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Kaikki riippuu Hoivarahastosta

Tarkistamme Titaniumin tavoitehintamme 12,0 euroon (aik. 11,0€) ja laskemme suosituksemme tasolle lisaa (aik. osta).

Odotamme yhtidlta l18hivuosilta tervetta yli 10 %:n tuloskasvua Hoivarahaston vetamana. Yhtion riskitaso pysyy
edelleen korkealla sen ollessa taysin riippuvainen Hoivarahaston kehityksesta. Vaikka arvostustaso onkin
absoluuttisesti ja suhteellisesti edullinen, ei se tarjoa enda nousuvaraa ja lahivuosien tuotto-odotus nojaakin
tuloskasvuun seka vahvaan osinkoon. Mielestdmme nama tarjoavat edelleen hyvan korvauksen sijoittajien
kantamista riskeistd ja tuotto-/riskisuhde pysyykin hyvalla tasolla.

Tuotevetoinen finanssipalveluyhtio

Titanium on kotimainen omaisuudenhoitoon keskittyva konserni. Yhtion omaisuudenhoidon ytimen muodostavat
sen omat tuotteet ja etenkin Hoivarahaston merkitys yhti6lle on erittdin suuri. Yhtion padkohderyhma ovat varakkaat
yksityishenkilot ja arviomme mukaan valtaosa yhtion hallinnoitavasta varallisuudesta tulee yksityishenkil6ilta.
Taloudellisessa mielessa Titaniumin kehitys on ollut poikkeuksellisen hyvaa. Yhtion liikkevaihto on kasvanut vuosien
2011-2019 aikana keskimaarin yli 50 % ja oikaistu liikevoittomarginaali on ollut erinomainen noin 50 %. Yhtio on
kasvattanut omistaja-arvoaan merkittavasti, josta kiitos kuuluu ennen kaikkea paatokselle perustaa Hoivarahasto
2012. Sijoittajille Titanium profiloituu osinkoyhtiona, jonka riskitaso on selvasti sen verrokkeja korkeampi.

Lahivuosien tuloskasvundakyma edelleen suotuisa

Yhtiolla on hyvat edellytykset jatkaa Hoivarahastovetoista kasvuaan I&hivuosina, kun rahaston uusmyynti sailyy
hyvalla tasolla markkinatrendien tukemana. Ennustamme liikevaihdon kasvavan 2020-2023 noin 10 % vuodessa ja
tama kasvu tulee kaytanndssa tdysin Hoivarahaston hallinnointipalkkioista. Yhtion kulurakenne pysyy erittdin
tiukkana ja nakemyksemme mukaan yhtiolla on edellytykset yllapitéa erinomaista lahes 60 %:n oikaistua
likevoittomarginaalia tulevina vuosina. N&in ollen tuloskasvu tulee Idhivuosina pitkalti liikevaihdon kasvun kautta ja
likearvopoistoista oikaistu EPS kasvaa ldhivuodet hieman yli 10 %:n tahtia. Vaikka Titaniumin riippuvuus
Hoivarahastosta sailyykin erittdin korkealla, tulee yhtion palkkiotuottojen jakauma jatkamaan parantumistaan
painopisteen siirtyessa ennustettaviin hallinnointipalkkioihin. Pidemmalla aikavalilld Hoivarahaston kasvu uhkaa
nykyiselld palkkiorakenteella hyytya ja yhtion olisikin ensiarvoisen tarkeda onnistua laajentamaan tuote- ja
palvelutarjontaansa tulevan kasvupohjan rakentamiseksi. Yhtion voitonjako pysyy ennusteissamme hyvin vuolaana
Jja ennustamme Titaniumin jakavan valtaosan tuloksestaan ulos omistajille.

Tuloskasvusta ja osingosta muodostuva tuotto-odotus edelleen hyvailla tasolla

Titaniumin arvostustaso on hyvin kaksijakoinen. Absoluuttisesti seka suhteellisesti arvostus nayttéaa edulliselta ja
osinkotuotto on pdrssin korkeimpia. Alennus keskeisiin verrokkeihin on noin 25 % ja 2020e tuloksesta laskettu P/E-
kerroin on noin 12x. Yhtion riskiprofiili on kuitenkin selvasti verrokkeja korkeampi johtuen riippuvuudesta
Hoivarahastosta ja tdma painaa yhtion hyvaksyttdvaa arvostusta selvasti. Myos Hoivarahaston hallinnoitavasta
varallisuudesta maksettava poikkeuksellisen korkea hintalappu (hinta/AUM: 25 %) toimii selkedna jarruna
hyvaksyttavalle arvostustasolle. Nykyinen arvostus onkin hyvaksyvamme haarukan ylalaidassa ja nakemyksemme
mukaan lahivuosien tuotto-odotus muodostuu tuloskasvusta seka vahvasta osingosta. Lisdksi sijoittajat saavat
kaupan paalle option siitd, etta yhtid onnistuu pienentdmaan riskitasoaan jonka seurauksena nykyisessa
arvostustasossa olisi selkeda nousuvaraa.
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Titanium lyhyesti

Titanium on kotimainen
sijoituspalveluyhtié jonka pddtuotteena
on Titanium Hoivakiinteistérahasto
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Liikevaihto 2019

9,9 MEUR (54 % Iv:sta)

Oikaistu liikevoitto 2019

69

Henkilostd H120 lopussa
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Yhtiokuvaus

Hoivarahastoon fokusoitunut
omaisuudenhoitoyhtio

Titanium on kotimainen omaisuudenhoitoyhtio.
Yhtion ytimen muodostavat sen omat tuotteet ja
etenkin Hoivarahaston merkitys yhtidlle on erittdin
suuri. Yhtion padakohderyhma ovat varakkaat
yksityishenkil6t ja arviomme mukaan valtaosa
yhtion hallinnoitavasta varallisuudesta tulee
yksityishenkil6ilta. Yhtiollda on yli 11 tuhatta
asiakasta joista suurin osa yksittdisiin tuotteisiin
sijoittaneita sijoittajia.

Yhtiolla on maanlaajuinen myyntiverkosto ja
toimipisteitd 8 paikkakunnalla. Titanium tydllisti
H120 lopussa 69 henkil6a joista 5 toimi
sidonnaisasiamiehind. Henkilostosta 66 %
tydskenteli myynnissa ja 34 % hallinnollisissa
tehtavissa.

Titaniumin hallinnoitavat bruttovarat (GAV) olivat
H7120 lopussa noin 1200 MEUR ja hallinnoitavat
nettovarat (AUM) laskelmiemme mukaan hieman
alle miljardi euroa. Hallinnoitava varallisuus pitéa
sisélldan jonkin verran paallekkaisyyksia ja
arviomme mukaan todellinen, niin sanottu "kova
AUM?” on jonkin verran alle miljardi euroa.

Titaniumin henkilosto ja lahipiiri omistaa yhtiosta
hieman alle 50 %.

Historiallinen kehitys on ollut erinomaista

Titaniumin historia voidaan jakaa kolmeen
kauteen. Vuodet 2009-2011 olivat toiminnan
yl6sajoa ja yhtion ydinliiketoimintana oli tdyden
valtakirjan salkkujen omaisuudenhoito. Yhtio
toteutti tatd omaisuudenhoitoa etenkin suorien

korkosijoitusten kautta.

Vuodesta 2012 alkaen yhtion painopiste on
siirtynyt omiin kiinteistérahastoihin ja yhtio teki
2012 strategisen paatoksen perustaa oma
Hoivakiinteistorahasto. Paatoksen taustalla oli
hoivakiinteistomarkkinan houkuttelevat nakymét ja
korkomarkkinan heikentynyt tilanne. Hoivarahasto
on alusta asti ollut huikea menestys ja yhtion
taloudellinen menestys on pitkalti sen ansiota.
Yhtio oli tdssa vaiheessa kaytannossa hyvin
fokusoitunut tuotetalo ja mm. myynti oli pitkalti
ulkoistettu (Investium ja Suomen Pankkiiriliike
myyntikumppaneina).

Yhtion kolmas vaihe oli Investium-yrityskaupan
(2018 kesa) toteuttaminen, jonka seurauksena
Titanium kasvoi fokusoituneesta tuotetalosta
valtakunnalliseksi sijoituspalveluyhtioksi.
Titaniumin henkilostomaara moninkertaistui ja
yhtion riskiprofiili muuttui myos selvasti. Investium-
kauppa ei ole numeroiden valossa ollut
jymymenestys ja laskelmiemme mukaan kaupan
suora tulosvaikutus on ollut noin 1 MEUR. Kuitenkin
kaupan merkittdva strateginen arvo (kontrolli
Hoivan myynnistd) ja epasuorat hyodyt
(uusmyynnin kiihtyminen ja alusta uusien
tuotteiden lanseerauksille) kaantavat kaupan
osakkeenomistajien kannalta selvasti plussalle.

Taloudellisessa mielessa Titaniumin kehitys on
ollut poikkeuksellisen hyvaa. Yhtion liikevaihto on
kasvanut vuosien 2011-2019 aikana keskimaéarin
noin 50 %:n vauhtia ja oikaisut liilkevoittomarginaali
on ollut keskimaarin erinomainen noin 50 %. Yhtio
on kasvattanut omistaja-arvoaan merkittévasti,
josta kiitos kuuluu ennen kaikkea paatokselle
perustaa Hoivarahasto 2012.

GAV jakauma H1’20e (1200 MEUR)

556

m Omaisuudenhoito  m Rahastot

Rahastojen AUM H1'20

mHoiva mAsunto Osake mKV-kiinteisto
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Liiketoimintamalli

Yhden tuotteen varainhoitotalo

Titaniumin liiketoimintamalli on varainhoitajalle
tyypillisesti varsin yksinkertainen. Yhtio hallinnoi
asiakkaidensa puolesta heidan varojaan ja saa
ndistd padomista sovitut palkkiot. Poikkeuksellisen
Titaniumin liiketoimintamallista tekee sen suppea
tuotetarjonta seka iso myyntikoneisto. Tyypillisesti
toimialalla iso myyntikoneisto tarkoittaa laajaa
tuotetarjontaa ja vastaavasti kapea tuotetarjonta
tarkoittaa yleensa kevyttda myyntiorganisaatiota ja
fokusoitumista instituutioasiakkaisiin.

Titaniumin liikevaihdosta valtaosa koostuu
rahastoista tulevista palkkioista ja etenkin
Hoivarahaston rooli on taysin hallitseva (+80 %).
Vaikka yhtion nykyinen liilketoimintamalli onkin
toiminut erinomaisesti kaikilla mahdollisilla
mittareilla tarkasteltaessa, sisaltyy siihen kuitenkin
selkeitd haasteita.

Keskeinen ongelma on yhtion korkea riippuvuus
Hoivarahaston palkkiovirroista. Toisena haasteena
puhtaana tuotetalona olemisessa on se, etta
yhtiolla on vain rajallinen kontrolli sen asiakkaista,
silld sen asiakkaat hoitavat omaisuutensa joko itse
tai kayttavat jotain muuta palveluntarjoajaa
varainhoitajanaan. Kolmantena haasteena on
yhtion laajan myyntikoneiston teho. On selvaa, etta
yhtion myyntikoneisto ei toimi optimaalisesti
myydessaan paasaantoisesti vain yhta tuotetta.
Tama on mielestdmme nahtdvissa varsin selvasti
yhtion myyntinumeroissa. Esimerkiksi 2019
Titanium kerasi rahastoihinsa yhteensa

laskelmiemme mukaan noin 100 MEUR:n
nettomerkinnat (Hoivarahaston osuus +60 %).
Luvut ovat varsin vaatimattomia suhteessa
myyntihenkildston lukumaaraan ja yhtald toimii
ainoastaan tilanteessa, jossa myytava tuote
(Hoivarahasto) on poikkeuksellisen kannattava.

Yhtion tulisi laajentaa tuote-/palvelutarjontaansa

Titaniumin olisikin ensiarvoisen térkea pystya
lagjentamaan palvelutarjontaansa taklatakseen
nditéd ongelmia. Loogisin ja helpoin askel olisi
panostaa aiempaa enemman varainhoitoon
(taysivaltakirja tai konsultatiivinen). Tama
kasvattaisi yhtion hallinnoitavaa varallisuutta,
parantaisi kontrollia sen loppuasiakkaista ja loisi
pohjaa uusien tuotteiden myynnille. Koska
Hoivarahaston palkkiotaso on niin
poikkeuksellisen hyva, voisi Titanium tarjota
perinteista varainhoitoa hyvin kilpailukykyisesti ja
nostaa asiakaskohtaista kannattavuutta tuotteiden
kautta. Liséksi yhtio voisi rakentaa
varainhoitopalvelunsa Hoivarahastoa hyddyntéen,
mika helpottaisi palvelun erottamista kilpailijoista.

Toinen looginen vaihtoehto nykyisien haasteiden
taklaamiseksi olisi tuotetarjonnan laajentaminen.
Mielestamme on selvaé, etta uutta Hoivarahaston
veroista tuotetta emme tule Titaniumilta ndkemaan
ja sen sijaan yhtion tulisikin laajentaa
tuotetarjontaansa useilla pienemmilla tuotteilla,
joiden nettovaikutus olisi Hoivaan suhteessa jo
merkittava. Kasvuosinko ja Kansainvdliset
kiinteistot ovat oikeita askelia tdhan suuntaan,
mutta yhtion pitdisi kiihdyttda vauhtia talla puolella
selvasti nykyisesta.

Liikevaihdon jakauma tuotteittain (Inderes
arvio)
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Valtaosa palkkioista tulee rahastoista

Titaniumin lilkkevaihto koostuu rahastoista
saatavista palkkioista seka
omaisuudenhoitopalkkioista (sisdltda tdyden
valtakirjan seka konsultatiivisen
omaisuudenhoidon). Rahastoista saatavien
palkkioiden osuus on ylivoimaisesti suurin osa
yhtion liilkevaihdosta ja arviomme mukaan yli 90 %
likevaihdosta tulee rahastoista.

Rahastoista tulevat palkkiot voidaan jakaa
kolmeen osaan: hallinnointipalkkiot,
tuottosidonnaiset palkkiot seka muut tuotot
(merkinta ja lunastuspalkkiot seka
transaktiopalkkiot).

Hallinnointipalkkiot

Hallinnointipalkkioiden ennustettavuus on erittdin
hyva ja tuottotaso hyvin vakaa ja ne ovat sijoittajan
kannalta arvokkainta tulovirtaa. Arviomme mukaan
yhtion hallinnointipalkkiot olivat vuonna 2019 noin
10,6 MEUR ja tasta Hoivakiinteistot-rahaston osuus
oli noin 9,0 MEUR.

Tuottosidonnaiset palkkiot

Titanium saa tuottosidonnaisia palkkiota sen
molemmista kiinteistdrahastoista. Yhtion
kiinteistorahastoissa on rahastomanagerin
nakokulmasta hyvin houkutteleva
tuottopalkkiorakenne ja sen mydéta
tuottopalkkioiden osuus on viime vuosina ollut
erittdin korkea. Vuonna 2019 konsernin
tuottopalkkiot olivat arviomme mukaan 4,2 MEUR
josta kaytannossa kaikki tulivat Hoivarahastosta.
Kiinteistdrahastojen tuottosidonnaiset palkkiot
ovat sijoittajan nakodkulmasta merkittavasti

perinteisistd rahastoista saatavia tuottopalkkioita
arvokkaampia johtuen niiden paremmasta
ennustettavuudesta. Titaniumilla ennustettavuutta
parantaa huomattavasti se, ettd tuottosidonnaiset
palkkiot lasketaan perustuen rahaston tuottoon
sen perustamisesta asti, eika tuottoon per
kalenterivuosi. Taman johdosta yhtio tuleekin
kirjaamaan vield useamman vuoden tuhteja
tuottosidonnaisia palkkioita, vaikka Hoivarahaston
tuotto valuukin asteittain kohti aitakorkoa ja lopulta
sen alle.

Muut palkkiotuotot

Titaniumin muut palkkiotuotot pitévat sisallaan
rahastojen merkinta- ja lunastuspalkkiot seka
kiinteistdrahastoista saatavat transaktiopalkkiot.
Naista ylivoimaisesti merkittdvimmat ovat
kiinteistorahastoista saatavat transaktiopalkkiot.
Yhtid saa molemmista kiinteistdrahastoista
palkkion kohteita myytéessa tai ostettaessa.
Palkkio on alalla harvinainen. Arviomme mukaan
yhtio sai 2019 muita palkkiota yhteensa 2,1 MEUR.

Palkkioiden jakauma parantunut selvasti

Kokonaisuutena Titaniumin palkkiotuottojen
jakauma on parantunut merkittavasti viimeisen
muutaman vuoden aikana Hoivan
hallinnointipalkkioiden vahvan kasvun myéta.
Tama on yhtion arvon kannalta tarkeas, silla vakaat
ja ennustettavat hallinnointipalkkiot ovat selvasti
kertaluontoiseksi tulkittavia transaktiopalkkioita tai
tuottosidonnaisia palkkioita arvokkaampia. Yhtion
riippuvuus Hoivarahastosta on kuitenkin sailynyt
edelleen poikkeuksellisen korkeana ja talla on
selva yhtion riskiprofiilia nostava vaikutus.

MEUR

Palkkiotuottojen jakauma 2019 (Inderes arvio)

m Hallinnointipalkkiot ~ ® Tuottosidonnaiset Muut
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Hoivarahasto
Hoivarahasto on poikkeuksellisen hyva tuote

Titanium perusti Hoivakiinteistd-rahastonsa vuonna
2013. Rahaston aloittamisajankohta oli erinomainen
ja rahaston kehitys on ollut poikkeuksellisen
vahvaa. Rahaston koko (AUM) oli 2020 syyskuun
lopussa 378 MEUR (GAV 572 MEUR).
Hoivakiinteiston palkkiorakenne on
poikkeuksellisen houkutteleva rahastonhoitajan
kannalta. Kiintea hallinnointipalkkio on
kiinteistorahastoille tyypillisesti korkea ja lisaksi
yhtion tuottosidonnaisen palkkion on yhtion
kannalta poikkeuksellisen hyva, silla tuottopalkkion
madrittdva performanssi lasketaan rahaston
perustamisesta asti. Myods 2 %:n transaktiopalkkio
hankintahinnasta kohteiden oston ja myynnin
yhteydessa on toimialalle varsin poikkeuksellinen.
Vaikka télla palkkiolla katetaankin osittain tiettyja
rahastonhoitoon liittyvid kuluja (mm. kiinteistojen
arvonmaaritys), on selvaa, etta transaktiopalkkio on
rahastonhoitajan kannalta erittdin houkutteleva ja se
parantaa rahaston tuotekohtaista kannattavuutta
merkittévasti. Rahasto on auki lunastuksille nelja
kertaa vuodessa mika parantaa paaoman
pysyvyytta ja laskee rahastonhoitajan riskia.

Korkeasta kulurakenteesta huolimatta rahaston
tuotot sijoittajille ovat olleet sen perustamisesta asti
erittdin hyvalla tasolla. Perustamisen jéalkeen
vuotuinen tuotto on ollut noin 9 % ja merkittava osa
tasta on tullut vuokratuotoista.

Laadukas salkku

Hoivarahaston portfolio on mielestamme varsin
laadukas. Kiinteistokanta on varsin uutta,
vuokrasopimusten keskipituus on poikkeuksellisen
pitka (14v) ja vuokrausaste lahes 100 %. Tehostetun

palveluasumisen rooli rahastossa on hyvin suuri ja
2019 lopussa sen osuus oli 64 %. Rahastolla oli
2019 lopussa yhteensa 26 eri vuokravastapuolta
joista ylivoimaisesti suurin on Attendo 57 %:n
osuudella. Salkun tarkemmat tiedot |0ytyvat
seuraavalta sivulta.

Markkinatilanne on kaksijakoinen

Hoivakiinteistomarkkinalla tilanne on talla hetkella
kaksijakoinen. Lyhyelld aikavalilla
hoivaoperaattoreiden investointihalut ovat vahissa
johtuen niiden omista kannattavuusongelmista,
SOTE-uudistukseen liittyvasta epdvarmuudesta
seka poliittisten riskien kasvusta. Pitkalla aikavalilla
markkinan ndakyma on kuitenkin edelleen erittdin
hyva johtuen 1) Suomen demografisista
realiteeteista, 2) vanhasta ja epdoptimaalisesta
hoivakiinteistokannasta etenkin julkisella puolella
seka 3) julkisen sektorin kustannuspaineista.
Mielestamme onkin taysin selvaa, ettd pidemmalla
aikavalilla investoinnit hoivakiinteistoihin tulevat
kasvamaan merkittavasti ja merkittdva osa tasta
tullaan rahoittamaan yksityisella padomalla.

Rahaston kannalta markkinatilanne tekee lyhyen
aikavalin kasvusta aiempaa vaikeampaa, kun
kohteita on vahemman tarjolla. Vaikka Titanium
onkin onnistunut I8ytamaan uusia kohteita
kohtuullisen hyvin, heijastuu vaikea markkina
mielestdmme jo nyt rahaston numeroihin, silla
velkavipu on jatkuvasti ollut alle optimaalisen tason.
Vastaavasti kysynnéan ja tarjonnan epéatasapaino
yhdesséa nollakorkojen kanssa johtaa jatkuvaan
paineeseen kohteiden hinnoissa. Hoivarahaston
nettovuokratuotto oli 9/20 lopussa terveelld 5,7 %:n
tasolla. Taso on nakemyksemme mukaan yli
nykyisen markkinatason.

Hoivarahaston perustiedot 9/20:
NAV: 378 MEUR

GAV: 592 MEUR

Velkavipu: 36 %

Vuokrausaste: 99,6 %

Kohteiden lukumaara: 144 kpl
Nettovuokratuotto: 5,70 %
Vuokrasopimusten keskipituus: 13,9 vuotta

Hoivarahaston palkkiot:

Hallinnointipalkkio: 2,95 % omasta padomasta
Tuottosidonnainen palkkio: 20 % referenssituoton (7 %)
ylittdvasta tuotosta rahaston alusta lukien
Transaktiopalkkio: enintéan 2 % kiinteiston
kokonaisarvosta

Merkintapalkkio: 2 %

Lunastuspalkkio: <1v. 3%, <2v.2 %, <3Vv.1%

Hoivakiinteiston tuotto sijoittajille

2014 2015 2016 2017 2018 2019

m Vuokratuotto-%  m Arvonnousu-%



Hoivarahaston tarkemmat tiedot

Kiinteistdjen vuokralaisjakauma 2019 Kiinteistojen alueellinen jakauma 2019

m Varsinais-Suomi m Muut Pirkanmaa
H Eteld-Savo Pohjois-Pohjanmaa m Pohjois-Savo
H Attendo W Julkisyhteisot m Esperi H Pilke
MW Satakunta W Uusimaa W Keski-Suomi
Mehildinen  ®mTouhula B Terveystalo ® Muut
MW Pohjois-Karjala
Kiinteistojen toimialakohtainen jakauma 2019 Kiinteistojen ikdjakauma 2019*

B Tehostettu palveluasuminen m Paivakodit

Kehitysvammaisten hoitokodit m Ladkaripalvelut

MT-hoivakodit ® Muut W 2015 jalkeen m2010-2015 Ennen vuotta 2010

* Rakennus tai peruskorjausvuosi
Lahde: Titanium 1



Hoivarahaston tarkemmat tiedot
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Hoivarahaston kokoluokan kehitys
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Hoivarahaston palkkiot- ja tuotot-% (Inderes arvio)
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m Kokonaispalkkiot-%  ® Tuotto sijoittajille-%

Lahde: Inderes ja Titanium
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Hoivarahaston sijoittajien saama tuoton jakautuminen
(Inderes arvio)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
H Vuokratuoton osuus B Arvonnousun osuus
Hoivarahaston palkkiot (Inderes arvio)
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Hoivamarkkinan ajurit ja trendit

Vdestollinen huoltosuhde 2015-2065e Kuntien ja kuntayhtymien lainakanta 2000-2019
25 12%
20 10%
8%
15 P d
10 - =B o 7
o - 4%
- o -
il I
0 0%
25022 g8 5282 2z enee
SR 92239959 9RcRIRIRIRRERR
mLapset mVanhukset s Mrd € e= a= % BKT:sta
Hoivapalveluiden rakenne Suomessa (yli 75-vuotiaiden maara) Kuntien ja kuntayhtymien ostot yksityiseltad sektorilta (mrd €)
60000 40
50000 IIIIII'II---_- 35
40000 I I I I I 3.0
1,5
30000 2,5 1,5
1,3
20000 2,0 ’
10000 15
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B Tehostettu palveluasuminen m Vanhainkodit 2015 2016 2017 2018 2019
Tavallinen palveluasuminen B Terveyskeskusten pitkdaikaishoito m Muut sosiaali- ja terveyspalvelut m Vanhusten ja vammaisten palvelut
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Lahde: Tilastokeskus, THL, Kuntaliitto, Inderes



Hoivamarkkinan ajurit ja trendit

Vaeston ikaantyminen

[ Suomen vaestd on yksi Euroopan nopeimmin
ikdantyvista. Yli 75-vuotiaiden maaran
odotetaan lahes kaksinkertaistuvan vuoteen

2040 mennessa. lkaantymisen taustalla on
Suomen ns. suuri ikdluokka, seka vanhusten
elinidanodotteen voimakas kasvu.

Vaeston keskittyminen

Suomessa on talla hetkellda kaynnissa
historiallisen nopea muuttoliike maalta
kaupunkeihin. Vaeston keskittyminen ja
kaupungistuminen luo vahvan kysynnan ja
tarpeen paivakodeille ja kouluille seka
hoivatiloille, erityisesti kasvukeskuksissa.

Julkisen sektorin velkaantuminen

- Viimeisen 10 vuoden aikana kuntien lainakanta
I I I I on yli kaksinkertaistunut ja vaeston
N ikdantyminen tulee aiheuttamaan merkittavia

haasteita julkiselle sektorille. Kunnat
hakevatkin yha aktiivisemmin yksityisia
toimijoita tuottamaan sosiaali- ja
terveydenhuollon palveluita, koska tama
vahentaa kuntien velkataakkaa.

Palvelusetelin kdyton yleistyminen

Odotamme palveluseteleiden kayton jatkavan
kasvuaan ja lisaavan merkittavasti kysyntaa
yksityisille paiva- ja hoivakotikiinteistoille.
Paivahoidossa yksityisen sektorin osuus on
arviomme mukaan vasta noin 16 %.

Suomeen tarvitaan
tulevaisuudessa
vahintdaan 20 000-30
000 hoiva- ja
palveluasumisen
paikkaa

Muuttoliikkeesta
johtuen Suomeen
tarvitaan arviomme

mukaan satoja uusia

paivakoteja ja kouluja

seuraavan 25 vuoden
aikana

Hoivakiinteistdjen loppukysynta kasvaa voimakkaasti

Kunnat hakevat
yksityisia sijoittajia ja
tulevat mielelldan itse
vuokratiloihin, jotka
eivat kasvata kuntien
velkataakkaa

Suomessa erityisesti

koulut ovat huonossa
kunnossa ja karsivat
sisdilmaongelmista

Yksityisten
palvelutuottajien
kysynta kasvaa
voimakkaasti

Valinnanvapaus tulee
arviomme mukaan
lisdantymaan pitkalla
aikavalilla erityisesti
paivdahoidossa

Hoivakiinteistosijoitusten kysynta kasvaa

Kilpailu
hoivakiinteisto-
hankkeista kasvaa,
rakennuttamisen
kehityskatteet tulevat
laskemaan

Matalana jatkuva
korkotaso lisaa
edelleen
hoivakiinteisto-
sijoitusten kysyntaa

Tuottovaatimusten
lasku tulee
jatkumaan,

hoivakiinteistdjen

arvostustaso nousee

Lahde: Inderes
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Hoivarahaston kasvunakymat edelleen hyvit

Yhtion tavoitteena on kasvattaa Hoivakiinteistoa
edelleen voimakkaasti ja yhtio on itse julkisesti
sanonut pyrkivansa saavuttamaan 650 MEUR:n
bruttovarat 2-3 vuoden téhtdimella (tavoite annettu
11/2018). Laskelmiemme mukaan yhti6 tulee
saavuttamaan tavoitteensa H1'21 aikana myynnin
sailyessa arvioimallamme tasolla. Yhtio tulee
todennékoisesti antamaan Hoivarahastolle uuden
kasvutavoitteen parin vuoden p&aahan mika indikoi
kasvun jatkumista suunnilleen nykyisella tahdilla.
Esimeriksi miljardin euron bruttoarvoa koskeva
tavoite 2024 aikana olisi mielestémme varsin
realistinen.

Vaikka Hoivarahaston tuottotaso onkin laskenut
uusien kohteiden madaltuneiden
tuottovaatimusten johdosta on rahaston nakyma
edelleen hyva. 5,7 %:n nettovuokratuotto
yhdistettyna poikkeuksellisen pitkaan
sopimuskantaan on erittdin houkutteleva
yhdistelma niin suhteellisesti kuin absoluuttisesti.
Markkinoilla on talla hetkelld poikkeuksellisen
kova kysynta reaaliomaisuustuotteille ja lisaksi
rahaston vahva track-record on omiaan tukemaan
myyntid.

Arviomme mukaan yhtidlla onkin hyvat
edellytykset yllapitda nettomerkintdjen vuotuista
noin 60-70 MEUR:n myyntitahtia myos tulevina
vuosina. Suurimpana riskind uusmyynnille néemme
uusien kohteiden 16ytymisen. Rahaston
nettovuokratuotto jatkaa tasaista luisua yleisen
markkinan tuottovaatimuksen mukana, mutta
arviomme mukaan nettovuokratuoton pysyessa yli

5 %:n tasolla ei silla pitéisi olla oleellista vaikutusta
uusmyyntiin, ilman ettd yleisessa korkotasossa
tapahtuu muutoksia ylospain.

Rahaston palkkiot toistaiseksi kestavalla tasolla

Sijoittajien kannalta keskeinen kysymys
Hoivarahastoon liittyen on sen palkkiotasojen
kestdvyys. Rahaston historiallinen
kokonaispalkkiotaso on ollut arviomme mukaan
erittdin korkea (2014-2019 keskiarvo 5,8 %), mutta
kuitenkin selkedlla laskutrendilld. Laskutrendin
taustalla on tuottosidonnaisen palkkion seka
transaktiopalkkioiden osuuden asteittainen lasku.

Mielestamme on selvag, ettd nykyinen trendi
jatkuu ja kokonaispalkkiotaso valuu asteittain kohti
3 %:n tasoa (kiinted hallinnointipalkkio 2,95 %).
Laskelmiemme mukaan rahaston nykyista
palkkiorakennetta voidaan yllapitaa, niin pitkaan
kun rahaston nettovuokratuotto on yli 5 %.
Arviomme mukaan 4,5-5,0 %:n valilla
nettovuokratuotto ei enaa riitd tarjoamaan riittavia
tuottoja sijoittajille, mika kdytannossa tyrehdyttaa
asteittain uusmyynnin ja kasvattaisi myos asteittain
lunastuksia. Nakemyksemme mukaan yhtiolla olisi
tdssa skenaariossa kaksi vaihtoehtoa: 1) leikata
palkkioita ja/tai 2) laittaa rahasto kiinni uusilta
merkinnoilta. Arviomme mukaan rahaston kiinni
laittaminen uusilta merkinnailta olisi
osakkeenomistajien kannalta fiksumpi vaihtoehto.
Nykyisella nettotuoton laskutahdilla (noin 0,33%
p.a. 2017-2020) alle 5 %:n tasolle pudottaisi
H12023 aikana. Vaikka laskelma onkin tdassa
vaiheessa vield tdysin hypoteettinen, alleviivaa
tama jalleen Hoivarahastoon liittyvia riskeja.

Hoivarahaston kokonaispalkkiot-% (Inderes
arvio)
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Muiden tuotteiden merkitys olematon

Titaniumilla on Hoivarahaston lisaksi kolme muuta
omaa tuotetta: Asuntorahasto, Kasvuosinkorahasto
seka Kansainvaliset kiinteistot. Naiden merkitys
Titaniumille on suhteellisen pieni ja laskelmiemme
mukaan niiden yhteenlaskettu liikevaihto oli 2019
hieman yli 2 MEUR tai noin 11 % konsernin
likevaihdosta.

Asuntorahasto on perustettu 2016 ja se sijoittajaa
kotimaisiin asuntoihin ja asuinkiinteistoihin. Sen
koko oli 9/20 lopussa 71 MEUR josta 40 MEUR oli
omaa padaomaa. Vahvan startin jalkeen rahaston
myynti on hyytynyt kdytdnnossa téysin eika sen
koko ole kasvanut H218 jalkeen kaytannossa
lainkaan. Heikon uusmyynnin taustalla on
arviomme mukaan asuntorahastojen ymparilla
viime vuosina kayty negatiivinen yleinen
keskustelu, rahaston vaatimaton tuottotaso (2018-
2019 3,9 % p.a.) ja yhtion oman myyntikoneen
fokus Hoivarahastoon. Nakemyksemme mukaan
Asuntorahaston kasvundakymat ovat vaisut ja
selked kasvu vaatisi mielestdmme yhtion
onnistumista laajempien varainhoitopalveluiden
myynnissa missa Asuntorahasto olisi osana
hajautettua varainhoitoratkaisua.

Kasvuosinkorahasto on vuonna 2019 perustettu
listattuihin osakkeisiin sijoittava rahasto. Rahaston
kehitys on lahtenyt erittdin hyvin liilkkeelle ja sen
tuottotasot ovat olleet absoluuttisesti seka
suhteellisesti erittdin hyvia. Hyvasta kehityksesta
huolimatta rahaston myynti on ollut tahmeaa ja sen
koko oli H1'20 lopussa noin 20 MEUR. Arviomme

mukaan myyntia vaikeuttaa rahaston lyhyehko
historia seka nykyinen epavarma markkinatilanne,
jossa perinteisten tuotteiden myynti on
suhteellisen hankalaa. Rahastolla on hyvat
edellytykset jatkaa selkeaa kasvuaan lahivuosina,
mutta sen merkitys jaa hyvassakin skenaariossa
konsernitasolla rajalliseksi.

Titanium Kansainvaliset kiinteistét on rahastojen
rahasto joka sijoittaa kiinteistérahastoihin (mm. eQ,
Titanium, CapMan, Axa ja J&O). Rahasto on sen
perustamisen jalkeen tuottanut kohtuullisesti (+5 %
p.a.) ja sen koko on télla hetkelld noin 30 MEUR.
Nékemyksemme mukaan rahastolla on tuotteena
kohtuullisen hyva ja silla pitdisi olla hyvat
edellytykset kasvaa selvasti nykyistd suuremmaksi
ilman etta sitda myytaisi osana laajempaa
varainhoitopalvelua. Nakemyksemme mukaan
rahastolla olisi 2-3v tahtdimella mahdollisuus kasva
Titaniumin mittakaavassa merkitykselliseksi
tuotteeksi (AUM 100-200 MEUR). Olemme
kuitenkin omissa arvioissamme huomattavasti
varovaisempia, silla yhtion ndytét muiden kun
Hoivarahaston ylosajosta ovat vaatimattomat.

3,0

25

2,0

1,0

0,5

0,0

Muiden rahastojen liikevaihto (MEUR)
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Kulurakenne
Kulutehokkuus alan karkea

Titaniumin kulurakenne on toimialalle tyypillisesti
varsin yksinkertainen ja kiinteat kulut nayttelevat
valtaosaa kuluista. Suurin yksittdinen kuluera on
henkilokulut, jotka olivat 2019 noin 4,7 MEUR tai
noin 26 % liilkevaihdosta. Keskimaarainen
henkilostokulu 76 TEUR/henkild on matala
suhteessa verrokkeihin (taulukko seuraavalla
sivulla). Mielestamme suhteellisen matala taso
kertoo yhtion liikketoimintamallin luomasta
henkilomixista (vahan rahastonhoitajia seka
yksityispankkiireja) seka kolmen avainhenkilon
alipalkkauksesta (Prittinen, Santanen ja Karkkainen
sitoutuneet pitéméaan palkkansa IPO:a edeltavalla
tasolla 2022 asti).

Toiseksi merkittavin era ovat hallintokulut (mm. IT,
vuokrat ja markkinointi) jotka olivat 2019 1,9 MEUR
tai 10 % liikevaihdosta Taso on erittdin alhainen
absoluuttisesti ja suhteellisesti ja yhtio on
verrokkiryhman tehokkaimpia yhtioita.

Kolmas merkittava kuluera ovat palkkiokulut, jotka
koostuvat jakelijoille seka asiamiehille
maksettavista palkkioista, back-officen
ulkoistamisesta ja kiinteistorahastojen tietyista
kuluista (mm. arvonmaaritys). Palkkiokulut olivat
2019 noin 1,8 MEUR (9 %/Iv). Palkkiokulujen taso
on laskenut selvasti Investium-kaupan jalkeen
(2017: 21 %), sillda ennen kauppaa Titanium maksoi
merkittavat jakelupalkkiot Investiumille. Investium-
kaupan suurin vaikutus numeroissa nakyykin
laskeneina palkkiokuluina, ei kasvaneena ylarivina.

Viimeinen merkittédva kuluera yhtiolle on poistot.
Yhtio poistaa FAS-kirjanpitosaaddsten mukaisesti
likearvoa 5v tasapoistoilla ja 2019 liikearvopoistot
olivat noin 2,9 MEUR. 2020 taso laskee selvasti,
kun yhtion 2014 tekeman omistusjarjestelyn myaota
syntynyt liilkearvo on poistettu kokonaan taseesta.
Nykyinen noin 1,8 MEUR vuotuinen taso kasittaa
Investium-kaupan liilkearvon ja ne on
tdysimaaraisesti poistettu 2022 loppuun
mennessa. Nailla likearvopoistoilla ei ole
kassavirtavaikutusta ja nain ollen ne on syyta
oikaista yhtion tuloksesta. Muita poistoja yhtiolla
on varsin rajallisesti ja arvioimme niiden olevan
noin 0,4 MEUR per vuosi.

Titaniumin kannattavuus on viime vuosina ollut
erinomaisella tasolla ja 2016-2019 keskimaarainen
kayttokate on ollut 56 %. Taso on toimialan
ehdotonta parhaimmistoa ja se heijastelee yhtion
erinomaista kulutehokkuutta ja Hoivarahaston
poikkeuksellisen hyvaa tuotekohtaista
kannattavuutta.

Kannattavuus erinomaisella tasolla

2020 nahtavan kannattavuusparannuksen jélkeen
emme nae kannattavuudessa enaa oleellista
parantumisen varaa nyKkyisella
liketoimintarakenteella. Arviomme mukaan kulut
skaalautuvat enaa rajallisesti. Jatkossa tuloskasvu
tuleekin yha selvemmin liilkevaihdon kasvun
kautta.
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Titaniumin kulurakenne ja kannattavuus
suhteessa verrokkeihin 2019

Taaleri Titanium United
Bankers

EEBIT ®Henkilostokulut m Muut kulut

Inderesin huomiot:

e CapManin kohdalla Hallinnointiliketoiminnan kulurakenne ja
kannattavuus

*  EAB Groupin kulurakenne ja kannattavuus konsermnitasolla

* eQn Varainhoitoa rasitettu konsernikuluilla

*  Titanium konsernitasolla ilman liikearvopoistoja

*  UB:n Varainhoito-segmentti. Poistot jyvitetty Varainhoidolle operatiivisten
segmenttien liikevaihdon suhteessa

Kulujen jakautuminen 2019

m Palkkiokulut

W Henkilostokulut
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B Poistot liilkearvosta

m Hallintokulut
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Titanium suhteessa kotimaisiin verrokkeihin
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Kustannusten
skaalautuvuus

Rahavirta

Investointitarve

Listattujen verrokkien @

riskitason keskiarvo

° Arvio Titaniumin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
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MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Toimiala kehittyy nopeasti, keskeisina
ajureina digitalisaatio, regulaatio ja ESG

Kannattavuus toimialan ehdotonta
karkikastia, Investium-integraation
jalkeen myyntikone erinomaisessa
iskukunnossa

Hoivarahaston syklisyys selvasti
perinteistd omaisuudenhoitomarkkinaa
pienempi

Liikevaihto erittdin keskittynyt
Hoivarahastoon

Kiinteistérahastopainotteisen
tuotetarjonnan ja yksityisasiakaskunnan
my®6ta hinnoitteluvoima hyva. Hoivan
palkkiorakenteen kestavyys riski
keskipitkalla aikavalilld

Toimialan tehokkaimpia
kustannusrakenteita

Liiketoiminnan pddomatarpeet
olemattomat ja tulos kdantyy hyvin
rahavirraksi. Tase erittain vahva, mutta
liikkumatilan sailyttéminen mahdollisia
reguaatiomuutoksia/yrityskauppoja
silmalla pitden perusteltua

Investointitarve olematon
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2013

2016

Hoivarahaston yl6sajo

Taloudelliset tavoitteet (annettu 1.10.2018)

Fokus Hoivarahastossa, joka on poikkeuksellisen
hyva tuote

Kumppanien (SPL ja Investium) osuus myynnista
on merkittava

Kulutehokkuus nousee poikkeukselliselle tasolle
ja yhtio on toimialan kannattavimpia yhtioita

Yli 20 MEUR:n liikevaihto vuodelle 2021

Tavoite konservatiivinen ja odotamme yhtion
yltdvan jo kuluvana vuonna lahelle 21 MEUR:n
liikevaihtotasoa

Lahde: Inderes

Strategia ja taloudelliset tavoitteet

2017-2019

Seuraavaan kokoluokkaan

Hoivarahasto jatkaa erinomaista kehitystaan
Listautuminen First North-markkinapaikalle (2017)
Kannattavuus sailyy erinomaisella tasolla

Investium-yrityskaupan (2018) myéta Titaniumista
tulee valtakunnallinen sijoituspalvelutalo ja yhtion
myyntivoima kasvaa merkittavasti

Titanium tuo uusia tuotteita Hoivarahaston
rinnalle, mutta naiden kehitys jaa konsernin
mittakaavassa vaisuksi

Keskimaarin +50 %:n oikaistu
liikevoittomarginaali keskipitkalla
aikavalilla

Tavoite on realistinen ja tiukan kulufokuksen
myota odotamme oikaistun kannattavuuden
olevan lahivuodet noin 55-60 %:n tasolla

Kannattavuustaso on toimialan ehdotonta
parhaimmistoa

2020-

Hoivarahaston kasvun jatkuminen
ja uudet tuotteet

Hoivarahaston kasvun jatkuminen

Hoivarahaston tuottotaso sailyy lahivuodet
hyvélla tasolla ja tuotteen suhteellinen
kilpailukyky on vahva

Tuote- ja palvelutarjonnan laajentaminen
Tuotetarjontaa taydentavat yritysostot

Erinoamisen kulutehokkuuden ja korkean
kannattavuuden yllapito

Tavoitteena kasvava osinko ja vahintaan
70 %:n osingonjakosuhde

Titanium haluaa profiloitua osinkoyhtioksi

Liiketoiminta ei vaadi oleellista pddomaa, mutta
arviomme mukaan yhtio haluaa sailyttda taseensa
suhteen liikkumavaraa mahdollisia
padomavaatimusmuutoksia ja yrityskauppoja
silmalla pitéaen

Uskomme ldhivuosien osingonjakosuhteen
olevan kuitenkin lahempéana 100 % kuin 70 %
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Riskianalyysi

Hoivan riski on ns. bindarinen

Titaniumin verrokkeja korkeampi riskitaso
perustuu siihen, ettd kdytannossa koko yhtion
liketoiminta on Hoivarahaston varassa (osuus
likevaihdosta +80 %). ltse Hoivarahastoon liittyva
riskitaso on itseasiassa varsin pieni johtuen
pitkistd vuokrasopimuksista, uudesta
kiinteistdkannasta, terveyden ja hyvinvoinnin
kannalta kriittisesta sektorista, hajautuneesta
asiakaskunnasta seka laajasta sijoittajajoukosta.
Vaikka itse Hoivarahaston riski onkin pieni,
aiheuttaa se Titaniumille itselleen merkittdvan
riskikeskittyman ja tama riski on nédkemyksemme
mukaan ainakin osittain ns. bindarinen riski. Sen
realisoitumisellaolisi yhtidlle katastrofaaliset
seuraukset, mutta samalla kuitenkin
todennakdaisyys tahan on kuitenkin suhteellisen
matala. Taman kaltaisen riskin hinnoittelu on
luonnollisesti aarimmaisen vaikeaa.

Pahin skenaario olisi asiakkaiden joukkopako

Kaytannossa Hoivarahaston riskin realisoituminen
tarkoittaisi sitd, ettd Hoivasta tulevat palkkiovirrat
kaantyisivat laskuun. Tama puolestaan vaatisi sitd,
etta sijoittajat [8htisivat vetamaan rahojaan pois
rahastosta (AUM laskee). Skenaario, jossa
sijoittajat Iahtisivat isommassa mittakaavassa
vetdmaan rahojaan pois epalikvidista
kiinteistérahastosta johtaisi potentiaalisesti
negatiiviseen kierteeseen jossa lunastukset
ruokkisivat pakkomyyntejg, jotka johtavat
alaskirjauksiin, jotka taas puolestaan johtavat
kiihtyviin lunastuksiin. Manageri voi toki laittaa
rahaston valiaikaisesti kiinni, mutta tama vain
pitkittaisi spiraalin realisoitumista.

Nakemyksemme mukaan todennékdisin syy sille,
ettd sijoittajat vetdisivat rahojaan pois
Hoivarahastosta olisi sen heikko tuotto (yleisin syy
sijoitukselle on ollut tuoton haku). Tuoton
heikentymiseen on mielestamme I0ydettavissa
kaksi syyta: 1) tuotto heikkenee jatkuvasti, kun
markkinan tuottovaatimukset painuvat alaspdin ja
kohteista saatava nettovuokratuotto laskee. Tasta
tulee toki lyhyelld aikavalilla arvonnousua
olemassaolevaan salkkuun, mutta se on kaikki
pois tulevaisuuden tuotoista. Nettovuokratuotto
laskee tasaisesti ja johtaa lopulta tilanteeseen,
jossa Hoivan myynti muuttuu vaikeaksi (liséa
sivulla 32). Tama ei kuitenkaan johda
ulosvirtaukseen vaan ennemminkin uusmyynnin
tyrehtymiseen ja mahdollisesti rahaston
sulkemiseen. Nain ollen tama riski ei itsessaan ole
nykyisille osakkeenomistajille erityisen merkittava,
vaan se rajaa lahinna tulevaa kasvupotentiaalia.

Toinen mahdollinen syy tuoton dkilliseen laskuun
olisi mielestdmme ison asiakkaan konkurssi.
Attendo on Hoivarahastolle ylivoimaisesti suurin
asiakas ja sen konkurssi voisi aiheuttaa yllattavia
seuraamuksia. Toki on selvaa, etta toimintaa ei
voida noin vain lopettaa, mutta tama olisi
luonnollisesti valtava riski Titaniumille. Konkurssin
tai velkasaneerauksen (esim. Touhula) seurauksen
vastapuolella on oikeus irtisanoa
vuokrasopimuksia. Liséksi Attendon tapauksessa
sen neuvotteluvoima Titaniumia kohtaan olisi
pelottavan iso, joka voisi johtaa sopimusten
heikompiin ehtoihin myos jaljelle jadvassa
kannassa, mika voisi realisoituessaan laskea
rahaston kiinteistdkannan arvoa.

Osin tahan liittyen toinen riski on poliittinen.

Vaikka Titaniumin Hoivarahaston oma poliittinen
riski on aika pieni (hyvin epatodennakdistd, etta
viranomainen puuttuisi hoivasektorin
kiinteistdomistuksiin), on epdsuora poliittinen riski
silti todellinen. Jos esimerkiksi yksityisten
toimijoiden elintilaa lahdettaisiin reippaasti
supistamaan, voisi se johtaa kohonneisiin
konkurssiriskeihin asiakkaissa.

Kolmas selkea (mutta epatodennakdinen) riski
olisi, etta kiinteistbkannan arvo jostain muusta
syysta laskisi. Tama johtaisi isoon miinukseen
tuottoraportissa ja voisi pahimmillaan johtaa
tilanteeseen, jossa sijoittajat lahtisivat
kotiuttamaan voittojaan. Koska kiinteistokanta on
hyvin hajautunut, ei yksittaisiin kiinteistoihin
liittyvaa riskia ole ja oikeastaan ainoa yhteinen
nimittdja on asiakkaat (eli Attendo).

Korkotason nousu voisi periaatteessa toimia
sytykkeena tuottovaatimusten nousulle, minka
seurauksena arvonkorotukset muuttuisivat
arvonlaskuiksi. Korkotason nousu nostaisi myos
velan hintaa, joka heikentéisi tuottoa entisestaan.

Kokonaisuutena dkillisen tuoton heikentymisen ja
téman seurauksena syntyvan sijoittajien
joukkopaon riski on mielestémme hyvin matala.
Koska riski olisi toteutuessaan Titaniumille taysin
kohtalokas, on silla kuitenkin selvasti osakkeen
riskitasoa nostava vaikutus. Mikali Hoivarahasto
olisi Titaniumin tuotetarjonnassa vain yksi tuote
muiden joukossa, ei tata ylimaaraista

riskipreemiota tarvitsisi soveltaa.
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Sijoitusprofiili

. . Potentiaali 1l I
1. Erinomainen kannattavuus

* Hoivarahaston kasvun jatkuminen
* Uudet tuotteet

* Tarjonnan laajentaminen yrityskaupoilla

2. Vuolas osinkovirta
*  Omaisuudenhoidon kasvu

3. Verrokkeja korkeampi riskitaso

Riskit &

* Hoivarahaston hallitseva osuus liikevaihdosta

4. Erinomainen track-record

* Hoivan poikkeuksellisen houkuttelevan palkkiotason
kestavyys
5 Yhtio positioitunut hyvin
[ ]

q g * Ei-jatkuvien palkkioiden osuus edelleen huomattava
markkinatrendeihin

* Avainhenkiloriippuvuus
* Korkojen nousu
* Hoivamarkkinaan liittyvat riskit

Lahde: Inderes



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

140 500 40%
450
120 e
400 30%
© 100 350 °
o 25%
5 80 o 300
o 60 o 250 20%
= =
= 200 15%
150 10%
20 100
o Wil
SIIITOLOLOLOOCOOEERERE®000DNDDI D 0 I 0%
SahIZanIsanNYIganIZaNNIZANSS Y °
(e e Ne) [cNeN¢; [ceN¢) [CleNe) (e e N¢; 0000y 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
B Rahastopdadomat W Muu omaisuudenhoito I Palkkiotuotot  mmm Liikevoitto — emmm| jikevoitto-%
Sijoituspalveluyhtiéiden palkkiotuotot (rullaava 12kk) Kotimaisten sijoitusrahastojen nettomerkinnat
480 5000
460 4000
440 3000
420 2000 |
1000
= 0 il T —,
] 0 I ‘\”\“H“‘H —_— .|"||‘||‘.|".."'| vl \n\n\”h”|‘|||_\I‘|”||”|H| | [, |||||I|‘.|\||‘I.I\|I.‘ i Lt
380 S | H'||'I|||' ! '\"l | [r ! ‘II\IHI' o
-1000
360
-2000
340 -3000
320 -4000
300 -5000
SR E e 0 e 00 eEE DS DO Ene0 e L Y 3 8 I QE N QT L O R R @ Q
s = = S N M oS = o © © 9 © 9 £ § =S S T T = = = o«
50003060300 0308533860860 35 & & 6 6 o © 2 9 g3 F 3T I Z S
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Varainhoitomarkkinan kilpailukentta
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Kymmmenen suurinta kotimaista rahastoyhtiota
markkinaosuudella mitattuna (2019 lopussa)
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Jatkuvien tuottojen osuus

Listattujen suomalaisten pankkien ja varainhoitajien
hallinnoima varallisuus (2019 lopun tilanne)
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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
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Toimialan ajurit ja trendit

Tydeldkelaitosten allokaatio 2004

m Korkosijoitukset

1% 2%
1%

M Listatut osakkeet

H Kiinteistot

-

28% 57%

B Hedge-rahastot

W Padomasijoitukset
ja listaamattomat

9%

Tyodeldkelaitosten allokaatio 2019

m Korkosijoitukset

10%

M Listatut osakkeet

H Kiinteistot

B Hedge-rahastot

39%
W Padomasijoitukset
ja listaamattomat

*Inderesin arvio tydeldkeyhtididen mahdollisesta allokaatiosta 2029 nykyisen korkoympdristdn jatkuessa

Aktiivisten sijoitusrahastojen palkkiotasot globaalisti

‘ 10%

Havainnollistus tyoeldkelaitosten
mahdollisesta allokaatiosta 2029*

m Korkosijoitukset

M Listatut osakkeet

H Kiinteistot

13% m Hedge-rahastot

m Padomasijoitukset
ja listaamattomat

Vaihtoehtoiset omaisuusluokat 2004-2025e

1,00%
25
0,80%
==§\ 20
0,60% SR o
=
- o 15
0,40% - ©
3
a 10
0,20% — @
- )
5
0,00%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2025e 0 |
e Osakerahastot e Korkorahastot 2004

e hdistelmarahastot

Lahde: PwC, TELA, Lipper, Hedge Fund Research, Preqin

e Rahamarkkinarahastot

W Hedge-rahastot

2020e 2025e

2016

2007 2012

m Infra Kiinteist6 mRaaka-aineet M Private equity

26



Toimialalla odotettavissa konsolidaatiota

Varainhoitomarkkinan kilpailukentta Konsolidaatioajurit Toteutuneita jarjestelyja
Trendit
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Titaniumin positioituminen toimialan trendeihin

Skaala: V — VV«

Trendi Titaniumin asema

Kommentti

Regulaatio V V

Vaatimustason V «

nousu

Matala korkotaso V V V

Digitalisaatio V «

Vaihtoehtoiset V « V

omaisuusluokat

Hintatason jatkuva
paine vv
Vastuullisuus V

Investiumilla oli ennen Titaniumiin liittymistd haasteita uuden regulaation kanssa, mutta integraation
myo6td haasteet ovat poistuneet. Vuonna 2021 voimaantuleva uusi SIPA-lains&dadanto ei
kasityksemme mukaan aseta yhtiolle oleellista lisdtaakkaa, mutta asiamiesmallin liittyy pidemmalla
aikavalilla epavarmuutta (Titaniumilla Skpl asiamiehid).

Hoivarahaston menestys on ollut viime vuosina erittdin vahvaa ja rahaston Idhivuosien
tuottonakyma on edelleen hyva. Korkea palkkiorakenne asettaa kuitenkin paineita tuotolle
tulevaisuudessa.

Yhtié on osannut hyddyntda matalan korkotason tuomat mahdollisuudet tdysimaaraisesti. Yhtio
perusti Hoivarahaston taydelliseen aikaan ja kiinteistorahastoihin pohjautuva strategia on ollut
oikea valinta.

Yhtio sai Investium-kaupassa erittain toimivan IT-jarjestelman. IT-investointitarve on l&hivuosina
pieni, mikd mahdollistaa erinomaisen kannattavuustason yllapitamisen. Titanium ei ole
kuitenkaan taysimaaraisesti lahtenyt hyodyntamaan digitalisaation tuomia mahdollisuuksia.

Yhtion koko strategia nojaa vahvasti vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin (kiinteistérahastot).
Strategia on ollut tdysin oikea ja vaihtoehtoiset omaisuusluokat ovat yhtion viime vuosien
menestyksen taustalla. Vaihtoehtoisten tuotetarjonta kaipaisi kuitenkin kipedsti laajennusta.

Yhtion hintataso on korkea, mutta Hoivarahaston hyva tuottokehitys on mahdollistanut
palkkiotasojen sailymisen. Naemme palkkioiden eroosion yhtena keskeisena riskinad. Yhtion on
ensiarvoisen tarkeaa sailyttaa tuotteidensa korkea laatu (etenkin Hoiva), jotta nykyiset palkkiot
voidaan sailyttaa.

Vastuullisuus ei ole Titanium asiakaskunta huomioiden yhtidlle erityisen merkittavdssa roolissa.
Yhtio on kuitenkin integroinut ESG:n osaksi sen salkunhoidon prosesseja.
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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

Tase on hyvin yksinkertainen

Titaniumin tase on sijoittajien nakdkulmasta
poikkeuksellisen yksinkertainen. Taseen
loppusumma oli H1'20:n lopussa 21,2 MEUR ja
oma paaoma 18,7 MEUR. Korollista nettovelkaa
yhtiolla ei ole.

Pitk&aikaisten varojen osalta yhtiolla on
taseessaan noin 5,5 MEUR:n edesta liilkearvoa
liittyen vuonna 2014 toteutettuun
konsernirakenteen synnyttamiseen seka 2018
tehtyyn Investium-kauppaan. Yhtio poistaa tata
likearvoa FAS-kirjanpidon mukaisesti
tasapoistoilla. Liikearvon poistamisella ei ole
kassavirtavaikutusta ja nain ollen suosittelemmekin
sijoittajia seuraamaan liilkearvopoistoista oikaistua
tulosta. Pitk&aikaista aineellista omaisuutta
Titaniumilla om taseessaan hyvin vahan (H120: 0,4
MEUR).

Titaniumin lyhytaikaiset varat koostuvat kateisesta
(8,8 MEUR) ja yhtion sijoituksista sen omiin
rahastoihin (3,8 MEUR). Omista rahastosijoituksista
valtaosa on tehty Hoivarahastoon. Loput eréat (noin
2,6 MEUR) ovat saamisia ja liittyvat liikketoiminnan
pyorittdmiseen.

Yhtion liikketoiminta ei vaadi sen pydrittdmiseen
juurikaan padaomaa ja regulaattorien
vakavaraisuusvaatimukset asettavatkin rajat yhtion
taseelle. Regulaattorin asettama minimitaso yhtion
vakavaraisuussuhteelle on 8 %, kun se H1'20:n
lopussa oli rahastoyhtion osalta arviomme mukaan
yli 22 %. Vakavaraisuussaadokset eivat aiheuta
yhtidlle mitédn ongelmia ja ne eivat esimerkiksi
rajoita osingonmaksua.

Taseasema tarjoaa yhtidlle selkeaa liikkumatilaa

Kokonaisuutena Titaniumin tase on vahvassa
kunnossa ja omavaraisuusaste oli H1'20:n lopussa
88 %. Arviomme mukaan Titanium haluaa sdilyttaa
myds jatkossa taseensa suhteen selkeda
likkumavaraa esimerkiksi mahdollisia regulaatio- ja
padomavaatimusmuutoksia seka yritysjarjestelyita
silmalla pitéden. Na&in ollen odotamme taseen
sailyvan vahvana myds jatkossa. Kéytannossa
tama tarkoittaa sitd, ettd odotamme
osingonjakosuhteen sailyvéan lahivuodet lievasti
alle 100 %:n tason ja pidémme taseen
keventamista ylisuurien osinkojen kautta
epatodennakoisena.

Titaniumin tase mahdollistaisi keskikokoisten
yrityskauppojen toteuttamisen kateisella ja lisaksi
yhtio voi tarvittaessa kayttaa myds omaa
osakettaan mahdollisissa suuremmissa
jarjestelyissa. Nykyiselld osakekurssilla yhtion
tulisikin mielestémme preferoida oman osakkeen
kayttoa rahavarojen sijaan (kuten Investium-
transaktiossa), silla vaikka yhtion absoluuttiset
kertoimet ovatkin hyvin maltilliset, on
Hoivarahastosta saatava hintalappu
poikkeuksellisen korkea (sivu 37).

Mielestamme yrityskaupat tarjoavat Titaniumille
erinomaiset lahtokohdat omistaja-arvon
luomiseksi. Sen lisdksi, etta yritysjarjestelyiden
logiikka on finanssisektorilla varsin suoraviivainen
(sivu 27), pystyisi Titanium yrityskauppojen avulla
pienentdmaan omaa riskiprofiiliaan selvasti. Tama
nostaisi selvasti Titaniumin omaa hyvaksyttavaa
arvostustasoa ja ndin ollen yrityskauppa tarjoaisi
arvonnousua niin tuloskasvun (ostettava
liketoiminta + synergiat) seka kohoavien
arvostuskertoimien myaota.

Oma pdadoma / osake ja ROE-%
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Ennusteet 1/2

Ennusteidemme lahtokohdat

Arviomme mukaan Titaniumin markkinatilanne
sdilyy [&hivuodet varsin suotuisana. Vaikka
padomamarkkinan epavarmuus onkin kasvanut
selvasti, on yhtio varsin hyvin suojassa talta
johtuen kiinteistorahastojen hallitsevasta
painoarvosta yhtion liilketoiminnassa. Suotuisten
markkinatrendien johdosta Hoivarahastolla on
hyvat edellytykset jatkaa kasvuaan l&hivuosina.

Hoivarahaston painoarvo sailyy hyvin hallitsevana
ja emme nde yhtion nykyisten tuotteiden
kasvavan riittdvan suuriksi, jotta Titaniumin
riippuvuus Hoivarahastosta laskisi oleellisesti.
Odotamme yhtion oman uusmyynnin keskittyvan
valtaosin Hoivarahastoon ja omaisuudenhoidon
maltillisella kasvulla on vain pieni vaikutus
ennusteisiimme. Emme mydskaan huomioi
ennusteissamme mahdollisia uusia tuotteita ja
ennusteemme pohjautuvat vain nykyiseen
tuotetarjontaan. Vastaavasti myos kulupuolella
emme huomioi uusia tuotteita ja nain ollen
kannattavuus sailyy poikkeuksellisella tasolla
my0os jatkossa.

Vaikka Hoivarahaston rooli sdilyykin
ennusteissamme hyvin hallitsevana, tulee
Titaniumin palkkioiden mix parantumaan selvasti,
kun Hoivarahaston palkkioiden painopiste siirtyy
epavarmoista transaktio- ja tuottopalkkioista
ennustettaviin hallinnointipalkkioihin.

2020: yhti6 tekee historiansa parhaan tuloksen

Titaniumin alkuvuosi sujui kaksijakoisesti.
Tulosmielessa yhtio raportoi historiansa toiseksi
parhaan puolivuotistuloksen H1:Ita ja kehitys oli
erittdin hyvaa, varsinkin kun huomioidaan, etta
tulos tehtiin keskella koronakriisia. Vaikka koronan

suora vaikutus yhtiéon numeroihin on jaanyt
rajalliseksi, on silla ollut selva vaikutus
uusmyyntiin. Hoivarahaston nettomerkinnat olivat
H1:I& lievasti miinuksella ensi kertaa sen
historiassa. Taustalla on kuitenkin osin
kertaluontoisia syitd, kun yhtid purki yhteistyonsa
UB-pankkiirilikkeen kanssa. Lisdksi koronapaniikki
johti my&s pieneen piikkiin lunastuksissa
kesakuussa (rahasto auki vain 4x vuodessa ja
lunastukset pitda ilmoittaa 3kk etukateen).
Syyskuussa rahaston ollessa jélleen auki
lunastuksille, ei lunastuksia enada tullut ja
nettomerkinnat olivat vahvalla Idhes 10 MEUR:n
tasolla. Kokonaisuutena voidaankin todeta, etta
vaikka Hoivarahaston uusmyynti jadkin 2020
osalta selvasti odotuksia vaisummaksi, voidaan
koko vuodelle ennustamaamme +30 MEUR:n
tasoa pitda eraanlaisena torjuntavoittona ja
osoituksena Hoivarahaston kriisinkestavyydesta.

Ennustamme Titaniumin 2020 lilkkevaihdon
kasvavan 12 %:lla 20,6 MEUR:oon. Kasvun
keskeisend ajurina toimii luonnollisesti
Hoivarahasto ja sen hallinnointipalkkiot. Yhtion
kulurakenne pysyy edelleen erittdin tiukkana ja
Investiumin saneerauksen sek& Hoivarahaston
kasvun myoéta kannattavuus tekee tasokorjauksen
takaisin noin 60 %:n oikaistulle
likevoittomarginaalitasolle. Koska kasvu tulee
padosin hallinnointipalkkioista, jatkaa tuloksen mix
selvaa parantumistaan.

Liikearvon poistoista oikaistun osakekohtaisen
tuloksen ennustamme nousevan 0,94 euroon.
Yhtio jatkaa avokatistd osingonjakopolitikkaansa
ja ennustamme osingon kohoavan 0,81 euroon
(0,66¢€ perusosinko ja 0,15e lisdosinko).

MEUR

Liikevaihto ja kannattavuus
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Ennusteet 2/2

2021-2023: Vakaata kehitysta

Ennustamme Titaniumin orgaanisen liikevaihdon
kasvun sailyvan hyvalla noin 10 %:n tasolla 2021-
2023. Taustalla on luonnollisesti Hoivarahasto
jonka uusmyynti pysyy hyvélla tasolla laskevista
tuottotasoista huolimatta. Odotamme myds
muiden rahastojen kasvavan, mutta niiden
merkitys jaa konsernitasolla pieneksi. Kasvu tulee
kaytannossa taysin hallinnointipalkkioista ja
likevaihdon mix jatkaa parantumistaan. 2023
hallinnointipalkkiot edustavat jo yli 70 % yhtion
likevaihdosta mika on varsin hyvin linjassa
keskeisten verrokkien kanssa.

Yhtion operatiivinen kannattavuus sailyy
erinomaisella tasolla ja yhtiollda on hyvat
edellytykset sdilyttad kayttokatteensa lahelld 60
%:n tasoa. Kannattavuutta tukee Hoivarahaston
poikkeuksellinen kannattavuus ja konsernin
erinomainen kulutehokkuus.

Kasvun ja vahvan kulutehokkuuden ansiosta
oikaistu osakekohtainen tulos kasvaa hieman yli
10 %:n vuosivauhtia 2021-2023.

Odotamme yhtion jatkavan avokatista
osinkopolitiikkaansa ja ennustamme
osingonjakosuhteen pysyvéan korkealla noin 90
%:ssa.

Pitkan aikavalin kasvundakyma vaisumpi

Pidemmalla aikavalilla yhtion kasvu uhkaa
ndakemyksemme mukaan hidastua selvasti, kun
Hoivarahaston tuottotaso jatkaa laskuaan
laskevan nettovuokratuoton myota.
Nakemyksemme mukaan Hoivarahasto tulee
keskipitkalla aikavalilla ajautumaan tilanteeseen,
jossa sen uusmyynti muuttuu erittdin hankalaksi

nykyiselld korkealla palkkiorakenteella (tarkemmin
sivulla 14). Pidammekin tdysin realistisena
skenaariona, ettd rahaston kasvu pysahtyy 3-4v
tahtaimella.

Tama alleviivaa jalleen Hoivarahastoon liittyvia
riskeja ja Titaniumin olisi ensiarvoisen tarkeaa
saada hajautettua tuote-/palvelutarjontaansa
pienentdaékseen Hoivarahastoon liittyvia riskeja.
Yhtion pitaisikin edeta taman asian kanssa selvasti
seuraavan 24kk aikana, jotta se ehtii rakentaa
riittdvan pohjan tulevan kasvun turvaamiseksi.

Hoivarahaston tarkemmat ennusteet

Odotamme Hoivarahaston uusmyynnin olevan
lahivuosina noin 60-70 MEUR:n tasolla. Rahaston
tuottotaso tulee jatkamaan laskuaan
madaltuneiden tuottovaatimusten johdosta, mutta
suhteellisesti tuottotaso pysyy hyvin
kilpailukykyisena. Sijoittajien on hyva huomata,
ettd ennusteemme ei nojaa aiemmin
esittdamaamme skenaarioon rahaston myynnin
hyytymisests, silla ennusteissamme rahaston
nettovuokratuotto laskee hyvin maltillisesti. Mikali
rahaston nettovuokratuotto laskisi 3 vuodessa
esimerkiksi prosenttiyksikolla nykyisesta,
tarkoittaisi taméa merkittavasti ennusteistamme
suurempia tuottosidonnaisia palkkioita
kiinteistdkannan rajujen arvonkorotusten johdosta.

Tuottosidonnaisten palkkioiden osalta odotamme
|&hivuosilta 4 MEUR:n palkkioita mika on
laskelmiemme mukaan realistinen taso vaikka
rahaston vuotuinen tuotto laskeekin kohti 7 %:n
tasoa. Tarkemmat Hoivarahaston ennusteet
|oytyvat seuraavan sivun taulukosta.

Palkkioiden mixin muutos
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Ennusteet yhteenveto

2018
Liikevaihto 16,7
Rahastot* 15,7
Omaisuudenhoito™ 1,0
Muut* 0,0
Palkkiokulut -2,8
Henkilostokulut -2,5
Hallintokulut -1,5
Poistot 0,0
Poistot liikearvosta -1,8
Liikevoitto 8,1
Liikevoitto (oik.) 9,9
EBIT-% 48,7 %
EBIT-% (oik.) 59,7 %
EPS (oik.) 0,79
Henkilomaéra (kpl)* 72
Kulut/henkilo (TEUR) -79
AUM (MEUR)* 876
Omaisuudenhoito 551
Hoiva 269
Asunto 38
Osake 6
KV-kiinteisto 12
Liikevaihdon jakauma*
Halinnointipalkkiot 9,2
Tuottosidonnaiset 34
Muut 39
Hoivarahaston liikevaihto* 14,2
Halinnointipalkkiot 7,7
Tuottosidonnaiset 3,2
Muut 33
Hoivan nettomerkinnat (sis. arvonnousu) 92
Hoivan tuotto -% sijoittajille 8,7 %

*Inderesin arvio my6s historialukujen osalta

2019
18,4
16,9

14
0,2
-1,8
-4,7
-1,9
-0,4

-29
7,0
9,9

37,7 %
535 %

0,79

1037
600
349

38
20
30
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42
28

14,8

9,0
4,0
1,8
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2020e
20,6
18,9
1,6
0,1
-1,6
-5,0
1,7
-0,4
-1,8
10,2
12,0
493 %
58,1 %
0,94
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4,2
3.2
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2021e
22,8
211
16
01
-1,8
-53
-20
-0,4
-1,8
1,5
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1,06

67
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40
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15,3
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19,0
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2022e
25,1
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Ennustemuutokset

Ennustemuutokset 2020e 2020e Muutos 2021e 2021e Muutos 2022e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 20,3 20,6 2% 22,7 22,8 1% 24,6
Liikevoitto ilman kertaeria 16 1,9 3% 12,9 133 4 % 14,2
Liikevoitto 9,8 10,2 4 % 11 15 4% 12,4
EPS (ilman kertaerid) 0,91 0,94 3% 1,01 1,06 4% 1m
Osakekohtainen osinko 0,80 0,81 1% 0,90 0,91 1% 0,95

Lahde: Inderes
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Arvostus 1/3

Suositus ja tavoitehinta

Tarkistamme Titaniumin tavoitehinnan
kohonneita tulosennusteita heijastelen 12,0
euroon (aik. 11,0 euroa) ja laskemme
suosituksemme lisdé-tasolle (aik. osta). Titaniumin
tulospohjainen arvostus on nykykurssilla ja
kuluvan vuoden ennusteillamme yhtidlle
hyvédksyvdmme arvostushaarukan (P/E ~10-12x)
ylélaidassa, emmeka nain ollen néde
arvostuskertoimissa oleellista lyhyen aikavalin
nousuvaraa. Nakemyksemme mukaan yli 7 %:n
osinkotuotto ja lahivuosien terve yli 10 %:n
tuloskasvu tarjoavat sijoittajalle edelleen hyvan
tuotto-odotuksen.

Yhteenveto arvonmaarityksesta

Olemme tarkastelleet Titaniumin arvostusta
verrokkiryhman ja absoluuttisten
arvostuskertoimien seka kassavirtamallin kautta.
Kéypaa arvoa maariteltdessa olemme antaneet
paapainon verrokkiryhman arvostuskertoimille ja
DCF-mallille (molemmilla 50 %:n painoarvo) ja
tavoitehintamme on linjassa kdyvan arvon
nakemyksemme kanssa. Tarkastelemme eri
arvonmaaritysmenetelmia tarkemmin seuraavilla
sivuilla.

Sijoittajien on tarked ymmartaa, ettd Titaniumiin
soveltamamme tuottovaatimus on varsin korkea
johtuen yhtion verrokkeja korkeasta riskitasosta.
Mikali yhtio onnistuisi pienentamaan riskitasoaan
(Hoivarahaston roolin pienennys), voitaisi yhtiolle
hyvaksya nykyista korkeampi arvostustaso ja talla
olisi osakkeen arvoon merkittéva positiivinen
vaikutus.

Titaniumin arvostusta tukevia tekijoitad ovat:
* Vahva track-record
* Erinomainen kannattavuus

* Hoivarahaston rajallinen riippuvuus
padomamarkkinan heilahteluista

Vastaavasti arvostukseen negatiivisesti
vaikuttavia tekijoita ovat:

* Riippuvuus Hoivarahastosta
* Verrokkeja korkeampi riskiprofiili
» Kertatuottojen huomattava osuus

Kokonaisuutena pidamme Titaniumin riskiprofiilia
listattuja verrokkeja korkeampana ja taman tulee
nakya yhtidlle hyvaksyttavassa arvostustasossa.

Titaniumin kdypa arvo (EUR/osake)

13,0
12,5
12,0
1,5
1,0
10,5

10,0
DCF Verrokit Keskiarvo

Osaketuoton ajurit

2020-2023
Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Hoivarahaston lahivuosien kasvun
jatkuminen
Tuloskasvu
Erinomaisena sailyva kulutehokkuus CAGR 2019-2023
+10 % p.a.

Hoivarahaston uusmyynnin
vaikeutuminen pidemmalla aikavalilla

Osinkotuoton ajurit

Erinomainen kassavirta

Osinkotuotto-%
+7 % p.a.

Vahva tase

Liiketoiminnan pienet pddomatarpeet

Arvostuskertoimien ajurit

2020e P/E hyvaksyvamme
arvostushaarukan ylélaidassa

Kertoimet eivat
tarjoa oleellista
nousuvaraa

Selkea alennus verrokkiryhmaan
perusteltu

DCEF linjassa kayvéan arvon
ndakemyksemme kanssa

Osakkeen kokonaistuotto-odotus edelleen
hyvalla 10-15 % p.a. tasolla
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Arvostus 2/3

Verrokkiryhma

Titaniumille on tarjolla Helsingin porssissa
poikkeuksellisen laaja ja laadukas verrokkiryhma.
Nama yhtiot kilpailevat pitkalti samoista osaajista
seka asiakkaista ja yhtididen tuotetarjonnat ovat
suhteellisen lahella toisiaan. Kotimaisina
verrokkeina olemme kayttaneet kaikkia porssiin
listattuja varainhoitajia eli Evlig, eQ:ta, Taaleria,
CapMania, United Bankersia, EAB Groupia ja
Aktiaa. Taman lisdksi olemme tdydenténeet
verrokkiryhmaa muutamalla hyvalla
kansainvaliselld verrokilla.

Suhteellista arvostusta haarukoidessa annamme
paapainon tulospohjaisille P/E- ja EV/EBIT-
kertoimille seka osinkotuotolle. Yhtididen
poikkeavista kirjanpitokdytanndista (osa FAS- ja
osa IFRS-kirjanpidossa) johtuen suosimme

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi Markkina-arvo
Yhtid MEUR
Evii 10,20 253
eQ 13,05 508
Taalen 7.08 20
CapMan 2,09 333
United Bankers 9,15 95
EAB Group 324 a7
Aktia 9.42 663
AGF Management 6,12 306
GAM Holding 173 256
Wisdom Tree Investments 4.0 507
River and Mercantile Group 148,00 141
Titanium (Inderes) 11,25 16
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

EV/EBITDA-kertoimen sijasta ennemmin EV/EBIT-
kerrointa, koska siind IFRS-16 vaikutus on
pienempi. FAS-yhtididen osalta liilkearvopoistot on
oikaistu kaikilta yhtidilta vertailtavuuden
parantamiseksi.

Suhteessa verrokkiryhm&an Titanium hinnoitellaan
selvalla alennuksella ja vuoden 2020 osalta
tulsopohjaiset EV/EBIT- ja P/E-kertoimet ovat noin
24-25 % alle verrokkiryhméan mediaanin. Ottaen
huomioon Titaniumin verrokkeja korkeamman
riskitason, voidaan selvaa alennusta suhteessa
verrokkiryhm&an pitda perusteltuna. Osinkotuotto
(2020e: 7,2 %) on verrokkiryhman korkein ja noin
36 % yli verrokkien mediaanin.

Soveltamalla 2020-2021 EV/EBIT- ja P/E-kertoimia
seka 2020 osinkotuottoa identtisilla painoarvoilla
saamme Titaniumin arvoksi 14,5 euroa per osake.

Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA
MEUR 2020e 2021e 2020e 2021e¢ 2020e
243 1.6 20 9.1 7.4 35
502 18,7 13,6 18.0 132 95
274 7.4 9.7 6.2 9.0 18
358 36,7 101 32,0 97 81
97 8,7 a2 7.3 7.8 23
53 13,7 15,0 25
405
78
686
ne 88 72 1.7
105 8,8 77 84 75 5.1
16,6 109 13,8 9.1 42
1,6 9,9 91 84 25
-24 % -22 % -7 % -11% 103 %

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

EV/Liikevaihto
2021e

3.0
7.6
3.1
59
23
20

1.6
45
3.6
3,0
51%

Titaniumin selvasti verrokkeja korkeammasta
riskitasosta johtuen yhtiota tulee kuitenkin
hinnoitella selvalld alennuksella suhteessa
verrokkeihin. Olemme soveltaneet
analyysissamme 15 % alennusta, jota pidémme
sopivana tasona Titaniumin riskiprofiili huomioiden
(2017 IPO:n yhteydessa kayttamamme alennus oli
20 %). 15 %:n alennusta soveltamalla saamme
Titaniumin kayvaksi arvoksi noin 12,3 euroa per
osake.

Kokonaisuutena Titaniumin osake tarjoaa vain
lievad nousuvaraa suhteessa verrokkiryhmaan.
Verrokkiryhman arvostus tukee ndkemystamme
siita, ettad lyhyelld aikavalilla osakkeen tuotto-
odotus nojaa pitkalti osinkotuottoon ja lahivuosille
ennustamaamme tuloskasvuun.

P/E Osinkotuotto-% P/B
2020e 2021e 2020e 2021e 2020e
15,9 121 5%, 6,7 31
223 173 4.6 6,0 7.9
18,3 10,7 4.8 54 14

1042 132 6,6 71 20
13,5 144 6,1 6,1 2.4

255 09 26 2.4

15,6 12 47 6,7 1.0
12,7 128 53 53 0.4
3.0 0.8

18,6 18.0 3.0 29 17
12,7 13,0 6.4 63 22
12,0 10.6 7.2 81 5.1
26,0 14,8 4.8 (5.2 24

15,9 131 5,0 6.0 22 36

-25 % -19 % 44 % 35% =1%



Arvostus 3/3

Kassavirtalaskelma

DCF-laskelmassamme ldhdemme oletuksesta, etta
Titaniumin kasvu hidastuu selvasti vuoden 2022
jalkeen. Kannattavuus pysyy ennusteissamme
l&hivuodet nykyisenkaltaisella erinomaisella tasolla
ja kdantyy vuoden 2025 jalkeen loivaan laskuun,
mutta on ennustejaksommekin loppupéassa
seuraamiemme sijoituspalveluyhtididen
parhaimmistoa.

Titaniumille soveltamamme tuottovaatimus on
laskenut lievasti (WACC 10,7 % vs. aik. 11,2 %), silla
olemme tarkistaneet koko osaketutkimuksemme
tasolla riskitonta korkoa alaspdin nykyista
korkoymparistoa heijastelen. Soveltamamme
WACC-% heijastelee yhtion selvasti verrokkeja
korkeampaa riskitasoa. DCF:n mukainen arvo
yhtidlle on 12,1 euroa, joka on linjassa
tavoitehintamme kanssa (DCF-malli sivulla 41).

Mielestamme DCF-mallin kaytettavyys Titaniumin
osalta viime vuosina parantunut yhtion vahvan
operatiivisen kehityksen myaéta. Titaniumin
korkeasta riskiprofiilista johtuen soveltamamme
tuottovaatimus on edelleen korkea ja mikali yhtio
saisi riskitasoaan laskettua, olisi osakkeessa
selkeda nousuvaraa, kuten viereinen DCF-
herkkyys-graafi kertoo.

Absoluuttiset arvostuskertoimet

Titaniumin arvostuskertoimet (2020e: P/E 12x,
EV/EBIT 9x) ovat aboluuttisesti matalat, mika on
kuitenkin perusteltua, silla yhtion koko liilketoimnta
on kaytannossa yhden tuotteen eli Hoivarahaston
varassa (kts. lisaa s. 20). Olemme pitaneet
Titaniumille hyvaksyttavana arvostushaarukkana
P/E-kertoimella mitattuna noin 10-12x tasoa ja

nykykurssilla tulospohjainen arvostus on haarukan
ylalaidassa, emmeka néin ollen néde
arvostuskertoimissa oleellista lyhyen aikavalin
nousuvaraa.

Titaniumin osinkotuotto on sektorin ja koko
porssin korkeimpia. Korkean osinkotuoton
taustalla on yhtion vahva taseasema ja avokatinen
voitonjakopolitiikka. Yhtion taman hetkinen
tulostaso ja l&hivuosien tuloksen ja osingon
kasvuedellytykset ovat kuitenkin taysin riippuvaisia
Hoivarahastosta.Tasta syysta Titaniumin
osinkotuoton kuulukin olla korkea, silla se on
sijoittajille kompensaatio Hoivarahasto-
riippuvuudesta johtuvasta korkeammasta riskista.

Hallinnoitavasta varallisuudesta maksettava
hinta on todella kova

Vaikka Titaniumin raportoima hallinnoitava
varallisuus onkin varsin suuri, nojaa kaytannossa
koko yhtion arvo Hoivarahaston AUM:iin. Muiden
rahastojen (AUM “90 MEUR) arvo on
nakemyksemme mukaan 3-5 MEUR (alan
perinteisilla kertoimilla laskettuna) ja
omaisuudenhoidon alaisen AUM:n arvo on niin
ikaan hyvin matala johtuen matalasta
palkkiotasosta. Nakemyksemme mukaan
Hoivarahaston nykyisesta 378 MEUR:n AUM:sta
maksettava hinta on yli 100 MEUR, eli yli 25 %.
Hinta on poikkeuksellisen korkea, silla perinteista
varainhoitoa hinnoitellaan tyypillisesti 1-3 %:n
arvolla ja 10 %:n taso on laadukkaasta
vaihtoehtoisesta tuotteesta on jo korkea.
Hoivarahaston poikkeuksellisen korkea
arvostustaso toimii hyvand muistutuksena yhtiéon
liittyvista riskeista ja on omiaan painamaan
alaspain yhtion hyvaksyttavaa arvostustasoa.

DCF-herkkyys (EUR/osake)

1,7 %

10,6

2021e

8,1%

12,7 %

9,6

2022e

8,5 %

18,0
16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
8,7 % 9,7 % 10,7 %
P/E (oik.)
1,7 1,9 12,0
9,0
2017 2018 2019 2020e
P/E (oik.)
Osinkotuotto-%
9,8 %
8,6 %
77%  72%
2017 2018 2019 2020e

Osinkotuotto-%

2021e

2022e
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2015 2016 2017 2018 2019 2020e
Osakekurssi 6,40 7,15 9,40 11,3
Osakemaara, milj. kpl 8,99 10,0 10,2 10,3
Markkina-arvo 58 72 96 116
Yritysarvo (EV) 46 61 84 105
P/E (oik.) n7 9,0 1,9 12,0
P/E 22,0 "7 18,5 14,7
P/Kassavirta 5,9 18,1 15 19,2
P/B 3,8 3,0 4.3 51
P/S 57 4.3 5,2 5,6
EV/Liikevaihto 4.5 3,7 4.6 51
EV/EBITDA (oik.) 7,6 6,1 8,2 8,4
EV/EBIT (oik.) 7,6 6,1 8,5 8,8
Osinko/tulos (%) 189,3% 14,9 % 1417 % 105,6 %
Osinkotuotto-% 8,6 % 9,8% 7,7 % 72%
Lahde: Inderes
P/E (oik.) EV/EBIT
17 11,9 12,0 8,5 838
10,6 7,6 7,7
i 8,6 %
9,6 6,7 !
9,0 6,1
2017 2018 2019 2020e 2021e  2022e 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2017
= P/E (oik.) = EV/EBIT (oik.)

2021e 2022e
1,3 1,3
10,3 10,4
116 116
103 100
10,6 9,6
12,7 1.3
1,3 101
49 4,7
51 4,6
45 4,0
75 6,5
7,7 6,7
103,0 % 95,4%
8,1% 85 %

9,8 %

2018

Osinkotuotto-%

(o)
7% 709

2019  2020e

 Osinkotuotto-%

8,1%

202%e

2023e
1,3
104
116
98
9,2
9,9
9,5
44
44
3,7
6,0
6,2

88,4 %

9,0 %

8,5 %

2022e
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Titanium

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Titanium
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2018
16,7
16,7
10,0
-19
9,9
81
8,1
0,1
8,2
-2,1
0,0
6,1
0,79
0,61

2018
64,5 %
63,0 %
59,6 %
59,5 %
36,5 %

H1'19
8,1
8,1
3,8
-1,5
3,8
2,3
23
0,1
24

-0,8

0,0
1,6

0,30

0,16

H1'19
7,9 %
-22,0%
46,6 %
47,0 %
19,9 %

H2'19
10,3
10,3
0,0
-1,8
6,1
47
4,7
0,1
48
-1.2
0,0
3,6
0,49
0,35

H2'19
12,3%
19,5 %
0,0 %
58,6 %
347 %

2019
18,4
18,4
10,3
-3.3
9,9
7,0
7,0
0,2
7.2
-2,0
0,0
52
0,79
0,51

2019
10,3 %
-0,8 %
55,6 %
53,5 %
28,2 %

H1'20
9,9
9,9
6,1

0,0

3,8
0,46
0,37

H1'20
226 %
52,6 %
61,1%
58,5 %
383%

H2'20e
10,7
10,7
6,3

41
0,49
0,40

H2'20e
34 %
12 %

59,2 %

57,3 %

38,2%

2020e
20,6
20,6
12,4
-2,2
11,9
10,2
10,2
0,2
10,4
-2,5
0,0
79
0,94
0,77

2020e
1,8 %
21,0%
60,1%
57,9 %
38,2 %

2021e
22,8
22,8
13,8
-2,2
13,3
1,5
1,5
0,3
1,8
-2,7
0,0
9,1
1,06
0,88

2021e
10,7 %
1,9 %
60,3 %
58,5 %
40,0 %

2022e
25,1
251
15,4
-2,2
15,0
13,2
13,2
0,3
13,5
-3,1
0,0

2022e
10,3 %
12,2 %
613 %
59,6 %
411%

2023e
26,5
26,5
16,3
=ihs
15,8
14,8
14,8
0,3
15,1
-3.3
0,0
1,8
1,23
1,13

2023e
5,6 %
5,6 %
61,4 %
59,6 %
44,4 %
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Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2018

12,9
9,4
0,0
0,1
0,0
35
0,0
0,0

13,0
0,0
0,0
25
10,5

25,9

2019
10,8
6,4
0,0
0,6
0,0
3,8
0,0
0,0
14,7
0,0
0,0
2,6
12,0
25,4

2020e

8,8
4,6
0,1
0,5
0,0
35
0,0
0,0

16,5
0,0
0,0
31
13,4

25,3

2021e

7.2
2,8
0,3
0,5
0,0
35
0,0
0,0
18,2
0,0
0,0
34
14,8

25,4

2022e

55
1,0
0,3
0,6
0,0
35
0,0
0,0

20,1
0,0
0,0
3,8
16,3

25,6

Vastattavaa
Oma padoma
Osakepddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdaaoman ehtoiset lainat

Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistbosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2018
24,0
0,1
6,6
0,0
0,0
17,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,9
0,0
0,0
19
259

2019
22,2
0,1
4,8
0,0
0,0
17,3
0,0
01
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
3,2
0,0
0,0
3,2
254

2020e

22,7
0,1
53
0,0
0,0
17,3
0,0
01
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
2,5
25
0,0
0,0

25,3

2021e

23,5
0,1
6,1
0,0
0,0
17,3
0,0
01
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
1,8
18
0,0
0,0

25,4

2022e
24,4
0,1
7,0
0,0
0,0
17,3
0,0
01
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
1,1
11
0,0
0,0
25,6
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttépadaoman 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/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman pdadoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pddaoman kustannus
Paddoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2019
7,0
33
2,0
0,0
0,1
11
9,5
0,1
4,2
8.4
0,0
8,4

2020e
10,2
22
2,5
0,0
0,1
36
6,3
0,0
03
6,0
0,0
6,0
59
19
19
0,0
12,0
0,0
74
124
121

20,0%
0,0%
4,0 %
1,20

4,75 %

3,00 %
2,0%

10,7 %

10,7 %

2021e
15
2,2
-2,7
0,0
0,1
-0,3
10,8
0,0
-0,5
10,2
0,0
10,2
9,0
13

2022¢
13,2
22
31
0,0
0,1
-0,4
12,0
0,0
-0,6
1,4
0,0
14
9,1
104

2020e-2024e

2025e-2029%e

TERM

2023e
14,8
15
-3.3
0,0
01
-0,2
12,9
0,0
-0,7
12,2
0,0
12,2
8,8
95,3

2024e
14,6
06
31
0,0
0,1
-0,2
12,1
0,0
0,7
14
0,0
14
74
86,5

2025e
14,8
0,6
-31
0,0
0,1
-0,1
12,3
0,0
-0,7
11,6
0,0
1.6
6,8
791

2026e
14,6
0,7
-3.1
0,0
0,1
-0,1
12,2
0,0
-0,7
11,5
0,0
15
6,1
72,3

2027e
13,6
0,7
-2,8
0,0
0,1
-0,1
1.3
0,0
-0,7
10,6
0,0
10,6
5,1
66,2

Rahavirran jakauma jaksoittain

2020e-2024e

22%

B 2025e-2029e

B TERM

2028e
134
0,7
-2,8
0,0
0,1
-0,1
1,2
0,0
-0,7
10,5
0,0
10,5
4,5
611

34%

2029e
13,7
0,7
-2,8
0,0
0,0
-0,1
1,5
0,0
-0,8
10,7
0,0
10,7
4,2
56,5

44%

TERM

134
524
52,4

a1



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

Tommi Santanen
Petri Kérkkdinen
Investium Group Oy
Henri Prittinen
Mikko Leppanen
Markus Oksa

Lahde: Inderes

2017
10,2
6,1
4,8
3,9
2,6
-1.3

2017
16,7
15,0
2,4
-1,3

2017
6,1
0,5
51
-0,4
9,8

2018
16,7
10,0

8,1
8,2
6,1
-1.8

2018
259
24,0
9,4
-10,5

2018
10,0
-0,9
6,9
-10,8
3,9

2019
18,4
10,3
7,0
7,2
5,2
-2,9

2019
25,4
22,2

6,4
-12,0

2019
10,3

9,5
1,2
8,4

%-osakkeista
13,3%
10,1%
10,0 %
9,4 %
6,4 %
42 %

2020e
20,6
12,4
10,2
10,4
79
-1,8

2020e
253
22,7
46
-10,9

2020e
12,4
-3,6
6,3
0,3
6,0

2021e
22,8
13,8
15
1,8
9,1
1,8

2021e
25,4
23,5
2,8
-13,0

2021e
13,8
-0,3
10,8
-0,5
10,2

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / 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
0,29
0,55
0,57
1,09
1,67
0,55

2017
52 %
76 %
76 %
410 %
60,2 %
60,0 %
47,7 %
21,8 %
40,4 %
89,7 %
-75,6 %

2017
45
7,6
7,6
17
38

8,6 %

2018
0,61
0,79
0,69
0,39
2,40
0,70

2018
64 %
63 %
63 %
45 %
59,6 %
59,5 %
48,5 %
31,3%
42,2 %
92,7 %
-43,7 %

2018
3,7
6,1
6,1
9,0
3,0

9,8 %

2019
0,51
0,79
0,93
0,82
217
0,72

2019
10 %
3%
-1%
0%

55,6 %

53,5 %

37,7 %

225%

31,3 %

87,2 %

-543%

2019
46
8,2
8,5
19
43

77%

2020e
0,77
0,94
0,62
0,59
2,21
0,81

2020e
12 %
21%
21%
19 %
60,1%
57,9 %
49,3 %
35,1%
441 %
89,7 %
-47,9 %

2020e
5,1
8,4
8,8
12,0
5,1
72%

2021e
0,88
1,06
1,04
0,99
2,28
0,91

2021e
1%
1%
12 %
13 %
60,3 %
58,5 %
50,6 %
39,5 %
46,8 %
92,5 %
-55,3%

2021e
45
75
7,7
10,6
49
81%
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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
myo&skadn 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 myds 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
arvonmaéaritysmenetelmia: 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
10.10.2017
18.1.2018
23.3.2018
215.2018
17.6.2018
31.8.2018
25.10.2018
14.3.2019
30.4.2019
18.6.2019
30.8.2019
29.10.2019
15.1.2020
5.3.2020
15.4.2020
29.4.2020
28.8.2020
19.10.2020

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Vahenna
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Osta

Lisaa

7,00 €
7,00 €
8,00 €
830 €
830 €
8,50 €
750€
9,20 €
9,20€
8,90 €
9,20€
9,20€
9,70 €
10,00 €
8,50 €
8,50 €
1,00 €
12,00 €

Tavoite Osakekurssi

6,98 €
6,70 €
740 €
730€
7,56 €
8,00 €
7,00 €
8,52 €
8,20€
7,94 €
8,44 €
9,36 €
10,70 €
10,75 €
832€
782¢€
10,15 €
1n25€
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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



