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Kiinteistosykli kiusaa sektorin tahtea

eQ on laadukkaan tuotetarjontansa ansiosta asemoitunut erinomaisesti pitkalla aikavalilla kasvavaan
vaihtoehtosijoitusten markkinaan. Odotamme eQ:n palaavan takaisin tuloskasvuun 2025, vaikka kiinteistdsektorin
haasteet tarjoavatkin lyhyelld aikavalilla vastatuulta. Arvostuskuva on laskeneista kertoimista huolimatta kired, joten
tuotto-odotus jaa ennusteillamme riittémattomaksi, etenkin kun tuloskasvuun paluun aikatauluun seka
kulmakertoimeen liittyy vield epavarmuutta. Toistamme 14,0 euron tavoitehintamme ja vahenna-suosituksen.

Vaihtoehtoisiin rahastotuotteisiin keskittyva kotimainen finanssipalvelutalo

eQ on suomalainen varainhoitoon ja investointipankkitoimintaan keskittyva konserni. Konsernin hallinnoitavat varat
olivat 2023 lopussa 12,9 miljardia euroa. Konsernilla on kolme liiketoimintaa: Varainhoito, investointipankki (Advium)
ja omasta taseesta tehtava sijoitustoiminta. Varainhoito on yhtion liiketoiminnoista ylivoimaisesti tarkein ja sen osuus
konsernin tuloksesta on yli 90 %. eQ on tdyden palvelun instituutiovarainhoitaja ja sen tuotetarjonnan
keihdankarkena ovat kiinteisto- ja private equity (PE) -rahastot.

Historiallinen kehitys ollut poikkeuksellisen vahvaa oikeiden strategisten valintojen ansiosta

Nykymuotoinen eQ syntyi vuonna 2011, kun Amanda Capital, eQ Varainhoito ja Advium yhdistyivét. Yhtié on tehnyt
strategisesti jatkuvasti oikeita valintoja ja kyennyt hyddyntamaan toimialan trendit erittdin hyvin (erityisesti
vaihtoehtoiset omaisuusluokat). Oikeiden strategisten valintojen seka ndiden erinomaisen toteuttamisen ansiosta
yhtion tulos on kasvanut keskimaarin Iahes 17 % vuodessa 2011-2023 vélilla ja osakkeen kokonaistuotto osingot
uudelleensijoitettuna on samalla ajanjaksolla huimat +1600 % (IRR V27 % p.a).

Pitkan aikavalin ndkyma on vahva, mutta lyhyella aikavdlilla haasteet rajoittavat kasvua

eQ on vahvasti asemoitunut kasvavaan vaihtoehtosijoitusten markkinaan laadukkaiden tuotteidensa ansiosta.
Kiinteistorahastojen osalta nékyma on lyhyelld aikavalilla haasteellinen ja niiden padomien merkittéva lasku
H2'23:lla hautaa muun konsernin tuloskasvun alleen 2024 aikana. Odotamme kuitenkin kiinteistrahastojen
uusmyynnin piristyvan loppuvuoden aikana korkokehitykseen liittyvan epavarmuuden vaistyessa. eQ:n tuloksen
pitdisikin kddntya 2025 kunnolla kasvuun PE-rahastojen tuottopalkkioiden ja PE-rahastojen kasvun myéta, kun
kiinteistorahastojen palkkiot eivat enda laske. Pidemmalla aikavalilla keskeinen kysymys ennusteissamme liittyy PE-
rahastojen tuottopalkkioihin ja kiinteistérahastojen normaaliin myyntivolyymiin, joilla molemmilla on merkittéava
vaikutus tuloskasvun kulmakertoimeen. Yhtion kulutehokkuus sailyy erinomaisena, joten liikevaihdon kasvun valuu
tehokkaasti alariville. Osinkovirta pysyy tutun vuolaana ja koko tulos jaetaan osinkoina ulos.

Neutraali arvostuskuva ei innosta riskinottoon

eQ:n kerroinpohjainen arvostus on painunut alle historiallisten tasojen, mita pidémme perusteltuna uusmyynnin
nakyman heikennyttyd ja pdrssin yleisen arvostustason laskettua selvasti. Vaikka kertoimet ovat edelleen vaativat,
olisivat ne perustellut, jos nakyvyys tuloskasvuun paluuseen seka sen kulmakertoimeen olisi nykyista parempi.
Lyhyella aikavalilla osakkeen tuotto-odotus rajoittuukin mielestamme osinkotuottoon ja samalla sijoittaja kantaa
riskid korkeisiin kertoimiin liittyen, mikali tuloskasvu ei realisoidu odottamassamme tahdissa. Pidemmalla aikavalilla
osakkeen tuotto-odotus alkaa tuloskasvun ja osingon yhdistelmana nayttaa jo kohtuullisen houkuttelevalta, mutta
t&han nojaaminen vaatisi ennusteriskien laskua.
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eQ lyhyesti

eQ on suomalainen varainhoitoon ja
investointipankkitoimintaan keskittyvd
konserni.

201

Perustamisvuosi

70,9 MEUR

Liikevaihto 2023

39,7 MEUR (56 % lv:sta)

Liikevoitto 2023

12,9 mrd. euroa
Hallinnoitavat varat 2023

101

Henkiloston lukumaara 2023 lopussa

~24 % p.a.

Vuotuinen EPS kasvu 2013 alkaen
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

eQ on suomalainen varainhoitoon ja investointipankkitoimintaan keskittyvéd konserni. Konserni tarjoaa w
asiakkailleen sijoitus-, kiinteistd- ja pddomarahastoihin liittyvié palveluita, yksilbllistd varainhoitoaq,

sijoitusvakuutuksia sekd lagjan valikoiman kansainvdlisten yhteistydkumppaneiden sijoitusrahastoja.

Hallinnoitava varallisuus 12,9 mrd. euroa
Q4’23 lopussa

Konsernitoiminnot (Muut ja eliminoinnit -segmentti raportoinnissa)

Asiakaskunta painottunut instituutioihin seka
varakkaisiin yksityishenkil6ihin

E) @

LIKETOIMINTASEGMENTIT

. . . . : . G_QOQJ] Konsernin henkilostomaéara 101 Q4°23
Varainhoito Advium (Corporate Finance) Sijoitukset © lopussa (kokopaivaresursseina)
[ Liikevaihdon painopiste varainhoidossa,
Private Equity -rahastot Yritysjarjestelyt Omat rahastot QV jossa kiinteistorahastojen merkitys suurin
P e . - Osakkeen kokonaistuotto ldhes +1200 % tai
Kiinteistorahastot Kiinteistotransaktiot Muut sijoitukset |}>,j' yli 20 % vuodessa 2011-2023*

Perinteinen varainhoito

Varainhoito on yhtién ydinliiketoiminta ja sen asiakaskunta koostuu pddosin instituutioista. Yhtié CIEEI Im:elf,',l:‘do; dggauma
on viime vuosina panostanut merkittévdsti kiinteisto- ja private equity -rahastotarjontaansa ja segmenteittain ( )
pyrkinyt téllé erottautumaan kilpailijoistaan.

eQ:n oikea strategia yhdessa maaratietoisen ja kurinalaisen toteuttamisen kanssa on johtanut
_/‘ huikeisiin tuloksiin. Yhtién osakekohtainen tulos on kasvanut vuosien 2011-2022 valilla
.|l| keskimaarin noin 21 %:lla, mika tdysin omaa luokkaansa sijoituspalveluyhtididen joukossa.
Nékemyksemme mukaan poikkeuksellisen menestyksen taustalla ovat etenkin seuraavat tekijat:

Panostus vaihtoehtoisiin sijoitustuotteisiin (kiinteisto- ja Private Equity -rahastoihin)
m Varainhoito Advium  m Sijoitukset

D@ Skaalautuvat ja huippulaadukkaat tuotteet seka asiakaskunnassa fokus instituutioissa

@g Keskittyminen ydinliiketoimintaan, rénsyjen vélttaminen seka tiukka kulukontrolli “Osakkeen kokonaistuotto ei huomioi
osinkojen uudelleensijoittamista 6



Yritysjarjestelyt

eQ:n historiaan sisaltyy lukuisia omistusjarjestelyja, joista
yhtion nykyisen liiketoiminnan kannalta olennaisia ovat:

1.

Amanda Capitalin, eQ Asset Managementin ja Advium
Corprate Financen yhdistyminen

Icecapitalin osto, jolla eQ hankki perinteisen
varainhoidon hallinnoitavaa varallisuutta
(sijoitusrahastot ja omaisuudenhoito) noin 2,6 mrd.

Finnreit-rahastoyhtion hankinta, jolla eQ laajentui
kiinteistorahastoihin.

Nykymuotoinen eQ syntyi vuonna 2011, kun pdrssiyhtio
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. Samalla uuden eQ-konsernin toimitusjohtajaksi
nousi Janne Larma. Transaktion tarkoituksena oli luoda
Suomeen uusi finanssitalo, joka pystyy vastaamaan
toimialan muuttuvaan toimintaympéristoon ja
nousemaan seuraavaan kokoluokkaan.

eQ Vuonna 2012 uusi eQ-konserni teki Vuonna 2013 eQ osti 50 %:n
+ merkittavan yritysjarjestelyn, kun se omistuksen Finnreit-rahastoyhtiosta
Amanda Capital osti ICECAPITALIn Jja lagjensi taman myd6ta tarjontaansa
+ varainhoitoliiketoiminnan. Lisaksi kiinteistérahastoihin.

Advium

eQ:n palvelukseen siirtyi joukko

avainhenkiloitd OP Varainhoidosta.



Varainhoidon liiketoimintamalli yksinkertaistettuna

g Konsernin emoyhti6 (Oyj)* vastaa konsernin
yleishallinnosta

€ Osingot ja muu
€ voitonjako

Varainhoito Oy/Rahastoyhtié Oy hallinnoi konsernin Pagomia
@, omia rahastoja ja tarjoaa ndihin liittyvia palveluita
asiakkaille ——
€
Omaisuudenhoidon
alkkiot
€ Hallinnointipalkkiot ja Omaisuudenhoidon € P
€ tuottosidonnaiset piirissa olevat varat €
palkkiot rahastoyhtidlle
Merkinnat
. . . o . . amm——
Y20 Esimerkkirahasto Y=0) Esimerkkirahasto ——
Lunastukset

—o Arvopaperi Arvopaperi
—® E Arvopaperi Arvopaperi

—® Arvopaperi
l | Ostot ja myynnit asiakkaiden

° E Arvopaperi toimeksiantojen ja rahastonhoitajan
nakemyksen perusteella

¢U N NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN ENENEEEEEEN,

. Paaomavirrat
. Palkkiovirrat

@ Porssit ja muut omaisuuserien kauppapaikat

NN NN NN NN NN NN EEE NN NN NN SN NN NN EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE?

S EEE NN NN NN NN NN NN EEEEEEEEEE,

Investointipankki ja muita
padaomamarkkinapalveluita

sunnlomun,
ammmmmEms

*
*

Omaisuudenhoidon asiakkaat

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

Varainhoitotalo voi hyddyntdaa seka omia
rahastojaan ettd ulkopuolisten toimijoiden
sijoitustuotteita.

Rahastosijoittajat

Sijoittajat voivat tehda merkintdja myds
suoraan yhtion hallinnoimiin rahastoihin.

Avoimissa rahastoissa merkintdja ja
lunastuksia voi tehda tyypillisesti joko
pdivittain tai kvartaaleittain riippuen
rahaston tyypista.

Suljettujen padomarahastojen
tapauksessa rahastoyhtio perustaa
kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston,

johon sijoittajat tulevat aanettomiksi

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

*Huom: Kuvion on tarkoitus havainnollistaa tyypillisté varainhoitopalvelun lilketoimintamallia eiké se siten huomio esimerkiksi eQ:n tarkkaa konsernirakennetta.
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Varainhoito muodostaa konsernin ytimen

eQ on viimeisen vuosikymmenen aikana noussut
yhdeksi Suomen merkittdvimmista varainhoitajista.
eQ Varainhoidon palvelutarjontaan kuuluu
yksildllinen varainhoito, private equity- ja
kiinteistorahastot, raportointipalvelut seka omat
sijoitusrahastot. Yhtion ydinliiketoiminta keskittyy
vahvasti vaihtoehtoisiin tuotteisiin (kiinteistot ja
private equity) ja niiden osuus sen palkkioista on
hallitseva. Segmentti tydllistaa 80 henkiloa
Suomessa.

Asiakaskunta on keskittynyt instituutioihin

eQ Varainhoito keskittyy palvelemaan instituutioita
seka varakkaita yksityishenkil6itd, mutta valtaosa
yhtion palkkiotuotoista tulee instituutioasiakkailta.
Lisaksi yhtion tuote- ja palvelutarjonta on varsin
fokusoitunut sen keskeisiin rahastoihin ja etenkin
vaihtoehtoisiin tuotteisiin.

Institutionaalisten asiakkaiden keskuudessa yhtion
asema on erinomainen ja yhtid on systemaattisesti
ollut karkisijoilla keskeisissa varainhoitajia
mittaavissa tutkimuksissa, niin laaduissa kuin
kaytettavyydessa.

Hallinnoitava varallisuus ja palkkiotuotot

Kiinteistorahastoissa yhtiolla oli Q4’23 lopussa 2251
MEUR pa&omia. Naiden rahastojen osuus koko
Varainhoidon palkkiotuotoista oli 2023 hieman yli 50
%. Aiempina vuosina luku on ollut viela selvasti
korkeampi, kun otetaan huomioon
kiinteistdrahastojen huomattavat tuottopalkkiot
(2023 tuottopalkkioita ei kirjattu). Kiinteistorahastojen
keskimaarainen ansainta on erittdin hyva ne ovat
olleet suurin yksittdinen selittava tekija yhtion

menestyksen taustalla. Kasitellemme
kiinteistérahastoja tarkemmin seuraavilla sivuilla.

Padomasijoitusrahastoissa yhtiolla oli Q4’23
lopussa hallinnoitavaa varallisuutta 2973 MEUR ja
PE-mandaateissa/varainhoito-ohjelmissa 1009
MEUR. Varainhoito-ohjelmat sijoittavat huomattavan
osan padomista eQ:n omiin tuotteisiin. PE-rahastot ja
mandaatit tuottavat yhtidlle erittdin hyvaa tulovirtaa ja
ndiden osuus Varainhoidon 2023 palkkioista
tuottosidonnaiset palkkiot huomioiden oli noin 34 %
ja ilman tuottosidonnaisia palkkioita 26 %. Liséksi
yhtiolld oli Q4°23 lopussa 2917 MEUR PE-
raportointipalveluiden piirissd, mutta taman merkitys
yhtion palkkiotuotoille on olematon. Kasittelemme
PE-rahastoja tarkemmin seuraavilla sivulla.

Perinteisessa varainhoidossa yhtiolla on 23
sijoitusrahastoa ja ndissa padomia yhteensa 1993
MEUR. Keihaankarkituotteita ovat kehittyvien
markkinoiden osakerahastot sekéa pienyhtidrahastot.
Liséksi perinteisen varainhoidon palkkioiden alla
raportoidaan Muun varainhoidon seka
yhteistydkumppanien rahastot (AUM 1773 MEUR),
jotka koostuvat muun muassa téyden valtakirjan
varainhoidosta seka konsultatiivisesta
varainhoidosta.

Perinteisen varainhoidon osuus oli Varainhoidon
palkkiotuotoista vuonna 2023 vain noin 13 %, ja
osuus on laskenut tasaisesti jo pitkdan. Suhteellisen
osuuden laskua selittaa kiinteisto- ja PE-rahastojen
erittdin voimakas kasvu. Yhtion track-record on
perinteisessa varainhoidossa vahva ja noin 69 %
yhtion omista rahastoista on ylittanyt vertailuindeksin
tuoton viimeisen kolmen vuoden ajanjaksolla. Yhtion
kilpailukyky perinteisessa varainhoidossa onkin
nakemyksemme mukaan hyva.

Varainhoidon liikevaihto ja liikevoitto
(MEUR)

71,9
64,9 66,9

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

m Liikevaihto m Liikevoitto

eQ:n hallinnoitava varallisuus

YHT.
8% 12’9 21:?08

Q4°23

m Perinteiset sijoitusrahastot

m Avoimet kiinteistorahastot

B Suljetut kiinteistérahastot

B Yhteistydkumppaneiden rahastot ja muu varainhoito
eQ Private Equity -rahastot

B Private Equity -varainhoito-ohjelmat/mandaatit
Raportointipalvelut
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Tuottosidonnaisten palkkioiden osuus kaikista
Varainhoidon palkkiotuotoista oli 8 % vuonna 2023.
Tuottosidonnaisia palkkioita kertyy yhtion kiinteisto-
ja private equity -rahastoista seka tietyista
perinteisista rahastoista ja mandaateista. Palkkioiden
jakauma on esitetty sivun oikeassa palkissa.
Vuodesta 2022 eQ alkoi jaksottaa
tuottosidonnaisten palkkioidensa voitontasauksen
osuutta tuloslaskelmaansa. Kaytannossa tama
tarkoittaa sitg, etta yhtio kirjaa osan arvioimistaan
rahastojen voitontasauksista etukateen ennen
niiden kassavirtojen tuloutumista. Suurin osa
tuottosidonnaisten palkkioiden kokonaismaéarasta
tuloutetaan kuitenkin edelleen niiden kassavirtojen
toteutumisajankohtana.

eQ:n tuottosidonnaiset palkkiot ovat kasvaneet
selvasti viime vuosina johtuen erityisesti
kiinteistorahastojen vahvasta kehityksesta ja tiettyjen
PE-rahastojen merkittédvasta voitonjaosta. Tassa
mielessa vuosi 2023 oli selked poikkeus, silla 2023
yhtio kirjasi tuottopalkkioita kdytannossa vain PE-
rahastoistaan. Jatkossa tuottosidonnaisten
palkkioiden kasvun merkittavin ajuri tulee olemaan
PE-rahastot, joista useamman pitaisi siirtya
voitonjakoon tulevina vuosina. Myos
kiinteistorahastojen tuottojen elpyminen voisi tarjota
tukea tuottopalkkioiden kehitykselle. Taman
realisoitumiseen menee kuitenkin vahintaan
muutama vuosi, silld 2023 isojen arvonlaskujen
johdosta ns. high-water mark -ehdon saavuttaminen
vie aikaa.

Tuottosidonnaisten palkkioiden osalta on myds
tarked ymmartaa, ettéd niiden taso voi vaihdella
merkittavasti kvartaalien valilla johtuen PE-rahastojen
irtaantumisten ajoittumisista, vaikka voitontasauksen
jaksotus hieman tasoittaakin heiluntaa.

Markkinakehityksen vaikutus rahastopadaomiin

Uusmyynnin lisdksi arvonmuutokset vaikuttavat
toimialan yhtididen hallinnoitavan varallisuuden
maaraan. Rahastot voidaan tassa tarkastelussa jakaa
kolmeen kategoriaan: 1) avoimet perinteiset rahastot,
joiden arvo maaraytyy listatuilla markkinoilla
pdivittdin 2) avoimet vaihtoehtorahastot seka 3)
suljetut vaihtoehtorahastot.

Avoimien vaihtoehtorahastojen osalta omaisuuserat
eivét ole jatkuvan julkisen kaupankdynnin kohteena,
joten arviot arvonkehityksesta ovat osittain
subjektiivisia ja arvonmuutosten volatiliteetti siten
my®os tyypillisesti yleistd markkinaa maltillisempi.

Suljetut vaihtoehtorahastot ovat toiminnassa vain
tietyn aikaa (tyypillisesti 10v), eika niista talldin ole
mahdollista lunastaa paaomia. Useat yhtict kylla
laskevat myds suljetuille vaihtoehtorahastoilleen
kaypia arvoja lapi rahaston toiminta-ajan, mutta
hallinnointipalkkiot on silti useimmiten sidottu
rahastoon keréttyihin padomiin. N&in ollen yleisella
markkinakehityksellad ei ole merkitysta ndiden
rahastojen jatkuviin palkkioihin.

Yleisen markkinakehityksen heijastumista yhtion
rahastopaaomiin (ja sitd kautta hallinnointipalkkioihin)
arvonmuutosten kautta voidaankin karkeasti
estimoida perinteisten rahastopdadomien osuudesta
koko AUMia. eQ:n hallinnoitavasta varallisuudesta
vain pieni osa on sijoitettuna listattuihin
varallisuuseriin (*4 % padomista), joten yleinen
markkinaheilunta ei lyhyella téhtdimella juuri vaikuta
yhtion liikkevaihtoon tai tulokseen. Pitkalla téhtdimella
eQ:n padomien kasvua taas ajaa vaihtoehtoisten
tuotteiden suosio ja allokaatioiden kasvu
asiakasportfolioissa.
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Varainhoito: Kiinteistorahastot 1/3

Avoimet kiinteistorahastot

eQ laajeni kiinteistérahastoihin 2012 ostamalla
Finnreit-yhtiot, joka perusti Hoivarahaston (nykyisin
Yhteiskuntakiinteistot) vuonna 2012 ja 2014 eQ
lanseerasi Liikekiinteistot -rahaston. eQ:n avoimet
kiinteistorahastot ovat olleet keskeinen tekija eQ:n
menestystarinassa ja niiden AUM oli 1849 MEUR
(Q4'23). Avoimien rahastojen keskimaarainen
palkkiotaso on erinomainen “1,4-1,5 %.

Yhteiskuntakiinteistt-rahaston oma pddoma ol
Q4’23 lopussa 1198 MEUR (rahaston koko velat
huomioiden 1825 MEUR). Rahasto kasvoi erittdin
voimakkaasti vuodet 2012—-2022 erinomaisten
tuottojen seka nollakorkoajan myétatuulen
siivittdmana. 2023 oli rahastolle vaikea johtuen
korkotason rajusta noususta ja haasteista
kiinteistomarkkinalla. Rahaston arvo laski 2023 “14
%:lla ja rahastosta lunastettiin padomia 120
MEURI:lla. Erittdin heikosta vuodesta huolimatta
rahaston track-record on edelleen vahva ja sen
vuosituotto 2012 alkaen on ollut 6,7 %.
Nettovuokratuotto oli Q4’23 lopussa 5,9 %,
vuokrasopimuksen keskimaturiteetti 8,8v ja
vuokrausaste 96 %. Vaikka kiinteistdmarkkinan
tilanne onkin heikentynyt selvasti, ovat
Yhteiskuntakiinteiston fundamentit edelleen hyvat.
Odotamme rahaston myynnin olevan H124 viela
vaikeaa, mutta kadantyvan H2:lla asteittain plussalle
ja pitkalla aikavalilla rahaston kasvunakyma on hyva.
Myds positiiviset arvonmuutokset kasvattavat
ennusteissamme hallinnoitavia varoja.

Liikekiinteistot-rahaston oma padoma oli Q4’23
lopussa 651 MEUR (rahaston koko 1210 MEUR).
Rahaston viime vuosi oli erittdin vaikea, ja rahaston
arvo laski 2023 noin 13 %:lla. Lisaksi yhtio joutui
tammikuussa lykkaamaan noin 50 MEUR:n edesta
lunastuksia mydhempaan ajankohtaan. Rahaston

velkavipu on myos korkea (Q4'23 46 %) ja se joutui
uudelleenjarjestelemaan rahoitustaan alkuvuonna
selvasti aiempia heikoimmilla ehdoilla. Arviomme
mukaan rahastolla on selkea tarve laskea
velkavipua nykyisestd, mika yhdessa jonossa
olevien lunastuksien kanssa tarkoittaa, ettd rahaston
tulee myyda merkittdva maara kohteita padastéakseen
takaisin normaaliin tilanteeseen. Néaemme myos
selvan riskin sille, etta lunastusten lykkdaminen ja
haastava rahoitustilanne on johtanut kasvaviin
lunastuksiin vuodenvaihteen ymparilld, mika
kasvattaa entisestaan tarvetta kiinteistomyynneille.
Rahaston koko tuleekin supistumaan selvasti
seuraavan arviolta vuoden aikana. Vaikka rahaston
nettovuokratuotto onkin edelleen erittdin hyva 6,3 %
ja rahaston muut fundamentit ovat terveet, pidamme
sen uusmyyntindkymia selvasti
Yhteiskuntakiinteistoja heikompana. Tassa taustalla
ovat yleiset liikekiinteistomarkkinan huolet seka
rahaston 2023 haasteet. Odotammekin rahaston
myynnin olevan lahivuosina vaisua.

Suljetut asuntorahastot

eQ perusti ensimmaisen asuntorahaston 2020.
Avoimista rahastoista poiketen asuntorahastot ovat
rakenteeltaan suljettuja rahastoja, jotka on
suunnattu ammattimaisille sijoittajille. Asuntorahasto
| suljettiin 2021 huhtikuussa 100 MEUR:n kokoisena,
ja rahaston velan huomioiva kokonaispda@oma
nousee lopulta yli 300 MEUR:oon. Toisen
asuntorahastonsa eQ perusti vuoden 2022 alussa,
mutta sen kokoluokka jai 53 MEUR:oon vaikean
markkinatilanteen johdosta. Yhtion pitkan aikavalin
tavoitteena on perustaa uusi asuntorahasto joka
toinen vuosi, joten seuraava rahasto ajoittuisi
kuluvalle vuodelle. Huomautamme, etta
asuntorahastoissa on onnistuessaan merkittava
tuottopalkkiopotentiaalia.

Kiinteistorahastojen AUM ja
hallinnointipalkkiot (MEUR)
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Varainhoito: Kiinteistorahastot 2/3

Yhteiskuntakiinteistot perustiedot 12/23: Avoimien kiinteistérahastojen nettomerkinnét kvartaaleittain (MEUR)

*  NAV: 1198 MEUR

*  GAV: 1825 MEUR 120
*  Velkavipu: 34 %
»  Vuokrausaste: 96 % 80

* Nettovuokratuotto: 5,9 %

* Vuokrasopimusten keskipituus: 8,8 vuotta 40

Liikekiinteist6t perustiedot 12/23:
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* 20 % referenssituoton (7 %)

ylittdvasta tuotosta e Y hteiskuntakiinteistot Liikekiinteistot

* Velkavipu: 46 % CELSERN2222 23RS ANNRIAY
= < = Mm S 5 N ™

+  Vuokrausaste: 91% o000 oc00C0c0003F3FP000BC3000 0

*  Nettovuokratuotto: 6,3 %

Vuokrasopimusten keskipituus: 5,5 vuotta | Yhteiskuntakiinteistot ~m Liikekiinteistot
R :
1 1
! i i i i . .o . .. .

! Avoimien rahastojen palkkiot: Kiinteistorahastojen nettovuokratuotot E
1 1
A [o)
E E—': Hallinnointipalkkio 8’8 °/° i
! * 1,95 % omasta padomasta 7 f’ ~~ :
! = 6,0% —_— —— — 1
: 7= Merkintipalkkio 50% 1
{ * 2% merkitystd summasta 40% !
! 1
%
: % Lunastuspalkkio 28 0/0 !
1 . . ’ 1
! * 0-2 % (omistusajan mukaan) T EREN N0 0D OO0 000000 TS ENNNNDO O ® !
: T UL TS LLETS LSS OO AN NN NN :
! é)f“’Tuottosidonnainenpalkkio OOOO000000006888000068850885 :
i |
! 1
1 1
1 1
1 1



Varainhoito: Kiinteistorahastot 3/3

Kiinteistorahastojen tuotot (rullaava 12kk)
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Varainhoito: Private Equity -rahastot 1/2

PE-rahastot ovat eQ:n toinen tukijalka

P&aaomasijoitusrahastoissa yhtiolla oli Q4'23
lopussa hallinnoitavaa varallisuutta yhteensa 2973
MEUR. Paaomarahastoissa palkkiotaso on hyvalla
tasolla johtuen yhtion vahvasta asemasta Suomen
PE-kentéssa.

eQ:n PE-rahastoliiketoiminta on kasvanut viime
vuosina voimakkaasti ja liilkevaihto oli 23,7 MEUR
vuonna 2023. Vahvan kasvun taustalla on
rahastojen kasvanut kokoluokka, laajentunut
tuotetarjonta ja voimakkaasti kasvaneet
tuottosidonnaiset palkkiot. Yhtiolla on talla hetkella
22 paaomasijoitusrahastoa ja tarkoituksena on
perustaa vuosittain vahintaan yksi uusi rahasto.
Uusien rahastojen kokoluokkia on my®&s tarkoitus
kasvattaa systemaattisesti.

Yhtiollda on my6s padomasijoitusmandaatteja 1009
MEUR:n edesta seka raportointipalveluita (2891
MEUR). Mandaateissa huomattava osa rahasta
menee tyypillisesti yhtion omiin rahastoihin (Y50 %)
ja nain ollen niistad saatava tuotto realisoituu
padosin rahastojen kautta. Loppuosa sijoitetaan
ulkopuolisiin PE-rahastoihin, ja tdstad osasta
padomaa eQ veloittaa varsin maltillista
hallinnointipalkkiota.

Raportointipalvelut puolestaan ovat korkeasta
hallinnoitavasta huolimatta yhtion kokoluokkaan
suhteutettuna merkityksettomia, silla vuosittaiset
hallinnointipalkkiot ovat vain joitain satoja tuhansia.
Na&in ollen sijoittajan kannattaakin seurata l&hinna
rahastopadomien ja mandaattien kehitysta.

Tuottopalkkioissa merkittavaa potentiaalia

P&adomasijoitustoiminnalle tyypilliseen tapaan
rahastoissa on mukana merkittava
tuottosidonnainen komponentti, jonka myéta

hallinnointiyhtidlle tuloutuu merkittavia palkkioita
sijoitustoiminnan onnistuessa. eQ:lla on
tuottosidonnainen palkkio kaikissa sen private
equity -rahastoissa. Tyypillinen aitakorko on
maltillinen 6—8 %, ja tdéman ylittdvastd vuosituotosta
yhti6 on oikeutettu tuottosidonnaiseen palkkioon.

eQ:n track-record PE-rahastoista on erittdin hyva ja
rahastojen tuottopalkkiopotentiaali on merkittéva
yhtion vahva tuottohistoria huomioiden. Voitonjaot
tulevatkin muodostumaan jatkossa entista
merkittdvammaksi tulosajuriksi eQ:lle, kun yhticlla
on samanaikaisesti useampi rahasto voitonjaon
piirissa ja yhtio jaksottaa osaa tuottopalkkioista
etupainotteisesti. Samalla tuottopalkkioiden
ennustettavuus kohenee aiemmasta. eQ julkaisee
vuosittain paivittyvaa arviota sen PE-rahastojen
tulevista tuottopalkkioista, ja ndgiden summa ol
viimeisimmalla raportilla noin 142 MEUR.

Kasvundakyma on vahva

PE-rahastot ovat hallinnointiyhtion nakokulmasta
erittdain houkuttelevia, silla niiden palkkiotaso on
vakaata ja hyvin ennustettavaa. Liséksi eQ:n
rahastojen rahastoihin perustuvat tuotteet ovat
hyvin skaalautuvia eika kokoluokka rajoita niiden
myyntid. Tuottosidonnaiset palkkiot voivat myos
olla kooltaan merkittavia. Vaikka vaihtoehtoisten
tuotteiden kysynta onkin hidastunut selvasti
viimeisen vuoden aikana, ovat eQ:n private equity -
rahastojen nakymat pysyneet valoisina. Lyhyella
aikavalilla rahastojen kokoluokat tuskin kasvavat
aiemmista, mutta vahankin pidemmalla aikavalilla
odotamme rahastojen kokojen kaantyvan taas
selvaan kasvuun. Lisédksi tuottosidonnaisten
palkkioiden taso tulee nousemaan merkittavasti
2025 alkaen. Tarkemmat oletukset olemme
kayneet lapi raportin ennusteosiossa.

Rahasto Perustettu (I\III(EIL(J‘:?) Voitonjakoon*
PE XVI North 2024 158 Varainkeruu kesken
PE XIV North 2022 288 2028 jalkeen

PE XII North 2020 205 2028 jalkeen

PE X North 2018 175 2027

PE VIII North 2016 160 2025

PE VI North 2013 100 2025
Amanda IV West 2007 90 Saavuttanut

PE XV US 2023 283* 2028 jalkeen

PE Xl US 2021 318** 2028 jalkeen

PE XI US 2019 217 2027

PE IX US 2017 105** 2026

PE VII US 2015 80** 2025

PE SF V 2024 43 Varainkeruu kesken
PE SF IV 2022 151 2028 jalkeen

PE SF Il 2020 170 2026

PE SF II 2018 135 2026

PE SF 2017 124 -

Amanda V East 20m 50 Ei saavuta
Amanda Il Eastern 2006 110 Ei saavuta
eQVCll 2022 20" Varainkeruu kesken
eQVC 2021 77 2028 jalkeen
Private Credit llI 2020 54 -

Private Credit Il 2019 74 -

Private Credit 2017 92 -

*Arvio aitakoron kassavirrallisesta saavuttamisesta
*Rahaston valuutta USD

Léhde: eQ.
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Varainhoito: Private Equity -rahastot 2/2

Private Equity AUM:n kehitys (MEUR)

Private Equityn liikevaihto (MEUR)

25
20 6,5
15 3.1
10

0 16,8
5 12,5 13,8

8,1
0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

m Padomasijoitusrahastot ~ mMandaatit  m Raportointipalvelut

31

160
130

80

0

PE-rahastojen uusmyyntiennusteet (MEUR)

494
425

358
310
262

m Hallinnointipalkkiot

282

430

320

m Tuottosidonnaiset palkkiot

450
380

2013 2014 2015 2016 2017

Ldhde: eQ / Inderes

2018 2019 2020 2021 2022

2023

2024e

2025e

2026e 2027e

15



Varainhoidon kulurakenne

Kulutehokkuus omalla tasollaan

Varainhoidon kulurakenne on toimialalle
tyypillisesti varsin kiinted ja henkilostokulut ovat
selvasti suurin yksittdinen kuluerad (2023: 36 %
likevaihdosta). Henkilostokulut suhteessa
liikevaihtoon ovat hyvélla tasolla suhteessa
verrokkiryhmaan, mutta eivat erotu oleellisesti
muusta joukosta (listattujen verrokkien keskiarvo
40 %).

Merkittédvaa pesaeroa syntyy kuitenkin yhtion
henkilostotehokkuudessa. eQ:n liilkevaihto/henkild
-suhdeluku on tdysin omalla tasollaan suhteessa
listattuihin verrokkeihin (vertailu sivulla 29). Tata
selittda etenkin yhtion fokusoitunut asiakasryhma
seka skaalautuvat tuotteet. Tama taas
mahdollistaa yhtion erittdin kilpailukykyisen
palkitsemisen ja yhtion henkilostokulut per
tyontekija ovat niin ikdan téysin omalla tasollaan.
Yhti6 onkin arviomme mukaan toimialan parhaita
palkanmaksajia, mikd on omiaan pienentamaan
henkildston vaihtuvuutta ja nostamaan eQ:n
houkuttelevuutta tydnantajana.

Suurin tehokkuusero suhteessa verrokkeihin
syntyy konsernin muista kuluista (2023: 8 %
liikevaihdosta sis. IT & hallintokuluja, vuokrat ja
poistot), mika suurilta osin selittdéd myos yhtion
poikkeuksellista kannattavuutta. eQ:n muut kulut

suhteessa kilpailijoihin ovat silmiinpistavan matalat.

Arviomme mukaan tata selittdad osin yhtion varsin
kapea tuotetarjonta, fokus instituutioihin, toimivat
IT-jarjestelmat seka erittdin skaalautuvat tuotteet.
Naiden tekijoiden seurauksena yhtion asiakas-

ja tuotekohtaiset kannattavuudet ovat erittdin
korkeita eika yhtiolla ole ollut tarvetta tehda
jatkuvia isoja IT-investointeja.

Lisaksi eQ on arviomme mukaan onnistunut
luomaan erittdin kulutietoisen kulttuurin ja

sailyttamaan liiketoiminnassaan kirkkaan fokuksen.

Huomautamme, ettd kulutietoisen kulttuurin
luominen tai ronsyjen vélttéminen eivat ole
toimialalla itsestaanselvyys ja moni verrokeista on
kompastellut ndiden teemojen kanssa viime
vuosina liiketoimintojen kokoluokan kasvaessa.

Erittdin skaalautuva kulurakenne

Liiketoiminnan tulosvipu on kiintedsta
kulurakenteesta johtuen merkittava, mika on
heijastunut Varainhoidon viime vuosien lukuihin:
vuodesta 2013 alkaen Varainhoidon liikevaihdon
kasvusta hammastyttavat yli 70 % on valunut lapi
likevoittoon. Kiinteat kulut ovat pysyneet
kdytannossa ennallaan ja kulujen kasvu on
rajoittunut pitkalti bonuksiin. Suoritus on taysin
poikkeuksellinen suhteessa verrokkeihin ja
Varainhoidon saavuttama yli 60 %:n
likevoittomarginaali on niin ikdan poikkeuksellisen
korkea. Kannattavuutta analysoitaessa on tarkea
huomioida, ettd yhtion poikkeuksellisen korkea
kannattavuus ei selity kertaluontoisilla
tuottopalkkioilla, vaan myds tuottopalkkioista
oikaistuna yhtion jatkuvan lilkketoiminnan
kannattavuus on kirkkaasti keskeisia verrokkeja
korkeampi.

Varainhoitoliiketoimintojen
kannattavuudet 2023
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Verrokkien kulurakenteet 2023*
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*Inderesin huomiot:

e UB:n Varainhoidon kannattavuus rasitettu konsernikuluilla
seka poistoilla

e Titanium ja Alexandria konsernitasolla ilman liilkearvopoistoja

e CapManin Hallinnointiliiketoiminta rasitettuna
konsernitoimintojen kuluilla

* eQ:n Varainhoitoa rasitettu konsernikuluilla

e Evlin kannattavuus huomioi konsernin allokaatiot
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Varainhoidon yhteenveto

Varainhoidon ennusteet (MEUR) 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Perinteisen varainhoidon palkkiotuotot 10,6 9,4 8,8 10,2 1,2 12,0 12,7
Kiinteistojen ja PE:n hallinnointipalkkiot 42,9 52,0 52,9 48,0 50,7 56,4 61,5
Kiinteistérahastot* 29,1 351 35,6 28,5 29,9 33,7 373
Private Equity -rahastot* 13,8 16,8 17,6 19,5 20,8 22,8 24,2
Muut palkkiotuotot 0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Tuottosidonnaiset palkkiot* 1,4 10,8 54 54 10,6 12,3 1,3
Kiinteistérahastot* 54 4,3 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Private Equity -rahastot* 3,1 6,5 6,1 54 9,6 1,3 10,3
Perinteinen varainhoito* 2,9 0,0 0,0 0,0 10 1,0 1,0
Varainhoidon palkkiotuotot yhteensa 64,9 71,9 66,9 63,7 72,6 80,8 85,6
Lilkevaihdon kasvu-% 23 % 1% -7 % -5% 14 % 1% 6%
Henkilostokulut -21,2 -22,0 =211 -20,4 -23,0 -25/1 -27,3
Kiinted™ -1,2 -1,3 -12,9 -13,0 -14,0 -15,0 -15,5
Bonukset* -10,0 -10,7 -8,2 -7,3 -8,9 -10,1 -11,8
Muut kulut -3,4 -3,9 -4,4 -4,3 -4,5 -4,8 -5,1
Varainhoidon liikevoitto 40,3 45,9 1.4 38,6 44,7 50,4 52,7
Liikevoitto-% 62 % 64 % 62 % 61% 62 % 62 % 62 %
Kulut/henkil6 (TEUR) (sis. bonukset)** -279 -294 -259 -250 -270 -285 -300
Henkilomaara* 76 76 80 82 85 88 91
Hallinnoitava varallisuus (MEUR) 11584 12564 12916 13538 14213 14826 15686
Kiinteistérahastot 2282 2697 2250 2200 2555 2668 3098
Muut eQ:n omat rahastot 2082 1687 1993 2143 2293 2443 2593
Yhteistybkumppanit ja muu varainhoito 1619 1561 1773 1773 1773 1773 1773
P&domasijoitusrahastot 2203 2726 2973 3422 3492 3742 3922
Mandaatit 1001 1009 1009 109 1209 1309 1409
Raportointipalvelut 2397 2885 2917 2891 2891 2891 2891
Kiinteistérahastojen hallinnoitava varallisuus 2282 2697 2250 2200 2555 2668 3098
Yhteiskuntakiinteistot 1437 1616 1198 1199 1363 1578 1808
Liikekiinteistot 745 799 651 526 552 600 650
Asuntorahastot 100 282 401 475 640 490 640

*Inderesin arvio 2020 asti, silld yhtié ei tétd ennen julkaissut tarkkaa jakaumaa PE:n ja kiinteistojen valilc

** Henkilbtydvuosia
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Advium (Corporate Finance)

Alansa johtavia toimijoita

Vuonna 2000 perustettu eQ:n Corporate Finance -
yksikkd Advium on yksi Suomen johtavista
investointipankeista. Adviumin asema on erityisen
vahva kiinteistojarjestelyiden puolella ja yhtid on
kiinteistojarjestelyissa selva ykkdnen Suomessa.
Yhtion fokus on Suomen markkinalla ja
asiakaskunta koostuu padosin suomalaisista
yhtidistd, jotka toteuttavat yritys- tai
kiinteistokauppoja Suomessa tai ulkomailla.

Yhtio on toteuttanut yli 20 vuotisen historiansa
yhteenlaskettu arvo on yli 20 miljardia euroa.
Merkittévia transaktiota ovat viime vuosina olleet
muun muassa: Espoon sairaalan myynti
LahiTapiolan rahastolle, Péyryn ja Kotipizzan
ostotarjoukset seka Nordkalkin ja Purmon
myyntitoimeksiannot.

Erittdin syklinen liiketoiminta

Investointipankkitoiminta on luonteeltaan erittdin
syklista ja nakyvyys tuleviin projekteihin on yleensa
vain muutamia kuukausia. Kulurakenteesta
valtaosa koostuu henkildstokuluista ja muut kulut
(vuokrat, IT yms.) ovat vain pieni osa
kokonaisuudesta (2023: 0,7 MEUR). Lisaksi
kulurakenteelle on tyypillista erittdin aggressiiviset
onnistumisbonukset ja ndin ollen myos
kulurakenne joustaa merkittavasti kysynnan laskun
mukana. Liiketoiminnan tulosvipu on erittdin
voimakas ja hyvana vuonna 50 %:n
liikevoittomarginaali on saavutettavissa. Tama
nakyy myods Adviumin historiallisessa kehityksessa,

ja segmentin liikevaihtotaso on vaihdellut
merkittavasti.

Vuosina 2011-2013 Advium karsi Suomen vaisusta
yritysjarjestelymarkkinasta ja segmentin lilkkevaihto
pysyi 2,1-2,6 MEUR:n vélilla ja tulos vaisulla 0,4—
0,7 MEUR:n tasolla. Vuodet 2014—-2022 olivat
yhtidlle puolestaan erinomaisia ja liikevaihto
vaihteli 4-8 MEUR:n vélilla ja liikevoitto noin 1,1-3,7
MEUR:n valilla.

2023 transaktiomarkkina oli etenkin
kiinteistopuolella poikkeuksellisen hiljainen, mutta
tasta huolimatta Advium onnistui saavuttamaan

olosuhteisiin ndhden hyvan 4 MEUR:n liikevaihdon.

Viimeisen 10 vuoden aikana Adviumin
keskimaarainen liikevaihto on ollut 5,5 MEUR ja
likevoitto keskimaarin 2,3 MEUR. Vaikka lyhyella
tahtaimellda Adviumin liikevaihto voikin heilua
melko paljon, antaa yhtion historiallinen
likevaihtokehitys erittdin hyvéan indikaation sen
normaalista tasosta. Arviomme mukaan
normalisoitu lilkevaihtotaso on jonkin verran
historiallista tasoa korkeampi, silla Adviumin
suhteellinen markkinaosuus on vahvistunut ja
kauppojen kokoluokat ovat samalla nousseet.

Sijoittajan on syytda huomioida, etta konsernin
nakokulmasta Adviumin merkitys alkaa olla
vuositasolla suhteellisen rajallinen, silla Adviumin
osuus koko eQ-konsernin liiketuloksesta on alle 5
%. Kvartaalikohtaisesti vaikutus voi olla kuitenkin
huomattava, silla Adviumin liikevaihto heilahtelee
kvartaaleittain voimakkaasti onnistumispalkkioiden
ajoituksista johtuen.

Advium 2014-2023 (MEUR)
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Sijoitukset

Segmentti generoi hyvaa kassavirtaa

Sijoitukset-segmentti kasittda eQ-konsernin
omasta taseesta tehdyt padomarahastosijoitukset.
Yhtion omien sijoitusten nettoarvo oli Q4’23
lopussa 16,6 MEUR. Naista 13,9 MEUR on
sijoitettuna eQ:n omiin rahastoihin ja 2,6 MEUR
muiden toimijoiden hallinnoimiin rahastoihin.
Vuoden 2007 jalkeen eQ ei ole sijoittanut muihin
kuin omiin rahastoihinsa. eQ sijoittaa omiin
rahastoihinsa kahdesta syysta: 1)
rahastomanagerin pitda yleensa myos itse
osallistua rahastoon osoittaakseen muille
sijoittajille olevansa samassa veneessa heidan
kanssaan ja 2) hyotyakseen rahastojen hyvasta
kehityksesta. Yhtion omien rahastosijoitusten
tuotot ovat historiallisesti olleet erittdin hyvalla
tasolla.

Huomio kassavirrassa tuloksen sijaan

Sijoitukset-segmentin kirjanpidollinen tulos ja
rahavirta poikkeavat toisistaan. Tuloslaskelman
puolelle eQ kirjaa rahastoista tulevan voitonjaon ja
rahastojen arvonmuutokset. Liséksi Sijoitukset-
segmentti kirjaa tuloslaskelmaansa kuluna
konsernin sisdisen hallinnointipalkkion, jonka
kokoluokka on ollut noin 150 TEUR vuodessa.
Kassavirran puolelle yhtio kirjaa sijoituksistaan
saamansa padaomanpalautukset, voitonjaon seka
padomakutsut.

Vahva kassavirta lahivuosille

Sijoituksista tulee lahivuosina purkautumaan
kassavirtaa, kun vanhemmat rahastot, joissa eQ:lla

on suurempia sijoituksia, siirtyvat exit-vaiheeseen.
Arviomme mukaan rahastosalkun koko tulee
laskemaan lahivuosina lahemmas 10 MEUR:n
tasoa, ja tama salkku on sijoitettu taysin yhtion
omiin rahastoihin.

Sijoittajien on hyva huomioida, ettd Adviumin
tapaan Sijoitukset-segmentin merkitys eQ:lle on
supistunut marginaaliseksi. Sijoitussalkun arvo
suhteessa koko eQ:n arvoon on vain muutama
prosentti samoin kun sen osuus konsernin
tuloksesta.

Sijoitukset-segmentin suurin merkitys sijoittajan
nakokulmasta on se, etta lahivuosina sen
generoima ylimaarainen kassavirta tullaan
jakamaan edellisvuosien tapaan
padomanpalautuksina osingonmaksun paalle.
Taman merkitys on toki vuositasolla vain yksittaisia
sentteja osaketta kohti.

Sijoitusten jakauma (MEUR)
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Strategia

N J

S\ /7

Orgaaninen kasvu
nykyisissa tuotteissa

Rahastojen kokoluokkien jatkuva
kasvu, uusia tuotelanseerauksia
tehd&an hyvin valikoidusti

Fokus instituutioissa ja isomman
kokoluokan asiakkaissa

e

Yhtion tuotestrategia on
toiminut erittain hyvin

Nykytuotteet seka nykyinen
asiakaskenttd tarjoavat vielad
merkittdvaa kasvupotentiaalia

Myds tuottosidonnaiset
palkkiot tarjoavat merkittavaa
kasvupotentiaalia tulevina
vuosina

Yhtion kuitenkin tulisi myos
harkita tuotetarjonnan seka
jakelun laajentamista
valttaakseen kasvun
kulmakertoimen liiallisen
taittumisen pitkalla aikavalilla

Inderesin ndkemys eQ:n strategian keskeisista kulmakivista

Erinomaiset
sijoitustuotteet

e Arvonluontistrategioihin
nojaavana managerina eQ:n
taytyy kyeta tekemaan
rahastoillaan systemaattisesti
hyvia tuottoja

'

* Polarisaatio hyvien ja
huonojen managerien valilla
tulee jatkumaan, eQ:n
rahastojen track-recordit ovat
erittdin hyvat

* Yhtion pitaa tarjota hyvia
tuottoja myos jatkossa
puolustaakseen nykyista
hintapositiotaan (korostuu
vaihtoehtoisissa tuotteissa)

* Hyvat tuotot tukevat
liiketoiminnan kasvua
tuotekokojen ja hinnoittelun
kautta seka tarjoavat
potentiaalia tuottosidonnaisten
palkkioiden kautta

Vankka
kulutehokkuus

* eQ:n kulutehokkuus on
poikkeuksellisen hyva

* Vahva kulutehokkuus perustuu
oikeisiin strategisiin valintoihin
seka yrityskulttuuriin

D

* Kulutehokkuudesta pidetaan
huolta olemalla hyvin valikoiva
strategisten askelten suhteen
(ei ronsyilya)

* Yrityskuluttuurin jatkuvuuteen
tulee Kiinnittaa erityista
huomioita yhtion
avainhenkildtiimin ollessa hyvin
tiivis ja avainhenkildissa
vdistamatta edessa olevan
vaihtuvuuden johdosta

®

Taseen tehokas
kaytto

Padomatehokkuus on erittdin hyva

Yhti6 ei halua jattda taseeseensa
“sotakassaa” yritysjarjestelyja
ajatellen, vaan padomaa
palautetaan jatkuvasti omistajille

D

Yhtion voitonjakopolitiikkana
on jakaa ulos koko
liiketoiminnan tulos osinkoina
seka sijoituksista tuleva
kassavirta
padomanpalautuksina

Mielestémme strategia taseen
suhteen on taysin oikea eika
kevyt tase oleellisesti
heikenna
yritysjarjestelymahdollisuuksia,
silla yhtio voi kayttaa
jarjestelyissa omaa osakettaan
maksuvalineena
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Varainhoitomarkkina 1/8

Varainhoitomarkkina kasvaa heikosta
talouskehityksesta huolimatta

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

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

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

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

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

Pitkan aikavalin ndkyma on hyva

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

/
/

Kotimaisen varainhoitomarkkinan
kehitys (MEUR)
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Esimerkkeja suomalaisista varainhoitajista

Aktia ALEXANDRIA

@MANDATUM CapMan
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Kotimaisen varainhoitomarkkinan kehitys (MEUR)
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Suomen sijoitusrahastopddomien kehitys (MEUR)
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Sijoituspalveluyritysten liikevaihto ja kannattavuus
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Varainhoitomarkkina 4/8 — toimialan trendit

Vastuullisuus (ESG)

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

Vastuullisuudesta on jo muodostunut keskeinen
sijoituspaatoksia ohjaava teema seka merkittava

standardi koko toimialalle.

Korkojen renessanssi

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

Digitalisaatio

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

Regulaation lisadntyminen

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

Sijoittajien muuttuvat tarpeet

Listaamattomista
omaisuusluokista
tullut osa modernia
sijoitussalkkua

Sijoittajat vaativat yha
yksildllisempéaa
varainhoitoa

Korkotuotteet
nousseet jélleen
relevantiksi
omaisuusluokaksi

Varainhoitajien
vaatimustaso kasvaa
vaihtoehtoisten roolin

kasvaessa
sijoitussalkuissa

Vastuullisuudesta
tullut
sijoituspaatoksia
ohjaava teema

Regulaatio,
digitalisaatio ja ESG
nostavat alalle tulon

kynnysta

Sijoittajien vaatimustaso nousee

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

Perinteinen
varainhoito tulee
kohtaamaan yha
voimakkaampaa

hintapainetta

Varainhoitajien pitaa
pystya luomaan aitoa
lisdarvoa
asiakkailleen

24



Varainhoitomarkkina 5/8 — toimialan trendit

Globaali AUMin jakauma (biljoonaa USD)
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Vaihtoehtoisten voittokulku 90 % 3% @ 6% 12$ @ 18$
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osuus kokonaisvaroista onkin huomattava
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Aktiivisten sijoitusrahastojen Vaihtoehtoisten palkkiotasot Globaali liikevaihdon jakauma (mrd. USD)
keskimaaraiset palkkiotasot huomattavasti perinteisia
laskeneet selvasti rahastoja paremmat 100 %

¢

\v
Vaihtoehtoisten osuus globaaleista kokonais-

palkkiotuotoista noussut jo lahes puoleen

As
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B Muut ®Passiivirahastot m Aktiivirahastot ® Vaihtoehtoiset @ CAGR

Ldhde: BCG Global Asset Management 2019
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Varainhoitomarkkina 6/8 —

Sijoitustuotot kriittisessa roolissa

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

Tyoeldkelaitosten allokaatio 2004

H Korkosijoitukset
W Listatut osakkeet
m Kiinteistot

M Hedge-rahastot

W Paaomasijoitukset
ja listaamattomat

Léhde: Inderes / Tela

toimialan trendit

Kasvava riskinotto

Korkojen laskun myéta
eldakeyhtididen on taytynyt
enenevassa maarin pyrkia
hakeutumaan perinteisten

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

Tyoeldkelaitosten allokaatio 2019

Kestdvyysvaje uhkaa

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

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

Havainnollistus tydeldkelaitosten
mahdollisesta allokaatiosta 2029*

26



Varainhoitomarkkina 7/8 — kilpailukentta

Suomen varainhoitomarkkinan rakenne asiakaskoon ja tuotekohtaisen asemoitumisen perusteella

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

Lédhde: Inderes
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Varainhoitomarkkina 8/8 — toimialalla odotettavissa konsolidaatiota

Varainhoitomarkkinan kilpailukentta

Nordea (D J PANKK

Pankit ALANDSBANKEN S|E|B Aktia

®manpatuM  (EVLI| CapMan
Keskisuuret ®
sijoituspalvelu LAHITAPIOLA TAALERI
-yhtiot &

TITANIUM €252 ALEXANDRIA

= 03
ICECAPITAL  FINLANDIA
Pienet _ _
FOURTON S FONDITA

sijoituspalveluyhtiot

iy
2Ty SIFTER
S

Léhde: Inderes

Konsolidaatioajurit

Trendit
Digitalisaatio Regulaatio

Vaihtoehtoiset
omaisuusluokat

Korkotuottojen paluu

Vastuullisuus (ESG)

Myyntisynergiat Kustannussynergiat
Tuote- ja
palvelutarjonnan IT-kulut

laajentaminen

. . Hallintokulut
Kasvava jakeluvoima

Hallinnoitavien
padomien kasvu

Henkilostokulut

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

Toteutuneita jarjestelyja

ADVIUM

ed -

ICECAPITAL

A jam advisors

DC

DASOS CAPITAL
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Liiketoiminnan tuottojen kehitys indeksoituna
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Henkilostokulut suhteessa liikkevaihtoon (konserni)
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Arvio eQ:n liiketoiminnan Listattujen verrokkien
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Lédhde: Inderes

Toimiala kehittyy nopeasti, keskeisina
ajureina digitalisaatio, regulaatio ja ESG

Yhtion strategiseen kehitykseen liittyva
riskitaso on todella matala

eQ:n liikketoiminnan syklisyys on
poikkeuksellisen matala muuten hyvin
sykliselld finanssisektorilla

eQ:n liikevaihto on valtaosin jatkuvaa, mutta
riippuvuus yksittaisistd tuotteista on korkea

Yhtion hinnoitteluvoima sen
keihdankarkituotteissa on vahva johtuen
tuotteiden korkeasta laadusta

Yhtion kulutehokkuus on erinomainen ja
kasvu skaalautuu tehokkaasti viivan alle.
Kulurakenne joustaa kohtuullisesti alaspain
bonusten osalta liikevaihdon laskiessa

Liiketoiminta sitoo minimaalisesti pddomaa

Investointitarve on olematon
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Sijoitusprofiili

Vahva orgaaninen kasvu

Poikkeuksellinen kulutehokkuus

Erinomainen kassavirta jaetaan kokonaan
osinkoina

Yritysjarjestelyoptio

Toimialan yhtioksi liiketoiminta
poikkeuksellisen ennustettavaa

Lédhde: Inderes

Potentiaali i I I

* Kiinteisto- ja PE-rahastojen kasvu
* Tuottosidonnaiset palkkiot

¢ Kasvu valuu tehokkaasti viivan alle erinomaisen kulukurin
ansiosta

e Uudet tuotteet

e Yritysjarjestelyoptio

Riskit &

» Korkea riippuvuus Suomen kiinteistdsektorista
* Riippuvuus yksittaisista tuotteista
e Avainhenkildriskit

» Korkojen nousu heikentédnyt vaihtoehtoisten tuotteiden
kysyntaa

* Tuottopalkkioiden realisoituminen
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Taloudellinen tilanne

Tase on hyvin yksinkertainen ja selked

eQ:n taseen loppusumma oli 2023 lopussa 100
MEUR. Omaa paaoma yhtiolla oli 76 MEUR ja yhtio
oli nettovelaton. Pitk&aikaisten varojen osalta
yhtiolla oli taseessaan noin 30 MEUR:n edesta
aineetonta omaisuutta ja liikkearvoa liittyen pitkalti
vuoden 2011 Amanda Capital ja Advium -
yritysjarjestelyyn. Emme nae kyseiseen eraan
liittyvan minkaanlaista alaskirjausriskia, silla yhtion
tulostaso suhteessa aktivoituun maaraan on
erittdin korkea. Aineellista omaisuutta yhtiolla oli
taseessa noin 5 MEUR. Tasta valtaosa liittyy IFRS
16 -vuokravastuisiin ja tasta oikaistuna kiinteaa
omaisuutta on vain marginaalisesti. Toinen
merkittdva pysyvien vastaavien tase-era on yhtion
sijoitukset, joita eQ:lla oli 2023 lopussa
padomarahastoihin yhteensa 17 MEUR (kts.
kappale Sijoitukset).

Lyhytaikaisten varojen osalta yhtiolla oli 2023
lopussa taseessaan kateista rahaa ja lyhytaikaisia
korkosijoituksia 33,5 MEUR:n arvosta sek& noin 16
MEUR saamisia. Saamiset koostuvat valtaosin PE-
rahastojen jaksotetuista tuottopalkkioista, joiden
pitdisi purkautua kassavirtana lahivuosina.

Tase on erinomaisessa kunnossa

Tunnuslukujen valossa tase on erittdin vahva ja
yhtion omavaraisuusaste oli 2023 lopussa noin 75
% ja nettovelkaantumisaste noin -44 %. Yhtion
liiketoiminta ei vaadi pydrigkseen juurikaan
pédomaa ja viranomaissdantelyn mukaiset
vakavaraisuusvaatimukset asettavatkin rajat yhtion
taseelle. Sdantelyn mukainen minimitaso yhtion
ydinpaaomalle (CET1) on 8 % ja yhtion omana

tavoitteena on 10 %:n taso. Yhtion CET1-
vakavaraisuus oli Q4’23 lopussa 20 % ja
vakavaraisuuspaaoma 13,6 MEUR (osingonjako
huomioitu). Vaikka suhteellinen vakavaraisuus
onkin reippaasti yli yhtion oman tavoitetason, ovat
absoluuttiset summat pienia taseen kevyesta
rakenteesta johtuen. Yhtion ennustettava
liketoiminta ja poikkeuksellisen hyva kannattavuus
huomioiden emme pida tata ongelmana. Q4°23
lopussa yhtiolla oli omia varoja 6,9 MEUR yli yhtion
oman tavoitetason.

Osingonjako pysyy vuolaana

eQ:n tavoitteena on ollut jakaa tilikauden tulos
osinkona, minka lisaksi yhtio voi palauttaa
omistajilleen pdaomia sijoitetun vapaan oman
padoman rahastosta. Padomanpalautusta voidaan
maksaa konsernin saamasta kassavirrasta
tilikauden tuloksen ylittavalta osalta. Kdytannossa
yhtio tulee arviomme mukaan jakamaan tulevina
vuosina 100 % tuloksestaan osinkoina ja tdman
lisdksi padomanpalautusta joitain sentteja
vuodessa osaketta kohden omien
rahastosijoitusten kassavirrasta riippuen.

Yhtio siirtyi 2023 osinkopaatoksen yhteydessa
kaksi kertaa vuodessa jaettavaan osinkoon.
Pidéamme paatosta fiksuna, vaikka yhtio teki sen
osittain pakon sanelemana, silla PE-rahastojen
etupainotteisesti kirjatut tuottopalkkiot eivat ole
viela realisoituneet kassavirtana mika heikentaa
véliaikaisesti yhtion likviditeettid. Korostamme, etta
kyseessa ei ole yhtidlle varsinainen ongelma ja
saamiset tulevat purkautumaan kassavirtana
tulevina vuosina.

Taseen avainlukujen kehitys
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Ennusteet 1/4

Ennusteiden taustaoletukset

eQ on muiden sijoituspalveluyhtididen tapaan
riippuvainen padomamarkkinoiden yleisesta
kehityksesta. Vaikka eQ:n palkkiojakauma
painottuukin voimakkaasti vaihtoehtoisiin
sijoitustuotteisiin, mika pienentda sen
tulosvolatiliteettia selvasti, ei se ole immuuni
padomamarkkinan muutoksille. PAdomamarkkinan
kehittyessa hyvin sijoittajien riskinottohalukkuus ja
yleinen kiinnostus sijoittamista kohtaan kasvavat.
Naiden seurauksena hallinnoitava varallisuus
kasvaa uusmyynnin seka positiivisten
arvonmuutosten kautta ja sen jakauma painottuu
enemman parempituottoisiin tuotteisiin
(osakkeet/vaihtoehtoiset). Samalla myods
transaktioaktiviteetti on korkealla. Yhtalo toimii
myds toiseen suuntaan; heikossa
markkinatilanteessa hallinnoitava varallisuus
laskee ja sen jakauma heikkenee, uusmyynti
vaikeutuu ja transaktioaktiviteetti laskee.

eQ:n kannalta markkinatilanne on mielestamme
kaksijakoinen. Lyhyella aikavalilla tilanne on
haastava johtuen etenkin kiinteistomarkkinan
haasteista. Kiinteistorahastojen hallitsevasta
roolista johtuen eQ:n on vaikea saada aikaan
oleellista kasvua ilman kiinteistorahastojen
vetoapua. My6s PE-rahastoissa lyhyen aikavalin
nakyma on totuttua vaisumpi, vaikka tilanne onkin
edelleen kohtuullisen hyva.

Pidemmalla tahtdaimelld eQ:n ndkyma taas on
mielestdmme edelleen positiivinen.
Vaihtoehtoisten tuotteiden kysynta tulee
muutaman vuoden tahtdimella jalleen
palautumaan ja eQ:n laadukkaat tuotteet antavat
hyvan pohjan myynnin vahvalle kasvulle. Myos PE-

rahastojen pitkan aikavalin tuottopalkkiondkyma
on hyvin positiivinen.

Ennusteiden yhteenveto

Ennusteemme nojaavat oletukseen markkinan
asteittaisesta elpymisesta nykytasolta. Korkotaso
jaa markkinaodotusten mukaisesti selvasti
nollakorkotason yldapuolelle, mutta korkohuipun
pitdisi olla takanapain.

2024 osalta eQ:lla ei arviomme mukaan ole vield
edellytyksia tuloskasvuun johtuen
kiinteistdrahastojen haasteita. 2025 alkaen yhtion
pitdisi palata reippaaseen tuloskasvuun, kun
kiinteistorahastot alkavat jélleen kasvaa ja PE-
rahastojen tuottopalkkiot tekevat tasokorjauksen
ylospdin. My0s tasta eteenpadin yhtiolla on hyvat
tuloskasvuedellytykset kiinteisto- ja PE-rahastojen
uusmyynnin, PE-rahastojen tuottopalkkioiden seka
poikkeuksellisen kulutehokkuutensa ansiosta.

eQ:n tuloksen painopiste tulee asteittain
siitymaan hallinnointipalkkioista yhd enemman
tuottosidonnaisiin palkkioihin. Vaikka
tuottosidonnaiset ovatkin luonteeltaan yha
enemman jatkuvia (avattu tarkemmin sivulla 10), on
niihin liittyva riskitaso silti selvasti korkeampi kuin
pelkkiin hallinnointipalkkioihin pohjautuva
tuloskasvu.

Ndaemmekin ettd eQ:n tuloskasvuun liittyva
riskitaso on noussut selvasti viimeisen reilun
vuoden aikana, silla 1) kiinteistorahastojen
pidemman aikavalin myyntivolyymia on toistaiseksi
vaikea hahmottaa ja 2) PE-rahastojen
tuottopalkkioiden merkitys tuloskasvulle on
merkittava ja ndkyvyys naihin on yhtion
ulkopuoliselle toimijalle rajallinen.

Konsernin liikevaihtojakauman
kehitys (% liikevaihdosta)

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

Perinteinen varainhoito H Kiinteistorahastot
m Private Equity m Tuottopalkkiot
Advium m Sijoitukset

Osakekohtainen tulos ja osinko
(EUR)
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2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

m Osakekohtainen tulos (EPS) m Osinko per osake
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Ennusteet 2/4

Ennustemuutokset

Olemme korjanneet kiinteistdrahastojen
ennusteitamme rahastojen odotuksia suuremmilla
tuotto-osuuksien maksuilla. Liséksi laskimme
aavistuksen odotuksiamme auki olevien PE-
rahastojen lopullisista kokoluokista. Naiden
vaikutus konsernitason humeroihin on kuitenkin
marginaalinen ja isossa kuvassa ennusteemme
ovat pysyneet ennallaan.

Vuosi 2024 on haastava

eQ ldhtee vuoteen 2024 haastavista lahtokohdista.

Yhtion kiinteistorahastojen hallinnoitava varallisuus
koki H2’23 aikana selvan tasokorjauksen alaspéin,
kun isot arvonlaskut ja lunastukset laskivat
hallinnoitavaa varallisuutta yli 20 %:lla suhteessa
vuodentakaiseen. Taméan seurauksena yhtion
kiinteistdrahastoista saamat hallinnointipalkkiot
tekevat selvan tasokorjauksen alas ja myos
tuottopalkkiot siirtyvat pitkalle tulevaisuuteen.

Kiinteistomarkkinan erittdin haastava tilanne
huomioiden pidédmme myos todennakdisend, etta
lunastukset jatkuvat vielda H1'24 aikana.
Huomautamme my®s, etta Liikekiinteistdrahaston
lykatyt lunastukset tulevat myos maksuun 2024
aikana ja tdma vaikuttaa negatiivisesti rahaston
palkkioihin. Kiinteistdrahastojen osalta suurin fokus
on uusmyynnin kehityksessa. Odotamme
uusmyynnin tasaantuvan vuoden edetessa ja
kaantyvan Yhteiskuntakiinteiston osalta lievaan
kasvuun loppuvuodesta. Myynnin kdantyminen
kasvuun 2024 aikana olisi yhtidlle ensiarvoisen
tarkeaa, silla se luo pohjaa pidemman aikavalin
tuloskasvulle. Liséksi myynnin tasoittuminen
vahentaa selvasti epavarmuutta lunastuksiin
liittyen, silla talla hetkella riski etenkin

Liikekiinteistorahaston kasvaviin lunastuksiin on
huomattava.

PE-rahastojen osalta odotamme myynnin
hidastuvan, mutta olevan yha kohtuullisella tasolla
aiempaa haastavammasta markkinatilanteesta
huolimatta. Tuoreet Pohjois-Euroopan
kasvuyritysrahastoihin sijoittavat padomarahastot
kerasivat paaomia ensimmaisessa sulkemisessaan
yhteensa noin 200 MEUR:n edestd, mika jai
selvasti edellisen vuosikerran lukemista. Vaikka
rahastokoot tulevat laskemaan edellisvuodesta,
jatkuu PE-rahastojen hallinnointipalkkioiden kasvu
ennusteissamme myds kuluvana vuonna.

Ennustamme koko vuoden liikevaihdon olevan
suunnilleen vertailukauden tasolla (2024e: 69,9
MEUR). Kiinteistérahastojen palkkiot laskevat
ennusteissamme noin 7 MEUR:lla (-20 %), mutta PE-
rahastojen ja perinteisen varainhoidon kasvu
kompensoi osan tasta. Lisaksi odotamme
Sijoitukset-segmentin liikevaihdon nousevan
yleisen markkinan mukana takaisin normaalille
tasolle, mika tukee yhtion liikevaihtoa. PE-
rahastojen osalta yhtio on jo etukateen kertonut
jaksottavansa tuottosidonnaisia palkkioita 5,4
MEUR:n edesta (avattu tarkemmin sivulla 10). PE-
rahastoissa tuottopalkkioiden pitdisi vuoden 2025
aikana hiljalleen konvertoitua myos kassavirraksi,
kun alla olevat rahastot siirtyvat voitonjakoon.

Liikevoitto sailyy niin ikdan vertailukauden tasolla,
silld yhtion kulutason pitdisi pysya kaytannossa
ennallaan erinomaisen kulukontrollin johdosta
(2024e: 39,7 MEUR). Osakekohtainen tulos on
taysin sama kuin vertailukaudella (2024e: 0,77) ja
osingon odotamme olevan hieman tulosta isompi
johtuen sijoituksista palautuvasta kassavirrasta.

Konsernin liikevaihtoennusteet

(MEUR)
100 60%

80
40%
60
20%
40

0%
20

-20%

2021 2022 2023 2024e2025e2026e2027e

mmmm Advium
e e» e | jikevaihdon kasvu-%

Sijoitukset
I Varainhoito

Konsernin liikevoittoennusteet (MEUR)

0 70,0 %
---~-------_--. 60,0%
> 50,0 %
40,0 %

30
30,0%
10 20,0 %
10,0 %

0 O g D e P LAY 00%
R

mm Advium
mmmmm Konsernihallinto

mmmmm Varainhoito
Sijoitukset
e e» e EBIT-%

35


https://www.inderes.fi/analyst-comments/eq-antoi-valiaikatietoja-paaomarahastojensa-varainkeruusta

Ennusteet 3/4

2025-2026 takaisin tuloskasvuun

2025 yhtion pitaisi jalleen palata reippaaseen
tuloskasvuun. Kiinteistorahastoissa odotamme
Yhteiskuntakiinteiston kdantyvan kasvuun ja
Liikekiinteistdissa emme en&a odota
nettolunastuksia 2025. Uskomme yhtion
lanseeraavaan myds seuraavan asuntorahastonsa
2025 jalkipuoliskolla. PE-rahastojen kokoluokat
lahtevat jalleen kasvuun tukien palkkiotuottojen
kasvua, vaikka 2025 lanseerattava Yhdysvaltoihin
keskittyva rahasto onkin palkkiotasoltaan tuttuun
tyyliin Eurooppa-rahastoja selvasti matalampi.
Kokonaisuutena ennustamme jatkuvien
palkkioiden kaantyvan 2025 noin 5 %:n kasvuun.
Ennustemme on varsin konservatiivinen johtuen
kiinteistorahastoista, joissa nakyvyys normaaliin
myyntivolyymiin nollakorkoajan jélkeen (tai 2024
lunastusten maaraan) on toistaiseksi hyvin heikko.
2026 odotamme kiinteistorahastojen kasvun
kiihtyvan, mutta taso on edelleen selvasti alle
nollakorkoaikana nahdyn. Toinen merkittava
tuloskasvuajuri ovat PE-rahastojen tuottopalkkiot,
joiden yhti6 on itse indikoinut kasvavan selvasti
2025 eteenpain, kun useampi rahasto siirtyy
voitonjakoon samanaikaisesti.

Kokonaisuutena ennustamme vuosilta 2025-2026
noin 12 %:n keskimaaraista lilkevaihdon
vuosikasvua ja noin 14 %:n tuloskasvua. Osinkoa
odotamme yhtion jakavan tutusti koko tuloksensa
verran ja padomanpalautusta vield muutamia
sentteja taman paalle.

Pitkan aikavalin kasvundakyma on erinomainen

Pidemmalla aikavalilla néemme eQ:lla edelleen
hyvat edellytykset jatkaa tervetta tuloskasvuaan.
Kasvun kulmakertoimeen liittyy kuitenkin aiempaa
enemman kysymysmerkkeja johtuen etenkin

kiinteistorahastojen normaalista volyymista seka
tuottopalkkioista. Yhti6lla on mielestémme
edellytykset myyda kiinteistérahastoja selvasti
odotuksiamme kovemmalla volyymilld, mutta
haluamme ensin nahda konkretiaa myynnin
tasaantumisesta ja myohemmin elpymisesta. Myods
tuottopalkkiot ovat hyvin mahdollisia 2027 alkaen,
mutta emme niitd varovaisuuden nimissa ennusta.

Sijoittajien on tarked ymmartaa, ettd kapean
tuotetarjontansa seka kiinteistdjen dominoivan
roolin johdosta eQ:n kunnollinen tuloskasvu vaatii
taakseen kasvua kiinteistorahastoissa, joiden
myyntivolyymi seka tuottotasot ovat kasvun
kulmakertoimen kannalta hyvin keskeisia. PE-
rahastojen kasvu tulee kylla jatkumaan, mutta siella
kulmakerroin vaistamatta loivenee, kun vanhojen
rahastojen palkkiot alkavat asteittain laskea
keskimaaraisen rahaston ian noustessa (edellisen
10v aikana vanhojen rahastojen palkkioiden laskun
merkitys ollut hyvin rajallinen). My6s PE-rahastojen
tuottopalkkioissa ndemme rajallista
nousupotentiaalia, sillda odotamme naita
vuositasolla keskimaarin noin 10 MEUR.

Uusia tuotekategorioita emme eQ:lta odota, vaikka
nykyisessa ymparistdssa tuotetarjonnan laajennus
olisi mielestdamme enemman kuin perusteltua.
Yhtion jatkaessa hyvin fokusoituneen strategiansa
toteuttamista ei kulurakenteessa pitdisi olla
suurempia paineita ylospadin, ja odotamme
kulutehokkuuden sailyvan poikkeuksellisen
vahvana my0s jatkossa. Sijoittajien on hyva
huomata, ettd yhtion kannattavuus alkaa kaikilla
mahdollisilla mittareilla olla @&rimmaisen korkea
(2022e: EBIT-% +61 %) eika kannattavuus tule enda
skaalautumaan edellisvuosien tapaisella
kulmakertoimella.
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Ennusteet 4/4

Konsernitason ennusteet (MEUR) 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Konsernin nettoliikevaihto 78,9 77,8 70,9 69,7 80,4 88,6 93,4
Varainhoito 64,9 71,9 66,9 63,2 721 80,3 85,1
Advium 6,9 5,4 4,0 4,0 5,8 5,8 5,8
Sijoitukset 71 0,7 -0,6 1,9 1,9 1,9 1,9
Muut 0,0 -01 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
EBIT 47,7 45,8 39,8 39,5 46,5 52,2 544
Varainhoito 40,3 45,9 41,4 38,6 447 50,4 52,7
Advium 2,7 1,7 0,7 1,0 2,1 2,1 2,1
Sijoitukset 71 0,7 -0,6 1,9 1,9 1,9 1,9
Konsemihallinto -2,5 -2,6 -1,7 -2,0 -21 -2,2 -2,3
EBIT-% 60,4 % 58,8 % 56,1 % 56,6 % 57,9 % 58,9 % 58,2 %
Liikevaihdon kasvu-% 39% -1% -9% 2% 15 % 10 % 5%
EPS 0,97 0,91 0,77 0,76 0,89 0,99 1,03
EPS kasvu-% 53 % -6 % -15 % 2% 17 % 1% 3%
Osinko 1,00 1,00 0,80 0,80 0,94 1,04 1,03
Osingonjakosuhde-% 103 % 10 % 103 % 105 % 106 % 105 % 101 %
Ennustemuutokset 2024 2024 Muutos 2025e 2025e Muutos 2026e 2026e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 70,3 69,7 -1% 81,0 80,4 -1% 89,2 88,6 -1%
Liikevoitto 40,0 39,5 1% 471 46,5 1% 52,8 52,2 1%
Tulos ennen veroja 40,0 39,5 -1% 471 46,5 -1% 52,8 52,2 -1%
EPS (ilman kertaeria) 0,77 0,76 1% 0,90 0,89 1% 1,00 0,99 1%
Osakekohtainen osinko 0,80 0,79 -1% 0,94 0,93 -1% 1,04 1,03 -1%

Lahde: Inderes
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Yhteenveto arvostuksesta

eQ:lle on tarjolla laaja Helsingin porssissa laaja
kotimainen verrokkiryhma, joka tarjoaa hyvan
pohjan eQ:n arvonmaaritykselle. Lisdksi olemme
tarkastelleet eQ:n arvonmaaritysta absoluuttisten
hinnoittelukertoimien seka kassavirtamallin
nakokulmista. Menetelmien pohjalta olemme
arvioineet eQ:n osakekohtaiseksi kayvéksi arvoksi
13—15 euroa, joka on myos linjassa 14 euron
tavoitehintamme kanssa.

Kokonaistuotto-odotus ei ole riittavalla tasolla

eQ:n arvostus on kurssilaskun jaljiltd painunut alle
historiallisten tasojen, mitéd pidédmme perusteltuna
uusmyynnin nakyman heikennyttya ja yleisesti
selvasti laskenut pdrssin arvostus korkojen nousun
myota. Vaikka kertoimet ovat edelleen vaativat,
olisi ne helppo perustella jos yhtion tulos kasvaisi
tai ndkyvyys siihen olisi parempi. llman tuloskasvua
kertoimissa ei mielestamme ole nousuvaraa ja
samalla sijoittaja kantaa riskia kertoimien laskusta,
mikali tuloskasvu ei realisoidu ottamallamme
tavalla. Lyhyella aikavalilla osakkeen tuotto-odotus
rajoittuukin mielestémme osinkotuottoon.
Pidemmalla aikavalilla osakkeen tuotto-odotus
alkaa tuloskasvun ja osingon yhdistelméana nayttaa
jo kohtuullisen houkuttelevalta, mutta haluamme
tahan nojaaminen vaatisi ennusteriskien laskua.

Arvostuskertoimet

eQ on historiallisesti hinnoiteltu absoluuttisesti
korkeilla tuloskertoimilla (2015-2023 keskiarvo P/E
20x) yhtion vahvoista tuloskasvunakymista johtuen.
Vaikka yhtion kasvu onkin hidastunut merkittavasti
suhteessa historialliseen tasoon (2014-2021: EPS

CAGR-% +30), on eQ:lla yha papereissamme
laatuyhtion leima. N&in ollen yhtiotd voidaan
perustellusti arvostaa kerroinpohjaisesti yli
keskimaaraisen Helsingin porssin yhtion. Toisaalta
pieni lasku historiallisilta tasoilta on niin ikdan
perusteltu, silla tuloskasvuun liittyva riskitaso on
viimeisen vuoden aikana noussut selvasti.
Eteenpain katsovalla 2024 vuoden
tulosennusteella eQ:n arvostus (P/E 18x) on
mielestdamme kired, etenkin kun tulos ei télla
hetkella kasva. Tuloskasvun jélleen kaynnistyessa
arvostus muuttuu nopeasti edulliseksi (2026e P/E
14x), mutta kuten todettua, liittyy tuloskasvun
paluun aikatauluun seka kulmakertoimeen télla
hetkelld selkeda epavarmuutta.

Kuluvan vuoden osinkotuotto on ennusteillamme
noin 6 %, mikd on mielestdmme varsin hyva taso,
kun huomioidaan osingon kasvunakymat.
Kokonaisuutena piddmme osakkeen nykyista
kerroinpohjaista arvostusta varsin neutraalina.

DCF-arvonmaaritys

Pidamme DCF-mallia eQ:lle hyvin kayttokelpoisena
arvonmaaritysmenetelmana, vaikka lyhyen
aikavalin haasteista johtuen tuloskehityksen
ennustettavuus onkin viime aikoina laskenut.
Oman haasteensa tuovat PE-rahastojen
tuottopalkkiot, joiden tulosvaikutus ei lyhyella
aikavalilla vastaa niiden kassavirtoja. Pidemmalla
aikavalilla emme nde téssa ongelmaa
tuottopalkkioiden lopulta kertyessa myos kassaan,
joten kokonaisuudessaan DCF-malli antaa hyvan
indikaation yhtion kayvasta arvosta.

Osaketuoton ajurit 2024-2027e

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
PE-rahastojen kasvu ja |
poikkeuksellinen kulutehokkuus
Kiinteistorahastojen arvonlaskut _| Tuloskasvu
ja lunastukset — CAGR 2024-2027
n.7 % p.a.
Tuottosidonnaiset palkkiot PE-
rahastoista —

Osinkotuoton ajurit

Tuloskasvu kasvattaa myos
osinkoa

Osinkotuotto-%
~7 % p.a.

Osingonjakosuhde on jo
valmiiksi korkea

Investointitarpeet hyvin matalat

Arvostuskertoimien ajurit

Kerroinpohjainen arvostus on
vaativa (2024e P/E 18x)

Kertoimet
Kertoimet alle historiallisten nykyarvostuksella

tasojen kirest

Selva preemio suhteessa
verrokkeihin perusteltu

1
Osakkeen kokonaistuotto-odotus ]
<10 % p.a. ]
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DCF-laskelmassamme lahdemme oletuksesta, etta
eQ:n kasvu hidastuu 2027 alkaen selvasti.
Kannattavuus puolestaan paranee lahivuodet ja
alkaa laskea tasaisesti 2026 alkaen pysyen
kuitenkin poikkeuksellisen korkealla tasolla I&pi
ennusteperiodin. Ikuisuusolettamana olemme
kayttaneet 55 %:n kannattavuustasoa, joka on
téysin omassa luokassaan suhteessa yhtion
keskeisiin verrokkeihin ndhden. 55 % marginaali
heijastelee yhtion vahvoja pitkan aikavalin ndkymia
nykyisessa tuoteportfoliossa (mm. PE-rahastojen
voitonjakopotentiaali). Toisaalta mielestémme on
perusteltua pitda pitkan aikavalin ennusteissa
tiettyd turvamarginaalia, silla yhtidlla on vakisinkin
edessa sukupolvenvaihdos nykyisen varsin tiiviin
avainhenkildjoukon osalta, ja myos pitkan aikavélin
tuottosidonnaisiin palkkioihin liittyy selvaa
ennusteriskid. Lisaksi huomautamme, etta taso on
eQ:n oman historiallisen kannattavuustason
yldpuolella (2015-2023 EBIT-% keskiméarin 52 %).

Sovellamme yhtioon 9,0 %:n tuottovaatimusta
(WACC), joka on verrokkiryhman matalimpia. DCF-
mallimme mukainen arvo eQ:n osakkeelle on noin
15 euroa. Nain ollen myodskaan kassavirtamallin
perusteella osakkeessa ei ole nykyennusteilla
olennaista nousuvaraa. DCF-mallimme
oletuksineen I6ytyy raportin liitetiedoista.

Verrokkiryhma

eQ:lle on tarjolla Helsingin porssissa
poikkeuksellisen laaja ja laadukas verrokkiryhma.
Kotimaisina verrokkeina olemme kayttaneet
kaikkia porssiin listattuja varainhoitajia seka Oma
Saastopankkia. Suhteellista arvostusta
haarukoidessa annamme paapainon P/E-

kertoimelle seka osinkotuotolle. FAS-yhtididen
osalta liikearvopoistot on oikaistu kaikilta yhtioilta
vertailtavuuden parantamiseksi.

Suhteessa verrokkiryhmaan eQ hinnoitellaan
reilulla preemiolla kaikilla arvostusmenetelmillg,
mitd piddmme perusteltuna hurja track-record
seka keskimaaraista verrokkia parempi
tuloskasvunakyma huomioiden.

Vuoden 2020 alun jélkeen tulospohjainen
preemio on ollut keskimaarin +70 % ja
osinkotuoton preemio 20 %, mika oli perusteltua

yhtion poikkeuksellisen vahva kehitys huomioiden.

Talla hetkelld eQ:ta hinnoitellaan tulospohjaisesti
noin 40 %:n preemiolla, joka on linjassa hieman
pidemman aikavalin (2015-2023) historialliseen
tasoon (+45 %) Osinkotuotolla mitattuna nykyisen
preemion suuruus on noin 15 % (2015-2023
keskiarvo 10 %). Uusmyyntindkyméan
heikentymisesta johtuen pidammekin nykyista
preemiota viime vuosien tasoa jarkevampana ja
eron kaventumista verrokkeihin ndhden
perusteltuna.

Tarkan hyvéksyttévan preemion maarittéminen on
luonnollisesti hyvin hankalaa ja verrokkiryhma
toimiikin eQ:n tapauksessa l&hinna suuntaa
antavana. Mielestémme verrokkiryhma kertoo
kuitenkin pitkélti samaa tarinaa kuin absoluuttiset
kertoimet; osake on hinnoiteltu varsin korkealle,
mutta tuloskasvunakyma oikeuttaa juuri ja juuri
nykyisen arvostuksen. Arvostustaso ei kuitenkaan
jatd suurempaa tilaa virheille ja mikali
kiinteistérahastojen ongelmat jatkuisivat
pidempaan, olisi kertoimissa varaa korjata viela
alaspain nykytasoltaan.

Verrokkien oman padaoman kustannus

(\8‘@ &,o S (é\\ ?}@«\ (_\\\}@ \l-@@ 6\@ \g@%
& CPQ g <E ‘b@(\ ’bb
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S
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eQ:n P/E-kertoimen kehitys
35x
30x
25x
20x
15x
10x
5x
Ox
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eQ eQ:n 2015-2023 mediaani

39



Arvonmaaritys 3/3

Vahvat naytot omistaja-arvon luonnista

eQ:ssa sijoittajat saavat mukanaan selvan
yritysjarjestelyoption. Yhtion paaomistajien
naytot yritysjarjestelyistd ovat erinomaiset ja
mielestdmme onkin loogista odottaa, etta
padomistajat (johto+hallitus) ovat kiinnostuneita
osallistumaan yritysjarjestelyihin myos jatkossa,
mikali 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) ja
ostanut eQ Varainhoidon seka Adviumin takaisin
Nordnetiltd MBO:lla erittdin edullisin hinnoin
(Varainhoidon hinta 3,5 MEUR, Adviumin hinta
arviomme mukaan samaa luokkaa).

Myds uuden eQ:n syntymisen yhteydessa
toteutettua jarjestelyd voidaan pitad erittain
onnistuneena eQ:n vanhojen omistajien
kannalta, silla Amandasta saatu suhteellinen
omistusosuus oli varsin korkea, eika Amandan
silloinen osakekurssi heijastellut nakemyksemme
mukaan sen sijoitussalkun taytta arvoa.

Yritysjarjestelyt ovat mahdollisia

Nékemyksemme mukaan yritysjarjestelyiden
todennakoisyys nousi selvasti 2021 alussa, kun
eQ ilmoitti toimitusjohtajan vaihtumisesta.
Toimitusjohtajan vaihtumisen yhteydessa Janne
Larmasta tuli hallituksen taysipdivainen
puheenjohtaja. Nakemyksemme mukaan
vaihdoksen myo6ta Larma tulee jatkossa
keskittym&dan yha enemman eQ:n strategiselle

tasolle, jossa keskeisena painopisteena ovat
yritysjarjestelyt.

Henkilostovaihdoksien liséksi eQ on
mielestamme myds operatiivisesti aiempaa
valmiimpi yritysjarjestelyja ajatellen sen
kokoluokan kasvusta johtuen.

Vaikka eQ:n osake onkin laskenut reippaasti
parin vuoden takaiselta hurjalta tasoltaan, on
osakkeen arvostustaso edelleen selvalla
preemiolla suhteessa sen verrokkeihin. Tata
taustaa vasten ndemmekin osakkeen myos
nykytasolla hyvin relevanttina kauppatavarana.

Mielestamme on selvag, ettd pidemmalla
aikavalilla yritysjarjestelyt tarjoavat eQ:lle
erinomaisen kanavan omistaja-arvon kasvun
kiihdyttamiseksi.

Yritysjarjestelyiden osalta ndaemme kolme
mahdollista skenaariota:

* eQ ostetaan pois
* eQ on osallisena laajempaa fuusiota
* eQ laajentaa toimintaansa yritysjarjestelyilla

eQ:n lagjeneminen yrityskaupalla on
mielestémme todennakaisin skenaario.
Arviomme mukaan eQ tavoittelisi mahdollisilla
yritysjarjestelyilld joko Varainhoidon
kansainvalistdmistd, tuotetarjonnan lagjentamista
(esim. uudet pdaomarahastot) tai puhtaasti
hallinnoitavan varallisuuden kasvattamista.

eQ:n omistajilla ei kdsityksemme mukaan ole
erityisia tunnesiteitd yhtiota kohtaan ja

mahdollisessa eQ:n osakkeista tehtévasta
ostotarjouksessa paatdksenteon pohjana olisikin
puhtaasti omistaja-arvo. Todenné&kdisin ostaja
olisi arviomme mukaan ulkomainen taho, joka
haluaisi laajentaa Suomeen, silla kotimaisia
ostajia meidan on vaikea eQi:lle [6ytaa.

Kotimaisen finanssisektorin konsolidaatio tulee
jatkumaan vilkkaana ja ndemme markkinalla
edelleen tarvetta seuraavan kokoluokan
toimijalle, joka pystyy aiempaa vahvemmin
haastamaan isot pankit. Taménkaltaisessa
jarjestelyssa synergiat olisivat iimeiset ja teollinen
logiikka erittdin selked. Suurimpana haasteena
onkin todenndkdisesti nakemyserot
liketoimintojen arvoista, uuden yhtion
johtopaikkojen jakaminen seka kulttuurilliset
tekijat. Mielestémme eQ olisi ainakin paperilla
looginen kumppani lahes kaikille relevanteille
keskisuurille finanssipalvelutaloille, mutta
aiemmin mainituista syista pidamme taman
tyylista jarjestelya suhteellisen
epatodennakdisena.


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/mikko-koskimiehesta-eq-oyjn-toimitusjohtaja-janne-larma-siirtyy-paatoimiseksi-hallituksen
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Verrokkiryhman arvostus

Yhtio
Aktia
Alexandria
Capman
Evii

Taaleri

Titanium

United Bankers

Oma Saastopankki

eQ (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes

20x

Markkina-arvo
MEUR
696
77
340
494
276
143
182
683
577

EV/EBIT

2024e 2025e

Yritysarvo

MEUR
72 7.1
406 12,6
435 7,9
246 8,8
127 9,6
161 6,9
545 13,8
8,8
8,3
66 %

Kotimaisten varainhoitajien P/E-kertoimen kehitys
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6,7
8,6
8,7
7,6
9,0
7,8

1,5
8,1
8,2

40 %

10%

8%

6%

4%

2%

0%

EV/EBITDA
2024e 2025e
5,8 5,5
12,1 8,4
71 7,8
8,7 7,4
9,2 8,5
6,3 6,9
13,3 1,2
8,2 7,4
7,9 7,6
69 % 47 %

EV/Liikevaihto
2024e 2025e 2024e 2025e

1,6
5,9
4,2
4,2
47
2,6

7,8
3,9
4,2
87 %

1,5
5,0
3,9
3,9
43
2,6

6,7
3,5
3,9

70 %

7,5
9,8
16,6
17
14,6
13,5
10,4
5,9
18,3
1,2
1,0
66 %

P/E

7,6
10,2
10,3
13,0
1,8
12,6
12,5
6,4
15,7
10,5
11,0
43 %

Osinkotuotto-% P/B
2024e 2025e 2024e
8,7 8,6 1,0
8,2 7.9 2,3
6,2 1,0 2,1
9,3 9,0 3,6
5,4 5,6 1,4
8,1 8,5 6,9
6,6 7.1 3,0
5,5 6,0 1,0
5,7 6,7 7,8
7,3 7,9 2,7
7,3 8,2 2,2
-23% -18% 256 %

Kotimaisten varainhoitajien osinkotuotto-%:n kehitys
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Osinkotuotto-%
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eQ:n ja verrokkien P/E-kerroin
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 12,7 16,8 25,8 25,5 15,6 14,0 14,0 14,0 14,0
Markkina-arvo 485 651 1021 1021 635 577 577 577 577
Yritysarvo (EV) 452 615 964 977 601 545 535 532 533
P/E (oik.) 23,0 26,4 26,5 28,0 201 18,3 15,7 141 13,6
P/E 23,0 26,4 26,5 28,0 201 18,3 15,7 14,1 13,6
P/B 7.4 9,6 12,8 12,5 8,4 7,8 7.3 71 71
P/S 9,6 1,5 12,9 13,1 9,0 8,3 7,2 6,5 6,2
EV/Liikevaihto 8,9 10,9 12,2 12,6 8,5 7,8 6,7 6,0 5,7
EV/EBITDA (oik.) 16,6 19,3 19,8 20,8 14,6 13,3 1,2 9,9 9,6
EV/EBIT (oik.) 17,2 20,0 20,2 21,4 15,1 13,8 11,5 10,2 9,8
Osinko/tulos (%) 12,9 % 10,5 % 104,1% 110,5 % 103,2 % 103,9 % 104,5 % 104,0 % 100,0 %
Osinkotuotto-% 4,9 % 4,2 % 3,9% 39% 51% 5,7 % 6,7 % 7,5 % 7,5 %

Lahde: Inderes

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

28,0 7,5 %
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Varainhoito
Sijoitukset
Corporate Finance
Konsernihallinto
Kayttokate
Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Varainhoito
Sijoitukset
Corporate Finance
Konsernihallinto
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistoosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

2022
77,8
71,9
0,7
54
-0,1
46,9
-1,2
45,7
45,7
45,9
0,7
17
-2,6
0,0
45,7
-9,4
0,0
36,3
0,91
0,91

2022
1.4 %
-4,0 %
60,3 %
58,8 %
46,7 %

Q123
17,7
171
-0,1
0,5
0,3
10,3
-0,3
10,0
10,0
10,7
-0,1
-0,4
-0.3
0,0
10,0
-2
0,0
79
0,20
0,20

Q123
-18,2 %
-232%
58,0 %
56,2 %
44,6 %

Q2'23
18,0
17,3

0,2
0,4
0,0
10,2
-0,3
9,8
9,8
10,5
0,2
-0,3
-0,6
0,0
9,8
-2,0
0,0
7.8
0,19
0,19

Q2'23
-19,5%
-30,2%
56,4 %
54,6 %
433 %

Q3'23
16,6
15,9

03
0,3
0,1
10,5
-0.3
10,2
10,2
10,5
03
-0,2
-0,4
0,0
10,2
-2,1
0,0
8,1
0,20
0,20

Q3'23
17,7 %
-18,0 %
63,2 %
61,3 %
48,7 %

Q4'23
18,6
16,6
-1,0

2,7
0,2
10,1
-0,3
9,8
9,8
9,7
-1,0
15
-0,4
0,0
9,8
-2,0
0,0
7.8
0,19
0,19

Q4'23
36,3 %
56,3 %
54,6 %
52,9%
42,1%

2023
70,9
66,9
-0,6
819
0,6
41,0
-1,3
39,8
39,8
4,4
-0,6
0,7
1,7
0,0
39,8
-8,2
0,0
31,6
0,78
0,77

2023
-8,9 %
-13,0 %
57,9 %
56,1%
44,6 %

Q1'24e
16,4
15,4

0,4
0,5
0,2
9,4
-0,3
9,0
9,0
9,2
0,4
-0,1
-0,5
0,0
9,0
-1,8
0,0
7,2
0,17
0,17

Q1'24e
73 %
-9,2%
57,2 %
55,1 %
43,9 %

Q224
17,0
15,8
0,4
0,7
0,2
9,7
-0,3
9,4
2,4
9,4
0,4
0,1
05
0,0
2,4
19
0,0
7,5
0,18
0,18

Q2'24e
-5,7 %
-4,7 %
57,2 %
55,2 %
44,0 %

Q3'24e
17,6
15,9

0,6
1,0
0,2
1,0
-0,3
10,7
10,7
10,4
0,6
0.3
-0,5
0,0
10,7
-2,2
0,0
8,5
0,21
0,21

Q3'24e
6,1%
53 %

62,8%

60,8 %

48,5 %

Q4'24e
18,7
16,2

0,6
18
0,2
10,7
-0,3
10,4
10,4
9,6
0,6
0,7
-0,5
0,0
10,4
-2
0,0
8,3
0,20
0,20

Q4'24e
1,0 %
57%

57,2 %

55,4 %
441 %

2024e
69,7
63,2
19
4,0
06
40,9
14
39,5
39,5
386
19
1,0
2,0
0,0
39,5
8,0
0,0
31,5
0,76
0,76

2024e
-1,6 %
-0,7 %
58,6 %
56,6 %
45,1 %

2025e
80,4
72,1
19
5.8
0,6
47,7
-1,2
46,5
46,5
44,7
1.9
21
-21
0,0
46,5
-9,4
0,0
371
0,89
0,89

2025e
15,3 %
17,8 %
59,4 %
57,9 %
46,1%

2026e
88,6
80,3
1,9
5.8
0,6
53,5
-1,3
52,2
52,2
50,4
1.9
21
-2,2
0,0
52,2
-10,6
0,0
41,6
0,99
0,99

2026e
10,2 %
12,2%
60,3 %
58,9 %
46,9 %

2027¢
93,4
85,1
19
58
06
55,7
13
54,4
54,4
52,7
19
21
23
0,0
54,4
1,0
0,0
434
1,03
1,03

2027e
54 %
42 %
59,6 %
58,2 %
46,4 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Likearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2022
52,2
25,2

4,2
5,8
0,0
16,8
0,0
0,1
58,7
0,0
0,0
14,8
43,9
M

2023
50,6
25,2

41
4,7
0,0
16,6
0,0
0,1
49,7
0,0
0,0
16,2
33,5
100

2024e
49,8
25,2
4,5
4,6
0,0
15,5
0,0
0,1
52,3
0,0
0,0
17,4
34,9
102

2025e
50,3
25,2
4,9
4,7
0,0
15,5
0,0
0,1
53,3
0,0
0,0
121
1,2
104

2026e
50,8
25,2
5,3
4,7
0,0
15,5
0,0
0,1
55,6
0,0
0,0
10,6
45,0
106

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman p&ddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pdaoma
Vahemmistoosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2022
81,8
1,4
43,3
0,0
0,0
271
0,0
29,1
0,0
0,0
0,0
0,0
291
0,0
0,0
0,0
0,0
M

2023
75,5
1,4
39,4
0,0
0,0
24,7
0,0
24,9
0,0
0,0
0,0
0,0
24,8
0,0
0,0
0,0
0,0
100

2024e
74,3
1,4
38,2
0,0
0,0
24,7
0,0
24,9
0,0
0,0
0,0
0,0
24,8
2,9
2,9
0,0
0,0
102

2025e
78,7
1,4
42,6
0,0
0,0
24,7
0,0
24,9
0,0
0,0
0,0
0,0
24,8
0,0
0,0
0,0
0,0
104

2026e
81,6
11,4
45,5
0,0
0,0
24,7
0,0
24,9
0,0
0,0
0,0
0,0
24,8
0,0
0,0
0,0
0,0
106



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Likkevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véhemmistdosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2023
-8,9%
56,1%
39,8
13
-8,2
0,0
0,0
1,4
31,5
4,2
0,3
27,6
0,3
27,8

2024e
-1,6 %
56,6 %
39,5
1,4
-8,0
0,0
0,0
-1,2
31,6
0,0
-0,6
31,0
-1.4
29,6
27,7
600
600
0,0
33,5
0,0
-16,3
617
15,0

20,2 %
0,0 %
4,0 %
1,36
4,75 %
0,00 %
25%
9,0 %
9,0 %

2025e
15,3 %
57,9 %
46,5
1,2
-9,4
0,0
0,0
5,4
43,7
0,0
-1,7
42,0
0,0
42,0
36,1
572

2026e
10,2 %
58,9 %
52,2
13
-10,6
0,0
0,0
1,4
44,3
0,0
-1,8
42,5
0,0
42,5
33,5
536

2024e-2028e

2029e-2033e

TERM

2027e
5,4 %
58,2 %
54,4
1,3
-11,0
0,0
0,0
-0,6
441
0,0
-1,9
42,2
0,0
42,2
30,5
503

2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e TERM
3,0 % 3,0 % 3,0 % 3,0% 3,0 % 25% 2,5 %
57,0 % 57,0 % 55,0 % 55,0 % 55,0 % 55,0 % 55,0 %

54,9 56,5 56,2 57,8 59,6 61,1

1,4 1,5 1,5 1,6 17 1,8

-1 -11,5 -11,4 -1,7 -121 -12,4

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

-0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3

44,8 46,1 45,9 47,3 48,8 50,1

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

-2,0 -2,2 -2,3 -2,3 -2,4 -2,5

42,8 43,9 43,6 45,0 46,4 47,6

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

42,8 43,9 43,6 45,0 46,4 47,6 756
28,4 26,8 24,4 23,1 21,9 20,6 327
472 444 47 392 369 347 327

Rahavirranjakauma jaksoittain

26%

2024e-2028e W 2029e-2033e ® TERM



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

44%
240 €
220€ 49%
20,0€

54%
18,0 €
16,0 € 59%
14,0 €

64%
120€
10,0 € 69%

65% 7,0% 75% 80% 85% 9,0% 9,5% 10,0 %10,5 % 11,0 % 11,5 %
DCF-arvo (EUR) e Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

53%
15,4 €
14,9 €

(o)

144 € 54%
139 €
134€

52,5 53,0 535 54,0 545 550 555 56,0 56,5 57,0%57,5%
% % % % % % % % %

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

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

240 €
220€
20,0€
18,0 €
16,0 €
14,0 €
12,0 €

10,0 €

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

23,7

21,0

1,8
1,2

10,5

0,0% 0,5% 1,0%

DCF-arvo (EUR)

e Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

1,5% 20% 25% 3,0% 35% 40% 45% 5,0%

44%

49%

54%

59%

64%

69%

Liikevaihdon kasvu-%

e | jikevoitto-%



Yhteenveto

Tuloslaskelma 2021 2022 2023 2024e
Liikevaihto 78,9 77,8 70,9 69,7
Kayttokate 48,7 46,9 41,0 40,9
Liikevoitto 47,7 45,7 39,8 39,5
Voitto ennen veroja 477 45,7 39,8 39,5
Nettovoitto 38,1 36,3 31,6 31,5
Kertaluontoiset erét 0,0 0,0 0,0 0,0
Tase 2021 2022 2023 2024e
Taseen loppusumma 110,8 110,9 100,3 102,1
Oma padoma 80,0 81,8 75,5 74,3
Liikearvo 25,2 25,2 25,2 25,2
Nettovelat -56,1 -43,9 -335 -31,9
Kassavirta 2021 2022 2023 2024e
Kayttokate 48,7 46,9 41,0 40,9
Nettokdyttopadoman muutos 2,5 -9,8 -1,4 -1,2
Operatiivinen kassavirta 442 23,4 31,5 31,6
Investoinnit -3,2 -3,6 0,3 -0,6
Vapaa kassavirta 45,4 223 27,8 29,6
Arvostuskertoimet 2021 2022 2023 2024e
EV/Liikevaihto 12,2 12,6 8,5 78
EV/EBITDA (oik.) 19,8 20,8 14,6 13,3
EV/EBIT (oik.) 20,2 214 15,1 13,8
P/E (oik.) 26,5 28,0 201 18,3
P/B 12,8 12,5 8,4 7.8
Osinkotuotto-% 39% 3,9% 51% 57%

Léhde: Inderes

2025e
80,4
47,7
46,5
46,5
371
0,0

2025e

103,6
78,7
25,2
-41,2

2025e

47,7
5,4
43,7
4,7
42,0

2025e
6,7
1,2
1,5
15,7
73

6,7 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
0,97
0,97
113
1,16
2,04
1,00

2021
39%
53 %
55 %
53 %
61,7 %
60,4 %
60,4 %
51,6 %
64,6 %
72,2 %
-70,1%

2022
0,91
0,91
0,59
0,56
2,05
1,00

2022
-1%
-4 %
-4 %
-6 %
60,3 %
58,8 %
58,8 %
44,9 %
56,6 %
73,8 %
-53,7 %

2023
0,77
0,77
0,77
0,68
1,85
0,80

2023
-9%
-13%
-13 %
-15%
57,9 %
56,1%
56,1%
40,2 %
50,6 %
753 %
-44.4 %

2024e
0,76
0,76
0,77
0,72
1,80
0,79

2024e
2%
0%
-1%
2%
58,6 %
56,6 %
56,6 %
42,0 %
51,7 %
72,8 %
-43,0 %

2025e
0,89
0,89
1,05
1,01
1,89
0,93

2025e
15 %
17 %
18 %
17 %
59,4 %
57,9 %
57,9 %
48,5 %
59,7 %
76,0 %
-52,4 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
08/02/2019
28/02/2019
27/04/2019
14/08/2019
24/10/2019
06/02/2020
14/04/2020
29/04/2020
11/05/2020
12/08/2020
27/10/2020
09/12/2020
08/02/2021
28/04/2021
09/06/2021
11/08/2021
26/10/2021
07/02/2022
24/03/2022
27/04/2022
10/08/2022
26/10/2022
01/02/2023
08/02/2023
26/04/2023
09/08/2023
20/10/2023
25/10/2023
11/01/2024
07/02/2024
25/03/2024

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Lis&a
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Osta
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Lis&a
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Véhenna
Vahenna
Vahenna

Vahenna

Tavoite Osakekurssi

8,40 €

9,20€

9,50€
10,00 €
11,00 €
13,50 €
13,00€
13,50 €
14,00 €
14,00 €
15,00 €
15,00 €
17,00 €
20,00€
22,00€
25,00€
25,00€
27,00 €
27,00 €
26,00€
26,00 €
23,00€
23,00€
22,00€
20,00 €
18,00 €
16,50 €
16,00 €
15,00 €
14,00 €
14,00 €

832€
8,62€
8,96 €
9,36 €
180 €
14,70 €
1210€
1225 €
12,75€
13,90 €
13,10 €
16,85 €
19,60 €
20,45 €
2045 €
29,90€
2785€
251551E8
27,65 €
BISE
24,00 €
20,75 €
2385€
2230€
1818 €
16,90 €
16,00 €
15,44 €
15,68 €
1432 €
13,98 €


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

inde
Ies.

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

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

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

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

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