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Yhtio sen kuin parantaa juoksuaan

UB:n viime vuosien operatiivinen kehitys on ollut erittdin vahvaa ja yhtion suorittaminen on noussut uudelle tasolle.
Lyhyella aikavélillda haastava markkinatilanne heikentda nakymia, mutta pidemmalla aikavalilla yhtiolla on
mielestamme hyvat edellytykset jatkaa tervetta tuloskasvuaan. Osakkeen arvostustaso on mielestdmme neutraal
ja markkinatilanteen huomattava epavarmuus painaa lyhyella aikavalilla vaakakupissa pidemman aikavalin
tuloskasvupotentiaalia enemman. Toistammekin 14,0 euron tavoitehintamme seka vahenna-suosituksemme.

Reaaliomaisuuteen keskittyva sijoituspalvelutalo

Yhtion liikketoiminta on jaettu kahteen operatiiviseen segmenttiin eli Varainhoitoon ja Pédomamarkkinapalveluihin.
Varainhoito on UB:n ydinliiketoiminta ja sen osuus yhtion likkevaihdosta seka arvosta on hallitseva.
Paaomamarkkinapalveluiden merkitys on UB:lle kokonaisuudessaan pieni ja se voidaan nahda 18hinna tédyden
palvelun finanssitalon kokonaistarjontaa tdydentavana.

Yhtio on kdynyt Iapi ison muodonmuutoksen

UB on ollut historiassa tuoteléhtdinen toimija, jonka paapaino on ollut yksittdisten tuotteiden myymisessa. Yhtic on
keskittynyt viime vuosina strategiansa mukaisesti jatkuvaa kassavirtaa tuottavien rahastopaaomien
kasvattamiseen ja fokus on ollut erityisesti reaaliomaisuustuotteisissa. Rahastopdaaomat ovatkin kasvaneet viime
vuosina ripeasti vahvan markkinakehityksen, uusmyynnissé nahdyn selvén tasokorjauksen ja SPL-hankinnan
(2017) myota. Myos kulutehokkuudessa nahtiin 2021 aikana kauan odotettu tasokorjaus, jonka my6ta yhtion
kannattavuus alkaa vihdoin olla hyvalla tasolla. Tuottojen mix painottuu edelleen suhteellisen paljon ei-jatkuviin
tuottoihin, ja jatkuvan liilkevaihdon osuus onkin yksi keskeisia seikkoja, joita sijoittajan tulee yhtion osalta seurata.

Pitkan aikavalin tuloskasvundkyma on suotuisa lyhyen aikavélin epavarmuudesta huolimatta

UB:n Iahtokohdat vuoteen 2022 ovat kaksijakoiset. Sisdisten tekijoiden nakokulmasta tarkasteltuna yhtio Iahtee
vuoteen erinomaisista asemista. Tuotetarjonta vastaa nykyiseen markkinatilanteeseen varsin hyvin, uusmyynti on
osoittanut toimivuuteensa ja kulutehokkuus on saatu hyvélle tasolle. Ulkoisten tekijoiden osalta tilanne on
kuitenkin huomattavasti synkempi markkinatilanteen heikennyttya merkittavasti alkuvuonna sodan ja
stagflaatiopelkojen ajamina. Odotamme yhtion tuloksen laskevan 2022 maltillisesti markkinatilanteen painaessa
etenkin tuottopalkkioita. 2023 odotamme yhtion palaavan terveeseen tuloskasvuun markkinan elpymisen ja
strategian maaratietoisen toteuttamisen vetamana. Kokonaisuutena odotamme 2022—-2025 EPS:n vuosittaisen
keskimaardisen kasvun olevan 7 %. Osinkovirta pysyy sektorille tyypilliseen tapaan vahvana.

Arvostus ei ole korkea, mutta markkinatilanne pitda meidat varovaisina

Eri arvonmaaritysmenetelmamme ovat kaikki varsin hyvin linjassa nykyisen tavoitehintamme kanssa, ja nykyisilla
tulosennusteilla osake on mielestamme oikein hinnoiteltu. Sijoittajien noin 10 %:n vuotuinen tuotto-odotus
lahivuosille muodostuukin kohtuullisesta tuloskasvusta seka terveesta osinkotuotosta. Taso on yhtion riskiprofiili
huomioiden neutraali, ja normaalimmassa markkinaympaéristossa se olisi jo riittdvan houkutteleva positiivisen
suosituksen oikeuttamiseksi. Nykyisessa epdvarmassa ymparistossa yhtion tuloksen suunta on kuitenkin talla
hetkella alaspain, joten tuloskasvuun paluu on ehtona osakkeen positiiviselle kehitykselle. N&in ollen pysymme
tarkkailuasemissa ja jgdmme odottamaan vahvistusta tuloskasvuun paluusta.
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Avainluvut

2021 2022e 2023e 2024e

Liikevaihto 43,8 431 49,1 52,6
kasvu-% 27 % 2% 14 % 7%
EBIT oik. 14,4 12,6 15,5 171
EBIT-% oik. 33,0% 293% 31,5 % 325 %
Nettotulos 10,3 9,5 11,5 12,6
EPS (oik.) 1,01 0,89 1,07 117
P/E (oik.) 13,5 15,5 12,8 1,7
P/B 3,2 33 31 29
Osinkotuotto-% 5,9 % 5,8 % 6,2 % 6,6 %
EV/EBIT (oik.) 8,9 10,5 8,3 7,2
EV/EBITDA 8,1 9,1 7.3 6,5
EV/Liikevaihto 2,9 31 2,6 2,4

Lahde: Inderes

Ohjeistus (Ennallaan)

Yhtio arvioi operatiivisen liikevoittonsa asettuvan lahelle
vuoden 2021tasoa, mikali markkinatilanne ei kehity
merkittavasti heikompaan suuntaan.



Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% Osakekohtainen tulos ja osinko
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e United Bankers OMXHCAP Liikevaihto e Oik. liikevoitto-% m EPS (oikaistu) Osinko / osake
Lahde: Thomson Reuters Lahde: Inderes Lahde: Inderes
M Arvoajurit & Riskitekijét Arvostustaso 2022e 2023e 2024e
/ Osakekurssi 13,7 13,7 13,7
» Uudet tuotelanseeraukset »  Markkinatilanteen heikentyminen Osakemaara, milj. kpl 10,7 10,7 10,8
* Nykyisten tuotteiden kokoluokan kasvu « Ei-jatkuvien tuottojen osuus edelleen Markkina-arvo 146 146 146
*  Kulutehokkuudessa edelleen merkittava Yritysarvo (EV) 133 129 124
parannuspotentiaalia » Kannattavuusparannuksen kestavyys i B s 1o
*  Yritysjarjestelyt ja toimialan konsolidaatio (oik-) ’ ’ ’
P/E 15,5 12,8 17
P/Kassavirta 15,8 13 10,5
P/B 3,3 31 2,9
P/S 34 3,0 2,8
EV/Liikevaihto 3.1 2,6 2,4
EV/EBITDA (oik.) 9,1 7.3 6,5
EV/EBIT (oik.) 10,5 8,3 7.2
Osinko/tulos (%) 90,2% 792% 769%
Osinkotuotto-% 58 % 6,2 % 6,6 %

Lahde: Inderes
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United Bankers lyhyesti

United Bankers Oyj on suomalainen, vuonna 1986
perustettu varainhoidon ja sjjoitusmarkkinoiden
asiantuntija. United Bankersin liiketoiminta-
alueisiin kuuluvat varainhoito ja
pddomamarkkinapalvelut.

2014/2020

First North markkinapaikalle/Helsingin pdrssin paalistalle

43,8 MEUR (+28 % vs. 2020)

Liiketoiminnan tuotot 2021

32,9 % (25,1%)
Operatiivinen liikevoitto-% 2021 (2020)

4800 MEUR

Hallinnoitava varallisuus 2021 lopussa

14100

Asiakasmaara 2021 lopussa

137 (lisdksi 31 asiamiesta)
Henkiloston Ikm 2021 lopussa

Lahde: Inderes, UB
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

United Bankersin liiketoiminta on jaettu kahteen operatiiviseen segmenttiin eli Varainhoitoon sekd [JB
P&Gdomamarkkinapalveluihin. Yhtié raportoi myds Muut-segmenttid, joka siséltéd konsernikulut. BL?{NII\JI’\_I‘; llz)s
Hallinnoitavasta varallisuudesta selked enemmisto on perdisin yksityissijoittajilta.

Hallinnoitava varallisuus yhteensa 4,8 mrd.
euroa (2021)

i

Paaomamarkkinapalvelut

€
Varainhoit:
arainhoito ,

Rahastot

Noin kolmannes AUMista sijoitettu
reaaliomaisuustuotteisiin (listattu ja listaamaton).

2

Investointipankkitoiminta

Omaisuudenhoito &go% Hallinnoitavasta varallisuudesta selvasti
- () suurin osa yksityissijoittajilta.
3 :
T>) Strukturoidut tuotteet Muut neuvontapalvelut (|D Varainhoidon osuus konsernin liikevaihdosta
E yli 90 %. Varainhoito-segmentin sisalla
——o Varainhoito on UB:n ydinliiketoimintaa ja ——© Segmentti sisdltdd mm. Corporate Finance- rahastoluke.tmmlnta tuo selvasti suurimman
- . i . .. o osan palkkiotuotoista.
sen osuus likevaihdosta seka yhtion neuvonantopalveluita sek& oman ja vieraan
arvosta on hallitseva. paaoman ehtoisia yritysrahoitusratkaisuja.
@ Varainhoito sis&ltaa yhtion rahastojen ——O Yhtién strategia on rakennettu Varainhoidon Liikevaihdon jakauma palveluittain

hallinnointiliketoiminnan, joka on selvasti ympérille ja Padomamarkkinapalvelut- 2021

konsernin térkein yksittdinen segmentti toimii kdytannossa talle

palkkiotuottojen lahde. tukifunktiona. 3%

LISTATUT LISTAAMATTOMAT A‘
)
[
2 : ,
s Osake- ja korkorahastot Metsarahastot
=
]
i)
2 Monistrategiarahastot Listaamattomat osakerahastot
]
o
. . L q . s M Rahastot m Omaisuudenhoito
Listatut kiinteistérahastot Listaamattomat kiinteistérahastot m Strukturoidut sijoitukset  m Padomamarkkinapalvelut
B Muut



Varainhoidon liiketoimintamalli yksinkertaistettuna

IRERERERERERERERERERERERERERERENE DS

Investointipankki ja muita
padaomamarkkinapalveluita

% Konsernin emoyhti6 (Oyj) vastaa usein hallinnosta
seka tuotteiden ja varainhoitopalveluiden myynnista

‘--lnnn.
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€ 0 Osingotja muu

€ voitonjako Omaisuudenhoidon asiakkaat

* Tayden valtakirjan omaisuudenhoidossa

Padomia . ) . .
Rahastoyhti6 (Oy) hallinnoi konsernin omia rahastoja Cm——— varalnhgltoyhtlg vastga a5|al.<a5\./ar0Jen
seka tarjoaa omaisuudenhoidon palveluita asiakkaille —— aIIoka.atlosta“e.n“omalsuuserlenJa
€ tuotteiden valilla.
Omaisuudenhoidon * Varainhoitotalo voi hyddyntdaa seka omia
Hallinnointinalkkiot palkkiot rahastojaan ettd ulkopuolisten toimijoiden
alinnointipa’kkiotJa Omaisuudenhoidon sijoitustuotteita.
g tuottosidonnaiset piirissa olevat varat g !
palkkiot rahastoyhtidlle
Merkinnat Rahastosijoittajat
— o — o . - o
& Esimerkkirahasto L) Esimerkkirahasto — * Sijoittajat voivat tehda merkintoja myos
. . suoraan yhtion hallinnoimiin rahastoihin.
unastukset
. _ * Avoimissa rahastoissa merkintgja ja
—® E Arvopaperi Arvopaperi lunastuksia voi tehda tyypillisesti joko
5 5 paivittdin tai kvartaaleittain riippuen
E Arvopaperi Arvopaperi rahaston tyypista.
—® E Arvopaperi ) ) e Suljettujen padomarahastojen
Os_,totJa_ myynnit tapauksessa rahastoyhtio perustaa
—e [E] A i asiakkaiden e .
é rvopaperi toimeksiantoien kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston,
perusteella ! johon sijoittajat tulevat aanettémiksi
yhtiomiehiksi. Raskaammasta
o N BN NN N NN R, regulaatiosta johtuen naiden rahastojen
: ' . Paaomavirrat sijoittajakunta koostuu kaytanndssa
. @ Porssit ja muut omaisuuserien kauppapaikat .

ammattimaisista sijoittajista.
. Palkkiovirrat

NN NN NN NN NN NN EEE NN NN NN SN NN NN EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE?



United Bankersin yritysjarjestelyt 2016—2021

UB

~ .
OoOPrriIumM \\ SUOMEN PANKKIIRILIIKE % KJK Capital SRR,
-
Sijoituspalveluyhtid Optium KJK Capital Oy:n Omistusosuuden kasvattaminen
Oy:n hankinta POP- Suomen Pankkiirilike -yritysosto varainhoitoliiketoiminnan tytaryhtié UB Finnish Property Oy:sséa
pankeilta alkuvuonna 2016 loppuvuonna 2017 hankinta syksylla 2018 (Suomi Kiinteist6t -rahaston hallinnointi).
“REAL ASSETS-
UB Capitalin UB Real Asset Managementin UB Capitalin Ruotsin UB Rahoituksen lisadosuuksien
vahemmistdosuuksien vahemmistomistajien liketoiminnan myynti hankinnat maaraysvallattomilta
hankinta kesélla 2016 lunastaminen loppuvuonna 2017 kesélla 2018 omistajilta vuosina 2018-2019

UB Capitalin vdhemmistdosuuksien hankinta paransi lapindakyvyytta ja selkeytti konsernirakennetta. Kaupan arvostuskertoimet neutraalit.

UB Real Asset Managementin vahemmistdjen ostot strategisesti jarkeva, silla UBREAM:in hallinnoimat reaaliomaisuusrahastot ovat UB:n
reaaliomaisuusstrategian keskiossa.

Suomen Pankkiiriliike-yritysosto oli strategisessa mielessa looginen ja kasvatti UB:n myyntivoimaa selvasti. Integraatio kesti hieman odotuksiamme
kauemmin, mutta etenkin myyntipuolen synergiat ovat olleet odotuksiamme suuremmat ja piddmme kauppaa UB:n kannalta hyvin onnistuneena.

UB Capitalin Ruotsin liiketoiminnan myynnissa arvostuskertoimet olivat edulliset ja kaupalla oli negatiivinen EPS-vaikutus. Kauppa kuitenkin paransi
yhtion liiketoiminnan ennustettavuutta.

KJK Capital Oy:n varainhoitoliiketoiminnan osto strategisesti perusteltu, silld se kasvatti yhtion ldsndoloa instituutiokentassa ja arvostus oli edullinen.

UB Rahoitukseen (ent. Joutsen Rahoitus) liiketoiminta (joukkorahoitusalusta) on mielestémme UB:n ydinosaamisalueen ulkopuolella ja mielestamme sen
strateginen rooli osana UB:té on kyseenalainen.

UB Finnish Propertyn vahemmistdosuuksien hankinta oli mielestamme looginen ja selkeyttda konsernirakennetta. Kaupan arvostus neutraali.
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UB on erityisesti reaaliomaisuustuotteisiin
keskittynyt keskisuuri varainhoitaja. UB:n
Varainhoitoliiketoiminta kasittéda rahastot,
omaisuudenhoidon ja strukturoitujen
sijoitustuotteiden myynnin. Varainhoidon
palkkiotuotot olivat vuonna 2021 40,3 MEUR ja
kayttokate 16,2 MEUR. Vuoden 2021 lopussa
yhtiolla oli noin 14 100 asiakasta ja hallinnoitavaa
varallisuutta 4800 MEUR.

Hallinnoitava varallisuus

Olemme jakaneet UB:n hallinnoitavan varallisuuden
mallinnuksessamme 1) perinteisiin rahastoihin, 2)
padomarahastoihin, 3) muuhun rahastopdaaomaan
4) omaisuudenhoidon alla olevaan hallinnoitavaan
varallisuuteen seka 5) muihin padomiin.

Perinteiset rahastopdadaomat olivat 2021 lopussa
noin 1108 MEUR ja ne kasittévat UB Rahastoyhtion
rahastopadomat (pl. UB Metsa, UB Suomi
Kiinteistot- seka UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot-
rahastot). Arviomme mukaan UB:n perinteisista
sijoitusrahastoista saama keskimaarainen
palkkiotaso on terve noin 0,8-1,0 %.

Padomarahastojen hallinnoimat padomat (NAV-
perusteisesti) olivat 2021 lopussa noin 990 MEUR
ja ne koostuvat 1) UB:n metsaomaisuuteen
sijoittavista Nordic Forest Fund Il & lll -rahastoista
seka UB Metsa -erikoissijoitusrahastosta, 2) UB
Yrityslainarahastosta seka 3) kahdesta
kiinteistorahastosta (UB Suomi Kiinteistot ja UB

Pohjoismaiset Liikekiinteistot). Padomarahastot ovat

UB:n hallinnoitavasta varallisuudesta arvokkainta
sen houkuttelevasta palkkiorakenteesta johtuen.
Arviomme mukaan UB:n padomarahastoista saama

keskimaarainen palkkiotaso on vahvalla yli 1,0 %:n
tasolla.

Muu rahastopadaoma (2021: 682 MEUR) koostuu
KJK Capital-yritysoston mukana tulleesta
hallinnoitavasta varallisuudesta ja UB
Pankkiirilikkeen (entinen SPL) tarjoamista
kolmansien osapuolten rahastoista (mm. eQ).
Taman hallinnoitavan varallisuuden palkkiotaso on
arviomme mukaan rahastopadaomista heikoin, noin

0,5 %, silla UB saa niista padosin vain jakelukatteen.

Omaisuudenhoidon alla olevat padomat (2021: ™
530 MEUR) koostuvat paaosin mandaateista ja
vakuutusvaroista. Laskelmiemme mukaan UB:n
omaisuudenhoidosta saama jatkuvien tuottojen
palkkiotaso on keskim&arin 0,5-0,6 %.

Muut-erd koostuu kasityksemme mukaan paaosin
asiakassailytyksessa olevista osakkeista ja
joukkolainoista seka strukturoitujen
sijoitustuotteiden positioista. Naiden erien
palkkiotuotot perustuvat transaktioihin, joten eran
sisadltama padoma ei kdytanndssa tuota lainkaan
jatkuvaa tulovirtaa, ja kokonaisuutena palkkiotaso
on matala.

Rahastot

Rahastot muodostavat valtaosan
Varainhoitoliiketoiminnasta ja rahastopalkkioiden
osuus koko Varainhoidon palkkiotuotoista oli viime
vuoden lopussa noin 81 %. Rahastojen
palkkiotuotoista hallinnointipalkkioiden osuus oli
noin 19,3 MEUR ja tuottosidonnaisten palkkioiden
11,5 MEUR. Merkinta- ja lunastuspalkkioiden osuus
oli puolestaan 1,9 MEUR.

Varainhoidon palkkiotuottojen jakauma
2021

m Rahastot m Omaisuudenhoito Strukturoidut sijoitukset

Hallinnoitava varallisuus 2021 lopussa
(Inderes arvio)

21%
YHT.
4 mrd.
9 euroa

2021

Paaomarahastot M Perinteiset rahastot
m Muut rahastopddomat ~ m Omaisuudenhoito
Muut
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UB:n rahastotarjonta kasitti maaliskuussa 2022
yhteensa 22 (19 avointa + 3 suljettua) rahastoa.
Yhtion rahastovalikoima pitaa sisallaan 1)
perinteiset osake-, korko- ja monistrategiarahastot,
2) listatut kiinteisto- ja infrarahastot, 3)
listaamattomat kiinteistérahastot seka 4)
metsédrahastot. Jo kdynnissé olevien rahastojen
liséksi yhtio aloitti alkuvuonna varainkeruun uuteen
listaamattomien metsateollisuusyritysten
osakkeisiin sijoittavaan padaomarahastoon.

UB:n tavoitteena on ollut kasvattaa jatkuvaa
kassavirtaa tuottavien rahastopadomien osuutta
hallinnoitavasta varallisuudestaan, ja yhtion fokus
on ollutkin erityisesti reaaliomaisuustuotteisissa
(mm. kiinteisto- ja metsarahastot).
Rahastop&domien kasvu on ollut viime vuosina
ripeda ja rahastopaaomat ovat kasvaneet
viimeisen neljan vuoden aikana keskimaarin yli 20
%:n vuosivauhtia.

Rahastop&domien voimakkaan kasvun taustalla
ovat olleet poikkeuksellisen vahva
padaomamarkkinakehitys, tuotteiden hyva
performanssi, UB:n uusmyynnissa nahty selva
tasokorjaus ja SPL-hankinta. Yhtion myyntivoima
vahvistui vuoden 2017 lopun SPL-yrityskaupan
myota merkittavasti ja rahastojen kokonaismyynti
ylitti viime vuonna 600 MEUR:n tason. Kuluvana
vuonna UB:n uusmyynti on karsinyt alan muiden
toimijoiden tapaan vaikeutuneesta
markkinatilanteessa ja tama nakyy selvasti
esimerkiksi viimeisen 12 kuukauden rullaavien
nettomerkintdjen kehityksessa (graafi oikealla).

Omaisuudenhoito

Omaisuudenhoidon palkkiotuotot olivat viime
vuonna 6,5 MEUR eli noin 16 % Varainhoidon
kaikista palkkiotuotoista. Omaisuudenhoidon
palkkiotuotot pitavat siséllaan omien tuotteiden
ulkopuoliset varainhoitosopimuksista saatavat
palkkiot seka erilaisia transaktiopalkkioita.
Kasityksemme mukaan enemmisto
Omaisuudenhoidon palkkioista on luonteeltaan
jatkuvaa ja noin puolet transaktiovetoista.

UB:n omaisuudenhoitopalvelun ytimen
muodostavat yhtion omat tuotteet. Tapauksissa,
joissa omaisuudenhoidon piirissa olevia varoja on
sijoitettu UB:n omiin tuotteisiin, kirjataan
omaisuudenhoidon palkkioihin vain varainhoidosta
veloitettava palkkio. Alla olevista rahastoista
perittavat palkkiot nakyvat rahastojen alla.

UB:lla on Suomessa myyntikonttorit seitsemalla
paikkakunnalla, minka liséksi yhtion
jakeluverkostoa taydentavat myods
yhteistyokumppaneiden (mm. POP-pankit) kanssa
solmitut jakelusopimukset. POP-pankit toimivat
pitkalti pienemmilla paikkakunnilla ja tdydentavat
siten hyvin UB:n omaa myyntiverkostoa.
Omaisuudenhoidolla on my&s sivuliike Ruotsissa
(muutaman hengen instituutiomyyntitiimi
Tukholmassa) ja Luxembourgissa. UB on
panostanut viime vuosina myds digitaalisen
jakelukanavan kehittamiseen, minka lisaksi sen
tuotteita on ollut merkittavissa Ruotsin PPM-
clakejarjestelméssa sekd Nordnetin ja Avanzan
rahastoportaaleissa.

Nettomerkinnat UB:n rahastoihin*
(MEUR, rullaava 12kk)
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*Ei sisdllé merkintdjci Nordic Forest Fund Il & lll sekd
Yrityslainarahastoon.
Hallinnoitavan varallisuus* (MEUR)
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H Padomarahastot
B Muut rahastopadaomat
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*Omaisuudenhoidon alla oleva AUM jaettu vuodesta 2020
eteenpdin Omaisuudenhoitoon ja Muihin eriin.
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Strukturoidut sijoitustuotteet

UB:n strukturoitujen tuotteiden tarjonta kasittaa
seka osakepohjaiset ettd luottoriskisidonnaiset
sijoitustuotteet. UB:n strukturoiduista
sijoitustuotteista saamat palkkiotuotot olivat viime
vuonna 1,2 MEUR. Strukturoiduissa tuotteissa
likevaihto on ollut selvassa laskussa viime vuosina
mm. yrityslainamarkkinoilla n&hdysta tuottotasojen
heikentymisesta johtuen. Vield vuonna 2018 naiden
tuotteiden euromaarainen volyymi ylitti 100 MEUR,
mutta viime vuonna taso oli jo alle 30 MEUR. Yhtion
keskittyessa jatkuvaa tulovirtaa kerryttavien
varainhoitoratkaisujensa kehittdmiseen ja myyntiin, ei
transaktiovetoisen strukturoitujen tuotteiden myynnin
lasku ole yhtion sijoitustarinan kannalta kovinkaan
merkityksellista.

Varainhoidon kulurakenne

Varainhoidon kulurakenne on toimialalle
tyypillisesti varsin kiintea ja merkittdvimman
kuluerdn muodostavat henkildstokulut. UB:n
palveluksessa oli 2021 lopussa 137 tyontekijaa ja
31 sidonnaisasiamiesta. Yhtio ei avaa henkiloston
jakaumaa segmenteittdin, mutta arviomme
mukaan merkittdvd enemmistd (noin 90-100 +
kaikki asiamiehet) tydskentelee Varainhoidossa.

Varainhoidon henkildstokulut olivat yhteensa viime
vuonna noin 13,9 MEUR, ja arviomme mukaan
keskimaarainen henkilostokulu on noin 113-125
TEUR/uUosi. Taso on lievasti alle keskeisten
verrokkien, mita selittdd arviomme mukaan
tydntekijdiden mix seka korkea henkildstdomistus
(konsernitason vertailu sivulla 27).

Varainhoidon muut kulut koostuvat pdaasiassa
sidonnaisasiamiehille ja muille jakelukumppaneille
maksettavista palkkiokuluista (2021: 5,0 MEUR),

hallintokuluista (2021: 4,8 MEUR) ja poistoista.
Poistot yhtio raportoi vain konsernitasolla, ja niiden
maara oli vuonna 2021 noin 1,9 MEUR. Mikéli nama
Jjyvitettaisiin operatiivisille segmenteille
(Varainhoito ja Padomamarkkinapalvelut)
likevaihdon suhteessa, olisi Varainhoidon
poistotaso on noin 1,8 MEUR. Yhtion vuosipoistot
ovat suhteellisen korkeat aineettomien
hyoddykkeiden korkeasta maarasta johtuen.
Aineettomien hyddykkeiden korkean
poistomassan taustalla on historiassa toteutetuista
yritysjarjestelyistd syntyneet asiakassuhteiden
poistot (PPA-poistot) ja IT-jarjestelmien poistot.

UB:n Varainhoidon kannattavuus (2021: EBITDA-%
40 %) on parantunut merkittavasti vimeisen
muutaman vuoden aikana ja poistot huomioiden
alkaa se olla hyvalla tasolla suhteessa keskeisiin
verrokkeihin. Kannattavuuden selvan parannuksen
taustalla on ollut liilketoiminnan merkittéva
skaalautuminen ja kulutehokkuuden nousu.
Oikaistuna konsernikuluilla seka poistolla saadaan
vuoden 2021 liikevoittomarginaaliksi 34 %.

Keskeinen haaste kannattavuudessa liittyy
edelleen tuottosidonnaisiin palkkioihin. Vaikka UB
on onnistunut kasvattamaan jatkuvien tuottojen
osuutta viime vuosina selvasti, nayttelevat
tuottosidonnaiset palkkiot yhtion
kannattavuudessa edelleen varsin merkittavaa
roolia. Leikkaamalla tuottosidonnaiset palkkiot pois
tuloksesta olisi Varainhoidon liikevoittomarginaali
vain 6 %. Vaikka laskelma ei olekaan taysin reilu
bonusten joustamattomuuden osalta, on jatkuvan
liketoiminnan kannattavuus silti edelleen vaisu
absoluuttisesti ja suhteellisesti. Jatkuviin tuottoihin
pohjautuvan kannattavuustason parannus onkin
Varainhoidon arvon kannalta taysin keskidssa.

Verrokkien Varainhoidon kannattavuus
2021

60%
40%
20%
0%
-20%

-40%

RO SSRGS
@Q Ko .\’b(\ ’2}(\
d AN "

v.
mEBIT-% mEBIT-% ilman tuottopalkkioita

Inderesin huomiot:

¢ UB:n Varainhoidon kannattavuus rasitettu konsernikuluilla
seka poistoilla

e Titanium ja Alexandria konsernitasolla ilman liikearvopoistoja

¢ CapManin Hallinnointiliketoiminta rasitettuna
konsernitoimintojen kuluilla

* EAB konsernitasolla
¢ eQ:n Varainhoitoa rasitettu konsernikuluilla
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Asiakassegmentit

United Bankers on liiketoiminnassaan keskittynyt
palvelemaan yksityissijoittajia, vaikka
palvelualueittain asiakassegmenttien painopisteet
eroavatkin aavistuksen toisistaan.

Omaisuudenhoidon paakohderyhmana ovat
Private Banking-asiakkaat, joille UB tarjoaa
paaasiassa omia tuotteitaan. Yhtio palvelee
asiakkaita myyntikonttorien sekd OmaUB-
digialustan kautta.

Varakkaille yksityishenkil6ille UB tarjoaa
padasiassa suoria sijoituksia ja tayden valtakirjan
salkunhoitoa. Tayden valtakirjan salkunhoidossa
yhtio hyddynt&a reaaliomaisuuden osalta padosin
omia tuotteitaan ja perinteisissa omaisuuslajeissa
yhtio hyddyntaa seka omia rahastojaan etta
ulkopuolisten palvelutarjoajien ETF-rahastoja.

Erittdin varakkaat yksityishenkilot (UHNW) ovat
selvasti UB:n pienin asiakasryhma. Yhtion
tahtotilana on kasvattaa UHNW-asiakkaiden
maaraa ja se onkin panostanut varakkaiden
yksityishenkildiden palvelukokemukseen muun
muassa vuonna 2018 perustetun Private
Investment Office-palvelukonseptin avulla.

Instituutioasiakkaille UB tarjoaa paaasiassa
padomarahastoja seka reaaliomaisuustuotteita.
Instituutioasiakkaissa yhtion keskipitkan aikavalin
tavoitteena on tuotetarjonnan laajentaminen ja
asiakaskunnan kasvattaminen Suomen ja Ruotsin
ulkopuolella.

Syklisyyden vaikutus rahastopadomiin

Uusmyynnin lisdksi arvonmuutokset vaikuttavat
toimialan yhtididen hallinnoitavan varallisuuden
maaraan. Rahastot voidaan tassa tarkastelussa

jakaa kolmeen kategoriaan: 1) avoimet perinteiset
rahastot, joiden arvo maaraytyy listatuilla
markkinoilla paivittdin 2) avoimet
vaihtoehtorahastot seka 3) suljetut
vaihtoehtorahastot.

Avoimien vaihtoehtorahastojen osalta
hallinnointiyhtio voi kayttéa jonkin verran omaa
harkintaansa arvostaessaan portfoliossa olevia
omaisuuserid. Koska omaisuuserat eivat ole
jatkuvan julkisen kaupank&dynnin kohteena ovat
arviot osittain subjektiivisia, ja arvonmuutosten
volatiliteetti myos tyypillisesti yleistd markkinaa
maltillisempi.

Suljetut vaihtoehtorahastot ovat toiminnassa vain
tietyn aikaa (tyypillisesti 10v), eika niista talldin ole
mahdollista lunastaa paaomia. Useat yhtiot kylla
laskevat myos suljetuille vaihtoehtorahastoilleen
kaypia arvoja lapi rahaston toiminta-ajan, mutta
hallinnointipalkkiot on silti sidottu rahastoon
maksetun alkuperdisen padoman maaraan. Nain
ollen yleisella markkinakehitykselld ei ole
olennaista merkitysté ndiden rahastojen jatkuviin
palkkioihin.

Yleisen markkinakehityksen heijastumista yhtion
rahastopadomiin (ja sita kautta
hallinnointipalkkioihin) arvonmuutosten kautta
voidaankin karkeasti estimoida perinteisten
rahastopadomien osuudesta koko AUMia.

UB:n palkkiovirtaa tuottavista hallinnoitavista
varoista lahes kolmannes on pddomarahastoissa,
jotka taas ovat luonteeltaan padosin avoimia
vaihtoehtorahastoja. N&in ollen yleinen
markkinakehitys vaikuttaa arviomme mukaan
yhtion AUM:iin arvonmuutosten kautta keskeisia
verrokkeja maltillisemmin.

Varainhoidon liikevaihdon kasvun
jakautuminen (MEUR)

2018 2019 2020 2021 2022e  2023e

m Hallinnointipalkkiot M Tuottopalkkiot
Strukturoidut sijoitukset ® Omaisuudenhoito

Palkkioiden jakauman kehitys

26% PAY
44% 40% 36% 37%

74% 75%
56% 60% 64% 63%

2018 2019 2020 2021 2022e 2023e

m Jatkuvien tuottojen osuus-%* m Kertatuottojen osuus-%

*Jatkuvat tuotot = rahastojen hallinnointipalkkiot,
omaisuudenhoito ja noin puolet pdéomamarkkinapalveluista
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2022: Tuloskasvun osalta edessa valivuosi

Paattynyt tilikausi 2021 oli UB:lle darimmaisen
vahva, ja Varainhoito-segmentin liikevaihto
kasvoi lahes 30 % edellisvuodesta. Erityisesti
tuottopalkkiot olivat vahvan
paaomamarkkinakehityksen myota selvasti
alkuvuoden odotuksiamme suuremmat. Taman
lisdksi yhtion hallinnoitavat varat kasvoivat yli
miljardilla eurolla, mika luonnollisesti tuki myos
yhtion jatkuvien hallinnointipalkkioiden vahvaa
kehitysta.

Tilinpaatostiedotteessaan yhtio arvioi 2022
operatiivisen liilkevoiton asettuvan lahelle 2021
tasoa, mikali markkinatilanne ei kehity
merkittévasti heikompaan suuntaan. Ohjeistus
on jopa yllattdvan rohkea ja sen saavuttaminen
ei missaan nimessa tule olemaan helppoa, silla
erityisesti edellisvuoden ennatyskorkeisiin
tuottopalkkioihin kohdistuu selvaa laskupainetta.
Yhtion tuleekin onnistua erinomaisesti
uusmyynnissaan eika markkinatilanne saa
oleellisesti heikentyd, jotta yhtio yltaa
antamaansa ohjeistukseen.

Olemme l&hteneet uusmyyntiennusteissamme
siita, ettd padomamarkkina sailyy vahintaan
kelvollisena, ja nettomerkinnat yhtion
vaihtoehtoisiin rahastoihin ovat noin 300
MEUR:n tasolla. Rahastopadaomien kasvusta
vastaavat erityisesti kiinteistérahastot seka
varainkeruuvaiheessa oleva uusi listaamattomien
metsateollisuusyritysten osakkeisiin sijoittava UB
Forest Industry Green Growth 1 -rahasto. Liséksi
UB Metsa on jélleen avoin merkinndille, ja
uskomme rahaston sijoituskysynnéan olevan

nykyisessa markkinaymparistossa vahvaa.
Ennusteissamme perinteisten rahastojen
padomat laskevat hieman edellisvuodesta, silla
epavarmuuden kasvun myota (Ukrainan sota,
inflaatio, korkojen nousu) nayttaytyvat vuoden
lopun arvostustasot vertailukohtana haastavalta.
Samalla uusmyynti on alkuvuonna ollut
verrokkien tapaan vaisua, ja lunastukset UB:n
perinteisista rahastoista olivat kuluvan vuoden
ensimmaisen kolmen kuukauden aikana noin 68
MEUR. Kokonaisuutena odotamme vuoden
2022 jatkuvien hallinnointipalkkioiden nousevan
22,7 MEUR:oon (2021: 19,3) hallinnoitavien
varojen kasvun myota.

Aiempien vuosien tapaan tuottosidonnaisten
palkkioiden tasoa on adrimmaisen haastavaa
arvioida rahastojen performanssin ollessa
merkittavin niiden tasoon vaikuttava
komponentti. llman markkinan erityisen vahvaa
kehitysta tai NFF2-rahaston myyntiéd on
tuottopalkkioiden kuitenkin vaikea ndhda
sailyvan lahellakaan edellisvuoden tasoa, joten
ennusteissamme tuottopalkkiot laskevat noin 6
MEUR:oon. Tédman johdosta odotamme
Varainhoidon liikevaihdon laskevan
hallinnointipalkkioiden vahvasta kehityksesta
huolimatta 39,1 MEUR:oon (2021: 40,4 MEUR).

Kulutason odotamme pysyvan ldhes 2021
tasolla, joten tuottopalkkioiden mydéta
edellisvuotta matalampi liikevaihto laskee
ennusteissamme segmentin kayttokatteen 14,6
MEUR:oon (2021: 16,2 MEUR).

2023-2024: Takaisin tuloskasvuun

Vuonna 2023 odotamme UB:n palaavan takaisin

tuloskasvuun, ja ennustamme Varainhoidon
likevaihdon nousevan 48,7 MEUR:oon vuoden
2024 loppuun mennessa.

Edelleen valtaosa kasvusta tulee jatkuvista
hallinnointipalkkioista, mika parantaa UB:n
tuloksen laatua seka jatkuviin tuottoihin
perustuvaa kannattavuutta olennaisesti. Vuoden
2024 liikevaihtoennusteillamme jatkuvien
tuottojen osuus konsernin palkkiotuotoista
nousee jo lahes 80 %:iin.

Ennustamamme jatkuviin tuottoihin perustuva
Varainhoidon kayttdkatemarginaali puolestaan
kohoaa vuosina 2023-2024 jo yli 25 %:n.
Parannus on toteutuessaan merkittava, silla
tuottosidonnaisten huomattavasta lilkkevaihto-
osuudesta johtuen vuoden 2021 taso oli vain
noin 12 %:ssa (raportoitu EBITDA-% 40,2).

Pitkan aikavalin ennusteet

UB:n Varainhoidolla on nakemyksemme mukaan
hyvat edellytykset jatkaa vahvaa orgaanista
kasvua myos pitkalld aikavalilla. Yhtion
tuotetarjonta vastaa erinomaisesti markkinan
trendeihin (erityisesti reaaliomaisuustuotteet) ja
myyntikone on saatu hyvaan iskuun. Jatkossa
keskeisia seikkoja hyvan operatiivisen
kehityksen kannalta ovat: 1) tuotteiden laadun
kehittdminen erityisesti perinteisessa
varainhoidossa, 2) tuotetarjonnan laajentaminen
seka 3) kulutehokkuuden jatkuva parantaminen.

Piddmme myds varsin todennékdisend, ettd UB
tulee keskipitkallad aikavalilla kasvattamaan
Varainhoito-segmenttia yritysostoin.
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Varainhoidon yhteenveto

Varainhoito (MEUR) 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e Varainhoidon ennusteet
Rahastot 20,8 243 32,7 30,8 35,9 39,2 423 50 50%

Halinnointipalkkiot 13,3 15,5 19,3 22,8 272 30,5 33,6

Tuottopalkkiot 57 7,0 1,5 58 6,5 6,5 6,5 40 40%

Merkinté & lunastus 19 17 19 22 22 22 2,2
Omaisuudenhoito 41 4.6 6,5 6,7 75 7.8 7.8 30 30%
Strukturoidut sijoitukset 32 2,0 1,2 1,6 1,8 1,8 1,6
Liikevaihto yhteensa 28,1 31,1 40,4 39,1 45,2 48,7 51,7 20 20%
Liikevaihdon kasvu-% 20 % 1% 30 % -3% 16 % 8% 6 %
Palkkiokulut -3,8 -4,3 -5,0 -5,2 -5,9 -6,3 -6,8 10 10%
Muu kulut yhteensa -15,4 -16,3 -191 -19,2 =213 -22,6 -24.1 °
EBITDA 8,8 10,6 16,2 14,6 17,9 19,8 20,8
EBITDA-% 315% 340% 402% 374% 397% 407% 403% 0 0%
EBITDA jatkuvat tuotot 3,2 3,6 47 8,9 1,4 13,3 14,3 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e
EBITDA-% jatkuvat tuotot 1,3% 1,4 % 1,7 % 227 % 253% 274% 27,7 %

Strukturoidut tuotteet mmmmmm Omaisuudenhoito
) ) ; mmmmm Rahastot = e e EBITDA-%
Hallinnoitava varallisuus 3565 3772 4800 4774 5184 5460 5710
P&aomarahastot 708 806 990 1291 1556 1737 1892
Perinteiset rahastot 875 859 1108 983 1083 183 1283 . . .
Muut rahastopagomat 752 560 682 625 595 565 535 Hallinnoitava varallisuus (MEUR)
Omaisuudenhoito 1230 415 530 525 550 575 600 6000
Muut 0 132 1490 1350 1400 1400 1400 5000
AUM kasvu v/v 23 % 6 % 27 % -1% 9% 5% 5%
4000
Rahastojen palkkiotuotot/rahasto-AUM (%) 089% 1,09 % 117 % 1,06 % 1.1 % 112 % 114 %
Hallinnointipalkkiot/rahasto-AUM (%) 057% 070% 069% 079% 084% 087% 091% 3000
2000
Perinteiset rahastot = UB rahastoyhtién AUM pl. UB Metsd, UB Suomi Kiinteisét ja UB Pohjoismaiset Likekiinteistét-rahastot
Pddomarahastot = NFF-rahastot, Lainarahasto ja UB Metsd, UB Suomi Kiinteis6t ja UB Pohjoismaiset Likekiinteistét 1000 I
, 1

2020 2021 2022e  2023e  2025e

m Padomarahastot M Perinteiset rahastot
B Muut rahastopddomat B Omaisuudenhoito
Muut
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Padaomamarkkinapalvelut

Padomamarkkinapalveluliiketoiminta pitda sisallaan
investointipankki- seka neuvontapalveluita ja
tulevaisuudessa lakkautettavan UB Rahoituksen alla
toimivan joukkorahoituskanavan.
Paaomamarkkinapalveluiden merkitys on UB:lle
kokonaisuudessaan pieni, ja se voidaan ndhda lahinna
tdyden palvelun finanssitalon kokonaistarjontaa
taydentavana.

Padomamarkkinapalveluiden liikevaihto oli vime
vuonna 3,1 MEUR (2020: 3,4 MEUR) ja kayttokate 1,2
MEUR (EBITDA-%: 39,6 %). Segmentin operatiivinen
kulutaso on laskenut selvasti viime vuosina, mika on
tukenut seka suhteellista ettd absoluuttista
kannattavuutta.

Investointipankki

UB:n investointipankki on keskittynyt mm. oman ja
vieraan padoman ehtoisiin rahoitusjarjestelyihin ja
listautumispalveluihin. Ndiden liséksi yhtio toimii
muun muassa hyvaksyttynd neuvonantajana First
Northissa listatuille yhtiille. Kdytannodssa
investointipankki vastaa valtaosasta segmentin
likevaihtoa. Segmentin kulurakenne puolestaan on
liketoiminnalle tyypillisesti erittain kiintea ja ndin ollen
kannattavuus skaalautuu voimakkaasti liketoiminnan
kasvun myota.

UB Rahoitus

Nykyinen UB Rahoitus tuli osaksi United Bankersia
SPL-yrityskaupan my6ta, kun silloisen Joutsen
Rahoituksen enemmistdomistus siirtyi UB:lle. UB
Rahoitus on pk-yritysten rahoitukseen keskittynyt
digitaalinen joukkorahoitusalusta.

UB Rahoituksen liikevaihto on kasityksemme mukaan

selvasti alle 1 MEUR:n tasolla ja toiminta on arviomme
mukaan nyKyisilla lainavolyymeilla tappiollista. Yhtio
tiedotti huhtikuun alussa ajavansa liilketoiminta-
alueen alas, kun viimeiset lainapdadomat ja korot on
maksettu sijoittajille. Olemme kommentoineet UB
Rahoituksen divestointia tarkemmin taalla.

Tulosennusteet

Nékemyksemme mukaan segmentin normaali
likevaihtotaso lilkkuu noin 3—4 MEUR:n haarukassa,
ja omat ennusteemme ovat linjassa taman kanssa.
Arviomme mukaan UB:lIa ei ole oleellista halua
segmentin kasvattamiseen se nykyisesta
kokoluokasta johtuen tuloksen volatiliteetista seka
konsernin strategisesta fokuksesta varainhoitoon.
Huomautamme, ettd vaikka segmentti on 3—4
MEUR:n tasolla hyvin kannattava, on sen merkitys
konsernin numeroihin pieni.

Padomamarkkinapalveluiden liikevaihto
ja kayttokate (MEUR)

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

2018 2019 2020 2021 2022e

mmmm Liikevaihto s Kdyttokate e= e» e EBITDA-%

Ennusteet 2021 2022e 2023e 2024e
Palkkiotuotot 3,0 34 34 3,4
Muut tuotot 0,1 0,1 0,2 0,2

Liikevaihto 31 35 3,6 3,6
Palkkiokulut -0,3 -0,3 -0,3 -0,4

Operatiiviset kulut -1,6 -1,9 -2,0 -2,0
Kayttokate 1,2 1,2 1,2 1,1

Kdayttokate-% 396% 340% 324% 296 %
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/ub-luopuu-odotetusti-joukkorahoitusalustastaan

Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Nykystrategian painopiste varainhoidossa

UB aloitti liiketoimintansa arvopaperinvalitysta
harjoittavana pankkiirilikkeena, mutta finanssikriisin
jalkeen yhtio teki merkittédvan strategisen
paatoksen keskittya yha selvemmin varainhoitoon.
Strategiavalinta on osoittautunut oikeaksi, silla
valitystoiminta on Suomessa ajautunut
rakenteellisiin ongelmiin ja vanhan
liiketoimintamallin edellytykset ovat kadonneet.

Seuraavaan kokoluokkaan ja

Tayden palvelun finanssitaloksi fokus jatkuviin tuottoihin

* Laajentuminen *  Yrityskaupoilla merkittavaa
reaaliomaisuuteen jakeluvoimaa (SPL ja Optium)

* Investointipankin perustaminen * Vahemmistdjen lunastukset

* |T-jarjestelmien uudistaminen * Orgaanista kasvua suotuisan

Tuotetarjonnan laajentaminen markkinakehityksen tukemana

*  Yhtis edelleen riippuvainen * P&aaomarahastoliiketoiminnan
transaktiopalkkioista kaynnistys

* Listautuminen First Northiin *  IT-investoinnit ja regulaatio
vuonna 2014. nostavat kuluja

» Jatkuvien tuottojen osuuden
voimakas kasvu

* Keskittyminen varainhoitoon
(irtaantuminen Ruotsin
investointipankista)

Lahde: Inderes

% Voitonjakopolitiikka ja tavoitteet

United Bankers ei ole julkisesti asettanut

liiketoiminnalle muita pitkén aikavalin taloudellisia
tavoitteita kuin voitonjakotavoitteen, jonka mukaan

yhtio pyrkii maksamaan saanndllista vuosittaista

osinkoa. Osinkoa pyritdan jakamaan vahintaan 50

% tilikauden osakekohtaisesta tuloksesta tai
osakekohtaisesta kassavirrasta ottaen kuitenkin
huomioon yhtion liiketoiminnan kehitystarpeet.

Tulospotentiaalin realisoiminen

* SPL:n onnistunut integraatio ja
myyntivoiman tdysimaarainen
hyddyntaminen

* Orgaanisen kasvun
kiihdyttaminen

* Yha selvemmin fokus
reaaliomaisuus-varainhoidossa

* Paadomarahastoliiketoiminnan
kasvattaminen ja uusia
tuotelanseerauksia (mm.
Pohjoismainen Liikekiinteisto ja
Suomi Kiinteisto).

* ESG:n integraatio osaksi yhtion
toimintaa

[ e e

Kannattavan kasvun
jatkaminen

Isompi paanavaus Ruotsin
varainhoitomarkkinalla
(todenndkdisesti yrityskauppa)

Kasvu merkittavasti nykyista
kokoluokkaa suuremmaksi
toimijaksi

Tuotetarjonnan laajentaminen
etenkin paaomarahastoissa

Fokuksen siirtyminen
tuotetalosta selvemmin
varainhoitajaksi

Yksittaisten tuotteiden
kokoluokkien selkea kasvu
nykyisesta
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United Bankersin liiketoimintamallin riskiprofiili

Listattujen verrokkien Arvio UB:n liiketoiminnan
riskitason keskiarvo  : ¢ kokonaisriskitasosta
8 : :
(7)) : :
:E Toimialan o N
= muutosnopeus ;
ﬁ :
z Yhtién o \
% kehitysvaihe 4
e :
o Markkinan
: e
I syklisyys ! : v4
P : :
> . ) : :
o Liikevaihdon :
3 hajautuminen ja ; o >
jatkuvuus : :
(%2} H
) N
g Hinnoitteluvoima e : >
< :
= : :
[ : :
< : :
Z Kustannusten e N
g skaalautuvuus
L
Z
é Investointitarve o >
g
24
g
3 P&goma o P N
. U H H 7
g -intensiivisyys
o MATALA RISKITASO . KORKEA RISKITASO

Lahde: Inderes

Toimiala kehittyy nopeasti, keskeisina ajureina
digitalisaatio, regulaatio ja ESG.

Yhtion fokus siirtynyt aiempaa tiukemmin
varainhoitoon seka reaaliomaisuuteen. Liikevaihdon
laatu parantunut painopisteen siirtyessa jatkuviin
palkkioihin.

Perinteisen varainhoidon rooli edelleen merkittava ja
yhti6 on suhteellisen herkka markkinan liikkeille.

Tulovirta on hyvin hajautunut tuote- ja asiakastasolla.
Kertatuottojen osuus edelleen keskeisia verrokkeja
suurempi.

Yhtiolla hyva hinnoitteluvoima omassa
ydinasiakasryhmassa seka reaaliomaisuustuotteissa.

Kustannusten tulisi skaalautua toimialalle tyypillisesti
molempiin suuntiin erittdin hyvin. Yhtiolla merkittavaa
parannuspotentiaalia kannattavuudessaan.

Investointitarve rajallinen ja kohdistuu 1&hinn& IT-
jarjestelmiin ja IFRS16-vuokravastuisiin.

UB:n liiketoiminta sitoo muiden
finanssipalveluyhtididen tapaan hyvin rajallisesti
padomaa, mika mahdollistaa vuolaat osinkovirrat.
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Sijoitusprofiili

1. Kasvuyhtio

2. Kulutehokkuuden parannuspotentiaalia

3 Matala paaoman tarve mahdollistaa
* / vuolaat osingot

A, Yritysjarjestelyt

5 Avainhenkiloilla merkittava omistus
yhtiossa

Lahde: Inderes

Potentiaali | I I

* Uudet tuotelanseeraukset
* Nykyisten tuotteiden kokoluokan kasvu
* Kulutehokkuudessa edelleen parannuspotentiaalia

* Yritysjarjestelyt ja toimialan konsolidaatio

Riskit A

¢ Kannattavuusparannuksen kestavyys
e Ei-jatkuvien tuottojen osuus edelleen merkittava

* Markkinatilanteen heikentyminen

18



Varainhoitomarkkina

Varainhoitomarkkina kasvaa heikosta
talouskehityksesta huolimatta

Varainhoitomarkkinat ovat Suomessa verrattain
nuoret ja esimerkiksi ensimmaiset
sijoitusrahastot perustettiin vasta 1980-luvun
lopulla. Viimeisen kolmen vuosikymmenen
aikana varainhoitoliiketoiminta on kasvanut
ripedsti kansantalouden kasvun ja kansalaisten
vaurastumisen myota. Historiallisesti
suomalaisten kotitalouksien varallisuudesta
valtaosa on ollut sidottuna asuntoihin ja asunto
on edelleen kotitalouksilla ylivoimaisesti suurin
varallisuuden muoto, vaikka muut sijoitusmuodot
ovatkin yleistyneet. PAdomamarkkinoiden nuori
ikd heijastuu Suomessa myds siten, etta
kotitalouksien asuntojen ulkopuolisesta
sijoitusvarallisuudesta huomattava osa on
edelleen pankkien kayttotileilla.

Suomen omaisuudenhoitomarkkinan koko ol
2020 lopussa noin 240 miljardia euroa.
Vuodesta 2005 alkaen markkina on kasvanut
noin 5 % vuodessa. Kasvua on selittényt osin
varallisuusarvojen kasvu ja osin uuden padgoman
virtaaminen omaisuudenhoidon piiriin. Tasta 240
miljardista noin puolet on sjjoitettu kotimaisiin
sijoitusrahastoihin ja loput ovat konsultatiivisen
tai tdyden valtakirjan omaisuudenhoidon piirissa.
Luonnollisesti myds merkittdva osa
rahastopddaomasta on erilaisten
omaisuudenhoitosopimusten alaisuudessa.

Pitkan aikavalin nakyma on hyva

Pitkalla aikavalilla Suomen
omaisuudenhoitomarkkina tulee saamaan

merkittévaa tukea rakenteellisesta muutoksesta,
kun suurten ikdluokkien keraama varallisuus
alkaa siirtya seuraavalle sukupolvelle perintéjen
kautta. Tama varallisuuden &killinen kasvu tulee
arviomme mukaan vaistamattad johtamaan
varainhoitomarkkinan kasvuun, kun yha useampi
ihminen kiinnostuu sijoittamisesta ja toisaalta
muuttuu sijoituspalveluyritysten kannalta
kiinnostavaksi asiakkaaksi. Myos huolet
eldkejarjestelman kestavyydesta tulevat luomaan
rakenteellista kiinnostusta pitkan aikavalin
sijoitustoiminnalle ja varallisuuden
kerryttamiselle. Téma rakenteellinen muutos
tapahtuu kuitenkin vasta tulevien
vuosikymmenten aikana, eikd nain ollen vaikuta
alan lyhyen aikavalin nakymiin. Pitkalla aikavalilla
uskomme, etta varainhoitomarkkinalla on
Suomessa hyvat edellytykset jatkaa noin 5 %:n
vuosikasvua ja ndin ollen kyseessa on edelleen
selked kasvuala.

Toimialalla takanaan vahvat vuodet

Vaikka itse Suomen talous on kehittynyt vaisusti,
ovat sijoituspalveluyritykset paasseet nauttimaan
erittdin hyvista tuotoista viimeisten vuosien
aikana. Keskuspankkien elvytys ja tasta johtuvat
historiallisen matalat korot ovat olleet omiaan
ajamaan paaomia korkeamman kustannustason
tuotteisiin (mm. osakerahastot) ja toisaalta
avanneet ovia vaihtoehtoisten omaisuusluokkien
kehitykselle. Lisaksi osakemarkkinoiden
historiallisen vahva kehitys on kasvattanut
hallinnoitavan varallisuuden maaraa ja
kasvattanut tuottosidonnaisia palkkioita. Yritys- ja
kiinteistojarjestelyiden maara on myds kasvanut

selvasti johtuen likviditeetin hyvasta
saatavuudesta ja matalasta korkotasosta. Alan
toimijat ovatkin talla hetkelld keskimaarin erittain
hyvin kannattavia.

Listaamaton markkina

Globaali listaamattomien omaisuuslajien
markkina on viimeisen 20 vuoden aikana
kasvanut rajahdysmaisesti, silld markkinan koko
on yli kymmenkertaistunut vuodesta 1999.
Hamilton Lane arvioi listaamattomien
omaisuuslajien globaalin markkinakoon olleen
kesdkuussa 2019 noin 5700 miljardia dollaria.
Vaikka listaamattomien omaisuuslajien kasvu on
ollut viimeisen kahden vuosikymmenen ajan
rajahdysmaistd, edustaa listaamattomien
omaisuuslajien markkinakoko vasta noin 12 %
koko globaalista osakemarkkinasta.

Listaamattomiin omaisuuslajeihin pddomia on
ohjannut viime vuosina erityisesti jo pitkaan
Jjatkunut nollakorkoymparistd seka sijoittajien
halu hakea osakemarkkinoiden kanssa
korreloimattomia tuotonlahteita.
Koronaviruspandemia ei ole pysayttanyt
listaamattomien omaisuuslajien voittokulkua ja
listaamattomista omaisuusluokista
markkinatutkimusta tekevan Preqinin kesakuun
2020 sijoittajakyselyn perusteella enemmistd
sijoittajista aikoi joko pitda ennallaan tai
kasvattaa allokaatiotaan kaikissa keskeisissa
listaamattomissa omaisuusluokissa (Private
Equity, Private Debt, kiinteistot, ja infra).
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Varainhoitomarkkina
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Toimialan ajurit ja trendit

Digitalisaatio

Digitalisaatio mahdollistaa uusien
asiakasryhmien aiempaa tehokkaamman
palvelun seka merkittavan
tehokkuusparannuksen yritysten sisaisissa
operaatioissa.

Regulaation lisdantyminen

Regulaation lisdédntyminen kasvattaa
toimijoiden hallinnollista taakkaa ja
hankaloittaa etenkin pienten toimijoiden
asemaa. Pahimmin regulaatio iskee pienten
toimijoiden lisaksi pankkeihin.

Pysyvasti madaltunut korkotaso

Korkotaso on globaalisti madaltunut
pysyvasti johtuen keskuspankkien toimista
finanssi- ja eurokriisien jalkeen. Myos
riskittoman koron kasite on muuttunut, kun
aiemmin riskittomana pidettyjen valtioiden
velanhoitokykya on alettu kyseenalaistaa.

Vastuullisuus (ESG)

ESG on noussut merkittavaksi trendiksi, kun
sijoittajat ovat alkaneet vaatia myos
rahoitusalan yrityksia ottamaan aiempaa
enemman kantaa ESG-teemoihin ja
kantamaan padomien mukana tuomaa
vastuuta.

Uudet
omaisuusluokat
tayttavat
korkomarkkinan
jattamaa aukkoa

Sijoittajat vaativat yha

yksilollisempaa
varainhoitoa

Sijoittajien muuttuvat tarpeet

Reaaliomaisuus-

tuotteiden maara

tulee kasvamaan
merkittavasti

Riski maaritellaan
uudelleen

Tuotteiden pitaa olla

aiempaa

|apindkyvampia (ESG)

Regulaatio,
digitalisaatio ja ESG
nostavat
alalletulokynnysta

Sijoittajien vaatimustaso nousee

Passiivisten
sijoitustuotteiden
kysynta jatkaa
kasvuaan niiden
ylivertaisen
kulu/tuottosuhteen
ansiosta

Perinteinen
varainhoito tulee
kohtaamaan yha
voimakkaampaa

hintapainetta

Varainhoitajien pitaa
pystya luomaan aitoa

lisdarvoa
asiakkailleen
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Toimialan ajurit ja trendit

Globaali AUMin jakauma (biljoonaa USD)

100 %
. 3% @ 65 N ex W 12% @ 12
Vaihtoehtoisten voittokulku Zg f .
70 %
Aktiivisten rahastojen osuus hoidettavasta varallisuudesta 60 % 39% 37%
laskenut erityisesti passiivisten ja listaamattomien tuotteiden 50 % 24% 25%
suosion kasvun myota 40 %
30%
20 % 15$ 14$
0% e = 1$ 1$
Passiiviset tuotteet eivat isossa kuvassa merkittava tulonlahde 0% 2% .

sijoituspalveluyhtidille matalan palkkiotason johdosta, vaikka 2003 2008 2017 2018 2023E
niiden osuus kokonaisvaroista onkin huomattava

mMuut mPassiivirahastot m Aktiivirahastot m Vaihtoehtoiset ® CAGR

Aktiiv.istfep iijoitusrah?stojen Vaihtoehtoisten. pallfkiojta'sot Globaali liikevaihdon jakauma (mrd. USD)
keskimaaraiset palkkiotasot huomattavasti perinteisia
laskeneet selvésti rahastoja paremmat 100 %

¢
4 ) ) . ;
Vaihtoehtoisten osuus globaaleista kokonais-
palkkiotuotoista noussut jo Idhes puoleen

2003 2008 2017 2018 2023E

B Muut ® Passiivirahastot m Aktiivirahastot B Vaihtoehtoiset @ CAGR

Lahde: BCG Global Asset Management 2019
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Toimialan ajurit ja trendit

Sijoitustuotot kriittisessa roolissa

Suomen eldkejarjestelmassa sijoitusvarallisuudella
on merkittéva rooli ja jarjestelman kestavyys on
suurelta osin elékevarojen pitkan aikavalin tuottojen
varassa. Eléketurvakeskuksen laskelmien mukaan
yksityisen sektorin tydeldkemaksut saadaan pidettya
kurissa 2050-luvulle asti, mikali laskelmien taustalla
olevat oletukset (reaalituotto 2,5 prosenttia
vuodessa vuoteen 2028 asti ja sen jalkeen 3,5
prosenttia vuodessa) pitavat paikkansa.

Tyoeldkelaitosten allokaatio 2004

H Korkosijoitukset
W Listatut osakkeet
m Kiinteistot

M Hedge-rahastot

W Paaomasijoitukset
ja listaamattomat

Lahde: Tela, Inderes

Kasvava riskinotto

Korkojen laskun myéta
eldakeyhtididen on taytynyt
enenevassa maarin pyrkia
hakeutumaan perinteisten

sijoituskohteiden ulkopuolelle ja )
kohdata toisenlaisia ja aiempaa
suurempia riskeja. Tama on
laskenut korkosijoitusten osuutta
sijoitussalkussa merkittavasti.

Tyoeldkelaitosten allokaatio 2019

Kestdvyysvaje uhkaa

Korkotason lasku vaikuttaa olevan
pysyvaluonteisempi kuin vielda muutama vuosi
sitten uskottiin. Samalla vaesto ikdaantyy, mika

edelleen kasvattaa painetta elakemaksujen
nostoon. Viimeaikaisen kehityksen ja
keskustelun perusteella osakkeiden ja
vaihtoehtoisten sijoitusten osuus eldkeyhtididen
salkuissa tuleekin yha kasvamaan yhtena
keinona vastata naihin haasteisiin.

Havainnollistus tydeldkelaitosten
mahdollisesta allokaatiosta 2029*
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Toimialalla odotettavissa konsolidaatiota

Varainhoitomarkkinan kilpailukentta

Nordea (D 7 PANKKI
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000 DC
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Léhde: Inderes

Konsolidaatioajurit

Trendit

Regulaatio
Vaihtoehtoiset
omaisuusluokat

Digitalisaatio
Matala korkotaso
Vastuullisuus (ESG)

Myyntisynergiat Kustannussynergiat
Tuote- ja IT-kulut
palvelutarjonnan Hallintokulut
laajentaminen Henkildstokulut
Kasvava jakeluvoima
Hallinnoitavien
padaomien kasvu
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konsolidaatiokehitys tulee kiihtymddn
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e
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Yhtion positioituminen toimialan trendeihin

Skaala: V — V V V

Trendi

Yhtion asema

Kommentti

Regulaatio

Vaatimustason
nousu

Matala korkotaso

Digitalisaatio

Vaihtoehtoiset
omaisuusluokat

Hintatason jatkuva
paine

Vastuullisuus

vv

vv

vv v
vv

vv o~

vv

vv

Regulaatiomuutokset ovat kasvattaneet yhtion kuluja merkittavasti vime vuosina. Nakemyksemme
mukaan yhtion nykyiset jarjestelmat ja prosessit ovat riittavalla tasolla vastaamaan kiristyvaan saantelyyn
ja regulaation osalta pahin on takana.

Yhtion tuotetarjonta on fokusoitunut paaosin reaaliomaisuusratkaisuihin, joissa yhtiolla on kohtuullisen
hyva track-record ja selkeaa kilpailuetua. Nakemyksemme mukaan yhtiolla on tdaman myota kohtuullisen
hyvé hinnoitteluvoima reaaliomaisuustuotteissa, mutta perinteisessa varainhoidossa emme néae yhtiolla
olennaista kilpailuetua.

Yhtié on hyodtynyt merkittavasti matalasta korkotasosta, kun sijoittajat ovat etsineet tuottoa vaihtoehtoisista
omaisuusluokista (mm. metsa ja kiinteisto).

Yhti6 on investoinut merkittavasti IT-jarjestelmiinsa viime vuosina saadakseen aiemmin riittamattomat
jarjestelméansa liikketoiminnan nykyisten vaatimusten tasolle. Vaikka yhtion jarjestelmat ovatkin nyt
riittavalla tasolla, olisi yhtiolla IT-jarjestelmien puolella edelleen kustannustehokkuuspotentiaalia.

Yhtién rahastoliiketoiminta keskittynyt vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin (reaaliomaisuus), joiden kysynta
ollut poikkeuksellisen vahvaa viime vuosina. Yhtio on suhteellisen nopeassa tahdissa rakentanut
merkittavan kiinteisto- ja metsarahastotarjonnan.

Yhti6 kykenee puolustamaan hintatasoaan reaaliomaisuustuotteissa. Myds yhtion ydinasiakaskunta
(varakkaat yksityishenkilt) tarjoaa jonkin verran hinnoitteluvoimaa. Perinteisessa varainhoidossa yhtio
kohtaa alan muiden toimijoiden tapaan jatkuvaa hintapainetta.

UB:n lahti suhteellisen hitaasti implementoimaan ESG-periaatteita osaksi operatiivista liiketoimintaansa.
Nyt kdsityksemme mukaan yhtio on terévoittanyt ESG-strategiaansa seka integroinut sen osaksi
salkunhoidon prosesseja.
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Yhteenveto listatuista verrokkiyhtioista

TAALERI

TITANIUM

CapMan

ALEXANDRIA

MCAP (MEUR)

Toteutunut
kannattavuus

1020

EBIT viime vuosina
+50%. Kannattavuus
erinomaisella tasolla jo
ilman tuottopalkkioita.

410

Garantian

kannattavuus ollut
erittdin hyva, mutta
Varainhoidossa (sis.

Padomarahastot)

kannattavuus ollut

heikko etenkin
Jjatkuvien tuottojen
osalta.

150

EBIT-% (0ik.) +50%.
Kannattavuus
erinomainen, tuotto- &
transaktiopalkkioilla
merkittéva rooli

480

EBIT +40%.
Kannattavuus erittain
hyvé ja perustuu
kaytdnnossa taysin
Jjatkuviin tuottoihin.

40

2021 kannattavuus teki
selvan tasoloikan.
EBIT-% edelleen
kuitenkin selvasti
verrokkiryhmaa
matalampi.

390

Hallinnointiliiketoimin-
nan jatkuviin tuottoihin
perustuva
kannattavuus
parantunut vime
vuosina selvasti.
Kulutehokkuudessa
kuitenkin edelleen
reilusti
parannuspotentiaalia.

140

EBIT (oik.) +30%.
Verrokkien tapaan
kannattavuus nousi

reilusti 2021,

Jja tuloksen mix

(jatkuvien tuottojen
osuus) parantunut
viime vuosina selvasti.

790

Oman padoman tuotto
ollut viime vuosina
tyydyttéva.

100

Kannattavuus
kohentunut likevaihdon
kasvun myo6ta selvasti,
ja 2021 tulos oli
ylivoimaisesti yhtion
historian paras.
Transaktiovetoisten
struksien osuus
likevaihdosta edelleen
dominoiva (> 50 %).

Track-record

Yhtion orgaanisen
tuloskasvun track-
record
poikkeuksellisen
vahva viime vuosilta.
Omistaja-arvo
kasvanut ripedsti.

Yhtio luonut
merkittavasti omistaja-
arvoa
yritysjarjestelyilla.
Operatiivinen
tuloskehitys ollut
vaisumpaa johtuen
kuluhaasteista.

Track-record erittdin
vahva johtuen
Hoivarahaston

poikkeuksellisen
houkuttelevasta
palkkiorakenteesta.

Tulos kasvanut selvasti
kulutehokkuuden
parantumisen ja
erinomaisen
uusmyynnin myota.

Yhti6é on kasvanut,
mutta kannattavuus on
historiassa ollut
heikko. Yhti6 ei ole
viimeisten vuosian
aikana kyennyt
luomaan omistaja-
arvoa.

Track-record uuden
CEO:n alaisuudessa on
erittdin vahva,
merkittava
tulosparannus
kuitenkin vield
todistamatta.

Uusmyynti kehittynyt
vahvasti ja
kannattavuus
parantunut selvéasti.
Strategian
toimeenpano
tehostunut
merkittavasti.

Varainhoidon track-
record hyva.
Perinteisessa

pankkitoiminnassa
kasvu ollut heikkoa ja
kannattavuudessa
haasteita. Taaleri-
integraatiossa
odotuksia enemman
haasteita.

Yhtion historiallisesti
vaisu kehitys ottanut
selvén tasokorjauksen
yldspéin viimeisen
kahden vuoden aikana.

Vahvuudet /
heikkoudet

Vahva
instituutiomyynti &
erinomaiset tuotteet.
Heikkoutena
riippuvuus yksittaisista
tuotteista.

P&aaomarahastojen
vahva track-record.
Kulukontrollissa
haasteita.

Hoivarahasto on
poikkeuksellisen hyva
tuote
rahastonhoitajalle.
Heikkoutena
huomattava riippuvuus
yksittdisesta
rahastosta.

Erinomainen
instituutiomyynti. KV-
myynti sekd matala
hintataso selkeitd
vahvuuksia.
Riippuvuus
perinteisesta
varainhoidosta
keskeinen heikkous.

Vahva myynti retail-
asiakkaille, mutta
heikompi positio

instituutioissa

Kulutehokkuus jaanyt

viime vuosina selvasti
verrokeista.

Vahvuutena positio
vaihtoehtoisissa
sijoituksissa.
Heikkoutena
hallinnointiliiketoimin-
nan vaisu
kannattavuus seka
tuloksen riippuvuus
oman taseen tuotoista.

Vahvuuksina
reaaliomaisuus-
strategia ja laaja

myyntivoima.

Haasteina ollut

tuotteiden vaihteleva
laatu seka SPL-fuusion
jalkeinen kulutaso.

Taaleri-kaupan myota
yhtiolld on
erinomainen
perinteinen
varainhoito.
Vaihtoehtoisten
sijoitustuotteiden
puuttuminen seka
kulutehokkuus
keskeiset haasteet.

Vahvuutena laaja
jakeluverkosto
vahemman kilpaillussa
yksityissijoittajien
segmentissa.
Heikkoudet
liketoiminnan
verrokkeja heikompi
skaalautuvuus seka
hintaeroosion riski.

Strateginen suunta

Jatkaa voimakasta
kasvua kiinteisto ja PE-
rahastoissa sekéd
yllapitas
poikkeuksellista
kulutehokkuutta.
Yritysjarjestelyt
mahdollisia.

Jatkaa liiketoiminnan
voimakasta orgaanista
ja epédorgaanista
kasvua.
Yritysjarjestelyt osana
yhtién tarinaa myos
Jjatkossa.

Baltia-rahaston yl6sajo
ja tuotetarjonnan
laajentaminen.
Yritysostot hyvin
mahdollisia.

Kasvu vaihtoehtoisissa
sijoitustuotteissa sekéa
kansainvélisessé
myynnisséa.
Yrityskaupat
epéatodennakaisia.

Voimakas kasvu
Varainhoidossa.
Lyhyella aikavalilla
fokus kestévéassa
tulosk&anteessa ja
vaihtoehtoisten

rahastojen yl6sajossa.

Hallinnointiliiketoimin-
nan kannattavan
kasvun jatkaminen.

Yritysostot mahdollisia.

Fokus kasvussa ja
Jjatkuvissa tuotoissa.
Kasvua
reaaliomaisuus-
tuotteissa ja
pddomarahastoissa.
Yritysostot
todennéakaisia.

Yhtio hakee
voimakasta kasvua
etenkin
varainhoidossa, minka
avulla myos
kannattavuuden pitéisi
skaalautua.

Fokus jatkuvien
tuottojen seka
asiakaskohtaisen
kokoluokan kasvussa.
Tdssd rahastot seka
uusi varainhoitopalvelu
keskiossa.

Léhde: Inderes. Data kerdtty 31.3.2022



UB suhteessa kotimaisiin verrokkeihin

Henkilostokulut suhteessa liikevaihtoon (konserni)
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Inderesin huomiot:

» Liikevaihto per tyontekija laskettu keskimaaraisella henkilostomaaralla.

* Asiamiehet laskettu henkildstoon ja henkildstokuluhiin mukaan

* Taalerin 2020-2021 luvuista oikaistu pois myyty Varainhoitoliiketoiminta

Liikevaihto per tyontekija (TEUR)
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Taloudellinen tilanne

Kevyt ja nettovelaton tase

UB:n tase on sijoittajan nakodkulmasta hyvin
yksinkertainen eika liilketoiminta
varainhoitosektorille tyypilliseen tapaan sido
merkittdvia padomia. Yhtion taseen loppusumma
oli 2021 lopussa 78,2 MEUR, josta noin 19,6 MEUR
koostui liilkearvosta seka padosin yrityskauppoihin
liittyvasta aineettomasta omaisuudesta (UB siirtyi
vuonna 2019 IFRS-kirjanpitoon eikd enaa poista
likearvoa). Aineellisia hyddykkeitd yhtion taseessa
on toimialalle tyypillisesti erittdin vahan eli vain 3,1
MEUR. Tasta valtaosa on vuonna 2019 kayttoon
otetun IFRS 16 -standardin my6ta taseeseen
aktivoitua vuokrasopimusvelkaa.

UBtII oli 2021 lopussa kassavaroja noin 14,3 MEUR
ja muita sijoituksia padosin omiin tuotteisiinsa noin
8,7 MEUR. Kassavarat ovat sangen suuret
suhteessa yhtion ydinliiketoiminnan kokoluokkaan,
mitd selittaa tytaryhtio UB Securitiesin
likviditeettitarpeet. Nain ollen pidédmme ylisuuren
kassan purkamista suhteellisen
epdtodennakoisena.

Muut varat olivat 2021 lopussa 30,6 MEUR. Tasta
arviomme mukaan noin puolet on yhtion
asiakkaiden arvopapereiden vélityssaamisia. Era
on puhtaasti kirjanpidollinen eikd UB kanna naihin
liittyvaa taseriskia. Loput muista varoista ovat
liketoiminnalle tyypillisia palkkiosaamisia.

Omaa padomaa yhtiolla oli 2021 lopussa noin 44,3
MEUR ja korollista velkaa 2,0 MEUR. Né&in ollen
tase on nettovelaton. Muut velat (noin 22,2 MEUR)
sisdltavat asiakkaiden arvopapereiden valitysvelat
sekad muita liilketoimintaan kuuluvia korottomia
velkoja.

Taseessa on hyvin puskuria

Yhtion omavaraisuusaste oli 2021 lopussa 56,7 %
ja CET1-vakavaraisuus 24,9 % (viranomaisvaatimus
8 %). Reilun vakavaraisuuspuskurin sdilyttéminen
on mielestdmme perusteltua liiketoiminnan korkea
markkinaherkkyys huomioiden. Emme kuitenkaan
nde jarkevana puskurin kasvattamista
nykytasoltaan, joten yhtio kykenee jatkossa
kayttamaan koko liikketoiminnan tuottaman
paaoman joko osinkoihin tai yrityskauppoihin.

Vahva tase mahdollistaa yritysjarjestelyt

Nykyinen tase tarjoaa yhtidlle edelleen merkittavaa
likkumavaraa ja laskelmiemme mukaan UB
kykenisi nykytaseellaan toteuttamaan 10-20
MEUR:n yritysoston ilman, etté yhtio vaarantaisi
taloudellista asemaansa tai joutuisi kdyttamaan
omaa osakettaan maksuvalineena.

Uskomme, etta keskipitkalla aikavalilla UB tulee
pysymaan aktiivisena toimijana
yritysjarjestelykentalla, silld yhtiolla on edelleen
tavoitteena kokoluokkansa kasvattaminen. Yhtiota
kiinnostavia yritysjarjestelykohteita ovat arviomme
mukaan pienet, yhtion tuotetarjontaa tdydentavat
finanssitalot Suomesta seka keskikokoiset
varainhoitajat Ruotsista, joiden kautta yhtio pystyisi
etabloitumaan entistd selvemmin Ruotsin
varainhoitomarkkinalle.

UB:n naytot yritysjarjestelyista ovat mielestamme
varsin hyvat ja pidéamme yritysjarjestelykorttia
positiivisena optiona sijoittajille. Etenkin kotimaiset
pienemmat tuotetalot olisivat UB:lle kiinnostava
lisa, sillda ndiden tapauksessa yhtio kykenisi

hyddyntamaan omaa tehokasta jakeluverkostoaan.

Oma padaoma / osake ja ROE-%

4,75
4,44 €102
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Taseen avainlukujen kehitys
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Olemme kasitelleet UB:n segmenttikohtaiset
ennusteet segmenttien omissa kappaleissa, ja tdssa
osiossa keskitymme ennusteiden yhteenvetoon
konsernin nakokulmasta.

Yhtion tuloskehitys on parantunut merkittévasti
viimeisten vuosien aikana. Yhtion uusmyynti on SPL-
integraation jalkeen tehnyt tasokorjauksen
seuraavalle tasolle ja myynnin painopiste on siirtynyt
yha voimakkaammin strategian ytimen muodostamiin
reaaliomaisuustuotteisiin. Viime vuoden aikana
yhtion kulutehokkuus otti pitkdan odotetun
tasoloikan ja UB tekikin vuonna 2021 historiansa
parhaan tuloksen lahes kaikilla mahdollisilla
mittareilla.

2022: markkinatilanne painaa

UB:n lahtokohdat vuoteen 2022 ovat ristiriitaiset.
Sisaisten tekijoiden nakokulmasta tarkasteltuna yhtio
l&htee vuoteen erinomaisista asemista. Tuotetarjonta
vastaa nykyiseen markkinatilanteeseen varsin hyvin,
uusmyynti on osoittanut toimivuuteensa ja
kulutehokkuus on saatu hyvélle tasolle.

Ulkoisten tekijoiden osalta tilanne on kuitenkin
huomattavasti synkempi markkinatilanteen
heikennyttya merkittavasti alkuvuoden aikana.
Paaomamarkkinat ovat laskeneet laajalla rintamalla,
kun hidastuva talouskasvu seka kiihtyva inflaatio ovat
kasvattaneet pelkoja stagflaatiosta. Myos Venajan
hyokkays Ukrainaan on nostanut riskipreemiota
laajasti markkinalla.

United Bankers on ohjeistanut operatiivisen
liikevoiton asettuvan lahelle 2021 tasoa, mikali
markkinatilanne ei kehity merkittavasti heikompaan
suuntaan.

Heikentynyt markkinatilanne on jo heijastunut UB:n Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys

hallinnoitavaan varallisuuteen ja se on laskenut

arviomme mukaan noin 5 %:lla vuodenvaihteen 526 50%
tasosta. Uusmyynnin osalta huomautamme, etta 49,1

kaikki UB:n myynnin keihdankarkituotteet (Metsa, 438 431 40%
Suomi Kiinteistd, Pohjoismaiset Liikekiinteistot) ovat 35 344 o=

kaikki vaihtoehtoisia rahastoja ja odotamme niiden ’ 7 - 30%
uusmyynnin jatkavan hyvaa kehitystdaan Lo -

heikentyneesta markkinatilanteesta huolimatta. Yhtio - 20%
tulee myds lanseeraamaan lahikuukausien aikana

uuden metsasektoriin sijoittavan vaihtoehtorahaston. 10%
Kokonaisuutena odotammekin UB:n uusmyynnin 0%
vetédvan edelleen kohtuullisen hyvin heikosta 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

markkinatilanteesta huolimatta. Suurin epavarmuus
liittyy tuottosidonnaisiin palkkioihin, joita yhtio on
kirjannut viime vuosina runsaasti. Odotamme
tuottosidonnaisten palkkioiden maaran laskevan
reippaasti vuodesta 2021 johtuen heikentyneesta
tuottokehitysesta paaomamarkkinoilla.

s Liikevaihto = e e Qik. liikevoitto-%

Hallinnoitava varallisuus (MEUR)

6000
Kokonaisuutena odotamme UB:n lilkevaihdon

pysyvan suunnilleen vertailukauden tasolla 43 5000
MEUR:ssa. Liikevoitto laskee noin 10 %:lla 12,7
MEUR:oon johtuen kasvupanostuksista seka
yleisesta kustannusinflaatiosta. Mikali markkinatilanne 3000
heikkenee vield lisaa nykyisestd, voi yhtio joutua
laskemaan ohjeistustaan. Tama tapahtuisi kuitenkin
vasta Hl-raportin yhteydessa. Sijoittajien on hyva 1000
huomioida, ettd 12,7 MEUR:n tulos olisi edelleen
kirkkaasti UB:n historian toiseksi paras ja
mielestdmme nykyisen kaltaisessa vaikeassa
markkinaympaéristdssa suorituksena erinomainen. PR R
Yhtio jatkaa perusosinkonsa korottamista, ja ® Muut rahastop&domat
ennustamme perusosingon nousevan 0,80 euroon Muut

vuoden 20210,70 eurosta (2021 0,80e osinko sisélta

0,10e juhlaosingon).

4000

2000

2019 2020 2021 2022e 2023e 2025e

m Perinteiset rahastot
B Omaisuudenhoito
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2023: paluu tuloskasvuun, jos vain markkina sen
sallii

Keskeinen kysymys UB:n sijoittajatarinassa on talla
hetkelld se, koska yhtio paasee takaisin kiinni
tuloskasvuun. Téama taas on pitkalti riippuvainen
markkinan kehityksestg, silla nykyisessa
markkinatilanteessa tuloskasvu on kiven alla.

Ennustamme markkinatilanteen paranevan asteittain
2022 aikana ja 2023 odotamme ns. normaalia
markkinaymparistod. Vuosien 2023-2025 valilla
odotamme yhtiolta keskimaarin 13 %:n tuloskasvua.
Tuloskasvun ajureina toimii vahva uusmyynti etenkin
vaihtoehtoisissa sijoitustuotteissa.
Tuottosidonnaisten palkkioiden suhteen olemme
ennusteissamme varsin konservatiivisia johtuen
niiden heikosta ennustettavuudesta. Ennusteemme
eivat pida sisallaan mahdollisia rahastojen myynteja
(esim. 2020 tehty NFF 1:n myynti).

Kulutehokkuuden osalta emme odota oleellista
parantumista 2021 nahdylta tasolta. Nakemyksemme
mukaan UB:lI& olisi pitkalla aikavalilla edellytykset
viela selvasti tata korkeampiin kannattavuustasoihin,
mutta se vaatisi liiketoiminnan kokoluokan selvaa
kasvua. Mikali yhtion liikevaihto olisi 60—70 MEUR:n
kokoluokassa, olisi yhtiolla arviomme mukaan
edellytykset saavuttaa konsernitasolla yli 40 %:n
likevoittomarginaali. Liikevaihdon kasvun lisdksi tdma
vaatisi luonnollisesti hyvia tuotekohtaisia
kannattavuuksia seka kulutehokkuuden jatkuvaa
parantumista etenkin taustafunktiossa.

Tuloksen laatu parantuu ldhivuosina selvasti

Konsernin jatkuvat palkkiotuotot jatkavat
ennusteissamme tasaista kasvuaan ja odotamme
niiden osuuden nousevan vuoteen 2025 mennessa
I&hes 80 %:n tasolle. Taso alkaa olla jo erittdin hyva ja
mielestamme suhteellisen ldhelld yhtidlle optimaalista
tasoa. Jatkuvat palkkiotuotot ovat huomattavasti
ennustettavampia seka kertaluontoisiksi tulkittavia
tuottosidonnaisia ja transaktiovetoisia palkkioita
arvokkaampia sijoittajalle, silla niiden kasvu
pienentaa tulosvolatiliteettia ja tukee hyvaksyttavaa
arvostusta. Jatkuvien palkkiotuottojen kasvua ajaa
ennusteissamme UB:lle strategisesti tarkeiden
rahastopaaomien vahvan kasvun jatkuminen.
Sijoittajien on syytd huomata, etta Inderesin
ennusteet jatkuvien ja ei-jatkuvien tuottojen
Jjakaumasta poikkeavat hieman UB:n omasta
raportoinnissa. UB kasittelee omassa raportoinnissa
tuottosidonnaiset palkkiot jatkuvina palkkioina, kun
taas Inderes kasittelee ne kertatuottoina.

Osinkovirta jatkuu vuolaana, mutta on
riippuvainen tuloskehityksesta

UB:n virallinen osinkopolitiikka on jakaa omistajille
osinkoina vahintaan 50 % tilikauden tuloksesta, mika
on tavoitteena mielestémme hyvin konservatiivinen.
Odotamme UB:n jatkavan l&hivuodet varsin
avokatista voitonjakopolitikkaansa ja ennustamme
todellisen osingonjakosuhteen asettuvan 75-90 %:n
vdlille vuosina 2022-2025. Vaikka UB:n tase on
erittdin vahva, uskomme, etta osinko tulee tulevina
vuosina olemaan riippuvainen tuloskehityksesta,
emmeka siten odota yhtion jakavan osinkoa
merkittavasti yli osakekohtaisen tuloksen edes
heikommassa markkinatilanteessa.

Palkkioiden jakauman kehitys

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e

m Jatkuvien tuottojen osuus-%* m Kertatuottojen osuus-%

*Jatkuvat tuotot = rahastojen hallinnointipalkkiot,
omaisuudenhoito ja noin puolet pdéomamarkkinapalveluista
*Inderesin arvio

EPS ja osakekohtainen osinko

117

2020 2021  2022e 2023e 2024e 2025e

M EPS (oikaistu) ® Osinko / osake
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Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja
Verot
Véhemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Léhde: Inderes

Ennustemuutokset

MEUR / EUR

Liikevaihto

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2020
344
10,1
17
8,6
84
0,0
84
18
-0,3
6,2
0,62
0,60

2020
5,7 %
27,7%
293%
25,0%
18.1%

2022e

Inderes

43,8
13,7
13,7
0,96
0,80

H1'21
21,0
74
0,8
6.4
6.3
0,0
6.3
14
0,4
45
0,44
0,43

H1'21
17,8 %
16,4 %
33,7 %
30,4 %
214 %

2022e

Toteutunut

431
12,6
12,6
0,89
0,80

H2'21
22,8
8,8
-0,8
8,0
8,0
0,0
8,0
-7
-0,5
59
0,56
0,56

H2'21
38,0%
159,9 %
38,8 %
353%
257 %

Muutos
%
2%
-8 %
-8 %
-8 %
0%

2021
438
15,9
16
14,4
14,3
0,0
14,3
-3/
0,9
10,3
1,01
1,00

2021
27,5%
68,0 %
36,3 %
33,0 %
236 %

2023e
Vanha

47,6
14,8
14,8
1,03
0,85

H1'22e
20,2
6,2
-1,0
5,2
5,2
0,0
5,2

H1'22e
-4,2 %
-18,3%
30,9 %
259%
19,0 %

2023e

Uusi
491
15,5
15,5
1,07
0,85

H2'22e
229
84
10
74
74
0,0
74
45
0.2
5,6
0,53
0,53

H2'22e
0,6 %
-8,1%
36,6 %
322%
24,6 %

2022e 2023e

431 491
14,6 17,5
-2,0 -2,0
12,6 15,5
12,6 15,5
0,0 0,0
12,6 15,5
-2,6 -3,2
-0,5 -0,7
9,5 11,5
0,89 1,07
0,89 1,07

2022e 2023e
-1,7 % 14,0 %
-12,6 % 22,6 %
339 % 357 %
293 % 31,5 %
22,0% 235%

Muutos 2024e

%
3%
5%
5%
5%
0%

Vanha
51,2
16,6
16,6
116
0,90

2024e
52,6
19,2
-2,1
17,1
17,1
0,0
17,1
-3,6
-0,9
12,6
117
117

2024e
72 %
10,6 %
36,5%
325%
24,0%

2024e

Uusi

52,6
171
171
117

0,90

2025e
55,6
20,1
21
18,0
18,0
0,0
18,0
-3,8
-0,9
13,3
1,23
1,23

2025e
5,6 %
51%
36,2 %
323%
239%

Muutos

%
3%
3%
3%
1%
0%
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Yhteenveto arvonmaarityksesta

UB:lle on tarjolla erinomainen verrokkiryhma
Helsingin porssista. Nama kotimaiset
sijoituspalveluyhtict kilpailevat samoilla
markkinoilla, samankaltaisilla tuotteilla, samoista
asiakkaista seka samoista osaajista. N&in ollen
tama verrokkiryhma tarjoaa mielestdmme erittdin
hyvan pohjan UB:n kdypaa arvoa haarukoitaessa.
Verrokkiryhm&an perustuvan arvostuksen liséksi
olemme tarkastelleet UB:n arvostusta
hyvéaksyttavien arvostuskertoimien,
kassavirtamallin seka hallinnoitavien pagomien
arvon kautta.

Arvonmaarityksemme on jalleen noussut
merkittavasti edellisestd laajasta raportistamme
(9/20) ja taman taustalla ovat etenkin selvasti
kohonneet tulosennusteemme (20—40 %). Lisaksi
UB:n hyvaksyttava arvostustaso on mielestamme
jatkanut nousuaan yhtion vahvan operatiivisen
suorittamisen seurauksena.

Eri arvonmaaritysmenetelmamme ovat kaikki
varsin hyvin linjassa nykyisen tavoitehintamme
kanssa, ja nykyisilld tulosennusteilla osake on
mielestdamme oikein hinnoiteltu. Olemme
kasitelleet eri arvostusmenetelmat tarkemmin
seuraavilla sivuilla.

Sijoittajien tuotto-odotus I&hivuosille
muodostuukin kohtuullisesta tuloskasvusta seka
terveesta osinkotuotosta. Sijoittajien on syyta
huomata, ettd 2022 tapahtuvasta tuloksen
laskusta johtuen ennustamamme tuloskasvu
nayttéa varsin vaatimattomalta (2022-2025 CAGR
7 %). Yhtio tulee lahivuodet jakamaan valtaosan
tuloksestaan ulos osinkoina, mutta korostamme,

ettd osinko on hyvin riippuvainen toteutuvasta
tuloksesta.

Kokonaisuutena lahivuosien tuotto-odotus on
arviomme mukaan noin 10 %:n tasolla. Taso on
yhtion riskiprofiili huomioiden neutraali, ja
normaalimmassa markkinaymparistossa se olisi jo
riittdvan houkutteleva positiivisen suosituksen
oikeuttamiseksi. Nykyisessa epavarmassa
ymparistossa yhtion tuloksen suunta on kuitenkin
talla hetkelld alaspain, eika ilman
markkinatilanteen piristymista tuloksella ole
edellytyksia kasvuun. Néin ollen pysymme
tarkkailuasemissa ja odotamme vahvistusta
tuloskasvuun paluusta.

Q UB:n arvostusta tukevia tekijoita:
* Pitkén aikavalin
tulosparannuspotentiaali
* Kilpailukykyinen ydintuotetarjonta

* Viime vuosina nahty tuloksen
tasokorjaus

* Madaltunut riskiprofiili (jatkuvien
tuottojen kasvu)

g Arvostukseen negatiivisesti
vaikuttavia tekijoita:
* Perinteisen varainhoidon suuri
rooli (markkinaherkkyys)

* Tuottosidonnaisten palkkioiden
heikko ennustettavuus ja iso rooli

Osaketuoton ajurit
2022-2025

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Vahva uusmyynti

Tuloskasvun
CAGR 2022-2025
~7 % p.a.

Hyvalla tasolla sailyva kulutehokkuus

Lyhyella aikavalilla markkinatilanne
luo vastatuulta

Osinkotuoton ajurit

Hyva kassavirrantuottamiskyky ja
pienet investointitarpeet

i _O
Vahva ja nettovelaton tase Osinkotuotto-%

+5 % p.a.
Valitystoiminta sitoo jonkin verran
padomaa
Arvostuskertoimien ajurit
2021 tuloksella arvostus neutraali
(P/E 14x)
- . . Nykyinen
Arvostus Ilnjakssa verrokkiryhman AREOSUSESE
anssa :
neutraali

DCF ja AUM-pohjainen valuaatio
linjassa nykykurssin kanssa

Osakkeen kokonaistuotto-odotus ldahivuosille
noin 10 % p.a.
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Tulospohjainen arvostus suhteessa verrokkeihin

United Bankersille on tarjolla erinomainen
verrokkiryhma Helsingin porssistd. Nama
kotimaiset sijoituspalveluyhtiot kilpailevat samoilla
markkinoilla, samankaltaisilla tuotteilla, samoista
asiakkaista seka samoista osaajista. Olemme
kayttaneet verrokkeina kaikkia pdrssiin listattuja
varainhoitajia eli Evlid, eQ:ta, Taaleria, CapMania,
EAB:t§, Alexandriaa, Titaniumia ja Aktiaa. Lisdksi
olemme ottaneet Oma Sadstdpankin mukaan
verrokkiryhmaan, vaikkei se olekaan varainhoitgja,
silla ndemme yhtiolld selvan roolin toimialan
mahdollisessa konsolidaatiossa.

Keskitymme arvonmaéarityksessamme P/E- ja
EV/EBIT-kertoimiin sekd osinkotuottoon, jotka ovat
mielestamme sektorin keskeiset
hinnoittelukertoimet, ja samalla niiden

vertailukelpoisuus on hyva.

2022 ja 2023 ennusteillamme UB:ta hinnoitellaan
tulospohjaisesti suunnilleen linjassa
verrokkiryhman kanssa. Myds UB:n osinkotuotto
(V6 %) on niin ikdan hyvin linjassa verrokkiryhmaan
nadhden. Pidamme t&td perusteltuna, silla téssa
vaiheessa yhtiota ei nakemyksemme mukaan
tulisikaan hinnoitella alennuksella tai preemiolla
suhteessa sen keskeisiin verrokkeihin.

Absoluuttisesti verrokkiryhmdan kertoimet ovat
mielestdmme suhteellisen neutraalilla tasolla ja
lahelld yhtididen normaaleja tasoja. Nain ollen
verrokkiryhma antaakin suhteellisen oikean kuvan
UB:n taméanhetkisestd kayvasta arvosta.

Absoluuttiset arvostuskertoimet

UB:ta on hinnoiteltu sen porssihistorian ajan

keskimaarin eteenpain katsovalla 10x EV/EBIT-
kertoimella, 6 % osinkotuotolla ja 13x P/E-
kertoimella (historialliset 12kk eteenpain katsovat
kertoimet otettu Reutersilta). Mielestdmme
historialliset tasot ovat absoluuttisesti jarkevid ja
varsin ldhelld toimialan neutraaleja kertoimia. N&in
ollen ne tarjoavat relevantin tukipisteen UB:n
arvostusta haarukoidessa.

2022 ja 2023 UB:n P/E-kertoimet ovat 16x ja 13x
seka vastaavat EV/EBIT-kertoimet 11x ja 9x. 2022
kertoimet ovat nakemyksemme mukaan
neutraalilla tasolla, mutta eteenpdin katsoessa
alkaa naissa olla jo asteittain nousuvaraa, varsinkin
jos téhtainta siirretdan pidemmalle (2025e P/E 11x).

Kokonaisuutena kertoimien kautta tarkasteltuna
arvostus on mielestamme suhteellisen neutraali ja
tukee arviotamme osakkeen oikein hinnoittelusta.

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022 2023e 2022e
eQ 24,75 993 936 191 16,4 18,7 16,1 13 9,8 25,5 22,0 41 4,7 12,5
Taaleri 1,48 331 275 171 74 16,3 7.2 5,4 38 285 12,5 8,0 8,2 16
Titanium 14,00 144 124 73 6,5 7,0 6,3 4,4 3,9 10,5 9,5 8,1 8,8 54
CapMan 2,51 394 422 18 9,9 ns8 9,6 5,6 5,5 16,4 12,8 6,4 6,8 3.2
Evii 18,10 438 398 10,6 10,1 9,4 9.1 41 4,2 16,0 14,7 13,0 9,2 52
EAB Group 2,92 40 40 9,8 6,7 6,3 5,0 17 14 13,2 8,9 5,1 55 18
Aktia 10,20 735 10,1 9,2 5,9 6,9 1,0
Oma Sé&éastopankki 18,26 547 n7 10,6 2,2 2,7 13
Alexandria 8,88 89 72 7.9 6,8 6,3 5,6 1,6 15 13,3 121 7,2 79 3,0
United Bankers (Inderes) 13,70 146 133 10,5 8,3 91 73 31 2,6 15,5 12,8 5,8 6,2 3,3
Keskiarvo 12,0 91 10,8 84 4,9 43 16,1 12,5 6,7 6,7 3,9
Mediaani 10,6 74 9,4 7.2 44 3,9 13,3 12,1 6.4 6,9 3,0
Erotus-% vrt. mediaani -1% 13 % -3% 2% -30 % -33 % 16 % 6% 9% -9 % 9%

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttaméa markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.
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Kassavirtamalli

Kassavirtamallimme (s. 40) indikoi UB:n osakkeen
kayvaksi arvoksi noin 15,5 euroa. Taso on hieman
yli nykyisen osakekurssin ja antaa mielestdmme
varovaista indikaatiota yhtion pidemman aikavalin
potentiaalista hyvan kehityksen jatkuessa.

UB:n tulos l&htee ennusteissamme 2022 kuopan

jalkeen taas selvaan kasvuun vuosina 2023-2024.

Vuodesta 2025 eteenpain tulos kdantyy
ennustemallissamme maltilliseen laskuun
varovaisuusperiaatteeseen tukeutuen.
Huomautamme kuitenkin, ettd vuosien 2023—
2030 valilla yhtion tuloskunto on silti merkittavasti
historiallisia toteutuneita tasoja korkeampi, ja
ennusteessamme yhtio tekee lapi tarkastelujakson
2021 ennétysvuotta korkeampaa tulosta.
Terminaalijakson kannattavuutena olemme
soveltaneet 25 % lilkkevoittomarginaalia, joka on
yhtion historiallista tasoa (20 %) korkeampi.
Pidédmme t&ta kuitenkin perusteltuna yhtion
suoritustason tehtya selvan loikan eteenpain viime
vuosina.

Toisaalta huomautamme myds, etta
ennusteissamme tulos ei korkeimmillaankaan ole
kuin ¥25 % yli 2021 ennéatystason.
Nakemyksemme mukaan yhtiolld on kuitenkin
edellytykset kasvattaa kokoluokkansa jopa yli
kaksinkertaiseksi seuraavan vuosikymmenen
aikana, mika tarkoittaisi tatédkin voimakkaampaa

tuloskasvua kulujen skaalautuvuuden johdosta.
Tama taas vaatisi taakseen strategian onnistunutta
toimeenpanoa seka suotuisaa markkinatilannetta,
joista erityisesti jalkimmaiseen liittyy huomattavaa
epavarmuutta.

Soveltamamme 9,5 % keskimaardinen paaoman
kustannus (WACC) on suhteellisen hyvin linjassa
yhtion verrokkiryhman kanssa. Nakemyksemme
mukaan myos tata matalampi taso olisi
perusteltavissa, mikéli UB kykenee todistamaan
nykyisen tulostason olevan kestavalla pohjalla ja
tuloksen jakauman painopiste siirtyy viela
voimakkaammin jatkuviin tuottoihin.

Kokonaisuutena DCF-malli summaa UB:n
sijoitustarinan varsin hyvin. Lyhyelld aikavalilla
osake on oikein hinnoiteltu, mutta mikali yhtion
tulos pysyy lahivuodet nousussa ja tuottojen mix
paranee, olisi DCF-mallimme mukaisessa arvossa
merkittdvaa nousuvaraa korkeampien ennusteiden
ja laskevan tuottovaatimuksen myota.

UB:n P/E-kertoimet (oik.)

15,5

13,5 128
1,7
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Hallinnoitavan varallisuuden arvo linjassa kdyvan
arvon ndkemyksemme kanssa

Viimeisend arvonmaaritysmenetelmana olemme
kayttaneet UB:n hallinnoitavaa varallisuutta. UB:n
likevaihdosta valtaosa syntyy sen AUM:iin liittyvista
tuotteista ja palveluista, joten arvonmaarityksessa
olemme haarukoineet myds arvoa yhtion
hallinnoitavan varallisuuden eri osa-alueille.

Hallinnoitavan varallisuuden arvo vaihtelee
merkittavasti riippuen sen tuottamasta palkkiotasosta
sekd padomien pysyvyyteen liittyvasta riskista.
Korkeaa palkkiovirtaa tuottava private equity -rahasto
voidaan hinnoitella korkeallakin kertoimella, kun taas
vastaavasti konsultatiivisessa varainhoidossa olevan
transaktiovetoisen rahan kerroin jaa matalaksi.
Karkeana yleistyksena voidaan todeta, etta valtaosa
hallinnoitavasta varallisuudesta hinnoitellaan 1-5 %:n
arvoiseksi, ja esim. 10 %:n taso vaatisi jo
poikkeuksellisen houkuttelevan palkkiorakenteen
tuotetta. Olemme kayttaneet yhtion AUM-tasoina
H122 lopun ennustamaamme tasoa, silla alkuvuoden
kurssilaskun myo6ta téma antaa vuoden 2021 loppua
paremman kuvan tilanteesta.

Perinteisissa sijoitusrahastoissa olevan pddoman
(HT22e: 933 MEUR) olemme arvottaneet 3 %:n
kertoimella, mika on linjassa muiden finanssiyhtididen
vastaavien kertoimien kanssa. Rahastojen
performanssi on ollut viime vuosina mielestémme
kohtuullista ja palkkiotasot ovat séilyneet terveelld
tasolla. Rahastot ovat kuitenkin avoimia ja ndin ollen
paaomien pysyvyyteen liittyy etenkin heikommassa
markkinassa epavarmuutta.

Padomarahastoja (H122e: 1146 MEUR) olemme
hinnoitelleet 6 %:n kertoimella (aik. 5 %). Yhtion
padaomarahastoista merkittdva enemmisto on

avoimissa rahastoissa (Pohjoismainen Liikekiinteisto,
Suomi Kiinteistd ja Metsd) ja loput suljetuissa
rahastoissa (paaosin NFF Il & lll). Tdm&an pddoman
pysyvyys on kokonaisuudessaan sangen hyva ja
palkkiotasot hyvin terveitd. Olemme hinnoitelleet
UB:n padomarahastoissa olevia varoja linjassa
keskeisten verrokkien vastaavien paaomien kanssa.

Muun rahastopddaoman (H122e: 625 MEUR)
olemme arvottaneet 2 %:lla. Tama pitaa sisallaan
sekda korkeamman palkkiotason padomarahastoja
(KJK Capital) ettd UB:n jakelemia kolmansien
osapuolten rahastoja. Nakyvyys muuhun
rahastopadaomaan on suhteellisen heikko, mutta
arviomme mukaan varat jakautuvat karkeasti puoliksi
padaomarahastojen ja kumppanien rahastojen
kesken. Kolmansien osapuolten rahastojen
palkkiotaso on ndakemyksemme mukaan terveelld
tasolla, mutta palkkioista tyypillisesti noin puolet
menee rahastonhoitajalle, joka laskee tdman
rahastopadaoman arvoa UB:n kannalta.

Omaisuudenhoidon hallinnoitavat pddomat (HT'22e:
510 MEUR) olemme hinnoitelleet 1,5 %:n kertoimella
heijastellen hallinnoitavan varallisuuden suhteellisen
matalaa tuottotasoa seka tamantyyppiselle
paaomalle tyypillisesti kdyttamaamme kerrointa.

Muun hallinnoitavan padgoman (H1'22e: 1325 MEUR)
olemme hinnoitelleet 1 %:n tasolla muiden
finanssiyhtididen tapaan. Taso heijastelee muun
hallinnoitavan padoman matalaa tuottotasoa ja
heikosti ennustettavaa tulovirtaa.

Kokonaisuutena UB:n hallinnoitavan varallisuuden
arvo on laskelmiemme mukaan 133 MEUR eli
12,7e/0sake. Arvio on hyvin linjassa muiden
arvostusmenetelmiemme kanssa, silla tama arvio ei
huomioi yhtion toista segmenttia tai nettokassaa.

AUM-pohjaisen arvon jakauma

m Perinteiset rahastot
m Omaisuudenhoito

W Pddomarahastot
Muut rahastopadomat
Muu hallinnoitava pddoma
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 6,80 6,60 8,80 10,7 13,6 13,7 13,7 13,7 13,7
Osakemaard, milj. kpl 8,24 9,59 10,2 10,4 10,4 10,7 10,7 10,8 10,8
Markkina-arvo 56 63 92 12 141 146 146 146 146
Yritysarvo (EV) 49 55 79 102 129 133 129 124 119
P/E (oik.) 16,9 14,7 17,2 17,3 13,5 15,5 12,8 11,7 11,2
P/E 24,0 14,7 20,3 17,9 13,7 15,5 12,8 11,7 11,2
P/Kassavirta 13,4 335 791 57,8 15,0 15,8 11,3 10,5 101
P/B 2,9 2,1 2,5 2,9 32 3,3 31 2,9 2,7
P/S 2,2 21 2,8 33 32 34 3,0 2,8 2,6
EV/Liikevaihto 19 1,8 2,4 3,0 2,9 31 2,6 24 21
EV/EBITDA (oik.) 9,7 77 10,4 10,2 8,1 9,1 73 6,5 5,9
EV/EBIT (oik.) 10,6 10,1 18 19 8,9 10,5 8,3 7,2 6,6
Osinko/tulos (%) 141,2 % 91,0 % 101,2 % 85,4 % 80,3% 90,2% 79.2% 76,9 % 80,3%
Osinkotuotto-% 59% 6.2 % 4,9 % 4,8 % 59% 5.8% 6,2% 6,6 % 73 %

Léhde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%

6,6 %
9 6,2%
16.9 172 173 ne8 M9 59 % 62% 59% 58% _

.9 %

‘ 49% 48% | ‘

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e

[ P/E (oik.) e | ediaani 2017 - 2021 e EV/EBIT (oik.) e \|ediaani 2017 - 2021 mm Osinkotuotto-% Mediaani 2017 - 2021



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtié

eQ

Taaleri

Titanium

CapMan

Evii

EAB Group

Aktia

Oma Saastopankki
Alexandria

United Bankers (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

24,75
1,48
14,00
2,51
18,10
2,92
10,20
18,26
8,88
13,70

Markkina-arvo
MEUR

993
331
144
394
438
40
735
547
89
146

Yritysarvo
MEUR

936
275
124
422
398
40

72
133

EV/EBIT
2022e 2023e
19,1 16,4
171 7.4
7.3 6,5
1.8 9,9
10,6 10,1
9,8 6,7
7.9 6,8
10,5 8,3
12,0 9,1
10,6 7.4
-1% 13 %

EV/EBITDA
2022e 2023e
18,7 16,1
16,3 7.2
7,0 6,3
1.8 9,6
9,4 9,1
6.3 5,0
6,3 5,6
91 73
10,8 8,4
94 7,2
-3% 2%

EV/Liikevaihto

2022e
13
5.4
4.4
5.6
41
17

16
31
49
44

-30 %

Léhde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdmé& markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

2023e
9,8
3,8
3,9
5,5
4,2
14

15
2,6
43
3,9
-33%

P/E
2022e¢ 2023e
255 220
28,5 12,5
10,5 9,5
16,4 12,8
16,0 14,7
13,2 89
10,1 9,2
17 10,6
13,3 12,1
155 1238
16,1 12,5
13,3 1211
6% 6%

Osinkotuotto-%

2022¢
41
8,0
8.1
6.4
13,0
5,1
5,9
2,2
7,2
5.8
6,7
6.4
9%

2023e
4,7
8,2
8,8
6,8
9,2
55
6,9
2,7
7.9
6,2
6,7
6,9
-9%

P/B
2022e
12,5
16
5,4
3.2
5,2
18
10
13
30
33
3,9
3,0
9%



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2020
34,4
10,1

47
8,6
8,4
0,0
8,4
41,8
-03
6.2

0,62

0,60

2020
57 %
27,7 %
293 %
25,0 %
18,1%

H1'21
21,0
7.1
0,8
6.4
6,3
0,0
6,3
14
-0,4
45
0,44
0,43

H1'21
17,8 %
16,4 %
33,7 %
30,4 %
21,4 %

H2'21
22,8
8,8
-0,8
8,0
8,0
0,0
8,0
1,7
-0,5
5,9
0,56
0,56

H2'21
38,0 %
159,9 %
38,8 %
353 %
257 %

2021
43,8
15,9
16
14,4
14,3
0,0
14,3
2
-0,9
10,3
1,01
1,00

2021
27,5 %
68,0 %
36,3 %
33,0%
23,6 %

H1'22e
20,2
6,2
-1,0
5,2
5,2
0,0

-11
-0,3
3,8
0,36
0,36

H1'22e
-4.2 %
-18,3 %
30,9 %
259 %
19,0 %

H2'22e
22,9
8.4
1,0
7.4
7.4
0,0
7.4
4,5
-0,2
5,6
0,53
0,53

H2'22e
0,6 %
-8,1%
36,6 %
322%
24,6 %

2022e
43,1
14,6
-2,0
12,6
12,6
0,0
12,6
-2,6
-0,5
9,5
0,89
0,89

2022e
1,7 %
-12,6 %
339%
293 %
22,0 %

2023e

49,1
17,5
-2,0
15,5
15,5
0,0
15,5
-3,2
-0,7
1,5
1,07
1,07

2023e
14,0 %
226 %
35,7 %
31,5 %
235%

2024e
52,6
19,2
-2,1
17,1
171
0,0
171
-3,6
-0,9
12,6
1,17
1,17

2024e
7.2 %
10,6 %
36,5%
325%
24,0 %

2025e
55,6
20,1
-2,1
18,0
18,0
0,0
18,0
-3,8
-0,9
13,3
1,23
1,23

2025e
5,6 %
51%
36,2 %
323 %
23,9 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvdt vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
28,5
15,7
4,0
1,6
0,0
7.2
0,0
0,0
30,1
0,0
17,8
0,6
7
58,5

2021
31,7
15,6
43
31
0,0
8,7
0,0
0,0
46,5
0,0
30,6
0,8
15,1
78,2

2022e
31,9
15,6
4,6
2,9
0,0
8,7
0,0
0,0
46,4
0,0
30,6
0,7
15,1
78,3

2023e
3241
15,6
4,9
29
0,0
8,7
0,0
0,0
50,0
0,0
30,6
0,8
18,5
82,0

2024e
323
15,6
5,1
29
0,0
8,7
0,0
0,0
54,8
0,0
30,6
0,9
233
871

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepaaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistbosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitk&aikaiset velat
Lyhytaikaisetvelat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
39,1
54
12,0
0,0
214
0,0
0,3
33
1,3
0,0
2,0
0,0
0,0
16,1
0,0
6,0
101
58,5

2021
443
55
16,7
0,0
214
0,0
0,8
34
14
0,0
2,0
0,0
0,0
30,5
0,0
8,3
22,2
78,2

2022¢
46,0
5,5
17,8
0,0
214
0,0
13
24
14
0,0
1,0
0,0
0,0
30,0
0,0
7.8
22,2
783

2023e
49,7
5,5
20,8
0,0
214
0,0
2,0
14
14
0,0
0,0
0,0
0,0
31,0
0,0
8,8
22,2
82,0

2024e
54,1
5,5
243
0,0
214
0,0
29
14
14
0,0
0,0
0,0
0,0
317
0,0
95
22,2
87,1



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e TERM
Liikevoitto 14,3 12,6 15,5 171 18,0 17,2 171 17,0 16,9 16,1 16,5
+Kokonaispoistot 16 2,0 2,0 21 21 2,2 23 24 2,4 25 2,6

- Maksetut verot -3,0 -2,6 -3,2 -3,6 -3,8 -3,6 -3,6 -3,6 -3,5 -3,4 -3,5

- 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 14 -0,5 10 0,6 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Operatiivinen kassavirta 14,2 11,5 15,2 16,2 16,8 16,1 16,1 16,1 16,1 15,5 15,9

+ 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 -4.8 2,2 2,3 2,3 24 -2,5 -2,6 2,7 2,7 -2,8 -2,8

Vapaa operatiivinen kassavirta 94 9,3 13,0 13,9 14,4 13,6 13,5 13,4 13,4 12,8 13,0

+/- 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 9,4 9,3 13,0 13,9 14,4 13,6 13,5 13,4 13,4 12,8 13,0 191
Diskontattu vapaa kassavirta 8,7 111 10,8 10,3 8,9 8,0 73 6,6 5,8 54 78,9
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 162 153 142 131 121 12 104 96,7 90,1 84,3 78,9
Velaton arvo DCF 162

- Korolliset velat -2,0

+Rahavarat 15,1 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vdhemmistoosuus -0,8

-Osinko/p&domapalautus -8,3

Oman padoman arvo DCF 166 2022e-2026e 31%

Oman padoman arvo DCF per osake 15,5

Pdaoman kustannus (wacc)

-9, o
Vero-% (WACC) 20,0% 20276-203% 20%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 0,0 %
Vieraan padoman kustannus 50%
Yrityksen Beta 1,20
Markkinoiden riski-preemio 475 %

TERM 49%

Likviditeettipreemio 1,80 %
Riskiton korko 2,0%
Oman padoman kustannus 9,5 %
PiZoman keskim. kustannus (WACC) 9,5% 2022e-2026e W 2027e-2031e WTERM

Lahde: Inderes



Yhteenveto

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2019

325
77
59
59
44

-0,8

2019

62,3
371
15,7
12,2

2019
77
4.1
24
1.2
12

2019
2,4
10,4
1,8
17,2
25
4,9 %

2020
344
10,1
84
8.4
6,2
-0,2

2020

58,5
391
15,7
-9,7

2020

10,1
-0,8
7.4
-5,5
1,9

2020
3,0
10,2
1,9
17,3
2,9
4,8 %

2021
43,8
15,9
14,3
14,3
10,3
-0,1

2021
78,2
443
15,6
13,1

2021
15,9
14
14,2
48
94

2021
2,9
8,1
8,9

13,5
3.2

5,9 %

2022e
43,1
14,6
12,6
12,6
9,5
0,0

2022e

783
46,0
15,6
14,1

2022e

14,6
-0,5
1,5
-2,2
9,3

2022e
31
9,1
10,5
15,5
3,3

5,8 %

2023e
49,1
17,5
15,5
15,5
1,5
0,0

2023e

82,0
49,7
15,6
-18,5

2023e

17,5
1,0
15,2
-2,3
13,0

2023e
2,6
7.3
8,3
12,8
31
6,2 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapdadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kéayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019
0,43
0,51
0,23
o,n
3,63
0,43

2019
9%
8 %
25%
14 %
236 %
20,7 %
18,2 %
13,1%
15,8 %
59,5 %
-33,0%

2020
0,60
0,62
0,71
0,19
3,72
0,51

2020
6 %
31%
28 %
21%

293%

25,0%
243 %
16,4 %
20,6 %
66,8 %
-24,7 %

2021
1,00
1,01
1,37

0,90
4,19

0,80

2021
27 %
58 %
68 %
62 %
36,3 %
33,0%
327%
251%
32,8%
56,7 %
-29,5%

2022e
0,89
0,89
1,07
0,87
4,18
0,80

2022e
2%
-8 %
-13 %
12 %
33,9%
29,3 %
29,3 %
21,5 %
27,0 %
58,7 %
-30,6 %

2023e
1,07
1,07
1,42
1,21
4,44
0,85

2023e
14 %
20 %
23 %
21%
35,7 %
31,5%
31,5%
24,9 %
32,0 %
60,5 %
-37,2%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

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

Pvm
16/12/2019
20/12/2019
07/02/2020
03/03/2020
23/03/2020
14/05/2020
08/06/2020
27/08/2020
26/10/2020
22/02/2021
26/05/2021
27/08/2021
24/09/2021
21/02/2022
11/04/2022

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy

Myy

Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Vahenna

Tavoite
8,20 €
8,20 €
9,00 €
9,00 €
6,40 €
7,50 €
8,00 €
8,80 €
9,00 €
11,00 €
13,00 €
12,50 €
14,00 €
14,00 €
14,00 €

Osakekurssi
935 €
8,95 €
9,45 €
8,90 €
6,90 €
775 €
795 €
9,00 €
9,30 €

12,80 €
135 €
14,30 €
13,60 €
13,95 €
13,70 €



inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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