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Sektorin paalupaikalla

Tarkistamme Eviin tavoitehintamme 24,0 euroon (aik. 21,0e)
kohonneiden tulosennusteiden ja hyvan tuloskasvundkymdan
myotd. Laskemme kuitenkin suosituksemme tasolle liséd (aik.
osta) reippaan kurssinousun myotd kiristyneen arvostuksen
seurauksena. Ndemme Eviin edelleen yhtend sektorin
ehdottomista pitkén aikavdlin voittajista, ja kohonneesta
arvostuksesta huolimatta tuloskasvun seké vahvan osingon
tarjoama tuotto-odotus on edelleen riittGva.

Kotimaisen varainhoitosektorin kirkkainta karkea

Evli on kotimainen varainhoitoyhtio, jolla on myds
investointipankkitoimintaa. Yhtion palvelutarjonta on hyvin laaja,
ja yhtiéta voidaan kutsua tdyden palvelun varainhoitotaloksi.
Konsernin asiakaskunta koostuu padosin instituutioista,
yrityksista seka varakkaista yksityishenkiloista. Evlilla on kolme
segmenttia: Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat, Neuvonanto- ja
yritysasiakkaat seka Konsernitoiminnot. Varainhoito on
segmenteista ylivoimaisesti suurin, ja sen kehitys on sijoittajan
kannalta ratkaisevassa roolissa. Evli on panostanut
strategiassaan voimakkaasti Varainhoidon kasvattamiseen, ja se
on menestynyt erittdin hyvin eri varainhoidon laatua mittaavissa
tutkimuksissa viimeisen vuosikymmenen aikana.

Tuloskasvunakyma on hyva

Evlin kehitys on jo pidemman aikaa ollut erittdin vahvaa. Yhtio
on tehnyt strategiassaan oikeita valintoja, strategian toteutus on
ollut onnistunutta ja myynti on toiminut paaosin hyvin.
Odotamme yhtion jatkavan vahvaa kehitystaan lahivuosina, ja
nykyinen markkinatilanne suosii Evlin kaltaista tdyden palvelun
varainhoitajaa. Etenkin korkojen paluu relevantiksi
omaisuusluokaksi on ollut Evlille merkittava asia sen ollessa
Suomen johtavia korkovarainhoitajia. Odotamme 2026-2028
vdlilla 11 %:n vuotuista tuloskasvua vahvan uusmyynnin ja
parantuvan kulutehokkuuden seurauksena. Yhtio tekee 2025

hurjan tuloksen ennatyskorkeiden tuottopalkkioiden johdosta, ja
tdma painaa jonkin verran ldahivuosien tuloskasvun
kulmakerrointa. Mielestamme tuloskasvun riskitaso on varsin
maltillinen, silld se tulee useasta eri lahteesta eika yhtio ole
riippuvainen yksittdisestd tuotteesta tai omaisuusluokasta.
Huomautamme kuitenkin, ettd Evlin palkkioiden jakauma
painottuu keskimaaraista verrokkia enemman perinteiseen
varainhoitoon, mika nostaa tuloksen markkinaherkkyytta.
Odotamme yhti6ltd edelleen vuolasta osinkovirtaa, ja yhtio jakaa
arviomme mukaan lahes koko tuloksensa osinkoina.
Yrityskauppojen osalta Evlin retoriikka on muuttunut viimeisen
Sv aikana selvasti aiempaa opportunistisemmaksi, ja
yrityskauppojen todennakdisyys on kohonnut selvasti.
Todenndkdisesti jarjestelyt olisivat Evlia taydentavid hankintoja,
ja annamme matalan todennakdisyyden Evlin osallistumiselle
suurempiin toimialajarjestelyihin.

Tuotto-odotus on edelleen riittava

Olemme tarkastelleet Evlin arvonmaéritysta useilla eri
menetelmillg, ja kaikki menetelm&dmme indikoivat
samankaltaisia tuloksia. Osake ei ole milldan mittarilla edullinen,
mutta nykyinen preemioarvostus suhteessa verrokkeihin on
enemman kuin perusteltu yhtion hyvat nakymat seka korkea
laatu huomioiden. Toteutuneella tuloksella osake vaikuttaa
oikein hinnoitellulta, ja ilman tuloskasvua osakkeessa on vaikea
nahda nousuvaraa. Vastaavasti mikali ennustamamme
tuloskasvu jatkuu, pitdisi sijoittajan tuotto-odotuksen olla 10-15
%:n valilla koostuen suunnilleen puoliksi tuloskasvusta seka
tasaisesti kasvavasta osingosta. Mielestamme tdma 10-15 %:n
tuottotaso on viela riittdvan houkutteleva, kun se suhteutetaan
yhtion hyvin maltilliseen riskiprofiiliin.
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(aik. Osta)
Tavoitehinta:

24,00 EUR
(aik. 21,00 EUR)

Osakekurssi:
22,20 EUR

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

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski
@0 OO0

Arvostusriski

1 1 JO®

2024 2025e 2026e 2027e
126,8 19,7 121,8 128,6
17 % -6 % 2% 6 %
44,3 50,2 53,1 58,0

350% 420% 436% 451%
44,6 33,7 38,1 43,0

1,16 1,26 1,42 1,59
15,0 17,6 15,7 14,0
3,1 3,9 3,8 3,6
6,7 % 5,4 % 5,9 % 6,3 %
10,4 1,7 11,1 10,1
7,5 10,9 10,4 9,5
3,7 4,9 4,8 4,5

(Tarkennus)

Vahvan markkina-aseman ja kasvundkymien myéta Evli arvio yhtion
liketuloksen olevan selvasti positiivinen vuonna 2025. Oikaistu
likevoitto ylittda 2024 tason.
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Arvoajurit

o Kasvu Suomen varainhoidossa

o Kansainvalinen myynti

o Kannattauuden jatkuva skaalautuminen
o Yritysjarjestelyt

o Allsharesin kasvu ja irtaantuminen
vuosikymmenen loppupuolella
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Riskitekijat

o Markkinariskit ja tuloksen volatiliteetti
o Perinteisen varainhoidon jatkuva hintapaine

o Passiivisten sijoitusstrategioiden suosion
merkittdava nousu
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Arvostustaso 2025e 2026e
Osakekurssi 22,2 22,2
Osakemaara, milj. kpl 26,7 26,9
Markkina-arvo 592 597
Yritysarvo (EV) 589 587
P/E (oik.) 17,6 15,7
P/E 17,6 15,7
P/B 3,9 3,8
P/S 5,0 4.9
EV/Liikevaihto 4.9 4.8
EV/EBIT (oik.) 11,7 1,1
Osinko/tulos (%) 95,1 % 91,6 %
Osinkotuotto-% 5,4 % 5,9 %

Lahde: Inderes
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Evli lyhyesti

Evli on suomalainen varainhoitoyhtio,
jonka liiketoiminta on jaettu kahteen
lilketoiminta-alueeseen; Varainhoito- ja
sijoittaja-asiakkaisiin sekd Neuvonanto-
ja yritysasiakkaisiin. Lisdksi naita tukee
konsernitoiminnot.

2015

Listautuminen Helsingin Porssin paalistalle

120,4 MEUR
Liikevaihto viimeisen 12kk Q4°24-Q3’25

50,8 MEUR

Oikaistu liikevoitto viimeisen 12kk Q4°24-Q3’25

130 %

Jatkuvien tuottojen suhde operatiivisiin kuluihin

20,8 mrd. euroa

Hallinnoitava varallisuus Q3’25 lopussa

~300

Henkilostomaara

Léhde: Evli ja Inderes

6010-2014

* Eurokriisin my6ta laajat
kulusdastot

* Fokus entista vahvemmin
varainhoitoon

* Kiinteistorahastoliiketoim
innan eriyttdminen ja
NHC:n perustaminen

¢ Kannattavuus vaatimatoy
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Venajan toimintojen alasajo

Organisaatiouudistus ja
strategiapaivitys 2017

Varainhoidon merkittava
kannattavuusparannus

Panostukset KV-myyntiin

Vaihtoehtoisiin tuotteisiin
laajentuminen j

(2021—

Pankkitoiminnan divestointi

Varainhoidon kannattava kasvu

Voimakas kasvu vaihtoehtoisissa
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EAB-fuusio

Kannustinliiketoiminnan jarjestely

padomasijoittajan kanssa
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Yhtiokuvaus

Konsernitoiminnot

OPERATIIVISET SEGMENTIT

Varainhoito ja sijoittaja-asiakkaat Neuvonanto- ja yritysasiakkaat
Rahastot Investointipankki
. . Palkitsemispalvelut (osakkuusyhtié
Varainhoito AllShares)
Yhtién varainhoitomallin ytimessé on Segmentti palvelee p&déosin pienié ja
sijoittaminen omien seké ulkopuolisten keskisuuria yritysasiakkaita
rahastojen/tuotteiden kautta. Hallinnoitava
varallisuus noin 19 miljardia
JAKELUKANAVAT
Suomessa viisi ja Ruotsissa yksi Jakelua yhteistyokumppaneiden ja
toimipiste omien toimipisteiden kautta 14 maassa
ASIAKASSEGMENTIT
_ o - _ _ @ Varakkaat ja
! Instituutioasiakkaat Yritysasiakkaat =7 vaurastuvat

yksityishenkilot

LEVLI

AUM:sta huomattava osa on sijoitettuna
perinteisiin korko- ja osakerahastoihin

Konsernin asiakaskunta koostuu pddosin
instituutioista, yrityksisté seka varakkaista
yksityishenkil6ista

Evli jakelee tuotteitaan omien myyjien seka
ulkomailla toimivien myyntiagenttien kautta

Yhti6 ollut karkisijoilla Suomen
instituutiovarainhoidon tutkimuksissa yli
vuosikymmenen putkeen

@ o Bt @

0 Evlilla on kaksi osakesarjaa, joista
(&V listaamattoman A-sarjan yhteenlaskettu
aanioikeus on 96 %

Liikevaihdon jakauma segmenteittiin
(2025e)

5%

90 %

Varainhoito  ® Neuvonanto Konsernitoiminnot



Varainhoidon litketoimintamalli yksinkertaistettuna

% Konsernin emoyhti6 (Oyj)* vastaa konsernin
yleishallinnosta ja asiakkuuksista

€ Osingot ja muu
€ voitonjako

@ Varainhoito Oy/Rahastoyhtié Oy hallinnoi konsernin

omia rahastoja

€ Hallinnointipalkkiot ja
tuottosidonnaiset
€ palkkiot rahastoyhtidlle

@ Esimerkkirahasto

—e Arvopaperi
—® ré Arvopaperi
—® Arvopaperi

—e E Arvopaperi

Omaisuudenhoidon
piirissa olevat varat €

@ Esimerkkirahasto

Arvopaperi
Arvopaperi

Ostot ja myynnit
asiakkaiden
toimeksiantojen ja
rahastonhoitajan

nakemyksen perusteella

¢U N NN NI NN NN NN NN NN NN NN NS NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN ENENEEEEEEN,

e"ENEEEEN

@ Porssit ja muut omaisuuserien kauppapaikat

ammmmEs

AN EEEEEEEEEEEEE NN NN NSNS S S S S SN SN NN NN NN NN NN EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE®

Padomia

€

Omaisuudenhoidon
palkkiot

Merkinnat

Lunastukset

Padaomavirrat

. Palkkiovirrat

Omaisuudenhoidon asiakkaat

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

Varainhoitaja voi hyodyntaa seka omia
rahastojaan ettd ulkopuolisten toimijoiden
sijoitustuotteita.

Rahastosijoittajat

Sijoittajat voivat tehda merkintdja myds
suoraan yhtion hallinnoimiin rahastoihin.

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

*Huom: Kuvion on tarkoitus havainnollistaa tyypillistd varainhoitopalvelun liiketoimintamallia eiké se siten huomio esimerkiksi Evlin tésmdillistéd konsernirakennetta.



Evlin merkittavimmat yritysjarjestelyt

Evli kertoi heindkuussa 2021 toteuttavansa
osittaisjakautumisen, jossa yhtio jakautuu kahdeksi uudeksi
yhtibksi: Varainhoitoon keskittyviksi Evii Oyj:ksi sekd
pankkitoimintaa harjoittavaksi Fellow Pankiksi (myéhemmin
Alisa Pankki). Jérjestely toteutettiin 2022 huhtikuussa. Olemme
kuvanneet jérjestelyd tarkemmin tadlla.

Evli ja EAB fuusioituivat 10/2022, jolloin Eviin omistajat saivat
uudesta yhtiésta noin 91 % ja EAB:n noin 9 %. Vaikka kyseessd
olikin teknisesti fuusio, niin kdytdnndssd Evli osti EAB:n, sillG uusi

Olemme kdsitelleet jdrjestelyd tarkemmin tédlld.

Jarjestely oli meille yllatys ja sen logiikka nojasi
toimialalle epéatyypillisesti pitkalti kulusynergioihin. Evli
onnistui kulusynergioiden realisoinnissa ja arviomme
mukaan yhtio ylitti reippaasti tavoittelemansa 8 MEUR:n
kulusynergiatavoitteen. Liikevaihto on kestanyt
kohtuullisen hyvin, vaikka tietyt liikevaihtoeréat ovatkin
laskeneet selvasti (mm. merkintdpalkkiot).

Evlin irtautuminen pankkitoiminnasta on myonteista,

koska se vapauttaa pddomaa ja vahentaa
sdantelytaakkaa, keskittdéen huomion varainhoitoon.

Kokonaisuutena EAB:n fuusio sujui odotuksiamme

paremmin, kiitos merkittavien kulusynergioiden.
Vaikka liikevoiton nettovaikutus oli Idhellad nollaa, Jarjestelyn tarkkaa tulosvaikutusta on hankala laskea,
pankista irtautuminen vapauttaa paaomia ja Q mutta karkeasti arvioimme EAB:n parantaneen Evlin
selkeyttda rakennetta, mika luo positiivista omistaja- tulosta vahintdan 8 MEUR:lla. N&in ollen kaupan
arvoa. arvostuskertoimet laskevat selvasti alle Evlin omien ja

kauppaa voidaan pitdd omistaja-arvoa luovana.

90 % osto Aurator Exit Baltiasta Ab Kelonia Alexander
varainhoidosta Placering - Incentivesin osto
yritysosto

PANKKI

yhtié jatkoi Eviin nimelld ja hallitus sekd toimitusjohtaja tulivat Eviiltd.

Pankkitoiminnasta
irrottautuminen

. @
Alisa

Evli ja pddomasijoittaja Bregal Milestone (BM) ilmoittivat 3/24
Jdrjestelystd, missG BM hankkii enemmistéosuuden Evlin
kannustinliiketoiminnasta. Samalla kannustinliiketoiminnan nimi
vaihtui Allshares Oy:ksi.

Jarjestely oli nakemyksemme mukaan Evlin
nakdkulmasta erinomainen, silla se sai
kannustinliiketoiminnasta erittdin hyvan hinnan. Lisdksi
jarjestely tarjoaa Evlille merkittavaa tulevaisuuden

Q potentiaalia Allsharesin kasvusuunnitelmien
realisoituessa.

Ndemme Allsharesissa merkittavaa
arvonnousupotentiaalia Evlin kannalta, mikali

Q yritysostovetoinen kasvustrategia onnistuu. Osakkuuden
arvo mitataan vasta vuosikymmenen lopussa, kun
irtaantuminen tapahtuu.

Fuusio Kannustinliiketoiminnan
EAB:n kanssa jarjestely ja padomasijoittajan
mukaantulo
4 ELITE .» Alishares


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/evli-pankin-ja-fellow-financen-fuusio-sai-lopullisen-sinetin
https://www.inderes.fi/research/edessa-iso-saneerausurakka

Omistusrakenne

Omistuspohja ja danivalta keskittynyt perustajaosakkaille

Evlilla on kaytossa kaksi osakesarjaa: A- ja B-sarja. Evlin B-
osakesarja on noteerattu Helsingin porssissa ja yksi B-
osake tuottaa yhden &&nen. A-sarjan osakkeilla on 20-
kertainen aanioikeus suhteessa B-osakkeisiin. 2025 A-
sarjan osakkeet muodostivat noin 55 % koko
osakemaarasta ja noin 96 % kaikista danista, joten yhtion
aanivalta on keskittynyt tiukasti perustajaosakkaille.

Evlin kaksi suurinta omistajaa ovat perustajaosakkaat
Thomas Thesleff (Oy Prandium Ab) ja Henrik Andersin (Oy
Scripo Ab), joilla on tasapuolisesti kummallakin noin
neljannes Evlin danivallasta. Yhtion kolmanneksi suurin
omistaja (yli 15 % danivallasta) on Fincorp, joka on Evlin
perustajiin niin ikdan kuuluneen Roger Kempen yhtié. Evlin
kolme suurinta omistajaa, jotka ovat kaikki yhtion perustajia,
hallitsevatkin kaikista aanista noin 67 % (osakkeista ~46 %).
Lisdksi l&dhes 13 %:n danioikeus on Ingman-suvun
sijoitusyhtiolla.

Keskittyneen omistuksen ja aanivallan merkittavin
vaikutus liittyy yritysjarjestelyihin

Mielestdmme danivaltaosakkeiden ja keskittyneen
omistuksen merkittavin vaikutus sijoittajille liittyy
yritysjarjestelyihin. Evlin osallistuminen toimialan suurempiin
jarjestelyihin vaatii suurimpien omistajien yksimielisen
hyvaksynnan, joten mahdollisessa isommassa jarjestelyssé
(esim. fuusiossa) pitdisi heidan suurella todennakoisyydella
olla valmiita luopumaan danivaltaosakkeistaan.
Mielestdmme nykyinen omistusrakenne siten pienentaa
jonkin verran todenn&koisyyttd, ettd Evli olisi jatkossa osana
toimialan isompia jarjestelyja (mm. tasavertainen fuusio tai
Evlin oleminen yritysostokohteena).

Johtoryhmdssa vahva tausta Evlista

Evlin johtoryhmaan kuuluu seitseméan jasentd ja
toimitusjohtajana on toiminut vuodesta 2006 lahtien Maunu
Lehtimdki. Ennen toimitusjohtajapestia Lehtimaki toimi Evlin
varainhoitoyksikdn johtajana ja on tydskennellyt yhtidossa
lahes kolmen vuosikymmenen ajan. Evlin toimitusjohtajana
toimi ennen Lehtimékea perustajaosakas Henrik Andersin,
joka siirtyi vuonna 2006 yhtion hallituksen
puheenjohtajaksi (luopui puheenjohtajuudesta 2024).

Yhtion talousjohtajana on toiminut vuodesta 2013 Juho
Mikola, jolla on myos pitka tausta Evlistda. Myos muilla
johtoryhman jasenilld on hyvin vahva Evli-tausta, sillda muut
jasenet ovat olleet yhtion palveluksessa laskelmiemme
mukaan keskimaarin 20 vuotta.

Johtoryhmalld on myds Evlissd merkittavid omistuksia, jotka
olemme listanneet viereisessa taulukossa. Johtoryhman
omistukset muodostavat 5 % Evlin koko osakemaarasta.
Liséksi johtoa on sitoutettu laajasti optio-ohjelmilla.
Piddmme t&ta luonnollisesti positiivisena, silld se vahvistaa
johdon ja osakkeenomistajien yhteisia intresseja.

Suurimmat osakkeenomistajat (10/2025) Osuus osakkeista Osuus aanista

Oy Prandium Ab 18,0% 25,7%
Oy Scripo Ab 18,0% 25,7%
Ingman Group Oy Ab 10,4% 12,7%
Oy Fincorp Ab 10,0% 15,6%
Moomin Characters Oy Ltd 2,5% 0,2%
Maunu Lehtim&ki 2,5% 3,6%
SEB 2,0% 0,2%
Tallberg Claes Henrik 1,5% 2,5%
Hollfast John Erik 1,5% 2,2%
Danske Invest Finnish Equity Fund 1,1% 0,1%
10 suurinta yhteensa 66,4% 88,3%

Osakkeiden maara

Maunu Lehtimaki 650 959
Esa Pensala 192 200
Juho Mikola 129 220
Panu Jousimies 128 740
Kim Pessala 98 975
Mari Etholén 90 948
Mona Von Weissenberg 0
Yhteensi 1291042
Omistajajakauma Aénivaltajakauma

54%

B Perustajaosakkaat  Muut

B Perustajaosakkaat

33%

Muut



Varainhoito 1/6

Evli on Suomen johtavia instituutiovarainhoitajia ja
rahastopaaomalla (UCITS-rahastot) mitattuna Suomen
kolmanneksi suurin varainhoitaja 6,7 %:n
markkinaosuudella. Yhtidé on menestynyt historiassa
erinomaisesti varainhoitajia mittaavissa tutkimuksissa.
Viimeisen vuosikymmenen aikana Evli on sijoittunut SFR:n
sekd Kantar Prosperan vuotuisissa tutkimuksissa sijoille 1-3
Suomen paras yhteisdvarainhoitaja -kategoriassa. Yhtio on
varainhoidossa ns. generalisti ja se tarjoaa kdytdnndsséa
kaikki mahdolliset varainhoitoon liittyvat palvelut.

Perinteiset rahastopddaomat (osake-, korko ja
yhdistelmarahastot) ovat historiassa vastanneet valtaosasta
Evlin hallinnoimia varoja, mutta viime vuosina kasvu on ollut
toimialan trendien mukaisesti voimakasta myos
vaihtoehtoisissa rahastotuotteissa.

Hallinnoitava varallisuus

Evlin hallinnoitava varallisuus oli Q3’25 lopussa 20,8 mrd.
euroa. Yhtion varainhoitomallin ytimessa on sijoittaminen
sen itse hallinnoimien rahastojen kautta, ja tdyden
valtakirjan mandaattinsa Evli toteuttaakin allokoimalla
asiakasvarat omiin rahastoihinsa sek& kolmansien
osapuolien tuotteisiin. Hallinnoitavan varallisuuden osalta
yhtidon omat rahastot nayttelevat merkittavaa osaa.

Perinteiset sijoitusrahastot koostuvat Evli-Rahastoyhtion
hallinnoimista osake-, korko- ja yhdistelm&rahastoista.
Perinteisestad rahastopddomasta noin 68 % oli Q3’25
lopussa korkorahastoissa ja 30 % osakerahastoissa.
Yhdistelméarahastojen osuus (V2 %) on haviavan pieni.

Padaomarahastojen eli vaihtoehtoisten sijoitustuotteiden
hallinnoitavat padomat olivat Q3’25 lopussa noin 3,1 mrd.
euroa. Evli 1ahti paddomarahastotoimintaan selvalta

takamatkalta useisiin verrokkeihin ndhden ja
padomarahastot tulivat osaksi tuotetarjontaa varsinaisesti
vasta vuoden 2018 Kelonia-liiketoimintakaupan my6ta.
Yhti6 on kuitenkin onnistunut kasvattamaan vaihtoehtoisten
tuotteiden tarjontaansa lyhyessa ajassa ripeésti ja niistd on
tullut konsernin mittakaavassa merkittava palkkiotuottojen
lahde. Yhtion tarjonta vaihtoehtoisissa kattaa kaytdnnosséa
kaikki relevantit pddomaluokat ja tdma tukee yhtion "tayden
palvelun varainhoitotalo” -strategiaa. Evli tarjoaa
vaihtoehtoisissa tuotteissa pddosin rahastojen rahastoja ja
silla on omia tuotteita vain yksittdisissa omaisuusluokissa
(mm. kiinteistot ja kasvusijoitukset).

Varainhoito sisaltaa Evlin tdyden valtakirjan
omaisuudenhoidon piirissd olevan varallisuuden. Taméan
maara oli Q3’25 lopussa noin 6,7 mrd. euroa. Arviomme
mukaan tastd hieman yli 3,0 mrd. euroa oli yhtion omien
rahastojen ulkopuolisissa tuotteissa. Kdytanndssa tama
osuus sisdltdd mm. ETF-sijoituksia, suoria osake- ja
korkosalkkuja sekd muita muiden toimijoiden hallinnoimia
tuotteita.

Muut paaomat sisaltavat osakkuusyhtididen (Allshares ja
Northern Horizon Capitalin) hallinnoitavat padomat. Naiden
erien yhteenlasketut hallinnoitavat varat olivat Q3’25
lopussa 2,8 mrd. euroa ja Evli saa niistd vain marginaalista
ansaintaa.

Laskelmiemme mukaan Evli saa hallinnoimistaan
asiakasvaroista keskimaarin noin 0,5 %:n palkkiotasoa ja
taso on pysynyt varsin vakaana jo pitkdan. Yhtio on kyennyt
taklaamaan perinteisen varainhoidon jatkuvaa hintapainetta
etenkin pddomarahastojen voimakkaalla kasvulla seka
tuottopalkkioilla. Taso on mielestdmme erittdin
kilpailukykyinen ja riski hintaeroosiolle on nain ollen pieni.
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Varainhoidon palkkiotuotot

Evlin varainhoitoliiketoiminnan palkkiotuotot voidaan jakaa
perinteisten rahastojen hallinnointipalkkioihin,
padomarahastojen hallinnointipalkkioihin, varainhoidon
palkkioihin, tuottosidonnaisiin palkkioihin seka valitys ja
muut palkkiot.

Hallinnointipalkkiot perinteisista sijoitusrahastoista ovat
Evlin keskeinen tulovirta ja ndista kertyneet tuotot olivat
viimeisen 12kk aikana noin 51 MEUR. Tasta korkorahastojen
osuus on arviomme mukaan reilu puolet ja osakerahastojen
vastaavasti hieman alle puolet. Alan hintapaine perinteisten
rahastotuotteiden osalta on ollut jo vuosia kireéa ja
erottautuminen hankalaa, silld rahastotarjonta
kilpailukentélld on hyvin laaja. Evlin hintataso on toimialalla
kuitenkin erittdin kilpailukykyinen ja kilpailukykyéa tukee
vahva palvelumalli. Evli on vahvana korkotalona hydtynyt
selvasti korkotason normalisoitumisesta.

Hallinnointipalkkiot padomarahastoista koostuvat
jatkuvista palkkioista, joita yhtid veloittaa hallinnoimistaan
vaihtoehtoisiin omaisuuseriin sijoittavista KY-muotoisista
rahastoista. Naihin lukeutuu muun muassa private equity -
rahastoja, kiinteistorahastoja, listaamattomiin lainoihin
sijoittavia rahastoja, infrarahastot sekd metsérahastot. Evli
on vuoden 2018 jalkeen edennyt
pddomarahastoliiketoimintansa ylésajossa nopeasti, ja
viimeisen 12kk aikana padomarahastojen
hallinnointipalkkiot vastasivat jo noin 30 % kaikista
Varainhoidon palkkiotuotoista (2018: 3 %). Samalla ne ovat
olleet myods konsernin nopeimmin kasvava palkkioiden
lahde. Evli on kyennyt myymaan padomarahastoja
jarkevalla volyymilld myds viime vuosina, vaikka niiden
markkina on yleisesti ollut hyvin hankala korkojen nousun
myota.

Omaisuudenhoidon palkkiot sisaltavat palkkiotuotot Evlin 120
tayden valtakirjan varainhoidon alaisesta paaomasta. Yhtio

e " . . . . s g s 100
kirjaa tdnne vain omaisuudenhoitosopimuksen valittomia
palkkioita, eikd era siten sisalla esimerkiksi &0
varainhoitomandaattien alla olevien omien rahastojen 60
tuottoja. Lisdksi yhtio kirjaa tdnne tuottopalkkioita tietyista 40
varainhoitostrategioista. Viimeisen 12kk aikana 20
varainhoitopalkkioiden maara oli noin 7,5 MEUR ja
arviomme mukaan omaisuudenhoidon alaiset tuottopalkkiot °
olivat lahella nollaa. 20
Tuottosidonnaisten palkkioiden merkitys Evlille on sen
keskeisia kilpailijoita pienempi, ja yhtidlla on
tuottosidonnaisiin palkkioihin oikeuttavat sopimusehdot
vain osassa rahastoistaan (pddosin KY-muotoisissa
rahastoissa). Evlin tuottosidonnaiset palkkiot ovat viimeisen
Bv aikana tehneet selvén tasokorjauksen ja 2020-Q3°25
valillda ne ovat olleet keskimaarin yli 5 MEUR, kun 2015-2019
ne olivat keskimaarin vain 1,5 MEUR. Tuottopalkkioiden
taso on vahvasti sidoksissa yksittdisten rahastojen 1805
kehitykseen ja niiden ennustettavuus on hyvin heikko. £
Yhtiolld on kuitenkin nyky&aan merkittdva maara rahastoja £l
joissa on mukana tuottopalkkiokomponentti ja [
tuottopalkkioiden mé&érén pitaisi olla kasvutrendilld e
lahivuosina. Elke

40 %

Vailitys ja muut palkkiot sisdltdavat strukturoitujen 30 %
sijoitustuotteiden myynnin sekd Evlin valitystoiminnan. 20%

Viimeisen 12kk aikana ndma palkkiot olivat yli 10 MEUR.
Arviomme mukaan strukturoitujen tuotteiden osuus muista
palkkioista on viimeisen 12 kk:n aikana ollut yli 4 MEUR
loppuosan koostuessa valityksesta. Valityksen volyymi on
jo pidempdaan ollut rakenteellisessa laskussa markkinan
muutoksista johtuen. Valityksen volyymi heiluu kuitenkin
merkittavasti markkinan volatiliteetin mukana ja esim. kevéat
2025 oli valitykselle erinomaista aikaa.
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Myynti keskeinen ajuri osakekurssille

Evlin kannalta uusmyynti on yksittdinen tarkein mittari pitkan
aikavdlin menestyksen kannalta. Evli raportoi itse rahastojen
uusmyynnin perinteisten sijoitusrahastojen, pddomarahastojen
ja ulkomaisten sijoittajien kesken. Koska yhtion palkkioista
~80 % tulee rahastoista, antaa rahastojen uusmyynti erittdin
hyvéan kuvan koko yhtion kehityksestd. Evlin rahastojen
keskimaarainen koko on varsin korkea ja tuotekohtainen
kannattavuus siten erittdin hyva.

Evli on panostanut viime vuosina voimakkaasti rahastojen
kansainvéliseen myyntiin, ja yhtion kansainvéliset
rahastopadomat olivat Q3’25 3,7 miljardia. Yhti6lla on
Ruotsissa oma myyntikonttori, joka hoitaa myynnin muihin
Pohjoismaihin. Muun kansainvélisen myynnin osalta yhtio
kayttaa yhteistyokumppaneita, jotka saattavat Evlin ja
mahdollisen asiakkaan saman pdydan &areen. Evli hoitaa itse
myyntitydn ja yhteistydkumppani saa rahaston palkkioista
provisiota. Arviomme mukaan Evlin saama palkkiotaso ei
oleellisesti poikkea kansainvélisen tai kotimaisen pddoman
osalta. Kansainvdlisessd myynnissa yhtio keskittyy yksittaisiin
rahastoihin ja myynnin painopiste on Pohjoismaissa ja
Euroopassa. Jakeluverkosto kattaa télla hetkelld 14 maata ja
siihen lukeutuvat Euroopan keskeiset maat (ltalia, Espanja ja
Ranska). Yhtion fokus on Pohjoismaissa seka Euroopassa ja
ndiden ulkopuolisten alueiden merkitys myynnille on hyvin
rajallinen.

P&domarahastojen osalta Evli 1ahti kisaan reippaalta
takamatkalta, mutta yhtio on vuoden 2018 jalkeen onnistunut
ajamaan toiminnan erittdin nopeasti yl6s. Laajan
tuotetarjontansa ansiosta yhtion myynti on vetanyt myos
heikommassa markkinassa ja se ei ole karsinyt samanlaisesta
vaihtoehtoisten tuotteiden krapulasta kuin useat sen verrokit.

Kotimaisessa varainhoidossa yhtion markkina-asema on

erittdin vahva instituutioiden seka varakkaiden
yksityisasiakkaiden keskuudessa. Naemme Evlilld edelleen
merkittdvaa kasvupotentiaalia Suomessa, vaikka yhtion
erittdin vahva markkina-asema tietyissd segmenteissa rajaakin
sen kasvupotentiaalia jonkin verran. Suurimman
kasvupotentiaalin ndemme yksityisasiakkaiden puolella.

Uusmyynnissa tehty nayttava paluu

2017 strategiauudistuksen jalkeen yhtion keskimaaraiset
nettomerkinnat rahastoihin ovat olleet noin 700 MEUR/v.
Vaihteluvali on erittdin levea ja hyvina vuosina myynti on ollut
yli 1,5 miljardia, kun taas huonoina yli miljardin pakkasella.
Tama heijastelee perinteisen varainhoidon isoa roolia yhtiolla.
Vuodet 2023 ja 2024 olivat Evlille myynnillisesti
vaatimattomia, etenkin kun huomioidaan korkotuotteiden
vahva kysynnan paluu korkojen nousun my¢6ta. Etenkin 2024
nahdyt negatiiviset nettomerkinnat kotimaisilta sijoittajilta
perinteisissa rahastoissa on luvattoman heikko suoritus Evlilté.
Myos kv-myynnisséd on ollut haasteita ja padomat polkivat
paikallaan 2019-2024. Arviomme mukaan tata selittda osin
vaikea markkinatilanne, mutta isompi syyllinen 16ytyy yhtiosta
itsestdan. Pidamme mahdollisena, etta isot jarjestelyt ja
etenkin EAB-fuusio ovat vieneet organisaation fokusta pois
ydintekemisesta.

Evlin nettomerkinnat ovat kdantyneet 2025 aikana
reippaaseen kasvuun ja koko alkuvuosi on sujunut
myynnillisesti erinomaisesti nettomerkintdjen ollessa jo Idhes
1,3 miljardia. Myynnin kdanne on ollut laajaa ja myynti vetda
talla hetkelld kaikilla kolmella sylinterilla (kv, kotimaa ja
padomarahastot). Pidammekin tasta johtuen myynnissa nahtya
kédannetta kestavana, vaikka yhtio ei kasityksemme mukaan
ole tehnyt oleellisia muutoksia toimintaansa myynnin
vauhdittamiseksi.
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Uusmyynnin potentiaali

Laskelmiemme mukaan Evlin pitdisi kyetd normaalissa
markkinaymparistdssa keskimaarin yli miljardin euron
nettomerkintdihin. Tasta padomarahastojen osuus olisi
karkeasti 300 MEUR. Mielestdmme 300 MEUR:n maaran
pitdisi olla hyvin saavutettavissa, kun otetaan huomioon yhtion
erittdin laaja tuotetarjonta, jolloin se ei ole riippuvainen yhden
tuoteryhman kiinnostuksesta sijoittajien keskuudessa.
Periaatteessa potentiaalia voisi olla vahvempaankin myyntiin,
mikali yhtio pddsee yhd useammassa tuotekategoriassa ns.
vuosikertamalliin ja kasvattamaan ndiden kokoluokkia
systemaattisesti. Taméa kuitenkin vaatii aiemmilta rahastoilta
todistetusti vahvoja tuottoja.

Perinteisesséa varainhoidossa ndemme kansainvalisen
myynnin kestdvana tasona talla hetkellda 200-300 MEUR.
Koska yhtio tarjoaa kansainvalisesti vain yksittdisia tuotteita ja
yksittdisten sijoitusten kokoluokat ovat hyvin merkittavia
(usein kymmenia miljoonia), tulee tdma eréd heilumaan
merkittavasti myos jatkossa. Mielestémme yhtion
kansainvélinen liilketoiminta on noussut jo siihen
kokoluokkaan, ettd yhtion tulisi vakavasti harkita oman
myyntivoiman kasvattamista myds Euroopassa. Yhtio kertoikin
Q3-tulosinfossa perustavansa uusia Luxemburgiin
rekisterdityja rahastoja vauhdittaakseen kv-myyntia. Pidédmme
todenndakoisend, etta yhtio tulee tdman myotd myos
palkkaamaan myyntihenkildstéa Luxemburgiin.
Huomautamme, ettd Evlin mittakaavassa panostukset olisivat
hyvin pieni, silla kyse olisi yksittdisten ihmisten
palkkaamisesta ja ndma investoinnit eivat juurikaan nékyisi
yhtion kuluissa. Taman kautta yhti6lla olisi mielestdmme
potentiaalia nostaa kansainvalinen myynti seuraavalle tasolle
ja investoinnit ovat enemman kun perusteltuja.

Markkinakehityksen vaikutus rahastopadaomiin

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

Avoimien vaihtoehtorahastojen osalta arvonmaaéaritys tapahtuu
ulkoisen arvioitsijan toimesta. Koska omaisuuserét eivét ole
jatkuvan julkisen kaupankaynnin kohteena, ovat arviot osittain
subjektiivisia ja arvonmuutosten volatiliteetti on myos
tyypillisesti yleistd markkinaa maltillisempi.

Suljetut vaihtoehtorahastot ovat toiminnassa vain tietyn aikaa
(tyypillisesti 10v), eika niista talléin ole mahdollista lunastaa
padomia. Useat yhtiot kylla laskevat myos suljetuille
vaihtoehtorahastoilleen kadypia arvoja lapi rahaston toiminta-
ajan, mutta hallinnointipalkkiot on silti sidottu rahastoon
maksetun alkuperdisen pagdoman maaraan. Nain ollen
markkinakehityksella ei ole olennaista merkitystd ndiden
rahastojen jatkuviin palkkioihin.

Yleisen markkinakehityksen heijastumista yhtion
rahastopadomiin (ja sitd kautta hallinnointipalkkioihin)
arvonmuutosten kautta voidaankin karkeasti haarukoida
tarkastelemalla perinteisten rahastopddomien osuutta koko
AUM:sta. Evlin hallinnoitavasta varallisuudesta merkittdva osa
on sijoitettuna naihin rahastoihin, joten yhtion padomat ja sitd
kautta jatkuvavelvoitteiset hallinnointipalkkiot heiluvat jonkin
verran markkinan mukana. Nain ollen sijoittaja joutuu
kantamaan Evlin osalta keskim&éaraista verrokkia selvasti
enemman markkinariskia.

2000

1500

1000

500

-500

-1000

Miljardia

Rahastojen nettomerkinnit yhteensi (MEUR)

1458 1681 1530
1019 1091

818
168 493 683 967

-339
-871

Nettomerkinnat rahastoihin yhteensa (MEUR)

AUM kasvu vuodessa (sis. Nettomerkinnit ja
arvonmuutokset)

25 %
20 %
15 %
10 %
5%
0 %
-5%
-10 %
-15 %

mm AUM kasvu mrd e AUM kasvu % / AUM

13



Varainhoito 5/6

Kokonaisuutena Evlin palkkioiden mix on mielestamme
erittdin hyva. Jatkuvien palkkioiden osuus on hyvin korkea
(normaalisti yli 85 %) ja tuottopalkkiot nayttelevéat vain
suhteellisen pienta roolia. Huomautamme, etta vaikka
Valitys ja muut tuotot -erd onkin luonteeltaan ei-jatkuvaa, on
Evli kyennyt yllapitamaan siella tiettyd volyymia myos
heikommassa markkinassa. Ndin ollen ndemme siind myos
tiettya jatkuvuutta.

Kulurakenne

Varainhoidon kulurakenne on toimialalle tyypillisesti varsin
kiinted. Varainhoidon operatiiviset kulut viimeisen 12kk
aikana olivat noin 47 MEUR ja tdman lisdksi konsernin
kuluista Varainhoidolle allokoitu osuus on noin 10 MEUR.
Mielestdmme sijoittajien tulee tarkastella Varainhoidon
kulutasoa allokaatiot huomioiden, silld osa konsernin
kuluista liittyy suoraan varainhoitoon (mm. markkinointi, IT,
lakitoiminnot).

Evli ei avaa operatiivisten kulujen tarkkaa suhdetta, mutta
arviomme mukaan henkiléstékulut olivat noin 36 MEUR
koko 47 MEUR:n kulupotista. Segmentin bonuskertyma on
talla hetkelld kohtuullisella tasolla ja heijastelee arviomme
mukaan melko normaalia tasoa. Varainhoidossa
tydskentelee talld hetkelld arviomme mukaan noin 200
henkildd ja keskimaarainen henkildstékulu oli noin V175
TEUR. Taso on mielestamme hyvin kilpailukykyinen
suhteessa toimialan yleiseen tasoon emmeka nae yhtiolla
oleellisia palkkainflaatiopaineita (tarkempi vertailu sivuilla
16-17).

Varainhoidon muut kulut ilman konsernin allokointeja ovat
laskelmiemme mukaan noin 11 MEUR, josta poistojen osuus
on noin 1 MEUR. Muut kulut koostuvat mm. vuokrista,

rahastojen hallintakuluista sek& muista tyypillisista
liiketoiminnan kuluista.

Kasvu on valunut tehokkaasti viivan alle

Evlin Varainhoidon kulutehokkuus oli pitkdan selvasti alle
yhtion potentiaalin, mutta 2017 alkaneen strategiakauden
aikana yhtion kannattavuus on tehnyt merkittavan
tasokorjauksen. Parantuneen kannattavuuden taustalla on
ollut arviomme mukaan voimakas kasvu, toimintaprosessien
yleinen tehostaminen sekd mittavan ja erityisesti
Varainhoitoa koskeneen IT-investoinnin
(runkojarjestelmauudistus) lapivienti. 2017-2024 valilla
Varainhoidon liikevaihto on kasvanut noin 40 MEUR:lla ja
kulut noin 15 MEUR:Ila. N&in ollen yhtion kasvusta on
valunut viivan alle ldahes 70 %, mita voidaan pitaa toimialalla
erittdin vahvana tasona. EAB-fuusio sekoittaa lukuja jonkin
verran ja arviomme mukaan EAB:sta oikaistuna Evlin
“tulosvipu” on ollut viela toteutunutta 70 %:n tasoa
korkeampi.

Vaikka Evlin kannattavuus onkin noussut jo erinomaiselle
tasolle suhteessa verrokkeihin, ndéemme siind edelleen
parannuspotentiaalia. Yhtion nykyinen koneisto
mahdollistaa arviomme mukaan toiminnan selvan
skaalautumisen ja kasvun pitéisikin valua tehokkaasti viivan
alle. Lisdksi ndemme yhtiossé edelleen
tehostamispotentiaalia, etenkin konsernitoimintojen osalta.
Emme kuitenkaan usko yhtion pyrkivan erilliseen
kustannusten karsimiseen, vaan tehokkuusparannus tulee
nimenomaan kasvun kautta.
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Kannattavuus on hyvalla tasolla...

Evlin kannattavuutta tarkasteltaessa sijoittajien on syyta
huomioida, etta tuottosidonnaisten palkkioiden osuus on
selvasti keskimaaraista verrokkia pienempi.
Tuottosidonnaisista palkkioista oikaistuna Evlin
Varainhoidon kannattavuus onkin laskelmiemme mukaan
sektorin parhaimmistoa. Huomautamme, etta
tuottopalkkioista oikaistu vertailu on suuntaa antava, silla
emme oikaise tuloksen myo6ta laskevia henkilostokuluja.

Evlin Varainhoidon konserniallokaatiot huomioiva
liikevoittomarginaali oli 2024 noin 41 % ja se on ollut 40 %:n
tuntumassa viimeiset 5 vuotta. Tuottosidonnaiset palkkiot
oikaistuna kannattavuus on ollut keskim&arin noin 35 %.
Molemmat tasot ovat absoluuttisesti ja suhteellisesti
vahvoja.

Naemme kuitenkin, ettd Evlilla pitdisi olla edelleen
merkittavaa parannuspotentiaalia sen kannattavuudessa.
Arviomme mukaan yhtion pitaisi nykyisilla resursseilla kyeta
hallinnoimaan selvasti suurempaa pddomamaéaraa ja
valtaosa kulujen kasvusta tulisi bonusvarauksista

...mutta parantamisen varaa l6ytyy edelleen

Evlin kulurakennetta (taulukot seuraavilla sivuilla) on syyta
huomioida, ettad kyseessa on koko konsernin kulut, eivatka
pelkan varainhoidon. Koska Varainhoidon osuus konsernin
liikevaihdosta on Idhes 90 %, on sen osuus kuluista myos
vastaavaa tasoa. Né&in ollen konsernitason luvut antavat
varsin hyvan kuvan Evlin Varainhoidon kuluista. Kuten
aiemmin totesimme, tulee konsernin allokaatiot huomioida
osana Varainhoidon kuluja, sillda ne ovat mielestdmme
taysin operatiivisia kuluja. Huomautamme myds, ettd 2024
luvut pitavat sisallaan AllSharesista syntyneen myyntivoiton
(n&kyi liikevoitossa Q1'24). 2022 lukuja sekoittaa

puolestaan EAB fuusio, eli parhaan kuvan kulutasosta
suhteessa kilpailijoihin saa katsomalla 2023 lukuja, jotka
ovat ns. "puhtaat”.

Tarkasteltaessa henkilostokuluja suhteessa liikevaihtoihin
nahdaan, ettd Evli on hyvalla tasolla ja yhtion saavuttama
taso on linjassa verrokkien keskiarvojen kanssa. Myos
liikevaihto per tyontekija mittarilla tarkasteltuna Evli parjaa
myds kohtuullisesti ja taso on linjassa verrokkiryhman
kanssa. Hallinnointikulujen osalta huomaamme, ettd Evlin
taso on ollut yli verrokkiryhman ja esim. 2023 osalta se oli
verrokkiryhman korkein.

Kokonaisuutena yhtion suhteellinen kulurakenne tarkastelu
tukee ndkemystamme siita, ettad yhtiolla pitaisi olla edelleen
selvaa tehostamispotentiaalia sen kulurakenteessa. Vaikka
yhtién erittdin laaja tuote- ja palvelutarjonta vaatiikin paljon
resursseja, pitdisi yhtion kokoluokan tarjota merkittavia
skaalaetuja ja emme lahtokohtaisesti nde esteita sille,
etteikd Evlilla olisi edellytyksia olla verrokkiryhman
kannattavimpia yhtioita. Kuten olemme aiemmin todenneet,
emme usko Evlin tekevan erillisid sdastdoohjelmia, vaan
kannattavuusparannuksen pitda tulla kasvun ja
kulukontrollin kautta. Nakemyksemme mukaan yhtiolla
pitdisi olla edellytykset hilata Varainhoidon
liikevoittomarginaali nykyisesta yli 40 %:sta noin 50 %:iin
seuraavan 5v aikana ilman tuottopalkkioiden dramaattista
nousua. Reippaammat tuottopalkkiot huomioiden pitéisi
tason olla selvasti yli 50 %.

Suhteessa verrokkeihin vertailussa on syytd huomata, etta
useamman historiassa erittdin hyvin parjanneen verrokin
numerot tulevat 2025 osalta heikkenemaan selvasti, kun
taas Evlin kehitys menee vastakkaiseen suuntaan. N&in
ollen Evlin suhteellinen positio paraneekin 2025 numeroilla
selvasti.
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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

eQ:n Varainhoitoa rasitettu konsernikuluilla
Evlin kannattavuus huomioi konsernin allokaatiot

Taalerin kannattavuus rasitettu konsernin kuluilla. Taalerilla

tuottopalkkioiksi laskettu myés Padomarahastojen sijoitustuotot
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Evli suhteessa listattuihin varainhoitajiin 1/2
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Liiketoiminnan tuottojen kehitys indeksoituna Liikevaihto/AUM-% (2024)*
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Investointipankki ja konsernitoiminnot

Neuvonanto- ja yritysasiakkaat -segmentti

Neuvonanto- ja yritysasiakkaat on Evlin operatiivisista
liiketoimintasegmenteista selvasti pienempi ja
kannustinliiketoiminnan myynnin jalkeen se koostuu
investointipankista.

Evlin investointipankki toimii sekd Suomessa ettd Ruotsissa
ja se tyollistaa 25 henkilda. Evli omistaa investointipankista
enemmiston, mutta vahemmistollda on myos merkittava
omistusosuus yhtiosta.

Investointipankin liikevaihdon heilunta on toimialalle
tyypillisesti merkittavaa ja lilkkevaihto on vaihdellut vuosina
2010-2024 noin 3—11 MEUR:n valilla. Laskelmiemme
mukaan investointipankin break-even taso on noin 3-4
MEUR ja kannattavuusvipu vastaavasti hyvin voimakas.
Syklin lapi katsova normalisoitu liikkevaihtotaso on
ennusteissamme noin 6 MEUR. Vdhemmistén huomattava
omistusosuus syd kuitenkin merkittavan osan yksikon
tuloksesta, joten sen merkitys on konsernille
kokonaisuudessaan verrattain pieni.

Konsernitoiminnot

Evlin konsernitoiminnot kattavat yhtion hallinnon
(liiketoimintasegmenteilld ei erillisid hallinnollisia funktioita),
valuutanvaihdon (FX) sek& konsernin oman
sijoitustoiminnan. Sijoitustoiminta on talla hetkella
kohtuullisen kokoista, silld yhtic operoi edelleen reippaan
kokoisella taseella. Viimeisen 12kk aikana oma tase on
tuottanut noin 6 MEUR.

Taseen tuotot ovat laskutrendilla, silla yhtiolla on jo
pidempaan ollut tarkoitus supistaa tasettaan ja lisaksi
nykyinen madaltunut korkotaso heikentda taseen tuottoja

(taseessa kaytannossa vain korkosijoituksia).
Huomautamme, ettd Evli haluaa ajaa tasettaan hyvin
matalalla riskilld nyt ja jatkossa. Segmentti tyollistda noin 50
henkilba.

Laajasta palvelutarjonnasta johtuen segmentin kulurakenne
on ollut historiassa varsin raskas (laajat tukipalvelut) ja
viimeisen 12kk aikana ne olivat noin 14 MEUR. Mielestamme
korkeat konsernikulut ovatkin yhtion erittdin laajan
palvelutarjonnan selke& heikkous. Mielestamme
operatiivisten segmenttien (ja etenkin Varainhoidon)
kannattavuutta tulee tarkastella konsernikulut huomioiden,
silld kulut liittyvat valtaosin varainhoidon operatiiviseen
toimintaan.

Nékemyksemme mukaan yhtion konsernitoimintojen pitaisi
skaalautua nykytasolta selvasti ja yhtion kasvun pitéisikin
ylittdad konsernitoimintojen kulujen kasvun. Pidédmme my0s
hyvin todennakdisena, ettd konsernikuluissa olisi
tehostamispotentiaalia ja yhtion pitdisikin pyrkia
sdilyttamaan konsernitoiminnan kulutasonsa
mahdollisimman vakaana tulevina vuosina.

Merkitys tuloslukuihin

Konsernitoiminnot-segmentti laskuttaa valtaosan kuluistaan
muilta lilketoiminnoilta niiden k&yttamien palveluiden
perusteella, joten ldhtokohtaisesti segmentin voidaan
olettaa tekevan jotakuinkin nollatuloksen. Segmentin tuleva
liikevaihtotaso riippuu taysin 1) yhtion taseen kokoluokasta
ja 2) vallitsevasta korkotasosta. Evlin lahivuosien
tuloskasvun kannalta olisi térke&a, ettd konsernitoimintojen
kulutaso sailyisi mahdollisimman vakaana, silla tama
voimistaisi selvasti Varainhoidon kasvun luomaa tulosvipua.

N&Y liikevaihto (MEUR)
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Inderesin nakemys Evlin strategian keskeisista kulmakivista

PO

Asiakkaat

* Markkina-aseman vahvistaminen
Suomessa

* Kansainvalisilla markkinoilla
keskitytaan valittujen rahastojen
myynnin kasvattamiseen
institutionaalisille sijoittajille

Evli on johtava varainhoitaja
Suomessa ja se on menestynyt
erittdin hyvin eri varainhoidon
laatua mittaavissa tutkimuksissa.
Uusmyynti on kehittynyt vahvasti
ja sita tukee yhtion laaja
tuotetarjonta seka palvelumalli.
Yhtion myynti jai 23-24 selvasti
alle sen potentiaalin, mutta
viimeisen 12kk aikana myynti on
tehnyt selvan tasokorjauksen.

Kansainvalinen myynti on lahtenyt
kunnolla lentoon 2025 aikana
useamman vaisun vuoden jalkeen.
Nakisimme perusteltuna, etta yhtio
laittaisi kv-myyntiin lisaa
panostuksia.

Tarjooma

* Tarjooman jatkuva laajentaminen

* Palvelumallin kehitys

Vaihtoehtoiset tuotteet ovat olleet
kasvun keskeinen moottori ja
vaihtoehtoisten tarjooma kattaa
kaytannossa kaikki relevantit
omaisuusluokat. Emme née yhtion
tarjoamassa oleellisia aukkoja.
Jatkossa kasvua ajaa yha
enemman tuotekokojen kasvu.

N&demme Evlillda Suomessa selvaa
kasvuvaraa etenkin
yksityishenkildiden

varainhoidossa ja tassa
markkinassa palvelukonseptien
jatkuva kehittéminen on tarkedssa
roolissa.

Vastuullisuus

* Lis&arvon luonnin kannalta
olennaista on integroida
vastuullisuus osaksi liike-

toimintaa ja sijoituspaatoksia
* Positiivinen vaikutus
yhteiskuntaan ja ymparistoon

Evlin asiakaskunnassa
vastuullisuus on erittain tarkeassa
roolissa ja mielestéamme yhtion
aktiivinen lahestymistapa
vastuullisuuteen on oikea
strateginen valinta
kilpailukykyisena yllapitamiseksi.

Ndemme vastuullisuudesta
muodostuvan jatkossa yha
voimakkaammin sijoittajien
paatoksentekoa ohjaava tekija ja
Evli on nykyisella
vastuullisuustydlldaan tahan hyvin
asemoitunut.

Digitalisaatio

* Uusien digitaalisten palveluiden
kehittamiseen panostaminen

» Jatkuva parannus
kulutehokkuudessa
digitalisaatioon kohdistuvien
investointien kautta

Evli saa arviomme mukaan
tehokkuushyo6tyja jo pitkaan
jatkuneista panostuksistaan

digitaalisiin palveluihin.

Kulutehokkuus parantunut
merkittavasti viimeisen 5 vuoden
aikana ja pankkitoiminnasta
irtaantuminen on myos laskenut
operatiivista kulutasoa.

Kulutehokkuuden jatkuva
parantuminen on tuloskasvun
kulmakertoimen kannalta
edelleen tdarkedssa roolissa ja
Evlilld on hyvat edellytykset jatkaa
erittdin kannattavaa kasvuaan.
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Taloudelliset tavoitteet

Hallinnoitavan varallisuuden kaksinkertaistaminen
pitkalla aikavalilla (annettu 2021) heijastelee yhtion
kasvutavoitteita. Koska tavoitteella ei ole eksaktia takarajaa,
heijastelee se enemmankin yhtion kasvuambitioita kuin
eksaktia tavoitetasoa. Arviomme mukaan 30 miljardin
tavoite voisi olla orgaanisesti realistinen ensi
vuosikymmenen alussa, mikali uusmyynti jatkaa vahvaa
kehitystaan. Vastaavasti epdorgaanisilla liikkeilld tahan olisi
mahdollista yltdd nopeamminkin. Huomautamme sijoittajille,
ettd absoluuttista AUM:ia tarkedmpaa on hallinnoitavan
varallisuuden laatu. Suosittelemmekin sijoittajia
keskittymaan absoluuttisen AUM:n liséksi 1) jatkuvien
palkkioiden, 2) palkkioiden kokonaismaaran ja 3) AUM:n
jakauman kehitykseen. Mielestdmme olisi perusteltua, etta
yhtid antaisi AUM kasvulle tarkemman aikataulutavoitteen,
silld se antaisi paremman indikaation yhtion ndkemyksesta
sen kasvupotentiaalista ja samalla myds sen sisdinen
ohjaava vaikutus olisi voimakkaampi.

Kannattavuustavoite (liikevoittomarginaali 30 %) on
ndkemyksemme mukaan hyvin vaatimaton suhteessa Evlin
historiallisen kannattavuustasoon, joka on ollut vuosina
2018-2024 keskimaarin noin 37 % (pankkitoimintaa ei
oikaistu historiallisista luvuista) ja vain kerran alle 30 %:n
tason. Arviommekin, ettd 30 %:n tavoite on erdanlainen
minimitaso, silla Evli on ylittanyt tavoitteensa kirkkaasti
viimeisen viiden vuoden aikana ja pidemmalla aikavalilla
yhtion pitdisi yltda selvasti tavoitetta parempaan.
Mielestdmme olisi perusteltua, etta yhtio tarkistaisi
tavoitettaan ylospain ja yli 40 % olisi jarkevampi tavoite.

Oman padaoman tuoton tavoite (yli 25 % yli suhdanteiden)

on mielestdmme varovainen. Verrokkiryhm&n oman
padoman tuotto on ollut vuosina 2018—2024 keskimaarin
noin 27 % ja Evlin vastaava ~25 %. Keskeinen kysymys Evlin
oman padoman tuoton osalta onkin Evlin taserakenne.
Nykyinen taserakenne on mielestdmme varsin raskas ja
yhtiolla olisi edellytykset supistaa tasettaan selvasti. 25 %:n
tavoite on nykyisella taserakenteella jarkevd, mutta mikali
tasetta kevennettaisi, olisi yhtiolld edellytykset merkittavasti
tata korkeampaan tasoon. Mielestémme taseen jatkuva
keventdaminen olisikin perusteltua.

Jatkuvien tuottojen suhde operatiivisiin kuluihin (130 %)
on viimeisen 12kk aikana ollut noin 130 % ja linjassa
tavoitteeseen. Yhtion yli 130 %:n keskim&arainen tavoite
heijastelee sen filosofiaa ajaa toimintaa hyvin maltillisella
riskilld sekd keskittya jatkuvia palkkioita tuovaan
liiketoimintaan. Lisédksi 130 %:n tavoite on myds linjassa yli
30 %:n liikevoittomarginaalin kanssa.

Osingonjakotavoite (jakaa osakkeenomistajille osinkona
niin suuren osuuden tilikauden tuloksesta kuin vahva
vakavaraisuus mahdollistaa). Nakemyksemme mukaan Evli
haluaa kasvattaa osinkoa vuosittain ja vaikka tdmé ei ole
virallinen julkilausuttu tavoite, on se paatdksentekoa
ohjaava ajattelu. Uskommekin, ettad yhtiolld on halua
tarvittaessa tukea osinkoa vahvan taseensa turvin, jos tulos
jaisi yksittdisena vuotena alle edeltavan vuoden osingon.
Evlilla olisi laskelmiemme mukaan mahdollisuus jakaa myds
ylimaardista voitonjakoa taseestaan, mikali se paatyisi
keventamaan tasettaan. Huomautamme kuitenkin, ettd Evli
haluaa ajaa liiketoimintaansa hyvin matalalla riskilld ja
osana tata taseessa halutaan olevan liikkumavaraa sen
sijaan, etta jokainen lantti puristettaisiin taseesta omistajille.
K&sittelemme osinkoennusteita tarkemmin sivulla 32.
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Yrityskaupat osana tulevaisuutta

Evli on aktivoitunut yritysjarjestelymarkkinoilla merkittavasti
porssilistautumisensa jalkeen. 2018 yhtio laajensi PE-
rahastoihin ostamalla Kelonian. Vaikka kauppa oli pieni, oli
se strategisesti merkittdva. 2020 yhtio laajensi
palkitsemispalveluitaan yhdistamalla Evli Awards
Managementin Alexander Incentivesin kanssa.

2021 yhti6 viimein irtaantui pankkiliiketoiminnasta
jakautumalla ja 2022 oli vuorossa EAB yritysosto. 2024
alussa yhtié myi enemmistdn palkitsemisliiketoiminnastaan
padomasijoittajalle. Kaikki nama kolme suuremaa jarjestelya
on kuvattu tarkemmin aiemmin raportissa.

Yritysjarjestelyissa on tutka paalla

Uskomme Evlin etsivan aktiivisesti
yritysostomahdollisuuksia ja olevan avoin erilaisille
vaihtoehdoille. Mielestdmme tama on loogista, silld yhtion
kehitysvaihe on hyvin selkeé ja yhtion viimevuosien
epadorgaaniset lilkkeet ovat olleet pddosin onnistuneita.

Mielestdmme ylivoimaisesti todenn&koisin vaihtoehto
yrityskaupoissa on, ettd Evli jatkaa pienempien toimijoiden
ostoja. Esimerkkind tastd on 2023 lopussa toteutettu
Zeniton hankinta, missa Evli tdydensi rahastovalikoimaansa
muutamalla tdsmatuotteella. N&ihin jarjestelyihin liittyy hyvin
vahan riskia ja ne tarjoavat selvda skaalautumispotentiaalia.
Huomautamme kuitenkin, ettd nailla pienilld ostoilla on
vaikea luoda Evlin kannalta merkittavaa arvoa, silld niiden
kokoluokka jaa vaistamatta pieneksi.

Toinen varsin todenndkdinen vaihtoehto on mielestémme
se, ettd yhtio laajentaisi vahvemmin kansainvalista
toimintaansa. Kaytannossa tama tarkoittaisi jonkun pienen

varainhoitajan ostamista toisesta Pohjoismaasta.
Mielestdmme vahvempi lasndolo Pohjoismaissa olisi
strategian kannalta jopa erittdin toivottavaa ja onnistunut
yrityskauppa voisi vauhdittaa tata kehitystda merkittavasti.
Luonnollisesti kansainvalisiin jarjestelyihin liittyy selvasti
enemman riskia kuin kotimaassa.

Emme myodskaan poissulje vaihtoehtoa siita, ettd Evli
toteuttaisi tulevina vuosina suuremman, esimerkiksi EAB-
kokoluokan jarjestelyn. Tassa ylivoimaisesti todennakdisin
vaihtoehto olisi mielestdmme vaihtoehtoisten tuotteiden
tarjonnan vahvistaminen ostamalla joku olemassa oleva
tuotetalo (vrt. Dasos/CapMan). Perinteisen varainhoidon
puolella emme usko yhtidn olevan kiinnostuneita uudesta
EAB:n kaltaisesta harjoituksesta, sen hyotyjen jaddessa
lopulta kyseenalaiseksi.

Suurempia jarjestelyja (esim. tasapdinen fuusio) emme pida
todenn&koisena, silld yhtion omistajarakenne seka kaksi
osakesarjaa toimivat tdssé selkednad jarruna. Mikali yhtio
olisi kilnnostunut suuremmasta jarjestelysta, olisi se
relevantti tanssipari lahes kaikkien kotimaisten suurempien
varainhoitajien kanssa.

Koska ndemme Evlilld useita vaihtoehtoja yrityskauppoihin
ja olemme varsin vakuuttuneita yhtion omasta
kiinnostuksesta tutkia eri vaihtoehtoja, pidémme varsin
todennéakoisend, ettd tulemme ndkemaan Evlilta
yritysjarjestelyita tulevina vuosina.

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

140%
135%
130%
125%
120%
115%
110%
105%
100%

95%

90%

Paidoman tuoton kehitys

i‘.‘ll‘iﬂm

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mmmm ROE-%

== = Tavoite -%

Jatkuvien tuottojen kehitys

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mms Toistuvat tuotot

I

== == Tavoite -%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

140%
135%
130%
125%
120%
115%

110%
105%
100%
95%

90%

21



Sijoitusprofiili

Varainhoidossa erinomaiset kasvunakymat

Kannattavuudessa edelleen
skaalautumispotentiaalia

Verrokkeja herkempi pddomamarkkinan
heilahteluille

Vahva tuloskehitys ja taseasema
mahdollistavat kasvavan osingon
maksamisen

Yhtio kiinnostunut jatkamaan aktiivisena
toimijana yritysjarjestelymarkkinoilla

Ldhde: Inderes

Potentiaali

Kasvu Suomen varainhoidossa
Kansainvalinen myynti

Kannattavuuden jatkuva skaalautuminen
Tuottopalkkiot

Yritysjarjestelyt

o O O O O O

Allsharesin kasvu ja irtaantuminen vuosikymmenen
loppupuolella

Riskit

o Markkinariskit ja tuloksen volatiliteetti
o Perinteisen varainhoidon hintapaine

o Rahastojen tuottokehitys, etenkin vaihtoehtoisissa
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Léahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

—
—

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

—

Arvio Evlin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

MATALA RISKITASO

Verrokkien riskiprofiili
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KORKEA RISKITASO

v

Toimiala kehittyy jatkuvasti, keskeisina
ajureina digitalisaatio, regulaatio, ESG ja
sijoittajien tarpeet.

Yhtion kehitysvaiheeseen liittyy hyvin vdhan
riskia, tuotetarjonnan ollessa laaja ja
myyntikoneiston toimiessa hyvin

Perinteisen varainhoidon isosta roolista
johtuen Evlin liikevaihdon ja tuloksen herkkyys
markkinalle on keskeisia verrokkeja suurempi.

Tulovirta on hyvin hajautunut tuote- ja
asiakastasolla. Lisdksi kertatuottojen osuus
on maltillinen.

Kustannukset skaalautuvat ylospain hyvin,
mutta alaspain heikosti.

Kustannustaso on toimialalle tyypillisesti
varsin kiintea.

Varainhoito sitoo rajallisesti padomia, mutta
yhtion tase on toimialan yhtioksi
poikkeuksellisen suuri.

Investointitarve on marginaalinen, mutta iso
tase vaatii enemman manageerausta kuin
keskimaaraisen varainhoitajan.
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Varainhoitomarkkina kasvaa heikosta talouskehityksesta
huolimatta

Varainhoitomarkkina on Suomessa verrattain nuori ja
esimerkiksi ensimmadiset sijoitusrahastot perustettiin vasta
1980-luvun lopulla. Viimeisen kolmen vuosikymmenen
aikana varainhoitoliiketoiminta on kasvanut ripeéasti
kansantalouden kasvun ja kansalaisten vaurastumisen
mydtd. Historiallisesti suomalaisten kotitalouksien
varallisuudesta valtaosa on ollut sidottuna asuntoihin, ja
asunto on edelleen kotitalouksien ylivoimaisesti suurin
varallisuuserd, vaikka muut sijoitusmuodot ovatkin
yleistyneet. PAdomamarkkinoiden nuori ikd ndkyy
Suomessa myos siten, ettd kotitalouksien asuntojen
ulkopuolisesta sijoitusvarallisuudesta huomattava osa on
edelleen pankkien kayttotileilla.

Suomen omaisuudenhoitomarkkinan koko oli 2024 lopussa
arviomme mukaan noin 250 miljardia euroa. Vuodesta
2005 alkaen markkina on kasvanut keskimé&arin noin 5 %
vuodessa. Kasvua on selittdnyt osin varallisuusarvojen
kasvu ja osin uuden padoman virtaaminen
omaisuudenhoidon piiriin. Huomautamme, etta kasvu on
merkittdvasti kansantalouden aneemista kasvua
korkeampaa, silla pddomamarkkinoiden korrelaatio ja
mielestdmme Suomen talouskasvulla onkin vain rajallista
merkitystd varainhoitomarkkinalle.

Tastd 250 miljardista noin puolet on sijoitettu kotimaisiin
sijoitusrahastoihin ja loput on konsultatiivisen tai tdyden
valtakirjan omaisuudenhoidon piirissa. Luonnollisesti myos
merkittdva osa rahastopdadomista on erilaisten
omaisuudenhoitosopimusten alaisuudessa. Markkinan
tarkan kokoluokan laskeminen on hankalaa, silla se riippuu

L&hde: Inderesin arvio

pitkalti siitd mitkd omaisuusluokat ja asiakas-segmentit
siihen lasketaan mukaan. Arvioimamme kokoluokka on
kuitenkin suuntaa-antava.

Pitkan aikavalin nakyma on hyva

Pitkalla aikavalilla Suomen omaisuudenhoitomarkkina tulee
saamaan merkittavaa tukea rakenteellisesta muutoksesta,
kun suurten ikadluokkien kerdama varallisuus alkaa siirtya
seuraavalle sukupolvelle perintdjen kautta. Tama
varallisuuden &killinen kasvu tulee arviomme mukaan
vaistamattd johtamaan varainhoitomarkkinan kasvuun, kun
yh& useampi ihminen kiinnostuu sijoittamisesta ja toisaalta
muuttuu sijoituspalveluyritysten kannalta kiinnostavaksi
asiakkaaksi. Myos huolet eldkejarjestelman kestavyydesta
tulevat luomaan rakenteellista kiinnostusta pitk&an aikavalin
sijoitustoiminnalle ja varallisuuden omatoimiselle
kerryttdmiselle. Tama rakenteellinen muutos tapahtuu
kuitenkin vasta tulevien vuosikymmenten aikana, eikd nain
ollen vaikuta alan lyhyen aikavélin nakymiin. Mielestdmme
tastd kaynnissa olevasta rakenteellisesta muutoksesta on
tarjolla paljon todistusaineistoa ja esimerkiksi rahasto-
omistajien maara, arvo-osuustilien lukumé&éara tai

rahastopddomat ovat kaikki kaikkien aikojen ennatystasolla.

My06s yha useampi varainhoitaja (mm. Aktia ja Alexandria)
on alkanut panostaa tahan "seuraavan sukupolven”
kohderyhmaan. Pitkalla aikavalilla uskomme, etté
varainhoitomarkkinalla on Suomessa hyvéat edellytykset
jatkaa noin 5 %:n vuosikasvua, joten kyseessd on edelleen
selked kasvuala.
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Suomen sijoitusrahastopaiomien kehitys (MEUR)
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Suomen varainhoitomarkkina on kasvanut voimakkaasti viimeisen 10 vuoden
aikana. Kasvua ovat ajaneet hyva paaomamarkkinan kehitys sekd Suomen
markkinan rakenteelliset kasvutrendit. Omaisuusluokista vaihtoehtoiset tuotteet
(alla vaihtoehtorahastot ja erikoissijoitusrahastot) ovat olleet selkea voittaja ja
niiden osuus on kasvanut merkittavasti. Korkeiden palkkiorakenteiden johdosta
niiden vaikutus toimialan yhtidille on kasvanut merkittavaksi. Korkojen nousu on
ainakin véliaikaisesti hillinnyt vaihtoehtoisten voittokulkua, kun allokaatioita on
paasty normalisoimaan korkojen ollessa jalleen laajasti relevantti
omaisuusluokka. Vaihtoehtoisista on kuitenkin tullut pysyva osa sijoittajien
allokaatioita ja myos yha useammalla sijoittajalla on paasy niihin.

Kotimaisen varainhoitomarkkinan liikevaihdon kehitys (MEUR)
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Suomen varainhoitomarkkinan rakenne asiakaskoon ja tuotekohtaisen asemoitumisen perusteella

Yksityissijoittajat Instituutioasiakkaat
Vaihtoehtoiset 4
tuotteet §2|I_?|(K|E|HC;ITASO CapMan
@ TAALERI
TITANIUM 9
GMANDATUM
E VLI Nordea
ALEXANDRIA
Aktia
MATALIN
Perinteiset PALKKIOTASO
tuotteet Vv

Ldhde: Inderes
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Trendit eQ ADVIUM
€ 5 pankui -
S Ak‘t Digitalisaatio Regulaatio el I CECAPITAL ____________
ankit -
ALANDSBANKEN S‘E\B 1a Korkotuottojen paluu Vaihtoehtoiset § SUOMEN PANKKIIRILIIKE
i luokat
Qemﬂdl}) Vastuullisuus (ESG) omalstisoa ’*%?* KJK Capital
NORVESTIA
CapMan R
P DC
Myyntisynergiat Kustannussynergiat oo oo I
®ManpaTUM  |EVLI| CapMan yyntisynerg yners
Tuote- ja palvelutarjonnan @
Keskisuuret & laajentaminen IT-kulut TITANIUM INVESTIUM
sijoituspalveluyhtiot LAHITAPIOLA UB TAALERI _
— Kasvava jakeluvoima Hallintokulut =~ =7mmmmmmmmmmmsms oo oo oo oo oo mo s oo oo
@
TITANIUM €252 ALEXANDRIA Hallinnoitavien padomien kasvu Henkildstékulut TAALERI GARANTIA
i TAALERI
Aktla VARAINHOITO
ICEC:'EITAL EVL] _J‘ELITE
| LS
Pi t i KELONIA
iene T — FINLANDIA

Konsolidaatiolle on olemassa
selvat ajurit ja konsolidaatiokehitys tulee

& FONDITA
m . nakemyksemme mukaan jatkumaan aktiivisena

sijoituspalveluyhtiot

Ldhde: Inderes
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Taloudellinen tilanne

Tase on kokenut ison muodonmuutoksen

Evlin tase koki merkittdvan muodonmuutoksen, kun yhtio
luopui pankkiliiketoiminnastaan 2022 ja tase supistui “760
MEUR:sta 350 MEUR:oon. Jarjestelyn jélkeenkin tase on yha
merkittavasti suurempi kuin monilla yhtion verrokeilla johtuen
etenkin valitykseen seka strukturoitujen tuotteiden
likkeeseenlaskuun liittyvista erista.

Taseen varat

Taseen varoista (361 MEUR) 2024 lopussa suurimman eran
muodosti kateinen 131 MEUR. Yhtion kateispaino on siten
poikkeuksellisen korkea, ja tavanomaisen liilketoiminnan
vaatima kateispuskuri on selvasti t&td matalampi.

Taseen toiseksi suurimman erdn muodostivat muut varat (noin
80 MEUR), ja kasityksemme mukaan tama liittyy pitkalti yhtion
vdlitystoimintaan (avoimet kaupat). Taso heiluu kvartaalien
valilla huomattavasti, mutta normaalitilanteessa sen tulisi
kasityksemme mukaan olla noin 100 MEUR:n luokkaa. Erén
tulisi myos liikkua pitkalld aikavalilla kasi kddessa vastaavat
puolelta 10ytyvan Muut velat -erdn kanssa (2024: 65 MEUR).

Kolmanneksi suurin eré oli aineettomat hyddykkeet (49
MEUR) mitka koostuvat pddosin EAB-fuusiossa syntyneesséa
likearvossa. Taseen varoista neljdnneksi suurin erd ol
osakkeet ja osuudet, jonka osuus oli 43 MEUR siséltden
sijoituksia yhtion omiin tuotteisiin.

Sijoitukset osakkuusyhtidihin ovat noin 24 MEUR ja se
koostuu valtaosin Allsharesin omistuksesta. Allshares on
kirjattu taseeseen alkuperéiselld hinnalla ja yhtio ei tee siihen
arvonkorotuksia vaikka omistuksen arvo nousisi
padomasijoittajan salkussa. NHC omistuksen arvo on taseessa
matala, mikad on toki perusteltua sen vaisun operatiivisen
kehityksen johdosta.

Kayttdomaisuushyddykkeits (IFRS 16) yhtislls oli 10 MEUR ja

muut aineellista omaisuutta vain noin 1 EUR.

Muista pienemmista erista yhtion myontamat asiakaslainat
olivat noin 11 MEUR. Arviomme mukaan yhti6 tulee jatkamaan
tata toimintaa nykyiselld volyymillda myds jatkossa. Lainakanta
on laadultaan matalariskistg, ja sen tarkoitus on palvella
suhteellisen pientd, mutta yhtidlle tarkeaa asiakasjoukkoa.
Mielestamme olisi loogista, ettd lainakanta supistuisi edelleen
ajan mittaa, silla se ei ole yhtion ydinliiketoimintaa.

Velat ja oma padaoma

Velkapuolella yhtiolla oli 2024 lopussa 99 MEUR
strukturoitujen tuotteiden liikkeeseenlaskuun liittyvaa velkaa.
Kyseinen erd tulee sijoittajan mieltdd osana yhtiéon normaalia
toimintaa. Muut velat -era oli 65 MEUR (valitystoimintaan
litdnnaistd). Muita liiketoiminnan pyorittdmiseen liittyvia
velkoja yhtiolla oli yhteensa noin 30 MEUR.

Omaa padomaa Evlilla oli Q2’25 lopussa 135 MEUR, josta 2,6
MEUR oli maardysvallattomien omistajien osuutta.

Kokonaisuutena yhtion tase oli 2024 lopussa noin 361 MEUR.
Mielestdmme taseen maaratietoinen supistaminen olisi
enemman kuin perusteltua, silla se parantaisi
padomatehokkuutta. Tase tulee kuitenkin jgamaan selvasti
verrokkiyhtioitd suuremmaksi johtuen liiketoiminnan
rakenteellisista eroista seka hyvin konservatiivisesti
riskienhallinnasta.

Evlin vakavaraisuus on vahvalla tasolla ja Q3’25 CET1% oli
2421 %. Ylimaaraista vakavaraisuus padaomaa oli noin 24
MEUR. Ottaen huomioon Evlin konservatiivinen
suhtautuminen vakavaraisuuteen, emme odota yhtion
oleellisesti purkavan nykyistd vakavaraisuuspuskuria. Samalla
meidan on kuitenkin vaikea nahda, etta yhtio kasvattaisi
puskureita en&a nykyisestd, vaan voitonjakosuhteen tulisi olla
|&helld 100 %.

Taseen avainlukujen kehitys
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Ennusteiden taustat

Paaomamarkkinoiden tila on Suomessa piristynyt
merkittavasti 2025 aikana ja maailmalla jo pidempé&an
Jjatkunut nousumarkkina on viimein tarttunut myds Helsingin
porssiin. Lisdaksi pitkaa ja reipasta krapulaa potenut
kotimainen kiinteistdsektori on alkanut osoittaa ensimmaisia
varovaisia elpymisen merkkeja. Ndiden seurauksena myos
sijoittajien sentimentti Suomessa on piristynyt. Naemmekin
realistiset edellytykset kotimaisen varainhoitomarkkinan
selkeadlle piristymiselle seuraavan 6kk aikana. Pitk&n
aikavalin nakyma kotimaisella varainhoitomarkkinalla on
mielestémme edelleen erittdin hyva ja ndemme markkinalla
vahvat rakenteelliset kasvuajurit pitkélle tulevaisuuteen.

Korkojen paluu relevantiksi omaisuusluokaksi on
tervehdyttanyt markkinaa selvasti ja sijoittajat ovat voineet
normalisoida korkoallokaatioitaan. Ta&ma on heijastunut
etenkin vaihtoehtoisiin sijoituksiin, joiden kohdalla tulikuuma
markkina on normalisoitunut. Vaihtoehtoisista tuotteista on

Ennustemuutokset 2025e 2025e Muutos 2026e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha
Liikevaihto 110 120 9% 18
Liikevoitto 44,8 50,2 12 % 50,5
Tulos ennen veroja 44.8 50,2 12 % 50,5
EPS (ilman kertaerid) 1,18 1,26 7% 1,34
Osakekohtainen osinko 1,19 1,20 1% 1,23

Lahde: Inderes

kuitenkin tullut pysyvasti oleellinen osa modernia
sijoitussalkkua ja niiden rooli tulee sailymaan merkittdvana
niin sijoittajille kuin varainhoitajille myos jatkossa.
Mielestamme on kuitenkin selvaa, etta korkojen noustua
jalleen relevantiksi omaisuusluokaksi tulee kilpailu
vaihtoehtoisten tuotteiden valilla kiristymaan ja tuotteiden
laadun merkitys korostuu tassa ymparistossa.

Evlille korkotilanteen normalisoituminen luonnollisesti sopii
erinomaisesti, silld se hyotyy siitd merkittavasti vahvana
korkotalona. Kokonaisuutena pidémme Evlia selke&néa
voittajana kotimaisella varainhoitomarkkinalla johtuen sen
laajasta tuotetarjonnasta ja vahvasta palvelumallista.

Ennustemuutokset ja ennusteiden yhteenveto

Olemme tarkistaneet |&hivuosien ennusteitamme yl6spain
etenkin uusmyynnin osalta. Viimeisen 12kk aikana néhty
selked myynnin tasokorjaus on kasvattanut luottamusta
yhtion kykyyn ylldpitdd vahvaa myyntitasoa.

2026e Muutos 2027e 2027e Muutos
Uusi % Vanha Uusi %
122 3% 124 129 3%
53,1 5% 55,4 58,0 5%
53,1 5% 55,4 58,0 5%
1,42 6% 1,63 1,69 4%
1,30 6 % 1,25 1,40 12%

Huomautamme, ettd uusmyyntiennusteemme ovat edelleen
alle yhtion potentiaalin ja yhtiolld pitdisi olla edellytykset
myos tatd parempaan tasoon. Olemme myods
kuluennusteidemme kanssa konservatiivisia, silla
nakemyksemme mukaan Evlilld olisi edellytykset vield
ennusteitamme maltillisempaan kulujen kasvuun. T&ma
kuitenkin vaatisi todennakoisesti aktiivisempia toimenpiteitd
kulujen kanssa. Toinen vaihtoehto olisi, ettd myynti lahtisi
vield odotuksia reippaampaan kasvuun, jonka seurauksena
tulosvipu olisi automaattisesti kovempi. Ennustamamme noin
50 %:n tulosvipu Varainhoito-segmentille on samalla tasolla
viimevuosien kanssa, mutta selvasti alle 2017-2022 tason.
Lisaksi sektorin kontekstissa 50 %:n taso on hyva, mutta
kaukana sektorin kérkipaikoista, joihin Evlilld on kiistatta
edellytykset.

Kokonaisuutena ennustamme 2026-28 “11 %:n EPS kasvua.
Taso on hyva, mutta uskomme Evlin kykenevén parempaan
mikali se saa koneestaan kaikki tehot irti.
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2025: tulossa ennatysvuosi

Vuosi 2025 on sujunut Evliltd erinomaisesti ja uusmyynti on
[&htenyt vetamaan erittdin hyvin laajalla rintamalla parin
haastavamman vuoden jalkeen. Yhtion myynti toimii talla
hetkelld kaikilla rintamilla ja kaikki kolme linjaa (kotimaa, kv ja
padomarahastot) vetavat hyvin. Ensimmaisen yhdeksan
kuukauden jalkeen nettomerkinnéat ovat lahes 1,3 miljardia
plussalla joka on absoluuttisesti ja suhteellisesti erinomainen
suoritus.

Yhtidon kannustinliiketoiminnan myynnisté oikaistu lilkkevaihto
seka oikaistu tulos kasvavat selvasti tana vuonna. Tarkein
yksittdinen ajuri ovat tuottopalkkiot, joiden maara nousee
ennatystasolle. Jatkuvat palkkiot kasvavat ennusteissamme 6
%:lla, joka on kohtuullinen taso. Vuoden viimeisen kvartaalin
osalta tulos on jo varsin hyvin tiedossa ja suurin epdvarmuus
kohdistuu tuottopalkkioihin. Vaikka ndiden merkitys
kvartaalitason numeroihin voi olla huomattava, on niiden
merkitys yhtion arvolle rajallisempi.

Kokonaisuutena odotamme 2025 Evlin liikevaihdon olevan
noin 120 MEUR ja liikevoiton 50 MEUR. Laskelmiemme
mukaan noin jatkuvien tuottojen osuus Evlin liikevaihdosta on
noin 73 % 2025 (laskenta poikkeaa Evlin omasta laskutavasta).
Taso on hieman Evlin normaalitasoa matalampi, silld hurjat
tuottopalkkiot ja vélityksen vahva volyymi laskevat sita
selvasti. Normaalissa tilanteessa arvioimme tason olevan
hieman alle 80 %, joka on suhteellisesti erittdin hyva.

Osakekohtaisen tuloksen ennustamme olevan 1,26 euroa
(2024e oik: 1,16€). Yhtio on viime vuosina painottanut
voitonjaossaan kasvavan osingon merkitysta ja yhtio tulee
varmuudella kasvattamaan osinkoaan. Lopullinen maara
riippuu Q4-tuloksesta. Yhtion tase ja vakavaraisuus ovat
erittdin vahvalla tasolla ja mielestdmme 100 %:n
voitonjakosuhde on enemman kun perusteltu.

2026-2028: tuloskasvu jatkuu tasaisena

2026 ennustamme tuloskasvun jatkuvan. Keskeiset ajurit
kasvun taustalla ovat ennatyskorkealla olevat hallinnoivat
varat seka hyvin vetava uusmyynti. Uusmyynnin osalta
odotamme I&hivuosilta noin miljardin euron uusmyyntia. Taso
on hyva, mutta kuten olemme useasti aiemmin todenneet, niin
yhtidlla on edellytyksida myos parempaan. Kokonaisuutena
ennustamme jatkuvien palkkioiden kasvavan 2026-2028 noin
8 %:lla per vuosi.

Tuottopalkkioiden osalta odotamme lahivuosilta 5-6 MEUR:n
tuottopalkkioita. Tuottopalkkiot ovat historiassa naytelleet
varsin pientd roolia ja tuottopalkkioiden maara on 2014-2024
on keskimaarin ollut vain 2-3 MEUR tai 0,02 % AUM:sta.
Néakemyksemme mukaan yhtion tuottopalkkiopotentiaali on
kuitenkin kasvanut tastd merkittavasti johtuen etenkin
padomarahastoista, missa valtaosassa yhtidlla on mukana
my0s tuottopalkkiokomponentti. Ennusteemme heijastelevat
vain historiallisella tasolla (0,02%/AUM) olevaa
tuottopalkkioiden tasoa ja yhtiolla pitdisi myds t&ssé olla
potentiaalia selvasti korkeampiin tasoihin. Nakyvyys
tuottopalkkioihin on kuitenkin heikko ja hyvéssa syklissa
kerattyjen pdaomarahastojen tuottotasoihin liittyy
luonnollisesti epdvarmuutta. Nain ollen pidédmme
varovaisuutta perusteltuna. Investointipankin lilkkevaihdon
ennustamme historiallisen keskiarvon tasolla ja taseen omien
tuottojen odotamme laskevan asteittain.

Kulujen osalta odotamme vain vaatimatonta 3-4 %:n kasvua
l&hivuosina. Lahtdkohtaisesti Evlin pitaisi kyetd kasvamaan
merkittdvasti nykyisesta ilman oleellista kulujen kasvua, sill&
yhti6 on kautta linjan erittdin hyvin resursoitu. Liséksi néemme
yhtion kulutasossa edelleen selvaa tehostamisvaraa ja ndin
ollen kulupaineiden pitdisi olla varsin rajallisia.
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Ennusteet 3/4

Kokonaisuutena odotamme Evlin liikevaihdon kasvavan 2026-
2028 valilla keskimaarin noin 4 %:lla. Kasvu tulee taysin
Varainhoidosta, missa liikkevaihto kasvaa 5 %:lla. Varainhoidon
kasvuvauhti nayttda vaatimattomalta, silld yhtion 2025
pohjataso on erinomainen hurjien tuottopalkkioiden johdosta.
Kulujen liikevaihdon kasvua hitaammasta kehityksestd johtuen
kannattavuus jatkaa skaalautumistaan ja liikkevoitto kasvaa
keskimaarin 11 %:lla. Taso on hyva, etenkin kun huomioidaan
sen tulevan padosin jatkuvista palkkioista. Konsernin
likevoittomarginaali nousee ennusteissamme tasaisesti kohti
50 %:n tasoa. Mielestamme Evlin skaalaedut ja nykyinen
rakenne huomioiden, 50 %:n tason pitdisi olla saavutettavissa.
Ennusteemme myds alleviivaavat yhtion 30 %:n tavoitetason

mielekkyytta.

Yksi keskeinen epdvarmuus ennusteissamme liittyy
vahemmistdille kuuluvan tulososuuden kehitykseen. Evli on
viimeisen reilun 5v aikana rakentanut laajan
padomarahastotarjonnan ja tdman seurauksena
vahemmistdjen maard on kasvanut merkittavasti, kun lahes
kaikissa padomarahastoissa on mukana vahemmistdomistajia.
Kannustinliiketoiminnasta (EAI) oikaistuna véhemmistojen
tulososuudet ovat nousseet viime vuosina, kun
pddomarahastot ovat kasvaneet. Néemme edelleen
jonkinlaisen riskin sille, ettd vahemmistdjen tulososuudet
nousevat odotuksiamme suuremmiksi, kun paddomarahastot
kasvavat ja hyvassa syklissa solmitut sopimukset osoittautuvat
varsin suotuisiksi vdhemmistdomistajien kannalta. 2025
vahemmistdjen tulososuus kay poikkeuksellisella 15 %:n
tasolla suhteessa nettotulokseen johtuen merkittévista
tuottopalkkioista, jotka tulevat pddosin rahastoista missé on
iso vdhemmistdomistus (Zenito ja Frontier). Odotamme
vahemmistdjen tulososuuden suhteessa nettotulokseen

laskevan selvasti 2025 tasolta 8-9 %/nettotulos tuntumaan
joka on laskelmiemme mukaan normaalitaso.

Pitkalla aikavalilla vahemmistojen tulososuuksien kayréan tulisi
olla laskeva, silld nykyisten pddomarahastoja rakentaneiden
yrittdjien lopettaessa ei Evlilla ole tarvetta siirtdd vastaavaa
omistusta eteenpdin johtuen padosin rahastojen rahastoihin
perustuvaan malliin. T&ma on mielestdmme yksi rahastojen
rahasto -mallin vahvuuksia.

Osinkoennusteet

Evli on viime vuosina painottanut osinkopolitiikassaan
kasvavan osingon merkitysta. Yhtion tase on myos erittdin
vahva ja meiddn on vaikea keksia syita taseen vahvistamiselle
nykytasolta. N&in ollen yhtio tuleekin suurella
todenndkoisyydelld jakamaan valtaosan tuloksensa ulos
osinkoina tulevina vuosina. Tarvittaessa uskomme yhtion
olevan valmis pitdmaan osingon symbolisessa kasvussa myos
tasettaan kayttamallg, mutta suurempiin
vakavaraisuuspuskurien purkamisiin emme usko.
Ennustammekin osingonjakosuhteen olevan lahivuosina 90

%:n tuntumassa ja osingon kasvavan keskimaarin noin 10 %:lla.

Ennusteemme eivat huomioi Allsharesin mahdollista myyntia
vuosikymmenen loppupuolella. Itaantumisen tapahtuessa Evli
saa arviomme mukaan 1-2e per osake kateista (riippuen
sijoituksen arvon kehityksestd) ja myos tama raha tullaan
suurella todennakdisyydelld jakamaan lisdosinkona omistajille.
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Ennusteet 4/4

MEUR 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Liikevaihto 115,6 96,1 108,7 126,8 19,7 122,4 129,2 136,2 141,6 Tulosvipu konsernitasolla
Liikevaihdon kasvu-% 44,9 % -16,8 % 13,1% 16,6 % -5,6% 23% 5,5 % 5,5 % 4,0%
Varainhoito 91,4 75,4 83,5 96,5 107,2 109,0 116,1 123,2 130,3 140%
Neuvonanto ja yritysasiakkaat 20,1 16,4 15,8 9,9 6,6 8,0 8,1 8,2 8,3 120 %
Konsernitoiminnot 3,8 4,0 8,7 20,5 5,7 5,4 5,0 4.8 4.8 100 %
Liikevoitto 53,0 30,6 40,2 58,1 50,2 53,7 58,6 63,5 60,9
Varainhoito 448 28,1 32,8 39,8 481 50,6 55,9 61,3 66,6 80%
Neuvonanto ja yritysasiakkaat 7.3 42 2,7 3,3 0,8 2,2 21 21 2,1 60 %
Konsernitoiminnot 0,8 -1,0 4,5 15,0 1,3 0,9 0,6 0,1 -0,4 40 %
Osakkuusyhtiot 0,5 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 .
Vihemmistd 67 43 33 53 6,1 4.1 43 45 47 20%
Nettotulos 36,1 20,8 28,7 44,6 33,7 38,6 435 47,3 44,9 0%
EPS (EUR) 1,50 0,85 1,09 1,16 1,26 1,44 1,61 1,74 1,65 A R 2 O B O D B @ @ A o
Osinko (EUR) 1,06 1,15 1,16 1,18 1,20 1,30 1,40 1,50 1,60 A R e wéio & f@cﬁb
2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 Tulosvipu === Rullaava 3v keskiarvo
AUM netto (mrd) 17,4 16,0 18,0 18,9 21,3 227 241 25,5 26,9
Rahastf)tja omaisuudenhoito 13,6 11,5 12,9 13,7 15,5 16,6 17,7 18,8 19,9 Kannattavuuden kehitys
Perinteiset rahastot 10,5 8,6 9,9 10,8 12,6 13,6 14,5 15,4 16,3
Osake 34 2,8 3,5 37 4,2 4.6 4,9 5,2 55 50 % 50 %
Korko 7.0 5,6 6,3 6,9 8,2 8,8 9,4 10,0 10,6 45%

[6)]

Yhdistelmé 0,1 0.2 0,2 0.2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0%
Muu omaisuudenhoito 3,1 2.9 3,0 29 29 3,0 3,2 3,4 3,6 40% 40%
Pagomarahastot 1,5 24 2,7 2,8 3,2 3,4 3,7 4,0 43 35% 35%
Muut pasomat 23 2,1 2,4 24 27 27 27 27 27 30% = — - - - - 30 %

25 % 25 %
20% 20%
15 % 15 %
10% 10%
5% %
0% 0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

I |iikevoitto-% == == Tavoite -%

33



Arvonmaaritys 1/3

Yhteenveto arvostuksesta

Evlille on tarjolla erinomainen verrokkiryhma Helsingin
porssistd. Nama kotimaiset sijoituspalveluyhtiot kilpailevat
samoilla markkinoilla, samankaltaisilla tuotteilla, samoista
asiakkaista sekd samoista osaajista. Ndin ollen tdma
verrokkiryhma tarjoaa mielestémme erittdin hyvan pohjan
Evlin kdyp&a arvoa haarukoitaessa. Verrokkiryhmaan
perustuvan arvostuksen lisdksi olemme tarkastelleet Evlin
arvostusta hyvaksyttavien arvostuskertoimien, kassavirtamallin
seka hallinnoitavien pddomien arvon kautta.

Eri arvonmaaritysmenetelmdmme antavat hyvin
samankaltaisia tuloksia. Osake ei ole milladan mittarilla
edullinen, mutta nykyinen preemioarvostus suhteessa
verrokkeihin on enemman kun perusteltu.

Toteutuneella tuloksella osake vaikuttaa oikein hinnoitellulta
ja ilman tuloskasvua osakkeessa on vaikea ndhda
nousuvaraa. Vastaavasti mikdli ennustamamme tuloskasvu
jatkuu, pitdisi sijoittajan tuotto-odotuksen olla 10-15 %:n valillg
koostuen suunnilleen puoliksi tuloskasvusta seka tasaisesti
kasvavasta osingosta. Mielestamme tama 10-15 %:n tuottotaso
on vield riittdvan houkutteleva, kun se suhteutetaan yhtion
hyvin maltilliseen riskiprofiiliin. Olemme ké&sitelleet eri
arvostusmenetelmia tarkemmin seuraavilla sivuilla.

Osaketuoton ajurit

2025-2028e

[ positiivien [J Neutraali

Vahva uusmyynti

Kulutehokkuudessa
parantamispotentiaalia

— EPS kasvaa 11%/v

D Negatiivinen

2025 |aht6taso erinomainen,
mika painaa tuloskasvun
kulmakerrointa

Tase on vahva

Liiketoiminta tekee vahvaa
kassavirtaa

Tase edelleen raskas ja yhtio
haluaa pitaa isoja puskureita

Toteutuneella tuloksella
neutraalisti hinnoiteltu

Preemio verrokkeihin
perusteltu

Osinkotuotto +6%

Kertoimissa ei

DCF-malli kertoo pitkan
aikavélin potentiaalista

nousuvaraa

Osakkeen tuotto-odotus 10-15 % per vuosi

34



Arvonmaaritys 2/3

Verrokkiryhma

Evlilla on tarjolla Helsingin porssissa poikkeuksellisen lagja ja
laadukas verrokkiryhma. Kotimaisina verrokkeina olemme
kayttaneet kaikkia porssiin listattuja varainhoitajia siséltéen
myds Mandatumin ja Aktian. Suhteellista arvostusta
haarukoidessa annamme pdapainon P/E-kertoimille seka
osinkotuotolle. Evlin tapauksessa EV/EBIT-tunnusluvun
kayttoa heikentaa oleellisesti vahemmistdjen tulososuus, sekéa
yhtion poikkeuksellisen iso kassa, joka on todellisuudessa
sitoutunut liilketoimintaan (valitys ja oman taseen toiminta).
Na&in ollen emme suosi EV/EBIT-kerrointa Evlid arvioitaessa.
Nakemyksemme mukaan Evlia tulisi kokonaisuudessaan
hinnoitella preemiolla suhteessa sen verrokkiryhmaan, silla
yhtio on sektorin laadukkaimpia yhtioita ja sen tulosnakymiin
liittyy maltillisesti riskeja. Tarkan preemion maarittdminen on
mahdotonta, mutta pidédmme jarkevana tasona noin 20 %.

P/E-kertoimilla Evlid hinnoitellaan vuosien 2025 ja 2026
ennusteilla noin 20 %:n preemiolla suhteessa

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E
Yhtio MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e
Alexandria 106 102 9,4 7,7 7,6 6,6 2,0 1,8 13,5
Aktia 763 9,1
CapMan 323 316 10,3 7,5 9,9 72 5,0 4,2 15,9
eQ 475 464 16,9 1,7 16,2 11,3 7,8 6,1 21,8
Taaleri 193 189 9,8 4,2 9,4 4,2 3,5 2,3 16,7
Titanium 65 53 8,3 8,7 7,5 8,0 2,6 2,6 12,8
United Bankers 193 175 9,9 9,1 8,7 8,1 3,1 2,8 14,2
Mandatum 3051 2650 15,4 17,2 15,4 17,2 16,2 16,7 21,8
Evli (Inderes) 592 589 1,7 10,9 10,9 10,2 4,9 4,8 17,6
Keskiarvo 11,4 9,4 10,6 8,9 5,7 5,2 15,7
Mediaani 9,9 8,7 9,4 8,0 3,5 2,8 15,1
Erotus-% vrt. mediaani 19 % 26 % 17 % 28 % 40 % 69 % 17 %

verrokkiryhmdaan. Verrokkiryhmd&a hinnoitellaan talla hetkelld
suunnilleen historiallisilla tasoilla ja piddmme hinnoittelua
jarkevana.

Osinkotuotto on puolestaan noin 30 % alle sektorin
keskiarvojen ja preemio alkaa olla huomattava.

Yleisesti ottaen piddmme sektorin yhtidita varsin oikein
hinnoiteltuna ja meidén on vaikea havaita sektorin laajuista
ali-/yliarvostusta.

Absoluuttiset arvostuskertoimet

Olemme piténeet Evlille hyvaksyttavana neutraalina
arvostustasona P/E 16—18x haarukkaa. Historiallisesti Evlin
P/E-kerroin on ollut noin 13-14x, mutta pidamme selvaa
preemiota tahan perusteltuna, silld Evli on nykyaan
merkittavasti parempi yhtio kuin esimerkiksi 5v tai 10v sitten.
Keskeisia muutoksia ovat merkittavasti noussut kannattavuus,
lagjentunut tuotetarjonta seka vahvistunut markkinapositio.
Toteutuneella tuloksella tai 2025 tuloksella arvostus on

neutraali (P/E 17-18x) ja mielestdmme on selvaa, ettd
kurssinousu vaatii taakseen tuloskasvua. Ennustamallamme
noin 11 %:n tuloskasvulla kertoimet sulavat asteittain ja
nakemyksemme mukaan jo parin vuoden tahtdimelld arvostus
nayttda hyvinkin houkuttelevalta.

Osinkotuotto on lahivuodet hyvalla noin 6 %:n tasolla ja se
antaa selkeaa tukea osakkeen kokonaistuotolle. Osinko myos
kasvaa tasaisesti ja siihen liittyva riski on verrattain pieni.
Osinkotuotto on alle historiallisten tasojen (7-8 %), mutta tdma
on perusteltua johtuen kohonneesta hyvaksymastamme
arvostustasosta.

Kokonaisuutena verrokkiryhma seka absoluuttiset kertoimet
tukevat nakemystamme osakkeen hinnoittelusta. Osake ei
missaan tapauksessa ole edullinen, mutta toisaalta yhtion
korkeaan laatuun ndhden nykyinen hinnoittelu on enemman
kuin perusteltu. Tuloskasvun realisoituessa osakkeen tuotto-
odotus on edelleen riittdva, mutta ilman tuloskasvua se
rajoittuu pelkkaan osinkotuottoon.

Osinkotuotto-% P/B
2026e 2025e 2026e 2025e
10,8 8,1 8,9 3,2
9,6 8,0 8,5 1,1
11,6 8,2 8,8 1,7
16,1 4,6 6,2 6,3
7,5 3,6 8,0 0,9
13,1 7,4 7,4 4,0
13,56 6,5 6,8 3,0
21,6 16,5 11,5 2,9
15,5 5,4 5,9 3,9
13,0 7,9 8,3 2,9
12,4 7,7 8,3 3,0
25 % -30 % -29 % 32%
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Kassavirtamalli

Kassavirtamallimme (s. 41) indikoi Evlin osakkeen kayvaksi
arvoksi noin 25 euroa. DCF-malli ei huomioi Allsharesin
osakkeiden arvoa ja tdméa noin 1 euro per osake
huomioiden arvo olisi 26 euroa. Odotamme Evlilta selvaa
tuloskasvua vuoteen 2028 asti, jonka jalkeen se pysyy
suunnilleen paikallaan varovaisuusperiaatteen johdosta.
Terminaalijakson kannattavuutena olemme soveltaneet 40
%:n liilkevoittomarginaalia, joka on yli yhtion historiallisen
tason, mutta linjassa nykyisen suorittamisen kanssa.
Mielestdmme taso on hyvin perusteltavissa, silld Evlilld on
mielestdmme kaikki edellytykset nostaa liikevoitto%
kestavasti 50 %:n tuntumaan tulevina vuosina.
Soveltamamme 9,0 % keskimaarainen paaoman kustannus
(WACC) on verrokkiryhman alhaisimpia, mika on
mielestdmme perusteltua, kun huomioidaan yhtion vahvat
pitkdn aikavalin kasvunakymat ja korkea laatu.

Hallinnoitavan varallisuuden arvo

Viimeisena arvonmaéaritysmenetelména olemme kdyttédneet
Evlin hallinnoitavaa varallisuutta. AUM:n arvo vaihtelee
merkittavasti rippuen sen tuottamasta palkkiotasosta seka
pddomien pysyvyyteen liittyvasta riskista. Korkeaa
palkkiovirtaa tuottava PE-rahasto voidaan hinnoitella
korkeallakin kertoimella, kun taas vastaavasti
konsultatiivisessa varainhoidossa olevan transaktiovetoisen
rahan kerroin jaa matalaksi. Karkeana yleistyksend voidaan
todeta, ettd valtaosa AUM:sta hinnoitellaan 1-5 %:n
arvoiseksi, ja esim. 10 %:n taso vaatisi jo poikkeuksellisen
houkuttelevan palkkiorakenteen tuotetta.

Perinteisissa sijoitusrahastoissa (Q3°25: 12,2 mrd.)
olemme soveltaneet osakerahastoille 3 %:n arvokerrointa ja
korkorahastoille 1,5 %:n kerrointa. Tasot ovat linjassa
muiden finanssiyhtididen vastaavien kertoimien kanssa.

Yhtion rahastojen laatu on suhteellisen hyva, mutta
palkkiotasot ovat varsin matalia (korkovetoisuus +
instituutioasiakkaat) eika tuottosidonnaisia komponentteja
juuri ole.

Padaomarahastoja (Q3’25: “3,1 mrd.) olemme hinnoitelleet 5
%:n kertoimella, joka on linjassa sektorin keskimaaraisten
tasojen kanssa. Yhtion pddomarahastoista valtaosa on
suljetuissa rahastoissa ja niiden palkkiotasot ovat terveita
(hallinnointipalkkiot + tuottopalkkiot). Suljetuista rakenteista
ja hajautuneesta tuoteportfoliosta johtuen pddoman
pysyvyys on erittdin korkea. Lisdksi huomautamme, etta
padoma on ialtddn varsin nuorta mika nostaa sen arvoa.
P&doma on isoilta osin kuitenkin rahastojen rahastoja, joissa
palkkiotaso on alle itse hoidettujen rahastojen.

Varainhoidon hallinnoitavat pdaomat (Q3’25: V2,8 mrd.)
olemme hinnoitelleet 2,0 %:n kertoimella. Varainhoidon
tuottamien padomien palkkiotaso on historiallisesti ollut
noin 0,4% (0,3—0,5%), eli jonkin verran alle perinteisten
rahastojen. Lisdaksi Varainhoidon palkkioista kaikki eivat ole
jatkuvia, mika laskee niiden arvoa.

Northern Horizon Capitalin pddomia emme ole huomioineet
laskelmassamme ja annamme sen AUM:lle arvoksi
tasearvon mukaisen 3 MEUR. Todellisuudessa AUM:n arvo
olisi suurella todennakdisyydelld selvdsti korkeampi, mutta
heikosta ndkyvyydesta ja Evlin ulkopuolisesta
maaraysvallasta johtuen olemme tdmé&n suhteen hyvin
konservatiivisia.

Kokonaisuutena laskelmamme antaa Evlin AUM-pohjaiseksi
arvoksi noin 18 euroa osakkeelta. Laskelma ei huomioi
Allsharesid, AUM:sta riippumattomia liiketoimintoja (CoFi ja
valitys). Néama huomioiden olisi osakkeen AUM-pohjainen
arvo olisi noin 22e osake.

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 22,2 22,2 222
Osakemaara, milj. kpl 26,7 26,9 271
Markkina-arvo 592 597 601
Yritysarvo (EV) 589 587 583
P/E (oik.) 17,6 15,7 14,0
P/E 17,6 15,7 14,0
P/B 3.9 3,8 3,6
P/S 5,0 4,9 4,7
EV/Liikevaihto 4,9 4.8 4,5
EV/EBIT (oik.) 11,7 11,1 10,1
Osinko/tulos (%) 95,1 % 9M6% 882%
Osinkotuotto-% 5,4 % 5,9 % 6,3 %

Lahde: Inderes

Verrokkien oman padaoman kustannus
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021
Osakekurssi 12,6 26,2
Osakemaara, milj. kpl 241 241
Markkina-arvo 303 632
Yritysarvo (EV) 320 713
P/E (oik.) 14,2 17,5
P/E 14,2 17,5
P/B 3,3 6,5
P/S 3,8 5,6
EV/Liikevaihto 4,0 6,2
EV/EBIT (oik.) 11,0 13,4
Osinko/tulos (%) 82,5% 70,8 %
Osinkotuotto-% 5,8% 4,0 %
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
175 179 182 17,6
14,2 oY *ort 14,0 17.5
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

P/E (oik.)

e \lediaani 2020 - 2024

2022
15,3
24,5
401
400
17,9
17,9

2,9
4,2
4,2
13,1

1451 %

75 %

3,3

2023 2024 2025e
19,7 17,5 22,2
26,5 26,5 26,7
522 463 592
516 463 589
18,2 15,0 17,6
18,2 10,4 17,6
39 3,1 3,9
48 37 5,0
47 37 4,9
12,8 10,4 1,7

106,9 % 701% 95,1%

5,9 % 6,7% 5,4 %

P/B
6,5
39

AS)

3,1

2020 2021 2022

2023 2024 2025e 2026e 2027e

P/B e \lediaani 2020 - 2024

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

2026e 2027e 2028e
22,2 22,2 22,2
26,9 271 27,2
597 601 604
587 583 576
15,7 14,0 12,9
15,7 14,0 12,9
3,8 3,6 3,5
4,9 4,7 4,5
4,8 4,5 4,2
1,1 10,1 9,2
91,6 % 88,2 % 87,2 %
5,9 % 6,3 % 6,8 %
Osinkotuotto-%
75%
6,7 %
5,8 % 5,9 % £ 59% 6.3 %
4,0 %
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osinkotuotto-%

e \ediaani 2020 - 2024

37



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e 2026e 2025e
Alexandria 106 102 9,4 7,7 7,6 6,6 2,0 1,8 13,6 10,8 8,1 8,9 3,2
Aktia 763 9,1 9,6 8,0 8,6 1,1
CapMan 323 316 10,3 7,5 9,9 7,2 5,0 4,2 15,9 1,6 8,2 8,8 1,7
eQ 475 464 16,9 1,7 16,2 11,3 7.8 6,1 21,8 16,1 4,6 6,2 6,3
Taaleri 193 189 9,8 4,2 9,4 4,2 3,5 2,3 16,7 7,5 3,6 8,0 0,9
Titanium 65 53 8,3 8,7 7,5 8,0 2,6 2,6 12,8 13,1 74 74 4,0
United Bankers 193 175 9,9 9,1 8,7 8,1 3,1 2,8 14,2 13,56 6,5 6,8 3,0
Mandatum 3051 2650 15,4 17,2 15,4 17,2 16,2 16,7 21,8 21,6 16,5 11,5 2,9
Evli (Inderes) 592 589 1,7 1,1 10,9 10,4 4,9 4,8 17,6 15,7 5,4 5,9 3,9
Keskiarvo 1,4 9,4 10,6 8,9 5,7 5,2 15,7 13,0 7.9 8,3 2,9
Mediaani 9,9 8,7 9,4 8,0 3,5 2,8 15,1 12,4 7,7 8,3 3,0

Erotus-% vrt. mediaani 19 % 27 % 17 % 29 % 40 % 70 % 17 % 26 % -30 % -29 % 32 %



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat
Neuvonanto- ja yritysasiakkaat
Konsernitoiminnot
Kohdistamattomat&eliminoinnit
Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Varainhoito- ja sijoittaja-asiakkaat
Neuvonanto- ja yritysasiakkaat
Konsernitoiminnot
Kohdistamattomat&eliminoinnit
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun liikevoiton kasvu-%
Kayttokate-%

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
109
84,2
15,8

8,7
0,0

457
-5,5

40,2

40,2
33,0

2,7
45
0,0
0,0

40,2
-8,2
3,3
28,7
1,09
1,09

2023
13,1%
31,4 %
42,0 %
37,0 %
26,4 %

25,0
-1,9
-1,5
21,6
0,29
0,81

Q124
66,7 %
19,8 %
60,8 %
26,1%
50,3 %

Q2'24
29,3
24,1

2,0
3,2
0,0
13,1
1,0
12,1
12,1
8,7
1,1
24
0,0
0,0
12,1
2,4
1,2
8,6
0,32
0,32

Q224
1,1%
237%
44,6 %
2M3%
29,3 %

Q324
24,5
22,4

1,0
11
0,0
1,5
-0,8
10,7
10,7
1,3
05
-1,0
0,0
0,0
10,7
2,2
-07
7,8
0,29
0,29

Q3'24
-5,3%
4,8 %
47,0 %
43,6 %
31,8 %

Q4'24
30,0
26,6

19
15
0,0
1,2
-0,9
10,3
10,3
10,4
0,7
-0,7
0,0
0,0
10,3
1,7
2,0
6,6
0,25
0,25

Qa'24
22%
52%
37,3%
34,3%
22,1%

2024
127
96,4
9,9
20,5
0,0
61,9
-3,8
44,3
58,1
39,8
3,3
15,0
0,0
0,0
58,1
-8,2
-5,3
44,6
1,16
1,68

2024
16,6 %
10,2 %
48,8 %
35,0 %
35,2 %

Q125
27,7
22,8

2,8
2,0
0,0
12,2
-0,9
1,3
1,3
10,1
13
0,0
0,0
0,0
1,3
2,4
16
7.3

0,27

0,27

Q1'25
-35,5 %
11%
442%
40,9 %
26,3 %

Q2'25
27,5
23,8

17
2,0
0,0

9,1
0,34
0,34

Q2'25
-6,3%
-80%
435%
40,5 %
331%

Q3'25
35,3
34,6

0.2
05
0,0
19,1
1,0
18,1
18,1
19,2
1.2
0,1
0,0
0,0
18,1
3,5
42
10,4
0,39
0,39

Q3'25
43,9 %
68,7 %
54,0 %
51,1%
29,4 %

Q4'25¢

29,3
26,0
2,0
1,3
0,0
10,7
-1,0
9,7
9,7
8,9
0,7
0,2
0,0
0,0
9,7
-1,9
-0,9
6,9
0,26
0,26

Q4'25¢
25%
-5,8%
36,6 %
332%
23,6 %

2025e
119,7
107
6,7
5,8
0,0
53,9
-3,7
50,2
50,2
48,1
0,8
14
0,0
0,0
50,2
-10,5
-6,1
33,7
1,26
1,26

2025e
-5,6 %
13,3 %
45,0 %
42,0 %
28,1%

2026e

121,8
108
8,0
5,4
0,0

56,7
-3,6

53,1

53,1

50,0
2,2
0,9
0,0
0,0

53,1

-10,9
-4

38,1

1,42

1,42

2026e
1,8 %
5,8 %
46,6 %
43,6 %
31,3 %

2027e
128,6
15
8.1
5,0
0,0
61,5
-35
58,0
58,0
56,3
21
06
0,0
0,0
58,0
-10,7
-43
43,0
1,59
1,59

2027e
5,5 %
9,2 %
47,9 %
45,1%
33,4 %

2028e
135,6
123
8,2
4,8
0,0
66,4
=8/
62,9
62,9
60,7
2,1
0,1
0,0
0,0
62,9
-11,6
-4,5
46,8
1,72
1,72

2028e
5,5 %
8,5%
49,0 %
46,4 %
34,5 %



Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
120
41,8

6,9

12,4
5,2
48,4
0,0

5,0

225
0,0
74,4
24,6
126

345

2024
134
37,7

6,9
10,7
24,0
49,1
0,0

5,3
228
0,0
79,3
17,4

131
362

2025e
132
37,7
6,4
10,7
24,0
49,1
0,0
4,0
169
0,0
79,3
17,9
8
301

2026e
132
37,7
6,0
10,8
24,0
49,1
0,0
4,0
17
0,0
79,3
18,3
73,1
302

2027e
132
37,7
5,8
10,9
24,0
49,1
0,0
4,0
176
0,0
79,3
19,3
A
307

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
137
53,7
67,5
0,0
-5,7
17,6

41
5,8
2,4
0,0
3,4
0,0
0,0
202
107
27,3
67,8
345

2024
154
53,7
83,8
0,0
-5,7
17,6

4,2

9,0
3,0

0,0

6,0

0,0

0,0

199
99,4
27,8
7,9
362

2025e
156
53,7
86,2
0,0
-5,7
17,6
4,2
3,0
3,0
0,0
0,0
0,0
0,0
142
43,8
26,3
7,9
301

2026e
162
53,7
92,3
0,0
-5,7
17,6
4,2
3,0
3,0
0,0
0,0
0,0
0,0
137
38,6
26,8
72
302

2027e
170
53,7
100
0,0
-5,7
17,6
4,2
3,0
3,0
0,0
0,0
0,0
0,0
134
34,1
28,3
72
307
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopdaoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padoman arvo DCF
Oman padoman arvo DCF per osake

Paidoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus

PAaidoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024
16,6 %
45,8 %
58,1
3,8
-7,9
0,0
0,0
6,9
60,9
0,0
1,3
62,2
-13,2
49,0

2025e
-5,6 %
42,0%
50,2
3,7
-9,2
0,0
0,0
-2,0
42,7
0,0
-3,2
39,5
-2,5
37,0
36,4
690
690
-105,4
131
-25,0
-31,3
660
24,7

20,0 %
0,0 %
3,5%

1,15

4,75 %
1,00 %
25%
9,0 %
9,0 %

2026e

1,8 %

43,6 %

53,1
3,6
10,9
0,0
0,0
0,2
46,0
0,0
3,4
42,6
2,4
40,2
36,3
654

2027e
5,5%
45,1 %

58,0
3,6
-10,7
0,0
0,0
0,6
51,3
0,0
-3,6
47,8
-1,7
46,1
38,2
617

2028e
5,56 %
46,4 %
62,9
3,6
-11,6
0,0
0,0
0,5
55,3

-3,7

51,6

-1,7

49,9
38,0
579

2025e-2029e

2030e-2034e

TERM

2029e
4,0%
43,0%
60,6
3,6
-11,2
0,0
0,0
0,4
53,4
0,0
-3,8
49,6
-1,7
47,9
334
541

2030e
4,0 %
40,0 %
58,7
3,6
-10,9
0,0
0,0
0,4
51,8
0,0
-4,0
47,9
-1,7
46,2
29,6
508

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029¢ m2030e-2034e

2031e
356%
40,0 %
60,7
3,7
-11,2
0,0
0,0
0,4
53,5
0,0
-4,1
49,4
-1,7
47,7
28,1
478

26%

2032e
3,0%
40,0%

62,5
3,8
11,6
0,0
0,0
03
55,1
0,0
-4,2
50,8
A7
49,1
26,5
450

ETERM

2033e
3,0 %
40,0 %
64,4
3.9
11,9
0,0
0,0
03
56,7
0,0
-4,4
52,3
A7
50,6
25,1
424

2034e
2,5%
40,0 %
66,0
4,0
-12,2
0,0
0,0
0,3
58,1
0,0
-4.4
53,7
-1,7
52,0
23,6
398

TERM
2,5%
40,0 %

824
375
375

Ly



DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa
419€ 403 43% 419€ 403 43 %
36,9 € 35,8 48 % 36,9€ 35,8 48 %
32,2 32,2
1 53 % 1 53 %
319€ 292 o s1.9€ 29,2 ’
26,9 € 247 58 % 26,9 € 24,7 58 %
22,9 22,9
21,4 21,4
219€ 200 oo 63 % 21.9€ 200 oo 63 %
’ 17,8 ’ 17,8
16,9 € 68 % 16,9 € 68 %
656% 70% 75% 80% 85% 9.0% 95% 10,0% 105% 11,0% 11,5% 00% 05% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
mmm DCF-arvo (EUR)  e====Terminaaliarvon paino (%) mmmm DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)
DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset
yy J
. R . . o
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%) 50%
27,0€ 53 % S~ S~
4 O,
26,6 € 0%
26,0 € 30%
255 €
25,0 € o4 20%
245€ 10%
240 €
235 € 55 % 0%
23,0 € -10%
25€ 2R AN - N O R N Ay S N P
’ Q % % 3 3% v & H o) & 0y ya
37,5% 38,0 % 38,5 % 39,0 % 39,5 % 40,0 % 40,5 % 41,0% 41,5% 42,0 % 42,5 % L S S SO S S SR S SO S NS
mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%) s |iikevaihdon kasvu-% e jikevoitto-%

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



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopadgoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
96,1
35,7
30,6
30,9
20,8

0,0

2022
366,6
143,3
42,0
-8,6

2022
35,7
61,0
83,3
-37,8
45,5

2022
4,2
1,2
13,1
17,9
2,9

7.5%

2023
108,7
45,7
40,2
40,2
28,7
0,0

2023
344,71
137,1
41,8
-15,9

2023
45,7
18,0
55,2
-10,1
45,1

2023
4,7
1,3
12,8
18,2
3,9

5,9 %

2024
126,8
61,9
58,1
58,1
44,6
13,8

2024
361,6
163,5
37,7
-25,8

2024
61,9
6,9
60,9
1,3
49,0

2024
3,7
75

10,4
15,0
3,1
6,7 %

2025e
119,7
53,9
50,2
50,2
33,7
0,0

2025e
300,9
155,9
37,7
-28,0

2025e
53,9
-2,0
42,7
-3,2
37,0

2025e
4,9
10,9
1,7
17,6
3,9

5,4 %

2026e
121,8
56,7
53,1
53,1
38,1
0,0

2026e
302,3
162,0
37,7
-34,5

2026e
56,7
0,2
46,0
-3,4
40,2

2026e
4,8
10,4
1,1
15,7
3,8

5,9 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake

Operat. Vapaa kassavirta / osake

Omapéaidoma / osake
Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste

2022
0,85
0,85
3,40
1,86
5,66
1,15

2022
-17 %
-38 %
-42 %
-43 %
371 %
31,8%
31,8 %
17,7%
13,7 %
39,1%
-6,0 %

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2023
1,09
1,09
2,09
1,70
5,02
1,16

2023
13 %
28 %
31%
28 %
42,0 %
37,0 %
37,0%
21,2 %
16,2 %
39,8 %
-11,6 %

2024
1,68
1,16
2,30
1,85
5,64
1,18

2024
17 %
35 %
10 %
7%
48,8 %
35,0 %
45,8 %
31,6 %
23,0 %
42,5%
-16,8 %

2025e
1,26
1,26
1,60
1,39
5,69
1,20

2025e
-6 %
-13%
13%
8%
45,0 %
42,0 %
42,0 %
22,4 %
21,9 %
51,8 %
-17,9 %

2026e
1,42
1,42
1,71
1,50
5,87
1,30

2026e
2%
5%
6 %
12%
46,6 %
43,6 %
43,6 %
24,6 %
26,5 %
53,6 %
-21,3 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid 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 ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét 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

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
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 tasséa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

Pvm
6.3.2020
13.3.2020
9.4.2020
17.4.2020
5.6.2020
156.7.2020
18.9.2020
26.10.2020
29.12.2020
25.1.2021
16.4.2021
15.7.2021
21.10.2021
7.1.2022
26.1.2022
14.3.2022
25.4.2022
20.5.2022
13.6.2022
18.7.2022
3.10.2022
21.10.2022
27.1.2023
26.4.2023
19.7.2023
30.10.2023
26.1.2024
26.2.2024
7.3.2024
23.4.2024
16.7.2024
28.10.2024
30.1.2025
28.4.2025
156.7.2025
27.10.2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Lisaa
Véhenna
Véhenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta

Liséa

Tavoite
11,50 €
9,00 €
8,60 €
8,60 €
9,00 €

10,00 €

10,50 €
11,50 €

12,00 €
16,60 €

21,00 €

24,50 €

24,50 €

24,50 €

22,00 €

20,00 €

20,00 €

18,00 €

18,00 €

18,00 €

17,00 €

16,00 €

19,00 €

20,00 €

21,00 €

21,00 €

20,00 €

20,00 €

21,00 €

22,00 €

22,00 €

22,00 €

21,00 €

20,00 €

21,00 €

24,00 €

Osakekurssi
11,80 €
7,66 €
8,66 €
8,68 €
9,68 €
9,18 €
9,70 €
10,80 €
12,65 €
14,85 €
19,10 €
23,80 €
23,60 €
26,90 €
22,10 €
19,356 €
18,60 €
16,38 €
18,15 €
17,55 €
16,30 €
15,60 €
17,90 €
18,95 €
20,40 €
18,60 €
20,30 €
19,40 €
20,10 €
19,50 €
19,40 €
18,75 €
18,80 €
17,77 €
18,30 €
22,20 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintad. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnén tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtickokoukset.

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

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se toimii Suomessa, Ruotsissa,
Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e

’/

>~ B -
L__ y j T e, \¢ -

Sosae = o T A v O LN NN X -

IesS.

<
N NN
NG TN N N N



	Dia 1: EVLI
	Dia 2
	Dia 3
	Dia 4
	Dia 5
	Dia 6
	Dia 7
	Dia 8
	Dia 9
	Dia 10
	Dia 11
	Dia 12
	Dia 13
	Dia 14
	Dia 15
	Dia 16
	Dia 17
	Dia 18
	Dia 19
	Dia 20
	Dia 21
	Dia 22
	Dia 23
	Dia 24
	Dia 25
	Dia 26
	Dia 27
	Dia 28
	Dia 29
	Dia 30
	Dia 31
	Dia 32
	Dia 33
	Dia 34
	Dia 35
	Dia 36
	Dia 37
	Dia 38
	Dia 39
	Dia 40
	Dia 41
	Dia 42
	Dia 43
	Dia 44
	Dia 45

