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Reaaliomaisuusratkaisujen osaaja

Aloitamme sijoituspalveluyhtioé United Bankers (UB) seurannan 33,0
euron tavoitehinnalla ja vahenna-suosituksella. Nadkemyksemme mukaan
osake on tdlla hetkelld oikein hinnoiteltu ja korkeampi arvostus vaatisi
taakseen korkeampia tulosennusteita tai onnistuneita yritysjarjestelyja.

Keskisuuri toimija Suomen sijoituspalvelumarkkinoilla

United Bankers on sijoitustuotteita ja -palveluita tarjoava yritys. Yhtion
liilketoiminta kattaa varainhoidon, rahastojen hallinnoinnin, valityksen ja
investointipankkitoiminnan. Yhtié on profiloitunut sijoituspalvelumarkkinoilla
etenkin reaaliomaisuusratkaisujen osaajana ja yhtion omista rahastoista
merkittava osa keskittyykin reaaliomaisuussijoittamiseen. Yhtion keskeisia
verrokkiyhtioitd ovat Taaleritehdas, eQ ja Evli.

Voimakkaan kasvun vaihe

United Bankers on viimeiset vuodet keskittynyt rakentamaan alustaa
voimakkaalle kasvulle. Tama rakentaminen on tarkoittanut mm. Aventum-
liilketoimintakauppaa, investointipankkiliiketoiminnan aloittamista, Ruotsiin
laajentamista, rekrytointeja ja merkittavia panostuksia IT-jarjestelmaan.
Uskomme, etté yhtid on nyt siirtymassa voimakkaan kasvun vaiheeseen, kun
nama panostukset alkavat asteittain ndkya yhtion tulosluvuissa.

Yrityskauppoja luvassa

Uskomme, etta yksi tarkeimmista syista United Bankersin porssilistauksen
taustalla on yhtion kiinnostus osallistua toimialan konsolidaatioon. Suomen
finanssisektorilla on selke&a tarvetta konsolidaatiolle ja uskomme, etta
toimijoiden maara sektorilla tulee laskemaan selvasti lahivuosien aikana.
Osakeannin avulla United Bankersin saa merkittévasti kateisvaroja toteuttaa
pienempid yritysjarjestelyja ja mahdollisuuden kayttdd omaa osakettaan
suuremmissa jarjestelyissa. Pidamme erittain todennakdisena, etta United
Bankers tulee osallistumaan jonkinlaiseen toimialajérjestelyyn seuraavan 12
kuukauden aikana.

Osakeanti hinnoittelee yhtion jdrkevisti

Vuosien 2015 ja 2016 P/E-kertoimet ovat ennusteillamme 20x ja 15x ja vastaavat
osinkotuotot 2,6 % ja 3,3 %. Ottaen huomioon, etté yhtion tuloskasvuun liittyy
selkeitd riskeja (esim. yhtion kapea tuotetarjonta, projektiluontoisen
liiketoiminnan merkittdvd osuus ja epavarma markkinatilanne), voidaan
arvostusta pitda neutraalina. Néakemyksemme mukaan korkeampi kurssitaso
vaatisi taakseen onnistuneita yritysjarjestelyita tai korkeampia tulosennusteita.
Vaikka yhtion track-record yritysjarjestelyista on hyva, liittyy uusiin jarjestelyihin
aina merkittavia riskeja. Tulosennusteiden osalta nakyvyytta heikentaa selvasti
yhtion raportointirakenne. Yhtio raportoi tuloksensa yhtena segmenttina ja ndin
ollen nédkyvyys alla olevien liiketoimintojen kehitykseen on hyvin rajallinen.
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United Bankers yhteenveto

Sijoitusndkemys

Skaalautuva kustannusrakenne
Yritysjarjestelyt ja toimialan konsolidaatio

) Saantelyn jatkuva lisd&ntyminen

) Liiketoiminnan hyvat kasvundakymat
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Riskitekijat
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Riippuvuus avainhenkildista
Suomen talouden heikko tila

Nouseva kannattavuus ja liiketoiminnan maltillinen riski
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Kasvu ja yritysjarjestelyt luovat merkittdvaa nousupotentiaalia

Liiketoiminnan kehitys

30 60% 6 25%
50%
25 5 0,
40% e
20 4
30% 15%
15 20% 3
10 10% 5 10%
0%
5%
E 10% L I I
0 -20% 0 0%
2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
| jikevaihto Kasvu -% | jikevoitto =] jikevoitto-%
Lahde: United Bankers, Inderes
Liiketoimintarakenne
Palkkiotuottojen jakauma 2014e Kulurakenne 2013
® Omaisuudenhoito ® Rahastoyhtio
m Securities Capital m Palkkiokulut ®Muut mHenkildkulut

Lahde: Inderes, United Bankers

Arvostus 2015e

3




Sisdllysluettelo

UNITEA BANKETS YNTEENVETO ...ttt ettt ettt sttt et s bbbt ettt 4 422ttt st h s b st et et et et et et et et ettt et sesesesesesesens 3
SISEIIYSIUBTIEIO ...ttt e s e s s e s sssteses s e e e eseseaeaesesessseseseses et e s e s e s e s e s e e ettt s e A e s e s e s e s eseseseses et esesns s es e enaneaessseasnesesesesesesesesnsnsnen 4
Yhtiokuvaus ja lHKETOTMINTAMAI ..ottt ettt h ettt h s et et et e b st et e b e s e st et et e b e st et eh s e s et et e b e st b et ebe s et et et ese et ee 5
TOIMIAIA JA KIIPAITTAT ...ttt ettt e e e s s s s s e seseses et et e s et e s e s e e e e st s e s esesesesaseseseseseseseses et e s s e aaesesssesssesesesesesesesesesnsnnns S
Strategia, KilPAIIUEAUL JA FISKIt ....c.eeueieeieieieieieiei ettt ettt e s s seseseses et et eseseae e e esesesssesesesesssesesssssesesnsasssasssssssnenssssnsssesesasesesnsesesses 13
TAlOUAEIINEN THANMNME .ottt ettt sttt sttt s e aeh s bbbt et a4 e s ettt ettt st st a e s es e s e s e s es e st et et et e e s et et sttt e esesehes et et ebesetesetse 17
ENNUSTEET JA @NVOSTUS ..ottt ettt ettt ettt s s s e s s s s b et et et et et e 2222ttt st h e s e b e b e b et et et et et et et et ettt st st e s esesesenenene 21

TUIOSIASKEIMA ...ttt h ettt h bt h et h et b bbbt a bt aeb et aesestscaesetaenenas 26

TS bbbttt h 4R h Rt E e h e h bt s h bbb bbbt h bbbt a e a st n et 26

DICF M@ .ttt a sk s s s R AL R AR e AR e A AR SRR e e AL E SRR 4RSS A SRR A oAk A et A b et s bt eea st een 27




Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

United Bankers on keskisuuri toimija Suomen sijoituspalvelumarkkinoilla. Yhtio toimii varainhoidon lisaksi
arvopaperivalityksessa, investointipankkitoiminnassa ja rahastojen hallinnoinnissa. Varainhoito on yhtion
liilketoiminnan ydin ja se muodostaa yli puolet yhtion liikkevaihdosta. Yhtid suunnittelee listautumista Helsingin
porssin First North -listalle marraskuussa 2014. Annista saatavilla varoilla yhtio tulee kiihdyttdmaan kasvuaan ja
pidédmme todenné&koisena, ettd yhtio ottaa osaa myds toimialan konsolidaatioon.

Yhtiokuvaus

Keskisuuri toimija Suomen
sijoituspalvelumarkkinoilla

Vuonna 1986 perustettu United Bankers on keskisuuri peluri
kotimaisessa omaisuudenhoitokentassa. Yhtio aloitti
liilketoimintansa arvopaperinvalityksesta ja on vuosien
saatossa laajentanut toimintaansa merkittavasti. Tana
paivana konserni tarjoaa arvopaperivalityksen lisaksi
omaisuudenhoidon tuotteita ja palveluita, rahastojen
hallinnointia, investointipankkitoimintaa ja
reaaliomaisuussijoittamisen ratkaisuja. Yhtiolla oli H114
lopussa palveluksessaan 80 henkiloa ja 4489 asiakasta.

Yhtié listautui Helsingin pdrssin First North -
listalle

United Bankers listautui Helsingin pérssin First North -
listalle. Yhtio myi 285 000 osaketta osakeannissa yleisdlle
Suomessa ja suomalaisille ja kansainvalisille sijoittajille 33,0
euron osakekohtaiseen merkintéhintaan. Lisdksi yhtié myi
15 000 osaketta henkildstdlleen 29,7 euron hintaan.
Kokonaisuutena yhtio kerasi annilla noin 9,8 MEUR ennen
osakeantiin liittyvia kuluja (arviolta 0,4 MEUR). Osakeanti
vastaa noin 19,92 % yhtion kaikista osakkeista.
Osakeannissa kukaan vanhoista omistajista ei myy
osakkeita.

Kaupankaynti osakkeilla aloitettiin 24.11.2014 ja osakkeen
kaupankéayntitunnus on UNIAV.

Yhtion kaikki nykyiset osakkeenomistajat ja sen hyvaksytty
neuvonantaja (Merasco) ovat sopineet, etteivat
osakkeenomistajat myy tai muutoin luovuta
listalleottoesitteen paivamaarana omistamiaan United
Bankersin osakkeita osakkeiden ensimmaista
kaupankayntipdivaa seuraavan 12 kuukauden aikana. Yhtion
henkilostd on sitoutunut olemaan myymatta
henkilostdannissa merkitsemidan osakkeita listauksen
alkamisesta seuraavan 6 kuukauden aikana.

Osakeannista saatavat varat yhtio aikoo kayttaa yhtion
liiketoiminnan kehittédmiseen ja laajentamiseen. Yhtio aikoo
laajentaa varainhoitotuotteiden ja -palveluiden myyntia
Ruotsiin viela tilikauden 2014 aikana. United Bankers etsii
my0ds aktiivisesti mahdollisuuksia kasvattaa kotimaan
liilketoimintaa orgaanisesti tai epdorgaanisesti.
Tarkastelemme aihetta tarkemmin strategia-kappaleessa.

Voitonjakopolitiikka

United Bankersin tavoitteena on maksaa saanndllista
vuosittaista osinkoa. Osinkoa pyritdan jakamaan vahintdan
50 % tilikauden osakekohtaisesta tuloksesta tai
osakekohtaisesta kassavirrasta ottaen kuitenkin huomioon
yhtion liiketoiminnan kehitystarpeet.

Yhtion missiona on auttaa asiakkaitaan kartuttamaan
varallisuuttaan tarjoamalla pitkdaikaiseen kokemukseen ja
ammattitaitoon perustuvia korkealaatuisia sijoituspalveluita
ja -tuotteita. Asiakkaan tavoitteet ja toiveet asetetaan
etusijalle palvelu- ja sijoitustuotevalikoimaa kehittdessa.
Asiantuntemuksen korkea taso seka edellakavijyys ja
joustavuus sijoitustuotteiden ja palveluiden kehittdamisessa
tuottavat asiakkaille lisdarvoa, johtavat pitkdaikaisiin
asiakassuhteisiin ja edistavat yhtion liikketoiminnan
kasvattamista.

Visio

Yhtion tavoitteena on olla haluttu yhteistydkumppani seka
yksityis- etta yhteisdasiakkaiden varainhoidossa. Yhtion
visiona on kasvaa merkittavaksi ja tunnetuksi
finanssitavarataloksi Suomessa ja Pohjoismaissa.
Korkealaatuisten tuotteiden ja palveluiden markkinointi lisaa
yhtion tunnettavuutta ja auttaa kasvattamaan asiakaskuntaa
ja hallinnoitavan varallisuuden maaraa merkittavasti.



Liiketoimintamalli

Omaisuudenhoito liiketoiminnan ytimena

United Bankers -konserniin kuuluu emoyhtio United
Bankers Oyj:n lisdksi kuusi tytaryhtiota. Yhtion téysin
omistamat tytaryhtiot ovat UB Securities Oy, UB
Omaisuudenhoito Oy ja UB Rahastoyhtio Oy. UB Capital Oy,
UB Real Asset Management Oy ja UB Nordic Forest
Management Oy ovat tytaryhtiditd, joissa yhtiolla on
enemmistéomistus. UB Capital Oy:lla on taysin omistettu UB
Foretagsradgivning AB -niminen tytaryhtio Ruotsissa. Tdman
lisaksi UB Omaisuudenhoito Oy on jattanyt Finanssi-
valvonnalle ilmoituksen Ruotsin sivuliikkeen perustamisesta.

UB Omaisuudenhoito Oy on United Bankersin taysin
omistama tytaryhtio. Se tarjoaa varainhoidon tuotteita ja
palveluita, vastaa strukturoitujen sijoituslainojen
tuotekehityksesta, tuottaa UB Rahastoyhtio Oy:lle
rahastojen salkunhoitopalveluja seka toimii yhtion kaikkien
varainhoitotuotteiden ja -palveluiden myyjana ja
markkinoijana. UB Omaisuudenhoito tarjoaa tdyden
valtakirjan varainhoitoa ja sen kohderyhméana ovat
varakkaat yksityishenkilot seka instituutiot. Perinteisen
suoriin osake- ja joukkolainasijoituksiin perustuvan
varainhoidon rinnalla yritys tarjoaa erityisesti
reaaliomaisuuteen perustuvia varainhoitoratkaisuja. United
Bankers onkin varainhoitajana profiloitunut ennen kaikkea
reaaliomaisuusrahastojen osaajaksi. Omaisuudenhoito on
yhtion ylivoimaisesti suurin liiketoimintayksikkd ja sen
palkkiotuotot olivat vuonna 2013 7,3 MEUR ja liikevoitto 1,95
MEUR.

United Bankersin omaisuudenhoidolla ei ole fyysista
jakeluverkostoa ja sen ainoa toimipiste sijaitsee Helsingissa.
Jakeluverkoston sijaan yhti6 on valinnut
vahittaissijoittajakentassa lahestymistavakseen voimakkaan
markkinoinnin ja skaalautuvan IT-jarjestelman. Yhtio
panostaa suhteessa kokoluokkaansa selvasti verrokkejaan
enemman markkinointiin (esim. TV-mainonta). Taéman
mainonnan avulla yhtio pyrkii kasvattamaan tunnettuuttaan
ja tavoittamaan vabhittdissijoittajat. Vahittaissijoittajat pyritéan
ohjaamaan yhtion IT-portaaliin, jossa asiakasprosessi
voidaan hoitaa tehokkaasti ja pienin henkilostoresurssein.
Yhtion padkohderyhmén (instituutiot ja varakkaat
yksityishenkilot) asiakassuhde hoidetaan alalle tyypillisesti
henkilokohtaisen asiakassuhteen kautta.

United Bankersilla on omaisuudenhoitoon liitdnnaista
liilketoimintaa myds kahdessa muussa tytaryhtidissa; UB
Real Asset Management Oy:ssa ja UB Nordic Forest
Management Oy:ssa.

UB Real Asset Management Oy on United Bankersin 56
prosenttisesti omistama tytaryhtio. Se harjoittaa
varainhoitotoimintaa ja vastaa UB Rahastoyhti6 Oy:n
hallinnoimien reaaliomaisuusrahastojen seka neljan muun
yhtion rahaston salkunhoidosta. Omistusrakenne on
peraisin vuoden 2011 Aventum-liiketoimintakaupasta, minka

seurauksena Aventumin rahastoja hallinnoidaan edelleen
sen entisten tyontekijoiden osittain omistaman yrityksen
kautta. 44 % yhtion omistuksesta on Aventumin vanhoilla
tyontekijoilla. Omistuksen kautta heidat pyritaan
sitouttamaan pitkdjanteisesti yhtion kehittamiseen.

UB Real Asset Management keskittyy puhtaasti rahastojen
salkunhoitoon ja kaikki téhan liittyvat tukipalvelut (mm.
myynti, markkinointi ja rahastojen hallinnointi) ostetaan
emokonsernilta. Sen rahastoissa on hallinnoitavaa
varallisuutta noin 250 MEUR:n arvosta.

UB Nordic Forest Management Oy on metsa-
padaomarahastoihin erikoistunut yhtio, jonka United Bankers
osti omistukseensa vuoden 2014 alussa. United Bankers
omistaa yhtiosta 65 %, kun taas loput ovat sen toimivalla
johdolla ja tyontekijoilla. Télla hetkellda UB Nordic Forest
Management Oy vastaa Nordic Forest Fund | Ky -nimisen
paaomarahaston hallinnoinnista. Rahasto on United
Bankersin ensimmainen paaomarahasto ja sen tavoitekoko
on 35 MEUR. Uskomme, ettd metséasijoittamiseen liittyvat
tuotteet ovat yhtidlle keskeinen tuotealue tulevaisuudessa.

UB Rahastoyhtié Oy on United Bankersin tdysin omistama
tytaryhtio ja se harjoittaa sijoitusrahastojen hallinnointia ja
siihen laheisesti liittyvaa toimintaa. Yhtion hallinnoitavat
rahastovarat olivat H1"14:n lopussa 436 MEUR ja silla oli
hoidossa yhteensa 16 rahastoa. N&ista 16 rahastosta 13 on
konsernin itse hoitamia ja kolme on konsernin ulkopuolisten
salkunhoitajien hoitamia. Rahastoyhtion liikevaihto oli
vuonna 2013 0,65 MEUR ja liikevoitto hieman negatiivinen.

UB Securities Oy on United Bankersin tdysin omistama
tytaryhtio ja se tarjoaa arvopaperinvalitysta ja sijoitus-
neuvontaa kustannustehokkaasti kaikilla merkittavilla
markkinoilla. Yhtion valitystoiminta palvelee etenkin
pohjoismaisia ammattimaisia asiakkaita, ja se kattaa
perinteisen listattujen ja listaamattomien osakkeiden
valityksen liséksi joukkolainojen, porssilistattujen rahastojen
ja johdannaisten valityksen. United Bankersin valitys on
Helsingin ainoa pankeista riippumaton valittaja. Valityksella
on keskeinen rooli konsernin muiden osien tukena ja osana
yhtion asiakkailleen tarjoamaa palvelupakettia. Yhtion osuus
Helsingin porssin osakevalityksesta on viimevuosina
vaihdellut 0,2-0,4 %:n valilla. UB Securities Oy on yhtion
toiseksi suurin liiketoimintayksikko ja sen liikevaihto oli
vuonna 2013 3,1 MEUR. Liikevoitto oli epatyydyttavalla
tasolla 0,2 MEUR:ssa. UB Securities Oy on konsernin
kokonaisuuden kannalta strategisessa mielessa tarkea
ydintoiminto ja sen tuomaa lisdarvoa ei ndkemyksemme
mukaan voida taysimaaraisesti mitata puhtaan tuloksen
kautta. Esimerkiksi yhtion investointipankkiliiketoiminta
kykenee tarjoamaan huomattavasti kattavampia
palvelupaketteja vélityksen avulla.



Liiketoimintojen strategiset roolit konsernissa
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UB Capital Oy harjoittaa investointipankkitoimintaa
Suomessa. Yhtio harjoittaa investointipankkitoimintaa myos
Ruotsissa sen kokonaan omistaman tytaryhtion UB
Foretagsradgivning AB:n kautta. UB Capital Oy perustettu
vuonna 2011 ja viimeiset 2 vuotta se on keskittynyt
liilketoiminnan yl6sajoon. Yhtio toimii mm. neuvonantajana
erilaisissa yritys- ja rahoitusjarjestelyissa. Yhtiolla on 11
tyontekijaa, joista 7 tydskentelee Tukholmassa, 3
Helsingissa ja 1 Vaasassa. United Bankers omistaa yhtiosta
62 % ja loput 38 % ovat UB Capital Oy:n avainhenkildiden
omistuksessa. Yhtion padakohderyhména ovat 20-100
MEUR:n kokoluokan jarjestelyt ja etenkin Suomen ja Ruotsin
rajat ylittavat transaktiot. Yhtion tiimit ovat vahvasti
integroitu ja ndin ollen ne palvelevat asiakkaitaan yhtena
kokonaisuutena. UB Capitalin liikevaihto oli vuonna 2013
noin 1 MEUR ja liiketulos nollan tuntumassa. Vuoden 2013
numerot eivat heijastele yhtion nykyista henkilostomaaraa ja
nykyisen henkiléstomaaran liikevaihtopotentiaali on
huomattavasti suurempi.

United Bankers omistaa myds 10 %:n osuuden
suomalaisesta sijoituspalveluyritys Visio Varainhoito Oy:sta.
Visio hoitaa kahden UB rahastoyhtion hallinnoiman rahaston
salkkua ja UB myo6s myy Vision tuotteita. Pidamme

omistusta yhtidssa strategisena emmeka odota UB:n
tekevan muutoksia nykyiseen omistukseensa.

Liiketoiminta-alueet tukevat toisiaan

Vaikka United Bankersin liilketoiminta-alueet ovat melko
irrallisia toisistaan, on niilla merkittavia synergioita
keskenaan. United Bankers kykenee esimerkiksi
listautumisanneissa toimimaan annin paajarjestdjana (UB
Securities), Neuvonantajana (UB Capital) ja
merkintapaikkana (UB Securities). Myds Investointipankki-
toiminnan ja varainhoidon asiakaskuntien paakohderyhmét
ovat pitkalti samat ja ndin ollen myds asiakaskuntien ristiin
palvelu on mahdollista. Myos esimerkiksi UB Securities:|la
on hyvin keskeinen rooli yhtion liiketoiminnassa, silla sen
kautta yhtiolla on jatkuva kontakti sijoittajiin ja sen kautta
yhtio myos yllapitaa luottamussuhdetta sijoittajiin.

Na&in ollen yhtion liilketoimintaa pitéisikin arviomme mukaan
tarkastella kokonaisuutena yksittaisten liiketoiminta-
alueiden tarkastelemisen sijaan.
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Markkinointi IT-jarjestelma IT-jarjestelma Jatkomyynti

UB panostaa markkinointiin sehvasti Yhtidn omassa IT-ja@rjestelmassa Kun asiakas on sisélla Kun asiakas on oma-aloitteisesti

kilpailijoitaan enemman. Tevoitteena rekisterdityminen on tehty jarjestelmassg, on hanella tehnyt ensimmaisen

taveoittaa suuret asiakasmassat ja mahdoellisimman yksinkertaiseksi ja mahdellisuus omatoimisesti toimeksianncn, on seuraavan

kasvattea brandin tunnettuutta. prosessi on ohi muutamissa merkitd UB:n tuotteita. tuctieen myynti myyntihenkilon
minuuteissa. Asiakas tekee koko toimesta huomattavasti
prosessin itse, eikd tdmé vaihe sido helpempaa

henkiloresursseja.

Lahde: Inderes



Toimiala ja kilpailijat

Suomen talouden heikot nakymat heijastuvat myos rahoitusmarkkinoihin. Uutta varallisuutta ei synny ja nain ollen
alan yhtididen kasvu riippuu varallisuusarvojen noususta tai markkinaosuuksien voittamisesta. Toimialan keskeiset
trendit tukevat osittain pienid ja erikoistuneita toimijoita ja taman seurauksena isot pankit ovat viime vuosien aikana
menettaneet markkinaosuuksiaan. Varainhoitotoimialalla on kuitenkin lahivuosina odotettavissa konsolidaatiota, kun
kasvava regulaatio, hidas kasvu ja kiistattomat synergiaedut ajavat toimijoita neuvottelupdytiin.

Toimiala

Suomen taloudessa heikot ndkymaét

Suomen yleinen talouskehitys on ollut heikkoa vuoden
2008 finanssikriisista alkaen. Suomen bruttokansantuotteen
ennustetaan kuluvana vuonna pysyvan vuoden 2013 tasolla
ja vuoden 2008 taso tullaan saavuttamaan eri
tutkimuslaitosten arvioiden mukaan vasta kuluvan
vuosikymmenen loppupuolella.

Suomen talouden keskeisia ongelmia ovat korkea ja jaykka
kustannusrakenne, valtion ylisuuri rooli, teollisuuden
rakennemuutos ja investointien puute. Liséksi Suomen
tarkeiden vientimarkkinoiden Euroopan ja Venajan
talousongelmat heikentavat Suomen talousnakymia
entisestaan. Kokonaisuutena ongelmat ovat pitkalti
rakenteellisia ja ndkemyksemme mukaan Suomen
taloudella ei ole edellytyksia ripedan kasvuun ilman
rakenteita korjaavia toimenpiteita.

Suomen bruttokansantuotteen kehitys 2000-2015¢
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Vuoden 2015 osalta ennustelaitokset odottavat Suomen
talouden kasvavan viennin vetamana noin 1%:n. Tyottomyys
tulee pysyttelemaan nykyiselld korkealla tasolla (yli 8 %)
johtuen talouden heikosta kasvusta, valtion toimintojen
supistamisesta ja teollisuuden jatkuvasta
rakennemuutoksesta.

Heikko talous painaa varainhoitomarkkinaa

Varainhoitomarkkinat ovat kokonaisuutena Suomessa
verrattain nuoret ja esimerkiksi ensimmaiset sijoitusrahastot
perustettiin vasta 1980-luvun lopulla. Viimeisen kolmen
vuosikymmenen aikana varainhoitoliiketoiminta on kasvanut
ripeasti kansantalouden kasvun ja kansalaisten
vaurastumisen myota.

Historiallisesti suomalaisten kotitalouksien varallisuudesta
valtaosa on ollut sidottuna asuntoihin ja asunto on edelleen
ylivoimaisesti suurin varallisuuden muoto kotitalouksilla,
vaikka muut sijoitusmuodot ovatkin yleistyneet.
Markkinoiden nuori ikd heijastuu Suomessa myds siten, etta
kotitalouksien asuntojen ulkopuolisesta
sijoitusvarallisuudesta huomattava osa on edelleen
pankkien kayttotileilla. Kotimainen
omaisuudenhoitomarkkina karsi pahoin vuoden 2008
finanssikriisista ja markkina saavuttaa vuoden 2008 koon
vasta kuluvana vuonna.

Omaisuudenhoitomarkkinan kasvu on viime vuosina
perustunut pitkalti omaisuusarvojen nousuun, silla heikosta
taloustilanteesta johtuen uutta varallisuutta on syntynyt
Suomessa vain rajallisesti.

Suomen omaisuudenhoitomarkkina 2005-2014e
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Suomen omaisuudenhoitomarkkinan koko oli vuoden 2013
lopussa 144,9 miljardia euroa. Alkuvuoden vahvan
markkinakehityksen myota markkina tulee kasvamaan
vuonna 2014 selvasti. Arviomme mukaan vuoden 2014
lopussa omaisuudenhoitomarkkinan koko tulee olemaan
noin 165 miljardia euroa. Tasta 165 miljardista noin 70
miljardia on sijoitettu kotimaisiin sijoitusrahastoihin.

Johtuen Suomen talouden heikoista nédkymistd uskomme,
ettd uutta varallisuutta syntyy lahivuosina Suomeen melko
vahan. Nain ollen varainhoitomarkkinan kasvu tulee myds
jatkossa perustumaan varallisuusarvojen kasvuun. Pitkalla
aikavalilla Suomen omaisuudenhoitomarkkina tulee
saamaan merkittdvaa tukea rakenteellisesta muutoksesta,
kun suurten ikaluokkien keradama varallisuus alkaa siirtya
seuraavalle sukupolvella. Tama varallisuuden dkillinen
kasvu tulee arviomme mukaan vaistamattad johtamaan
varainhoitomarkkinan kasvuun. Tama rakenteellinen muutos
tapahtuu kuitenkin vasta tulevien vuosikymmenten aikana,
eikd nain ollen vaikuta alan lyhyen aikavalin nakymiin.

Helsingin pérssin vaihtovolyymi 2000-2013
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Helsingin pdrssin vaihtovolyymi on ollut finanssikriisin
jalkeen rajussa laskussa. Laskun taustalla ovat
nakemyksemme mukaan Helsingin porssin kiinnostavuuden
vahentyminen ulkomaisten sijoittajien silmissa, Nokian
romahdus, Suomen talouden ongelmat ja vaihtoehtoisten
markkinapaikkojen kasvu. Porssin vaihtovolyymi oli vuonna
2013 noin 75 % vuoden 2007 tason alapuolella. Myos
valityspalkkioiden hintataso on ollut paineessa etenkin
online-valittdjien mukanaan tuoman kilpailupaineen myota.
Naiden tekijoiden johdosta pankkiiriliikkeiden
valitystoiminnat ovat olleet puristuksessa. Valitystoimintoja
on supistettu tai lakkautettu ja valitystoiminnat ovat
hakeneet uusia tulovirtoja perinteisen osakevalityksen
hiipuessa.

Toimialan trendit

Varainhoitotoimialalla keskeisia trendeja ovat talla hetkella
nakemyksemme mukaan:

B Lisaantyva regulaatio viranomaisten taholta.
Regulaation lisdantyminen kasvattaa toimijoiden
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hallinnollista taakkaa ja hankaloittaa etenkin pienten
toimijoiden asemaa.

B Sijoittajat ovat entista vaativampia. Perinteiset, eri
markkinaindekseihin sidotut tai niitd mukailevat
naenndisen aktiiviset sijoitustuotteet ovat
menettamassa jalansijaa. Sijoittajat pyrkivat etsimaan
joko taysin passiivisia kustannustehokkaita tuotteita tai
oikeasti nakemysta ottavia tuotteita.

B Uudet tuotteet valtaavat alaa perinteisilta tuotteilta.
Perinteiset rahastotuotteet ovat myos menettaneet
asemiaan, kun esimerkiksi porssilistatut indeksiosuudet
(ETF:1) ovat vallanneet alaa. My6s finanssi-
instrumenttien maaran kasvu on mahdollistanut taysin
uudentyyppisten tuotteiden rakentamisen (strukturoidut
tuotteet).

B Matala korkotaso nostaa kysyntaa "real yield” -tuotteita
kohtaan. "Real yield” -tuotteita ovat mm. erilaiset
reaaliomaisuuteen sijoittavat rahastot kuten esimerkiksi
asuntorahastot, tuulivoimarahastot ja
infrastruktuurirahastot. Nama rahastot tarjoavat
sijoittajille tasaista ja vakaata korkotuottoon verrattavaa
tuottoa.

Odotettavissa konsolidaatiota

Suomessa toimi vuoden 2013 lopussa 53 Finanssivalvonnan
toimiluvan saanutta sijoituspalveluyritysta. Naissa yrityksissa
tyoskenteli vuoden 2013 lopussa 994 ihmistéa (2012 lopussa
1155). Vaikka Suomen heikko taloustilanne heijastuu myds
sijoituspalveluyrityksiin, on toimialan yritysten
keskimaarainen kannattavuus pysynyt kohtuullisella tasolla.
Voitollisen liiketuloksen teki yli 70 %
sijoituspalveluyrityksistd vuonna 2013.

Varainhoitotoimialan heikko kasvu yhdessa lisdantyvan
saantelyn kanssa on vauhdittanut alan konsolidaatiota, jolla
toimijat ovat pyrkineet tehostamaan toimintojaan seka
saavuttamaan suurempia mittakaavaetuja.
Varainhoitoliiketoiminnassa lilkketoimintojen synergiat ovat
ilmeisia ja hallinoitavan varallisuuden maaran rajukaan
kasvu ei kasvata henkilostoa merkittavasti. Esimerkkeja
viimevuosina tapahtuneesta konsolidaatiosta ovat mm. S-
Pankin FIM-hankinta, United Bankersin Aventum-
liiketoimintakauppa ja eQ:n IceCapital-osto.

Suomen sijoituspalvelukentalld toimivat pelurit voidaan
jakaa kolmeen ryhmaan:

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

B Keskisuuret sijoituspalveluyhtiot, joilla valtaosalla on
omaisuudenhoidon lisdksi myos muuta liiketoimintaa
(esim. pankki, valitys tai investointipankki). Tahan
ryhmaan kuuluvat mm. eQ, Evli, Taaleritehdas, CapMan,
Alfred Berg, Seligson ja United Bankers.

®  Kolmantena ryhmana ovat pienet sijoituspalveluyhtiot,
jotka paasaantoisesti keskittyvat omaisuuden tai



rahastonhoitoon. Téhan ryhméaan kuuluvat mm.
Alexandria, Fondita, Fourton, PYN, Finlandia ja Elite.

Konsolidaation nakdkulmasta uskomme, etta pankit ovat
pitkalti taman pelin ulkopuolella. Perustamme arviomme
siihen, ettd pankkien asemat ovat verrattain sementoituneet
ja ne kykenevat selviytymaan kasvavasta regulaatiosta
suuren kokoluokkansa turvin. Niiden jarjestelmat ja kulttuurit
sopivat keskimaarin heikosti yhteen pienempien toimijoiden
kanssa. Nain ollen konsolidaatiopeli tullaan kdymaan ennen
kaikkea keskisuurten ja pienten pelureiden osalta.
Keskisuurista pelureista eQ ja United Bankers ovat
avoimesti ilmaisseet kiinnostuksensa yritysjarjestelyihin.
Myo6s CapMan on avoimesti kertonut kiinnostuksestaan
laajentaa asiakaskuntaansa yksityissijoittajiin.

Ostajan nakodkulmasta yritysoston taustalla on kaytannossa
kaksi mahdollista ajuria: 1) ostaja haluaa kasvattaa
hallinnoitavia padomiaan ja saada synergiaa kulupuolelta tai
2) ostaja haluaa laajentaa tuotevalikoimaansa ja palvella
asiakaskenttaansa entista paremmin. Uskomme, etta
konsolidaatiopelissa etenkin pienet ja fokusoituneet toimijat
tulevat olemaan yritysjarjestelyjen kohteina, silla niihin
kasvava byrokratia ja sadntely iskee kovimmin ja niiden
integrointi osaksi suurempaa kokonaisuutta on melko
kivutonta. Etenkin tiettyihin pdadomarahastosegmenttiin
keskittyneet varainhoitotalot ovat mielestamme
potentiaalisia ostokohteita johtuen paaomarahastojen
kasvavasta kiinnostuksesta. Keskisuurista toimijoista Alfred
Berg on mielestamme selkea ostokohde jollekin
keskisuurelle pelurille, silla yhtion liiketoiminta on
tappiollista ja vahva brandi kiinnostaa useita tahoja.

Suurimpana jarruna yritysjarjestelyille pidamme
arvostustasoja. Rahoitusalalla tyypillisesti ostaja seka myyja
ovat keskimaaraista paremmin perilla kohteen kayvasta
arvosta ja ndin ollen molempien kannalta tyydyttévan
ratkaisun ldytyminen on usein hankalaa. Uskomme
kuitenkin, ettad keskipitkalla aikavalilla konsolidaatio tulee
lisdantymaan merkittavasti ja sijoituspalveluyritysten maara
tulee lahivuosien aikana laskemaan selvasti nykyisesta
53:sta.

Kilpailijat ja vertailuyhtiot

Keskisuuret pelurit kasvaneet isojen
kustannuksella

Nakemyksemme mukaan United Bankersin keskeisia
kilpailijoita ovat keskisuuret Evli, Taaleritehdas, Seligson ja
eQ. Hallinnoitavalla varallisuudella mitattuna eQ on
vertailuryhman suurin toimija 7,1 miljardin euron
varallisuudella. Rahastopaaomilla mitattuna Evli on kuitenkin
vertailuryhméan ylivoimaisesti suurin toimija yli 4,1 miljardin
rahastopadaomalla. Sijoittajan kannalta rahastopadomat ovat
hallinnoitavaa varallisuutta parempi mittari, koska niista
saatavat hallinnointipalkkiot ovat keskimaarin selvasti
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hallinnoitavasta varallisuudesta perittavia
hallinnointipalkkioita korkeampia.
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Kokonaisuutena keskisuuret omaisuudenhoitotalot ovat
kaikki onnistuneet kasvattamaan hallinnoitavaa
varallisuuttaan yleistda markkinakehitysta nopeammin.
Taustalla on mielestdamme alan trendit, jotka tukevat ketteria
ja innovatiivisia toimijoita. Havidjina tassa kehityksessa ovat
olleet etenkin suuret pankit, jotka kaikki ovat menettaneet
markkinaosuuksiaan viimeisen viiden vuoden aikana.
Sijoittajan on kuitenkin tarked ymmartaa, etta naiden viiden
keskisuuren omaisuudenhoitotalon yhdistetty
markkinaosuus Suomen rahastopddomista on edelleen vain
noin 10 %. Kolmen suurimman pankin (Pohjola, Nordea ja
Danske) yhdistetty markkinaosuus on noin 65 % ja nain
ollen ne dominoivat markkinan isoa kuvaa. Uskomme, etta
keskisuuret pelurit tulevat jatkamaan markkinaosuuksiensa
kasvattamista. Markkinan isoon kuvaan talla tulee kuitenkin
olemaan vain rajallisia vaikutuksia ja uskomme suurien
pelureiden jatkavan dominointiaan myos jatkossa suuren
jakeluverkostonsa ja nakyvyytensa turvin.

Kilpailijoiden liiketoiminnot

United Taaleri- Bvli 0 Selipan
Bankers tehdas
Investointipankki Kylla =] Kylla Kylla B
Omaisuudenhoito Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
Rahastoyhtid Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
Valitys Kylla Sisainen Kylla B B
Pankkitoiminta B B Kylla B E
Strukturoidut tuotteet Kylla Kylla Kylla Kylla B
Private equity Kylla Kylla B Kylla B

L&éhde: Inderes, United Bankers, Evli, Seligson, eQ & Taaleritehdas

Keskeisista kilpailijoista Evli on United Bankersin lisaksi
ainoa, jonka palvelutarjonta kattaa kaikki keskeiset
segmentit.



Kilpailijakentdn yhteenveto
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Strategia, kilpailuedut ja riskit

United Bankersin strategian keskiossa on kasvu. Yhtio on viimeisten vuosien aikana keskittynyt rakentamaan
valmiuksia liilketoiminnan voimakkaalle kasvattamiselle. Keskeisia kasvun ajureita lahivuosille ovat mm.
laajentuminen Ruotsiin, investointipankkitoiminnan yldsajo, tehokkuus ja skaalaedut IT-jarjestelméan kautta seka

oman tuote- ja palveluvalikoiman laajentaminen.

Strategia

Kasvu strategian keskidssa

United Bankersin strategia nojaa vahvasti kasvuun. Yhtio on
viimeisen kolmen vuoden aikana rakentanut valmiuksia
kasvun kiihdyttamiselle. Yhtion strategian keskeisia
kasvualueita ovat:

B Hallinnoitavien varojen ja asiakasmaaran kasvattaminen
Uusien liiketoiminta-alueiden perustaminen tai
hankkiminen

Tuote- ja palveluvalikoiman jatkuva laajentaminen
Tunnettavuuden parantaminen

Myyntiverkoston laajentaminen

Tehokkuuden kasvattaminen IT-jarjestelman kautta

Nakemyksemme mukaan yhtion lahivuosien kasvuajurit
voidaan jakaa kolmeen: kasvu kotimaassa, laajentuminen
ulkomaille ja yritysjarjestelyt.

Kasvu kotimaassa

United Bankersin kotimaan liiketoiminnan kasvu tulee
lahivuosina olemaan hyvin laaja-alaista. Kasvun kannalta
keskeiset ajurit ovat:

Uudet tuotelanseeraukset: odotamme UB:n pyrkivan
aktiivisesti laajentamaan tuotetarjontaansa lahivuosien
aikana. Odotamme uusia tuotelanseerauksia etenkin
paaomarahastoissa ja reaaliomaisuusrahastoissa.
Padomarahastot ovat télla hetkelld koko toimialalla suuressa
suosiossa ja monet toimijat ovat tuoneet omia tuotteitaan
tahan segmenttiin. Uskomme tarjonnan jatkuvan kasvun
kasvattavan painetta padomarahastojen hinnoitteluun
lahivuosien aikana.

Hallinnoitavien varojen kasvu: UB:n hallinnoitavien varojen
kasvua tukee luonnollisesti uusien tuotteiden lanseeraus.
Varojen kasvun ajureina toimivat uusien tuotteiden lisaksi
myds yhtion oma IT-jarjestelmd, joka mahdollistaa erittdin
skaalautuvan ja tehokkaan myynnin myos vahittaissijoittaja-
kenttaan. UB:n jakelu etenkin vahittaissijoittajakenttaan
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perustuu pitkalti yhtion IT-jarjestelmaan. Yhtion
tarkoituksena on panostaa suhteellisesti huomattavasti
kilpailijoitaan enemman markkinointiin ja nostaa tata kautta
tunnettavuuttaan vahittaissijoittajakentdssa (mallia
havainnolistettu sivun 8 kuviossa). Oma tehokas IT-
jarjestelméd mahdollistaa tamén asiakasmassan kasittelyn
ilman merkittavia henkilostopanostuksia. Lisaksi useat
yhtion tarkeéat rahastot alkavat saavuttaa instituutiokentdssa
kriittisen massan, jonka seurauksena instituutiot voivat
nostaa sijoitustensa kokoja ndisséa rahastoissa.

Investointipankkitoiminta: investointipankkitoimintaa on
ajettu ylos vuodesta 2012 alkaen ja se on vuoden 2014
aikana viimein saavuttanut tavoitellun henkiléstomaaran (10).
Taman lisaksi myos markkinatilanne
investointipankkimarkkinoilla on télla hetkellad hyvin suotuisa
ja uskomme, ettd liilketoiminta tulee saavuttamaan tdyden
liikevaihtopotentiaalinsa (arviomme mukaan noin 4 MEUR
vuodessa) vuosien 2015-2016 aikana. Sijoittajien on tarkea
muistaa, etta investointipankkitoiminta on hyvin riippuvaista
markkinan aktiviteetista ja néin ollen liikevaihdon heilahtelut
ovat merkittavia.

Laajentuminen ulkomaille

United Bankers laajeni Suomen ulkopuolelle vuonna 2014,
kun yhtio perusti investointipankkiliiketoiminnan konttorin
Ruotsiin. UB Omaisuudenhoito suunnittelee parhaillaan
liiketoiminnan laajentamista Ruotsiin ja on jattanyt Ruotsin
Finanssivalvonnalle hakemuksen toiminnan aloittamisesta.
Yhtio on jo tehnyt ensimmaiset rekrytointinsa ja se odottaa
toiminnan kdynnistyvan vuoden 2015 alussa.

Ruotsin omaisuudenhoidon funktiona on puhtaasti myynti ja
asiakashallinta, kun taas tuotteiden hallinnointi ja kehitys on
tarkoitus sailyttdad Suomessa. Padkohderyhméana ovat
instituutiosijoittajat ja myytavissa tuotteissa keskitytaan
erityisesti reaaliomaisuusrahastoihin, pddomarahastoihin ja
strukturoituihin sijoitustuotteisiin. Uskomme, etta uusia
tuotteita pyritdan jatkossa lanseeraamaan samanaikaisesti
Suomen ja Ruotsin markkinoilla.

Uudelle markkinalla laajentuminen on aina haastavaa ja
etenkin asiakaskunnan rakentaminen erittain kilpaillulla
markkinalla on suuri haaste. United Bankers pyrkii
pienentamaan tata riskia rekrytointien ja UB Capitalin
saaman nimen kautta. Avainrekrytoinneissa United Bankers



pyrkii [6ytamaan kokeneita laajan kontaktiverkoston
omaavia henkildita, joiden kontaktit helpottavat uuden
liiketoiminnan yl6sajoa. UB Capitalin Ruotsin toiminto on
puolestaan lyhyen olemassaolonsa aikana kyennyt luomaan
itselleen nimea instituutiokentdssa, minka pitaisi helpottaa
avaamaan ovia Omaisuudenhoidolle.

Ruotsin liiketoiminnan yldsajo tulee arviomme mukaan
rasittamaan yhtion tulosta jonkin verran vuonna 2015,
hieman vuonna 2016 ja kaantyvan voitolliseksi vuonna 2017.

Uskomme, ettd Ruotsin liiketoiminnan ylosajon jalkeen
yhtiollda on kiinnostusta laajentaa myyntiverkostonsa
kattamaan myos Norja ja Tanska. Tama laajeneminen
voidaan toteuttaa joko Ruotsin konttorista kasin tai
perustamalla naihin maihin omat sivuliikkeet. Emme
kuitenkaan odota taman tapahtuvan ennen vuotta 2017.

Yritysjérjestelyt

Nakemyksemme mukaan yrityskaupoilla tulee olemaan
merkittava rooli United Bankersin kasvustrategiassa.
Uskomme yhtion etsivan ostokohteita Suomesta, mutta
emme myo6skaan sulje mahdollisuutta Ruotsin yritysostoille.
Kotimaassa uskomme, etta yhtion paatavoitteena on
kasvattaa nykyista tuotevalikoimaansa ja ostaa nain ollen
osaamista joltain tietylta tuotealueelta. Hyvana esimerkkina
voidaan nostaa esiin yhtion alkuvuonna toteuttama Nordic
Forest Management Oy:n osto, joka avasi yhtidlle ovet
metsdpohjaiseen padomarahastotoimintaan.
Tuotevalikoiman laajentumisessa uskomme, etta yhtio pyrkii
my0ds jatkossa etsimaan sen reaaliomaisuusratkaisujen
osaamista tdydentdvia kohteita. Omistusrakenne
toteutettaisiin todennédkdisesti siten, ettd ostettavasta
yhtidista tulee United Bankersin tytdryhtio ja ostettavan
yhtion toimivalla johdolla on merkittava omistus
johtamastaan liiketoiminnasta. Talla United Bankers
kykenee sitouttamaan ja motivoimaan ostettavan
liiketoiminnan avainhenkilot.

Tuotevalikoiman laajentamisen liséksi uskomme, ettéd United
Bankers pyrkii myos kasvattamaan hallinnoitavaa
varallisuuttaan yritysjarjestelyiden kautta. Hallinnoitavan
varallisuuden kasvattaminen ei kuitenkaan ole itseisarvo ja
lahtokohta yritysjarjestelyilla. Huomattavasti tarkedmpaa on
hallinnoitavan varallisuuden laatu ja tuotteet, mihin se on
sidottu.

Yritysjarjestelyjen osalta emme pida todennéakdisena, etta
United Bankers osallistuisi suurempaan toimiala jarjestelyyn,
jossa kaksi keskisuurta peluria menisivat yhteen. Pidémme
todennakodisempéna, etta yhtio pyrkii etsimaan ostokohteita
pienemmistd fokusoituneista toimijoista.
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Kilpailuedut ja riskit

Kilpailuedut keskittyvat henkilosté6n

United Bankersin keskeinen kilpailuetu liittyy sen
henkildstoon. Pankkiiriliikeliiketoiminta on hyvin
henkildriippuvaista ja esimerkiksi varainhoidossa tai
investointipankkitoiminnassa asiakassuhde perustuu
vahvaan luottamukseen, joka usein perustuu juuri
henkildiden valiseen suhteeseen. Nain ollen esimerkiksi
varainhoidossa kokeneen henkilon 1ahto saattaa aiheuttaa
tiettyjen asiakkaiden 1&hdon. Investointipankkipuolella
yksittaisten henkildiden maine ja osaaminen ovat monesti
koko yhtion brandia merkittavampi tekija.

United Bankers pyrkii suojelemaan henkilostoon liittyvaa
kilpailuetua sitouttamalla henkilost6a omien osakkeiden
omistuksella. Ennen osakeantia United Bankersin 80
tyontekijastd 37 oli yhtion osakkaita ja osakeannin jalkeen
lukua on tarkoitus nostaa selvasti. Myos liiketoimintojen
vetdjat ovat sitoutettu yhtioon tytaryhticoomistusten kautta.
Uskomme, ettéd United Bankers tulee my0s jatkossa
sitouttamaan mahdollisten yrityskauppojen mukanaan
tuomat henkil6t tytaryhtioomistuksilla.

Toinen selkea kilpailuetu United Bankersilla liittyy yhtion
osaamiseen reaaliomaisuustuotteissa. Yhtié on profiloitunut
Suomen varainhoitokentassa ennen kaikkea
reaaliomaisuusluokan osaajaksi ja yhtion tuotteilla on tassa
omaisuusluokassa vahva jalansija Suomen markkinoilla.

Kolmantena kilpailuetuna voidaan mainita yhtion valitys.
United Bankersin valitys on Helsingin ainoa pankeista taysin
riippumaton valitys ja uskomme, etta yhtio kykenee
hyddyntamaan tata riippumattoman toimijan asemaansa
jatkossa.

Henkiléstdé merkittdvimpéna riskind
Arviomme mukaan liiketoiminnan keskeisia riskeja ovat:

Henkilésto: yhtion liiketoiminnan menestys on vahvasti
sidoksissa sen tyontekijoiden osaamiseen ja osaavien
tyontekijoiden saatavuuteen. Historiallisesti henkildsto-
vaihtuvuus on ollut selvasti toimialan keskiarvoa pienempi.

Saantely: toimialan sdantely tulee todennakdisesti
lisdantymaan ldhivuosina seka Suomen etta Euroopan
Unionin tasolla. Sdéntelyn lisdantyminen tulee heijastumaan
kasvavina kustannuksina ja mahdollisesti nousevina
padomavaatimuksina. On myos mahdollista, etta alalle
kohdistetaan uusia veroja johtuen kasvavasta poliittisesta
paineesta seka alan epasuosiosta.

Maineriski: toimialalle tyypillisesti maine ja asiakasmielikuva
ovat erittain tarkeita. Maineriski voi nakemyksemme mukaan
realisoitua esimerkiksi tilanteessa, jossa yhtion rahasto tai
strukturoitu tuote epdonnistuu totaalisesti.



Yrityskauppariski: Arviomme mukaan yrityskaupat tulevat
olemaan oleellinen osa United Bankersin kasvustrategiaa
lahivuosina. Vaikka omaisuudenhoidossa yrityskauppojen
tarjoamat synergiat ovat lahtokohtaisesti erittain hyvia, liittyy
yrityskauppoihin aina merkittavia riskeja. Suurimmat riskit
liittyvat ostettaviin henkildihin ja heidan sitoutumiseensa
uuteen yhtioon.

Heikko likviditeetti: United Bankersin osakkeen likviditeetti
tulee First North listan yhtidlle tyypilliseen tapaan jaadmaan
todennakoisesti melko heikoksi. Téama voi heijastua
hinnanmuodostukseen seka omistajan mahdollisuuksiin
myydd suuria maaria osakkeita. Korostamme, etta yhtioon
sijoittaminen kannattaa tehda ensisijaisesti pitkdjanteisesti
osakkeen heikosta likviditeetista seka yhtion lilkketoiminnan
luonteesta johtuen.

Makrotalouteen liittyvat riskit: Euroopan taloustilanne on
edelleen melko heikko ja talouskasvunakymat lahivuosille
ovat vaisut. Valtioiden rakenteelliset ongelmat kasvattavat
riskia kasvun pysymisesta heikkona viela pidemman aikaa.
Heikko talouskasvu heijastuisi vaistamatta pitkalla aikavalilla
myds osakemarkkinoiden kehitykseen. United Bankersin
palkkiotuottojen kehitys on voimakkaasti sidoksissa
markkinoiden yleiseen kehitykseen ja markkinoiden laaja-
alaisempi lasku heikentaisi yhtion tulosta selvasti.
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Strategia

Keskeiset kasvuajurit ldhivuosille

Uudet tuote-alueet

Markkinaosuuden

Yritysjarjestelyt kasvu Suomessa

Investointipankki- Laajentuminen

Ruotsiin

liilketoiminnan
ylésajo

Lahde: Inderes

,’ Yhtion taloudellisena tavoitteena on
positiivinen tuloskehitys ja tdta kautta
omistaja-arvon kasvattaminen

-United Bankersin strategian taloudellinen tavoite
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Taloudellinen tilanne

United Bankersin viime vuosien keskeisind teemoina ovat olleet finanssi- ja eurokriisista toipuminen seka alustan
rakentaminen voimakkaalle kasvulle. Yhtion kulurakenne skaalautuu voimakkaasti liikevaihdon kasvun myétd ja
tase on listautumisannin myéta selvasti ylikapitalisoitunut. Uskomme, etta taseen ylikapitalisoituminen tulee

purkautumaan asteittain yritysjarjestelyjen myota.

Historiallinen kehitys

Vuodet 2009-2011 - finanssikriisista
toipumista ja yrityskauppa

Finanssikriisin seurauksena myds rahoitusalan yritykset
kokivat kovia kolhuja, kun valitystoimintojen volyymit ja
hallinnoitavan varallisuuden maéara laskivat selvasti
porssikurssien laaja-alaisen laskun myota. United Bankers
selvisi finanssikriisista verrattain vahin vaurioin ja yhtion
liikevoitto pysyi selvasti voitollisena vuosien 2008-2009
|api. Vuonna 2011 Euroopan velkakriisi piti markkinatilanteen
haastavana ja heikensi palkkiotuottojen kehitysta.

Kahdesta finanssikriisista huolimatta United Bankersin
liilketoiminta kehittyi suotuisasti. Yhtion liikevaihto kasvoi
vuoden 2009 8,1 MEUR:sta vuoden 2011 10,6 MEUR:oon.
Liikevoitto kasvoi 1,6 MEUR:sta 1,9 MEUR:oon samalla
ajanjaksolla. Kriisien johdosta toimialan regulaatio kasvoi
voimakkaasti, joka omalta osaltaan heikensi United
Bankersin kannattavuuskehitysta.

Vuoden 2011 lopussa yhtio teki kaksi merkittavaa strategista
paatosta, kun se paatti laajentaa investointipankki-

liiketoimintaan ja osti Aventum -rahastoyhtion liilketoiminnan.

Aventum-liiketoimintakauppa

Vuoden 2011 lopussa United Bankers ilmoitti ostavansa
Aventum -rahastoyhtion liiketoiminnan. Kaupassa United
Bankersille siirtyi 9 Aventumin hallinnoimaa rahastoa, joissa
oli hallinnoitavaa varallisuutta noin 80 MEUR. Kaupan
taustalla oli etenkin United Bankersin kiinnostus laajentaa
rahastovalikoimaansa ja jalansijaansa instituutiopuolella.
Kaupan seurauksena yhtion rahastopddoma kasvoi
merkittavasti.

Uskomme, ettd United Bankers pyrkii jatkossa etsimaan
Aventumin yritysjérjestelyn kaltaisia mahdollisuuksia kasvaa
epaorgaanisesti alueille, missé se kykenee laajentamaan
tuotevalikoimaansa ja kasvattamaan hallinnoitavaa
varallisuuttaan kohtuullisella hinnalla.
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2012-2013 - kasvualustan rakentamista

Vuosien 2012 ja 2013 keskeisend teemana United
Bankersille oli investointipankkiliiketoiminnan yldsajo,
Aventumin likketoiminnan integraatio ja pohjan luominen
liikevaihdon kasvattamiselle. Talla pohjan luomisella
tarkoitetaan mm. merkittavia panostuksia omaan IT-
jarjestelmaan, tuotetarjonnan kehittamista ja
asiakassuhteiden hoitoprosessin optimointia. Etenkin IT-
jarjestelma on yhtion jakelun kannalta hyvin kriittinen, silla
se mahdollistaa suurempien asiakasmassojen kasittelyn
ilman merkittavia henkildstoresursseja. Tama on kriittista
etenkin vahittaissijoittajien osalta. Arviomme mukaan United
Bankers on ndiden hankkeiden osalta loppusuoralla ja yhtio
kykenee jatkossa hoitamaan asiakassuhteita tehokkaasti
skaalautuvan IT-jarjestelmansa avulla.

Aventum-integraatio on kokonaisuutena sujunut hyvin ja se
saatiin virallisesti paatokseen H114:n aikana, kun UB Real
Asset Management sai toimiluvan. United Bankers on
onnistunut kolminkertaistamaan Aventumin hoidossa olevan
varallisuuden, joka on ndkemyksemme mukaan osoitus
Aventumin tuotteiden houkuttelevuudesta seka United
Bankersin omasta myyntivoimasta.

Markkinatilanne on pysynyt suotuisana keskuspankkien
elvyttavan rahapolitiikan ja globaalin talouskasvun
piristymisen ansiosta. Itse United Bankersin liiketoiminta
jatkoi myds positiivista kehitystaan ja vuoden 2013
liikevaihto kasvoi 13,6 MEUR:oon. Vuoden 2013 liikevoitto
pysyi puolestaan 1,9 MEUR:ssa, silla sité rasittivat kasvuun
tahtaavien hankkeiden investoinnit ja regulaation jatkuva
kasvu.

United Bankersin hallinnoitava varallisuus on kasvanut
tasaisesti ja vuosien 2008-H114 vililld se on kasvanut
keskimaarin noin 25 % vuodessa. Hallinnoitavan
varallisuuden voimakkaan kasvun taustalla on yhtion
kasvanut asiakasmaara (2010-2014e CAGR 13 %),
omaisuusarvojen nousu ja uudet tuotelanseeraukset. H114
lopussa yhtion hallinnoitavat varat olivat 1309 MEUR.
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Tase- ja kulurakenne

Taserakenne

UB:n liiketoiminta ei sido merkittavia paaomia, mika
mahdollistaa kevyen taserakenteen. Yhtion taseen
loppusumma oli H114:n lopussa 10,6 MEUR ja tasta valtaosa
noin 4,5 MEUR on kéteista rahaa tai siihen verrannollisia
eria.

Yhti6lla on myds osakkeita ja omistuksia yhteensa 1,2
MEUR:n arvosta. Nama omistukset ja osakkeet sisaltavat
konsernin oman sijoitussalkun ja Visio Varainhoidon
osakkeet. Konserni ei strategisessa mielessa tee sijoituksia
omasta taseestaan, mutta se pyrkii saamaan tuottoa
ylisuurelle kassalleen sijoittamalla osan tasta kassasta.
Uskomme yhtion jatkavan tata sijoitustoimintaa myos
osakeannin jalkeen, kun sen tase on entista selvemmin
ylikapitalisoitunut.

Aineetonta ja aineellista varallisuutta yhtiolla oli H114:n
lopussa yhteensa noin 0,7 MEUR:n arvosta. Yhti6 on viime
vuosina investoinut merkittavasti IT-jarjestelmaansa ja nama
investoinnit heijastuvat néiden tase-erien kasvuna.
Odotamme yhtion jatkavan panostuksiaan IT-
jarjestelmaansa myods jatkossa, silla IT-jarjestelma nayttelee
strategisesti keskeistd roolia yhtion jakelussa.

Yhtion muut varat (4,1 MEUR) koostuvat pitkalti saamisista.
Sijoittajan kannalta n@ma ovat niin sanottuja "teknisia eria”
ja niilla ei ole oleellista vaikutusta yhtion
arvonmuodostukseen.

Yhtion tase on nettovelaton eika silla ole ollenkaan
korollista vierasta pddomaa. Koroton vieras paaoma (H114:
4,2 MEUR) siséaltaa useita lilketoiminnan pydrittdmiseen
litdnnaisia eria (esim. palkkavelat). Nama ovat niin ikdan
teknisia eria ja sijoittajan kannalta merkityksettomia.
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Vahemmistoille kuuluva pgadoma oli H114:n lopussa 0,3
MEUR. Tama era tulee jatkossa kasvamaan selvasti, kun
yhtio kirjaa vahemmistéomistajien osuuden tytaryhtididen
tuloksista tanne. Omaa padomaa yhtiolla oli H14:n jalkeen
noin 6,1 MEUR.

H114:n jalkeen yhtidé on myds jarjestanyt pienen
henkildstdannin ja kerdnnyt silld varoja 0,088 MEUR ja
jakanut osinkoa yhteensa 1,4 MEUR. N&in ollen kassavarat
pienentyivat ennen osakeantia noin 1,3 MEUR:lla. Osakeanti
tuo yhtion kassaan arviolta noin 9,4 MEUR ja annin jalkeen
yhtion tase on selvasti ylikapitalisoitunut.
Nettovelkaantumisaste tulee vuoden 2014 lopussa olemaan
arviomme mukaan -90 %.

Kokonaisuutena United Bankersin tase on osakeannin
jalkeen erittdin vahva ja ylikapitalisoitunut. Uskomme, etta
yhtion ylikapitalisoitunut tase tulee purkautumaan asteittain,
kun yhtio toteuttaa kasvustrategiaansa.

Kulurakenne

United Bankersin kuluista suurin yksittdinen era ovat
henkilostokulut ja ne kattoivat noin 35 % yhtion kuluista
vuonna 2013. Henkilostdkulujen osalta United Bankers on
viimeisen kahden vuoden aikana tehnyt merkittavia
panostuksia ja henkildston maara on noussut hieman
liikevaihtoa nopeammin. Nama kasvupanostukset
realisoituvat liikevaihtoon viiveelld ja H114:n liikevaihdon 49
%:n kasvu on mielestémme selkeé osoitus ndiden
panostusten asteittaisesta realisoitumisesta. Uskomme, etta
yhtion nykyinen henkilostomaara ei tule enaa kasvamaan
merkittavasti ja jatkossa kasvu perustuu yritysostoihin tai
uusien tuotealueiden lanseerauksiin. Nain ollen henkildston
osuus suhteessa yhtion liikevaihtoon tulee jatkossa
laskemaan.

Toiseksi merkittavin kuluerd, noin 30 % (FY*13: 28,5 %), liittyy
palkkiokuluihin. Palkkiokulut siséltavat mm.
palkkionpalautukset ja valittdjien palkkiot. Taman eran
kehitys on vahvasti riippuvainen etenkin ulkopuolisten
salkunhoitajien tuottopalkkioiden kehityksesta ja
omaisuuden hoidon volyymista. Johtuen omaisuudenhoidon
melko hallitsevasta roolista yhtion liiketoiminnassa,
odotamme palkkiokulujen osuuden suhteessa liikevaihtoon
pysyvan melko vakaana lahivuosina.

Yhtion muut kulut, jotka sisaltavat mm. vuokrat, ulkopuoliset
palvelut, korkokulut ja matkakulut, olivat noin 25 % vuoden
2013 liikevaihdosta. Yhtion poistomassa on olematon ja silld
ei ole oleellista merkitysta yhtion numeroihin. Odotamme
yhtion kiinteiden kulujen kasvavan lahivuosina liikevaihtoa
hitaammin johtuen viime vuosien kasvupanostuksista.

Yhtion kulurakenne on suhteellisen kiinted 6-12 kuukauden
aikajanteelld katsottuna, silla se sisaltaa hyvin vahan
muuttuvia eriad ja yhtio kdyttaa palveluiden tuottamiseen
padosin omaa henkilostoa. Toisaalta toistuvien ja jatkuvien
tuottojen osuus yhtion liikevaihdosta on varsin merkittava,
mika pienentada selvasti kiintedan kulurakenteeseen liittyvia
riskeja. Sijoittajan on kuitenkin tarkea tiedostaa, etta



projektiluontoinen liikevaihto (esim. strukturoitujen
tuotteiden myynti ja investointipankkitoiminta) muodostavat
United Bankersin palkkiotuotoista selvasti sen keskeisia
verrokkeja suuremman osan. N&in ollen yhtion liikevaihto ja
sen myota tulos saattavat heilahdella voimakkaasti
yksittaisten vuosipuoliskojen valilla. Nain ollen sijoittajien on
tarkeaa keskittya United Bankersin suhteessa isoon kuvaan
yksittdisen raportointijakson numeroiden sijaan.

United Bankersin kulurakenne 2013 ja 2016e
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Lahde: Inderes, United Bankers

Kokonaisuutena United Bankersille Iahivuosille
ennustamamme voimakas kannattavuusparannus tulee
ennen kaikkea liikevaihdon kasvun kautta. Liikevaihto tulee
kasvamaan kuluja nopeammin ja etenkin henkilostokulujen
osuus suhteessa liikevaihtoon tulee pienentymaan
merkittavasti.
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Taloudellinen kehitys
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Lyhennetty tase (ennen antia)

Varat H1'14

Aineelliset varat 0,2
Aineettomat varat 05
Sijoitukset 1.2
Pysyvat vastaavat yhteensa 20
Muut varat 41
Rahavarat 45
Vaihtuvat vastaavat yhteensa 8,6
Tase yhteensa 10,6

Lahde: United Bankers

Arvio taseesta annin jilkeen

Aineelliset varat 0,2
Aineettomat varat 0,5
Sijoitukset 1,2
Pysyvit vastaavat yhteensa 2,0
Muut varat 41
Rahavarat 13,9
Vaihtuvat vastaavat yhteensd 18,0
Tase yhteensa 20,0

Lahde: Inderes
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Oma padoma ja velat H1'14
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Ennusteet ja arvostus

United Bankersin kannalta keskeisina teemoina ldhivuosina ovat voimakas tuloskasvu ja mahdolliset
yritysjarjestelyt. Uskomme tuloskasvun jatkuvan vuosien 2014-2017 aikana ja keskeisina tuloskasvuajureina ovat
Ruotsiin laajentuminen, investointipankkitoiminnan yldsajo ja strukturoitujen tuotteiden kasvava myynti.
Yritysjarjestelyiden osalta piddmme erittain todennékoisend, ettd United Bankers tulee osallistumaan
toimialajarjestelyihin Suomessa. United Bankersin osake on arviomme mukaan hinnoiteltu osakeannissa jarkevasti

suhteessa yhtion potentiaaliin ja riskeihin.

Ennusteet

2014 ennusteet

United Bankers ohjeistaa kuluvan vuoden liikevaihdon ja
liilkevoiton ennen listautumisannin kustannuksia kasvavan
edellisvuodesta.

Vuoden ensimmaiselld puoliskolla United Bankersin
liikevaihto kasvoi vertailukauteen verrattuna 49 % 10,7
MEUR:oo0n ja liikevoitto 30 % 1,9 MEUR:oon. Erittain
voimakkaan kasvun taustalla oli etenkin strukturoitujen
tuotteiden vahva myynti. Yhtié myi H114:n aikana
strukturoituja tuotteita noin 70 MEUR:lla eli enemman kuin
vuonna 2013 yhteensa. My6s hallinnoitavat padomat
kehittyivat positiivisesti ja ne kasvoivat 8 % 1309 MEUR:oon.
Hallinnoitavien varojen kasvu syntyi pitkalti omien
rahastojen hallinnoitavien varojen kasvusta ja ne kasvoivat
20 % 436 MEUR:oon. Kolmantena tekija yhtion
investointipankkiliiketoiminta on jatkanut positiivista
kehitystaan ja sen saamien toimeksiantojen maara on
kasvanut selvasti.

H114:n aikana markkinatilanne pysyi suotuisana. Keskeiset
globaalit pdrssi-indeksit kehittyivat positiivisesti ja
Suomessa porssin vaihtovolyymi kasvoi vuodentakaisesta.
Myss transaktioiden maara Suomen padomamarkkinoilla
jatkoi positiivista kehitystaan.

Ennustamme yhtion liikkevaihdon kasvavan vuoden
jalkipuoliskolla 50 % 9,7 miljoonaan euroon. Kasvua ajaa
erityisesti omien rahastotuotteiden kasvava kysynta ja
investointipankkitoiminnan kasvu. Investointipankki-
toiminnassa H2’14 on ensimmadinen raportointijakso tdydella
henkilostomaaralla ja tama yhdessa markkinan hyvan
aktiviteettitason kanssa pitdisi heijastua positiivisesti yhtion
liikevaihtoon. Strukturoitujen tuotteiden osalta odotamme
myynnin jatkuvan hyvana, mutta jaavan hieman H114:n
erinomaista tasoa alhaisemmaksi.

Liikevoiton ennustamme kasvavan vuoden jalkipuoliskolla
1,1 MEUR:oon eli noin 11,3 %:iin lilkevaihdosta. Liikevoittoa
rasittavat osakeantiin liittyvat noin 0,4 MEUR:n kulut. llman
naitad kuluja likkevoittomarginaali olisi noin 15,4 %.
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Koko tilikauden osalta ennustamme liikevaihdon kasvavan
49 % 20,3 MEUR:oon ja liikevoiton ilman kertaeria olevan
3,4 MEUR. Vuoden 2014 liikevoittomarginaali ei viela
heijastele yhtion taytta potentiaalia ja uskomme, etta
muutaman vuoden tahtdaimella yhtiolla on edellytykset
saavuttaa viela selvasti tata korkeampi liikevoittomarginaali.

Osakekohtaisen tuloksen ilman kertaeria ennusteemme on
1,66 euroa vuodelle 2014 (2013: 1,17 EUR). Osingon
ennakoimme olevan yhtion voitonjakopolitiikan mukaisesti
0,80 euroa per osake. Vaikka yhtion tase on selvasti
ylikapitalisoitu osakeannin jalkeen, on nama rahat
korvamerkitty yritysjarjestelyihin ja ndin ollen odotamme
kevaan osingonjaon pohjautuvan puhtaasti tulokseen.
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Lahde: Inderes

2015 ennusteet

Odotamme liikevaihdon jatkavan kasvuaan my6s vuonna
2015. Liikevaihdon kasvun taustalla ovat pitkalti samat ajurit
kuin vuonna 2014. Yhtion hallinnoitava varallisuus tulee
jatkamaan kasvuaan ja kasvu tulee etenkin omista
rahastoista, joiden palkkiorakenne on kolmansien
osapuolten tuotteita selvasti parempi. Hallinnoitavien
varojen kasvua tukee asiakasmaaran kasvu, nykyisten
rahastojen kasvu ja uusien tuotteiden lanseeraukset, joita
odotamme etenkin pddomarahastoissa ja



reaaliomaisuusratkaisuissa. Pddomarahastoissa uskomme
yhtion lanseeraavan viela muutaman Metsa rahasto |
tyyppisen pienemman tuotteen (20-40 MEUR) ennen
suurempia (100-200 MEUR) tuotelanseerauksia. Téma on
loogista, silla yhtion pitaa luoda itselleen ja sijoittajilleen
track-recordia tuotteista ennen seuraavaan kokoluokkaan
siirtymista. Kun yhtio siirtyy pddomarahastojensa kanssa
seuraavaan kokoluokkaan uskomme, etta niita tullaan
myymaan myos vahittaissijoittajille. Tama tapahtuu
arviomme mukaan aikaisintaan vuoden 2015 jalkipuoliskolla.
Ruotsin laajentumiselta emme odota vielda merkittavaa
vaikutusta vuoden 2015 hallinnoitaviin varoihin.

Strukturoiduissa tuotteissa odotamme kasvun jatkuvan,
mutta selvasti edellisvuotta maltillisemmin.
Investointipankkitoiminnassa liikketoiminnan kehitys on hyvin
herkka yleiselle markkinasentimentille ja
transaktiovolyymille ja nykyisessa epavarmassa
ympadristéssa olemme sen osalta ennusteissamme
varovaisia. Ennustamme liikevaihdon kasvavan 13,8
prosenttia 23,2 MEUR:oon. My&s liikevoitto jatkaa
parantumistaan, kun yhtion kulurakenne kasvaa etenkin
henkildstokulujen osalta selvasti liikevaihtoa hitaammin.
Ennustamme liikevoiton olevan 4,6 MEUR ja
liikevoittomarginaalin 19,8 %.

Markkinatilanteen odotamme pysyvan kohtuullisena, kun
maailman talous jatkaa varovaista kasvuaan ja Eurooppa
saa tukea EKP:n toimista ja heikentyvasta eurosta. Suomen
tilanne tulee pysymaan vaikeana ja talouskasvu jaa vaisuksi.
Listautumismarkkinan aktiviteetin odotamme pysyvan myos
positiivisena ja tama tukee yhtion
investointipankkiliilketoimintaa.

Vuoden 2015 osakekohtainen tulos nousee
ennusteessamme 2,23 euroon. Odotamme tuloskasvun ja
vahvistuvan taseen myota vuoden 2015 osingon kasvavan
60 prosenttia 1,10 euroon osakkeelta.

Pitkédn aikavilin ennusteet

Uskomme United Bankersin kannattavuuden edelleen
parantuvan vuoden 2016 aikana, kun yhtion eri liiketoiminta
yksikot jatkavat kasvuaan ja kulurakenne kasvaa lilkkevaihtoa
hitaammin. Vuoden 2016 luvuissa alkaa heijastua
kohtuullisesti Ruotsiin laajentuminen. Odotamme vuoden
2016 liikevaihdon kasvavan 11,3 % 25,8 MEUR:oon.
Liikevoiton odotamme parantuvan 17 % 5,4 MEUR:oon.

Vuoden 2016 liikevoittomarginaali ei vield heijastele yhtion
liiketoiminnan taytta potentiaalia, jonka arvioimme nykyisella
liiketoimintarakenteella olevan noin 25 %. Uskomme yhtion
saavuttavan taman tason vuonna 2017, kun Ruotsin
liiketoiminta alkaa vaikuttaa selvasti positiivisesti yhtion
numeroihin.
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Liikevaihto ja liikevoitto-% ennusteet
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Lahde: Inderes

Kokonaisuutena lahivuosien tulosennusteisiimme liittyy
oletus siita, ettd markkinatilanne tulee pysymaan
kohtuullisena. UB:n liiketoiminta on melko herkka
padomamarkkinoiden yleiselle kehitykselle ja laajempi kriisi
heijastuisi yhtion liiketoimintaan negatiivisesti mm.
matalampana hallinnoitavana varallisuutena, laskevina
kaupankayntivolyymeina ja transaktioiden vahaisempana
maarana investointipankkipuolella. Laajemman kriisin
todennéakoisyys on arviomme mukaan talla hetkelld varsin
pieni johtuen EKP:n toimista.

Yritysjirjestelyt todennikéisié

Yritysjarjestelyjen osalta piddmme erittdin todennédkdisend,
ettd United Bankers tulee osallistumaan alan
konsolidaatioon seuraavan kahden vuoden aikana. N&in
ollen on erittdin todenndkaista, ettd United Bankersin
liiketoimintaportfolio ndyttaa erilaiselta muutaman vuoden
tahtaimella. United Bankersin kateisvarat ovat osakeannin
jalkeen arviomme mukaan noin 14 MEUR ja tamé kassa
mahdollistaa jo kokoluokaltaan kohtalaiset jarjestelyt.
Mahdollisissa suuremmissa jarjestelyissa United Bankers
tulee arviomme mukaan kayttémaan omaa osakettaan
johtuen liiketoimintaan liittyvista vakavaraisuussaadoksista.

Todennakdisimpina jarjestelyina yhtion kannalta pidamme
pienten fokusoituneiden pelureiden ostoja. Naiden ostojen
ensisijainen tarkoitus on tdydentaa United Bankersin
tuoteportfoliota ja kasvattaa téman kautta myds
asiakasmaaraa ja hallinnoitavaa varallisuutta.

Emme puolestaan usko suurempaan fuusioon keskisuurten
toimijoiden kesken. Nakemyksemme mukaan keskisuurten
toimijoiden fuusio vaatisi taakseen vaikeamman
markkinaympariston.

Arviomme mukaan yritysjarjestelyilld tulee olemaan
merkittava rooli United Bankersin osakkeen arvon
kehityksessa lahivuosien aikana. N&in ollen yhtioon
sijoittaminen vaatii my6s luottamusta yhtion johtoon ja sen
kykyihin toteuttaa yritysjarjestelyja. Aventum-jarjestelyn
onnistuminen kasvattaa luottamustamme t&ta asiaa kohtaan.



Keskeiset tuloskasvuajurit lahivuosille

- Investointipankkitoiminnassa « Investointipankkitoiminta « Ruotsin omaisuudenhoito
ensimmainen taysi toimintavuosi tdydessa potentiaalissa . Uudet tuotteet

« Strukturoidut tuotteet » Uudet tuotteet

- Asiakasmaaran kasvu - Asiakasmaaran kasvu

- Rahastot saavuttavat kriittista - Rahastot saavuttavat kriittista
massaa massaa

Léhde: Inderes

Sijoittajaprofiilina kasvuyhtio

United Bankersin keskeinen teema lahivuosien kehityksen
osalta on voimakas kasvu ja uuteen kokoluokkaan
siirtyminen. Yhtion viimevuosien kasvupanostukset alkavat
asteittain heijastua sen numeroissa ja odotamme yhtion
liikevaihdon kasvavan vuosien 2014-2017 valilla keskim&arin
22 % vuodessa. Voimakkaan liikevaihdon kasvun myota
my®ds tulos tulee nousemaan taysin uudelle tasolle. Tama
kasvuennuste ei sisallda mahdollisia yritysjarjestelyja ja
olemme melko varmoja, ettd United Bankers tulee
osallistumaan yritysjarjestelyihin ja toimialan
konsolidaatioon seuraavan 12 kuukauden aikana.

Vahvasta kasvusta johtuen United Bankersin sijoittajaprofiili
on mielestdmme selkedsti kasvuyhtio. Yhtion
investointitarve on toimialalle tyypillisesti my&s hyvin pieni ja
ainoa merkittava investointikohde IT-jarjestelman liséksi
ovat yritysjarjestelyt. Nain ollen kasvun liséksi uskomme,
ettd United Bankers tulee myds profiloitumaan melko
anteliaana osingonmaksajana. Yhtion virallisena
voitonjakopolitiikkana on jakaa vahintdan 50 % tilikauden
tuloksesta. Uskomme kuitenkin, etta mikali markkinoilla ei
ole sopivia ostokohteita, tulee yhtio jakamaan tuloksestaan
valtaosan osinkoina sijoittajille.
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Osakkeen hinnoittelu

Yhti6lle hinnoitellaan ripeda kasvua

Arvonmaarityksemme pohjautuu aiemmin esitettyihin
tulosennusteisiin. United Bankersin osakkeen arvioinnissa
keskeisia arvostukseen positiivisesti vaikuttavia tekijoita
ovat yhtion naytot kannattavasta kasvusta ja vahva jalansija
yhtion ydinosaamisalueilla (strukturoidut sijoitustuotteet ja
reaaliomaisuussijoittaminen). Osakkeen arvostusta alentavia
tekijoita on puolestaan yhtion pienesta koosta ja osakkeen
heikosta likviditeetista johtuva korkeahko riskipreemio ja
lahivuosien tuloskasvuun liittyva epavarmuus (kapea
tuotevalikoima, henkildriippuvuus ja projektiliiketoiminnan
merkittava rooli).

Perinteisten arvostuskertoimien lisaksi yhtiota arvioitaessa
sijoittajien on tarked huomioida myés yhtion
"yrityskauppakortti”. United Bankersilld tulee listautumisen
jalkeen olemaan arviomme mukaan noin 15 MEUR:n kassa ja
tasta kassasta valtaosa on korvamerkitty yritysjarjestelyja
silmalla pitaen. Yhtion kassa kattaa noin 30 % koko yhtién
arvosta ja ndin ollen yhtion onnistumisella tulevissa
yritysjarjestelyissa tulee olemaan merkittava vaikutus
osakkeen arvoon. Sijoittajien kannattaa huomioida, etta
ennustamme yhtiota nykyisen rakenteen mukaisesti eivatka
ennusteemme huomioi mahdollisia yritysjarjestelyja.

Painotamme arvonmaéarityksessa lahivuosien ennusteisiin
pohjautuvia arvostuskertoimia ja vertailuryhmaarvostusta,
silla ne antavat varsin selkeén ja tukevan perustan
osakkeen arvottamiselle. Jatamme rahavirtamallin (DCF)
painoarvon pienemmaksi sen ikuisuusoletuksiin liittyvan
herkkyyden vuoksi.

Sijoittajien on hyva huomata, ettd United Bankersin
osakkeen vaihtovolyymit tulevat First North-yhtioille
tyypillisesti jaamaan todennakoisesti melko pieniksi, joten
osakkeen volatiliteetti tulee todennakdisesti olemaan melko
korkea. Lisaksi yhtion vuosipuolikkaiden tuloksiin
vaikuttavat merkittavasti projektien ajoitukset ja ndin ollen
heilunta vuosipuoliskojen valilla voi olla merkittava. Nain
ollen suosittelemme osaketta karsivalliselle sijoittajalle ja
suositamme sijoittajia keskittymaan yhtion ison kuvan
kehitykseen yksittdisen kvartaalin kehityksen sijaan.

Arvostuskertoimet

Kaytdmme United Bankersin arvostustason arvioinnissa
lahinna tulokseen pohjautuvia arvostuskertoimia, silla
yhtioilla ei ole kateisvarojen ohella merkittavia omaisuuseria
ja mielestémme taman kaltaista liiketoimintamallia ei voida
jarkevasti arvottaa tasepohjaisen kertoimin. Suosimme
hyvén vertailukelpoisuuden vuoksi erityisesti P/E-kerrointa.
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United Bankersin arvostuskertoimet (tavoitehinnalla)
2014e 2015e 2016e 2017e

Osakekurssi 33,0 33,0 33,0 33,0
EV 37,8 36,2 34,3 31,2
Markkina-arvo 49,7 49,7 49,7 49,7
Oma paddomalosake 9,6 11,0 12,5 14,8
P/S 2,4 2,1 19 1,7
EV/EBITDA 12,2 7,6 6,0 4,1
P/E 23,7 14,8 12,6 9,3
P/B 3,4 3,0 2,6 2,2
EPS 1,66 2,23 2,61 3,55
Osinko per osake 0,85 1,10 1,30 1,80
Osinkotuotto-% 2,6 % 33% 3,9 % 5,5 %
ROE -% 20,7 % 216 % 222 % 26,0 %

Lahde: Inderes

United Bankersin tulospohjaiset arvostuskertoimet nayttavat
ennusteidemme pohjalta kohtuullisilta. Kuluvan vuoden
ennusteillamme oikaistu P/E-kerroin on 20x. Sijoittajan on
syyta huomata, ettd vuoden 2014 tulos ei heijastele United
Bankersin taytta tulospotentiaalia ja yhtiota arvioitaessa
annamme huomattavasti enemman paino-arvoa 2015 ja
2016 vuosien kertoimille, jotka heijastelevat paremmin
yhtion todellista tuloskuntoa ja potentiaalia. Vuosien 2015 ja
2016 P/E-kertoimet ovat ennusteillamme 14,8x ja 12,6x.

Osake ei saa ldhivuosien ennusteessamme merkittavaa
tukea osinkotuotosta, joka jaa nykykurssilla vuonna 2014
arviomme mukaan noin 2,6 %:iin. Vuoden 2015
osinkotuottoennusteemme on 3,3 % joka on hieman alle
porssin mediaanin.

Vuoden 2017-tulos heijastelee arviomme mukaan United
Bankersin nykyisen liilketoiminnan taytta tulospotentiaalia.
Vuoden 2017-kertoimet ovat erittdin houkuttelevia P/E-
kertoimen ollessa noin 9x ja osinkotuoton noustessa yli 5 %
tasolle. Korostamme kuitenkin, etta yhtion lahivuosien
tuloskasvuun liittyy selkeda epavarmuutta ja nain ollen
pidammekin yhtiota kerroinpohjaisesti oikein hinnoiteltuna.

Yhtién arvostus eri osakkeen hinnoilla

Osakkeen hinta

(EUR) P/E Osinkotuotto-%
FY'l4e FY'15e FY'l4e FY'15e

20 12,1 9,0 4,3 % 55%
25 15,1 11,2 3,4 % 4,4 %
30 18,1 13,4 2,8 % 3, 7%
33 19,9 14,8 2,6 % 3,3%
35 21,1 15,7 2,4 % 3,1%
40 24,1 17,9 2,1% 2,8%
45 27,1 20,2 1,9 % 2,4 %
50 30,1 22,4 1,7 % 22%

Lahde: Inderes



Vertailuryhma

United Bankersille soveltuvia verrokkiyhtiita porssissa ovat
mielestémme Taaleritehdas, eQ ja CapMan. Yhtion
arvostusta voidaan myds peilata Helsingin Porssin
mediaanilukuihin. Tulospohjaisesti markkinat ovat jo
kaantaneet katseensa vuoteen 2015 ja nain ollen
tulospohjaisissa arvostuskertoimissa suosimme vuotta 2015.

Vuoden 2015 ennusteilla vertailuryhman P/E-kertoimet
vaihtelevat 10-15x vélilld ja OMXH:n mediaani P/E-kerroin on
14,0x. United Bankersin vastaava kerroin on 14,8x ja nédin
ollen hyvin linjassa seka verrokkien ettd muun pdrssin
kanssa. Nakemyksemme mukaan United Bankersin kdypa
P/E-kerroin on noin 15x johtuen sen vahvoista
kasvunakymista ja vakaasta osinkovirrasta.

P/B-kerroin ei ole United Bankersin kannalta erityisen
relevantti, silla liiketoiminta sitoo vain vahan paaomaa ja
valtaosa taseesta on korvamerkitty yritysjarjestelyja silmalla

pitden.
Verrokkiryhman arvostuskertoimet
P/E 14e P/E 15e P/B 14e P/S 14e Osinko-% l4e
CapMan 35 9,9 15 2,3 4,4 %
Taaleritehdas 25,8 14,9 58 3,8 1,8%
eQ 15,2 12,6 15 5,0 57 %
United Bankers 19,6 14,8 34 23 2,6 %
OMXH mediaani 17 14,0 1,5 3,6 %

Laéhde: Inderes

DCF-analyysi

DCF-mallimme arvo United Bankersin osakkeelle on 37,8
euroa. Malli olettaa yhtion kannattavuuden nousevan
tasaisesti ja saavuttavan 25 %:n tason vuonna 2017. Samaan
aikaan lilkevaihto kasvaa keskimaéarin noin 20 %. Odotamme
kannattavuuden tasaantuvan vuoden 2017 jalkeen ja olevan
20 % vuonna 2023. My06s kasvu hidastuu asteittain.

Ikuisuusoletuksen painoarvo DCF-arvonmaarityksessa on
44 % ja kayttamamme diskonttauskorko (WACC) on 11,3 %.
Diskonttakorkoa nostaa kayttdmamme 2 %
likviditeettipreemio. Mielestéamme likviditeettipreemio on
perusteltu, silld yhtion osakkeen vaihto tulee
todennéakoisesti jagamaan heikoksi porssin First North-listalla.
Pidamme mallimme oletuksia melko konservatiivisina, mutta
korostamme DCF-mallin suurta herkkyytta erityisesti
ikuisuusoletusten muutoksille. Tarkempi DCF-analyysi 10ytyy
litteista.
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Tuloslaskelma, tase ja DCF-malli

Tuloslaskelma
(MEUR) Fy'12 H1'13 H2'13 Fy'13 H1'14 H2'14e FY'l4e FY'15e FY'16e
Sijoituspalvelutoiminnan tuotot 12,2 7,2 6,5 13,6 10,7 9,7 20,3 23,2 25,8
Palkkiokulut -2,6 -1,9 -1,6 -3,5 -3,6 -2,5 -6,1 -6,8 -6,8
Korkokulut -0,4 -0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,6
Henkildstokulut -4,4 -2,3 -2,5 -4,8 -2,9 -3,1 -6,0 -6,6 -7,0
Muut hallintokulut -2,5 -1,1 -1,3 -2,4 -1,7 -1,8 -3,5 -3,6 -4,0
Poistot -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2
Muut kulut -0,5 -0,2 -0,3 -0,5 -0,3 -0,8 -1,0 -0,8 -0,9
Liikevoitto 1,7 1,4 0,5 1,9 1,9 1,1 3,0 4,7 5,4
Verot -0,5 -0,4 -0,1 -0,5 -0,4 -0,2 -0,6 -0,9 -1,1
Nettotulos 1,2 1,0 0,4 1,4 1,5 0,8 2,3 3,7 4,3
Vahemmisto 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4
EPS (oikaistu) 1,10 0,85 0,31 1,17 0,93 0,72 1,66 2,23 2,61
Tunnusluvut FY'12 H1'13 H2'13 FY'13 H1'14 H2'14e FY'1l4e FY'15e FY'l6e
Liikevaihdon kasw -% 15,1 % 11,8 % 48,7 % 49,6 % 491 % 13,8 % 11,3%
EBITDA-% 14,6 % 20,4 % 8,1 % 14,6 % 18,7 % 13,1 % 153 % 20,8 % 22,0%
EBIT-% 13,9 % 20,1 % 71% 13,9 % 179 % 10,9 % 14,6 % 20,1 % 21,0 %
Tase
Vastaava (MEUR) 2012 2013 2014e 2015e Vastattava (MEUR) 2012 2013 2014e 2015e
Pysyvat vastaavat 0,9 1,1 2,0 2,1 Omapaaoma 4,7 5,9 14,8 17,5
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepaaoma 1,0 1,0 1,0 1,0
Aineettomat oikeudet 0,2 0,1 0,4 0,5 Kertyneet woittovarat 2,4 2,5 1,8 4.2
Kayttbomaisuus 0,1 0,1 0,3 0,3 Omat osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 Sijoitetun vapaan padoman 14 2,3 11,7 11,7
Muut sijoitukset 0,6 0,9 1,3 1,3 Muu vapaa oma padoma 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistéosuus 0,0 0,1 0,3 0,6
Vaihtuvat vastaavat 5.9 6,9 15,5 18,4 Laskennalliset verovelat 0,0 0,0 0,0 0,0
Varastot 0,0 0,0 0,0 0,0 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0
Saamiset 1,7 1,9 2,6 2.8 Pitkaaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 4,2 5,0 12,9 15,6 Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 6,8 8,0 17,5 20,5 Muut pitkaaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0
Lyhytaikaiset velat 2,1 2,1 2,7 3,0
Lainat rahoituslaitoksilta 0,2 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset velat 1,9 2,1 2,7 3,0
Taseen loppusumma 6,8 8,0 17,5 20,5



DCF-malli

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2017e 2021e 2022e 2023e TERM
Liikevoitto 19 BI5) s 75 75 74 7% 74

Poistot 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Maksetut verot -05 -0,7 -1,1 -15 -15 -1.5 -15 -15 -15
Kayttdpaaoma 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0

Operat. Kassavirta 18 2,6 4,7 6,2 6.6 6.3 6,2 6,1 6,2

Investoinnit aineellisiin -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

Investoinnit aineettomiin -0,2 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

Vapaa kassavirta 12 2,0 4.4 58 6,2 6,0 6,0 59 58 58

Disk. vap. kassavirta 2,0 3,4 4,1 4,0 35 3,1 2,7 2,4 2,2 24,0
Disk. kum. vap. kassavirta 55,0 53,0 49,5 46,1 41,9 37,9 345 314 28,6 26,2 24,0
Korollinen velka 0,0

Rahavarat 5,0 Rahavirran jakauma eri vuosille

Osakeanti 94

Oman paaoman arvo DCF 57,0

Oman paaoman arvo DCF/ osake 37,8

Vero-% (WACC) 20,0 %

Tawoite velkaantumisaste 0,0 %
Vieraan padoman kustannus 5,0 %

Beta 10%

Markkinoiden riskipreemio 4.8 %

Likviditeettipreemio 2,0%

Riskiton korko 45 %
Oman paaoman kustannus 113 % m2014-2018 ®2019-2023 ®TERM
Padoman keskim. Kustannus (WACC) 11,3%
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettavéa informaatio on hankittu useista eri
julkisista lahteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksend on kdyttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vdlittdmaét ja valilliset vahingot), joita tietojen
kaytosta 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
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tydntekijat eivéat
myo&skaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatdsten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
vdlilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta 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 myo6s
ymmartad, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessadn paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, sekd arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesté ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan taméan raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadn muodossa
luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan, Japaniin,
Australiaan, Hongkongiin, Eteld-Afrikkaan, Singaporeen tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. My6s muiden valtioiden
lainsdadanndssa 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
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja kuuden kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
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suosituksin myy, véhenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vdhintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa my&s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten
laadinnassa p&dasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja
osien summa -analyysi. Kdytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja
tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat
vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Véhenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tydntekijoilld ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun
ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan
tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy:lla ei ole
omistuksia kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon
palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai néakemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa
yhtion ja padomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. Naita
palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien
jarjestaminen, sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto,
sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes on tehnyt tassa
raportissa suosituksen kohteena olevan laskijan kanssa
sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta:
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/
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Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi markkinapaikka.
Edistamme suomalaisen pddomamarkkinan toimintaa toimimalla
informaatiolinkkind yritysten ja sijoittajien valillda. Vuonna 2009 perustettu yhtié on
tyontekijoiden omistama.

Inderes Oy
Melkonkatu 22 B
00210 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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