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Suorittamisessa tehty selkea tasokorjaus

Tarkistamme UB:n tavoitehintamme 9,0 euroon (aik. 8,8 euroa) ja toistamme vahenna-suosituksemme. UB on selvinnyt
koronakriisista selvasti odotuksiamme paremmin ja tama on vahvistanut luottamustamme yhtion I&hivuosien
tuloskasvunndkymia kohtaan selvasti. Voimakkaan kurssinousun jalkeen osake on mielestamme oikein hinnoiteltu ja
tuotto-odotus nojaakin pidemman aikavalin tuloskasvun realisoitumiseen ja terveeseen osinkoon. Vaikka osakkeen
tuotto-odotus onkin ennusteiden realisoituessa kohtuullisella tasolla, painaa tulosparannuksen realisoitumiseen liittyva
epavarmuus riski-/tuottosuhteen neutraaliksi ja jadmme kyttddmaan parempia ostopaikkoja.

Reaaliomaisuustuotteisiin keskittynyt sijoituspalveluyhtio

Yhtion liiketoiminta on jaettu kahteen operatiiviseen segmenttiin eli Varainhoitoon ja Padomamarkkinapalveluihin.
Varainhoito on UB:n ydinlilketoiminta ja sen osuus yhtion likevaihdosta sekd arvosta on hallitseva.
Paaomamarkkinapalveluiden merkitys on UB:lle kokonaisuudessaan pieni ja se voidaan nahda lahinna tdyden
palvelun finanssitalon kokonaistarjontaa tdydentavana.

Yhti6 on kaynyt Iapi ison muodonmuutoksen

UB on ollut historiassa tuotelahtdinen toimija ja yhtion paapaino on ollut yksittdisten tuotteiden myymisessa. Yhtio on
keskittynyt viime vuosina strategiansa mukaisesti jatkuvaa kassavirtaa tuottavien rahastopddomien kasvattamiseen ja
fokus on ollut erityisesti reaaliomaisuustuotteisissa. Rahastopadomat ovatkin kasvaneet viime vuosina ripedsti vahvan
markkinakehityksen, uusmyynnissa ndhdyn selvan tasokorjauksen ja SPL-hankinnan (2017) my6ta. Vaikka yhtio on
onnistunut parantamaan viime vuosina myds kulutehokkuuttaan, on Varainhoidon kannattavuus ollut viime vuosina alle
useimpien keskeisten verrokkien. Riippakivena historiassa ollut kulutehokkuus otti H1'20:11& kuitenkin selvia
edistysaskeleita ja tdma vahvistaa luottamustamme Varainhoidon kannattavuuspotentiaalia kohtaan.

Ohjeistuksen nosto on tassa vaiheessa vuotta jo selvid, Idhivuosien tuloskehitys sailyy nousujohteisena

UB:n alkuvuodesta muodostui erittdin vahva ja pidédmmekin todenndkdisend, etta yhtio tulee nostamaan varovaista
ohjeistustaan. Ennustamme UB:n vertailukelpoisen liikevoiton kasvavan kuluvana vuonna 9,6 MEUR:oon (2019: 6,7
MEUR) ja oikaistun EPS:n 0,70 euroon (2019: 0,51e). Merkittdvan tulosparannuksen taustalla on Varainhoito, jonka
kuluvan vuoden vahvaa tulosta selittéa kertatuottojen myota selvasti kasvavat tuottosidonnaiset palkkiot, jatkuvien
palkkioiden vahva kasvu seka selvasti parantuva kulutehokkuus. Vuosien 2020-23 valilla ennustamme UB:n liikevoiton
ja EPS:n kasvavan noin 6 %:n vuosivauhtia (CAGR-%). Tuloskasvua ajaa erityisesti UB:lle tarkeiden metsé- ja
kiinteistorahastojen vahva uusmyynti ja parantuvan kulutehokkuuden myéta selvasti skaalautuva kulurakenne.
Osinkovirta pysyy vahvana yhtion jakaessa valtaosan tuloksestaan ulos osinkoina.

Tuotto-odotus on kohtuullinen, mutta ei riittava

Eri arvonmaaritysmenetelmiemme (AUM, DCF, suhteellinen ja historiallinen arvostus) lopputulokset ovat varsin hyvin
|ahella tosiaan ja niiden vaihteluvéli on 8,9 — 9,4 euroa/osake (keskiarvo 9,1 euroa). Kokonaisuutena pidédmme UB:n
osaketta oikein hinnoiteltuna nykytasolla ja sijoittajien tuotto-odotus lahivuosille muodostuukin kohtuullisesta
tuloskasvusta seka terveesta osinkotuotosta. Kokonaisuutena l&hivuosien tuotto-odotus on nykyennusteilla arviomme
mukaan noin 10 %:n tasolla. Taso on kohtuullinen, mutta ei mielestémme riittava ostojen perustelemiseksi johtuen
tulosparannukseen liittyvasta epavarmuudesta.
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United Bankers lyhyesti

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

32,5 MEUR (9% vs. 2018)
Liikevaihto 2019

15 % 2014-2019
Oman padaoman tuotto keskimaarin

20,6 % (13,5 %)

Operatiivinen likevoitto-% 2019 (2018)

3216 MEUR

Hallinnoitava varallisuus H1'20 lopussa

15900

Asiakasmaara H1'20 lopussa
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Henkiloston Ikm HT20 lopussa

Lahde: Inderes, UB

40

B85

30

25

20

2012-2015
Laajentuminen
reaaliomaisuustuotteisiin

Investointipankin
perustaminen

Transaktiovetoisen

lilketoiminnan osuus edelleen

merkittava

Listautuminen First North-

markkinapaikalle vuonna 2014

2016-2019

SPL-yritysostolla uuteen
kokoluokkaan 2017

IT-investoinnit

Rahastop&domien ja
jatkuvien palkkiotuottojen
maaratietoinen
kasvattaminen

SPL-integraatio ja
myyntivoiman merkittava
kasvu

Ruotsin investointipankin
divestointi

2020-

IFRS-raportointiin ja paalistalle

siirtyminen

Vahvalla tasolla sailyva
uusmyynti

Panostukset HNW- ja
instituutiokenttaan

Jatkuvien palkkiotuottojen
kasvu ja jatkuviin tuottoihin
perustuva
kannattavuusparannus

Varainhoidon asteittainen
kansainvalistaminen

Yritysostot

2013

2014

2015

= AUM (oik.)

2016 2017

M Liikevaihto

2018

m Oikaistu liikevoitto

2019 2020e

Huom. 2013-2017 luvut FAS:n mukaisia ja 2018 alkaen IFRS. 2012-2017 liikevoitto ilman liikearvopoistoja

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Yhtiokuvaus

Vuonna 1986 perustettu United Bankers (UB) on
keskisuuri toimija kotimaisessa
sijoituspalvelukentassa. Yhtiolla oli H120:n lopussa
126 tyontekijaa ja 37 sidonnaisasiamiesta.
Listatuille finanssialan palveluyrityksille tyypillisesti
yhtion henkildstd on merkittdvana omistajana ja
omistaa yli 60 % yhtion osakekannasta. United
Bankers siirtyi Helsingin porssin paalistalle
kesékuussa 2020.

Asiakkaita UB:lla on noin 15900 ja yhtion 3,2
miljardin euron hallinnoitavasta varallisuudesta
selked enemmistd tulee yksityissijoittajilta. Yhtio on
varainhoidossa profiloitunut etenkin
reaaliomaisuustuotteillaan ja yhtion

hallinnoitavasta varallisuudesta noin kolmannes on
sijoitettu reaaliomaisuustuotteisiin (listattu ja
listaamaton). Palkkioista reaaliomaisuustuotteiden
osuus on selvasti tata suurempi.

Yhtion liikketoiminta on jaettu kahteen
operatiiviseen segmenttiin eli Varainhoitoon ja
Paaomamarkkinapalveluihin (Muut-segmentti
siséltda konsernikulut). Varainhoito on yhtion
ydinliiketoiminta ja sen osuus yhtion liikevaihdosta
seka arvosta on hallitseva. Koko yhtion strategia
on rakennettu Varainhoitoliiketoiminnan ympérille
ja Padomamarkkinapalvelut toimii kdytannossa
tukifunktiona Varainhoidolle.

Vailittdjasta varainhoitajaksi

UB aloitti liiketoimintansa arvopaperinvalityksesta
ja yhtio oli alunperin puhdas pankkiiriliike.
Finanssikriisin jalkeen yhtio teki merkittavan

strategisen muutoksen, kun se alkoi keskittya yha
selvemmin varainhoitoon. Keskeisia askelia talla
matkalla ovat olleet vuoden 2012 Aventum-
rahastoyhtion osto, Nordic Forest Managementin
hankinta (2014) sekd Suomen PankKiiriliike-
yritysosto (2017). Strategiavalinta on osoittautunut
oikeaksi, silla valitystoiminta on Suomessa
ajautunut rakenteellisiin ongelmiin ja yhtion
vanhan liilketoimintamallin toimintaedellytykset
ovat kadonneet. Yhtion muutos valittdjasta
varainhoitajasta alkaa olla ohi ja valityksen osuus
yhtion liikkevaihdosta on tana paivana enaa
haviavan pieni. Vastaavasti rahastoliiketoiminta
seka omaisuudenhoito kattavat valtaosan
konsernin saamista palkkiotuotoista ja yhti® onkin
tana paivana taysiverinen varainhoitaja.

Voitonjakopolitiikka ja pitkan aikavalin
taloudelliset tavoitteet

United Bankers ei ole julkisesti asettanut
liketoiminnalle muita pitkan aikavalin taloudellisia
tavoitteita kuin voitonjakotavoitteen. UB:n
tavoitteena on maksaa saanndllista vuosittaista
osinkoa. Osinkoa pyritdan jakamaan vahintaan 50
% tilikauden osakekohtaisesta tuloksesta tai
osakekohtaisesta kassavirrasta ottaen kuitenkin
huomioon yhtion liiketoiminnan kehitystarpeet.

Yritysostot

Epdorgaaninen kasvu on néytellyt United
Bankersin kasvussa keskeisté roolia ja yhtio on
toteuttanut historiassa lukuisia yritysostoja.
Keskeisimméat UB:n viime vuosien yritysjarjestelyt
on kuvattu tarkemmin seuraavalla sivulla.
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United Bankersin yritysjarjestelyt 2016-2019

RAHOITUS

Optium Oy UB —%» KJK Capital UB

UNITED
BANKERS

‘REAL ASSETS- KJK Capital Oy:n

IR SRR SRR B T varainhoitolilkketoiminnan hankinta
vahemmistdomistajien syksylla 2018

lunastaminen loppuvuonna 2017

SUOMEN PANKKIIRILIIKE I_]B

UB Rahoituksen lisadosuuksien
hankinnat maaraysvallattomilta
omistajilta vuosina 2018-2019

Sijoituspalveluyhtié Optium Oy:n
hankinta POP-pankeilta
alkuvuonna 2016

UB

)7

CAPITAL

CAPITAL

UB Capitalin SLemEn 2 dlirlileglivsesic UB Capitalin Ruotsin liketoiminnan

loppuvuonna 2017 myynti

vahemmistéosuuksien hankinta
kesalla 2016

Inderesin kommentit UB:n yritysjarjestelyista

* UB Capitalin vahemmistdosuuksien hankinta paransi lapinakyvyytta ja selkeytti konsernirakennetta. Kaupan arvostuskertoimet neutraalit.

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

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

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

» KJK Capital Oy:n varainhoitoliiketoiminnan osto strategisesti perusteltu, silla se kasvatti yhtion lasndoloa instituutiokentassa ja arvostus oli edullinen.

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



Strategia

2011

2014
Tayden palvelun finanssitaloksi

* Laajentuminen reaaliomaisuuteen

* Investointipankin perustaminen

e |T-jarjestelmien uudistaminen

* Tuotetarjonnan laajentaminen

* Yhtio edelleen riippuvainen transaktiopalkkioista

e Listautuminen First Northiin

Strategian Must Win Battles

Toteutunut

e SPL-integraation onnistuminen

* Nousu seuraavaan kokoluokkaan

» P&aomarahastoliiketoiminnan ylosajo

» Jatkuvien tuottojen osuuden selkea kasvu

* Myyntipotentiaalin realisoiminen

Lahde: Inderes

2015

2018

Seuraava kokoluokka ja fokus jatkuviin
tuottoihin

* Yrityskaupoilla merkittavaa jakeluvoimaa (SPL ja

Optium)

* Vahemmistojen lunastukset

* Orgaanista kasvua suotuisan markkinakehityksen

tukemana

* Padomarahastoliiketoiminnan kdynnistys
* |T-investoinnit ja regulaatio nostavat kuluja
» Jatkuvien tuottojen osuuden voimakas kasvu

» Keskittyminen varainhoitoon (irtaantuminen

Ruotsin investointipankista)

Lahitulevaisuus 1-2v

» Koronakriisista navigointi kuivin jaloin

* Yksittaisten tuotteiden kokoluokkien selked kasvu

nykyisesta

* Varainhoidon palvelutarjonnan teravoittaminen

* |T-jarjestelman tehokkuushyotyjen realisoituminen
* Uusien padomarahastojen lanseeraukset

* Asiakkaille hyvan riski-/tuottosuhteen tarjoaminen

* ESG:n onnistunut integraatio osaksi yhtion

toimintaa (raportointi, salkunhoito jne.)

2019-

Tulospotentiaalin realisoiminen ja

kasvun jatkuminen

* SPL:n onnistunut integraatio ja myyntivoiman
taysimaardinen hyddyntaminen

* Orgaanisen kasvun kiihdyttdminen

* Yha selvemmin fokus reaaliomaisuus-
varainhoidossa

* Paaomarahastoliiketoiminnan kasvattaminen

» Keskipitkalla aikavalilla yrityskaupat
todennakoisia

Seuraavat 5 vuotta

* |sompi paanavaus Ruotsin varainhoitomarkkinalla
(todenné&kdisesti yrityskauppa)

* Kasvu merkittavasti nykyista kokoluokkaa
suuremmaksi toimijaksi

* Tuotetarjonnan laajentaminen etenkin
paaomarahastoissa

* Fokuksen siirtyminen tuotetalosta selvemmin
varainhoitajaksi



Sijoitusprofiili

1 ‘ - Potentiaali 1l I
. asvuyhtié

e Uudet tuotteet ja nykyisten tuotteiden kasvu
* Kulutehokkuudessa selkeda parannuspotentiaalia

* Asiakaskokojen kasvu siirtymalla tuotetalosta tdyden
2. Kulutehokkuuden parannuspotentiaalia palvelun varainhoitajaksi

* Yritysjarjestelyt ja toimialan konsolidaatio

3 Matala paaoman tarve mahdollistaa vuolaat
*/  osingot

Riskit &

e Kannattavuusparannuksen realisoituminen

A, Yritysjarjestelyt

* Ei-jatkuvien tuottojen osuus edelleen merkittava
5 Avainhenkil6illa merkittdva omistus *  Regulaation kiristyminen

yhtiéssé * Markkinatilanteen heikentyminen

Lahde: Inderes



United Bankersin liiketoimintamallin riskiprofiili

Arvio UB:n lilketoiminnan
kokonaisriskitasosta

[~ : :
%}
% Toimialan 0 \
% muutosnopeus : 4
<
= Yhtion o \
= kehitysvaihe 7
o
(e} Markkinan
o . : 6 \
I syklisyys : 7
w Liikevaihdon
S hajautuminen ja e >
jatkuvuus
Hinnoitteluvoima e >
Kustannusten

skaalautuvuus

Investointitarve o

A4

Paaoma o
-intensiivisyys

MATALA RISKITASO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS
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Listattujen verrokkien ’

AN
7/

KORKEA RISKITASO

Toimiala kehittyy nopeasti, keskeisina ajureina
digitalisaatio, regulaatio ja ESG

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

Perinteisen varainhoidon rooli edelleen merkittava
ja yhtio on suhteellisen herkka markkinan liikkeille

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

Yhtiolla hyva hinnoitteluvoima omassa
ydinasiakasryhmassa seka
reaaliomaisuustuotteissa.

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

Investointitarve rajallinen ja kohdistuu Iahinna IT-
jarjestelmiin ja IFRS16-vuokravastuisiin

UB:n liilketoiminta sitoo muiden
finanssipalveluyhtididen tapaan hyvin rajallisesti
paaomaa, mika mahdollistaa vuolaat osinkovirrat.
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Varainhoito 1/4

Konsernin ydin

UB on erityisesti reaaliomaisuustuotteisiin
keskittynyt keskisuuri varainhoitaja. UB:n
Varainhoitoliiketoiminta kasittéda rahastot,
omaisuudenhoidon ja strukturoitujen
sijoitustuotteiden myynnin. Varainhoidon
palkkiotuotot olivat vuonna 2019 28,1 MEUR ja
kayttokate 8,8 MEUR. HT'20:n lopussa yhtiolla oli
noin 15 900 asiakasta ja hallinnoitavaa varallisuutta
3216 MEUR.

Hallinnoitava varallisuus

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

Perinteiset rahastopadomat olivat H1’20:n lopussa
noin 693 MEUR ja ne kasittavat UB Rahastoyhtion
rahastopadomat (pl. UB Metsa, UB Suomi
Kiinteistot- seka UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot-
rahastot). Arviomme mukaan UB:n perinteisista
sijoitusrahastoista saama palkkiotaso on terve noin
0,8-1,0 %.

Padomarahastojen hallinnoimat padomat olivat
HT20:n lopussa noin 719 MEUR. Padomarahastojen
padaomat koostuvat koostuvat 1) UB:n
metsaomaisuuteen sijoittavista Nordic Forest Fund
Il & lll-rahastoista sekd UB Metsa-
erikoissijoitusrahastosta, 2) UB Yrityslainarahastosta
seka 3) kahdesta kiinteistorahastosta (UB Suomi
Kiinteistot ja UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot).
P&&omarahastot ovat UB:n hallinnoitavasta
varallisuudesta arvokkainta sen houkuttelevasta
palkkiorakenteesta johtuen. Arviomme mukaan
UB:n pddomarahastoista saama keskimaarainen

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

Muu rahastopadaoma (H1'20: 621 MEUR) koostuu
KJK Capital-yritysoston mukana tulleesta
hallinnoitavasta varallisuudesta ja UB
Pankkiirilikkeen (entinen SPL) tarjoamista
kolmansien osapuolten rahastoista (mm. eQ).
Taman hallinnoitavan varallisuuden palkkiotaso on
arviomme mukaan rahastopadaomista heikoin noin
0,5 %.

Omaisuudenhoidon alla olevat pdgdomat (H120: ™
1200 MEUR) koostuvat mandaateista,
asiakassailytyksessa olevista osakkeista ja
joukkolainoista, strukturoiduista sijoitustuotteista
seka vakuutusvaroista. Laskelmiemme mukaan
UB:n omaisuudenhoidosta saama palkkiotaso on
keskimaarin 0,2-0,3%, mutta tédma vaihtelee jonkin
verran transaktioaktiviteetin mukana.

Rahastot

Rahastot muodostavat valtaosan
Varainhoitoliiketoiminnasta ja rahastopalkkioiden
oli koko Varainhoidon palkkiotuotoista viime
vuoden lopussa noin 74%. Rahastojen
palkkiotuotoista hallinnointipalkkioiden osuus oli
noin 13,3 MEUR ja tuottosidonnaisten palkkioiden
5,7 MEUR. Merkinté- ja lunastuspalkkioiden osuus
oli puolestaan 1,9 MEUR.

UB:n rahastotarjonta kasitti lokakuussa 2020
yhteensa 20 rahastoa. Yhtion rahastovalikoima
pitaa sisallaan 1) osake-, korko- ja
monsitrategiarahastot, 2) listatut kiinteisto- ja
infrarahastot, 3) listaamattomat kiinteistérahastot
seka 3) metsdrahastot. Kymmenella UB:n rahastolla
oli lokakuussa 2020 Morningstarin antama luokitus
ja naista puolilla luokituksena oli 3 tahtea ja puolilla
2 tahtea viidesta.

Varainhoidon palkkiotuottojen jakauma 2019

m Rahastot m Omaisuudenhoito Strukturoidut sijoitukset

Hallinnoitava varallisuus H1'20 lopussa
(Inderes arvio)

m Pddomarahastot m Perinteiset rahastot

Muut rahastopadomat m Omaisuudenhoito
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UB:n tavoitteena on ollut kasvattaa jatkuvaa
kassavirtaa tuottavien rahastopadomien osuutta
hallinnoitavasta varallisuudesta ja yhtion fokus on
ollutkin erityisesti reaaliomaisuustuotteisissa (mm.
kiinteisto- ja metsarahastot). Rahastopaaomien
kasvu on ollut viime vuosina ripeaa ja
rahastopadomat ovat kasvaneet viimeisen kolmen

vuoden aikana keskimaarin yli 30 %:n vuosivauhtia.

Rahastopadomien voimakkaan kasvun taustalla
ovat olleet poikkeuksellisen vahva
padaomamarkkinakehitys, UB:n uusmyynnissa
nahty selva tasokorjaus ja SPL-hankinta. Yhtion
myyntivoima vahvistui vuoden 2017 lopun SPL-
yrityskaupan myo6ta merkittavasti ja rahastojen
kokonaismyynti ylitti vime vuonna 500 MEUR:n
tason. Kuluvana vuonna UB:n uusmyynti on
karsinyt alan muiden toimijoiden tapaan
vaikeutuneesta markkinatilanteessa ja tdma nakyy
selvasti esimerkiksi viimeisen 12 kk:n rullaavien
nettomerkintdjen kehityksessa (graafi oikealla).

Omaisuudenhoito

UB:n Omaisuudenhoito tarjoaa varainhoidon
tuotteita ja palveluita, vastaa strukturoitujen
sijoituslainojen tuotekehityksesta ja toimii yhtion
kaikkien varainhoitotuotteiden ja -palveluiden
myyjana ja markkinoijana. Omaisuudenhoidon
palkkiotuotot olivat viime vuonna 4,1 MEUR eli noin
eli noin 15 % Varainhoidon palkkiotuotoista.

UB:lla on Suomessa myyntikonttorit seitsemalla
paikkakunnalla, minka lisaksi yhtion
jakeluverkostoa tdydentad myds tdydentavat
yhteistydokumppaneiden (mm. POP-pankit) kanssa
solmitut jakelusopimukset. POP-pankkien toiminta
tapahtuu pitkalti pienemmilld paikkakunnilla ja se
tdydentaa hyvin UB:n omaa myyntiverkostoa.

Omaisuudenhoidolla on my®6s sivuliike Ruotsissa
(muutaman hengen instituutiomyyntitiimi
Tukholmassa) ja Luxembourgissa. UB on
panostanut viime vuosina myds digitaalisen
jakelukanavan kehittamiseen, minka liséksi sen
tuotteita on ollut merkittavissa Ruotsin PPM-
elakejarjestelmassa seka Nordnetin ja Avanzan
rahastoportaaleissa. Rahastomyynti l&hti Ruotsissa
likkeelle suhteellisen hitaasti, mutta se on kiihtynyt
selvasti 2018-2019.

Omaisuudenhoidon paakohderyhmana ovat
Private Banking-asiakkaat. Private Banking-
asiakkaille UB tarjoaa paaasiassa omia tuotteita ja
yhtio palvelee asiakkaita myyntikonttorien ja
OmaUB-digialustan kautta.

Instituutioasiakkaille UB tarjoaa pddasiassa
padomarahastoja seka reaaliomaisuustuotteita.
Insituutioasiakkaissa yhtion keskipitkéan aikavalin
tavoitteena on tuotetarjonnan laajentaminen ja
asiakaskunnan kasvattaminen Suomen ja Ruotsin
ulkopuolella.

Varakkaille yksityishenkildille UB tarjoaa
padasiassa suoria sijoituksia ja tdyden valtakirjan
salkunhoitoa. Tayden valtakirjan salkunhoidossa
yhtié hyodyntaa reaaliomaisuuden osalta omia
tuotteitaan seka listattuja reaaliomaisuustuotteita
ja perinteisissa omaisuuslajeissa yhtio tukeutuu
paaasiassa ETF-rahastoihin. Erittdin varakkaat
yksityishenkilot (UHNW) ovat selvasti UB:n pienin
asiakasryhma. Yhtion tahtotilana on kasvattaa
UHNW-asiakkaiden maaraa ja yhtid on panostanut
varakkaiden yksityishenkildiden
palvelukokemukseen muun muassa vuonna 2018
perustetun Private Investment Office-
palvelukonseptin avulla.
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Strukturoidut sijoitustuotteet

UB:n strukturoitujen tuotteiden tarjonta kasittaa
seka osakepohjaiset ettd luottoriskisidonnaiset
sijoitustuotteet. Yhtion padkohderyhmana
strukturoiduissa tuotteissa ovat yksityissijoittajat.
UB:n strukturoiduista sijoitustuotteista saamat
palkkiotuotot olivat vime vuonna 4,1 MEUR eli noin
11 % Varainhoidon palkkiotuotoista.

Strukturoiduissa tuotteissa liilkevaihto on ollut
laskussa viime vuosina mm. yrityslainamarkkinoilla
nahdysta tuottotasojen laskusta johtuen. UB on
kokoluokkaansa ndahden merkittava toimija
strukturoitujen sijoitustuotteiden markkinoilla (2018:
markkinaosuus 8,0 %) ja laskeneesta liikevaihdosta
huolimatta yhtion markkinaosuus on pysynyt
arviomme mukaan vahintdankin vakaana.

Varainhoidon kulurakenne

Varainhoidon kulurakenne on toimialalle
tyypillisesti varsin kiintea ja merkittdvimman
kuluerdn muodostavat henkildstokulut. UB:n
palveluksessa oli H1'20:n lopussa noin 126
tyontekijaa ja 37 sidonnaisasiamiestd. Yhtio ei avaa
henkiloston jakaumaa segmenteittdin, mutta
arviomme mukaan merkittdva enemmisto (noin 90-
100 + kaikki asiamiehet) henkildstosta
tyoskentelee Varainhoidossa.

Varainhoidon henkildstokulut olivat viime vuonna
noin 11,3 MEUR arviomme mukaan keskimaardinen
henkilostokulu on henkildston todellisesta
maarasta riippuen noin 113-125 TEUR/vuosi. Taso
on lievasti alle keskeisten verrokkien UB:n
vahvasta henkilostdomistuksesta johtuen
(konsernitason vertailu seuraavalla sivulla).

UB:n muut kulut koostuvat paéasiassa

sidonnaisasiamiehille ja muille jakelukumppaneille
maksettavista palkkiokuluista (2019: 3,8 MEUR),
hallintokuluista (2019: 3,7 MEUR) ja poistoista.
Yhti6 raportoi poistot vain konsernitasolla (2019: 1,7
MEUR). Mikali poistot jyvitettaisiin operatiivisille
segmenteille (Varainhoito ja
Paaomamarkkinapalvelut) liikevaihdon suhteessa,
olisi Varainhoidon poistotaso on noin 1,5 MEUR.
UB:n poistotaso on suhteellisen korkea
aineettomien hyoddykkeiden korkeasta
poistomassasta (2019: 1,0 MEUR) johtuen.
Aineettomien hyddykkeiden korkean
poistomassan taustalla on historiassa toteutetuista
yritysjarjestelyistd syntyneet asiakassuhteiden
poistot (PPA-poistot) ja IT-jarjestelmien poistot.

UB:n Varainhoidon kannattavuus (2019e: EBIT-%
26 %) on ollut viime vuosina parantuneesta
kulutehokkuudesta huolimatta edelleen alle
useimpien keskeisten verrokkien ja Varainhoidon
kulurakenteen selked skaalautuminen on ainakin
toistaiseksi antanut odottaa itsedan. Vaikka UB on
onnistunut kasvattamaan jatkuvien tuottojen
osuutta viime vuosina selvasti, nayttelevat
tuottosidonnaiset palkkiot yhtion tuotoissa ja
kannattavuudessa edelleen varsin merkittavaa
roolia (2019: EBIT-% ilman tuottosidonnaisia
palkkioita: ~7 %).

Riippakivena historiassa ollut kulutehokkuus otti
kuitenkin alkuvuonna 2020 selvia edistysaskeleita,
silld organisaation tiivistdmisen myo6ta konsernin
henkilostomaara laski vuodenvaihteen tasosta
selvasti (126 vs. 135 hlo) ja vahvasta
tuottokehityksesta johtuen Varainhoidon
tuottosidonnaisista palkkioista oikaistu kayttokate
nousi historian parhaalle tasolle (H1'20: 2,4 MEUR).

UB:n Varainhoidon kulurakenne ja kannattavuus
suhteessa verrokkeihin 2019
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UB:n Varainhoito-segmentti. Poistot jyvitetty Varainhoidolle operatiivisten
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United Bankers suhteessa kotimaisiin verrokkeihin
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Kuluvasta vuodesta on tulossa erittdin hyva

UB:n Varainhoidon alkuvuosi on sujunut
koronaviruspandemiasta ja alkuvuoden
markkinahermoilusta huolimatta erinomaisesti ja
segmentin H1l-tulos ylitti ennusteemme selvasti
(kayttokate H1'20: 7,8 MEUR vs. H1'20e: 6,4
MEUR). Varainhoidon selkean tulosylityksen
taustalla oli ennusteitamme korkeammat jatkuvat
palkkiot ja meidéat positiivisesti yllattanyt kulutaso.
Alkuvuoden tuloskehitys sai tukea myos NFF |-
rahastosta tapahtuneeesta irtaantumisesta, johon
liittyen yhtio kirjasi H1-tulokseensa huomattavan
noin 2,8 MEUR:n kertaluontoisen myyntivoiton.
Alkuvuoden vahvan tuloskehityksen myéta onkin
selvaa, ettd Varainhoito tulee tekem&aan kuluvana
vuonna erinomaisen tuloksen.

UB:n uusmyynti sujui Q3:lla monen muun toimijan
tapaan suhteellisen tahmeasti (Q3°20:
sijoitusrahastojen nettomerkinnat 16,2 MEUR).
Arviomme mukaan vaisuhkon Q3-uusmyynnin
taustalla on osaltaan liikekiinteistomarkkinan
haastava tilanne, joka on vaikeuttanut yhtidlle
tarkedn Pohjoismaiset Liikekiinteistdt-rahaston
uusmyyntia (Q3'20: nettomerkinnat 1,0 MEUR) ja
Suomen metsamarkkinoiden kireéa tilanne, jonka
johdosta myos UB Metséa-rahasto oli Q3:lla
suljettuna merkinnailta. Yhtiolle toisen tarkean
avoimen kiinteistérahaston UB Suomi Kiinteistdjen
uusmyynti sujui Q3:lla sen sijaan kohtuullisesti ja
rahasto kerasi 9 MEUR:n nettomerkinnat.

Odotamme UB:n uusmyynnin kuitenkin piristyvan
loppuvuoden aikana erityisesti metsarahastojen
osalta. UB keraa talla hetkellda padomia Suomeen
ja Baltiaan sijoittavaan Nordic Forest Fund llI-
rahastoon, minka liséksi pidamme
todennéakdisend, etta yhtio tulee lagjentamaan

metsarahastotarjontaansa uudella Baltian
markkinoille keskittyvalla rahastolla vielda H2:n
aikana. Ennustammekin yhtion hallinnoitavan
varallisuuden kohoavan piristyvan uusmyynnin ja
padgomamarkkinakehityksen tukemana 3,4 mrd
euroon (H1'20: 3,2 mrd).

Kokonaisuudessaan ennustamme Varainhoidon
likevaihdon kasvavan kuluvana vuonna noin 16
%:lla 32,6 MEUR:oon. Liikevaihdon kasvua ajaa
ennusteissamme 1) rahastojen
hallinnointipalkkioiden vahva 17 %:n kasvu, 2)
vertailukautta korkeammat tuottosidonnaiset
palkkiot H1:lle ajoittuneen NFF1-rahaston
myyntivoiton my6ta ja 3) omaisuudenhoidon
palkkiotuottojen kasvu.

Varainhoidon kulutason odotamme olevan

vuoden jalkipuoliskolla H1-tasolla ja ndin ollen
ennustamme kayttokatteen kohoavan vuonna
2020 noin 13,0 MEUR:oon, mika vastaa noin 40
%:n kayttokatemarginaalia. Rahastojen
hallinnointipalkkioiden vahvan kasvun myoéta
jatkuviin tuottoihin perustuva kannattavuus
paranee kuluvana vuonna myds selvasti (EBITDA-
% ilman tuottosidonnaisia palkkioita 2020e: 17,2 %
vs. 2019: 11,3 %)

Tuloksen laatu paranee selvasti vuonna 2021

Vuodelle 2020 ajoittuneen NFF1-rahaston
myyntivoiton myo6ta Varainhoito-segmentin
vertailuluvut ovat vuonna 2021 poikkeuksellisen
vahvat ja ennustammekin segmentin tuloksen
jaavan vertailukautta pienempien
tuottosidonnaisten palkkioiden myéta vuoden
2020 tason alapuolelle.

Varainhoidon tuloksen laatu paranee vuonna ensi
vuonna ennusteissamme kuitenkin selvasti, kun

sijoittajan kannalta arvokkaat jatkuvat
hallinnointipalkkiot jatkavat vahvaa noin 14 %:n
kasvuaan. Tassa keskeisena ajurina toimii
erityisesti metsarahastojen kasvun jatkuminen ja
vertailukaudesta piristyva kiinteistdrahastojen
uusmyynti.

Hallinnointipalkkioiden vahvan kasvun myota
jatkuviin tuottoihin perustuva kannattavuus jatkaa
parantumistaan ja tuottosidonnaisista palkkiosta
oikaistu kayttokatemarginaali kohoaa noin 22 %:n
tasolle. Jatkuviin tuottoihin perustuva
kannattavuusparannus on toteutuessaan
merkittava, silld vield vuonna 2019 Varainhoidon
tuottosidonnaisista palkkioista oikaistu
kayttokatemarginaali oli suhteellisen
vaatimattomalla 11 %:n tasolla. Varainhoidon
tuloksen painopisteen siirtyminen jatkuviin
tuottoihin on sijoittajan kannalta arvokasta, silla se
pienentda koko konsernin tulosvolatiliteettia ja
tukee hyvaksyttavaa arvostusta.

Pitkan aikavalin ennusteet

UB:n Varainhoidolla on ndkemyksemme mukaan
hyvat edellytykset jatkaa vahvaa orgaanista
kasvua myos pitkalla aikavalilla. Ennustamme
vaihtoehtoisten sijoitustuotteiden kysynnan
sdilyvan nykyisessa korkoympaéristossa vahvalla
tasolla, mika tukee yhtion
reaaliomaisuustuotteiden uusmyyntia ja jatkuvien
palkkiotuottojen kehitysta. Piddmme myos varsin
todennédkdisend, ettd UB tulee keskipitkalla
aikavélilla kasvattamaan Varainhoitoa yritysostoin.
Néakemyksemme mukaan yhtiolla pitéisi olla myos
kaikki edellytykset yltaa lahelle verrokkien tasoista
kannattavuutta ja odotamme Varainhoidon
kulutehokkuuden parantuvan keskipitkalla
aikavalilla selvasti.
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Varainhoito yhteenveto

Varainhoito (MEUR) 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
Rahastot 14,9 20,8 24,8 23,9 26,8 29,4
Omaisuudenhoito 3,2 4.1 4,8 5,2 5,2 5,2
Strukturoidut sijoitukset 5,4 3,2 2,8 3,5 3,5 3,5
Liikevaihto yhteensa 23,6 28,1 32,5 32,6 35,5 38,1
Palkkiokulut -2,7 -3,8 -3,9 -4,5 -5,0 -5,3
Muu kulut yhteensa -13,6 -15,4 -15,6 -16,5 -17,5 -18,5
EBITDA 7,2 8,8 13,0 11,5 13,0 14,3
EBITDA-% 305% 314% 402% 354% 36,7% 376%
Hallinnoitava varallisuus 2900 3565 3429 3654 3884 4094
Padomarahastot 441 708 779 954 134 1294
Perinteiset rahastot 729 875 750 800 850 900
Muut rahastopdadaomat 668 752 700 700 700 700
Omaisuudenhoito 1062 1230 1200 1200 1200 1200
AUM kasvu v/v 27 % 23 % -4% 7 % 6 % 5%

Perinteiset rahastot = UB rahastoyhtion AUM pl. UB Metsa, UB Suomi Kiinteistot- ja UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot-rahastot
P&aomarahastot = NFF-rahastot, Lainarahasto ja UB Metsa seka UB Suomi Kiinteisot- ja UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot-
rahastot

Rahastojen hallinnointipalkkiot tuotteittain (MEUR)*
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Padaomamarkkinapalvelut

Paaomamarkkinapalveluliiketoiminta pitaa sisallaan
investointipankin, arvopaperivélityksen seka UB
Rahoituksen alla toimivan joukkorahoituskanavan.
Paaomamarkkinapalveluiden merkitys on UB:lle
kokonaisuudessaan pieni ja se voidaan nahda lahinna
tdyden palvelun finanssitalon kokonaistarjontaa
taydentavana.

Paaomamarkkinapalveluiden palkkiotuotot olivat viime
vuonna 3,7 MEUR (2018: 5,0 MEUR). Palkkiotuottojen
laskun taustalla oli Ruotsin investointipankin divestointi,
UB Rahoituksen vélittdmien lainavolyymien lasku ja
valitysvolyymien supistuminen. Segmentin kayttokate oli
viime vuonna 0,3 MEUR (EBITDA-%: 11,5 %).

Investointipankki

UB:n investointipankki on keskittynyt mm. oman ja
vieraan pagoman ehtoisiin rahoitusjarjestelyihin ja
listautumispalveluihin. Investointipankin palkiotuotot
olivat viime vuonna arviomme mukaan noin 2,0
MEUR. Segmentin kulurakenne on liiketoiminnalle
tyypillisesti erittdin kiinted ja ndin ollen kannattavuus
skaalautuu voimakkaasti liketoiminnan kasvun myota.

Arvopaperivilitys

UB arvopaperivélitys tarjoaa arvopaperinvalitysta ja
sijoitusneuvontaa kaikilla keskeisilla markkinoilla. UB
Securitiesin valityspalvelut kattavat listattujen seka
listaamattomien osakkeiden ja joukkolainojen lisaksi
porssinoteeratut rahastot seké johdannaiset.
Kotimaisista toimijoista UB:n valitystoiminta on ainoa
pankeista riippumaton. Valitystoiminta on ollut
Suomessa jo vuosia rakenteellisissa ongelmissa, kun
porssin kaupankayntivolyymit ovat jatkaneet
laskuaan ja samalla online-vdlityksen kasvu on
kiihdyttanyt hintaeroosiota. Arviomme mukaan
arvopaperivalityksen palkkiotuotot olivat viime
vuonna noin 1 MEUR:n tasolla.

UB Rahoitus

Nykyinen UB Rahoitus tuli osaksi United Bankersia
SPL-yrityskaupan my®éta, kun silloisen Joutsen
Rahoituksen enemmistdomistus siirtyi UB:lle. UB
Rahoitus on pk-yritysten rahoitukseen keskittynyt
digitaalinen joukkorahoitusalusta. UB on kasvattanut
omistusosuuttaan UB Rahoituksessa SPL-yritysoston
jalkeen ja yhtion nykyinen omistus on 83,3 %.

UB Rahoituksen liikevaihto on kasityksemme mukaan
noin 1 MEUR:n tasolla ja toiminta on arviomme
mukaan nykyisilla lainavolyymeilla tappiollista.
Joukkorahoitusalusta omaisuuserana mielestémme
hyvin kiinostava, mutta UB:n ydinosaamisen
ulkopuolella. Emme yllattyisi mikali UB luopuisi UB
Rahoituksesta jollain aikavalilla.

Tulosennusteet

Padomamarkkinapalveluiden H1-tulos jai matalasta
transaktioaktiviteetista johtuen heikoksi ja segmentin
tulos oli kdyttokatetasolla -0,5 MEUR tappiollinen.
Transaktioaktiviteetti on syksyn mittaan piristynyt ja
myo6s UB:n investointipankki on saanut vuoden
jalkipuoliskolle useampia toimeksiantoja (mm.
Enersensen yrityskauppa ja Incapin
merkintdoikeusanti). Ennustammekin segmentin H2-
likevaihdon kohoavan téman myéta 1,5 MEUR:oon ja
kayttokatteen 0,3 MEUR:oon. Hil-tappiotasosta
johtuen segmentin koko vuoden tulos jaa
ennusteissamme kuitenkin lievasti tappiolliseksi
(2020e: -0,2 MEUR).

Vuoden 2020 jalkeen ennustamme segmentin
likevaihdon olevan noin 2,5 MEUR:n tasolla ja
kayttokatteen noin 0,1 MEUR:n tasolla. Emme
ennusta segmentille oleellista kasvua, silla tama
vaatisi ndkemyksemme mukaan taakseen
Investointipankin toimeksiantomaarien kasvattamista,
mitd piddmme epatodennédkdisend, silla yhtion
strateginen fokus on télla hetkelld Varainhoidossa.

MEUR

Paaomamarkkinapalvelut

50
37
23 25 25
3 I
3 I 0.1 0.1
[ |

-0,2
2018 2019 2020e 2021e 2022e
H Palkkiotuotot m Kayttokate
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Varainhoitomarkkina

Varainhoitomarkkina kasvaa heikosta
talouskehityksesta huolimatta

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

Suomen omaisuudenhoitomarkkinan koko oli
kesalld 2020 noin 230 miljardia euroa. Vuodesta
2005 alkaen markkina on kasvanut noin 5 %
vuodessa. Kasvua on selittanyt osin
varallisuusarvojen kasvu ja osin uuden padgoman
virtaaminen omaisuudenhoidon piiriin. Tasta 230
miljardista noin puolet on sjjoitettu kotimaisiin
sijoitusrahastoihin ja loput ovat konsultatiivisen
tai tdyden valtakirjan omaisuudenhoidon piirissa.
Luonnollisesti myds merkittdva osa
rahastopadaomasta on erilaisten
omaisuudenhoitosopimusten alaisuudessa.

Johtuen Suomen talouden rakenteellisesti
heikoista nakymista, uskomme, etté uutta

varallisuutta syntyy lahivuosina Suomeen
rajallisesti. Nain ollen varainhoitomarkkinan
kasvu tulee myds jatkossa perustumaan
varallisuus-arvojen kasvuun ja rotaatioon
talletustileiltd tuottavampiin sijoituskohteisiin.

Pitkan aikavalin nakyma on hyva

Pitkalla aikavalilla Suomen
omaisuudenhoitomarkkina tulee saamaan
merkittavaa tukea rakenteellisesta muutoksesta,
kun suurten ikdluokkien keraama varallisuus
alkaa siirtya seuraavalle sukupolvelle perintdjen
kautta. Tama varallisuuden &killinen kasvu tulee
arviomme mukaan vaistamattd 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
kerryttdmiselle. Tama rakenteellinen muutos
tapahtuu kuitenkin vasta tulevien
vuosikymmenten aikana, eika ndin ollen vaikuta
alan lyhyen aikavalin nakymiin. Pitkalla aikavalilla
uskomme, etta varainhoitomarkkinalla on
Suomessa hyvét edellytykset jatkaa noin 5 %:n
vuosikasvua ja ndin ollen kyseessa on edelleen
selked kasvuala.

Toimialalla takanaan vahvat vuodet

Vaikka itse Suomen talous on kehittynyt vaisusti,
ovat sijoituspalveluyritykset paasseet nauttimaan
erittdin hyvista tuotoista viimeisten vuosien

aikana. Keskuspankkien elvytys ja tasta johtuvat

historiallisen matalat korot ovat olleet omiaan
ajamaan paaomia korkeamman kustannustason
tuotteisiin (mm. osakerahastot) ja toisaalta
avanneet ovia vaihtoehtoisten omaisuusluokkien
kehitykselle. Liséksi osakemarkkinoiden
historiallisen vahva kehitys on kasvattanut
hallinnoitavan varallisuuden maaraa ja
kasvattanut tuottosidonnaisia palkkioita. Yritys- ja
kiinteistojarjestelyiden maara on myds kasvanut
selvasti johtuen likviditeetin hyvasta
saatavuudesta ja matalasta korkotasosta. Alan
toimijat ovatkin talla hetkellda keskimaarin erittdin
hyvin kannattavia.
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MEUR

Varainhoitomarkkina

Suomen omaisuudenhoitomarkkinan kehitys Sijoituspalveluyritysten liikevaihto ja kannattavuus Suomessa
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Varainhoitomarkkinan kilpailukentta
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Jatkuvien tuottojen osuus

Listattujen suomalaisten pankkien ja varainhoitajien
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Toimialan ajurit ja trendit

}

Digitalisaatio

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

Regulaation lisaantyminen

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

Pysyvasti madaltunut korkotaso

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

Vastuullisuus (ESG)

ESG on noussut merkittévéaksi trendiksi, kun
sijoittajat ovat alkaneet vaatia myds
rahoitusalan yrityksia ottamaan aiempaa
enemman kantaa ESG-teemoihin. Sijoittajan
kannalta kyse on etenkin riskienhallinnasta,
kun digitalisaation ja lapindkyvyyden
parantumisen seurauksena epakohdat
nousevat yha herkemmin esiin.

Uudet
omaisuusluokat
tayttavat
korkomarkkinan
jattamaa aukkoa

Sijoittajat vaativat yha
yksilollisempaa
varainhoitoa

Sijoittajien muuttuvat tarpeet

Reaaliomaisuus-

tuotteiden maara

tulee kasvamaan
merkittavasti

Riski maaritellaan
uudelleen

Tuotteiden pitaa olla
aiempaa
lapinékyvampia (ESG)

Regulaatio,
digitalisaatio ja ESG
nostavat
alalletulokynnysta

Sijoittajien vaatimustaso nousee

Passiivisten
sijoitustuotteiden
kysyntd jatkaa
kasvuaan niiden
ylivertaisen
kulu/tuottosuhteen
ansiosta

Perinteinen
varainhoito tulee
kohtaamaan yha
voimakkaampaa

hintapainetta

Varainhoitajien pitaa
pystyé luomaan aitoa
lisdarvoa
asiakkailleen

21



Toimialan ajurit ja trendit

Tydeldkelaitosten allokaatio 2004
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Toimialalla odotettavissa konsolidaatiota
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Yhtion positioituminen toimialan trendeihin

Skaala: V — V V V

Trendi

Yhtion asema

Kommentti

Regulaatio

Vaatimustason
nousu

Matala korkotaso

Digitalisaatio

Vaihtoehtoiset
omaisuusluokat

Hintatason jatkuva
paine

Vastuullisuus

v v

vv

vvo

v

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

Yhtion tuotetarjonta on fokusoitunut paaosin reaaliomaisuusratkaisuihin, missa yhtiolla on kohtuullisen
hyva track-record ja selkeaa kilpailuetua. Nakemyksemme mukaan yhtiolla on kohtuullisen hyva
hinnoitteluvoima reaaliomaisuustuotteissa. Perinteisessa varainhoidossa emme néde yhtiolla kilpailuetua.

Yhtié on hyotynyt merkittavasti matalasta korkotasosta, kun korkosijoittajat ovat etsineet tuottoa muista
omaisuusluokista (mm. metsa ja kiinteisto).

Yhti6 on investoinut merkittavasti IT-jarjestelmiinsa viime vuosina saadakseen aiemmin riittdmattomat

jarjestelménsa riittavalle tasolle. Vaikka yhtion jarjestelméat ovatkin nyt riittavalla tasolla, olisi yhtiolla IT-
jarjestelmien puolella edelleen merkittavaa kustannustehokkuuspotentiaalia ja IT-investointien hyddyt
ovat tulleet vain rajallisesti I&pi yhtion numeroihin.

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

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

UB:n vastuullisuusstrategia on vield pitkalti hamaran peitossa ja yhtio on lahtenyt mukaan ESG:hen
suhteellisen hitaasti. Ottaen huomioon ESG:n mukanaan tuoman muutoksen koko toimialalle, tulisi UB:n
terdvoittaa ESG-strategiaansa ja vauhdittaa sen toteutusta.



Yhteenveto listatuista verrokkiyhtioista

MCAP (MEUR)

Osakkeen
kokonaistuotto

eQ

510

2011 alkaen osakkeen

kokonaistuotto “1000%. IRR

~30%.

Taaleri
200

2013 IPO:n jalkeen
kokonaistuotto +300%.
Anneista oikaistuna IRR

~25%.

Titanium

110
2017 listautumisen jalkeen

kokonaistuotto “120%. IRR
~30%.

Evli

240

2015 IPO:n jalkeen

kokonaistuotto “110%. IRR  kokonaistuotto "-27 %. IRR

+15%.

EAB Group

45

2015 listautumisen jélkeen

~-5%.

CapMan

330

2013 alkaen kokonaistuotto
~140%. IRR ~15%.

United Bankers

95

2014 listautumisen jalkeen
tuotto “60%. IRR ~10%.

Aktia

660
2009 IPO:n jélkeen

kokonaistuotto “170%. IRR
~10 %.

Toteutunut
kannattavuus

EBIT +50%. Kannattavuus
erinomaisella tasolla jo
ilman tuottopalkkioita

EBIT +25%. Kannattavuus
kohtuullisen hyvélla tasolla,
mutta tuottopalkkioiden/
myyntivoittojen merkitys
suuri

EBIT-% (oik.) +50%.

Kannattavuus erinomainen, Kannattavuus erittdin hyva ja
tuotto& transaktiopalkkioilla perustuu kaytannossa taysin

merkittdva rooli

2019 EBIT 32%.

Jjatkuviin tuottoihin.

2019 tulos tappiolinen.
Track-record on
kannattavuuden osalta
heikko

Konsernitasolla kannattavuus
erittdin hyva sijoitustuottojen
ansiosta.
Hallinnointiliketoiminnan
Jjatkuviin tuottoihin perustuva
kannattavuus edelleen
vaatimaton (EBIT +10%)

EBIT (oik) 20%.
Kannattavuus kohtalainen,
mix parantunut selvasti.

Oman padoman tuotto ollut
viimevuosina tyydyttava noin

~8% (oik).

Track-record

2014-2019 EPS CAGR-%
+20%. Yhtion orgaanisen
kasvun track-record
poikkeuksellisen vahva

viime vuosilta. Omistaja-arvo

kasvanut ripeé&sti.

2014-2019 EPS +4,6e. Yhtic

luonut merkittévésti omistaja-

arvoa yritysjarjestelyilla.
Operatiivinen tuloskehitys
ollut vaihtelevampaa
johtuen kuluhaasteista.

14-19 EBIT (oik. CAGR-%)

~“50 %. Track-record erittain

vahva johtuen
Hoivarahaston
poikkeuksellisen
houkuttelevasta
palkkiorakenteesta.

2015-2019 EPS CAGR 18%.
Tulos kasvanut selvésti
kulutehokkuuden
parantumisen ja
erinomaisen uusmyynnin
myota.

Yhtio on kasvanut ripeasti,
mutta kannattavuus on
Jjatkuvasti ollut heikko.

Ep&selvaa onko kasvu ollut

kannattavaa.

Yhtion tulos noussut uudelle
tasolle 2013 jalkeen ja yhtién
track-record uuden CEO:n
alaisuudessa on erittain
vahva.

Uusmyynti kehittynyt
vahvasti, mutta tulos jaanyt
odotuksista. Strategia ollut

oikea, mutta eteneminen
ollut odotuksiamme
hitaampaa.

Varainhoidon track-record
vahva. Perinteisesséa
pankkitoiminnassa kasvu
ollut heikkoa ja

kannattavuudessa haasteita.

Vahvuudet /
heikkoudet

Vahva instituutiomyynti &
erinomaiset tuotteet.
Heikkoutena riippuvuus
kiinteistérahastoista.

HNW asiakaskunta joka
mahdollistaa terveen
hinnoittelun.
Padomarahastojen vahva
track-record.
Kulukontrollissa haasteita.

Hoivarahasto on

poikkeuksellisen hyvé tuote

rahastonhoitajalle.
Heikkoutena riippuvuus
yhdesté rahastosta.

Erinomainen
instituutiomyynti. KV-myynti
sekéd matala hintataso
selkeitd vahvuuksia.

seké kulutehokkuus
heikkouksia.

Vahva myynti retail-

asiakkaille, mutta heikompi

positio instituutioissa.

Riippuvuus korkorahastoista Kulutehokkuus jaéanyt vime
vuosina selvésti verrokeista.

Vahvuutena positio PE-
kentdssa. Heikkoutena
hallinnointiliketoiminnan
vaisu kannattavuus sekéa
riippuvuus oman taseen
tuotoista.

Vahvuuksina
reaaliomaisuusstrategia ja
laaja myyntivoima.
Tuotteiden vaihteleva laatu
sekéa SPL-fuusion jélkeinen
kulutaso.

EM-korkotuotteet

menestyneet erinomaisesti.

Uusmyynti ollut vahvaa.

Riippuvuus korkorahastoista

ja kulutehokkuudessa
parantamisen varaa.

Strateginen suunta

Jatkaa voimakasta kasvua
kiinteisto ja PE-rahastoissa
seka yllapitaa
poikkeuksellista

kulutehokkuutta. Yritysostot

mahdollisia.

Jatkaa liiketoiminnan
voimakasta orgaanista ja
epdorgaanista kasvua.
Varainhoidossa fokus
pé&domarahastoissa.
Yritysjarjestelyt osana yhtion
tarinaa myds jatkossa.

Jatkaa hoivarahaston
voimakasta kasvua ja tuoda
markkinoille uusia tuotteita.

Varainhoidon p&domien
kasvattaminen, myynnin
fokus yhda enemman
kansainvalisilla markkinoilla.
Kulutehokkuutta pyritdan
parantamaan edelleen.
Yrityskaupat
epéatodennakdisia.

Jatkaa voimakasta
kasvuaan varainhoidossa.
Lyhyella aikavalilla fokus

kestévéssé tuloskaanteessa

ja vaihtoehtoisten
rahastojen ylosajossa.

Hallinnointiliketoiminnan
kasvu uusien tuotteiden
avulla seka
hallinnointiliketoiminnan
kannattavuuden selked
parannus kasvun ja
kulutehokkuuden kautta.
Yritysostot mahdollisia.

Fokus fokus kasvussa ja

Jjatkuvissa tuotoissa. Kasvua

reaaliomaisuustuotteissa ja
padomarahastoissa.
Yritysostot todennékéisia.

Uudessa strategiassa yhtic
hakee kasvua erityisesti
varainhoidossa ja uusista
asiakkaista Suomen
kasvukeskuksissa.

Lahde: Inderes. Data keratty 14.10.2020
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Taloudellinen tilanne

Kevyt ja nettovelaton tase

UB:n tase on sijoittajan ndkdkulmasta hyvin
yksinkertainen ja liilketoiminta ei sektorille
tyypillisesti sido merkittdvia padomia. Yhtion taseen
loppusumma oli H1'20:n lopussa 55,3 MEUR. Tasta
summasta noin 19,6 MEUR on likearvoa sekéa
aineetonta omaisuutta padosin yrityskauppoihin
liittyen (UB siirtyi vuonna 2019 IFRS-kirjanpitoon
eikd enaa poista liilkearvoa).

Aineellista varallisuutta yhtion taseessa on
toimialalle tyypillisesti erittdin vahan eli vain 1,7
MEUR ja tasté valtaosa on vuoden 2019 alussa
voimaanastunutta IFRS16-vuokravelkaa.

UB:II& oli H1'20:n lopussa kéteistéd noin 15,9 MEUR ja
muita sijoituksia padosin omiin tuotteisiin noin 3,6
MEUR:n edesta. Kassa on hyvin suuri suhteessa
UB:n ydinliiketoiminnan kokoluokkaan ndahden ja
sita selittaa tytdyhtio UB Securitiesin
likviditeettitarpeet. N&in ollen pidédmme ylisuuren
kassan purkamista suhteellisen
epatodennokoisena.

Muut varat olivat H’20:n lopussa 13,8 MEUR. Tasta
arviomme mukaan noin puolet oli yhtion
asiakkaiden arvopapereiden vélityssaamisia. Tama
on puhtaasti kirjanpidollinen era ja UB ei kanna
ndihin liittyvaa taseriskia. Loput muista varoista ovat
liketoiminnalle tyypillisia palkkiosaamisia.

Omaa padomaa yhtidlla oli H1'20:n lopussa noin
36,9 MEUR. Korollista velkaa UB:lla oli H'20:n
lopussa 2,9 MEUR pitkdaikaista velkaa ja ndin ollen
tase on nettovelaton. Muut velat sisaltévat (noin 15,6
MEUR) asiakkaiden arvopapereiden valitysvelat
seka muita liiketoimintaan kuuluvia korottomia
velkoja.

Taseessa on hyvin puskuria

Yhtion omavaraisuusaste oli H1'20:n lopussa 66,7 %
ja CET1-vakavaraisuus 26,1 %. Viranomaisten
asettama minimitaso CET1-vakavaraisuudelle on 8 %
ja yhtion omat varat ylittévat minivaatimuksen noin 8
MEUR:lla. Ottaen huomioon yhtion liiketoiminnan
korkean markkinaherkkyyden, on mielestémme
perusteltua, etta yhtio sailyttad kohtuullisen korkeaa
puskuria vakavaraisuudessaan. Emme kuitenkaan
pida jarkevand kasvattaa nykyista puskuria ja néin
ollen yhti6 kykenee jatkossa kayttamaan koko
liketoiminnan tuottaman pdaoman joko osinkoihin
tai yrityskauppoihin.

Vahva tase mahdollistaa yritysjarjestelyt

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

Uskomme, ettd keskipitkalld aikavalilla UB tulee
pysymaan aktiivisena toimijana
yritysjarjestelykentallg, silla yhtiolla on edelleen
tavoitteena kokoluokkansa kasvattaminen. Yhtiota
kiinnostavia yritysjarjestelykohteita ovat arviomme
mukaan pienet yhtion tuotetarjontaa tdydentavat
finanssitalot Suomesta sekéd keskikokoiset
varainhoitajat Ruotsista, milla yhtio pystyisi
etabloitumaan entistd selvemmin Ruotsin
markkinalle.

UB:n naytot yritysjarjestelyistd ovat mielestamme
varsin hyvat ja pidamme yritysjarjestelykorttia
positiivisen optiona sijoittajille. Etenkin kotimaiset
pienemmaét tuotetalot olisivat UB:lle kiinnostava lisa,
sillda UB kykenisi hyddyntamaan nadissa omaa
tehokasta jakeluverkostoaan.

Oma padoma / osake ja ROE-%

401 20%
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14%
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Taseen avainlukujen kehitys
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Olemme kasitelleet UB:n segmenttikohtaiset
ennusteet segmenttien omissa kappaleissa ja téssa
kappaleessa keskitymme ennusteiden yhteenvetoon
konsernin nakokulmasta.

Vuosi 2020: Ohjeistuksen nosto on tdssa
vaiheessa jo selvio

UB:n alkuvuodesta muodostui erittdin vahva, kun
Varainhoito ylsi erittdin hyvaan suoritukseen.
Alkuvuoden hyvan tuloskehityksen taustalla oli NFF1-
rahaston merkittdva kertaluontoinen myyntivoitto,
Varainhoidon jatkuvien hallinnointipalkkioiden vahva
24 %:n kasvu vertailukaudesta seka
kulutehokkuudessa otetut selvat edistysaskeleet.

UB toisti H1-tuloksensa yhteydessa aiemman
operatiivisen liikkevoiton kasvua koskevan
ohjeistuksensa. Vahvan alkuvuoden jalkeen ohjeistus
on mielestémme hyvin varovainen ja pidammekin
kdytannossa varmana, etta yhtio tulee nostamaan
ohjeistustaan lahikuukausina.

Ennustamme UB:n vertailukelpoisen liikevoiton
kasvavan kuluvana vuonna 9,6 MEUR:oon (2019: 6,7
MEUR) ja oikaistun EPS:n 0,70 euroon (2019: 0,51
euroa). Merkittavan tulosparannuksen taustalla on
Varainhoito, jonka kuluvan vuoden vahvaa tulosta
selittda 1) NFF1-myyntivoiton myota selvasti
vertailukaudesta kasvavat tuottosidonnaiset palkkiot,
2) rahastojen jatkuvien hallinnointipalkkioiden ja
omaisuudenhoidon palkkiotuottojen 17 %:n kasvu
seka 3) selvasti viime vuodesta parantuva
kulutehokkuus. Konsernitasolla tuloskasvua
laimentaa lievasti Padomamarkkinapalveluiden ja
konsernitoimintojen (Muut-segmentti) pienet tappiot.

Ensi vuonna vastassa kovat vertailuluvut, mutta
tuloskehitys sailyy nousujohteisena

Vuodelle 2020 ajoittuneen NFF1-rahaston
myyntivoiton my&ta UB:lla on ensi vuonna vastassa
poikkeuksellisen kovat vertailuluvut ja pidamme
todenndkdisend, etta yhtion tulostaso jaa ensi
vuonna ilman kertaluonteisia
myyntivoittoja/yritysjarjestelyitd vuoden 2020
alapuolelle.

Ennustamme UB:n liikevoiton ja EPS:n kasvavan
vuosien 2020-2023 valilla tervetta noin 6 %:n
vuosivauhtia (CAGR-%). Ensi vuonna eteen tulevien
vertailulukujen haasteellisuutta korostaa se, etta
vuoden 2020 NFF1rahaston myyntivoitosta (0,27
euroa per osake) oikaistuna EPS:n vuosikasvu olisi
ennusteissamme vuosien 2020-2023 vélilla noin 24
%

Terveta tuloskasvua ajaa ennusteissamme
lahivuosina erityisesti UB:lle tarkeiden
metsdrahastojen ja avoimien kiinteistdrahastojen
vahva uusmyynti ja parantuvan kulutehokkuuden
myo6ta selvasti skaalautuva kulurakenne. UB:n
hallinnoitavan varallisuuden ennustamme kohoavan
vahvan uusmyynnin vetdmana vuoteen 2023
mennessa noin 4,1 mrd euron tasolle (H1'20: 3,2 mrd
euroa). AUM:n ja tuloksen laatu paranee tulevina
vuosina myos selvasti, kun ennustettavaa
palkkiovirtaa tuottavien pdaomarahastojen osuus
hallinnoitavasta varallisuudesta nousee noin 32 %:n
tasolle vuoteen 2023 mennessa (H120: 22 %).

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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Palkkioiden mix

Tuloksen laatu parantuu ldhivuosina selvasti osakekohtaisen tuloksen edes heikommassa 100%
Konsernin jatkuvat palkkiotuotot jatkavat markkinatilanteessa. chz
ennusteissamme tasaista kasvuaan ja odotamme 70%
niiden osuuden nousevan vuoteen 2023 mennessa 60%
yli 70 %:n tasolle. Jatkuvat palkkiotuotot ovat 50%
sijoittajalle huomattavasti epavarmoja seka 40%
kertaluontoisiksi tulkittavia tuottosidonnaisia ja 30%
transaktiovetoisia palkkioita arvokkaampia, silla 20%
niiden kasvu pienentaa tulosvolatiliteettia ja tukee 10%
hyvaksyttavaa arvostusta. Jatkuvien palkkiotuottojen 0%
kasvua ajaa ennusteissamme UBLlle strategisesti 2018 2019 2020e 202le 2022e 2023e

tarkeiden rahastopadomien vahvan kasvun
jatkuminen. Sijoittajien on syyta huomata, ettéa
Inderesin ennusteet jatkuvien ja ei-jatkuvien tuottojen
jakaumasta poikkeavat hieman UB:n omasta *Jatkuvat tuotot = rahastojen hallinnointipalkkiot, omaisuudenhoito ja
raportoinnissa. UB késittelee omassa raportoinnissa e R

tuottosidonnaiset palkkiot jatkuvina palkkioina, kun
taas Inderes kasittelee ne kertatuottoina.

W Jatkuvat tuotot  m Kertatuotot

*Inderesin arvio

Osinkovirta jatkuu vuolaana, mutta on EPS ja osakekohtainen osinko
riippuvainen tuloskehityksesta 0,90

UB:n oikaistu EPS kohoaa kertaluonteisen NFF1- 0,80
rahaston myyntivoiton my6ta kuluvana vuonna 0,70 0,70

euroon (2019: 0,51 euroa) ja tdaman jalkeen 0,60
osakekohtaisen tuloksen kehitys noudattelee 0.50
ennusteissamme yhtion operatiivista tuloskehitysta. 0,40
Ennustamme UB:n jatkavan lahivuodet varsin 030
avokatista voitonjakopolitiikkaa ja ennustamme 0.20
osingonjakosuhteen olevan vuosien 2020-2023 78-
86 %:n valilla. Vaikka UB:n tase on erittsin vahva, e
0,00

uskomme, etté osinko tulee tulevina vuosina 018 5019 2020 502 — —
olemaan riippuvaiinen tuloskehityksesta, emmeka ! ! N e © ©
odota yhtion jakavan osinkoa merkittavasti yli m EPS (oikaistu) ® Osinko / osake
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Tuloslaskelma

Liikevaihto

United Bankers
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

United Bankers
Nettorahoitus kulut

Tulos ennen veroja

Verot
Viahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun lilkkevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Ennustemuutokset
MEUR / EUR

Liikevaihto

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja

EPS (ilman kertaerid)
Osakekohtainen osinko

Léhde: Inderes

2018
29,7
29,7
7.1
1,7
54
5.4
5,4
0,0
54
1,2
0.1
43
043
045

2018
18,6 %
17.9 %
239 %
18,1%
14,5 %

2020
Vanha

34,4
9,4
9,2

9,2

0,69

0,55

H1'19 H2'19 2019
14,7 17,8 325
14,7 17,8 32,5
2,9 4.8 7,7
-0,8 -1,0 -1,7
2.3 44 6,7
2.1 3,8 59
2,1 3,8 59
0,0 0,0 0,0
2.1 3,8 59
-0,5 -1,0 -1,5
0,0 0,0 0,0
1,6 2,8 44
0,18 0,33 0,51
0,16 0,27 0,43

H1'19 H2'19 2019

6,2 % 12,2 % 9,4 %

15,0 % 30,6 % 248 %

19,7 % 268% 236%

15,7 % 248 % 20,7 %

11% 15,6 % 13,6 %

2020e Muutos
Uusi %
34,5 0%
9,6 2%
9,3 2%
9,3 2%
0,70 2%
0,55 0%

H1'20
17,9
17,9
6,1
0,9
55
53
53
0,0
53
12
-0,1
40
0,40
0,38

H1'20
22,0%
139,1%
343%
30.8 %
224%

2021e
Vanha

34,9
8.6
8,6
8.6

0,63

0,55

H2'20e
16,7
0,0
49
0,9
4,1
4,1
41
0,0
4,1
0,9
-0.1
32
0,30
0,30

H2'20e
-6,7 %
-7.8%
296 %
245%
19,1 %

2021e

Uusi
351
8,7
8,7
8,7
0,64
0,55

2020e 2021e 2022e
34,5 35,1 38,0
17,9 0,0 0,0
1.1 10,3 1.7
-1,7 -1,6 -1,6
9,6 8,7 10,0
9,3 8,7 10,0
o83 8,7 10,0
0,0 0,0 0,0
9,3 8,7 10,0
-2,0 -1,8 21
-01 -01 -01
7,2 6,8 79
0,70 0,64 0,74
0,68 0,64 0,74
2020e 2021e 2022e
6,2 % 1,5 % 8,4%
42 4% -9,5% 15,7 %
32,0% 293% 30,7 %
278% 248 % 26,4%
20,8 % 19,4 % 20,7%
Muutos 2022e
% Vanha
0% 37,3
1% 9,4
1% 9,4
1% 9,4
1% 0,70
0% 0,60

2023e
40,6
0,0
12,8
-1,6
1,3
1,3
13
0,0
1,3
23
-0,1
8,9
0,83
0,83

2023e
6.8 %
12,5 %
31,6 %
27,8%
21,9 %

2022e

Uusi
38,0
10,0
10,0
10,0
0,74
0,60

Muutos
%
2%
6%
6%
6 %
6 %
0%
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Yhteenveto arvonmaarityksesta

Olemme lahestyneet UB:n arvostusta
verrokkiryhman, historiallisten arvostuskertoimien,
AUM-pohjaisen arvostuksen seka kassavirtamallin
kautta. Eri arvonmaéaritysmenetelmien
lopputulokset ovat varsin hyvin l&hella tosiaan ja
niiden vaihteluvéli on 8,9 — 9,4 euroa/osake.
Arvostusmenetelmien keskiarvo on 9,1 euroa, mika
linjassa uuden tavoitehintamme kanssa.

Arvonmaarityksemme on noussut merkittavasti
edellisesta laajasta raportistamme (3/20) ja téman
taustalla ovat etenkin selvasti kohonneet
tulosennusteemme (20-30 %) seka verrokkiryhméan
koronakriisin myrskyn silmasta toipuneet
arvostustasot. Kasityksemme UB:n laadusta on
myos parantunut kuluvan vuoden aikana, yhtion
suoriuduttua erinomaisesti koronakriisin keskella ja
talla on ollut positiivinen vaikutus pidemman
aikavalin ennusteisiin.

Kokonaisuutena pidéamme UB:n osaketta oikein
hinnoiteltuna nykytasolla ja arvostustason
nousuvara vaatisikin taakseen nykyista
korkeampia tulosennusteita.

Sijoittajien tuotto-odotus I&hivuosille
muodostuukin kohtuullisesta tuloskasvusta seka
terveesta osinkotuotosta. Sijoittajien on syyta
huomata, ettd 2020 poikkeuksellisen hyvasta
tuloksesta johtuen 2020-2023 tuloskasvu nayttaa
varsin vaatimattomalta ja kertatuotoista oikaistuna
tuloskasvu olisi merkittavasti ripedmpaa. Yhtio
tulee l&hivuodet jakamaan valtaosan tuloksestaan
ulos osinkoina, mutta korostamme, ettéd osinko on
hyvin riippuvainen tuloksesta.

Kokonaisuutena lahivuosien tuotto-odotus on

arviomme mukaan noin 10 %:n tasolla. Taso on
kohtuullinen, mutta ei mielestamme riittdva ostojen
perustelemiseksi johtuen tulosparannukseen
littyvasta epavarmuudesta ja jadmme
odottelemaan parempia ostopaikkoja.

UB:n arvostusta tukevia tekijoita ovat:
* Pitkan aikavalin tulosparannuspotentiaali

* Madaltunut riskiprofiili (jatkuvien tuottojen
kasvu)

* Parantunut lapinakyvyys (IFRS ja uudistunut
raportointi)

Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita:

* Perinteisen varainhoidon suuri rooli
(markkinaherkkyys)

* Heikko track-record kulutehokkuuden suhteen
(Varainhoidon skaalautuvuus vield todistamatta)

Arvonmadrityksen yhteenveto
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e a= Keskiarvo

Osaketuoton ajurit

2020-2023

Positiivinen Neutraali

Tulostuoton ajurit

Lahivuosina vahvalla tasolla sailyva
uusmyynti

Varainhoidon parantuva
kulutehokkuus

Vuonna 2021 vastassa
poikkeuksellisen haastavat
vertailuluvut

Osinkotuoton ajurit

Hyva kassavirrantuottamiskyky ja
pienet investointitarpeet

Vahva ja nettovelaton tase

Valitystoiminta sitoo jonkin verran
pddomaa

Negatiivinen

Tuloskasvu

CAGR 2020-2023

~6 % p.a.

Osinkotuotto-%
~6 %p.a.

Arvostuskertoimien ajurit

2020 tuloksella arvostus neutraali
(P/E 13x)

Arvostus linjassa verrokkiryhman
kanssa

DCF ja AUM-pohjainen valuaatio
linjassa nykykurssin kanssa

Nykyinen
arvostustaso
neutraali

Osakkeen kokonaistuotto-odotus lahivuosille

noin 10 % p.a.
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Tulospohjainen arvostus suhteessa verrokkeihin

United Bankersille on tarjolla erinomainen
verrokkiryhmd Helsingin porssista. Nama
kotimaiset sijoituspalveluyhtiot kilpailevat samoilla
markkinoilla, samankaltaisilla tuotteilla, samoista
asiakkaista seka samoista osaajista. Olemme
tdydentaneet laadukasta kotimaisista
verrokkiryhmaa arvonmaarityksessémme myos
muutamalla hyvalld ulkomaisella verrokkiyhtiolla.

Olemme antaneet suhteellista arvostusta
haarukoidessa annamme paapainon
tulospohjaisille P/E-kertoimelle seka
osinkotuotolle. Kuluvan vuoden ennusteillamme
UB:ta hinnoitellaan tulospohjaisesti (P/E 2020e:
™13x) 20 %:n alennuksella laajaan verrokkiryhmaan
nahden. Kuluvan vuoden tulosennusteemme
sisdltda kuitenkin merkittavan (2,8 MEUR tai 0,27
euroa per osake) myyntivoiton NFF1-rahastosta
tapahtuneeseen irtaantumiseen liittyen ja

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi Markkina-arvo
Yhtio MEUR
eQ 13,10 506
Taaleri 6,98 197
Titanium 11.60 120
CapMan 2,09 327
Evli 10,70 257
EAB Group 3,08 42
Aktia 9.34 640
AGF Management 6,00 300
GAM Holding 1,65 261
Wisdom Tree Investments 3,75 474
River & Mercantile Group 156,25 146
United Bankers (Inderes) 9,30 98
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt mediaani

myyntivoiton kertaluontoisuudesta johtuen kuluvan
vuoden tulostasoa voidaan pitdd poikkeuksellisen
hyvana. Vuoden 2021 tulosennusteillamme UB on
puolestaan arvostettu (P/E 2021e: “14x) noin 10 %:n
preemiolla laajan verrokkiryhmaan nahden.

Osinkotuotto sektorin korkeimpia, mutta ei
mielestdmme indikoi aliarvostuksesta

UB:n osinkotuotto (V6 %) on kuluvan vuoden
ennusteillamme verrokkiryhman korkeimpia ja se
tarjoaa osakkeelle hyvaa pohjatuottoa. Kuluvan
vuoden vuolasta voitonjakoa ja taten korkeaa
osinkotuottoa selittaa kuitenkin osaltaan NFF1-
rahaston kertaluonteinen myyntivoitto, emmeka
talld hetkelld odota yhtion tekevan vuonna 2021
tasokorotusta osinkoonsa. Vuoden 2021
ennusteillamme osinkotuotto on linjassa
verrokkiryhman mediaanitason kanssa ja vahvistaa
ndakemystamme osakkeen jarkevasta
hinnoittelusta.

Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto
MEUR 2020e 2021e 2020e 2021e 2020e 2021e
504 17.8 137 172 13.4 9.5 7.6
273 17.0 1n.4 143 10.5 42 3.6
107 10.7 9.0 9.0 7.7 5.1 47
356 409 10,9 352 1.6 82 6,4
257 18 9.2 E)E: 7.5 3.6 Z}0)
49 19,5 163 9.8 27 2.4
398 8.4 122 5.7 7.0 1.5 15
82 08 038 17 S 04 04
651 14.8 14.4 4.2 14,5 3.1 3.0
124 8,7 8.4 67 16 15
83 8,6 °4 75 79 24 23
14,6 1.2 141 9.2 40 34
1.8 .4 13,0 87 33 3,0
-27 % 17 % 42 % 9% -28 % -23 %

Léhde: Thomsan Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo eiota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita

UB:n kdypaa arvoa haarukoidessamme kaytamme
verrokkiryhméan 2021 arvostustasoa (P/E “13x), silla
se antaa paremman kuvan sektorin normaalista
hinnoittelusta (2020 tuloksissa merkittava vaikutus
koronasta). Osinkotuoton osalta olemme
soveltaneet vuosien 2020-2021 keskimaaraista
osinkotuottoa (V5,5 %).

Soveltamalla UB:lle ennustamaamme vuosien
2020-2021 keskimaaraista tulostasoa seka
vastaavia osinkoja, saadaan UB:n kdyvaksi arvoksi
9,4 euroa per osake. Talla perusteella laskettu
arvostus on myos linjassa UB:lle hyvaksyvamme
absoluuttisen arvostushaarukan (P/E noin 12-14x).
Kokonaisuudessaan verrokkien tulospohjaiset
arvostuskertoimet tukevat nakemystamme siita,
ettd UB:n osake on télla hetkella hyvin pitkalti
oikein hinnoiteltu.

P/E Osinkotuotto-% P/B
2020e 2021e 2020e 2021e 2020e
222 17.4 46 6.0 7.9
181 10.7 48 5.4 14
125 11 6.9 77 53
1037 131 6,7 7.1 29
16,2 123 51 6,5 32

227 08 29 22

151 10,9 49 6.8 10
127 127 53 5.3 0.4
202 21 08

17.2 16,7 32 32 16
13.6 132 6,0 6.2 24
13,2 144 5.9 5.9 25
25,7 14,6 48 5.4 26
16,2 131 5.0 6,0 2,2
-19 % Mm% 18 % 0% Mm%
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Historialliset arvostuskertoimet

UB:ta on hinnoiteltu sen pdrssihistorian ajan
keskimaarin eteenpain katsovilla EV/EBITDA-,
osinkotuotolla ja P/E-kertoimilla 9x, 6 % ja 13x.
Historialliset kertoimet on otettu Thomson
Reutersilta ja ne katsovat aina 12kk eteenpain, kun
taas oheisissa graafeissa olevat keskiarvot ovat
kunkin vuoden lopun tilanteesta laskettuja
numeroita. UB:n historialliset eteenpain katsovat
arvostuskertoimet ja 2021e tulosennusteemme
indikoivat osakkeen kayvaksi arvoksi 8,6-9,8 euroa
keskiarvon ollessa 9,1 euroa/osake. Vaikka UB
onkin kokenut merkittdvan rakennemuutoksen
porssihistoriansa aikana, tarjoavat historialliset
kertoimet kohtuullisen hyvan indikaation yhtidlle
hyvaksyttavistd arvostustasoista.

Kassavirtamalli

Kassavirtamallimme (s. 36) indikoi UB:n osakkeen
kayvaksi arvoksi noin 9,1 euroa, mika tukee
nakemystamme osakkeen oikein hinnoittelusta ja
rajallisesta lyhyen aikavalin nousuvarasta. UB:n
kannattavuus paranee ennusteissamme vuosien
2021-2023 aikana ja kaantyy maltilliseen laskuun
2024 alkaen. Terminaalikannattavuutena olemme
kaytténeet 19 %:n tasoa (yli 2014-2019 keskiarvon
ja toiseksi korkein taso yhtion pdorssihistoriassa).
Soveltamamme WACC-% on 10,2 % (aik. 10,9%).
Laskun taustalla on osaketutkimuksessa
tekema@mme riskittdoman korkotason korjaus 3

Historialliset arvostuskertoimet: Thomson Reuters (forward 12kk-kertoimet 12/2014 alkaen). Oikealla sivupalkissa esitetty osinkotuotto laskettu

toteutuneen osingon ja vuoden lopun paatdskurssin mukaan.

%:sta 2 %:iin. Liséksi madaltunut tuottovaatimus
heijastelee myds UB:n parantunutta lapinakyvyytta
ja ennustettavuutta. Taso on edelleen lievasti
verrokkiryhman keskiarvon (noin 9 %) ylapuolella
johtuen kertatuottojen merkittavasta roolista yhtion
tuloksessa ja voimakkaaseen tulosparannukseen
littyvasta epavarmuudesta.

Kokonaisuutena DCF-malli summaa UB:n
sijoituscasen varsin hyvin. Lyhyelld aikavalilla
osake on oikein hinnoiteltu, mutta mikali yhtio
osoittaa tulevina vuosina, etta sen tulostaso tekee
tasokorjauksen ja jatkuviin tuottoihin nojaava
kannattavuus nousee seuraavalle tasolle, olisi
DCF-mallimme kannattavuusennusteissa
nousuvaraa ja tuottovaatimuksessa laskuvaraa.
Tama luonnollisesti nostaisi yhtion DCF-mallin
mukaista arvoa selvasti ja alustavien arvioidemme
mukaan taso olisi 11-14 euron tuntumassa.

P/E (oik.)

20,5
16,9 17,2

14 7 144 4 171

13,2 " 12,5

>100

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

P/E (oik.) e Mediaani 2015 - 2019
EV/EBITDA
20,9
95 9,7 10,4
77 Z5 29 &3 9.7

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
EV/EBITDA (oik.) e ediaani 2015 - 2019

Osinkotuotto-%

6.2 % 6,5 %

59 %
4,8 % 4,9 %

59% 5,9 %

9 %

2,7 %

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
Osinkotuotto-% e Vediaani 2015 - 2019
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Arvonmaaritys 4/4

Hallinnoitavan varallisuuden arvo linjassa kdyvan
arvon ndkemyksemme kanssa

Viimeisena arvonmaaritysmenetelmana olemme
kayttaneet UB:n hallinnoitavaa varallisuutta. UB:n
likevaihdosta valtaosa syntyy sen AUM:iin liittyvista
tuotteista ja palveluista ja ndin ollen voimmekin
kaanteisesti laskea, kuinka paljon sijoittajat maksavat
hallinnoitavan varallisuuden eri osa-alueista.
Hallinnoitavan varallisuuden arvo vaihtelee
merkittavasti riippuen sen tuottamasta palkkiotasosta
seka rahan pysyvyydesta. Korkeaa palkkiovirtaa
tuottava private equity -rahasto voidaan hinnoitella
korkeallakin kertoimella, kun taas konsultatiivisessa
varainhoidossa olevan transaktiovetoisen rahan
kerroin jaa matalaksi. Karkeana yleistyksena voidaan
todeta, ettd valtaosa hallinnoitavasta varallisuudesta
hinnoitellaan 1-5 %:n arvoiseksi ja esim. 10 %:n taso
vaatisi poikkeuksellisen hyvaa tuotetta. Olemme
kayttaneet AUM tasoina poikkeuksellisesti
eteenpain katsovaa vuoden 2020 lopun
ennustamaamme tilannetta, silla yhtion
rahastopddoma on jatkanut elpymistaan H120
tasolta ja mielestémme 2020 lopun tilanne antaa
sijoittajille oikeamman kuvan AUM:n tilanteesta.

Perinteisissa sijoitusrahastoissa olevan pdaoman
(2020e: 750 MEUR) olemme arvottaneet 3 %:n
kertoimella, miké on linjassa muiden finanssiyhtididen
vastaavien kertoimien kanssa. Rahastojen
performanssi on ollut viime vuosina mielestdmme
valttava, mutta palkkiotasot ovat sdilyneet tasta
huolimatta terveelld tasolla. Rahastot ovat kuitenkin
avoimia ja ndin ollen padomien pysyvyys on
epdavarmaa etenkin heikommassa markkinassa.

Padaomarahastoja (2020e: 779 MEUR) olemme

hinnoitelleet 5 %:n kertoimella. Yhtion
paaomarahastoista yli puolet on suljetuissa
rahastoissa ja loput UB Metsa-paaomarahastossa,
joka on avoin merkinndille ja lunastuksille
kvartaaleittain. Taman padoman pysyvyys on
kokonaisuudessaan varsin hyva ja myos palkkiotasot
ovat hyvin terveita. Olemme hinnoitelleet UB:n
padomarahastojen padomaa hieman eQ:n, Taalerin
ja Evlin kertoimia matalammalla tasolla padoman
jonkin verran heikommasta pysyvyydesta (isompi
osuus avoimissa tai puoliavoimissa tuotteissa).

Muun rahastopadaoman (2020e: 700 MEUR)
olemme arvottaneet 2 %:lla. Tama pitda sisallaan
sekd korkeamman palkkiotason padomarahastoja
(KJK Capital) ettéd UB:n jakelemia kolmansien
osapuolten rahastoja. Nakyvyys muuhun
rahastopadaomaan on suhteellisen heikko, mutta
arviomme mukaan se jakautuu karkeasti puoliksi
paaomarahastojen ja kumppanien rahastojen
kesken. Kolmansien osapuolten rahastojen
palkkiotaso on nakemyksemme mukaan terveella
tasolla, mutta palkkioista kuitenkin tyypillisesti noin
puolet menee rahastonhoitajalle, joka laskee sen
arvoa UB:n kannalta.

Omaisuudenhoidon hallinnoitavat pddomat (2020e:
1200 MEUR) olemme hinnoitelleet 1,5 %:n hinnalla
heijastellen hallinnoitavan varallisuuden suhteellisen
matalaa tuottotasoa ja taman tyyppiselle padomalle
tyypillisesti kayttamaamme kerrointa.

Kokonaisuutena UB:n hallinnoitavan varallisuuden
arvo on laskelmiemme mukaan 94 MEUR eli 8,9
euroa/osake.

AUM-pohjaisen arvon jakauma

W Padaomarahastot m Perinteiset rahastot

Muut rahastopaaomat m Omaisuudenhoito
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UB:n arvostus suhteessa kotimaisiin verrokkeihin

Kotimaisten verrokkien P/E-kertoimet

25

20

o|| |I II I

Taaleri Titanium CapMan

=
o1

-
o

o1

Evli Aktia United
Group Bankers

m2020e m202%e

UB:n tulospohjainen arvostus vs. kotimaiset verrokit

25

20

Forward P/E 12kk

2.1.2017
2.4.2017
2.7.2017

2.10.2017

2.1.2018
2.4.2018
2.7.2018

2.10.2018

Suhteessa verrokkeihin e UB

Lahde: Inderes, Thomson Reuters
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Kotimaisten verrokkien osinkotuotot
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Arvonmaaritystaulukko

Arvostustaso 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 9,78 7,50 6,80 6,60 8,80 9,30 9,30 9,30 9,30
Osakemaara, milj. kpl 7,53 7,68 8,24 9,59 10,2 10,5 10,6 10,6 10,7
Markkina-arvo 74 58 56 63 92 98 98 98 98
Yritysarvo (EV) 65 54 49 55 79 83 81 79 76
P/E (oik.) 20,5 >100 16,9 14,7 17,2 13,2 14,4 12,5 1,2
P/E 20,5 >100 24,0 14,7 20,3 13,6 14,4 12,5 1,2
P/Kassavirta 141 neg. 13,4 335 791 12,5 13,6 1,5 10,5
P/B 4.4 3,9 29 21 25 2,5 24 2,3 2,2
P/S 27 29 2,2 21 2,8 2,8 2,8 2,6 24
EV/Liikevaihto 2,4 2,7 1,9 1,8 2,4 2,4 2,3 21 1,9
EV/EBITDA (oik.) 9,5 20,9 9,7 7.7 10,4 75 7.9 6,8 59
EV/EBIT (oik.) 10,0 36,3 10,6 10,1 1,8 8,6 94 7.9 6,7
Osinko/tulos (%) 98,4 % 622,2 % 141,2 % 91,0 % 101,2 % 80,5 % 85,4% 80,8 % 80,0 %
Osinkotuotto-% 4.8 % 2,7% 59 % 6,2 % 4,9 % 59 % 59 % 6,5 % 73 %

Léhde: Inderes

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

6,5 %

O
20,5 20,9 59 % 6.2% 59% 5,9%

9,7 10,4

9,5

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

s P/E (oik.) @ Mediaani 2015 - 2019 [WEEE EV/EBITDA (oik) ~ em====Mediaani 2015 - 2019 mmmm Osinkotuotto-% === Mediaani 2015 - 2019



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
+Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&aomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman pddoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan paaoman kustannus

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2019
5,9
17
-1,2
0,0
0,0
-4
24
0,0
-1.2
1,2
0,0
12

2020e
9,3
17
-2,0
0,0
0,0
0,1
9,1
0,0
13
7.8
0,0
7.8
7,7
88,6
88,6
-2,8
15,0
-0,5
45
95,9
91

20,0 %
0,0%
5,0 %
1,20

4,75 %

2,50%
2,0%

10,2 %

10,2 %

2021e

8,7
16
-1.8
0,0
0,0
0,1
8,5
0,0
-1.4
7,2
0,0
7.2
6.4

80,9

2022e
10,0
16
-2,1
0,0
0,0
0,3
9,9
0,0
-15
8,5
0,0
8,5
6,9
74,5

2020e-2024e

2025e-2029e

TERM

2023e
1,3
16
-2,3
0,0
0,0
0,3
10,8
0,0
-15
9,3
0,0
9.3
6,8
67,6

2024e

9,7
15
-2,0
0,0
0,0
0,2
9,5
0,0
-1,6
79
0,0
7.9
53

60,8

2025e
9,6
14
-2,0
0,0
0,0
0,1
9,2
0,0
-17
75
0,0
7,5
45
55,5

2026e
924
15
-1,9
0,0
0,0
0,2
9.1
0,0
17
7.4
0,0
7.4
41
51,0

2027e

9,2
15
-19
0,0
0,0
0,2
9,0
0,0
-1.8
73
0,0
7.3
3,6

46,9

Rahavirran jakauma jaksoittain

2020e-2024e

21%

W 2025e-2029¢ ® TERM

2028e
9,0
16
-1,9
0,0
0,0
0,2
8,9
0,0
-1,9
7,0
0,0
7,0
3,2
433

2029e
9,3
17
-1,9
0,0
0,0
0,1
9,2
0,0
-2,3
6,8
0,0
6,8
28
40,1

37%

TERM

91,0
373
373

42%



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

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

2018
25,3
15,7
4,3
2,8
0,0
25
0,0
0,1
26,7
0,0
12,3
0,7
13,7
52,0

2019
24,7
15,7
4,0
2,0
0,0
3,0
0,0
0,0
376
0,0
21,8
0,8
15,0
62,3

2020e
24,3
15,7
35
21
0,0
3,0
0,0
0,0
38,2
0,0
21,8
0,9
15,6
62,5

2021e
24,1
15,7
31
23
0,0
3,0
0,0
0,0
39,7
0,0
21,8
0,9
17,0
63,7

2022e
239
15,7
2,8
2,5
0,0
30
0,0
0,0
24
0,0
218
1,0
19,7
66,3

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepdaoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&aaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
30,3
51
7.9
0,0
17,2
0,0
0,0
6,1

0,0
5,0
0,0
0,0
15,6
0,0
3,1
12,5
52,0

2019
371
51
10,5
0,0
214
0,0
0,1
41
13
0,0
28
0,0
0,0
21,1
0,0
4,6
16,5
62,3

2020e

39,9
51
13,2
0,0
214
0,0
0,2
1,3
1,3
0,0
0,0
0,0
0,0
21,3
0,0
4,8
16,5
62,5

2021e

41,0
51
14,2
0,0
214
0,0
0,3
1,3
13
0,0
0,0
0,0
0,0
214
0,0
4,9
16,5
63,7

2022e

43,2
5,1
16,3
0,0
214
0,0
0,4
1,3
13
0,0
0,0
0,0
0,0
21,8
0,0
53
16,5
66,3
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erdt

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat

2017
25,0
5,0
3,6
3,6
23
-1,0

2017
445
19,6
8.1
7.4

2017
5,0
34
7.4

-7,6
4,2

QY Castor-Invest AB (Carl-Gustaf Von Troil)

Amos Partners (Antti Asunmaa)
Jarafi Oy (Rasmus Finnil&)

J. Lehti & Co Oy (Jani Lehti)

Bockholmen Invest AB (Patrick Anderson)

Biomerit Oy

Lahde: Inderes

2018
29,7
7.1
5,4
5,4
43
0,0

2018
52,0
30,3
15,7
-8,7

2018
7.1
0,0
7,0
-121
19

2019
32,5
7,7
5,9
5,9
4,4
-0,8

2019
62,3
371
15,7
-12,2

2019
7,7
-4.1
2,4
-1.2
12

%-osakkeista
11,0 %
10,3 %
10,1%
58 %
57%
4,8 %

2020e
345
11
9,3
9,3
7,2
-0,2

2020e
62,5
39,9
15,7
-15,6

2020e
1,1
0,1
9,1
1,3
7.8

2021e
35,1
10,3
8,7
8,7
6,8
0,0

2021e
63,7
41,0
15,7
-17,0

2021e
10,3
01
8,5
-1,4
7.2

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omapdadoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2017
0,28
0,40
0,90
0,51

2,38
0,40

2017

25%

92 %

205 %
149 %
20,0 %
18,3 %
14,4 %
13,6 %
17,6 %
441%
-37,7%

2017
19
9,7

10,6
16,9

2,9

5,9 %

2018
0,45
0,45
0,73
0,20
3,16
0,41

2018
19 %
42 %
18 %
12 %
239%
18,1%
18,1%
17,3 %
18,6 %
58,3%
-28,8 %

2018
18
7,7
10,1
14,7
21

6,2 %

2019
0,43
0,51
0,23
oM
3,63
0,43

2019
9%
8 %
25%
14 %

236 %

20,7 %

18,2 %

131%

15,8 %

59,5 %

-33,0%

2019
2,4
10,4
18
17,2
25

4,9 %

2020e
0,68
0,71
0,87
0,74
3,78
0,55

2020e
6 %
44 %
42 %
38%
32,0 %
27,8 %
271%
18,7 %
23,4%
63,8%
-39,1%

2020e
24
75
8,6
13,2
25

5,9 %

2021e
0,64
0,64
0,81
0,68
3,86
0,55

2021e
2%
7%
-9 %
-9 %
293%
248%
248%
16,9 %
21,4%
64,4%
-41,4%

2021e
23
7.9
9,4
14,4
2,4
5,9 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. 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 pdatoksensa 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 eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
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 tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetdan
yksiléityna mallisalkussa. Inderes Oy:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

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

disclaimer/

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

Pvm
27/07/2016
25/08/2016
16/02/2017
03/05/2017
24/08/2017
16/11/2017
28/02/2018
16/05/2018
24/08/2018
16/10/2018
18/02/2019
26/06/2019
23/08/2019
16/12/2019
20/12/2019
07/02/2020
03/03/2020
23/03/2020
14/05/2020
08/06/2020
27/08/2020
26/10/2020

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Myy

Myy
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Vahenna

Tavoite
7,40 €
720 €
6,80 €
6,80 €
720 €
7,80 €
7,80 €
7,50 €
830 €
8,00 €
8,00 €
8,00 €
7,50 €
8,20 €
8,20 €
9,00 €
9,00 €
6,40 €
7,50 €
8,00 €
8,80 €
9,00 €

Osakekurssi
715 €
6,90 €
730€
6,99 €
716 €
7,60 €
736 €
7,00 €
7,50 €
795 €
7,65 €
7,55 €
7,40 €
935 €
8,95 €
9,45 €
8,90 €
6,90 €
775 €
795 €
9,00 €
9,30 €

39



inde
Ies.

Inderesin tehtdva on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat. Tuotamme
laadukasta analyysia ja sisalt6ja laajan sijoittajayhteisomme
tarpeisiin.

Me Inderesilla uskomme, etta avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,
nakemyksellisten videosisaltojen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oy
[tamerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



