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Erinomaista kehitysta kaikilla rintamilla

Tarkistamme eQ:n tavoitehintamme 7,8 euroon (aik. 7,2 euroa) kohonneiden
tulosennusteidemme myota. eQ:lla on mielestdmme erinomaiset mahdollisuudet jatkaa
voimakasta tuloskasvuaan lahivuosina ja erinomaisesta track-recordista johtuen
luottamus tulosparannusta kohtaan on korkea. Yhtion arvostustaso on kuitenkin
kiristynyt kohonneen osakekurssin myota ja nakemyksemme mukaan
tuloskasvunakymat ovat jo taysimaaraisesti hinnoiteltu osakekurssiin. Nain ollen
laskemme suosituksemme tasolle vahenna (aik. lisaa).

Kotimainen sijoituspalveluyhtio

eQ on suomalainen varainhoitoon ja investointipankkitoimintaan keskittyva konserni. Konsernin
hallinnoitavat varat olivat Q3’16 lopussa 8,4 miljardia euroa. Konsernilla on kolme liiketoimintaa:
Varainhoito, investointipankki (Advium) ja omasta taseesta tehtava sijoitustoiminta.
Nykymuotoinen eQ on syntynyt vuonna 2011, kun Amanda Capital, eQ Varainhoito ja Advium
yhdistyivat. Vuodet 2012-2013 eQ kasvatti skaalaansa ostamalla ICECAPITAL:n varainhoidon ja
laajensi kiinteistorahastoihin ostamalla Finnreit-rahastoyhtion.

Vahvat tuloskasvunakymat

Markkina on téalla hetkelld eQ:n kannalta erittdin vahva, kun varallisuusarvot nousevat,
transaktiomarkkina on enné&tystasolla ja vaihtoehtoisien omaisuusluokkien kiinnostus pysyy
korkealla nollakorkojen vuoksi. Yhtio pystyy talla hetkellda hydtym&an vahvasta markkinasta
taysimaaraisesti erittdin skaalautuvan kulurakenteensa ja hyvan palvelutarjontansa ansiosta.
Odotammekin yhtion jatkavan markkinapotentiaalin tdysimaaraista kapitalisointia tulevina vuosina
ja odotamme 2017 liikevaihdon kasvavan 12 %:lla ja liikevoiton 22 %:lla. L&hivuosina odotamme
yhtion keskimaaradisen EPS-kasvun olevan hieman yli 10 %, vaikka odotammekin markkinan
heikentyvan asteittain 2018 alkaen.

Osake tdyteen hinnoiteltu

eQ:ta hinnoitellaan télla hetkella hieman yli 20 %:n preemiolla suhteessa sen osien summaan.
Vaikka tietty preemio yhtidlle onkin perusteltu, pidédmme 20 %:n tasoa jo varsin korkeana. Myo6s
tulospohjaisesti osake on haastavasti hinnoiteltu 2016 P/E- ja EV/EBITDA-kertoimien ollessa 22x
ja 16x. Yhtion hyvaksyttava arvostustaso on mielestdmme tata matalampi ja ndemmekin selkean
riskin siitd, ettd yhtion seuraavan 12kk:n ennustamamme vahva tuloskasvu hautautuu
normalisoituvien tuloskertoimien alle. Osinkotuotto on vahvalla 6 %:n tasolla, mutta tama ei
yksinaan ole riittdva syy ostaa osaketta. Vahva osinkotuotto kuitenkin rajaa osakkeen laskuvaraa.
Kokonaisuutena pidéamme osaketta tdyteen hinnoiteltuna seuraavan 12kk:n tahtdaimella.
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Suositus ja tavoitehinta

Vahenna

Edellinen: Lisaa

7,8 EUR

Edellinen: 7,2 euroa

Osakekurssi: 8,29 EUR
Potentiaali: -6 %

Avainluvut
MEUR 2015
Liikevaihto yhteensa 30,5
Varainhoito 21,7
Sijoitukset 1,8
Advium 7,0
Liikevoitto 13,2
Varainhoito 9,6
Sijoitukset 1,8
Advium 3,4
Konserni -1,6
EPS (EUR) 0,28
Osinko 0,50
P/E 22,9
P/B 3,4
EV/S 7.1
EV/EBITDA 15,6

Osinkotuotto-% 7,7 %
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Yhtioesittely

Yhtiokuvaus

eQ on suomalainen varainhoitoon ja
investointipankkitoimintaan keskittyva konserni.
Konserni tarjoaa asiakkailleen sijoitus- ja
padomarahastoihin liittyvia palveluita, yksilollista
varainhoitoa, strukturoituja sijoitustuotteita,
sijoitusvakuutuksia seka laajan valikoiman
kansainvalisten yhteistydkumppaneiden
sijoitusrahastoja. Varainhoidon asiakkaat ovat
institutionaalisia sijoittajia ja yksityishenkiloita.
Konsernin hallinnoitavat varat olivat Q316
lopussa yhteensa 8,4 miljardia euroa. Yhtio on
viime vuosina panostanut merkittavasti kiinteisto
ja private equity -rahastotarjontaansa ja pyrkinyt
talla erottautumaan kilpailijoistaan. Lisaksi
konserniin kuuluva Advium Corporate Finance
tarjoaa yritys- ja kiinteistojarjestelyihin seka
padomajarjestelyihin liittyvia palveluja. Yhtion
kolmas segmentti on omasta taseesta sijoituksia
tekeja Sijoitukset, ja yhtion sijoitusomaisuuden
tasearvo oli Q3’16 lopussa 20,6 MEUR. eQ:ssa
tyoskentelee 84 henkil6a ja henkildston
omistusosuus yhtiosta on noin 40 %.

Yritysjarjestelyin rakennettu

Nykymuotoinen eQ syntyi vuonna 2011, kun
porssiyhtio Amanda Capital osti yksityisessa
omistuksessa olleet eQ Asset Managementin ja
Advium Corporate Financen. Jarjestelyn
seurauksena eQ Asset Managementin ja
Adviumin omistajista tuli Amanda Capitalin
merkittavia omistajia. Jarjestelyssa Adviumin
omistajat saivat 18 %:n ja eQ:n omistajat 12 %:n
osuuden Amanda Capitalista. Samassa
yhteydessa uuden eQ-konsernin
toimitusjohtajaksi nousi silloinen Adviumin ja
nykyinen eQ:n toimitusjohtaja Janne Larma.

Transaktion tarkoituksena oli luoda Suomeen
uusi finanssitalo, joka pystyy vastaamaan
toimialan muuttuvaan toimintaymparistoon ja
nousemaan seuraavaan kokoluokkaan. Vuonna
2012 uusi eQ-konserni teki merkittavan
yritysjarjestelyn, kun se osti ICECAPITAL:n
varainhoitoliiketoiminnan.

Yrityskaupan myota eQ:n hallinnoitava
varallisuus kasvoi 3,4 miljardista 6,0 miljardiin ja
yhtion rahastotarjonta kasvoi merkittavasti 40
rahastoon. Kaupan tarkoituksena oli nostaa eQ
seuraavaan kokoluokkaan ja hyddyntaa
toimialalle tyypillisia merkittavia synergioita.
Lisaksi vuonna 2012 yhtio osti 50 %:n
omistusosuuden Finnreit-rahastoyhtiosta ja
laajensi tdaman myota tarjontaansa
kiinteistorahastoihin. Vuoden 2013 aikana eQ
saneerasi rajusti Varainhoitoliiketoimintaansa,
kun se karsi ICECAPITAL-ostosta syntyneita
paallekkaisyyksia. eQ osti myos loput Finnreit-
rahastoyhtidista. Vuoden 2014 aikana toteutetut
saneeraustoimet yhdessa onnistuneen myynnin
ja positiivisen markkinatilanteen kanssa
heijastuivat voimakkaasti yhtion tulokseen.
Yhtion tulos nousi uudelle tasolle ja eQ:n
paapainopiste on ollut myynnissa ja
tulospotentiaalin kapitalisoinnissa.
Tarkastelemme yksittdisten tulosyksikdiden
historiallista kehitysta seuraavissa kappaleissa.

Strategian keskiossa omistaja-arvon luonti

eQ:n strategian keskiossa on nakemyksemme
mukaan viime vuosina ollut liiketoiminnan
kokoluokan kasvattaminen kriittiselle tasolle ja
kulurakenteen saneeraus tehokkaalle tasolle.
Yhtio on ICECAPITAL-jarjestelyn myota
saavuttanut liiketoiminnalle kriittisen kokoluokan

ja samalla tiukan kulukontrollin ja konsernin
kattavan IT-jarjestelmauudistuksen myo6ta saanut
hiottua sisdisen tehokkuutensa erinomaiselle
tasolle. Myds Finnreit-rahastoyhtion osto ja
rahastoliiketoiminnan rakentaminen ovat olleet
keskeisessa osassa Varainhoidon strategiaa.
Sijoitukset-segmentisséa fokuksena on ollut
keskittya vain omiin rahastoihin ja kolmansien
osapuolten hallinnoimiin rahastoihin ei ole tehty
uusia sijoituksia.

Nakemyksemme mukaan yhtid on nyt siirtynyt
strategiassaan seuraavaan vaiheeseen eli
nykyisen liiketoiminnan tulospotentiaalin esiin
tuomiseen ja sijoittajien saaman kassavirran
maksimointiin. Tata heijastelee myos yhtion
aggressiivinen voitonjakopolitiikka. Tassa
keskidssa on ollut Varainhoidon orgaaninen
kasvu ja yritysjarjestelyt on jatetty toistaiseksi
vahemmalle huomiolle.

Vaikka yritysjarjestelyt kuuluvatkin yhtion
strategiaan keskeisend osana, pidamme
jarjestelyja lyhyella aikavalilla verrattain
epatodennakdisina. Suurempien
yritysjarjestelyjen sulattelu vie keskimaarin noin
12 kuukautta ja uskomme, ettd yhtid pyrkii nyt
maksimoimaan nykyisen liiketoiminnan
tuloskunnon. Lisdksi nykyinen markkinatilanne
on johtanut tilanteeseen, missa toimialan
arvostustasot ovat nousseet tasolle, jossa
yritysjarjestelyilld on vaikea luoda omistaja-
arvoa. Uskomme, etta yritysostot tulevat
nousemaan strategiassa tarkeampaan rooliin
seuraavassa laskusuhdanteessa, kun
arvostustasot laskevat ja yhtio voi alkaa
rakentaa pohjaa seuraavaa noususuhdannetta
varten.
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eQ:n strateginen kehitys

Uuden eQ:n synty ja pohjan

luonti

* eQ-konsernisyntyy
yritysjarjestelyn kautta

¢ Ostetaan ICECAPITAL:n
varainhoitoliketoiminta
skaalan kasvattamiseksi

* Luodaan pohja
kiinteistorahastoille Finnreit
hankinnalla

Tuloskoneen viritys

* Saneerataan
kulurakenne

* Konserninlagjuinen
IT-integraatio

* Kiinteistorahaston
lanseeraus

Tulospotentiaalin realisoituminen

* Vahvaa kasvua suotuisan
markkinan ja vahvan myynnin
kautta

* Kasvu heijastuu voimakkaana
tulosvipuna tiukan
kulurakenteen ansiosta

e Transaktiomarkkinan vahva
aktivite ettitukee Adviumia

* Yliomavarainentase puretaan
ja vahva kassavirta
kanavoidaan voitonjakoon

Takaisin yritysjarjestelyiden tielle

* Yhtidn nykyinen liketoiminta
saavuttanuttdayden
potentiaalinsa

* Kasvua haetaan
yritysjarjestelyilla

* Heikko markkinatilanne
painaa alan arvostustasoja ja
avaa mahdollisuuksia luoda
omistaja-arvoa
yritysjarjestelyilla

—

2011-2012

2012-2013

2014-2017

Markkinatilanne haastava
eurokriisista johtuen, Suomen
transaktiomarkkina jaissa

Markkinatilanne
kohtuullinen, globaalit ris kit
laskussa.
Transaktiomarkkinavaisu

2018 >

Suotuisa markkinatilanne
Euroopan talouden piristymisen
myota. Transaktiomarkkina
poikkeuksellisen vahva

20M 2012
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Liikevaihto ja liikevoitto
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2014
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mmm Sijoitustoiminnan tuotot
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Markkinatilante en heikentyminen
ja historiallisen pitkan
harkamarkkinan paattyminen
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Sijoitusprofiili

Potentiaali Riskit

1. Vahva orgaaninen kasvu

Orgaaninen = Markkinatilanteen
kasvupotentiaali kestivyys

2. Skaalautuva kulurakenne Vahva positio R

reaaliomaisuus-

luokassa » Henkiloriskit

3. Erinomainen kassavirta Kassavirta ja

ylikapitalisoitunut
tase mahdollistaa
vahvan osinkovirran

4. Ylikapitalisoitunut tase
Omistaja-arvon
kasvattaminen
yritysjarjestelyilla

5. Yritysjarjestelyoptio

Lahde: Inderes



Riskiprofiili

Markkinan
syklisyys

Liiketoiminnan

o Liikevaihto jatkuvuus

Liikevaihdon
hajautuminen

Kulurakenteen
@ Kannattavuus BTSN

Kustannustaso

Kayttopaaoma

Paaoman
e sitoutuminen

Investointitarve

Lahde: Inderes

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso Korkea riskitaso

[
@

Arvio eQ:n liiketoiminnan kokonaisriskitasosta

Padomamarkkinan
heilahtelut heijastuvat
konsernin liikevaihtoon

75 % liikevaihdosta jatkuvaa
liiketoimintaa

Liikevaihdosta yli 40 %
vakaasta Kiinteisto ja PE-
toiminnasta

Kulurakenne varsin kiintea
ja joustaa alaspain vain
bonusten osalta

Toimialan tehokkaimpia
kulurakenteita

Operatiivinen toiminta ei sido
padomia tai vaadi
investointeja
Padomavaatimukset
ma&ardytyvat regulaation
myota



Varainhoito

Konsernin ydin

eQ on ICECAPITAL-yrityskaupan ja vahvan
orgaanisen kasvun myota noussut yhdeksi
Suomen merkittdvimmistd varainhoitajista.
Segmentin palvelutarjontaan kuuluu yksildllinen
varainhoito, private equity- & kiinteisto-rahastot,
raportointipalvelut, strukturoidut tuotteet ja omat
rahastot. Yhtion varainhoito keskittyy
instituutioihin ja varakkaisiin yksityishenkil6ihin
ja valtaosa yhtion palkkioista tulee instituutioilta.
Instituutioiden keskuudessa yhtion asema on
viime vuosina vahvistunut merkittavasti ja yhtio
on noussut SFR:n tutkimuksessa Suomen
kolmanneksi kaytetyimmaksi
instituutiovarainhoitajaksi. Nousu on merkittava
silld vield vuonna 2012 eQ oli vasta
kymmenenneksi kdytetyin. Segmentti tyollistaa
66 henkil6d Suomessa.

Yhtion hallinnoitava varallisuus oli Q316:n
lopussa noin 8,4 miljardia euroa. Tasta
padomasta omissa sijoitusrahastoissa yhtiolla on
noin 1,84 miljardia euroa ja rahastopdadaomalla
mitattuna yhtié on Suomen kahdeksanneksi
suurin varainhoitaja. Pankkitoiminnasta
riippumattomista toimijoista eQ on Suomen
suurin. Omien rahastojen keskimaarainen
hallinnointipalkkio on arviomme mukaan noin
1,20 %:n tuntumassa (ei huomioi alennuksia).
eQ:lla on 26 omaa sijoitusrahastoa ja yhtio on
profiloitunut etenkin kehittyvien markkinoiden
rahastoillaan. Hallinnointipalkkioiden skaala eri
rahastojen valilla on erittain suuri.
Kiinteistorahastoissa seka kehittyvien
markkinoiden rahastoissa toteutunut palkkiotaso
on hyva (+1,00 %), kun taas perinteisissa
korkorahastoissa hallinnointipalkkiot jaavat
erittdin mataliksi (0,10-0,20 %). Omista

sijoitusrahastoista kehittyvien markkinoiden
rahastoissa oli Q316:n pdaomia lopussa noin
500 MEUR, kiinteistérahastoissa noin 578 MEUR
ja muissa rahastoissa noin 850 MEUR.

Padomasijoitusrahastoissa yhtiolla oli Q3'16:n
lopussa noin 700 MEUR. Padaomarahastoissa
palkkiotaso on noin 1,0 %:n tasolla ennen
alennuksia. Pddomasijoitustoiminnalle
tyypillisesti Pédomarahastoissa on mukana
merkittavat voitonjako-osuustuotot tai
onnistumispalkkiot toimialalle tyypillisesti.
Yhtiolla on télla hetkelld yhdeksan
padomasijoitusrahastoa ja tarkoituksena on
perustaa vuosittain yksi uusi rahasto. Uusien
rahastojen kokoluokka on myos selvasti vanhoja
rahastoja suurempi, mika tukee liiketoiminnan
kasvua.

Yhtiollda on myds padomasijoitusmandaatteja
noin 700 MEUR:n edestd. Mandaateissa
tyypillisesti merkittdva osa rahasta menee yhtion
omiin rahastoihin ja ndin ollen niistd saatava
tuotto realisoituu padosin rahastojen kautta.
Noin 2,8 miljardia hallinnoitavista varoista on
eQ:n raportointipalvelun piirissa. Tasta
padomasta eQ saa vain hyvin pienté korvausta,
mutta suuren skaalan ja tehokkaiden IT-
jarjestelmien myo6ta toiminta on yhtion kannalta
hyvin kannattavaa.

Muun varainhoidon alla eQ:lla on noin 2,4
miljardin edesta padaomaa. Tastd padaomasta
arviomme mukaan noin 70 % on
yhteistydkumppaneiden rahastoissa ja loput
erilaisia tdyden valtakirjan varainhoidon
mukanaan tuomia osake-/korkosalkkuja.
Yhteistybkumppaneiden rahastojen osalta
hallinnointipalkkio jaa yhtion kannalta pieneksi

(arvio: 0,05-0,20 %). Yhtion yhteistydokumppanit
rahastojen osalta ovat Vanguard, Fidelity,
Stanlib, Trigon Capital ja East Capital. Vaikka
yhteistydkumppanien rahastojen
ansaintapotentiaali on eQ:lle pieni, tdydentavat
ne yhtion rahastovalikoimaa ja parantavat tdman
kautta asiakaspalvelua. Osake-/korkosalkkujen
osalta palkkiotaso on niin ikdén varsin matala ja
se on pitkalti transaktiopohjaista.

Hallinnoitavan varallisuuden jakauma
3000
2500
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MEUR
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H eQ sijoitusrahastot

H Muu varainhoito
Paaomasijoitusrahastot
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Varainhoito

Varainhoidon palkkiotuotot

Varainhoito raportoi liikevaihdon neljassa
osassa: Perinteiset varainhoidon
hallinnointipalkkiot (sis. tdysi valtakirja, rahastot,
konsultatiivinen varainhoito yms.), Kiinteisto ja
private equity hallinnointipalkkiot, Muut
palkkiotuotot (strukturoidut tuotteet,
transaktiopalkkiot) ja Tuottosidonnaiset palkkiot.

Perinteisen varainhoidon
hallinnointipalkkioiden rooli on ollut selvassa
laskussa jo useamman vuoden ja niiden osuus
segmentin palkkiotuotoista oli 30 % vuonna
2016. Perinteisen varainhoidon palkkiotuottoihin
vaikuttaa oleellisesti hallinnoitavan varallisuuden
maara ja padomamarkkinan kehitys. Alan
hintapaine perinteisten tuotteiden osalta on
kired ja ilman selke&a erottavaa tekijaa jaa
palkkiotaso vaistamatta matalaksi.

Perinteisen varainhoidon hallinnointipalkkioiden
osalta lahivuosien kasvu riippuu pitkalti
kehittyvien markkinoiden suosiosta seka
hallinnoitavan varallisuuden kasvusta.
Perinteisen varainhoidon palkkiotuotoista yli 50
% tulee arviomme mukaan kehittyvien
markkinoiden rahastoista. Hallinnoitava
varallisuus tulee jatkamaan kasvuaan ja
arviomme mukaan eQ tulee jatkamaan
markkinaosuuksien voittamista hyvan
rahastomenestyksen ja onnistuneen
uusasiakashankinnan myo6ta. Lisaksi
omaisuusarvojen kasvu tukee kehitysta viela
ainakin seuraavat 12kk. Perinteisten
hallinnointipalkkioiden selvasti ennustamaamme
nopeampi kasvu vaatisi arviomme mukaan
tuoteportfolion laajentamista tai asiakaskunnan
laajentamista yritysostoin.

Muut palkkiotuotot edustavat noin 1% eQ:n
Varainhoidon palkkiotuotoista kuluvana vuonna.
Erittdin matala taso johtuu siitd, ettei eQ ole
kuluvan vuoden aikana tehnyt ainuttakaan
strukturoitua tuotetta. Strukturoitujen tuotteiden
tekemisen kannalta markkina on télla hetkella
erittéin hankala ja lisdksi yhtio on omassa
myyntikoneistossaan pitanyt painopisteen
etenkin kiinteistérahastoissa. Arviomme mukaan
Muiden palkkiotuottojen normalisoitu taso on
noin 1 MEUR:n tuntumassa.

Tuottosidonnaisten palkkioiden osuus
Varainhoidon palkkiotuotoista on vuonna 2016
arviomme mukaan noin 15 %. Tuottosidonnaiset
palkkiot koostuvat kiinteisto- ja private equity-
rahastoista, seka tietyista perinteisista
rahastoista ja mandaateista. Arviomme mukaan
perinteisista rahastoista sekd mandaateista
tulevien tuottopalkkioiden merkitys yhtiolle on
hyvin rajallinen ja valtaosa tuottopalkkioista
syntyy kiinteisto- ja PE-rahastoista.

Tuottosidonnaiset palkkiot ovat kasvaneet
merkittavasti viime vuosina johtuen
kiinteistorahastojen vahvasta kehityksesta ja
tiettyjen private equity -rahastojen vahvasta
performanssista. Tuottosidonnaiset palkkiot
tulevat pysymaan hyvalla tasolla myos
l&hivuosina johtuen kasvavista voitonjako-
osuustuotoista private equity -rahastoissa ja
kiinteistorahastojen kasvavista
tuottosidonnaisista palkkioista.
Tuottosidonnaisten palkkioiden osalta on tarkea
ymmartaa, ettd niiden taso voi vaihdella
merkittavasti kvartaalien valilla johtuen private
equity -rahastojen irtaantumisten ajoittumisista.
Kiinteistdrahastojen osalta tuottopalkkiot ovat
tasaisempia ja niiden ennustettavuus on hyva.

Kiinteisto- ja Private Equity -rahastojen
hallinnointipalkkiot ovat vuonna 2016 arviomme
mukaan 13,8 MEUR tai 53 % Varainhoidon
palkkiotuotoista. Tasta arviomme mukaan
Private Equityn osuus on hieman yli 6 MEUR ja
kiinteistorahastojen noin 7,5 MEUR.
Kiinteistorahastot ovat edelleen voimakkaassa
kasvuvaiheessa ja vuoden 2016 palkkiotaso ei
anna oikeaa kuvaa niiden tdydesta
potentiaalista. Varainhoidon lahivuosien
kasvunakymien osalta kiinteisto- ja PE-
rahastojen hallinnointipalkkiot ovat keskeisessa
roolissa johtuen juuri kiinteistdrahastojen
vahvoista kasvunakymista. Tarkastelemme naita
tarkemmin seuraavalla sivulla.

Kokonaisuutena eQ:n Varainhoidon
palkkiotuottojen jakauma on viimevuosina
kehittynyt myodnteiseen suuntaan. Perinteisen
varainhoidon palkkiotuottojen rooli on
supistunut merkittavasti ja erittain
ennustettavien ja vakaiden kiinteisto ja PE-
rahastojen rooli on kasvanut oleellisesti.

Palkkiotuottojen jakauma 2016e

B Perinteinen varainhoito m Kiinteistorahastot
B PE-rahastot B Muut palkkiotuotot

B Tuottosidonnaiset
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Kiinteisto ja private equity

Kiinteistorahastot

eQ laajensi kiinteistérahastoihin vuonna 2012
ostamalla 50 %:n osuuden Finnreit -
rahastoyhtiosta. Yhtio lanseerasi ensimmaisen
hoivakiinteistdihin sijoittavan
erikoissijoitusrahastonsa vuonna 2012 ja nosti
omistuksensa 100 %:iin vuonna 2013. Vuonna
2014 yhtio lanseerasi eQ Liikekiinteistot -
rahaston. Molempien rahastojen myynti on
sujunut erinomaisesti ja eQ:n Hoivakiinteistot -
rahaston koko oli Q316:n lopussa 361 MEUR ja
Liikekiinteistot -rahaston 218 MEUR. Yhtio on
onnistunut myymaan kiinteistorahastoja
yhteensa noin 50 MEUR:n kvartaalitahdilla, mita
voidaan pitaa erittdin hyvana tasona. Molempien
rahastojen tuotto on myds ollut alusta asti
erittain vahva, silla Hoivakiinteistdjen tuotto on
perustamisesta lahtien ollut 8,7 % vuodessa ja
Liikekiinteistojen annualisoitu tuotto 9,9 %.

Yhtio perusti kesalla 2016 kiinteistosijoittamisen
alle uuden eQ Metsa -erikoissijoitusrahaston
tarkoituksenaan laajentaa tarjontaa
vaihtoehtoisissa omaisuusluokissa. Rahaston
tavoitekoko on 50 MEUR vuoden 2017 loppuun
mennessa. Metsd -rahasto on looginen
lagjentumiskohde eQ:lle ja uskomme, ettd se
saisi padaomia kerattya tarvittaessa
moninkertaisesti nykyiseen 50 MEUR:oon
nahden. Ongelmana on kuitenkin
ylikuumentunut markkina, jossa sijoittajan on
enda vaikea |0ytaa jarkevasti hinnoiteltua
metsaomaisuutta. Nain ollen odotammekin
yhtion Metsa -rahastojen jaavan konsernin
kannalta varsin pieneksi lédhivuosina.

Sijoittajan kannalta kiinteistérahastot ovat
erittdin mielenkiintoisia kahdesta syysta.

Ensinndkin niiden kassavirta on hyvin
defensiivista eika se ole riippuvainen
osakemarkkinoiden heilahteluista. Rahastot ovat
auki lunastuksille vain puolivuosittain, mika on
myds omiaan vahentamaan rahastojen
lunastuksia heikossakin markkinassa. Toiseksi
rahastojen tuottopotentiaali on eQ:lle erittdin
hyva. Vuotuinen kiinted omasta paaomasta
laskettu hallinnointipalkkio on noin 1,5 %. Yhtio
saa myos voitonjakoa ja eQ saa 7 %:n
ylimenevasta vuosituotosta noin 20 %. Tasta 20
%:sta eQ saa arviomme mukaan 70 % ja
rahastonhoitotiimi loput alalle tyypillisen jaon
mukaisesti. Ennustamme kiinteistérahastojen
yhteenlasketun koon olevan vuoden 2016
lopussa noin 620 MEUR ja vuonna 2018 noin
miljardi euroa.

Markkinoilla on talla hetkella poikkeuksellisen
kova kysyntéa reaaliomaisuustuotteille ja lisaksi
rahastojen erittdin vahva track-record on omiaan
tukemaan myyntia. Yhtiolla onkin mielestémme
hyvat edellytykset jatkaa +50 MEUR per
kvartaali myyntia kiinteistérahastoissaan
l&hivuosina. Erinomaisesta tuottohistoriasta
johtuen rahastojen palkkiotaso on pitényt jopa
hammastyttavan hyvin ja arviomme mukaan
yhtid on kohdannut vain lievaa hintaeroosiota.
Odotamme palkkiotasojen pitdvan hyvin
pintansa myds lahivuosina ja odotamme vain
hyvin lievaa eroosiota keskimaaraiseen
hallinnointipalkkioon. Tuottotaso tulee
molemmissa rahastoissa laskemaan asteittain
johtuen jatkuvasti laskevista tuottovaatimuksista
markkinalla. Yhtiolld on kuitenkin mielestémme
hyvat edellytykset yllapitaa yli 8 %:n tuottotasoa
my06s pidemmalla aikavalilla ja ndin ollen
rahastot tulevat generoimaan merkittavia
tuottosidonnaisiapalkkioita myds jatkossa.

MEUR

1%

10%

9%

8%

7%

6%

5%

Kiinteistorahastojen kehitys 2014-2019e

20
15
10
5
, u
2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e

mmmm Hallinnointipalkkiot s Tuottopalkkiot

e AUM (0ik.)

Kiinteistorahastojen tuotto-% 2014-2019e

lli

2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e

I Hoivakiinteisto mmmmmm Liikekiinteisto

= == Ajtakorko

1400
1200
1000
800
600
400
200

1%

10%

9%

8%

7%

6%

5%

12



Kiinteisto ja private equity

Private equity-rahastot

eQ:lla on télla hetkelld 9 Private equity -
rahastoa, joissa silld on noin 700 MEUR
padomia. Lisdksi yhtio raportoi PE-liiketoiminnan
alle myos raportointipalvelut seka
padaomarahastomandaatit. Yhtion track-record
omissa private equity rahastoissa on
erinomainen ja vuosien 1997-2016 valilla
keskimaarainen IRR on 21 %. Lukua nostaa
vanhempien rahastojen poikkeuksellisen
korkeat tuottoluvut ja arviomme mukaan uusien
rahastojen tuotto-odotus jaa taman alapuolelle,
mutta on silti vahvalla tasolla.

Yhti6 on tarkoitus perustaa yksi uusi rahasto
vuodessa ja nédin ollen rahastojen maara tulee
ldhivuosina pysymaan vakaana.
Hallinnointipalkkiot tulevat kuitenkin kasvamaan
lahivuosina selvasti johtuen rahastojen
kokoluokan kasvusta sekd keskimaaraisen
hallinnointipalkkion noususta. Keskimaardisen
hallinnointipalkkion nousu johtuu siitd, etta
yhtion rahastopddaomien maturiteetti lyhenee
rahastopddoman painon siirtyessa uusiin
rahastoihin. Kokonaisuutena ennustamme
private equity -rahastojen paaomien nousevan
l&hivuosina noin 50 MEUR:lla vuodessa ja
hallinnointipalkkioiden kasvavan noin 10 %:lla
per vuosi.

My®ds private equity -rahastot ovat konsernin
nakokulmasta erittdin houkuttelevia, silla niiden
palkkiotaso on vakaa ja hyvin ennustettava.
Lisdksi niista saatavat tuottosidonnaiset palkkiot
voivat olla merkittavia, mutta niiden
ennustettavuus on erittdin heikko.

PE-rahastojen AUM ja palkkiotaso-% PE-palkkiotuottojen jakauma 2014-2019e
1000 0,80% 10
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B Mandaatit
mm AUM == Rahastojen hallinnointipalkkio-% W Rahastojen hallinnointipalkkiot
Rahaston koko
Rahasto Perustettu (MEUR) Siirtyy voitonjakoon
European Fund UK 2001 88 Voitonjaon piirissé
Mandatum PE | 2002 50 Voitonjaon piirissé
Mandatum PE Il 2003 20 Ei voitonjakopotentiaalia
Amanda lll 2006 10 2018
Amanda IV 2007 90 2017
Amanda V 20M 50 Heikko voitonjakopotentiaali
PE VI 2013 130 2020 jalkeen
PE VII 2015 80 2020 jalkeen
PE VIl 2016 160 2020 jalkeen
PE XI 2017 10
PE XI 2018 170
PE IX 2019 110
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Varainhoidon kulurakenne

Erittdin skaalautuva kulurakenne

Varainhoidon kulurakenne on toimialalle
tyypillisesti varsin kiinted ja henkildstokulut ovat
yksittdin selvdsti suurin kuluera (2016e: 39 %
liikevaihdosta). Henkilostokulut jakautuvat
kiinteisiin kuluihin ja bonusperusteisiin
palkkioihin. Arviomme mukaan Varainhoidon
keskimaarainen kiinted kulu per tyontekija on
noin 100 TEUR/v ja bonusten osuus vaihtelee

Varainhoidon liiketoiminnan kehityksen mukaan.

Bonuksille ei ole asetettu ylarajaa ja
liiketoiminnan vahvan kehityksen seurauksena
bonusten osuus yhtion keskimaaraisista
henkilostokuluista on arviomme mukaan
kohonnut lahes 50 %:iin.

Muiden kulujen osuus on huomattavasti
pienempi (2016e: 13 % liikevaihdosta). Muissa
kuluissa merkittavimpia eria ovat vuokrat ja it-
kulut. Liiketoiminnan tulosvipu on
kulurakenteesta johtuen merkittava ja tama
tulosvipu heijastuu hyvin Varainhoidon
viimevuosien numeroissa. Vuonna 2013
Varainhoito teki 13,6 MEUR:n liikevaihdolla 3,1
MEUR:n tuloksen. Vuonna 2015 Varainhoito teki
21,8 MEUR:n liikevaihdolla 9,6 MEUR:n tuloksen.
Lahes 80 % yhtion uudesta liikevaihdosta valui
nain ollen Iapi yhtidon tulokseen ja tata voidaan
pitda kaikilta osin erinomaisena suorituksena.

Henkilostokuluista arviomme mukaan hieman yli
6,5 MEUR on kiinteita ja loput bonuspohjaisia
muuttuvia kuluja. Muiden kulujen osalta kaikki
kulut ovat kiinteitad ja ne eivat jousta kysynnan
mukana. Kuluvan vuoden osalta yhtion
bonuskertyma on arviomme mukaan
nousemassa merkittavaksi (2016e: 3,4 MEUR)
johtuen segmentin vahvasta performanssista.

Na&in ollen vuoden 2016 kulurakenne ei
taysimaaraisesti heijastele yhtion normalisoitua
kulurakennetta ja sijoittajien on tarkea
ymmartaa, etta lilkketoiminnan kulurakenteessa
on kohtuullisesti joustoa. Tarkastelemme
konsernin kulurakenteen joustoa
kokonaisuutena sivulla 31.
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Varainhoidon tulosennusteet ja arvo

Varainhoidon palkkiotuotot

Varainhoidon tulevaisuuden ennusteiden
kannalta keskiossa on palkkiotuottojen kasvu.
Yhtion kulurakenne tulee pysymaan vakaana ja
emme nde siind merkittavia nousupaineita
lahivuosien aikana. Varainhoidon liikevaihto
kasvoi Q1-Q3’16:n aikana 15 % 18,6 MEUR:oon ja
ennustamme ripedn kasvun jatkuneen myds
Q476:n aikana. Kasvun ajurina toimii kiinteisto-
ja PE-rahastojen vahva kasvu seka
tuottosidonnaisten palkkioiden kasvu.
Ennustamme hallinnoitavan varallisuuden
kasvaneen vuoden 2016 loppuun mennesséa 12
%:lla vuodentakaisesta 8518 MEUR:oon ja
hallinnoitavan varallisuuden mix (tuotto per
hallinnoitava paaoma) jatkaa parantumistaan.

Ennustamme Varainhoidon 2016 liikevaihdon
kasvavan 19 % 25,9 MEUR:oon ja liikevoiton
parantuvan 12,6 MEUR:oon (2015: 9,6 MEUR).
Tulosvipu on edelleen kova ja 4,1 MEUR:n
liikevaihdon kasvusta 2,9 MEUR valuu
tulokseen. Valissa oleva osa menee
performanssibonuksiin. Vuoden 2017 osalta
odotamme kasvun jatkuvan ripeéna (2017e: 20
%) johtuen vahvasta kasvusta
kiinteistorahastoissa. Myds tuottosidonnaiset
palkkiot jatkavat kasvuaan, kun Amanda IV-
rahasto siirtyy voitonjaon piiriin. Myos
kehittyvien markkinoiden elpyminen ja nouseva
suosio tukee perinteisen varainhoidon
palkkiotuottoja. Liikevoitto jatkaa
skaalautumistaan ja ennustamme liikevoiton
kasvavan 16,8 MEUR:oon. Liikevaihdon kasvu
valuu tulokseen poikkeuksellisen hyvalla
suhteella, silla segmentin poistomassa supistuu
oleellisesti asiakassopimuksiin liittyvien
poistojen (0,4 MEUR p.a.) paattyessa.

Odotamme kasvun hidastuvan asteittain vuoden
2017 jalkeen. Pddomamarkkinoiden heikentyva
tilanne ja asteittain kaantyva taloussykli tulee
vaikuttamaan negatiivisesti segmentin
kehitykseen. Yhtiolla on kuitenkin hyvat
edellytykset jatkaa kiinteistd- ja PE-rahastojen
kasvattamista, silla epavarma markkinatilanne
yhdessa matalan korkotason kanssa tulee
pitam&an kysynnan vaihtoehtoisia
omaisuusluokkia kohtaan korkeana. Lisaksi
segmentin riippuvuus padaomamarkkinoista on
laskenut selvasti, kun kiinteisto- ja PE-rahastot
jatkavat ripeda kasvuaan. Ennustamme, etta
segmentin vuoden 2018 liikevaihdosta jo yli 70
% tulee Kiinteisto- ja PE-rahastoista ja
markkinasta riippuvaisen perinteisen
varainhoidon osuus on enaa alle 25 %.

Varainhoidon arvo

Varainhoitoliiketoiminta on ylivoimaisesti eQ:n
arvokkain liiketoiminta. Nakemyksemme
mukaan Varainhoitoliiketoimintaa arvottaessa on
hyva kayttaa ensi vuoden tulosta, silla kuluvan
vuoden tulos ei heijastele segmentin taytta
tulospotentiaalia johtuen kiinteistérahastojen
jatkuvasta kasvusta. Ensi vuoden
liikevoittoennusteemme Varainhoidolle on 16,9
MEUR. Verrokkiryhman EV/EBITDA-kerroin
vuodelle 2016 on 10x. Néakemyksemme mukaan
eQ:n Varainhoito tulee hinnoitella preemiolla
suhteessa verrokkiryhmaansa johtuen sen
liilketoiminnan paremmasta mixista (iso paino
kiinteisto- ja PE-rahastoissa), erinomaisesta track
recordista ja vahvoista kasvunakymista.
Arviomme mukaan kaypa EV/EBIT-
kerroinhaarukka on 11-13x ja tésta saatava arvo
190-220 MEUR. Olemme laskelmissamme
kayttaneet kaypana arvona haarukan
keskikohtaa 205 MEUR.
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Varainhoidon yhteenveto

MEUR ployi) 2016e 2017e 2018e 2019e
Varainhoito liikevaihto 21,8 25,9 31,1 345 38,0
Kasvu-% 24% 19 % 20 % 1% 10 %
Perinteisen varainhoidon hallinnointipalkkiot 9,0 7,7 8,4 8,5 8,7
Kiinteistd ja PE hallinnointipalkkiot 8,7 14,0 17,6 20,9 241
Kiinteisté™* 3,4 7.7 10,7 13,2 15,5
PE* 53 6,3 6,9 7,7 8,7
Muut palkkiotuotot 1,0 0,3 0,6 0,6 0,6
Tuottosidonnaiset palkkiot 3,3 4,0 4.6 4,5 4.6
Kiinteisté™* 0,8 2,6 2,7 3,0 2,9
PE* 1.5 1,0 14 13 13
Muut* 1,0 0,4 0,5 0,2 0,4
Henkildstdkulut -8,7 -10,0 -1 -1,9 -12,6
Kiinted* -6,3 -6,6 -6,7 -7,0 -7,2
Bonukset* -2,4 -3,4 -4,4 -4,9 -54
Muut kulut -3,4 -3,4 -3,2 -3,3 -3,5
Liikevoitto 9,6 12,6 16,8 19,2 21,9
Liikevoitto-% 44 % 48 % 54 % 56 % 58 %
Kulut/henkil6 (tEUR) (sis. Bonukset) -143 -151 -165 -170 -175
Henkilomaara 63 66 68 70 72
Hallinnoitava varallisuus (MEUR) 7634 8527 9119 9424 9909
Kiinteistét AUM 393 649 849 1049 1249
Muut eQ:n omat rahastot 1288 1320 1340 1410 1410
Muu varainhoito 2412 2267 2270 2400 2400
P&adomasijoitusrahastot 1252 167 2982 3100 3090
Mandaatit 1300 1310 1512 1400 1390
Padomasijoitusten raportointipalvelut 3121 3060 3493 3500 3500

*Inderesin ennuste koko periodilta
Lahde: Inderes, eQ



Advium (Corporate finance)

Alansa johtavia toimijoita

Vuonna 2000 perustettu eQ:n corporate finance
yksikkd Advium on yksi Suomen johtavista
investointipankeista. Adviumin palvelut kattavat
yritysjarjestelyt, suuret kiinteistojarjestelyt,
padomajarjestelyt ja yleisen neuvonannon.
Yhtion fokus on Suomessa ja asiakaskunta
koostuu paaosin suomalaisista yhtioista, jotka
tekevat yritys- tai kiinteistokauppoja Suomessa
tai ulkomailla. Yhtion keskeisia kilpailijoita
Suomessa ovat mm. Aventum, Summa, UB
Capital, HLP, Nordea, SEB ja Evli. Adviumin
asema on erityisen vahva kiinteistojarjestelyiden
puolella ja yhtid on toiminut neuvonantajana 80
%:ssa Suomen suurimmista
kiinteistojarjestelyista viimeisen 15 vuoden
aikana. Esimerkkeina viime vuosien suurista
kiinteistojarjestelyista voidaan mainita Sanoman
sale and leaseback -jarjestely Sanomatalosta ja
Keskon kiinteistorahaston -jarjestely.
Yrityskaupoissa yhtidlla on niin ikdan vahva
asema Suomessa ja sen toteutettujen
transaktioiden arvo ylittda 5,0 miljardia euroa.
Viime vuosien merkittavista jarjestelyista
voidaan mm. mainita Destian myynti Ahlstrom
Capitalille tai Patrian myynti Kongsbergille.

Erittdin syklinen liiketoiminta

Investointipankkitoiminta on luonteeltaan erittain
syklista ja nakyvyys tuleviin projekteihin on
yleensd muutamia kuukausia. Kulurakenteesta
valtaosa koostuu henkildstokuluista ja muut
kulut (vuokrat yms.) ovat vain pieni osa
kokonaisuudesta (2015: -0,65 MEUR tai 7 %
liikevaihdosta). Lisdksi kulurakenteelle on
tyypillista erittdin aggressiiviset
onnistumisbonukset ja ndin ollen myods

kulurakenne joustaa merkittavasti kysynnan
laskun mukana. Liiketoiminnan tulosvipu on
erittdin voimakas ja hyvdna vuonna 50 %:n
liikevoittomarginaali on saavutettavissa. Tama
heijastuu myds Adviumin historiallisessa
kehityksessa ja yhtion liikevaihtotaso on
vaihdellut merkittdvasti. Vuosina 2011-2013
Advium karsi Suomen vaisusta
yritysjarjestelymarkkinasta ja yhtion liikevaihto
pysyi 2,1-2,6 MEUR:n valilla ja tulos vaisulla 0,4-
0,7 MEUR:n tasolla. Vuodet 2014 ja 2015 olivat
yhtidlle puolestaan erinomaisia ja sen liikevaihto
nousi 6-7 MEUR:n tasolle ja liikevoitto noin 3
MEUR:n tasolle. Viimeisen 10 vuoden aikana
Adviumin keskimaarainen liikevaihto on ollut 5,9
MEUR ja liikevoitto keskimaarin 3,1 MEUR.

Arviomme mukaan Adviumin tarvitsee noin 2,0
MEUR:n liikevaihdon positiivisen liiketuloksen
saavuttamiseksi nykyiselld henkilostomaarallaan
(2016: 14 kpl). Uskomme, ettd yhtio yltaa tdhan
tasoon heikossakin markkinassa ja pidamme
epdatodenndkdisend, etta liiketoiminta tekisi
heikossakaan suhdanteessa tappiota.

Tulevaisuuden ennusteet

Kiinteistotransaktioiden maara nousee kuluvana
vuonna historiansa korkeimmalle tasolle (2016e:
6,5 miljardia) johtuen matalasta korkotasosta
sekd Suomen suhteellisesti hyvilla tasoilla
olevista tuottotasoista. Arviomme mukaan
kiinteistomarkkina tulee myds vuoden 2017
aikana sailymaan erittdin vahvana ja
ennustamme transaktiovolyymin sailyvan 6-7
miljardin tasolla. My0s yritysjarjestelymarkkina
pysyy vilkkaana, kun nollakorot ja vaisu
orgaaninen kasvunakyma vauhdittavat
yritysjarjestelyja.

Advium hyotyy markkinan vahvasta vedosta ja
kuluvan vuoden osalta Advium tulee tekemaan
erinomaisen tuloksen. Ennustamme sen
liikevaihdon nousevan 8,9 MEUR:oon ja
liikevoiton 4,4 MEUR:oon. Taso on kaikilla
mittareilla erinomainen ja heijastelee erittain
vilkasta kiinteistomarkkinaa seka yhtion vahvaa
omaa suorittamista.

Vuoden 2017 lahtokohdat ovat niin ikdan hyvat
ja yhtion tarjouskanta on sdilynyt vahvalla
tasolla. Odotamme liikevaihdon olevan noin
edellisen vuoden tasolla (2017e: 8,7 MEUR) ja
pidamme vuoden 2016 tasoa erittdin haastavana
ylittaa. On tarkead huomioida, etta palkkioista
huomattava osa on onnistumispalkkioita, joiden
ennustettavuuteen liittyy merkittavaa
epdvarmuutta. Liikevoitto pysyy erinomaisella
tasolla 4,3 MEUR:ssa.

Vuosina 2018-2019 odotamme Adviumin
liikevaihdon laskevan asteittain kohti pitkan
aikavalin keskiarvoa (5,9 MEUR), kun
kiinteistomarkkina Suomessa jaahtyy ja yleinen
markkinatilanne heikkenee taloussyklin
kaantymisen myota. Kannattavuus pysyy
erinomaisella tasolla kulurakenteen
joustavuuden mydta ja ennustamme vuosien
2018 ja 2019 liikevoittojen olevan 3,2 MEUR ja
2,2 MEUR.



Advium (Corporate finance)

Adviumin arvo

Adviumin kdypaa arvoa arvioidessa keskeisina
arvoon vaikuttavina tekijoina ovat:

= Vahva markkina-asema

= Erinomainen track-record ja referenssit

= Kokenut tiimi

= Vahva kassavirran generointikyky
Negatiivisesti arvoon vaikuttavia tekijoita ovat:
* FErittdin syklinen liiketoiminta

* Korkea henkil6riippuvuus

Adviumin liiketoiminnan arvottaminen on erittdin
hankalaa johtuen isosta heilunnasta tuloksessa
ja arvostuskertoimissa. Pidamme
investointipankkiliiketoiminnalle hyvaksyttavana
EV/EBIT-kertoimena 5-8x. Tama heijastelee
mielestémme liiketoiminnan kassavirran
generointikykya ja toisaalta riskeja liittyen
avainhenkildihin ja heidan pysyvyyteensa.
Nakemyksemme mukaan Adviumin nykyinen
kannattavuus (2016e EBIT: 4,6 MEUR) on yli
yhtion normalisoidun tulostason ja arviomme
mukaan normalisoitu tulostaso on noin 2,5

Matriisin perusteella yhtion kdypa arvo liikkuu
haarukassa 12,5-20,0 MEUR. Alalaita heijastelee
mielestéamme tasoa, jossa ostaja ei saa kaupasta
strategisia hyotyja ja kyseessa on puhdas
liiketoimintakauppa (esim. MBO tai LBO).
Vastaavasti ostajan saadessa kaupasta
strategisia hyotyja voidaan ylélaidan kertoimia
pitda perusteltuina. Matriisin keskiarvo on noin
17 MEUR:ssa, jota kdytamme pohjana myds
omissa laskelmissamme. Tukea arvostukselle
voidaan hakea myds Adviumin aiemmista
liiketoimintakaupoista. Vuonna 2011 nykyisen
eQ-konsernin syntymisen yhteydessa Adviumin
myyntihinta oli noin 10 MEUR, joka maksettiin
kokonaan silloisen Amanda Capitalin omilla
osakkeilla. Vuonna 2004 eQ puolestaan maksoi
Adviumista (silloinen Advium Partners) 13,5
MEUR, josta 8 MEUR eQ:n osakkeilla ja 5,5
MEUR kéteisella. Vaikka Adviumin liiketoiminta
on rakenteeltaan hyvin saman nékoinen, kuin
edellisten kauppojen aikana, voidaan naita
korkeampi arvostus perustella mielestamme
yhtion entisestaan vahvistuneella markkina-
asemalla ja erinomaisella track-recordilla.

Liikevoitto (MEUR)
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MEUR. Arviomme on hieman alle Adviumin
historiallisen 3,1 MEUR:n liikevoittotason
(keskiarvo 2006-2016e) johtuen vuoden 2006
poikkeuksellisesta liikevoittotasosta (10,5
MEUR). Tasta oikaistu historiallinen keskiarvo on
2,4 MEUR ja linjassa ennusteemme kanssa.
Olemme havainnollistaneet Adviumin arvoa
matriisilla, jossa muuttujina ovat yhtion tulos ja
arvostuskerroin.
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Miljardia euroa

Advium yhteenveto
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Sijoitukset

Segmentti generoi vahvaa kassavirtaa

Sijoitukset-segmentti kasittdd eQ-konsernin
omasta taseesta tehdyt
padomarahastosijoitukset. Yhtion omien
sijoitusten nettoarvo oli Q316 paattyessa 20,6
MEUR. Naista 14,1 MEUR on sijoitettuna eQ:n
omiin rahastoihin ja 6,5 MEUR muiden
toimijoiden hallinnoimiin rahastoihin. Vuoden
2007 jalkeen eQ ei ole sijoittanut muihin kuin
omiin rahastoihinsa. eQ sijoittaa omiin
rahastoihinsa kahdesta syysta: 1)
rahastomanagerin pitaa yleensa myos itse
osallistua rahastoon osoittaakseen muille
sijoittajille olevansa samassa veneessa heidan
kanssaan ja 2) hyotya rahastojen hyvasta
kehityksesta.

Huomio kassavirrassa tuloksen sijaan

Sijoitukset-segmentin kirjanpidollinen tulos ja
rahavirta poikkeavat selvasti toisistaan.
Tuloslaskelman puolelle eQ kirjaa mahdollisen
rahastoista tulevan voitonjaon ja mahdolliset
sijoitusten pysyvat arvonalentumiset. Lisaksi
Sijoitukset-segmentti kirjaa tuloslaskelmaansa
kuluna konsernin sisdisen hallinnointipalkkion,
jonka kokoluokka on ollut hieman alle 300
TEUR vuodessa. Kassavirran puolelle yhtio kirjaa
sijoituksistaan saamat padaoman palautukset,
voitonjaon ja padomakutsut. Sijoittajan kannalta
tuloslaskelman merkitys on hyvin rajallinen ja
padhuomio tulee kiinnittaa kassavirtaan.

Vahva kassavirta lahivuosille

Lahivuosina segmentin kassavirta tulee olemaan
selvasti raportoitua liikevoittoa korkeampi
johtuen muiden hallinnoimiin rahastoihin
tehtyjen sijoitusten asteittaisesta

purkautumisesta. Arviomme mukaan kaikki
muiden hallinnoimat rahastot, joissa eQ on
sijoittajana tulevat irtautumaan kohteistaan
seuraavan kahden vuoden aikana. Lisdksi yhtio
tulee samaan paaoman palautuksia myds omista
rahastoistaan. Samaan aikaan pddomakutsut
eQ:n omiin rahastoihin ovat verrattain
maltillisella tasolla (Inderes ennuste: 2 MEUR per
vuosi). Kokonaisuutena ennustamme eQ:n
Sijoitusten nettokassavirran olevan vuosien
2016-2019e vaélilla noin 14 MEUR. Kassavirran
ajoittuminen tulee vaihtelemaan kvartaalien
valilla selvasti ja ndin ollen sijoittajien kannattaa
seurata kassavirran kehitysta pidemmalla
aikavalilla yksittaisten kvartaalien sijaan.

Yhtion sijoitussalkkujen keskimaarainen tuotto
on toiminnan aloituksesta asti ollut noin 21 %.
Taso on erinomainen, mutta sita vaaristaa
positiiviseen suuntaan alkuvuosien
poikkeuksellisen hyvat tuottotasot. Lisaksi
uskomme, etta vuoden 2008 finanssikriisin
jalkeisena aikakautena keskimaardiset tuotto-
odotukset padomasijoitustoimialalla ovat
laskeneet kautta linjan. N&din ollen ennustamme
tulevien vuosituottojen asettuvan 13 %:n tasolle
periodilla 2016-2019e.

Vuoden 2016 osalta ennustamme
sijoitustoiminnan liikevoiton olevan 1,1 MEUR ja
nettokassavirran 4,6 MEUR. Kassavirrassa
ajurina toimivat padaomanpalautukset ja matalat
padomakutsut. Vuosina 2017 ja 2018 voitonjako-
osuustuotot laskevat asteittain nykytasolta
(2016e: 2,3 MEUR) sijoitusmassan
pienentymisen johdosta ja padomakutsut
pysyvéat noin 2 MEUR:ssa per vuosi. Pddoman
palautuksia tulee merkittavasti etenkin muiden
toimijoiden hallinnoimista rahastoista ja

padaoman palautukset tulevat olemaan noin 4-5
MEUR:n vuositasolla. Ndin ollen nettokassavirta
on arviomme mukaan noin 4 MEUR:n tasolla
vuodessa, kun taas liikevoitto noin miljoonan
euron tasolla. Vuoden 2018 jalkeen eQ:lla ei
arviomme mukaan ole enda sijoituksia muiden
toimijoiden rahastoissa ja sen omien
rahastosijoitusten kaypa arvo on noin 10 MEUR.
Tata tasoa pidamme pitkalla aikavalilla
kestdavana ja tasta eteenpadin sijoitusten
liikevoitto ja kassavirta maaraytyvat rahastojen
kehityksen mukaisesti.

Sijoitustoiminnan arvo

Sijoitustoiminnalla ei ole eQ:lle erityista
strategista arvoa ja sen rooli on puhtaasti tukea
konsernin varainhankintaa ja hyotya hyvista
sijoitustuotoista. N&in ollen sijoitustoiminnan
arvonmaaritys on hyvin suoraviivaista ja arvo on
sijoitussalkun sen hetkinen tase-arvo. Tase-
arvoihin liittyy hyvin rajallisesti subjektiivisuutta,
silld rahastojen arvot ovat luotettavia. N&in ollen
kdytdmme osien summa -laskelmassamme
Q3’16:n lopun mukaista sijoitussalkkujen arvoa
20,6 MEUR.
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Sijoitukset yhteenveto

Sijoitustoiminnan tuloskehitys 2011-2019e
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Sijoitustoiminnan kassavirta 2011-2019e
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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 myoéta. Historiallisesti
suomalaisten kotitalouksien varallisuudesta
valtaosa on ollut sidottuna asuntoihin ja asunto
on edelleen kotitalouksilla ylivoimaisesti suurin
varallisuuden muoto, vaikka muut sijoitusmuodot
ovatkin yleistyneet. Markkinoiden nuori ika
heijastuu Suomessa myads siten, etta
kotitalouksien asuntojen ulkopuolisesta
sijoitusvarallisuudesta huomattava osa on
edelleen pankkien kayttotileilla tehottomassa
kdaytdssa. Kotimainen omaisuudenhoitomarkkina
karsi pahoin vuoden 2008 finanssikriisista ja
markkinan koko ylitti 2008 tason vasta vuonna
2014. Omaisuudenhoitomarkkinan kasvu on
viime vuosina perustunut pitkalti
omaisuusarvojen nousuun, silld heikosta
taloustilanteesta johtuen uutta varallisuutta on
syntynyt Suomessa vain rajallisesti. Suomen
omaisuudenhoitomarkkinan koko oli vuoden
2016 lopussa arviomme mukaan noin 200
miljardia euroa ja se kasvoi selvasti
edellisvuodesta. Vuodesta 2005 alkaen
markkina on kasvanut noin 5 % vuodessa.
Kasvua on selittanyt osin varallisuusarvojen
kasvu ja osin uuden padaoman virtaaminen
varainhoidon piiriin. Tastd 200 miljardista noin
104 miljardia on sijoitettu kotimaisiin
sijoitusrahastoihin ja loput ovat konsultatiivisen

tai tdyden valtakirjan omaisuudenhoidon piirissa.

Luonnollisesti myds merkittava osa
rahastopadomasta on erilaisten
omaisuudenhoitosopimuksien alaisuudessa.
Johtuen Suomen talouden heikoista nakymista,
uskomme, ettd uutta varallisuutta syntyy
lahivuosina Suomeen melko vahan. Nain ollen
varainhoitomarkkinan kasvu tulee myds jatkossa
perustumaan varallisuusarvojen kasvuun ja
rotaatioon talletustileiltd tuottavampiin
sijoituskohteisiin. Mikéali pankit siirtdvat EKP:n
negatiiviset korot asiakkaidensa maksettaviksi,
voi rotaatio kiihtya yllattavankin suureksi.
Pidamme tata kuitenkin talla hetkella
epatodennakdisena ja todennédkoisesti rotaatio
tulee edelleen olemaan varsin varovaista, joten
paaosa kasvusta tulee edelleen
varallisuusarvojen noususta. Pitkalla aikavalilla
Suomen omaisuudenhoitomarkkina tulee
saamaan merkittdvaa tukea rakenteellisesta
muutoksesta, kun suurten ikdluokkien kerdama
varallisuus alkaa siirtya seuraavalle sukupolvelle
perintdjen kautta. Tama varallisuuden &killinen
kasvu tulee arviomme mukaan vaistamatta
johtamaan varainhoitomarkkinan kasvuun, kun
yha useampi ihminen kiinnostuu sijoittamisesta
ja toisaalta muuttuu sijoituspalveluyritysten
kannalta kiinnostavaksi asiakkaaksi. Tama
rakenteellinen muutos tapahtuu kuitenkin vasta
tulevien vuosikymmenten aikana, eikd nain ollen
vaikuta alan lyhyen aikavélin nakymiin. Pitkalla
aikavalilla uskomme, etta varainhoitomarkkinalla
on Suomessa hyvat edellytykset jatkaa noin 5
%:n vuosikasvua.

Toimialalla takanaan vahvat vuodet

Vaikka itse Suomen talouden nakymat ovatkin
erittain vaisut, ovat sijoituspalveluyritykset
paasseet nauttimaan erittadin hyvista tuotoista
viimeisten vuosien aikana. Keskuspankkien
elvytys ja tasta johtuvat historiallisen matalat
korot ovat olleet omiaan ajamaan padaomia
korkeamman kustannustason tuotteisiin (mm.
osakerahastot) ja toisaalta avanneet ovia
vaihtoehtoisten omaisuusluokkien kehitykselle.
Lis&ksi osakemarkkinoiden historiallisen vahva
nousuputki on kasvattanut hallinnoitavan
varallisuuden maaraa ja kasvattanut
tuottosidonnaisia palkkioita. Yritys- ja
kiinteistojarjestelyiden maara on myds kasvanut
selvasti johtuen likviditeetin hyvasta
saatavuudesta ja matalasta korkotasosta. Alan
toimijat ovatkin talla hetkella keskimé&arin erittain
hyvin kannattavia ja toimialan nakymat ovat
etenkin pankkitoiminnan ulkopuolisilta osin
hyvin suotuisat. Odotamme alan positiivisen
kehityksen jatkuvan vield lyhyella aikavalilla, kun
Euroopan taloussyklin kdantyminen yhdessa
EKP:n aggressiivisten toimien kanssa pitaa
padomamarkkinoiden kehityksen
nousujohteisena ja transaktioiden maaran
suotuisana.
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Toimialan yhteenveto

Mrd. euroa

Omaisuudenhoitomarkkinan kehitys Sijoituspalveluyhtioiden palkkiotuotot ja
kannattavuudet
250
500 40%
200 oo
400
150 <0
x 300 25%
100 2 20%
= 200 15%
>0 10%
100 °
: sl il
© > O X9 D > O e 0
Q) Q Q) O &) N N N N (@) 0 0%
0 Q 0 Q Q Q Q Q Q Q N
O S A L L R R AR S 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e
B Omaisuudenhoidossa olevat varat W Rahastoissa I Palkkiotuotot  mmmm Liikevoitto — e | jikevoitto-%

Markkinaosuudet rahastopadaomasta

45%
40%
35%
30%
25%

20%

15%

10% I

5%

o l E - B _

Nordea Danske Aktia eQ Evli Taaleri

Lahde: Inderes, FiVa, Tilastokeskus, Sijoitustutkimus



Toimialan trendit

Toimialalla merkittdavia muutoksia

Kasvava regulaatio. Regulaation lisdéntyminen
kasvattaa toimijoiden hallinnollista taakkaa ja
hankaloittaa etenkin pienten toimijoiden
asemaa. Pahimmin regulaatio iskee pienten
toimijoiden lisaksi pankkeihin, joissa sdantelyn
maara ja téhan liittyva epavarmuus on alkanut
haitata pankkien mahdollisuuksia tayttaa niiden
ydinfunktiota eli rahoituksen tarjoamista.

Sijoittajien vaatimustason nousu. Perinteiset eri
markkinaindekseihin sidotut tai niitd mukailevat
nadennadisen aktiiviset sijoitustuotteet ovat
menettdmassa jalansijaa. Sijoittajat pyrkivat
etsimaan joko taysin passiivisia
kustannustehokkaita tuotteita tai oikeasti
nakemysta ottavia lisdarvoa tarjoavia tuotteita.
Tuotteiden polarisaation jatkuessa hyvien
tuotteiden hinnoitteluvoima tulee pysymaan
korkeana.

Uudet tuotteet valtaavat alaa perinteisilta
tuotteilta. Perinteiset rahastotuotteet ovat myds
menettaneet asemiaan, kun esimerkiksi
porssilistatut indeksiosuudet (ETF:t) ovat
vallanneet alaa.

Matala korkotaso nostaa vaihtoehtoisten
omaisuusluokkien kysyntaa, kun sijoittajat ovat
etsineet korkotuotoilleen substituutteja.
Vaihtoehtoiset omaisuusluokat ovat mm.
erilaiset reaaliomaisuuteen sijoittavat rahastot
kuten esimerkiksi asuntorahastot,
tuulivoimarahastot ja infrastruktuurirahastot.
Nama rahastot tarjoavat sijoittajille tasaista ja
vakaata korkotuottoon verrattavaa tuottoa.
Vaihtoehtoisista omaisuusluokista on

muodostunut yha selkedmmin osa sijoittajien
perusallokaatiota ja odotamme tédman trendin
jatkuvan.

Digitalisaatio mahdollistaa uusien
asiakasryhmien palvelemisen
kustannustehokkaasti. Digitaalisen jakelun
myota aiemmin selvasti alipalvellusta
segmentista (varallisuusluokka 50-200 TEUR) on
tullut erittdin houkutteleva kohderyhma eri
toimijoiden silmissa. Aiemmin tama ryhma on
jaanyt pitkalti yksityispankkipalveluiden
ulkopuolelle ja joutunut samalla tyytymaan
pankkien "peruspalveluun”. Taman
kohderyhman palveleminen ja saavuttaminen on
korkealla useiden eri kokoluokan toimijoiden
agendoissa. Digitalisaatio mahdollistaa myos
merkittavan tehokkuusparannuksen toimijoiden
sisdisissa prosesseissa. Tama koskee etenkin
pankkeja, joiden jarjestelméat ovat paaosin
edelleen suhteellisen raskaita ja vanhanaikaisia.

Riskin uudelleenmaéarittely. Finanssikriisin ja
Euroopan velkakriisin jalkeen riskittoman koron
kdsite maailmalla on joutunut taysin uuteen
valoon. Historiallisesti riskittdmana pidettyja
valtion velkakirjoja ei enada voida pitaa
riskittdmina. Tama on pakottanut sijoittajat
etsimdan uusia kohteita rahoilleen ja erilaiset
matalan riskin ja tasaisen tuoton sijoituskohteet
ovat nousseet sijoittajien suosioon. Tdma nakyy
esimerkiksi Euroopan ylikuumentuneen
kiinteistomarkkinan arvostuksessa.

Nollakorkoymparistossa sijoittajat ovat
pakotettuja etsimdan tuottoja perinteisten
korkotuotteiden ulkopuolelta. Eritoten
elakeyhtiot ja erilaiset kiintedn tuottotavoitteen

toimijat ovat pakotettuja kasvattamaan
riskiprofiiliaan paikatakseen korkosalkun
jattdman aukon niiden tuotoissa. Nollakorko luo
myds poikkeuksellisen suurta kysyntaa erilaisille
matalan riskin ja tasaisen sijoitustuoton
instrumenteille (mm. kiinteistérahastot,
sahkoverkot yms.). Nollakoroilla on myds
positiivinen vaikutus transaktiomarkkinaan, silla
vieraan paaoman kustannuksen ollessa nollissa
my0ds keskinkertainen jarjestely alkaa nayttaa
houkuttelevalta.

Alan hintataso tulee kohtaamaan painetta.
Useiden yllamainittujen tekijoiden johdosta
uskomme, ettd alan keskimaaraiset hintatasot
tulevat keskipitkalla aikavalilla kohtaamaan
selkeda painetta. On selvaa, ettd toimijoiden
kasvava koko, tehostuva kulurakenne, parantuva
lapindkyvyys ja kilpailun kiristyminen tulevat
johtamaan kiinteiden palkkiotuottojen laskuun.
Todennéakoisesti myds tuottosidonnaisten
palkkioiden osuus tulee kasvamaan, silla
sijoittajat haluavat yha useammin varainhoitajan
samaan veneeseen itsensa kanssa.

Kokonaisuudessa uskomme, etta varainhoito
tulee ajautumaan yhd enemman suuntaan missa
salkun ydin hoidetaan kustannustehokkaasti
indeksi- ja passiivituotteilla ja lisdarvoa pyritéaan
yh& enemman luomaan yksittaisilla
tuotevalinnoilla (esim. vaihtoehtoiset
omaisuusluokat) seka taktisella allokaatiolla.
Tama tulee korostamaan kilpailuetujen roolia ja
parhaiten tulevat parjddamaan ne toimijat, joilla
on tarjota oikeasti lisdarvoa tuottavia tuotteita
kustannustehokkaasti.
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Toimialalle odotettavissa konsolidaatiota

Toimiala konsolidoituu

Suomessa toimi vuoden 2015 lopussa 59
Finanssivalvonnan toimiluvan saanutta
sijoituspalveluyritysta. Arviomme mukaan
valtaosa naista yrityksista teki voitollisen
tuloksen vuonna 2015 ja kokonaisuutena alan
keskimaarainen kannattavuus on arviomme
mukaan télla hetkella erinomaisella tasolla.

Hyvan kannattavuuden taustalla ovat
varallisuusarvojen positiivinen kehitys ja suotuisa
markkinatilanne. Varainhoitotoimialan heikko
kasvu yhdessa lisdantyvan saantelyn kanssa on
vauhdittanut alan konsolidaatiota, jolla toimijat
ovat pyrkineet tehostamaan toimintojaan seka
saavuttamaan suurempia mittakaavaetuja.
Varainhoitoliiketoiminnassa liiketoimintojen
synergiat ovat ilmeisia ja hallinnoitavan
varallisuuden maaran rajukaan kasvu ei kasvata
henkilostod merkittavasti. Finanssialalla onkin
nahty merkittavasti konsolidaatiota viime
vuosien aikana, mistad esimerkkeja ovat mm. S-
Pankin FIM-hankinta, United Bankersin Aventum-
liiketoimintakauppa, eQ:n IceCapital-osto, Elite
Pankkiiriliikkeen Eufex-osto, Taalerin Garantia-
kauppa ja CapManin Norvestia-hankinta.

Suomen sijoituspalvelukentalld toimivat pelurit
voidaan jakaa kolmeen ryhmaan:

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

Keskisuuret sijoituspalveluyhtio6t: joilla
valtaosalla on omaisuudenhoidon lisdaksi myds
muuta liiketoimintaa (esim. pankki, valitys tai

investointipankki). Téhan ryhmaan kuuluvat mm.
eQ, Evli, Taaleri, CapMan, Seligson, Elite ja
United Bankers.

Pienet sijoituspalveluyhtiot: padsaantoisesti
keskittyvat omaisuuden- tai rahastonhoitoon.
Tahan ryhmaan kuuluvat mm. Fondita, Fourton,
PYN ja Alfred Berg.

Pankkien osalta oma pudotuspeli tullaan
kaymaan konttoriverkoston karsimisen ja
digitalisoitumisen kautta. Heikoimmassa
asemassa ovat arviomme mukaan
paikallispankit, joiden jakeluverkostoon liittyvat
kiinteat kulut ovat korkeat ja niilla on suurimpia
haasteita kasvavien regulaatiopaineiden kanssa.
Na&ma pankit tulevat lahes vaistamatta
ajautumaan jollain aikavalilla osaksi suurempia
kokonaisuuksia kilpailukyvyn sailyttamiseksi

Sijoittajien kannalta kiinnostavin
konsolidaatiopeli tullaan kdym&an ennen
kaikkea keskisuurten ja pienten pelureiden
osalta. Keskisuurista pelureista eQ, Evli, Elite,
CapMan, United Bankers ja Taaleri ovat
avoimesti ilmaisseet kiinnostuksensa
yritysjarjestelyihin ja arviomme mukaan myos
monet pienemmat toimijat kartoittavat aktiivisesti
mahdollisuuksia konsolidaatiolle.

Ostajan nakokulmasta yritysoston taustalla on
kdytannossa kolme mahdollista ajuria: 1) ostaja
haluaa kasvattaa hallinnoitavia padaomiaan ja
saada synergiaa kulupuolelta tai 2) ostaja haluaa
laajentaa tuote- ja palveluvalikoimaansa tai 3)
ostaja haluaa laajentaa jakeluverkostoaan uusiin
kohderyhmiin/maantieteellisille alueille.
Uskomme, ettd konsolidaatiossa etenkin pienet
ja fokusoituneet toimijat tulevat olemaan

yritysjarjestelyjen kohteina, silla niihin kasvava
byrokratia ja sdantely iskevat kovimmin ja niiden
integrointi osaksi suurempaa kokonaisuutta on
melko kivutonta. Etenkin tiettyyn
pddomarahastosegmenttiin keskittyneet
varainhoitotalot (esim. Dasos ja Titanium) ovat
mielestdamme potentiaalisia ostokohteita johtuen
pddomarahastojen kasvavasta kiinnostuksesta.
Laajentumista haetaan entista aktiivisemmin
myds perinteisen sijoituspalvelutoiminnan
ulkopuolelta ja esimerkiksi vertaislainat tai
joukkorahoitus ovat kiinnostavia kohteita useille
toimijoille.

Suurimpana jarruna yritysjarjestelyille pidéamme
arvostustasoja ja kulttuurieroja. Tuloksellisesti
hyvien vuosien sekd kohonneiden
verrokkiarvostusten myota hintapyynnoét ovat
kohonneet korkeiksi. Valtaosalla
sijoituspalveluyhtiditd on vahva oma kulttuuri,
joka etenkin pienempien yhtididen tapauksessa
kulminoituu yhtion paaomistajaan/
avainhenkildihin. Kulttuurien yhteensovittaminen
on usein hyvin hankalaa ja ndin ollen
avainhenkildiden pysyvyyteen liittyy aina
jarjestelyissa selkeita riskeja.

Uskomme kuitenkin, etta keskipitkalla aikavalilla
konsolidaatio tulee lisaantymaan merkittavasti ja
sijoituspalveluyritysten maara tulee lahivuosien
aikana laskemaan selvasti nykyisesta. Alan
kohonneista arvostustasoista ja hyvasta
tuloskehityksesta johtuen pidamme kuitenkin
mahdollisena, ettd seuraavaa suurempaa
konsolidaatio-aaltoa joudutaan odottamaan
seuraavaan matalasuhdanteeseen (ts. porssin
kaantyminen laskuun) asti.
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Kilpailijat ja verrokkiyhtiot

Keskisuuret toimijat parjanneet hyvin
viimevuosina

Nakemyksemme mukaan eQ:n keskeisia
verrokkeja ovat keskisuuret finanssipalveluyhtiot
Evli, United Bankers, Taaleri ja Seligson.
Hallinnoitavalla varallisuudella mitattuna Evli on
vertailuryhman suurin toimija 10,0 miljardin euron
varallisuudella ja eQ toiseksi suurin 8,4 miljardin
padomilla. Rahastopadaomilla mitattuna Evli on
vertailuryhman ylivoimaisesti suurin toimija 6,2
miljardin rahastopdaaomalla.

Hallinnoitavan varallisuuden maarat eivat
suoraan ole keskenaan vertailukelpoisia, silla
hallinnointipalkkioiden taso eri
omaisuusluokkien kesken vaihtelee
merkittavasti. Esimerkiksi
yhteistybkumppaneiden rahastoissa palkkiot
ovat yleensa 0,05-0,20 %:n valilla, kun
aktiivisissa rahastoissa hallinnointipalkkiot
vaihtelevat yleensa 0,5-2,0 %:n valilla. N&in ollen
liiketoiminnan kokoluokan hahmottamiseksi
kannattaa hallinnoitavien varojen liséksi kayttaa
myds nettopalkkiotuottoja. Lukujen
vertailtavuutta heikentaa lisaksi yhtididen
poikkeavat raportointikdytannaét ja erilaiset
liiketoimintarakenteet. Nettopalkkiotuotoilla
mitattuna Evli on joukon suurin toimija 64
MEUR:n nettopalkkiotuotoilla. Taaleri on toiseksi
suurin toimija nettopalkkiotuotoilla mitattuna,
mutta sen nettopalkkiotuotoissa on mukana
merkittavid kertaluontoiseksi tulkittavia eria.
Kannattavuudet vaihtelevat eri toimijoiden osalta
selvasti ja suoraa korrelaatiota liiketoiminnan
koon ja kannattavuuden valilla ei voida vetaa.
Kannattavuuteen vaikuttaa merkittavasti
liiketoiminnan kulurakenne, strategia ja

lilketoimintarakenne.

eQ:n kilpailijakenttda analysoitaessa pitaa
sijoittajan huomioida koko varainhoitomarkkina
ja kaikki sen toimijat, eika rajata tarkastelua vain
keskisuuriin sijoituspalveluyhtidihin. Kolme
suurinta pankkia (Danske, Nordea ja Pohjola)
hallitsevat edelleen valtaosaa Suomen
rahastopadomasta (yhdistetty markkinaosuus
noin 70 %).

Keskisuuret toimijat ovat ndkemyksemme
mukaan olleet viime vuosien aikana alan
suurimpia voittajia. Suuret pankit ovat
keskittyneet painimaan kiristyvan regulaation ja
konttoriverkostojensa saneerauksen kanssa,
eika niiden reaktionopeus ole taysin riittanyt
vastaamaan markkinan keskeisiin trendeihin.
Pankkien tulokset ovat toki sailyneet hyvalla
tasolla, mutta padaoman tuotot ovat olleet
jatkuvassa paineessa. Pienet yhtiot ovat
puolestaan parjanneet kohtuullisesti vahvan
markkinakehityksen ansiosta, mutta jatkuvasti
kasvava regulaatio ja resurssien puute on
supistanut myos niiden elintilaa selvasti.
Keskisuuret toimijat ovat monella tapaa hyvassa
asemassa suurten pankkien ja pienten
toimijoiden valissa, koska ne ovat riittavan isoja
vastaamaan regulaation haasteisiin, mutta
samalla riittédvan ketteria reagoimaan toimialan
muutoksiin ja trendeihin. Tama kaikki on
heijastunut vahvana kasvuna, sillé vuosina 2011-
2015 kaikkien keskisuurien toimijoiden
liikevaihdot ovat kasvaneet voimakkaasti.

Myos kannattavuuskehitys on ollut keskisuurilla
toimijoilla erinomaista ja kaikkien liikevoitot ovat
kasvaneet merkittavasti johtuen kasvusta ja

liiketoiminnan skaalautuvuudesta.

Keskisuuret omaisuudenhoitotalot ovat kaikki
myds onnistuneet kasvattamaan hallinnoitavaa
varallisuuttaan yleistda markkinakehitysta
nopeammin ja voittamaan markkinaosuuttaan.
Taustalla ovat mielestéamme alan trendit, jotka
tukevat ketteria ja innovatiivisia toimijoita.
Havigjina tassa kehityksessa ovat olleet etenkin
pienet pankit, jotka kaikki ovat menettaneet
markkinaosuuksiaan viimeisen viiden vuoden
aikana. Sijoittajan on kuitenkin tarkea ymmartaa,
ettd ndiden viiden keskisuuren
omaisuudenhoitotalon yhdistetty markkinaosuus
Suomen rahastopdadaomista on edelleen noin 10
%, eika markkinoiden isossa kuvassa ole
tapahtunut merkittavia muutoksia.

Uskomme, etta keskisuuret pelurit tulevat
jatkamaan markkinaosuuksiensa kasvattamista
pankkien kustannuksella my0ds jatkossa. Ottaen
huomioon suurten pankkien markkinaosuudet ja
vahvat jakeluverkostot, ei tdméa keskisuurten
toimijoiden kasvu tule uhkaamaan suurten
toimijoiden markkina-asemaa viela pitkaan
aikaan. Pidemmalla yli 10 vuoden tahtaimella
digitalisoituminen tulee mullistamaan alan
jakelun, mika saattaa mahdollistaa suuremmat
muutokset alan toimijoiden voimasuhteissa.
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Kilpailijat ja verrokit yhteenveto
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Taloudellinen tilanne

Kevyt ja nettovelaton tase

eQ:n tase on sijoittajan nakokulmasta hyvin
yksinkertainen. Taseen loppusumma oli Q3’16:n
lopussa 70,7 MEUR, oma pdadaoma 61 MEUR ja
yhtio oli nettovelaton. Pitkaaikaisten varojen
osalta yhtiolla on taseessaan noin 30 MEUR:n
edesta aineetonta omaisuutta ja liikearvoa
liittyen pitkalti vuoden 2011 yritysjarjestelyyn.
Emme néae tahan liittyvan minkaanlaista
alaskirjausriskid, silla yhtion tulostaso suhteessa
tahan on erittain korkea. Aineellista omaisuutta
yhtiolld on taseessa liiketoiminnalle tyypillisesti
vain nimellisesti (Q3'16: 0,4 MEUR). Toinen
merkittava pitkan aikavalin tase-erd ovat yhtion
sijoitukset. Yhtiolla oli Q3’16:n lopussa sijoituksia
padaomarahastoihin 20,6 MEUR:n edesta.
Olemme kaésitelleet naitéd rahastosijoituksia
tarkemmin kappaleessa "Sijoitukset”.

Lyhytaikaisten varojen osalta yhtiolla oli Q3"6:n
lopussa taseessaan kateista rahaa ja
lyhytaikaisia korkosijoituksia 7,1 MEUR:n arvosta
seka noin 8 MEUR saamisia.

Yhtion liiketoiminta ei vaadi sen pydrittamiseen
juurikaan paaomaa ja regulaattorien
vakavaraisuusvaatimukset asettavatkin rajat
yhtion taseelle. Regulaattorin asettama
minimitaso yhtion ydinvakavaraisuussuhde (CET
1) on 8 %, kun se Q3’16:n lopussa oli 20,5 %.
eQ:n tapauksessa taseen omat sijoitukset
luokitellaan kaikki riskisiksi omaisuuseriksi ja
niiden maaran supistuminen nostaa eQ:n
vakavaraisuutta. Aggressiivinen voitonjako
puolestaan supistaan yhtion omaa padomaa,
jolla on negatiivinen vaikutus yhtion
ydinvakavaraisuussuhteeseen. Odotammekin

yhtion CET 1-suhteen pysyvén ldhivuosina noin
20 %:n tuntumassa.

Vahva tase mahdollistaa vuolaan voitonjaon

Q3’16:n lopussa eQ:n omavaraisuusaste oli 86 %
ja nettovelkaantumisaste noin -30 %. Tase on
edelleen selvasti ylikapitalisoitunut, viime
vuosien aggressiivisesta voitonjaosta
huolimatta. Hyvasta tuloksesta ja vahvasta
kassavirrasta johtuen yhtiolla tulee olemaan
laskelmiemme mukaan l&hivuosina yhteensa
noin 25 MEUR:n nettokassa. Arviomme mukaan
yhtio haluaa todennéakdisesti pitaad téasta noin 10
MEUR varmistaakseen riittéavan likviditeetin
yllattavia tilanteita varten. Tasta huolimatta
taseessa olisi edelleen arviolta 15 MEUR:n
edesta ylimaaraisia varoja, jotka yhtio tulee
todennakdisesti ennemmin tai myohemmin
jakamaan ulos voitonjakona omistajille.
Pidammekin mahdollisena, etté yhtio korottaisi
nykyisen 0,50 euron osinkonsa ldhivuosina
esim. 0,60 euroon ja purkaisi kassaansa
asteittain taman kautta.

Arviomme mukaan eQ haluaa sailyttaa taseensa
nettovelattomana myds jatkossa, silla se haluaa
sailyttaa riittdvan lilkkkumavaran mahdollisia
yritysjarjestelyja silmalla pitden. N&in ollen ainoa
skenaario jossa yhtio ottaisi taseeseensa velkaa,
olisi mielestamme yritysjarjestelyt. Yhtiolla olisi
nykytaseella mahdollisuus toteuttaa kohtuullisen
kokoinen yritysosto (Y50 MEUR) ilman, etta
taseen velkaantuneisuus nousisi yli yhtion oman
mukavuusalueen. Kasittelemme yritysjarjestelyja
tarkemmin sivulla 35.
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Taloudellinen tilanne

Taseen tunnuslukujen kehitys

94%

92%

90%

88%

86%

84%

82%

80%
2012 2013 2014

mmmm Omavaraisuusaste (vas.)

2015 2016e

2017e

2018e

e Nettovelkaantumisaste (oik.)

Taserakenne, 2016e

80
70
60
50

m Oma padaoma 40

m Korottomat velat 30

20

Lahde: Inderes, eQ

Velat ja omapaaoma

80

70

60

50

40

30

20

10

0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%
-30%
-35%
-40%
-45%

Oma paaoma ja ROE -%

2,5

2,0

1,5

EUR

1,0

0,5

0,0

2011 2012 2013

2014 2015 2016e 2017e 2018e

mmm Omapaddoma / 0sake — e ROE-%

0,3

Varat

W Kateinen
Saamiset
H Sijoitukset
H Aineelliset

W Aineettomat

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

29



Tulevaisuuden ennusteet

Vuodesta 2016 muodostumassa erinomainen

eQ:n vuosi 2016 sujui vahvasti ja ensimmaisen
9kk:n aikana yhtion liikevaihto kasvoi 20 %:lla
26,2 MEUR:oon ja liikevoitto 27 %:lla 12,1
MEUR:oon. Kehitys on ollut erinomaista
molemmissa asiakassegmenteissa. Advium on
hyotynyt Suomen erittdin vahvasta
kiinteistomarkkinasta, jossa transaktioiden arvo
saavuttaa kuluvana vuonna kaikkien aikojen
korkeimman tasonsa. Varainhoidossa nollakorot
ovat pitdneet ylla rahavirtoja vaihtoehtoisiin
omaisuusluokkiin joka on heijastunut kiinteisto-
ja PE-rahastojen vahvana kasvuna.

Odotamme erinomaisen kehityksen jatkuneen
myds vuoden viimeiselld neljannekselld. Advium
on toteuttanut Q4:n aikana useita merkittavia
toimeksiantoja ja Varainhoidossa markkinan
elpyminen on tukenut varallisuusarvoja.
Kokonaisuutena odotamme eQ:n liikevaihdon
kasvavan 19 %:lla 36,3 MEUR:oon ja liikevoiton
28 %:lla 17,1 MEUR:oon (2015: 13,2 MEUR).

EPS:n ennustamme nousevan 0,37 euroon
(2015: 0,28 euroa). Ylikapitalisoituneesta
taseesta ja erinomaisesta rahavirrasta johtuen
yhtio kykenee helposti sdilyttémaan osinkonsa
edellisvuosien tapaan 0,50 eurossa. Osingon
pieni korotus ei mielestamme ole taysin
poissuljettu, mutta pidamme tata kuitenkin
varsin epatodennakoisena.

Vahva kehitys jatkuu myos 2017

eQ:lla on hyvat edellytykset jatkaa erinomaista
kehitystaan myos vuoden 2017 aikana.
Kiinteistomarkkinan vahvan vedon ansiosta
Advium tekee jalleen hurjan liikevaihdon (2017e:
8,7 MEUR). Varainhoidossa kiinteisto ja PE-
rahastojen vahva kehitys jatkuu ja kehittyvien

markkinoiden elpyminen tukee myds perinteista
varainhoitoa. Tuottosidonnaiset palkkiot jatkavat
nousuaan johtuen etenkin kiinteistorahastoista.
Kokonaisuutena ennustamme konsernin
liikevaihdon kasvavan 13 %:lla 41 MEUR:oon.
Kasvun hidastuminen vuoden 2016 tasolta
johtuu etenkin Adviumin poikkeuksellisen
hyvista vertailuluvuista, joiden ylittdminen alkaa
olla hankalaa.

Kulurakenne pysyy tiukkana ja liikkevaihdon
kasvusta valtaosa valuu lapi yhtion tulokseen.
Liikevaihdon noin 4,7 MEUR:n kasvusta 3,9
MEUR menee liiketulokseen. Suhde on
poikkeuksellisen korkea, silld Varainhoidon
poistomassa pienenee vuoden 2017 aikana
oleellisesti ja tama tukee liikevoittoa noin 0,4
MEUR:lla. Kokonaisuutena ennustamme
liikevoiton kasvavan 21,0 MEUR:oon ja noin 52
%:n liilkevoittomarginaali heijastelee yhtion
nykyportfolion taytta tulospotentiaalia.

EPS nousee 0,45 euroon ja osingon
ennustamme pysyvan edelleen 0,50 eurossa.
Yhtiolla olisi edelleen mahdollisuus korottaa
osinkoaan johtuen vahvasta rahavirrasta ja
ylikapitalisoituneesta taseesta, mutta yhtio
haluaa todennakdisesti sailyttaa taseen
merkittavan lilkkkumavaran epavarmempia aikoja
ajatellen.

2018-2019 markkinan kestavyys
kysymysmerkkina

Vuosien 2018-2019 osalta odotamme yhtion
kasvun hidastuvan selvasti. Hidastuminen
heijastelee ndkemystamme markkinan
asteittaisesta heikentymisesta seka yhtion
erittéin vahvoista vertailuluvuista. Korkojen
varovainen nousu yhdessa taloussyklin
kdaantymisen kanssa tulee vaistamatta
heikentdamaan Adviumin markkinatilannetta seka
hallinnoitavan varallisuuden maaraa.

Ennustamme konsernin vuosien 2018-2019
kasvun olevan noin 4 %:n tuntumassa ja
operatiivisen kannattavuuden sailyvan
erinomaisella tasolla (EBIT-% +50 %). EPS
nousee ldhelle 0,50 euroa ja yhtio kykenee
yllapitdamaan 0,50 euron vuotuista osingonjakoa.

Pidemmalla aikavalilld on mielestamme selvas,
ettd mikali eQ haluaa yllapitaa viime vuosina
nahtya voimasta kasvua konsernitasolla (2013-
2016e 22 % p.a.), pitédéd yhtion asteittain laajentaa
my0s tuotetarjontaansa tai vaihtoehtoisesti
aktivoitua yritysjarjestelyissa. Uskomme
tuotetarjonnan laajentamisen keskittyvan
etenkin vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin.
Yritysjarjestelyja kdymme tarkemmin l&pi sivulla
35.
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Kulurakenteen herkkyys

Liiketoiminta joustaa kohtuullisesti

Koska eQ:n suurimmat riskit liittyvat
markkinatilanteen mahdolliseen heikentymiseen
on yhtion kulurakenteen herkkyytta hyva
havainnollistaa herkkyysanalyysilla. eQ-
konsernin kulurakenne on toimialalle tyypillisesti
varsin kiintea ja lilkkevoittomarginaali supistuu
selvasti liikevaihdon laskiessa. Yhtion
kulurakenteessa on kuitenkin merkittavia
muuttuvia osia bonuspalkkauksen vuoksi ja
olemme havainnollistaneet kulurakenteen
herkkyytta simulaatiolla. Simulaation
vertailukohtana on vuoden 2017 ennusteet ja
naihin on sovellettu seuraavia oletuksia:

= (Odotamme Varainhoidon perinteisten
palkkiotuottojen laskevan 40 %, josta noin
puolet tulee omaisuusarvojen laskusta ja
toinen puoli rahastojen lunastuksista.

= Kiinteistorahastojen palkkiotuotot pysyvat
ennallaan, silla vahva myynti kattaa arviomme
mukaan mahdolliset lunastukset heikossakin
markkinassa. Lisdksi vain kaksi kertaa
vuodessa auki oleva lunastusikkuna rajoittaa
selvasti paniikkilunastuksia.

= Private Equityn palkkiot pysyvat ennallaan,
silld hallinnointipalkkiot lasketaan
sijoitussitoumuksista, ei kdyvista arvoista.

= Muut palkkiotuotot (p&&osin strukturoidut
tuotteet) pysyvat samalla tasolla, silla
lahtotaso on jo poikkeuksellisen matala ja
epavarmuuden kasvu nostaa esimerkiksi
paaomaturvattujen strukturoitujen tuotteiden
kysyntaa.

= Tuottosidonnaiset palkkiot laskevat 50 %:lla
johtuen pienemmista voitonjako-
osuustuotoista ja supistuvista rahastojen
tuottopalkkioista. Kiinteistdrahastojen
tuottopalkkiot pysyvét ennallaan.

= Adviumin liikevaihto laskee vuoden 201
tasolle, mikd heijastelee poikkeuksellisen
vaikeaa transaktiomarkkinaa.

= Sijjoitustoiminnan tuotot kaantyvat
negatiiviseksi johtuen voitonjaon
supistumisesta ja tulosvaikutteisten
arvonalentumisten kasvusta.

= Kulurakenteen osalta henkilostomaara pysyy
vakiona ja kiinteat henkilostokulut eivat
muutu. Bonussidonnaiset palkkiot laskevat
70 % johtuen etenkin Adviumista. Muut kulut
pysyvat muuttumattomina. Nama oletukset
heijastelevat mielestamme erittdin heikkoa
markkinatilannetta, esimerkiksi seuraavaa
syklista taantumaa.

Nailla oletuksilla laskettuna eQ-konsernin
liilkevaihto laskisi 33 %:lla 27,4 MEUR:oon.
Kulurakenne joustaa alas kohtuullisesti
bonuskulujen laskun myota, mutta tasta
huolimatta liikevoitto laskisi 41 %:lla 12,1
MEUR:oon ja EPS 40 %:lla 0,26 euroon.

eQ:n kassavirta tulisi todenné&koisesti tassakin
skenaariossa olemaan edelleen nettotulosta
korkeampi, silla tiettyjen rahastosijoitusten
irtaantumiset tapahtuisivat todennéakoisesti
myds heikommassa markkinatilanteessa. Lisaksi
yhtion tase olisi edelleen selvasti
ylikapitalisoitunut ja yhtio voisi halutessaan

sailyttaa osinkonsa nykyiselld 0,50 euron tasolla.
Heikko markkinatilanne myo6s todenné&koisesti
kiihdyttdisi toimialan konsolidaatiota Suomessa
ja uskomme taman tarjoavan eQ:n omistajien
kannalta mielenkiintoisia mahdollisuuksia luoda
omistaja-arvoa yritysjarjestelyilla.

MEUR 2017e Simulaatio Lasku-%
Varainhoito 311 25,5 -18 %
Perinteinen varainhoito 8,4 50 -40 %
Kiinteistd 10,7 10,7 0%
Private equity 6,9 6,9 0%
Muut palkkiotuotot 0,6 0,6 0%
Tuottosidonnaiset 4,6 2,3 -50 %
Advium 8,7 2,2 -75 %
Sijoitukset 11 -0,3
Liikevaihto yhteensa 1,0 27,4 -33%
Henkildstokulut -15,8 -10,7 -32%
Kiinted -9,1 -9,1 0%
Muuttuva -6,7 -1.6 -76 %
Muut kulut -4,6 -4,6 0%
Liikevoitto 20,6 12,1 -4 %
EPS (EUR) 0,44 0,26 -40 %
Liikevoitto 20,7 11,8 -43 %
Varainhoito 16,8 131 -22 %
Sijoitukset 1,1 -0,3
Advium 4,3 0,4 -91%
Konsernihallinto -1,6 -1,4 -13 %
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Arvonmaaritys ja suositus 12

Tavoitehinta ja suositus

Tarkistamme eQ:n tavoitehintamme 7,8 euroon
(aik. 7,2 euroa) ja laskemme suosituksemme
tasolle vahenna (aik. lisaa). Pidamme yhtion
lahivuosien tuloskasvunakymia edelleen erittain
vahvoina, mutta kurssirallin jalkeen nykykurssi
heijastelee jo mielestamme naitd odotuksia
taysimaaraisesti. Nykykurssilla sijoittajan eQ:sta
saama tuotto-odotus tulee koostumaan Idhinna
osingosta ja samalla sijoittaja kantaa kohtuullista
riskiad kertoimien normalisoitumisesta.
Kokonaisuutena pidammekin nykykurssitasolla
riski-/tuottosuhdetta neutraalina.

Nakemyksemme mukaan oikea tapa arvottaa
eQ:ta on osien summa -valuaatio. Perustelemme
taman silla, ettd yhtiossa sijoittajat saavat
mukanaan yritysjarjestelyoption, jonka voidaan
realistisesti odottaa realisoituvan ldhivuosien
aikana. Ottaen huomioon yhtion johdon
erinomaiset ndytot yritysjarjestelyista, voidaan
tata optiota pitdd ehdottomasti positiivisena.
Osien summa -laskelman lisdksi olemme
kdyttaneet arviossamme suhteellista ja
absoluuttista arvostustasoa.

Kokonaisuutena pidéamme eQ:n nykyista
tulospohjaista arvostustasoa varsin haastavana
ja nadkemyksemme mukaan yhtio hinnoitellaan
talla hetkella preemiolla suhteessa sen osien
summaan. Preemio suhteessa osien summaan
on kuitenkin perusteltua kahdesta syysta: 1)
konsernin osat ovat yhdessa arvokkaammat kuin
erillisina ja 2) yhtidssa on yritysjarjestelyoptio.
Etenkin Adviumin arvo on mielestédmme selvasti
korkeampi osana eQ-konsernia, kuin itsendisena
toimijana. Osana eQ-konsernia Adviumin

riskiprofiili on selvasti pienempi henkiléston
sitoutumisen kautta (avainhenkilot eQ:n
merkittavia omistajia) ja toisaalta osana eQ-
konsernia Adviumin tulosheilunnan merkitys on
omistajille pienempi. Osien summa laskelma
puolestaan huomioi konsernin kulut ainoastaan
negatiivisena kuluerang, eika se anna ollenkaan
arvoa konsernin yritysjarjestelyoptiolle. Osien
summa preemiohinnoittelua tukee myds yhtion
lahivuosien vahva osinkovirta ja ennustamme
osinkotuoton olevan lahivuosina hyvalla yli 6 %:n
tasolla. Osinko on erittdin turvallinen ja siihen
liittyva riski on mielestamme erittdin matala.

Kokonaisuutena 7,8 euron tavoitehintamme
heijastelee 15 %:n preemiota suhteessa osien
summaan, mitd pidamme nykyennusteiden
valossa hyvéaksyttavana tasona.

Osien summa

Osien summa laskelmallamme eQ:n osien
summa on 247 MEUR tai 6,71 euroa per osake.
Ylivoimaisesti suurin osa tastd arvosta on yhtion
varainhoitoliiketoiminnassa, jonka arvo on
laskelmissamme 205 MEUR. Sijoitukset-
segmentin arvo on 18,1 MEUR (Q4'16¢) ja
Adviumin arvo 17 MEUR. eQ:n nettokassa on
arviomme mukaan vuoden 2016 lopussa noin
21,4 MEUR. Konsernihallinolla on negatiivinen
vaikutus yhtion arvoon ja sen diskontattu
nettonykyarvo on noin -14,8 MEUR.

Tulospohjainen arvostus alkaa olla haastava

My&s absoluuttisesti eQ:n osake on
tuloskertoimien valossa haastavasti hinnoiteltu.
P/E-kertoimet vuosille 2016 ja 2017 ovat 22x ja
19x ja sijoituksilla oikaistut EV/EBITDA-kertoimet

16x ja 13x. Vaikka yhtion lahivuosien
tuloskasvunakymaét ovat edelleen vahvat, ovat
kertoimet silti korkealla tasolla ja pidamme
yhtidlle hyvaksyttavia kertoimia nykyisia
matalampina. N&in ollen pidammekin
realistisena skenaariona tilannetta missa yhtion
seuraavan 12kk:n vahva tuloskasvu hautautuu
normalisoituvien tuloskertoimien alle. Vaikka
osinkotuotto onkin edelleen erittdin hyvalla yli 6
%:n tasolla, ei osinko ole itsessaan riittava
korvaus sijoittajille kantamastaan riskista liittyen
kertoimien normalisoitumiseen. Korkea
osinkotuotto antaa osakkeelle kuitenkin selkeda
tukea ja rajaa osakkeen laskuvaraa selvasti.
Mielestamme ainoa realistinen skenaario, jossa
yhtio joutuisi leikkaamaan osinkoaan
nykytasolta, on markkinatilanteen raju
heikentyminen esimerkiksi kriisin kautta. Tata
skenaariota ja siihen liittyvaa herkkyytta olemme
havainnollistaneet edellisessa kappaleessa.

Osien summa laskelma
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Arvonmaaritys ja suositus 22

Vertailuryhmaarvostus

Suhteessa laajaan verrokkiryhm&an eQ:n osake
hinnoitellaan talla hetkella selvalla preemiolla
(taulukko sivulla 38). Kaikilla tulospohjaisilla
kertoimilla mitattuna arvostusero vaihtelee 15-56
%:n valilla ja mediaanipreemio on noin 30 %.
Suhteessa kotimaiseen verrokkiryhmaan yhtio
on niin ikdan hinnoiteltu keskimaarin
merkittavalla preemiolla. eQ on viime vuosien
nayttdjen, lahivuosien tuloskasvundkymien ja
liilketoimintarakenteensa puolesta
vertailuryhméan laadukkain yhtio ja ndin ollen
selked preemioarvostus on mielestamme
perusteltu.

Arvostus suhteessa verrokkiryhmiin tukee
nakemystamme yhtion haastavasta
tulospohjaisesta valuaatiosta ja kohtuullisen
houkuttelevasta osinkopohjaisesta
arvostuksesta. Vaikka eQ:ta tuleekin hinnoitella
selvalla preemiolla suhteessa verrokkiryhmaan,
on nykyinen preemio erittdin korkea ja emme
nade siind en&da nousuvaraa.

DCF-arvonmaaritys

DCF-laskelmassamme lahdemme oletuksesta,
ettd eQ:n kasvu hidastuu selvasti vuoden 2017
jalkeen. Kannattavuus pysyy ldhivuodet
nykyisenkaltaisella poikkeuksellisen hyvalla
tasolla ja laskee vasta ennusteperiodin
loppupé@éssa. Soveltamamme WACC-% on 8,3 %
ja linjassa muiden seuraamiemme alan
toimijoiden kanssa. Yhtion tuottovaatimusta
nostaa yhtion velaton tase ja liiketoimintariskin
kautta ajateltuna eQ:n padaoman tuottovaatimus
on mielestamme kotimaisia verrokkeja

matalampi.

DCF:n mukainen arvo yhtidlle on 8,03 euroa,
joka niin ikdan tukee nakemystamme osien
summan preemiohinnoittelusta. Annamme DCF-
laskelmalle vain pienen painoarvon eQ-
analyysissamme johtuen sen korkeahkosta
herkkyydestd ja yksipuolisesta
lahestymistavasta. Tarkempi DCF-malli 18ytyy
liitteista.
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2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e

e Mediaani 2011 - 2015

P/E EV/EBIT Osinko

2016 2017 2018 2016e 2017e 2018e EV/S P/B 2016e 2017e
Evli 131 15,5 14,2 1,3 10,1 9,5 2,2 2,6 6,2% 6,2%
Taaleri 15,5 13,0 1,7 13,5 1,6 10,0 4,2 2,7 3,0% 3,7%
United Bankers 61,2 14,3 12,4 19,9 9,2 8,3 2,7 43 6,2% 6,9 %
CapMan 12,4 15,5 9,5 9,6 "7 8,7 4,2 1,5 6,5% 73 %
Elite 36,3 21,0 16,0 33,0 16,5 11,0 2,0 31 2,0% 23%
Privanet 9,8 9,8 9,5 8,2 6,9 6,4 2,7 3,3 7,6 % 7,6 %
eQ 22,1 18,2 17,4 16,3 13,1 12,3 7,6 4,6 6,2 % 6,2 %
Keskiarvo 243 15,3 13,0 16,0 1,3 9,5 3,7 3,2 5,4% 5,7 %
Mediaani 15,5 15,5 12,4 13,5 1,6 9,5 2,7 31 6,2 % 6,2 %
Erotus% vrt. mediaani 43 % 18 % 40 % 20 % 13 % 30 % 181% 48 % 0% 0%

Lahde: Inderes
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Yritysjarjestelyoptio

Yritysjarjestelyoptio

eQ:ssa sijoittajat saavat mukanaan vahvan
yritysjarjestelyoption, jonka nettoarvo on yhtion
johdon vahvan yritysjéarjestelyhistorian vuoksi
selvasti positiivinen. Liséksi yhtion johdon track-
recordin pohjalta on mielestémme loogista
odottaa, ettd pddomistajat (johto) ovat
kiinnostuneita osallistumaan yritysjarjestelyihin
myds jatkossa, mikéli ne tarjoavat
mahdollisuuden omistaja-arvon luomiseen.

Yhtion johto on aikaisemmin myynyt silloisen
eQ-konsernin islantilaiselle Straumur-
Burdarasille erinomaiseen hintaan (EV/EBIT 14x,
P/B 3,5x), ostanut eQ Varainhoidon ja Adviumin
takaisin Nordnetiltd MBO:lla erittdin edullisiin
hintoihin (Varainhoidon hinta 3,5 MEUR,
Adviumin hinta arviomme mukaan samaa
luokkaa).

Myd&s uuden eQ:n syntymisen yhteydessa
toteutettua jarjestelya voidaan pitaa varsin
onnistuneena eQ:n vanhojen omistajien
kannalta, silld8 Amandasta saatu omistusosuus oli
varsin korkea, eikd Amandan silloinen
osakekurssi heijastellut nakemyksemme
mukaan sen taytta arvoa. Yritysjarjestelyoption
osalta ndemme kolme mahdollista skenaariota:

= eQ ostetaan pois
= eQ on osallisena laajempaa fuusiota
= eQ laajentaa toimintaansa yritysjdrjestelyilla

Skenaariossa, jossa eQ ostettaisiin pois,
pidémme todennédkoisena, ettd kauppahinta
sisdltaisi kohtuullisen preemion suhteessa

nykykurssiin. Ottaen huomioon yhtion varsin
haastavat tuloskertoimet, piddmme ostotarjousta
lyhyella aikavalilla epatodennakdisena.
Ostotarjouksen todennakdisyys kasvaa, kun
yhtion tulosvipu tulee entista voimakkaammin
esiin ja kiinteistérahastojen tuottopalkkioiden
realisoitumisella. Todennakdisin ostaja olisi
arviomme mukaan ulkomainen taho, joka
haluaisi lagjentaa Suomeen. Myds pienemmat
pankit (esim. Aktia tai Alandsbanken) voisivat
periaatteessa olla kiinnostuneita vahvistamaan
tarjontaansa ostamalla eQ:n, mutta tata korttia
pidédmme varsin epatodennakdisena.

Finanssisektorin laajemman fuusion osalta
uskomme, etté toimialalle tulee 3-5 vuoden
tahtaimelld syntymaan yksi selvasti nykyisia
keskisuuria suurempi toimija, joka pystyy
mittakaavansa ja tarjontansa puolesta
haastamaan aiempaa voimakkaammin
perinteiset pankit. Nykyisien haastavien
arvostustasojen ymparistossa ainoa realistinen
vaihtoehto olisi mielestémme tehda jarjestely
osakevaihdolla, jolloin myds omistaja-arvon
luominen molemmille osapuolille olisi
mahdollista. Suurempana haasteena ovatkin
todennéakoisesti nakemyserot liiketoimintojen
arvoista, uuden yhtion johtopaikkojen jakaminen
seka kulttuurilliset tekijat.

Arviomme mukaan eQ on kiinnostunut
laajentamaan toimintaansa yritysjarjestelyilla
esimerkiksi tuotetarjontaansa laajentamalla
(esim. uudet pddomarahastot) tai puhtaasti
hallinnoitavaa varallisuutta kasvattamalla. Nama
jarjestelyt olisivat kuitenkin toteutuessaan pienia
ja niilla ei olisi oleellista merkitystad koko
konsernia ajatellen.

Lyhyella aikavalilla jarjestelyt
epatodennakaisia

Lahdemme ennusteissamme siita, ettd eQ
keskittyy toistaiseksi oman liiketoimintansa
tulospotentiaalin realisoimiseen ja
yritysjarjestelyiden aika tulee olemaan vasta
mydhemmin. Kokonaisuutena pidédmme
yritysjarjestelyita kohtuullisen
epatodennakdisenda seuraavan 12kk:n aikana,
mutta niiden todenn&kdoisyys kasvaa eQ:n
tuloskasvun ja mahdollisen markkinatilanteen
heikentymisen myota.
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Arvostus yhteenveto

Osien summa laskelma P/E-ennusteet
300 300 25 25
- - - - — - - - - - - - - — - —
(] - 20 20
200 - 200
(a4
2 150 150 15 15
s
100 100 10 10
50 50
5 5
0 0
Y 7
& &-\0@ ¥ \@&"} & & 0 0
& v R 29 gx@’ & 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e
NG o &
\1‘_00 . eQ Kotimaiset verrokit 2016e e== == cQ mediaani 2012-2016e
EV/EBIT-ennusteet Osinkoennusteet
20 20 14,0 % 14,0 %
12,0 % 12,0 %
15 -— = i — - [R— 15 10.0 % 10,0 %
0 o 8,0 % 8,0 %
6,0 % 6,0 %
5 5 40% 4,0 %
2,0% 2,0%
0 0 o 5
2012 2013 2014 2015 2016 2017e 0.0% 0.0%
2012 2013 2014 2015 2016e  2017e
 cQ Kotimaiset verrokit 2016e

 cQ Kotimaiset verrokit 2016e = == eQ mediaani 2012-2016e

== = cQ mediaani 2012-2016e
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eQ:n arvoajurit 2016-2019e

Varainhoidon voimakas kasvu

Kulurakenteen skaalautuvuus

Advium jo taydessa tuloskunnossa

Markkinatilanteen kestavyys

Erinomainen kassavirta

Ylikapitalisoitunut tase

Voitonjakosuhde selvasti yli EPS:n

Kertoimet haastavalla tasolla seka
suhteellisesti, ettda absoluuttisesti

Nopea tuloskasvu laskee kertoimia
ripeasti

Kurssitaso ei kesta pettymyksia

Lahde: Inderes

EPS-kasvu
CAGR +10 %

Osinkotuotto 6 %

Hyvaksyttava
arvostustaso
nykyista
matalampi

Osake oikein
hinnoiteltu
lyhyella
aikavalilla
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Vertailuryhmaarvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e 2017e 2016e

eQ 8,29 299 292 17,5 14,8 16,8 14,6 8.1 7,5 22,4 19,2 6.1 5,6 4,6
Polar Capital 3,57 325 288 1,7 10,7 1,3 9,4 33 3,0 15,4 13,3 8,2 8,6
OVB Holdings 16,25 221 176 10,8 10,5 8,9 8,6 0,8 0,8 18,7 18,1 4,6 4,8 2,6
MLP 419 453 39,4 14,8 4,0 41 11
Nordnet 3,90 683 592 4,7 221 19,2 3.2 3,6 3,3
EFG International 5,70 1636 19,3 14,6 3,8 5,0 0,8
E*Trade 33,55 9125 11052 141 13,8 12,7 12,0 6,0 5.5 19,1 18,8 0,2 1,5
TD Ameritrade 42,23 22065 23848 16,5 14,4 15,2 13,8 7,2 6,3 26,0 22,8 1,9 2,0 4,1
Schwab 38,41 50580 51629 18,0 15,1 16,7 13,7 7,2 6,4 30,7 251 0,8 0,9 3,5
Charles Stanley Group 3,39 172 108 8,8 6,0 0,7 0,7 24,5 14,2 3,9 3,2
Perpetual 33,63 1567 1439 12,0 11 1,4 10,4 4,3 3,9 17,6 16,5 5,5 5.9 3,7
ABG Sundal Collier 0,55 262 156 2,7 2,5 1,2 11 12,7 12,7 9,9 9,9 2,8
Avanza Bank 38,36 1139 947 9,9 9,2 27,5 26,9 3,0 3,5 8,4
Liontrust Asset Management 4,36 200 177 11,4 9,3 10,3 8,1 3,2 2,7 14,2 11,8 4,3 4,9 5,9
CapMan 1,25 178 215 17,3 14,0 17,0 13,8 7,0 6,5 14,3 15,9 6,9 7,7 1,6
Taaleri 8,33 238 15,8 13,3 3,6 4,2 2,5
Jupiter Fund Management 5,20 2374 2065 10,4 9,6 10,1 91 51 4,6 14,7 13,3 6,4 7,0 3,2
€Q (Inderes) 8,29 304 283 16,6 13,6 16,0 13,3 7.8 6,8 22,5 18,8 6,0 6,2 4,7
Keskiarvo 13,0 11,4 12,7 10,9 4,9 4,5 20,8 171 4,8 4,8 3,3
Mediaani 12,0 1,1 11,4 10,4 4,9 4,6 19,1 15,9 41 4,8 3,2
Erotus-% vrt. mediaani 38 % 22 % 40 % 28 % 60 % 48 % 18 % 18 % 46 % 29 % 47 %

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

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2014 Q1'15 Q215 Q3'15 Q4'15 2015

Q1'16

Q216

Q316

Q4'16e

2016e

2017e

2018e

9,5
6,1
0,3
3,0
43
0,2
a1
41
2,7
0.3
16
-0,4
0,0
a1
-0,9
0,0
33
0,09
0,09

9,2
6,1
0,3
2,8
a1
0,1
4,0
4,0
2,7
0,2
15
-0,4
0,0
4,0
0,8
0,0
3,1
0,09
0,09

7,6
6,4
0,7
0,5
41
-0,2
40
40
3,4
0,8
0,0
-0,3
0,0
4,0
-0,8
0,0
31
0,09
0,09

10,2
7.3
0,2
2,6
51
-0,1
5,0
5,0
4,0
0,2
14
-0,5
0,0
5,0
-1,0
0,0
4,0
0,11
0,11

Q4'16e

36,3
25,9
15
8,9
17,7
-0,6
171
17,1
12,7
15
4,4
16
0,0
1741
3,5
0,0
13,5
0,37
0,37
0,50

2016e

4,0
31,2
11
8,7
211
-0,4
20,7
20,7
16,9
11
4,3
-1,6
0,0
20,7
-4,1
0,0
16,6
0,44
0,44
0,50

2017e

42,5
34,6
0,9
7,0
22,2
0,2
22,0
22,0
19,4
0,9
3,2
16
0,0
22,0
4.4
0,0
17,6
0,46
0,46
0,50

Liikevaihto 244 6,6 8,5 6,7 8,7 30,5
Varainhoito 17,6 54 58 50 55 21,7
Sijoitukset 0,5 0,3 0,5 0,6 0,4 1,8
Cormporate Finance 6,3 0,9 2,2 1,1 2,8 7,0
Kayttokate 9,9 2,8 3,8 3,5 3,9 13,9
Poistot ja arvonalennukset -0,9 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,7
Liikevoitto ilman kertaeria 9,0 2,6 3,6 3,3 3,7 13,2
Liikevoitto 9,0 2,6 3,6 3,3 3,7 13,2
Varainhoito 7,1 2,4 2,5 2,4 2,3 9,6
Sijoitukset 0,5 0,3 0,5 0,6 0,4 1,8
Cormporate Finance 2,9 0,3 1,1 0,5 15 3,4
Konsemihallinto -1,5 -0,4 -0,5 -0,2 -0,5 -16
Nettorahoituskulut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tulos ennen veroja 9,0 2,6 3,6 3,3 3,7 13,2
Verot -1,9 -0,5 -0,8 -0,7 -0,8 -2,8
Vahemmistoosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 71 21 2,8 2,6 2,9 10,4
EPS (oikaistu) 0,20 0,06 0,08 0,07 0,08 0,28
EPS (raportoitu) 0,20 0,06 0,08 0,07 0,08 0,28
Osinko (sis. pddomanpalatukset) 0,50 0,50
Tunnusluvut 2014 Q1'15 Q4'15
Likevaihdon kasvu-% 29,8 % 50,0 % 250 % 314 % 74 % 25,0 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% 830% 188,9% 28,6% 73,7 % 9,8 % 47,2 %
Kdyttokate-% 40,4 % 42,2 % 44,5 % 52,0 % 44,7 % 45,7 %
Oikaistu likevoitto-% 36,8 % 39,4 % 42,4 % 49,3 % 42,5 % 43,3 %
Nettotulos-% 29,2 % 31,5 % 33,3% 39,2 % 33,4 % 34,2 %

43,3 %
58,5%
45,8 %
43,6 %
34,4 %

7.9 %
10,2 %
44,7 %
43,3 %
343 %

12,9 %
20,4 %
54,6 %
52,5%
41,6 %

16,8 %
34,9 %
50,3 %
491%
39,3 %

19,2 %
292 %
48,6 %
46,9 %
37.2%

12,9 %
21,6 %
51,4 %
50,5 %
40,4 %

3,6 %
5,8 %
52,1%
51,6 %
41,3 %
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Tase

Vastaavaa (MEUR) 2013

Pysyvit vastaavat 63,8
Liikearvo 22,4
Aineettomat oikeudet 8,8
Kayttoomaisuus 0,1

Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0

Muut sijoitukset 30,6
Muut pitkdaikaiset varat 1,3
Laskennalliset verosaamiset 0,6
Vaihtuvat vastaavat 13,8
Varastot 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 3,9
Myyntisaamiset 0,0
Likvidit varat 10,0
Taseen loppusumma 77,6

2014

58,6
25,2
5,2
0,5
0,0
27,3
0,0
0,5
27,9
0,0
6,6
0,0
21,3
86,6

2015

53,0
25,2
4,8
0,4
0,0
22,5
0,0
0,2
27,9
0,0
6,2
0,0
21,7
80,9

2016e
4384

25,2
4,5
0,3
0,0
18,1
0,0
0,2

27,7
0,0
6,2
0,0
21,5
76,1

2017e

43,9
25,2
4,5
0,3
0,0
13,7
0,0
0,2
30,4
0,0
6,2
0,0
24,2
74,3

Vastattavaa (MEUR)
Oma padaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Omat osakkeet

Uudelleenarvostusrahasto

Muu oma paaoma
Vahemmistbosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta

Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta

Lyhytaikaiset korottomat velat

Muut lyhytaikaiset velat
Taseen loppusumma

2013

721
1,4
11
0,0
-2,6
52,2
-0,3
5,9
0,9
0,0
2,6
0,0
2,4
0,0
0,0
0,0
0,0
77,6

2014

77,5
1,4
12,6
0,0
0,5
52,9
0,0
91
2,2
0,0
0,0
0,0
6,9
0,0
0,0
0,0
0,0
86,6

2015

70,0
1,4
16,0
0,0
0,7
41,9
0,0
10,9
1,9
0,0
0,0
0,0
9,0
0,0
0,0
0,0
0,0
80,9

2016e

65,2
1,4
16,0
0,0
0,7
371
0,0
10,9
1,9
0,0
0,0
0,0
9,0
0,0
0,0
0,0
0,0
761

2017e

63,4

1,4
16,4
0,0
0,7
34,9
0,0
10,9
1,9
0,0
0,0
0,0
9,0
0,0
0,0
0,0
0,0
74,3
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Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR)
Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistdosuus
-Osinko/p&adomapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman paaoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likvidite ettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus

P&&oman keskim. kustannus (WACC)

13,2
0,7
-2,8
0,0
0,0
0,4
11,6
2,1
4,6
18,2
-3,2
15,0

171
0,6
-3,5
0,0
0,0
0,0
14,2
0,0
4,0
18,2
-1,2
17,0
15,9
296,9
296,9
0,0
21,7
0,0
-18,4
300,3
8,03

20,7
0,4
-4,1
0,0
0,0
0,0
17,0
0,0
41
211
-1,0
20,1
18,6
279,9

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

1,00

4,75 %

0,00 %
35%
8,3%
8,3%

22,0
0,2
4,4
0,0
0,0
0,0
17,8
0,0
2,9
20,6
-0,8
19,9
17,0

261,3

23,1 22,7 21,0
0,2 0,2 0,2
-4,6 -4,5 -4,2
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
18,7 18,4 171
0,0 0,0 0,0
-0,3 -0,3 -0,3
18,4 18,1 16,8
0,0 0,0 0,0
18,4 18,1 16,8
14,6 13,2 1,3
2443 229,7 216,5
2016e-2020e

TERM

B 2016e-2020e MW 2021e-2025e

Rahavirran jakauma jaksoittain

21,7
0,2
-4,3
0,0
0,0
0,0
17,6
0,0
-0,3
17,3
0,0
17,3
10,8

205,2

0,2
-4,5
0,0
0,0
0,0
18,1
0,0
-0,3
17,8
0,0
17,8
10,2

194,5

2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
22,3

21,4
0,2
-4,3
0,0
0,0
0,0
17,4
0,0
-0,3
171
0,0
171
9,1
184,2

22,1
0,2
4,4
0,0
0,0
0,0
17,9
0,0
-0,6
17,3
0,0
17,3
8,5

175,1

2025e TERM

339,3
166,6
166,6

B TERM

a1



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettava informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kéayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytosta voi aiheutua.
Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua
nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat myoskéaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (vélittomat ja valilliset vahingot), joita
tietojen kadytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen
perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspdatostensa 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 lainséadanndssa voi olla tdmén
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen

hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintaéan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6ds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantodisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

Lisaa 5-15 %
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossé. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen

analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu

annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia

toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai

sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen

kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdsséa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite
21.9.2015 Lisaa 570 €
5.11.2015 Lisaa 6,10 €
11.2.2016 Véhenna 6,40 €
15.4.2016 Lisaa 6,40 €
3.5.2016 Lisaa 6,40 €
3.8.2016 Lisaa 7,00 €
13.10.2016 Lisaa 7,20 €
3.11.2016 Lisaa 7,20 €
11.1.2017 Vahenna 7,80 €

Osakekurssi

4,97 €
5,77 €
6,30 €
5,40 €
5,75 €
6,48 €
6,60 €
6,86 €
8,29 €
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Inderes Oy

Palkinnot
%s TARMINE

7

1S 4
2015 2014, 2016 2014, 2015, 2016
#1 Ennustetarkkuus #1 Suositustarkkuus #1 Ennustetarkkuus

N

2012,2016 2012,2016
#1 Suositustarkkuus #2 Suositustarkkuus

Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi
markkinapaikka. Edistémme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkking
yritysten ja sijoittajien valilla seka |oytamalla sijoittajille
parhaat sijoituskohteet. Vuonna 2009 perustettu yhtic on
tyontekijoiden omistama.

Inderes Oy
[tdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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