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Hyvaa hoivaa edelleen tarjolla

Toistamme Titaniumin 9,2 euron tavoitehintamme seka lisda-suosituksen. Ennusteemme ovat pysyneet pitkalti
muuttumattomina ja odotamme yhtiolta lahivuosilta maltillista tuloskasvua. Tuloksen painopiste siirtyy kuitenkin
voimakkaasti jatkuviin tuottoihin mikéa asteittain alentaa yhtion riskiprofiilia. Korkeasta riskiprofiilistaan johtuen Titaniumin
absoluuttinen ja suhteellinen arvostus on matala (2019 P/E 10x ja osinko +9 %). Arvostus on mielestdémme perusteltu ja
emme nae siind lyhyella aikavalilla oleellista nousuvaraa. Korkea osinko yhdessa riskiprofiilin laskun seka tuloskasvun
luoma asteittainen kurssinousupotentiaali pitdd osakkeen tuotto-odotuksen kuitenkin edelleen hyvana.

Kotimainen sijoituspalveluyhtio

Titanium on kotimainen omaisuudenhoitoon keskittyva konserni. Yhtion omaisuudenhoidon ytimen muodostavat sen
omat tuotteet ja etenkin Hoivarahaston merkitys yhtiolle on erittdin suuri. Yhtion padkohderyhma ovat varakkaat
yksityishenkil6t ja arviomme mukaan valtaosa yhtion hallinnoitavasta varallisuudesta tulee yksityishenkilSilta.
Taloudellisessa mielessa Titaniumin kehitys on ollut poikkeuksellisen hyvaa. Yhtion liikevaihto on kasvanut vuosien 2011-
2018 aikana keskimaarin 55 % ja oikaisut likevoittomarginaali on ollut erinomainen noin 50 %. Yhti on kasvattanut
omistaja-arvoaan merkittavasti, josta kiitos kuuluu ennen kaikkea padatdkselle perustaa Hoivarahasto 2012.

Korkean riskiprofiilin kasvava osinkoyhtio

Titanium profiloituu sijoittajille mielestamme kasvavana osinkoyhtiona, jonka riskiprofiili on verrokkeja korkeampi.
Titanium on ollut kasvuyhtio Iapi historiansa ja silld on tavoitteena sailya kasvuyhtiona myds jatkossa. Yhtion
liketoiminta ei sido muiden sijoituspalveluyhtididen tapaan juurikaan paaomaa ja yhtion tase on erittdin vahva. Taman
seurauksena Titaniumilla on hyvét edellytykset jatkaa aggressiivista voitonjakopolitikkaansa myds tulevaisuudessa
liketoiminnan kasvusta huolimatta. Kokonaisuutena yhtion sijoitusprofiilissa ei ole tapahtunut oleellisia muutoksia
listautumisen jdalkeen. Vaikka yhtio onkin saanut pienennettya riippuvuuttaan jakelukumppaneista ja jonkin verran
avainhenkildistadn, on riippuvuus Hoivarahastosta kasvanut entisestadn ja tama sailyttaa yhtion riskiprofiilin verrokkeja
korkeampana.

Lahivuosien tuloskasvu maltillista, mutta tuloksen mix parantuu selvasti

Ennustamme Titaniumin I&hivuosien liikkearvopoistoista oikaistun tuloksen kasvavan varsin maltillisesti (2019-2021 EPS
CAGR 4 %). Sijoittajien on tarked huomioida, ettd 2018 numerot siséltavat poikkeuksellisen paljon Hoivarahaston
kertatuottoja ja jatkuvien palkkioiden osuus koko konsernissa oli 2018 arviomme mukaan alle 50 % likevaihdosta. Vaikka
tulos ei lahivuosina ennusteissamme kasvakaan, tulee tuloksen mix muuttumaan huomattavasti suotuisammaksi
painopisteen siirtyessa jatkuviin tuottoihin Hoivarahaston kasvun myéta. Hoivarahasto dominoi edelleen yhtion numeroita
Jja ennustamme sen osuuden liikevaihdosta sailyvan yli 70 %:ssa. Riippuvuus Hoivarahastosta nostaa edelleen yhtion
riskiprofiilia ja yhtion olisikin ensiarvoisen tarkeda saada markkinoille uusia merkittévia tuotteita tasaamaan tata riskia seka
rakentamaan kasvua pitkalla aikavalilla.

Tuotto-odotus edelleen hyvilla tasolla

Verrokkeja korkeammasta riskiprofiilista johtuen Titaniumin arvostus on varsin edullinen absoluuttisesti ja suhteellisesti.
2019 P/E kerroin on noin 10x ja osinkotuotto porssin korkeimpia yli 9 %. Alennus suhteessa verrokkiryhmé&an on
keskeisilla kertoimilla 20-30 %:n valilla. Mielestémme arvostus on nykytasolla perusteltu ja emme néae siina lyhyella
aikavalilla oleellista nousuvaraa. Lyhyella aikavalillda osakkeen tuotto-odotus nojaakin pitkalti osinkoon, mutta pidemmalla
aikavalilla osakekurssissa on asteittaista nousuvaraa riskiprofiilin laskun ja/tai tuloskasvun my6ta. Yhtion positiiviset
nakymat huomioiden pidamme tuotto-odotusta edelleen riittévan houkuttelevana ja toistamme positiivisen
nakemyksemme.
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Titanium lyhyesti

Investium-
yrityskauppalla
Titaniumista tulee
valtakunnallinen

Hoivakiinteisto-
yl6sajoa. rahasto perustetaan.
Varainhoidon Toiminnan paapaino
fokus Hoivarahaston
korkotuotteissa.

Toiminnan Kasvua nykytuotteita
kasvattamalla seka
uusia tuotteita
lanseeraamalla.

Tavoite: 2021

Titanium on kotimainen sijoituspalveluyhtio jonka
paatuotteena on Titanium Hoivakiinteistdrahasto
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siirtyy hoivarahastolla
seuraavaan
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sijoituspalveluyhtio
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Yhtiokuvaus

Hoivarahastoon fokusoitunut
omaisuudenhoitoyhtio

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

Yhtiolla on maanlaajuinen myyntiverkosto ja
toimipisteitd 8 paikkakunnalla. Titanium tydllisti
2018 lopussa 72 henkil6a joista 8 oli
sidonnaisasiamiehia. Henkilostosta 65 %
tydskenteli myynnissa ja 35 % hallinnollisissa
tehtavissa.

Titaniumin hallinnoitavat bruttovarat (GAV) olivat
2018 lopussa noin 1100 MEUR ja hallinnoitavat
nettoverat (AUM) laskelmiemme mukaan noin 870
MEUR. Hallinnoitava varallisuus pitaa sisallaan
jonkin verran paallekkaisyyksia ja arviomme
mukaan todellinen AUM on noin 700 MEUR.

Titaniumin henkilosto ja lahipiiri omistaa yhtiosta
hieman alle 50 %.

Yhtion 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 kiinteistdrahastoihin ja yhtio teki
2012 strategisen paatoksen perustaa oma
Hoivakiinteistorahasto. Paatoksen taustalla oli
hoivakiinteistomarkkinan houkuttelevat nakymat ja
korkomarkkinan heikentynyt tilanne. Hoivarahasto
on alusta asti ollut huikea menestys ja yhtion
taloudellinen menestys on pitkalti sen ansiota.
Yhtio oli tdssa vaiheessa kaytanndssa 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 myods selvasti.

Taloudellisessa mielessa Titaniumin kehitys on
ollut poikkeuksellisen hyvaa. Yhtion liikkevaihto on
kasvanut vuosien 2011-2018 aikana keskimaarin 55
% ja oikaisut liilkevoittomarginaali on ollut
erinomainen noin 50 %. Yhti® on kasvattanut
omistaja-arvoaan merkittavasti, josta kiitos kuuluu
ennen kaikkea paatokselle perustaa hoivarahasto
2012.

GAV jakauma 2018 (1100 MEUR)

67 6

470

B Omaisuudenhoito mHoiva

557

mAsunto ®Osake
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Liiketoimintamalli

Valtaosa palkkioista tulee rahastoista

Titaniumin liiketoimintamalli on varainhoitajalle
tyypillisesti varsin yksinkertainen. Yhtio hallinnoi
asiakkaidensa puolesta heidan varojaan ja saa
ndistd padomista sovitut palkkiot. Titaniumin
likevaihto koostuu rahastoista saatavista
palkkioista sekd omaisuudenhoitopalkkioista
(sisaltaa tayden valtakirjan seka konsultatiivisen
omaisuudenhoidon). Rahastoista saatavien
palkkioiden osuus on ylivoimaisesti suurin osa
yhtion liilkevaihdosta ja arviomme mukaan yli 85 %
likevaihdosta tulee rahastoista.

Rahastoista tulevat palkkiot voidaan jakaa
kolmeen osaan: hallinnointipalkkiot,
tuottosidonnaiset palkkiot seka muut tuotot
(merkinta ja lunastuspalkkiot seka
transaktiopalkkiot). Seuraavilla sivuilla olemme
kasitelleet Titaniumin lilkkevaihdon jakautumista
tuotekohtaisesti.

Hallinnointipalkkiot

Hallinnointipalkkioiden ennustettavuus on erittain
hyva ja tuottotaso hyvin vakaa. Arviomme mukaan
yhtion hallinnointipalkkiot olivat vuonna 2018 noin
8,1 MEUR ja tasta Hoivakiinteisto-rahaston osuus
oli noin 6,5 MEUR.

Tuottosidonnaiset palkkiot

Titanium saa tuottosidonnaisia palkkiota sen
molemmista kiinteistérahastoista. Molemmissa
kiinteistdrahastoissa on rahastomanagerin

nakokulmasta hyvin houkutteleva tuottorakenne ja
sen myo6ta tuottopalkkioiden osuus on viime
vuosina ollut erittdin korkea. Vuonna 2018
konsernin tuottopalkkiot olivat arviomme mukaan
3,8 MEUR josta kaikki tulivat kaytannossa
Hoivarahastosta. Vaikka kiinteistdrahastojen
tuottosidonnaisten palkkioiden jatkuvuus on
esimerkiksi perinteistd osakerahastoa parempi,
liittyy tuottosidonnaisten palkkioiden jatkuvuuteen
aina epavarmuutta ja pitkalla aikavalilla
tuottosidonnaisten palkkioiden nékyma on vaisu
johtuen markkinatilanteen muutoksista (uusi
kilpailu ja laskeneet tuottovaatimukset).

Muut palkkiotuotot

Titaniumin muut palkkiotuotot pitévat sisallaan
rahastojen merkinta- ja lunastuspalkkiot seka
kiinteistdrahastoista saatavat transaktiopalkkiot.
Naista ylivoimaisesti merkittavimmat ovat
kiinteistdrahastoista saatavat transaktiopalkkiot.
Yhtio saa molemmista kiinteistdrahastoista
palkkion kohteita myytédessa tai ostettaessa.
Palkkio on alalla harvinainen. Arviomme mukaan
yhtio sai 2018 muita palkkiota yhteensa 4,7 MEUR.

Kokonaisuutena Titaniumin palkkiotuotoista
hallinnointipalkkioiden suhteellinen osuus on
edelleen varsin matala. Tdma johtuu osin
liiketoiminnan voimakkaasta kasvusta ja
l&hivuosina hallinnointipalkkioiden suhteellisen
osuuden pitdisi kasvaa selvasti. Tama on yhtion
arvon kannalta tarkeas, silla vakaat ja
ennustettavat hallinnointipalkkiot ovat selvasti
kertaluontoiseksi tulkittavia transaktiopalkkioita tai
tuottosidonnaisia palkkioita arvokkaampia.

Palkkiotuottojen jakauma 2018e

m Hallinnointipalkkiot ~ ® Tuottosidonnaiset m Muut

Palkkiotuottojen jakauma tuotteittain 2018e

m Omaisuudenhoito mHoiva

Asunto

m Osakkeet
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Tuotetarjonta
Hoivarahasto on poikkeuksellisen hyva tuote

Titanium perusti Hoivakiinteistd-rahastonsa
vuonna 2013. Rahaston aloittamisajankohta ol
kaikilta osin erinomainen ja rahaston kehitys on
ollut poikkeuksellisen vahvaa sen perustamisesta
asti. Rahaston koko (AUM) oli 2018 lopussa 269
MEUR (GAV 470 MEUR). Hoivakiinteiston
palkkiorakenne on poikkeuksellisen houkutteleva
rahastonhoitajan kannalta (tarkemmat tiedot
seuraavalla sivuilla). Etenkin yhtion 2 %:n
transaktiopalkkio hankintahinnasta kohteiden
oston ja myynnin yhteydessa on toimialalle hyvin
poikkeuksellinen. Vaikka télla palkkiolla
katetaankin osittain tiettyja rahastonhoitoon
liittyvid kuluja (mm. kiinteistdjen 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 pagoman
pysyvyytta ja laskee rahastonhoitajan riskia.

Korkeasta kulurakenteesta huolimatta rahaston

tuotot sijoittajille ovat olleet sen perustamisesta

asti erittdin hyvalla tasolla. Perustamisen jalkeen
vuotuinen tuotto on ollut noin 9 % ja merkittava

osa tdsta on tullut vuokratuotoista.

Hoivarahaston portfolio on mielestamme varsin
laadukas. Kiinteistokanta on varsin uutta,
vuokrasopimusten keskipituus on poikkeuksellisen
pitka (14v) ja vuokrausaste 100 %.
Nettovuokratuotto oli Q119 lopussa terveella 6,16
%:n tasolla ja hieman yli yleisten markkinatasojen.
Attendon osuus yhtion vuokrasopimuksista ol
2018 lopussa 53 % ja tama nostaa salkun

riskiprofiilia hieman. Olemme kasitelleet
hoivakiinteistdmarkkinaa tarkemmin oheisessa
raportissa sivuilla 13-20.

Tavoitteena vahva kasvu

Yhtion tavoitteena on kasvattaa Hoivakiinteistoa
edelleen voimakkaasti ja yhtio on itse julkisesti
sanonut pyrkivansa saavuttamaan 650 MEUR:n
bruttovarat 2-3 vuoden tahtdimelld (tavoite annettu
11/2018). Normalisoidulla velkavivulla tama 650
MEUR:n bruttovarallisuus tarkoittaisi noin 400
MEUR:n omaa paaomaa.

Vaikka Hoivarahaston tuottotaso onkin laskenut
uusien kohteiden madaltuneiden
tuottovaatimusten johdosta on rahaston nakyma
edelleen hyva. Markkinoilla on talld hetkella
poikkeuksellisen kova kysynta
reaaliomaisuustuotteille ja liséksi rahastojen vahva
track-record on omiaan tukemaan myyntia.
Rahaston poikkeuksellisen korkea kulurakenne
tulee todenndakoisesti kohtaamaan eroosiota
l&hivuosina, mutta tuottojen pysyessa hyvalla
tasolla, emme pida rajua eroosiota
todennékdisena. Uskomme, ettd rahaston
palkkiotaso voidaan sailyttad myos jatkossa
korkeana johtuen yksityissijoittajien suuresta
painosta rahaston sijoittajakunnassa.

Muiden tuotteiden merkitys olematon

Titaniumilla on Hoivarahaston liséksi kolme
tuotetta Titanium brandin alla (Asunto-, Osake- ja
Kasvuosinkorahasto) seka yksi tuote Investiumin
bréndin alla (Investium kiinteistdvarainhoito).
Naiden tuotteiden merkitys Titaniumille on
toistaiseksi hyvin pieni (2018e liikevaihto 1 MEUR)
ja kasittelemme ne tiivistetysti seuraavalla sivulla.

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

MEUR

Hoivakiinteiston tuotto sijoittajille

2013 2014 2015 2016 2017 2018

W Vuokratuotto-%  ® Arvonnousu-%

Hoivarahaston palkkioiden jakauma (Inderes
ennuste)

2017 2018 2019e
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™=
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m Halllinnointipalkkiot m Tuottopalkkiot

Merkintapalkkiot ~ ® Transaktiopalkkiot
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Hoivarahasto

Asuntorahasto

Osakerahasto

Kasvuosinko-
rahasto

Investium

kiinteisto-
varainhoito

Omaisuuden-
hoito

Kuvaus

Rahasto sijoittaa kotimaisiin
hoivakiinteistoihin

Rahaston kiinteistdissa tarjotaan
lakisdateisia hoivapalveluja kuntien ja
yksityisten palveluoperaattorien toimesta.

Rahasto sijoittaa vuokrattaviin kotimaisiin
asuntoihin ja asuinkiinteistoihin
Sijoituskohteita ovat kerrostalot,
pienkerrostalot sekéd palveluasunnot
Hankittavat kohteet pdaosin uusia,
uudehkoja tai modernisoituja

Rahasto sijoittaa kansainvalisille
osakemarkkinoille

Rahaston painopiste ajankohtaisilla
toimialoilla ja aktiivisessa salkunhoidossa

Rahasto sijoittaa laadukkaiden,
kansainvdlisten, kasvavaa osinkoa
maksavien yhtididen osakkeisiin
Osakevalinnan perusteena yhtididen pitkan
aikavalin ndytdt menestyksekkaasta
liiketoiminnan kasvattamisesta maltillisella
riskilld yli taloussyklin

Rahaston pyrkii I0ytdm&aan Suomesta ja
maailmalta parhaat kiinteistosijoituskohteet
mahdollisimman kustannustehokkaasti
Rahasto ei ota pdorssiriskid, vaan sijoittaa
konkreettisia kiinteistoja omistaviin
rahastoihin

Titanium tarjoaa
omaisuudenhoitopalveluita, joiden
keskeisin tavoite on tuottaa ennustettavaa
ja tasaista tuottoa asiakkaille.

Té&ta tavoitellaan painottamalla
sijoitussalkkujen hoitamisessa
kiinteistérahastoja ja markkinatilanteen
mukaan korkoa tuottavia kohteita seka
kayttamalld kustannustehokkaita
sijoitustuotteita, kuten ETF-rahastoja.

Palkkiot

Palkkiotaso erittdin houkutteleva
Hallinnointipalkkio/AUM 2,95%

20 % tuottosidonnainen palkkio 7 %
ylittavasta tuotosta

2 %:n transaktiopalkkio
kiinteistokaupoista

1-3 % merkinta- ja lunastuspalkkiot

Palkkiotaso on erinomainen
Hallinnointipalkkio/AUM 2,25%
15 % tuottosidonnainen palkkio
45 % ylittdvasta tuotosta

1% transaktiopalkkio

1-3% merkinté- ja lunastuspalkkiot

Palkkiotaso on hyva
Hallinnointipalkkio 1,95 %
1-2% merkinté- ja lunastuspalkkiot

Palkkiotaso on hyva
Hallinnointipalkkio 1,95%
1-2 % merkinté- ja lunastuspalkkiot

Palkkiotaso erinomainen
Hallinnointipalkkio 2,9% (sis.
Kohderahastojen palkkiot)

15 % tuottosidonnainen palkkio 5 %
ylittdvasta tuotosta

1-2 % merkinta- ja lunastuspalkkiot

Arviomme mukaan yhtién palkkiotaso
on toimialan keskiarvoa parempi
Hinta vaihtelee mm. allokaation,
kaupankaynnin maaran seka AUM
mukaan

Tuottokehitys

Tuotto (2013-)
erinomainen 9 % p.a.
Tuottotavoite +8 %.

Tuotto (2016-) hyva
noin 8 % p.a.
Tuottotavoite 5-6 %.

Rahaston tuotto (2016-)

heikko ja jaanyt
selvasti indeksista

Perustettu 2019

Rahasto tuottanut
(1118-) hyvin +7 % p.a.

Yhtio ei avaa
omaisuudenhoidon
track-recordia

AUM Q4’18
269 MEUR

38 MEUR

~5 MEUR

Perustettu
2019 alussa

~10 MEUR

~ 550 MEUR
bruttovarat

Merkitys yhtidlle

= Yhtion
ylivoimaisesti
tarkein tuote
Osuus
liikevaihdosta
hallitseva

Rahaston
merkitys pieni
Uusmyynti jaanyt
vaisuksi

.

Rahasto pieni
Merkitys yhtidlle
olematon

.

.

Perustettu 2019
alussa

Merkitys viela
pieni

.

Varallisuuden mix
suhteellisen
heikko,
tuottotaso/AUM
varsin matala.

Nikymat

Hoivamarkkinan
nakyma on suotuisa
Vahvistuneen
myyntikoneiston
johdosta rahastolla
edellytykset jatkaa
kovaa kasvua.

Asuntomarkkinan
heikentynyt
houkuttelevuus
vaikeuttaa tuotteen
kasvattamista

Heikon track-
recordin johdosta
tuotteen
kasvattaminen
hankalaa

Tuote on differoitu
kilpailijoista
kohtuullisen hyvin ja
silld edellytykset
kasvaa selvasti
osakerahastoa
suuremmaksi.

Rahastolla selke&a
potentiaalia kasvaa
merkittavasti
nykyista
suuremmaksi.

Yhtion fokus on
etenkin
tuotemyynnissa,
omaisuudenhoito
pitkalti tdydentava
palvelu.
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Kulurakenne
Kannattavuus erinomaisella tasolla

Titaniumin kulurakenne on toimialalle tyypillisesti
varsin yksinkertainen ja kiintea. Investium hankinta
toteutettiin vasta syksylla 2018 ja n&in ollen
vuoden 2018 luvut eivét heijastele Titaniumin
normaalia kulurakennetta. Kdytamme taman
johdosta vuoden 2019 ennusteitamme yhtion
kulurakennetta havainnollistaessa. Suurin
yksittdinen kuluera on henkilokulut Arviomme
mukaan henkilostokulut ovat 2019 noin 4,8 MEUR
tai noin 30 % liilkevaihdosta. Keskimaarainen
henkilostokulu 58 TEUR/henkil6 on matala
suhteessa verrokkeihin. Sitd painaa osin
asiamiesten (8kpl) palkkioiden nakyminen
palkkiokuluissa, mutta tastékin oikaistuna (noin 65
TEUR) olisi taso suhteellisen alhainen.
Mielestamme suhteellisen matala taso kertoo
yhtion liilketoimintamallin luomasta henkilomixista
(v@han rahastonhoitajia seka yksityispankkiireja)
seka kolmen avainhenkilon alipalkkauksesta
(Prittinen, Santanen ja Karkkainen sitoutuneet
pitamaan palkkansa IPO:a edeltavalla tasolla 2022
asti).

Toiseksi merkittavin eré ovat palkkiokulut, jotka
koostuvat jakelijoille seka asiamiehille
maksettavista palkkioista, back-officen
ulkoistamisesta ja kiinteistorahastojen tietyista
kuluista (mm. arvonmaatritys). Palkkiokulut tulevat
arviomme mukaan olemaan 1,7 MEUR 2019 (11
%/Iv) ja tasta kumppanien seka asiamiesten osuus
on yli puolet.

Muut kulut ovat 2019 arviomme mukaan 1,9 MEUR
12 %/Iv) ja ne sisaltdavat mm. markkinoinnin seka
toimitila- ja IT-kulut.

Verrokkien liikevoitto-% 2018

60%
50%

Viimeinen merkittdva kuluera yhtiolle on poistot. 40%
Yhtio poistaa FAS-kirjanpitosadaddsten mukaisesti 30%
likearvoa 5v tasapoistoilla ja 2019 poistotaso tulee 20%
olemaan noin 2,8 MEUR. Nill4 likearvopoistoilla 10% I m

0%
-10%
-20%
-30%
Titaniumin kannattavuus on viime vuosina ollut -40%
erinomaisella tasolla ja 2016-2018 keskimaardinen -50%
kayttokate on ollut 57 %. Taso on toimialan S L& © &
ehdotonta parhaimmistoa ja se heijastelee yhtion E S (R PGP
erinomaista kulutehokkuutta ja Hoivarahaston &
poikkeuksellisen hyvaa tuotekohtaista
kannattavuutta.

ei ole kassavirtavaikutusta ja nain ollen ne on syyta
oikaista yhtion tuloksesta. Muita poistoja yhtiolla ei
juuri ole (2019e: 0,02 MEUR).

U . . Kulujen jakautuminen 2019e
Nykyisella liiketoimintarakenteella emme nae

kannattavuudessa enda oleellista parantumisen
varaa, silla skaalautuvien kuluerien (lahinnd muut
kulut) tuoma hyva hautautuu pitkalti asteittaisen
palkkainflaation alle. Nakemyksemme mukaan
yhtion palkkioinflaatio tulee l&hivuosina olemaan
sen verrokkeja kovempaa, kun yhtio joutuu
palkkaamaan lisaa korkean palkkatason
asiantuntijoita ja yhtion yleinen palkkataso kohtaa
nousupaineita. Jatkossa tuloskasvu tuleekin yha
selvemmin liikevaihdon kasvun kautta.

m Palkkiokulut Poistot

B Henkilostokulut

H Poistot lilkearvosta B Hallintokulut



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Vakavaraisuus

Investointitarve

° Arvio Titaniumin liiketoiminnan
i kokonaisriskitasosta

Listattujen verrokkien @
riskitason keskiarvo i
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MATALA RISKITASO KORKEA RISKITASO

Toimiala kehittyy nopeasti, keskeisina
ajureina digitalisaatio, regulaatio ja ESG

Yhtion kannattavuus on jo erinomainen
ja Investium-integraatio saatu
onnistuneesti maaliin

Hoivarahaston syklisyys selvasti
perinteistd omaisuudenhoitomarkkinaa
pienempi

Liikevaihto erittain keskittynyt
Hoivarahastoon

Kannattavuus jo erinomainen,
kulurakenne ei skaalaudu oleellisesti
kumpaankaan suuntaan

Toimialan tehokkaimpia
kustannusrakenteita

Yhti6 selvasti ylikapitalisoitunut

Yhtion investointitarve on toimialalle
tyypillisesti matala
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

2013

2016

Hoivarahaston ylosajo

Taloudelliset tavoitteet (annettu 1.1.2018)

Fokus Hoivarahastossa, joka on poikkeuksellisen
hyva tuote

Kumppanien (SPL ja Investium) osuus myynnista
on merkittava

Tehokkuus nousee poikkeukselliselle tasolle ja
yhtié on toimialan kannattavimpia yhtioita

Yli 20 MEUR:n liikevaihto vuodelle 2021

Tavoite konservatiivinen ja sen saavuttaminen ei
vaadi uusia tuotteita

Ennustamme tavoitteen tayttyvan jo 2020,
kunhan Hoivarahaston kehitys jatkuu vahvana

Nakemyksemme mukaan yhtiolla edellytykset
yltaa tavoitteeseen vaikka yleinen
markkinatilanne heikkenisi nykyisesta

Lahde: Inderes

2017-2018

Seuraavaan kokoluokkaan

Yhtio tuo uusia tuotteita Hoivarahaston rinnalle,
mutta ndiden kehitys jaa vaisuksi

Hoivarahasto jatkaa erinomaista kehitystaan
Listautuminen First Northiin (H2'17)

Investium-yrityskaupalla Titaniumista tulee
valtakunnallinen sijoituspalvelutalo

Yhtion liikketoiminta jatkaa poikkeuksellisen hyvaa
kehitystaan

Keskimaarin +50 %:n oikaistu
liikevoittomarginaali keskipitkalla
aikavalilla

Tavoite on realistinen ja odotamme oikaistun
kannattavuuden olevan lahivuodet noin 50 %:n
tasolla

Investiumin myo6ta yhtion kannattavuuspotentiaali
aiempaa alempi

Yhtio tarvitsee uusia tuotteita, jotta se voi
hyddyntaa Investiumin myyntikoneen
taysimaaraisesti

Yhtion kannattavuustaso on toimialan ehdotonta
parhaimmistoa

2019-

Myyntiverkoston hydédyntaminen ja
palvelutarjonnan laajentaminen

Raskaan Investium-integraation loppuun
saattaminen

Tuotetarjonnan laajentaminen ja Investiumin
myyntikoneen taysimaarainen hyddyntaminen

Tuotetarjontaa taydentavat yritysostot
Hoivarahaston kasvun jatkaminen

Korkean kannattavuuden yllapito

Tavoitteena kasvava osinko ja vahintaan
70 %:n osingonjakosuhde

Titanium haluaa profiloitua osinkoyhtioksi

Liiketoiminta ei vaadi oleellista pddomaa ja ilman
yrityskauppoja koko tulos voidaan jakaa ulos
osinkoina

Uskomme ldhivuosien osingonjakosuhteen
olevan lahempana 100 % kuin 70 %
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Sijoitusprofiili 1/2

Sijoitusprofiili
Korkeamman riskitason kasvava osinkoyhtio

Titanium profiloituu sijoittajille mielestamme
kasvavana osinkoyhtionag, jonka riskiprofiili on
verrokkeja korkeampi. Titanium on ollut
kasvuyhtio 1api historiansa ja silld on tavoitteena
sailya kasvuyhtiond myds jatkossa. Yhtion
liketoiminta ei sido muiden
sijoituspalveluyhtididen tapaan juurikaan padomaa
jayhtion tase on erittdin vahva. Taman
seurauksena Titaniumilla on hyvat edellytykset
jatkaa aggressiivista voitonjakopolitikkaansa
myds tulevaisuudessa liiketoiminnan kasvusta
huolimatta. Kokonaisuutena yhtion
sijoitusprofiilissa ei ole tapahtunut oleellisia
muutoksia listautumisen jalkeen. Vaikka yhtio
onkin saanut pienennettya riippuvuuttaan
jakelukumppaneista ja jonkin verran
avainhenkiloistaan, on riippuvuus Hoivarahastosta
kasvanut entisestdan ja tama sailyttad yhtion
riskiprofiilin verrokkeja korkeampana.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Titaniumin keskeiset
posiitiiviset ajurit Iahivuosille ovat:

Vaihtoehtoisten omaisuusluokkien kasvava
kysynta. Vaihtoehtoisten omaisuusluokkien
kysynta on ollut viimevuodet kovassa nousussa ja
uskomme tdman trendin jatkuvan. Tama tulee
heijastumaan etenkin Hoivarahaston vahvana
uusmyyntina.

Uudet tuotteet. Titaniumin strategiana on
kasvattaa nykyista tuotetarjontaansa ja uskomme
yhtion tuovan uusia tuotteita markkinoille

seuraavan 12kk aikana. Uudet tuotteet ovat
keskeisessa roolissa yhtion pidemman aikavalin
kasvun seka riskiprofiilin laskun kannalta.

Kasvanut myyntivoima ja myynnin tehokkuuden
parantuminen. Titaniumilla on Investiumin jalkeen
laaja myyntiverkosto ja ndemme sen
tehokkuudessa selkeda parantamisen varaa.
Myynnin tehokkuuden parantumisen tulisi myods
heijastua yhtion kannattavuuteen.

Yritysjarjestelyt. Arviomme mukaan Titaniumilla
on kiinnostusta vauhdittaa kasvuaan myos
epdorgaanisesti. Yhtion vahva tase seka jarkevasti
hinnoiteltu osake tarjoavat hyvat lahtokohdat
yrityskauppoihin. Nakemyksemme mukaan
yhtiolla on hyvét edellytykset luoda omistaja-arvoa
yrityskauppojen avulla, silla sen laaja myyntivoima
mahdollistaa uusien tuotteiden skaalautuvuuden
ja uudet tuotteet/palvelut pienentédvat yhtion
riskiprofiilia.

Riskiprofiili

Nakemyksemme mukaan Titaniumin keskeiset
riskitekijat sijoittajan kannalta ovat:

Omien tuotteiden suppea tarjonta. Yhtion oma
tuotetarjonta on varsin suppea ja keskittyy pitkalti
Hoivarahastoon. Tama nostaa yhtion riskitasoa
merkittavasti ja yhtion tulisi yhtion pyrkia
pienentamaan riippuvuuttaan yksittaisesti
tuotteesta tuotetarjonnan laajentamisen kautta.

Hoivarahaston palkkioiden eroosio. Titaniumin
tuotoista ja arvosta valtaosa nojaa Hoivakiinteisto-
rahastoon ja rahaston palkkiorakenne on
poikkeuksellisen houkutteleva. Rahaston tuottojen
laskiessa seka kilpailun lisdantyessa tulee paine
yhtion palkkiotasoja kohtaan kasvamaan ja

pidamme pitkalla aikavalilla todenndkdisend, etta
Hoivarahaston poikkeuksellisen palkkiorakenne
tulee kohtamaan painetta.

Herkkyys korkojen nousulle. Titaniumin
hallinnoitavasta varallisuudesta valtaosa on
sijoitettu kiinteistomarkkinalle. Korkomarkkinoiden
tilanteen johdosta kiinteistomarkkinan tilanne on
monin paikoin ylikuumentunut ja tdman myota
varsin herkka korkojen nousulle. Korkojen nousu
olisikin mielestamme negatiivista Titaniumille silla
se nostaisi tuottovaatimuksia ja laskisi kiinteistojen
hintoja. Vaikka emme pida merkittdvaa korkojen
nousua todennakdisena lahivuosina, on tama riski
syyta tiedostaa.

Markkinatilanteen kestavyys. Nykyinen
nousumarkkina on kestanyt jo yli 10 vuotta ja on
varsin todennakoista, etta osakemarkkinoiden
tuotot jadvat lahivuosina merkittdvasti vime
vuosien erinomaisista tasoista. Vaikka Titanium ei
olekaan erityisen herkka markkinan heilunnalle,
olisi markkinan yleisella laskulla negatiivinen
vaikutus myos Titaniumille.

Riippuvuus avainhenkil6ista. Vaikka Titaniumin
henkilomaara kasvoikin merkittavasti Investiumin
myota, on yhtid edelleen varsin riippuvainen
keskeisista avainhenkildistdan. Yhtion perustajat
ovat edelleen merkittdvassa roolissa
operatiivisessa toiminnassa ja kasityksemme
mukaan myos Investiumin puolella avainmyyjien
osuus kokonaisuudesta on merkittava. Yhtion
tulisikin arviomme mukaan aktiivisesti pyrkia
pienentdmaan avainhenkildriskeja vastuiden
hajauttamisen seka sitouttamisen kautta.
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Lahde: Inderes

Kasvuyhtio

Erinomainen kannattavuus

Vahva osinkovirta

Verrokkeja korkeampi riskitaso

Erinomainen track-record

Potentiaali | I I

* Hoivarahaston jatkuva kasvu
* Uudet tuotteet
* Tarjonnan laajentaminen yrityskaupoilla

e Omaisuudenhoidon kasvu

Riskit &

* Hoivarahaston hallitseva osuus liikevaihdosta
* Hoivarahaston palkkiotason kestavyys
* AvainhenkilGriippuvuus

* Korkojen nousu
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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
iké heijastuu Suomessa my®s siten, etta
kotitalouksien asuntojen ulkopuolisesta
sijoitusvarallisuudesta huomattava osa on
edelleen pankkien kayttotileilld tehottomassa
kaytdssa. Kotimainen omaisuudenhoitomarkkina
karsi merkittévasti vuoden 2008 finanssikriisista
ja sen jalkeisestd Suomen talouden heikosta
kehityksestd. Markkinan koko ylitti vuoden 2008
tason vasta vuonna 2014.

Omaisuudenhoitomarkkinan kasvu on
finanssikriisin jalkeen perustunut etenkin
omaisuusarvojen nousuun vaisun
talouskehityksen mydéta. Viime vuosina
omaisuudenhoitomarkkina on kuitenkin saanut
tukea my6s Suomen talouden elpymisestd seka
kasvaneesta kiinnostuksesta sijoittamista
kohtaan. Suomen omaisuudenhoitomarkkinan
koko oli vuoden 2018 keséllda arviomme mukaan
noin 220 miljardia euroa. Vuodesta 2005 alkaen
markkina on kasvanut noin 5 % vuodessa.

Kasvua on selittdnyt osin varallisuusarvojen
kasvu ja osin uuden padoman virtaaminen
varainhoidon piiriin. Tasta 220 miljardista noin
puolet on sijoitettu kotimaisiin sijoitusrahastoihin
ja loput ovat konsultatiivisen tai tdyden
valtakirjan omaisuudenhoidon piirissa.
Luonnollisesti myds merkittava osa
rahastopddaomasta on erilaisten
omaisuudenhoitosopimusten alaisuudessa.

Johtuen Suomen talouden rakenteellisesti
heikoista nakymista, uskomme, ettd uutta
varallisuutta syntyy lahivuosina Suomeen
rajallisesti. N&in ollen varainhoitomarkkinan
kasvu tulee myos jatkossa perustumaan
varallisuus-arvojen kasvuun ja rotaatioon
talletustileiltd tuottavampiin sijoituskohteisiin.

Pitkan aikavalin ndkyma on hyva

Pitkalla aikavalilla Suomen
omaisuudenhoitomarkkina tulee saamaan
merkittavaa tukea rakenteellisesta muutoksesta,
kun suurten ikdluokkien kerdaama 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, eikd nadin ollen vaikuta
alan lyhyen aikavalin nakymiin. Pitkalla aikavalilla
uskomme, ettd varainhoitomarkkinalla on
Suomessa hyvét edellytykset jatkaa noin 5 %:n
vuosikasvua ja nain ollen kyseesséa on edelleen
selked kasvuala.

Toimialalla takanaan vahvat vuodet

Vaikka itse Suomen talous on kehittynyt vaisusti,
ovat sijoituspalveluyritykset pdasseet nauttimaan
erittdin hyvista tuotoista viimeisten vuosien
aikana. Keskuspankkien elvytys ja tastd johtuvat
historiallisen matalat korot ovat olleet omiaan
ajamaan padomia korkeamman kustannustason
tuotteisiin (mm. osakerahastot) ja toisaalta
avanneet ovia vaihtoehtoisten omaisuusluokkien
kehitykselle. Lisaksi osakemarkkinoiden
historiallisen vahva nousuputki on kasvattanut
hallinnoitavan varallisuuden maaraa ja
kasvattanut tuottosidonnaisia palkkioita. Yritys- ja
kiinteistojarjestelyiden maara on myds kasvanut
selvasti johtuen likviditeetin hyvasta
saatavuudesta ja matalasta korkotasosta. Alan
toimijat ovatkin talla hetkellda keskimaarin erittdin
hyvin kannattavia. Toimialan lyhyen aikavalin
nakymia varjostaa talousdatan H218:n aikana
nahty selked heikentyminen ja tatd seurannut
padomamarkkinoiden epavarmuuden kasvu.
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Varainhoitomarkkina

Sijoituspalveluyritysten liikevaihto ja kannattavuus Suomessa Suomen omaisuudenhoitomarkkinan kehitys
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Toimialan ajurit ja trendit

}

Digitalisaatio

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

Regulaation lisddntyminen

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 myos
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

Tuotteiden pitaa olla
aiempaa
lapinékyvampia (ESG)

Regulaatio,
Riski maaritellaan digitalisaatio ja ESG
uudelleen nostavat

alalletulokynnysta

Sijoittajien vaatimustaso nousee

Passiivisten
sijoitustuotteiden
kysynta jatkaa
kasvuaan niiden
ylivertaisen
kulu/tuottosuhteen
ansiosta

Perinteinen
varainhoito tulee
kohtaamaan yha
voimakkaampaa

hintapainetta

Varainhoitajien pitaa
pystyd luomaan aitoa
lisdarvoa
asiakkailleen
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Titaniumin positioituminen toimialan trendeihin

Skaala: V — VVV

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 liittymista haasteita uuden regulaation kanssa, mutta
integraatioprosessin myodta ndma haasteet ovat poistuneet. Asiamiesmallin tulevaisuus pitkalla
aikavalilla luo lievaa epdvarmuutta (Titaniumilla 8kpl asiamiehid).

Hoivarahaston menestys on ollut viimevuosina erittdin hyva ja rahaston lahivuosien
tuottonakyma on vahva. 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 ja samalla jarjestelma mahdollistaa liiketoiminnan skaalautuvuuden. Yhtio ei ole
kuitenkaan tdaysimaéaraisesti 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.

Yhtion hintataso on korkea, mutta tuotteiden vahvat tuotot ovat mahdollistaneet palkkiotasojen
sailymisen. Néaemme palkkioiden eroosion yhtena keskeisena riskind. Yhtion on ensiarvoisen
tarkeda sailyttaa tuotteidensa korkea laatu (etenkin Hoiva), jotta nykyiset palkkiot voidaan
sailyttaa.

Vastuullisuus ei ole Titanium asiakaskunta huomioiden yhtidlle erityisen merkittavdssa roolissa.
Yhti6 on kuitenkin integroinut ESG:n osaksi sen salkunhoidon prosesseja.
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Toimialalla odotettavissa konsolidaatiota

Toimiala konsolidoituu

Suomessa toimi 2018 lopussa hieman yli 60
Finanssivalvonnan toimiluvan saanutta
sijoituspalveluyritysta seka noin 30 rahastoyhtiota.
Arviomme mukaan valtaosa naista yrityksista teki
voitollisen tuloksen vuonna 2018 ja kokonaisuutena
alan keskimaarainen kannattavuus on arviomme
mukaan talla hetkelld vahvalla tasolla.

Hyvan kannattavuuden taustalla ovat
varallisuusarvojen positiivinen kehitys ja suotuisa
markkinatilanne. Rajusti lisdantynyt regulaatio on
viime vuosina vauhdittanut alan konsolidaatiota.
Toimijat ovat pyrkineet tehostamaan toimintojaan
seka saavuttamaan suurempia mittakaavaetuja.
Varainhoitoliiketoiminnassa liiketoimintojen
synergiat ovat ilmeisia ja hallinnoitavan
varallisuuden maaran rajukaan kasvu ei kasvata
henkildstod merkittavasti. Finanssialalla onkin nahty
merkittavasti konsolidaatiota ja konsolidaatio on
kiihtynyt entisestdan kasvaneen regulaation myota.
Esimerkkeja konsolidaatiosta ovat mm. S-Pankin
FIM-hankinta, United Bankersin SPL-hankinta, eQ:n
Icecapital-osto, Eliten Alfted Bergin hankinta,
Taalerin Garantia-kauppa ja CapManin Norvestia-
hankinta.

Suomen sijoituspalvelukentalld toimivat pelurit
voidaan jakaa kolmeen ryhmaan:

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

Keskisuuret sijoituspalveluyhtiot: Valtaosalla
taman ryhman yhtidistd on omaisuudenhoidon
lisdksi myos muuta liiketoimintaa (esim. pankki,

valitys tai investointipankki). Tahan ryhmaan
kuuluvat mm. eQ, Evli, Taaleri, CapMan, Seligson,
Elite Alfred Berg, Titanium, ICECAPITAL ja United
Bankers.

Pienet sijoituspalveluyhtiot padsaantoisesti
keskittyvat omaisuuden- tai rahastonhoitoon. Téhéan
ryhmé&an kuuluvat mm. Fondita, Fourton, Dasos,
Finlandia ja PYN.

Pankkien osalta oma pudotuspeli tullaan kdymaan
konttoriverkoston karsimisen ja digitalisoitumisen
kautta. Heikoimmassa asemassa ovat arviomme
mukaan paikallispankit, joiden jakeluverkostoon
liittyvat kiinteat kulut ovat korkeat ja niilld on
suurimpia haasteita kasvavien regulaatiopaineiden
kanssa. Nama pankit tulevat lahes vaistamatta
ajautumaan jollain aikavalillda osaksi suurempia
kokonaisuuksia kilpailukyvyn sdilyttamiseksi. Pankit
ovat viime vuosina kasvattaneet voimakkaasti
perinteisen pankkiliiketoiminnan ulkopuolisia
tulovirtoja ja etenkin varainhoito on ollut
strategiassa lahes kaikilla keskeisessa roolissa.

Sijoittajien kannalta kiinnostavin konsolidaatiopeli
tullaan kdymaan ennen kaikkea keskisuurten ja
pienten pelureiden osalta. Keskisuurista pelureista
kaytannossa kaikki ovat ilmaisseet kiinnostuksensa
yritysjarjestelyihin ja valtaosa on toteuttaneet
jarjestelyja. Arviomme mukaan myds pienissa
toimijoissa iso joukko etsii aktiivisesti
mahdollisuuksia konsolidaatiolle toimialan trendien
asettaessa paineita tuloskehitykselle.

Ostajan nakdkulmasta yritysoston taustalla on
kaytannossa kolme mahdollista ajuria: 1) ostaja
haluaa kasvattaa hallinnoitavia padaomiaan ja saada
synergiaa kulupuolelta tai 2) ostaja haluaa laajentaa
tuote- ja palveluvalikoimaansa tai 3) ostaja haluaa

laajentaa jakeluverkostoaan uusiin
kohderyhmiin/maantieteellisille alueille. Uskomme,
ettd konsolidaatiossa etenkin pienet ja
fokusoituneet toimijat tulevat olemaan
yritysjarjestelyjen kohteina, silla niihin kasvava
byrokratia ja sdantely iskevat kovimmin ja niiden
integrointi osaksi suurempaa kokonaisuutta on
melko kivutonta. Etenkin erikoistuneet
rahastoyhtitt (esim. Dasos ja ICECAPITAL) ovat
mielestdmme kiinnostavia ostokohteita johtuen
vaihtoehtoisten omaisuusluokkien kasvavasta
kiinnostuksesta.

Suurimpana jarruna yritysjarjestelyille pidamme
arvostustasoja ja kulttuurieroja. Tuloksellisesti
hyvien vuosien seka kohonneiden
verrokkiarvostusten myota hintapyynnot ovat
kohonneet korkeiksi (2018 aikana arvostustasot
hieman laskeneet markkinan epavarmuuden
kasvun johdosta). Valtaosalla sijoituspalveluyhtioita
on vahva oma kulttuuri, joka etenkin pienempien
yhtididen tapauksessa kulminoituu yhtion
padomistajaan ja/tai avainhenkildihin. Kulttuurien
yhteensovittaminen on usein hyvin hankalaa ja nain
ollen avainhenkildiden pysyvyyteen liittyy aina
jarjestelyissa selkeita riskeja.

Uskomme kuitenkin, ettd keskipitkalla aikavalilla
konsolidaatio tulee lisdantymaan merkittavasti ja
sijoituspalveluyritysten maara tulee lahivuosien
aikana laskemaan selvasti nykyisesta. Alan
kohonneista arvostustasoista ja hyvasta
tuloskehityksesta johtuen pidamme kuitenkin
mahdollisena, ettd seuraavaa suurempaa
konsolidaatioaaltoa joudutaan odottamaan
seuraavaan matalasuhdanteeseen asti.
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Yhteenveto listatuista verrokkiyhtioista

MCAP (MEUR)

Osakkeen
kokonaistuotto

[]e)
350
2011 alkaen osakkeen

kokonaistuotto noin 1000%.
IRR 35%.

Taaleri
210

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

+20%.

Evli EAB Group

Titanium

80 190 40

2015 IPO:n jalkeen
kokonaistuotto +35%. IRR
10%.

2015 listautumisen jélkeen
kokonaistuotto noin -35 %,
IRR noin -10 %.

2017 listautumisen jalkeen
kokonaistuotto 50%. IRR
+30%.

CapMan

260

2013 alkaen kokonaistuotto

noin 140%. IRR ~20%.

United Bankers Privanet

75 15

2016 listautumisen jélkeen
kokonaistuotto noin -80 %,
IRR noin -30 %.

2014 listautumisen jalkeen
tuotto ¥40%. IRR alle 10%.

Toteutunut
kannattavuus

EBIT +50%. Kannattavuus
erinomaisella tasolla jo
ilman tuottopalkkioita

EBIT +30%. Kannattavuus
vahva, mutta
tuottopalkkioiden/
myyntivoittojen merkitys
suuri

EBIT-% 2018 vaisu 9 %.
Track-record on
kannattavuuden osalta
heikko

EBIT-% (oik.) +50%. EBIT noin 30%.
Kannattavuus erinomainen, Kannattavuus erittdin hyva ja
tuotto& transaktiopalkkioilla perustuu kdytanndssa taysin

merkittava rooli Jjatkuviin tuottoihin.

Hallinnointiliketoiminnan
kannattavuus parantunut,

mutta vaatimaton (EBIT +10%)

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

2018 tulos painui rumasti
tappiolle myds
kayttokatetasolla.

Track-record

2014-2018 EPS CAGR-%
+20%. Yhtion orgaanisen
kasvun track-record
poikkeuksellisen vahva
viime vuosilta. Omistaja-arvo
kasvanut ripeésti.

2014-2018 EPS +4,0. Yhtio

luonut merkittavasti omistaja-

arvoa yritysjarjestelyilla.
Operatiivinen tuloskehitys
ollut vaihtelevampaa
johtuen kuluhaasteista.

14-18 EBIT (oik. CAGR-%) 45
%. Track-record erittdin
vahva johtuen
Hoivarahaston
poikkeuksellisen
houkuttelevasta
palkkiorakenteesta.

2015-2018 EPS CAGR 12%.
Tulos kasvanut selvasti
kulutehokkuuden
parantumisen ja
erinomaisen uusmyynnin
myota.

Yhtié on kasvanut ripedsti,
mutta kannattavuus on
Jjatkuvasti ollut heikko.

Epéselvaa onko kasvu ollut

kannattavaa.

Yhtion tulos noussut uudelle
tasolle 2013 jalkeen ja yhtion viimevuosina odotuksista ja

track-record uuden CEO:n  strategia edistynyt odotettua

alaisuudessa on vahva.

Yhtié on ajautunut kriisitilaan
surkeiden (omien)
sijoituksien ja selkeiden
virheiden takia. Tama nakyy
myds hinnoittelussa.

Tuloskehitys jadnyt

hitaammin.

Vahvuudet /
heikkoudet

Vahva instituutiomyynti &
erinomaiset tuotteet.
Heikkoutena riippuvuus
kiinteistérahastoista.

HNW asiakaskunta joka
mahdollistaa terveen
hinnoittelun.
P&aomarahastojen vahva
track-record.

Kulukontrollissa haasteita.

Erinomainen
instituutiomyynti. KV-myynti
seka matala hintataso asiakkaille, mutta heikompi
selkeitd vahvuuksia. positio instituutioissa.
Riippuvuus korkorahastoista Tuotteiden laatu ei vastaa
seké kulutehokkuus korkeaa hintatasoa.
heikkouksia.

Hoivarahasto on Vahva myynti retail-
poikkeuksellisen hyvé tuote
rahastonhoitajalle.
Heikkoutena riippuvuus

yhdesté rahastosta.

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

Around- ja Realinvest-
joukkorahoitusaluistoissa on
potentiaalia ja yhti6lld on
myyntivoimaa, mutta maine
on heikko ja yhtié on tehnyt
karkeita virheitd omissa
sijoituksissa.

Vahvuuksina
reaaliomaisuusstrategia ja
laaja myyntivoima.
Heikkoutena myynnin
tehokkuus ja tuotteiden
vaihteleva laatu.

Strateginen suunta

Jatkaa voimakasta kasvua
kiinteistd ja PE-rahastoissa
seka yllapitaad
poikkeuksellista
kulutehokkuutta. Yritysostot
mahdollisia, mutta lyhyelld
aikavalilla
epéatodenndkoisia.

Jatkaa liiketoiminnan
voimakasta orgaanista ja
epadorgaanista kasvua.
Varainhoidossa fokus
paddomarahastoissa.
Opportunistinen
lahestymistapa
yritysjarjestelyihin myos
Jjatkossa.

Varainhoidon p&aomien
kasvattaminen, myynnin
fokus yhd enemman
kansainvalisillda markkinoilla.
Kulutehokkuutta pyritdén
parantamaan edelleen.
Yrityskaupat
epéatodenndkoisia.

Jatkaa voimakasta
kasvuaan varainhoidossa.
Kannattavuuden parannus
yhé& selvemmin fokuksessa

mm. kulutehokkuuden ja
uusmyynnin myota.

Jatkaa hoivarahaston
voimakasta kasvua ja tuoda
markkinoille uusia tuotteita.

Hallinnointiliketoiminnan
kasvu uusien tuotteiden
avulla seka
hallinnointiliketoiminnan
kannattavuuden selkea
parannus kasvun ja
kulutehokkuuden kautta.
Sijoitussalkun painopiste

omiin tuotteisiin. Yritysostot

mahdollisia.

Voimakkaan kasvun
Jjatkaminen ja SPL:n
integraatio. Kasvua
reaaliomaisuustuotteissa ja
paddomarahastoissa.
Yritysostot todennéakdisia.

Fokus yha selvemmin
joukkorahoitus-
liketoiminnassa. Oman
taseen rooli pienenee.

Lahde: Inderes. Data keratty 29.4.2019
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Taloudellinen tilanne

Tase on hyvin yksinkertainen

Titaniumin tase on sijoittajien nakdkulmasta
poikkeuksellisen yksinkertainen. Taseen
loppusumma oli 2018 lopussa 25,9 MEUR ja oma
paaoma 24,0 MEUR. Korollista nettovelkaa yhtiolla
eiole.

Pitk&aikaisten varojen osalta yhtiolla on
taseessaan noin 9,4 MEUR:n edesta liikearvoa
liittyen vuonna 2014 toteutettuun
konsernirakenteen synnyttamiseen seka 2018
tehtyyn Investium-kauppaan. Yhtio poistaa tata
likearvoa FAS-kirjanpidon mukaisesti
tasapoistoilla. 2014 toteutetun jarjestelyn poistot
paattyvat vuoteen 2019 ja poistotaso laskeekin
2019 jalkeen selvasti. Liikkearvon poistamisella ei
ole kassavirtavaikutusta ja ndin ollen se on syyta
oikaista yhtion tulosta tarkasteltaessa. Aineellista
omaisuutta ei taseessa kaytannossa ole.

Lyhytaikaiset varat koostuvat kateisesta (10,5
MEUR) ja yhtion sijoituksista sen omiin rahastoihin
(3,5 MEUR). Omista rahastosijoituksista valtaosa on
tehty Hoivarahastoon. Loput erét (noin 2,5 MEUR)
ovat saamisia ja liittyvat liilketoiminnan
pyorittdmiseen.

Yhtion liiketoiminta ei vaadi sen pydrittdmiseen
juurikaan pddomaa ja regulaattorien
vakavaraisuusvaatimukset asettavatkin rajat yhtion
taseelle. Regulaattorin asettama minimitaso yhtion
ydinvakavaraisuussuhde (CET1) on 8 %, kun se
2018 lopussa oli arviomme mukaan yli 35 %.

Tase mahdollistaa kohtuullisen kokoisia
yrityskauppoja

Kokonaisuutena yhtion tase on erinomaisessa
kunnossa ja 2018 lopun omavaraisuusaste oli 93
%. Arviomme mukaan yhtio haluaa todennakoisesti
sdilyttaa selkean liikkumavaran taseensa puolelta
mahdollisia yritysjarjestelyja silmalla pitden ja nain
ollen odotammekin taseen sailyvan erittain
vahvana.

Emme lahtokohtaisesti pida jarkevana, etta yhtio
vahvistaisi tasettaan entisestaan nykyiselta
tasoltaan. Yhtion tase mahdollistaa keskikokoisten
yrityskauppojen toteuttamisen kéateiselld ja liséksi
yhti0 voi tarvittaessa kayttdaa myos omaa
osakettaan mahdollisissa suuremmissa
jarjestelyissa. Nykyisella osakekurssilla yhtion tulisi
mielestdmme preferoida oman osakkeen kayttoa
rahavarojen sijaan (kuten Investium-transaktiossa).

Oma padoma / 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 lahivuosina.

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 mydsk&aan huomioi
ennusteissamme mahdollisia uusia tuotteita ja
ennusteemme pohjautuvat vain nykyiseen
tuotetarjontaan.

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

Vuosi 2019: liikevaihdon mix parantuu selvasti

Titanium ei odotetusti antanut tarkempaa
ohjeistusta ja yhtic odottaa liiketoimintansa
kehittyvan taloudellisten tavoitteiden
edellyttamalla tavalla 2019. Kaytanndssa tama
tarkoittaa yhtion odottavan kasvun jatkuvan
Hoivarahaston vetaméana ja kannattavuuden
sailyvan erinomaisena. Yhtion alkuvuosi on
sujunut hyvin ja Hoivarahaston myynti oli tammi-

maaliskuussa sujunut hyvin meneilldan olevasta
"hoivakohusta” huolimatta.

Ennustamme Titaniumin 2019 liikevaihdon
kasvavan 10 %:lla 18,3 MEUR:oon. Kasvun
keskeisend ajurina toimii Investium, jonka hankinta
nakyi 2018 numeroissa vain loppuvuoden osalta ja
jonka loppuvuoden kehitys oli varsin vaisua
johtuen integraatiosta. Hoivarahaston lilkkevaihto
sdilyy edellisvuoden tasolla johtuen 2018
osuneista merkittavistad kertapalkkioista (transaktio
seka tuottosidonnaiset). Tuottosidonnaisten
palkkioiden maara tulee laskemaan selvasti 2018
tasolta johtuen vertailukauden isosta
portfoliokaupasta. Rahaston vahvan uusmyynnin
johdosta hallinnointipalkkiot kuitenkin
kompensoivat tatd. Hoivarahaston osuus yhtion
liketoiminnasta sailyy hallitsevana ja sen osuus
likevaihdosta on arviomme mukaan noin 80 %.

Titaniumin kannattavuus laskee hieman
edellisvuoden tasolta johtuen Investiumin
mukanaan tuomasta kulutason noususta seka
2018 poikkeuksellisen hyvasta liilkevaihdosta.
Ennustamme kayttokatemarginaalin olevan 54 %
(2018: 60 %) ja kayttokatteen sailyvan
edellisvuoden 10 MEUR:ssa. Vaikka tulos ei kasva,
on sijoittajien tarked huomioida, ettd Titaniumin
tuloksen laatu paranee oleellisesti, kun jatkuvien
hallinnointipalkkioiden osuus liikevaihdosta
kasvaa. Tama parantaa liikevaihdon
ennustettavuutta ja nostaa hyvéaksyttavaa
arvostustasoa. Liikearvon poistoista oikaistun
osakekohtaisen tuloksen ennustamme sailyvan
vuonna 2019 suunnilleen vakaana 0,81 eurossa
(2018: oik. 0,79 euroa). Yhtio jatkaa avokatista
osingonjakopolitiikkaansa ja ennustamme

osingon kohoavan 0,75 euroon (2018: 0,70 euroa).
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Ennusteet 2/2

Vuosien 2020-2022 ennusteet: Vakaata
kehitysta ilman yritysjarjestelyja

Ennustamme Titaniumin orgaanisen liikevaihdon
kasvun hidastuvan selvasti 2020-2022 aikana.
Vaikka Hoivarahasto jatkaakin kohtuullisen hyvaa
uusmyyntidan, kayvat vertailuluvut yha
haastavammiksi ja samalla markkinan jatkuvasti
paineessa olevat tuottovaatimukset vaikeuttavat
rahaston uusmyyntia. Ennustamme
Hoivarahastoon vain rajallista palkkioiden
eroosiota lahivuosille johtuen hyvalla tasolla
sailyvasta tuottotasosta. Vuosien 2020-2022
keskimaarainen liikevaihdon kasvuennusteemme
on 8 %, josta noin 70 % tulee Hoivarahastosta ja
loput omaisuudenhoidosta (Investium).
Palkkioiden mix jatkaa parantumistaan ja
ennustamme jatkuvien hallinnointipalkkioiden
osuuden nousevan 77 %:iin (2018: 49 %) 2021
mennessa.

Yhtion operatiivinen kannattavuus sailyy
erinomaisella tasolla ja yhtiolla on hyvat
edellytykset sdilyttaa kayttokatteensa yli 50 %:n
tasolla. Kannattavuutta tukee Hoivarahaston
poikkeuksellinen kannattavuus ja konsernin hyva
kulutehokkuus. Oikaistu osakekohtainen tulos
kasvaa keskimaarin noin 4 % vuodessa 2020-
2022 aikana. My6s raportoitu tulos tekee selkedn
tasokorjauksen, kun lilkearvopoistojen maara
laskee selvasti 2020 alkaen.

Odotamme yhtion jatkavan avokatista
osinkopolitiikkaansa ja ennustamme
osingonjakosuhteen pysyvan korkealla.

Hoivarahastoriippuvuutta pitda saada alas

Titaniumin olisi ensiarvoisen tarkeaa saada
hajautettua tuotetarjontaansa pienentdéakseen

Hoivarahastoon liittyvia riskeja. Nakemyksemme
mukaan yhtion laaja myyntikoneista jaa talla
hetkelld tdysimadraisesti hyddyntamattad suppean
tuotetarjonnan johdosta. Yhtend vaihtoehtona
uusien tuotteiden kehittdmisessa olisivat
rahastojen rahastot, josta esimerkkina toimii
Investium Kiinteistovarainhoito.

Hoivarahaston tarkemmat ennusteet

Koska Hoivarahaston rooli yhtion tuloksessa on
niin merkittava, on mielestdamme perusteltua
kayda tarkemmin lapi sen ennusteet (taulukko
seuraavalla sivulla). Odotamme Hoivarahaston
uusmyynnin olevan 2019-2020 noin 90 MEUR:ssa
(2018 92 MEUR) Investiumin myota parantuneen
jakelun ansiosta. Hoivarahasto tulee
saavuttamaan 650 MEUR:n tavoitekokonsa
selvasti yhtion tavoittelemaa nopeammin ja
ennustamme rahaston koon ylittdvan 650 MEUR:n
tason alkuvuodesta 2020. 2021-2022 uusmyynnin
taso laskee 60-70 MEUR:n tasolle tuottotason
heikentyessa ja kohdehankinnan muuttuessa yha
hankalammaksi.

Hoivarahaston tuottotaso tulee jatkamaan
laskuaan madaltuneiden tuottovaatimusten
johdosta. Tama yhdessa Titaniumin raskaiden
palkkioiden kanssa johtaa siihen, ettd
tuottopalkkioiden osuus laskee merkittavasti ja
2020 on viimeinen vuosi kun Titanium saa
oleellisia tuottopalkkioita.

Palkkioiden mixin muutos

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%
0%
2018 2021e

W Hallinnointipalkkiot  ® Tuottosidonnaiset Muut

Liikevaihdon jakauma tuotteittain (Inderes
arvio)
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Ennusteet yhteenveto

MEUR 2017 2018 H119e H2'19e 2019e 2020e 2021e 2022e
Liikevaihto 10,2 16,7 18,3 20,7 22,0 23,4
Rahastot* 9,6 15,5 16,1 17,7 18,5 19,4
Omaisuudenhoito* 0,6 11 22 3,0 35 4,0
Muut* 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Palkkiokulut -2,2 -28 -1,7 -2,0 -26 -28
Henkilostokulut -1,2 -25 -4.8 -5,8 -6,3 -6,8
Hallintokulut -0,7 -1,5 -1,9 -21 -23 -25
EBITDA 6,1 10,0 10,0 10,8 10,8 1,3
EBITDA-% 60 % 60 % 54 % 52 % 49 % 48 %
Liikearvopoistot -1,3 -1,8 -28 -1,6 -1,6 -1,6
Poistot 0,0 0,0 0,0 -0,1 -01 -0,1
EBIT 48 81 7.2 9,2 91 9,5
EBIT-% 48 % 49 % 39 % 44 % 41% 41 %
EPS raportoitu 0,29 0,61 0,53 0,72 0,7 0,75
EPS (oik.) 0,55 0,79 0,81 0,88 0,87 0,91
Henkilomaara (kpl)* 9 72 83 85 90 95
Kuluthenkild (teur) -145 -79 -58 -68 -70 -72
AUM (MEUR)* 351 864 1022 175 1306 1421
Omaisuudenhoito 130 551 600 650 700 750
Hoiva 177 269 359 445 513 570
Asunto 36 38 43 46 48 51
Osake 8 6 20 35 45 50
Liikevaihdon jakauma*
Halinnointipalkkiot 54 8,1 14 14,4 16,9 18,8
Tuottosidonnaiset 27 38 14 11 04 0,2
Muut 22 47 54 5.2 47 44
Hoivarahaston liikevaihto* 8,8 14,6 14,8 16,2 16,8 17,7
Hallnnointppalkkiot 44 6,7 9,3 "7 136 15,2
Tuottosidonnaiset 26 3,8 14 11 0,4 0,2
Muut 17 41 41 34 27 23
Hoivan nettomerkinné&t 52 92 90 86 68 57
Hoivan tuotto -% sjjoittajille 8,7 % 87 % 78 % 7.6 % 74 % 72%

*Inderesin arvio my&s historialukujen osatta

Palkkioiden mixin muutos
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30% \/\
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e Hoivarahasto/palkkiotuotot e Jatkuvat palkkiot/palkkiotuotot

EPS ja osinko
0,550,55
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Arvostus 1/3

Yhteenveto arvostuksesta

Olemme tarkastelleet Titaniumin arvostusta
suhteellisesti, absoluuttisesti seka kassavirta-
analyysilla. Liséksi olemme tarkastelleet yhtion
arvoa jatkuvilla tuotoilla seka hallinnoitavan
varallisuuden (AUM) kautta. Osakkeen arvostus
on nykytasolla mielestdmme neutraali ja
osakkeen tuotto-odotus nojaakin lyhyella
aikavalilla osinkoon ja pidemmalla aikavalilla
jalleen tuloskasvuun seka mahdolliseen
riskiprofiilin laskuun. Nakemyksemme mukaan
nykyinen ldhes 9 %:n osinkotuotto yhdessa
pidemman aikavalin tuloskasvuvetoisen
kurssinousupotentiaalin kanssa tarjoaa riittavan
tuotto-odotuksen sijoittajille ja toistamme lisda-
suosituksemme sekéa 9,2 euron
tavoitehintamme.

Yhtion kéypéaa arvoa maariteltdessa olemme
soveltaneet DCF-mallia seka kotimaisen laajan
verrokkiryhmén kertoimia 50 %:n painoarvoilla.
Tavoitehintamme on linjassa taméan kayvan arvon
laskelmamme kanssa. Tarkastelemme eri
arvonmaaritysmenetelmia tarkemmin seuraavilla
sivuilla.

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

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

* Hoivarahaston rajallinen riippuvuus
padomamarkkinan heilahteluista

Vastaavasti arvostukseen negatiivisesti
vaikuttavia tekijoita ovat:

* Riippuvuus Hoivarahastosta
* Verrokkeja korkeampi riskiprofiili
* Kertatuottojen merkittava osuus

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

Osaketuoton ajurit

2019-2021
Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Liikevaihdon terve kasvu
Tuloskasvu
Skaalautuva kulurakenne CAGR 2019-2021
n.3 % p.a.

Poikkeuksellisen vahva
vertailukausi

Osinkotuoton ajurit

Erinomainen kassavirta

Osinkotuotto-%
n.9 % p.a.

Vahva tase

Liiketoiminnan pienet
padomatarpeet

Arvostuskertoimien ajurit

Verrokkeja korkeampi riskitaso
laskee hyvaksyttavaa arvostusta

Kertoimet
neutraalilla tasolla

Absoluuttisesti matalat kertoimet
perusteltuja

DCF linjassa kdyvan arvon
nakemyksemme kanssa

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

Kassavirtalaskelma

DCF-laskelmassamme lahdemme oletuksesta,
ettad Titaniumin kasvu hidastuu selvasti vuoden
2022 jalkeen. Kannattavuus pysyy lahivuodet
nykyisenkaltaisella poikkeuksellisen hyvalla
tasolla ja laskee vasta ennusteperiodin
loppupdaéassa (2025 jalkeen), mutta on edelleen
toimialan parhaimmalla tasolla. Soveltamamme
WACC-% on 10,7 % heijastelee yhtion selvasti
verrokkeja korkeampaa riskitasoa. DCF:n
mukainen arvo yhtidlle on 9,2 euroa, joka on
linjassa tavoitehintamme kanssa (DCF-malli sivulla
31).

Mielestamme DCF-mallin kéytettavyys Titaniumin
osalta on parantunut selvasti listautumisen
jalkeen yhtion vahvan tuloskehityksen ansiosta.
Yhtion korkeasta riskiprofiilista johtuen
soveltamamme diskonttokerroin on korkea ja
mikali yhtio saisi riskitasoaan laskettua, olisi
osakkeessa selkeda nousuvaraa, kuten viereinen
DCF-herkkyys graafi kertoo.

Arvostuskertoimet

Absoluuttisilla kertoimilla Titaniumin osake
nayttda hyvin edulliselta. 2018 toteutuneella
tuloksella P/E-kerroin on noin 10x ja vastaava
EV/EBIT on noin 7x. Ensi kevaan ennustamamme
osinkotuotto on yli 9 % ja on yksi korkeimmista
koko porssissa.

Kertoimet ovat porssin edullisimpia, mutta
piddmme t&td osin perusteltuna johtuen yhtion
suhteellisen korkeasta riskiprofiilista seka
tuloksen laadullisista tekijoista. Yhtion tuloksesta
merkittdva osa muodostuu kertaluontoiseksi
tulkittavista erista (transaktiopalkkiot seka

tuottosidonnaiset palkkiot) ja ndiden erien
ennustettavuus on selvasti jatkuvaa liiketoimintaa
heikompi, joka laskee hyvéaksyttavaa
arvostustasoa. Laskelmiemme mukaan Titaniumin
2018 tuloksesta valtaosa muodostuu
tuottosidonnaisista palkkioista ja naista oikaistuna
kertoimet olisivat merkittavasti nykyista
korkeammat.
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Verrokit Keskiarvo

DCF-herkkyys (MEUR)

8,7 % 9,7 % 10,7 % 1,7 %
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Arvostus 3/3

Verrokkiryhma

Titaniumille on tarjolla Helsingin pdrssissa

poikkeuksellisen laaja ja laadukas verrokkiryhma.

Nama yhtiot kilpailevat pitkalti samoista osaajista
sekd asiakkaista ja yhtididen tuotetarjonnat ovat
suhteellisen ldhella toisiaan. Verrokkeina
olemme kayttdneet kaikkia porssiin listattuja
finanssipalveluyhtidita eli Taaleria, Evlia, EAB
Groupia, eQ:ta, Titaniumia, United Bankersia
CapMania, Aktiaa ja Privanetia.

Suhteellista valuaatiota haarukoidessa annamme
paapainon P/E- ja EV/EBIT-kertoimille seka
osinkotuotolle. Yhtididen poikkeavista
kirjanpitokaytanndista (osa FAS ja osa IFRS)
suosimme ennemmin EV/EBIT-kerrointa, koska
siina IFRS-16 vaikutus on pienempi. FAS-
yhtididen osalta liikearvopoistot on oikaistu
kaikilta yhtioilta vertailtavuuden parantamiseksi.

Suhteessa verrokkiryhmaan Titanium
hinnoitellaan selvalla alennuksella ja yhtion on
kertoimien valossa verrokkiryhman edullisin
yhti6. Tulospohjaiset EV/EBIT- ja P/E-kertoimet
ovat 2019 osalta 31 ja 21% alle verrokkiryhman.
Ottaen huomioon Titaniumin verrokkeja padosin
korkeamman riskitason, voidaan tata pitaa
perusteltuna. Osinkotuotto on verrokkiryhmén
korkein ja 34 % yli verrokkien mediaanin.

Soveltamalla 2019-2020 EV/EBIT ja P/E sekéa
2019 osinkotuottoa identtisilld painoarvoilla
saamme Titaniumin arvoksi 10,4 euroa per
osake. Johtuen Titaniumin verrokkeja
korkeammasta riskitasosta tulee yhtiota
kuitenkin hinnoitella alennuksella suhteessa
verrokkeihin. Olemme soveltaneet
analyysissamme 15 % alennusta, jota pidédmme
sopivana tasona Titaniumin riskiprofiili
huomioiden (IPO:n yhteydesséa kayttdmamme

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA
Yhtio MEUR MEUR 2019e 2020e 2019e 2020e
Evii 8,00 194 194 10,2 8,8 8,9 7,7
eQ 9,00 341 332 10,3 9,9 10,1 9,7
Taaleri 7,40 208 272 10,1 9,1 9,5 8,4
Privanet 0,83 12 16 12,0

CapMan 1,68 257 224

United Bankers 7,70 77 82 13,4 10,7 7.4 6,4
EAB Group 2,70 22 29 143 10,3 8,6 6,8
Aktia 8,81 606 3009

Titanium (Inderes) 8,20 82 7 71 6,5 71 6,5
Keskiarvo 11,7 10,1 8,9 7.8
Mediaani 10,3 10,1 8,9 7.7
Erotus-% vrt. mediaani -31% -35 % -20 % -16 %

EV/Liikevaihto
2019e

2.8
53
33
1,6

2,0
2,0

3,9
2,8
24

60 %

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

alennus oli 20 %). 15 %:n alennuksen jalkeen
saamme yhtion kayvaksi arvoksi 8,8 euroa per
osake.

Kokonaisuutena Titaniumin osake on tarjoaa
lievaa nousuvaraa suhteessa verrokkiryhmaan.
Verrokkiryhman arvostus tukee ndkemystamme
siitd, etta lyhyella aikavalillda osakkeen tuotto-
odotus nojaa pitkalti osinkotuottoon ilman
riskiprofiilin laskua ja/tai tuloskasvua.

P/E Osinkotuotto-% P/B
2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e
2,6 12,8 13 7,8 8,1 2,5
5,1 14,8 14,6 6,8 7,0 5,3
3,0 10,9 10,1 41 43 1,6
1,5 42,0 9,3 11

12,7 9,8 7,7 8,6 21

10,8 9,5 6,2 71 2,5

17 18,0 10,8 44 5,6 16
10,7 10,7 71 7.4 1,0

34 10,1 9,3 91 9,8 3,7
238 16,6 10,8 6,3 6,9 2,2
2,6 12,7 10,4 6,8 71 1,9
30 % -21% -10 % 34 % 37% 97 %
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Arvostustaulukko

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemdéra, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

P/sS
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde:Inderes

17,7

n7

2016

2017

2014

P/E (oik.)

9.0
2018

101 9.3

2019 2020e

u P/E (oik)

2015

9.4

2016

13.4

2016

7.6

2017

2017
6.40
8.99

58
46
n7
220
5.9
38
57
45
7.6
7.6

1893 %

8.6 %

EV/EBIT

71
6.1

2018 20M9%e

w EV/EBIT (oik)

2018
7.15
10,0

72
61
9.0
n.7
181
3.0
43
37
6,1
6.1
14,9 %
9.8 %

6.5

2020e

6.5

2019e

8,20
10,0
82

10,1
154
10,8
37
45
39
71
74

141,2 %

9,1%

2020e 2021e
8,20 8,20
10,0 101
82 82
70 70
oF3 94
1.4 11,5
101 10,0
37 3.9
4,0 37
34 3,2
6,5 6.5
6.5 6.5
111,0 % 119,3%
9,8% 10.4%

Osinkotuotto-%

98 % 9.8 %
9.1%
2018 2%  2020e

® Osinkotuotto-%

2022e
8,20
101
82
69
9,0
10,9
9,5
a1
3,5
3,0
6,2
6.2
100,0 %
92%

104 %

2021



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Titanium

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Titanium
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2017
10,2
10,2

6.1
-1.3
6.1
4,8
4,8
-1,0
3,9
-1.3
0,0
2,6

0,55

0,29

2017
52,3%
76,4 %
60,2 %
60,0 %
25,7 %

H118
7,5
75
4,9
-0,6
4,9
4,2
42
0,1
43
1,0
0,0
33
0,39
0,33

H1'18
61,6 %
67,6 %
65,1%
65,0 %
441%

H2'18
9,2
9,2
51
-1,2
51
3,9
3,9
0.1

-11

0,0

2,8
0,40
0,28

H2'18
66,8 %
58,8 %
55,2 %
55,1%
30,3%

2018
16,7
16,7
10,0
-1,9
9,9
8.1
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 %

H119e

8,9
8.9
49
414
49
35
35
0,1
36
41,0
0,0
2,6

0,40

0,26

H119e
18,9 %
0,2%
54,9 %
54,8 %
29,0 %

H219e
9,4
9,4
5,1
1,4
5,1
37
37
0.1
38
1,0
0,0
27
0,41
0,27

H2'19e
23%
0,1%

54,0 %

53,9 %
29,1%

2019e
18,3
18,3
10,0
-2,8
10,0
7,2
7.2
0,2
74
-2,0
0,0
5,3
0,81
0,53

2019e
9,8 %
0,2 %
54,4 %
54,3 %
29,0 %

2020e
20,7
20,7
10,8
-1,7
10,8
9,2
9,2
0,3
9,4
-2,2
0,0
7,2
0,88
0,72

2020e
12,9%
8,1%
52,3%
52,0 %
35,0 %

2021e
22,0
22,0
10,8
17
10,7
9,1
9,1
03
9.4
2,2
0,0
7,2
0,87
0,7

2021e
6.1%
-0,8 %
49,0 %
48,6 %
32,6 %

2022e
23,4
234
1,3
-1,7
111
9,5
5
0,3
9,8
-2,3
0,0
75
0,91
0,75

2022e
6,6 %
4,4 %
48,1%
47,6 %
322 %



Tase

Vastaavaa
Pysyvdtvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2017
4,0
2,4
0,0
0,0
0,0
1,5
0,0
0,0

12,7
0,0
0,0
14
1.3

16,7

2018
12,9
9,4
0,0
0,1
0,0
3,5
0,0
0,0
13,0
0,0
0,0
2,5
10,5
259

2019e

10,2
6,6
0,1
0,1
0,0
3,5
0,0
0,0

14,0
0,0
0,0
2,7
1,2

24,2

2020e

8,7
5,0
0,2
0,1
0,0
3,5
0,0
0,0

15,2
0,0
0,0
31
121

23,9

2021e

73
34
0,3
0,1
0,0
3,5
0,0
0,0

15,8
0,0
0,0
33

12,5

231

Vastattavaa
Oma padaoma
Osakepaddoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat

Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaisetvelat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

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

Taseen loppusumma

2017
15,0
0,1
2,0
0,0
0,0
13,0
0,0
1,7
0,0
0,0
0,0
0,0
17
0,0
0,0
0,0
0,0
16,7

2018
24,0
0,1
6,6
0,0
0,0
17,3
0,0
1,9
0,0
0,0
0,0
0,0
1,9
0,0
0,0
0,0
0,0
25,9

2019e
22,3
0,1
4,9
0,0
0,0
17,3
0,0
1,9
0,0
0,0
0,0
0,0
1,9
0,0
0,0
0,0
0,0
24,2

2020e
22,0
0,1
4,6
0,0
0,0
17,3
0,0
1,9
0,0
0,0
0,0
0,0
19
0,0
0,0
0,0
0,0
23,9

2021e
21,2
0,1
37
0,0
0,0
17,3
0,0
1,9
0,0
0,0
0,0
0,0
1,9
0,0
0,0
0,0
0,0
231



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman 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

-Vahemmistbosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

P&daoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2018
8,1
19
-2,1
0,0
0,0
-11
6,7
0,2

-10,8

-3,9
7.8
39

2019e
7.2
2.8
-2,0
0,0
0,1
-0,2
7.7
0,0
-0,2
7.6
0,0
7,6
71
88,8
88,8
0,0
10,5
0,0
-7,0
923
9,2

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

1,10

4,75 %

2,50%
3,0%

10,7 %

10,7 %

2020e
9,2
17
-2,2
0,0
0,1
-0,4
8,3
0,0
-0,1
8,2
0,0
8,2
6,9
817

2021e
91
17
-2,2
0,0
0,1
-0,2
84
0,0
-0,2
8,2
0,0
8,2
6,3
74,9

2019e-2023e

2024e-2028e

TERM

2022e
9,5
17
-2,3
0,0
0,1
-0,2
8,8
0,0
-0,2
8,6
0,0
8,6
5,9
68,6

2023e
9,5
17
-2,3
0,0
0,1
-0,1
8,9
0,0
-0,2
8,7
0,0
8,7
5,4
62,7

Rahavirran jakauma jaksoittain

2024e
10,9
0,3
-2,3
0,0
0,1
-0,1
8,8
0,0
-0,3
8,5
0,0
8,5
4.8
57,3

2025e
10,9
0,2
-2,2
0,0
0,1
-0,1
8,8
0,0
-0,3
8,6
0,0
8,6
43
52,5

2019e-2023e

W 2024e-2028e

2026e
10,7
0,2
-2,2
0,0
0,1
-0,1
8,7
0,0
-0,3
8,4
0,0
8,4
39
48,2

22%

B TERM

2027e

10,2
0,2
-2,1
0,0
0,1
-0,1
8,3
0,0
-0,3
8,0
0,0
8,0
3,3

443

2028e

10,5
0,2
2.1
0,0
0,0
0,1
85
0,0
0,4
82
0,0
8,2
3,0
410

36%

TERM

102
38,0
38,0

43%



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kdyttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erdt

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kdyttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Tommi Santanen

Petri Karkkdinen
Investium Group Oy
Henri Prittinen

Mikko Leppéanen
Markus Oksa

Lahde: Inderes

2016
6,7
35
2,2
23
16
-1,3

2016
10,2
9,0
3,7
-3,8

2016
3,5
-1,0
17

-0,9
15

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
0,1

4,7
-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
11
6,7
-10,8
3,9

%-osakkeista

13,7 %
10,3 %
10,3 %
9,7 %
6,8 %
4,4 %

2019e
18,3
10,0
7,2
74
53
2,8

2019e
24,2
223
6,6
-11,2

2019e
10,0
-0,2
7,7
-0,2
7.6

2020e
20,7
10,8
9,2
9,4
7,2
-1,6

2020e
23,9
22,0
5,0
12,1

2020e
10,8
0,4
8,3
-0,1
8,2

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapaddoma / 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-%

2016
0,06
0,1
0,07
0,06
0,34
0,03

2016
54 %
45 %
44 %
47 %
52,0 %
519 %
331%
18,4 %
257 %
88,3%
-42,7 %

2016
6,9
13,3

13,4
17,7
5,6

1,8 %

2017
0,29
0,55
0,52
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
4,5
7,6
7,6
7
3,8

8,6 %

2018
0,61
0,79
0,67
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 %

2019e
0,53
0,81
0,77
0,76
2,23
0,75

2019e
10 %
0 %
0 %
2%
54,4 %
54,3 %
39,0 %
23,0 %
321%
92,1%
-50,3%

2019e
3,9
71
71
10,1
3,7
9,1%

2020e
0,72
0,88
0,83
0,81
2,19
0,80

2020e
13 %
8%
8%
9 %
523 %
52,0 %
44,3 %
32,6 %
42,6 %
92,0 %
-54,9 %

2020e
3.4
6,5
6,5
9,3
3,7
9,8%



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavana. 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 siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspédatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
ndkemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tydntekijat eivat myoskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset vahingot), joita
tietojen kaytosta 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspdatdstensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitédan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. My6s muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla tdman
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydess&, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my&s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.

Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttéa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Pvm Suositus
10/10/2017 Vahenna
18/01/2018 Lisaa
23/03/2018  Lisaa
21/05/2018  Osta
17/06/2018  Lisaa
31/08/2018  Lisaa

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta 715 % 25/10/2018  Lisaa
Lisad 515 % 14/03/2019  Lisaa
Vahenna -5-5% 30/04/2019 Lisaa
Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Tavoite Osakekurssi

7,00 €
7,00 €
8,00 €
830 €
830 €
8,50 €
750 €
9,20 €
9,20 €

6,98 €
6,70 €
740 €
730€
7,56 €
8,00 €
7,00 €
852 €
820 €
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisd. Toimintaamme
ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas analyysi, intohimo
osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden avoimuuden parantaminen seka
toiminta yhteisona yhteisen hyvan edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa
positiivisesti yhteiskuntaan edistamalla kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteis66mme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot paremmin,
ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya paremmiksi sijoittajiksi.
Porssiyhtitille varmistamme, ettd yhtidsta on jatkuvasti sijoittajien ja omistajien
saatavilla laadukasta tietoa paatoksentekoon. Inderes-yhteiséon kuuluu yli 35 000
aktiivista sijoittajaa ja yli 100 kotimaista porssiyhticta, jotka haluavat pitaa omistajiensa
tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20 tyontekijan tiimilla intohimosta
osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysid osoitteessa www.inderes.fi
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