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Luokkansa priimus

Toistamme eQ:n tavoitehinnan 26,0 euroa seka lisda-suosituksen. Heikentyneesta markkinatilanteesta huolimatta
yhtion tuloskasvunakyma on edelleen erittdin hyva ja luottamuksemme tuloskasvua kohtaan on korkea.
Arvostustaso ei ole edullinen, mutta linjassa historiallisten tasojen kanssa. Vahvan tuloskasvun seka osingon
luoma tuotto-odotus on mielestamme edelleen houkuttelevalla tasolla, kun se suhteutetaan yhtion maltilliseen
riskitasoon.

Kotimainen finanssipalvelutalo

eQ on suomalainen varainhoitoon ja investointipankkitoimintaan keskittyva konserni. Konsernin hallinnoitavat
varat olivat Q2’22 lopussa 12,0 miljardia euroa (siséltéa raportointipalvelut). 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 keihdaankéarkena ovat kiinteisto- ja private equity -rahastot.

Historiallinen kehitys ollut poikkeuksellisen vahvaa oikeiden strategisten valintojen ansiosta

Nykymuotoinen eQ on syntynyt vuonna 2011, kun Amanda Capital, eQ Varainhoito ja Advium yhdistyivéat. Yhtio on
tehnyt strategisesti jatkuvasti oikeita valintoja ja yhtio on kyennyt hyddyntamaan toimialan trendit erittdin hyvin
(mm. matala korkotaso, regulaatio seka vaihtoehtoiset omaisuusluokat). Oikeiden strategisten valintojen seka
ndiden erinomaisen toteuttamisen ansiosta yhtion tulos on kasvanut keskimaarin yli 20 % vuodessa 2011-2021
valilla ja osakkeen kokonaistuotto on samalla ajanjaksolla noin 1700 % (IRR +30 % p.a).

Tuloskasvundkyma on erinomainen

Yhtio on vahvan kiinteisto- ja PE-rahastopainonsa seka laadukkaiden tuotteiden johdosta asemoitunut
poikkeuksellisen hyvin nykymarkkinaan ja yhtio kykeneekin jatkamaan vahvaa tuloskasvuaan heikentyneesta
markkinatilanteesta huolimatta. Keskeiset tuloskasvuajurit ovat kiinteisto ja PE-rahastojen vahvana jatkuva
uusmyynti seka yha isommassa maarin myds PE-rahastojen tuottosidonnaiset palkkiot. Yhtion kulurakenne sailyy
fokusoituneen ja kurinalaisen strategian toteutuksen seurauksena erittdin tiukkana ja kasvu valuu tehokkaasti
viivan alle. 2021-2026e vélinen EPS:n kasvuennusteemme on 12 %/v. Kovasta tuloskasvusta huolimatta
tuloskasvuun liittyva riskitaso on kohtuullisen maltillinen, kunhan yhtié onnistuu seuraavissa asioissa: rahastojen
hyvien tuottojen yllapidossa, Kiinteistd ja PE-rahastojen uusmyynnissa seka erinomaisen kulutehokkuuden

yllapidossa. eQ:n kasvu ei sido kdytanndssa ollenkaan padomaa ja yhtio pystyy jatkamaan vuolasta voitonjakoaan.

Pidemman aikavailin tuotto-odotus edelleen houkutteleva

eQ:n arvostus on kovan tuloskasvun myéta painunut lahelle sen historiallisia tasoja niin absoluuttisesti kuin
suhteellisesti. Tassa mielessa arvostuskuva on mielestdmme neutraali ja huomattavasti terveempi kuin esimerkiksi
6—12kk sitten. Vaikka kertoimet ovat edelleen absoluuttisesti ja suhteellisesti korkeat, ovat ne perusteltavissa
yhtion jatkaessa erinomaista suorittamistaan. Nakemyksemme mukaan osake tarjoaa nykytasolla tuloskasvuun
sekd osinkoon nojaten 10—20 %:n vuotuisen tuotto-odotuksen, mika on mielestdmme enemman kuin riittéva
korvaus yhtion matalan riskiprofiilin kantamisesta. Tata tuotto-odotusta kuvastaa myds DCF-mallimme, joka on
nykykurssin ylapuolella. Keskeiset riskit liittyvat mielestdmme tuloskasvun hidastumiseen, silla se johtaisi
vaistamatta myds hyvaksyttavien arvostustasojen laskuun.
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eQ lyhyesti

eQ on suomalainen varainhoitoon ja ™ | * eQ-konsernin 4 * Vahvaa orgaanista kasvua suotuisan markkinatilanteen ja
investointipankkitoimintaan keskittyva 8 syntyminen useiden 5 onnistuneen uusmyynnin avulla
K . 1 yritysjarjestelyiden kautta ™ | * Strategian tiukka fokus mahdollistaa erinomaisen
onsermni. - ; )
ol - Varainhoidon saneeraus kulutehokkuuden
N ja konsernin laajuinen IT- * Voimakas kasvu skaalautuu kauniisti erinomaisen
integraatio kulutehokkuuden ansiosta
* Ensimmaisen * Transaktiomarkkinan vahva aktiviteetti tukee Adviumin

kiinteistorahaston tuloskehitysta
2011 perustaminen * Yliomavarainen tase puretaan vuolaalla voitonjaolla
Perustamisvuosi e Markkinatilanne 2011— * Omistaja-arvon maksimointi strategisia valintoja ohjaavana

2012 haastava ohjenuorana

eurokriisista johtuen ja * Erinomaisen kulutehokkuuden yllapitaminen
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Liikevaihto 2021
86,8
47,7 MEUR (60,4 % Iv:sta)
Liikevoitto 2021
(]
12,0 mrd. euroa
Hallinnoitavat varat Q2’22 lopussa
[
96 I - 354
Henkildston lukuméaara Q2’22 lopussa 30.6
24,4
o, 18,8
124 % p.a. 15,8 16,3 - 16,2
Vuotuinen EPS kasvu nykyjohdon alaisuudessa . 9.0 ’
’ 47 49
20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e

H Liikevaihto (MEUR)  m Liikevoitto (MEUR)

Lahde: Inderes, eQ



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

eQ on suomalainen varainhoitoon ja investointipankkitoimintaan keskittyvéd konserni. Konserni tarjoaa

asiakkailleen sijoitus-, kiinteistd- ja pddomarahastoihin liittyvié palveluita, yksilbllistd varainhoitoaq,
sijoitusvakuutuksia sekd lagjan valikoiman kansainvdlisten yhteistydkumppaneiden sijoitusrahastoja.

Konsernitoiminnot (Muut-segmentti raportoinnissa)

Hallinnoitava varallisuus 12,0 mrd. euroa

Q2’22 lopussa.
LIKETOIMINTASEGMENTIT

B "

............................................... Asiakaskunta painottunut instituutioihin seka
: varakkaisiin yksityishenkil6ihin.
: Varainhoito Advium (Investointipankki) Sijoitukset
: 00 Konsernin henkiléstomaara 96 Q2'22
R R - Coa oS ;
[ lopussa (kokopaivaresursseina).
Private Equity -rahastot Yritysjarjestelyt Omat rahastot [\ Likevaihdon painopiste Varainhoidossa,
QV jossa kiinteistorahastojen merkitys suurin.
Kiinteistorahastot Kiinteistotransaktiot Muut sijoitukset
J }‘n’? Osakkeen kokonaistuotto Iahes +1700 % tai
I_ yli 30 % vuodessa 2011-2021.

Perinteinen varainhoito

Varainhoito on yhtion ydinliiketoiminta ja sen asiakaskunta koostuu pddosin instituutioista. Yhtié
on viime vuosina panostanut merkittévdsti kiinteisto- ja private equity -rahastotarjontaansa ja
pyrkinyt téllé erottautumaan kilpailijoistaan.

Konsernin liikevaihdon jakauma
segmenteittain

eQ:n oikea strategia yhdessa maaratietoisen ja kurinalaisen toteuttamisen kanssa on johtanut
_/‘ huikeisiin tuloksiin. Yhtion osakekohtainen tulos on kasvanut vuosien 2011-2021 valilla
I keskimaarin noin 24 %:lla, mika tdysin omaa luokkaansa sijoituspalveluyhtididen joukossa.
Nékemyksemme mukaan poikkeuksellisen menestyksen taustalla ovat etenkin seuraavat tekijat:

Panostus vaihtoehtoisiin sijoitustuotteisiin (kiinteisto- ja Private Equity -rahastoihin)

g Skaalautuvat ja huippulaadukkaat tuotteet seka asiakaskunnassa fokus instituutioissa L ) o
=’ m Varainhoito Advium  m Sijoitukset

@g Keskittyminen ydinliiketoimintaan, ronsyjen valttaminen seka tiukka kulukontrolli



Yritysjarjestelyt

eQx:n reilun 20 vuoden historiaan sisdltyy lukuisia
omistusjdrjestelyjd, joista yhtibn nykyisen liiketoiminnan
kannalta olennaisia on kolme:

1) Amanda Capitalin, eQ Asset Managementin ja Advium
Corprate Financen yhdistyminen;

2) lIcecapitalin osto, jolla eQ hankki perinteisen
varainhoidon hallinnoitavaa varallisuutta (sijoitusrahastot
ja omaisuudenhoito) noin 2,6 MEUR sekdé

3) Finnreit-rahastoyhtion hankinta, jolla eQ laajentui
kiinteistbrahastoihin.

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.

e+Q Vuonna 2012 uusi eQ-konserni teki Vuonna 2013 eQ osti 50 %:n
. merkittavan yritysjarjestelyn, kun se omistuksen Finnreit-rahastoyhtiosta
Amandi Capital osti ICECAPITALIn ja laajensi taman myota tarjontaansa
Advium varainhoitoliiketoiminnan. Lisaksi kiinteistérahastoihin.

eQ:n palvelukseen siirtyi joukko
avainhenkiloitda OP Varainhoidosta.



Varainhoidon liiketoimintamalli yksinkertaistettuna

S EEE NN NN NN NN NN NN EEEEEEEEEE,

Investointipankki ja muita
padaomamarkkinapalveluita

g Konsernin emoyhti6 (Oyj)* vastaa konsernin
yleishallinnosta

sunnlomun,
ammmmmEms

*
*

€ Osingot ja muu

€ voitonjako Omaisuudenhoidon asiakkaat

* Tayden valtakirjan omaisuudenhoidossa

Varainhoito Oy/Rahastoyhtié Oy hallinnoi konsernin aaomia varainhoitoyhtié vastaa asiakasvarojen
@; omia rahastoja ja tarjoaa naihin liittyvia palveluita allokaatiosta eri omaisuuserien ja
asiakkaille € tuotteiden valilla.
Omaisuudenhoidon * Varainhoitotalo voi hyddyntda seka omia
Hallinnointioalkkiot palkkiot rahastojaan etta ulkopuolisten toimijoiden
aflinnointipalkkiot ja Omaisuudenhoidon sijoitustuotteita
g tuottosidonnaiset piirissa olevat varat g ! .
palkkiot rahastoyhtidlle
Merkinnét Rahastosijoittajat
% Esimerkkirahasto @ Esimerkkirahasto R * Sijoittajat voivat tehdd merkintdja myds
suoraan yhtion hallinnoimiin rahastoihin.
Lunastukset

_ _ * Avoimissa rahastoissa merkintgja ja
® Arvopaperi Arvopaperi lunastuksia voi tehda tyypillisesti joko

5 ) 5 ) paivittdin tai kvartaaleittain riippuen
—® E Arvopaperi Arvopaperi rahaston tyypista.

—® Arvopaperi Ostot ja myynnit * Suljettujen pddomarahastojen
- asiakkaiden tapauksessa rahastoyhtio perustaa
- E Arvopaperi toimeksiantojen ja kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston,
rahastonhoitajan johon sijoittajat tulevat danettomiksi
nakemyksen perusteella yhtiomiehiksi. Raskaammasta
NN EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEESEEEAEESANEEEEEESEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE, regulaatiosta johtuen naiden rahastojen
: : . Padomavirrat sijoittajakunta koostuu kéytannossa
@ Porssit ja muut omaisuuserien kauppapaikat . ammattimaisista sijoittajista.

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



Varainhoito 1/2

Varainhoito muodostaa konsernin ytimen

eQ on viime vuosien vahvan orgaanisen kasvun
myotéd noussut yhdeksi Suomen merkittdvimmista
varainhoitajista. eQ Varainhoidon palvelutarjontaan
kuuluu yksildllinen varainhoito, private equity- ja
kiinteistorahastot, raportointipalvelut seka omat
sijoitusrahastot (osake-, korko-, ja
yhdistelmérahastot). Segmentti tydllistaa 75 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.

Institutionaalisten asiakkaiden keskuudessa yhtion
asema on erinomainen ja yhtid on noussut SFR:n
vuosittain teettdmassa tutkimuksessa Suomen
laadukkaimmaksi instituutiovarainhoitajaksi. eQ
Varainhoito on my0s selvasti kdytetyin varainhoitaja,
sillda noin 70 % tutkimuksessa haastatellusta noin
sadasta instituutiosijoittajasta ilmoitti kayttavansa eQ
Varainhoidon palveluita. Kehitys on merkittava, silla
vield vuonna 2012 eQ oli vasta kymmenenneksi
kaytetyin. Yhtion hallinnoitava varallisuus oli Q2’22
lopussa noin 12,0 miljardia euroa.

Hallinnoitava varallisuus ja palkkiotuotot

Kiinteistérahastoissa yhtiolla oli Q2’22 lopussa 2471
MEUR ja naiden rahastojen osuus koko
Varainhoidon palkkiotuotoista oli tuottosidonnaiset
palkkiot huomioiden vuoden 2022 ensimmaisella
puoliskolla noin 60 % ja ilman tuottosidonnaisia
palkkioita 42 %. Kiinteistérahastojen keskimaarainen
ansainta on erittdin hyva ne ovat olleet suurin

yksittdinen selittava tekija yhtion viime vuosien
menestyksen taustalla. Kasitellemme
kiinteistérahastoja tarkemmin seuraavilla sivuilla.

Padomasijoitusrahastoissa yhtiolla oli Q2’22
lopussa hallinnoitavaa varallisuutta 2680 MEUR ja
PE-mandaateissa/varainhoito-ohjelmissa 1009
MEUR. Varainhoito-ohjelmat sijoittavat huomattavan
osan padomista eQ:n omiin tuotteisiin. PE-rahastot ja
mandaatit tuottavat yhtidlle erittain hyvaa tulovirtaa ja
naiden osuus Varainhoidon palkkioista oli
tuottosidonnaiset palkkiot huomioiden noin 28 % ja
ilman tuottosidonnaisia palkkioita 20 % (H1'22).
Lisaksi yhtiolla oli Q2°22 lopussa 2774 MEUR PE-
raportointipalveluiden piirissa, mutta taman merkitys
yhtion palkkiotuotoille on olematon. Kasittelemme
PE-rahastoja tarkemmin seuraavilla sivulla.

Perinteisessa varainhoidossa yhtiolla on 24
sijoitusrahastoa ja ndissa paaomia yhteensa 1654
MEUR. Keihaankarkituotteita ovat kehittyvien
markkinoiden osakerahastot seké pienyhtidrahastot.
Lisaksi perinteisen varainhoidon alla raportoidaan
Muun varainhoidon seka yhteistydkumppanien
rahastojen palkkiot (Q2'22 AUM 1437 MEUR). Nama
sisdltavat kasityksemme mukaan kolmansien
osapuolien tuotteita, joilla eQ tarvittaessa taydentaa
omaa rahastovalikoimaansa.

Perinteisen varainhoidon osuus oli Varainhoidon
palkkiotuotoista vuonna 2021 vain noin 16 %
(tuottopalkkiot huomioiden 21 %) ja sen osuus on
laskenut tasaisesti jo pitkaan. Yhtion track-record on
perinteisessa varainhoidossa vahva ja noin 69 %
yhtion omista rahastoista on ylittanyt vertailuindeksin
tuoton viimeisen viiden vuoden ajanjaksolla. Yhtion
kilpailukyky perinteisessa varainhoidossa onkin
nakemyksemme mukaan erinomainen.

Varainhoidon liikevaihto ja liikevoitto

78,5

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e

W Varainhoito M Liikevoitto

eQ:n hallinnoitava varallisuus
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m Perinteiset sijoitusrahastot

m Avoimet kiinteistérahastot

B Suljetut kiinteistorahastot

B Yhteistybkumppaneiden rahastot ja muu varainhoito
eQ Private Equity -rahastot

W Private Equity -varainhoito-ohjelmat/mandaatit
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Tuottosidonnaisten palkkioiden osuus kaikista
Varainhoidon palkkiotuotoista oli 18 % vuonna 2021
ja 26 % vuoden 2022 ensimmaiselld
vuosipuoliskolla. 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. Kaytédnnossa tama
tarkoittaa sita, ettd yhtio kirjaa osan arvioimistaan
rahastojen voitontasauksista etukateen ennen
niiden kassavirtojen tuloutumista. Suurin osa
tuottosidonnaisten palkkioiden kokonaismaarasta
tuloutetaan kuitenkin edelleen niiden kassavirtojen
toteutumisajankohtana.

eQ:n tuottosidonnaiset palkkiot ovat kasvaneet
selvasti viime vuosina johtuen erityisesti
kiinteistorahastojen vahvasta kehityksesta ja
tiettyjen PE-rahastojen merkittdvasta voitonjaosta.
Jatkossa tuottosidonnaisten palkkioiden kasvun
merkittévin ajuri on rahastokokojen kasvu, silla
tuottopalkkiot lasketaan prosenttiperusteisesti
rahaston pddaomista. Tama luonnollisesti vaatii eQ:n
rahastoilta hyvaa tuottotasoa myds jatkossa, joten
tuottopalkkioiden kehitykseen liittyy selvasti
hallinnointipalkkioita enemman epavarmuutta.

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

Markkinakehityksen vaikutus rahastopadomiin

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

Avoimien vaihtoehtorahastojen osalta omaisuuserat
eivét ole jatkuvan julkisen kaupankaynnin kohteena,
joten arviot arvonkehityksesté ovat osittain
subjektiivisia ja arvonmuutosten volatiliteetti siten
myds tyypillisesti yleistd markkinaa maltillisempi.

Suljetut vaihtoehtorahastot ovat toiminnassa vain
tietyn aikaa (tyypillisesti 10v), eika niista talldin ole
mahdollista lunastaa padomia. Useat yhtiot kylla
laskevat my0s suljetuille vaihtoehtorahastoilleen
kaypia arvoja lapi rahaston toiminta-ajan, mutta
hallinnointipalkkiot on silti sidottu rahastoon
kerattyihin padomiin. N&in ollen yleisella
markkinakehityksellad ei ole merkitysté ndiden
rahastojen jatkuviin palkkioihin.

Yleisen markkinakehityksen heijastumista yhtion
rahastopadomiin (ja sitd kautta
hallinnointipalkkioihin) arvonmuutosten kautta
voidaankin karkeasti estimoida perinteisten
rahastopadaomien osuudesta koko AUMia. eQ:n
hallinnoitavasta varallisuudesta vain pieni osa on
sijoitettuna listattuihin varallisuuseriin (*14 %
padomista), joten yleinen markkinaheilunta ei
lyhyella tahtdimelld juuri vaikuta yhtion lilkkevaihtoon
tai tulokseen. Pitkalla téhtaimelld eQ:n padomien
kasvua taas ajaa vaihtoehtoisten tuotteiden
allokaatioiden kasvu asiakasportfolioissa, mihin
yleisen markkinakehityksen vaikutus on matala.

Varainhoidon palkkioiden jakauma
(MEUR)

80 _
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B Muut palkkiot
Tuottosidonnaiset
M PE-rahastojen hallinnointipalkkiot
m Kiinteistorahastojen hallinnointipalkkiot
m Perinteinen varainhoito

Tuottosidonnaisten palkkioiden jakauma
2021 (MEUR)

m Kiinteistdrahastot
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m Private Equity -rahastot
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Varainhoito: Kiinteistorahastot 1/3

Kiinteistdrahastojen hallinnointipalkkiot olivat 2021
yhteensa 29,0 MEUR. Tuottosidonnaiset palkkiot
olivat 5,4 MEUR vuonna 2021, ja naista reilu puolet
tuli Yhteiskuntakiinteistdista ja loput
Liikekiinteistoista.

Avoimet kiinteistérahastot

eQ laajeni kiinteistdrahastoihin 2012 ostamalla
Finnreit-yhtiot, joka perusti Hoivarahaston (nykyisin
Yhteiskuntakiinteistot) vuonna 2012 ja vuonna
2014 eQ lanseerasi Liikekiinteistot -rahaston. eQ:n
avoimet kiinteistorahastot ovat olleet huikea
menestystarina ja niiden AUM on kasvanut jo
2329 MEUR:oon (tilanne Q2’22 lopussa). Avoimien
rahastojen keskimaarainen palkkiotaso on
erinomainen — noin 1,4-1,5 %. Taso on 1,95 %:n
listahintaa alempi johtuen isoille instituutioille
annetuista alennuksista.

Etenkin Yhteiskuntakiinteistot-rahaston kehitys on
ollut erittdin vahvaa ja sen oma padaoma oli Q2’22
lopussa 1545 MEUR. Rahaston nettomerkinnat
ovat kasvaneet jatkuvasti voimakkaan kysynnan
johdosta ja velkavipu on saanndllisesti ollut varsin
matala. Tama vuoksi eQ on joutunut sulkemaan
rahastoa valiaikaisesti vanhojen omistajien etujen
turvaamiseksi. Yhtio on vuosien saatossa
laajentanut rahaston sijoitusuniversumia, mita
my0ds heijastelee rahaston nimenmuutos
Hoivarahastosta Yhteiskuntakiinteistoihin.
Rahaston track-record on erittdin vahva ja sen
vuosituotto perustamisen jalkeen on ollut 9,0 %.
Nettovuokratuotto oli Q2’22 lopussa 5,1 % ja
rahaston fundamentit ovat vahvat. Odotammekin
rahaston myynnin jatkuvan erittdin vahvana myds
tulevina vuosina.

Liikekiinteistot-rahaston oma padoma oli Q2°22

lopussa 784 MEUR ja rahaston myynti on
hidastunut selvasti 2018 jalkeen. Arviomme
mukaan taustalla on laskenut kiinnostus
likekiinteistomarkkinaa kohtaan seka rahaston
tuottotasossa nahty notkahdus. Rahaston
historiallinen vuosituotto on viime vuosien
notkahduksesta huolimatta edelleen hyva 8,6 % ja
nettovuokratuotto on vahva 6,0 %. Rahaston
fundamentit ovat kuitenkin edelleen terveet ja
arviomme mukaan rahaston uusmyynnilla olisi
edellytykset piristya tulevina vuosina. Tama
kuitenkin todennéakdisesti vaatii
likekiinteistomarkkinan yleista piristymista, joka
tukisi rahaston myyntia paremman tuoton seka
kasvavien allokaatioiden kautta.

Suljetut asuntorahastot

eQ ilmoitti tammikuussa 2020 laajentavansa
kiinteistotuotetarjontaa perustamalla ensimmaisen
Asuntorahaston. 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 kokonaispddoma nousee lopulta
yli 300 MEUR:oon. Rahastossa on ison velkavivun
johdosta my6s merkittava tuottopalkkiopotentiaali,
jota saadaan kuitenkin odottaa vuosikymmenen
puolivaliin asti. Toisen asuntorahastonsa eQ
perusti vuoden 2022 alussa ja ensimmaisen
asuntorahaston tapaan sen tavoitekoko on 100
MEUR (NAV). Arviomme mukaan eQ:n saama
palkkiotaso rahastojen kokonaispdadomasta (GAV)
on 0,4 % vuodessa. Yhtion on tarkoitus perustaa
uusia asuntorahastoja tasaiseen tahtiin —
keskimaéarin kahden vuoden valein.

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

Yhteiskuntakiinteist6t perustiedot 6/22:
Avoimien kiinteistérahastojen nettomerkinnat kvartaaleittain (MEUR)

*  NAV: 1545 MEUR
*  GAV: 2102 MEUR

120
*  Velkavipu: 27 %
¢ Vuokrausaste: 98 % 30
* Nettovuokratuotto: 5,1 %
* Vuokrasopimusten keskipituus: 9,7 vuotta 40
0

Liikekiinteist6t perustiedot 6/22:

* NAV: 784 MEUR

* 20 % referenssituoton (7 %)
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Varainhoito: Kiinteistorahastot 3/3
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Varainhoito: Private Equity -rahastot 1/2

PE-rahastot ovat eQ:n toinen tukijalka

P&aaomasijoitusrahastoissa yhtiolla oli Q2’22
lopussa hallinnoitavaa varallisuutta yhteensa 2680
MEUR. Padomarahastoissa palkkiotaso on hyvalla
tasolla johtuen yhtion vahvasta asemasta Suomen
PE-kentéssa.

eQ:n PE-rahastoliiketoiminta on kasvanut viime
vuosina voimakkaasti ja liilkevaihto oli 16,9 MEUR
vuonna 2021. Vahvan kasvun taustalla on
rahastojen kasvanut kokoluokka seka laajentunut
tuotetarjonta. Yhtiolla on télla hetkella 20
padaomasijoitusrahastoa ja tarkoituksena on
perustaa vuosittain vahintaan yksi uusi rahasto.
Uusien rahastojen kokoluokka on myos selvasti
vanhoja rahastoja suurempi, mika tukee
liiketoiminnan kasvua myds jatkossa.

Yhtiolla on myds padomasijoitusmandaatteja noin
1009 MEUR:n edesta seka raportointipalveluita.
Mandaateissa huomattava osa rahasta menee
tyypillisesti yhtion omiin rahastoihin (Y50 %) ja n&in
ollen niista saatava tuotto realisoituu paaosin
rahastojen kautta. Loppuosa sijoitetaan
ulkopuolisiin PE-rahastoihin, ja téstad osasta
padaomaa eQ veloittaa maltillista
hallinnointipalkkiota. Raportointipalvelut
puolestaan ovat korkeasta hallinnoitavasta
varallisuudestaan (Q2°22 AUM 2774 MEUR)
huolimatta yhtion kokoluokkaan suhteutettuna
merkityksettomia, silld vuosittaiset

hallinnointipalkkiot ovat vain joitain satoja tuhansia.

Na&in ollen sijoittajan kannattaakin seurata |&hinna
rahastop@aomien ja mandaattien kehitysta.

Tuottopalkkioissa merkittavaa potentiaalia

Padomasijoitustoiminnalle tyypilliseen tapaan
rahastoissa on mukana merkittava
tuottosidonnainen komponentti, jonka myo6ta
hallinnointiyhtidlle tuloutuu merkittavia palkkioita
sijoitustoiminnan onnistuessa.

eQ:lla on tuottosidonnainen palkkio kaikissa sen
private equity -rahastoissa. Tyypillinen aikakorko
on maltillinen 6-8 %, ja taman ylittavasta
vuosituotosta yhtié on oikeutettu
tuottosidonnaiseen palkkioon. eQ:n track-record
PE-rahastoista on erittdin hyva ja rahastojen
tuottopalkkiopotentiaali on merkittava yhtion
vahva tuottohistoria huomioiden. Voitonjaot
tulevatkin muodostumaan jatkossa entista
merkittdvammaksi tulosajuriksi eQ:lle, kun yhtiolla
on samanaikaisesti useampi rahasto voitonjaon
piirissa ja yhtio jaksottaa osaa tuottopalkkioista
etupainotteisesti. Jaksotusta olemme avanneet
tarkemmin sivulla 9. Samalla tuottopalkkioiden
ennustettavuus kohenee aiemmasta.

Kasvundakyma on vahva

Private equity -rahastot ovat hallinnointiyhtion
nakokulmasta erittdin houkuttelevia, silla niiden
palkkiotaso on vakaata ja hyvin ennustettavaa.
Lisaksi eQ:n rahastojen rahastoihin perustuvat
tuotteet ovat hyvin skaalautuvia eika kokoluokka
rajoita niiden myyntia. Tuottosidonnaiset palkkiot
voivat my0ds olla kooltaan merkittavia.
Kokonaisuutena odotamme eQ:n private equity -
rahastojen padomien jatkavan vahvaa kehitystaan,
ja ennusteissamme hallinnointipalkkiot kasvavat
|&hivuosina noin 15 % vuosivauhtia. Tarkemmat
oletukset olemme kayneet lapi raportin
ennusteosiossa.

Rahasto Perustettu (I:II(:E)IL(J;) Voitonjakoon**
PE XIV North 2022 264 Sijoitetaan
PE XII North 2020 205 2026 jélkeen
PE X North 2018 175 2026 jélkeen
PE VIl North 2016 160 2023

PE VI North 2013 100 2023
Amanda IV West 2007 90 Saavuttanut
PE Xlll US 2021 318* 2026 jélkeen
PE XI US 2019 217* 2026 jélkeen
PE IX US 2017 105* 2026

PE VIIUS 2015 80* 2024

PE SF IV 2022 121 Sijoitetaan
PE SF Il 2020 170 2026 jalkeen
PE SF Il 2018 135 2024

PE SF 2017 124 -
Amanda V East 20M 50 Ei saavuta
Amanda lll Eastern 2006 110 Ei saavuta
eQVC 2021 71 2026 jalkeen
Private Credit Ill 2020 54 -
Private Credit Il 2019 74 -
Private Credit 2017 92 -

*Rahaston valuutta USD
**Arvio aitakoron kassavirrallisesta saavuttamisesta. Léhde: eQ.

PE-rahastojen AUM ja hallinnointipalkkiot
(MEUR)
2799

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e

mmmm AUM e» e» = Hallinnointipalkkiot (oikea)
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Varainhoito: Private Equity -rahastot 2/2

PE-rahastojen uusmyyntiennusteet (MEUR)
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Varainhoidon kulurakenne

Kulutehokkuus omalla tasollaan

Varainhoidon kulurakenne on toimialalle
tyypillisesti varsin kiinted ja henkilostokulut ovat
selvasti suurin yksittdinen kuluera (2021: 33 %
likevaihdosta). Henkilostokulut suhteessa
liikevaihtoon ovat verrokkiryhméan parhaimmistoa,
mutta eivat erotu oleellisesti muusta joukosta.

Merkittédvaa pesaeroa syntyy kuitenkin yhtion
henkilostétehokkuudessa. eQ:n liikkevaihto/henkild
-suhdeluku on tdysin omalla tasollaan suhteessa
listattuihin verrokkeihin (konsernitason 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 ikaan taysin
omalla tasollaan. Taméan seurauksena yhtio on
arviomme mukaan toimialan parhaita
palkanmaksajia, mikd on omiaan pienentamaan
henkildston vaihtuvuutta ja nostamaan eQ:n
houkuttelevuutta tydnantajana.

Suurin tehokkuusero suhteessa verrokkeihin
syntyy kuitenkin konsernin muista kuluista (2021: 5
% liikevaihdosta sis. IT & hallintokuluja, vuokrat ja
poistot), mika suurilta osin selittdd myos yhtion
poikkeuksellista kannattavuutta. eQ:n muut kulut
suhteessa kilpailijoihin ovat silmiinpistavan matalat
ja tdysin omalla pallokentallaan. Arviomme
mukaan tata selittda osin yhtion varsin kapea
tuotetarjonta, fokus instituutioihin, toimivat IT-
jarjestelmét seka erittdin skaalautuvat tuotteet.
Naiden tekijoiden seurauksena yhtion asiakas-

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

Liséksi eQ on arviomme mukaan onnistunut
luomaan erittdin kulutietoisen kulttuurin ja yhtioé on
onnistunut sailyttdmaan liiketoiminnassaan
kirkkaan fokuksen. Huomautamme, etta
kulutietoisen kulttuurin luominen tai ronsyjen
valttdminen eivat ole toimialalla todellakaan
itsestédanselvyys ja moni yhtion verrokeista on
kompastellut ndiden teemojen kanssa viime
vuosina liiketoimintojen kokoluokan kasvaessa.

Erittdin skaalautuva kulurakenne

Liiketoiminnan tulosvipu on kiintedsta
kulurakenteesta johtuen merkittava ja tama
tulosvipu on heijastunut hyvin 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 verrokkiyhtidihin 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.

Verrokkien Varainhoidon kannattavuus
2021
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Inderesin huomiot:
* UB:n Varainhoidon kannattavuus rasitettu konsernikuluilla
seka poistoilla

* Titanium ja Alexandria konsernitasolla ilman
liikearvopoistoja

¢ CapManin Hallinnointiliiketoiminta rasitettuna
konsernitoimintojen kuluilla

* EAB konsernitasolla
¢ eQ:n Varainhoitoa rasitettu konsernikuluilla
e Evlin kannattavuus huomioi konsernin allokaatiot
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Varainhoidon yhteenveto

Varainhoidon ennusteet (MEUR) 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Varainhoidon liikevaihto 44,3 52,8 64,9 78,5 87,6 102,2 117,2
Kasvu-% 19 % 19 % 23 % 21% 12 % 17 % 15 %
Perinteinen varainhoito 8,0 8.1 10,6 9,7 10,5 13 12,2
Kiinteistdiden ja PE:n hallinnointipalkkl 32,1 38,0 42,9 52,8 60,7 70,6 80,0
Kinteistérahastot* 22,5 25,6 29,1 35,8 40,6 47,7 54,0
Private Equity -rahastot* 9,6 12,5 13,8 17,0 20,0 22,9 26,0
Muut palkkiotuotot 0,3 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2
Tuottosidonnaiset palkkiot* 4.4 6,7 11,4 16,0 16,3 20,0 24,8
Kinteistérahastot* 4,8 4,0 54 10,4 6,6 6,3 13,4
Private Equity -rahastot® 0,1 0,0 3,1 57 8,2 122 10,0
Perinteinen varainhoito* 0,1 2,7 2,9 0,0 15 15 15
Henkilostokulut -15,6 -17.4 =212 -23,7 -26,2 -30,1 -34,2
Kinte&* -9,6 -10,5 -11,2 -114 -13,1 -142 -14,9
Bonukset* -6,0 -6,9 -10,0 -12,3 -13,1 -15,9 -194
Muut kulut -3.3 -33 -34 -3,6 -39 -41 -43
Liikevoitto 25,4 32,1 40,3 51,2 57,5 68,0 78,7
Liikevoitto-% 57 % 61% 62 % 65 % 66 % 67 % 67 %
Kulut/henkild (TEUR) (sis. bonukset)*  -227 -238 -279 -312 -320 -350 -380
Henkilomaara*™ 67 69 76 78 82 86 90
Hallinnoitava varallisuus (MEUR) 11686 8973 11584 12620 13593 14843 15963
Kiinteistorahastot 1722 1861 2240 2667 3052 3552 3972
Muut eQ:n omat rahastot 1554 1651 2082 1800 1950 2100 2250
Yhteistyokumppanit ja muu varainhc 1206 1200 1619 1438 1438 1438 1438
P&domasijoitusrahastot 1609 1814 2203 2799 3129 3679 4079
Mandaatit 677 856 1001 1100 1250 1400 1550
Raportointipalvelut 4919 1538 2397 2774 2774 2774 2774
Kiinteistorahastojen AUM
Yhteiskuntakiinteistot 1010 1126 1395 1633 1918 2218 2538
Liikekiinteistot 712 660 745 834 934 1034 134
Asuntorahastot 0 75 100 200 200 300 300

*Inderesin arvio 2020 astj sillé yhtié eitdtd ennen julkaissut tarkkaa jakaumaa PE:n ja Kinteistéjen vdlilc
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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
mm: Espoon sairaalan myynti LahiTapiolan
rahastolle, Poyryn 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 (2021: 0,6 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 yhtion liikevaihtotaso on vaihdellut merkittavasti.

Vuosina 2011-2013 Advium karsi Suomen vaisusta
yritysjarjestelymarkkinasta ja yhtion liikevaihto
pysyi 2,1-2,6 MEUR:n vélilla ja tulos vaisulla 0,4—
0,7 MEUR:n tasolla. Vuodet 2014—-2021 olivat
yhtidlle puolestaan erinomaisia ja liikkevaihto
vaihteli 4-8 MEUR:n valilla ja liilkevoitto noin 1,1-3,7
MEUR:n valilla. Viimeisen 10 vuoden aikana
Adviumin keskimaarainen lilkevaihto on ollut 5,2
MEUR ja liikevoitto keskimaarin 2,3 MEUR.

Vaikka lyhyellad tahtdimella Adviumin liilkevaihto
voikin heilua melko paljon, antaa yhtion
historiallinen liilkevaihtokehitys erittdin hyvan
indikaation sen normaalista tasosta. Arviomme
mukaan normalisoitu liikevaihtotaso 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, silld Adviumin
osuus koko eQ-konserin liiketuloksesta oli viime
vuonna vain noin 5 %. Kvartaalikohtaisesti vaikutus
voi olla kuitenkin huomattava, silla Adviumin
likevaihto heilahtelee kvartaaleittain voimakkaasti
onnistumispalkkioiden ajoituksista johtuen.

Advium 2014-2021 (MEUR)
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Sijoitukset

Segmentti generoi hyvaa kassavirtaa

Sijoitukset-segmentti kasittda eQ-konsernin
omasta taseesta tehdyt padomarahastosijoitukset.
Yhtion omien sijoitusten nettoarvo oli Q2’22
lopussa 19 MEUR. Naisté 14,9 MEUR on sijoitettuna
eQ:n omiin rahastoihin ja 3,1 MEUR muiden
toimijoiden hallinnoimiin rahastoihin. Vuoden 2007
jalkeen eQ ei ole sijoittanut muihin kuin omiin
rahastoihinsa. eQ sijoittaa omiin rahastoihinsa
kahdesta syysta: 1) rahastomanagerin pitéa
yleensa myos itse osallistua rahastoon
osoittaakseen muille sijoittajille olevansa samassa
veneessa heidan kanssaan ja 2) hyttydkseen
rahastojen hyvasta kehityksesta.

Yhtion omien rahastojen keskimaarainen tuotto on
toiminnan aloituksesta asti ollut noin 20 %. Taso
on erinomainen, mutta sita vaaristaa positiiviseen
suuntaan yhtion edeltdjan Amanda Capitalin
vanhojen rahastojen poikkeuksellisen hyvat
tuottotasot. N&in ollen yhtion uudempien
rahastojen tuottotaso tulee olemaan tata
maltillisempi, joskin odotamme eQ:n
sijoitusperformanssin pysyvan vahvana myos
jatkossa.

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 ldhivuosina 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 vain yksittdisia sentteja
vuodessa osaketta kohti.

Sijoitusten jakauma (MEUR)
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

N J

T,

Orgaaninen kasvu
nykyisissa tuotteissa

Rahastojen kokoluokkien
jatkuva kasvu. Uusia
tuotelanseerauksia tehdaan
hyvin harkitusti

Fokus instituutioissa ja isomman
kokoluokan asiakkaissa

Yhtion tuotestrategia on
toiminut erittdin hyvin

Nykytuotteet seka nykyinen
asiakaskentta tarjoavat viela
merkittavaa kasvupotentiaalia

My®6s tuottosidonnaiset
palkkiot tarjoavat merkittavaa
kasvupotentiaalia tulevina
vuosina

Pitkalla aikavalilla kasvun
kulmakerroin kuitenkin
vaistamatta hidastuu ilman
tuotetarjonnan tai jakelun
laajentamista

eQ:n strategian kulmakivet

\

Erinomaiset
sijoitustuotteet

Arvonluontistrategioihin
nojaavana managerina eQ:n on
pakko tehda rahastoilla
systemaattisesti hyvia tuottoja

Vankka
kulutehokkuus

eQ:n kulutehokkuus on
poikkeuksellisen hyva

Vahva kulutehokkuus perustuu
oikeisiin strategisiin valintoihin
seka yrityskulttuuriin

Inderesin kommentit eQ:n strategisista painopistealueista

Polarisaatio hyvien ja
huonojen managerien valilla
tulee jatkumaan. eQ:n
rahastojen track-recordit ovat
erittain hyvat

Yhtion pitaa tarjota hyvia
tuottoja my0s jatkossa
puolustaakseen nykyista
hintapositiotaan (korostuu
vaihtoehtoisissa tuotteissa)

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

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

Yrityskuluttuurin jatkuvuuteen
tulee kiinnittaa erityista
huomioita yhtion
avainhenkilotiimin ollessa hyvin
tiivis ja avainhenkildissa
vdistamatta edessa olevan
vaihtuvuuden johdosta

®

Taseen tehokas
kaytto

eQ:n padomatehokkuus on
erittain hyva

Yhtio ei halua jattaa taseeseensa
“sotakassaa” yritysjdrjestelyja
ajatellen, vaan paaoma
palautetaan jatkuvasti omistajille

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

Mielestamme strategia taseen
suhteen on taysin oikea eika
kevyt tase oleellisesti
heikenna M&A-
mahdollisuuksia, silld yhtio voi
kayttaa jarjestelyissa omaa
osakettaan maksuvalineena
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Varainhoitomarkkina

Varainhoitomarkkina kasvaa heikosta
talouskehityksesta huolimatta

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

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

Pitkan aikavalin nakyma on hyva

Pitkalla aikavalilla Suomen
omaisuudenhoitomarkkina tulee saamaan

merkittévaa tukea rakenteellisesta muutoksesta,
kun suurten ikdluokkien keraama varallisuus
alkaa siirtya seuraavalle sukupolvelle perintéjen
kautta. Tama varallisuuden &killinen kasvu tulee
arviomme mukaan vaistamattad johtamaan
varainhoitomarkkinan kasvuun, kun yha useampi
ihminen kiinnostuu sijoittamisesta ja toisaalta
muuttuu sijoituspalveluyritysten kannalta
kiinnostavaksi asiakkaaksi. Myos huolet
eldkejarjestelman kestavyydesta tulevat luomaan
rakenteellista kiinnostusta pitkan aikavalin
sijoitustoiminnalle ja varallisuuden
kerryttamiselle. Téma rakenteellinen muutos
tapahtuu kuitenkin vasta tulevien
vuosikymmenten aikana, eikd nain ollen vaikuta
alan lyhyen aikavalin nakymiin. Pitkalla aikavalilla
uskomme, etta varainhoitomarkkinalla on
Suomessa hyvat edellytykset jatkaa noin 5 %:n
vuosikasvua ja ndin ollen kyseessa on edelleen
selked kasvuala.

Toimialalla takanaan vahvat vuodet

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

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

Listaamaton markkina

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

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

Digitalisaatio

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

Regulaation lisdantyminen

Regulaation lisdédntyminen kasvattaa
toimijoiden hallinnollista taakkaa ja
hankaloittaa etenkin pienten toimijoiden
asemaa. Pahimmin regulaatio iskee pienten
toimijoiden lisaksi pankkeihin.

Pysyvasti madaltunut korkotaso

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

Vastuullisuus (ESG)

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

Uudet
omaisuusluokat
tayttavat
korkomarkkinan
jattamaa aukkoa

Sijoittajat vaativat yha

yksilollisempaa
varainhoitoa

Sijoittajien muuttuvat tarpeet

Reaaliomaisuus-

tuotteiden maara

tulee kasvamaan
merkittavasti

Riski maaritellaan
uudelleen

Tuotteiden pitaa olla

aiempaa

|apindkyvampia (ESG)

Regulaatio,
digitalisaatio ja ESG
nostavat
alalletulokynnysta

Sijoittajien vaatimustaso nousee

Passiivisten
sijoitustuotteiden
kysynta jatkaa
kasvuaan niiden
ylivertaisen
kulu/tuottosuhteen
ansiosta

Perinteinen
varainhoito tulee
kohtaamaan yha
voimakkaampaa

hintapainetta

Varainhoitajien pitaa
pystya luomaan aitoa

lisdarvoa
asiakkailleen
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Toimialan ajurit ja trendit

Globaali AUMin jakauma (biljoonaa USD)

100 %
. 3% @ 65 N ex W 12% @ 12
Vaihtoehtoisten voittokulku Zg f .
70 %
Aktiivisten rahastojen osuus hoidettavasta varallisuudesta 60 % 39% 37%
laskenut erityisesti passiivisten ja listaamattomien tuotteiden 50 % 24% 25%
suosion kasvun myota 40 %
30%
20 % 15$ 14$
0% e = 1$ 1$
Passiiviset tuotteet eivat isossa kuvassa merkittava tulonlahde 0% 2% .

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

mMuut mPassiivirahastot m Aktiivirahastot m Vaihtoehtoiset ® CAGR

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

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

2003 2008 2017 2018 2023E

B Muut ® Passiivirahastot m Aktiivirahastot B Vaihtoehtoiset @ CAGR

Lahde: BCG Global Asset Management 2019
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Toimialan ajurit ja trendit

Sijoitustuotot kriittisessa roolissa

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

Tyoeldkelaitosten allokaatio 2004

H Korkosijoitukset
W Listatut osakkeet
m Kiinteistot

M Hedge-rahastot

W Paaomasijoitukset
ja listaamattomat

Lahde: Tela, Inderes

Kasvava riskinotto

Korkojen laskun myéta
eldakeyhtididen on taytynyt
enenevassa maarin pyrkia
hakeutumaan perinteisten

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

Tyoeldkelaitosten allokaatio 2019

Kestdvyysvaje uhkaa

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

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

Havainnollistus tydeldkelaitosten
mahdollisesta allokaatiosta 2029*
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Toimialalla odotettavissa konsolidaatiota

Varainhoitomarkkinan kilpailukentta
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Yhtion positioituminen toimialan trendeihin
Skaala: V — V V V

Trendi

Yhtion asema

Kommentti

Regulaatio

Vaatimustason nousu

Matala korkotaso

Digitalisaatio

Vaihtoehtoiset
omaisuusluokat

Hintatason jatkuva
paine

Vastuullisuus

vv v

vv v

vvoJ

v v

vvoJ

vv o

vv o

eQ:lla ei ole ollut mainittavia haasteita jatkuvasti kasvavan regulaation kanssa. Yhtion jarjestelmat ja

prosessit ovat jo valmiiksi olleet hyvassa kunnossa, eika regulaation kasvu ole heijastunut yhtion kuluihin.

Instituutioihin keskittynyt liiketoiminta seka suhteellisen suppea tuotetarjonta ovat myods osaltaan
helpottaneet uuden saantelyn implementointia.

Yhtion tuotteet ovat menestyneet viime vuosina kautta linjan erinomaisesti ja yhtion tuotetarjonta on
nakemyksemme mukaan erittdin kilpailukykyinen.

eQ on osannut hyédyntda matalan korkotason tuomat mahdollisuudet. Yhtio perusti kiinteistdrahastot
lahes tdydelliseen aikaan ja kiinteisto- seka PE-rahastoihin pohjautuva strategia on ollut oikea valinta.
Myds Advium on hydtynyt matalan korkotason ruokkimasta korkeasta transaktioaktiviteetista.

Yhtion jarjestelmat ovat erinomaisessa kunnossa ja yhtio on joutunut verrokeistaan poiketen tekemaan
vain rajallisia panostuksia jarjestelmiinsa. Samalla yhtio ei kuitenkaan ole juurikaan hyddyntanyt
digitalisaation tuomia mahdollisuuksia esimerkiksi asiakaspeiton kasvattamiseksi.

Yhtion koko strategia nojaa vahvasti vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin (kiinteistot & Private Equity).
Strategia on ollut tdysin oikea ja vaihtoehtoiset omaisuusluokat ovat yhtion viime vuosien menestyksen
taustalla.

Yhtidn hintataso instituutiovarainhoidossa on erittdin kilpailukykyinen ja vahvan track-recordinsa ansiosta
yhtion hinta-laatusuhde on perinteisessa instituutiovarainhoidossa Suomen parhaimmistoa. PE- ja
kiinteistotuotteissa yhtion hyva hintataso heijastelee tuotteiden korkeaa laatua ja etenkin rajallista
kilpailua PE-rahastoissa.

eQ:lla vastuullisuus on integroitu osaksi yhtion jokapdivaista toimintaa (mm. raportointia ja salkunhoitoa).
Instituutiovarainhoitajana vastuullisuus on yhtion asiakkaille térked teema, miké heijastuu myds eQ:n
omassa tekemisessa.
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Yhteenveto listatuista verrokkiyhtioista

TAALERI

TITANIUM

CapMan

ALEXANDRIA

MCAP (MEUR)

Toteutunut
kannattavuus

960

EBIT viime vuosina
+50%. Kannattavuus
erinomaisella tasolla jo
ilman tuottopalkkioita.

310

Garantian
kannattavuus ollut
erittdin hyva, mutta
pdadomarahastojen
kannattavuus ollut
heikkoa etenkin
Jjatkuvien tuottojen
osalta.

150

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

460

EBIT 30-40%.
Kannattavuus erittain
hyvé ja perustuu
paaosin jatkuviin
tuottoihin.

50

2021 kannattavuus teki
selvan tasoloikan.
EBIT-% edelleen
kuitenkin selvasti
verrokkiryhmaa
matalampi.

470

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

150

EBIT (oik.) +30%.
Verrokkien tapaan
kannattavuus nousi

reilusti 2021,

Jja tuloksen mix
(jatkuvien tuottojen
osuus) parantunut

viime vuosina selvasti.

750

Oman padoman tuotto
ollut viime vuosina
tyydyttéva.

81

Kannattavuus
kohentunut likevaihdon
kasvun myo6ta selvasti,
ja 2021 tulos oli
ylivoimaisesti yhtion
historian paras.
Strukturoitujen
tuotteiden osuus
likevaihdosta edelleen
dominoiva (> 50 %).

Track-record

Yhtion orgaanisen
tuloskasvun track-
record
poikkeuksellisen
vahva viime vuosilta.
Omistaja-arvo
kasvanut ripedsti.

Yhtio luonut
merkittavasti omistaja-
arvoa
yritysjarjestelyilla.
Operatiivinen
tuloskehitys ollut
vaisumpaa johtuen
kuluhaasteista.

Track-record erittdin
vahva johtuen
Hoivarahaston

poikkeuksellisen
houkuttelevasta
palkkiorakenteesta.

Tulos kasvanut selvasti
kulutehokkuuden
parantumisen ja
erinomaisen
uusmyynnin myota.

Yhti6é on kasvanut,
mutta kannattavuus on
historiassa ollut
heikko. Yhti6 ei ole
viimeisten vuosian
aikana kyennyt
luomaan omistaja-
arvoa.

Track-record
nykyjohdon (alkaen
2017) alaisuudessa on
erittdin vahva.

Uusmyynti kehittynyt
vahvasti ja
kannattavuus
parantunut selvéasti.
Strategian
toimeenpano
tehostunut
merkittavasti.

Varainhoidon track-
record hyva.
Perinteisessa

pankkitoiminnassa
kasvu ollut heikkoa ja
kannattavuudessa
haasteita. Taaleri-
integraatiossa
odotuksia enemman
haasteita.

Yhtion historiallisesti
vaisu kehitys ottanut
selvén tasokorjauksen
yldspéin viimeisen
kahden vuoden aikana.

Vahvuudet /
heikkoudet

Vahva
instituutiomyynti &
erinomaiset tuotteet.
Heikkoutena
riippuvuus yksittaisista
tuotteista.

P&aaomarahastojen
vahva track-record.
Kulukontrollissa
haasteita.

Hoivarahasto on
poikkeuksellisen hyva
tuote
rahastonhoitajalle.
Heikkoutena
huomattava riippuvuus
yksittdisesta
rahastosta.

Erinomainen
instituutiomyynti. KV-
myynti sekd matala
hintataso selkeitd
vahvuuksia.
Riippuvuus
perinteisesta
varainhoidosta
keskeinen heikkous.

Vahva myynti retail-
asiakkaille, mutta
heikompi positio

instituutioissa

Kulutehokkuus jaanyt

viime vuosina selvasti
verrokeista.

Vahvuutena positio
vaihtoehtoisissa
sijoituksissa.
Heikkoutena
hallinnointi-
liketoiminnan jatkuviin
palkkioihin perustuva
vaisu kannattavuus
seka tuloksen
riippuvuus oman
taseen tuotoista.

Vahvuuksina
reaaliomaisuus-
strategia ja laaja

myyntivoima.
Haasteina ollut

tuotteiden vaihteleva
laatu seka SPL-fuusion
jalkeinen kulutaso.

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

Vahvuutena laaja
jakeluverkosto
vahemman kilpaillussa
yksityissijoittajien
segmentissa.
Heikkoudet
liketoiminnan
verrokkeja heikompi
skaalautuvuus seka
hintaeroosion riski.

Strateginen suunta

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

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

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

Kasvu vaihtoehtoisissa
sijoitustuotteissa sekéa
kansainvélisessé
myynnisséa.
Yrityskaupat
epéatodennakaisia.

Yhtio fuusioituu Evlin
kanssa syksylla.

Hallinnointi-
liketoiminnan
kannattavan kasvun
jatkaminen.

Yritysostot mahdollisia.

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

Yhtio hakee
voimakasta kasvua
etenkin
varainhoidossa, minka
avulla myos
kannattavuuden pitéisi
skaalautua.

Fokus jatkuvien
tuottojen seka
asiakaskohtaisen
kokoluokan kasvussa.
Tdssd rahastot seka
uusi varainhoitopalvelu
keskiossa.

Léhde: Inderes. Data kerditty 17.8.2022



eQ suhteessa kotimaisiin verrokkeihin

Henkilostokulut suhteessa liikevaihtoon (konserni)
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Hallintokulut, muut kulut ja poistot suhteessa liikevaihtoon
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Inderesin huomiot:
» Liikevaihto per tyontekija laskettu keskimaaraisella henkilostomaaralla.
* Asiamiehet laskettu henkildstoon ja henkildstokuluhiin mukaan
* Taalerin 2020-2021 luvuista oikaistu pois myyty Varainhoitoliiketoiminta

Liikevaihto per tyontekija (TEUR)
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Arvio eQ:n lilketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe o

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Hinnoitteluvoima/
kilpailu

Kustannusten
skaalautuvuus

Paaoman °
sitoutuminen

Investointitarve o

MATALA RISKITASO

Listattujen verrokkien
? riskitason keskiarvo

Vv

Vv

Vv

Vv

Vv

Vv

Vv

AN
/7

KORKEA RISKITASO

Toimiala kehittyy nopeasti, keskeisina
ajureina digitalisaatio, regulaatio ja ESG

Yhtion strategiseen kehitykseen liittyva
riskitaso on todella matala

eQ:n liiketoiminnan syklisyys on
poikkeuksellisen matala muuten hyvin
syklisella finanssisektorilla

eQ:n liikevaihto on valtaosin jatkuvaa,
mutta riippuvuus yksittaisista 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
liikevaihdon laskiessa bonusten osalta

Liiketoiminta sitoo minimaalisesti
padomaa

Investointitarve olematon

30



Sijoitusprofiili

Vahva orgaaninen kasvu

Poikkeuksellinen kulutehokkuus

Erinomainen kassavirta jaetaan kokonaan
osinkoina

Yritysjarjestelyoptio

Toimialan yhtioksi liiketoiminta
poikkeuksellisen ennustettavaa

Lahde: Inderes

Potentiaali i I I

» Kiinteisto ja PE-rahastojen kasvu
* Tuottosidonnaiset palkkiot

¢ Kasvu valuu tehokkaasti viivan alle erinomaisen kulukurin
ansiosta

e Uudet tuotteet

* Yritysjarjestelyoptio

Riskit &

» Korkea riippuvuus Suomen kiinteistosektorista

* Riippuvuus yksittaisista tuotteista

e Avainhenkildriskit

* Korkojen nousu heikentdisi koko padomamarkkinaa
* Tuottopalkkioiden realisoituminen

* Markkinan heikentyminen vaikeuttaa uusmyyntia, vaikka
liiketoiminta onkin suhteessa muuhun sektoriin
poikkeuksellisen vahasyklista
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Taloudellinen tilanne

Tase on hyvin yksinkertainen ja selked

eQ:n taseen loppusumma oli 2021 lopussa 111
MEUR. Omaa paaoma yhtiolla oli 80 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 1,3 MEUR. Tasta valtaosa liittyy IFRS 16 -
vuokravastuisiin ja tasta oikaistuna kiinteaa
omaisuutta on vain marginaalisesti. Toinen
merkittdva pysyvien vastaavien tase-era on yhtion
sijoitukset. Yhtiolla oli 2021 lopussa sijoituksia
padomarahastoihin yhteensa 19 MEUR:n edesta.
Olemme kasitelleet naita rahastosijoituksia
tarkemmin "Sijoitukset”-kappaleessa.

Lyhytaikaisten varojen osalta yhtiolla oli 2021
lopussa taseessaan kateista rahaa ja lyhytaikaisia
korkosijoituksia 56 MEUR:n arvosta seka noin 5
MEUR saamisia.

eQ maksoi huhtikuussa taseestaan osinkoa noin
40 MEUR ja nain ollen taseen loppusumma seka
kdteisvarat ovat merkittavasti vuodenvaihteen
tasoa matalammat, vaikka yhti6 onkin tehnyt
vahvaa tulosta 2022 ensimmaisen vuosipuoliskon
aikana.

Tase on erinomaisessa kunnossa

Tunnuslukujen valossa tase on erittdin vahva ja
yhtion omavaraisuusaste oli 2021 lopussa noin 72

% ja nettovelkaantumisaste noin -70 %.

Yhtion liikketoiminta ei vaadi pyorigkseen juurikaan
padomaa ja viranomaissaantelyn mukaiset
vakavaraisuusvaatimukset asettavatkin rajat yhtion
taseelle. Sdantelyn mukainen minimitaso yhtion
ydinpdaaomalle (CET 1) on 8 % ja yhtion omana
tavoitteena on 10 %:n taso. Yhtion CET1-
vakavaraisuus oli Q2’22 lopussa 26 % ja
vakavaraisuuspaaoma 15,4 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 kannattavuus
huomioiden emme pida tatd ongelmana. Q2’22
lopussa yhtiolla oli omia varoja 9,5 MEUR yli yhtion
oman tavoitetason.

Osingonjako pysyy vuolaana

Nettovelattomuuden liséksi uskomme eQ:n
haluavan sailyttéda taseensa erittdin
padomatehokkaana myds jatkossa. eQ:n
tavoitteena on ollut jakaa tilikauden tulos
osinkona, ja osingon liséksi 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.

Taseen avainlukujen kehitys
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mmmmmm Omavaraisuusaste
= «» «» Nettovelkaantumisaste

eQ:n vakavaraisuuden kehitys*
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mmmmm Riskipainotetut erét yhteensa (MEUR)
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*eQ:n riskipainotetut erdt laskivat merkittdvdsti 2019 aikana
yhtion tehdessé muutoksen eQ Varainhoito Oy:n toimilupaan.
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Konsernin tulosennusteet 1/4

Ennusteet yhteenveto

Arviomme mukaan markkinatilanne sailyy
l&hivuosina eQ:n kannalta positiivisena. Vaikka
paaomamarkkinoiden tilanne onkin heikentynyt
selvasti 2022 aikana talouden hidastumisen,
geopoliittisten jannitteiden kiristymisen seka
nousevien korkojen seurauksena, ei toimialan
isoihin trendin ole tulossa muutoksia. Korkojen
noususta huolimatta korkotaso pysyy
absoluuttisesti matalana ja se pitda ylla valtavaa
kysyntaa kiinteistoja seka muita vaihtoehtoisia
omaisuusluokkia kohtaan. My6s yha suurempi osa
varallisuudesta Suomessa tulee siirtymaan
ammattimaisen varainhoidon piiriin. Lisaksi
perinteisessa varainhoidossa tuotteiden
polarisaatio tulee jatkumaan.

eQ on vahvan kiinteisto- ja PE-rahasto painonsa
seka laadukkaiden tuotteiden johdosta
asemoitunut poikkeuksellisen hyvin haastavaan
nykymarkkinaan. Liséksi yhtiolla on PE-rahastoissa
merkittévaa tuottopalkkiopotentiaalia johon
etenkin lahivuosien osalta liittyy suhteellisen
rajatusti riskia (rahastojen arvonluonnista iso osa jo
tehty). Nakemyksemme mukaan yhtio kykeneekin
jatkamaan vahvaa tuloskasvuaan
markkinatilanteen haasteista huolimatta. 2021-
2026 EPS:n kasvuennusteemme on keskimaarin
12 %.

eQ:n tuloksen painopiste tulee asteittain
siirtymaan hallinnointipalkkioista yhd enemman
tuottosidonnaisiin palkkioihin. Vaikka
tuottosidonnaiset ovatkin luonteeltaan yha

enemman jatkuvia (avattu tarkemmin sivulla 9), on
niihin liittyva riskitaso silti selvasti korkeampi kuin
pelkkiin hallinnointipalkkioihin pohjautuva
tuloskasvu.

eQ:n markkinariski on selvasti sen verrokkeja
pienempi, mika nakyy mm. yhtion
tuloskehityksessa koronakriisin aikana. Perinteisen
varainhoidon lisaksi PE-rahastojen tuottopalkkiot
ovat ainoa merkittava tulosrivi, johon
markkinalaskulla voi olla vaikutusta.
Huomautamme kuitenkin, ettd PE-rahastojen
tuottopalkkiot realisoituvat hyvin pitkalla
aikaperiodilla ja tuottopalkkioiden selva lasku
vaatisi padomamarkkinan merkittdvaa pitkaaikaista
heikentymista.

Isossa kuvassa eQ:n tuloskasvun riskitaso on
kuitenkin toimialan mittakaavassa hyvin maltillinen.
Keskeiset ajurit tuloskasvun taustalla ovat:

* Rahastojen hyvien tuottojen yllapito
» Kiinteistérahastojen vahva uusmyynti
* PE-rahastojen jatkuvasti kasvava kokoluokka

* Erinomainen kulutehokkuuden yllapito

Konsernin liikevaihtojakauman
kehitys (% liikevaihdosta)

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e

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

Osakekohtainen tulos ja osinko (EUR)

1,55
1,40 153
1,21 1,35

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e

HEPS mOsinko
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Ennustemuutokset

Olemme tehneet eQ:n ennusteisiimme jonkin
verran korjauksia ylospain. Keskeiset muutokset
ovat:

* noussut arvio PE-rahastojen
tuottosidonnaisten palkkioiden maarassa
sekd muutokset nadiden ajoituksessa

e lievasti noussut Yhteiskuntakiinteistorahaston
kasvuennuste

e lievasti laskeneet kuluennusteet

* nousseet uusmyyntiennusteet perinteisessa
varainhoidossa.

Vuodesta 2022 tulee erittdin vahva

eQ:n HT22 sujui sujunut erittdin hyvin vaikeasta
padomamarkkinatilanteesta huolimatta. Yhtion
likevaihto kasvoi 20 %:lla kiinteisto- ja PE-
rahastojen kasvun seka tuottosidonnaisten
palkkioiden vetamana. Uusmyynti sujui
olosuhteisiin ndhden edelleen hyvin ja etenkin PE-
rahastot kerdsivat merkittavasti uutta paaomaa.
Liikevoitto kohosi 28 %:lla, kun kasvu valui
tehokkaasti viivan alle erinomaisen
kulutehokkuuden myd6ta.

H2:lla liikevaihdon kasvu tulee hidastumaan
johtuen erittdin vahvasta vertailukaudesta etenkin
Adviumissa. Tulos pysyy kuitenkin edelleen
selvalla kasvu-uralla ja odotamme koko vuoden
liikevaihdon kasvavan 10 %:lla 87 MEUR:oon.
Liikevoitto kohoaa lievasti parantuvan marginaalin
seurauksena 12 %:lla 53,5 MEUR:oon. Koko

vuoden tuloksen painopiste siirtyy hieman
aiempaa enemman tuottosidonnaisiin palkkioihin
niiden kasvaessa edelleen merkittavasti
vertailukaudesta. Tuottopalkkioissa vetovastuu on
kuluvana vuonna kiinteistérahastoilla, jotka
kirjaavat huomattavat tuottosidonnaiset palkkiot
erittdin vahvojen sijoitustuottojen ansiosta. PE-
rahastojen osalta yhtid on jo etukateen kertonut
jaksottavansa tuottosidonnaisia palkkioita 5,38
MEUR:n edesta (avattu tarkemmin sivulla 9).

Osakekohtainen tulos on ennusteissamme 1,06
euroa ja odotamme yhtion jakavan tuttuun tyyliin
koko tuloksensa ulos osinkona. Taman lisaksi
odotamme 0,04 euron paaomanpalautusta
sijoituksista.

2023 tuloskasvu jatkuu

2023 menee hyvin samoilla askelmerkeilla kuin
2022. Yhtion liikevaihto jatkaa tasaista
puksuttamistaan ylospain kiinteisto- ja PE-
rahastojen uusmyynnin vetamana.
Tuottosidonnaiset palkkiot sailyvat vahvalla tasolla
kiinteistdrahastojen vahvojen tuottojen seka
kasvavien PE-tuottopalkkioiden my&ta. Yhtio saa
tuottopalkkioita PE 6 -rahastosta seka kirjaa
voitontasausjaksotusta useammasta muusta
rahastosta.

Vuoden 2023 liikevaihto kasvaa ennusteissamme
10 %:lla 96 MEUR:oo0nN ja tata vastaava liikevoitto
kohoaa 12 %:lla 60 MEUR:oon. Osinkoa odotamme
yhtion jakavan tutusti koko tuloksen verran ja
padomanpalautusta vield muutamia sentteja taman
paalle.

Konsernin liikevaihtoennusteet (MEUR)
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Pitkan aikavalin tuloskasvundakyma on erittdin
hyva

Vuosina 2024-2025 odotamme eQ:n tuloskasvun
kiihtyvan hieman 2022-2023 tasolta noin 18 %:iin.
Ennustamaamme tuloskasvun tasokorjausta
selittda etenkin tuottosidonnaiset palkkiot, jossa
odotamme PE-puolelta vahvaa kasvua, kun yha
useampi rahasto siirtyy
voitonjaon/voitontasauksen piiriin. Avoimien
kiinteistdrahastojen tuottopalkkiot laskevat
ennusteissamme asteittain tuottotasojen valuessa
vaistamatta kohti aitakorkoja. Asuntorahasto I:ssa
on todenndakoisesti merkittdvaa tuottopotentiaalia,
mutta tdman realisoitumista saadaan luultavasti
odottaa vuoteen 2026.

Muilta osin tuloskasvuajurit ovat vanhat tutut:
kiinteistdrahastojen uusmyynti pysyy erinomaisella
tasolla ja PE-rahastojen kokoluokat jatkavat
kasvuaan. Piddmme myo6s mahdollisena, etta yhtio
tdydentaa tuotetarjontaansa uusilla
tuotekategorioilla. Naiden kokoluokka jaa
todennakoisesti kuitenkin suhteellisen pieneksi
(vrt. VC-rahasto) eiké nailla siten ole oleellista
vaikutusta ennusteisiimme.

Yhtion jatkaessa hyvin fokusoituneen strategiansa
toteuttamista ei kulurakenteessa pitéisi olla
suurempia paineita yléspadin, ja odotamme
kulutehokkuuden sailyvan poikkeuksellisen
vahvana myo0s jatkossa. Sijoittajien on hyva
huomata, ettd yhtion kannattavuus alkaa kaikilla
mahdollisilla mittareilla olla ddrimmaisen korkea
(2022e: EBIT-% +61 %) eika kannattavuus tule enda

skaalautumaan edellisvuosien tapaisella
kulmakertoimella. Nakemyksemme mukaan
isompi skaalautuminen nykytasolta vaatisi
tuottosidonnaisten palkkioiden selkeda kasvua.

Pidemmalla aikavalilla (2026 eteenpéin) eQ:lla on
mielestamme hyvat edellytykset yllapitdaa vahvaa
yli 10 %:n vuotuista tuloskasvuaan. Toimialan
trendit tukevat kiinteisto- ja PE-rahastojen myyntia
myds pidemmalla aikavalillg, ja myos yhtion
kulutehokkuuden uskomme sailyvan
erinomaisena.
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Konsernitason ennusteet (MEUR) 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Konsernin liikevaihto 50,5 56,8 78,9 86,8 95,8 109,9 124,9
Liikevaihdon kasvu-% 10 % 12 % 39 % 10 % 10 % 15 % 14 %
Varainhoito 443 52,8 64,9 78,5 87,6 102,2 17,2
Advium 5,4 41 6,9 59 58 58 5,8
Sjoitukset 0,8 -0,1 71 2,6 24 19 1,9
EBIT 26,3 30,8 47,7 53,5 59,6 69,5 811
Varainhoito 254 321 40,3 51,2 S/A5) 68,0 78,7
Advium 1,9 11 2,7 2,2 2,2 2,2 2,6
Sjoitukset 0,8 -0,1 71 2,6 24 19 1,9
Konsemihalinto -1,8 -24 -25 -2,5 -25 -2,6 -21
EBIT-% 52 % 54 % 60,4 % 61,6 % 62,2 % 63,3 % 65,0 %
EPS 0,55 0,63 0,96 1,06 1,17 1,35 1,53
EPS kasvu-% 16 % 15 % 52 % 10 % 10 % 15 % 14 %
Osinko 0,62 0,70 1,00 1,10 1,21 1,40 155
Osingonjakosuhde-% 13 % 10 % 104 % 104 % 103 % 104 % 101 %
Ennustemuutokset 2022e 2022e Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi
Liikevaihto 87,0 86,8 0% 96,0 95,8 0% 107 110
Kayttokate 54,7 54,5 0% 59,7 60,6 2% 67,3 70,5
Liikevoitto ilman kertaeria 53,7 53,5 0% 58,7 59,6 2% 66,3 69,5
Liikevoitto 53,7 53,5 0% 58,7 59,6 2% 66,3 69,5
Tulos ennen veroja 53,7 53,5 0% 58,7 59,6 2% 66,3 69,5
EPS (ilman kertaerid) 1,07 1,06 0% 1,15 1,17 2% 1,28 1,35
Osakekohtainen osinko 1mm 1,10 0% 1,19 1,21 2% 1,32 1,39

Lahde: Inderes

Muutos
%
2%
5%
5%
5%
5%
5%
5%
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Yhteenveto arvostuksesta

eQ:lle on tarjolla laaja verrokkiryhma Helsingin
porssista ja kotimainen verrokkiryhma antaa hyvan
pohjan eQ:n arvonmaéritykselle. eQ:n
liiketoiminnan ennustettavuus on tdysin omassa
luokassaan sen verrokkiryhméssa, ja liséksi yhtion
pitkan aikavalin tuloskasvundakyma on
verrokkiryhméan parhaimmistoa. N&in ollen DCF-
malli toimii eQ:lle poikkeuksellisen hyvin ja se
antaa hyvan indikaation yhtion kdyvasta arvosta.

Olemme aiemmin soveltaneet eQ:n
arvonmaarityksessa osien summa -laskelmaa,
mutta emme pida tatd enda perusteltuna, silla
Adviumin ja Sijoitusten osuus konsernin arvosta on
nykyaan vain joitain prosentteja ja kokonaisuuden
kannalta ndiden merkitys on varsin vahainen.

Katse pitkdn aikavalin nakymiin

eQ:n arvostus on vahvan tuloskasvun ja
kurssilaskun myo6ta painunut [&helle sen
historiallisia tasoja, niin absoluuttisesti kuin
suhteellisesti. Tassa mielessa arvostuskuva on
mielestdmme neutraali ja huomattavasti terveempi
kuin esimerkiksi 6—12kk sitten. Vaikka kertoimet
ovat edelleen absoluuttisesti ja suhteellisesti
korkeat, ovat ne perusteltavissa yhtion jatkaessa
erinomaista suorittamistaan.

Yhtion poikkeuksellisen vahva seka ennustettava
tuloskasvu yhdistettynd hyvaan osinkoon tarjoavat
pitkalla téhtdimellda edelleen houkuttelevan tuotto-
odotuksen. Tata tuotto-odotusta kuvastaa myds
DCF-mallimme, jonka indikoima osakekohtainen
arvo on nykykurssin yldapuolella.

Nakemyksemme mukaan osake tarjoaa

nykytasolla 10—20 %:n vuotuisen tuotto-odotuksen,
mikd on mielestamme enemman kuin riittava
korvaus yhtion matalan riskiprofiilin kantamisesta.
Keskeiset riskit liittyvat mielestémme tuloskasvun
hidastumiseen, silld se johtaisi vaistamatta myos
hyvaksyttavien arvostustasojen laskuun. Yhtion
tuloskasvuun liittyva riski on mielestamme
kuitenkin verrattain matala. Liséksi absoluuttisesti
korkeaan arvostustasoon liittyy luonnollisesti aina
riskid kertoimien laskusta, etenkin mikali
osakemarkkinan yleiset arvostustasot painuisivat
edelleen alaspain.

Osaketuoton ajurit

Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Kiinteisto ja PE-rahastojen kasvu —
Poikkeukselli kulutehokk fuloskasvu
oikkeuksellinen kulutehokkuus —__ CAGR 2021-2026
n.12 % p.a.
Tuottosidonnaiset palkkiot

Osinkotuoton ajurit

Tuloskasvu pitda osingon
kasvussa

Osingonjakosuhde jo valmiiksi Osinkotuotto-%
korkea V5% p.a.

Ennustettava tulos laskee
osinkoon liittyvaa riskia

Arvostuskertoimien ajurit

Toteutuneella tuloksella arvostus
on korkea

Tuotto-odotus
Arvostus linjassa historiallisen nojaa tuloskasvuun

tason ja osinkoon

Selva preemio suhteessa
verrokkeihin perusteltu

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
10-20 % p.a.
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DCF-arvonmadritys

Johtuen eQ:n liikketoiminnan poikkeuksellisen
hyvastéd ennustettavuudesta seka vuosikymmenen
jalkipuoliskolla tapahtuvasta tuottopalkkioiden
tasokorjauksesta, on DCF-malli mielestdamme
paras arvonmaaritysmenetelma eQ:lle.

DCF-laskelmassamme lahdemme oletuksesta, etta
eQ:n kasvu hidastuu 2027 alkaen selvasti.
Kannattavuus pysyy poikkeuksellisen korkealla
tasolla l&pi ennusteperiodin. Kannattavuus
paranee lahivuodet ja alkaa laskea tasaisesti 2026
alkaen. Ikuisuusolettamana olemme kayttaneet 55
%:n kannattavuustasoa, joka on tdysin omassa
luokassaan suhteessa yhtion keskeisiin
verrokkeihin ndhden. 55 % marginaali heijastelee
yhtion vahvoja pitkan aikavalin nakymia nykyisessa
tuoteportfoliossa (mm. PE- ja Asuntorahastojen
voitonjakopotentiaalit). Toisaalta mielestamme on
perusteltua pitda pitkan aikavalin ennusteissa
tiettyd turvamarginaalia, silla yhtidlla on vakisinkin
edessa sukupolvenvaihdos nykyisen varsin tiiviin
avainhenkildjoukon osalta, ja myos pitkan aikavalin
tuottosidonnaisiin palkkioihin liittyy selvaa riskia.
Lisdksi huomautamme, ettd taso on eQ:n oman
historiallisen kannattavuustason ylapuolella (2015—
2021 EBIT-% keskiméarin 50 %).

Olemme tarkistaneet soveltamaamme
tuottovaatimusta yl6s 7,9 %:iin (aik. 7,5 %)
heijastellen kohonnutta korkotasoa ja
nollakorkoajan paattymista. Taso on edelleen
suhteellisen alhainen ja seuraamistamme
finanssisektorin yhtidistd matalin. DCF-mallimme
mukainen arvo eQ:n osakkeelle on 27 euroa.
Tarkemmat tiedot DCF-mallista 10ytyvat liitteista.

Arvostuskertoimet

eQ on historiallisesti hinnoiteltu absoluuttisesti
korkeilla tuloskertoimilla (2014—2021 keskiarvo P/E
23x ja EV/EBITDA 17x) johtuen yhtion vahvoista
tuloskasvunakymistd. Nakemyksemme mukaan
tasoja, silla vaikka yhtion tuloskasvu onkin
hidastunut merkittavasti suhteessa historialliseen
tasoon (2014-2021: EPS CAGR-% +30 % ja 2021—
2026: 12 %), on yhtion riskitaso laskenut samalla
merkittavasti (kasvanut kokoluokka, mixin
parantuminen, erinomainen track-record, naytot
liketoiminnan kestavyydesta myods heikommassa
markkinatilanteessa ja laajentunut tuotetarjonta).
Na&in ollen onkin mielestamme edelleen
perusteltua, ettd eQ:ta hinnoitellaan suunnilleen
sen historiallisilla arvostuskertoimilla.

Toteutuneella 12kk tuloksella eQ:n arvostus on
noin historiallisella tasolla (22-23x). Suhteessa
l&hivuosien ennustamaamme noin 12 %:n
tuloskasvuun on PEG-kerroin laskenut alle 2x
tasolle, jota pidamme yhtidlle hyvin perusteltuna.
Taso on myds linjassa porssin muiden
laadukkaiden tuloskasvajien kanssa.

Osinkotuotto on ennusteillamme hieman alle 5 %,
mikd on mielestamme varsin hyva taso, kun
huomioidaan osingon vahvat kasvunakymat.

Yhteenvetona pidamme nykyista arvostustasoa
suhteellisen neutraalina ja meidan on vaikea
nahda siind oleellista nousuvaraa. Vastaavasti
tuloskasvun realisoituessa arvostustasossa on
vaikea nahdéa suurempaa laskuvaraa, joten talta
kantilta tarkasteltuina arvostukseen liittyva riskitaso
on laskenut.

Verrokkien oman paaoman
kustannus

s OPOn kustannus  e» e» e Keskiarvo

P/E (oik.)
26,4 268
23,0 225
19’.7-------------2-0’1.- 23,0

161 17,5

2017 2018 2019 2020 2021 2022e2023e2024e

P/E (oik.) e «» «» Mediaani 2017 - 2021
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Verrokkiryhma

eQ:lle on tarjolla Helsingin porssissa

poikkeuksellisen laaja ja laadukas verrokkiryhma.

Kotimaisina verrokkeina olemme kayttéaneet
kaikkia porssiin listattuja varainhoitajia sekd Oma
Saastopankkia.

Suhteellista arvostusta haarukoidessa annamme
paapainon P/E-kertoimelle seka osinkotuotolle.
FAS-yhtididen osalta liikearvopoistot on oikaistu
kaikilta yhtioilta vertailtavuuden parantamiseksi.

Suhteessa verrokkiryhmaén eQ hinnoitellaan
reilulla preemiolla kaikilla arvostusmenetelmilla.
On selvaa, etta eQ:ta tuleekin hinnoitella
merkittavalla preemiolla suhteessa sen
verrokkiryhmaan johtuen sen ylivertaisesta track-
recordista, keskimaaraista verrokkia paremmasta

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Aktia

Alexandria
Capman

EAB Group

Evii

Taaleri

Titanium

United Bankers
Oma Saéastopankki
eQ (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdmé& markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Markkina-arvo
MEUR

735
82
462
48
461
293
142
146
593
951

tuloskasvunakymasta ja tuloskasvun maltillisesta
riskiprofiilista.

Talla hetkelld eQ:ta hinnoitellaan tulospohjaisesti
preemiolla (2022-2023 keskiarvo +80 %), joka on
selvasti yli historiallisen tason (+30 %).
Osinkotuotolla mitattuna preemion suuruus on
noin 20 % (2015-2021 keskiarvo -20 %).

Mielestéamme historiallinen preemiotaso ei anna
oikeaa kuvaa hyvaksyttavasta arvostuksesta, silla
eQ:n laatu on parantunut merkittavasti talla
periodilla ja vastaavasti verrokkiryhmaan on tullut
mukaan rakenteellisesti matalan arvostustason
yhtioitd (mm. OmaSp, Alexandria ja Titanium).
Vuoden 2020 alun jalkeen tulospohjainen
preemio on ollut keskimaarin +70 % ja
osinkotuotto keskimaarin 20 % alle

verrokkiryhman. Mielestamme nama tasot antavat
oikean suuntaisen indikaation eQ:lle
hyvaksyttavan preemion suuruudesta ja nykyinen
arvostus on tdman kanssa kohtuullisen hyvin
linjassa.

Tarkan hyvaksyttavan preemion maarittdminen on
luonnollisesti hyvin hankalaa ja verrokkiryhma
toimiikin eQ:n tapauksessa I&hinna suuntaa
antavana. Mielestémme verrokkiryhma kertoo
pitkalti samaa tarinaa kuin absoluuttiset kertoimet;
osake on hinnoiteltu varsin korkealle, mutta vahva
ja ennustettava tuloskasvu oikeuttavat nykyisen
valuaation. Arvostustaso ei kuitenkaan jata
suurempaa tilaa virheille ja mikali
tuloskasvutarinaan tulisi sérgja, olisi kertoimissa
selkeaa varaa korjata alaspain.

Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA
MEUR 2022e 2023e 2022 2023e
735 8,9 6,5 8,9 6,5
65 7.0 6,5 55 B2
508 8,4 10,8 8,2 10,5
47 6,7 12,0 5,0 7.8
432 12,2 10,4 10,7 9,4
228 6,9 6,3 6,7 6,2
122 7.1 6,4 6,9 6,2
133 10,6 8,4 91 7.4
5878 87,6 €87 771 83,7
891 16,7 14,7 16,3 14,5
17,3 181 15,4 15,9
8.4 8.4 8,2 7.4
98% 76 % 99 % 96 %

EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
2022e 2023e 2022e 2023e 2022e 2023e 2022e
2,8 23 1,0 8,9 5,5 6,9 1,0
15 14 12,0 17 7.8 8,6 2,8
6,5 6.6 10,3 13,8 BB 5,8 3,0
17 19 9,0 16,2 4,4 4,6 19
4,7 4,2 191 16,3 7.6 7,9 5.2
33 32 18 1,6 10,0 10,2 14
43 38 10,3 9,4 8,2 9,0 4,9
31 2,6 15,5 12,8 5,8 6,2 31
39,8 38,8 1,0 12 2,0 25 14
10,3 9,2 223 20,0 4,6 52 11,5
75 7.2 12,2 12,4 6,3 6.9 2,7
33 3,2 11,0 11,7 5,8 6,9 2,8
208%  188% 103 % 71% -20 % -24 % 313 %

39



Arvonmaaritys 4/4

Vahvat naytot omistaja-arvon luonnista

eQ:ssa sijoittajat saavat mukanaan vahvan
yritysjarjestelyoption. Liséaksi yhtion johdon
vahvan track-recordin pohjalta on mielestdmme
loogista odottaa, ettd padomistajat
(johto+hallitus) ovat kiinnostuneita osallistumaan
yritysjarjestelyihin myods 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
Nordnetilta MBO:lla erittdin edullisin hinnoin
(Varainhoidon hinta 3,5 MEUR, Adviumin hinta
arviomme mukaan samaa luokkaa).

Myds uuden eQ:n syntymisen yhteydessa
toteutettua jarjestelya voidaan pitad erittdin
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.

Aiempaa valmiimpi yritysjarjestelyihin

Nakemyksemme mukaan yritysjarjestelyiden
todennakoisyys nousi selvasti 2021 alussa, kun
eQ ilmoitti toimitusjohtajan vaihtumisesta.
Toimitusjohtajan vaihtumisen yhteydessa Janne
Larmasta tuli hallituksen taysipdivdinen
puheenjohtaja, samalla ja Larma siirtyi sivuun
myos Adviumin toimitusjohtajan paikalta.

Nakemyksemme mukaan vaihdoksen mydéta

Larma tulee jatkossa keskittymaan yha
enemman eQ:n strategiselle tasolle, jossa
keskeisend painopisteena ovat yritysjarjestelyt.

Henkilostovaihdoksien lisdksi eQ on
mielestémme myds operatiivisesti aiempaa
valmiimpi yritysjarjestelyja ajatellen johtuen sen
kokoluokan kasvusta ja osakkeen merkittavasta
arvonnoususta, jonka seurauksena osake on
nykykurssilla erittdin houkuttelevaa
kauppatavaraa eQ:n omistajien nakokulmasta.

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

Yritysjarjestelyiden osalta néemme kolme
mahdollista skenaariota:

* eQ ostetaan pois
* eQ on osallisena laajempaa fuusiota
* eQ laagjentaa toimintaansa yritysjarjestelyilld

eQ:n laagjeneminen yrityskaupalla on
mielestdmme todennékaisin 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 yhtiéta kohtaan ja
mahdollisessa eQ:n osakkeista tehtavasta
ostotarjouksessa paatdksenteon pohjana olisikin
puhtaasti omistaja-arvo. Todennéakdisin ostaja

olisi arviomme mukaan ulkomainen taho, joka
haluaisi lagjentaa Suomeen, silla kotimaisia
ostajia meidan on vaikea eQille Ioytaa.

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 todenndkoisesti nakemyserot
liiketoimintojen 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 jarjestelya
suhteellisen epatodennéakdisena.


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

Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 8,30 7,60 12,7 16,8 25,8 23,7 23,7 23,7 23,7
Markkina-arvo 313 287 485 651 1021 951 951 951 951
Yritysarvo (EV) 288 261 452 615 964 891 886 880 875
P/E (oik.) 19,7 16,1 23,0 26,4 26,8 223 20,0 174 15,3
P/E 19,7 16,1 23,0 26,4 26,8 223 20,0 17.4 15,3
P/Kassavirta 12,1 14,7 18,1 24,8 225 23,0 20,2 17,6 15,1
P/B 5,0 4,6 7.4 9,6 12,8 1,5 1,0 10,2 9,5
P/s 7,7 6,3 9,6 15 12,9 11,0 9,9 8,6 76
EV/Liikevaihto 7.1 57 8,9 10,9 12,2 10,3 9,2 8,0 7,0
EV/EBITDA (oik.) 141 15 16,6 19,3 19,8 16,3 14,5 12,3 10,7
EV/EBIT (oik.) 14,3 11,6 17,2 20,0 20,2 16,7 14,7 12,5 10,8
Osinko/tulos (%) 18,4 % 14,4 % 12,9 % 10,5 % 104,1% 103,8 % 103,4% 102,9 % 100,0 %
Osinkotuotto-% 6,0 % 71% 4,9 % 4.2 % 3,9% 4,6 % 52% 6,1% 6,8 %

Lahde: Inderes

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

26.4 26.8
19,3 19.8

2017 2018 2019 2020 2021 2022e2023e2024e Q Ng O o
D SN q,oq' Y oSS ,19'1'

m P/E (oik.) e [V ediaani 2017 - 2021 s EV/EBITDA (oik.) Mediaani 2017 - 2021 mmsm Osinkotuotto-%

Mediaani 2017 - 2021



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus
Yhtio

Aktia

Alexandria
Capman

EAB Group

Evli

Taaleri

Titanium

United Bankers
Oma Saastopankki
eQ (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv/ Inderes. Huomautus: Inderesin kayttéma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Markkina-arvo
MEUR
735
82
462
48
461
293
142
146
593
951

Yritysarvo
MEUR
735
65
508
47
432
228
122
133
5878
891

EV/EBIT
2022e 2023e
8,9 6,5
7,0 6,5
8,4 10,8
6,7 12,0
12,2 10,4
6,9 6,3
7.1 6,4
10,6 8,4
87,6 95,7
16,7 14,7
17,3 181
8,4 8,4
98% 76 %

EV/EBITDA
2022e 2023e
8,9 6,5
55 5,2
8,2 10,5
5,0 7,8
10,7 9,4
6,7 6,2
6.9 6,2
9.1 7.4
771 837
16,3 14,5
15,4 15,9
8,2 7.4
99 % 96 %

EV/Liikevaihto

2022e
2,8
1,5
6,5
17
4,7
33
43
31
39,8
10,3
7.5
3,3
208%

2023e
23
14
6,6
19
4,2
32
3.8
2,6
38,8
9,2
7.2
3,2
188 %

P/E
2022e 2023e
1,0 8,9
12,0 17
10,3 13,8
9,0 16,2
19,1 16,3
18 16
10,3 9,4
15,5 12,8
1,0 12
223 200
12,2 12,4
1,0 17
103%  71%

Osinkotuotto-%

2022e
55
7.8
55
44
7.6
10,0
8.2
5.8
2,0
46
6,3
538

20%

2023e
6,9
8,6
5,8
4,6
7,9
10,2
9,0
6,2
25
5,2
6.9
6.9

-24 %

P/B
2022¢
10
28
30
19
5,2
14
49
31
14
15
27
238
313%



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
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Léhde: Inderes

2,4
0,0
30,8
-6,1
0,0
24,6
0,63
0,63

2020
1,9 %
17,0 %
56,2 %
543 %
43,5 %

Q121
18,0
14,8

21
11
0,0
10,8
-0,3
10,6
10,6
8,9
21
0,3
-0,7
0,0

10,6
-2,2
0,0
8,4

0,22

0,22

Q121
49,4 %
75,8 %
60,2 %
58,7 %
46,7 %

Q221
18,8
16,1
14
13
0,0
10,9
-0,3
10,6
10,6
9,6
14
0,4
-0,7
0,0
10,6
-2,1
0,0
8,5
0,22
0,22

Q221
58,6 %
871%
57,7 %
56,3 %
45,3 %

Q3'21
20,9
17.6
2,0
13
0,0
141
-0,3
13,8
13,8
1,7
2,0
0,5
-0,5
0,0
13,8
-2,8
0,0
1,0
0,28
0,28

Q321
65,5 %
83,1%
67,2 %
65,9 %
52,6 %

Q4'21
21,1
16,3

1,6
3.2
0,0
12,9
-0,3
12,7
12,7
10,1
1,6
1,6
-0,7
0,0
12,7
-2,5
0,0
10,1
0,26
0,26

Q4'21
52 %
9,8 %
61,2 %
60,0 %
48,0 %

2021
78,9
64,9
71
6,9
0,0
48,7

-2,5
0,0
47,7
-9,6
0,0
38,1
0,96
0,96

2021
393%
54,9 %
61,7 %
60,4 %
48,3 %

Q122
21,7
19,6

0,4
1,8
-0,1
13,2
-0,3
13,0
13,0
12,6
0,4
0,7
-0,7
0,0
13,0
-2,6
0,0
10,3
0,26
0,26

Q122
203 %
22,8%
61,1%
59,9 %
47,7 %

Q222
22,4
20,5

038
11
0,0
14,4
03
14,1
14,1
13,7
08
0,3
0,6
0,0
14,1
2,9
0,0
12
0,28
0,28

Q2'22
18,9 %
329%
64,1%
62,9 %
50,0 %

Q3'22e
20,5
18,9
0,6
1,0
0,0
13,1
-0,3
12,9
12,9
12,6
0,6
0,3
-0,6
0,0
12,9
-2,6
0,0
10,3
0,26
0,26

Q3'22e
-2,4%
-6,7 %
64,3 %
63,0 %
50,2 %

Q4'22e
22,3
19,5

0,8
2,0
0,0
13,8
-0,3
13,5
13,5
12,3
0,8
0,9
-0,5
0,0
13,5
-2,7
0,0
10,8
0,27
0,27

Q4'22e
5,6 %
6,6 %
61,7 %
60,5 %
48,2 %

2022e
86,8
78,5
2,6
5,9
-0,1
54,5
-1,0
53,5
53,5
51,1
2,6
2,2
-2,5
0,0
53,5
-10,9
0,0
42,6
1,06
1,06

2022e
10,0 %
12,2 %
62,8 %
61,6 %
49,0 %

2023e
96,6
88,4
24
5.8
0,0
61,3
-0,9
60,3
60,3
58,2
24
2,2
-2,5
0,0
60,3
-12,3
0,0
48,1
1,18
1,18

2023e
1,2 %
12,9 %
63,5 %
62,5%
49,8 %

2024e
m
103
1.9
58
0,0
71,2
-1,0
70,2
70,2
68,7
19
2,2
-2,6
0,0
70,2
-14.3
0,0
56,0
1,36
1,36

2024e
14,5 %
16,3 %
64,4 %
63,5 %
50,6 %

2025e
126
18
19
58
0,0

2,7
0,0
80,7
16,3
0,0
64,4
1,55
1,55

2025e
13,6 %
15,0 %
65,2 %
64,3 %
51,3 %



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
476
252
46
21
0,0
15,7
0,0
01
439
0,0
0,0
7,5
36,4
915

2021
49,7
25,2
4.4
13
0,0
18,8
0,0
0,1
61,1
0,0
0,0
5,0
56,1
2t

2022e
47,7
25,2
4,7
11
0,0
16,6
0,0
0,1
66,1
0,0
0,0
6.1
60,0
14

2023e
44,7
25,2
51
13
0,0
13,1
0,0
0,1
73,0
0,0
0,0
7,7
65,3
118

2024e

43,7
25,2
55
13
0,0
7
0,0
0,1
80,7
0,0
0,0
8,8
71,9
124

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

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

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020
67,5
14
31,0
0,0
0,0
25,2
0,0
23,9
17
0,0
0,0
0,0
22,2
0,0
0,0
0,0
0,0
91,5

2021
80,0
14
443
0,0
0,0
242
0,0
30,9
4,2
0,0
0,0
0,0
26,7
0,0
0,0
0,0
0,0
m

2022e
82,9
14
473
0,0
0,0
242
0,0
30,9
42
0,0
0,0
0,0
26,7
0,0
0,0
0,0
0,0
14

2023e
86,8
1,4
51,2
0,0
0,0
24,2
0,0
30,9
42
0,0
0,0
0,0
26,7
0,0
0,0
0,0
0,0
118

2024e

931
4
57,4
0,0
0,0
24,2
0,0
30,9
42
0,0
0,0
0,0
26,7
05
05
0,0
0,0
124



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kéyttépadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/p&daomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

Pdaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus
P&doman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2021
47,7
11
7,0
0,0
0,0
25
442
45
32
45,4
0,0
454

2022e
53,5
1,0
-10,9
0,0
0,0
11
42,6
0,0
1,0
43,5
-2,2
413
40,2
1075
1075
0,0
56,1
0,0
-39,6
1091
27,2

20,0%
0,0%
4,0 %
1,25
4,75 %
0,00 %
2,0%
7.9 %
7.9 %

2023e

60,3
09
12,3
0,0
0,0
16
47,4
0,0
2,0
49,4
22
472
425
1035

2024e

70,2
1,0
-14.3
0,0
0,0
11
55,9
0,0
0,0
55,8
-1.8
54,1
451
992

2022e-2026e

2027e-203%e

TERM

2025e

80,7
11
-16,3
0,0
0,0
1,2
64,3
0,0
-15
62,8
0,0
62,8
48,6
947

2026e

89,8
11
181
0,0
0,0
-1,0
718
0,0
-7
70,1
0,0
70,1
50,2
899

Rahavirran jakauma jaksoittain

2022e-2026e m2027e-203%e

2027e

914
1,2
-18,5
0,0
0,0
-0,6
73,6
0,0
-17
71,9
0,0
71,9
47,7
848

21%

19%

2028e

89,6
13
18,1
0,0
0,0
-0,3
72,4
0,0
-1,8
70,6
0,0
70,6
43,4
801

2029e

92,3
14
-18,6
0,0
0,0
0,4
74,7
0,0
2,0
72,7
0,0
727
M4
757

B TERM

2030e

87,2
14
-17,6
0,0
0,0
-0,4
70,6
0,0
-2,0
68,6
0,0
68,6
36,2
716

2031e TERM
89,3
15
-17,9
0,0
0,0
-0,3
72,6
0,0
-2,6
70,0
0,0
70,0 1320
34,2 645
680 645

60%



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

2019
50,6
273
26,3
26,3
21,0
0,0

2019

85,4
65,1

25,2

-32,3

2019

273
12
23,2
-2,6
26,8

2019
8,9
16,6
17,2
23,0
7.4
4,9 %

2020
56,7
31,9
30,8
30,8
24,6

0,0

2020
91,5
67,5
25,2

-36,4

2020
319
-2,8
23,7
-0,2
26,2

2020
10,9
19,3
20,0
26,4

9,6

42 %

2021
78,9
48,7
47,7
47,7
381
0,0

2021

110,8
80,0
25,2
-56,1

2021

487
25
442
3.2
454

2021
12,2
19,8
20,2
26,8
12,8
3,9%

2022e
86,8
54,5
53,5
53,5
42,6
0,0

2022e

113,8
82,9
25,2
-60,0

2022e

54,5
-1,1
42,6
1,0
41,3

2022e

10,3

16,3

16,7

22,3
1,5
4,6 %

2023e
96,6
61,3
60,3
60,3
48,1
0,0

2023e

17,7
86,8
25,2
-65,3

2023e

61,3
1,6
47,4
2,0
47,2

2023e
9,2
14,5
14,7
20,0
1,0
5,2 %

Osakekohtaiset luvut
EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

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

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2019

0,55
0,55
0,61
0,70
1,70
0,62

2019
1%
20%
17 %
16 %
53,9 %
51,9 %
51,9 %
33,0%
41,3 %
76,2 %
-49,6 %

2020

0,63
0,63
0,61
0,67
1,74
0,70

2020
12 %
17 %
17 %
15 %
56,2 %
54,3 %
54,3 %
371%
46,4 %
73,8 %
-53,8 %

2021

0,96
0,96
112
1,15
2,02
1,00

2021
39%
53 %
55 %
52 %
61,7 %
60,4 %
60,4 %
51,6 %
64,6 %
72,2 %
-70,1%

2022e
1,06
1,06
1,06
1,03
2,07
1,10

2022e
10 %
12 %
12 %
10 %
62,8 %
61,6 %
61,6 %
52,3 %
65,7 %
72,8 %
72,4 %

2023e
1,18
1,18
1,17
1,16
2,14
1,22

2023e
1%
12 %
13 %
12 %
63,5 %
62,5 %
62,5 %
56,7 %
711%
73,8 %
-75,2 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan 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
05/02/2018
25/04/2018
15/08/2018
17/09/2018
30/10/2018
10/01/2019
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
22/08/2022

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus Tavoite Osakekurssi
Lisaa 9,20€ 9,00 €
Lisaa 9,20€ 8,48 €
Lisaa 9,20€ 8,64 €
Vahenna 9,20 € 9,20€
Lisaa 8,40 € 792 €
Véhennéa 820€ 8,24 €
Vahenna 840 € 832€
Lisaa 9,20€ 862 €
Lisaa 9,50 € 8,96 €
Lisaa 10,00 € 9,36 €
Véhenna 11,00 € 1,80 €
Véhenna 13,50 € 14,70 €
Lisaa 13,00 € 12,10 €
Lisaa 13,50 € 12,25 €
Lisaa 14,00 € 12,75 €
Vahenna 14,00 € 13,90 €
Osta 15,00 € 1310 €
Véhenna 15,00 € 16,85 €
Vahenna 17,00 € 19,60 €
Véhenna 20,00€ 2045 €
Lisaa 22,00€ 20,45 €
Véhenna 25,00 € 29,90 €
Véhenna 25,00 € 2785 €
Lisaa 27,00 € 2555 €
Vahenna 27,00 € 27,65 €
Lisaa 26,00 € 2335€
Lisaa 26,00 € 24,00 €
Lisaa 26,00 € 23,70 €


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

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistda porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Juha Kinnunen Mikael Rautanen Sauli Vilén
2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 2014, 2016, 2017, 2019 2012, 2016, 2018, 2019, 2020
Antti Viljakainen Olli Koponen Joni Gronqvist
2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola

2018, 2020 2020 2020
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