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Sektorin parhaimmistoa

Evli on asemoitunut erinomaisesti nykyiseen markkinatilanteeseen sen laajan ja laadukkaan tuotetarjonnan
johdosta. Odotammekin yhtiolta hyvaa tuloskasvua lahivuosilta ja piddmme tuloskasvun riskitasoa maltillisena, silla
se muodostuu useista eri [dhteista. Vaikka Evlin pidemman aikavalin potentiaali onkin edelleen hyvin houkutteleva,
painaa kohollaan oleva arvostus lyhyen aikavalin tuotto-odotuksen neutraaliksi. Néemmekin lyhyen aikavalin tuotto-
odotuksen nojaavan pitkalti osinkotuottoon ja toistamme 20,0 euron tavoitehintamme sekéa vahenna-suosituksen.

Varainhoitosektorin valioyksilo

Evli on kotimainen varainhoitoyhtid, jolla on myds investointipankki seka palkitsemisliiketoiminta. Yhtion
palvelutarjonta on hyvin laaja ja yhtitta voidaan kutsua tédyden palvelun varainhoitotaloksi. Konsernin asiakaskunta
koostuu padosin instituutioista, yrityksista seka varakkaista yksityishenkiloista. Evlilla on kolme segmenttia:
Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat, Neuvonanto- ja yritysasiakkaat sek& Konsernitoiminnot. Varainhoito on
segmenteista ylivoimaisesti suurin ja sen kehitys on sijoittajan kannalta ratkaisevassa roolissa. Evli on panostanut
strategiassaan voimakkaasti Varainhoidon kasvattamiseen, ja se on menestynyt erittéin hyvin eri varainhoidon
laatua mittaavissa tutkimuksissa viimeisen vuosikymmenen aikana.

Kehitys on ollut vahvaa, mutta lyhyella aikavililla markkinatilanne painaa numeroita

Evlin kehitys on viime vuosien aikana ollut erittdin vahvaa. Yhtio on tehnyt strategiassaan oikeita valintoja, strategian
toteutus on ollut onnistunutta ja myynti on toiminut hyvin. Odotamme yhtion jatkavan vahvaa kehitystaén
l&hivuosina ja nykyinen markkinatilanne suosii Evlin kaltaista tayden palvelun varainhoitajaa. Etenkin korkojen paluu
relevantiksi omaisuusluokaksi on ollut Evlille merkittdva asia sen ollessa Suomen johtavia korkovarainhoitajia.
Odotamme 2024—-2026 valilla 12 %:n vuotuista tuloskasvua vahvan uusmyynnin seka kasvavien tuottopalkkioiden
seurauksena. Mielestamme tuloskasvun riskitaso on varsin maltillinen, silla se tulee useasta eri lahteesta eika yhtio
ole riippuvainen yksittdisestd tuotteesta tai omaisuusluokasta. Huomautamme kuitenkin, ettd Evlin palkkioiden
jakauma painottuu keskimaaraista verrokkia enemman perinteiseen varainhoitoon, mika nostaa tuloksen
markkinaherkkyyttd. Odotamme yhtiolta edelleen vuolasta osinkovirtaa ja mikali yhtio ei 16yda yrityskauppakohteita,
tullaan nykyista ylikapitalisoitua tasetta purkamaan asteittain lisdosingoilla. Yrityskauppojen osalta Evlin retoriikka on
muuttunut parissa vuodessa selvasti aiempaa opportunistisemmaksi ja yrityskauppojen todennéakaisyys on
kohonnut selvasti. Todennakadisesti jarjestelyt olisivat Evlid tdydentdvia hankintoja ja annamme matalan
todennakoisyyden Evlin osallistumiselle suurempiin toimialajarjestelyihin.

Riski/tuotto-suhde vaikuttaa neutraalilta

Olemme tarkastelleet Evlin arvonmaaritysta useilla eri menetelmilld ja kaikki menetelmamme indikoivat osakkeen
olevan oikein arvostettu nykyisilld ennusteillamme. Suhteessa verrokkeihin osaketta hinnoitellaan oikeutetusti
pienelld preemiolla ja absoluuttiset kertoimet heijastelevat yhtion korkeaa laatua seka hyvia tuloskasvunakymia.
Arvostuksessa on kuitenkin vaikea nahda nousuvaraa ja lyhyemman aikavalin tuloskasvu hautautuu kertoimien
sulatteluun. Nédemmekin sijoittajien tuotto-odotuksen rajoittuvan lyhyelld aikavalilla pitkalti osinkotuottoon.
Korkeampi osakekurssi vaatisi taakseen odotuksiamme ripeampaa tuloskasvua, jonka mahdollisia ajureita olisivat
kansainvalisen myynnin piristyminen, markkinan odotuksia vahvempi kehitys tai yrityskaupat.
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Ohjeistus

Riski
N\
Osta
g Lisaa
%)
S . Vahenna
%)
Myy
N
7
Korkea Matala
2023 2024e 2025e 2026e
108,7 17,2 128,7 133,7
13 % 8% 10 % 4%
40,2 46,6 54,4 571
370% 398% 423 % 42,7 %
28,7 33,1 38,9 40,9
1,09 1,24 1,45 1,51
18,2 15,7 13,4 12,9
3,9 3,8 3,8 3,9
5,9 % 7.3 % 8,7 % 9,1%
12,8 10,4 8,9 8,5
1,3 9,1 8,2 7.8
47 41 3,8 3,6
(Ennallaan)

Haastavasta toimintaymparistosta huolimatta Evli on
onnistunut vahvistamaan asemaansa markkinassa. Kasvua
ovat tukeneet laaja tuotevalikoima ja asiakaskunta. Vahvan
aseman ja kasvunakymien myota arvioimme liiketuloksen
olevan vertailukautta vastaavalla tasolla tai ylittavan sen.
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Arvostustaso 2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 19,4 19,4 19,4
Osakemaara, milj. kpl 26,7 26,9 271
Markkina-arvo 518 518 518
Yritysarvo (EV) 485 485 486
P/E (oik.) 15,7 13,4 12,9
P/E 15,7 13,4 12,9
P/B 3,8 3,8 3,9
P/S 4,4 4,0 3,9
EV/Liikevaihto 41 3,8 3,6
EV/EBIT (oik.) 10,4 8,9 8,5
Osinko/tulos (%) 14,2 % 15,7 % 114,9 %
Osinkotuotto-% 73% 87% 91%

Lahde: Inderes
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Evli lyhyesti

Evii on suomalainen varainhoitoyhtié, jonka
liiketoiminta on jaettu kahteen liiketoiminta-
alueeseen; Varainhoito- ja
sijoittaja-asiakkaisiin seké Neuvonanto- ja
yritysasiakkaisiin. LisGksi nditd tukee
konsernitoiminnot.

2015

Listautuminen Helsingin porssin paalistalle

109 MEUR (+13 % vs. 96 MEUR)
Nettoliikevaihto 2023 (2022)

38 % (32 % 2022)
Liikevoittomarginaali 2023 (2022)

18,0 mrd. euroa

Hallinnoitava varallisuus 2023 lopussa

130 %

Jatkuvien tuottojen suhde operatiivisiin kuluihin 2023

~“300

Henkiloston Ikm 2023 lopussa

Léhde: Inderes / Evli
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 1/2
Evli on suomalainen vuonna 1985 perustettu instituutioasiakkaisiin ja varakkaisiin yksityishenkilbihin

keskittynyt varainhoitaja. Yhtio tarjoaa asiakkailleen kaikki keskeiset sijoittamiseen liittyvét palvelut.

Konsernitoiminnot

OPERATIIVISET SEGMENTIT

Rahastot Investointipankki
Varainhoito Henkilostorahastot ja palkitsemispalvelut

Yhtién varainhoitomallin ytimessd on
sijoittaminen omien sekd@ ulkopuolisten
rahastojen/tuotteiden kautta. Hallinnoitava
varallisuus oli 2023 lopussa 18 mrd. euroa.

Segmentti palvelee pééosin pienid ja
keskisuuria yritysasiakkaita laajalla
tarjonnalla (palkitseminen, investointipankki
ja osakeanalyysi).

JAKELUKANAVAT

Suomessa kuusi ja Ruotsissa yksi Jakelua yhteistyokumppaneiden ja omien

toimipiste toimipisteiden kautta 14 maassa
ASIAKASSEGMENTIT
a3 Varakkaat
B o @
@ Instituutioasiakkaat Ep7 Yritysasiakkaat =7 yksityishenkilst

EVLI

AUM:sta huomattava osa on sijoitettuna
perinteisiin korko- ja osakerahastoihin

__];
il

Konsernin asiakaskunta koostuu paaosin
instituutioista, yrityksista seka varakkaista
yksityishenkiloista

Evlin palveluksessa oli noin 300 tyontekijaa
2023 lopussa

- 0 B

Evli jakelee tuotteitaan omien myyjien seka
ulkomailla toimivien myyntiagenttien kautta

Evlilla on kaksi osakesarjaa, joista
listaamattoman A-sarjan yhteenlaskettu
aanioikeus on 96 %

@

Liikevaihdon jakauma segmenteittdin
(2023)

H Varainhoito  ® Neuvonanto Konsernitoiminnot

Léhde: Evii



Varainhoidon liiketoimintamalli yksinkertaistettuna*

% Konsernin emoyhtio (Oyj) vastaa hallinnosta seka
tuotteiden ja omaisuudenhoitopalveluiden myynnista.

Pééomia
€ 0 Osingotja muu O’N
Lo ais,
€ voitonjako Uude”hoido
p&/kk,'ot n
Rahastoyhtio (Oy) hallinnoi konsernin omia rahastoja
ja tarjoaa naihin liittyvia palveluita asiakkaille.
€ HaIIinnF)intipaI.kkiotja Omaisuudenhoidon €
€ tuottosidonnaiset piirissa olevat varat €
palkkiot rahastoyhtidlle
Merkinnat
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Lunastukset
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. Padomavirrat
@ Porssit ja muut omaisuuserien kauppapaikat

. Palkkiovirrat
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Investointipankki ja muita
padaomamarkkinapalveluita
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Omaisuudenhoidon asiakkaat

Tayden valtakirjan omaisuudenhoidossa
varainhoitoyhtio vastaa asiakasvarojen
allokaatiosta eri omaisuuserien ja
tuotteiden valilla.

Varainhoitotalo voi hyddyntaa seka omia
rahastojaan ettd ulkopuolisten toimijoiden
sijoitustuotteita.

Rahastosijoittajat

Sijoittajat voivat tehda@ merkintdja myos
suoraan yhtion hallinnoimiin rahastoihin.

Avoimissa rahastoissa merkintgja ja
lunastuksia voi tehda tyypillisesti joko
paivittdin tai kvartaaleittain riippuen
rahaston tyypista.

Suljettujen pddomarahastojen
tapauksessa rahastoyhtio perustaa
kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston,
johon sijoittajat tulevat aanettémiksi
yhtiomiehiksi. Raskaammasta
regulaatiosta johtuen ndiden rahastojen
sijoittajakunta koostuu kaytanndssa
ammattimaisista sijoittajista.

*Huom: Kuvion on tarkoitus toimia liiketoimintamallin yksinkertaistettuna havainnollistuksena, eikd se siten huomio esimerkiksi Evlin tarkkaa konsernirakennetta.



Evlin yritysjarjestelyhistoria

Evli kertoi heincékuussa 2021 toteuttavansa osittaisjakautumisen, jossa yhtié Evli ja EAB fuusioituivat 10/2022, jolloin Evlin omistajat saivat
jakautuu kahdeksi uudeksi yhtioksi: porssilistalle jGévéaksi Evli Pankki Oyj:ksi sekd uudesta yhtidsté noin 91 % ja EAB:n noin 9 %. Vaikka kyseessd
varainhoitoliiketoimintaa harjoittavaksi Eviiksi Oyj:ksi. Jdrjestely toteutettiin 2022 olikin teknisesti fuusio, niin kdytdnndssd Evli osti EAB:n, sillé uusi
huhtikuussa ja Evli Pankille jéi tamdn my6td vain konsernin pankkiliiketoiminta. yhtié jatkoi Eviin nimelld ja hallitus sekd toimitusjohtaja tulivat EVilta.
Tdmdn jalkeen Fellow Finance sulautui Evli Pankkiin ja yhdessd ndmd Olemme kdsitelleet jérjestelyd tarkemmin tédlld.
muodostivat Fellow Pankin (myéhemmin Alisa Pankki). Olemme kuvanneet
jdrjestelyd tarkemmin taalla. Jarjestely oli meille yllatys ja sen logiikka nojasi
toimialalle epatyypillisesti pitkalti kulusynergioihin. Evli
Nakemyksemme mukaan pankkitoiminnasta irtaantuminen on Evlin onnistui kulusynergioiden realisoinnissa ja arviomme
nakokulmasta erittdin myonteinen asia, silld pankkitoiminta on ollut mukaan yhti ylitti reippaasti tavoittelemansa 8 MEUR:n
yhtiélle l&hinna rasite. Pankkiliiketoimintaan kohdistuvien G‘l kulusynergiatavoitteen. Liikevaihto on kestanyt
padomavaatimusten mydta Evlin tase on ollut raskas ja jatkuvasti kohtuullisen hyvin, vaikka tietyt liikevaihtoerat ovatkin

kasvaneesta sadntelystd paisunut hallinnollinen taakka on nostanut laskeneet selvasti (mm. merkintépalkkiot).

operatiivista kulutasoa vieden huomioita pois varainhoidosta.
Kokonaisuutena EAB:n fuusio sujui odotuksiamme

Arviomme mukaan jarjestelyn nettovaikutus konsernin vuositason pfar.emmln, s merklttaw.en kulusynergioiden,
liikevoittoon oli Idhelld nollaa (seka liilkevaihtoa ettd operatiivisia Jarjestelyn tark.kaa.tu.losvalkutusta on hankala Iaslfea,
Q kuluja havisi), mutta padomien vapautumisen seka selkeytyvan ML ka.rkgas.t}.arV|0|mme EAB:_'j FRLEITENEE 21
konsernirakenteen myota pankkitoiminnasta irtaantumisella on tulosta vahlntgan 8 MEURtla. Ne.a.ln.ollen ka.upan. .
konsernin omistaja-arvoon selked positiivinen vaikutus. arvostusker?mmet I.'aﬁlfevat. seI.vastl allls vl emlen 3
kauppaa voidaan pitda omistaja-arvoa luovana.
90 % osto Aurator Exit Baltiasta Ab Kelonia Alexander Pankkitoiminnasta Fuusio
varainhoidosta Placering - Incentivesin osto irrottautuminen EAB:n kanssa
yritysosto

Fellow* deviTe

PANKKI " ALFRED BERG


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/evli-pankin-ja-fellow-financen-fuusio-sai-lopullisen-sinetin
https://www.inderes.fi/research/edessa-iso-saneerausurakka
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Omistuspohja ja danivalta keskittynyt
perustajaosakkaille

Evlilla on kaytossa kaksi osakesarjaa: A- ja B-sarja.
Evlin B-osakesarja on noteerattu Helsingin
porssissa ja yksi B-osake tuottaa yhden &anen. A-
sarjan osakkeilla on 20-kertainen &anioikeus
suhteessa B-osakkeisiin. 2023 A-sarjan osakkeet
muodostivat noin 55 % koko osakemaarasta ja
noin 96 % kaikista aanistd, joten yhtion aanivalta
on keskittynyt tiukasti perustajaosakkaille.

Evlin kaksi suurinta omistajaa ovat
perustajaosakkaat Thomas Thesleff (Oy Prandium
Ab) ja Henrik Andersin (Oy Scripo Ab), joilla on
tasapuolisesti kummallakin noin neljannes Evlin
aanivallasta. Yhtion kolmanneksi suurin omistaja
(yli 15 % &éanivallasta) on Fincorp, joka on Evlin
perustajiin niin ikdan kuuluneen Roger Kempen
yhti®. Evlin kolme suurinta omistajaa, jotka ovat
kaikki yhtion perustajia, hallitsevatkin kaikista
aanista noin 67 % (osakkeista V46 %). Lisaksi lahes
13 %:n @anioikeus on Ingman-suvun sijoitusyhtidlla.

Keskittyneen omistuksen ja danivallan
merkittavin vaikutus liittyy yritysjarjestelyihin

Mielestamme &anivaltaosakkeiden ja keskittyneen
omistuksen merkittavin vaikutus sijoittajille liittyy
yritysjarjestelyihin. Evlin osallistuminen toimialan
suurempiin jarjestelyihin vaatii suurimpien
omistajien yksimielisen hyvaksynnan, joten
mahdollisessa isommassa jarjestelyssa (esim.
fuusiossa) pitdisi heidan suurella
todennakoisyydellad olla valmiita luopumaan
aanivaltaosakkeistaan. Mielestdmme nykyinen

omistusrakenne siten pienentaa jonkin verran
todennakoisyytta, etta Evli olisi jatkossa osana
toimialan isompia jarjestelyja (mm. tasavertaista
fuusiota tai Evlin oleminen yritysostokohteena).

Johtoryhmaéssa vahva tausta Evlista

Evlin johtoryhm&an kuuluu kuusi jésenta ja
toimitusjohtajana on toiminut vuodesta 2006
lahtien Maunu Lehtiméki. Ennen
toimitusjohtajapestia Lehtimaki toimi Evlin
varainhoitoyksikon johtajana ja on tydskennellyt
yhtiossa lahes kolmen vuosikymmenen ajan. Evlin
toimitusjohtajana toimi ennen Lehtimakea
perustajaosakas Henrik Andersin, joka siirtyi
vuonna 2006 yhtion hallituksen puheenjohtajaksi.

Yhtion talousjohtajana on toiminut vuodesta 2013
Juho Mikola, jolla on myos pitka tausta Evlista.
Myds muilla johtoryhman jasenilla on hyvin vahva
Evli-tausta, sillda muut jasenet ovat olleet yhtion
palveluksessa laskelmiemme mukaan keskimaarin
20 vuotta.

Johtoryhmalla on myos Evlissa merkittavia
omistuksia, jotka olemme listanneet viereisessa
taulukossa. Johtoryhman omistukset muodostavat
™5 % Evlin koko osakemadarastd. Lisdksi johtoa on
sitoutettu laajasti optio-ohjelmilla. Pidamme tata
luonnollisesti positiivisena, silla se vahvistaa
johdon ja osakkeenomistajien yhteisia intresseja.

Suurimmat osakkeenomistajat Osuus Osuus
(1/2024) osakkeista adnista
Oy Prandium Ab 18,0% 25,6%
Oy Scripo Ab 18,0% 25,6%
Ingman Group Oy Ab 10,4% 12,7%
Oy Fincorp Ab 10,0% 15,6%
Maunu Lehtim&ki 2,5% 3,6%
Moomin Characters Oy Ltd 2,3% 0,2%
Tallberg Claes Henrik 1,5% 2,5%
Hollfast John Erik 1,5% 2,2%
Danske Invest Finnish Equity Fund 1,1% 0,1%
UMO Invest Oy 0,9% 0,1%
10 suurinta yhteensa 66,2% 88,1%
Omistajajakauma Asnivaltajakauma
33%
54%
67%
46%

m Perustajaosakkaat =~ Muut

Johdon osakeomistukset (1/2024)

m Perustajaosakkaat

Osakkeiden maara

Maunu Lehtim&ki 650 759
Esa Pensala 192 200
Juho Mikola 129 220
Panu Jousimies 128 740
Kim Pessala 18 975
Mari Etholén 90 948
Mona Von Weissenberg 0
Yhteensa 1310 842

Muut



Varainhoito 1/4

Evli on Suomen johtavia instituutiovarainhoitajia ja
rahastopadomalla (UCITS-rahastot) mitattuna
Suomen kolmanneksi suurin varainhoitaja noin 7
%:n markkinaosuudella. Yhtié on menestynyt
historiassa erinomaisesti varainhoitajia mittaavissa
tutkimuksissa. Viimeisen vuosikymmenen aikana
Evli on sijoittunut SFR:n seka Kantar Sifo Prosperan
vuotuisissa tutkimuksissa sijoille 1-3 Suomen paras
yhteisGvarainhoitaja -kategoriassa.

Perinteiset rahastopddomat (osake-, korko ja
yhdistelméarahastot) ovat historiassa vastanneet
valtaosasta Evlin hallinnoimia varoja, mutta viime
vuosina kasvu on ollut toimialan trendien
mukaisesti voimakkainta vaihtoehtoisissa
rahastotuotteissa.

Hallinnoitava varallisuus

Evlin hallinnoitava varallisuus oli 2023 lopussa 18
mrd. euroa. Yhtion varainhoitomallin ytimessa on
sijoittaminen sen itse hallinnoimien rahastojen
kautta, ja tdyden valtakirjan mandaattinsa Evli
toteuttaakin allokoimalla asiakasvarat omiin
rahastoihinsa seka kolmansien osapuolien
tuotteisiin. Hallinnoitavan varallisuuden osalta
yhtion omat rahastot nayttelevat merkittavaa osaa.

Perinteiset sijoitusrahastot koostuvat Evli-
Rahastoyhtion hallinnoimista osake-, korko- ja
yhdistelméarahastoista. Perinteisesta
rahastopaaomasta noin 63 % oli 2023 lopussa
korkorahastoissa ja 35 % osakerahastoissa.
Yhdistelmarahastojen osuus (Y2 %) on havidvan
pieni. Nakemyksemme mukaan tama selittyy yhtion
kokonaisvaltaisella rahastotarjoomalla, silla Evlin
keskittyessa instituutioasiakkaiden palvelemiseen
voidaan sopiva hajautus rakentaa
asiakaskohtaisesti eri osake- ja korkorahastoja
painottamalla. Tama laskee tarvetta erillisille

yhdistelméarahastoille.

Padomarahastojen eli vaihtoehtoisten
sijoitustuotteiden hallinnoitavat pagomat olivat
2023 lopussa noin 2,7 mrd. euroa. Evli ldhti
padomarahastotoimintaan selvaltad takamatkalta ja
padomarahastot tulivat osaksi tuotetarjontaa
varsinaisesti vasta vuoden 2018 Kelonia-
liketoimintakaupan my®6ta. Yhtiod on kuitenkin
onnistunut kasvattamaan vaihtoehtoisten
tuotteiden tarjontaansa lyhyessa ajassa ripedasti ja
niistd on tullut konsernin mittakaavassa jo
merkittavaa liilketoimintaa. Yhtion tarjonta
vaihtoehtoisissa kattaa kaytannossa kaikki
relevantit padomaluokat ja tdma tukee yhtion
“tadyden palvelun varainhoitotalo” -strategiaa.

Varainhoito sisaltda Evlin tdyden valtakirjan
omaisuudenhoidon piirissa olevan varallisuuden.

Taman maara oli 2023 lopussa noin 5,7 mrd. euroa.

Arviomme mukaan tasté noin 3,0 mrd. euroa oli
yhtion omien rahastojen ulkopuolisissa tuotteissa.
Kaytdnnossa tama osuus sisaltéa mm. ETF-
sijoituksia, suoria osake- ja korkosalkkuja seka
muita muiden toimijoiden hallinnoimia tuotteita.

Muut padomat sisaltavat Evli Alexander
Incentivesin hallinnoimien ohjelmien padomat seka
osakkuusyhtio Northern Horizon Capitalin
kiinteistosalkut. Naiden erien yhteenlasketut
hallinnoitavat varat olivat 2023 lopussa 2,4 mrd.
euroa.

Arviomme mukaan Evli saa hallinnoimistaan
asiakasvaroista keskimaarin noin 0,5 %:n
palkkiotasoa (pl. osakkuusyhti® Northern Horizon
Capital ja Evlin palkitsemisliiketoiminta EAI) ja tdéma
taso on noussut viime vuosina paremman
jakauman seurauksena (padaomarahastot ja EAB).

20

15

10

Evlin hallinnoitava varallisuus
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Varainhoidon palkkiotuotot

Evlin varainhoitoliiketoiminnan palkkiotuotot
voidaan jakaa perinteisten rahastojen
hallinnointipalkkioihin, padomarahastojen
hallinnointipalkkioihin, varainhoidon palkkioihin,
tuottosidonnaisiin palkkioihin ja muihin palkkioihin.

Hallinnointipalkkiot perinteisista
sijoitusrahastoista ovat Evlin keskeinen tulovirta ja
ndistd kertyneet tuotot olivat 2023 aikana noin 44
MEUR. Tasta korkorahastojen osuus on arviomme
mukaan reilu puolet ja osakerahastojen vastaavasti
hieman alle puolet. Alan hintapaine perinteisten
rahastotuotteiden osalta on ollut jo vuosia kireaa ja
erottautuminen hankalaa, silla rahastotarjonta
kilpailukentalld on hyvin lagja. Evlin hintataso on
toimialalla kuitenkin erittéin kilpailukykyinen.
Lahivuosina perinteisen varainhoidon ja etenkin
korkosijoitusten paluu tulee tukemaan Evlin
perinteisen puolen uusmyyntia selvasti.

Hallinnointipalkkiot padomarahastoista koostuvat
jatkuvista palkkioista, joita yhtio veloittaa
hallinnoimistaan vaihtoehtoisiin omaisuuseriin
sijoittavista KY-muotoisista rahastoista. N&ihin
lukeutuu muun muassa private equity -rahastoja,
kiinteistorahastoja, listaamattomiin lainoihin
sijoittavia rahastoja, infrarahasto seka kaksi
metsadrahastoa. Evli on viime vuosien aikana
edennyt pddomarahastoliiketoimintansa ylosajossa
selvasti odotuksiamme nopeammin, ja viime
vuonna padaomarahastojen hallinnointipalkkiot
vastasivat jo yli 30 % kaikista Varainhoidon
palkkiotuotoista (2018: 3 %). Samalla ne ovat myos
konsernin nopeimmin kasvava palkkioiden Iahde.
Odotammekin vaihtoehtoisista sijoitustuotteista
saatavien palkkioiden jatkavan lahivuosina ripeaa
kasvuaan uusien tuotteiden seka hallinnoitavien

padomien kasvun vetamana.

Varainhoidon palkkiot sisdltavét palkkiotuotot
Evlin tdyden valtakirjan varainhoidon alaisesta
padomasta. Yhtio kirjaa tanne vain
omaisuudenhoitosopimuksen valittomia palkkioita,
eika era siten sisalla esimerkiksi
varainhoitomandaattien alla olevien omien
rahastojen tuottoja. Lisdksi yhtio kirjaa ténne
tuottopalkkioita tietyistad varainhoitostrategioista.
2023 aikana varainhoitopalkkioiden maara oli noin
6,5 MEUR ja arviomme mukaan tuottopalkkiot
olivat lahella nollaa.

Tuottosidonnaisten palkkioiden merkitys Evlille
on sen keskeisia kilpailijoita pienempi, ja yhtiolla
on tuottosidonnaisiin palkkioihin oikeuttavat
sopimusehdot vain osassa rahastoistaan (paaosin
KY-muotoisissa rahastoissa). Evlin
tuottosidonnaiset palkkiot jaivat 2023 lievasti
miinukselle, kun yhti6 kirjasi negatiivisia
tuottopalkkioita tietyista kiinteistorahastoista.
Tuottopalkkioiden taso on vahvasti sidoksissa
yksittdisten padomarahastojen kehitykseen ja
hyvana vuonna tuottopalkkiot voivat olla hyvinkin
merkittavid. Keskimaarin taso tulee kuitenkin
olemaan varsin maltillinen. Pois lukien vuoden
2021 hurjat 8 MEUR:n tuottopalkkiot, on ndiden
keskimaarainen taso ollut noin 2 MEUR.

Muut palkkiot sisdltdvat strukturoitujen
sijoitustuotteiden myynnin seka Evlin
vélitystoiminnan. 2023 muut palkkiot olivat noin 8
MEUR. Arviomme mukaan strukturoitujen
tuotteiden osuus muista palkkioista on viimeisen
12 kk:n aikana ollut 2—3 MEUR loppuosan
koostuessa valityksesta. Valityksen volyymi on jo
pidempaan ollut rakenteellisessa laskussa
markkinan muutoksista johtuen.

AUM (pl. muut padaomat) 12kk rullaava
palkkiotaso-%*
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Kulurakenne

Varainhoidon kulurakenne on toimialalle
tyypillisesti varsin kiinted. Varainhoidon
operatiiviset kulut ovat 2023 noin 40 MEUR ja
taman lisaksi konsernin kuluista Varainhoidolle
allokoitu osuus on noin 10 MEUR. Mielestamme
sijoittajien tulee tarkastella Varainhoidon kulutasoa
allokaatiot huomioiden, silla konsernin kulut
liittyvat padosin Varainhoidon normaaliin
operatiiviseen toimintaan (mm. IT, markkinointi ja
lakikulut).

Evli ei avaa operatiivisten kulujen tarkkaa suhdetta,
mutta arviomme mukaan henkildstokulut olivat
noin 30 MEUR koko 39 MEUR:n kulupotista.
Segmentin bonuskertyma on vuonna 2023
kohtuullisella tasolla ja heijastelee arviomme
mukaan melko normaalia tasoa. Varainhoidossa
tyoskenteli 2023 lopussa arviomme mukaan noin
180 henkiloa ja keskimaarainen henkildstokulu oli
noin 160-170 TEUR. Taso on mielestamme
kilpailukykyinen suhteessa toimialan yleiseen
tasoon emmeka néae yhtiolla oleellisia
palkkainflaatiopaineita (tarkempi vertailu sivulla
27).

Varainhoidon muut kulut ilman konsernin
allokointeja ovat laskelmiemme mukaan noin 10
MEUR, josta poistojen osuus on 1,7 MEUR. Muut
kulut koostuvat mm. vuokrista ja rahastojen
hallintakuluista.

Kulutehokkuus on erinomaista

Evlin Varainhoidon kulutehokkuus oli pitkdan

selvasti alle yhtion potentiaalin, mutta 2017
alkaneen strategiakauden aikana yhtion
kannattavuus on tehnyt merkittévan
tasokorjauksen. Parantuneen kannattavuuden
taustalla on ollut arviomme mukaan voimakas
kasvu, toimintaprosessien yleinen tehostaminen
seka mittavan ja erityisesti Varainhoitoa
koskeneen [T-investoinnin
(runkojarjestelmauudistus) lapivienti. 2017-2023
valilla Varainhoidon liikevaihto on kasvanut noin
30 MEURIlla ja kulut noin 10 MEUR:lla. N&in ollen
yhtion kasvusta on valunut viivan alle [ahes 70 %,
mitd voidaan pitda toimialalla erittdin vahvana
tasona.

Vaikka Evlin kannattavuus onkin noussut jo
erinomaiselle tasolle suhteessa verrokkeihin,
ndemme siind edelleen parannuspotentiaalia.
Yhtion nykyinen koneisto mahdollistaa arviomme
mukaan toiminnan selvan skaalautumisen ja
kasvun pitdisikin valua tehokkaasti viivan alle.

Evlin kannattavuutta tarkasteltaessa sijoittajien on
syyta huomioida, etté tuottosidonnaisten
palkkioiden osuus on selvasti keskimaaraista
verrokkia pienempi. Tuottosidonnaisista
palkkioista oikaistuna Evlin Varainhoidon
kannattavuus onkin laskelmiemme mukaan
sektorin toiseksi paras. Huomautamme, etta
tuottopalkkioista oikaistu vertailu on suuntaa
antava, silla emme oikaise tuloksen myéta laskevia
henkilostokuluja (bonukset). Kokonaisuutena
voidaan kuitenkin todeta, ettd Evlin kannattavuus
on erinomaisella tasolla sekd absoluuttisesti etta
suhteellisesti.

Varainhoidon kulurakenteen kehitys
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Kansainvalinen asiakaskunta kasvussa

Evlin rahastojen keskimaarainen koko on varsin
korkea ja tuotekohtainen kannattavuus siten
erittdin hyva. Evli on panostanut viime vuosina
voimakkaasti rahastojen kansainvaliseen myyntiin,
ja yhtion kansainvéliset rahastopdadomat olivat
viime vuonna 2,4 mrd. euroa. Kaantdpuolena
kansainvdliset sijoittajat saattavat herkemmin
lunastaa Suomeen sijoittamiaan padomiaan
haastavina aikoina, mika heijastuu
nettomerkintdjen huomattavina vaihteluina (kuvio
sivupalkissa). Esimerkiksi haastavan vuoden 2022
nettolunastuksista (-1,2 mrd. euroa) noin 60 % tuli
tasta asiakassegmentista.

Yhtiollda on Ruotsissa oma myyntikonttori, joka
hoitaa myynnin muihin Pohjoismaihin. Muun
kansainvdlisen myynnin osalta yhtio kayttaa
yhteistydkumppaneita, jotka saattavat Evlin ja
mahdollisen asiakkaan saman pdydan dareen. Evli
hoitaa itse myyntityon ja yhteistybkumppani saa
rahaston palkkioista provisiota. Arviomme mukaan
Evlin saama palkkiotaso ei oleellisesti poikkea
kansainvalisen tai kotimaisen padoman osalta.
Kansainvdlisessa myynnissa yhtio keskittyy
yksittdisiin rahastoihin ja myynnin painopiste on
Pohjoismaissa ja Euroopassa. Jakeluverkosto
kattaa talla hetkella 14 maata ja siihen lukeutuvat
Euroopan keskeiset maat (ltalia, Espanja ja
Ranska), Latinalainen Amerikka seka Lahi-Ita.
Yhtion fokus Pohjoismaissa sekd Euroopassa ja
nadiden ulkopuolisten alueiden merkitys myynnille
on hyvin rajallinen.

Markkinakehityksen 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
arvonmaaritys tapahtuu ulkoisen arvioitsijan
toimesta. Koska omaisuuserét eivét ole jatkuvan
julkisen kaupankaynnin kohteena, ovat arviot
osittain subjektiivisia ja arvonmuutosten
volatiliteetti on my0ds tyypillisesti yleista 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 markkinakehityksella ei ole olennaista
merkitystd naiden rahastojen jatkuviin palkkioihin.

Yleisen markkinakehityksen heijastumista yhtion
rahastopadomiin (ja sita kautta
hallinnointipalkkioihin) arvonmuutosten kautta
voidaankin karkeasti haarukoida tarkastelemalla
perinteisten rahastopdaomien osuutta koko
AUM:sta. Evlin hallinnoitavasta varallisuudesta
merkittdva osa on sijoitettuna naihin rahastoihin,
joten yhtion pddomat ja sitd kautta
jatkuvavelvoitteiset hallinnointipalkkiot heiluvat
jonkin verran markkinan mukana. N&in ollen
sijoittaja joutuu kantamaan Evlin osalta
keskimaaraista verrokkia selvasti enemman
markkinariskia.

Varainhoidon palkkioiden jakauma*

2018 2019 2020 2021 2022 2023

m Jatkuvien palkkioiden osuus ® Kertatuottojen osuus

*Jatkuviin palkkioihin luetaan rahastojen hallinnointipalkkiot
sekd varainhoidon palkkiot
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Neuvonanto- ja yritysasiakkaat

Neuvonanto- ja yritysasiakkaat on Evlin
liiketoimintasegmenteista pienempi. Segmentti
koostuu investointipankista seka
kannustinjarjestelmiin liittyvia palveluita tuottavasta
Evli Alexander Incentives Oy:std. Segmentin
fokuksena on palvella pienia ja keskisuuria
yritysasiakkaita laajalla tarjonnalla (palkitseminen ja
investointipankki) ja se tydllistdd noin 75 henkilda.

Corporate Finance

Evlin investointipankki toimii sekd Suomessa etta
Ruotsissa ja se tyollistda 25 henkiloa. Evli omistaa
investointipankista 55,1 % ja loput omistuksesta on
yhtion avainhenkililla.

Investointipankin liikevaihdon heilunta on
toimialalle tyypillisesti merkittavaa ja liikkevaihto on
vaihdellut vuosina 2010-2023 noin 3-11 MEUR:n
valilla. Laskelmiemme mukaan investointipankin
break-even taso on noin 3—4 MEUR ja
kannattavuusvipu vastaavasti hyvin voimakas.
Syklin lapi katsova normalisoitu liikevaihtotaso on
ennusteissamme noin 6 MEUR. Vahemmiston
huomattava omistusosuus sy kuitenkin
merkittédvan osan yksikon tuloksesta, joten sen
merkitys on konsernille kokonaisuudessaan
verrattain pieni.

Evli Alexander Incentives (EAI)

EAIl tarjoaa asiakkailleen kannustinjarjestelmien
suunnittelu- ja hallinnointipalveluita. Liiketoiminta
on hyvin ennustettavaa ja nykyisessa
kokoluokassaan varsin kannattavaa. Vuonna 2023
liiketoiminnan liikevaihto oli noin 12 MEUR ja
likevoitto yli 3 MEUR (liikevoittomarginaali +25 %).

Vuonna 2020 Evli kasvatti liiketoimintaa
hankkimalla enemmistoosuuden Alexander

Incentives Oy:sta osakevaihdolla. Yritysjarjestelyn
seurauksena myo6s EAl:n vahemmistojen omistus
on huomattava (35 %), mika investointipankin
tapaan laskee Evlin omistajien tulososuutta.

Kasityksemme mukaan Evlin markkinaosuus
Suomessa on listattujen yhtididen
palkitsemisjarjestelmissa jo varsin korkea, joten
kotimarkkinan osalta merkittavat
kasvumahdollisuudet rajoittuvat listaamattomien
yhtididen palvelemiseen. Ruotsissa taas yhtiollda on
nakemyksemme mukaan viela reilusti
kasvumahdollisuuksia, silld markkina on télla
hetkelld hyvin pirstaloitunut. Yhtio on paassyt
Ruotsissa hyvin liikkeelle ja nakemyksemme
mukaan silla on hyvat edellytykset jatkaa reipasta
kasvuaan tulevina vuosina.

Kannattavuus

Kokonaisuutena segmentin merkitys Evlille on
maltillinen ja synergiat Varainhoidon kanssa
rajalliset. Sijoittajan nakokulmasta Varainhoidon
tuloskasvu on keskeisessa roolissa ja Neuvonanto-
ja yritysasiakkaat -segmentin (N&Y) vaikutus jaa
vaistamatta pieneksi. Historiallisesti segmentti
(ennen vuotta 2017 Evlin padomamarkkinayksikkd)
on tehnyt heikkoa tulosta johtuen korkeista
kuluista ja valitystoimialan rakenteellisista
muutoksista (vélitystoiminta raportoidaan nykyaan
Varainhoidon alla). Viimeiset vuodet kannattavuus
on kuitenkin ollut hyvalla tasolla ja odotamme
segmentin jatkavan hyvaa tuloksentekoaan myos
l&hivuosina EAL:n kasvun ja investointipankin
normalisoituvan liikkevaihdon myo6td. Huomattava
osa tasta tuloksesta valuu kuitenkin emoyhtion
omistajien ohi suurten vahemmistdjen johdosta.

N&Y liikevaihdon jakauma (MEUR)
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Konsernitoiminnot

Toiminnot segmentin alla

Evlin konsernitoiminnot kattavat yhtion hallinnon
(liketoimintasegmenteilla ei erillisia hallinnollisia
funktioita), valuutanvaihdon (FX) seka konsernin
oman sijoitustoiminnan. Sijoitustoiminta on talla
hetkella kohtuullisen kokoista, silld yhtion tase on
tarpeettoman suuri ja korkea korkotaso tarjoaa
matalariskisesti sijoitettaville padomille hyvaa
tuottoa. 2023 yhtio tienasi taseellaan hurjat noin 9
MEUR. Tuotot saivat kuitenkin selvaa tukea
korkomarkkinan poikkeuksellisen vahvoista
tuotoista ja nykytaseella normaalimpi tulostaso on
selvasti alhaisempi. Lisaksi mikali yhtio
odotuksiemme mukaan supistaa tasettaan
l&hivuosina, tulee tama myods pienentdmaan
segmentin tuottoja sijoitussalkun supistumisen
johdosta. Huomautamme, etta Evli haluaa ajaa
tasettaan hyvin matalalla riskilla nyt ja jatkossa.
Segmentti tyollistda noin 50 henkiloa.

Laajasta palvelutarjonnasta johtuen segmentin
kulurakenne on ollut historiassa varsin raskas
(laajat tukipalvelut) ja 2023 se oli noin 14 MEUR.
2023 kulutaso pitaa sisallaan jonkin verran
kertaluontoisia erid (mm. EAB:n mukana tulleen
SAV-osakkeiden alaskirjauksen), mutta normaali
kulutaso on arviomme mukaan silti suhteellisen
lahelld tata tasoa. Nakemyksemme mukaan yhtion
konsernitoimintojen pitdisi skaalautua nykytasolta
selvasti ja yhtion kasvun pitdisikin ylittaa
konsernitoimintojen kulujen kasvun.

Merkitys tuloslukuihin

Konsernitoiminnot-segmentti laskuttaa valtaosan

kuluistaan muilta liikketoiminnoilta niiden
kayttdmien palveluiden perusteella, joten
lahtokohtaisesti segmentin voidaan olettaa
tekevan jotakuinkin nollatuloksen. Segmentin
tuleva liikevaihtotaso riippuu taysin 1) yhtion taseen
kokoluokasta ja 2) vallitsevasta korkotasosta. Evlin
lahivuosien tuloskasvun kannalta olisi tarkeaa, ettéa
konsernitoimintojen kulutaso séilyisi
mahdollisimman vakaana, silla tdma voimistaisi
selvasti Varainhoidon kasvun luomaa tulosvipua.

Konsernitoimintojen kulurakenne
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/2

P03

Asiakkaat

» Kotimarkkinoilla tavoitteena on
vahvistaa asemaa entisestaan

» Kansainvalisilla markkinoilla
keskitytaan valittujen rahastojen
myynnin kasvattamiseen
institutionaalisille sijoittajille

D

Evli on panostanut strategiassaan
voimakkaasti Varainhoidon
kasvattamiseen, ja se on
menestynyt erittdin hyvin eri
varainhoidon laatua mittaavissa
tutkimuksissa. Uusmyynti
kotimaassa on ollut erittain
vahvaa ja 2017-2023 valilla
keskimaaraiset nettomerkinnat
ovat olleet I1ahes 800 MEUR/v (sis.
perinteinen ja vaihtoehtoinen).

Kansainvalinen myynti on
kehittynyt viimevuosina vaisusti,
mutta korkotuotteiden paluun
relevantiksi omaisuusluokaksi
pitaisi tukea myynnin kehitysta.

AN

=

Tarjooma

* Yksityishenkildille ja yhteisoille
suunnatut vaihtoehtoiset
sijoitustuotteet

* Yritysasiakkaiden kokonais-
valtaisen palvelukokonaisuuden
kehittdminen

D

Vaihtoehtoiset tuotteet ovat olleet
kasvun keskeinen moottori ja
vaihtoehtoisten tarjooma kattaa
kaytannossa kaikki relevantit
omaisuusluokat. Emme née yhtion
tarjoamassa oleellisia aukkoja.
Jatkossa kasvua ajaa yha
enemman tuotekokojen kasvu.

Vaihtoehtoisten tuotteiden myynti
kv-markkinoille on kiinnostava
mahdollisuus, mutta emme odota
ihmeitd, silla yhtion naytot talla
saralla ovat olemattomat ja
vaihtoehtoisten myynti kv-
sijoittajille on perinteisia
rahastotuotteita hankalampaa.

W

Vastuullisuus

* Lis&arvon luonnin kannalta
olennaista on integroida
vastuullisuus osaksi liike-

toimintaa ja sijoituspaatoksia
* Positiivinen vaikutus
yhteiskuntaan ja ymparistoon

D

Evlin asiakaskunnassa
vastuullisuus on erittdin tarkedssa
roolissa ja mielestamme yhtion
aktiivinen lahestymistapa
vastuullisuuteen on oikea
strateginen valinta
kilpailukykyisena pysymiseksi.

Ndemme vastuullisuudesta
muodostuvan jatkossa yha
voimakkaammin sijoittajien
paatoksentekoa ohjaava tekija ja
Evli on nykyisella
vastuullisuustydllaan tahan hyvin
asemoitunut.

i22,
g *

Digitalisaatio

* Uusien digitaalisten palveluiden
kehittamiseen panostaminen

* Jatkuva parannus
kulutehokkuudessa
digitalisaatioon kohdistuvien
investointien kautta

D

Evli saa arviomme mukaan
tehokkuushyo6tyja jo pitkdaan
jatkuneista panostuksistaan

digitaalisiin palveluihin.

Kulutehokkuus parantunut
merkittavasti viimeisen 5 vuoden
aikana ja pankkitoiminnasta
irtaantuminen on myos laskenut
operatiivista kulutasoa.

Kulutehokkuuden jatkuva
parantuminen on tuloskasvun
kulmakertoimen kannalta
edelleen tdarkedssa roolissa ja
Evlilld on hyvat edellytykset jatkaa
erittdin kannattavaa kasvuaan.
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Taloudelliset tavoitteet

Hallinnoitavan varallisuuden kaksinkertaistaminen
pitkalla aikavalilla hejjastelee yhtion
kasvutavoitteita. Koska tavoitteella ei ole eksaktia
takarajaa, heijastelee se enemmankin yhtion
merkittavida kasvuambitioita kuin eksaktia
tavoitetasoa. Arviomme mukaan 30 miljardin
tavoite voisi olla orgaanisesti realistinen
vuosikymmenen lopulla, mikéli uusmyynti jatkaa
vahvaa kehitystaan. Vastaavasti epdorgaanisilla
liikkeilla tahan olisi mahdollista yltaa
nopeamminkin. Huomautamme sijoittajille, etta
absoluuttista AUM:ia tarkeédmpéaa on hallinnoitavan
varallisuuden laatu. Suosittelemmekin sijoittajia
keskittymaan absoluuttisen AUM:n liséksi 1)
jatkuvien palkkioiden, 2) palkkioiden
kokonaismaaran ja 3) AUM:n jakauman
kehitykseen.

Kannattavuustavoite (liikevoittomarginaali 30 %)
on ndkemyksemme mukaan varsin vaatimaton
suhteessa Evlin historiallisen kannattavuustasoon,
joka on ollut vuosina 2018—2022 keskim&arin noin
35 % (pankkitoimintaa ei oikaistu historiallisista
luvuista). Arviommekin, ettd 30 %:n tavoite on
eraanlainen minimitaso, silla Evli on ylittanyt
tavoitteensa kirkkaasti vimeisen viiden vuoden
aikana ja pidemmalla aikavalilla yhtion pitaisi yltaa
selvasti tavoitetta parempaan. Emme yllattyisi
mikali yhtio lisdisi tavoitteeseen sanan "yli” tai
vaihtoehtoisesti nostaisi tavoitettaan lahivuosina.

Oman padoman tuoton tavoite (yli 25 % yli
suhdanteiden) on mielestémme varovainen
suhteessa verrokkiryhmaan (vertailu sivulla 25),
kun verrokkien oman padaoman tuotto on ollut

vuosina 2018-2022 keskimaarin noin 27 %. Evlin
tapauksessa vertailtavuutta suhteessa verrokkeihin
heikentaa sen poikkeuksellisen iso tase
pankkitoiminnasta irtaantumisen jaljilta. 25 %:n
tavoite on nykyiselld taserakenteella jarkeva, mutta
mikali tasetta kevennettaisi, olisi yhtiolla
edellytykset merkittavasti tatd korkeampaan
tasoon, mitd myds ennusteemme heijastelevat.

Jatkuvien tuottojen suhde operatiivisiin kuluihin
0li 130 % vuonna 2023 ja suhde on ollut viimeisen
viiden vuoden aikana hieman alle tdman tason.
Yhtion yli 130 %:n keskimaarainen tavoite
heijastelee yhtion filosofiaa ajaa toimintaa hyvin
maltillisella riskilld seka keskittya jatkuvia palkkioita
tuovaan liiketoimintaan.

Osingonjakotavoite (jakaa vuosittain
kilpailukykyisté osinkoa) on tavoitteena
informaatioarvoltaan hyvin heikko. Kdytdnnossa
tavoite tarkoittaa mielestamme sitd, etta Evli haluaa
olla hyva osingonmaksaja. Pankkiliiketoiminnasta
irtaantumisen myo6ta yhtion tase on selvasti
ylipddomitettu. Tata taustaa vasten ylimaaraisen
padoman kerryttdminen taseeseen ei ole
mielestdmme perusteltua ja odotammekin yhtion
jakavan lahivuosina kaytannossa koko tuloksensa
ulos osinkoina. Myds taseen keventédminen
lisdosingoilla on mielestdmme hyvin mahdollista,
silla tase on talla hetkelld tehottomassa kaytossa.
Huomautamme kuitenkin, etté Evli haluaa ajaa
liketoimintaansa hyvin matalalla riskilld ja osana
tata taseessa halutaan olevan liikkumavaraa sen
sijaan, etta jokainen lantti puristettaisiin taseesta
omistajille. Kasittelemme osinkoennusteita
tarkemmin sivulla 33.

@ Taloudelliset tavoitteet

Evlin taloudelliset tavoitteet:

Hallinnoitavien asiakasvarojen kasvu 30
miljardiin euroon pitkalla aikavalilla

Liikevoittomarginaali 30 %

Yli 25 % oman paaoman tuotto yli
suhdanteiden

Toistuvien tuottojen suhde operatiivisiin
kustannuksiin keskimaarin > 130 %

Jakaa vuosittain kilpailukykyista osinkoa

Inderesin ennusteet:

AUM 2027e: +24 miljardia euroa

Liikevoitto-% 2024—2027 keskiarvo: V42 %

Oman padoman tuotto 2024-2027
keskiarvo: V30 %

Tuottojen suhde operatiivisiin kuluihin
2024-2027 keskimaarin: “140 %

Osingonjakosuhde 2024-—2027e
keskimaarin: 110 %
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Varainhoitomarkkina kasvaa heikosta
talouskehityksesta huolimatta

Varainhoitomarkkina on Suomessa verrattain nuori
ja esimerkiksi ensimmaiset sijoitusrahastot
perustettiin vasta 1980-luvun lopulla. Viimeisen
kolmen vuosikymmenen aikana
varainhoitoliiketoiminta on kasvanut ripeasti
kansantalouden kasvun ja kansalaisten
vaurastumisen myo6td. Historiallisesti suomalaisten
kotitalouksien varallisuudesta valtaosa on ollut
sidottuna asuntoihin, ja asunto on edelleen
kotitalouksien ylivoimaisesti suurin varallisuuserg,
vaikka muut sijoitusmuodot ovatkin yleistyneet.
Paaomamarkkinoiden nuori ikd nakyy Suomessa
myds siten, ettd kotitalouksien asuntojen
ulkopuolisesta sijoitusvarallisuudesta huomattava
osa on edelleen pankkien kayttotileilla.

Suomen omaisuudenhoitomarkkinan koko ol
2022 lopussa arviomme mukaan noin 230
miljardia euroa hallinnoitavan varallisuuden
maadralla mitattuna (lahde: Finanssivalvonnan
tilastot). Kokonaismarkkinan liilkevaihdoksi
arvioimme puolestaan noin 1,7 mrd. euroa vuonna
2022. Vuodesta 2014 markkina on kasvanut
laskelmiemme mukaan noin 9 %:n keskimaaraista
vuosivauhtia (CAGR).

Valtaosa kokonaismarkkinan lilkkevaihdosta tulee
rahastoista veloitettavista palkkioista. Lisaksi
merkittdva maara varallisuutta on erilaisten
omaisuudenhoitosopimusten alaisuudessa (mm.
tdyden valtakirjan varainhoito), mutta ndiden
keskimaarainen palkkiotaso on selvasti rahastoja

matalampi. Emme ole esimerkiksi siséllyttaneet
laskelmiimme arvioita erilaisista kertapalkkioista
(mm. tuottosidonnaiset palkkiot ja merkinta-
/lunastuspalkkiot), jotka nostavat todellista lukua.

Huomautamme, ettd markkinan tarkan kokoluokan
laskeminen on naista lahtokohdista haastavaa, silla
se riippuu liséksi siitd, minkalaisia oletuksia
tehdaan tuotteiden keskimaaraisista
palkkiotasoista. N&in ollen laskelmaamme tulee
suhtautua ennen kaikkea suuntaa antavana.

Pitkan aikavalin ndkyma on hyva

Pitkalla aikavalilla Suomen
omaisuudenhoitomarkkina tulee saamaan
merkittévaa tukea rakenteellisesta muutoksesta,
kun suurten ikéluokkien keraama varallisuus alkaa
siirtyd seuraavalle sukupolvelle perintdjen kautta.
Tama varallisuuden &killinen kasvu tulee arviomme
mukaan vaistamatta johtamaan
varainhoitomarkkinan kasvuun, kun yha useampi
ihminen kiinnostuu sijoittamisesta ja toisaalta
muuttuu sijoituspalveluyritysten kannalta
kiinnostavaksi asiakkaaksi. Myos huolet
elakejarjestelman kestavyydesta tulevat luomaan
rakenteellista kiinnostusta pitkan aikavalin
sijoitustoiminnalle ja varallisuuden omatoimiselle
kerryttamiselle. Tama rakenteellinen muutos
tapahtuu kuitenkin vasta tulevien vuosikymmenten
aikana, eika néin ollen vaikuta alan lyhyen
aikavalin nakymiin. Pitkalla aikavalillda uskomme,
ettd varainhoitomarkkinalla on Suomessa hyvat
edellytykset jatkaa noin 5 %:n vuosikasvua, joten
kyseessa on edelleen selked kasvuala.

/
/

Kotimaisen varainhoitomarkkinan
kehitys (MEUR)
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2014 2015 2016 2017 2018 20192020 20212022

Lé&hde: Inderes

Esimerkkeja suomalaisista varainhoitajista

Aktia ALEXANDRIA

@MANDATUM CapMan
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Kotimaisen varainhoitomarkkinan kehitys (MEUR)
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2014

2015 2016 2017

M Perinteiset rahastot

m Erikoissijoitusrahastot

2018

2019 2020

Omaisuudenhoito
m Vaihtoehtorahastot

Kotitalouksien rahoitusvarat (mrd. euroa)

2016

2021

2017 2018

m Talletukset

2019

2020 2021

m Noteeratut osakkeet

Muut osakkeet ja osuudet m Vakuutussaatavat

W Rahasto-osuudet

Léhde: Inderes / Finanssivalvonta / Suomen Sijoitustutkimus / Finanssiala

2022

wnnnlil

2022

Varainhoitomarkkinan ajurit

Vaurastuminen

Perinnot

Vaurastuminen mm.

yrityskaupoilla

Halu varautua

'

Huoli eldke-
jarjestelmasta

Tietoisuus
sijoittamisesta kasvaa

'

Tarve
ammattimaiselle
varainhoidolle

Padaomamarkkinan
monimutkaistuminen

Yha useammalla
paasyy
ammattimaiseen
varainhoitoon

Varainhoitomarkkinalla vahvat rakenteelliset kasvutrendit
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Sijoituspalveluyritysten liikevaihto ja kannattavuus Suomessa

Suomen sijoitusrahastopddaomien kehitys (MEUR)

180 000 900 45%
160 000 800 40%
140 000 700 35%
120 000 600 30%
[a 4 o,
100 000 a 500 25%
S 400 20%
80 000
300 15%
60 000
200 10%
40 000 100 59
20 000 0 0%
0 SR I I NP U C RN R T R B R C R ST DI 2
(WY o v 4%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 I S S A S S S S S S S I S
m Osakerahastot m Yhdistelmarahastot  Pitka korko m Lyhyt korko ® Vaihtoehtoiset mmmm Palkkiotuotot — mmmmm Liikkevoitto e Liikevoitto-%
Kotimaisten vaihtoehtorahastojen ja erikoissijoitus- Kotimaisten sijoitusrahastojen nettomerkinnat (MEUR)
rahastojen padomat (mrd. euroa)
5000 15000
50 4000
” 3000 10000
40
2000 5000

I - 1000 ‘ k h '|
2(5) - - - 0 ||||||||||| |||||||||||||| ||||I | v ul ||||||||||,|_|I |."|||||||| |III.||._I| 'Ill'l""llr-l'lrr il /] d ). 40
20 1000
15 - -2000 -5000
0 J I 3000 10000
-4000
15000

5
0 -5000
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 LDOWONNOIPODOSSNOOTOLUOLORNNONDODO TSI NM
o0 QoQOo0ooSSgSsESs Tl aq
Sy OmSom=oo O m*mggmmggmgmu\,*—mm‘—
m Kiinteistdérahastot ~ m Rahastojen rahastot " Muut rahastot ©° e ©o ©
m Private equity m Hedge-rahastot mmmm Nettomerkinnat (vasen akseli) Nettomerkinnéat rullaava 12kk (oikea akseli)
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Vastuullisuus (ESG)

Vastuullisuudesta on tullut keskeinen osa
sijoitusprosessia, kun sijoittajat haluavat yha
voimakkaammin vaikuttaa paaomillaan.

Vastuullisuudesta on jo muodostunut keskeinen
sijoituspaatoksia ohjaava teema seka merkittava

standardi koko toimialalle.

Korkojen renessanssi

Lahes vuosikymmenen kestaneen matalien
korkojen ajan jalkeen korot ovat nousseet
voimakkaasti ja taman myota tehneet paluun
relevantiksi omaisuusluokaksi.

Digitalisaatio

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

Regulaation lisadntyminen

Regulaation lisaantyminen kasvattaa
toimijoiden hallinnollista taakkaa ja
hankaloittaa etenkin pienten toimijoiden
asemaa. Pahimmin regulaatio iskee pienten
toimijoiden liséksi pankkeihin.

Sijoittajien muuttuvat tarpeet

Listaamattomista
omaisuusluokista
tullut osa modernia
sijoitussalkkua

Sijoittajat vaativat yha
yksildllisempéaa
varainhoitoa

Korkotuotteet
nousseet jélleen
relevantiksi
omaisuusluokaksi

Varainhoitajien
vaatimustaso kasvaa
vaihtoehtoisten roolin

kasvaessa
sijoitussalkuissa

Vastuullisuudesta
tullut
sijoituspaatoksia
ohjaava teema

Regulaatio,
digitalisaatio ja ESG
nostavat alalle tulon

kynnysta

Sijoittajien kasvava vaatimustaso

Passiivisten
sijoitustuotteiden
kysynta jatkaa
kasvuaan niiden
erinomaisen
kulu/tuotto-suhteen
ansiosta

Perinteinen
varainhoito tulee
kohtaamaan yha
voimakkaampaa

hintapainetta

Varainhoitajien pitaa
pystya luomaan aitoa
lisdarvoa
asiakkailleen

21



Varainhoitomarkkina 5/8 — toimialan trendit

Globaali AUMin jakauma (biljoonaa USD)

100 %

Vaihtoehtoisten voittokulku 90 % 3% @ 6% 12$ @ 18$
80 %
O
Aktiivisten rahastojen osuus hoidettavasta varallisuudesta 70 o/°
laskenut erityisesti passiivisten ja listaamattomien tuotteiden 60 % 24 39% 44%
suosion kasvun myots 50 % 25%
40 %
30%
24%
20% 15$
9 4%
Passiiviset tuotteet eivat isossa kuvassa merkittava tulonlahde 10 j’ gé 3% n$ 16%
sijoituspalveluyhtidille matalan palkkiotason johdosta, vaikka niiden 0%
2003 2008 2017 2018 2023E

osuus kokonaisvaroista onkin huomattava

m Muut mPassiivirahastot m Aktiivirahastot m Vaihtoehtoiset @® CAGR

Aktiivisten sijoitusrahastojen Vaihtoehtoisten palkkiotasot Globaali liikevaihdon jakauma (mrd. USD)
keskimaaraiset palkkiotasot huomattavasti perinteisia
laskeneet selvasti rahastoja paremmat 100 %

¢

\v
Vaihtoehtoisten osuus globaaleista kokonais-

palkkiotuotoista noussut jo lahes puoleen

As

2003 2008 2017 2018 2023E

B Muut ®Passiivirahastot m Aktiivirahastot ® Vaihtoehtoiset @ CAGR

Ldhde: BCG Global Asset Management 2019
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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

Léhde: Inderes / Tela

toimialan trendit

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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Varainhoitomarkkina 7/8 — kilpailukentta

Suomen varainhoitomarkkinan rakenne asiakaskoon ja tuotekohtaisen asemoitumisen perusteella (Inderesin arvio)

Yksityissijoittajat Instituutioasiakkaat
Vaihtoehtoiset 4
tuotteet
CapMan
@
TITANIUM eld
TAALERI
G MANDATUM
Nordea
ALEXANDRIA @ EVL]
Aktia
Perinteiset
tuotteet v

Lédhde: Inderes
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Varainhoitomarkkina 8/8 — toimialalla odotettavissa konsolidaatiota

Varainhoitomarkkinan kilpailukentta

Nordea (D J PANKK

Pankit ALANDSBANKEN S|E|B Aktia

®manpatuM  (EVLI| CapMan
Keskisuuret ®
sijoituspalvelu LAHITAPIOLA TAALERI
-yhtiot &

TITANIUM €252 ALEXANDRIA

= 03
ICECAPITAL  FINLANDIA
Pienet _ _
FOURTON S FONDITA

sijoituspalveluyhtiot

iy
2Ty SIFTER
S

Léhde: Inderes

Konsolidaatioajurit

Trendit
Digitalisaatio Regulaatio

Vaihtoehtoiset
omaisuusluokat

Korkotuottojen paluu

Vastuullisuus (ESG)

Myyntisynergiat Kustannussynergiat
Tuote- ja
palvelutarjonnan IT-kulut

laajentaminen

. . Hallintokulut
Kasvava jakeluvoima

Hallinnoitavien
padomien kasvu

Henkilostokulut

Konsolidaatiolle on olemassa
selvat ajurit ja konsolidaatiokehitys tulee
ndkemyksemme mukaan jatkumaan
aktiivisena

Toteutuneita jarjestelyja

ADVIUM

ed -

ICECAPITAL

A jam advisors

DC

DASOS CAPITAL

SRS JAlﬁ“edBerg

T[TAﬁ?i”UM INVESTIUM

TAALERI GARANTIA
Aktia TAALERI

VARAINHOITO

ELITE

EV LI = ALFRED BERG
KELONIA

Ab Kelonia Oy
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Evli suhteessa kotimaisiin verrokkeihin 1/2

Liiketoiminnan tuottojen kehitys indeksoituna

300
250
200
o
=}
L 150
S
~
100
50
0
Alexandria CapMan eQ Evli Taaleri  Titanium  United
Bankers
m 2017 m2018 m2019 2020 m2021 m2022
Liikevaihto/AUM-% 2022
22 %
1,9 %
1,7 %
1,0 % 11%
0,6 % 0,6 %
Alexandria CapMan eQ Evli Taaleri Titanium United
Bankers

Léhde: Inderes / yhtibiden raportit
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/

Alexandria
Taaleri e Titanium
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eQ Evli

United Bankers

e CapMan

Osinko per osake kehitys indeksoituna

Titanium  United
Bankers

Alexandria CapMan eQ Evli Taaleri

m2020 m2021 m2022
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Evli suhteessa kotimaisiin verrokkeihin 2/2

Henkil6stokulut suhteessa liikevaihtoon (konserni) Liikevaihto per tyontekija (TEUR)
70% 900
60% 800
700
50%
600
[
40% 500
30% 400
20% 300
10% 200
0% 100
Alexandria CapMan eQ Evli Taaleri Titanium United 0
Bankers Alexandria CapMan eQ Evli Taaleri Titanium United
Bankers
®2018 m2019 m2020 m2021 m2022 m2019 m2020 m2021 m2022
Hallintokulut, muut kulut ja poistot suhteessa liikevaihtoon Henkilostékulut per tydntekija (TEUR)
(konserni) 300
40%
35% 250
30% 200
25%
20% 150
15% 100
10%
5% 50
0% °
Alexandria - CapMan eqQ Evi Taaleri Titanium BUmted Alexandria CapMan eQ Evli Taaleri Titanium United
ankers
Bankers
m2018 m2019 m2020 m2021 m2022 22019 m2020 m2021 m2022

Inderesin huomiot:
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Evlin liiketoimintamallin riskiprofiili

Arvio Evlin liiketoiminnan Listattujen verrokkien
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Lahde: Inderes

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

Yhtion kulutehokkuus on parantunut selvasti ja
strategisesti tarkeat lapimurrot vaihtoehtoisissa
omaisuusluokissa sekd KV-myynnissa on tehty.

Perinteisen varainhoidon isosta roolista johtuen Evlin
liikevaihdon ja tuloksen herkkyys markkinalle on
keskeisia verrokkeja suurempi.

Tulovirta on hyvin hajautunut tuote- ja asiakastasolla.
Liséksi kertatuottojen osuus on maltillinen.

Yhtion hinnoitteluvoima ei ole erityisen hyva johtuen
perinteisen varainhoidon isosta roolista. Yhtion
hintataso on kuitenkin erittain kilpailukykyinen.

Kustannukset skaalautuvat toimialalle tyypillisesti
molempiin suuntiin erittdin hyvin. Evlilla
bonusvaraukset ovat pienet, mika voimistaa efektia.

Investointitarve rajallinen ja kohdistuu I&8hinna IT-
jarjestelmiin seka IFRS 16 -vuokravastuisiin.

Yhtion liiketoiminta sitoo vain rajallisesti pddomaa,
mutta taseen lopullinen muoto on kysymysmerkki.
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Sijoitusprofiili

1. Varainhoidon vahvat kasvuniakymit

2 Kannattavuudessa edelleen
¢ skaalautumispotentiaalia

3 Selvasti ylikapitalisoitunut tase
‘ mahdollistaa vuolaan osinkovirran

Evli on verrokkeja herkempi
markkinatilanteelle

5 Vahva tase mahdollistaa myos
‘ yritysjarjestelyt

Lahde: Inderes

Potentiaali I I I

* Kasvu nykyisissa tuotteissa
* Kansainvalinen myynti

* Paaomarahastoliiketoiminnan kokoluokan kasvu seka
tuottopalkkiot

* Varainhoidon skaalautumisen jatkuminen
* P&doman vapautuminen

e Yritysjarjestelyt

Riskit A

* Markkinariskit

* Perinteisen varainhoidon jatkuva hintapaine
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Taloudellinen tilanne 1/2

Tase on kokenut ison muodonmuutoksen

Evlin tase koki merkittdvan muodonmuutoksen,
kun yhtio luopui pankkiliiketoiminnastaan Fellow
Financen kanssa toteutetun fuusion yhteydessa
2022. Tase supistui noin 760 MEUR:sta noin 350
MEUR:oon. Jéarjestelyn jalkeenkin tase on yha
merkittavasti suurempi kuin monilla yhtion
verrokeilla johtuen etenkin vélitykseen seka
strukturoitujen tuotteiden lilkkkeeseenlaskuun
liittyvista erista.

Taseen varat

Taseen varoista (345 MEUR) 2023 lopussa
suurimman eran muodosti kateinen 126 MEUR.
Yhtion tdaman hetkinen kateispaino on siten
poikkeuksellisen korkea, ja tavanomaisen
liiketoiminnan vaatima kateispuskuri on selvasti
tatd matalampi — arviomme mukaan noin 50
MEUR.

Taseen toiseksi suurimman erdn muodostivat
muut varat (noin 74 MEUR), ja kasityksemme
mukaan tama liittyy pitkalti yhtion valitystoimintaan
(avoimet kaupat). Taso heiluu kvartaalien valilla
huomattavasti, mutta normaalitilanteessa sen tulisi
kasityksemme mukaan olla noin 100 MEUR:n
luokkaa. Eran tulisi myos liikkkua pitkalla aikavalilla
kdsi kadessa vastaavat puolelta |0ytyvan Muut
velat -erdn kanssa (2023: 62 MEUR).

Kolmanneksi suurin eréa oli aineettomat
hyoddykkeet (49 MEUR) mitka koostuvat paaosin
EAB-fuusiossa syntyneessa liilkearvossa. Taseen
varoista neljanneksi suurin erd oli osakkeet ja
osuudet, jonka osuus oli 43 MEUR sisaltaen
sijoituksia yhtién omiin tuotteisiin.
Kayttoomaisuushyddykkeita (IFRS16) yhtiolla oli 11
MEUR ja muut aineellista omaisuutta vain noin 1

EUR.

Muista pienemmista erista yhtion myontamat
asiakaslainat olivat noin 19 MEUR. Arviomme
mukaan yhtio tulee jatkamaan t&ata toimintaa
pienissa maarin myos jatkossa, mutta maara tulee
olemaan arviolta vain puolet nykyisesta.
Lainakanta on laadultaan matalariskista (tdydet
vakuudet lainaa vastaan), ja sen tarkoitus on
palvella suhteellisen pientd, mutta yhtidlle tarkeaa
asiakasjoukkoa. Mielestamme on kuitenkin
loogista, ettd lainakanta supistuu témanhetkisesta,
silld se ei ole yhtion ydinliiketoimintaa emmeka
pida lainakannan yllapitoa osakkeenomistajien
varojen optimaalisena kayttona pitkalla aikavalilla.

Velat ja oma padaoma

Velkapuolella yhti6lla oli 2023 lopussa 107 MEUR
strukturoitujen tuotteiden lilkkkeeseenlaskuun
liittyvaa velkaa. Kyseinen era tulee sijoittajan
mieltdad osana yhtion kayttopadomaa. Muut velat -
erd oli 62 MEUR (valitystoimintaan liitdnnaista).
Muita liiketoiminnan py®&rittdmiseen liittyvia velkoja
yhtiolla oli yhteensa noin 30 MEUR.

Omaa padomaa Evlilla oli Q3’23 lopussa 131
MEUR, josta 3,4 MEUR oli maaraysvallattomien
omistajien osuutta.

Kokonaisuutena yhtion tase oli 2023 lopussa noin
345 MEUR. Arviomme mukaan tase tulee tasta
kuitenkin supistumaan selvasti, ja laskelmiemme
mukaan yhtion normaali tase olisi selvasti alle 300
MEUR. Odotammekin taseen supistuvan asteittain
tulevina vuosina, mutta jaavan selvasti
verrokkiyhtiditd suuremmaksi johtuen
liketoiminnan rakenteellisista eroista seka hyvin
konservatiivisesti riskienhallinnasta.

Taseen avainlukujen kehitys
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Osingonmaksupotentiaali

Evlilld oli 2023 lopussa ydinpddomaa noin 43
MEUR ja kasityksemme mukaan yhtion
minimivaatimus omille pagomilleen on noin 17
MEUR. Nykymuotoinen tase on siten selvasti
ylipddomitettu myds vakavaraisuuden
nakokulmasta. Huomautamme, ettd tekemalla
muutoksia taseen rakenteeseen, voisi
vakavaraisuuspdaaomaa vapauttaa jonkin verran
nykyistd enemmankin. N&in ollen emme néae
vakavaraisuuden asettavan esteitd taseen
reippaammallekaan purkamiselle. Kdymme
osinkoennusteita tarkemmin |api ennusteosiossa.

Vahemmistéosuudet ja osakkuusyhtiot

Evlilla on useita merkittavia vahemmistoja ja myos
vahemmistdille kuuluva tulososuus on
tuloslaskelmassa merkityksellinen. Sijoittajien
kannalta keskeiset vahemmistot ovat
nakemyksemme mukaan Evli Corporate Finance
(Evli omistaa ~55 %), Evli Alexander Incentives (65
%) ja Terra Nova Capital (55% / tarjoaa
kohdeyhtidanalyysia Emerging Frontier -
osakerahastolle, joka teki 2021 merkittavat
tuottopalkkiot). Lisdksi yhtiolla on
vaihtoehtorahastoissa merkittavia vahemmistoja
(mm. Infra, PE, Kiinteistd, Growth), mutta ndiden
suurin vaikutus nakyy rahastojen voitonjakojen
yhteydessa. Viimeisen kolmen vuoden aikana
vahemmistdjen tulososuus on vaihdellut 3,6-6,7
MEUR:n valilla (17-10 % tuloksesta verojen jalkeen).
Arviomme mukaan normaali taso vahemmistdjen
tulososuudelle on noin 10 % nykyiselld rakenteella.
Suhtaudumme vahemmistoomistuksiin

kaksijakoisesti. Ymmarramme, etta
vahemmistorakenteet helpottavat osaajien
rekrytointia ja sitouttamista, mutta samalla ne
tuovat mukanaan selkeitd haasteita. Erilaiset
vahemmistorakenteet voivat johtaa poikkeaviin
intresseihin talon sisélla (toinen haluaa optimoida
oman pienen yksikkonsa tulosta) ja samalla ne
voivat aiheuttaa ongelmia palkitsemisessa, kun
vain osa henkildstostd padasee mukaan
houkuttelevaan vahemmistdomistajuusporukkaan.
Osakkeenomistajien ndkokulmasta tama lopulta
myds laimentaa osakekohtaista tulosta.
Nékemyksemme mukaan Evlin tulisikin jatkossa
pyrkid parhaansa mukaan siitamaan palkitsemista
konsernitasolle.

Osakkuusyhtict (2023: 5,2 MEUR) kasittaa Evlin
hieman alle 50 %:n omistuksen
kiinteistosijoitusyhtio Northern Horizon Capitalissa.
Nakemyksemme mukaan kirja-arvo ei kuvasta
liketoiminnan kaypaa arvoa, ja sen todellinen arvo
olisi todennakoisesti selvasti tatd suurempi. Vaikka
NHC onkin kamppaillut jatkuvien
kannattavuusongelmien kanssa, olisi sen yli
miljardin euron AUM:n arvo varovaisillakin
ennusteilla selvasti tasearvoa suurempi. Evlin
aanivalta yhtiossa on kuitenkin alle 50 % ja
nakyvyys yhtion toimintaan on heikko. Siten emme
anna todenné&kadiselle vaarinhinnoittelulle
painoarvoa analyysissamme. NHC:n osalta on
myds hyva huomata, etta Evlin oman
paaomarahastoliiketoiminnan yldsajon jalkeen
NHC on muuttunut enemman finanssisijoitukseksi,
kun se aiemmin oli térked strateginen sijoitus.

Taseen loppusumman arvioitu kehitys
(MEUR)

2022 {2023 : 2024e 2025e 2026e

‘e
‘e
.

2023

Muun muassa konsernin
asiakkailleen myontama
lainakanta on supistunut selvasti,
mutta kokonaisuutena tase on
supistunut odotuksiamme
hitaammin. Osin tata selittaa EAB-
fuusio, joka toi taseeseen
E merkittavasti lilkkearvoa.
®
2021

2021 tase esitetty carve-
out-perusteisesti, kun Evli
luopui pankkitoiminnasta,
minka vuoksi taseen
loppusumma laski

selvasti.
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Ennusteet 1/3

Ennusteiden taustaoletukset

Evli on muiden sijoituspalveluyhtididen tapaan
riippuvainen padaomamarkkinoiden yleisesta
kehityksesta. Evlin oma palkkioiden jakauma
painottuu keskimaaraista verrokkia enemman
perinteiseen varainhoitoon ja ndin ollen yhtion
markkinaherkkyys on keskimaaraista listattua
verrokkia suurempi.

Paaomamarkkinan kehittyessa hyvin sijoittajien
riskinottohalukkuus ja yleinen kiinnostus
sijoittamista kohtaan kasvavat. Naiden
seurauksena hallinnoitava varallisuus kasvaa
uusmyynnin seka positiivisten arvonmuutosten
kautta ja sen jakauma painottuu enemman
parempituottoisiin tuotteisiin
(osakkeet/vaihtoehtoiset). Samalla myos
transaktioaktiviteetti on korkealla. Yhtalo toimii
myds toiseen suuntaan; heikossa
markkinatilanteessa hallinnoitava varallisuus
laskee ja sen jakauma heikkenee, uusmyynti
vaikeutuu ja transaktioaktiviteetti laskee.

Ennusteemme nojaavat oletukseen siitd, etta
lyhyella aikavalilla markkinatilanne pysyy
haastavana, mutta emme kuitenkaan ennusta
laskua nykytasolta. Vastaavasti keskipitkalla
aikavalilla odotamme markkinan tuottavan
historiallisen keskiarvon mukaisesti (sama oletus
kaikilla sektorin yhtiilld). Korkotason emme odota
nousevan enaa oleellisesti nykyisista
markkinaodotuksista.

On selvaa, etta mikali markkinatilanteen kehitys
poikkeaisi oleellisesti odotuksistamme, olisi talla
selked vaikutus myos kasvu- ja

tulosennusteisiimme.
Ennusteet yhteenveto

Odotamme EVlilta reipasta tuloskasvua tulevilta
vuosilta (2023-2027e EPS CAGR +12 %).
Tuloskasvun moottorina toimii luonnollisesti
Varainhoito, jossa liilkevaihto kasvaa hyvéan
uusmyynnin sekda mychemmassa vaiheessa
tuottopalkkioiden kasvun kautta. Kulutehokkuus
paranee edelleen, mutta emme odota télla saralla
isompia hyppyja. Nakemyksemme mukaan Evlilla
olisi Varainhoidossa aineksia tdta parempaan
suorittamiseen, silld nykyinen markkinatilanne
tarjoaa yhtidlle vahvaa my®étatuulta. Etenkin
kansainvdlisessa myynnissa Evli alisuorittaa talla
hetkelld selvasti, ja mikali tama lahtisi jalleen
kunnolla toimimaan, olisi
uusmyyntiennusteissamme nousuvaraa.
Tuottopalkkioiden osalta ennusteemme ovat myods
suhteellisen konservatiiviset, silld yhtion
tuottopalkkiopotentiaali on noussut selvasti
viimeisen 5v aikana johtuen pdadomarahastojen
ylosajosta (lahes kaikissa paaomarahastoissa on
tuottopalkkiokomponentti).

Uskomme my®ds, etta ylimaarainen myynti valuisi
viivan alle erittdin tehokkaasti, silld mielestamme
Evlillda on hyvasta kannattavuustasosta huolimatta
edelleen selvaa parannuspotentiaalia
kulutehokkuudessa. Kokonaisuutena ndgemme
tuloskasvun riskitason suhteellisen maltilliseksi ja
ainoa merkittava riskitekija on markkinatilanne,
jonka vaikutukset toki tasoittuvat useamman
pidemmalla aikavalilla.

Varainhoidon tulosennusteet (MEUR)
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2024: Erinomaiset lahtokohdat tuloskasvulle

Evli lahtee vuoteen 2024 erinomaisista
lahtokohdista. Yhtion hallinnoitava varallisuus on
kaikkien aikojen korkeimmalla tasolla ja myos
AUM:n jakauma on erinomainen (osakerahastot ja
padaomarahastot kautta aikojen korkeimmilla
tasoilla). Lisaksi yhtion tuotetarjonta sopii
nykyiseen markkinaan erittdin hyvin (ns.
"generalistin markkina”). 2023 kertatuotot ovat
kautta linjan my&s vaisulla tasolla ja ndissa on
vaikea ndhda oleellista vastatuulta enaa 2024.

Evli antoi yllattéen varsin tarkan ohjeistuksen
vuodelle 2024. Yhtio odottaa liiketuloksen olevan
2023 vastaavalla tasolla tai ylittdvan sen.
Ohjeistuksen alalaita onkin mielestémme hyvin
pessimistinen suhteessa 2024 lahtokohtiin.
Néakemyksemme mukaan ohjeistuksen alalaita
heijastelee skenaariota, jossa markkina pettaa
pahasti alta. Evli on historiallisesti ollut hyvin
konservatiivinen ohjeistaja emmeka nae nykyisen
ohjeistuksen poikkeavan tasta linjasta. Nykyisilla
ennusteillamme odotammekin yhtion korjaavan
ohjeistusta ylospain vuoden edetessa, kun
nakyvyys tuloskehitykseen paranee.

Odotamme markkinatilanteen jatkuvan haastavana
ainakin ensimmaisen vuosipuoliskon, mika
heijastuu etenkin vaihtoehtoisten tuotteiden
myyntiin. Odotamme yhtion uusmyynnin jatkuvan
kuitenkin hyvalla tasolla perinteisen varainhoidon
vetamana, ja odotamme koko vuodelta vahvaa
noin 700 MEUR:n nettomyyntid. Hallinnoitavan
varallisuuden ennustamme kasvavan 8 %:lla 19,4
miljardiin ja Varainhoidon jatkuvien palkkioiden
niin ikdan 8 % edellisvuodesta. Tuottopalkkiot
elpyvat ennusteissamme hieman heikolta
vertailutasolta, mutta jaavat edelleen

vaatimattomiksi. EAI jatkaa tervettd tuloskasvuaan,
mutta transaktiopalkkiot (vélitys ja
investointipankki) ovat ennusteissamme
varovaisella tasolla. 2024 odotamme konsernin
omalta taseelta vield vahvoja sijoitustuottoja, kun
korkotaso on korkea ja tase poikkeuksellisen iso.
Taso kuitenkin laskee 2023 hurjalta tasolta ja tama
luo lievaa vastatuulta tuloskehitykseen.

Kokonaisuutena odotamme Evliltd 2024 117
MEUR:n palkkioita ja 47 MEUR:n liikevoittoa
(likevoitto kasvaa +14 %). Vahemmistojen
tulososuus kasvaa etenkin investointipankin
elpymisen johdosta ja osakekohtainen tulos on
ennusteissamme 1,24 euroa.

2025-2027: Varainhoito jatkaa kasvuaan

Odotamme Evlin uusmyynnin jatkavan vahvaa
vetoaan ja hallinnoitava varallisuus nousee 2027
loppuun mennessa reiluun 23 miljardiin euroon.
Keskimaarainen liilkevaihdon kasvu on noin 7 %.
Varainhoidon kasvu on noin 8 %, mutta
konsernitasolla pienta vastatuulta tulee laskevista
oman taseen sijoitustuotoista, joiden odotamme
kdrsivan korkotason laskusta seka taseen
supistumisesta.

Varainhoidossa kasvua ajaa tuttuun tyyliin
onnistunut uusmyynti seka tuottopalkkiot, kun
ensimmaiset merkittdvammat vaihtoehtorahastot
alkavat siirtya voitonjakoon (2025 alkaen).

Kulutehokkuus sdilyy vahvana ja odotamme
kannattavuuden parantuvan asteittain. Isompia
hyppyja kannattavuudessa emme kuitenkaan
nykyisella kasvuvauhdilla odota ja selkeampi
parannus vaatisi taakseen lilkkevaihdon ripedmpéaa
kasvua. Kokonaisuutena odotamme tuloksen
kasvavan noin 10 %:lla per vuosi.

AUM-ennusteet (mrd. euroa)
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Pitkan aikavalin ennusteet

Nakemyksemme mukaan Evlilld on erinomaiset
edellytykset jatkaa voimakasta kasvuaan pitkalla
aikavalilla. Yhtion asema kotimaisessa
varainhoitomarkkinassa on erittdin vahva ja lisaksi
yhtid on historiassa todistanut kyvykkyytensa
myyda tuotteitaan myos Suomen ulkopuolella.
Uskomme yhtion hyotyvéan laajasta
tuotetarjonnastaan myds pitkalla aikavalilla, silla
nollakorkoaikaan tuskin on enda paluuta. Kunhan
yhtion sijoitustoiminnan performanssi sailyy hyvalla
tasolla, tulee yhti6 jatkamaan vahvaa kasvuaan
sille tarkeimmaéssa Varainhoidossa.

Voitonjako tulee olemaan vuolasta

Evlin tase on talla hetkella poikkeuksellisen vahva
ja 2023 lopussa CET1-% oli 258 %, kun minimitaso
on 100 %. Laskelmiemme mukaan yhtiolla on talla
hetkelld ylimaaraista padomaa vakavaraisuuden
nakokulmasta noin 25 MEUR. Yhtio ei kuitenkaan
talla hetkelld optimoi tasettaan vakavaraisuuden
nakokulmasta ja vakavaraisuus olisi vield jonkin
verran nykyistd vahvempi, mikali yhtio alkaisi
optimoida taseensa riskipainotettuja eria.

Arviomme mukaan yhtiolla olisi todellisuudessa
ylimaaraista padomaa noin 35-40 MEUR, kun
tasetta optimoitaisiin nykyistd enemman.

Evli on itse todennut, etta sen nykyinen tase on
ylivahva ja mikéli se ei I6yda rahoille jarkevia
kayttokohteita, tullaan tasetta asteittain purkamaan
ylimaaraiselld voitonjaolla. Kdytannossa varojen
kaytto tarkoittaisi yrityskauppoja, silléa orgaaninen
kasvu ei Evlin tapauksessa vaadi paaomia.

Kasityksemme mukaan Evli tutkii aktiivisesti
yritysjarjestelymahdollisuuksia ja silla olisi haluja
kasvaa yrityskaupoilla. Kasityksemme mukaan
markkinalla on talla hetkelld selvasti parin vuoden
takaista vahvempaa kiinnostusta yritysjarjestelyja
kohtaan ja on taysin luonnollista, etta Evli on isona
toimijana mukana naissa keskusteluissa.

Huomautamme kuitenkin, ettd nykyinen
omistusrakenne ja kaksi osakesarjaa laskevat
selvasti todennakdisyytta sille, etta Evli olisi
mukana suuremmissa toimialajarjestelyissa.
Todennakdiset jarjestelyt ovatkin pienempia, Evlia
tdydentavia ostoja.

Evlin riskienhallinta on my®&s ollut historiassa melko
konservatiivista, ja johto on ilmaissut pyrkivansa
yllapitamaan reilua pddomapuskuria myos
jatkossa. Taman myota emme pida realistisena,
ettd Evli pumppasi tulevina vuosina taseensa
kuivaksi lisdosingoilla. Ennustamme yhtion jakavan
vuosien 2024-2026 aikana (seuraava
osingonmaksu vasta ensi vuoden puolella)
lisdosinkoja yhteensa noin 25 MEUR (noin 1,0e
osake).

Myos perusosinkojen osalta osinkovirta tulee
pysymaan vuolaana ja odotamme Evlin I&hivuosien
voitonjakosuhteen olevan lahellda 100 %. Nain ollen
seuraavan kolmen vuoden osinkovirta tuleekin
olemaan hyvin runsas, kun odotamme yhteensa
130 MEUR:n (noin 4,8e/osake) osinkoja tilikausilta
2024-2027. Huomautamme, etta yhtion
perusosinko on luonnollisesti taysin riippuvainen
tuloksesta, joka on puolestaan riippuvainen
padomamarkkinan kehityksesta.

2022

EPS ja osinko

2023 2024e

m EPS (oikaistu)

2025e  2026e

m Osinko / osake

2027e
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Ennusteiden yhteenveto

MEUR

Liikevaihto

Liikevaihdon kasvu-%
Varainhoito
Neuvonanto ja yrtysasiakkaat
Konsemitoiminnot

Liikevoitto
Varainhoito
Neuvonanto ja yrtysasiakkaat
Konsemitoiminnot

Osakkuusyhtiot

Vahemmisto

Nettotulos

EPS (EUR)

Osinko (EUR)

AUM netto (mrd)
Rahastot ja omaisuudenhoito
Perinteiset rahastot

Osake

Korko

Yhdistelmd
Muu omaisuudenhoito
Pa&domarahastot
Muut padomat

2020
79,7
51%
67,0
9,7
2,8
29,1
27,7
1,8
-0,1
0,4
-1,9
21,3
0,89
0,73

2020
141
1,3
8,7
2,4
6,0
0,2
2,6

1,1
1,7

2021

115,6
44,9 %

91,4
201
3,8
53,0
44,8
7.3
0,8
0,5
-6,7
36,1
1,50
1,06

2021
17.4
13,6
10,5
3,4
7,0
0,1
31
1,5
23

2022
96,1

-16,8 %

75,4
16,4
4,0
30,6
28,1
4,2
-1,0
0,3
-4,3
20,8
0,85
1,15

2022
16,0
1,5
8,6
2,8
5,6
0,2
29
2,4
21

2023

108,7
13,1%
83,5
15,8
8,7
40,2
32,8
2,7
4,5
0,0
-3,3
28,7
1,09
1,41

2023
18,0
12,9

9,9
3,5
6,3
0,2
3,0
27
2,4

2024e

17,2
7.8 %
93,7
17,5
6,0
46,6
39,8
3,9
33
0,0
-4,0
33,1
1,24
1,68

2024e
19,4
14,0
10,9
3,8
6,9
0,2
3.1
29
2,5

2025e

128,7
9,8 %
103,1
20,5
5,0
544
46,9
5,9
2,0
0,0
-4,3
38,9
1,45
1,73

2025e
20,4
14,7
1,5
4,0
7,3
0,2
3,2
3,2
2,5

2026e

133,7
3,9%
109,2
22,0
4,0
57,1
50,5
6,3
0,7
0,0
-4,5
40,9
1,51
1,54

2026e
21,5
15,4
12,1
4,2
7,7
0,2
3,3
3,5
2,6

2027
143,6
7.4 %
116,0
24,6
3,0
617
54,7
7.9
-0,5
0,0
-4,9
44,2
1,62
1,45

2027e
23,3
17,1
13,7
4,4
8.1
1,2
3,4
3,5
2,7
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Yhteenveto arvonmaarityksesta

Evlille 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 Evlin kdypéaa arvoa haarukoitaessa.
Verrokkiryhm&an perustuvan arvostuksen liséksi
olemme tarkastelleet Evlin arvostusta
hyvéaksyttavien arvostuskertoimien,
kassavirtamallin seka hallinnoitavien pagomien
arvon kautta.

Eri arvonmaéaritysmenetelméamme antavat hyvin
samankaltaisia tuloksia. Lyhyellad aikavalilla osake
vaikuttaa oikein hinnoitellulta, mutta pidemmalla
aikavalilla tuotto-odotus alkaa nayttaa hyvinkin
houkuttelevalta vahvan tuloskasvun sekéa korkean
osingon johdosta. Tata potentiaalia heijastelee
esimerkiksi DCF-mallimme (23e). Toisaalta tdman
hetken kertoimilla yhti6té hinnoitellaan preemiolla
suhteessa verrokkeihin ja myos absoluuttiset
kertoimet ovat hintavat. Olemme kasitelleet eri

arvostusmenetelmia tarkemmin seuraavilla sivuilla.

Sijoittajien tuotto-odotus lyhyella aikavalilla
muodostuukin pitkalti korkeasta osinkotuotosta,
mika ei mielestdmme riitd nostamaan riski/tuotto-
suhdetta riittavalle tasolle. Koska yhtio kuuluu
mielestdmme toimialan ehdottomiin voittajiin
pitkalla aikavalilla, kannattaa sijoittajien olla
kuitenkin tarkkana, mikali nykyinen alakuloinen
markkinatilanne tarjoaisi ostopaikkoja yhtion
vahvaan pitkan aikavalin tarinaan.

Evlin arvostusta tukevia tekijoita:

* Pitkan aikavalin tuloskasvunakyma

* Vahva kilpailuasema varainhoidossa
* Valtaosa palkkioista jatkuvia

* Hajautunut tuotetarjonta

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

* Epdselvyys taseen pitkan aikavalin
kokoluokasta ja ylimaaraisten
varojen kaytosta

Osaketuoton ajurit
2022-2025

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Vahva uusmyynti

Tuloskasvun
CAGR 2023-2026
+10 % p.a.

Tuottosidonnaisten palkkioiden
elpyminen

Jatkuvasti parantuva kulutehokkuus

Osinkotuoton ajurit

Hyva kassavirran tuottamiskyky ja
pienet investointitarpeet

T Osinkotuotto-%
Tase selvasti ylikapitalisoitunut ~7-8 % p.a.

Tase edelleen varsin iso ja yhtio
haluaa pitda merkittavia puskureita

Arvostuskertoimien ajurit

2023 tuloksella osake on hintava
(P/E ~18x)

Nykyisissa
kertoimissa jonkin
verran laskuvaraa

Arvostus preemiolla suhteessa
verrokkeihin

DCF ja AUM-pohjainen valuaatio
linjassa nykykurssin kanssa

Osakkeen kokonaistuotto-odotus ldahivuosille
noin 5-10 % p.a.
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Tulospohjainen arvostus suhteessa verrokkeihin

Evlille on tarjolla erinomainen verrokkiryhma
Helsingin porssista. Olemme kayttaneet
verrokkeina kaikkia porssiin listattuja varainhoitajia.
Lisdksi olemme ottaneet Oma Saastopankin
mukaan verrokkiryhmaan, vaikkei se olekaan
varainhoitaja, silla ndemme yhtiolla selvan roolin
toimialan mahdollisessa konsolidaatiossa.

Keskitymme arvonmaarityksessamme P/E- ja
EV/EBIT-kertoimiin sekéd osinkotuottoon, jotka ovat
mielestdmme sektorin keskeiset
hinnoittelukertoimet, ja samalla niiden
vertailukelpoisuus on hyva.

2024 ja 2025 ennusteillamme Evlia hinnoitellaan
PE-kertoimella noin 20 %:n preemiolla suhteessa
verrokkeihin seka suunnilleen linjassa EV/EBIT-
kertoimella. Osinkotuotto on verrokkiryhman
korkeimpia, mutta tata selittdéd ennustamamme

Verrokkiryhmén arvostus

Yhtio MEUR
Alexandria 77
Aktia 664
CapMan 315
eQ 584
Oma Saastopankki 726
Taaleri 279
Titanium 148
United Bankers 159
Evli (Inderes) 506
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Léhde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo

lisdosingot ja naista oikaistuna osinkotuotto on
linjassa verrokkien kanssa. Kokonaisuutena
pidédmme jonkinlaista preemiota suhteessa
verrokkiryhmaan perusteltuna, silld vaikka Evli on
verrokkejaan alttimpi pddomamarkkinoiden
kehitykselle, piddmme yhtiota erittdin laadukkaana
ja yhtena toimialan selkeista voittajista. Taman
lisdksi yhtidlla on taseessaan reilusti ylimaaraista
padomaa. Samalla meidan on kuitenkin vaikea
nahda, etta arvostuksessa olisi oleellista
nousuvaraa nykytasolta.

Kotimaisia varainhoitajia on historiallisesti

hinnoiteltu noin P/E 13x ja noin 6 %:n osinkotuotolla.

Verrokkiryhman arvostus on télla hetkelld varsin
hyvin linjassa historiallisten tasojen kanssa ja nain
ollen pidammekin verrokkiryhmaa jarkevasti
hinnoiteltuna.

Absoluuttiset arvostuskertoimet

Olemme pitdneet Evlille hyvaksyttdvana neutraalina
arvostustasona P/E 14—16x haarukkaa.
Historiallisesti Evlin P/E-kerroin on ollut noin 13x,
mutta piddmme preemiota tdhan perusteltuna, silla
Evli on nykyaan merkittavasti parempi yhtio kuin
esimerkiksi 5v sitten. 2023 kertoimet ovat yli
hyvaksymamme haarukan, mutta 2024 ne laskevat
ennustehaarukkamme sisaan. 2025 arvostus alkaa
nayttaa jo edulliselta.

Osinkotuotto on lahivuodet erittdin korkea
lisdosingoista johtuen ja lisdosingoista oikaistuna
osinkotuotto on noin 7 %, mika on hieman
historiallista keskiarvoa korkeampi.

Kokonaisuutena absoluuttiset kertoimet kertovat
samaa tarinaa suhteellisten kertoimien kanssa.
Osake on lyhyella aikavalilld oikein hinnoiteltu ja
kertoimissa on vaikea nahda nousuvaraa.

Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e

73 7.1 6,7 5,8 5,5 1,6 1,5 9,8 10,2 8,2 7,9 2,3

7.1 7,2 9,1 9,0 0,9

383 13,1 8,8 12,5 8,6 5,9 5,1 17,4 10,5 6,1 1,4 2,5

552 13,8 1,7 13,3 1,4 7,9 6,8 18,3 15,8 5,7 6,6 7,5

6,2 6,9 5,2 5,6 1,0

249 8,9 7,7 8,8 7,5 4,2 4,0 14,8 1,9 5,4 5,6 1,4

132 10,0 9,4 9,5 8,9 4,9 4,5 14,0 13,1 7,8 8,2 7,2

148 8,2 7.1 7,2 6,3 2,7 2,4 12,0 10,5 7,5 8,2 2,8

474 10,2 8,7 8,9 8,0 4,0 3,7 15,3 131 7,5 8,9 357

10,2 8,6 9,5 8,0 4,5 4,0 12,5 10,8 6,9 7.8 3,2

9,5 8,2 9,2 8,1 4,6 4,2 13,0 10,5 6,8 8,0 2,4

7% 6 % -3% -1% -11%  -13% 18 % 25% 10 % 1% 55%
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Kassavirtamalli

Kassavirtamallimme (s. 45) indikoi Evlin osakkeen
kayvaksi arvoksi noin 23 euroa. Odotamme Eviilta
selvaa tuloskasvua vuoteen 2027 asti, jonka jalkeen
se pysyy suunnilleen paikallaan
varovaisuusperiaatteen johdosta. Terminaalijakson
kannattavuutena olemme soveltaneet 33 %:n
likevoittomarginaalia, joka on yhtion tapauksessa
varsin varovainen, mutta linjassa yhtion oman pitkan
aikavalin tavoitteen kanssa.

Soveltamamme 9,0 % keskimaarainen paaoman
kustannus (WACC) on verrokkiryhman alhaisimpia,
mika on mielestamme perusteltua, kun huomioidaan
yhtion vahvat pitkan aikavalin kasvunakymaét ja korkea
laatu.

Hallinnoitavan varallisuuden arvo

Viimeisena arvonmaéaritysmenetelmana olemme
kéytténeet Evlin hallinnoitavaa varallisuutta. AUM:n
arvo vaihtelee merkittavasti riippuen sen tuottamasta
palkkiotasosta seka padaomien pysyvyyteen liittyvasta
riskistd. Korkeaa palkkiovirtaa tuottava PE-rahasto
voidaan hinnoitella korkeallakin kertoimella, kun taas
vastaavasti konsultatiivisessa varainhoidossa olevan
transaktiovetoisen rahan kerroin jaa matalaksi.
Karkeana yleistyksena voidaan todeta, etta valtaosa
AUM:sta hinnoitellaan 1-5 %:n arvoiseksi, ja esim. 10
%:n taso vaatisi jo poikkeuksellisen houkuttelevan
palkkiorakenteen tuotetta.

Perinteisissa sijoitusrahastoissa (2023: “9900
MEUR) olemme soveltaneet osakerahastoille 3 %:n
arvokerrointa ja korkorahastoille 1,5 %:n kerrointa.
Tasot ovat linjassa muiden finanssiyhtididen
vastaavien kertoimien kanssa. Yhtion rahastojen laatu
on suhteellisen hyva, mutta palkkiotasot ovat varsin

matalia (korkovetoisuus + instituutioasiakkaat) eika
tuottosidonnaisia komponentteja juuri ole.

Padomarahastoja (2023: V2700 MEUR) olemme
hinnoitelleet 5 %:n kertoimella, joka on linjassa
sektorin keskimaaraisten tasojen kanssa. Yhtion
padomarahastoista valtaosa on suljetuissa rahastoissa
ja niiden palkkiotasot ovat terveita (hallinnointipalkkiot
+ tuottopalkkiot). Suljetuista rakenteista ja
hajautuneesta tuoteportfoliosta johtuen padoman
pysyvyys on erittdin korkea. Lisdaksi huomautamme,
ettd padoma on idltédan varsin nuorta sen ollessa
varsin tuoretta. Padoma on isoilta osin kuitenkin
rahastojen rahastoja, joissa palkkiotaso on alle itse
hoidettujen rahastojen.

Varainhoidon hallinnoitavat padomat (2023: “3000
MEUR) olemme hinnoitelleet 2,0 %:n kertoimella.
Varainhoidon tuottamien paaomien palkkiotaso on
historiallisesti ollut noin 0,4% (0,3—0,5%), eli jonkin
verran alle perinteisten rahastojen. Liséksi
Varainhoidon palkkioista kaikki eivét ole jatkuvia, mika
laskee niiden arvoa.

Northern Horizon Capitalin pdgdomia emme ole
huomioineet laskelmassamme ja annamme sen
AUM:lle arvoksi tasearvon mukaisen 3,4 MEUR.
Todellisuudessa AUM:n arvo olisi suurella
todennakoisyydella selvasti korkeampi, mutta
heikosta nékyvyydesta ja Evlin ulkopuolisesta
maaraysvallasta johtuen olemme tdman suhteen
hyvin konservatiivisia.

Kokonaisuutena laskelmamme antaa Evlin AUM-
pohjaiseksi arvoksi noin 15 euroa osakkeelta.
Laskelma ei huomioi erittdin arvokasta EAI:ta, AUM:sta
riippumattomia liiketoimintoja (CoFi ja valitys) tai
taseen ylimaaraisia padomia. Nama huomioiden olisi
osakkeen AUM-pohjainen arvo noin “20e osake.

Verrokkien oman padaoman kustannus
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

e» e» o Keskiarvo

mmmmm OPOn tuottovaade

AUM-pohjaisen arvon jakauma

51%

15 %

M Perinteiset rahastot H Varainhoito

Padomarahastot
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 1,9 12,6 26,2 15,3 19,7 19,4 19,4 19,4 19,4
Osakemaara, milj. kpl 23,9 241 241 24,5 26,5 26,7 26,9 271 27,3
Markkina-arvo 283 303 632 401 522 518 518 518 518
Yritysarvo (EV) 286 320 713 400 516 485 485 486 489
P/E (oik.) 16,5 14,2 17,5 17,9 18,2 15,7 13,4 12,9 12,0
P/E 16,5 14,2 17,5 17,9 18,2 15,7 13,4 12,9 12,0
P/B 3,5 3,3 6,5 2,9 3,9 3,8 3,8 3,9 4,0
P/S 3,7 3,8 5,5 4,2 4,8 44 4,0 3,9 3,6
EV/Liikevaihto 3,8 4,0 6,2 4,2 4,7 4,1 3,8 3,6 34
EV/EBIT (oik.) 11,9 1,0 13,4 13,1 12,8 10,4 8,9 8,5 7,9
Osinko/tulos (%) 91,9 % 82,5% 70,8 % 1451 % 106,9 % 14,2 % 115,7 % 114,9 % 95,0 %
Osinkotuotto-% 5,6 % 5,8% 4,0 % 7,5 % 5,9 % 7,3 % 8,7% 9,1 % 81%

Lahde: Inderes

P/E (oik.) P/B Osinkotuotto-%

17,5 17,9 18,2

17,5

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e2025e2026e 2019 2020 2021 2022 2023 2024e2025e 2026e

s P/E (oik.) e ediaani 2019 - 2023 = P/B e \ediaani 2019 - 2023 [ Osinkotuotto-% === Mediaani 2019 - 2023



Verrokkiryhman arvostus 1/2

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhti6 MEUR MEUR 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e
Alexandria 77 73 71 6,7 5,8 5,5 1,6 1,5 9,8 10,2 8,2 7,9 2,3
Aktia 664 71 7,2 9,1 9,0 0,9
CapMan 315 383 13,1 8,8 12,5 8,6 5,9 5,1 17,4 10,5 6,1 1,4 2,5
eQ 584 552 13,8 "7 13,3 1,4 7,9 6,8 18,3 15,8 5,7 6,6 7,5
Oma Séaastopankki 726 6,2 6,9 5,2 5,6 1,0
Taaleri 279 249 8,9 7,7 8,8 7,5 4,2 4,0 14,8 1,9 5,4 5,6 1,4
Titanium 148 132 10,0 9,4 9,5 8,9 4,9 4,5 14,0 13,1 7,8 8,2 7,2
United Bankers 159 148 8,2 71 7,2 6,3 2,7 2,4 12,0 10,5 7,5 8,2 2,8
Evli (Inderes) 518 485 10,4 8,9 9,1 8,2 4,1 3,8 15,7 13,4 7,3 8,7 3,8
Keskiarvo 10,2 8,6 9,5 8,0 4,5 4,0 12,5 10,8 6,9 7,8 3,2
Mediaani 9,5 8,2 9,2 8,1 4,6 4,2 13,0 10,5 6,8 8,0 24
Erotus-% vrt. mediaani 10 % 8% 0% 2% -9% -11 % 21% 28 % 8% 9% 59 %

Lahde: Refinitiv/ Inderes

Kotimaisten varainhoitajien P/E-kertoimen kehitys - . -~ . .
J Y Kotimaisten varainhoitajien osinkotuotto-%:n kehitys

20x 10%

N NIV o P

\ WV - - ..
10x \A\r\/‘ \l"\/./‘/ \«/\/‘V
4%
5x 2%
Ox 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Osinkotuotto-% e 2015-2023 keskiarvo

e P/E-kerroin == 2015-2023 mediaani
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Evlin ja verrokkien P/E-kerroin

20x
15x
10x

5x

Ox
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Evli Verrokkien mediaani Evlin 2018-2023 mediaani

Evlin ja verrokkien osinkotuotto-%

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Evli Evlin 2016-2023 keskiarvo

Verrokkien keskiarvo

Evlin P/E-kerroin vs. verrokkien mediaani
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat
Neuvonanto- ja yritysasiakkaat
Konsernitoiminnot
Kohdistamattomat&eliminoinnit
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat
Neuvonanto- ja yritysasiakkaat
Konsernitoiminnot
Kohdistamattomat&eliminoinnit
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2022
96,1
75,7
16,4

4,0
0,0
35,7
-5,1

30,6
30,6
274

4,2
-1,0
0,0
0,0

30,9
-5,8
-4,3
20,8
0,79
0,85

2022
-16,8 %
-42,3 %
371%
31,8 %
21,7 %

Q123
25,7
20,9
34
15
0,0
10,7
13
9,4
94
89
02
03
0,0
0,0
94
19
04
7,0
0,26
0,26

Q123
10,4 %
-32%
41,4 %
36,3 %
27,0 %

Q2'23
26,4
20,9

5,0
0,5
0,0
10,8
-1,0
9,8
9,8
9,0
1,6
-0,9
0,0
0,0
9,8
-2,0
-0,8
7,0
0,26
0,26

Q2'23
15,2 %
18,0 %
40,9 %
371%
26,5%

Q3123
25,9
21,2
24
2.3
0,0
1,4
Ep)
10,2
10,2
8.4
04
21
0,0
0,0
10,2
19
0,6
7.8
0,29
0,29

Q3'23
263 %
338 %
44,1%
394 %
30,1%

Q423
30,7
213
5,0
44
0,0
12,9
2,0
10,9
10,9
6,7
12
29
0,0
0,0
10,9
24
5
7,0
0,26
0,26

Q4'23
4,4 %
16,3 %
41,9 %
354 %
228%

2023
109
84,2
15,8
8,7
0,0
45,7
-5,5
40,2
40,2
33,0
2,7
4,5
0,0
0,0
40,2
-8,2
-3,3
28,7
1,09
1,09

2023
13,1%
31,4 %
42,0 %
37,0 %
26,4 %

Q1'24e
27,6
221
4,0
15
0,0
12,4
1.7
10,7
10,7
9,5
0,6
0,7
-0,1
0,0
10,7
-2,2
-0,6
7.9
0,30
0,30

Q1'24e
7.4 %
14,5 %
44,7 %
38,8 %
28,6 %

Q2'24e
28,8
22,6

47
15
0,0
13,4
1.7
1,7
1,7
9,9
13
0,6
-0,1
0,0
1,7
-2,4
-0,9
8,4
0,32
0,32

Q2'24e
93 %
20,0 %
46,4 %
40,7 %
293%

Q3'24e
26,9
22,4

3,0
15
0,0
12,3
17
10,7
10,7
9,2
0,2
14
-0,1
0,0
10,7
-2,2
-0,7
7.8
0,29
0,29

Q3'24e
4,0 %
4,8 %
45,9 %
39,7%
29,0%

Q4'24e
33,8
26,5

5,8
15
0,0
15,1
17
13,5
13,5
1,2
18
0,6
-0,1
0,0
13,5
-2,8
-1.8
8,9
0,33
0,33

Q4'24e
10,1%
24,0 %
44,7 %
39,8%
263 %

2024e
17,2
57
17,5
6,0
0,0
53,2
-6,6
46,6
46,6
39,8
8o
&3
-0,4
0,0
46,6
-9,6
-4,0
331
1,24
1,24

2024e
7.8 %
15,9 %
45,4 %
39,8 %
282 %

2025e
128,7
103
20,5
5,0
0,0
59,4
-5,0
54,4
54,4
46,9
BIS)
2,0
-0,4
0,0
54,4
-1,2
-4,3
38,9
1,45
1,45

2025e
9,8 %
16,7 %
46,2 %
42,3 %
30,3%

2026e
133,7
109
20,5
4,0
0,0
62,4
-53
571
571
50,5
6,3
0,7
-0,4
0,0
571
-1,7
-4,5
40,9
1,51
1,51

2026e
3,9%
5,0 %
46,7 %
42,7 %
30,6 %

2027
143,6
116
246
3,0
0,0
67,3
5,6
61,7
61,7
54,7
7.9
-0,5
04
0,0
61,7
12,7
-4.9
44,2
1,62
1,62

2027e
74 %
8,1%
46,9 %
43,0 %
30,8 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
15
42,0
7.6
14,0
5,7
M3
0,0
4,4
252
0,0
96,1
40,1
15
367

2023
120
4,8
6,9
12,4
5,2
48,4
0,0
5,0
225
0,0
74,4
24,6
126
345

2024e
105
41,8
6,2
12,5
5,2
35,0
0,0
4,0
186
0,0
74,4
17,6
93,7
290

2025e
101
41,8
6,7
13,0
5,2
30,0
0,0
4,0
171
0,0
74,4
19,3
77,2
272

2026e
96,7
41,8
71
13,6
5,2
25,0
0,0
4,0
175
0,0
74,4
201
80,2
271

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
143
53,7
61,5
0,0
-3,2
26,6
4,7
21

21
0,0
0,0
0,0
0,0
221
107

32,5
81,8
367

2023
137
53,7
67,5
0,0
-5,7
17,5

41
5,8
2,4
0,0
3,4
0,0
0,0
202
107
27,3
67,8
345

2024e
139
53,7
69,8
0,0
-5,7
17,5
41
2,4
2,4
0,0
0,0
0,0
0,0
149
51,5
29,3
67,8
290

2025e
141
53,7
71,0
0,0
-5,7
17,5
41
2,4
2,4
0,0
0,0
0,0
0,0
129
35,1
25,7
68
272

2026e
136
53,7
66,8
0,0
-5,7
17,5
41
2,4
2,4
0,0
0,0
0,0
0,0
133
38,0
26,7
68
271



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likkevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véhemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
13,1%
37,0 %
40,2
5,5
-8,5
0,0
0,0
18,0
55,2
0,0
-10,1
45,1
0,0
45,1

2024e

7.8 %

39,8 %
46,6
6.6
-8,6
0,0
0,0
9,0
53,7
0,0
7.4
61,1
0,0
61,1
56,8
613
613

-1101
126
-15,7
0,0
619
23,2

20,0 %
0,0 %
3,0 %
1,15
4,75 %
1,00 %
25%
9,0 %
9,0 %

2025e

9.8 %

42,3 %
54,4
5,0
-1,2
0,0
0,0
-5,3
43,0
0,0
-1,0
42,0
0,0
42,0
35,8
556

2026e

3,9 %

42,7 %
571
53
-7
0,0
0,0
0,3
51,0
0,0
-1,3
49,7
0,0
49,7
38,9
520

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2027¢
7,4%
43,0 %
61,7
5,6
12,7
0,0
0,0
0,5
55,1
0,0
-6,4
48,7
0,0
48,7
35,0
481

2028e

4,0 %

39,0 %

58,3
5.8
-11,9
0,0
0,0
0.3
52,4
0,0
-6,5
45,9
0,0
45,9
30,3
446

Rahavirranjakauma jaksoittain

2029¢
30%
35,0 %
53,8
6,0
-11,0
0,0
0,0
0,2
49,0
0,0
-6,6
42,4
0,0
42,4
25,7
416

18%

2030e

3,0 %

35,0 %
55,5
6,2
-11,4
0,0
0,0
0,2
50,5
0,0
-6,9
43,6
0,0
43,6
24,2
390

2031e

3,0%

35,0 %

57.1
6.4
-1,7
0,0
0,0
0,2
52,0
0,0
-7,0
45,0
0,0
45,0
22,9
366

32%

2032e

3,0 %

33,0 %
55,5
6,5
-11,4
0,0
0,0
0,2
50,9
0,0
-7,0
43,9
0,0
43,9
20,5
343

2033e
25%

33,0 %
56,9
6,6
-1,7
0,0
0,0
0,2
52,1
0,0
-7,5
44,6
0,0
44,6
19,1
323

2024e-2028e W 2029e-2033e H TERM

TERM
2,5%
33,0%

707
304
304



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

364€

314 €

264 €

214 €

16,4 €
65% 70% 75% 80% 85% 9,0% 9,5% 10,0 %10,5 % 11,0 % 11,5 %

DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

251€
246 €
241 €
236 €
231€
226 €
221 €
216 €
211 €

30,5 31,0%31,5% 32,0 32,5 33,0 33,5% 34,0 345% 35,0 35,5
% % % % % % %

DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)

Lahde: Inderes. Huomaa, etté terminaaliarvon paino (%) on esitetty kaanteisella asteikolla selkeyden vuoksi.

38%

43%

48%

53%

58%

63%

48%

49%

50%

51%

364€

314 €

264 €

214 €

16,4 €

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

36,4 38%

32,6 43%
48%

53%

58%

19.2 18,2
<173

63%

0,0% 05% 10% 15% 2,0% 25% 3,0% 35% 40% 45% 50 %

DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
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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

2021
15,6
57,8
53,0
53,5
36,1
0,0

2021

3681
102,0
9,2
51,8

2021

57,8
-0,1
52,6
-59,6
<71

2021
6,2

12,3

13,4
17,5

6,5

4,0 %

2022
96,1
35,7
30,6
30,9
20,8
0,0

2022

366,6
143,3
42,0
-8,6

2022

357
61,0
83,3
-37.8
45,5

2022
4,2
1,2
13,1
17,9
29

7.5 %

2023

108,7
45,7
40,2
40,2
28,7
0,0

2023

3447
1371
41,8
-15,9

2023

45,7
18,0
55,2
-10.1
45,1

2023
4,7
13
12,8
18,2
3,9
5,9 %

2024e

17,2
53,2
46,6
46,6
331
0,0

2024e

290,4
139,4
Mg
-42,2

2024e

53,2
9,0
53,7
7.4
61,1

2024e
4.1
9,1
10,4
15,7
38
7.3%

2025e

128,7
59,4
54,4
54,4
38,9
0,0

2025e

2716

140,6
a8
-42,1

2025e

59,4
-5,3
43,0
-1,0

42,0

2025e
3,8
8,2
8,9
13,4
3,8

8,7%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
1,50
1,50
2,18

-0,30
4,02
1,06

2021
45 %
66 %
82 %
69 %
50,1%
45,9 %
45,9 %
383 %
13.2%
27,7 %
50,8 %

2022

0,85
0,85
3,40
1,86
5,66
1,15

2022
-17 %
-38%
-42 %
-43 %
371%
31,8 %
31,8 %
17,7 %
13,7 %
391%
-6,0 %

2023
1,09
1,09
2,09
1,70
5,02
1,16

2023
13 %
28 %
31%
28 %
42,0 %
37,0 %
37,0%
21,2 %
16,2 %
39,8%
-11,6 %

2024e
1,24
1,24
2,01
2,29
5,07
1,41

2024e
8%
16 %
16 %
14 %
45,4 %
39,8 %
39,8 %
24,6 %
21,3 %
48,0 %
-30,3 %

2025e
1,45
1,45
1,60
1,56
5,08
1,68

2025e
10 %
12 %
17 %
17 %
46,2 %
42,3 %
42,3 %
28,6 %
29,7 %
51,8 %
-30,0 %



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 liikketoiminnassaan 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.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdadn yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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
06/03/2020
13/03/2020
09/04/2020
17/04/2020
05/06/2020
15/07/2020
18/09/2020
26/10/2020
29/12/2020
25/01/2021
16/04/2021
15/07/2021
21/10/2021
07/01/2022
26/01/2022
14/03/2022
25/04/2022
20/05/2022
13/06/2022
18/07/2022
03/10/2022
21/10/2022
27/01/2023
26/04/2023
19/07/2023
30/10/2023
26/01/2024
26/02/2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna

Vahenna

Tavoite
1,50 €
9,00 €
850 €
8,50€
9,00 €
10,00€
10,50 €
1,50 €
12,00€
16,50 €
21,00 €

2450 €

2450 €

2450€

22,00€
20,00€
20,00€

18,00 €
18,00 €
18,00 €
17,00 €
16,00 €
19,00€

20,00€

21,00 €
21,00 €

20,00€

20,00€

Osakekurssi
1,80 €
756 €
8,56 €
8,58 €
9,68 €
9,18 €
9,70€
10,80 €
12,55 €
14,85 €
19,10 €
23,80 €
23,60 €
26,90 €
22,10 €
19,35€
18,60 €
16,38 €
18,15 €
17,55 €
16,30 €
15,60 €
17,90 €
18,95 €
20,40 €
18,60 €
2030€
19,40 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
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