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Kannattavuusloikka vaatii kokoluokan kasvua

Toistamme EAB:n 3,2 euron tavoitehintamme ja véhennéa-suosituksemme. Yhtion tuloskdanne on edennyt
vauhdilla viimeisen vuoden aikana erittain hyvan markkinatilanteen tukemana ja lahivuosien tulosnakyma on
kirkastunut uusien rahastolanseerausten myéta. Kovien tuloskasvuennusteiden realisoituessa osake ei ole kallis,
mutta mielestdmme nykyinen arvostustaso ei tarjoa riittdvaa nousuvaraa kompensoidakseen tulosparannukseen
liittyvad epédvarmuutta. Osake onkin mielestdmme oikein hinnoiteltu ja néemme riski-/tuottosuhteen neutraalina.

Kotimainen sijoituspalveluyhtio

Elite Alfred Berg (EAB) on sijoituspalveluyhtio, joka tarjoaa asiakkailleen saastamis-, sijoitus- ja
varainhoitopalveluja. EAB on keskittynyt erityisesti varakkaiden yksityishenkildiden varainhoitoon ja yhtion
yksityispankkiirit ja asiantuntijat palvelevat asiakkaita 13 paikkakunnalla. EAB:lla on noin 10 000 asiakasta ja
hallinnoitavat varat olivat H1’21 lopussa noin 3,8 mrd euroa.

Kasvu on ollut historiassa ripeda, mutta kannattavuuskehitys vaatimatonta

EAB:n kasvu on ollut historiassa ripedd, mutta kannattavuus kehitys on ollut vaisua. Keskeisia tekijoita vaisun
kannattavuuden taustalla ovat olleet mm. perinteisten sijoitusrahastojen kohtaama raju hintapaine, vaikeus saada
aikaan uutta kasvua ja liilketoiminnan kokoluokkaan nahden raskas kulurakenne. Yhtié onkin viimeisen kahden
vuoden aikana teravoittanyt strategiaansa selvasti ja sen keskitssa on vastuullisuus- ja vaikuttavuussijoittamiseen
keskittyvat vaihtoehtoiset rahastot. Lisaksi yhtio on karsinut ronsyjé ja toteuttanut kulusaastoja.

Viimeaikainen tuloskdanne edennyt hyvin

EAB:n tuloskaénne on edennyt vauhdilla vimeisen reilun 12kk:n aikana. Keskeinen ajuri on ollut markkinan erittéin
voimakas elpyminen, mutta myos yhtion oma tekeminen on ottanut askeleen parempaan suuntaan. Ndiden
johdosta yhtion viimeisen 12kk liilkevoitto on noussut sen porssihistorian korkeimmalle tasolle ja my6s lahivuosien
tuloskasvunakyma on parantunut. Odotamme yhtiolta vahvaa kasvua lahivuosilta, kun uudet vaihtoehtoiset
rahastot kasvattavat jatkuvia palkkioita. Lisaksi yhtio kirjaa huomattavia kertaluontoisia palkkioita uusien rahastojen
merkinta- sekd vanhempien rahastojen tuottosidonnaisten palkkioiden kautta. Liilkevaihdon kasvaessa yhtion
kulurakenteen pitdisi skaalautua hyvin liilketoiminnan saadessa kriittistd massaa ja ennustamme yhtion tuloksen
nousevanyli 6 MEUR:oon 2023 mennessa.

Tuotto-/riskisuhde ei ole riittdvan houkutteleva

EAB:n arvoa maariteltdessa keskeinen haaste liittyy yhtion normaalin tulostason hahmottamiseen.
Historiallinen heikko tulostaso ei anna osakkeelle mitdan tukea ja arvonmaéritys nojaakin pitkalti
potentiaaliseen tulosparannukseen tai mahdolliseen yritysjarjestelyyn. Isossa kuvassa voidaan todeta, etta
mikali yhtio yltaa lahivuosina ennustamaamme tulosparannukseen, on osakkeen tuotto-odotus nykytasolla
hyva. Ennustamamme tulosparannus on kuitenkin todella voimakas ja se vaatii yhtiolta lahes taydellista
suoritusta. Taman lisaksi se vaatii markkinatilanteen sailymistd suotuisana, mikd nostaa tulosparannukseen
liittyvaa riskiprofiilia. Osakkeessa on mukana myo6s kohtalainen yritysjarjestelyoptio josta lyhyella aikavalilla
merkittavin on potentiaalinen fuusio Alexandrian kanssa.
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Koko vuoden 2021 nettotuloksen ennakoidaan olevan
selvasti positiivinen, mikali markkinatilanne pysyy

ennallaan loppuvuoden aikana.
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« Jatkuvien tuottojen kasvu

» Vaihtoehtoisten rahastojen kasvu

» Tuote- ja asiakaskohtaisten kannattavuuksien
parantuminen

»  Kulutehokkuuden parantuminen

*  Yritysjarjestelyt
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Arvostustaso 2021e 2022e 2023e
Osakekurssi 2,92 2,92 2,92
Osakemaara, milj. kpl 13,8 13,9 13,9
Markkina-arvo 40 40 40
Yritysarvo (EV) 42 39 37
P/E (oik.) 19,0 11,8 7.8
P/E 19,0 1,8 7.8
P/Kassavirta 9,7 8,4 9,5
P/B 2,0 1,8 1,6
P/S 1,9 1,7 1.4
EV/Liikevaihto 19 1,6 13
EV/EBITDA (oik.) 7,8 6,1 4,2
EV/EBIT (oik.) 14,4 9,0 5,6
Osinko/tulos (%) 717% 60,7% 42,5 %
Osinkotuotto-% 3,8% 52 % 5,5 %

Lahde: Inderes
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EAB Group lyhyesti

Elite Alfted Berg on kotimainen téyden palvelun
sijoituspalveluyritys

2001

Perustamisvuosi

2015/2019

First North-markkinapaikalle/Helsingin pdrssin paélistalle

20,5 MEUR (+16 % vs. vertailukausi)

Liikevaihto viimeiset 12kk (H2'20-H121)

2,5 MEUR (12,2 % Iv:sta)
Liikevoitto viimeiset 12kk (H2'20-H121)

“71 %*

Jatkuvat tuotot Iv:sta viimeiset 12kk (*Inderes arvio)

MEUR

93 kpl

Henkilostd H1'21 lopussa (ilman sidonnaisasiamiehia)

“10 000

Asiakasta

Léhde: EAB/ Inderes

-2016 2017-2019

* Elite Varainhoito Oy syntyy
vuonna 2014, kun Eufex

* Elite ostaa vuonna 2017
Alfred Bergin Suomen

Pankki sulautuu Elite toiminnot.

Pankkiirilikkeen kanssa. * Tulos painuu selvasti

Samalla mukaan tulee tappiolliseksi vuonna 2017
rahastoyhtio.

* Yhtio listautuu 2015 First

North-markkinapaikalle

AB-integraatiokulujen ja
kertaerien vetamana.
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my®6td kannattavuus
heikkeni jalleen selvasti.

2020-

Paaomarahastoliiketoiminnan
yl6sajo ja tulosparannus
saastotoimenpiteiden myota
vuonna 2020.

Fokusoituminen
vaihtoehtorahastoihin ja
likevaihdon kaantaminen
takaisin kasvu-uralle
kannattavuuden parantamiseksi.
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Asiakkaat

Jakelu J ELITE
-

ALFRED BERG

Varainhoidon osuus palkkiotuotoista yli 90 %

Yksityisasiakkaat

Instituutioasiakkaat

Konttorit 13 eri paikkakunnalla

% Suurin osa palkkiotuotoista (V67 %) @ Laaja jakeluverkosto, markkina-asema Rahastotuotteet

yksityisasiakkailta »  suhteellisesti vahvempi maakunnissa.
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.. Valtaosa hallinnoitavasta pddomasta oo  Noin 50 henkilon myyntitiimi, josta

B (67 %) kuitenkin instituutiovarallisuutta reilu 20 toimii asiamiehina. Omat UCITS-rahastot

e (Osakerahastot
* Yhdistelmarahasto

Koko EAB:n harjoittama Palveluliiketoiminta on vahvasti liitéinndinen Varainhoitoon ja sen rooli * Korkorahasto

on ndkemyksemme mukaan ennen kaikkea Varainhoitoa tukeva.
Omat vaihtoehtorahastot
e Kiinteistdrahastot
* Energiarahastot
e Paaomarahasto
* Velkarahasto

Varainhoito € Yrityspalvelut e.—g—é Tukipalvelut 'El

Rahastot Henkilostorahastot Kirjanpitopalvelut
Taysi valtakirja Palkitseminen Veropalvelut Kumppaneiden rahastot
* BNP Paribaksen rahastot
*  Muiden kumppanien
rahastot

Vakuutuskuoret Rahastojen hallinnointi Lakipalvelut

NN

Palvelut

Varainhoidossa EAB:n kannattavuuden nakokulmasta tarkeimpia osa-alueita ovat tdyden
valtakirjan omaisuudenhoito seka omat rahastot. Lisatuotteena myydaan vakuutuskuoria.

Yritysasiakkaille tuotetuissa palkitsemispalveluissa merkittavin elementti on henkildstdrahastot

(90 000 jasentd). Tama on kasvava liiketoiminta ja hiljalleen myos konsernin tasolla merkittava.

Laki- ja veropalveluita EAB tarjoaa yksityishenkildille yhteistydkumppanin kautta.
Kirjanpitopalveluita yhtio tuottaa itse.
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2011- 2013-2014 2017-

EAB tiedotti elokuussa 2017 ostavansa Alfred Bergin Suomen toiminnot. Jarjestelyssa

EAB:n nykyista ydinta eli Elite Pankkiiriliike fuusioitui Bon o L o o .
S . o yhti6 vaihtoi nimensa Elite Alfred Bergiksi ja yhtidista tuli BNP Paribas Asset
varainhoitopalveluita yhtié on Pankkiirilikkeen kanssa o ) i o ) )
. - . o Managementin sijoitustuotteiden ainoa tarjoaja Suomessa. Alfred Bergin ostettujen
tarjonnut vuodesta 2011 [ahtien vuonna 2013 ja hallinnoitava o ) o o ) N
. . . ) o toimintojen liikkevaihto oli noin 4 MEUR ja toiminta oli ostohetkella elokuussa 2017
Elite Pankkiirilike-nimen alla. varallisuus nousi noin 350 L o R, o o o ) i
. . o selvasti tappiollista. Yhteistyd laajensi Eliten sijoitusratkaisujen valikoimaa ja kasvatti
Vuonna 2012 lopussa Elite MEUR:oon. Elite Varainhoito Oy ) ) R . ) o o
- ) . Eliten asiakaskuntaa seka instituutiosijoittajien etta varakkaiden yksityishenkildiden
Pankkiirilike Oy:n asiakasvarat syntyi vuonna 2014 Eufex ) — ) e e )
. . T . keskuudessa. Yrityskauppa lisési Eliten asiakasméaaraa noin 3 000 uudella asiakkaalla
olivat 220 MEUR ja sen Pankki Oyj:n sulautuessa Elite ) o ) ) o o
N . o noin 10 000 tasolle. Liséksi jarjestely toi mukaan noin 1,3 miljardia euroa hallinnoitavaa
palveluksessa tydskenteli 17 Pankkiirilikkeeseen. ) o ) ) o ) o )
henkilss pddomaa (AUM) ja nosti Eliten asiakasvarallisuuden maaran noin 3 miljardiin euroon (ei
enkiloa.

huomioi paallekkaisyyksid).

Inderesin kommentit EAB:n yritysjarjestelyista

» Alfred Bergin osto tarjosi Elitelle merkittavia kulusynergioita ja Elite itse arvioi kaupan kasvattavan yhtion kadyttokatetta vuonna 2018 noin 2,5-3,0 MEUR:lla. Arviomme
mukaan kulusynergiat realisoituivat paaosin yhtion odotuksien mukaisesti ja Alfred Bergilla oli selva positiivinen vaikutus yhtion kannattavuuteen.

* Myyntipuolella synergiat ovat kasityksemme mukaan jaaneet kuitenkin selvasti odotuksista. Eliten tavoitteena oli tarjota Alfred Bergin asiakkaille omia tuotteitaan seka
tayden valtakirjan varainhoitoa, mutta téassa ei ole onnistuttu yhtion toivomalla tavalla. Arviomme mukaan osasyyna on Alfred Bergin varainhoidon heikko performanssi,
joka on kuitenkin viime vuosina parantunut.

* Elite maksoi Alfred Bergista laskelmiemme mukaan noin 8 MEUR, joka koostui padosin Eliten osakkeista. Kulusynergioiden mukaan tuoma tulosparannus huomioiden
kaupan EV/EBITDA-kerroin oli laskelmiemme mukaan noin 4x, jota voidaan pitda hyvin alhaisena tasona. Kun tahéan lisdtdan kaupan tarjoama strateginen arvo (mm.
kokoluokan kasvu, BNP-yhteistyd, asiakaspeiton kasvu), voidaan kauppaa pitda onnistuneena silloisen Eliten osakkeenomistajien nakdkulmasta.

* EAB:n riped kasvu ei ole heijastunut yhtion kannattavuuteen ja yhtion kannattavuus on ollut I1&pi sen porssihistorian heikkoa (2015-2020 keskimé&arainen liilkevoitto on
ollut lievasti tappiollinen). Téman taustalla on ollut kdsityksemme mukaan UCITS-rahastojen kohtaama hintapaine, liiketoiminnan kokoluokkaan nédhden suhteellisen
raskas kulurakenne seka strategisen fokuksen puute.
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Hallinnoitava varallisuus

EAB:n hallinnoitava varallisuus oli H1'21 lopussa
3799 MEUR. AUM siséltaa kuitenkin merkittavia
paallekkaisyyksia, joten todellinen AUM ei ole ndin
suuri. Esimerkiksi tdyden valtakirjan piirissa oleva
varallisuus on kasityksemme mukaan merkittavin
osin omien rahastojen padomaa. llman
paallekkaisyyksia EAB:n AUM olisi laskelmiemme
mukaan noin 2 miljardia euroa, mika olisi
vertailukelpoisempi luku ajatellen muita
varainhoitoyhtigita.

EAB ei kerro hallinnoitavan varallisuutensa
tarkempaa jakaumaa ja tasta johtuen lapindkyvyys
hallinnoitavaan varallisuuteen on hyvin rajallinen.
Arviomme mukaan hallinnoitavasta varallisuudesta
noin 630 MEUR on yhtion omissa UCITS-
rahastoissa ja noin 570 MEUR vaihtoehtoisissa
rahastoissa (sis. velkaosuuden ja sy6ttérahastoissa
olevat paaomat).

Tayden valtakirjan varainhoidossa yhtiolla on
arviomme mukaan noin 650 MEUR, josta
merkittdva osa on sijoitettu yhtion omiin
rahastoihin. Yhtio veloittaa tédyden valtakirjan
varainhoidosta erillisen palkkion, mutta tayden
valtakirjan palvelussa merkittavin tulonldhde ovat
yhtion omat rahastot. Vakuutusvaroja
(k&ytannossa kumppanien vakuutuskuoria) yhtiolla
on arviomme mukaan noin 260 MEUR:lla ja my&s
ndista merkittdva osa on sijoitettu yhtion omiin
tuotteisiin. Vakuutuskuoret ovat yhtidlle niin ikdaan
hyvaa liilketoimintaa, silla myyntihetkelld yhtio saa
niistd merkittavan kertaluontoisen tuoton ja tdman
jalkeen vuosittain pienemman palkkion.

Arviomme mukaan hallinnoitavasta varallisuudesta
noin 1,2 mrd. euroa on yhteistydkumppani BNP:n
seka yhtion valittamissa rahastoissa. Tasta
merkittdva osa on instituutionaalista rahaa, jonka
palkkiotaso on hyvin matala. Lisaksi BNP saa
merkittdvan osan tasta palkkiovirrasta ja
kokonaisuutena tdman pddoman ansainta on
EAB:lle suhteellisen pieni. Hallinnoitavia rahastoja
yhtiolld on hieman alle 500 MEUR:n edesta ja
my0ds naiden palkkiotasot ovat erittdin matalia.

Kokonaisuutena yhtion AUM:ssa sijoittajan
kannalta keskeiset erdt ovat yhtion omat rahastot
(UCITS- ja vaihtoehtoiset rahastot), tdyden
valtakirjan varainhoito seka vakuutuskuoret.

Palkkiotuottojen jakauma

EAB raportoi tulovirtansa kahdeksassa osassa.
Kasittelemme kaikki osat erillising ja
mallinnuksemme nojaa myos tédhan.

UCITS-rahastot ovat yhtion merkittdvin tulonldhde
ja niiden palkkiotuotot olivat viimeisen 12kk aikana
(H2'20—-H121) 6,6 MEUR tai 32 % yhtion kaikista
palkkiotuotoista. UCITS-rahastot kattavat yhtion 8
omaa sijoitusrahastoa. Liséksi yhtio kirjaa tdnne
kasityksemme mukaan palkkiot hallinnoimistaan
rahastoista. Yhti® saa omista rahastoistaan
edelleen varsin tervetta palkkiotasoa ja arviomme
mukaan keskimaarainen hallinnointipalkkio on
noin 1 %:n tasolla.

Hallinnoitava varallisuus

m Omat rahastot
Taysi valtakirja

B Vaihtoehtoiset rahastot
B Vakuutusvarat

Vdlitetyt rahastot + BNP  m Hallinnoitavat rahastot

Palkkiotuottojen jakauma (LTM)

mUCITS

B Tuottosidonnaiset
Vakuutustuotteet

H Palvelutoiminta

Vaihtoehtoiset rahastot
B Taysi valtakirja

Muut sijoituspalvelut & valitys
H Muut
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Vaihtoehtoiset rahastot sisaltavat yhtion
pdadomarahastot (merkittédvimpid mm. EAB
Vuokratuotto, Kiinteistokehitys I-Ill seka
Uusiutuva energia ll) ja niiden palkkiotuotot olivat
viimeisen 12kk aikana 4,7 MEUR tai 23 %
palkkiotuotoista. Palkkiotaso on néissa
rahastoissa myds hyva (arviomme mukaan
keskimaarin noin 1 %) ja pitkien
sijoitussitoumusten johdosta ennustettavuus on
erittdin hyva. Vaihtoehtoiset ovat yhtion
strategian keskiossa ja yhtion tavoitteena on
kasvattaa niita tulevina vuosina voimakkaasti.

Tuottosidonnaiset palkkiot olivat viimeisen 12kk
aikana noin 1,7 MEUR tai 8 % yhtion
palkkiotuotoista. Tuottosidonnaisten palkkioiden
ennustettavuus on toimialalle tyypillisesti heikko.
Arviomme mukaan tuottosidonnaiset palkkiot
tulevat jatkossa keskittymaan paaasiassa
vaihtoehtoisiin rahastoihin ja niiden taso
vaihtelee merkittavasti vuosittain.

Tayden valtakirjan omaisuudenhoidon
palkkiotuotot olivat viimeisen 12kk aikana 1,6
MEUR tai 8 % yhtion palkkiotuotoista. Tayden
valtakirjan salkuissa yhtio saa arviomme mukaan
karkeasti noin 0,3 %:n palkkion, jonka lisaksi
yhtid saa my0&s alla olevien tuotteiden palkkiot.
Valtaosa tdayden valtakirjan varallisuudesta on
sijoitettu omiin rahastoihin ja ndin ollen tdyden
valtakirjan todellinen merkitys on raportoitua
likevaihtoa suurempi.

Vakuutustuotteiden myynnin palkkiotuotot
olivat viimeisen 12kk aikana 0,8 MEUR tai 4 %
yhtion palkkiotuotoista. Vakuutustuotteet
tarkoittavat kdytanndssa kumppanien

vakuutuskuoria, joiden myynnista yhtio kirjaa
merkittdvan kertaluontoisen palkkion ja taman
jalkeen vuosittain pienemman palkkion.
Vakuutuskuorien sisélla tuotteet sijoitetaan
pitkalti yhtion omiin rahastoihin, joista yhtio kirjaa
erilliset palkkiot. Vakuutuskuorien myynti on
vaikeutunut viime vuosien aikana johtuen
kasvaneesta regulaatiosta seka verotusetujen
heikkenemisesta. Arviomme mukaan
vakuutuskuorien suhteellinen osuus
liketoiminnasta tulee laskemaan jatkossa.

Muut sijoituspalvelutuotot ja valityspalkkiot
olivat viimeisen 12kk aikana 3,2 MEUR tai 16 %
palkkiotuotoista. Tama era siséltaa merkinta- ja
jarjestelypalkkioita padosin vaihtoehtoisista
rahastoista seka strukturoitujen sijoitustuotteiden
myynnin. Lisdksi yhtio kirjaa tdanne BNP:n
rahastoista saamansa palkkionpalautukset.

Palvelutoiminnan tuotot olivat 1,9 MEUR ja 9 %
konsernin palkkiotuotoista. Palvelutoiminnan
tuotot sisaltavat yhtion palveluliiketoiminnan,
joka kattaa mm. henkilostorahastot, laki- ja
neuvonantopalvelut, rahastoille tarjottavat
taloushallintopalvelut sekéa Alfred Berg Norjalta
laskutettavat palvelut. Palveluliiketoiminta on
varsin ennustettavaa tuottojen ollessa pitkalti
jatkuvia.

Muut tuotot olivat 0,2 MEUR ja ne sisaltavat
erilaisia pienempia edellisiin eriin kuulumattomia
tuotteita.

Jatkuvien palkkioiden osuus 2020

m Jatkuvat-% m Kertatuotot-%

Jatkuvien palkkioiden osuus
liikkevaihdosta*
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*Inderes arvio
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Kokonaisuutena EAB:n palkkiotuotoista hieman
yli 70 % on arviomme mukaan jatkuvia. EAB:n
jatkuvat tuotot olivat vuosina 2018-2019 selvassa
paineessa erityisesti perinteisiin rahastoihin
kohdistuneen voimakkaan hintaeroosion vuoksi.
Yhtio on kuitenkin onnistunut viimeisen 18 kk:n
aikana saamaan jatkuvat tuotot takaisin kasvu-
uralle ja tassa keskeista roolia on naytellyt
etenkin vaihtoehtoisten rahastojen
palkkiotuottojen kasvu. Taman liséksi jatkuvien
palkkioiden kehitys on saannut muiden
toimijoiden tapaan tukea myos vahvasta
osakemarkkinasta, mika on kasvattanut
omaisuusarvoja ja hallinnointipalkkioita.

Kulurakenne
Henkilostokulut

Selvasti merkittavin ja lyhyella téhtdimella kiintea
kuluerd EAB:lle on henkilostokulut (LTM: 7,3
MEUR), jotka vastasivat noin 36 %
palkkiotuotoista. EAB:n palveluksessa oli H1'21
lopussa 93 tyontekijaa (ei sisélld asiamiehia),
joista 42 tydskenteli liilketoiminnoissa ja loput
konsernihallinnossa.

Arviomme mukaan EAB:n nykyinen
keskimaarainen vuosikulu/henkild on noin 85
TEUR, mika on alalle matala, silla listattujen
finanssisektorin yhtididen keskimé&arainen
tyontekijakulu on reilusti yli 100 TEUR. Arviomme
mukaan tata selittdad osaltaan erot
tydntekijamixissa (asiantuntijat vs. tukifunktioissa
tyoskentelevat). EAB:lla on palkkalistoilla
suhteellisen paljon tukifunktioissa tydskentelevia
matalamman palkkatason henkil6ita, kun taas

korkeapalkkaisemmat sidonnaisasiamiehet eivat
ndy palkkakuluissa (vaan palkkiokuluissa).
Asiamiespalkkiot huomioiden keskimaardinen
henkilostokulu oli viime vuonna laskelmiemme
mukaan noin 100 TEUR/hIG.

EAB:n henkildstokulurakenne on toiminnan
nykyiseen kokoluokkaan peilattuna varsin
raskas, ja jotta nykyinen kulurakenne seka
kannattavuus olisivat jarkevalla tasolla, tulisi
yhtion yltaa nykyiselld henkilostomaaralla selvasti
suurempaan liikevaihtotasoon. Tassa keskeista
roolia ndyttelee etenkin myynnin tehokkuuden
parantaminen, silla EAB:lla on varsin suuri maara
myyntihenkildstda ja yhtion tyontekijakohtainen
likevaihto on selvasti alle toimialan verrokkien
(2020: liikevaihto per tyontekija 167 TEUR per
hlo vs. verrokit keskimaarin “300 TEUR).

Palkkiokulut

Palkkiokulut ovat yhtion toinen merkittava
kuluera. Palkkiokulut koostuvat paaosin edella
mainituista asiamiesten palkkioista, joiden maara
on vaihdellut viime vuosina 2,8—4,4 MEUR:n
valilla. Lisaksi yhtiolld on myds lapilaskutettavia
rahastoja, joiden kulut nakyvat talla rivilla.
Palkkiokulujen yhteismaara oli viimeisen 12kk
aikana 4,9 MEUR joka vastasi 24 % yhtion
palkkiotuotoista.

Muut hallintokulut ja liiketoiminnan muut kulut

Merkittavia kulueria EAB:lle ovat myds muut
hallintokulut (LTM: 3,0 MEUR) seka liiketoiminnan
muut kulut (LTM: 0,6 MEUR). Muihin
hallintokuluihin lukeutuvat mm. IT- ja
markkinointikulut.

Liikevaihto per tyontekija (TEUR)
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 6/6

Liiketoiminnan kulut pitavat sisalldan mm.
viranomaismaksut, tilintarkastuspalkkiot seka
vakuutusmaksut. Suhteessa verrokkeihin
hallintokulujen ja muiden liilketoimintakulujen
taso on ollut viime vuosina varsin korkea (kts.
sivupalkki), ja nykyisella rakenteellaan yhtion
olisikin ensiarvoisen tarkedd kasvattaa
liketoimintansa skaalaa.

Poistomassa on suhteellisen korkea

EAB:n poistot olivat vuonna 2020 2,7 MEUR,
josta aineettomien hyddykkeiden osuus oli noin
1,7 MEUR. Aineellisten hyoddykkeiden poistot
koostuvat paaasisassa IFRS 16-poistoista. EAB:n
poistomassaa on kasvattanut erityisesti viime
vuosina tehdyt IT-investoinnit, IFRS16-siirtyma ja
Alfred Bergin toimintojen hankinnan myota
syntyneet poistot asiakasarvoista. Yhtiolla ei
pitaisi [&hivuosina olla edessa suurempia
investointeja ja odotammekin poistomassan
pienenevan tulevina vuosina.

Kulurakenne on kiintea ja skaalautuva

EAB:n kulurakenne on finanssialan yhtioille
tyypillisesti pitkalti kiinted ja nain ollen tulosvipu
on tavanomaisesti voimakas molempiin suuntiin.
Sijoittajan on hyva kuitenkin huomata, etta EAB
teki vuonna 2020 maaraaikaisia kulusopeutuksia
(muun muassa lomautukset), ja lyhyella aikavalilla
kulutasossa on ndkemyksemme mukaan
painetta ylospain.

Nakemyksemme mukaan pitkalla aikavalilla
kaikkien kulurivien pitaisi skaalautua kohtalaisen
hyvin liilkevaihdon kasvaessa, eika yhtiolla pitdisi
olla suuria nousupaineita esimerkiksi

hallintokulujen, vuokrien ja muiden liiketoiminnan
kulujen suhteen. Palkkiokuluissa asiamiehet
saavat tuomistaan palkkioista arviomme mukaan
noin 40 %:n osuuden ja ndin ollen era joustaa
varsin hyvin molempiin suuntiin liikevaihdon
mukana.

Kannattavuus selvasti alle verrokkien

EAB:n liikevoittomarginaali oli H1'21 lopussa
rullaavasta 12 kk tuloksesta laskettuna 12 %.
Vaikka yhti© onkin vuosina 2019 ja 2020 tehtyjen
saneeraustoimenpiteiden mydéta onnistunut
parantamaan kannattavuuttaan, on taso edelleen
toimialan kontekstissa vaatimaton ja selvasti alle
keskeisten listattujen verrokkien. Jotta EAB
paasisi kannattavuudessa lahemmas omia
tavoitteita (> 35 %) ja toimialan yleista tasoa,
pitdisi yhtion nakemyksemme mukaan onnistua
kasvamaan huomattavasti nykyista suurempaan
kokoluokkaan. Liikevaihdon kasvussa keskeista
roolia ndyttelee ndkemyksemme mukaan
etenkin paaomarahastoliiketoiminnan
kasvattaminen ja myynnin tehokkkuuden
parantaminen.

Samaan aikaan yhtion tulisi mielestémme jatkaa
kulurakenteen kriititsta tarkastelua, silla naemme
yleisessa kulutehokkuudessa edelleen selvaa
parantamisen varaa. Merkittava
kannattavuusparannus on kuitenkin
mielestamme pitkalti alistettu liikkevaihdon
kehitykselle ja sieltd syntyvalla
tehokkuusparannukselle

Hallintokulut, muut kulut ja poistot
suhteessa liikevaihtoon (konserni)
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EAB Groupin kulurakenne konsernitasolla

eQ:n Varainhoitoa rasitettu konsernikuluilla

Taaleri Varainhoito 2020 numerot (ei enda osa Taaleri konsernia)
Titanium konsernitasolla iiman likearvopoistoja

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

Alexandria konserniluvuilla

Kaikilla yhtigilld asiamiehet oikaistu henkilostokuluiksi

Muut kulut siséltavat poistot Ul



Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan

Listattujen verrokkien
riskitason keskiarvo

Arvio EAB:n liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

muutosnopeus

Yhtion

Vv

kehitysvaihe

Markkinan

vV

syklisyys

Liikevaihdon

vV

hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima/

Vv

vV

kilpailu

Kustannusten e 3

skaalautuvuus

Vakavaraisuus ° )
.. \

Investointitarve o 7

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

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

Yhtion strategian toteutuksen
onnistumiseen liittyva riskitaso on
mielestamme korkea.

Finanssisektori on erittdin riippuvainen
padomamarkkinan kehityksesta ja
tulosvaihtelut ovat voimakkaita.

EAB:n tuotot ovat hajautuneet kohtuullisen
hyvin tuotteiden ja asiakkaiden valilla.
Tuotoista yli 2/3 on jatkuvia.

EAB:n tuotteiden ja palveluiden
hinnoittelu vastaa markkinan keskitasoa,
eika yhtiolla ole merkittavaa
hinnoitteluvoimaa.

Yhtion kulurakenne skaalautuu
kohtuullisesti ja asiamiesmallin ansiosta
asiamiehet kantavat osan likkevaihdon
laskuun liittyvasta riskista.

Vakavaraisuus yli viranomaisvaateen
mutta liilkkumatila esimerkiksi
yritysjarjestelyiden suhteen rajallinen.

Investointitarve toimialle tyypilliseen tapaan

matala merkittavien digitalisaatiohankkeiden
ollessa paaosin takanapain.
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 1/2

Padomarahastot %

Tavoitteena kasvattaa
padomarahastojen osuus
2/3:aan liiketoiminnan tuotoista
Keihaankarkena etenkin
Kiinteistokehitykseen ja
Uusiutuvaan Energiaan
keskittyvat tuotteet

Paaomarahastoissa kasvua haetaan
etenkin instituutioista, mutta
tavoitteena on tuoda
vaihtoehtorahastoja myds
yksityissijoittajille

Yhtiollda on nakemyksemme mukaan
hyva, mutta verrattain lyhyt track-
record kiinteistopuolelta. Uusiutuva
energia toistaiseksi kysymysmerkki
Ronsyilyn valttaminen, fokuksen
sdilyttaminen ja sijoitustoiminnassa
onnistuminen kriittista

Lahde: Inderes

Strategian kulmakivet

Vastuullisuus @

Vastuullisuusteemat ja
vaikuttavuussijoittaminen
korostuvat etenkin
vaihtoehtorahastoissa
BNP-Paribaksen ESG-
tutkimuksen hyoddyntdminen
perinteisessé varainhoidossa

Vastuullisuusteemat tarjoavat
EAB:lle tietynasteisen
erottautumistekijan
energiarahastojen osalta

Osake- ja korkosalkunhoidossa ESG-
toimet rajoittuvat pitkalti
toimialakohtaiseen poissulkemiseen

Kulutehokkuus

Kunnianhimoisen
kannattavuustavoitteen (EBIT >
35 %) saavuttaminen vaatii
EAB:lta merkittavasti nykyista
suurempaa kokoluokkaa
Yleisen kulutehokkuuden
parantaminen ja prosessien
kehittdminen

Inderesin kommentit EAB:n strategisista painopistealueista

Kannattavuustavoite edellyttaa
erittdin vahvaa orgaanista kasvua
(uusmyynnissa onnistuminen ja
jatkuvien tuottojen kasvu)

M&A mahdollistaisi kriittisen massan
kasvun ja voisi luoda pohjaa
kannattavuustavoitteen
saavuttamiseksi

Nakemyksemme mukaan EAB:n
kulurakenne on edelleen verrattain
raskas ja kulusaastot olisivatkin
tervetulleita

0 r
Asiakaskokemus “g"

Palvelumallien ja -kanavien
kehittdminen

Tuotteiden hintatason pitaminen
kilpailukykyisena

Yhteistyd Norjan Alfred Bergin
toimintojen kanssa
Salkunhoidossa onnistuminen

Yhtion on onnistuttava
salkunhoidossaan erittdin hyvin jotta
se voi puolustaa nykyista
hintatasoaan

Asiakaskokojen kasvattaminen (ns.
“share of wallet” varainhoidon kautta
edesauttaisi tulosparannusta
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet 2/2

Taloudelliset tavoitteet
Tavoitteista ei kunnianhimoa puutu

EAB on asettanut taloudelliset tavoitteensa 3-5
vuoden aikajanteelle ja ne koskevat kasvua,
kannattavuutta seka palkkiotuottojen mixia.
Késittelemme tavoitteita ja niiden realistisuutta
tarkemmin seuraavissa kappaleissa.

EAB:n tavoitteena on kaksinkertaistaa
liilkevaihtonsa seuraavan 3-5 vuoden aikana.
Tavoite on hyvin kunnianhimoinen ja se nojaa
nakemyksemme mukaan erityisesti
padomarahastoliiketoiminnan merkittavaan
kasvuun. EAB:lla on kokoluokkaansa néhden
varsin suuri maara myyntihenkilostoa ja
kasvuambitiot edellyttdisivat ndkemyksemme
mukaan myds myynnin tehokkuuden selvaa
parantumista (2020: liikevaihto per tyontekija 167
TEUR vs. verrokit keskiarvo ~ 300 TEUR).
Kokonaisuudessaan pidédmme kasvutavoitteen
saavuttamista puhtaasti orgaanisin keinoin
epatodenndakoisena (2024e: 32,1 MEUR) ja tavoite
edellyttaisi nakemyksemme mukaan yhtioltd myos
yritysostoja.

Kannattavuustavoite (liikevoittomarginaali yli 35
%) on niin ikaan erittdin kunnianhimoinen ja sen
saavuttaminen on tdysin alisteista lilkevaihdon
kasvulle, silla nykyisesséa kokoluokassa tavoitteen
saavuttaminen ei ndkemyksemme mukaan ole
realistista. Kannattavuustavoitteeseen yltdminen
vaatisi yhtiolta liikevaihndon voimakasta orgaanista
kasvua, yleisen kulutehokkuuden selkeaa
parantumista nykyisesta. Kannattava kasvu vaatii

yhtioltd myds tiukkaa fokusoitumista
ydinosaamisalueisiinsa ja ronsyilyn valttamista.
Mielestamme tavoite ei ole realistinen ilman
yrityskauppoja ja yhtion selvaa kokoluokan kasvua
nykyisesta.

EAB:n tavoitteena on kasvattaa
padomarahastojen osuus 2/3:aan liikevaihdosta
seuraavan 3-5 vuoden aikana ja sdilyttdd samaan
aikaan listattujen tuotteiden laatu ja kasvu
markkinoiden mukaisesti. Meidan on vaikea
nahda, ettd yhtio kykenisi nykyisilla
paatuotelinjoilla (Kiinteistokehitys ja Uusiutuva
Energia) kasvattamaan padomarahastojen osuutta
palkkiotuotoista ndin suureksi ja odotamme
padomarahastojen jatkuvien palkkioiden osuuden
palkkiotuotoista nousevan noin 34 % tasolle
vuoteen 2024 mennessa. Yhtid huomioi
tavoitteessaan kasityksen mukaan myds
kertaluontoiset tuottosidonnaiset ja
merkintépalkkiot ja n@ma huomioiden
padomarahastojen palkkiot asettuvat
ennusteessamme noin 50 % tasolle 2024
mennessa.

Ei virallista osinkopolitiikkaa

EAB:lla ei ole julkistettua osinkopolitiikkaa. Yhtion
aiempana osinkopolitikkana oli vuoteen 2019 asti
jakaa osinkona paasaantoisesti puolet konsernin
osakekohtaisesta tuloksesta tai osakekohtaisesta
kassavirrasta, kuitenkin niin, ettd konsernin
liiketoiminnan kehitystarpeet huomioidaan ja etta
yhtion vakavaraisuutta ei vaaranneta. Odotamme
yhtion voitonjakosuhteen asettuvan lahivuosina
60-70 % valille.

<> Taloudelliset ja liiketoiminnalliset
Dﬂﬂﬂ tavoitteet

EAB Groupin tavoitteet seuraavalle 3-5 vuodelle
» Kasvattaa liiketoiminnan tuottoja 100 %

* Nostaa kannattavuus yli 35 %:iin vertailukelpoisista
liketoiminnan tuotoista

* Kasvattaa pddomarahastojen osuus 2/3:aan
liiketoiminnan tuotoista sailyttaen listattujen
tuotteiden laatu ja kasvu markkinoiden mukaisesti

Liiketoiminnalliset tavoitteet

* Saada asiakkaiksi puolet Suomen 100 suurimmasta
instituutiosijoittajasta seka padaomarahastotuotteisiin
my0s kansainvalisia sijoittajia

* Muodostaa konserniin vahintdan kaksi tunnustettua
paaomasijoittamisen asiantuntijatiimia, jotka
keskittyvat kestaviin ymparisto- ja
kiertotaloussijoituksiin

Inderesin ennusteet

e Liikevaihto 2024e: 32,1 MEUR (+72 % 2020 tasoon
nahden)

e EBIT-% 2024e: 27 %

» Paaomarahastojen jatkuvien palkkioiden osuus
palkkiotuotoista 34 % vuonna 2024.
Tuottosidonnaiset ja merkintapalkkiot huomioiden
osuus nousee noin 50 %:iin.

14



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kasvuyhtio

Heikko track-record

Riskitaso verrokkiryhman korkeimpia

Kaannepotentiaali

Yritysjarjestelyt

Potentiaali I I I

* Vaihtoehtoisten rahastojen kasvu
* Orgaaninen kasvu nykyisissa tuotteissa
* Uudet tuotteet ja palvelut

* Tuote- ja asiakaskohtaisten kannattavuuksien seka
myynnin tehokkuuden parantaminen

* Liiketoiminnan skaalautuvuus

* Ep&orgaaninen kasvu yritysjarjestelyilla

Riskit A

* Markkinatilanteen heikentyminen

» Strategian toteutuksen onnistuminen

Heikko track-record kannattavasta kasvusta

* Taseen tarjoama liikkumavara rajallinen
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Varainhoitomarkkina

Varainhoitomarkkina kasvaa heikosta
talouskehityksesta huolimatta

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

Suomen omaisuudenhoitomarkkinan koko oli
2020 lopussa noin 240 miljardia euroa.
Vuodesta 2005 alkaen markkina on kasvanut
noin 5 % vuodessa. Kasvua on selittényt osin
varallisuusarvojen kasvu ja osin uuden padgoman
virtaaminen omaisuudenhoidon piiriin. Tasta 240
miljardista noin puolet on sjjoitettu kotimaisiin
sijoitusrahastoihin ja loput ovat konsultatiivisen
tai tdyden valtakirjan omaisuudenhoidon piirissa.
Luonnollisesti myds merkittdva osa
rahastopddaomasta on erilaisten
omaisuudenhoitosopimusten alaisuudessa.

Pitkan aikavalin nakyma on hyva

Pitkalla aikavalilla Suomen
omaisuudenhoitomarkkina tulee saamaan

merkittdvaa tukea rakenteellisesta muutoksesta,
kun suurten ikdluokkien keraama varallisuus
alkaa siirtya seuraavalle sukupolvelle perintéjen
kautta. Tama varallisuuden &killinen kasvu tulee
arviomme mukaan vaistamattad 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
kerryttamiselle. Téma rakenteellinen muutos
tapahtuu kuitenkin vasta tulevien
vuosikymmenten aikana, eikd nain ollen vaikuta
alan lyhyen aikavalin nakymiin. Pitkalla aikavalilla
uskomme, etta varainhoitomarkkinalla on
Suomessa hyvat edellytykset jatkaa noin 5 %:n
vuosikasvua ja ndin ollen kyseessa on edelleen
selked kasvuala.

Toimialalla takanaan vahvat vuodet

Vaikka itse Suomen talous on kehittynyt vaisusti,
ovat sijoituspalveluyritykset paasseet nauttimaan
erittdin hyvista tuotoista viimeisten vuosien
aikana. Keskuspankkien elvytys ja tasta johtuvat
historiallisen matalat korot ovat olleet omiaan
ajamaan paaomia korkeamman kustannustason
tuotteisiin (mm. osakerahastot) ja toisaalta
avanneet ovia vaihtoehtoisten omaisuusluokkien
kehitykselle. Lisaksi osakemarkkinoiden
historiallisen vahva kehitys on kasvattanut
hallinnoitavan varallisuuden maaraa ja
kasvattanut tuottosidonnaisia palkkioita. Yritys- ja
kiinteistojarjestelyiden maara on myds kasvanut

selvasti johtuen likviditeetin hyvasta
saatavuudesta ja matalasta korkotasosta. Alan
toimijat ovatkin talla hetkelld keskimaarin erittain
hyvin kannattavia.

Listaamaton markkina

Globaali listaamattomien omaisuuslajien
markkina on viimeisen 20 vuoden aikana
kasvanut rajahdysmaisesti, silld markkinan koko
on yli kymmenkertaistunut vuodesta 1999.
Hamilton Lane arvioi listaamattomien
omaisuuslajien globaalin markkinakoon olleen
kesdkuussa 2019 noin 5700 miljardia dollaria.
Vaikka listaamattomien omaisuuslajien kasvu on
ollut viimeisen kahden vuosikymmenen ajan
rajahdysmaistd, edustaa listaamattomien
omaisuuslajien markkinakoko vasta noin 12 %
koko globaalista osakemarkkinasta.

Listaamattomiin omaisuuslajeihin pddomia on
ohjannut viime vuosina erityisesti jo pitkdan
Jjatkunut nollakorkoymparistd seka sijoittajien
halu hakea osakemarkkinoiden kanssa
korreloimattomia tuotonlahteita.
Koronaviruspandemia ei ole pysayttanyt
listaamattomien omaisuuslajien voittokulkua ja
listaamattomista omaisuusluokista
markkinatutkimusta tekevan Preqinin kesakuun
2020 sijoittajakyselyn perusteella enemmistd
sijoittajista aikoi joko pitda ennallaan tai
kasvattaa allokaatiotaan kaikissa keskeisissa
listaamattomissa omaisuusluokissa (Private
Equity, Private Debt, kiinteistot, ja infra).
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Varainhoitomarkkina

Suomen sijoitusrahastopadomien kehitys (MEUR) Sijoituspalveluyritysten liikevaihto ja kannattavuus Suomessa
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Toimialan ajurit ja trendit

Digitalisaatio

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

Regulaation lisaantyminen

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

Pysyvasti madaltunut korkotaso

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

Vastuullisuus (ESG)

ESG on noussut merkittavaksi trendiksi, kun
sijoittajat ovat alkaneet vaatia myos
rahoitusalan yrityksia ottamaan aiempaa
enemman kantaa ESG-teemoihin ja
kantamaan padomien mukana tuomaa
vastuuta.

Uudet
omaisuusluokat
tayttavat
korkomarkkinan
jattamaa aukkoa

Sijoittajat vaativat yha

yksilollisempaa
varainhoitoa

Sijoittajien muuttuvat tarpeet

Reaaliomaisuus-

tuotteiden maara

tulee kasvamaan
merkittavasti

Riski maaritellaan
uudelleen

Tuotteiden pitaa olla

aiempaa

|apindkyvampia (ESG)

Regulaatio,
digitalisaatio ja ESG
nostavat
alalletulokynnysta

Sijoittajien vaatimustaso nousee

Passiivisten
sijoitustuotteiden
kysynta jatkaa
kasvuaan niiden
ylivertaisen
kulu/tuottosuhteen
ansiosta

Perinteinen
varainhoito tulee
kohtaamaan yha
voimakkaampaa

hintapainetta

Varainhoitajien pitaa
pystya luomaan aitoa

lisdarvoa
asiakkailleen
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Toimialan ajurit ja trendit

Globaali AUMin jakauma (biljoonaa USD)

100 %

itashoisten vo . B ol ¢
Vaihtoehtoisten voittokulku 90 % i O B 18%
80 %
70 %
Aktiivisten rahastojen osuus hoidettavasta varallisuudesta 60 % 39% 44%
laskenut erityisesti passiivisten ja listaamattomien tuotteiden 50 % 24% 25%
suosion kasvun myo6ta. 40 %
30% 24%
20% =
10 % 3$ 4%
2% 3% n$ 16%
Passiiviset tuotteet eivat isossa kuvassa merkittava tulonlahde 0%
sijoituspalveluyhticille matalan palkkiotason johdosta, vaikka 2003 2008 2017 2018 2023E

niiden osuus kokonaisvaroista onkin huomattava. mMuut m Passiivirahastot m Aktiivirahastot m Vaihtoehtoiset ® CAGR

Aktiiv'istfep iijoitusrahz'astojen Vaihtoehtoisten' pallfkiojtan'?ot Globaali liikevaihdon jakauma (mrd. USD)
keskimaaraiset palkkiotasot huomattavasti perinteisia
laskeneet selvésti. rahastoja paremmat. 100 %

¢
4 ) ) . :
Vaihtoehtoisten osuus globaaleista kokonais-
palkkiotuotoista noussut jo Iahes puoleen.

2003 2008 2017 2018 2023E

B Muut ® Passiivirahastot m Aktiivirahastot ® Vaihtoehtoiset @ CAGR

Lahde: BCG Global Asset Management 2019
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Toimialan ajurit ja trendit

Sijoitustuotot kriittisessa roolissa

Suomen eldkejarjestelmassa sijoitusvarallisuudella
on merkittdva rooli ja jarjestelman kestavyys on
suurelta osin elédkevarojen pitkan aikavalin tuottojen
varassa. Eléketurvakeskuksen laskelmien mukaan
yksityisen sektorin tydeldakemaksut 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) pitdvat paikkansa.

Tyoeldkelaitosten allokaatio 2004

H Korkosijoitukset
W Listatut osakkeet
m Kiinteistot

W Hedge-rahastot

W Paaomasijoitukset
ja listaamattomat

Lahde: Tela, Inderes

Kasvava riskinotto

Korkojen laskun my6ta
elakeyhtididen 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 elékeyhtididen
salkuissa tuleekin yha kasvamaan yhtena
keinona vastata néihin haasteisiin.

Havainnollistus tydeldkelaitosten
mahdollisesta allokaatiosta 2029*
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Yhtion positioituminen toimialan trendeihin

Skaala: V — V V V

Trendi Yhtion asema Kommentti

V V EAB on implementoinut uuden regulaation tdysimaaraisesti osaksi toimintaansa eika saantely enaa rasita

Reg ulaatio olennaisesti yhtion liiketoimintaa.

EAB:n rahastojen performanssi on ollut historiassa varsinkin perinteisen varainhoidon osalta vaisua ja télla

Vaatimustason on ollut vaikea perustella historiallisesti korkeita palkkiotasoja. Yhtic on kuitenkin uudelleenorganisoinut
« V salkunhoitoaan (Alfred Berg Norja -yhteisty0) ja perinteiselld puolella sijoitusperformanssi on parantunut
nousu huomattavasti. Yhtion taytyy onnistua tulevina vuosina tuottamaan asiakkaille lisdarvoa erityisesti

strategian kannalta kriittisissa vaihtoehtoisissa rahastoissa.

Yhtio ei ole viime vuosina pystynyt tdysimaaraisesti hyodyntamaan matalan korkotason mahdollisuuksia
Matala korkotaso « V tuotekehityksessaan. Tuotetarjontaa on kuitenkin teravditetty selvasti ja fokus on siirtynyt vaihtoehtoisiin
rahastoihin, joissa keihaankarkena uusiutuvaan energiaan ja kiinteistoihin keskittyvat tuotteet.

« V Yhtiolla on ollut historiassa haasteita IT-jarjestelmiensa kanssa ja niihin on investoitu viime vuosina varsin

Dlgltahsaatlo mittavasti. Merkittdvimpien investointien pitaisi kuitenkin olla takanapain.

Vaihtoehtoiset Paaomarahastoliiketoiminnan ylosajo on kestanyt selvasti odotuksia pidempaan ja vaihtoehtoisten osuus
. « « palkkiotuotoista on kilpailijoita matalampi. Vaihtoehtoiset omaisuusluokat ovat nyt yhtion paivitetyn
omaisuusluokat strategian ytimessa ja tulevat nousemaan EAB:lla |ahivuosina huomattavaksi palkkiotuottojen lahteeksi.
Hintatason jatkuva Yhtion hintataso on ollut historiassa korkea, mutta nykyiset palkkiotasot ovat linjassa toimialan yleisen
V tason kanssa. Sijoitusperformanssin tulee kuitenkin sdilyd myos jatkossa hyvalla tasolla, jotta nykyiset

paine palkkiotasot ovat kestavia myés pidemmalla aikavalilla.

EAB on integroinnut ESG:n osaksi salkunhoidon prosesseja ja tehnyt panostuksia vastuullisen sijoittamisen
Vastuullisuus V V tuotetarjontaan erityisesti vaihtoehtoisissa rahastoissa. Vastuullisuus on nostettu myos paivitetyn
strategian keskioon.



Toimialalla odotettavissa konsolidaatiota

Varainhoitomarkkinan kilpailukentta
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Yhteenveto listatuista verrokkiyhtioista

MCAP (MEUR)

Osakkeen
kokonaistuotto

eQ

1000

201 alkaen osakkeen

kokonaistuotto “1800%. IRR

+30%.

Taaleri
300

2013 IPO:n jalkeen
kokonaistuotto +550%.
Anneista oikaistuna IRR

~25%.

Titanium

150

2017 listautumisen jélkeen
kokonaistuotto +150%. IRR
+30%.

Evli
500
2015 IPO:n jalkeen

kokonaistuotto +280%. IRR
+20%.

EAB Group
50
2015 listautumisen jalkeen

kokonaistuotto “-25 %. IRR
~-4.%.

CapMan

450

2014 alkaen kokonaistuotto
~200%. IRR ~20%.

2014 listautumisen jélkeen
tuotto “120%. IRR ~15%.

Aktia
830

2009 IPO:n jélkeen
kokonaistuotto +200%. IRR
+10 %.

Alexandria

80

Listautui kevaalla 2021

Toteutunut
kannattavuus

EBIT +50%. Kannattavuus
erinomaisella tasolla jo
ilman tuottopalkkioita

Garantian kannattavuus ollut

erittdin hyvé, mutta
Varainhoidossa (sis.
P&aomarahastot)
kannattavuus ollut heikko,
etenkin jatkuvien tuottojen
osalta.

EBIT-% (oik) +50%.
Kannattavuus erinomainen,
tuotto-&
transaktiopalkkioilla
merkittéva rooli

EBIT +40%. Kannattavuus
erittdin hyva ja perustuu
kaytannossa taysin jatkuviin
tuottoihin.

2020 kannattavuus vaisulla
tasolla. Saneerauksen
myo6ta kulutaso saatu
kuitenkin jarkevalle tasolle
Jja jatkossa kannattavuuden
tulisi skaalautua selvasti
kasvun mukana.

Hallinnointiliketoiminnan
Jjatkuviin tuottoihin perustuva
kannattavuus parantunut
viime vuosina selvésti.
Kulutehokkuudessa
kuitenkin edelleen
parannuspotentiaalia.

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

Oman p&doman tuotto ollut
viime vuosina tyydyttava.

Historiallinen kannattavuus
ollut heikko ja
vahemmistdjen tulososuus
todella iso. 2020 tulos
ylivoimaisesti historian
paras.

Track-record

2014-2020 EPS CAGR-%
+20%. Yhtion orgaanisen
kasvun track-record
poikkeuksellisen vahva
viime vuosilta. Omistaja-arvo
kasvanut ripeésti.

2014-2021e EPS ~9,0e.
Yhtid luonut merkittavasti
omistaja-arvoa
yritysjérjestelyilla.
Operatiivinen tuloskehitys
ollut vaihtelevampaa
Jjohtuen kuluhaasteista.

2014-2020 EBIT (oik. CAGR-
%) ~50 %. Track-record
erittdin vahva johtuen
Hoivarahaston
poikkeuksellisen
houkuttelevasta
palkkiorakenteesta.

2014-2020 EPS CAGR
~209%. Tulos kasvanut
selvasti kulutehokkuuden
parantumisen ja
erinomaisen uusmyynnin
myota.

Yhtioé on kasvanut, mutta
kannattavuus on jatkuvasti
ollut heikko. Epéselvaa
onko kasvu ollut
kannattavaa.

Track-record uuden CEO:n
alaisuudessa on erittdin
vahva, merkittava
tulosparannus kuitenkin viela
todistamatta.

Uusmyynti kehittynyt
vahvasti ja kannattavuus
alkanut parantua. Strategia
ollut oikea, mutta
eteneminen ollut
odotuksiamme hitaampaa.

Varainhoidon track-record
hyvé. Perinteisessa
pankkitoiminnassa kasvu
ollut heikkoa ja
kannattavuudessa haasteita.

Yhtié on kasvanut vakaasti,
mutta kannattavuus ollut
vaisu. Historiassa omistaja-
arvoa ei juurikaan ole luotu.

Vahvuudet /
heikkoudet

Vahva instituutiomyynti &
erinomaiset tuotteet.
Heikkoutena riippuvuus
yksittdisistd tuotteista.

P&&omarahastojen vahva
track-record.
Kulukontrollissa haasteita.

Hoivarahasto on
poikkeuksellisen hyva tuote
rahastonhoitajalle.
Heikkoutena riippuvuus
yhdesta rahastosta.

Erinomainen
instituutiomyynti. KV-myynti
sekd matala hintataso
selkeitd vahvuuksia.
Riippuvuus perinteisestd
varainhoidosta ja
pankkitoiminta keskeisia
heikkouksia.

Vahva myynti retail-
asiakkaille, mutta heikompi
positio instituutioissa.
Kulutehokkuus jaanyt vime
vuosina selvasti verrokeista.

Vahvuutena positio
vaihtoehtoisissa sijoituksissa.
Heikkoutena
hallinnointiliketoiminnan
vaisu kannattavuus seké
riippuvuus oman taseen
tuotoista.

Vahvuuksina
reaaliomaisuusstrategia ja
laaja myyntivoima.
Tuotteiden vaihteleva laatu
seké SPL-fuusion jalkeinen
kulutaso.

Taaleri-kaupan myota
yhti6lla on erinomainen
perinteinen varainhoito.

Vaihtoehtoisten
sijoitustuotteiden
puuttuminen seka

kulutehokkuus keskeiset
haasteet.

Vahvuutena laaja
jakeluverkosto véahemmén
kilpaillussa yksityissijoittajien
segmentissa. Heikkoudet
kulutehokkuus ja tuotteiden
hintakilpailukyky.

Strateginen suunta

Jatkaa voimakasta kasvua
kiinteisto ja PE-rahastoissa
seka yllapitaa
poikkeuksellista
kulutehokkuutta.
Yritysjarjestelyt mahdollisia.

Jatkaa liiketoiminnan
voimakasta orgaanista ja
epéorgaanista kasvua.

Yritysjdrjestelyt osana yhtion

tarinaa myos jatkossa.

Baltia-rahaston ylosajo ja
tuotetarjonnan
laajentaminen. Yritysostot
hyvin mahdollisia.

Kasvu vaihtoehtoisissa
sijoitustuotteissa seka
kansainvélisessa myynnissa
. Pankkitoiminnan alasajo.
Yrityskaupat
epatodennékéisia.

Voimakas kasvu
Varainhoidossa. Lyhyella
aikavalilla fokus kestévassa
tulosk&énteessé ja
vaihtoehtoisten rahastojen
ylosajossa.

Hallinnointiliketoiminnan
kannattavan kasvun
Jjatkaminen. Yritysostot
mahdollisia.

Fokus kasvussa ja
Jjatkuvissa tuotoissa. Kasvua
reaaliomaisuustuotteissa ja
paaomarahastoissa.
Yritysostot todennakadisia.

Yhtié hakee voimakasta
kasvua etenkin
varainhoidossa jonka avulla
myds kannattavuuden pitéisi
skaalautua.

Fokus jatkuvien tuottojen
seké asiakaskohtaisen
kokoluokan kasvussa.

Téassé rahastot sekéa
varainhoitopalvelu
keskiossa.

Lahde: Inderes. Data keratty 20.9.2021
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EAB Group suhteessa kotimaisiin verrokkeihin

Henkilostokulut suhteessa liikevaihtoon (konserni)
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e Taalerin luvuissa mukana 2021 myyty Varainhoitoliiketoiminta
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Taloudellinen tilanne

Tase on hyvin yksinkertainen

EAB:n tase on sijoittajan ndakokulmasta varsin
yksinkertainen. Taseen loppusumma oli H1'21
lopussa 34,6 MEUR ja oma paaoma 19,9 MEUR.
Korollista nettovelkaa yhtiolla oli H1'21 lopussa 3,8
MEUR (ei sisélla IFRS16-vuokravastuita, jotka olivat
2,4 MEUR).

Pitk&aikaisten varojen osalta yhtiolla on
taseessaan yhteensa noin 12,6 MEUR:n edesta
aineetonta omaisuutta ja liikkearvoa viime vuosien
yritysjarjestelyihin liittyen. Emme née taseen
aineettomaan omaisuuteen liittyvan nykyisten
tulosennusteidemme valossa akuuttia
alaskirjausriskid, mutta mikali EAB:n kannattavuus
heikkenisi uudelleen, voisivat alaskirjausriskit
realisoitua.

Aineellista omaisuutta EAB:lla on taseessa H1'21
lopussa 2,6 MEUR ja tasta valtaosa on IFRS16-
standardiin liittyvia kayttdoikeusomaisuuseria
(vuokrasopimukset). Muilta osin liiketoiminta ei
toimialalle tyypillisesti sido juurikaan aineellista
padomaa.

Lyhytaikaisten varojen osalta yhtiolla oli H1'21
lopussa taseessaan likvideja varoja 1,7 MEUR:n
arvosta sekd noin 9,1 MEUR saamisia. Saamisten
korkeaa maaraa selittdd osin vakuutustuotteiden
myynti, jossa yhtio kirjaa etupainotteisesti
merkittévat tuotot, mutta saa niistd kassavirran
vasta mydhemmin.

Kokonaisuutena yhtion tase on perinteisten
tunnuslukujen valossa kohtuullisessa kunnossa ja
HT21 lopun nettovelkaantumisaste oli 31 %.

Vakavaraisuus

EAB:n konsernin konsolidointiryhman raportoitu
vakavaraisuus oli H1'21 lopussa 10,8 %.
Sijoituspalveluyhtioitéd koskeva
vakavaraisuussaantely muuttui kesékuussa 2021 ja
uuden saantelyn myoéta EAB:n raportoitu
vakavaraisuus on aiempaa saantelyd heikompi,
mutta yli 8 % minimivaatimuksen. Vakavaraisuus ei
ole yhti6lle ongelma, kunhan tulos pysyy
positiivisena. Vakavaraisuuspuskurit ovat edelleen
ohuet ja antavat hyvin rajallista likkumavaraa.

Yrityskaupoissa pitdisi todenndkdisesti
hyodyntaa omaa osaketta

Ep&dorgaaninen kasvu on naytellyt EAB:n
historiassa merkittavaa roolia ja nékemyksen
mukaan yritysostot ovat osa myds yhtion taman
hetkista strategiaa. Yrityskauppoja ajatellen yhtion
vakavaraisuusasema antaa kuitenkin vain rajallista
likkumatilaa ja etenkin suuremmissa jarjestelyissa
yhtion tulisi todennakdisesti kayttdad myos omaa
osakettaan maksuvalineena.

Yritysjarjestelyspekulaatiot saivat vetta myllyyn
lokakuussa, kun Alexandria kertoi hankkineensa 8
% omistuksen EAB:sta. Nakemyksemme mukaan
kyseessa on strateginen sijoitus ja meidan on
vaikea néhda perusteita miksi Alexandria ostaisi
vain sijoitusmielessa pienen nurkan suorasta
kilpailijastaan. Potentiaalinen jarjestely
toteutettaisiin nakemyksen mukaan mita
todennéakdisimmin fuusiolla, jossa Alexandria olisi
selvasti kuskin paikalla. Alexandrian osakeosto on
kuitenkin talla hetkella jaissa, kun Helsingin
karajaoikeus keskeytti kaupan taytantéonpanon
toistaiseksi. Kasittelemme potentiaalista jarjestelya
tarkemmin sivulla 33.

Taseen avainlukujen kehitys
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/alexandrian-eab-hankinta-valiaikaisesti-jaihin

Taloudellinen tilanne

Vastaavaa

Pysyvét vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Léhde: Inderes

2019
22,5
9,1
4,5
3,0
1,6
0,8
0,3
2,9
12,8
0,0
0,0
12,3
0,5
35,3

2020
21,7
9,1
3,8
2,7
19
1,0
0,1
31
11
0,0
0,0
10,5
0,6
32,8

2021e
20,2
9,1
3,4
2,6
19
1,0
0,1
21
1,5
0,0
0,0
10,9
0,7
31,7

2022e
19,3
9,1
3,4
2,7
1,9
1,0
0,1
11
12,5
0,0
0,0
1,0
1,5
31,8

2023e
19,4
9,1
3,4
2,7
19
1,0
0,1
11
16,5
0,0
0,0
12,8
3,7
35,9

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepadaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padaoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
19,3
0,7
-2,4
0,0
0,0
20,9
0,1
12,3
0,2
0,0
7.4
0,0
47
3,7
0,0
3,7
0,0
35,3

2020
19,1
0,7
-2,5
0,0
0,0
20,8
0,0
9,6
0,3
0,0
55
0,0
3,7
4,1
0,0
41
0,0
32,8

2021e

20,5
0,7
-1
0,0
0,0

20,8
0,0
6,4
0,3
0,0
24
0,0
3,7
4,8
0,0
4,8
0,0

31,7

2022e

22,4
0,7
0,8
0,0
0,0

20,8
0,0
4,0
0,3
0,0
0,0
0,0
3,7
54
0,0
54
0,0
31,8

2023e

25,6
0,7
4,0
0,0
0,0

20,8
0,0
4,0
0,3
0,0
0,0
0,0
3,7
6,2
0,0
6,2
0,0

35,9
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Ennusteet 1/2

H1°21: Kannattavuuskaanne sai jatkoa

EAB:n alkuvuosi sujui hyvin, ja vuoden 2020
jalkimmaisella puoliskolla nahty
kannattavuuskaanne sai jatkoa. Yhtion liikevaihto
kasvoi H1:lla vertailukaudesta 21 %:lla 10,5
MEUR:oon ennen kaikkea hallinnoitavan
varallisuuden (H121: 3799 MEUR, +26 % v/V)
kasvun myota.

UCITS-rahastojen uusmyynti sujui alkuvuonna
korkeintaan kohtalaisesti (nettomerkinnat 25
MEUR), ja rahastopddomien (H121: 626 MEUR)
kasvun taustalla olikin vahvan
padomamarkkinakehityksen myo6ta nousseet
omaisuusarvot. Vaihtoehtoisten rahastojen
padomat kasvoivat alkuvuonna arviomme
mukaan 570 MEUR:oon kdynnistyneiden
varainkeruuhankkeiden vetédmana
(Kiinteistokehitys Il ja Uusiutuva energia lI).
Hallinnoitavan varallisuuden kasvun lisaksi
likevaihtokehitysta tuki padomarahastoista
kirjatut kertaluonteiset merkintapalkkiot.

EAB toteutti vuoden 2020 koronapandemian
aikana madraaikaisia saastotoimenpiteita ja
alkuvuonna 2021 kulutasossa nahtiin etenkin
henkilostokulujen osalta normalisoitumista. Yhtion
hallintokulut olivat selvasti vertailukautta
matalammat, minka taustalla on arviomme
mukaan seka rakenteellisia tekijoita etta
vdliaikaisia saastoja (mm. markkinointi ja
matkakulut).

Liikevaihdon kasvun my6téa yhtion liiketulos pysyi
alkuvuonna H2’20 tapaan selvasti plussalla ja
likevoittomarginaali oli 10,5 % (H120: -9,2 %).
Osakekohtainen tulos oli 0,06 euroa.

H2’21: Odotamme vahvaa tulosta loppuvuodelle

Muiden Helsingin pdrssin varainhoitoyhtididen
tapaan EAB:n tuloskehitys on altis
padomamarkkinoiden sentimentille. H2’21 aikana
markkinatunnelma on selvasti heikentynyt, kun
Kiinan asuntomarkkinan ongelmat, inflaatio ja sen
myotd huolet keskuspankkielvytyksen
vahentymisesta ovat aiheuttaneet markkinalla
korjausliikkeen. Kasvaneesta epavarmuudesta
johtuen odotammekin osakemarkkinasentimentin
jaahtyvan H2:lla selvasti alkuvuodesta.
Kommentoimme markkinatilannetta porssin
varainhoitajien kannalta lokakuussa tarkemmin
taalla.

Ennustamme H2:lla EAB:n liikevaihdon kasvavan
12 %:lla 11,3 MEUR:oon. Kasvun ajureina toimivat
UCITS-rahastojen palkkiotuottojen kasvu (+24 %
v/V) sekd aiemmin mainittujen vaihtoehtoisten
rahastojen varainkeruuhankkeiden eteneminen,
jonka myoéta ennustamme ndiden rahastojen
palkkiotuottojen nousevan 3 MEUR:oon (+37 %
v/v). Hallinnoitava varallisuus nousee
ennusteissamme 3,9 mrd. euroon ja koko vuoden
liikevaihto 21,9 MEUR:oon.

Odotamme EAB:n kulurakenteen pysyvan H2:lla
suhteellisen tiukkana ja liilkevoiton asettuvan 1,8
MEUR:oon, mikéa vastaa yhtion historialliseen
tasoon nahden vahvaa noin 16 %
likevoittomarginaalia. N&in ollen ennusteemme
koko vuoden liikevoitoksi on 2,9 MEUR (2020:
0,6 MEUR). Osakekohtainen tulos kasvaa
ennusteissamme operatiivista tuloskasvua
heijastellen 0,15 euroon. Osingon ennustamme
asettuvan 0,11 euroon, mika vastaa 73 %
osingonjakosuhdetta.

MEUR

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)

20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%

H1M9  H2Y19 H1'20 H2'20 H121 H221e

Liikevaihto
e Oikaistu liikevoitto-%

Palkkiotuottojen jakauma
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Ennusteet 2/2

2022: Kasvu vaihtoehtorahastojen varassa

EAB:n hallinnoitava varallisuus kohoaa vuonna

Korostamme, ettd tulosennusteisiimme yltdminen
edellyttda yhtiolta varainkeruuhankkeissa
onnistumista ja markkinatilanteen sailymista

Operatiivinen kehitys (MEUR)

2022 ennusteissamme noin 4,1 mrd. euroon. bt rn s ) . 30
) . . .. vahintdankin kohtuullisena. Huomautamme myds,
Hallinnoitavan varallisuuden kasvun keskeisin . R e 25
S S . ettd EAB:n historialliset ndytot kannattavasta
ajuri on Kiinteistokehitys Il -rahasto, jonka ) o
s . kasvusta ovat edelleen vaatimattomat, mika 20
pagomien (GAV) odotamme kohoavan ensi nostaa ennusteisiin kohdistuvaa riskitasoa
vuonna 170 MEUR:oon. Taman liséksi odotamme ’ 15
yhtion saavan Uusiutuva energia Il -rahaston Pitkan aikavalin ennusteet -
varainkeruun paatokseen, mika yhdessa muiden " . o
. . P y EAB:n liilkevaihdon kasvu sailyy keskipitkan
pienempien tuotelanseerausten kanssa tukee S ) sy 5
L . aikavalin ennusteissamme hyvalla tasolla
hallinnoitavan varallisuuden kasvua. . ) . ) 0
vaihtoehtoisten rahastojen uusmyynnin - © o o © R R
Ennustamme EAB:n likevaihdon nousevan vetdmand. Vuonna 2023 ennustamme S S S o 8 q @
hallinnoitavan varallisuuden kasvun myéta 11 %:lla vaihtoehtoisten palkkiotuottojen ylittdvan UCITS- “ o Q Q
24,4 MEUR:oon vuonna 2022. rahastojen palkkiotuotot ensimmadista kertaa o -
Lilkevaihtoennusteemme on laskenut edellisests yhtién historiassa ja olevan tasta eteenpéin Lilkevaihto (vas.) Kayttokate
pdivityksestd noin 3 %, silla tarkistimme merkittdvin tulonldhde. Sijoittajan kannalta
ndakemystamme tuottosidonnaisten palkkioiden vaihtoehtoisten rahastojen jatkuvat palkkiotuotot
tasosta alaspain. ovat verrattain hyvin ennustettavia, mika EPS ja osinko
pienentaa tuloksen volatiliteettia ja laskee ndin
Kulurakenteen osalta ennustamme e . 0,40
S . ) ollen yhtion riskitasoa ja tukee toteutuessaan
henkilostokulujen kasvavan hieman myos yhtidlle hyvaksyttavaa arvostustasoa 0,30
vertailukaudesta uusien rekrytointien ja yosy W ' '
palkkainflaation johdosta, minka lisaksi Merkittdva osa kasvun vaatimasta 0,20
odotamme liiketoiminnan muiden kulujen osalta liketoimintainfrasta ja henkildstosta on jo sisalla 0.10
normalisoitumista muun muassa matkustamisen yhtion nykyisessa kulurakenteessa, joten
ja markkinoinnin palautuessa hiljalleen ennusteidemme toteutuessa tuloskasvun 0,00
pandemiaa edeltavalle tasolle. kulmakerroin on huomattava. Pidemman aikavalin -0,10
. . . . ) tuloskasvua tukevat myos nykyista
Liikevaihdon kasvu on kuitenkin ennusteissamme L viia tikevat myos nyry! . . -0,20
- . . vaihtoehtorahastoista saatavat tuottosidonnaiset
selvasti odotettua kulujen kasvua nopeampaa ja L 2030
. palkkiot, joiden ennustamme alkavan vuodesta ,
ennustamme EAB:n suhteellisen kannattavuuden g B 8 2@ @9 4 S o
. . . 2023 eteenpain. 5 © © o 9 & § 8§
jatkavan parantumistaan ennéatysvuodesta 2021. § w & W E g g o
Koko vuodelle 2022 odotamme yhtiolta 4,3 Korostamme kuitenkin, etta heikosta track-
MEUR:n liikevoittoa, mika vastaa 17,7 % recordista ja rajallisesta ldpindkyvyydesta johtuen m Osinko per osake W EPS (oikaistu)
likevoittomarginaalia. Ennusteemme ei pitkan aikavalin ennusteille ole mielestamme
osakekohtaiseksi tulokseksi on puolestaan 0,25 perusteita antaa viela tdssa vaiheessa
euroa ja osakekohtaiseksi osingoksi 0,15 euroa. merkittavaa painoarvoa. 28



Ennusteet yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Konserni

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Konserni
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

H1'19
9,3
9.3
0,5
-1,3
-0,8
-0,8
-0,8
-0,2
-1,0
0,1
0,0
-0,8

-0,06

-0,06

H1'19
-4.3 %

-156,0 %

4,9 %

-9,0 %

-8,7 %

H2'19
9,0
9,0
0,8
13
-0,5
-0,5
-05
02
-0,6
0,1
0,0
-0,5
-0,04
-0,04

H2'19
-8,1%

-253,3 %

9,3 %
-51%
-5,7%

2019
18,4
18,4

1,3
-2,6
-1,3
1,3
-1.3
-0,3
-1,6
0,2
0,0
-1,3

-0,10

-0,10

2019
-6,2 %

-172,2 %

7.1 %
-71%
72 %

H1'20
8,7
8,7
0,6
14
0,8
0,8
08
-0,2
1,0
0,20
0,0
0,8
-0,06
-0,06

H1'20
-6,9 %
-4,8 %
6,9 %
-9,2%
-9,2%

H2'20
10,0
10,0

2,7
-1.3
1.4
14
14
-0,1
13
-0,20
0,0
11
0,08
0,08

H2'20
10,6 %
-404,3 %
27,0 %
14,0 %
1,0 %

2020
18,7
18,7
3,3
-2,7
0,6
0,6

0,6
-0,3
0,3
0,0
0,0
0,3
0,02
0,02

2020
1,7 %
-146,2 %
17,6 %
32%
1,6 %

H1'21
10,5
10,5
24
43
11
11
1,
-0,2
0,9
-0,2
0,0
0,8
0,06
0,06

H1'21
20,7 %
-237,5%
229 %
10,5 %
73 %

H2'21e
1,3
13
3,0
-1,2
1,8
1,8

1,8
-0,2
1,7
-0,3
0,0
1,4
0,10
0,10

H2'21e
12,8 %
31,7 %
27,0 %
16,3 %
12,0 %

2021e
21,8
21,8
5,4
-2,5
2,9
29
2,9
-0,3
2,6
-0,5
0,0
21
0,15
0,15

2021e

16,5 %
390,5%
25,0 %
13,5 %

9,8 %

2022e
24,4
244
6.4
21
43
43
43
0,0
43
-0,9
0,0
3,4
0,25
0,25

2022e
1,8 %
46,6 %
26,3 %
17,7 %
14,1 %

2023e
28,4
28,4
87
211
6,6
6,6
6.6
0,0
6,6
14
0,0
5,2
0,38
0,38

2023e
16,5 %
53,0 %
30,8 %
233 %
18,5 %

2024e
321
32,1
10,8
-2,2
8,7
8,7
8,7
0,0
8,7
-1,8
0,0
6,9
0,50
0,50

2024e
131 %
311%
33,7 %
27,0 %
21,4 %
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Arvonmaaritys 1/4

Yhteenveto arvostuksesta

EAB:lle on tarjolla erinomainen verrokkiryhma
Helsingin porssistd. Nama kotimaiset
sijoituspalveluyhtiot kilpailevat samoilla
markkinoilla, samankaltaisilla tuotteilla, samoista
asiakkaista seka samoista osaajista. Mielestamme
tama verrokkiryhma tarjoaa erittdin hyvan pohjan
EAB:n kdypaa arvoa haarukoitaessa.
Verrokkiryhm&an perustuvan arvostuksen liséksi
olemme tarkastelleet EAB:n arvostusta
hyvaksyttavien arvostuskertoimien seka
kassavirtamallin avulla.

Eri arvonmaaritysmenetelmamme ovat kaikki
varsin hyvin linjassa nykyisen tavoitehintamme
kanssa ja nykyisilla tulosennusteilla osake on
mielestdmme pitkalti oikein hinnoiteltu. Olemme
kasitelleet eri arvostusmenetelmat tarkemmin
seuraavilla sivuilla.

EAB:n arvoa maériteltdessa keskeinen haaste
liittyy yhtion normaalin tulostason
hahmottamiseen. Historiallinen heikko tulostaso ei
anna osakkeelle mitdan tukea ja arvonmaaritys
nojaakin pitkalti potentiaaliseen
tulosparannukseen tai mahdolliseen
yritysjarjestelyyn. Isossa kuvassa voidaan todeta,
etta mikali yhtio yltaa 1&hivuosina ennustamaamme
tulosparannukseen, on osakkeen tuotto-odotus
nykytasolla hyva. Ennustamamme tulosparannus
on kuitenkin todella voimakas ja se vaatii yhtiolta
lahes taydellista suoritusta. Taman liséksi se vaatii
markkinatilanteen sdilymista suotuisana, mika
nostaa tulosparannukseen liittyvaa riskiprofiilia.
Sijoittajien on syytda huomioida, ettd vaikka
osinkotuotto nayttaa lahivuosille kohtuulliselta, on

se taysin alisteinen tulosparannuksen
realisoitumiselle ja ilman tulosparannusta myds
osinkotuotto jaa vaisuksi.

Naemmekin osakkeen riski-/tuottosuhteen
nykytasolla edelleen neutraalina ja toistamme
vahenna-suosituksemme 3,20 euron
tavoitehinnalla.

Osakkeessa on mukana myos kohtalainen
yritysjarjestelyoptio josta lyhyella aikavalilla
merkittdvin on potentiaalinen fuusio Alexandrian
kanssa. Emme ole kuitenkaan tasséa vaiheessa
valmiit antamaan télle optiolle oleellista
painoarvoa.

EAB:n arvostusta tukevia tekijoita ovat:
* Merkittava tulosparannuspotentiaali
* Yritysjarjestelyoptio

Vastaavasti arvostukseen negatiivisesti
vaikuttavia tekijoita ovat:

* Heikko track-record
* Herkkyys markkinatilanteelle

* Verrokkeja korkeampi riskitaso

Osaketuoton ajurit
2021-2024

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Vaihtoehtoisten rahastojen

palkkiotuottojen kasvu
Tulos kasvaa

ennusteissamme

Kulurakenteen o
ripedsti vaisusta

skaalautumispotentiaali

lahtotasosta
johtuen
Kannattavuuden vaisu lahtétaso
Osinkotuoton ajurit
Liiketoiminnan padaomatarpeet
suhteellisen pienet
2021e
Ohuet vakavaraisuuspuskurit Osinkotuotto-%
+3 % p.a.

Osingonmaksukyky vaatii
kannattavuskaannetta

Arvostuskertoimien ajurit

2020 ja 2021e tuloksilla
arvostus korkea

Osa tuloskasvusta

hautautuu
laskevien
kertoimien alle

2022e tulosparannuksella
arvostus neutraali

Alennus suhteessa verrokkeihin
perusteltu

Osakkeen 12 kk:n kokonaistuotto-odotus
(n.-5-45 % p.a.)



Arvonmaaritys 2/4

Verrokkiarvostus

EAB:lle on tarjolla Helsingin porssissa
poikkeuksellisen laaja ja laadukas
verrokkiryhma. Kotimaisina verrokkeina olemme
kayttaneet kaikkia porssiin listattuja
varainhoitajia eli Evlig, eQ:ta, Taaleria, CapMania,
United Bankersia, Alexandriaa, Titaniumia ja
Aktiaa. Lisaksi olemme ottaneet Oma
Séaastopankin mukaan verrokkiryhmaan, vaikka
se ei olekaan varainhoitajaa, silla ndemme silla
selvan roolin toimialan mahdollisessa
konsolidaatiossa.

Keskitymme arvonmaarityksessémme P/E- ja
EV/EBIT-kertoimiin seka osinkotuottoihin, mitka
ovat mielestdamme sektorin keskeiset
hinnoittelukertoimet.

EAB:n arvostus on viimeisen 12kk vahvan
tulosparannuksen mydéta saanut ensimmaista
kertaa vuosiin kovaa maata jalkojensa alle.
2021%e tuloksella ennustamamme P/E-kerroin on
noin 19x, vastaava EV/EBIT noin 14x ja
osinkotuotto yli 3 %. EAB hinnoitellaan kaikilla
mainituilla kertoimilla reippaalla (noin 25-40 %)
preemiolla suhteessa verrokkeihin. Tata ei voida
mielestdmme pitdd perusteltuna, silla yhtion
hyvaksyttava arvostus on nakemyksemme
mukaan alle sen verrokkiryhman johtuen
heikommasta track-recordista, korkeammasta
riskiprofiilista seka tuottojen heikommasta
mixista.

2022 ennusteilla arvostusero sulaa pois ja
yhtion hinnoittelu on linjassa verrokkien kanssa.
Ottaen huomioon aiemmin mainitut tekijat, ei

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E
Yhtio MEUR MEUR 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e
Taaleri 10,90 306 322 43 17,4 2,4 13,6 6,1 6,3 2,4 22,1
eQ 25,70 1036 1044 22,2 22,7 21,7 22,2 13,3 13,3 28,0 28,7
United Bankers 13,95 143 148 1,4 10,5 10,5 9,8 3,4 34 1515 14,4
CapMan 2,95 462 491 10,7 11 12,0 1,5 8,5 6,9 13,1 13,5
Titanium 15,50 160 147 12,3 10,5 10,5 9,2 6,4 54 14,9 12,6
Evli 22,00 209 16,2 15,6
Aktia 12,38 880 13,6 10,8
OmaSp 18,45 553 1767 7,9 13,0
Alexandria 8,20 82 10,2 13,7
EAB Group (Inderes) 2,92 40 42 14,4 9,0 7.8 6,1 1,9 1,6 19,0 11,8
Keskiarvo 12,2 14,4 1,4 13,3 7,6 71 13,5 16,1
Mediaani 1,4 111 10,5 11,5 6,4 6,3 13,6 13,7
Erotus-% vrt. mediaani 26 % 18% -26% -47% -70% -75% 39% -14 %

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

tama taso ole erityisen houkutteleva ja meidan
on vaikea ndahda siind nousuvaraa.

Osinkotuotto-%

2021e

11
37
51
51
6,0
57
4,3
19
515
3,8
5,4
51
-26 %

2022e

8,1
3,7
5,8
54
6,7
6,2
5,6
21
6,1
5,2
5,5
5,8
-11%

P/B
202%e
13
13,5
34
37
6.9
5,1
1,0
13
3,4
2,0
44
34
-42 %
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Absoluuttinen arvostustaso

EAB:n historiallinen tulostaso on heikko ja vuoden
2015 listauksen jalkeen keskimaardinen tulos on
ollut nollan tuntumassa. Téman johdosta
historiallinen tulostaso ei anna osakkeelle mitaan
tukea. Viimeisen 12kk aikana yhtion tulos on tehnyt
selvan tasokorjauksen ja viimeisen 12kk liikevoitto
2,5 MEUR on yhtion porssihistorian selvasti paras.
Talla tuloksella P/E on noin 21x ja vastaava
EV/EBITnoin 17x. Kertoimet ovat absoluuttisesti
varsin korkeat ja yli yhtiolle hyvaksymiemme
tasojen. Nakemyksemme mukaan yhtion
hyvaksyttava arvostustaso on absoluuttisesti matala
(fwd P/E 10-12x) johtuen tulosparannukseen
liittyvasta epavarmuudesta. 2022e vahvan
tulosparannuksen realisoituessa P/E-kerroin laskee
noin 12x ja EV/EBIT 9x tasolle mitk&@ ovat
mielestdmme yhtidlle suhteellisen neutraaleja
tasoja.

Kertoimien osalta nousuvaraa pitdakin hakea aina
vuodesta 2023 asti. 2023 ennusteillamme P/E-
kerroin laskee noin 8x tasolle ja EV/EBIT noin 6x
tasolle. Nama kertoimet ovat luonnollisesti jo hyvin
houkuttelevia ja tulosparannuksen realisoituessa ne
tarjoavat selkeda nousuvaraa. Sijoittajien on myds
syyta huomioida, ettd mikali tulosparannus
realisoituisi ennusteidemme mukaisella tavalla,
nousisi yhtion hyvaksyttdva arvostustaso lahemmas
keskeisia verrokkeja (P/E 13-16x), kun
tulosparannuksen epavarmuus poistuu ja track-
record paranee. Kaytdanndssa tama tarkoittaisi sita,
ettd yhtion osaketta voitaisiin 2023 lopussa
hinnoitella 5-6e/osake tasoilla.

2023 on kuitenkin vield valitettavan kaukana ja
mielestémme siihen nojaaminen ei ole tassa
vaiheessa mielekastd. Muistutamme, etta 2023

ennusteisiimme yltdminen vaatii yhtiolta l1ahes
tdydellista operatiivista onnistumista seka
markkinatilanteen sailymista suotuisana. Nain ollen
meidan on vaikea ndhda, etta varsin pitkalla
horisontissa oleva merkittavakin tuottopotentiaali
riittdisi nostamaan riski-/tuottosuhteen riittévan
houkuttelevaksi.

Kassavirtamalli

DCF-laskelmassa lahdemme oletuksesta, etta
EAB:n kannattavuus jatkaa voimakasta
parantumistaan H2'21-2023 valilla. 2023 liikevoitto
nousee yli 20 %:iin joka on kirkkaasti yhtion
historian korkein taso. Odotamme kannattavuuden
kaantyvan taman jalkeen tasaiseen laskuun ja
terminaalijaksolla kannattavuusennusteemme on 15
%. Vaikka terminaaliennuste on absoluuttisesti ja
suhteellisesti matala, on se merkittavasti yhtion
historiallisten tasojen ylapuolella (2014-2020 EBIT-
% keskiarvo 1%). Kasvun osalta odotamme yhtion
kasvavan vuosina 2021-2024 noin 13 %:n
vuosivauhtia ja pitkalld aikavalilla kasvu tasaantuu
toimialalle kayttamaamme 2,5 %:n tasolle.
Soveltamamme pdadoman kustannus (CoE 10,7 % ja
WACC-% 10,3 %) heijastelee yhtion verrokkeja
korkeampaa riskitasoa ja tulevaisuuden
ennusteisiin liittyvaa epavarmuutta. Taso on
kuitenkin laskenut selvasti vuodentakaisesta, kun
yhtion tulosparannus on edennyt ja
vakavaraisuuteen liittyva riskitaso tullut alas.

DCF:n mukainen arvo EAB:lle on 3,1 euroa/osake,
mika on suhteellisen hyvin linjassa nykykurssin
kanssa. Luonnollisesti myds DCF-malli on eritt&in
herkka kannattavuusodotuksille ja mikali yhtion
kannattavuus nousisi yli ennusteidemme, olisi DCF-
mallin arvo merkittavasti nykyista korkeampi.

P/E (oik.)

neg.

>100

52,4 27,6 neg.

2017 2018 2019 2020 2021e 2022e

Osinkotuotto-%
55%

52 %

34% 38%

14 % 1,6 %

,6 %
0,0 %

2017 2018 2019

Osinkotuotto-%

2020 2021e 2022e 2023e
e Mediaani 2016 - 2020

Verrokkien oman padaoman kustannus -%

14%
12%

10% - - e = -
8%
6%
4%
2%
0%
o N .

S D N S R
N F T C S L RS
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s Oman pddoman kustannus e= = Keskiarvo
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Arvonmaaritys 4/4

Yritysjarjestelyoptio

EAB:ssa sijoittajat saavat mukanaan selkedn
yritysjarjestelyoption. Yhtion keskeisena
haasteena on talla hetkella liilan pieni kokoluokka
ja yhtio tarvitsisi kipedsti lisaa lilkkevaihtoa
siirtydkseen seuraavaan kokoluokkaan. Helpoin
reitti tahan olisi luonnollisesti yrityskauppojen
kautta. Yritysjarjestelyiden osalta ndemme kolme
potentiaalista skenaariota EAB:lle:

* EAB fuusioituu Alexandrian kanssa

* EAB laajentaa toimintaansa yritysjarjestelyilla

* EAB on osallisena isommassa jarjestelyssa
Fuusio Alexandrian kanssa on hyvin mahdollinen

Ylivoimaisesti potentiaalisimmaksi skenaarioksi
ndista nousi EAB:n osallistuminen fuusioon, kun
Alexandria ilmoitti lokakuussa ostaneensa 8 %:n
nurkan EAB:sta. Kauppa peruuntui ainakin
valiaikaisesti karajaoikeuden paatoksella johtuen
myyjan valituksesta ja tédssa vaiheessa on viela
hyvin epaselvaa saako Alexandria lopulta taté “'8
%:n osuutta itselleen. Mielestamme taman 8 %:n
kohtalo ei kuitenkaan ole erityisen relevanttia,
vaan huomattavasti tarkedmpaa on Alexandrian
antama indikaatio kiinnostuksesta EAB:ta kohtaan.
Mielestdmme on pdivan selvaa, etta kyseessa ei
ole finanssisijoitus, vaan Alexandrialla on taustalla
strateginen intressi. Kdytanndssa tdma tarkoittaisi
fuusiota, silla synergiat saadaan realisoitua vasta
kun omistusosuus on 100 %. Lisaksi Alexandrialla
ei ole resursseja ostaa EAB:tg, eli fuusio jaa
ainoaksi vaihtoehdoksi toteuttaa transaktio.

EAB ja Alexandrian fuusio on ainakin paperilla

varsin looginen. Yhtiot tdydentdisivat kohtuullisen
hyvin toisiaan ja fuusiossa olisi tarjolla merkittavia
kulusynergioita.

Mahdollisen fuusion myota uuden yhtion
likevaihto olisi karkeasti +65 MEUR ja liikevoitto
10-15 MEUR:n valilla ennen synergioita. Synergiat
huomioiden yhtidlla olisi muutaman vuoden
tahtaimelld edellytykset arviomme mukaan
karkeasti noin 20 MEUR:n liikevoittoon,
edellyttden etta integraatio onnistuu ja
markkinatilanne sailyy myonteisena.

Nykyisilla osakekursseilla Alexandrian omistajat
saisivat uudesta yhtiostad noin 65 % ja EAB:n 35
%:n ja kertoimien valossa vaihtosuhde vaikuttaisi
jarkevalta. Jos sovellamme toimialalle neutraalia
10x EV/EBIT-kerrointa uuteen yhtidéon, olisi sen
markkina-arvo noin 200 MEUR. Téma tarkoittaisi
karkeasti sitd, ettda EAB:n osakkeiden omistus
uudessa yhtidssa olisi luokkaa 70 MEUR, eli noin
50 % yli nykykurssin. Korostamme, etta laskelma
on hyvin suurpiirteinen ja sen tehtava on lahinna
havainnollistaa fuusion potentiaalia EAB:n
kannalta.

Muut isommat toimialajarjestelyt

Mikali Alexandrian fuusio ei etenisi, niin ndemme
my®os realistisena skenaariona ettd EAB olisi osana
muussa toimialan fuusiossa tai vaihtoehtoisesti
yhtio ostettaisi pois pdrssista.

Uskomme, etta EAB olisi lahtokohtaisesti
kiinnostunut olemaan mukana vastaavanlaisissa
jarjestelyissa. Todenndkoisimpana kumppanina
yhtidlle pidamme toimijoita, jotka haluaisivat
vahvistaa varainhoitoaan sekd maakunnallista

lasnaoloaan. Todennéakdisia kandidaatteja
olisivatkin mielestamme pankit. Pidémme hyvin
epatodennakdisend, ettd EAB paatyisi yhteen
jonkun listatun suuremman finanssipalveluyhtion
kanssa (esim. eQ, Evli tai UB) johtuen
liiketoimintojen huonosta yhteensopivuudesta.

Kasvu yrityskauppojen kautta

Mielestémme on selvaa, ettd EAB tulee jatkamaan
yritysostovetoista kasvuaan myos
tulevaisuudessa. Nakemyksemme mukaan yhtion
asettamaan kunnianhimoiseen
kannattavuustavoitteeseen (EBIT-% > 35 %)
paaseminen ei ole realistista ilman liiketoiminnan
kokoluokan selvaa kasvua. Toimialalla skaalaedut
ovat merkittavia ja ndkemyksemme mukaan
EAB:lla olisi mahdollisuudet parantaa
kulutehokkuuttaan selvasti yritysostojen
mahdollistaman volyymikasvun kautta.

EAB:n mahdolliset yritysostot voivat liittya
kokoluokan kasvattamisen ja skaalaetujen
saavuttamisen liséksi myos tuotetarjonnan
tdydentamiseen ja/tai hallinnoitavan varallisuuden
kasvattamiseen. Nakemyksemme mukaan
yritysostovetoinen tuotetarjonnan laajentaminen
tulisi todennékadisesti liittymaan strategisesti
tarkeisiin vaihtoehtoisiin rahastoihin. Yhtion olisi
yritysostoissa ehdottoman tarkeaa valttaa ronsyja
ja sailyttaa fokus ydinliiketoiminnoissa.
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2016 2017
Osakekurssi 3,35 4,23
Osakemaara, milj. kpl 9,71 11,6
Markkina-arvo 34 54
Yritysarvo (EV) 35 58
P/E (oik.) 52,4 neg.
P/E 54,9 neg.
P/Kassavirta neg. neg.
P/B 2,7 3.1
P/S 2,0 3,1
EV/Liikevaihto 21 3,3
EV/EBITDA (oik.) 27,6 neg.
EV/EBIT (oik.) 51,3 neg.
Osinko/tulos (%) 127,2 % neg.
Osinkotuotto-% 2,2 % 1.4 %
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
40,0
27,6
19,0
1,8
7,8
neg. neg. >100
2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
P/E (oik.) e Mediaani 2016 - 2020

2018 2019 2020 2021e
2,90 2,78 3,14 2,92
13,8 13,8 13,8 13,8
40 38 43 40
49 46 48 42
27,6 neg. >100 19,0
27,6 neg. >100 19,0
neg. 11 14,4 9,7
1,8 2,0 2,3 2,0
2,0 21 2,3 1,9
2,5 2,5 2,6 1,9
12,0 35,1 14,7 7.8
27,2 neg. 80,8 14,4
95,2 % 0,0 % 230,7 % 71,7 %
3,4% 0,0 % 1,6 % 3,8%
EV/EBIT
80,8
51,3
27,2
14,4
9.0 56
neg. neg. . - -
2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
EV/EBIT (oik.) = Mediaani 2016 - 2020

2022e 2023e 2024e
2,92 2,92 2,92
13,9 13,9 14,0
40 40 40
39 37 34
11,8 7,8 7,3
11,8 7.8 7.3
8,4 9,5 8,2
1,8 1,6 1,4
1,7 14 1,3
1,6 1,3 1,1
6,1 4,2 3,7
9,0 5,6 4,8
60,7 % 42,5 % 60,0 %
52 % 5,5 % 8,3 %
Osinkotuotto-%
5,5%
52%
3,4%
1.4% 1,6 %
0,0%
2017 2018 2019 2020 202le 2022e 2023e

Osinkotuotto-% e Mediaani 2016 - 2020
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Verrokkiryhma

Verrokkiryhmé&n arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e
Taaleri 10,90 306 322 43 17,4 2,4 13,6 6,1 6,3 2,4 221 11 8,1 13
eQ 25,70 1036 1044 22,2 227 21,7 22,2 13,3 13,3 28,0 28,7 3,7 37 13,5
United Bankers 13,95 143 148 1,4 10,5 10,5 9,8 34 34 15,5 14,4 51 5,8 34
CapMan 2,95 462 491 10,7 1,1 12,0 1,5 8,5 6,9 13,1 13,5 51 54 3,7
Titanium 15,50 160 147 12,3 10,5 10,5 9,2 6,4 54 14,9 12,6 6,0 6,7 6,9
Evli 22,00 209 16,2 15,6 5,7 6,2 5,1
Aktia 12,38 880 13,6 10,8 43 5,6 1,0
OmaSp 18,45 553 1767 7,9 13,0 19 21 13
Alexandria 8,20 82 10,2 13,7 55 6,1 3,4
EAB Group (Inderes) 2,92 40 42 14,4 9,0 7,8 6,1 1,9 1,6 19,0 1,8 3,8 5,2 2,0
Keskiarvo 12,2 14,4 1,4 13,3 7,6 71 13,5 16,1 5,4 5,5 4,4
Mediaani 1,4 11 10,5 1,5 6,4 6,3 13,6 13,7 51 5,8 3,4
Erotus-% vrt. mediaani 26 % -18% -26% -47% -70% -75% 39% -14 % -26 % -11% -42 %

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



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/pddomapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman paaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitdn korko

Oman padaoman kustannus

Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2020
0,6
2,7
-01
0,0
0,0
2,2
5,5
-1,0
-1,5
3,0
0,0
3,0

2021e
2,9
2,5
0,5
-0.1
0,0
0,3
6,1
0,0
2,0
41
0,0
41
41
49,2
49,2
-5,5
0,6
-0.1
0,7
43,5
3,1

20,0 %
5,0%
4,0 %
1,20

4,75 %

3,00 %
2,0%

10,7 %

10,3 %

2022e
4,3
21
0.1
0,0
0,0
0,5
7,0
0,0
-2,2
4,8
0,0
4,8
4,3
451

2023e

6,6
21
-1,4
0,0
0,0

-0,9
6,5
0,0

-2,2
4,3
0,0
4,3
34

40,8

2021e-2025e

2024e
71
2,2
-1,4
0,0
0,0
-0,5
7,2
0,0
-2,3
4,9
0,0
4,9
3,6
37,4

2025e  2026e  2027e  2028e
6.4 6,3 6,1 6,0
2.2 2.3 2.3 23
13 1,3 1,3 1,2
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
-0,3 -0,2 -0,2 -0,2
7,0 7,0 7,0 6,8
0,0 0,0 0,0 0,0
2.4 2,4 2,4 2,4
46 4,6 4,6 44
0,0 0,0 0,0 0,0
4,6 4,6 4,6 4.4
3,0 2,8 2,5 2,2
33,8 30,7 27,9 25,5

Rahavirranjakauma jaksoittain

TERM

2021e-2025e W 2026e-2030e B TERM

2029¢
5,4
2,4
11
0,0
0,0
-0,2
6,4
0,0
2,4
4,0
0,0
4,0
1,8
233

2030e
5,5
2,4
-1,
0,0
0,0
-0,2
6,6
0,0
-2,8
3,7
0,0
3,7
1,5
21,5

38%

4%

TERM

491
19,9
19,9



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma paaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2018
19,6
41
1,8
1,6
1,5
0,0

2018

36,4

22,1
9.1
8,7

2018
a1
-4,0
0,1
-4,6
7,4

2018
2,5
12,0
27,2
27,6
1,8
3,4%

2019
18,4
1,3
-1,3
-1,6
-1,3
0,0

2019
35,3
19,3

9.1
6,9

2019
1,3
1,5

2,8

-2,9

3,5

2019
2,5
35,1
neg.
neg.
2,0
0,0 %

2020
18,7
3.3
0,6
0,3
0,3
0,0

2020

32,8
191
9.1
4,9

2020
3,3
2,2
5,5
-1,5
3,0

2020
2,6
14,7
80,8
>100
2,3
1,6 %

2021e
21,8
5,4
2,9
2,6
21
0,0

2021e
31,7
20,5
9,1
1,8

2021e
5,4
0,3
6,1
-2,0
41

2021e
1,9
7,8
14,4
19,0
2,0
3,8%

2022e
24,4
6.4
43
43
3,4
0,0

2022e
31,8
22,4
9,1
-1,5

2022e
6,4
0,5
7,0
-2,2
4,8

2022e
1,6
6,1
9,0
1,8
1,8

5,2 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadaoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2018
o.M
oM

0,00

-0,54

1,59

0,10

2018
1%
-686 %
-169 %
-153 %
20,9 %
9.2%
9,2 %
7,3%
6,5 %
60,8 %
39,3%

2019
-0,10
-0,10
0,20
0,25
1,39
0,00

2019
-6 %

-68 %
-172 %
-191 %
7.1%

-71%
-7.1%
-6,5 %
-4,4 %
54,7 %
35,8 %

2020
0,02
0,02
0,40
0,22
1,37
0,05

2020
2%
154 %
-146 %
-123 %
17,6 %
32%
3.2%
1,6 %
2,3%
58,1%
25,9 %

2021e
0,15
0,15
0,44
0,30
1,48
0,11

2021e
16 %
65 %
391 %
608 %
25,0 %
13,5 %
13,5 %
10,8 %
12,4 %
64,6 %
8,6 %

2022e
0,25
0,25
0,51
0,35
1,61
0,15

2022e
12 %
18 %
47 %
61 %
26,3 %
17,7 %
17,7 %
16,0 %
19,0 %
70,5 %
-6,9 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilla
ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksilityna 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:lld ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

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

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

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

Pvm
11.10.2017
20.2.2018
1.3.2018
28.3.2018
27.8.2018
19.12.2018
1.3.2019
8.4.2019
14.8.2019
29.8.2019
4.12.2019
16.2.2020
19.3.2020
25.5.2020
26.6.2020
31.8.2020
24.9.2020
14.12.2020
14.2.2021
29.6.2021
9.8.2021
1.11.2021

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite Osakekurssi
Lisaa 4,00 € 370 €
Vahenna 4,20 € 4,40 €
Véhenna 4,00 € 4,08 €
Lisaa 4,00 € 320€
Véhenna 380€ 390 €
Véhenna 3,00€ 290€
Myy 2,70 € 290 €
Vahenna 2,50 € 2,58 €
Myy 230€ 278 €
Myy 2,00€ 256 €
Myy 210€ 262€
Myy 210€ 320€
Myy 1,50 € 196 €
Véahenna 1,75 € 1,81€
Véhenna 210€ 2,20€
Véhenna 210€ 2,20€
Myy 210€ 294 €
Véhenna 2,70 € 296 €
Myy 3,00€ 350€
Vahenna 320€ 354 €
Vahenna 320€ 342€
Véhenna 320€ 292€
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Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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