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Toista tukijalkaa rakentamassa

Tarkistamme Titaniumin tavoitehintamme 16,0 euroon lievia ennustelaskuja heijastellen ja toistamme lisaa-
suosituksemme. Titaniumin sijoitustarina on ottanut merkittdvan askeleen eteenpain kuluvan vuoden aikana
Baltia-rahaston onnistuneen lanseerauksen myéta. Odotammekin yhtiolta vahvaa tuloskasvua lahivuosilta Baltian
seka Hoivan vetamana. Osakkeen arvostus alkaa toteutuneella tuloksella olla korkeahko Titaniumin verrokkeja

korkeampi riskiprofiili huomioiden ja sijoittajien tuotto muodostuukin taysin tuloskasvusta seké vahvasta osingosta.

Nakemyksemme mukaan tuloskasvun ja osingon yhdistelma tarjoaa edelleen houkuttelevan riski/tuotto-suhteen.
Tuotevetoinen finanssipalvelutalo

Titanium on kotimainen omaisuudenhoitoon keskittyva konserni. Yhtion omaisuudenhoidon ytimen muodostavat
sen omat tuotteet ja etenkin Hoivarahaston merkitys yhti6lle on erittdin suuri. Yhtion paakohderyhma ovat
varakkaat yksityishenkil6t ja arviomme mukaan valtaosa yhtion hallinnoitavasta varallisuudesta tulee
yksityishenkililta. Taloudellisten lukujen valossa Titaniumin kehitys on ollut poikkeuksellisen hyvaa. Yhtion
liikevaihto on kasvanut vuosien 2011-2020 aikana keskimaarin noin 50 % ja oikaistu liikevoittomarginaali on ollut
erinomainen yli 50 %. Yhtio on kasvattanut omistaja-arvoaan merkittavasti, ja tasta kiitos kuuluu ennen kaikkea
vuonna 2012 tehdylle paatokselle perustaa Hoivarahasto.

Lahivuosien tuloskasvundkyma on hyva

Ennustamme yhtion liikkearvopoistoista oikaistun EPS-kasvun olevan valilla 2020-2024 keskimaarin 14 %
vuodessa. Kasvun keskeisend ajurina toimivat kasvavat palkkiot Baltia- seka Hoivarahastosta. Tulos ei kasva
oleellisesti liikevaihdon kasvua nopeammin, silla vaikka yhtion kulurakenne pysyykin erittdin tiukkana, ei
kannattavuudessa ole oleellista parantumispotentiaalia nykyiselta erittdin kovalta tasolta. Keskeiset riskit
tuloskasvun osalta liittyvat yhtion kykyyn |6ytéda Hoivarahastoon ostettavaa hyvin haastavassa kohdemarkkinassa
seka Baltia-rahaston sijoitustoiminnan onnistumiseen. Baltia-rahaston kasvusta huolimatta Hoivarahasto osuus
yhtion liikevaihdosta sailyy hallitsevana (2024e V65 % vs. 2021e: 85 %), mutta palkkioiden mix jatkaa
parantumistaan jatkuvien hallinnointipalkkioiden osuuden noustessa (2024e: +75 % vs. 2021e <70 %). Pidemmalla
aikavalilla Hoivarahaston kasvu uhkaa nykyisella palkkiorakenteella hyytya ja yhtion olisikin ensiarvoisen tarkeaa
onnistua laajentamaan tuote- ja palvelutarjontaansa tulevan kasvupohjan rakentamiseksi. Yhtion voitonjako pysyy
ennusteissamme hyvin vuolaana ja ennustamme Titaniumin jakavan valtaosan tuloksestaan ulos omistajille.

Tuloskasvun ja osingon muodostama tuotto-odotus edelleen hyvilla tasolla

Kéyp&aa arvoa madritettdessa olemme aiempaan tapaan antaneet paapainon verrokkiryhman
arvostuskertoimille sekd DCF-mallille (molemmilla 50 %:n painoarvo), ja tavoitehintamme on linjassa kdyvan
arvon ndkemyksemme kanssa. Titaniumin hinnoittelu on yhtion verrokkeja korkeampi riskiprofiili huomioiden
suhteellisesti ja absoluuttisesti korkeahko ja yhtidlle hyvaksyttava arvostustaso on tatd matalampi. Ndin ollen
sijoittajien tuotto-odotus nojaakin taysimaaraisesti lahivuosien tuloskasvuun sekd muhkeaan osinkotuottoon.
Mielestamme osakkeen riskikorjattu tuotto-odotus on edelleen hyvalla tasolla tuloskasvundkyman ollessa
valoisa ja osinkoon liittyvd epéavarmuus rajallinen. Liséksi sijoittajat saavat kaupan paélle option siitd, etta yhtio
onnistuu pienentamaan riskitasoaan, minka seurauksena arvostustasossa olisi nousuvaraa.

Suositus
Lisaa

(aik. Lisaa)
16,00 EUR
(aik. 16,50 EUR)

Osakekurssi:
14,65

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%
EBIT oik.
EBIT-% oik.
Nettotulos
EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Riski
N
Osta
(%] 3 s m
=] Lisaa
k)
S Vahenna
n
M
14 yy
P
Korkea Matala
2020 2021e 2022e 2023e
20,2 22,4 27,2 30,7
10 % "% 21% 13%
1,5 12,7 15,7 17,8
569% 569% 57,7% 57.8%
7,6 8,6 10,9 13,2
0,91 1,01 1,23 1,38
14,3 14,6 19 10,6
5,8 6,6 6,1 5,5
6,3% 6,0 % 71% 8,0%
10,3 10,7 8,5 73
9,8 10,3 8,2 7.1
5,9 6,1 49 42

Ei ohjeistusta



18,0
17,0
16,0
15,0
14,0
13,0
12,0
11,0
10,0

9,0

8,0

Osakekurssi

12/20 3/21 6/21
e Titanium

Lahde: Thomson Reuters

#i)]  Arvoajurit

Baltia-rahaston kasvu
Hoivarahaston kasvun jatkuminen

Uudet tuotteet

Tarjonnan laajentaminen yrityskaupoilla

Omaisuudenhoidon kasvu

MJ"’

9/21
OMXHCAP

Liikevaihto ja liikevoitto-%

30,7

2018 2019

Liikevaihto

Lahde: Inderes

/I Riskitekijat

Hoivarahaston hallitseva osuus liikevaihdosta
Baltia-rahaston kasvun hyytyminen

2020 2021e 2022e 2023e

e Oik. liikevoitto-%

Hoivan poikkeuksellisen houkuttelevan

palkkiotason kestavyys

Ei-jatkuvien palkkioiden osuus edelleen

huomattava

Avainhenkiloriippuvuus

Korkojen nousu

Hoivamarkkinaan liittyvat riskit

60%
59%
58%
57%
56%
55%
54%
53%
52%
51%

50%

Osakekohtainen tulos ja osinko

2019 2020
W EPS (oikaistu)

Lahde: Inderes

Arvostustaso

Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

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

P/E
P/Kassavirta
P/B

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

Lahde: Inderes

2021e

2022e

1,16

2023e

Osinko / osake

2021e
14,7
10,3
150
136
14,6
17,6
16,8
6,6
6,7
6,1
10,3
10,7
105,9 %
6,0 %

2022e
14,7
10,3
150
133
19
13,8
12,8
6,1
515
4,9
8,2
8,5

98,3 %
7.1%

2023e

14,7
10,4
150
130
10,6
15

11
5,5
4,9
4,2
7.1
73
916 %
8,0%



Sisallysluettelo

Yhtiokuvaus ja liikketoimintamalli
Strategia ja taloudelliset tavoitteet
Riskianalyysi ja liiketoiminnan riskiprofiili
Sijoitusprofiili

Toimiala

Taloudellinen tilanne

Ennusteet

Arvonmaaritys

Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

6-16

17

18-19

20

21-29

30

31-35

36-45

46



Titanium lyhyesti

Titanium on kotimainen
sijoituspalveluyhtié jonka pddtuotteena
on Titanium Hoivakiinteistérahasto

2009

Perustamisvuosi

2017

Listautuminen First Northiin

20,7 MEUR (+2,3 % vs. H2"19-H1'20)

Liikevaihto viimeiset 12 kk (H2'20-H121)

11,9 MEUR (57 % Iv:sta)

Oikaistu liikevoitto viimeiset 12kk

69

Henkilostd H121 lopussa (sis. asiamiehet)

“85 %

Hoivarahaston arvioitu osuus liikevaihdosta

~30%
Oskkeen vuotuinen kokonaistuotto IPO:n
jalkeen (IRR)

Lahde: Inderes, Titanium
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* Titaniumin perustaminen 2009

* Liiketoiminnan ylosajo

* Varainhoidon fokus
korkotuotteissa

* Hoivarahaston
perustaminen 2013

* Hoivarahasto siivittaa
yhtion uuteen
kokoluokkaan

* Kulutehokkuus nousee
poikkeukselliselle tasolle
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* Hoivarahaston kehitys jatkuu vahvana

* Myyntivoima vahvistuu Investium-
yritysoston myota 2018

* Kannattavuus sektorin parhaimmistoa

* Hoivarahaston kasvun
jatkuminen

* Tuote- ja palvelutarjonnan
laajentaminen

* Erinomaisen
kulutehokkuuden ja
korkean kannattavuuden
yllapito
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Liiketoimintamalli

Titaniumin liikketoimintamalli on varainhoitajalle tyypillisesti varsin yksinkertainen. Yhtio
hallinnoi asiakkaidensa puolesta ndiden varoja ja saa paaomista sovitut palkkiot.

téhan suhteutettuna todella iso myyntikoneisto.

@ Poikkeuksellisen Titaniumin liiketoimintamallista tekee sen suppea tuotetarjonta ja

Titaniumin liilkevaihdosta valtaosa koostuu rahastoista tulevista palkkioista ja etenkin
Hoivarahaston rooli on taysin hallitseva (V85 % konsernin liilkevaihdosta).

Liiketoimintamallin heikkoudet ja mahdollisuudet

Korkea riippuvuus Hoivarahastosta

Rajallinen kontrolli asiakkaista

Myyntikoneiston heikko teho

Tuotetarjonnan laajentaminen
Keskeinen haaste on yhtion korkea
riippuvuus Hoivarahastosta. Tuotetarjonnan
laajentaminen onkin kriittisessé roolissa
lahivuosina.

-
~

__________________________________

~
-

Yhtion kesalla lanseeraaman Baltia-rahaston
myynti on lahtenyt lupaavasti kayntiin ja
rahaston palkkiotuotoista voikin ldahivuosina
muodostua konsernin tasolla merkittavia.

-,
~

__________________________________

~
-

Odotamme Titaniumin jatkavan
tuotetarjontansa laajentamista ja odotamme
vahintaan yhta uutta tuotelanseerausta per

VUOSI.

T TTmTm

Varainhoitoon panostaminen
Hoivarahaston seka Baltian erinomaisten
palkkiotasojen vuoksi Titanium voisi tarjota
perinteista varainhoitoa kilpailukykyisin
hinnoin ja nostaa asiakaskohtaista
kannattavuutta tuotteidensa kautta.

N

Liséksi yhtio voisi rakentaa i
varainhoitopalvelunsa Hoivarahastoa seka :
Baltiaa hyddyntdaen, mika taas helpottaisi :
palvelun erottamista kilpailijoista. ]

___________________________________

Varainhoitopalveluihin panostaminen
kasvattaisi yhtion hallinnoitavaa
varallisuutta, parantaisi kontrollia sen
loppuasiakkaista ja loisi pohjaa uusien
sijoitus- ja rahastotuotteiden myynnille.

@

TITANIUM

@ Yksittdisen rahaston (Hoivarahasto)

merkitys yhtidlle huomattava.

) @ _Maanlaajuinen myyntiverkosto: toimipisteita
T 8 paikkakunnalla.

Yli 11 tuhatta asiakasta, joista suurin osa
yksittéisiin tuotteisiin sijoittaneita.

o
[
g7 Pddkohderyhmé koostuu varakkaista
= yksityishenkilGista.

@ Noin 95 % konsernin liikevaihdosta tulee
W rahastoliiketoiminnasta

Rahastot

*  AUM yhteensd 560 MEUR*.
* Tuotteina Hoiva-, Baltia-,
Asunto- ja Osakerahastot.
90 % * Rahastopalkkioiden summa
likevaihdosta 19,2 MEUR vuonna 2020.
Té&std Hoivan osuus 90 %.

Omaisuudenhoito

e AUM yhteensd 600 MEUR*.

* Sisaltaa tdyden valtakirjan
seka konsultatiivisen
omaisuudenhoidon.

e 2020 omaisuudenhoidon
palkkioiden summa 0,9 MEUR.

*Inderes arvio
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Valtaosa palkkioista tulee rahastoista

Titaniumin liikkevaihto koostuu rahastoista
saatavista palkkioista sekd omaisuudenhoidon
palkkioista (siséltéa tédyden valtakirjan seka
konsultatiivisen omaisuudenhoidon). Rahastoista
saatavat palkkiot muodostavat ylivoimaisesti
suurimman osan yhtion liilkevaihdosta (arviomme
mukaan noin 95 %), joten omaisuudenhoidon
merkitys on yhtiolle rajallinen. Rahastoista saatavat
palkkiot voidaan puolestaan jakaa kolmeen osaan:
hallinnointipalkkiot, tuottosidonnaiset palkkiot seka
muut tuotot, jotka sisaltédvat merkinta-, lunastus- ja
transaktiopalkkiot.

Hallinnointipalkkiot

Hallinnointipalkkioiden ennustettavuus on erittdin
hyva ja ne ovat sijoittajan kannalta Titaniumin
arvokkainta tulovirtaa. Arviomme mukaan yhtion
hallinnointipalkkiot olivat viimeisen 12kk aikana
(H220—-H121) noin 13,4 MEUR, josta
Hoivakiinteistdt-rahaston osuus oli noin 11,7 MEUR.

Tuottosidonnaiset palkkiot

Titaniumilla on kaytdssa tuottosidonnainen
komponentti sen kaikissa kolmessa
kiinteistorahastossa. Ndissa on rahastomanagerin
nakokulmasta hyvin houkutteleva
tuottopalkkiorakenne ja sen myéta
tuottopalkkioiden osuus liilkevaihdosta on viime
vuosina ollut varsin korkea. Viimeisen 12kk aikana
konsernin tuottopalkkiot olivat arviomme mukaan
5,6 MEUR, ja ne tulivat kaytannossa kokonaan
Hoivarahastosta. Kiinteistérahastojen
tuottosidonnaiset palkkiot ovat sijoittajan
néakodkulmasta perinteisistd rahastoista saatavia
tuottopalkkioita arvokkaampia johtuen niiden

paremmasta ennustettavuudesta. Lisaksi
Titaniumilla ennustettavuutta parantaa
huomattavasti se, ettd tuottosidonnaisten
palkkioiden laskenta perustuu kalenterivuoden
sijaan rahaston tuottoon sen perustamisesta asti.
Tama tasoittaa tuottosidonnaisen komponentin
vaihtelua ja yhtio tuleekin kirjaamaan viela
useamman vuoden tuhteja tuottosidonnaisia
palkkioita, vaikka Hoivarahaston tuotto valuukin
nakemyksemme mukaan asteittain kohti
aitakorkoa ja lopulta sen alle.

Muut palkkiotuotot

Titaniumin muut palkkiotuotot siséltavat rahastojen
merkinta- ja lunastuspalkkiot seka
transaktiopalkkiot, joita yhtio veloittaa
kiinteistdrahastoistaan kohteita myytdessa tai
ostettaessa. Palkkio on alalla harvinainen ja
Titaniumin osalta muista palkkiotuotoista selvasti
merkittdvin. Arviomme mukaan yhtio sai viimeisen
12kk aikana muita palkkiota yhteensa 0,8 MEUR.

Palkkioiden jakauma parantunut selvasti

Kokonaisuutena Titaniumin palkkiotuottojen
jakauma on parantunut merkittdavasti viime vuosien
aikana Hoivan hallinnointipalkkioiden vahvan
kasvun myo6ta. Tama on yhtion arvon kannalta
tarkeds, silla vakaat ja ennustettavat
hallinnointipalkkiot ovat selvasti kertaluontoiseksi
tulkittavia transaktiopalkkioita tai tuottosidonnaisia
palkkioita arvokkaampia. Yhtion riippuvuus
Hoivarahastosta on kuitenkin sailynyt edelleen
poikkeuksellisen korkeana ja talla on selva yhtion
riskiprofiilia nostava vaikutus. Uusista
tuotelanseerauksista Baltia Kiinteistdt -rahastolla
on kuitenkin potentiaalia nousta ldahivuosina
Hoivan rinnalle merkittdvaan kokoluokkaan.

Palkkiotuottojen jakauma tuotteittain 2020
(Inderes arvio)

mHoiva m Muut rahastot Omaisuudenhoito

Palkkiotuottojen jakauma 2017-2021e
(Inderes arvio)

4,8
24 1,8
>
L
=
2017 2018 2019 2020 2021e
M Hallinnointipalkkiot®  m Tuottosidonnaiset Muut

*Sisdltdd myds omaisuudenhoidon palkkiot
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Hoivarahasto
Hoivarahasto on poikkeuksellisen hyva tuote

Titanium perusti Hoivakiinteistd-rahastonsa vuonna
2013. Rahaston aloitusajankohta oli erinomainen ja
rahaston kehitys on ollut erittdin vahvaa lapi se
toimintahistorian. Palkkiorakenteeltaan
Hoivarahasto on erittdin houkutteleva tuote
rahastonhoitajan nakokulmasta. Kiintea
hallinnointipalkkio on kiinteistorahastoille
tyypilliseen tapaan korkea ja liséksi
tuottosidonnainen palkkio on yhtion kannalta
poikkeuksellisen hyva, silla tuottopalkkion
maarittava performanssi lasketaan rahaston
perustamisesta asti. Myods 2 %:n transaktiopalkkio
hankintahinnasta kohteiden oston ja myynnin
yhteydessa on toimialalle varsin poikkeuksellinen.
Vaikka talla katetaankin osittain tiettyja rahaston
hoitoon liittyvid kuluja (mm. kiinteistdjen
arvonmaaritys), on selvag, etta transaktiopalkkio on
yhtion kannalta erittdin houkutteleva ja parantaa
Hoivan tuotekohtaista kannattavuutta merkittavasti.
Rahasto on vaihtoehtoisille rahastoille tyypillisesti
auki lunastuksille nelja kertaa vuodessa, mika
puolestaan parantaa pdadoman pysyvyytta ja laskee
rahastonhoitajan riskia.

Korkeasta kulurakenteesta huolimatta rahaston
tuotot sijoittajille ovat olleet sen perustamisesta asti
erittdin hyvalla tasolla ja vuotuinen tuotto on ollut

noin 9 %. Enemmisto tasta on tullut vuokratuotoista.

Pitkat vuokrasopimukset parantavat
ennustettavuutta

Hoivarahaston portfolio on mielestamme varsin
hyvassa kunnossa. Kiinteistokanta on suhteellisen
uutta, vuokrasopimusten keskipituus on

poikkeuksellisen pitka (13,1v) ja vuokrausaste ldhes
100 %. Heikkoutena on tehostetun palveluasumisen
hallitseva rooli rahastossa (2020 osuus 62 %).
Salkun tarkemmat tiedot 16ytyvét seuraavalta
sivulta.

Markkinatilanne on kaksijakoinen

Hoivakiinteistomarkkinalla tilanne on talla hetkella
kaksijakoinen. Lyhyelld aikavalilla hoivayhtididen
investointihalut ovat matalat johtuen erityisesti
niiden omista kannattavuusongelmista seka SOTE-
uudistukseen liittyvasta epavarmuudesta.
Heikentynyt markkinatilanne asettaa haasteita
rahaston lyhyen aikavalin kasvulle, silld kohteita on
aiempaa vahemman tarjolla. Samalla kysynnan ja
tarjonnan epétasapaino yhdessa nollakorkojen
kanssa johtaa jatkuvaan paineeseen kohteiden
hinnoissa, mika kasvattaa rahaston tuottoa
kiinteistdjen arvonnousujen my6td, mutta vaikeuttaa
rahastoon keréattévien uusien sijoitusten allokointia
tuottaviin kohteisiin. Tasta huolimatta
Hoivarahaston nettovuokratuotto oli 10/21 lopussa
viela terveelld 5,4 %:n tasolla. Sijoituskohteiden
niukkuuden vuoksi kateisen maara rahastossa on
kuitenkin ollut viime vuosina melko suuri ja
velkavipu alle optimaalisen tason.

Pitkalla aikavalilla markkinan ndkyma on kuitenkin
edelleen erittdin hyva johtuen 1) Suomen
ikaantyvasta vaestosta, 2) vanhasta ja
epdoptimaalisesta hoivakiinteistokannasta etenkin
julkisella puolella seka 3) julkisen sektorin jatkuvista
kustannuspaineista. Nain ollen mielestdamme onkin
tdysin selvaa, etta tulevaisuudessa investoinnit
hoivakiinteistdihin tulevat kasvamaan merkittavasti
nykytasoltaan ja huomattava osa tésta tullaan
rahoittamaan yksityiselld padomalla.

Hoivarahaston perustiedot 10/21

NAV 439 MEUR
GAV 643 MEUR
Velkavipu 31,7 %
Vuokrausaste 99,0 %
Nettovuokratuotto 5,43 %
Kohteiden lukumaara 148 kpl
Vuokrasopimusten keskipituus 13,1 vuotta

E

1

b

B gl

10%
8%
6%
4%
2%
0%

Hallinnontipalkkio
* 2,95 % omasta padomasta

Transaktiopalkkio
* Enintaan 2% kiinteiston arvosta

Merkintapalkkio
* 2 % merkitystd summasta

Lunastuspalkkio
e <1v.3%,13Vv.2%,>3v.1%

Tuottosidonnainen palkkio
* 20 % referenssituoton (7 %) ylittavasta
tuotosta rahaston alusta lukien

Hoivarahaston tuotto sijoittajille

2015 2016 2017 2018 2019 2020

m Vuokratuotto-% m Arvonnousu-%



Hoivarahaston tarkemmat tiedot

Kiinteistojen toimialakohtainen jakauma 2020

m Tehostettu
palveluasuminen
m Paivakodit

Kehitysvammaisten
hoitokodit

m Ladkaripalvelut

m MT-hoivakodit

Kiinteistojen alueellinen jakauma 2020

M Varsinais-Suomi

H Pirkanmaa
Eteld-Savo

Hm Satakunta

m Uusimaa

B Pohjois-Savo

m Pohjois-Pohjanmaa
Etela-Karjala

H Lappi

m Keski-Suomi
Muut

Lahde: Titanium

Kiinteistsjen ikdjakauma 2020* PORTFOLION KOKO

643 MEUR
10/2021

® Ennen vuotta 2010

m 2010-2015 Valmiiden ja rakentamisvaiheessa
u 2015 jilkeen ’f:) olevien kohteiden pinta-ala oli
J% yhteens& noin 204 000 m2 ja

kiinteistokohteita oli salkussa 148 kpl.

Kiinteistot ovat verrattain uusia ja
vuoden 2020 lopussa noin 87 %
kannasta oli rakennettu tai
peruskorjattu vuoden 2010 jalkeen.

* Rakennus- tai peruskorjausvuosi. Jakauma laskettu
kerrosnelididen mukaan.

Kiinteist6jen vuokralaisjakauma 2020

Vuokralaisia oli yhteensa 29.

Attendon osuus portfoliossa on
kuitenkin hallitseva sen vastatessa

m Attendo noin 56 % nettovuokratuotoista.
m Julkisyhteisot
Esperi
B Mehildinen
B Pilke Maantieteellisesti kiinteistoportfolio on
m Touhula @ Jjakautunut myos kasvukeskusten
= Terveystalo arﬂ ulkopuolelle, mika kasvattaa salkun

= Muut jdannosarvoriskia.




Hoivarahaston tarkemmat tiedot

Hoivarahaston tuoton jakautuminen
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Hoivarahaston tuotot ja palkkiot
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Vaeston keskittyminen

Suomessa on talla hetkellda kdynnissa historiallisen

nopea muuttoliike maalta kaupunkeihin. Vaeston Hoivakiinteistsjen loppukysynté

kasvaa voimakkaasti

keskittyminen ja kaupungistuminen luo vahvan
kysynnan ja tarpeen pdaivakodeille, kouluille seka
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Hoivakiinteistosijoitusten
Odotamme palveluseteleiden kdyton jatkavan kasvuaan J

ja lisdavan merkittévasti kysyntaa yksityisille paiva- ja
hoivakotikiinteistdille. Pdivahoidossa yksityisen sektorin
osuus on arviomme mukaan vasta noin 15-20 %.
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Hoivamarkkinan ajurit ja trendit
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Hoivarahaston kasvunakymat edelleen hyvat

Hoivarahaston kasvundkymat ovat heikentyneet
selvasti viimeisen kahden vuoden aikana.
Keskeiset tekijat taustalla ovat ndkemyksemme
mukaan kohteiden vahentynyt tarjonta seka
merkittévasti kiristynyt kilpailu. Tarjontaan on
vaikuttanut arviomme mukaan etenkin SOTE-
uudistuksen luoma epéavarmuus. Kilpailun osalta
hoivakohteista kiinnostuneiden sijoittajien maara
taas on kasvanut merkittavasti johtuen matalasta
korkotasosta seka hoivakiinteistojen
houkuttelevista fundamenteista (pitkat
vuokrasopimukset ja suhteellisen korkeat
nettovuokratuotot).

Titaniumilla onkin ollut hankaluuksia loytaa
Hoivarahastoon sen tuottotavoitteiden mukaisia
kohteita ja rahaston kéateispaino on viime vuodet
ollut jatkuvasti yli tavoitetason. Tasta johtuen
Hoivarahasto oli myds valiaikaisesti suljettuna
huhtikuusta elokuuhun. N&kemyksemme mukaan
Titaniumilla ei ole ongelmia jatkaa Hoivarahaston
hyvaa myyntia (2016-2021e vuotuisten
nettomerkintdjen keskiarvo 60 MEUR), vaan
haasteena on I&hinna padomien sijoittaminen
jarkevasti. Kohdemarkkina tulee kuitenkin
sailymaan vaikeana ainakin SOTE-uudistuksen
toteutumiseen (2023 alku) asti ja ndemme aidon
riskin, ettd myds 2023 olisi vield vaisu
investointivuosi. Pitkalla tahtdimellda markkinan
fundamentit ovat edelleen hyvin terveet, mutta
ndemme myads riskin siitd, ettd markkinan vihdoin
elpyessa tuottovaatimukset ovat laskeneet selvasti
nykyisesta.

Rahaston palkkiot toistaiseksi kestavalla tasolla

Sijoittajien kannalta keskeinen kysymys
Hoivarahastoon liittyen on sen palkkiotason
kestdvyys. Rahaston historiallinen
kokonaispalkkiotaso on ollut arviomme mukaan
erittdin korkea (2014-2020 keskiarvo 5,7 %), mutta
kuitenkin selkealld laskutrendilld. Laskutrendin
taustalla on tuottosidonnaisen palkkion seka
transaktiopalkkioiden osuuden asteittainen lasku.

Mielestamme on selvag, ettéd nykyinen trendi
jatkuu ja kokonaispalkkiotaso valuu asteittain kohti
3 %:n tasoa (kiintea hallinnointipalkkio 2,95 %).
Laskelmiemme mukaan rahaston nykyista
palkkiorakennetta voidaan ylldpitaa niin pitkaan
kuin rahaston nettovuokratuotto ylittaa 5 %.
Arviomme mukaan 4,5-5,0 %:n valilla
nettovuokratuotto ei enda riita tarjoamaan riittavia
tuottoja sijoittajille, mika kdytannossa tyrehdyttaa
asteittain uusmyynnin ja kasvattaa myos asteittain
lunastuksia. Koska palkkioiden leikkaus ei tule
kysymykseen, olisi todennékaisin ratkaisu
Hoivarahaston pysyvéaluonteisempi sulkeminen.
Nykyisella nettotuoton laskutahdilla (noin 0,33%
p.a. 2017-2021) alle 5 %:n tasolle pudottaisiin 2023
aikana. Naemmekin aidon riskin, etta
Hoivarahaston kasvu tulee olemaan lahivuosina
suhteellisen vaisua ja markkinan vihdoin elpyessa
tuottotasot ovat laskeneet rahaston kannalta liian
alas. Ennusteissamme Hoivarahasto onkin
kasvupolkunsa ehtoopuolella ja odotamme
rahastolta vain maltillista kasvua lahivuosina.
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Baltia-rahasto

Titaniumin Baltia Kiinteisto -rahasto aloitti
toimintansa kesakuussa 2021. Rahasto sijoittaa
laajasti eri kiinteistdluokkiin Baltiassa (Viro, Latvia,
Liettua) ja sijoitukset painottuvat uudehkoihin tai
modernisoituihin kohteisiin. Sijoitusuniversumi on
melko laaja ja sisaltdd muu muassa logistiikka- ja
tuotantokiinteistdja, toimistotiloja, kaupallisia tiloja,
asuntoja seka yhteiskuntakiinteistoja. Alussa
rahasto keskittyy ostamaan valmiita kiinteistoja
portfolioon, mutta mydhemmassa vaiheessa se voi
rakennuttaa kohteita myos itse.

Houkutteleva tuottotaso kasvumarkkinalla

Baltiassa talous on kehittynyt positiivisesti ja BKT:n
kasvu on ollut selvasti voimakkaampaa kuin
Suomessa. Eurostatin tilastojen perusteella
bruttokansantuotteen vuosittainen reaalinen kasvu
oli Baltiassa keskimaarin 2,8 % vuosina 2010—
2020, kun vastaava luku Suomen osalta oli 0,8 %.
Na&in ollen alueen paakaupungit ja kasvukeskukset
tarjoavat kiinnostavia mahdollisuuksia sijoittajille,
kun esimerkiksi verkkokauppojen kasvu liséa
modernien varasto- ja logistiikkakiinteistojen
kysyntéa. Sijoittajan kannalta useat eri
kiinteistdluokat ja maantieteellinen hajautus
laskevat rahaston riskiprofiilia ja tarjoavat samalla
vaylan kasvaviin kiinteistomarkkinoihin.

Newsecin julkaiseman markkinatutkimuksen
perusteella kiinteistdjen tuottotasot ovat Baltiassa
talla hetkellda huomattavasti Suomea
korkeammalla, mika nykyisessa korkoymparistossa
luonnollisesti lisda rahaston houkuttelevuutta
asiakkaan nakokulmasta. Esimerkiksi logistiikka- ja
toimistokiinteistdjen nettotuottovaatimukset ovat

Baltia-rahaston kannalta keskeisilla alueilla
(Tallinna, Vilna ja Riika) noin 3,0-3,5
prosenttiyksikkoa korkeampia kuin Helsingissa.

Rahaston potentiaali konsernille merkittava

Palkkiorakenteeltaan Baltia-rahasto muistuttaa
Titaniumin Hoivarahastoa, vaikka kiintea
hallinnointipalkkio on aavistuksen matalampi.
Yhdessa tuottosidonnaisen palkkion ja 2 %
transaktiopalkkion kanssa se on kuitenkin
rahastonhoitajan kannalta edelleen erittdin
houkuttelevalla tasolla.

Rahasto vaikuttaa kokonaisuudessaan
mielestamme lupaavalta ja se on
Hoivakiinteistojen jalkeen Titaniumin ensimmainen
tuote, jolla on potentiaalia kasvaa yhtion kannalta
merkittédvaan kokoluokkaan. Titanium itse toteaa
tavoitteekseen kasvaa yhdeksi Baltian
merkittdvimmista kiinteistosijoittajista, mika
tarkoittaisi arviomme mukaan satojen miljoonien
sijoitusvarallisuutta.

Rahasto on otettu Titaniumin asiakaskunnassa
hyvin vastaan ja yhtié on onnistunut kerdamaan
siihen sijoittajilta padomaa yhteensa 50 MEUR
(tilanne 10/21), mitd voidaan pitda rahaston nuori
ikd huomioiden hyvana suorituksena.
Ennusteissamme olemme ldhteneet siitd, etta
rahaston myynti onnistuu jatkossa kohtuullisesti
muun muassa Hoivarahaston erinomaisen
historiallisen performanssin tukemana, ja
ennustamme rahaston hallinnoitavien varojen
(AUM) nousevan yli 200 MEUR:oon vuoteen 2024
mennessa. Sijoittajan kannalta olennaista on, etta
tassa kokoluokassa rahasto olisi jo konsernin
tasolla merkittava palkkiotuottojen ldhde ja laskisi
Titaniumin riippuvuutta Hoivarahastosta.

Baltia-rahaston perustiedot 10/21

NAV 50 MEUR
GAV 50 MEUR
Velkavipu 0%
Osuudenomistajia 826 kpl
Kohteiden lukumaara 2 kpl
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Hallinnontipalkkio
* 2,95 % omasta padomasta

Transaktiopalkkio
* Enintdaan 2% kiinteiston arvosta

Merkintapalkkio
* 2 % merkitystd summasta

Lunastuspalkkio
e <1v.3%,13Vv.2%,>3v.1%

Tuottosidonnainen palkkio
* 20 % referenssituoton (7 %) ylittavasta
tuotosta rahaston alusta lukien

Rahaston tavoiteallokaatio

Yhteiskuntakiinteistst B 10-30%
Logistiikka ja tuotanto B 20-40%
Asunnot I 0-30%
Liiketilat 0-30%
Hotellit 0-30 %
Toimistot 0-10 %
Lahde: Titanium 14
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Muiden tuotteiden merkitys olematon

Titaniumilla on Hoivarahaston ja Baltia-rahaston
liséksi nelja muuta omaa rahastotuotetta:
Asuntorahasto, Kasvuosinkorahasto,
Kansainvdliset kiinteistot seka Varainhoitorahasto.
Naiden merkitys Titaniumille on suhteellisen pieni
ja arviomme mukaan niiden yhteenlaskettu
liikevaihto oli viimeisen 12kk aikana noin 2,1 MEUR
tai noin 10 % konsernin liilkevaihdosta.

Asuntorahasto on perustettu 2016 ja se sijoittaa
kotimaisiin asuntoihin ja asuinkiinteistoihin. Sen
koko oli 9/21 lopussa 71 MEUR josta 42 MEUR oli
omaa padaomaa. Vahvan startin jalkeen rahaston
myynti on hyytynyt kdytdnnossa téysin eika sen
koko ole kasvanut H218 jalkeen kaytannossa
lainkaan. Heikon uusmyynnin taustalla on
arviomme mukaan rahaston vaatimaton tuottotaso
(2018—2020 noin 3,8 % p.a.) ja yhtion oman
myyntikoneen fokus Hoivarahastoon.
Nékemyksemme mukaan Asuntorahaston
kasvunakymat ovat vaisut ja selkea kasvu vaatisi
mielestdmme yhtion onnistumista laajempien
varainhoitopalveluiden myynnissé, jolloin
Asuntorahasto olisi osana hajautettua
varainhoitoratkaisua.

Kasvuosinkorahasto on vuonna 2019 perustettu
listattuihin osakkeisiin sijoittava rahasto. Rahaston
tuottotasot ovat olleet absoluuttisesti seka
suhteellisesti erittdin hyvia. Hyvasta kehityksesta
huolimatta rahaston myynti on ollut suhteellisen
tahmeaa ja sen koko oli 10/21 lopussa noin 36
MEUR. Myynnin tahmeutta selittdd arviomme

mukaan etenkin Titaniumin myyntiorganisaation
fokusoituminen Hoivarahaston myyntiin. Rahastolla
on hyvat edellytykset jatkaa selkeda kasvuaan
l&hivuosina, mutta sen merkitys jaa hyvassakin
skenaariossa konsernitasolla rajalliseksi.

Titanium Kansainvaliset kiinteistét on rahastojen
rahasto, joka sijoittaa hallinnoitavat varansa
kiinteistérahastoihin (mm. eQ, Titanium, CapMan,
Axa ja J&O). Rahaston tuottotaso on ollut viime
vuosina heikohko (vuosittainen tuotto rahaston
alusta keskimaarin noin 3,2 %), emmeka ennusta
rahaston koon kasvavan nykyisestéd noin 30 MEUR
tasosta. Lisdaksi uskomme yhtion fokuksen olevan
l&hivuosina Hoivarahaston ja strategisesti tarkean
Baltia-rahaston uusmyynnissd, mikéa laskee muiden
rahastojen kaytdssa olevia myynti- ja
markkinointiresursseja ja siten myos
kasvupotentiaalia.

Titanium Varainhoito on vuoden 2021 alussa
toimintansa aloittanut yhdistelmarahasto, joka
sijoittaa padosin osake-, korko- ja
reaaliomaisuurahastoihin. Lokakuussa 2021
rahaston paaoma oli vain 9 MEUR, ja rahaston
myynti onkin ollut meille selkea pettymys. Myynti
asiakaskuntaan on ollut selkedsti odotuksiamme
haastavampaa ja odotuksemme rahaston suhteen
ovat laskeneet selvasti. Ndin ollen emme néae
rahastoa merkityksellisena Titaniumin l&hivuosien
kehityksen nakokulmasta. Lisaksi
tuottopotentiaalia laskee rahaston hyvin maltillinen
palkkiotaso (kiinted hallinnointipalkkio 0,65 %).
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Kulurakenne
Kulutehokkuus alan karkea

Titaniumin kulurakenne on toimialalle tyypillisesti
varsin yksinkertainen ja kiinteat kulut nayttelevat
valtaosaa kuluista. Suurin yksittdinen kuluera on
henkildstokulut, jotka olivat asiamiespalkkiot
huomioiden viimeisen 12kk aikana noin 6,1 MEUR
tai noin 30 % liikevaihdosta. Keskimaardinen
henkildstokulu (sis. asiamiespalkkiot) on noin 85
TEUR/henkil, joka on matala verrokkiryhm&aan
nahden (kuvio sivulla 29). Mielestdamme
suhteellisen matala taso kertoo yhtion
liiketoimintamallin henkilomixista (vahan
rahastonhoitajia seka yksityispankkiireja) seka
perustajien alipalkkauksesta (Prittinen, Santanen ja
Karkkainen sitoutuneet pitdamaan palkkansa IPO:a
edeltavalla tasolla 2022 asti).

Toiseksi merkittavin era ovat hallintokulut (mm. IT,
vuokrat ja markkinointi), jotka olivat viimeisen 12kk
aikana 1,6 MEUR tai 7 % lilkkevaihdosta. Taso on
erittdin alhainen absoluuttisesti seka suhteellisesti
ja Titanium onkin verrokkiryhmé&n tehokkaimpia
yhtioita.

Kolmas merkittava kuluera ovat palkkiokulut, jotka
koostuvat jakelijoille maksettavista palkkioista,
back-officen ulkoistamisesta ja kiinteistorahastojen
tietyista kuluista (mm. arvonmaéritys). Asiamiesten
kulut ovat Titaniumin omassa raportoinnissa taalla,
mutta olemme omissa laskelmissamme
huomioineet ne osana henkildstokuluja.
Palkkiokulut olivat asiamieskulut oikaistuna 0,7
MEUR tai 3 % liikevaihdosta.

Viimeinen merkittéava kuluera yhtidlle on poistot.
Yhtio poistaa FAS-kirjanpitosdaaddsten mukaisesti

likearvoa 5 vuoden tasapoistoilla. 2020 poistojen
maara laski merkittavasti, kun yhtion 2014 tekeman
omistusjarjestelyn myota syntynyt liikearvo on
poistettu taseesta kokonaisuudessaan. Nykyinen
noin 1,8 MEUR vuotuinen taso kasittaa Investium-
kaupasta syntyneen lilkkearvon, joka on
taysimaaraisesti poistettu vuoden 2023 loppuun
mennessa. Nailla liikearvopoistoilla ei ole
kassavirtavaikutusta, joten ne on syyta oikaista
yhtion tuloksesta, jotta lukujen vertailtavuus IFRS-
raportointia harjoittaviin kilpailijoihin paranee. Muut
poistot (0,5 MEUR) siséltavat paaosin IFRS-16
vuokria ja ilman tata yhtion poistotaso olisi alle 100
TEUR.

Titaniumin kannattavuus on viime vuosina ollut
erinomaisella tasolla ja 2016-2020
keskimaarainen liilkearvopoistoista oikaistu
likevoittomarginaali on ollut noin 56 %. Yhtion
kulurakenne erottuu merkittavasti edukseen
suhteessa sen listattuihin verrokkeihin ja
kulutehokkuus on yhdesséa eQ:n kanssa selvasti
verrokkiryhman paras. Poikkeuksellisen
kulutehokkuuden taustalla on Hoivarahaston
poikkeuksellisen korkea tuotekohtainen
kannattavuus seka yhtion erittdin matala
kulurakenne kautta linjan.

Kannattavuus erinomaisella tasolla

Yhtion nykyinen erinomainen kulutehokkuus
huomioiden emme nde suhteellisessa
kannattavuudessa endaa oleellista nousuvaraa
nykyisella liiketoimintarakenteella, silla arviomme
mukaan kulut skaalautuvat enaa rajallisesti.
Jatkossa tuloskasvu tuleekin yha selvemmin
liikevaihdon kasvun kautta.

Kulujen jakautuminen H2°20-H1'21

Palkkiokulut
m Henkildstokulut
H Poistot

Poistot liikearvosta
m Hallintokulut

Verrokkien kulurakenteet 2020*
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* Inderesin huomiot:

e Evlin Varainhoidon kustannusten jako Inderesin arvio

e EAB Groupin kulurakenne konsernitasolla

* eQ:n Varainhoitoa rasitettu konsernikuluilla

e Taaleri Varainhoito 2020 numerot (ei enda osa Taaleri konsernia)
e Titanium konsernitasolla ilman liikearvopoistoja

e UB:n Varainhoito-segmentti rasitettu konsernikuluilla.

e Alexandria konserniluvuilla

« Kaikilla yhtigilla asiamiehet oikaistu henkildstokuluiksi

e Muut kulut siséltévat poistot
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* Fokus Hoivarahastossa, joka on J ) v ) ] o ) hyvalla tasolla ja tuotteen suhteellinen
poikkeuksellisen hyvé tuote. ‘ L2|sot1a7utum|nen First North-markkinapaikalle kilpailukyky on vahva.
* Kumppanien (SPL ja Investium) osuus ( )" ) o * Tuote- ja palvelutarjonnan laajentaminen.
myynnistd on merkittava. * Investium-yrityskaupan (2018) myota Uutena merkittdvdna avauksena Baltia
Titaniumista tulee valtakunnallinen iinteistdt -
+ Kulutehokkuus nousee poikkeukselliselle L . o Kiinteistot -rahasto.
. o o sijoituspalvelutalo ja yhtion myyntivoima . . T
tasolle ja yhti6 on toimialan kannattavimpia R * Tuotetarjontaa taydentavat yritysostot.
N, kasvaa merkittavasti.
yhticita. ) ) ) )  Erinomaisen kulutehokkuuden ja korkean
* Uusia tuotteita Hoivarahaston rinnalle, kannattavuuden vilEoito
mutta naiden kehitys j&& vaisuksi. ylapito.

Taloudelliset tavoitteet (annettu 11.11.2021)

Yli 30 MEUR liikevaihto vuoteen Keskimaarin +50 %:n oikaistu liikevoittomarginaali Kasvava osinko ja vdhintaan 70 %:n

2024 mennessa pitkalla aikavalilla osingonjakosuhde

* Nakemyksemme mukaan tavoitteeseen * Tavoite on realistinen ja tiukan kulufokuksen » Liiketoiminta ei vaadi oleellista paaomaa,
paaseminen edellyttaa yhtiolta kohtuullista myota odotamme oikaistun kannattavuuden mutta arviomme mukaan yhtio haluaa sailyttaa
onnistumista kriittisen Baltia-rahaston sdilyvan lahivuodet erinomaisella ldhes 60 taseensa suhteen liikkumavaraa mahdollisia
ylosajossa seka Hoivarahaston pysymista auki %:n tasolla. paaomavaatimusmuutoksia ja yrityskauppoja
lapi tavoitejakson. + Pitkalla aikavalilld taso laskee Idhemmas 50 silmalla pitgen.

* Yhtiolla kuitenkin hyvéat edellytykset %:n tasoa kun tuottosidonnaisten rooli * Uskomme kuitenkin lahivuosien
tavoitteen saavuttamiseen. supistuu osingonjakosuhteen olevan lahempana 100 %

kuin tavoiteltua 70 %:n vahimmaistasoa.
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Riskianalyysi

Hoivan riski on luonteeltaan bindarinen

Titaniumin verrokkeja korkeampi riskitaso
perustuu siihen, ettd kdytannossa koko yhtion
liketoiminta on Hoivarahaston varassa (osuus
likevaihdosta “85 %). Itse Hoivarahastoon liittyva
riskitaso on itse asiassa varsin pieni johtuen
pitkistd vuokrasopimuksista, uudesta
kiinteistdkannasta, terveyden ja hyvinvoinnin
kannalta kriittisesta sektorista, hajautuneesta
asiakaskunnasta sekd laajasta sijoittajajoukosta.
Vaikka itse Hoivarahaston riski onkin pieni,
aiheuttaa se Titaniumille itselleen merkittavan
riskikeskittyman ja tama riski on nédkemyksemme
mukaan ainakin osittain ns. bindarinen. Sen
realisoitumisella olisi yhtidlle katastrofaaliset
seuraukset, mutta samalla todennakoisyys tahan
on kuitenkin suhteellisen matala. Taman kaltaisen
riskin hinnoittelu on luonnollisesti &arimmaisen
vaikeaa.

Pahin skenaario olisi asiakkaiden joukkopako

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

Nakemyksemme mukaan todenndkdisin syy sille,

ettad sijoittajat vetaisivat rahojaan pois
Hoivarahastosta olisi sen heikko tuotto (yleisin syy
sijoitukselle on ollut tuoton haku). Tuoton
heikentymiseen on mielestamme I0ydettavissa
kaksi syyta: 1) tuotto-odotus heikkenee jatkuvasti,
kun markkinan tuottovaatimukset painuvat
alaspain ja kohteista saatava nettovuokratuotto
laskee. Tasta tulee toki lyhyella aikavalilla
arvonnousua olemassa olevaan salkkuun, mutta
tama on kaikki pois tulevaisuuden tuotoista.
Nettovuokratuotto laskee tasaisesti ja johtaa
lopulta tilanteeseen, jossa Hoivan myynti muuttuu
vaikeaksi (lisda raportin sivuilla 32—33). Tama ei
kuitenkaan johda varojen ulosvirtaukseen vaan
ennemminkin uusmyynnin tyrehtymiseen ja
mahdollisesti rahaston sulkemiseen. Ndin ollen
tama riski ei itsessaan ole nykyisille
osakkeenomistajille erityisen merkittdva, vaan se
rajaa lahinna rahaston tulevaa kasvupotentiaalia.

Toinen mahdollinen syy tuoton dkilliseen laskuun
olisi mielestamme ison asiakkaan konkurssi.
Attendo on Hoivarahastolle ylivoimaisesti suurin
asiakas ja sen konkurssi voisi aiheuttaa yllattavia
seuraamuksia. Toki on selvaa, etta toimintaa ei
voida noin vain lopettaa, mutta tama luo silti
valtavan riskin Titaniumille, silla esimerkiksi
konkurssin tai velkasaneerauksen (esim. Touhula)
vastapuolella on oikeus irtisanoa kiinteita
vuokrasopimuksia. Liséksi Attendon tapauksessa
sen neuvotteluvoima Titaniumia kohtaan olisi
pelottavan iso, mika voisi johtaa sopimusten
heikompiin ehtoihin myos jaljelle jadvassa
vuokrakannassa, mika taas voisi realisoituessaan
laskea rahaston kiinteistojen arvoa.

Seuraava huomattava riski on luonteeltaan
poliittinen. Vaikka Titaniumin Hoivarahaston oma

poliittinen riski on aika pieni (hyvin
epatodenndkoista, ettd viranomainen puuttuisi
hoivasektorin kiinteistdomistuksiin), voi tdama
realisoitua epasuorasti. Jos esimerkiksi yksityisten
toimijoiden elintilaa ryhdyttaisiin reippaasti
supistamaan, voisi se johtaa kohonneeseen
konkurssiriskiin rahaston asiakaskunnassa.

Kolmas selkea (mutta epatodennéakdinen) riski on,
ettd kiinteistbkannan arvo jostain muusta syysta
laskisi, mika niin ikaan johtaisi selvasti
heikentyneeseen tuottoon. Koska kiinteistokanta
on hyvin hajautunut, ei yksittaisiin kiinteistéihin
liittyvaa riskia ole ja kdytdnnossa ainoa yhteinen
nimittdja on asiakkaat (eli Attendo).

Korkotason nousu voisi periaatteessa toimia
sytykkeend tuottovaatimusten nousulle, minka
seurauksena arvonkorotukset muuttuisivat arvon
laskuiksi. Korkotason nousu nostaisi myos velan
hintaa, mika heikentdisi tuottoa entisestaan.
Toisaalta, mikali korkojen nousu olisi seurausta
inflaatiosta, olisi rahaston vuokrissa nousuvaraa
pehmentamaan portfolion arvon alenemista.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta dkillisen tuoton
heikentymisen ja tdman seurauksena syntyvéan
sijoittajien joukkopaon riski on mielestamme hyvin
matala. Koska riski olisi toteutuessaan Titaniumille
taysin kohtalokas, on silla kuitenkin selvasti
osakkeen riskitasoa nostava vaikutus. Mikali
Hoivarahasto olisi Titaniumin tuotetarjonnassa
vain yksi tuote muiden joukossa, ei tata

ylimaaraista riskipreemiota olisi tarpeen soveltaa.
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Listattujen verrokkien @
riskitason keskiarvo

® Arvio Titaniumin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Toimialan , \
muutosnopeus ' 0 /
Yhtion , \
kehitysvaihe ' o 7
Markkinan \
syklisyys a V4
Liikevaihdon

hajautuminen ja e%
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima

Kustannusten

skaalautuvuus

Rahavirta

\\'d

\\'d

Investointitarve

O
)

MATALA RISKITASO

AN
7/

KORKEA RISKITASO

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

Kannattavuus toimialan ehdotonta huippua,
myyntikone on kohtuullisen hyvassa
kunnossa ja Baltia-rahasto hajauttaa
tuotetarjontaa.

Hoivarahaston hallinnointavan varallisuuden
ja palkkioiden syklisyys selvasti perinteista
varainhoitoa matalampi. Tuottosidonnaisten
palkkioiden osuus kuitenkin korkea.

Liikevaihto erittdin keskittynyt yhteen
tuotteeseen — Hoivarahastoon

Kiinteistérahastopainotteisen tuotetarjonnan
ja yksityisasiakaskunnan myota
hinnoitteluvoima on hyva. Hoivan
palkkiorakenteen kestavyys muodostaa
riskin keskipitkalla aikavalilla.

Kustannusrakenne on toimiala tehokkaimpia.

Liiketoiminnan paaomatarpeet olemattomat
ja tulos konvertoituu hyvin kassavirraksi.
Tase erittdin vahva, mutta liikkumatilan
sailyttaminen mahdollisia yrityskauppoja tai
regulaatiomuutoksia silmélla pitden on
perusteltua.

Investointitarve olematon.

19



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kannattavuus toimialan parhaimmistoa

Baltia-rahasto parantaa
kasvupotentiaalia selvasti

Verrokkeja korkeampi riskitaso

Erinomainen track-record

Vuolas osinkovirta

Potentiaali i I I

* Baltia-rahaston kasvu

* Hoivarahaston kasvun jatkuminen

e Uudet tuotteet

* Tarjonnan laajentaminen yrityskaupoilla

*  Omaisuudenhoidon kasvu

Riskit A

* Hoivarahaston hallitseva osuus liikevaihdosta
* Baltia-rahaston kasvun hyytyminen

* Hoivan poikkeuksellisen houkuttelevan palkkiotason
kestavyys

* Ei-jatkuvien palkkioiden osuus edelleen huomattava
* AvainhenkilGriippuvuus
* Korkojen nousu

* Hoivamarkkinaan liittyvat riskit
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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 ol
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

merkittévaa 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
eldkejarjestelman 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 pitkaan
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
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Toimialan ajurit ja trendit

Digitalisaatio

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

Regulaation lisdantyminen

Regulaation lisdédntyminen kasvattaa
toimijoiden hallinnollista taakkaa ja
hankaloittaa etenkin pienten toimijoiden
asemaa. Pahimmin regulaatio iskee pienten
toimijoiden lisaksi 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 %
Vaihtoehtoisten voittokulku 0 = @ i & @ &
80 %
70 %
Aktiivisten rahastojen osuus hoidettavasta varallisuudesta 60 % 39% 37%
laskenut erityisesti passiivisten ja listaamattomien tuotteiden 50 % 24% 25%
suosion kasvun myota 40 %
30%
20 % 15$ 14$
0% e = 1$ 1$
Passiiviset tuotteet eivat isossa kuvassa merkittdva tulonldhde 0% 2% 2

sijoituspalveluyhtidille matalan palkkiotason johdosta, vaikka 2003 2008 2017 2018 2023E
niiden osuus kokonaisvaroista onkin huomattava

mMuut mPassiivirahastot m Aktiivirahastot m Vaihtoehtoiset ® CAGR

Aktiiv.istfep iijoitusrah?stojen Vaihtoehtoisten. pallfkiojta'sot Globaali liikevaihdon jakauma (mrd. USD)
keskimaaraiset palkkiotasot huomattavasti perinteisia
laskeneet selvésti rahastoja paremmat 100 %

¢
4 ) ) . ;
Vaihtoehtoisten osuus globaaleista kokonais-
palkkiotuotoista noussut jo Idhes puoleen

2003 2008 2017 2018 2023E

B Muut ® Passiivirahastot m Aktiivirahastot B Vaihtoehtoiset @ CAGR

Lahde: BCG Global Asset Management 2019
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Toimialan ajurit ja trendit

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

W Hedge-rahastot

W Paaomasijoitukset
ja listaamattomat

Lahde: Tela, Inderes

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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Toimialalla odotettavissa konsolidaatiota

Varainhoitomarkkinan kilpailukentta
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Léhde: Inderes
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Trendit
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Digitalisaatio
Matala korkotaso
Vastuullisuus (ESG)
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Yhtion positioituminen toimialan trendeihin

Skaala: V — V V V

Trendi

Yhtion asema
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Regulaatio

Vaatimustason
nousu

Matala korkotaso

Digitalisaatio

Vaihtoehtoiset
omaisuusluokat

Hintatason jatkuva
paine

Vastuullisuus

vv

vv

vvoJ
vv

vv v

Investiumilla oli ennen Titaniumiin liittymista haasteita uuden regulaation kanssa, mutta integraation myota
haasteet ovat poistuneet. Vuonna 2021 voimaantuleva uusi SIPA-lainsdadanto ei kasityksemme mukaan
aseta yhtidlle oleellista lisataakkaa ja yhtio on selvinnyt viime vuosien regulaatiovydrysta hyvin.

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

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

Yhti6 sai Investium-kaupassa erittdin toimivan IT-jarjestelman. IT-investointitarve on lahivuosina pieni, mika
mahdollistaa erinomaisen kannattavuustason yllapitamisen. Titanium ei ole kuitenkaan taysimaaraisesti
lahtenyt hyodyntamaan digitalisaation tuomia mahdollisuuksia.

Yhtién koko strategia nojaa vahvasti vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin (kiinteistorahastot). Strategia on ollut
taysin oikea ja vaihtoehtoiset omaisuusluokat ovat yhtion viime vuosien menestyksen taustalla.
Vaihtoehtoisten tuotetarjonta kaipaisi kuitenkin kipeasti laajennusta.

Titaniumin hintataso on korkea, mutta Hoivarahaston hyva tuottokehitys on mahdollistanut palkkiotasojen
yllapidon. Yhtion on ensiarvoisen tarkeaa sailyttda tuotteidensa korkea laatu (etenkin Hoivarahasto), jotta
nykyiset palkkiot voidaan sailyttda. Néemmekin palkkioiden eroosion yhtena keskeisena riskina.

Yhti6 on integroinut ESG:n osaksi sen salkunhoidon prosesseja, mutta isossa kuvassa yhtion panostukset
ESG:n saralla ovat olleet selvasti keskeisia verrokkeja vahadisempia.
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Osakkeen
kokonaistuotto

1000

2011 alkaen osakkeen
kokonaistuotto
~1800%. IRR +30%.

300

2013 IPO:n jalkeen
kokonaistuotto
+550%. Anneista
oikaistuna IRR “25%.

150

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

500

2015 IPO:n jalkeen

kokonaistuotto +280%.

IRR +20%.

40

2015 listautumisen
jalkeen kokonaistuotto
~-30 %. IRR -6 %.

450

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

2014 listautumisen
jalkeen tuotto “120%.
IRR “15%.

870

2009 IPO:n jélkeen

kokonaistuotto +200%.

IRR +10 %.

80

Listautui kevaalla 2021

Toteutunut
kannattavuus

EBIT +50%.
Kannattavuus
erinomaisella tasolla jo
ilman tuottopalkkioita

Garantian
kannattavuus ollut
erittdin hyvd, mutta
Varainhoidossa (sis.
Padomarahastot)
kannattavuus ollut
heikko, etenkin
Jjatkuvien tuottojen
osalta.

EBIT-% (0ik.) +50%.
Kannattavuus
erinomainen, tuotto- &
transaktiopalkkioilla
merkittéva rooli

EBIT +40%.
Kannattavuus erittain
hyvé ja perustuu
kaytdnnossa taysin
Jjatkuviin tuottoihin.

2020 kannattavuus
vaisulla tasolla.
Saneerauksen myo&ta
kulutaso saatu
kuitenkin jarkevalle
tasolle ja jatkossa
kannattavuuden tulisi
skaalautua selvéasti
kasvun mukana.

Hallinnointiliiketoimin-
nan jatkuviin tuottoihin
perustuva kannattavuus
parantunut viime
vuosina selvasti.
Kulutehokkuudessa
kuitenkin edelleen
parannuspotentiaalia.

EBIT (oik.) +20%.
Kannattavuus
kohtalainen,

mix parantunut selvasti

Oman padoman 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 ripeasti.

2014-2021e EPS "9,0e.

Yhtio luonut
merkittévasti omistaja-
arvoa
yritysjarjestelyilla.
Operatiivinen
tuloskehitys ollut
vaihtelevampaa
johtuen kuluhaasteista.

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

2014-2020 EPS CAGR
~20%. Tulos kasvanut
selvasti
kulutehokkuuden
parantumisen ja
erinomaisen
uusmyynnin myota.

Yhti6é on kasvanut,
mutta kannattavuus on
Jjatkuvasti ollut heikko.
Epéselvaa onko kasvu

ollut kannattavaa.

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

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

Varainhoidon track-
record hyva.
Perinteisessa

pankkitoiminnassa

kasvu ollut heikkoa ja
kannattavuudessa
haasteita.

Yhti6 on kasvanut
vakaasti, mutta
kannattavuus ollut
vaisu. Historiassa
omistaja-arvoa ei
juurikaan ole luotu.

Vahvuudet /
heikkoudet

Vahva
instituutiomyynti &
erinomaiset tuotteet.
Heikkoutena
riippuvuus yksittaisista
tuotteista.

P&aomarahastojen
vahva track-record.
Kulukontrollissa
haasteita.

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

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

Vahva myynti retail-
asiakkaille, mutta
heikompi positio

instituutioissa.
Kulutehokkuus jagnyt
viime vuosina selvasti
verrokeista.

Vahvuutena positio
vaihtoehtoisissa
sijoituksissa.
Heikkoutena
hallinnointiliiketoimin-
nan vaisu kannattavuus
seka riippuvuus oman
taseen tuotoista.

Vahvuuksina
reaaliomaisuusstrategi
a ja laaja myyntivoima.
Tuotteiden vaihteleva
laatu sekd SPL-fuusion

Jjalkeinen kulutaso.

Taaleri-kaupan myota
yhti6lld on
erinomainen
perinteinen
varainhoito.
Vaihtoehtoisten
sijoitustuotteiden
puuttuminen seka
kulutehokkuus
keskeiset haasteet.

Vahvuutena laaja
Jjakeluverkosto
vdhemman kilpaillussa
yksityissijoittajien
segmentissa.
Heikkoudet
kulutehokkuus ja
tuotteiden
hintakilpailukyky.

Strateginen suunta

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

Jatkaa liiketoiminnan
voimakasta orgaanista
ja epdorgaanista
kasvua.
Yritysjarjestelyt osana
yhtién tarinaa myos
Jjatkossa.

Baltia-rahaston yl6sajo
ja tuotetarjonnan
laajentaminen.
Yritysostot hyvin
mahdollisia.

Kasvu vaihtoehtoisissa
sijoitustuotteissa sekéa
kansainvalisessé
myynnissé.
Pankkitoiminnan
alasajo. Yrityskaupat
epatodennéakaisia.

Voimakas kasvu
Varainhoidossa.
Lyhyella aikavalilla
fokus kestavdssa
tuloskaénteessd ja
vaihtoehtoisten
rahastojen yl6sajossa.

Hallinnointiliiketoimin-
nan kannattavan
kasvun jatkaminen.
Yritysostot mahdollisia.

Fokus kasvussa ja
Jjatkuvissa tuotoissa.
Kasvua
reaaliomaisuus-
tuotteissa ja
padomarahastoissa.
Yritysostot
todennéakaisia.

Yhtio hakee
voimakasta kasvua
etenkin varainhoidossa
jonka avulla my6s
kannattavuuden pitéisi
skaalautua.

Fokus jatkuvien
tuottojen seka
asiakaskohtaisen
kokoluokan kasvussa.
Tdssd rahastot seka
varainhoitopalvelu
keskibssa.

Léhde: Inderes. Data kerditty 1.12.2021



Titanium suhteessa kotimaisiin verrokkeihin

Henkil6stokulut suhteessa liikevaihtoon (konserni)

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

m2017 m2018 m2019 m2020

Hallintokulut, muut kulut ja poistot suhteessa liikevaihtoon
(konserni)

0%

m2017 m2018 m2019 m2020

Inderesin huomiot:
* Liikevaihto per tydntekija laskettu keskimaardiselld henkildstomaaralla.
* Asiamiehet laskettu henkildstoon ja henkildstokuluhiin mukaan
e Taalerin luvuissa mukana 2021 myyty Varainhoitoliiketoiminta

700
600
500
400
300
200
100

250

200

150

100

50

Liikevaihto per tyontekija (TEUR)

D e O © RS Q N @
R A S A
P i & 2l
S W
.,\@
0(\
2018 m2019 m2020
Henkilostokulut per tyontekija
& A N S T
<o Q),b(\ Q@Q «.a\@ e_\_’b
o W
.\\@
0(\

m2018 m2019 m2020



Taloudellinen tilanne

Taseen rakenne on hyvin yksinkertainen

Titaniumin tase on sijoittajan nakokulmasta
poikkeuksellisen yksinkertainen. Taseen
loppusumma oli H1'21:n lopussa 20,6 MEUR ja
tastd oman padaoman osuus oli noin 18,5 MEUR.
Korollista nettovelkaa yhtiolla ei ole.

Konsernin pitk&aikaiset varat koostuvat paaosin
konserniliilkearvosta, jota yhtiollda on taseessaan
noin 3,8 MEUR. Tama muodostui 2018 toteutetun
Investium-kaupan myo6ta. Konserniliikearvoa yhtio
poistaa FAS-kirjanpitosadnndsten mukaisesti
tasapoistoin. Suosittelemme sijoittajia seuraamaan
likearvopoistoista oikaistun tuloksen kehitystg,
silla nailla poistoilla ei ole kassavirtavaikutusta.
Pitkaaikaista aineellista omaisuutta Titaniumilla on
taseessaan hyvin vahan (H121: 0,3 MEUR).

Titaniumin lyhytaikaiset varat koostuvat paaosin
kassavaroista (9,3 MEUR) ja yhtion sijoituksista sen
omiin rahastoihin (4,6 MEUR). Omista
rahastosijoituksista valtaosa on tehty
Hoivarahastoon. Loput erat (noin 2,6 MEUR) ovat
erilaisia lyhytaikaisia saamisia ja liittyvat yhtion
operatiivisen liikketoiminnan pydrittdmiseen.

Titaniumin liilketoiminta ei sido juuri lainkaan
padomaa, joten regulaation asettamat
vakavaraisuusvaatimukset maarittavat
kdaytdnnossa rajat yhtion taseen rakenteelle.
Saantelyn mukainen minimitaso yhtion
vakavaraisuussuhteelle on 8 %, kun se H1'21:n
lopussa oli rahastoyhtion osalta arviomme mukaan
yli 25 %. Vakavaraisuussaadosten tayttaminen ei
aiheuta yhtidlle minkdanlaista ongelmaa eika siten
rajoita esimerkiksi osingonmaksua.

Taseasema tarjoaa yhtiodlle selkeaa lilkkkumatilaa

Kokonaisuutena Titaniumin tase on erittdin
vahvassa kunnossa ja konsernin omavaraisuusaste
oli H"21:n lopussa noin 90 %. Arviomme mukaan
Titanium haluaa myds jatkossa sdilyttaa taseensa
suhteen selkeaa likkumavaraa esimerkiksi
yritysjarjestelyitd sekd mahdollisia regulaatio- ja
padaomavaatimusmuutoksia silmalla pitden. N&in
ollen odotamme taseen sailyvan vahvana myos
tulevaisuudessa, mika kaytanndssa tarkoittaa, etta
odotamme osingonjakosuhteen sailyvan
lahivuodet melko vakaana.

Titaniumin nykyinen taseasema mahdollistaisi
keskikokoisten yrityskauppojen toteuttamisen
kateiselld, minka lisaksi yhtio voi tarvittaessa
kayttdd myos omaa osakettaan valuuttana
mahdollisissa suuremmissa jarjestelyissa.
Nykyiselld osakekurssilla yhtion tulisikin
mielestdmme preferoida oman osakkeen kayttoa
rahavarojen sijaan (kuten Investium-transaktiossa),
silla vaikka yhtion absoluuttiset kertoimet ovatkin
edelleen maltilliset, on Hoivarahaston hintalappu
poikkeuksellisen korkea (lisda tasta sivulla 38).

Mielestamme yrityskaupat tarjoavat Titaniumille
erinomaiset lahtokohdat omistaja-arvon
luomiseksi. Sen liséksi, etta yritysjarjestelyiden
arvonluontilogiikka on finanssisektorilla varsin
suoraviivainen (sivu 26), pystyisi Titanium
yrityskauppojen avulla myos laskemaan omaa
riskiprofiiliaan olennaisesti. Tama nostaisi selvasti
Titaniumille hyvaksyttavaa arvostustasoa ja nain
ollen yrityskauppa tarjoaisi arvonnousua niin
tuloskasvun (ostettava liiketoiminta + synergiat)
kuin kohoavien arvostuskertoimien myaota.

Oma padoma / osake ja ROE-%

263 ©60%
240 240

2,17 222 223 50%

40%

30%

20%

10%

0%

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

Omapéddoma / osake e ROE-%

Taseen avainlukujen kehitys
-20%
3% 30%
O, -
g7, 88% 88% 89% 90% °
-40%
-50%
-60%
-70%

-80%

2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

Omavaraisuusaste == Nettovelkaantumisaste

30



Ennusteet 1/4

Skenaarioanalyysi ennusteiden tukena

Titanium on ennusteiden ja arvonmaarityksen
osalta erikoistapaus Helsingin pdrssin
varainhoitajien keskuudessa. Vaikka yhtio on
kannattavuudeltaan toimialan eliittid, muodostuu
sen tulos talla hetkelld kdaytanndssa yhdesta
tuotteesta — Hoivarahastosta. Taman lisaksi
l&ahinna uudella Baltia Kiinteist6t -rahastolla on
potentiaalia nousta I&hivuosina yhtion kannalta
merkittdvaan kokoluokkaan.

Kummankin rahaston hyvasta palkkiotasosta ja
Titaniumin matalasta kulurakenteesta johtuen
hallinnoitavan varallisuuden kasvu kuitenkin
skaalautuu tulokseen erinomaisesti, joten yhtion
tulospotentiaalin haarukka on verrattain levea.
Tasta johtuen olemme ennusteissamme laatineet
Titaniumille kolme erilaista skenaariota, joiden
kautta hahmottelemme yhtion liikkevaihto- ja
kannattavuuspotentiaalia vuosille 2022-2024.
Téassa osiossa kdymme lapi maaritdamaamme
perusskenaariota yksityiskohtaisesti ja taman
jalkeen tarkastelua laajennetaan positiiviseen ja
negatiiviseen skenaarioon.

Perusskenaarion lahtokohdat

Arviomme mukaan Titaniumin markkinatilanne
sailyy lahivuodet edelleen varsin suotuisana.
Vaikka padomamarkkinan epavarmuus onkin
kasvanut jonkin verran, on yhti6 varsin hyvin
suojassa talta johtuen kiinteistorahastojen
hallitsevasta painoarvosta yhtion liiketoiminnassa.

Perusskenaariossa Hoivan painoarvo pysyy
merkittavana, vaikka odotammekin Baltia-rahaston
vastaavan jo viidenneksestd yhtion liikevaihdosta
vuoteen 2023 mennessa. Uskomme yhtion

myyntikoneiston keskittyvan lahivuodet paaosin
naihin kahteen rahastoon, ja muiden rahastojen
uusmyynti on ennusteissamme hyvin rajallisella
tasolla. Emme my&skdan huomioi mahdollisia
uusia tuotteita, joten ennusteemme pohjautuvat
vain Titaniumin nykyiseen tuotetarjontaan.

2021: Kannattava kasvu saa jatkoa

Kuluvan vuoden osalta Titaniumin lilkkevaihdon ja
tuloksen kehitykseen liittyy vain rajallista
epavarmuutta Hoivarahaston
hallinnointipalkkioiden ollessa kiinteita ja
tuottosidonnaisten palkkioiden maaraytyessa
rahaston historian alusta asti lasketun
performanssin mukaan.

Hoivarahaston uusmyynti on kuluvana vuonna
sujunut hyvin ottaen huomioon, etta rahasto oli
valiaikaisesti suljettuna huhtikuusta elokuuhun.
Liséksi vuoden aikana lanseeratun Baltia-rahaston
myynti on lahtenyt liilkkeelle odotustemme
mukaisesti. Hallinnoitavan varallisuuden kasvun
myo6td ennustamme Titaniumin 2021 liikevaihdon
kasvavan 13 %:lla 21,7 MEUR:oon (2020: 19,2
MEUR). Kasvun ajureina toimii Hoivarahaston
hallinnointipalkkioiden hyvan kehityksen lisaksi
Baltia-rahasto, jonka palkkiotuottojen ennustamme
olevan yhteensa noin 1,0 MEUR. Yhtion
kulurakenne pysyy edelleen erittdin tiukkana ja
likearvopoistoista oikaistu liikevoitto kasvaa
ennusteissamme 12,7 MEUR:oon, mika vastaa
erinomaista noin 57 % liikevoittomarginaalia.

Liikearvon poistoista oikaistun osakekohtaisen
tuloksen ennustamme nousevan 1,01 euroon. Yhtio
jatkaa avokatistd osingonjakopolitiikkaansa ja
ennustamme osingon kohoavan 0,88 euroon
(0,70e perusosinko ja 0,18e lisdosinko).

Rahastojen AUM (MEUR)
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2022-2024: tuloskasvu on erittdin vahvaa

Ennustamme Titaniumin liikevaihdon jatkavan
vahvaa kasvua Hoivarahaston ja Baltia-rahaston
vetdmina. Perusskenaariossamme Hoivarahasto
pysyy auki uusille merkinndille ja yhtio kykenee
laskevista tuottotasoista huolimatta kasvattamaan
hallinnoitavia varoja vuosittain noin 50 MEUR!lla,
rahaston arvonnousu mukaan lukien. Vuoden
2022 osalta ennustamme Hoivakiinteistojen
markkinatilanteen pysyvéan edelleen varsin kireéna
sijoituskysynnan ylittdessa sopivien kohteiden
tarjonnan. Vuodesta 2023 eteenpédin odotamme
kuitenkin markkinan selvaa piristymista, kun SOTE-
uudistuksen myo6ta syntyvien hyvinvointialueiden
aluevaaleilla valittavat valtuustot saavat
toimintansa kunnolla kayntiin.

Baltia-rahaston osalta odotamme uusmyynnin
sujuvan lahivuodet erinomaisesti ja
ennustammekin rahaston hallinnoitavien varojen
(NAV) nousevan yli 200 MEUR:oon vuoden 2024
loppuun mennessa. Tama tarkoittaa vuositasolla
keskimaarin noin 60 MEUR:n rahastopdadomien
kasvua.

Ennustamamme liikevaihdon kasvu on jaksolla
keskimaarin noin 16 %. Kasvusta valtaosa tulee
hallinnointipalkkiosta, joiden osuus liikevaihdosta
nousee noin 75 %:iin. N&in ollen painopiste siirtyy
yha vahvemmin epévarmoista transaktio- ja
tuottopalkkioista ennustettaviin ja luonteeltaan
Jjatkuviin hallinnointipalkkioihin, mika parantaa
yhtion ennestaankin kelvollisen tuloksen laatua.
Titaniumin tuottosidonnaiset palkkiot tulevat
edelleen paaosin Hoivarahastosta, vaikka
olemmekin ennustaneet yhtion kirjaavan maltillisia

tuottopalkkioita myos Baltia-rahastostaan
vuodesta 2022 alkaen. Hoivarahaston
tuottopalkkiot ovat poikkeuksellisen
laskentakaavan ansiosta varsin hyvin turvattuja
lahivuosien osalta, mutta transaktiopalkkioihin
liittyy selvasti enemman epavarmuutta.

Yhtion operatiivinen kannattavuus sailyy
ennusteissamme erinomaisella tasolla ja yhtiolla
on ndkemyksemme mukaan hyvét edellytykset
yllapitaa lahes 60 %:n oikaistua
likevoittomarginaaliaan. Kokonaisuutena
ennustamme 2022-2024 valisen osakekohtaisen
tuloskasvun olevan noin 15 % vuodessa.

Sijoittajien on tarked huomioida, etta Titaniumin
tuloskasvu nayttaa lahivuosina jopa liian hyvalta,
silla yhtio saa edelleen merkittdvaa tukea
Hoivarahaston tuottosidonnaisista palkkioista.
Vaikka tuottosidonnaiset ovatkin lahivuosien
osalta hyvin ennustettavia, tulee niiden maara
laskemaan merkittavasti vuosikymmenen
loppupuoliskolla. Tama tulee vaikuttamaan
oleellisesti yhtion kannattavuuteen ja taman
kuopan kurominen umpeen vaatisi Baltia-
rahastolta erinomaista onnistumista.

Voitonjako pysyy vuolaana

Uskomme Titaniumin jakavan jatkossakin
valtaosan tuloksestaan ulos osinkoina, ja
ennusteissamme osingonjakosuhde vylittaad selvasti
yhtion itsensa julkaiseman 70 %:n
vahimmaistavoitetason.

Palkkioiden mixin muutos

2018 2019 2020 2021e

H Hallinnointipalkkiot m Tuottosidonnaiset m Muu liikevaihto

Liikevaihdon kasvun vaikutus
oikaistuun liikevoittoon 2021e (MEUR)
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Hallintokulut
EBIT-kasvu

Palkkiokulut
LV:n kasvu HR-kulut
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Pitkan aikavalin ennusteet

Pidemmalla aikavalilld yhtion kasvu uhkaa
nakemyksemme mukaan hidastua selvasti.
Taustalla on Hoivarahasto, jonka kokoluokan
kasvu tulee vaistamattd pysahtymaan
nettovuokratuoton laskiessa riittavan alas.
Hoivarahaston palkkiot karsivat myos
tuottosidonnaisten palkkioiden asteittaisesta
poistumisesta (lisaa tasta sivulla 13). Tarkkaa
ajankohtaa kummallekaan naistad on hyvin vaikea
maarittad, mutta mielestdmme on selvas, etta
vuosikymmenen jalkipuoliskolla Hoivarahaston
palkkiotasot eivat ole oleellisesti nykyhetked
korkeammalla johtuen tuottosidonnaisten
palkkioiden laskusta.

Hoivan palkkioiden mix on kuitenkin tdssa
vaiheessa erittdin hyva, silla se koostuu
kaytannossa taysin hallinnointipalkkioista. Tama
taas nostaa Hoivan arvoa Titaniumin omistajien
kannalta selvasti. Koska Hoivarahaston
kokonaispalkkiot laskevat suurella
todennakaisyydelld vuosikymmenen

jalkipuoliskolla, on kasvu taysin Baltia-rahaston
seka mahdollisten uusien tuotteiden varassa.

Vaikka Baltia-rahaston potentiaali on huomattava,
pitdd sen onnistua erittdin hyvin, jotta se kykenee
tayttdmaan Hoivarahaston jattaman aukon yhtion
palkkiotuottoihin. Pelkan Baltia-rahaston avulla
konsernilla tulee olemaan suuria haasteita
likevaihtonsa kasvattamisessa pitkalla aikavalilla,
ja yhtio tarvitseekin onnistuneita uusien tuotteiden
lanseerauksia pitadkseen konsernin kasvu-uralla.

Kannattavuus tulee arviomme mukaan vaistamatta
laskemaan nykyiseltd hurjalta 1dhes 60 %:n tasolta,
sillda Hoivan poikkeuksellisia tuottosidonnaisia
palkkioita korvaavan liilkevaihdon kannattavuus ei
yksinkertaisesti ole yhtd korkeaa. Koska nakyvyys
uusiin tuotteisiin on tassa vaiheessa olematon,
olemme pitkan aikavalin ennusteissamme varsin
konservatiivisia. Odotamme Titaniumin kasvun
hidastuvan selvasti 2024 jalkeen ja samalla myos
kannattavuus alkaa heikentya. Ennusteemme
terminaalijakson liikevoittomarginaalille on yha
toimialan mittakaavassa korkea 45 %.

Skenaarioanalyysi

Olemme maérittaneet analyysimme tueksi
Titaniumille kaksi perusskenaariosta poikkeavaa
tulevaisuudenkuvaa: positiivisen ja negatiivisen
skenaarion. Skenaarioanalyysi soveltuu
kaytettavaksi Titaniumin tapauksessa erittdin
hyvin, silla yhtion lIdhivuosien menestys on suurilta
osin kiinni vain muutamasta muuttujasta, joista
tarkeimmat ovat Baltian ja Hoivan uusmyyntiluvut
sekd naiden tuottosidonnaiset palkkiot.

Kummassakin skenaariossa ennustamamme
likevoitto on kuluvan vuoden 2021 osalta
identtinen, silla emme nae siihen kohdistuvan
merkittdvaa epavarmuutta. Seuraavina vuosina
likevoiton taso maaraytyy pitkalti sen mukaan,
miten hyvin yhtié kykenee myymaan kahta auki
olevaa paatuotettaan. Muiden rahastojen merkitys
oletetaan lahivuosina konsernin mittakaavassa
pieneksi, vaikka taysin uudetkin
tuotelanseeraukset ovat toki mahdollisia.

Ennustemuutokset 2021e 2021e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 23,0 224
Liikevoitto ilman kertaeria 13,5 12,7
Liikevoitto 1,7 11,0
EPS (ilman kertaerid) 1,06 1,01
Osakekohtainen osinko 0,95 0,88

Lahde: Inderes

Muutos 2022e 2022e Muutos 2023e

% Vanha Uusi % Vanha
-3% 26,7 27,2 2% 29,6
-5% 15,9 15,7 -1% 17,7
-6 % 14,1 13,9 2% 16,7
-5% 1,25 1,23 -1% 1,37
-7% 1,05 1,04 -1% 1,16

2023e Muutos
Uusi %
30,7 4%
17,8 0 %
16,7 0%
1,38 0%
1,16 0%
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Negatiivinen skenaario

Negatiivisessa skenaariossa Hoivarahaston
heikentynyt markkinatilanne pakottaa Titaniumin
sulkemaan rahaston uusilta merkinngiltd, silla
kasaantuvaa kéateista ei saada allokoitua
kiinteistokohteisiin. Vaihtoehtoisesti nousevat
kiinteistojen hinnat painavat nettovuokratuoton
niin matalalle, etta rahasto menettéa
houkuttelevuutensa ja sen myyminen kay yhtidlle
mahdottomaksi. Yhta kaikki, lopputulemana yhtio
ei kykene keraamaan rahastoon uutta pddomaa
enaa vuoden 2022 jalkeen. Lisdksi Hoivan
tuottosidonnaiset palkkiot laskevat odotuksiamme
nopeammin.

Taman liséksi uuden Baltia-rahaston uusmyynti jaa
negatiivisessa skenaariossa selvasti yhtion
tavoitteista ollen vain noin 20 MEUR vuosittain 18pi
ennustejakson, eika rahastosta kirjata lainkaan
tuottosidonnaisia palkkioita. N&in ollen
ennustamamme liikevoitto olisi noin 10 MEUR
vuonna 2024, eli selvasti alle kuluvan vuoden
tason. Sijoittajien on hyva huomioida, etta
haasteista huolimatta Titanium kykenisi
negatiivisessa skenaariossamme yllapitamaan
erinomaista tuloksentekokykydan johtuen
Hoivarahaston poikkeuksellisesta
kannattavuudesta. Vaikka tulos polkisi
negatiivisessa skenaariossa paikallaan, paranisi
tuloksen mix selvasti tuottopalkkioiden
supistumisen myaota. Tulos olisi kuitenkin edelleen
tdysin riippuvainen Hoivarahastosta.

Positiivinen skenaario

Positiivisessa skenaariossa Baltia-rahaston myynti
sujuu selvasti ennakoitua vahvemmin.

Perusskenaarion tapaan Hoivarahastoa yhtio
kykenee myymaan noin 50 MEUR, jota pidamme
kiristynyt markkinatilanne huomioiden
erinomaisena tasona lahivuosille. Baltian myynti
kuitenkin onnistuu poikkeuksellisen hyvin, ja
rahaston hallinnoitava varallisuus (nettomyynti +
arvonnousu) kasvaa noin 90 MEUR:Ila vuosittain.
Hoivan jatkaa vahvojen tuottosidonnaisten
palkkioiden kirjaamista ja liséksi myos Baltia-
rahastosta tuloutuu tuottopalkkioita vuodesta
2022 eteenpain.

Yhtio kykenee yllapitémaan erinomaista
kulutehokkuuttaan, jolloin valtaosa liilkevaihdon
kasvusta valuu liiketulokseen. Liikevoittomarginaali
nousee skenaariossa lievasti yli 60 %:n, mita
pidamme talla hetkella jarkevana ylarajana yhtion
keskipitkan aikavalin kannattavuudelle, silla
kulukurin liséksi tason saavuttaminen vaatii
nykytasoonkin nadhden merkittévien
tuottosidonnaisten palkkioiden kirjaamista.
Positiivisessa skenaariossa tulos jatkaa selvasti
ennusteitamme vahvempaa kasvua ja yhtion 2024
likevoitto yltaisi 24 MEUR:oon. Huomautamme,
ettd taso on hurjan korkea, silld Titanium on itse
ohjeistanut taloudellisilla tavoitteillaan vuodelle
2024 yli 15 MEUR:n liikevoittoa. Positiivinen
skenaario kuitenkin korostaa Baltia-rahastoon
littyvaa merkittavaa potentiaalia Titaniumin
omistajien kannalta.

Liikevoittoennusteiden liséksi olemme
hahmotelleet myos eri skenaarioiden implikoimia
hintoja Titaniumin osakkeelle seuraavassa
kappaleessa.

Liikevoiton kehitys eri skenaarioissa

(MEUR)
241
21,0 19.7
17,9 17,8
15,7
12,5
J I ]
2022 2023 2024

m Negatiivinen Perusskenaario  m Positiivinen

Liikevoittomarginaalin kehitys eri
skenaarioissa

58,9 % 59,7 % 60.4%
56,7 % . —
56,6 %
515 % 50,2 %
2021 2022 2023 2024

==g== Negatiivinen Perusskenaario === Positiivinen
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Ennusteet yhteenveto

Liikevaihto
Rahastot*
Omaisuudenhoito*
Muut*

Palkkiokulut

Henkildstokulut

Hallintokulut

Poistot

Poistot liikearvosta

Liikevoitto
EBIT-%

Liikevoitto (oik.)
EBIT-% (oik.)

EPS (oik.)

Henkiloston maara (kpl)*
Kulut/henkild (TEUR)

AUM (MEUR)*
Omaisuudenhoito
Hoiva
Asunto
Osake
KV-kiinteisto
Varainhoito
Baltia

Liikevaihdon jakauma*
Hallinnointipalkkiot
Tuottosidonnaiset
Muut

Hoivarahaston liikevaihto*
Hallinnointipalkkiot
Tuottosidonnaiset
Muut

Hoivan tuotto -% sijoittajille

2017
10,2
10,0
0,1
0,0
-2,2
-1,2
-0,7
0,0
-1,3
4,8

47,7 %

6,1

60,1%

0,55

9
145

351
130
177
36
8

10,2
52
3,0
1,9

8,5
44
2,6
15

8,7 %

*Inderesin arvio myds historialukujen osalta

2018
16,7
15,9
0,7
0,0
-2,8
-2,5
-1,5
0,0
-1,8
8,1
48,7 %
9,9
59,7 %
0,79

72
-79

882
557
269
38
6
12

16,7
9,5
4,0
3,2

14,6
7,7
3,8
31

8,7 %

2019
18,4
16,8
15
02
1,8
47
1,9
04
2,9
7.0
37.7%
9,9
535%
0,79

62
-76

977
552
349
38
8
30

18,4
1,8
4,8
19

14,9
9,0
4,6
13

7,5%

2020
20,2
19,2
0,9
0,1
-1,4
-53
-1,6
-0,5
-1,8
9,8
48,5 %
1,6
57,5 %
0,91

66
-81

1041
550
403

41
17
30

20,2
13,6
5,6
1,0

17,2
1,0
54
0,8

7,6 %

2021e
22,4
21,7
0,6
0,0
-1,9
-5,6
-1,8
-0,4
-1,7
1,0

49,0 %
12,7

56,7 %
1,01

66
-86

1234
600
451
43
40
30
10
60

22,4
15,7
5,6

11

18,3
12,4
54
0,4

7.4 %

2022e

27,2
26,6
0,6
0,0
-2,7
-6,1
-2,1
-0,5
-1,8
13,9

512 %

15,7

57,7 %

1,23

70
-89

1393
650
497

43
50
30

15
108

27,2
19,4
54
2,4

19,8
14,0
5,0
0,8

71 %

2023e

30,7
30,2
0,5
0,0
-3,1
-6,8
-2,4
-0,6
-1.1
16,7
54,3 %
17,8
57,8 %
1,38

74
-92

1524
650
546

43
55
30
20
180

30,7
225
5.1
3,2

211
15,4
4,5
1,2

6,9 %

2024e
34,0
336
04
0,0
3,5
7.4
27
0,7
0,0
19,7
580%
19,7
580%
1,53

78
-95

1698
700
600

43
60
30
25
240

34,0
25,8
4,8
3,4

224
16,9
4,0
5

6,7 %

MEUR

Liikevaihto ja kannattavuus

35 59%
30 58%
= 57%

56%
20

55%
15

54%
E 53%
5 52%
0 51%

2019 2020 2021e 2022e 2023e

mmmm Hallinnointipalkkiot mmmmm Tuottosidonnaiset
s Muut e EBIT-% (0ik.)

EPS ja osinko (EUR)

2019 2020 2021e 2022e 2023e

MW EPS (oikaistu) m Osinko / osake

35



Arvonmaaritys 1/4

Suositus ja tavoitehinta

Tarkistamme Titaniumin tavoitehintamme 16,0
euroon (aik. 16,5e) lievasti laskeneita
ennusteitamme peilaten ja toistamme lisaa-
suosituksemme. Titaniumin tulospohjainen
arvostus on nykykurssilla mielestamme
korkeahko ja yhtion hyvaksyttava arvostustaso
tata alhaisempi. Nain ollen sijoittajien tuotto-
odotus nojaakin taysimaaraisesti lahivuosien
tuloskasvuun sekd muhkeaan osinkotuottoon.
Lahivuosien tuloskasvu on ennusteissamme
vahvaa (+14 %) ja jo valmiiksi vahva osinkotuotto
(2021e "6 %) pysyy tuloksen mukana nousu-
uralla. Mielestdmme osakkeen riskikorjattu tuotto-
odotus onkin edelleen hyvalla tasolla.

Yhteenveto arvonmaarityksesta

Olemme tarkastelleet Titaniumin arvostusta
verrokkiryhmdn ja absoluuttisten
arvostuskertoimien seka kassavirtamallin kautta.
Kaypaa arvoa maadriteltdessa olemme antaneet
padpainon verrokkiryhman arvostuskertoimille ja
DCF-mallille (molemmilla 50 %:n painoarvo), ja
tavoitehintamme on linjassa kayvan arvon
nakemyksemme kanssa. Olemme liséksi
tarkastelleet Titaniumin potentiaalia seka riskeja
skenaarioanalyysin avulla. Kasittelemme eri
arvonmaaritysmenetelmia tarkemmin seuraavilla
sivuilla.

Sijoittajien on tarked ymmartaa, etta Titaniumiin
soveltamamme tuottovaatimus on varsin korkea
johtuen yhtion verrokkeja korkeammasta
riskitasosta. Yhtion riskitaso on tullut asteittain
alas listautumisen jalkeen, mutta on edelleen

verrokkiryhméan korkeimpia johtuen
Hoivarahaston suuresta painoarvosta. Mikali yhtio
onnistuisi laskemaan riskitasoaan (Hoivarahaston
rooli pienentyisi), voitaisiin yhtidlle hyvaksya
nykyistd korkeampi arvostustaso ja talla olisi
osakkeen arvoon positiivinen vaikutus.

0 Arvostusta tukevia tekijoita:

* Vahva track-record
¢ Erinomainen kannattavuus

* Hoivarahaston rajallinen
riippuvuus padomamarkkinan
heilahteluista

a Arvostukseen negatiivisesti
vaikuttavia tekijoita:

* Riippuvuus Hoivarahastosta
» Kertatuottojen huomattava osuus

Titaniumin kdypa arvo
(EUR/osake)

DCF Verrokit Keskiarvo

Osaketuoton ajurit
2020-2024

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit
Hoivarahaston ldhivuosien kasvun

jatkuminen

EPS

CAGR 2020-2024
+14 % p.a.

Erinomaisena sdilyva kulutehokkuus

Baltia-rahaston ylésajo

Osinkotuoton ajurit
Erinomainen kassavirta

Osinkotuotto-%
+6 % p.a.

Vahva tase

Liiketoiminnan pienet pddomatarpeet

Arvostuskertoimien ajurit

2021e P/E 15x on korkea ja yli yhtiolle
hyvaksymamme tason

Kertoimissa lievaa
laskuvaraa

Eteenpadin katsova arvostus linjassa
verrokkiryhmén kanssa

DCF-malli indikoi nykykurssia
korkeampaa arvoa

I
: Osakkeen kokonaistuotto-odotus edelleen 1
: hyvalla 10-20 % p.a. tasolla 1
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Verrokkiryhma

Titaniumille on tarjolla Helsingin pdrssissa
poikkeuksellisen laaja ja laadukas verrokkiryhma.
Nama yhtiot kilpailevat pitkalti samoista osaajista
seka asiakkaista ja yhtididen tuotetarjonnat ovat
suhteellisen lahelld toisiaan. Kotimaisina
verrokkeina olemme kayttaneet kaikkia porssiin
listattuja varainhoitajia eli Evlig, eQ:ta, Taaleria,
CapMania, United Bankersia, EAB Groupia Aktiaa
ja Alexandriaa. Lisaksi olemme ottaneet myos
Oma Séaastopankin mukaan verrokkiryhmadamme,
silla ndemme sen osana sektorin mahdollista
konsolidaatiopelia.

Suhteellista arvostusta haarukoidessa annamme
paapainon tulospohjaisille P/E- ja EV/EBIT-
kertoimille seka osinkotuotolle. Yhtididen
poikkeavista kirjanpitokaytanndista (osa FAS- ja

osa IFRS-kirjanpidossa) johtuen suosimme
EV/EBITDA-kertoimen sijasta ennemmin EV/EBIT-
kerrointa. FAS-yhtididen osalta liilkearvopoistot on
oikaistu kaikilta yhtigilta vertailtavuuden
parantamiseksi.

Suhteessa verrokkiryhm&an Titaniumin hinnoittelu
on kaksijakoinen. 2021 tuloksella Titaniumin
arvostetaan preemiolla suhteessa
verrokkiryhmaan, mitd emme pida perusteltuna
yhtion verrokkeja korkeampi riskitaso huomioiden.
Ennustamamme kovan tuloskasvun myéta
arvostuspreemio kaantyy kuitenkin 2022 noin 15
%:n alennukseksi. Osinkotuotto (2021e: 6 %) on
verrokkiryhméan korkeimpia (Taalerilla ja Evlilla
mukana kertaosinkoja) ja 2021-2022 keskimaarin
noin 20 % yli verrokkiryhman tason. Soveltamalla
2021-2022 EV/EBIT- ja P/E-kertoimia seka 2021
osinkotuottoa identtisilla painoarvoilla saamme

Titaniumin arvoksi 15,9 euroa per osake.

Titaniumin selvasti verrokkeja korkeammasta
riskitasosta johtuen yhtiota tulee kuitenkin
hinnoitella alennuksella suhteessa verrokkeihin.
Olemme soveltaneet analyysissamme 10 %
alennusta, jota pidamme sopivana tasona
Titaniumin riskiprofiili huomioiden (2017 IPO:n
yhteydessd kdyttdmamme alennus oli 20 %). 10
%:n alennusta soveltamalla saamme Titaniumin
kayvaksi arvoksi noin 14,3 euroa per osake.

Kokonaisuutena Titaniumin osakkeen
nykyarvostus on varsin hyvin linjassa sen
verrokkiryhman kanssa. Verrokkiryhman arvostus
tukee ndkemystamme siitd, etta lyhyella aikavalilla
osakkeen tuotto-odotus nojaa pitkalti
osinkotuottoon ja lahivuosille ennustamaamme
tuloskasvuun.

Verrokkiryhméan 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
Evii 20,60 494 494 9,8 10,9 8,9 9,5 4,5 4,7 15,0 14,5 12 6,6 4,7
eQ 25,75 1024 1024 228 232 223 22,6 13,6 13,6 27,4 28,2 38 38 13,2
Taaleri 10,85 327 340 36 12,9 2,0 13,0 4,3 4,9 25 216 10,4 7.7 14
CapMan 2,88 453 478 10,5 10,6 10,2 10,3 8,4 6,5 12,5 17 5,2 55 35
United Bankers 13,65 143 146 9,8 8,9 91 8,3 3,0 2,8 15,3 14,2 51 59 33
EAB Group 3,00 41 47 14,0 9,8 8,4 6,0 17 1,6 19,9 12,2 2,7 43 2,0
Aktia 12,02 877 12,8 10,2 4,5 59 1,2
Oma Saastopankki 17,10 507 12,3 1,6 2,0 23 12
Alexandria 8,25 83 68 7.8 8,4 5,8 6,1 16 1,6 10,2 13,8 55 6,1 34
Titanium (Inderes) 14,65 150 136 10,7 8,5 10,3 8,2 6,1 4,9 14,6 11,9 6,0 71 6,6
Keskiarvo 1,2 121 9,5 10,8 53 51 14,2 15,3 5,6 5,3 3,8
Mediaani 9,8 10,6 8,9 9,5 43 47 12,8 13,8 51 59 33
Erotus-% vrt. mediaani 8% -20 % 16 % -14 % 42 % 4% 14 % -13% 18 % 22 % 96 %

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

DCF-laskelmassamme lahdemme oletuksesta, etta
Titaniumin kasvu hidastuu selvasti vuoden 2024
jalkeen. Kannattavuus pysyy ennusteissamme
l&hivuodet nykyisen kaltaisella erinomaisella
tasolla ja kdantyy vuoden 2024 jalkeen loivaan
laskuun, mutta on ennustejaksommekin
loppupdéassa seuraamiemme
sijoituspalveluyhtididen parhaimmistoa (45 %).
Olemme avanneet pitkan aikavalin ennusteita
tarkemmin edellisessa kappaleessa.

Titaniumille soveltamamme tuottovaatimus on
pysynyt ennallaan 10 %:ssa. Soveltamamme
WACC-% heijastelee yhtion verrokkeja
korkeampaa riskitasoa. DCF:n mukainen arvo
yhtidlle on 17,3 euroa, joka on jonkin verran yli
tavoitehintamme (DCF-malli sivulla 44).

Mielestéamme DCF-mallin kaytettévyys on
Titaniumin osalta viime vuosina parantunut yhtion
vahvan operatiivisen kehityksen myo6ta. Titaniumin
korkeasta riskiprofiilista johtuen soveltamamme
tuottovaatimus on edelleen korkea, ja mikali yhtio
saisi riskitasoaan laskettua, olisi osakkeessa
selkeda nousuvaraa, kuten sivupalkin DCF-
laskelman herkkyysgraafi osoittaa.

Absoluuttiset arvostuskertoimet

Kuten suhteellisilla, myds absoluuttisilla
arvostuskertoimilla tarkasteltuna Titaniumin
arvostustaso on kaksijakoinen. Toteutuneella
tuloksella osake on mielestamme hintava (P/E 15x)
ja ilman tuloskasvua on nykyista arvostusta vaikea
pitda perusteltuna, silla nakemyksemme mukaan
yhtidlle hyvaksyttéva arvostustaso on tdméan
alapuolella. 2022 reippaan tuloskasvun myéta

arvostustaso kuitenkin neutralisoituu ja P/E-kerroin
painuu 12x tasolle, joka on mielestamme jo
suhteellisen houkutteleva.

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

Hallinnoitavasta varallisuudesta maksettava
hinta on todella kova

Vaikka Titaniumin raportoima hallinnoitava
varallisuus onkin varsin suuri, nojaa kaytannossa
koko yhtion arvo Hoivarahaston AUM:iin. Muiden
rahastojen (AUM “180 MEUR) arvo on
ndakemyksemme mukaan +10 MEUR (alan
perinteisilla kertoimilla laskettuna) ja
omaisuudenhoidon alaisen AUM:n arvo on niin
ikdan hyvin matala johtuen sen matalasta
palkkiotasosta. Vahentamallda nama Titaniumin
nykyisestd markkina-arvosta saadaan
Hoivarahaston hallinnoitavan varallisuuden (V450
MEUR) arvoksi noin 130 MEUR tai I&dhes 30 %
AUM:sta. Hinta on poikkeuksellisen korkea, silla
perinteistéd varainhoitoa hinnoitellaan tyypillisesti 1-
3 %:n arvolla ja 10 %:n taso on laadukkaasta
vaihtoehtoisesta tuotteesta jo korkea.
Hoivarahaston poikkeuksellisen korkea
arvostustaso toimii hyvand muistutuksena yhtioon
littyvista riskeistd ja on omiaan painamaan
alaspain yhtion hyvaksyttavaa arvostustasoa.

DCF-herkkyys (EUR/osake)

22,8
19,6
17,3
15,5
14
8,0% 9,0 % 10,0 % 10% 12,0 %
P/E (oik.)
14,3 14,6
11,9 1,9
10,6
9,0
2018 2019 2020 202le 2022e 2023e
Osinkotuotto-%
9.8%
8,0 %
Ut 5 71%
63% 60%
2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
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Arvonmaaritys 4/4

Skenaarioanalyysi

Olemme tarkastelleet Titaniumin arvonmadaritysta
myos skenaarionanalyysin avulla, silld Titaniumin
l&hivuosien menestys on suurilta osin kiinni vain
muutamasta muuttujasta, joista tarkeimmat ovat
Baltian ja Hoivan uusmyyntiluvut seka naiden
tuottosidonnaiset palkkiot.Olemme avanneet
skenaarioanalyysin taustaoletuksia tarkemmin
ennusteita kasittelevassa kappaleessa.

Olemme skenaarioanalyysissamme kayttaneet
tulostasona vuoden 2024 ennusteitamme ja
soveltaneet siihen kyseiseen skenaarioon sopivaa
arvostuskerrointa. Tallda saamme karkean arvion
siita, mika osakkeen arvostus voisi olla eri
skenaarioiden toteutuessa. Korostamme, etta
menetelma on hyvin yksinkertaistettu ja sen
tarkoitus on lahinna havainnollistaa osakkeen
kurssin lasku- ja nousupotentiaalia eri
skenaarioissa. Ndin ollen analyysia tulisi pitaa
|&hinnad suuntaa antavana.

Negatiivinen skenaario

Negatiivisessa skenaariossa yhtion tuloskasvu
kaantyy 2022 jalkeen negatiiviseksi
Hoivarahaston sulkemisen, laskevien
tuottopalkkioiden ja Baltian tahmean myynnin
johdosta. Tassa skenaariossa myds Titaniumin
riskitaso nousisi jonkin verran, silla yhtiolla ei olisi
jarkevaa tuloskasvupolkua ajalle Hoivarahaston
jalkeen. Toisaalta yhtion palkkiot olisivat
kaytannossa taysin jatkuvia, mika pienentaa
riskitasoa jonkin verran. Olemme negatiivisessa
skenaariossa soveltaneet EV/EBIT 9x arvostusta,
joka on lievasti alle nykyisen hyvaksymamme
tason. Nailla oletuksilla osingot huomioiden
saamme Titaniumin osakkeen nykyarvoksi 9,3e.

Positiivinen skenaario

Positiivisessa skenaariossa Hoivarahasto jatkaa
kasvuaan ja Baltian myynti kiihtyy tasolle, jota
Hoivarahasto on parhaimmillaan myynyt.
Molemmat rahastot ansaitsevat tuottopalkkioita ja
kasvu skaalautuu kauniisti viivan alle.
Hyvaksyttavan arvostuksen osalta olemme
kayttaneet EV/EBIT 11x tasoa, jota voidaan pitda
sektorin yhtidille neutraalina. Mielestamme
Titaniumiin ei t&ssa vaiheessa olisi enaa
perusteltua soveltaa alennusta suhteessa sen
keskeisiin verrokkeihin. Nailld oletuksilla saisimme
osakkeen nykyarvoksi 23,6 euroa.

Korkeampi arvostus vaatii viela nayttoja

Tavoitehintamme Titaniumin osakkeelle perustuu
maarittdmaamme perusskenaarioon, ja se asettuu
sivupalkissa kuvatulla janalla melko hyvin
positiivisen ja negatiivisen skenaarion
vélimaastoon, mika tukee ndkemystamme
Titaniumin osakkeen kayvasta arvosta.

Kuten olemme aiemmin painottaneet, Baltia-
rahaston kasvu onnistuessaan laskee yhtion
riskiprofiilia, mutta rahaston ollessa viela
alkuvaiheessa on nakyvyys tahan heikko. Toisaalta
negatiivisen skenaarion toteutuminen vaatisi
usean riskin realisoitumista samanaikaisesti. Nain
ollen emme néae perusteltuna poiketa olennaisesti
DCF-mallin ja verrokkianalyysin indikoimasta
kayvasta arvosta.

Vaikka emme anna arvonmaarityksessa
skenaarioanalyysille merkittdvaa painoarvoa,
havainnollistaa se hyvin Titaniumiin liittyvaa
merkittdvaa potentiaalia ja vastaavasti yhtion
korkeaa riskitasoa.

Osakkeen kdypa arvo eri
skenaarioissa

Tavoitehinta
- 16,0 €

Positiivinen 236 €

Negatiivinen _ 93€

. PN

Liikevoiton kehitys eri skenaarioissa
(MEUR)

241

19,7
17,9 17,8

10,2 9,7

2022 2023 2024

H Negatiivinen Perusskenaario W Positiivinen
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 6,40 7.15 9,40 13,0 14,7 14,7 14,7 14,7
Osakemaara, milj. kpl 8,99 10,0 10,2 10,2 10,3 10,3 10,4 10,4
Markkina-arvo 58 72 96 132 150 150 150 150
Yritysarvo (EV) 46 61 84 18 136 133 130 126
P/E (oik.) 7 9,0 1,9 14,3 14,6 1,9 10,6 9,6
P/E 22,0 17 18,5 17,5 17,6 13,8 1,5 9,6
P/Kassavirta 59 18,1 15 14,8 16,8 12,8 1.1 9,9
P/B 38 3,0 43 5,8 6,6 6,1 5,5 4,8
P/S 57 43 52 6,6 6,7 5,5 4,9 4,4
EV/Liikevaihto 4,5 3,7 4,6 5,9 6,1 4,9 4,2 3,7
EV/EBITDA (oik.) 7.6 6,1 8,2 9,8 10,3 8,2 71 6,2
EV/EBIT (oik.) 7,6 6,1 8,5 10,3 10,7 8,5 73 6.4
Osinko/tulos (%) 189,3 % 14,9 % 1417 % 109,6 % 105,9 % 98,3 % 91,6 % 80,0 %
Osinkotuotto-% 8,6 % 9.8 % 7,7 % 6,3% 6,0 % 7.1 % 8,0 % 8,5 %

Léhde: Inderes

P/E (oik.) EV/EBIT Osinkotuotto-%

13 146 103 107

9,8 %

8.5 8.5
73
6.1 6,3 % 6,0 %

2018 2019 2020 202%e  2022e 2023e 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

= P/E (oik.) = EV/EBIT (oik.) = Osinkotuotto-%



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhti6 MEUR MEUR 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e
Evli 20,60 494 494 9,8 10,9 8,9 9,5 4,5 4,7 15,0 14,5 12 6,6 47
eQ 25,75 1024 1024 22,8 23,2 22,3 22,6 13,6 13,6 27,4 28,2 3,8 3,8 13,2
Taaleri 10,85 327 340 3,6 12,9 2,0 13,0 4,3 4,9 25 216 10,4 7,7 14
CapMan 2,88 453 478 10,5 10,6 10,2 10,3 8,4 6,5 12,5 17 5,2 55 35
United Bankers 13,65 143 146 9,8 8,9 9,1 8,3 3,0 2,8 15,3 14,2 5,1 5,9 33
EAB Group 3,00 41 47 14,0 9,8 8,4 6,0 17 16 19,9 12,2 2,7 43 2,0
Aktia 12,02 877 12,8 10,2 45 5,9 1,2
Oma Saastopankki 17,10 507 12,3 1,6 2,0 2,3 1,2
Alexandria 8,25 83 68 7,8 8,4 5,8 6,1 1,6 16 10,2 13,8 55 6,1 34
Titanium (Inderes) 14,65 150 136 10,7 8,5 10,3 8,2 6,1 49 14,6 11,9 6,0 71 6,6
Keskiarvo 1,2 121 9,5 10,8 53 51 14,2 15,3 5,6 5,3 3,8
Mediaani 9,8 10,6 8,9 9,5 43 47 12,8 13,8 51 5,9 33
Erotus-% vrt. mediaani 8% -20 % 16 % -14 % 42 % 4% 14 % -13% 18 % 22 % 96 %

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



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

Titanium

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Titanium
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2019
18,4
18,4
10,3
-33
9,9
7,0

7,0
0,2
7,2
-2,0
0,0
5,2

0,79

0,51

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

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

0,0
3,8
0,46
0,37

H1'20
22,6 %
52,6 %
61,1 %
58,5 %
383 %

H2'20
10,3
10,3
0,0
41
5,7
4,9
4,9
0,1
49
4,2
0,0
3,8
0,45
0,37

H2'20
-0,5%
-59%
0,0 %
55,4 %
36,5 %

2020
20,2
20,2
121
-2,3
1,5

9,8
9,8
0,1
9,9
-2,4
0,0
7,6
0,91
0,74

2020
9,6 %
16,6 %
59,7 %
56,9 %
37,4 %

H1'21
10,4
10,4

6,3
1,0
6,1
5,2
5,2
0,1
53
12
0,0
4,1

0,48

0,40

H1'21
5,0 %
52 %
60,4 %
58,6 %
39,4 %

H2'21e
12,0
12,0
6,9
42
6,6
5,7
57
0,2
5,9
14
0,0
45
0,52
0,44

H2'21e
16,3 %
16,3 %
57,5 %
55,4 %
373 %

2021e
22,4
22,4
13,2
-2,2
12,7
1,0
11,0
0,3
1,2
-2,7
0,0
8,6
1,01
0,83

2021e
10,8 %
10,7 %
58,9 %
56,9 %
383 %

2022e
27,2
27,2
16,2
-23
15,7
13,9
13,9
0,2
141
-3,2
0,0
10,9
1,23
1,06

2022e
21,4 %
231%
59,7 %
57,7 %
40,2 %

2023e
30,7
30,7
18,4
-1,7
17,8
16,7
16,7
0,2
16,9
-3,7
0,0
13,2
1,38
1,27

2023e
13,0 %
13,3 %
59,9 %
57,8 %
42,9 %

2024e
34,0
34,0
20,4
-0,7
19,7
19,7
19,7
0,2
19,9
-4,0
0,0
15,9
1,53
1,53

2024e
10,8 %
1,1%
60,0 %
58,0 %
46,8 %



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
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

Lahde: Inderes

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

2020
9,1
4,6
0,0
0,5
0,0
3,9
0,0
0,0

16,6
0,0
0,0
2,6
141

25,7

2021e

8,2
29
0,2
0,6
0,0
4,6
0,0
0,0
17,8
0,0
0,0
29
14,9

26,0

2022e
6,6
11
0,3
0,6
0,0
4,6
0,0
0,0
21,2
0,0
0,0
3,5
17,7
27,9

2023e

5,6
0,0
0,4
0,7
0,0
4,6
0,0
0,0
24,7
0,0
0,0
4,0
20,7

30,3

Vastattavaa

Oma pdadoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
22,2
0,1
4,8
0,0
0,0
17,3
0,0
01
0,0
0,0
0,0
0,0
01
32
0,0
0,0
32
254

2020
22,7
0,1
5,0
0,0
0,0
17,6
0,0
01
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
3,0
0,0
0,0
3,0
25,7

2021e

22,9
0,1
53
0,0
0,0
17,6
0,0
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
3,0
0,0
0,0
3,0

26,0

2022e

24,8
0,1
7.1
0,0
0,0
17,6
0,0
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
3,0
0,0
0,0
3,0

27,9

2023e

27,2
0,1
9,6
0,0
0,0
17,6
0,0
01
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
3,0
0,0
0,0
3,0

30,3



DCF-laskelma

DCF-laskelma 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e TERM
Liikevoitto 9,8 11,0 13,9 16,7 19,7 20,0 19,9 18,6 18,0 17,8 18,2
+Kokonaispoistot 23 2,2 23 17 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8

- Maksetut verot -2,4 =27 -3,2 -3,7 -4,0 -4,0 -4,0 -3,8 -3,6 -3,6 -3,6

- verot rahoituskuluista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+verot rahoitustuotoista 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kayttépdadoman muutos -01 -0,3 -0,6 -0,5 -0,4 -0,1 -0,1 -01 -0,1 -01 -0,1
Operatiivinen kassavirta 9,6 10,2 12,5 14,3 16,0 16,6 16,5 15,5 15,0 14,8 15,2
+Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -0,6 1.3 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -11

Vapaa operatiivinen kassavirta 8,9 8,9 11,8 13,5 15,2 15,8 15,7 14,7 14,2 14,0 14,2

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta 8,9 8,9 1,8 13,5 15,2 15,8 15,7 14,7 14,2 14,0 14,2 194
Diskontattu vapaa kassavirta 8,9 10,6 111 11,4 10,7 9,7 8,2 7,2 6,5 6,0 81,5
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 172 163 152 141 130 19 109 101 94,0 87,5 81,5
Velaton arvo DCF 172

- Korolliset velat 0,0

+Rahavarat 14,1 Rahavirran jakauma jaksoittain

-Vdhemmistéosuus 0,0

-Osinko/p&aaomapalautus -8,3

Oman padoman arvo DCF 178 2021e-2025e 31%

Oman padoman arvo DCF per osake 17,3

Padoman kustannus (wacc)

_9 o
Vero-% (WACC) 20,0% 2026e-2030e 22%
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 0,0 %
Vieraan padoman kustannus 4,0%
Yrityksen Beta 1,20
Markkinoiden riski-preemio 475 %
TERM 47%
Likviditeettipreemio 2,30 %
Riskiton korko 2,0%
Oman padoman kustannus 10,0 %
Pisoman keskim. kustannus (WACC) 10,0 % 2021e-2025e ™ 2026e-2030e W TERM

Lahde: Inderes



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2018 2019 2020 2021e
Liikevaihto 16,7 18,4 20,2 22,4
Kayttokate 10,0 10,3 121 13,2
Liikevoitto 8,1 7,0 9,8 1,0
Voitto ennen veroja 8,2 7.2 9,9 1,2
Nettovoitto 6,1 5,2 7.6 8,6
Kertaluontoiset erat -1,8 -2,9 -1,7 -1,8
Tase 2018 2019 2020 2021e
Taseen loppusumma 25,9 25,4 25,7 26,0
Oma padoma 24,0 22,2 227 22,9
Liikearvo 9,4 6,4 4,6 2,9
Nettovelat -10,5 -12,0 -4 -14,9
Kassavirta 2018 2019 2020 2021e
Kayttokate 10,0 10,3 121 13,2
Nettokdyttopadoman muutos -0,9 11 -0,1 -0,3
Operatiivinen kassavirta 6,9 9,5 9,6 10,2
Investoinnit -10,8 -1,2 -0,6 -1,3
Vapaa kassavirta 3,9 8,4 8,9 8,9
Arvostuskertoimet 2018 2019 2020 2021e
EV/Liikevaihto 37 4,6 5,9 6,1
EV/EBITDA (oik.) 6,1 8,2 9,8 10,3
EV/EBIT (oik.) 6,1 8,5 10,3 10,7
P/E (oik.) 9,0 1,9 14,3 14,6
P/B 3,0 43 5,8 6,6
Osinkotuotto-% 9,8 % 77 % 6,3% 6,0 %

Léhde: Inderes

2022e
27,2
16,2
13,9
141
10,9
-1,8

2022e
27,9
24,8
11
-17,7

2022e

16,2
-0,6
12,5
-0,7
1,8

2022
49
8,2
8,5
19

6,1
7.1%

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omap&adoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2018
0,61

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

2018
64 %
63 %
63 %
45 %
59,6 %
59,5%
48,5 %
313 %
42,2 %
92,7 %
-43,7 %

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

2019
10 %
3%
-1%
0%
55,6 %
53,5 %
37,7 %
225%
313 %
87,2 %
-54,3 %

2020
0,74
0,91
0,94
0,88
2,22
0,81

2020
10 %
18 %
17 %
14 %
59,7 %
56,9 %
48,5 %
33,7%
45,1%
88,0 %
-62,0%

2021e
0,83
1,01
1,00
0,87
2,23
0,88

2021e
1%
9%
1%
1%
58,9 %
56,9 %
49,0 %
37,6 %
49,0 %
88,2 %
-64,9 %

2022e
1,06
1,23
1,21
1,14
2,40
1,04

2022e
21%
23 %
23 %
22 %
59,7 %
57,7 %
51,2 %
45,8 %
59,1%
89,0 %
-71,5 %



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 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 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 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.

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.
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Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite Osakekurssi
Vahenna 7,00 € 6,98 €
Lisaa 7,00 € 6,70 €
Lisaa 8,00 € 7,40 €
Osta 830€ 730€
Lisaa 830 € 7,56 €
Lisaa 8,50 € 8,00 €
Lisaa 7,50 € 7,00 €
Lisaa 9,20€ 852 €
Lisaa 9,20€ 820€
Lisaa 8,90 € 794 €
Lisaa 9,20€ 844 €
Véhenna 9,20€ 9,36 €
Vahenna 9,70 € 10,70 €
Véhenna 10,00 € 10,75 €
Véhenna 8,50 € 832€
Lisaa 8,50 € 782 €
Osta 11,00 € 10,15 €
Lisaa 12,00 € 1,25 €
Véhenna 12,00 € 13,30 €
Véhenna 13,00 € 14,55 €
Véhenna 14,00 € 15,20 €
Lisaa 15,50 € 14,70 €
Lisaa 16,50 € 15,50 €
Lisaa 16,00 € 14,65 €
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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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