaihtoehtoisten omaisuusluokkien
kehitykselle. Lisaksi osakemarkkinoiden
historiallisen vahva nousuputki on kasvattanut
hallinnoitavan varallisuuden maaraa ja
kasvattanut tuottosidonnaisia palkkioita. Yritys-
ja kiinteistojarjestelyiden maara on myos
kasvanut selvasti johtuen likviditeetin hyvasta
saatavuudesta ja matalasta korkotasosta. Alan
toimijat ovatkin talla hetkella keskimaarin erittain
hyvin kannattavia ja toimialan nédkymat ovat
etenkin pankkitoiminnan ulkopuolisilta osin
hyvin suotuisat. Odotamme alan positiivisen
kehityksen jatkuvan vield lyhyelld aikavalilla, kun
Euroopan taloussyklin kdantyminen yhdessa
EKP:n aggressiivisten toimien kanssa pitdaa
padomamarkkinoiden kehityksen
nousujohteisena ja transaktioiden maaran
suotuisana.
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Toimialan yhteenveto
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Toimialan trendit

Toimialalla merkittavida muutoksia

Kasvava regulaatio. Regulaation lisdantyminen
kasvattaa toimijoiden hallinnollista taakkaa ja
hankaloittaa etenkin pienten toimijoiden
asemaa. Pahimmin regulaatio iskee pienten
toimijoiden liséksi pankkeihin, joissa sdaantelyn
maara ja tahan liittyva epavarmuus on alkanut
haitata pankkien mahdollisuuksia tayttaa niiden
ydinfunktiota eli rahoituksen tarjoamista.

Sijoittajien vaatimustason nousu. Perinteiset eri
markkinaindekseihin sidotut tai niitda mukailevat
naennaisen aktiiviset sijoitustuotteet ovat
menettdmassa jalansijaa. Sijoittajat pyrkivat
etsimaan joko taysin passiivisia kustannus-
tehokkaita tuotteita tai oikeasti nakemysta
ottavia lisdarvoa tarjoavia tuotteita. Tuotteiden
polarisaation jatkuessa hyvien tuotteiden
hinnoitteluvoima tulee pysyméaan korkeana.

Uudet tuotteet valtaavat alaa perinteisilta
tuotteilta. Perinteiset rahastotuotteet ovat myoés
menettédneet asemiaan, kun esimerkiksi
porssilistatut indeksiosuudet (ETF) ovat
vallanneet alaa.

Matala korkotaso nostaa vaihtoehtoisten
omaisuusluokkien kysyntaa. Kdytannossa
sijoittajat etsivat korkotuotoilleen substituutteja.
Vaihtoehtoiset omaisuusluokat ovat mm.
erilaiset reaaliomaisuuteen sijoittavat rahastot,
kuten esimerkiksi asuntorahastot,
tuulivoimarahastot ja infrastruktuurirahastot.
Nama rahastot tarjoavat sijoittajille tasaista ja
vakaata korkotuottoon verrattavaa tuottoa.
Vaihtoehtoisista omaisuusluokista on
muodostunut yha selkeammin osa sijoittajien

perusallokaatiota ja odotamme taman trendin
jatkuvan.

Digitalisaatio mahdollistaa uusien asiakas-
ryhmien palvelemisen kustannustehokkaasti.
Digitaalisen jakelun myotd aiemmin selvasti
alipalvellusta segmentista (varallisuusluokka alle
100 TEUR) on tullut erittdin houkutteleva
kohderyhma eri toimijoiden silmissa. Aiemmin
tama ryhma on jaanyt pitkalti
yksityispankkipalveluiden ulkopuolelle ja
joutunut samalla tyytymaan pankkien
"peruspalveluun”. Taman kohderyhméan
palveleminen ja saavuttaminen on korkealla
useiden eri kokoluokan toimijoiden agendoissa.
Digitalisaatio mahdollistaa my6s merkittavan
tehokkuusparannuksen toimijoiden sisdisissa
prosesseissa. Tama koskee etenkin pankkeja,
joiden jarjestelmat ovat padosin edelleen
suhteellisen raskaita ja vanhanaikaisia.

Riskin uudelleenmaarittely. Finanssikriisin ja
Euroopan velkakriisin jalkeen riskittdman koron
kasite maailmalla on joutunut tdysin uuteen
valoon. Historiallisesti riskittoméana pidettyja
valtion velkakirjoja ei enda voida pitaa
riskittdmina. Tama on pakottanut sijoittajat
etsim&an uusia kohteita rahoilleen ja erilaiset
matalan riskin ja tasaisen tuoton sijoituskohteet
ovat nousseet sijoittajien suosioon. Tama nakyy
esimerkiksi Euroopan ylikuumentuneen
kiinteistomarkkinan arvostuksessa.

Nollakorkoympadristo. Korkotuoton puutteen
takia sijoittajat ovat pakotettuja etsimaan
tuottoja perinteisten korkotuotteiden
ulkopuolelta. Eritoten elakeyhtiot ja erilaiset
kiintean tuottotavoitteen toimijat ovat

pakotettuja kasvattamaan riskiprofiiliaan
paikatakseen korkosalkun jattéman aukon niiden
tuotoissa. Nollakorko luo my&s poikkeuksellisen
suurta kysyntaa erilaisille matalan riskin ja
tasaisen sijoitustuoton instrumenteille (mm.
kiinteistorahastot, séhkdverkot yms.).
Nollakoroilla on my6s positiivinen vaikutus
transaktiomarkkinaan, silld vieraan paaoman
kustannuksen ollessa nollissa myo6s
keskinkertainen jarjestely voi alkaa nayttaa
houkuttelevalta.

Alan hintataso tulee kohtaamaan painetta.
Useiden yllamainittujen tekijoiden johdosta
uskomme, ettd alan keskimaaraiset hintatasot
tulevat keskipitkalla aikavalilla kohtaamaan
selke&a painetta. On selvaag, ettd toimijoiden
kasvava koko, tehostuva kulurakenne, parantuva
lapindkyvyys ja kilpailun kiristyminen tulevat
johtamaan kiinteiden palkkiotuottojen laskuun.
Todenn&kdisesti myos tuottosidonnaisten
palkkioiden osuus tulee kasvamaan, silla
sijoittajat haluavat yh& useammin varainhoitajan
samaan veneeseen itsensa kanssa.

Kokonaisuudessa uskomme, ettd varainhoito
tulee ajautumaan yha enemman suuntaan missa
salkun ydin hoidetaan kustannustehokkaasti
indeksi- ja passiivituotteilla ja lisdarvoa pyritaan
yh& enemman luomaan yksittaisilla
tuotevalinnoilla (esim. vaihtoehtoiset
omaisuusluokat) seka taktisella allokaatiolla.
Tama tulee korostamaan kilpailuetujen roolia ja
parhaiten tulevat parjadmaan ne toimijat, joilla
on tarjota oikeasti lisdarvoa tuottavia tuotteita
kustannustehokkaasti.
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Toimialalle odotettavissa konsolidaatiota

Toimiala konsolidoituu

Suomessa toimi vuoden 2016 lopussa 58
Finanssivalvonnan toimiluvan saanutta
sijoituspalveluyritysta. Arviomme mukaan
valtaosa néaista yrityksista teki voitollisen
tuloksen vuonna 2016 ja kokonaisuutena alan
keskimaarainen kannattavuus on arviomme
mukaan talla hetkella erinomaisella tasolla.

Hyvan kannattavuuden taustalla ovat
varallisuusarvojen positiivinen kehitys ja suotuisa
markkinatilanne. Varainhoitotoimialan heikko
kasvu yhdessa lisdantyvan saantelyn kanssa on
vauhdittanut alan konsolidaatiota, jolla toimijat
ovat pyrkineet tehostamaan toimintojaan seka
saavuttamaan suurempia mittakaavaetuja.
Varainhoitoliiketoiminnassa liiketoimintojen
synergiat ovat ilmeisia ja hallinnoitavan
varallisuuden maarén rajukaan kasvu ei kasvata
henkilostoa merkittavasti. Finanssialalla onkin
nahty merkittavasti konsolidaatiota viime
vuosien aikana, mistd esimerkkeja ovat mm. S-
Pankin FIM-hankinta, United Bankersin Aventum-
liiketoimintakauppa, eQ:n Icecapital-osto, Eliten
Alfted Bergin hankinta, Taalerin Garantia-kauppa
ja CapManin Norvestia-hankinta.

Suomen sijoituspalvelukentélld toimivat pelurit
voidaan jakaa kolmeen ryhmaan:

Pankit: Pankkien toiminnoille keskeisia nimittajia
ovat laaja kivijalkaan pohjautuva jakeluverkosto
ja operoiminen kaikilla sijoituspalvelutoiminnan
kentilla.

Keskisuuret sijoituspalveluyhtiot: Valtaosalla
tdma ryhman yhtidistd on omaisuudenhoidon
lisaksi myos muuta liilketoimintaa (esim. pankki,

valitys tai investointipankki). Téhdn ryhmaan
kuuluvat mm. eQ, Evli, Taaleri, CapMan,
Seligson, Elite ja United Bankers.

Pienet sijoituspalveluyhtiot: padasaantoisesti
keskittyvat omaisuuden- tai rahastonhoitoon.
Tahan ryhmaan kuuluvat mm. Fondita, Fourton,
Finlandia, Titanium ja PYN.

Pankkien osalta oma pudotuspeli tullaan
kaymaan konttoriverkoston karsimisen ja
digitalisoitumisen kautta. Heikoimmassa
asemassa ovat arviomme mukaan
paikallispankit, joiden jakeluverkostoon liittyvat
kiinteat kulut ovat korkeat ja niillda on suurimpia
haasteita kasvavien regulaatiopaineiden kanssa.
Nama pankit tulevat lahes vaistamatta
ajautumaan jollain aikavalilla osaksi suurempia
kokonaisuuksia kilpailukyvyn sdilyttdmiseksi

Sijoittajien kannalta kiinnostavin
konsolidaatiopeli tullaan kdymé&an ennen
kaikkea keskisuurten ja pienten pelureiden
osalta. Keskisuurista pelureista eQ, Elite,
CapMan, United Bankers ja Taaleri ovat
avoimesti ilmaisseet kiinnostuksensa
yritysjarjestelyihin ja arviomme mukaan my&s
monet pienemmat toimijat kartoittavat aktiivisesti
mahdollisuuksia konsolidaatiolle.

Ostajan nakokulmasta yritysoston taustalla on
kaytannossa kolme mahdollista ajuria: 1) ostaja
haluaa kasvattaa hallinnoitavia padomiaan ja
saada synergiaa kulupuolelta tai 2) ostaja haluaa
laajentaa tuote- ja palveluvalikoimaansa tai 3)
ostaja haluaa laajentaa jakeluverkostoaan uusiin
kohderyhmiin/maantieteellisille alueille.
Uskomme, ettd konsolidaatiossa etenkin pienet
ja fokusoituneet toimijat tulevat olemaan

yritysjarjestelyjen kohteina, silla niihin kasvava
byrokratia ja sdantely iskevat kovimmin ja niiden
integrointi osaksi suurempaa kokonaisuutta on
melko kivutonta. Etenkin erikoistuneet
rahastoyhtiot (esim. Dasos) ovat mielestamme
potentiaalisia ostokohteita johtuen
pddomarahastojen kasvavasta kiinnostuksesta.
Laajentumista haetaan entista aktiivisemmin
my®&s perinteisen sijoituspalvelutoiminnan
ulkopuolelta ja esimerkiksi vertaislainat tai
joukkorahoitus ovat kiinnostavia kohteita useille
toimijoille.

Suurimpana jarruna yritysjarjestelyille pidamme
arvostustasoja ja kulttuurieroja. Tuloksellisesti
hyvien vuosien seka kohonneiden
verrokkiarvostusten myo6ta hintapyynnot ovat
kohonneet korkeiksi. Valtaosalla
sijoituspalveluyhtiéitd on vahva oma kulttuuri,
joka etenkin pienempien yhtididen tapauksessa
kulminoituu yhtion padomistajaan ja/tai
avainhenkiloihin. Kulttuurien yhteensovittaminen
on usein hyvin hankalaa ja nain ollen
avainhenkildiden pysyvyyteen liittyy aina
jarjestelyissa selkeita riskeja.

Uskomme kuitenkin, etta keskipitkalla aikavalilla
konsolidaatio tulee lisdantymaan merkittavasti ja
sijoituspalveluyritysten maara tulee lahivuosien
aikana laskemaan selvasti nykyisesta. Alan
kohonneista arvostustasoista ja hyvasta
tuloskehityksesta johtuen pidamme kuitenkin
mahdollisena, ettd seuraavaa suurempaa
konsolidaatioaaltoa joudutaan odottamaan
seuraavaan matalasuhdanteeseen asti (ts.
porssin kaantyminen laskuun)
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Kilpailijat ja verrokkiyhtiot

Evli on kokoluokaltaan suurin porssilistattu
sijoituspalveluyhtio

Nakemyksemme mukaan Evlin keskeisia
verrokkeja porssissa ovat finanssipalveluyhtiot:
eQ, Taaleri, United Bankers, Elite, Titanium ja
CapMan. Hallinnoitavalla varallisuudella
mitattuna Evli on vertailuryhm&n suurin toimija yli
11 miljardin euron varallisuudella ja eQ toiseksi
suurin yli 9 miljardin paaomilla.
Rahastopdaomilla mitattuna Evli on
vertailuryhman ylivoimaisesti suurin toimija 7,5
miljardin rahastopadaomalla.

Hallinnoitavan varallisuuden maaréat eivat
suoraan ole keskenaan vertailukelpoisia, silla
hallinnointipalkkioiden taso eri
omaisuusluokkien kesken vaihtelee
merkittavasti. Esimerkiksi
yhteistydkumppaneiden rahastoissa palkkiot
ovat yleensa 0,05-0,20 %:n valilla, kun
aktiivisissa rahastoissa hallinnointipalkkiot
vaihtelevat yleensé 0,5-2,0 %:n valilla. N&in ollen
liiketoiminnan kokoluokan hahmottamiseksi
kannattaa hallinnoitavien varojen liséksi kayttaa
myds nettopalkkiotuottoja. Lukujen
vertailtavuutta heikentaa lisaksi yhtididen
poikkeavat raportointikdytannot ja erilaiset
liiketoimintarakenteet. Nettopalkkiotuotoilla
mitattuna Evli on joukon suurin toimija 67
MEUR:n nettopalkkiotuotoilla (Taalerin tuotot
oikaistu kertatuotoista).

Kannattavuudet vaihtelevat eri toimijoiden osalta
selvasti ja suoraa korrelaatiota lilkketoiminnan
koon ja kannattavuuden vdlilla ei voida vetaa.
Kannattavuuteen vaikuttaa merkittavasti
liiketoiminnan kulurakenne, strategia ja

liiketoimintarakenne.

Evlin kilpailijakenttda analysoitaessa pitaa
sijoittajan huomioida koko varainhoitomarkkina
ja kaikki sen toimijat, eika rajata tarkastelua vain
keskisuuriin sijoituspalveluyhtidihin. Kolme
suurinta pankkia (Danske, Nordea ja Pohjola)
hallitsevat edelleen valtaosaa Suomen
rahastopdaomasta (yhdistetty markkinaosuus
noin 70 %).

Keskisuuret toimijat parjanneet hyvin viime
vuosina

Keskisuuret toimijat ovat ndkemyksemme
mukaan olleet viime vuosien aikana alan
suurimpia voittajia. Suuret pankit ovat
keskittyneet painimaan kiristyvan regulaation ja
konttoriverkostojensa saneerauksen kanssa,
eika niiden reaktionopeus ole taysin riittanyt
vastaamaan markkinan keskeisiin trendeihin.
Pankkien tulokset ovat toki sdilyneet hyvalla
tasolla, mutta paaoman tuotot ovat olleet
jatkuvassa paineessa. Pienet yhtiot ovat
puolestaan parjanneet kohtuullisesti vahvan
markkinakehityksen ansiosta, mutta jatkuvasti
kasvava regulaatio ja resurssien puute on
supistanut myds niiden elintilaa selvasti.
Keskisuuret toimijat ovat monella tapaa hyvéassa
asemassa suurten pankkien ja pienten
toimijoiden valissa, koska ne ovat riittdvan isoja
vastaamaan regulaation haasteisiin, mutta
samalla riittdvan ketteria reagoimaan toimialan
muutoksiin ja trendeihin. Tama kaikki on
heijastunut vahvana kasvuna, silld vuosina 2011-
2017e kaikkien keskisuurien toimijoiden
liikevaihdot ovat kasvaneet voimakkaasti.

Myds kannattavuuskehitys on ollut keskisuurilla
toimijoilla erinomaista ja kaikkien liikevoitot ovat
kasvaneet merkittavasti johtuen kasvusta ja
liketoiminnan skaalautuvuudesta.

Keskisuuret omaisuudenhoitotalot ovat kaikki
myo6s onnistuneet kasvattamaan hallinnoitavaa
varallisuuttaan yleistd markkinakehitysta
nopeammin eli voittamaan markkinaosuutta.
Taustalla ovat mielestémme alan trendit, jotka
tukevat ketteria ja innovatiivisia toimijoita.
Haviajina tassa kehityksessa ovat olleet etenkin
pienet pankit, jotka kaikki ovat menettédneet
markkinaosuuksiaan viimeisen viiden vuoden
aikana. Nakemyksemme mukaan keskisuuret
toimijat ovat nousseet yha voimakkaammin
haastamaan pankkeja ja etenkin
instituutiopuolella keskisuuret toimijat kilpailevat
jo tasavertaisesti pankkien kanssa.

Uskomme, etta pienet erikoistuneet seka
keskisuuret pelurit tulevat jatkamaan
markkinaosuuksiensa kasvattamista pankkien
kustannuksella myds jatkossa. Ottaen huomioon
suurten pankkien markkinaosuudet ja vahvat
jakeluverkostot, ei taméa keskisuurten toimijoiden
kasvu tule uhkaamaan suurten toimijoiden
markkina-asemaa viela pitkaan aikaan.
Pidemmalla yli 10 vuoden tahtdimella
digitalisoituminen tulee mullistamaan alan
jakelun, mika saattaa mahdollistaa suuremmat
muutokset alan toimijoiden voimasuhteissa.
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Taloudellinen tilanne

Tase on iso johtuen pankista

Evlin tase poikkeaa merkittdvasti muista
listatuista sijoituspalveluyhtidista johtuen
pankkitoiminnasta. Yhtion tase on muista
toimijoista poiketen hyvin raskas ja taseen
loppusumma vaihtelee kvartaalista riippuen noin
500-1500 MEUR:n valilla. Yhtion taseen
analysoinnissa sijoittajien tulee nakemyksemme
mukaan keskittya lainakannan kehitykseen seka
etenkin vakavaraisuuteen. Yhtic operoi
pankkitoimintaansa erittdin konservatiivisella
riskitasolla ja ndin ollen yhtion taseeseen liittyvat
riskit ovat taseen suuresta kokoluokasta
huolimatta varsin pienia. Q2'17;n lopussa yhtion
taseen loppusumma oli 1103 MEUR. Lainakanta
oli Q2'17:n lopussa noin 90 MEUR.

Yhtion taseessa olevat velat ovat luonnollisesti
linjassa saatavien kanssa ja pankkitoiminnasta
oikaistuna yhtion tase on nettovelaton.
Laskelmiemme mukaan yhtion kateispositio olisi
pankkitoiminnasta oikaistuna noin 20 MEUR.
Tata padaomaa ei muiden finanssiyhtididen
tapaan voi kuitenkaan ajatella ylimaaraisena
padomana johtuen pankkitoiminnasta ja sen
vakavaraisuusvaatimuksista. Emme huomioi tata
laskennallista ylimaaraista padomaa
arvonmaarityksessdmme myohemmin.

Yhtion oma pddoma oli Q2'17:n lopussa 61,8
MEUR. Aineettomia oikeuksia silla oli noin 10
MEUR ja odotamme tdman supistuvan asteittain
yhtion poistaessa vanhoja isoja IT-
investointejaan. Osakkuusyhtict (Q2°17: 3 MEUR)
kasittaa Evlin 50 %:n omistuksen kiinteisto-
sijoitusyhtio Northern Horizon Capitalista.
Nékemyksemme mukaan 3 MEUR:n kirja-arvo ei
kuvasta liiketoiminnan kayp&a arvoa ja sen
todellinen arvo olisi todenndkoisesti selvasti tata
suurempi. Vaikka NHC onkin kamppaillut

Jjatkuvien kannattavuusongelmien kanssa, olisi
sen hallinnoiman 1,6 miljardin euron arvo
varovaisillakin ennusteilla selvésti tasearvoa
suurempi. Evlin danivalta yhtiossa on kuitenkin
alle 50 % ja nakyvyys yhtion toimintaan on
heikko. Siten emme anna todennédkoiselle
vadarinhinnoittelulle painoarvoa analyysisséamme
ja suhtaudumme siihen positiivisena optiona.
Itse Evlin ydinliiketoiminta (varainhoito) ei sido
oleellisesti padomia ja mikali yhtio lopettaisi
pankkina toimimisen, olisi tase hyvin
samankaltainen kuin muilla verrokeilla.

Vakavaraisuus on hyvalla tasolla

Sijoittajan kannalta Evlin taseen analysointi
kannattaa tehda vakavaraisuuslaskelmien
kautta. Yhtio soveltaa
vakavaraisuuslaskennassaan
standardimenetelmé&a ja perusmenetelmaa.
Yhtion vakavaraisuussuhdeluku oli Q217
lopussa 14 % ja se ylitti selvasti viranomaisten
asettaman 10,5 %:n minimirajan. Yhtion omana
tavoitteena on sailyttaa vakavaraisuus yli 13 %:n
tasolla. Sijoittajien on hyva huomioida, etta Evlin
tase sitoo muita verrokkeja enemman padomaa
pankkitoiminnasta johtuen ja yhtion
vakavaraisuusvaatimukset ovat muita
korkeampia (pl. Taaleri). Laskelmiemme mukaan
yhtion vakavaraisuus tulee Idhivuosina
parantumaan entisestaan, kun aineettomien
oikeuksien mdara taseessa pienenee (poistot) ja
tulos paranee selvasti.

Vahva tase mahdollistaa vuolaan voitonjaon

Evlin tase on erittdin hyvassa kunnossa ja
ennusteemme mukaan konsernin vakavaraisuus
tulee vuoden lopussa olemaan 16,8 %. Tama
ylittaad selvalld marginaalilla yhtion oman
tavoitteen ja regulaattorin minimivaatimuksen.

Nakemyksemme mukaan taseen vahvistaminen
nykytasolta ei ole jarkevaa ja se heikentaa
turhaan paaoman tuottoa. Yhtion kannalta
jarkevinta olisikin jakaa koko tulos ulos
osinkoina. Odotamme osingonjakosuhteen
olevan lahivuosina 80-90 % ja tata matalampi
voitonjakosuhde vaatisi mielestamme paaomalle
selkedn kayttokohteen (esim. yrityskaupat). 100
%:n voitonjakosuhde ldahivuosina on
mielestémme hyvin mahdollinen vaihtoehto.

Yrityskaupat mahdollisia, mutta eivat
todennakoisia

Evli on aika ajoin laajentanut toimintaansa
pienilld taydentavilla yritysostoilla. Viimeisia
yrityskauppoja ovat olleet Evli Awards
Management, Head Asset Management ja
Aurator. Piddmme pienia taydentavia
yritysostoja mahdollisina myds jatkossa ja yhtion
tase tarjoaisi tahan hyvin likkumavaraa.
Pidamme todennakoisena, etta Evli olisi
kiinnostunut laajentumaan yrityskaupoilla
paaomarahastoihin johtuen yhtion omista
haasteista talla alueella. Padomarahastoihin
litannaisia yhtioitd on kuitenkin tarjolla vahan ja
hintapyynndot ovat korkeita.

Isompien jarjestelyiden osalta Evli olisi looginen
osapuoli johtuen sen merkittavasta
kokoluokasta Suomen sijoituspalvelukentdssa.
Uskomme myos, ettad Evlin ja toisen isomman
toimijan fuusiossa olisi saatavilla merkittavia
synergiahyotyja. Pidamme suurta jarjestelya
Evlin osalta mahdollisena, mutta suhteellisen
epatodenndkdisend johtuen kaikkien toimijoiden
hyvista kannattavuuksista ja ndkemyseroista
omien yhtididen kayvista arvoista.
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Taserakenne

Vastaavaa (MEUR)
Pysyvat vastaavat
Liikearvo
Aineettomat oikeudet
Kayttoomaisuus
Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset
Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Varastot
Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset
Likvidit varat
Taseen loppusumma

2014 2015
14,0 17,2
2,5 3,0
51 7,0
2,3 1,9
3,5 5,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,6 0,3
476 615

0 0
29 78
169 178
279 359
490 632

2016

15,2
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3,0
0,0
0,0
0,4
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0
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140
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755
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14,9 14,7
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6,6 6,3
2,0 2,2
3,0 3,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,4 0,4
563 586
0 0
81 81
153 155
329 350
578 601
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Vastattavaa (MEUR)
Oma padoma

Osakepaaoma

Kertyneet voittovarat

Omat osakkeet

Uudelleenarvostusrahasto

Muu oma paaoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta

Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta

Lyhytaikaiset korottomat velat

Muut lyhytaikaiset velat
Taseen loppusumma

2014
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30
6

490

2015

69
30
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46
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Tulosennusteet 13

Vuodesta 2017 muodostumassa vahva

Evlin alkuvuosi 2017 on sujunut erittdin hyvin.
Varainhoidon kannattavuus on noussut uudelle
tasolle liikevaihdon kasvun ja kulutehokkuuden
parantamisen myo6ta. Konsernin H1'17:n
liikevaihto kasvoi 9 % 34,1 MEUR:oon. Liikevoitto
l&hes tuplaantui 9,8 MEUR:oon (H116: 5,5
MEUR). Tuloskasvu on tullut puhtaasti jatkuvista
toiminnoista ja n&in ollen tulosparannus on
mielestamme hyvin kestavalla pohjalla.

My®&s loppuvuoden osalta ndkyma on hyva.
Markkinatilanne on jatkunut positiivisena
molemmissa segmenteissa. Varainhoidossa
odotamme hallinnoitavan varallisuuden kasvun
jatkuvan, joka pitaa liikevaihdon selvassa
kasvussa. Tuottosidonnaiset palkkiot tulevat
yhtidlle tyypillisesti painottumaan myds tana
vuonna Q4:lle, mutta ennustamme niiden jaavan
viime vuoden varsin hyvalta tasolta.
Rahastoliiketoiminnan vahva kasvu riittaa
kuitenkin kompensoimaan tdman ja
kokonaisuutena ennustamme yhtion kuluvan
vuoden liikevaihdon kasvavan 65,9 MEUR:oon.
Liikevoitto paranee selvasti kulutason pysyessa
vakaana ja ennustamme koko vuoden
liikevoiton nousevan 18 MEUR:oon.
Osakkuusyhtio Northern Horizon Capital pysyy
myo6s H2:lla tappiolla johtuen raskaasta
kulurakenteesta seka meneilldén olevasta
varainkeruusta uuteen rahastoon ja se heikentaa
yhtion tulosta selvasti (2017e: -1,6 MEUR).
Odotamme EPS:n olevan 0,54 euroa ja
ennustamme yhtion jakavan valtaosan
tuloksestaan ulos osinkoina vahvan taseensa
turvin. Osinkoennusteemme on 0,50 euroa.

Hyvat edellytykset positiivisen kehityksen
jatkumiselle

Odotamme positiivisen kehityksen jatkuvan
myds vuonna 2018. Vaikka markkinatilanne
tuleekin todennakdisesti heikentymaan hieman
nykyisestd, on sen vaikutus Evliin verrokkeja
pienempi johtuen jatkuvien tuottojen ja
korkorahastojen suuremmasta osuudesta.
Odotamme kasvua molemmissa segmenteissa.
Varainhoidossa kasvua ajaa hallinnoitavan
varallisuuden kasvu ja uudet avaukset
padomarahastoissa, mitka riittdvat
kompensoimaan valityksen jatkuvan laskun.
N&Y-segmentissa kasvua tukee investointi-
pankkitoiminnan kasvu vuoden 2017 vaisuhkolta
tasolta. Kokonaisuutena ennustamme konsernin
liikevaihdon kasvavan 6,3 %:lla 70 MEUR:oon.

Mielestamme yhtiolla pitéisi olla edellytykset
sailyttaa kulurakenteensa suunnilleen kuluvan
vuoden tasolla my6s ensi vuonna. Kulujen
kasvun pitdisi rajoittua 1ahinna bonuksiin seka
paaomarahastoihin liittyviin panostuksiin eika
muissa kiinteissa kuluissa pitaisi olla
nousupaineita. Yhtion historiallisesti heikosta
kulutehokkuudesta johtuen olemme
ennusteissamme varovaisia ja odotamme
kuluihin varsin selkeaa kasvua. Ennustamme
liikevoiton paranevan 19,2 MEUR:oon ja
parannuksen jakautuessa puoliksi Varainhoidon
ja N&Y:n kanssa. Osakkuusyhtio NHC:n tappiot
supistuvat (2018e: -0,5 MEUR) uuden rahaston
myo6ta ja tama tukee selvasti EPS kasvua.
Kokonaisuutena ennustamme 0,61 euron
osakekohtaista tulosta ja 0,55 euron osinkoa.
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2019-2020 markkinan kestavyys
kysymysmerkkina

Arvostukset ovat télla hetkelld suhteellisen
korkealla kdytanndssa kaikissa
omaisuusluokissa ja osakemarkkinoilla on
takana erittain pitka ja tuottoisa nousumarkkina.
Tama on tukenut seka varallisuusarvoja etta
sijoittajien sentimenttia, mika helpottaa
nakemyksemme mukaan merkittavasti myos
uusasiakashankintaa seka uusien tuotteiden
lanseerausta. Markkinatilanne on mielestamme
talla hetkelld kokonaisuudessaan erinomainen,
mutta tama ei tule jatkumaan ikuisesti.

Markkinatilanteen kestavyys on yksi suurimpia
huolenaiheita katsottaessa lahivuosiin, erityisesti
periodille 2019-2020. Emme ennusta
mallissamme merkittavaa laskumarkkinaa, mutta
olemme olettaneet varallisuusarvojen kasvun
jaavan lahivuosina maltillisiksi. Jos markkinat
jatkuvat voimakasta nousuaan, tulee Evlin AUM
todennékdoisesti kasvamaan selvasti nykyisia
ennusteitamme nopeammin uusmyynnin
mukana. Vaikka Evlin AUM:n korkopaino onkin
verrokkeja selvasti korkeampi, olemme
kuitenkin pitkan aikavalin ennusteissamme
varovaisia kypsasta nousumarkkinasta.

Ennustamme vuosien 2019 ja 2020 liikevaihdon
kasvavan 8 %:lla ja 5 %:lla. Kasvun moottorina
toimii edelleen Varainhoito, missa rahasto-
paaoman kasvu yhdessa paaomarahastojen
ylosajon kanssa tuo kasvua.
Investointipankkitoiminnan liikevaihto laskee
ennusteissamme markkinatilanteen
viilentymisen kanssa ja valitystoiminta jatkaa
rakenteellisessa laskussa. Ennustamme kulujen

kasvavan edelleen suhteellisen vauhdikkaasti,
vaikka emme néae oleellisia kulupaineita vuosien
2019 ja 2020 aikana. Tasta huolimatta liikevoitto
jatkaa kasvuaan ja ennustamme liikevoiton
nousevan noin 21 MEUR:oon. Kannattavuus on
hyvallda noin 28 %:n tasolla. NHC:n tulos kaantyy
ennusteissamme voitolliseksi 2019 ja tallda on
selked positiivinen vaikutus EPS-ennusteisiin.
EPS-ennusteemme vuosille 2019 ja 2020 ovat
0,73 ja 0,72 euroa.

Vastaavat osinkoennusteet ovat 0,60 euroa.
Osingonjakosuhde laskee ennusteissamme
hieman yli 80 %:iin ja konsernin vakavaraisuus
jatkaa vahvistumistaan. Ennusteissamme
konsernin vakavaraisuus sailyy vuosina 2018-
2020 noin 17 %:n tuntumassa. Luku on selvasti
yli yhtion oman tavoitetason ja mielestamme
taseen vahvistaminen talté tasolta olisi
kyseenalaista ja heikentdisi paddomatehokkuutta
entisestaan. Nain ollen yhtion olisi
todennékoisesti jarkevaa jakaa tuloksensa
kdytannossa kokonaan ulos omistajilleen
parantaakseen paaomatehokkuuttaan. Yhtion
konservatiivinen taseriskin hallinta huomioiden,
ei vakavaraisuuden lieva heikentyminen
ennustamaltamme tasolta nostaisi yhtion
riskiprofiilia juurikaan.

EPS ja osinko (EUR)
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Tulospotentiaali selvasti korkeammalla

Vaikka Evlin tulos onkin noussut uudelle tasolle
vuoden 2017 aikana eika yhti6ta enaa voida
pitda tuloksen osalta selvana alisuorittajana
suhteessa verrokkeihin, olisi yhtiolla
mielestamme potentiaalia selvasti nykyista
parempaan tulostasoon. Perustelemme
nakemystamme seuraavilla tekijoilla:

= Yhtion hallinnoitava varallisuus on sen
verrokkeja suurempi.

= Yhtion hallinnoitavasta varallisuudesta
valtaosa on sijoitettu yhtion omiin rahastoihin
ja taman toimintamallin skaalautuvuus on
erittain korkea.

= Yhtion kulutehokkuus etenkin tukifunktioiden
osalta on edelleen verrokkeja heikompaa.

= Yhti6lla on tuottosidonnaisia palkkioita
erittdin harvoissa tuotteissa, vaikka yhtion
matala palkkiotaso mahdollistaisi
mielestémme tuottopalkkiostruktuurit myos
lagjemmassa mittakaavassa.

Olemme havainnollistaneet tata potentiaalia
seuraavasti. Ennustamme, ettad yhtio onnistuisi
sailyttamaan kulutasonsa vuoden 2017 tasolla
vuosien 2018-2019 aikana. Taman pitaisi
mielestamme olla mahdollista, mikali Evli saa IT-
investoinneistaan odottamiaan
tehokkuushy®otyja ja yhtio keskittyy jatkuvasti
parantamaan muuta kulutehokkuuttaan. Tassa
skenaariossa yhtion lilkkevoitto jatkaisi
voimakasta parannustaan ja simuloidut
likevoittoennusteemme ovat 21,9 ja 27,3 MEUR
eli 14 % ja 29 % nykyisiad ennusteitamme

korkeammat. Nailld oletuksilla myos
kannattavuus paranisi selvdsti ja nousisi
[ahemmas yhtion keskeisid verrokkeja (Taaleri ja
eQ). Simuloimamme liikevoittomarginaali vuonna
2019 olisi 36 % ja mielestdmme tdma taso
heijastelee nykyrakenteisen Evlin taytta
tulospotentiaalia. Tastda korkeampi
kannattavuustaso vaatisi todennéakoisesti
tuottopalkkioiden osuuden merkittavaa
kasvattamista liiketoiminnassa ja/tai muutoksia
konsernin rakenteessa (esim. pankkitoiminnasta
luopumista). Vaikka emme pida tulospotentiaalin
realisoitumista todenné&koisena ldhivuosina, on
sijoittajan tarkea tunnistaa tama Evlissa piileva
potentiaali.
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Ennusteet yhteenveto

MEUR
Liikevaihto
Kasvu-%
Varainhoito
Rahastojen hall palkkiot
Omaisuudenhoito
Tuottosidonnaiset
Muut
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Liikevoitto
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2016
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Yhteenveto arvostuksesta

Evlin arvoa maariteltdessa olemme kayttaneet
seuraavia arvostusmenetelmia:
kassavirtalaskelma, suhteellinen arvostus ja
absoluuttinen arvostus. Liséksi olemme
verifioineet arviotamme laskemalla kdaanteisesti
arvon hallinnoitavalle varallisuudelle. Annamme
suurimman painoarvon kassavirtalaskelmalle
seka suhteelliselle arvostukselle johtuen laajasta
ja laadukkaasta verrokkijoukosta Helsingin
porssissa.

Nakemyksemme Evlin kdyvasta arvosta on 9,2
euroa per osake ja pidédmme osaketta nykyisella
hieman alle 8 euron kurssilla aliarvostettuna.
Seuraavalla kahdella sivulla olemme kasitelleet
eri arvostusmenetelmien lopputuloksia.

Evlin arvoa tukevia tekijoita ovat:
= Kohtuulliset tuloskasvunakymat
= Tuloksen verrokkeja matalampi volatiliteetti

= Yhtion matala riskiprofiili

Vastaavasti arvostukseen negatiivisesti
vaikuttavia tekijoita ovat:

= Historialliset haasteet kulujen kanssa
= Verrokkeja korkeammat padomavaatimukset

=  Kypsd markkinatilanne ja korkeat
omaisuusarvot

Kokonaisuutena piddmme Evlin riskiprofiilia
listautuneista finanssisektorin yhtidista
matalampina ja tdman tulisi ndkemyksemme
mukaan heijastua yhtion arvostuksessa.

Arvonmaaritys yhteenveto

Osakekurssi I

AUM

DCF

eQ ja Taaleri

Laaja verrokkiryhma

0,0 2,0 4,0 6,0 I
Per osake

8,0

Inderesin tavoitehinta

10,0

12,0

29



Arvonmaaritys 23

Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelmamme mukainen arvo Evlille
on 237 MEUR tai 10,15 euroa per osake.
Kassavirtalaskelma huomioi yhtidlle
laskennallisen nettokassan, mika ei Evlin
nykyisen liilketoimintamallin puitteissa ole tdysin
oikeutettua. Tasta oikaistuna arvo olisi noin 9,3
euroa per osake. Tarkempi kassavirtalaskelma
I6ytyy sivulta 36, mutta laskelman
perusoletukset ovat seuraavat:

= Liikevaihdon kasvu hidastuu selvasti
l[&hivuosina ja terminaalikasvuna olemme
kayttaneet 2,5 %.

= Kannattavuus sailyy lahivuodet 2017
saavutetulla hyvalla tasolla, mutta kaantyy
varovaiseen laskuun 2020 alkaen.
Terminaalikannattavuutena olemme
kayttaneet 21 %:n liikevoittomarginaalia, mika
heijastelee epadvarmuutta nykyiseen
markkinatilanteeseen seka yhtion
kulutehokkuuden kestavyyteen.

= Soveltamamme diskonttokorko 8,3 % on

suhteellisen matala ja kuvastaa yhtion
matalaa riskiprofiilia. Verrokeille
soveltamamme diskonttokorot ovat 8-12 %:n
tasolla.

Suhteellinen arvostus ja verrokit

Suhteellista arvostusta haarukoitaessa
annamme pdadpainon P/E- ja EV/EBIT-kertoimille
seka osinkotuotolle. EV-kertoimissa olemme
oikaisseet pois yhtion laskennallisen kassan ja

lahdemme oletuksesta, etta Evli on nettovelaton.

Mielestamme yhtion laskennallista nettokassaa
ei tule huomioida, koska se on sidoksissa yhtion
pankkitoimintaan.

Verrokkeina olemme kayttaneet kaikkia porssiin
listattuja finanssipalveluyhtioita eli Taaleria,
eQ:ta, Titaniumia, Elited, Titaniumia, United
Bankersia CapMania ja Privanetia. Verrokkien
joukko on varsin kirjava ja esim. CapMan ja
Privanet ovat mielestdamme kaytdnnossa
sijoitusyhtiota. Parhaat verrokit asiakaskunnan
nakokulmasta ovat Taaleri ja eQ. Olemme
haarukoineet suhteellista arvostusta seka koko
verrokkiryhman kautta ettd eQ:n ja Taalerin

kautta.

Evlin arvostustaso on pdaosin linjassa laajan
verrokkiryhman kanssa. 2017 ja 2018 EV/EBIT- ja
P/E-kertoimilla arvostusero on hyvin pieni ja
EV/S- tai P/B-kertoimien merkittdvaa alennusta
selittdvat erot liiketoimintamallissa. Osinkotuotto
on ennusteillamme ryhman korkeimpia ja
signaloi mielestamme aliarvostuksesta. Jos
sovellamme Evliin laajan verrokkiryhman
mukaisia kertoimia (EV/S’18, P/E’18, EV/EBIT’18,
P/B 17 ja osinko-% '17) samoilla painoilla,
saamme Evlin kdyvaksi arvoksi 8,3 euroa per
osake.

Evlin riskiprofiili on mielestamme koko ryhman
matalin johtuen tuottojen pienesta
volatiliteetista, palkkioiden pienesta
eroosioriskistad (matalat palkkiotasot ja
erinomainen track-record varainhoidosta),
tuottoléhteiden laajemmasta hajautumisesta ja
korkorahan suuresta osuudesta. N&in ollen Evlia
tulisi mielestémme hinnoitella preemiolla
suhteessa verrokkiryhmé&an. Léhimmat verrokit
Taaleri ja eQ hinnoitellaan preemiolla.

P/E (oik.) EV/EBIT (oik.) EV/S P/B Osinko

2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2017e 2017e 2018e
Evli 14,6 12,9 10,2 9,5 2.8 27 6,4 % 70 %
eQ 19,5 17,0 14,5 12,8 71 49 6,3 % 6,3%
Taaleri 13,0 15,0 10,2 17 3,9 27 23% 2,8%
United Bankers 16,3 12,8 13,6 9,0 2,1 3,5 4,2% 5,6 %
CapMan 13,1 131 10,7 1,2 8,9 18 5,9 % 6,5 %
Elite 36.4 1.4 n.a. 8.3 15 33 10 % 35%
Privanet 13,8 9.2 7.7 6,5 31 25 7.6 % 7.6 %
Titanium 12,9 10,5 10,0 8.3 4,4 3,5 6.3% 73%
Mediaani 13,8 12,8 10,5 9,0 3,9 33 5,9% 63 %
Erotus% vrt. mediaani 6% 1% 3% 6% -28% 19 % 8% 13%

Lé&hde: Ind , Reut
ande: inderes, reuters Evlin arvo mediaani kertoimella (EUR) 7,4 78 8.1 7.4 10,9 9.6 8,5 8.8
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Lahimmat verrokit

Mielestamme Evlin tulospohjaisen hinnoittelun
tulisi olla linjassa sen lahimpien verrokkien
Taalerin ja eQ:n kanssa. Kaikki kolme yhtita
kilpailevat pitkalti samoista asiakkuuksista ja
ovat myds liiketoimintarakenteeltaan
verrokkiyhtidista lahimpana toisiaan. Vaikka
Evlin taloudellinen suorituskyky onkin
viimevuosina ollut kolmikoista heikointa, on sen
riskiprofiili eQ:ta ja Taaleria matalampi johtuen
etenkin tuottosidonnaisten palkkioiden pienesta
madrasta ja kokonaisuutena nama tekijat
kompensoivat toinen toisensa.

Soveltamalla eQ:n ja Taalerin vuoden 2018
EV/EBIT ja P/E-kertoimia samoilla painoilla, olisi
Evlin kdypéa arvo 9,6 euroa per osake.
Osinkotuotto on myo6s kolmikon selvasti korkein,
mika tukee ndkemystamme aliarvostuksesta.

AUM:sta maksettava hinta on matala

Viimeisend arvonmaaritys menetelmana olemme
kayttédneet Evlin hallinnoitavaa varallisuutta. Evlin
liikevaihdosta valtaosa syntyy sen AUM:iin
littyvista tuotteista ja palveluista ja ndin ollen
voimmekin kaanteisesti laskea, kuinka paljon
sijoittajat maksavat hallinnoitavan varallisuuden
eri osa-alueista. Hallinnoitavan varallisuuden
arvo vaihtelee merkittavasti riippuen sen
tuottamasta palkkiotasosta seka rahan
pysyvyydesta. Korkeaa palkkiovirtaa tuottava
private equity -rahasto voidaan hinnoitella
korkeallakin kertoimella, kun taas
konsultatiivisessa varainhoidossa olevan
transaktiovetoisen rahan kerroin jad matalaksi.
Karkeana yleistyksena voidaan todeta, etta

valtaosa hallinnoitavasta varallisuudesta
hinnoitellaan 1-5 %:n arvoiseksija esim. 10 %
taso vaatisi poikkeuksellisen hyvaa tuotetta.

Evlin tapauksessa olemme kayttaneet
hallinnoitavasta varallisuudesta H1"17:n lopun
tilannetta. Osakerahastolle olemme soveltaneet
3 %:n kerrointa ja se on nakemyksemme
mukaan Evlin arvokkainta AUM:ia johtuen sen
kohtuullisesta palkkiotasosta. Korkorahaston
AUM:lle olemme soveltaneet 1,5 %:n kerrointa
johtuen sen matalammasta palkkiotasosta.
Rahastopdaaoman arvoa tukee niiden erittain
hyva pysyvyys. Muulle omaisuudenhoidolle
olemme soveltaneet 2 %:n arvostuskerrointa.

Northern Horizon Capitalin pddomia emme ole
huomioineet laskelmassamme ja annamme sen
AUM:lle arvoksi tasearvon mukaisen 3 MEUR.
Todellisuudessa AUM:n arvo olisi suurella
todennéakoisyydella selvasti korkeampi, mutta
heikosta nakyvyydestd ja Evlin ulkopuolisesta
maardysvallasta haluamme olla tdssa hyvin
konservatiivisia. EAM:n AUM:lle annamme 2 %:n
kertoimen johtuen AUM:n korkeasta

pysyvyydesta.

Kokonaisuutena laskelmamme antaa Evlin
AUM:n pohjaiseksi arvoksi 9,4 euroa per osake.
Laskelma ei huomioi AUM:sta riippumattomia
liiketoimintoja (CoFi ja ERP) ja kokonaisuutena
laskelma on varsin subjektiivinen. Tasta
huolimatta ndkemys on kuitenkin suuntaa
antava ja tukee nédkemystamme yhtion
aliarvostuksesta.

Lahimpien verrokkien kertoimet

18,0
16,0
14,0

< 12,0

Kerroin (

P/E"8

HEvi meQ

AUM
Osake

Korko

Yhdistelma

Muu omaisuudenhoito
Northern Horizon Capital
Evli Awards Management
Yhteensda (MEUR)

Per osake (EUR)

AUM-pohjaisen arvon jakauma

Mrd

2,6
5,2
0,2
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1,6
0,5

10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

EV/EBIT 18

W Taaleri

Kerroin-%

3,0%
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2,0%
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H Osake
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4
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3
10
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B Northern Horizon Capital ® Evli Awards Management



Arvostus yhteenveto

Kertoimet suhteessa verrokkeihin Arvonmaaritys yhteenveto*

18
16
14
1

AUM

DCF
eQ ja Taaleri
Laaja verrokkiryhma

P/E "8 EV/EBIT 18

N

Kerroin (x)
S}

O N » O

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0

Per osake

H Laaja verrokkiryhmd ®eQ ja Taaleri ®EvVli

Kertoimet yhteenveto

Arvostustaso 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Osakekurssi 8,19 6,75 7,85 7,85 7,85
Markkina-arvo 191 157 183 183 183
Yritysarvo (EV) 191 157 183 183 183
P/E (oik.) 16,6 16,2 14,6 12,9 10,8
P/E 16,6 16,2 14,6 12,9 10,8
P/B 2,8 2,4 2,7 2,6 2,4
EV/Liikevaihto 3,0 2,6 2,8 2,6 2,4
EV/EBITDA 1,1 11,0 9,0 8,5 7,9
EV/EBIT 14,4 14,1 10,2 9,5 8,7
Osinkotuotto-% 5,0 % 59 % 6,4 % 7,0 % 7,7 %

Lahde: Inderes

Lahde: Inderes, Reuters



Evlin arvoajurit 2017-2020e

Varainhoidon kasvu

Kulutehokkuuden parantuminen

EPS CAGR 10 %
Historialliset haasteet kulujen kanssa

Markkinatilanteen kestavyys ja
liiketoiminnan syklisyys

Parantuva tulos ja vahva kassavirta

Osake

Vahva tase mahdollistaa korkean aliarvostettu

osingonjakosuhteen Osinko-% 5,9 %

Pankkitoiminta sitoo paaomaa

Yhtion riskiprofiili verrokkeja

matalampi

Kertoimet alle verrokkien ilman
perustetta

Kertoimissa
nousuvaraa

Porssin keskimaarainen arvostustaso

on korkea

Lahde: Inderes



Tuloslaskelma

(MEUR)

Liikevaihto

Kulut

EBITDA

Poistot

Liikevoitto

Lilkevoiton kertaerdt

Likevoitto iliman kertaerié
Rahoituserat

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Voitto ennen veroja

Muut erat

Verot

Vahemmistdosuus

Nettotulos

Nettotulos iiman kertaeric
Satunnaiset erat

Tilikauden tulos
Osakekohtainen tulos
Osakekohtainen tulos (oikaistu)

2014

60
-45
15,0
-5,2
9,8
0.0
9,8
0,0
0,3
10,1
0,0
2,4
-0,9
6,8
6.8
0,0
6,8
0.33
0,33

2015

64
-47
17,2
-3,9
13,3
0.0
13,3
0,0
2,1
15,4
0,0
-3,0
-0,9
1,5
11,5
0,0
1,5
0,49
0,49

2016

60
-46
14,3
3.1
1,2
0.0
172
0,0

11
12,3
0,0
2,4
-0,2
9,7
9,7
0,0
9,7

0,42
0,42

2017e

66
-46
20,3
2,3
18,0
0,0
18,0
0,0
1,6
16,4
0,0
-3,6
-0,3
12,5
12,5
0,0
12,5
0,54
0,54

2018e

70
-49
21,4
2,2
19,2
0,0
19,2
0,0
-0,5
18,7
0,0
-4,0
-0,5
14,2
14,2
0,0
14,2
0,61
0,61

2019e

75
52
23,2
2,1
21,1
0,0
211
0,0
1,0
22,1
0,0
4.4
0,6
171
17,1
0,0
1741
0,73
0,73
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Tase

Vastaavaa (MEUR)
Pysyvit vastaavat

Liikearvo

Aineettomat oikeudet

Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin

Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat

Varastot

Muut lyhytaikaiset varat

Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

2014

14,0
2,5
5,1
23
3,5
0,0
0,0
0,6
476
0
29
169
279
490

2015

17,2
3,0
7,0
1,9
5,0
0,0
0,0
0,3
615
0
78
178
359
632

2016

15,2
29
7,0
1,9
3,0
0,0
0,0
0,4

740

0
81

140
519

755

2017e

14,9
29
6,6
2,0
3,0
0,0
0,0
0,4
563
0
81
153
329
578

2018e

14,7
29
6,3
2,2
3,0
0,0
0,0
0,4
586
0
81
155
350
601

Vastattavaa (MEUR)
Oma padaoma
Osakepddoma
Kertyneet voittovarat
Omat osakkeet
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pdaoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset
Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2014

51
30
6

490

2015

69
30
13

O O O O = a -

562
394
37
132
633

2016

65
30
14

O O O O = a O

690
507
31
152
756

2017e

68
30
18

O O O O = a -

509
310
46
152
578

2018e

"
30
20

O O O O = a -

529
328
49
152
601
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Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM
Liikevoitto 1,2 18,0 19,2 211 211 21,5 21,5 21,3 20,1 19,8 20,3
+Kokonaispoistot 3,1 2,3 2,2 2,1 2,2 2,3 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4

- Maksetut verot -2,7 -3,6 -4,0 -4,4 -4,4 -4,5 -4,5 -4,5 -4,2 -41 -4,3

- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttopddoman muutos 49,9 2,5 0,3 -0,6 0,6 -1,2 0,0 1,2 1,4 1,6 -2,6
Operatiivinen kassavirta 61,5 19,2 17,6 18,2 19,5 18,1 19,3 20,4 19,6 19,6 15,8

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -3,0 -2,0 -2,0 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,7

Vapaa operatiivinen kassavirta 58,5 17,2 15,6 15,7 17,0 15,6 16,8 17,9 171 171 13,2

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 58,5 17,2 15,6 15,7 17,0 15,6 16,8 17,9 171 171 13,2 235,0
Diskontattu vapaa kassavirta 16,9 14,2 13,1 13,1 11,1 11 10,9 9,7 8,9 6,3 113,0
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 228.,4 211,5 197,3 184,2 1711 159,9 148,8 137,9 128,3 119,4 113,0
Velaton arvo DCF 228,4

- Korolliset velat -506,5

+Rahavarat 518,8 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistoosuus -1,7

-Osinko/padomapalautus -9,3

Oman padaoman arvo DCF 236,7

2017e-2021e 30%
Oman paaoman arvo DCF per osake 10,15

Paaoman kustannus (WACC)

0,0 %

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)

Vieraan padoman kustannus 35%
Yrityksen Beta 1,00
Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _ 50%
Likvidite ettipreemio 0,50 %
Riskiton korko 3,0 %
Oman p&doman kustannus 8,3%

B 2017e-2021e MW 2022e-2026e M TERM
Padoman keskim. kustannus (WACC) 8,3%



Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
ldhteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséllosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatodsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta 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
ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat mydskadn
vastaa tdman raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset vahingot), joita
tietojen kdytosta 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 kaytt6on, joten
raportteja ei tule kasittda tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missadan muodossa luovuttaa, siirtéa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainséadannéssa voi olla téméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkiléiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen

hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, liséa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myos muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttdaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja liséarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmét ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtiosté 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
tyontekijillé ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetadn yksildityna 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:ll& ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri lilkkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen

kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liilkkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. N&ita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tassa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria, viimeiset 12 kuukautta

Paivamaara
13.10.2017

Osakekurssi
7,95 €

Tavoite
9,20 €

Suositus
Osta

37



Inderes Oy

Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016

1 Ennustetarkkuus 1 Suositustarkkuus 1 Ennustetarkkuus

N

2012, 2016 2012, 2016, 2017 2017
1 Suositustarkkuus 2 Suositustarkkuus 3 Suositustarkkuus

2017

1 Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat paivittain yli 40 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiota, joita analysoimme pdivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[td&merenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



