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Kasvua reaaliomaisuusrahastoista

UB:n viime vuosien operatiivinen kehitys on ollut erittdin vahvaa ja yhtion tulos on kasvanut ripeésti. Vaikka lyhyella
aikavalilla haastava markkinatilanne hidastaa uusmyyntig, on yhtiolla on hyvat edellytykset jatkaa tervettd kasvuaan
muun varainhoitomarkkinan tavoin erityisesti hieman pidemmalla aikavalilla. Osakkeen arvostus on kuitenkin
mielestémme neutraali, joten haarukoimamme tuotto-odotus ei kurssinousun jaljilta riitd positiiviseen nakemykseen.
Laskemmekin suosituksemme vahenna-tasolle (aik. lisad) ja toistamme 19,0 euron tavoitehintamme.

Reaaliomaisuuteen keskittyva varainhoitotalo

Yhtion liiketoiminta on jaettu kahteen operatiiviseen segmenttiin — Varainhoitoon ja Padomamarkkinapalveluihin.
Varainhoito on UB:n ydinliiketoiminta ja sen osuus yhtion liikkevaihdosta seka arvosta on hallitseva.
Padaomamarkkinapalveluiden merkitys on UB:lle kokonaisuudessaan pieni ja se voidaan nahda lahinna
varainhoitoliketoimintaa tdydentavana.

UB on ollut historiassa tuotelahtdinen toimija, jonka paapaino on ollut yksittdisten tuotteiden myymisessa. Yhtio on
kuitenkin keskittynyt viime vuosina strategiansa mukaisesti jatkuvaa kassavirtaa tuottavien rahastopaaomien
kasvattamiseen ja fokus on ollut erityisesti reaaliomaisuustuotteisissa. Rahastopadomat ovatkin kasvaneet
historiassa ripeasti omaisuuserien arvonkehityksen sekd vahvan uusmyynnissa myotd. Myos kulutehokkuudessa
on nahty selkea tasokorjaus, jonka myota yhtion kannattavuus alkaa olla jo varsin hyvdlla tasolla. Tuottojen jakauma
painottuu kuitenkin edelleen suhteellisen paljon ei-jatkuviin tuottoihin. Jatkuvan likkevaihdon osuus onkin yksi
keskeisia muuttujia, joiden kehitysta sijoittajan tulee yhtion osalta seurata. Rahastotuotteiden ohella yhtié on
panostanut viime vuosina omaisuudenhoitopalveluiden myyntiin.

Pitkan aikavalin tuloskasvundkyma on suotuisa lyhyen aikavalin epavarmuudesta huolimatta

Lyhyella aikavalilla haastava markkinatilanne tyontaa kapuloita uusmyynnin rattaisiin, mutta tasta huolimatta

odotamme UB:n rahastopadomien jatkavan l&hivuosina selvassa kasvussa uusien rahastolanseerausten tukemana.

Kokonaisuudessaan odotammekin UB:lté keskim&arin noin 5 %:n tuloskasvua vuosina 2024—-2027. Tuloskasvun
ajurina ovat erityisesti hallinnoitavien varojen mukana kasvavat hallinnointipalkkiot, silla odotamme
tuottosidonnaisten palkkioiden normalisoituvan viime vuosina nahdyiltd poikkeuksellisen korkeilta tasoilta. Sijoittaja
on kuitenkin hyva huomioida, ettd tuottosidonnaisten palkkioiden maara on yha varsin korkea (V20 % liiketoiminnan
tuotoista), mika muodostaa osakkeen keskeisen ennusteriskin. Osinkovirta pysyy sektorille tyypilliseen tapaan
vahvana investointitarpeiden ollessa matalia.

Kasvundkymad ja voitonjako tukevat arvostusta

Kerroinpohjaisesti tarkasteltuna UB:n nykyinen arvostus on kohtalaisen neutraali, joten sijoittajan tuotto-odotus
muodostuu osinkotuoton (V6 %) ja ennustamamme tuloskasvun (V5 %) yhtalona. Tuloskasvun ajurina ovat erityisesti
hallinnoitavien varojen mukana kasvavat hallinnointipalkkiot. Osingonjako taas saa tukea matalasta
investointitarpeesta. Huomautamme kuitenkin, ettd osinko on lopulta riippuvainen toteutuvasta tuloksesta.
Kokonaisuutena lahivuosien tuotto-odotus on siten arviomme mukaan suunnilleen soveltamamme 10 %:n oman
padoman tuottovaatimuksen tasolla, mitd emme pida riittdvana korvauksena. Myos kassavirtamallimme mukainen
arvo (19,5€) on linjassa tavoitehintamme kanssa.
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Yhtio arvioi operatiivisen liikevoittonsa kasvavan selvasti

vuoden 2023 tasosta (2023: 16,9 MEUR)
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2024e 2025e 2026e
Osakekurssi 18,6 18,6 18,6
Osakemaara, milj. kpl 10,8 10,9 10,9
Markkina-arvo 201 201 201
Yritysarvo (EV) 180 173 170
P/E (oik.) 1,8 14,2 13,4
P/E 1,8 14,2 13,4
P/B 85 3,4 32
P/S 33 3,4 32
EV/Liikevaihto 3,0 2,9 2,7
EV/EBITDA 7,2 8,0 7,4
EV/EBIT (oik.) 8,0 9.1 8,4
Osinko/tulos (%) 70,3% 883% 864%
Osinkotuotto-% 5,9 % 6,2 % 6,5 %
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United Bankers lyhyesti

United Bankers Oyj on suomalainen, vuonna 1986

perustettu varainhoidon ja sjjoitusmarkkinoiden
asiantuntija. United Bankersin liiketoiminta-
alueisiin kuuluvat varainhoito ja
pddomamarkkinapalvelut.

2014/2020

First North markkinapaikalle/Helsingin pdrssin paalistalle

52,1 MEUR (+7 % vs. 2022)

Liiketoiminnan tuotot 2023

32,5 % (34.1%)
Operatiivinen liikevoitto-% 2023 (2022)

4 585 MEUR

Hallinnoitava varallisuus 2023 lopussa

14 600

Asiakasmaara 2023 lopussa

160 (lisdksi 31 asiamiesta)
Henkiloston Ikm 2023 lopussa

Lcéhde: UB / Inderes
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

United Bankersin liiketoiminta on jaettu kahteen operatiiviseen segmenttiin eli Varainhoitoon sekd
P&Gdomamarkkinapalveluihin. Yhtié raportoi myds Muut-segmenttid, joka siséltéd konsernikulut.

Hallinnoitava varallisuus jakautuu pddosin instituutioasiakkaiden ja varakkaiden yksityishenkildiden vdilille.

Varainhoito

——© Varainhoito on UB:n ydinliiketoimintaa ja
sen osuus likevaihdosta seka yhtion
arvosta on hallitseva.

—— Varainhoito sisaltaa yhtion
rahastoliiketoiminnan, joka on selvasti
konsernin tarkein yksittdinen
palkkiotuottojen lahde.

Paaomamarkkinapalvelut

——© Segmentti sisdltdd mm. Corporate Finance-
neuvonantopalvelut, listautumispalvelut ja
erilaiset rahoitusjarjestelypalvelut.

——O Yhtion strategia on rakennettu Varainhoidon
ympérille ja Padomamarkkinapalvelut-
segmentti toimii kdytannossa talle
tukifunktiona.

Listatut kiinteisto- ja infrastruktuurirahastot

LISTATUT LISTAAMATTOMAT
L
[
£ Osakerahastot Mets&rahastot
2
o Korkorahastot Infrastruktuurirahastot
E
&’ Monistrategiarahastot Private equity -rahastot

Listaamattomat kiinteistorahastot

UB

UNITED
BANKERS

Hallinnoitava varallisuus yhteensé 4,6 mrd.
euroa (2023).

Reilu kolmannes AUMista sijoitettu
reaaliomaisuustuotteisiin (listattu ja listaamaton).

5@ Hallinnoitava varallisuus on jakautunut
varakkaiden yksityishenkildiden ja
instituutioasiakkaiden valilla.

)

(D Varainhoidon osuus konsernin lilkkevaihdosta
yli 90 %. Varainhoito-segmentin sisalla
rahastoliiketoiminta tuo selvasti suurimman
osan palkkiotuotoista.

Liikevaihdon jakauma (2023)

M Rahastot ® Omaisuudenhoito
B Strukturoidut sijoitukset B Paddomamarkkinapalvelut
Muut

Ldhde: UB 6



Varainhoidon liiketoimintamalli yksinkertaistettuna*

% Konsernin emoyhti6 (Oyj) vastaa usein hallinnosta
seka tuotteiden ja varainhoitopalveluiden myynnista

€ 0 Osingotja muu
€ | voitonjako

Paaomia
Rahastoyhtio (Oy) hallinnoi konsernin omia rahastoja ——
seka tarjoaa omaisuudenhoidon palveluita asiakkaille ——
€
Omaisuudenhoidon
alkkiot
€ Hallinnointipalkkiot ja Omaisuudenhoidon € P
€ tuottosidonnaiset piirissa olevat varat €
palkkiot rahastoyhtidlle
Merkinnat
. . ——
20) Esimerkkirahasto 20! Esimerkkirahasto —

Lunastukset
— E Arvopaperi i:: Arvopaperi
—® E Arvopaperi Arvopaperi

E frvepaper Ostot ja myynnit
—e E Arvopaperi asiakkaiden

toimeksiantojen
perusteella
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. Padomavirrat
@ Porssit ja muut omaisuuserien kauppapaikat

. Palkkiovirrat
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Investointipankki ja muita
padaomamarkkinapalveluita
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Omaisuudenhoidon asiakkaat

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

Varainhoitotalo voi hyddyntaa seka omia
rahastojaan ettd ulkopuolisten toimijoiden
sijoitustuotteita.

Rahastosijoittajat

Sijoittajat voivat tehda@ merkintdja myos
suoraan yhtion hallinnoimiin rahastoihin.

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

Suljettujen pddomarahastojen
tapauksessa rahastoyhtio perustaa
kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston,

johon sijoittajat tulevat aanettémiksi

yhtiomiehiksi. Raskaammasta
regulaatiosta johtuen ndiden rahastojen
sijoittajakunta koostuu kaytanndssa
ammattimaisista sijoittajista.

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



Yritysjarjestelyt

Aventumin rahastoliiketoiminnan
hankinnan myéta
reaaliomaisuussijoitukset tulevat
osaksi UB:n strategiaa. Nykyisin
tuotealue on olennainen osa
yhtion varainhoitoliiketoimintaa. onnistuneena.

~
@O AVENTUM OPTIUM W sUOMEN PANKKITRILIKE
(SR
Aventumin Sijoituspalveluyhtio Optium Suomen Pankkiiriliike -
rahastoliiketoiminnan Oy:n hankinta POP-
hankinta 2012

yritysosto loppuvuonna
2017

pankeilta alkuvuonna 2016

“REAL ASSETS-
Nordic Forest Management

Oy:n enemmistdn hankinta
2014

UB Real Asset Managementin
vahemmistdomistajien
lunastaminen loppuvuonna 2017

Metsdomaisuuteen sijoittavan Nordic Forest
Managementin hankinta toimi lahtdlaukauksena
UB:n metsarahastoliiketoiminnalle. Nykyisin UB

on rahastojensa kautta Suomen kolmanneksi
suurin yksityinen metsanomistaja.

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

Suomen Pankkiiriliike-yritysosto oli strategisessa mielessa
looginen ja kasvatti UB:n myyntivoimaa selvasti.
Integraatio kesti hieman odotuksiamme kauemmin, mutta
etenkin myyntipuolen synergiat ovat olleet odotuksiamme
suuremmat. Pidammekin kauppaa UB:n kannalta hyvin

KJK Capital Oy:n
varainhoitoliiketoiminnan osto oli
strategisesti perusteltu, silla se
kasvatti yhtion lasnéoloa
instituutiokentassa. Kaupan arvostus
oli myds edullinen.

~~ KIK Capital

KJK Capital Oy:n
varainhoitoliiketoiminnan
hankinta syksylla 2018

UB Capitalin Ruotsin

Omistuksen
liketoiminnan myynti kasvattaminen UB Finnish
kesélla 2018 Property Oy:ssa

UB Suomi Kiinteistot -rahastoa hallinnoivan UB
Finnish Propertyn véhemmistdosuuksien
hankinta oli mielestémme loogista ja selkeytti
konsernirakennetta. Kaupan arvostus oli
neutraali.



Varainhoito 1/4

UB on erityisesti reaaliomaisuustuotteisiin
keskittynyt keskisuuri varainhoitaja. UB:n
varainhoitoliiketoiminta kasittaa rahastot,
omaisuudenhoidon ja strukturoitujen
sijoitustuotteiden myynnin. Varainhoidon 2023
palkkiotuotot olivat 48,4 MEUR ja kayttokate 20,0
MEUR. Yhtiolla oli 2023 lopussa hallinnoitavia
asiakasvaroja noin 4,6 mrd. euroa.

Hallinnoitava varallisuus

Olemme jakaneet UB:n hallinnoitavan varallisuuden
mallinnuksessamme 1) perinteisiin rahastoihin, 2)
padaomarahastoihin, 3) muuhun rahastopdaomaan 4)
omaisuudenhoidon alla olevaan hallinnoitavaan
varallisuuteen seka 5) muihin paaomiin.

Perinteiset rahastopadomat olivat 2023 lopussa
noin 845 MEUR ja ne kasittédvat UB Rahastoyhtion
rahastopddomat (pl. UB Metsd, UB Suomi Kiinteistot-
seka UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot-rahastot).
Arviomme mukaan UB:n perinteisista
sijoitusrahastoista saama keskimaarainen
palkkiotaso on terve noin 0,7-0,9 %.

Padomarahastojen hallinnoimat pddomat (NAV-
perusteisesti) olivat 2023 lopussa noin 1400 MEUR
ja ne koostuvat 1) UB:n metsdomaisuuteen
sijoittavista rahastoista (UB Nordic Forest Fund Ill &
IV ja UB Metsa), 2) UB Yrityslainarahastosta, 3) UB
Uusiutuva Energia -rahastosta, 4) listaamattomien
metsateollisuusyritysten osakkeisiin sijoittavasta UB
Forest Industry Green Growth -rahastosta seka 5)
kahdesta kiinteistorahastosta (UB Suomi Kiinteistot
ja UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot).
P&&domarahastot ovat UB:n hallinnoitavasta
varallisuudesta arvokkainta ndiden houkuttelevasta
palkkiorakenteesta johtuen ja arviomme mukaan
UB:n saama keskimaarainen palkkiotaso on
vahvalla yli 1,0 %:n tasolla.

Muu rahastopadaoma (2023: “1330 MEUR) koostuu
KJK Capital-yritysoston mukana tulleesta
hallinnoitavasta varallisuudesta ja UB
Pankkiirilikkeen (entinen SPL) tarjoamista
kolmansien osapuolten rahastoista (mm. eQ).
Taman hallinnoitavan varallisuuden palkkiotaso on
arviomme mukaan rahastopaaomista heikoin, alle
0,5 %, silla UB saa niista padosin vain jakelukatteen.

Omaisuudenhoidon alla olevat padomat (2023:
~370 MEUR) koostuvat padosin mandaateista ja
vakuutusvaroista. Arviomme mukaan UB:n
omaisuudenhoidosta saama jatkuvien tuottojen
palkkiotaso on keskimaarin 0,5-0,6 %.

Muut-erd koostuu kasityksemme mukaan paaosin
asiakassailytyksessa olevista osakkeista ja joukko-
lainoista seka strukturoitujen sijoitustuotteiden
positioista. Naiden erien palkkiotuotot perustuvat
transaktioihin, joten eran siséltama paaoma ei
kaytannossa tuota lainkaan jatkuvaa tulovirtaa, ja
kokonaisuutena palkkiotaso on matala.

Rahastot

Rahastot muodostavat valtaosan Varainhoito-
liketoiminnasta ja rahastopalkkioiden osuus
Varainhoidon 2023 kaikista palkkiotuotoista oli noin
85 %. Rahastojen palkkiotuotoista
hallinnointipalkkioiden osuus oli noin 25,9 MEUR ja
tuottosidonnaisten palkkioiden 13,6 MEUR.
Merkint&- ja lunastuspalkkioiden osuus oli
puolestaan 1,3 MEUR.

UB:n rahastotarjonta kasittaa talla hetkelld yhteensa
24 (21 avointa + 3 suljettua) rahastoa. Yhtion
rahastovalikoima pitda sisalldan 1) perinteiset osake-
, korko- ja yhdistelmarahastot, 2) listatut kiinteisto- ja
infrarahastot, 3) listaamattomat kiinteistorahastot
seka 4) metsarahastot.

Varainhoidon palkkiotuottojen jakauma
(2023)

W Rahastot m Omaisuudenhoito m Strukturoidut sijoitukset

Hallinnoitava varallisuus (2023)

4 mrd.
9 euroa

M Perinteiset rahastot
Omaisuudenhoito

H Padomarahastot
Muut rahastopaaomat
Muut
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Varainhoito 2/4

UB:n tavoitteena on ollut kasvattaa jatkuvaa
kassavirtaa tuottavien rahastopadaomien osuutta
hallinnoitavasta varallisuudestaan, ja yhtion fokus
onkin ollut erityisesti reaaliomaisuustuotteisissa
(mm. kiinteisto- ja metsadrahastot).
Rahastop&@daomien kasvu on ollut viime vuosina
ripedd ja rahastopddaomat ovat kasvaneet viimeisen
kuuden vuoden aikana keskim&arin noin 12 %:n
vuosivauhtia.

Rahastop&domien voimakkaan kasvun taustalla
ovat olleet vahva paaomamarkkinakehitys,
tuotteiden hyvat tuotot sekd myynnissa nahty selva
tasokorjaus. Myynnin tehokkuuteen vaikutti
positiivisesti vuonna 2017 toteutettu SPL-yritysosto,
joka vahvisti UB:n myyntikoneistoa. Viime vuosina
UB:n rahastojen nettomyynti (huomioitu merkinnat
ja lunastukset) on vaihdellut 50 MEUR ja reilu 300
MEUR valilla (5v keskiarvo “200 MEUR), ja myynnin
paapaino on ollut instituutioasiakkaissa.

Omaisuudenhoito

Omaisuudenhoidon palkkiotuotot vuonna 2023
olivat 5,2 MEUR eli noin 11 % Varainhoidon kaikista
palkkiotuotoista. Omaisuudenhoidon palkkiotuotot
pitavat siséllaan omien tuotteiden ulkopuoliset
varainhoitosopimuksista saatavat palkkiot seka
erilaisia transaktiopalkkioita. Kasityksemme
mukaan enemmistd Omaisuudenhoidon
palkkioista on luonteeltaan jatkuvaa ja loput
transaktiovetoista.

UB:n omaisuudenhoitopalvelun ytimen
muodostavat yhtion omat tuotteet. Tapauksissa,
joissa omaisuudenhoidon piirissa olevia varoja on
sijoitettu UB:n omiin tuotteisiin, kirjataan
omaisuudenhoidon palkkioihin vain varainhoidosta
veloitettava palkkio. Alla olevista rahastoista
perittédvat palkkiot nékyvat rahastojen alla.

UB:lla on Suomessa myyntikonttorit seitsemalla
paikkakunnalla, minka lisaksi yhtion
jakeluverkostoa taydentavat myos
yhteistydkumppaneiden (mm. POP-pankit) kanssa
solmitut jakelusopimukset. POP-pankit toimivat
pitkalti pienemmilld paikkakunnilla ja tdydentavat
siten hyvin UB:n omaa myyntiverkostoa.
Omaisuudenhoidolla on my6ds muutaman hengen
myyntitiimi Ruotsissa, joka vastaa myynnista
pohjoismaisille instituutioasiakkaille. Arviomme
mukaan yhtion kansainvalinen myynti painottuu
metsatuotteisiin. UB on panostanut viime vuosina
myos digitaalisen jakelukanavan kehittamiseen,
minka lisdksi sen tuotteita on ollut merkittavissa
Ruotsin eldkejarjestelmassa seka Nordnetin ja
Avanzan rahastoportaaleissa.

Strukturoidut sijoitustuotteet

UB:n strukturoitujen tuotteiden tarjonta kasittaa
seka osakepohjaiset ettd luottoriskisidonnaiset
sijoitustuotteet. UB:n strukturoiduista
sijoitustuotteista saamat palkkiotuotot olivat 2,5
MEUR vuonna 2023, mika vastasi noin 5 %
Varainhoidon kaikista palkkiotuotoista.

Strukturoiduissa tuotteissa lilkkevaihto on ollut
selvassa laskussa viime vuosina mm.
yrityslainamarkkinoilla nahdysté tuottotasojen
heikentymisesta johtuen. Vield vuonna 2018
naiden tuotteiden euromaarainen volyymi ylitti 100
MEUR, mutta viime vuosina taso on jaanyt noin 50
MEUR:oon. Yhtion keskittyessa jatkuvaa tulovirtaa
kerryttdvien varainhoitoratkaisujensa
kehittamiseen ja myyntiin, ei transaktiovetoisen
strukturoitujen tuotteiden myynnin kehitys
kuitenkaan ole yhtion sijoitustarinan kannalta
kovinkaan merkityksellista.

Nettomerkinnat UB:n sijoitusrahastoihin*
(MEUR, rullaava 12kk)
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Varainhoidon kulurakenne

Varainhoidon kulurakenne on toimialalle
tyypillisesti varsin kiintea ja merkittdvimman
kuluerédn muodostavat henkildstokulut. UB:n
palveluksessa oli 2023 lopussa 160 tyontekijaa ja
31 sidonnaisasiamiesta. Yhtio ei avaa henkiloston
jakaumaa segmenteittdin, mutta arviomme
mukaan merkittdvd enemmistd (noin 90-100 +
kaikki asiamiehet) tydskentelee Varainhoidossa.

Vuonna 2023 Varainhoidon henkil6stokulut olivat
yhteensa noin 17,6 MEUR, ja arviomme mukaan
keskimaarainen henkildstokulu on noin 110-120
TEUR/uUosi. Taso on lievasti alle keskeisten
verrokkien, mita selittdd arviomme mukaan
tyontekijoiden jakauman painotus
myyntihenkilostoon seka korkea
henkiléstbomistus (konsernitason vertailu s. 26).

Varainhoidon muut kulut koostuvat pdaasiassa
sidonnaisasiamiehille ja muille jakelukumppaneille
maksettavista palkkiokuluista (2023: 4,8 MEUR),
hallintokuluista (2023: 6,3 MEUR) ja poistoista.
Poistot yhtio raportoi vain konsernitasolla, ja niiden
maara oli vuonna 2023 noin 2,2 MEUR.

Mikali nama jyvitettaisiin operatiivisille
segmenteille (Varainhoito ja
Paaomamarkkinapalvelut) liikevaihdon suhteessa,
olisi Varainhoidon poistotaso reilu 2 MEUR. Yhtion
vuosipoistot ovat suhteellisen korkeat
aineettomien hyodykkeiden korkeasta maarasta
johtuen. Aineettomien hyddykkeiden korkean
poistomassan taustalla ovat historiassa
toteutetuista yritysjarjestelyistd syntyneet
asiakassuhteiden poistot (PPA-poistot) ja IT-
jarjestelmien poistot.

UB:n Varainhoidon kannattavuus (2023: EBITDA-%

40 %) on parantunut merkittavasti viime vuosien
aikana ja on jo varsin hyvalla tasolla suhteessa
keskeisiin verrokkeihin. Kannattavuuden selvan
parannuksen taustalla on ollut liilketoiminnan
merkittdva skaalautuminen ja kulutehokkuuden
nousu. Muiden varainhoitajien kanssa
vertailukelpoista liikevoittolukua voidaan taas
haarukoida allokoimalla konsernikuluja ja poistoja
suunnilleen liikkevaihdon suhteessa. Nain laskettu
likevoittomarginaali on viime vuosina liikkunut 35
%:n molemmin puolin.

Keskeinen haaste kannattavuudessa liittyy
edelleen tuottosidonnaisiin palkkioihin. Vaikka UB
on onnistunut kasvattamaan jatkuvien tuottojen
osuutta viime vuosina selvasti, nayttelevat
tuottosidonnaiset palkkiot yhtion
kannattavuudessa edelleen varsin merkittavaa
roolia. Oikaisemalla tuottosidonnaiset palkkiot pois
tuloksesta olisi Varainhoidon liikevoittomarginaali
vain noin 10 %. Vaikka laskelma ei olekaan taysin
johdonmukainen bonusten joustamattomuuden
osalta, on jatkuvan liiketoiminnan kannattavuus silti
edelleen varsin vaisulla tasolla. Jatkuviin tuottoihin
pohjautuvan kannattavuustason parannus onkin
Varainhoidon arvon kehityksen kannalta téaysin
keskiossa.

Asiakassegmentit

United Bankers on lilkketoiminnassaan keskittynyt
palvelemaan yksityissijoittajia, vaikka
palvelualueittain asiakassegmenttien painopisteet
eroavatkin aavistuksen toisistaan.
Omaisuudenhoidon paakohderyhmana ovat
Private Banking -asiakkaat, joille UB tarjoaa
padasiassa omia tuotteitaan. Yhtio palvelee
asiakkaita myyntikonttorien sekd OmaUB-
digialustan kautta.

Varainhoitoliiketoimintojen
kannattavuudet (2023)
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Inderesin huomiot:

* UB:n Varainhoidon kannattavuus rasitettu
konsernikuluilla seka poistoilla

e Titanium ja Alexandria konsernitasolla ilman
liilkearvopoistoja

e CapManin Hallinnointiliiketoiminta rasitettuna
konsernitoimintojen kuluilla

e eQ:n Varainhoitoa rasitettu konsernikuluilla

* Evlin kannattavuus huomioi konsernin allokaatiot
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Varakkaille yksityishenkilille UB tarjoaa
padasiassa suoria sijoituksia ja tayden valtakirjan
salkunhoitoa. Tayden valtakirjan salkunhoidossa
yhtio hyddynt&a reaaliomaisuuden osalta padosin
omia tuotteitaan ja perinteisissa omaisuuslajeissa
yhtio hyddyntaa seka omia rahastojaan etta
ulkopuolisten palvelutarjoajien ETF-rahastoja.

Erittdin varakkaat yksityishenkilot (UHNW) ovat
selvasti UB:n pienin asiakasryhma. Yhtion
tahtotilana on kasvattaa UHNW-asiakkaiden
maaraa ja se onkin panostanut varakkaiden
yksityishenkildiden palvelukokemukseen muun
muassa vuonna 2018 perustetun Private
Investment Office -palvelukonseptin avulla.

Instituutioasiakkaille UB tarjoaa p&aasiassa
padomarahastoja seka reaaliomaisuustuotteita.
Instituutioasiakkaissa yhtion keskipitkan aikavalin
tavoitteena on tuotetarjonnan laajentaminen ja
asiakaskunnan kasvattaminen Suomen ja Ruotsin
ulkopuolella. Arviomme mukaan Varainhoidon
palkkiotuotoista yli puolet tulee toistaiseksi
yksityishenkil6ilta, kun taas hallinnoitavat varat
Jjakautuvat karkeasti puoliksi.

Syklisyyden vaikutus rahastopadomiin

Uusmyynnin liséksi arvonmuutokset vaikuttavat
toimialan yhtididen hallinnoitavan varallisuuden
maaraan. Rahastot voidaan téssa tarkastelussa
jakaa kolmeen kategoriaan: 1) avoimet perinteiset
rahastot, joiden arvo maaraytyy listatuilla
markkinoilla paivittdin, 2) avoimet
vaihtoehtorahastot sekéa 3) suljetut
vaihtoehtorahastot.

Avoimien vaihtoehtorahastojen osalta

hallinnointiyhtio voi kayttaa jonkin verran omaa
harkintaansa arvostaessaan portfoliossa olevia
omaisuuserid. Koska omaisuuserat eivat ole
jatkuvan julkisen kaupank&dynnin kohteena, ovat
arviot osittain subjektiivisia, ja arvonmuutosten
volatiliteetti myos tyypillisesti yleistd markkinaa
maltillisempi.

Suljetut vaihtoehtorahastot ovat toiminnassa vain
tietyn aikaa (tyypillisesti 10v), eika niista talloin ole
mahdollista lunastaa paaomia. Useat yhtiot kylla
laskevat myos suljetuille vaihtoehtorahastoilleen
kaypia arvoja lapi rahaston toiminta-ajan, mutta
hallinnointipalkkiot on silti sidottu rahastoon
alkuperdisten sijoitussitoumusten maaraan. Nain
ollen yleisella markkinakehitykselld ei ole
olennaista merkitysté ndiden rahastojen jatkuviin
palkkioihin.

Yleisen markkinakehityksen heijastumista yhtion
rahastopadaomiin (ja sitéd kautta
hallinnointipalkkioihin) arvonmuutosten kautta
voidaankin karkeasti estimoida perinteisten
rahastopadaomien osuudesta koko AUMia.

UB:n palkkiovirtaa tuottavista asiakasvaroista lahes
kolmannes on padomarahastoissa, jotka taas ovat
luonteeltaan p&dosin avoimia vaihtoehtorahastoja.
Na&in ollen yleinen markkinakehitys vaikuttaa
arviomme mukaan yhtion palkkiotuottoihin
arvonmuutosten kautta lyhyelld aikavalilla
maltillisesti. Yhtio ei kuitenkaan ole immuuni
markkinatilanteelle, vaan suurin vaikutus tulee
uusmyynnin seka tuottosidonnaisten palkkioiden
kautta, joita kumpaakin heikentyva
markkinasentimentti tyypillisesti rokottaa.

Varainhoidon liikevaihdon jakauma
(MEUR)
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Padaomamarkkinapalvelut

Paaomamarkkinapalveluliiketoiminta pitda sisallaan
Corporate Finance -yksikon, joka tarjoaa
yrityskauppoihin liittyvdd neuvonantoa,
listautumispalveluita sekd oman ja vieraan
padoman ehtoisiin rahoitusjarjestelyihin liittyvaa
neuvonantoa. Segmentissa raportoidaan myds jo
lakkautettu joukkorahoituskanava UB Rahoitus. UB
Rahoituksen merkitys segmentin liilkevaihtoon ja
kuluihin on nykyisellddn kuitenkin jo hyvin pienta,
joten segmentin tulos muodostuu valtaosin
neuvonantopalveluista.

Padomamarkkinapalveluiden merkitys on UB:lle
kokonaisuudessaan pieni, ja se voidaan nahda
l&ahinna yhtion kokonaistarjontaa tdydentavana.
Segmentin liilkevaihto oli viime vuonna 1,0 MEUR
(2022: 1,7 MEUR) ja kéayttokate -0,3 MEUR (2022:
0,2 MEUR).

Neuvonantopalvelut

UB:n Corporate Finance -liiketoiminta on
keskittynyt mm. oman ja vieraan paaoman ehtoisiin
rahoitusjarjestelyihin ja listautumispalveluihin.
Naiden lisaksi yhtio toimii muun muassa
hyvaksyttynd neuvonantajana First Northissa
listatuille yhtidille.

Paaomamarkkinapalveluiden kulurakenne on varsin
kiinteg, ja arviomme mukaan segmentti tekee
nollatulosta 1,0-1,5 MEUR:n liikevaihdolla. Taman
jalkeen kannattavuus skaalautuu varsin hyvin,
vaikka henkilostolle maksettavat bonukset
kasvavatkin jonkun verran tuloksen mukana.

Vuosina 2018—-2023 segmentin liikevaihto on

vaihdellut 1,0-5,5 MEUR:n valilld, mutta tama sisalsi
vield joukkorahoituskanava UB Rahoituksen
liiketoimintaa. Arviomme mukaan taman vaikutus
liikevaihtoon oli selvasti alle 1 MEUR, joten
neuvonantopalveluiden normaalin liilkevaihto pydrii
arviomme mukaan 3—4 MEUR:n tietéamilla. Tassa
liikevaihtoluokassa segmentin liiketoiminta on
varsin kannattavaa, mutta taman merkitys
konsernitason lukuihin on segmentin suhteellisesti
pienestd koosta johtuen matala. Arviomme mukaan
UB:lI& ei ole myoskaan oleellista halua segmentin
kasvattamiseen nykyisesta kokoluokasta johtuen
tuloksen volatiliteetista seka konsernin
strategisesta fokuksesta varainhoitoon. Liséksi
kilpailu neuvonantopalveluissa on kohtalaisen
kovaa.

Padomamarkkinat-segmentin kayttokate on
puolestaan vaihdellut viime vuosina -0,3-1,2
MEUR:n valilla. Myos téssa on syytd huomioida UB
Rahoituksen vaikutus, silla arviomme mukaan
liiketoiminta on ollut tappiollista.

Padomamarkkinapalveluiden
liikevaihto ja kdyttokate (MEUR)
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/2

UB aloitti liiketoimintansa arvopaperinvdilitysté harjoittavana pankkiiriliikkeend, mutta finanssikriisin jGlkeen yhtio teki merkittédvan
strategisen pddtoksen keskittyd yhd selvemmin varainhoitoon ja erityisesti reaaliomaisuustuotteisiin. Strategiavalinta on osaoittautunut
oikeaksi, silld vdilitystoiminta on Suomessa ajautunut rakenteellisiin ongelmiin ja vanhan liiketoimintamallin edellytykset ovat kadonneet.

Tayden palvelun finanssitaloksi

* Laajentuminen
reaaliomaisuuteen

* Investointipankin
perustaminen

* |T-jarjestelmien
uudistaminen

* Tuotetarjonnan
laajentaminen

* Yhtio edelleen
rilppuvainen
transaktiopalkkioista

* Listautuminen First
Northiin vuonna 2014

Seuraavaan kokoluokkaan ja
fokus jatkuviin tuottoihin

Yrityskaupoilla merkittavaa
jakeluvoimaa (SPL ja Optium)

Vahemmistojen lunastukset
Orgaanista kasvua suotuisan

markkinakehityksen
tukemana

P&domarahastoliiketoiminnan
kaynnistys

IT-investoinnit ja regulaatio
nostavat kuluja

Jatkuvien tuottojen osuuden
voimakas kasvu

Keskittyminen varainhoitoon
(irtaantuminen Ruotsin
investointipankista)

Tulospotentiaalin realisoiminen

SPL:n onnistunut integraatio ja
myyntivoiman taysimaarainen
hydédyntadminen

Orgaanisen kasvun
kiihdyttdminen

Yhéa selvemmin fokus
reaaliomaisuustuotteissa

Paaomarahastoliiketoiminnan
kasvattaminen ja uusia
tuotelanseerauksia (mm. UB
Pohjoismaiset Liikekiinteistot
ja UB Suomi Kiinteistot).

ESG:n integroiminen osaksi
yhtion toimintaa

Kannattavan kasvun
jatkaminen

* Panostukset
kansainvaliseen myyntiin ja
jakeluun

* Kasvu merkittavasti
nykyista kokoluokkaa
suuremmaksi toimijaksi

* Tuotetarjonnan
laajentaminen etenkin
padomarahastoissa

* Fokuksen siirtyminen
tuotetalosta selvemmin
varainhoitajaksi

* Yksittaisten tuotteiden
kokoluokkien selkea kasvu
nykyisesta
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 2/2

PO

Kasvu

Tavoitteena kasvattaa hallinnoitavien
asiakasvarojen maara yli 10 mrd. euroon
vuoteen 2028 mennessa

e

UB:n hallinnoitavan varallisuuden
kasvutavoitteeseen yltdminen vastaisi noin
17 %:n keskimaaraista vuosittaista kasvua
2023-2028. Tavoite on mielestamme
aarimmaisen kunnianhimoinen, ja téman
orgaaninen saavuttaminen vaatii 1)
erinomaista uusmyyntid, 2) tuotetarjonnan
onnistunutta laajentamista seka 3) paaosin
suotuisaa markkinakehitysta.

liIman yritysostoja emme usko yhtion
tavoitteeseen yltavan, vaikka lahtokohdat
kasvulle ovatkin hyvat. Arviomme mukaan
johto ndakeekin myds epdorgaanisen
kasvun yhtena polkuna tavoitteen
saavuttamiseksi. Yhtio on myds kertonut
hakevansa kasvua laajentamalla
liilketoimintaa muihin Pohjoismaihin.

AN

=

Kannattavuus

Tavoitteena nostaa operatiivinen
liikevoittoprosentti yli 40 %:iin vuoteen
2028 mennessa.

N

Yli 40 %:n kannattavuustavoitetta pidéamme
yhtidlle realistisena, mutta tatakin
tarkeampaa on tuloksen jakauman
kohentuminen. Omissa ennusteissamme
odotamme tavoitekauden lopulle hieman
yli 30 %:n liikevoittomarginaalia, mutta
samalla tuotot ovat aiempaa selvasti
vahvemmin painottuneet jatkuviin
palkkioihin, mika nostaa tuloksen arvoa
sijoittajalle.

Arviomme mukaan tavoitetason
saavuttaminen vaatisi nykyisia
ennusteitamme ripeampaa kasvua.
Esimerkiksi UB:n yltdessa sen
hallinnoitavan varallisuuden 10 mrd. euron
kasvutavoitteeseen, olisi myos
kannattavuus todennéakoisesti
odotuksiamme parempi.

WD
¥
Voitonjako

Tavoitteena jakaa vuosittain osinkoa
vahintdan 70 % osakekohtaisesta
tuloksesta tai kassavirrasta.

e

Tavoite on mielestamme varsin
konservatiivinen liikketoiminnan
vaatimattomat investointitarpeet
huomioiden. Odotammekin UB:n jatkavan
lahivuodet varsin avokatista
voitonjakopolitikkaansa ja ennustamme
todellisen osingonjakosuhteen asettuvan
70-90 %:n valille vuosina 2024-2027.

Vaikka UB:n tase on erittdin vahva,
uskomme, ettd osinko tulee tulevina
vuosina olemaan riippuvainen
tuloskehityksesta. Emme siten odota yhtion
jakavan osinkoa merkittavasti yli
osakekohtaisen tuloksen edes
heikommassa markkinatilanteessa.
Vastaavasti yhtion |0ytaessa mielekkaita
yritysostokohteita jdisi voitonjako
todennakoisesti lahelle haarukan alalaitaa.
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United Bankersin liiketoimintamallin riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

TOIMINTAYMPARISTO

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

LIIKEVAIHTO

Hinnoitteluvoima

Kustannusten
skaalautuvuus

Listattujen verrokkien
riskitason keskiarvo

Arvio UB:n liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

WV

A4

WV

A4

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

MATALA RISKITASO

Léhde: Inderes

Investointitarve o )
Padoma o >
-intensiivisyys 4

KORKEA RISKITASO

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

Yhtion fokus on siirtynyt aiempaa tiukemmin
varainhoitoon seka reaaliomaisuustuotteisiin.
Liikevaihdon laatu on samalla parantunut painopisteen
siirtyessa jatkuviin palkkioihin.

Perinteisen varainhoidon rooli edelleen merkittava ja
yhti6 on suhteellisen herkka markkinan liikkeille.

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

Yhtiolla on hyva hinnoitteluvoima omassa
ydinasiakassegmentissa seka reaaliomaisuustuotteissa.

Kustannusten tulisi skaalautua toimialalle tyypilliseen
tapaan molempiin suuntiin erittdin hyvin. Yhtiolla
merkittavaa parannuspotentiaalia kannattavuudessaan.

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

UB:n liiketoiminta sitoo muiden finanssipalveluyhtididen
tapaan vain vahan paaomaa, mika mahdollistaa vuolaan
voitonjaon.
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Sijoitusprofiili

Lédhde: Inderes

Pitkan ajan kysyntandakyma on vahva
yhtion paatuoteryhmissa

Kulutehokkuudessa on potentiaalia
parempaan

Matala paaomatarve mahdollistaa
vuolaat osingot kasvun ohella

Mahdollisuus arvonluontiin
yritysjarjestelyilla

Avainhenkiloilla on merkittava
osakeomistus yhtiossa

Potentiaali | I I

* Uudet tuotelanseeraukset ja rahastovalikoiman kehitys
* Nykyisten rahastojen kokoluokkien kasvu

* Merkittavaa tuottopalkkiopotentiaalia rahastojen
tuottaessa hyvin

* Kulutehokkuudessa edelleen parannuspotentiaalia

* Yritysjarjestelyt ja toimialan konsolidaatio

Riskit &

* Kulujen odotuksia voimakkaampi kasvu ja matalana
pysyva jatkuviin palkkioihin perustuvaa kannattavuus

* Ei-jatkuvien tuottojen (tuottopalkkiot sekd merkinta- ja
lunastuspalkkiot) osuus on edelleen merkittava

* Markkinatilanteen heikentyminen ja tdéméan negatiivinen
vaikutus toimialan kysynt&an

* Pysyva lasku sijoittajien allokaatiossa vaihtoehtoisiin
omaisuuslajeihin
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Varainhoitomarkkina 1/8

Varainhoitomarkkina kasvaa heikosta
talouskehityksesta huolimatta

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

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

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

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

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

Pitkan aikavalin ndkyma on hyva

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

2000
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800
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400
200

Kotimaisen varainhoitomarkkinan
kehitys (MEUR)

+9 % p.a.

Lé&hde: Inderes

Esimerkkeja suomalaisista varainhoitajista

Aktia ALEXANDRIA
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Varainhoitomarkkina 2/8

Kotimaisen varainhoitomarkkinan kehitys (MEUR)
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Varainhoitomarkkinan ajurit
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Varainhoitomarkkina 3/8

Suomen sijoitusrahastopddomien kehitys (MEUR)
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Sijoituspalveluyritysten liikevaihto ja kannattavuus
Suomessa
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Varainhoitomarkkina 4/8 — toimialan trendit

Vastuullisuus (ESG)

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

Vastuullisuudesta on jo muodostunut keskeinen
sijoituspaatoksia ohjaava teema seka merkittava

standardi koko toimialalle.

Korkojen renessanssi

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

Digitalisaatio

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

Regulaation lisadntyminen

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

Sijoittajien muuttuvat tarpeet

Listaamattomista
omaisuusluokista
tullut osa modernia
sijoitussalkkua

Sijoittajat vaativat yha
yksildllisempéaa
varainhoitoa

Korkotuotteet
nousseet jélleen
relevantiksi
omaisuusluokaksi

Varainhoitajien
vaatimustaso kasvaa
vaihtoehtoisten roolin

kasvaessa
sijoitussalkuissa

Vastuullisuudesta
tullut
sijoituspaatoksia
ohjaava teema

Regulaatio,
digitalisaatio ja ESG
nostavat alalle tulon

kynnysta

Sijoittajien vaatimustaso nousee

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

Perinteinen
varainhoito tulee
kohtaamaan yha
voimakkaampaa

hintapainetta

Varainhoitajien pitaa
pystya luomaan aitoa
lisdarvoa
asiakkailleen
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Varainhoitomarkkina 5/8 — toimialan trendit

Globaali AUMin jakauma (biljoonaa USD)

100 %
. BoEoOEome

Vaihtoehtoisten voittokulku :8 f 255 38%
70 %

Aktiivisten rahastojen osuus hoidettavasta varallisuudesta 60 % 29% S 53% 68%

laskenut erityisesti passiivisten ja listaamattomien tuotteiden 50 % 263

suosion kasvun myota 40 %
30%

20% - 1% 24$ 37%

10% :i 6% 10$ 18$ 24%
Passiiviset tuotteet eivat isossa kuvassa merkittdva tulonldhde 0%

sijoituspalveluyhtidille matalan palkkiotason johdosta, vaikka 2005 2010 2015 2023 2028e
niiden osuus kokonaisvaroista onkin huomattava

mMuut mPassiivirahastot m Aktiivirahastot m Vaihtoehtoiset @® CAGR

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

¢
Y Vaihtoehtoisten osuus globaaleista kokonais-
palkkiotuotoista noussut jo yli puoleen

2005 2010 2015 2023 2028e

B Muut ® Passiivirahastot m Aktiivirahastot ® Vaihtoehtoiset @ CAGR

Léhde: BCG Global Asset Management 2024
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Varainhoitomarkkina 6/8 —

Sijoitustuotot kriittisessa roolissa

Suomen eldkejarjestelmassa sijoitusvarallisuudella
on merkittéva rooli ja jarjestelman kestavyys on
suurelta osin elékevarojen pitkan aikavalin tuottojen
varassa. Eléketurvakeskuksen laskelmien mukaan
yksityisen sektorin tydeldkemaksut saadaan pidettya
kurissa 2050-luvulle asti, mikali laskelmien taustalla
olevat oletukset (reaalituotto 2,5 prosenttia
vuodessa vuoteen 2028 asti ja sen jalkeen 3,5
prosenttia vuodessa) pitavat paikkansa.

Tyoeldkelaitosten allokaatio 2004

H Korkosijoitukset
W Listatut osakkeet
m Kiinteistot

M Hedge-rahastot

W Paaomasijoitukset
ja listaamattomat

Léhde: Inderes / Tela

toimialan trendit

Kasvava riskinotto

Korkojen laskun myéta
eldakeyhtididen on taytynyt
enenevassa maarin pyrkia
hakeutumaan perinteisten

sijoituskohteiden ulkopuolelle ja )
kohdata toisenlaisia ja aiempaa
suurempia riskeja. Tama on
laskenut korkosijoitusten osuutta
sijoitussalkussa merkittavasti.

Tyoeldkelaitosten allokaatio 2019

Kestdvyysvaje uhkaa

Korkotason lasku vaikuttaa olevan
pysyvaluonteisempi kuin vielda muutama vuosi
sitten uskottiin. Samalla vaesto ikdaantyy, mika

edelleen kasvattaa painetta elakemaksujen
nostoon. Viimeaikaisen kehityksen ja
keskustelun perusteella osakkeiden ja
vaihtoehtoisten sijoitusten osuus eldkeyhtididen
salkuissa tuleekin yha kasvamaan yhtena
keinona vastata naihin haasteisiin.

Havainnollistus tydeldkelaitosten
mahdollisesta allokaatiosta 2029*
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Varainhoitomarkkina 7/8 — kilpailukentta

Suomen varainhoitomarkkinan rakenne asiakaskoon ja tuotekohtaisen asemoitumisen perusteella

Yksityissijoittajat Instituutioasiakkaat
Vaihtoehtoiset 4
" otteet CapMan
o TAALERI
TITANIUM P 0
G®MANDATUM
Nordea
ALEXANDRIA @ EVL]
Aktia
Perinteiset
tuotteet v

Lédhde: Inderes
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Varainhoitomarkkina 8/8 — toimialalla odotettavissa konsolidaatiota

Varainhoitomarkkinan kilpailukentta

Nordea (D J PANKK
Pankit ALANDSBANKEN S|E|B Aktia

omadp

Lahelld ja ldsna

®MANDATUM CapMan

Keskisuuret &
sijoituspalveluyhtidt | nitapioa TAALERI
@
TITANIUM €252 ALEXANDRIA
— "8
ICECAPITAL  FINLANDIA
Pienet

FOURTON FONDITA

000 DC

DASOS CAPITAL

sijoituspalveluyhtiot

Lédhde: Inderes

Konsolidaatioajurit

Trendit
Digitalisaatio Regulaatio

Vaihtoehtoiset
omaisuusluokat

Korkotuottojen paluu

Vastuullisuus (ESG)

Myyntisynergiat
Tuote-ja IT-kulut

palvelutarjonnan

lagjentaminen Hallintokulut

Kasvava jakeluvoima

. o Henkilostokulut
Hallinnoitavien

padomien kasvu

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

Kustannussynergiat

Toteutuneita jarjestelyja

ADVIUM

ed -

ICECAPITAL

NORVESTIA

DC

DASOS CAPITAL

ELITE JAlﬁ“edBerg
T[TAﬁEJIUM INVESTIUM
TAALERI GARANTIA

Aktia TAALERI

ELITE
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United Bankers suhteessa kotimaisiin verrokkeihin 1/2

Liiketoiminnan tuottojen kehitys indeksoituna
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United Bankers suhteessa kotimaisiin verrokkeihin 2/2

Henkilostokulut suhteessa liikkevaihtoon (konserni)
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Inderesin huomiot:
» Liikevaihto per tyontekija laskettu keskimaaraisella henkilostomaaralla.
* Asiamiehet laskettu henkildstoon ja henkildstokuluhiin mukaan.
e Taalerin 2019-2021 luvuista oikaistu pois myyty Varainhoitoliiketoiminta.
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Taloudellinen tilanne

Aineeton omaisuus kasvattaa tasetta

UB:n tase on sijoittajan nakodkulmasta hyvin
yksinkertainen eiké kasvu sido toimialalle
tyypilliseen tapaan merkittdvia padgomia.
Huomattava aineettoman omaisuuden maara (~31
% taseesta) kasvattaa kuitenkin taseen kokoa.
Aineeton omaisuus koostuu liikearvosta seka
paaosin yrityskauppoihin liittyvasta aineettomasta
omaisuudesta (UB siirtyi vuonna 2019 IFRS-
kirjanpitoon eika enada poista liikkearvoa).

Aineellisia hyodykkeita yhtion taseessa on
toimialalle tyypillisesti erittdin vahan eli vain 2,9
MEUR. Tasté valtaosa on IFRS 16 -standardin
mukaista taseen vuokrasopimusvelkaa.

Likvideja varoja ja velkakirjasijoituksia taseessa oli
2023 lopussa yhteensé noin 10,6 MEUR ja muita
sijoituksia paaosin yhtion omiin tuotteisiin noin 8,2
MEUR.

Taseen varojen viimeinen merkityksellinen eré on
muut varat (31,0 MEUR), joka koostuu paaosin
palkkiosaamisista.

Omaa padaomaa yhtiolla oli 2023 lopussa noin 51,6
MEUR ja korollista velkaa 2,0 MEUR. Korollinen
velka koostuu puhtaasti IFRS 16 -
vuokrasopimusveloista. Muut velat (22,7 MEUR)
koostuvat tavanomaisista lilkketoiminnan
pydrittdmiseen liittyvistd kayttopaaoman erista.

Taseessa on reilusti puskuria

Yhtion omavaraisuusaste oli 2023 lopussa 67,7 %
ja CET1-vakavaraisuus 24,1 % (viranomaisvaatimus
8 %), joka ylitti yhtion oman 13 %:n tavoitteen
reilusti. Ylimaaraista padomaa taseessa on
vakavaraisuustavoitteeseen ndhden noin 7 MEUR.

Arviomme mukaan yhtio haluaa kuitenkin sailyttaa
taseessaan liikkkumavaraa muun muassa
yritysjarjestelyjen varalta. N&in ollen emme pida
ylimaaraista voitonjakoa ja taseen keventamista
todennéakdisend. Emme myo6skaan née jarkevana
puskurin kasvattamista nykytasoltaan, joten yhtio
kykenee jatkossa kayttamaan valtaosan
liketoiminnan tuottamasta paaomasta joko
voitonjakoon tai yrityskauppoihin.

Yritysjarjestelyt mahdollisia my6s jatkossa

Nykyinen tase tarjoaa yhtidlle jonkin verran
likkumavaraa ja laskelmiemme mukaan UB
kykenisi nykytaseellaan toteuttamaan ainakin noin
10 MEUR:n yritysoston ilman, etta yhtio vaarantaisi
taloudellista asemaansa tai joutuisi kdyttdmaan
omaa osakettaan maksuvalineend. Tata
suuremmissa kaupoissa oman osakkeen kaytto
olisi lahtokohtaisesti vaatimuksena.

Uskomme, ettéd keskipitkalla aikavalilla UB tulee
pysymaan aktiivisena toimijana
yritysjarjestelykentalld, silla yhtiolla on edelleen
tavoitteena kokoluokkansa kasvattaminen. Yhtiota
kiinnostavia yritysjarjestelykohteita ovat arviomme
mukaan pienet, yhtion tuotetarjontaa tdydentavat
finanssitalot Suomesta seka keskikokoiset
varainhoitajat Ruotsista, joiden kautta yhtio pystyisi
vakiintumaan entista selvemmin Ruotsin
varainhoitomarkkinalle.

UB:n naytot yritysjarjestelyistd ovat mielestamme
varsin hyvat ja pidéamme yritysjarjestelykorttia
positiivisena optiona sijoittajille. Etenkin kotimaiset
pienemmat tuotetalot olisivat UB:lle kiinnostava
lisa, sillda ndiden tapauksessa yhtio kykenisi

hyddyntamaan omaa tehokasta jakeluverkostoaan.

Oma padaoma/osake ja ROE-%

4,75

4,50

2019 2020

mmmm Oma pddoma / osake
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2022 2023

e R O E-%

Taseen avainlukujen kehitys

67%

67% 68%

2019 2020

mmmm Omavaraisuusaste

2021

2022 2023

Nettovelkaantumisaste
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Ennusteet 1/4

Ennustemuutokset

Olemme tehneet laajan raportin yhteydessa
ennusteisimme jonkin verran muutoksia.
Kokonaisuutena naiden vaikutus on jaanyt varsin
maltilliseksi, ja 18hivuosien liikkevoittoennusteemme
ovat laskeneet 3-5 %. Myds osinkoennusteemme
ovat laskeneet tulosennusteidemme mukana. Isossa
kuvassa ndkemyksemme yhtion tuloskehityksestd on
kuitenkin ennallaan.

Olemme tarkastaneet hieman alaspéin perinteisten
rahastopaaomien lahivuosien kasvuennusteitamme.
Liséksi siirsimme varainkeruuvaiheessa olevan
padaomarahaston (FIGG) lopullista sulkemista vuoden
jalkimmaiselle puoliskolle. Odotamme tdman
tapahtuvan noin 200 MEUR:n kokoluokassa. Samalla
viivastytimme odotuksiamme seuraavan
padaomarahaston lanseerauksesta vuodella
eteenpain. Muilta osin ennusteemme ovat pysyneet
kaytannossa ennallaan.

Ennusteiden yhteenveto

UB:n tuloskehitys on parantunut merkittavasti
viimeisten vuosien aikana. Yhtion uusmyynti on SPL-
integraation jalkeen tehnyt selvan tasokorjauksen
ylospain ja myynnin painopiste on siirtynyt yha
voimakkaammin strategian ytimen muodostaviin
reaaliomaisuustuotteisiin. Yhtion kannattavuus on
skaalautunut niin ikdan kasvun mukana, ja
kayttokatemarginaali on pydrinyt viime vuodet
hyvalla 40 %:n tasolla. Myds euromaaraisesti kasvu
on ollut vakevaa, ja viime tilikaudella UB ylsi jalleen
uuteen enndtystulokseensa hankaloituneesta
markkinatilanteesta huolimatta.

Kertatuottojen merkitys on kuitenkin yha varsin
korkea ja ndma muodostavat keskeisia verrokkeja
suuremman osan UB:n liilketoiminnan tuotoista.
Kertatuottojen osuuden tulisi kuitenkin ldhivuosina
laskea asteittain, kun hallinnoitavien asiakasvarojen
kasvu kohentaa jatkuviin tuottoihin perustuvaa
kannattavuutta.

Kokonaisuudessaan odotamme UB:lta keskimaarin
noin 5 %:n tuloskasvua vuosina 2024-2027.
Valtaosa tésta tulee varainhoidon jatkuvista
hallinnointipalkkioista, joiden osuuden konsernin
tuotoista odotamme nousevan vuoteen 2027

mennessa noin 70 %:n tasolle (viime vuosina ~“60 %).

Taso alkaa olla jo hyva ja mielestamme suhteellisen
lahelld yhtidlle optimaalista tasoa. Jatkuvat
palkkiotuotot ovat huomattavasti ennustettavampia
seka kertaluontoisiksi tulkittavia tuottosidonnaisia ja
transaktiovetoisia palkkioita arvokkaampia
sijoittajalle, silla niiden kasvu pienentaa

tulosvolatiliteettia ja tukee hyvaksyttavaa arvostusta.

Jatkuvien palkkiotuottojen kasvua ajaa
ennusteissamme UB:lle strategisesti tarkeiden
reaaliomaisuustuotteiden padaomien vahvan kasvun
jatkuminen. Sijoittajien on syyta huomata, etté
ennusteemme jatkuvien ja ei-jatkuvien tuottojen
Jjakaumasta poikkeavat hieman UB:n omasta
raportoinnissa. UB kasittelee omassa raportoinnissa
tuottosidonnaiset palkkiot jatkuvina palkkioina, kun
taas omat tulkintamme kasittelevat nama
kertatuottoina. Samalla huomautamme, etta
ennusteissamme vuositason tuloskehitys heittelee
jonkin verran tuottosidonnaisten palkkioiden
ajoittumisen mukaan.

Liikevaihto- ja kannattavuusennusteet
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mmm |iikevaihto (MEUR)
Oikaistu liikevoitto (MEUR)
e Oik. liikevoitto-%

AUM-ennusteet (mrd. euroa)

6,2
5,7

5,0

54
4,4 4,6

11 1,2
0,8
v 19 21

2022 2023 2024e  2025e 2026e  2027e

Muu hallinnoitava varallisuus m Omaisuudenhoito
W Muut rahastopdaomat M Perinteiset rahastot
m Padomarahastot
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Markkinatilanteen osalta odotamme
kysyntanakyman sailyvan kiinteistdtuotteissa vaisuna
vield tdman vuoden. Ensi vuonna odotettavissa on jo
kohentumista, kun ennusteissa oleva korkotason
lasku tukee omaisuuseran tuottondakymia ja tata
kautta myds rahastotuotteiden kysynnan kehitysta.
Taman pidemmalle emme ota erityista nakemysta
makrotalouden kehityksestd, vaan vuosille 2025—
2027 odotamme normaalia markkinatilannetta.

2024: Tulos jdlleen uuteen enndtykseen

UB antoi maaliskuussa positiivisen tulovaroituksen,
kun UB Nordic Forest Fund Il -rahaston myynnista
tuloutuu kuluvalle vuodelle 10 MEUR:n edesta
tuottosidonnaisia palkkioita. Nykyinen ohjeistus
odottaa yhtion operatiivisen liilkevoiton kasvavan
selvasti vuoden 2023 tasosta, ja arviomme mukaan
talla tarkoitetaan vahintaan 20 %:n tuloskasvua. N&in
ollen liikevoiton tulisi uuden ohjeistuksen mukaan
olla ohjeistuksen alarajalla vahintaan 20,3 MEUR.
Arviomme mukaan yhtiollda on omissa ennusteissa
puskuria suhteessa ohjeistuksen alarajaan, silla
tulosvaroituksen aikaan vuosi oli vasta alussa ja
nakyvyys loppuvuoden tuottopalkkioihin rajallinen.
Kokonaisuutena odotammekin UB:Ita kuluvalta
vuodelta selvasti sen historian parasta tulosta, ja
ennusteemme liikkevoitolle on 22,6 MEUR.

Uusmyyntiennusteissamme olemme lahteneet
oletuksesta, ettd vuoden 2024 jalkipuoliskolla
kysyntda UB:n rahastotuotteille sailyy vahintaan
alkuvuoden tasolla. Loppuvuonna odotamme
kysyntandkyman saavan tukea asteittain
kohenevasta talouskehityksesta ja korkojen laskusta.
Odotamme nettomerkintojen yhtion vaihtoehtoisiin

rahastoihin olevan tdna vuonna noin yli 200 MEUR:n Varalnholdon palkkioenhusteet

tasolla. Rahastopdaaomien kasvusta vastaavat bulFL)
erityisesti metsarahastot seka varainkeruuvaiheessa o 61,2
oleva uusi listaamattomien metséteollisuusyritysten 558 g9 57,

osakkeisiin sijoittava UB Forest Industry Green 466 484
Growth -rahasto, jonka viimeisesta sulkemisesta yhtio
tiedottanee lahiaikoina. Odotamme rahaston
lopullisen koon asettuvan noin 200 MEUR:oon.
Liséksi odotamme uuden UB Uusiutuva Energia -
rahastolta tervettd uusmyyntia.

My0&s perinteisissa rahastopadaomissa odotamme
reipasta kasvua koko vuoden osalta. Tasta on
erityisesti kiittdminen alkuvuonna néhtyja rahastojen 2022 2023
arvonnousuja. Kiinteistdrahastojen myynti puolestaan
sailyy arviomme mukaan haastavana lapi vuoden, ja
odotamme ndiden paaomien laskevan hieman
vaisujen tuottojen ja lunastusten takia.
Kokonaisuutena odotamme UB:n uusmyynnin
vetévan kuitenkin edelleen kohtuullisen hyvin
heikosta markkinatilanteesta huolimatta ja
ennusteemme 2024 hallinnointipalkkioiksi on 29,3
MEUR (2023: 26,4) ja vuoden lopun hallinnoitaviksi 36 36 36
varoiksi 5,0 mrd. euroa (2023: 4,6 mrd.).

2024e  2025e 2026e 2027e

m Hallinnointipalkkiot
Omaisuudenhoito

W Tuottopalkkiot
Muut palkkiot yhteensa

Padomamarkkinapalveluiden
ennusteet (MEUR)

Kuluvalle vuodelle ennustamistamme 17 MEUR:n
tuottosidonnaisista palkkioista valtaosa tulee NFF Il -
rahaston myynnistd, minka lisaksi odotamme UB
Metséa -rahastolta tuottopalkkioita.
Kiinteistrahastoista emme odota kirjattavan
tuottosidonnaisia palkkioita.

Varainhoidon kulurakenne pysyy ennusteissamme
varsin vakaana, joten liilkevaihdon kasvu valuu
tehokkaasti tulokseen. Samalla jatkuviin palkkioihin
pohjautuva kannattavuus paranee.

2022 2023

2024e  2025e 2026e 2027e

M Liikevaihto H Kayttokate
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Paaomamarkkinapalveluiden puolella
transaktiomarkkinan yleinen tahmeus pitéa
aktiviteetin matalana kuluvana vuonna, joten
likevaihtoennusteemme on normaalivolyymin
alapuolella 2,1 MEUR:ssa. Kiintedsta kulurakenteesta
johtuen kannattavuus jaa niin ikdan vaatimattomaksi,
Jja odotamme segmentiltd vain hieman positiivista
tulosta. Konsernikuluja siséltéva Muut-segmentti
puolestaan kirjaa pienen tappion.

Tarkemmat tulosennusteemme I6ytyvat raportin
sivujen 33—34 taulukoista.

2025-2027: Liiketoiminnan painopiste
vahvemmin jatkuviin palkkioihin

Odotamme markkinatilanteen paranevan asteittain
vuoden 2024 aikana ja vuodelta 2025 odotamme jo
varsin normaalia markkinaymparistoa. Talla
tarkoitamme tilannetta, jossa omaisuusarvot tuottavat
sunnilleen historiallisten keskiarvojen mukaisesti ja
rahastotuotteet kayvat kaupaksi suunnilleen
historiallisella keskimaaraisella volyymilla koko
markkinan tasolla.

Vuosilta 2025-2027 odotamme keskimaarin noin 7
%:n kasvua UB:n hallinnoitavissa asiakasvaroissa.
Padaomarahastojen uusmyyntiennusteita ajavat
strategisesti tarkeat rahastot (UB FIGG, UB NFF IV,
UB Uusiutuva Energia ja UB Metsa). Perinteisten
rahastopaaomien odotamme kasvavan l&hivuodet
keskimaarin noin 8 % arvonmuutosten ja uusmyynnin
vetdmana. Kiinteistorahastoissa ennustetun
korkotason laskun pitdisi virkistaa asteittain kysyntaa
ensi vuodesta lahtien. Naiden osalta odotamme
myyntimaarien jaavan kuitenkin selvasti
huippuvuosien tasoista. Strukturoitujen tuotteiden
normaalivolyymin arviomme olevan noin 50 MEUR,
mika tarkoittaa reilun 2 MEUR:n palkkiotuottoja.

Suurin epavarmuus liittyy tuottosidonnaisiin
palkkioihin, joita yhti6 on kirjannut viime vuosina
runsaasti. Naiden suhteen olemme ennusteissamme
varsin konservatiivisia, silld aiempien vuosien tapaan
naiden tasoa on aarimmaisen haastavaa arvioida
rahastojen performanssin ollessa merkittavin tahan
vaikuttava komponentti. Odotamme
tuottosidonnaisten palkkioiden maaran olevan
l&hivuodet noin 11 MEUR (2018-2023 keskiarvo ~9
MEUR). Tuottosidonnaiset palkkiot tulevat
ennusteissamme lahivuosina lahes yksinomaan
metsarahastoista. Kiinteistdrahastojen puolella tilanne
sailyy haastavana vield jonkin aikaa, silla rahastoilla
on kaytossa ns. High-Water-Mark-periaate. Tama
tarkoittaa, ettei rahastoista voida veloittaa
tuottosidonnaista palkkiota ennen kuin rahaston arvo
on ylittdnyt sen edellisen huipun. Viime vuosien
heikon tuottokehityksen seka nousseiden korkojen
vuoksi arvioimme, ettd tuottosidonnaisten
palkkioiden paluuta saadaan kiinteistorahastojen
osalta odottaa ainakin vuoteen 2026.

Varainhoidon tulokselta odotamme
kokonaisuudessaan keskimaarin nollakasvua 2025—
2027. Tama selittyy kuitenkin tuottosidonnaisten
palkkioiden normalisoitumisella poikkeuksellisen
korkealta 2024 tasolta. Samasta syysta UB:n
konsernitason nettotulos kasvaa ennusteissamme
samalla aikavalilla vain nimellisesti.

Ennustamamme varainhoitoliiketoiminnan jatkuviin
tuottoihin perustuva kayttokate kuitenkin jatkaa
ennusteissamme kasvuaan ja kayttokatemarginaali
kohoaa vuoteen 2027 mennessé jo noin 25 %:n
tuntumaan. Parannus on toteutuessaan merkittava,
silla tuottosidonnaisten huomattavasta liikevaihto-
osuudesta johtuen vuoden 2023 taso oli vain noin 14
% (EBITDA-% kertatuottojen kanssa noin 40 %).

Palkkioiden jakauman kehitys

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

H Kertatuottojen osuus-% M Jatkuvien tuottojen osuus-%*

*Jatkuvat tuotot = rahastojen hallinnointipalkkiot,
omaisuudenhoito ja noin puolet pddomamarkkinapalveluista
*Inderesin arvio

EPS ja osakekohtainen osinko

1,57

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

B EPS (oikaistu) m Osinko / osake
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Paaomamarkkinapalveluiden ennusteemme
odottavat vuosille 2025-2027 noin 3,6 MEUR:n
likevaihtoa, joka vastaa arviotamme segmentin
normalisoidusta tasosta. Liikevaihdon
normalisoitumisen myo6ta segmentin kayttokate
nousee ennusteissamme noin 1,0 MEUR:oon. Tama
tarkoittaa hieman alle 35 %:n kéyttokatemarginaalia.
Huomautamme, etta vaikka segmentti on 3—4
MEUR:n liikevaihtotasolla hyvin kannattava, on sen
merkitys konsernin numeroihin pieni.

Pitkan aikavalin ennusteet

UB:n Varainhoidolla on nédkemyksemme mukaan
hyvat edellytykset jatkaa vahvaa orgaanista kasvua
myds pitkalla aikavalilla. Yhtion tuotetarjonta vastaa
erinomaisesti markkinan pitkén aikavalin
kysyntétrendeihin (erityisesti reaaliomaisuustuotteet)
ja myyntikone on saatu hyvaan iskuun. Jatkossa
keskeisia tekijoita hyvan operatiivisen kehityksen
kannalta ovat: 1) tuotteiden laadun kehittédminen
erityisesti perinteisessa varainhoidossa, 2)
tuotetarjonnan laajentaminen seka 3)
kulutehokkuuden jatkuva parantaminen. Pidamme
myds varsin todennakdisena, ettd UB tulee
keskipitkalla aikavalilla kasvattamaan Varainhoito-
segmenttiaan yritysostoin.

Pidemmalla aikavalillda odotamme tuottosidonnaisten
palkkioiden kasvavan suunnilleen linjassa
hallinnoitavan varallisuuden kanssa, silla
tuottosidonnaisten palkkioiden koko on rahaston
tuoton ohella riippuvainen sen koosta.

Osinkovirta jatkuu vuolaana, mutta on
riippuvainen tuloskehityksesta

UB:n virallinen osinkopolitiikka on jakaa omistajille
osinkoina vahintaan 70 % tilikauden tuloksesta, mika
on tavoitteena mielestdmme varsin konservatiivinen
liiketoiminnan vaatimattomat investointitarpeet
huomioiden. Odotammekin UB:n jatkavan lahivuodet
varsin avokatista voitonjakopolitikkaansa ja
ennustamme todellisen osingonjakosuhteen
asettuvan 70-90 %:n vdlille vuosina 2024-2027.
Vaikka UB:n tase on erittdin vahva, uskomme, etta
osinko tulee tulevina vuosina olemaan riippuvainen
tuloskehityksestd, emmeka siten odota yhtion
Jjakavan osinkoa merkittévasti yli osakekohtaisen
tuloksen edes heikommassa markkinatilanteessa.

UB on my0ds ostanut omia osakkeitaan porssissa,
mutta téman kokoluokka on ollut hyvin pienta.
Osakkeita onkin hankittu 1&hinna henkiloston
palkitsemistarkoituksessa padomarakenteen
optimoinnin sijaan. Odotammekin osinkojen olevan
paaasiallinen voitonjakokanava my®s jatkossa, silla
omien osakkeiden laajempaa osto-ohjelmaa
vaikeuttaa jo pelkastdaan osakkeen heikko
likviditeetti.
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Ennustemuutokset

Ennustemuutokset 2024e 2024e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 61,4 60,6
Liikevoitto ilman kertaeria 23,3 22,6
Liikevoitto 23,3 22,6
EPS (ilman kertaerid) 1,62 1,57
Osakekohtainen osinko 1,10 1,10

Lahde: Inderes

Muutos
%
-1%
-3%
-3%
-3%
0%

2025e

Vanha
59,8
19,7
19,7
1,35
1,20

2025e

Uusi
59,1
191
19,1
1,30
115

Muutos
%
-1%
-3%
-3%
-3%
-4 %

2026e

Vanha
63,8
21,5
21,5
1,47
1,30

2026e
Uusi
62,6
20,3
20,3
1,39
1,20

Muutos
%
2%
-5%
-5%
-6 %
-8 %



Varainhoidon ennusteet

Varainhoito (MEUR)

Rahastot
Hallinnointipalkkiot
Tuottopalkkiot
Merkintd & lunastus

Omaisuudenhoito

Strukturoidut sijoitukset

Liikevaihto yhteensa

Liikevaihdon kasvu-%

Palkkiokulut

Muu kulut yhteensa

EBITDA

EBITDA-%

EBITDA jatkuvat tuotot

EBITDA-% jatkuvat tuotot

Hallinnoitava varallisuus
P&&domarahastot
Perinteiset rahastot
Muut rahastopddomat
Omaisuudenhoito
Muut

AUM kasvu v/v

Rahastojen palkkiotuotot/rahasto-AUM (%)
Hallinnointipalkkiot/rahasto-AUM (%)

Perinteiset rahastot = UB rahastoyhtion AUM pl. UB Metsé&, UB Suomi Kiinteis6t ja UB Pohjoismaiset Liikekiinteistdt-rahastot

2018
14,9
10,2
3,7
1,0
3,2
54
23,5
10 %
-2,7
-13,6
7,2
30,6 %
25
10,7 %

2900
441
729
668

1062

0

27 %

0,81%

0,56 %

2019
20,8
13,3
57
1,9
41
3,2
28,1
20 %
-3,8
-15,4
8,8
31,5 %
1,3
4,6 %

3565
708
875
752

1230

0

23 %

0,89 %
0,57 %

2020
243
15,5
7,0
17
4,6
2,0
311
1%
-4,3
-16,3
10,6
34,0 %
1,8
5,9 %

3772
806
859
560

415
132
6 %

1,09 %

0,70 %

2021
32,7
19,3
11,5
1,9
6,5
1,2
40,4
30%
-5,0
-191
16,2
40,2 %
2,8
7,0 %

4800
990
1108
682
530
1490
27 %

1,17 %

0,69 %

2022
39,0
23,1
14,4
15
5,4
2,2
46,8
16 %
-5,2
-22,1
19,5
41,6 %
35
7,5 %

a1
1254
718
630
441
1367
-8 %

1,50 %
0,89 %

Padomarahastot = NFF-rahastot, Lainarahasto ja UB Mets&, UB Suomi Kiinteistot, UB Pohjoismaiset Liikekiinteistot, UB Uusiutuva Energia ja FIGG

2023
40,8
25,9
13,6
13
5,2
2,5
50,6
8%
-4,8
-24,6
20,0
39,5%
51
10,1%

4585
1409
845
635
367
1330
4%

1,41%

0,90 %

2024e
47,8
29,3
17,0
1,6
54
2,5
58,1
15 %
-5,4
-26,1
25,5
43,9 %
6,9
1,9 %

5010
1630
1020
610
400
1350
9%

1,47 %
0,90 %

2025e

45/
32,3
11,0
1.8
515
23
55,1
-5%
-5,2
-27,2
215
39,1%
87
15,9 %

5385
1930
1100
580
425
1350
7 %

1,25 %
0,89 %

2026e

48,9
353
12,0
15
5,9
2,3
58,7
7%
-5,6
-28,9
23,3
39,7 %
9,8
16,6 %

5680
2140
1190
550
450
1350
5%

1,26 %
0,91 %

2027e
52,8
39,7
11,0
2,1
6,2
23
62,5
7 %
-6,0
-30,7
25,2
40,2 %
121
19,3 %

6155
2530
1280
520
475
1350
8%

1,22 %
0,92 %
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Konsernitason ennusteet

MEUR 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Palkkiotuotot 29,1 32,2 343 43,4 48,3 49,4 57,8 56,4 60,5 64,8
Rahastot 14,9 20,8 243 32,7 39,0 40,8 47,8 451 48,9 52,8
Hallinnointipalkkiot 10,2 13,3 15,5 19,3 23,1 25,9 29,3 32,3 35,3 39,7
Tuottopalkkiot 3,7 57 7,0 1,5 14,4 13,6 17,0 11,0 12,0 11,0
MerkintG&lunastus 1,0 1,9 1,7 1,9 1,5 1,3 1,6 1.8 1,5 2,1
Omaisuudenhoito 3,2 41 4,6 6,5 54 5,2 54 515 5,9 6,2
Strukturoidut sijoitukset 5,4 3,2 2,0 1,2 2,2 2,5 2,5 23 23 23
Padomamarkkinapalvelut 5,5 41 3,4 3.1 1,7 1,0 2,1 3,6 3,6 3,6
Muut tuotot 0,6 0,3 0,0 0,4 0,3 2,8 2,8 2,7 21 1,7
Sijoituspalvelutoiminnan tuotot 29,7 32,5 344 43,8 48,6 52,2 60,6 59,1 62,6 66,5
Palkkiokulut -3,9 -4,5 -4,6 -5,3 -5,1 -4,8 -5,6 -5,7 -6,1 -6,5
Nettopalkkiotuotot 25,8 28,0 29,7 38,5 43,4 47.4 55,0 53,5 56,5 60,0
Henkilostokulut -121 -14,0 -14,0 -16,3 -17,5 -19,0 -20,9 -22,4 -23,9 -25,5
Muut kulut -8,3 -8,1 -7.4 -8,0 -9,4 -1,4 -1,5 -12,0 -12,2 -12,6
Liikevoitto 5,4 5,9 8,3 14,3 16,5 17,0 22,6 19,1 20,3 21,8
Kertaerat 0,0 -0,8 -0,2 -01 0,0 01 0,0 0,0 0,0 0,0
Vertailukelpoinen EBIT-% 18,1 % 18,3 % 243 % 32,7 % 33,9% 32,6 % 37,3% 32,3 % 32,5 % 32,8 %
Henkilostokulut/tydntekija (tEUR) -92 -102 -108 -119 -18 -119 -126 -131 -136 -141
Henkilostomé&éara (FTE) 130 135 129 137 148 160 166 17 176 181
Hallinnoitava varallisuus (MEUR) 2900 3565 3772 4800 4411 4585 5010 5385 5680 6155
P&&domarahastot 441 708 806 990 1254 1409 1630 1930 2140 2530
Perinteiset rahastot 729 875 859 108 718 845 1020 1100 1190 1280
Muut rahastopdaaomat 668 752 560 682 630 635 610 580 550 520
Omaisuudenhoito 1062 1230 415 530 441 367 400 425 450 475
Muu hallinnoitava varallisuus 1490 1367 1330 1350 1350 1350 1350
Rahastojen palkkiotuotot/rahasto-AUM (%) 0,81% 0,89 % 1,09 % 1,17 % 1,50 % 1,41 % 1,47 % 1,25 % 1,26 % 1,22 %
Hallinnointipalkkiot/rahasto-AUM (%) 0,56 % 0,57 % 0,70 % 0,69 % 0,89 % 0,90 % 0,90 % 0,89 % 0,91 % 0,92 %
Jatkuvien tuottojen osuus* 46 % 54 % 59 % 59 % 59 % 63 % 60 % 67 % 68 % 71%
Kertatuottojen osuus 54 % 46 % 41% 41% 41% 37% 40 % 33% 32% 29 %

*Jatkuvat tuotot =rahastojen hallinnointipalkkiot +omaisuudenhoidon palkkiot



Arvonmaaritys 1/3

Yhteenveto arvonmaarityksesta

Olemme tarkastelleet UB:n arvonmaaritysta
kassavirtamallin (DCF), arvostuskertoimien seka
verrokkianalyysin kautta. Keskeiset
arvonmaaritysmenetelmamme indikoivat osakkeen
olevan varsin neutraalisti arvostettu kurssinousun
seurauksena. Eri menetelmat ovat myos kaikki
varsin hyvin linjassa 19,0 euron tavoitehintamme
kanssa. Tavoitehintamme on niin ikdan linjassa
arvioomme UB:n osakkeen kayvasta arvosta (17,0—
21,0€). Olemme kasitelleet soveltamiamme
arvostusmenetelmid tarkemmin raportin seuraavilla
sivuilla.

Kerroinpohjaisesti tarkasteltuna UB:n nykyinen
arvostus on kohtalaisen neutraali, joten sijoittajan
tuotto-odotus muodostuu osinkotuoton (V6 %) ja
ennustamamme tuloskasvun (V5 %) yhtalona.
Tuloskasvun ajurina ovat erityisesti hallinnoitavien
varojen mukana kasvavat hallinnointipalkkiot, silla
odotamme tuottosidonnaisten palkkioiden
normalisoituvan viime vuosina nahdyilta
poikkeuksellisen korkeilta tasoilta. Sijoittaja on
kuitenkin hyva huomioida, etta tuottosidonnaisten
palkkioiden méaara on yha varsin korkea (V20 %
liiketoiminnan tuotoista), mikd muodostaa
osakkeen keskeisen ennusteriskin. Osingonjako
taas saa tukea matalasta investointitarpeesta.
Huomautamme kuitenkin, ettd osinko on lopulta
riippuvainen toteutuvasta tuloksesta.

Kokonaisuutena ldhivuosien tuotto-odotus on siten
arviomme mukaan noin 10 %:n tasolla, mika vastaa
soveltamaamme 10 %:n oman padoman
tuottovaatimusta. Tama taas ei mielestémme ole
riittdva korvaus suhteessa yhtion riskiprofiiliin.

Q UB:n arvostusta tukevia tekijoita:

Kasvava markkina
Kilpailukykyinen ydintuotetarjonta
Pitkan aikavalin
tuloskasvupotentiaali

Maltillinen riskitaso (jatkuvien
tuottojen osuuden kasvu)

g Arvostukseen negatiivisesti
vaikuttavia tekijoita:

Perinteisen varainhoidon suuri
rooli (markkinaherkkyys)

Tuottosidonnaisten palkkioiden
merkittava rooli ja heikko
ennustettavuus

Osaketuoton ajurit
2023-2027

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Vahva uusmyynti

Tuloskasvun
Hyvalla tasolla sdilyva kannattavuus CAGR 2024-2027
~5 % p.a.

Lyhyella aikavalilla markkinatilanne
luo vastatuulta

Osinkotuoton ajurit

Hyva kassavirtakonversio ja pienet
investointitarpeet

H _0
Vahva ja nettovelaton tase LEleuuee

~6 % p.a.
Valitystoiminta sitoo jonkin verran
kassavaroja
Arvostuskertoimien ajurit
Toteutuneella tuloksella arvostus
hieman koholla (P/E 15x)
Kertoimilla ei tilaa venya ilman ar,\\/lgl;%ﬂZteanso
tuloskasvuennusteiden nousua -
neutraali

Arvostus linjassa historiallisten
tasojen kanssa

Osakkeen kokonaistuotto-odotus Idahivuosille
"0 % p.a.
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Kassavirtamalli (DCF)

DCF-laskelmassamme lahdemme oletuksesta, etta
UB:n liikkevaihdon kasvu hidastuu Ighivuosina
historialliselta noin 16 %:n tasolta (2018—2023).
Kasvavan markkinan seka vahvan tuotetarjonnan
ansiosta odotamme kasvun kuitenkin jatkuvan
reippaana vield lahivuodet. Taman jalkeen kasvu
hidastuu ennusteissamme 3,0 %:iin, joka on yha yli
arvioimamme Suomen talouskasvunopeuden.
Terminaalijakson kasvuolettamana olemme
kaytténeet 2,5 %.

Suhteellisen kannattavuuden odotamme sailyvan
lahivuodet suunnilleen vuoden 2023 tasolla ja
laskevan tasaisesti kohti terminaalijakson 27 %:n
likevoittomarginaaliennustetta. Taso on yhtion
nykyiseen suoritustasoon ja potentiaaliin nahden
kohtalaisen vaatimaton, mutta siséltda samalla
turvamarginaalia ennusteriskien madaltamiseksi.
Taso on kuitenkin selvasti koronapandemiaa
edelténeitd vuosia korkeampi.

UB:n liikketoiminnan investointitarve on varsin
vaatimaton, joten valtaosa tilikauden tuloksesta
kaantyy vapaaksi kassavirraksi osakkeenomistajille
|&pi ennusteperiodin.

Sovellamme UB:lle 10 %:n oman padoman
kustannusta, joka on kohtalaisen hyvin linjassa
yhtion keskeisten verrokkien kanssa. Yhtion
kohdalla tuottovaatimusta nostavat erityisesti
tuottosidonnaisiin palkkioihin liittyvat ennusteriskit.
Nain ollen myods nykyistd matalampi taso olisi
perusteltavissa, mikali UB kykenee todistamaan
nykyisen tulostason olevan kestavalla pohjalla ja
tuloksen jakauman painopiste siirtyy vield

voimakkaammin jatkuviin tuottoihin.

Kassavirtamallimme (s. 45) indikoi UB:n osakkeen
arvoksi noin 19,5 euroa (aik. 20€). Muutos selittyy
maltillisilla ennustelaskuilla suhteessa viime
paivitykseen. Taso on linjassa nykyiseen
osakekurssiin ja antaa myds mielestamme hyvéan
indikaation yhtion kayvasta arvosta.

Tuloskertoimet

UB:n osakkeen arvoa voidaan haarukoida myds
kerroinpohjaisesti. Suosimme analyysissamme
P/E-lukua, joka on vertailukelpoisin lapi sektorin,
silla vakavaraisuusvaatimukset asettavat rajoja
sijoituspalveluyhtididen taserakenteelle. Nain ollen
yritysarvoon (EV) pohjautuvat kertoimet saattavat
jossain tapauksissa antaa harhaanjohtavan kuvan
arvostuksesta. Tarkastelun kaantdpuolena taas on
se, ettei P/E-luku huomioi usean yhtion varsin
muhkeaa ylimaaraistéd kassaa. Joka tapauksessa
pidédmme menetelméaa selvasti
kayttokelpoisimpana sen pienista heikkouksista
huolimatta.

Kuluvan vuoden ennustetulla tuloksella P/E-kerroin
on maltillinen 12x, joka on UB:lle hyvaksymamme
arvostushaarukan (13—15x) alapuolella. Pidémme
kuitenkin parempana tarkastelupisteena vuoden
2025 tulosennustettamme, silla kuluvana vuonna
tuottosidonnaisten palkkioiden maara on
normaaliksi katsomaamme tasoa korkeampi.
Vuoden 2025 tulosennusteellamme P/E-luku on
noin 14x, joten myods tulospohjaisesti tarkasteltuna
UB:n arvostustaso on mielestdamme varsin
neutraali.

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

mmmmm OPOn tuottovaatimus e e» @ Keskiarvo

UB:n P/E-kertoimet (oik.)

14,2 134

1,8

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e

P/E (oik.) e Mediaani 2019 - 2023
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Verrokkianalyysi tukee arvonmaaritysta

UB:lle on tarjolla varsin kattava verrokkiryhma
Helsingin porssista. Nama kotimaiset rahasto- ja
sijoituspalveluyhtict kilpailevat samoilla
markkinoilla, samankaltaisilla tuotteilla, samoista
asiakkaista seka samoista osaajista. Nain ollen
verrokkiryhma tarjoaa mielestamme relevantin
tarkastelupisteen UB:n arvonmaérityksen tueksi.

Olemme kayttaneet verrokkeina kaikkia porssiin
listattuja varainhoitajia eli Alexandriaa, Aktiaa,
CapMania, eQ:ta, Evlig, Taaleria ja Titaniumia.
Keskitymme tarkastelussamme P/E-kertoimeen ja
seka osinkotuottoon, jotka ovat mielestamme
sektorin keskeiset hinnoittelukertoimet, ja samalla
ndiden vertailukelpoisuus on hyva.

Vuosien 2024 ja 2025 keskimaaraisilla
tuloskertoimilla UB:ta hinnoitellaan pienella
preemiolla suhteessa sen keskeisiin verrokkeihin.
Osinkotuotto taas on hieman keskimaaraista
verrokkia matalampi. Emme pida
preemiohinnoittelua perusteltuna yhtion keskeista
verrokkia hieman korkeampi riskitaso ja
tuottovaatimus huomioiden. N&in ollen
verrokkianalyysin huomiot antavat
samansuuntaisen tuloksen muun
arvonmaarityksemme kanssa.

Myds UB:n historialliset kertoimet kertovat samaa
tarinaa, silla yhticta on hinnoiteltu viimeisen viiden
vuoden ajan keskimaarin 14x P/E-luvulla.
Mielestémme taso on jarkeva ja perusteltavissa
yhtion tulostasolla, tuloksen kasvunakymalla ja
riskitasolla.

Osakekurssi

Osakemadadrd, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)

P/E (oik.)

P/E
P/B
P/S
EV/Liikevaihto

EV/EBITDA

EV/EBIT (oik.)

Osinko/tulos (%)

Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

20,0

15,0

10,0

5,0

0,0

2024e
18.6
10,8
201
180
1,8
1.8
Bi5
By
3,0
7.2
8,0

70,3 %
59 %

2025e
18,6
10,9
201
173
14,2
14,2
3.4
3.4
2,9
8.0
Gl

88,3%
6,2 %

2026e

18,6
10,9
201
170
13,4
13,4
3,2
3,2
2,7
7.4
8.4

86,4 %
6,5 %

Kotimaisten verrokkien P/E-kertoimet

2024e

2025e
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Verrokkiryhman arvostus 1/2

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT
Yhtio MEUR MEUR 2024e 2025e
Alexandria 81 76 7.4 7,0
Aktia 681
CapMan 329 389 1,3 8,4
eQ 598 567 14,8 12,2
Evii 523 519 1,3 10,5
Taaleri 235 202 6,0 6,3
Titanium 122 108 9,4 8,7
United Bankers (Inderes) 201 173 8,0 9,1
Keskiarvo 10,0 8,9
Mediaani 10,4 8,5
Erotus-% vrt. mediaani -23% 6%
Lahde: Refinitiv/ Inderes
Kotimaisten varainhoitajien P/E-kertoimen kehitys
20x
. M ,/\'\'\/1 A\
al. .
= w\’\/ A [NV YAV
10x
5x
Ox
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e P/E-KEITOIN e 2015-2024 mediaani

EV/EBITDA
2024e 2025e
6,1 5,8
1,2 8,2
14,3 1,9
8,0 9,4
5,9 6,2
9,0 8,2
7,2 8,0
91 8,3
8,5 8,2
-15 % 2%

10%

8%

6%

EV/Liikevaihto P/E
2024e 2025e 2024e 2025¢  2024e
17 1,5 10,3 10,7 7,9
7,0 7,4 9,2
5,4 4,9 15,6 10,2 6.4
8,3 7,0 19,7 16,5 53
42 4,6 15,4 14,2 7,5
31 32 9,9 10,1 6.4
43 4,0 13,4 12,4 7.8
3,0 2,9 1,8 14,2 5,9
45 4,2 13,0 1,6 7,2
43 43 13,4 10,7 75
-30% -32% -12%  33% -21%

Osinkotuotto-%

2025e
7,6
8,8
1,1
6,4
8,2
6,6
8,2
6,2
8,1
8,2

-24 %

Kotimaisten varainhoitajien osinkotuotto-%:n kehitys

P/B
2024e
2.4
1,0
2,0
7,7
36
1,1
6.2
3,5
34
2,4

45 %

4%

2%

0%

2015

2016

2017

2018 2019

Osinkotuotto-%

2020 2021 2022

e 2015-2024 keskiarvo

2023

2024



Verrokkiryhman arvostus 2/2

United Bankersin ja verrokkien P/E-kerroin

25x
20x
15x
10x

5x

Ox
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= United Bankers Verrokkien mediaani UB:n 2017-2024 mediaani

United Bankersin P/E-kerroin vs. verrokkien mediaani

120%
100%
80%
60%
40%

20%
0%
-20%
-40%
-60%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

10%

8%

6%

4%

2%

0%

= United Bankers

30%

10%

-10%

-30%

-50%

United Bankersin ja verrokkien osinkotuotto-%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Verrokkien keskiarvo == UB:n 2017-2024 keskiarvo

United Bankersin osinkotuotto-% vs. verrokkien keskiarvo

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024



Arvostustaulukko

2019 2020 2021 2022 2023
Osakekurssi 8,80 10,7 13,6 14,2 14,4
Osakemaara, milj. kpl 10,4 10,4 10,4 10,6 10,8
Markkina-arvo 92 12 141 151 155
Yritysarvo (EV) 79 102 129 142 147
P/E (oik.) 17,5 17,3 13,5 12,0 1,8
P/E 20,7 17,9 13,7 12,0 "7
P/B 2,5 2,9 3.2 3,2 3,0
P/S 2,8 33 3,2 3,1 3,0
EV/Liikevaihto 2,4 3,0 2,9 2,9 2,8
EV/EBITDA 10,4 10,2 8,1 7,7 7,6
EV/EBIT (oik.) 1,8 1,9 8,9 8,6 8,7
Osinko/tulos (%) 101,2 % 85,4 % 80,3 % 76,4 % 81,1%
Osinkotuotto-% 4,9 % 4,8 % 59 % 6,3 % 6,9 %
Lahde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT

"8 19

2024e 2025e 2026e
18,6 18,6 18,6
10,8 10,9 10,9
201 201 201
180 173 170
11,8 14,2 13,4
11,8 14,2 13,4
3,5 3.4 3,2
3,3 3.4 3,2
3,0 2,9 2,7
7,2 8,0 7.4
8,0 9,1 8,4

70,3 % 88,3 % 86,4 %

5,9 % 6,2 % 6,5 %

5,9%

2019 2020 2021

2022 2023 2024e 2025e 2026e

2019 2020 2021

2022 2023 2024e 2025e 2026e

s P/E (oik.) === Mediaani 2019 - 2023 m EV/EBIT (oik) = Mediaani 2019 - 2023

2019 2020 2021

[ Osinkotuotto-%

Osinkotuotto-%

6,9%
6,3%

59%

6,2%

2027e
18,6
11,0
201
166
12,4
12,4
3.1
3,0
2,5
6,7
7,6
83,9 %
6,8 %

6,5%

9%

2022 2023 2024e 2025e 2026e

e \ediaani 2019 - 2023



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistbosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2022
48,6
18,4
-1,9
16,5
16,5
0,0
16,5
-3,6
-0,3
12,5
1,18
1,18

2022
10,9 %
14,4 %
379 %
34,0 %
258 %

H1'23
24,7
8,0
-1,0
7,0
7,0
0,0
7,0
-1,6
-0,1
5,4
0,50
0,50

H1'23
5,9 %
-5,9 %
323 %
283 %
21,7 %

H2'23
27,5
1,2
-1,2
9,9
10,0
0,0
10,0
-1,6
-0,5
7,9
0,73
0,74

H2'23
9,0 %
8,8 %
40,7 %
359 %
28,8 %

2023
52,2
19,2
-2,2
16,9
17,0

0,0
17,0
-31
-0,5
13,3
1,22
1,23

2023
7,5 %
22%
36,7 %
323 %
255 %

H1'24e
32,0
13,7
-1,2
12,5
12,5
0,0
12,5
-2,6
-0,3
9,6
0,88
0,88

H1'24e
29,6 %
78,6 %
42,7 %
39,0 %
29,9 %

H2'24e
28,6
1,3
-1,2
10,1
10,1
0,0
10,1
-2,1
-0,6
7.4
0,68
0,68

H2'24e
41 %
23%
395%
353 %

258 %

2024e
60,6
25,0
-2,4
22,6
22,6
0,0
22,6
-4,7
-0,9
16,9
1,57
1,57

2024e
16,2 %
33,9 %
41,2 %
373 %
27,9 %

2025e

59,1
21,6
-2,5
191
19,1
0,0

19,1
-4,0
-0,9
14,2
1,30
1,30

2025e
-25%
-15,6 %
36,5%
323 %
24,0 %

2026e
62,6
23,0
-2,7
20,3
20,3
0,0
20,3
-4,3
-0,9
15,2
1,39
1,39

2026e
5,9 %
6,6 %
36,7 %
325%
242 %

2027e
66,5
24,6
-2,8
21,8
21,8
0,0
21,8
-4,6
-0,9
16,4
1,49
1,49

2027e
6,2 %
7.4 %
371%
328 %
24,6 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kéayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
32,0
15,6

5.1
2,7
0,0
8,6
0,0
0,0
39,6
0,0
28,8
1,2
9,5
71,6

2023
32,8
15,6

6,1
2,9
0,0
8,2
0,0
0,0
43,3
0,0
32,7
1,2
9,4
76,1

2024e
33,7
15,6
71
2,7
0,0
8,2
0,0
0,0
50,5
0,0
27,7
1,5
21,3
84,2

2025e
34,6
15,6
8,2
2,5
0,0
8,2
0,0
0,0
52,6
0,0
22,7
1,5
28,4
87,2

2026e
35,4
15,6
9,1
2,4
0,0
8,2
0,0
0,0
55,9
0,0
22,7
1,6
31,6
91,3

Vastattavaa

Oma padoma

Osakep&ddoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat

Vaihtove lkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
48,1
5,5
17,6
0,0
24,6
0,0
0,4
2,5
2,5
0,0
0,0
0,0
0,0
21,0
0,0
7.8
13,2
71,6

2023
51,6
5,5
22,8
0,0
22,9
0,0
0,4
3,0
3,0
0,0
0,0
0,0
0,0
21,5
0,0
8,1
13,5
76,1

2024e
58,6
5,5
28,9
0,0
229
0,0
1,3
3,0
3,0
0,0
0,0
0,0
0,0
22,6
0,0
9,1
13,5
84,2

2025e
61,8
5,5
31,2
0,0
229
0,0
2,2
3,0
3,0
0,0
0,0
0,0
0,0
22,3
0,0
8,9
13,5
87,2

2026e
65,4
5,5
33,9
0,0
229
0,0
31
3,0
3,0
0,0
0,0
0,0
0,0
22,9
0,0
9,4
13,5
91,3



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2023
Likevaihdon kasvu-% 7.5 %
Likevoitto-% 32,5%
Liikevoitto 17,0
+ Kokonaispoistot 2,2
- Maksetut verot -2,6
- verot rahoituskuluista 0,0
+verot rahoitustuotoista 0,0
- Kayttopaaoman muutos -3,4
Operatiivinen kassavirta 13,2
+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0
- Bruttoinve stoinnit -3,0
Vapaa operatiivinen kassavirta 10,2
+/- Muut 0,0
Vapaa kassavirta 10,2

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&aomapalautus

Oman padoman arvo DCF

Oman pddoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

P&doman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024e
16,2 %
37,3%
22,6
2,4
-4,7
0,0
0,0
5,8
26,0
0,0
33
22,7
0,0
22,7
21,6
208
208
0,0
9,4
-0,8
-5,4
21
19,5

20,0 %
0,0 %
5,0%
1,20
4,75 %
1,80 %
25%
10,0 %
10,0 %

2025¢ 2026e 2027e 2028e

-2,5% 5,9 % 6.2% 30%

323% 32,5% 32,8% 33,0%
19,1 20,3 21,8 22,6
2,5 2,7 2,8 3,0
-4,0 -4,3 -4,6 -4,7
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
4,8 0,4 0,5 0,2
22,4 19,2 20,5 21,1
0,0 0,0 0,0 0,0
3,4 3,4 3,6 3,6
19,0 15,7 16,9 17,4
0,0 0,0 0,0 0,0
19,0 15,7 16,9 17,4
16,5 12,4 12,1 1,3
186 169 157 145

2029e

3,0%

30,0 %
21,2
31
-4,4
0,0
0,0
0,3
20,1
0,0
-3,8
16,3
0,0
16,3
9,6
134

2030e
3,0%
28,0 %

20,3
33

-4,3
0,0
0,0
03

19,6
0,0
3,8
15,8
0,0
15,8
8,5
124

2031e
3,0%
28,0%
21,0
3,4
-4,4
0,0
0,0
0,3
20,2
0,0
-3,9
16,3
0,0
16,3
8,0
16

Rahavirranjakauma jaksoittain

2024e-2028e

2032e
3,0%
27,0 %
20,8
3,5
4.4
0,0
0,0
0.3
20,2
0,0
3,9
16,3
0,0
16,3
7.2
108

36%

2033e

2,5%

27,0 %
21,3
3,6
-4,5
0,0
0,0
0,2
20,7

2024e-2028e ™ 2029e-2033e =™ TERM

TERM
2,5%
27,0%

93,5
93,5

45%



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

35%
279 €
259 € 40 %
239€
219€ 45%
199 €
50 %
179 €
159 € 55 %
139 €
75% 80% 85% 9,0% 9,5% 10,0 %10,5 % 11,0 % 11,5 % 12,0 %12,5 %
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)
43 %
20,6 €
20,1€ 24.9%
19,6 €
191€ 45 %
186 €
181€ 46 %
176 €
171€

245 250 255 26,0 265 270 275 280 285 29,0 295
% % % % % % % % % % %

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

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

27,5 35%
279€ 0
259 € 40 %
239€
219€ 45%
19,9 €
50 %
179€
159 € 14,7 55%
139 €
0,0% 05% 10% 15% 20% 25% 3,0% 35% 40% 45% 5,0 %
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
40%
35% N
30% S———
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
0,{,’; ,Lb?’ rﬁoe ’)(oe ’{/\e q’qu q?)e ’boe 0,5\6 ,b,»e rb,-be é}@
L S S S S S S S S, S S

Liikevaihdon kasvu-% e | iikevoitto-%



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2021
43,8
15,9
14,3
14,3
10,3
-0,1

2021
78,2
443
15,6
431

2021
15,9
14
14,2
48
94

2021
29
81
8,9

13,5
3,2
5,9 %

2022
48,6
18,4

16,5

16,5

12,5
0,0

2022
71,6
481
15,6
-9,5

2022
18,4
-8,1
7.8
-2,3
5,6

2022
2,9
7.7
8,6

12,0
3.2
6,3 %

2023
52,2
19,2
17,0
17,0
133

0,1

2023
76,1
51,6
15,6
-9,4

2023
19,2
34
13,2
3,0
10,2

2023
2,8
7.6
8,7
1,8
3,0

6,9 %

2024e
60,6
25,0
22,6
22,6
16,9
0,0

2024e
84,2
58,6
15,6
-21,3

2024e
25,0
5,8
26,0
-3,3
22,7

2024e
3,0
7,2
8,0
18
3,5

5,9 %

2025e
59,1
21,6
191
19,1
14,2
0,0

2025e
87,2
61,8
15,6
-28,4

2025e
21,6
4,8
224
-3,4
19,0

2025e
29
8,0
9,1
14,2
3,4

6,2 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapéadoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
1,00
1,01
1,37

0,90
4,19

0,80

2021
27 %
58 %
68 %
62 %
36,3 %
33,0%
32,7%
251%
32,8%
56,7 %
-295%

2022
118
118
0,74

0,53

4,50

0,90

2022
1%
16 %
14 %
17 %
379 %
34,0 %
34,0 %
27,5%
35,0%
671%
-19,8 %

2023
1,23
1,22
1,22
0,94
4,75
1,00

2023
7%
4%
2%
4%

36,7 %
323%
325%
26,9 %
341%
67,8 %
-18,1%

2024e
1,57
1,57
2,40
2,10
5,29
1,10

2024e
16 %
30 %
34 %
28 %
41,2 %
37,3%
373%
31,3 %
41,0 %
69,6 %
-36,3 %

2025e
1,30
1,30
2,06
1,75
5,48
1,15

2025e
2%
-14 %
-16 %
17 %
36,5 %
32,3 %
32,3 %
24,2 %
31,7 %
70,9 %
-46,0 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eika eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

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

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

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

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

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

Pvm
23/08/2019
16/12/2019
20/12/2019
07/02/2020
03/03/2020
23/03/2020
14/05/2020
08/06/2020
27/08/2020
26/10/2020
22/02/2021
26/05/2021
27/08/2021
24/09/2021
21/02/2022
11/04/2022
29/08/2022
06/02/2023
20/02/2023
25/08/2023
19/02/2024
07/03/2024
26/06/2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Myy

Myy
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Vahennd
Vahennd
Vahennd
Vahennad
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Vahennd
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna

Tavoite Osakekurssi

7,50 €
8,20 €
820 €
9,00 €
9,00 €
6,40 €
7,50 €
8,00 €
8,80 €
9,00 €
11,00 €
13,00 €
12,50 €
14,00 €
14,00 €
14,00 €
14,00 €
16,00 €
16,00 €
16,00 €
17,00 €
19,00 €
19,00 €

740 €
035 E
8,95 €
9,45 €
8,90 €
6,90 €
7,75 €
795 €
9,00 €
9,30 €
12,80 €
1315 €
14,30 €
13,60 €
13,95 €
13,70 €
13,85 €
14,30 €
14,80 €
14,80 €
14,60 €
17,00 €
18,55 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisda tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset pdrssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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