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Tuloskaanne lahestyy, katse uudessa strategiassa

eQ:n viime vuodet ovat olleet vaikeita ja se on kdrsinyt pahoin
kiinteistérahastojen haasteista. Tuloksen pohjakosketus alkaa
kuitenkin olla kdsilla ja odotamme merkittGvad tulosparannusta
ensi vuodesta alkaen. Lyhyelld aikavdlillé epévarmuus on
kuitenkin selvésti koholla ja t&hén suhteutettuna arvostustaso
on edelleen haastava. Toistammekin 11 euron tavoitehintamme
sekd véhennd-suosituksen ja jédmme odottamaan riski-
/tuottosuhteen parantumista.

Kotimainen instituutiovarainhoitaja

eQ on kotimainen tdyden palvelun instituutiovarainhoitaja ja sen
tuotetarjonnan keihdankarkena ovat kiinteisto- seka private
equity (PE) -rahastot. Sen hallinnoitavat varat olivat Q3°25 13,7
miljardia euroa ja se on johtavia instituutiovarainhoitajia
Suomessa. Konserniin kuuluu myos investointipankki Advium,
seka konsernin oman taseen sijoitukset, mutta ndiden merkitys
eQ:n arvolle on marginaalinen.

Nykymuotoinen eQ syntyi 2011, kun Amanda Capital, eQ
Varainhoito ja Advium yhdistyivat. Yhtio teki strategisesti oikeita
valintoja, ja oli edellakavija vaihtoehtoisissa sijoituksissa
Suomessa. Laadukkaat tuotteet, vahva myynti ja markkinan
vetoapu johtivat likevaihdon hurjaan “17 %:n keskimaardiseen
kasvuun 2011-2023 valilla. Tiukan fokuksen johdosta
kannattavuus oli myos poikkeuksellisen vahva. Vuodet 2023-
2025 ovat olleet eQ:lle puolestaan vaikeita johtuen
kiinteistorahastojen ongelmista. Hyvin tiiviin tuotetarjontansa
johdosta se ei ole kyennyt paikkaamaan taalta syntynyttd lovea
ja likevaihto seka tulos ovat laskeneet reippaasti.

Uusi strategia julkaistaan helmikuussa Q4 yhteydessa

Uuden strategian tarkoituksena on luonnollisesti saada yhtio
takaisin kestavan tuloskasvun tielle. Mielestamme on selvag,
ettd yhtio tulee uudessa strategiassaan laajentamaan seka
tuotetarjontaansa ettd asiakaskuntaansa. Asiakaskunnassa
kasvua haetaan myos Suomen rajojen ulkopuolelta ja

tuotetarjonnassa fokus sailyy vaihtoehtoisissa tuotteissa.
Tulostrendi on vihdoin kadantymassa

Ennustamme eQ:n tuloksen kaantyvan 2026 aikana
reippaaseen kasvuun, kun PE-rahastojen kauan odotetut
tuottopalkkiot alkavat vihdoin realisoitua myos kassavirtana.
Uusmyynnin osalta 2026 on tarkea vuosi, kun PE-rahastojen
pitaisi kddntya takaisin reippaaseen kasvuun parantuneen
markkinatilanteen seka laajentuvan tuotetarjonnan ansiosta.
Kiinteistdrahastojen osalta odotamme tilanteen vakautuvan
2026 aikana, mutta rastissa olevien lunastusten maksu painaa
edelleen liikevaihtoa. eQ:lle hahmottelemallamme
uusmyyntipotentiaalilla ("6 00MEUR/V) vuotuinen
hallinnointipalkkioihin pohjautuva tuloskasvupotentiaali olisi noin
10-15 % 2026 jalkeen. Tama taso vaatii toteutuakseen vetoapua
my®&s kiinteistérahastoilta, seka erinomaista onnistumista PE-
rahastojen myynnissa. Kokonaisuutena odotamme yhtiolta
2025-2029 valilla 13 %:n vuotuista tuloskasvua. Osinkopolitiikka
sailyy avokatisena ja yhtio jakaa koko tuloksensa ulos osinkoina
my®&s jatkossa.

Riski-/tuottosuhde ei vieldkaan riittava

Toteutuneella tuloksella osake on edelleen kallis (P/E 21x), mutta
reipas tuloskasvu painaa lahivuosien kertoimet neutraaliksi (P/E
15-16x). Osaketta hinnoitellaan my&s reippaalla preemiolla
suhteessa verrokkiryhmaan. Myds DCF-mallimme on
nykykurssin tasolla. eQ:n osakkeeseen liittyy talla hetkelld paljon
lyhyen aikavalin epavarmuutta johtuen 1) kiinteistorahastojen
lunastusten mittakaavasta, 2) PE-rahastojen myynnin kdanteen
kulmakertoimesta, 3) PE-tuottopalkkioista seka 4) uuden
strategian onnistumisesta. Vaikka nama tekijat halvenevat
padosin seuraavan 12kk aikana, heikentavat ne osakkeen
kiinnostavuutta lyhyelld aikavalilld. Mielestamme riski-
/tuottosuhde onkin edelleen riittémétdn ja seuraamme
kehitysta edelleen katsomosta.

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
11,00 EUR
(aik. 11,00 EUR)

Osakekurssi:
10,90 EUR

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

P/E (oik.)

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

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Ei ohjeistusta

Liiketoimintariski
1 1 JOI@

Arvostusriski

90000

2024 2025e 2026e 2027e

65,6 59,4 72,4 75,2
-7% -10 % 22 % 4 %
34,5 27,5 36,6 38,3
526% 463% 505% 51,0%
27,4 21,7 28,9 31,1

0,66 0,52 0,69 0,73

19,6 21,0 15,9 14,9
73 6,7 6,1 6,0
51% 4,8 % 6,3 % 6,9 %
15,0 16,2 11,5 11,0
14,5 15,5 11,1 10,7
79 7,5 5,8 5,6
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Kiinteistd ja PE-rahastojen kasvu
Tuottosidonnaiset palkkiot
Uudet tuotteet

Kasvu valuu tehokkaasti viivan alle erinomaisen
kulutehokkuuden ansiosta

Yritysjarjestelyoptio

Liikevaihto ja liikevoitto-% (oik.)
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70.9 724 75,2
65,6

60%
59,4 50%
40%
30%
20%
10%

0%
2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Liikevaihto e k. liikevoitto-%
Lahde: Inderes
Riskitekijat

o Kiinteistdsektorin haasteet korkojen nousun
myota

o Riippuvuus Suomen kiinteistosektorista
o Riippuvuus yksittdisista tuotteista

o Korkojen nousu heikentényt vaihtoehtoisten
tuotteiden kysyntaa

o Avainhenkiloriskit

o Tuottopalkkioiden realisoituminen

Osakekohtainen tulos ja osinko

1,00
0,91

Lahde: Inderes

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

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)

Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%
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2025e

2025e

11,0
460
449
21,2
21,2
6,8
7,7
7,6
15,6
16,3

100 %
4,7 %

2026e

Osinko / osake

2026e

11,0
463
426
16,0
16,0
6,2
6,4
5,9
11,2
11,6

100 %
6.2 %

0,79:80 75
0,66,66 oeecs 7
I 0,50,52 I I

2022 2023
m EPS (oikaistu)

2027e

2027e
11,0
466
427
15,0
15,0
6,0
6,2
5,7
10,8
11,2

103 %

6,9 %
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eQ lyhyesti

eQ on suomalainen varainhoitoon ja
investointipankkitoimintaan keskittyva

konserni.

2011

Listautuminen Helsingin Porssin paalistalle

57,7 MEUR

Liikevaihto viimeisen 12kk Q4°24-Q3’25

26,3 MEUR

Liikevoitto viimeisen 12kk Q4’24-Q3’25

91 %

Jatkuvien palkkioiden osuus viimeisen 12kk

13,7 mrd. euroa

Hallinnoitava varallisuus Q3’25 lopussa

~113

Henkilostomaara

Ldhde: eQ & Inderes

6011-2014

eQ-konsernin syntyy
useiden yritysjérjestelyiden
kautta

Varainhoidon saneeraus ja
konsernin laajuinen IT-
integraatio

Strategiassa fokus
vaihtoehtoisiin sijoituksiin

Ensimmaisen
kiinteistorahaston

615-2021

* Vahvaa orgaanista kasvua suotuisan .
markkinatilanteen ja onnistuneen
uusmyynnin avulla

* Uusmyynnissa fokus kiinteisto- ja PE-
rahastoissa

* Strategian tiukka fokus mahdollistaa
erinomaisen kulutehokkuuden ja
liikevaihdon voimakas kasvu
skaalautuu kauniisti tulokseen .

* Yliomavarainen tase puretaan vuolaalla

(2022—2025

Kiinteistomarkkinan haasteet

painavat tuloksen selvdan laskuun

Kannattavuus yha erinomaisella

tasolla

Yhtio tydstda uutta strategiaa ja sen

tarkoituksena palauttaa yhtio

takaisin kannattavaan kasvuun

Epaorgaanisten
kasvumahdollisuuksien
kartoittaminen

perustaminen ) voitonjaolla j /
78,9 77.8
70,9
65,6
56.7 59,4
50,5
456 a7 45,7
40,6 39,8
35,4 34,5
30,6 30,8 29,8
24.4 26,3
20,7 225
18,8 16.2 ’
16,4 B
158 13,2
9,0
7’l2 47 4.9 I I
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 202be

Nettoliikevaihto ™ EBIT



Yhtiokuvaus

LIKETOIMINTASEGMENTIT

Advium (Corporate Finance) Sijoitukset
Yritysjarjestelyt Omat rahastot
Kiinteistotransaktiot Muut sijoitukset

Varainhoito on yhtién ydinliiketoiminta ja sen asiakaskunta koostuu pddosin instituutioista. Yhtié
on panostanut merkittdvdasti kiinteisto- ja private equity -rahastotarjontaansa ja pyrkinyt talla
erottautumaan kilpailijoistaan.

eQ:n strategiset valinnat keskittya vaihtoehtoisiin sijoituksiin ja rajattuun joukkoon
instituutiosijoittajia toimi vuoteen 2022 asti erittdin hyvin, ja EPS kasvoi keskimaarin yli 20 %:lla
-/i vuodessa. Vuodesta 2023 alkaen yhtiolla on ollut merkittavia haasteita kiinteistorahastojensa
-ul kanssa ja tulos on laskenut reippaasti. Yhtio paivittda parhaillaan strategiaansa, mutta uskomme
sen nojaavan aiemman strategian tapaan seuraaviin tukipilareihin:

Panostus vaihtoehtoisiin sijoitustuotteisiin

U@ Skaalautuvat ja huippulaadukkaat tuotteet seka asiakaskunnassa fokus instituutioissa

@g’ Keskittyminen ydinliiketoimintaan, ronsyjen valttaminen seka tiukka kulukontrolli

ed

Palkkioista valtaosa tulee Kiinteisto ja
Private Equity —rahastoista

Konsernin asiakaskunta koostuu paaosin
instituutioista

Henkilosto ja hallitus merkittavia omistajia
yhtiossa

eQ on menestynyt erinomaisesti Suomen
instituutiovarainhoidon tutkimuksissa
viimeisen vuosikymmenen

Osakkeen kokonaistuotto perustamisesta
(2011 alusta) edelleen vahva +17 %

Konsernin liikevaihdon jakauma
segmenteittiin (2025e)

1 Varainhoito ®Advium ™ Sijoitukset



Varainhoidon litketoimintamalli yksinkertaistettuna

% Konsernin emoyhti6 (Oyj)* vastaa konsernin
yleishallinnosta

€ Osingot ja muu
€ voitonjako

@; Varainhoito Oy/Rahastoyhtié Oy hallinnoi konsernin
omia rahastoja

€ Hallinn.ointipal.kkiotja Omaisuudenhoidon €
€ tuottosidonnaiset piirissa olevat varat €
palkkiot rahastoyhtidlle

=5 Esimerkkirahasto = Esimerkkirahasto
—o Arvopaperi i:: Arvopaperi
—® Arvopaperi Arvopaperi

—® Arvopaperi Ostot ja myynnit
> asiakkaiden

: E Arvopaperi 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,

@ Porssit ja muut omaisuuserien kauppapaikat

[ ERRRNT)
ammmmEs

NN NN NN NN NN NN NN NN NN NS EEEEEE NN EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE®

Paaomia

€

Omaisuudenhoidon
palkkiot

Merkinnat

Lunastukset

Padomavirrat

. Palkkiovirrat

Investointipankki ja muita
paaomamarkkinapalveluita

Omaisuudenhoidon asiakkaat

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

Varainhoitotalo voi hyédyntaa seka omia
rahastojaan etta ulkopuolisten
toimijoiden sijoitustuotteita.

Rahastosijoittajat

Sijoittajat voivat tehda merkintdja myos
suoraan yhtion hallinnoimiin rahastoihin.

Avoimissa rahastoissa merkint6ja ja
lunastuksia voi tehda tyypillisesti joko
paivittdin tai kvartaaleittain riippuen
rahaston tyypista.

Suljettujen pdaomarahastojen
tapauksessa rahastoyhtit perustaa
kommandiittiyhtiomuotoisen rahaston,
johon sijoittajat tulevat aanettomiksi
yhtiomiehiksi. Raskaammasta
regulaatiosta johtuen naiden rahastojen
sijoittajakunta koostuu kaytdnndssa
ammattimaisista sijoittajista.

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



Omistusrakenne

Selkedt ankkuriomistajat

eQ:n suurin osakkeenomistaja Fennogens Investments on
hallituksen varapuheenjohtaja Georg Ehrnroothin perheen
sijoitusyhtio ja mukana eQ:ssa sen perustamisesta asti.
Toiseksi suurin omistaja on Rettig, jonka omistajiin kuuluva
Tomas von Rettig on ollut pitkdan eQ:n hallituksessa.
Kolmanneksi suurin omistaja on hallituksen puheenjohtaja
seka yhtion perustaja Janne Larma ja neljanneksi suurin
omistaja edesmenneen toimitusjohtaja Mikko Koskimiehen
sijoitusyhtio. Yhteensd nelja suurinta omistajaa omistavat
yhtiosta [8hes 60 % ja kasityksemme mukaan heilld on
my®&s varsin selked yhteinen ndkemys eQ:n suunnasta.
eQ:n osalta sijoittajien ei tarvitsekaan arvuutella, kuka
yhtiossa kayttaa valtaa.

Omistaja-arvo omistajien pohjantdahtena

Kasityksemme mukaan eQ:n pddomistajilla omistaja-arvon
luominen on paatoksentekoa ohjaava tekija, ja esimerkiksi
tietyn omistusosuuden, hallituspaikan tai eQ:n
itsendisyyden sailyttdminen ei ole ratkaiseva asia. Tadma
avaa oven sepposen selélleen yritysjarjestelyja ajatellen, ja
eQ onkin ollut kotimaisen varainhoitosektorin keskeisia
yritysjarjestelykandidaatteja jo vuosien ajan. Uskommekin,
ettd padomistajat ovat kiinnostuneita osallistumaan
yritysjarjestelyihin, mikali ne tarjoavat mahdollisuuden
omistaja-arvon luomiseen.

Johtoryhmalla ja henkilostolla myos merkittavaa
osakeomistusta yhtiossa

eQ:n johtoryhmaan kuuluu kuusi jasentad ja
toimitusjohtajana on toiminut 1.9. alkaen Jouko Pdldénen.
Talousjohtajana on toiminut vuodesta 2011 Antti
Lyytikdinen. Johtoryhméssa on useita pitkan linjan eQ:laisia,
ja Estovirta, Jafs sekd Surve ovat kaikki olleet eQ:ssa yli

vuosikymmenen.

Johtoryhmalla on my6s merkittavia omistuksia eQ:ssa, jotka
olemme listanneet viereisessa taulukossa. Johtoryhma
omistaa yhteensa arviolta noin 3 % koko eQ:n osakesarjasta
ja liséksi johtoa on sitoutettu laajasti optio-ohjelmilla. Suurin
omistus on uudella toimitusjohtaja Jouko Po6ldselld, joka
nimityksensa yhteydessa hankki eQ:n padomistajilta
osakkeita yli 11 MEUR:lla. Piddmme t&ta luonnollisesti
positiivisena, silla se vahvistaa johdon ja
osakkeenomistajien yhteisia intresseja.

Myds henkildstd omistaa laajasti yhtion osakkeita ja noin
20-30 avainhenkilda on sitoutettu yhtioon varsin avokatisen
optio-ohjelman kautta. Optio-ohjelmat ovat naytelleet
merkittdvaa roolia yhtion palkitsemisessa jo pidempaan ja
osakkeiden lukumaara on kasvanut yhtion perustamisen
jalkeen noin 8 miljoonalla kappaleella (2025 41,4 milj. kpl.)
paédosin optio-ohjelmien ansiosta. Luonnollisesti optioiden
laimennusvaikutus on nyky&an selvasti historiaa matalampi,
silld markkina-arvo on moninkertainen suhteessa
ensimmadisiin optio-ohjelmiin.

Mielestamme avokatinen ja laaja optio-ohjelma on eQ:n
tapauksessa enemman kun perusteltu. Yleisesti
sijoituspalveluyhtidisséa kilpailu osaajista on kovaa ja optiot
ovat oiva tapa sitouttaa henkildstod. Lisdksi eQ kay talla
hetkelld 1&pi erdanlaista sukupolven vaihdosta, kun vanhoja
avainhenkilditd on viime vuosina siirtynyt sivuun ja myos
tdssd mielessa osakeomistuksen levittdminen uusille
avainhenkilbdille on ensiarvoisen tarkeaa.

Henkilostotyytyvaisyys (eNPS) on ollut viimevuosina
laskutrendilld, mutta se on edelleen erinomaisella tasolla.
My6s vaihtuvuus on absoluuttisesti ja suhteellisesti
alhainen, joka on toimialalla tarkedaa.

Suurimmat osakkeenomistajat 11/2025

Fennogens Investments S.A. 18,70 %
Rettig Group Oy Ab 14,60 %
Chilla Capital (Janne Larma) 14,30 %
Teamet Oy 10,30 %
Oy Cevante Ab 3,40 %
Fazer Jan Peter 3,20 %
Privestment Oy 2,40 %
Procurator Holding Oy 1,90 %
llmarinen Mutual Pension Insurance Company 1,70 %
Lavventura Oy 1,70 %
10 suurinta yhteensa 72,2%
Osakkeet Optiot
Jouko P6l6nen 1000000 100000
Antti Lyytikdinen 45000 100000
Tero Estovirta 140000 120000
Jacob af Forselles 0 40000
Staffan Jafs 131778 120000
Juha Surve 51500 70000
Yhteensd 1368278 550000
eQ:n henkil6stotyytyvaisyys ja vaihtuvuus%
70 14%
60 12%
50 10%
40 8%
30 6%
20 4%
10 2%
0 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
eNPS Vaihtuvuus%




Varainhoito 1/6

Varainhoito muodostaa konsernin ytimen

eQ on noussut viime vuosikymmenena yhdeksi Suomen
merkittdvimmistd varainhoitajista. Palveluihin kuuluu
yksildllinen varainhoito, private equity- ja kiinteistorahastot
seka perinteiset osake ja korkorahastot. Liiketoiminta
keskittyy vahvasti vaihtoehtoisiin tuotteisiin (kiinteistot ja
private equity), joiden osuus palkkioista on hallitseva.
Segmentti tyollistaa yli 90 henkiléd Suomessa.

Asiakaskunta on keskittynyt instituutioihin

eQ Varainhoito palvelee instituutioita ja varakkaita
yksityishenkil6itd, mutta valtaosa palkkiotuotoista tulee
instituutioasiakkailta. Tuote- ja palvelutarjonta on
fokusoitunut keskeisiin rahastoihin, etenkin vaihtoehtoisiin
tuotteisiin. Institutionaalisten asiakkaiden keskuudessa
yhtién asema on vahva, ja se on ollut karkisijoilla
varainhoitajia mittaavissa laatu- ja kaytettavyys-
tutkimuksissa. Kiinteistdrahastojen vaikeudet heijastuivat
2024 instituutiotutkimuksiin: eQ putosi SFR:n tutkimuksessa
ensi kertaa vuosikymmeneen mitalisijojen ulkopuolelle ja
my&s vuoden 2025 tuloksissa eQ:n jai kauas karkisijoista.
Keskeinen syy heikolle kehitykselle ovat
kiinteistérahastojen heikot tuotot.

Hallinnoitava varallisuus ja palkkiotuotot

Kiinteistorahastoissa yhtiolla oli Q3’25 lopussa 1900 MEUR
padomia. Niiden osuus Varainhoidon palkkiotuotoista on
nyt yli 40 %. Aiempina vuosina luku oli selvdsti korkeampi
kiinteistérahastojen tuottopalkkioiden vuoksi.
Kiinteistdrahastojen keskim&&rdinen ansainta on erittain
hyvé, ja ne ovat olleet suurin yksittdinen tekija yhtion
historiallisen menestyksen taustalla. Kiinteistorahastoja
kasitellaan tarkemmin seuraavilla sivuilla.

Padomasijoitusrahastoissa yhtiolla oli Q3’25 lopussa 3231

MEUR hallinnoitavaa varallisuutta ja PE-
mandaateissa/varainhoito-ohjelmissa 903 MEUR.
Varainhoito-ohjelmat sijoittavat merkittdvan osan pddomista
eQ:n omiin tuotteisiin. PE-rahastot ja mandaatit tuottavat
yhtidlle erittdin hyvaa tulovirtaa; nilden osuus Varainhoidon
palkkioista on tuottosidonnaiset palkkiot huomioiden yli 40
% ja ilman niitd noin 35 %. Lisaksi Q3’25 lopussa PE-
raportointipalveluiden piirissa oli noin 3500 MEUR, mutta
sen merkitys palkkiotuotoille on olematon. PE-rahastoja
kasitelladn tarkemmin seuraavalla sivulla.

Perinteisessa varainhoidossa yhtiolld on 24
sijoitusrahastoa, joissa pddomia on yhteensa 2218 MEUR.
Keihdankarkituotteita ovat kehittyvien markkinoiden osake-
ja pienyhtidrahastot. Lisdksi perinteisen varainhoidon
palkkioiden alla raportoidaan Muun varainhoidon ja
yhteisty6kumppanien rahastot (AUM 1920 MEUR), jotka
koostuvat muun muassa tdyden valtakirjan ja
konsultatiivisesta varainhoidosta.

Perinteisen varainhoidon osuus Varainhoidon
palkkiotuotoista on ~15 %, ja se on laskenut tasaisesti
pitkdan (pois lukien viimeiset kaksi vuotta). Osuuden laskua
selittaa kiinteisto- ja PE-rahastojen voimakas kasvu. Vaikka
yhtion kilpailukyky perinteisessa varainhoidossa on hyva, ei
se ole kyennyt saavuttamaan oleellista
hallinnointipalkkioiden kasvua. Keskeinen syy on yhtion
kokema raju hintakilpailu. Kun perinteisen ja Muun
varainhoidon AUM:t suhteutetaan niista saataviin
palkkioihin, yhtion palkkioprosentti on l&hes puolittunut
vuodesta 2018. Tama kuvastaa markkinan kire&a
hintakilpailua instituutiopuolella ja yhtion
hinnoittelustrategiaa, jossa asiakaskohtaisen
kannattavuuden kannalta tdrkeimmat tuotteet ovat PE ja
Kiinteistot.
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Tuottosidonnaisten palkkioiden osuus kaikista
Varainhoidon palkkiotuotoista on nyt noin 8 %. Niitad kertyy
yhtidn kiinteisto- ja private equity -rahastoista seka tietyista
perinteisista rahastoista ja mandaateista. eQ on vuodesta
2022 alkaen jaksottanut PE-rahastojen tuottosidonnaisten
palkkioidensa voitontasauksen osuutta tuloslaskelmaansa.
Tama tarkoittaa, ettd yhtio kirjaa osan arvioimistaan PE-
rahastojen voitontasauksista etukdteen ennen niiden
kassavirtojen tuloutumista. Suurin osa tuottosidonnaisten
palkkioiden kokonaismaarasta tuloutetaan kuitenkin
edelleen kassavirtojen toteutuessa. eQ:n tuottosidonnaiset
palkkiot kasvoivat merkittavasti vuoteen 2022 asti
kiinteistérahastojen vahvan vedon ansiosta. Vuodesta 2023
alkaen tuottopalkkiot ovat laskeneet ja tulleet tdysin PE-
rahastojen voitontasauksista. Jatkossa tuottosidonnaisten
palkkioiden kasvun merkittavin ajuri on PE-rahastot, joissa
useamman rahaston pitdisi siirtyd kassavirrallisesti
voitonjakoon vuoden 2026 aikana. Yhtio arvioi Q3-
tulosinfossa, ettd ensimmainen rahasto siirtyy voitonjakoon
jo Q4°25, mika olisi pitkédn odotuksen jéalkeen toivottavaa.
Kiinteistdrahastojen tilanne on haastava, silla niissa on
kdytossa highwater mark, eli rahastojen on saavutettava
kautta aikojen korkein arvonsa. Yhteiskuntakiinteistot on
laskenut huipultaan noin 13 % ja Liikekiinteistot noin 20 %.
Jos oletetaan rahastojen tuottavan jatkossa 7 % vuodessa,
tuottopalkkio olisi teoriassa mahdollista YKK:n osalta 2028
ja Liikekiinteistdjen osalta 2029.

Tuottosidonnaisten palkkioiden taso vaihtelee
huomattavasti kvartaalien valilla PE-rahastojen
irtaantumisten ajoittumisten vuoksi, vaikka voitontasauksen
jaksotus tasoittaakin heiluntaa. Yhtion vuosittain julkaisema
PE:n rahastokohtainen tuottopalkkiotaulukko 18ytyy s. 17.

Myynti keskeinen ajuri osakekurssille

eQ:n kannalta uusmyynti on yksittdinen tarkein mittari pitkan
aikavélin menestyksen kannalta. eQ raportoi itse rahastojen
uusmyynnin perinteisten sijoitusrahastojen ja
vaihtoehtorahastojen osalta. Koska yhtion palkkioista +90 %
tulee rahastoista, antaa rahastojen uusmyynti erittdin hyvan
kuvan koko yhtion kehityksesta.

eQ:n myynti on historiassa keskittynyt tdysin kotimaahan ja
kasityksemme mukaan sen rahastoissa on hyvin rajallisesti
ulkomaista paddomaa. Yhtion myyntitiimi on myos hyvin tiivis ja
se koostuu noin 15 pddosin seniorimyyjasta. Yhtion
asiakaskunta on tdman myota myos varsin tiivis ja se on
fokusoitunut etenkin instituutioihin seka saatioihin.
Esimerkiksi sen PE-rahastoissa oli vuoteen 2021 asti
kaikissa alle 100 yksittaista sijoittajaa, ja osassa tuotteissa
vain muutama kymmenen sijoittajaa. Yhtion asema
kotimaisessa instituutio- ja sdatiokentdassa on arviomme
mukaan vahva, misté kertoo erittdin korkea kéytettavyys SFR:n
vuotuisissa tutkimuksissa (tulokset sivulla 14). Yhtiolla ei ole
yksityispankkiireja ja tdma on merkittava ero eQ:n ja sen
keskeisten listattujen verrokkien (Mandatum, Evli ja Aktia)
valilla. N&in ollen sen rooli yksityishenkildiden varainhoidossa
on hyvin vaatimaton.

Kokonaisuutena naemme eQ:lla merkittdvaa kasvupotentiaalia
kotimaisessa varainhoitokentdssé ja sen kokoluokka ei rajoita
kasvua. Suurin kasvupotentiaali on luonnollisesti varakkaissa
yksityishenkiloissa, mutta vahvempi laajentuminen tédnne vaatii
lisdpanostuksia myyntihenkildstoon ja/tai jakelukumppaneita.
Ulkomailla markkinapotentiaali on luonnollisesti kdytdnndssé
rajaton, mutta suurin kysymys on yhtion kyky |6ytaa oikeat
myyntikanavat. Kasittelemme naitd teemoja tarkemmin
Strategia-osiossa.
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Uusmyynti laskenut selvasti huippuvuosista

eQ:n uusmyynti kasvoi tasaisesti vuoteen 2021 asti ja PE-
rahastojen kokoluokat nousivat vuosi toisensa jalkeen,
samalla kun kiinteistérahastojen merkinnét kasvoivat. 2021
markkinahuipulla yhtion nettomerkinnat olivat yli 800 MEUR,
mika on absoluuttisesti seka suhteellisesti Iahes kasittamaton
summa, kun se suhteutetaan eQ:n kapeaan tuotetarjontaan ja
pieneen myyntitiimiin. Kuten kuvasta nakyy, perinteisten
rahastojen nettomerkinnét ovat olleet vaisulla tasolla, ja niiden
merkitys yhtion numeroille on hyvin rajallinen, vaikka
strategisesti ne ovatkin tarkeéd osa palvelukokonaisuutta.

2022 oli yhtidlle vield erinomainen vuosi, mutta 2023 yhtion
uusmyynti heikkeni merkittdvasti johtuen kiinteistomarkkinan
haasteista seka yleisestad vastatuulesta vaihtoehtoisissa
tuotteissa (korkeat allokaatiot, isot sitoumukset ja rajalliset
palautukset). PE-rahastojen myynti on sailynyt olosuhteisiin
nahden hyvalla tasolla, vaikka huipputasoista onkin tultu alas
reippaasti. Kiinteistdissa vuosien 2023 ja 2024
nettomerkinnat eivét kerro koko totuutta, silld yhtiolld on
edelleen rastissd maksamattomia lunastuksia rahastoissa.
2025 nettomerkinnéat tulevat jadmaan heikoksi, ja mikali yhtio
maksaa kiinteistérahastojensa lunastuksia loppuvuoden
aikana, saattaa yhtion koko vuoden nettomyynti painua lahelle
nollaa.

Uusmyynnin potentiaali

eQ:n uusmyynnin potentiaalia on talla hetkelld vaikea
haarukoida etenkin kiinteistdrahastojen vuoksi.
Kiinteistdrahastoissa on mielestémme selvaa, etta
nollakorkoajan myyntilukuihin ei ole paluuta muuttuneen
markkinatilanteen johdosta. Kiinteistdissa uskomme, etta
Yhteiskuntakiinteistolla on hyvat edellytykset terveeseen
uusmyyntiin myos jatkossa, mutta Liikekiinteistét -rahaston

osalta olemme skeptisid. Suhtaudumme myds varauksella
yhtion kykyyn ker&tad uusia Asuntorahastoja Asuntorahastojen
1&2 erittdin heikon kehityksen johdosta. Nykyisella
tuotetarjonnalla kiinteistdjen normaali myyntivolyymi j&a
arviomme mukaan 100-150 MEUR:n tuntumaan, mutta uudet
tuotteet voivat toki nostaa tata.

PE-rahastojen osalta on mielestémme varsin helppo
argumentoida, ettd niiden myynti tulee pitkalla aikavalilla
kasvamaan, kunhan nykyinen markkinatilanne paranee. eQ:n
historialliset tuotot ovat olleet hyvig, ja yhtidlla on suhteellisen
selvét savelet tuotetarjontansa laajentamisen osalta.
Arviomme mukaan PE-rahastojen myynti tulee kdantymaan
takaisin kasvuun 2026 aikana ja kysymys onkin lahinn&
kasvun kulmakertoimesta. Laajentuneen tuotetarjonnan turvin
pidédmme realistisena myyntitasona ldhivuosille keskim&arin
noin 400 MEUR/v. Pitkalla aikavalilla potentiaali on
luonnollisesti tdta korkeampi.

Perinteisessa varainhoidossa yhtion nettomerkinnat omiin
rahastoihin ovat viimeisen 10 vuoden ajalta lIdhelld nollaa, mika
on heikko suoritus. Arviomme mukaan yhtiolld pitdisi olla
kaikki edellytykset myyda omia rahastoja noin 100 MEUR:lla
vuodessa, mutta se vaatii arviomme mukaan organisaatiolta
aiempaa enemman panostuksia tdhan.

Arviomme mukaan eQ:n vuotuinen myyntipotentiaali on talla
hetkellda noin 600 MEUR vuodessa. Pidemmalla aikavalilla
potentiaalia on luonnollisesti enemman, mutta se vaatii
strategian onnistunutta toteuttamista tuotetarjonnan seka
asiakaskunnan laajentamisen osalta. Myos kiinteistdmarkkinan
elpymisella olisi tdhan selkeda positiivinen vaikutus.
Huomautamme my®ds, etta yhtion myynti on katerakenteeltaan
erittain hyvaa, silla se sisaltaa kaytannossa taysin korkean
katteen tuotemyyntia.
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Varainhoidon yleiskuva
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Avoimet kiinteistorahastot

eQ laajeni kiinteistdrahastoihin vuonna 2012 ostamalla
Finnreit-rahastoyhtion, jotka perustivat Hoivarahaston
(nykyisin Yhteiskuntakiinteistot) samana vuonna. Vuonna
2014 eQ lanseerasi Liikekiinteistot-rahaston. eQ:n avoimet
kiinteistorahastot ovat olleet keskeinen menestystekijg, ja
niiden hallinnoitava varallisuus (AUM) oli Q3’25 lopussa
1621 MEUR. Avoimien rahastojen keskimaardinen
palkkiotaso on erinomainen, “1,4-1,5 %.

Yhteiskuntakiinteistot-rahaston oma paaoma oli Q3’25
lopussa 1087 MEUR (rahaston koko velat huomioiden 1745
MEUR). Rahasto kasvoi erittdin voimakkaasti vuosina 2012—
2022 erinomaisten tuottojen ja nollakorkoajan myd&tatuulen
siivittdmana. Vuodet 2023-2025 ovat olleet rahastolle
vaikeita korkotason rajun nousun ja kiinteistomarkkinan
haasteiden vuoksi. Rahaston arvo laski 2023 ~14 %:lla ja
siitd lunastettiin pddomia ~120 MEUR:lla. Vuosina 2024—
2025 rahaston tuotto on ollut nollan tuntumassa, ja rahasto
on maksanut lunastuksia hieman yli 100 MEUR:lla. Lis&ksi
rahastolla on arviomme mukaan noin 100 MEUR
maksamattomia lunastuksia rastissa. Rahaston track-record
on karsinyt heikon 2023-2025 periodin my6t§, ja tuotto
perustamisesta alkaen on edelleen kohtuullinen 5,9 %.
Nettovuokratuotto oli Q3’25 lopussa 5,8 %,
vuokrasopimuksen keskimaturiteetti 7,7v ja vuokrausaste
96 %. Vaikka kiinteistomarkkinatilanne on heikentynyt,
Yhteiskuntakiinteiston fundamentit ovat edelleen hyvat, niin
rahaston rakenteen kuin markkinankin osalta. Odotamme
rahaston maksavan rastissd olevat lunastukset seuraavan 6
kuukauden aikana, ja H2’26 rahaston nettomerkinndilld on
edellytykset kdantya kasvuun.

Liikekiinteistot-rahaston oma paaoma oli Q3’25 lopussa
534 MEUR (rahaston koko 924 MEUR). Vuodet 2023-2025

ovat olleet rahastolle erittdin vaikeita, ja sen arvo on
laskenut yli 20 %:lla. Liséksi rahasto on joutunut
lykk&&maan lunastuksensa kesakuusta 2024 alkaen.
Rahaston fundamentit ovat selvésti Yhteiskuntakiinteistda
heikommat, ja etenkin korkea vajaakaytto (vuokrausaste 84
%) on sille iso haaste. Rahastolla on myd&s ollut hankaluuksia
liian suuren velkavivun kanssa, mika johti véliaikaisesti
epdedulliseen rahoitusratkaisuun. Velkavipu on edelleen
korkea 42 %, ja nakemyksemme mukaan rahastolla on
tarve laskea sitd. Lunastusten m&aéaré on arviomme mukaan
iso, silla rahaston viime vuosien haasteet ovat varmasti
kasvattaneet lunastusmaéaria. Arviomme mukaan rahastolla
on maksamatta reilusti yli 100 MEUR:n lunastukset.
Ndemme myds selvan riskin, ettd lunastukset ovat
odotuksiamme suuremmat. Suhtaudumme suurella
varauksella rahaston nakymiin, ja meidén on vaikea ndhda
sen kykenevan kerddmaan uutta padomaa lahivuosina.

Suljetut asuntorahastot

e€Q perusti ensimmé&isen ammattimaisille sijoittajille
suunnatun suljetun asuntorahaston 2020. Asuntorahasto |
suljettiin huhtikuussa 2021100 MEUR:n kokoisena (GAV
300 MEUR). Toisen asuntorahastonsa eQ perusti vuoden
2022 alussa, mutta sen kokoluokka jai 53 MEUR:oon
vaikean markkinatilanteen vuoksi. Jalkikateen on helppo
todeta, etta yhtio perusti rahastot huonoon aikaan, ja ne
ajautuivat korkojen nousun mydéta ongelmiin. Vuonna 2025
eQ toteutti jarjestelyn, jossa asuntorahastot 1 ja 2 fuusioitiin
asuntorahasto 3:een, mihin keréattiin samalla uutta padomaa.
Yhtion alkuperdinen tavoite oli perustaa uusi asuntorahasto
joka toinen vuosi, mutta emme pida tata tavoitetta nyt
realistisena. Pidédmme hyvin mahdollisena, etta yhtio ei
enaa saa kerattya uusia asuntorahastoja, ja onnistunut
kerays vaatii vahintdan Asunto 3:n onnistumista.
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Avoimet kiinteistorahastot yhteenveto

—_— \ Yhteiskuntakiinteistot perustiedot Q3'25:
Bk

* NAV: 1087 MEUR

* GAV: 1745 MEUR

*  Velkavipu: 38 %

*  Vuokrausaste: 96 %

e *Nettovuokratuotto: 5,3 %

*  Vuokrasopimusten keskipituus: 7,7 vuotta

Liikekiinteistot perustiedot Q3'25:

* NAV:534 MEUR

*  GAV: 924 MEUR

*  Velkavipu: 42 %

*  Vuokrausaste: 84 %

*  *Nettovuokratuotto: 5,1 %

*  Vuokrasopimusten keskipituus: 4,7 vuotta

Avoimien rahastojen palkkiot:

Hallinnointipalkkio
* 1,95 % omasta padomasta

Merkintapalkkio
* 2% merkitystd summasta

Lunastuspalkkio
* 0-2 % (omistusajan mukaan)

Tuottosidonnainen palkkio
* 20 % referenssituoton (7 %) ylittavasta
tuotosta

Léhde: Inderes ja eQ
“eQ muutti raportointiaan nettovuokratuoton osalta Q3°25 alkaen
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PE-rahastot ovat eQ:n toinen tukijalka

eQ:n markkina-asema kotimaisessa PE-kentdssé on erittdin
vahva, ja yhtid on segmentissa selvasti kdytetyin
instituutiovarainhoitaja. Yhtio toimii rahastojen
rahastomallilla. PE-liiketoiminta on kasvanut voimakkaasti
(2015-2025 CAGR ™3 %), ja ennusteemme mukaan sen
liikevaihto vuonna 2025 on 23,7 MEUR. Kasvu on tullut
keihdankarkirahastojen jatkuvasta kasvusta seka
tuotetarjonnan laajenemisesta seka tuottopalkkioista.
Vuoteen 2022 asti kasvu sai lisdksi tukea siita, etta
vanhojen rahastojen palkkiot laskivat vain marginaalisesti
(palkkiot alkavat yleensa laskea 4—5 vuoden jalkeen).

eQ:lla on 23 pddomarahastoa, joissa on paaomia 3231
MEUR. PE:n selkdrangan muodostavat Pohjois-Eurooppaan
ja Pohjois-Amerikkaan sijoittavat, vuorovuosin kerattavat
North- ja US-rahastoperheet. Rahastojen koot ovat
kasvaneet tasaisesti, mutta viime vuosikerroilla koot ovat
pienentyneet markkinahaasteiden vuoksi. Lisé&ksi tarjontaa
tdydentavat secondary-, VC- ja private credit -rahastot. VC-
ja private credit -rahastojen on tarkoitus olla kahden
vuoden valein kerattavia tuotteita, mutta private creditissa
ei toistaiseksi ole suunnitelmia uudesta rahastosta. Q3-
tuloksen yhteydessa yhtio kertoi aikovansa lanseerata
uuden kanssasijoituksiin keskittyvan rahaston, josta
pyritddn tekemaan saannollisesti kerattava tuote.

Yhtiolla on myos pdaomasijoitusmandaatteja 903 MEUR:n
edestd seka raportointipalveluita (3493 MEUR).
Mandaattivarat sijoittuvat osin (Y50 %) yhtion omiin
rahastoihin, jolloin tuotot realisoituvat pdaaosin rahastojen
kautta; lopusta pddomasta eQ veloittaa maltillista
hallinnointipalkkiota. Raportointipalvelut ovat lilkkevaihdon
nakokulmasta vahamerkityksisia, joten sijoittajan kannattaa
seurata etenkin rahastopdaomien ja mandaattien kehitysta.

Tuottopalkkioissa merkittavaa potentiaalia

PE-rahastoihin kuuluu tyypillisesti tuottosidonnainen
komponentti, joka voi tuottaa merkittavia palkkioita
sijoitustoiminnan onnistuessa. eQ:lla on tuottosidonnainen
palkkio kaikissa PE-rahastoissaan. Aitakorko on tyypillisesti
7-10 %, ja sen ylittavasta tuotosta yhtid on oikeutettu
tuottopalkkioon. eQ on avannut tuottopalkkioita
rahastokohtaisesti, ja pitkan aikavalin nakyma on erittain
vahva: yhtid arvioi nykyrahastojen tuottopalkkioiden olevan
165 MEUR niiden elinkaaren aikana. Voitonjaot
muodostuvat jatkossa yha merkittavammaksi tulosajuriksi,
kun samanaikaisesti useampi rahasto on voitonjaon piirissa.
Vanhempien rahastojen ennusteet ovat luotettavia vahvan
track-recordin vuoksi; uudempien rahastojen osalta kyse on
enemman arvauksesta kun ennusteesta, kun osassa
rahastoista kaikkia rahoja ei ole edes viela sijoitettu. eQ on
vuodesta 2022 alkaen jaksottanut tuottopalkkioita
etupainotteisesti ja Q3’25 lopussa silld oli taseessa
kirjattuna tuottopalkkiosaamisia noin 18 MEUR:lla.
Tuottopalkkioiden kassavirran realisoituminen on
lykkaantynyt useamman vuoden, mutta Q4’25 alkaen
tuottopalkkioita pitéisi vihdoin alkaa realisoitua.

Kasvundkyma on vahva

PE-rahastot ovat hallinnointiyhtidlle houkuttelevia vakaiden
ja ennustettavien palkkioiden vuoksi. eQ:n rahastojen
rahastot ovat skaalautuvia eikd kokoluokka rajoita niiden
myyntid. Tuottosidonnaiset palkkiot voivat olla merkittavia.
Vaikka PE-rahastojen volyymit ovat laskeneet
vaihtoehtoisten omaisuusluokkien mukana, taso on sailynyt
kohtuullisena. Pitkan aikavéalin ndkyma sektorilla on
edelleen hyvin valoisa. Tarkemmat oletukset on ké&sitelty
raportin ennusteosiossa.

PE-rahastot Perustettu
Rahastojen rahasto - Pohjois-Eurooppa
PE XVI North 2024
PE XIV North 2022
PE XII North 2020
PE X North 2018
PE VIII North 2016
PE VI North 2013
Rahastojen rahasto - Pohjois-Amerikka*
PE XVII US 2025
PE XV US 2023
PE XII US 2021
PE XI US 2019
PE IX US 2017
PE VII US 2015
Rahastojen rahasto — Secondary
PESVV 2024
PE SF IV 2022
PE SF 11l 2020
PE SF Il 2018
PE SF 2017
Rahastojen rahasto — Muut
Amanda V East 2011
eQVCll 2023
eQVC 2021
Private Credit IlI 2020
Private Credit Il 2019
Private Credit 2017

* USD

227
288
205
175
160
100

182
283
318
217
105
80

106
121
170
135
124

50
54*
71*

54

74

92

Koko (MEUR)
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PE-rahastot yhteenveto

Private Equity AUM:n kehitys (MEUR)
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Lahde: Inderes ja eQ
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PE-rahastojen tuottopalkkioarviot

Rahastot = 31.12.2024

Arvioitu Rahaston arvoon
voitontasauksen talla hetkelld
e:n osuus Arvio aitakoron maara yht. MEUR Arvioitu tuleva jaksotettu
Tuattasidonnainen tuottosid.  Tuottokerroin talla Ennustettu kassavirmallisesta {jaksotuksessa  tuottosidonnaisen tuottosidonnaisen
Rahasto Rahaston koko Perustamisvuosi Aitakorko palikio palkkiosta hetkella tuottokerroin saavuttamisesta olevat) maara yht. MEUR maarad MEUR =
Amanda 111 110 MEUR 2008 6,00 % 10,00 ¥ 100 % 11% 1,1x Ei saavuta nia nfa nja
Amanda Vv Eo MEUR 2011 5,00 % 10,00 % 100 ¥ 1.4% 1,4x% Ei =aavuta nia nfa n/a
el] PE VI 100 MEUR 2013 7,00 % 7.50 % 100 % 1,5% 1,6x 2026 2.3 53 4.1
el PE VIl Bo MUSD 2015 700 % 7.50 % 45 ¥ 1,8x 2,1x 2026 1,0 34 2.4
el) PE vIll 160 MEUR 2016 700 % 7.50 % 100 % 1,6x Lgx 2026 31 11,9 7.6
el) PE IX 105 MUSD 2017 700 % 7.50 % 45 ¥ 1,8x 2,1x 2026 1,0 4.6 2,9
eQ PE X 175 MEUR 2018 7,00 % 7.50 % 100 % 1,3x 1,9% 2028 4.6 14,1 4.3
o0 PE XI 217 MUSD 2018 7,00 % 7.50 % 45 % L3% 2,1x% 2028 2,2 9,2 2.4
eQ PE XNl 205 MEUR 2028 7,00 % 7.50 % 100 % L% 1.8x 2029 nia 14,4 32
el) PE X1 318 MUSD 2021 7,00 % 7.50 % 45 ¥ 1,1x 18x 202 jalkeen nia q,7 nja
el) PE XIV 288 MEUR 2023 700 % 7.50 % 100 % 1,1x 18x 202 jalkeen nia 19,7 nja
el PE XV 283 MUSD 2023 700 % 7.50 % 45 % nfa 1.8x 202g jalkeen nia 85 nfa
el PE XV 227 MEUR 2024 T00 % 7.50 % 100 ¥ nfa 1.8x 2029 jalkeen nia 16,4 n/a
eQ PESFII 135 MEUR ¥ 2018 10,00 % 10,00 % 100 % L3 1.4x Ei saavuta nia nfa nfa
el PE 5F I 170 MEUR ¥ 2020 10,00 % 10,00 ¥ 100 % 1,5% 1,8x 2028 a7 0,3 50
el) PE 5F IV 151 MEUR ¢ 2022 10,00 % 10,00 ¥ 100 % L% 1,8x 2029 nia ] 1,4
eQ PE SF W 25 MELR # 2024 10,00 % 10,00 % 100 % nia L6x 2072g jalkeen nia 16 nfa
PE-ohjelmarahastot 198 MEUR 2013-16 BEXj12% 75K /12% 100 % nia nia 2026-2028 10,2 24,9 14,4
e \VC 77 MUSD 2021 700 % 7.50 % 45 % 1,0% 2,3 202 jalkeen nia 3.4 nfa
el VC Il £4 MUSD 2023 7.00 % 7.50 % 45 % nfa 2,3% 2029 jalkeen nia 2,4 nfa
Yhteensa 28,2 164.9 476
(3L12.23% 26,0) [31.12.33: 141.5) (311233 38,40
josta voitontasausjaksotuksen piirissa olevat 28,2 82,8 43.1
kumulativisesti 31.12. 2024 mennessa jaksotettu voitontasauksen maara 15.4
arvinitu voitontasausjaksatus vuodelle 2025 4.4

ellin esittimat tuattoennusteet pensstuvat kohderahestajen hallimmeintiyhtiltd saatuihin ardiodhin niiden rahastofen ozalty, jotka ovst tiytesn sijoitettuja ja josden kohdershastojen sjpituskaudet ovat pidttynest. Muutain enrusteet perustuvat @0 amsan srvigintimallin

ITupttosidonnaisen palkkion maark, jonka e saisi mikali rahastojen spoitubset myytiasi mykyseen markkina-anoan.
I Twattesidannaisen palkkion piifsss olevaa phsamaa 75 MEUR

 Tuattesidannaiven paslikian piirkssd olevaa piSomas 1og MEUR

4 Tuattosidannaisen palikion piifssi olevaa pisomaa 71 MEUR.

I Tunttosidonnaisen palkkion piissd alevaa phbomaa 28 MEUR.

Ldhde: eQ vuosikertomus 2024



Varainhoito 6/6

Kulutehokkuus omalla tasollaan

Varainhoidon kulurakenne on toimialalle tyypillisesti varsin
kiinted ja henkildstokulut ovat selvasti suurin yksittainen
kuluerd (2025e: 35 % liikevaihdosta). Henkilostokulut
suhteessa lilkevaihtoon ovat hyvilla tasolla suhteessa
verrokkiryhnmaan, mutta eivat erotu oleellisesti muusta
joukosta (listattujen verrokkien keskiarvo ~40 %).

Merkittdvaa pesderoa syntyy kuitenkin yhtion
henkildstotehokkuudessa. eQ:n liikevaihto/henkild -
suhdeluku on tdysin omalla tasollaan suhteessa listattuihin
verrokkeihin (vertailu seuraavilla sivuilla). Tata selittaa
etenkin yhtion fokusoitunut asiakasryhma seka
skaalautuvat tuotteet. Tama taas mahdollistaa yhtion
erittdin kilpailukykyisen palkitsemisen ja yhtion
henkildstokulut per tydntekija ovat niin ikdan tdysin omalla
tasollaan. Yhtioé onkin arviomme mukaan toimialan parhaita
palkanmaksajia, mikd on omiaan pienentamaan henkiloston
vaihtuvuutta ja nostamaan eQ:n houkuttelevuutta
tydnantajana.

Suurin tehokkuusero suhteessa verrokkeihin syntyy
konsernin muista kuluista (2025e: 10 % liikevaihdosta sis. IT
& hallintokuluja, vuokrat ja poistot), mika suurilta osin
selittdd myds yhtion poikkeuksellista kannattavuutta. eQ:n
muut kulut suhteessa kilpailijoihin ovat silmiinpistavan
matalat. Arviomme mukaan tata selittdd osin yhtion varsin
kapea tuotetarjonta, fokus instituutioihin, toimivat IT-
jarjestelmat seka erittdin skaalautuvat tuotteet. Naiden
tekijdiden seurauksena yhtion asiakas-ja tuotekohtaiset
kannattavuudet ovat erittdin korkeita eika yhtiolla ole ollut
tarvetta tehda jatkuvia isoja IT-investointeja.

Lisaksi eQ on arviomme mukaan onnistunut luomaan

Léhde: Inderes ja yhtiét

erittdin kulutietoisen kulttuurin ja sailyttamaan
liiketoiminnassaan kirkkaan fokuksen. Huomautamme, ett&
kulutietoisen kulttuurin luominen tai ronsyjen valttdminen
eivat ole toimialalla itsestaanselvyys ja moni verrokeista on
kompastellut ndiden teemojen kanssa viime vuosina
liiketoimintojen kokoluokan kasvaessa.

Vaikka eQ tuleekin uuden strategiansa puitteissa
investoimaan aiempaa enemman, ovat naihin liittyvat kulut
kuitenkin suhteellisen maltillisia ja ndin ollen yhtion
kannattavuustaso tulee pysymaan toimialan k&rjessa myds
jatkossa.

Erittdin skaalautuva kulurakenne

Liiketoiminnan tulosvipu on kiintedsta kulurakenteesta
johtuen merkittdva, mikd on heijastunut Varainhoidon viime
vuosien lukuihin: vuodesta 2013 vuoteen 2021 asti
Varainhoidon liikevaihdon kasvusta lahes 70 % on valunut
lapi liikevoittoon. Kiintedt kulut ovat pysyneet kdytanndssa
ennallaan ja kulujen kasvu on rajoittunut pitkalti bonuksiin.
Suoritus on taysin poikkeuksellinen suhteessa verrokkeihin
ja Varainhoidon parhaimmillaan saavuttama yli 60 %:n
liikevoittomarginaali on niin ikd&n poikkeuksellisen korkea.
Viimeisen kolmen vuoden aikana liikevaihto on laskenut
selvasti ja tdhan suhteutettuna kannattavuus on pysynyt
hammastyttavan hyvana ja liilkevoittomarginaali on edelleen
toimialan karjessa.

Kannattavuutta analysoitaessa on myds tarked huomioida,
ettd yhtion poikkeuksellisen korkea kannattavuus ei selity
kertaluontoisilla tuottopalkkioilla, vaan myos
tuottopalkkioista oikaistuna yhtidn jatkuvan liilketoiminnan
kannattavuus on kirkkaasti keskeisia verrokkeja korkeampi.

Varainhoitoliiketoimintojen
kannattavuudet (2024)*
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?\Q/ @) AN
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Varainhoitoliiketoimintojen EBIT-%
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20% /\‘\//_—

10%
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2020 2021 2022 2023 2024
Alexandria CapMan
eQ Evli
Taaleri Titanium

United Bankers

*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 18



eQ suhteessa listattuihin varainhoitajiin 1/2
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Léhde: Inderes ja yhtiot

Henkil6stokulut suhteessa liikevaihtoon (konserni)

Alexandria CapMan eQ Evli Taaleri Titanium

m 2020 2021 2022 m2023 m2024

Hallintokulut, muut kulut ja poistot suhteessa liikevaihtoon (konserni)

Alexandria CapMan eQ Evli Taaleri Titanium

m2020 m2021 2022 m2023 m2024

Inderesin huomiot:
» Kaikki konsernitason numeroita
* Liikevaihto per tydntekija laskettu keskimaaradisellda henkilostomaaralla.
* Asiamiehet laskettu henkilostoon ja henkildstokuluhiin mukaan.

* Taalerin 2020-2021 luvuista oikaistu pois myyty Varainhoitoliiketoiminta.
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Bankers
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Alexandria CapMan eQ Evli Taaleri Titanium United
Bankers
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eQ suhteessa listattuihin varainhoitajiin 2/2

Liiketoiminnan tuottojen kehitys indeksoituna Liikevaihto/AUM-% (2024)*
300
0,
250 2.5%
200
8 1,6%
- ,070
X 150 1,4% 1,3%
o
N 100
50
0
Alexandria  CapMan eQ Evli Taaleri Titanium United
Bankers Alexandria CapMan eQ Evli Taaleri Titanium United
2019 2020 m2021 2022 w2023 m2024 Bankers
* Taalerilta mukana vain Paddomarahastot
Osinko per osake kehitys indeksoituna Hallinnoitava varallisuus (AUM) 2024
300 20000
1
250 8000
16000
o 200 14000
Q 12000
I 150 5
] o 10000
o =
N 400 8000
6000
50 II 4000 I I
2000
0 o, ]
Alexandria  CapMan eQ Evli Taaleri Titanium BLilr:I:Z?s Alexandria  CapMan Evli Taaleri Titanium United
2021 w2022 W2023 m2024 Bankers

Léahde: Inderes ja yhti6t



Varainhoidon tulosennusteet

Varainhoidon ennusteet (MEUR) 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e Varainhoidon kehitys (M EUR)
Perinteinen varainhoito 10,6 9,4 8,8 9,4 8,9 9,9 10,6 1,4 12,2
Kiinteistojen ja PE:n hallinnointipalkkiot 42,9 52,0 52,9 46,1 443 43,8 46,7 51,1 57,0 80
Kiinteistérahastot 29,1 35,1 35,6 27,3 24,9 225 23,9 26,7 30,4 70
Private Equity -rahastot 13,8 16,8 17,6 18,8 19,4 21,3 22,9 24,4 26,6
Muut palkkiotuotot 0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 60
Tuottosidonnaiset palkkiot 14 10,8 54 3,6 44 11,6 10,5 9,5 1,8 50
Kiinteistérahastot 5,4 4,3 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Private Equity -rahastot 3,1 6,5 6,1 3,5 44 11,6 10,5 9,5 11,8 40
Perinteinen varainhoito 29 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30
Varainhoidon palkkiotuotot yhteensa 64,9 7,9 66,9 59,2 57,6 65,3 68,0 721 81,1
Liikevaihdon kasvu-% 23% 1% 7% 1% 3% 13 % 4% 6% 12% 20
10
Henkilostokulut -21,2 -22,0 =211 -19,9 -20,2 -22,7 -23,2 -24,4 -26,2 I
Muut kulut -3,4 -3,9 -4,4 -4,9 -5,6 -6,9 -7,2 -7,5 -7,8 0
Varainhoidon liikevoitto 403 45,9 414 337 311 35,2 37,0 39,6 465 I
Liikevoitto-% 62 % 64 % 62 % 57 % 54 % 54 % 54 % 55 % 57 % m Nettoliikevaihto ®EBIT
Henkilostokulut/henkild (TEUR)* -284 -293 -262 -244 -230 -235 -230 -235 -245
Henkilomaara™ 76 76 80 82 92 98 101 104 107
Varainhoidon liikevaihdon kasvun jakauma
Hallinnoitava varallisuus (MEUR) 11584 12564 12915 13399 13690 14412 14881 15502 16222
Kiinteistorahastot 2282 2697 2250 2037 1791 1788 1851 1930 2199 100 %
Muut eQ:n omat rahastot 2082 1687 1993 2155 2262 2437 2622 2815 3015 ° - || .
Yhteistyokumppanit ja muu varainhoito 1619 1561 1773 1903 1940 2020 2070 2120 2170 | .
eQ Private Equity -rahastot 2203 2726 2973 3295 3286 3695 3816 4066 4216 50 % - - .
Private Equity -varainhoito-ohjelmat/mandaatit 1001 1009 1009 1019 918 978 1028 1078 1128 |
Raportointipalvelut 2397 2885 2917 2990 3493 3493 3493 3493 3493 [ | —
Hallinnoitavien varojen kasvu-% 2% 5% 3% 4% 2% 7% 4% 5% 6% 0% — ] - .
—
-560 %
Kiinteistorahastojen hallinnoitava varallisuus 2282 2697 2250 2037 1791 1788 1851 1930 2199 L
Yhteiskuntakiinteistot 1437 1616 1198 1132 1028 1106 1277 1485 1732 -
Liikekiinteistét 745 799 651 561 484 404 494 445 467 -100 %
Asuntorahastot (GAV) 100 282 401 344 279 279 150 0 0 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e
* HenkilGty6vuosia, sisédltdaé kiintedt ja muuttuvat palkat Kiinteistérahastot = Private Equity -rahastot
“llman raportointipalveluita Tuottosidonnaiset palkkiot H Perinteinen varainhoito

B Muut palkkiotuotot

Lahde: Inderes ja eQ 21



Investointipankki

Alansa johtavia toimijoita

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

Yhtio on toteuttanut yli 20 vuotisen historiansa aikana yli 200
yritys- ja Kiinteistojarjestelya, joiden yhteenlaskettu arvo on yli
20 miljardia euroa. Merkittavia transaktiota ovat viime vuosina
olleet muun muassa: Espoon sairaalan myynti LahiTapiolan
rahastolle, Poyryn ja Kotipizzan ostotarjoukset seka
Nordkalkin ja Purmon myyntitoimeksiannot.

Erittdin syklinen liiketoiminta

Investointipankkitoiminta on luonteeltaan erittdin syklista ja
nakyvyys tuleviin projekteihin on yleensa vain muutamia
kuukausia. Kulurakenteesta valtaosa koostuu
henkilostokuluista, ja muut kulut (vuokrat, IT yms.) ovat vain
pieni osa kokonaisuudesta (2024: 0,7 MEUR). Lisaksi
kulurakenteelle on tyypillista erittdin aggressiiviset
onnistumisbonukset ja ndin ollen myos kulurakenne joustaa
merkittavasti kysynnan laskun mukana. Liiketoiminnan
tulosvipu on erittdin voimakas, ja hyvana vuonna 50 %:n
likevoittomarginaali on saavutettavissa. Tama nakyy myos
Adviumin historiallisessa kehityksessa, ja segmentin
likevaihtotaso on vaihdellut merkittavasti.

Vuosina 2011-2013 Advium karsi Suomen vaisusta
yritysjarjestelymarkkinasta, ja segmentin liikevaihto pysyi 2,1—

2,6 MEUR:n valilld ja tulos vaisulla 0,4-0,7 MEUR:n tasolla.
Vuodet 2014-2022 olivat yhtidlle puolestaan erinomaisia, ja
likevaihto vaihteli 4-8 MEUR:n valilla ja liikevoitto noin 1,1-3,7
MEUR:n valilla.

2023-2025 Advium on karsinyt Suomen erittdin vaisusta
kiinteistdmarkkinasta, mika on painanut sen liilkevaihtoa.
Tahan suhteutettuna 2023-2025 keskiarvo liikevaihto ~4
MEUR on mielestémme kohtalainen suoritus.

Viimeisen 10 vuoden aikana Adviumin keskimaarainen
likevaihto on ollut 5,2 MEUR ja liikevoitto keskimaarin 2,1
MEUR. Vaikka lyhyella tahtdimelld Adviumin liikevaihto voikin
heilua melko paljon, antaa yhtion historiallinen
likevaihtokehitys erittdin hyvan indikaation sen normaalista
tasosta. Arviomme mukaan normalisoitu lilkkevaihtotaso on
jonkin verran historiallista tasoa korkeampi, sillda Adviumin
suhteellinen markkinaosuus on vahvistunut ja kauppojen
kokoluokat ovat samalla nousseet.

Sijoittajan on syyta huomioida, ettd konsernin nédkdkulmasta
Adviumin merkitys on vuositasolla suhteellisen rajallinen, silla
Adviumin osuus koko eQ-konsernin lilketuloksesta on alle 5
%. Kvartaalikohtaisesti vaikutus voi olla kuitenkin huomattava,
sillda Adviumin liikevaihto heilahtelee kvartaaleittain
voimakkaasti onnistumispalkkioiden ajoituksista johtuen.
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Sijoitukset

Segmentti generoi hyvaa kassavirtaa

Sijoitukset-segmentti kasittdad eQ-konsernin omasta taseesta
tehdyt pddomarahastosijoitukset. Yhtion omien sijoitusten
nettoarvo oli Q3’25 lopussa 16,6 MEUR. Naista 14,3 MEUR on
sijoitettuna eQ:n omiin rahastoihin ja 2,1 MEUR muiden
toimijoiden hallinnoimiin rahastoihin. Vuoden 2007 jéalkeen eQ
ei ole sijoittanut muihin kuin omiin rahastoihinsa. eQ sijoittaa
omiin rahastoihinsa kahdesta syysta: 1) rahastomanagerin
pitdd yleensad myds itse osallistua rahastoon osoittaakseen
muille sijoittajille olevansa samassa veneessa heidén
kanssaan ja 2) hyotydkseen rahastojen hyvasta kehityksesta.
Yhtion omien rahastosijoitusten tuotot ovat historiallisesti
olleet erittdin hyvalla tasolla.

Huomio kassavirrassa tuloksen sijaan

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

Sijoitussalkusta ei enda odotettavissa ylimaaraista
kassavirtaa

eQ:n sijoitussalkku on supistunut merkittavasti vimeisen reilun
10v aikana ja tdma padoma on palautettu sijoittajille pddoman
palautuksina. Pidéamme todennakdisend, ettd salkun koko ei
enda oleellisesti laske nykyisesta. Vaikka vanhoihin
rahastoihin on tehty tuoreempia rahastoja suurempia
sijoitussitoumuksia, tulee eQ laajentamaan tuotetarjontaansa

l&hivuosina ja uskomme sen tekevan naihin rahastoihin
jonkinlaiset sijoitukset. N&in ollen odotamme sijoitussalkun
pysyvan suunnilleen nykyiselld tasolla ja emme odota sieltd
enda ylimaaraista kassavirtaa salkun supistumisen kautta.
Vaikka eQ:n on tarkoitus tuoda useita uusia tuotteita
l&hivuosina markkinoille, emme odota sen tekevan normaalia
suurempia sijoituksia naihin.

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

eQ on tyostanyt uutta strategiaa jo vuoden alusta alkaen.
Strategiaty6 on kestanyt normaalia pidempé&an, silld uusi
toimitusjohtaja Jouko Pdlénen pddasi aloittamaan
toimitusjohtajana vasta syyskuun alusta. Yhtio on kertonut
julkistavansa strategiansa helmikuussa Q4-tuloksen
yhteydessa. Vaikka strategiaa ei viela julkaistu, alkavat
strategian isot linjat olla mielestdmme jo varsin hyvin
tiedossa yhtion kommenttien ja jo toteutettujen
toimenpiteiden pohjalta.

Strategian tarkoituksena on luonnollisesti saada yhtio
takaisin kestavan tuloskasvun tielle. Mielestémme on
selvaa, ettd yhtio tulee uudessa strategiassaan
laajentamaan seké tuotetarjontaansa etta
asiakaskuntaansa.

Asiakaskuntaa halutaan laajentaa

Asiakaskunnan laajentamisen osalta yhtio hakee kasvua
useasta eri suunnasta. Yksi selked suunta ovat
kansainvaliset sijoittajat, ja tdhan liittyen yhtid on jo tehnyt
ensimmaisen rekrytoinnin. Uskomme yhtién tulevan
hyddyntamaan myynnissaan jakeluagentteja ("placement
agent”), ja maantieteellinen fokus on varmuudella
Euroopassa. Arviomme mukaan yhtio tulee keskittym&an
myynnissdan PE-tuotteisiinsa, ja etenkin keihdankarki
rahastojen rahastoihin (North ja US —rahastot). Emme
mydskadan yllattyisi mikali yhtio jatkossa pyrkisi tarjoamaan
myds Yhteiskuntakiinteistoa tdssa kanavassa.

Kansainvalisessd myynnissa on luonnollisesti merkittavaa
potentiaalia, mutta tdssa kanavassa onnistumisen
todenndkoisyyttd on tdssd vaiheessa vaikea arvioida.
Lisaksi on mielestamme selvaa, etta tama tulee
parhaassakin tapauksessa viemé&an aikaa, silld yhtio ldhtee

liikkeelle kdytanndssa nollista.

Kotimaassa yhtio tulee arviomme mukaan hakemaan
kasvua vield aiempaa lagjemmin instituutioista, jotka ovat
historiassa olleet yhtion ydinkohderyhmda. Huomautamme,
ettd historiallisesti yhtion asiakaskunta on ollut erittdin
fokusoitunut ja esimerkiksi sen PE-rahastoissa oli vuoteen
2021 asti kaikissa alle 100 yksittaista sijoittajaa ja osassa
tuotteissa vain muutama kymmenen sijoittajaa. Nain ollen
ndemmekin yhtiolld edelleen tilaa kasvaa kotimaisessa

instituutiokentdssd, vaikka sen asema sielld onkin jo vahva.

Instituutioiden lisaksi yhtid pyrkii kasityksemme mukaan
laajentamaan myos varakkaisiin yksityishenkildihin. Koska
yhtiolla ei ole laajaa yksityispankkiirien verkostoa,
uskomme sen keskittyvan erittdin varakkaisiin
yksityishenkildihin. Yhtio on kasityksemme mukaan
palkannut t&héan kenttddan muutamia myyjia, ja uskomme
sen jatkavan myyjien rekrytointia tdnne. Lisdksi uskomme,
ettd yhtion pitda tehda jonkin verran muutoksia
palvelumalliinsa, silld kdsityksemme mukaan se on
raataloity palvelemaan etenkin instituutioita.

Kokonaisuutena uskomme, ettd eQ:n myyntitiimi tulee
kasvamaan selvasti historialliselta reilulta 10 henkildn
tasolta. Lisdksi suurempien asiakasmadrien prosessointi ja
yksityisasiakkaiden palveleminen tulee vaatimaan
investointeja sen IT-jarjestelmiin, ja tdhan liittyvat hankkeet
ovat kasittadksemme jo kdynnissa.

Neljantend kanavana asiakaskunnan laajentamisessa ovat
yhteistyokumppanit Suomessa. Pidédmme hyvin
todenndkosisena, ettd eQ tulee tarjoamaan sen PE-tuotteita
jonkin kotimaisen varainhoitajan kautta taméan
asiakaskuntaan. Loogisia jakelukumppaneita voisivat olla
mm. Aktia tai Alexandria.

eQ:n toimitusjohtaja Jouko P6l6nen avasi Q3-
haastattelussamme ajatuksiaan yhtion strategiatyosta


https://www.inderes.fi/videos/eq-q325-uusi-toimitusjohtaja
https://www.inderes.fi/videos/eq-q325-uusi-toimitusjohtaja
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Tuotetarjontaa halutaan laajentaa

Historiallisesti eQ:n tuotetarjonta on ollut hyvin kapea, ja
yksittéiset tuotteet ovat dominoineet liikketoimintaa.
Korkeimmillaan kahden kiinteistérahaston osuus yhtion
liikevaihdosta oli tuottopalkkiot huomioiden reippaasti yli
50 % ja Yhteiskuntakiinteiston osuus yli kolmannes. Onkin
selvaa, ettad yhtio haluaa laajentaa tarjontaansa. Q3-infossa
eQ kertoi lanseeraavansa ensi vuonna uuden
kanssasijoituksia tekevan PE-rahaston. Rahasto on looginen
lisd yhtion tarjontaan, ja todenndkdisesti kiinnostava
erityisesti suurille instituutioille. Tavoitteena on tehda siita
vuosikertatuote, joka lanseerataan 2—3 vuoden valein.

Pidamme mahdollisena, ettd yhtio palaa myds private credit
-rahastoihin, joita eQ toteutti kolmen rahaston verran
vuosina 2017-2020. Yhtion taytyy l6ytaa uusi kumppani
edellisen tilalle, mutta tdman ei pitéisi olla
ylitsepaasemattoman vaikeaa. Private credit olisi luonteva
lisa ja siita voisi kasvaa merkittava osa likketoimintaa.
Mahdollista on myds kokonaan uuden omaisuusluokan,
kuten infrastruktuurin, tuominen tarjontaan. Myos infran
osalta keskeinen haaste on [6ytad kumppani sekda oma
tiimi.

Kiinteistérahastoissa uusien tuotteiden lanseeraaminen on
todenn&akoistd markkinatilanteen parantuessa. Avoin
asuntorahasto olisi luonteva lisd, mutta sijoittajakiinnostus
voi olla rajallista omaisuusluokan maineen ollessa heikko.
Apporttien kautta rakennettavat avoimet teemarahastot
voisivat myds sopia eQ:n asiakaskunnalle. Kdytannossa siis
eQ kokoaisi asiakkailtaan taseista kiinteistokohteita yhteen
rahastoon, jonka hoitamisesta se huolehtisi.

Kokonaisuutena uskomme tuotetarjonnan laajenevan

selvasti tulevina vuosina. Yhtio ei kuitenkaan voi tuoda liian
monta tuotetta samanaikaisesti, joten ylosajo tapahtuu
asteittain. Pidéamme todennakdisena, ettd PE-tuotteiden
suhteellinen osuus kasvaa merkittavasti ja ettd suurin kasvu
tulee nimenomaan tastd segmentista. Kiinteistopuolella
kasvu jadnee heikommaksi vaikean markkinatilanteen
vuoksi ainakin lyhyelld aikavalilla.

Odotamme myos taloudellisia tavoitteita

eQ:lla ei aiemmin ole ollut markkinalle julkaistuja
taloudellisia tavoitteita, mutta uskomme, ettéd ne tuodaan
nyt strategian yhteydessa. T&ma on tervetullutta ja antaa
kuvaa yhtion tavoitetasosta. Liikevaihdossa olisi jarkevaa
ohjeistaa hallinnointipalkkioiden kasvua, silld suuret
voitonjako-osuudet heiluttavat raportoitua liikevaihtoa. Siksi
esimerkiksi liikevaihtotavoite vuodelle 2030 ei ole
mielekas. Piddmme realistisena 10—-15 % vuosikasvua
strategiakaudella.

Kannattavuudessa yhtio todennakdisesti tavoittelee
korkeaa tasoa (esim. yli 50 %) koko strategiakauden ajan.
Vaikka yhtio tekee etupainotteisia investointeja
strategiaansa liittyen, sen tavoitteena on sailyttaa
erinomainen kannattavuus. Myds tuottopalkkioiden
tarkempi ohjeistus olisi perusteltua (esim. yli 50 MEUR
strategiakauden aikana).

Voitonjakotavoite sdilyy ennallaan, ja yhtié maksaa
jatkossakin koko tuloksensa osinkoina.

@ Taloudelliset tavoitteet

Historiallisesti eQ:lla ei ole ollut markkinoille julkaistuja
taloudellisia tavoitteita, pois lukien voitonjakoon liittyen.
Uskomme kuitenkin, ettad yhtio antaa kunnolliset
tavoitteet strategiapaivityksensa yhteydessa.

» eQ:n tavoitteena on jakaa tilikauden tulos osinkona.
Osingon liséksi eQ voi palauttaa omistajille padomia
sijoitetun vapaan oman padoman rahastosta.
Padomanpalautusta voidaan maksaa konsernin
saamasta kassavirrasta tilikauden tuloksen ylittavalta
osalta.

Arviomme eQ:n tulevista taloudellisista tavoitteista:
» Hallinnointipalkkioiden vuotuinen kasvu
» Liikevoittomarginaali

» Koko tilikauden tulos ulos osinkoina
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Yrityskaupat ovat tyokalupakissa mukana

Kuten olemme aiemmin todenneet, on eQ:n
omistajarakenne optimaalinen yritysjarjestelyja ajatellen.
Kasityksemme mukaan omistaja-arvon luonti on
paaomistajille jarjestelyissad ohjaava tekija, ei esimerkiksi
firman nimi tai hallituspaikkojen jako. Yhtion pdadomistajien
naytot yritysjarjestelyistd ovat erinomaiset. Yhtion johto on
aikaisemmin myynyt silloisen eQ-konsernin islantilaiselle
Straumur-Burdarasille erinomaiseen hintaan (EV/EBIT 14x,
P/B 3,5x) ja ostanut eQ Varainhoidon sek& Adviumin
takaisin Nordnetiltd MBO:lla erittdin edullisin hinnoin
(Varainhoidon hinta 3,5 MEUR, Adviumin hinta arviomme
mukaan samaa luokkaa).

My6s uuden eQ:n syntymisen yhteydessa toteutettua
jarjestelya voidaan pitéa erittdin onnistuneena eQ:n
vanhojen omistajien kannalta, silld Amandasta saatu
suhteellinen omistusosuus oli varsin korkea, eikd Amandan
silloinen osakekurssi heijastellut ndkemyksemme mukaan
sen sijoitussalkun tdyttd arvoa.

Potentiaalisia jarjestelypolkuja on useita

eQ on avoimesti ilmaissut kiinnostuksensa yritysjarjestelyitd
kohtaan ja nostanut sen myos yhtena polkuna osana
kasvustrategiaansa. Mielestdmme yritysjarjestelyt olisivat
hyvin looginen reitti eQ:lle, silld nykyiselld tuotepaletilla
orgaaninen kasvundkyma on vaisuhko ja yritysjarjestelyilld
kasvua voitaisi kiihdyttda oleellisesti.

Mielestdmme loogisin ja todenn&koisin vaihtoehto
yrityskaupoissa olisi, ettd eQ ostaa jonkun itsedan selvasti
pienemman varainhoitajan. Arviomme mukaan eQ pyrkisi
talla joko kasvattamaan tuotetarjontaansa (esim. uudet
vaihtoehtorahastot) tai laajentamaan asiakaskuntaansa.

Mielestdmme myds jalansijan vahvistaminen perinteisesséa
varainhoidossa voisi olla perusteltua, etenkin mikali yhtio
paattaisi panostaa vahvemmin yksityisasiakkaisiin.
Vaihtoehtorahastotalojen osalta haasteena on niiden
vahadinen maara Suomessa ja ne harvat hyvat tiimit on
hinnoiteltu erittdin korkealle.

Yhtena yritysjarjestelyiden reittind on mielestdamme myds
se, ettd koko eQ myytéisi. Todennéakoisin ostaja olisi
arviomme mukaan ulkomainen taho, joka haluaisi laajentaa
Suomeen, silld kotimaisia ostajia meidan on vaikea eQ:lle
|Oytaa.

Uskomme myds eQ:n olevan kiinnostunut isommista
jarjestelyista sektorilla. Paperilla eQ sopisi yhteen
useamman eri varainhoitajan kanssa, mutta loogisimmat
fuusiokumppanit olisivat mielestdmme pankit Aktia ja
Alandsbanken. Vaikka jarjestelyn teollinen logiikka olisi
paperilla erittdin selked huomautamme, ettd eQ:n hurjasta
kulutehokkuudesta johtuen jarjestelyn kulusynergia jaisivat
monia muita vastaavia jarjestelyja vahdaisemmiksi.
Suurimpana haasteena tamankaltaiselle suurelle
jarjestelylle ovat todennékdisesti ndkemyserot
liiketoimintojen hintalapuista sekd kulttuurilliset tekijat.
Pidammekin suuremman jarjestelyn todennéakoisyytta
verrattain pienend, silla etenkin kotimaasta meidan on
vaikea n&hda eQ:n 16ytdvan sopivaa tanssiparia.
Kansainvalisen fuusioparin 18ytymisen todennakdisyytta on
vaikea arvioida, mutta esimerkiksi Ruotsalainen Catella
sopisi paperilla kohtuullisen hyvin eQ:lle.

Kokonaisuutena annamme kohtalaisen korkean
todennakoisyyden sille, ettd eQ on osana yritysjarjestelyja
tulevien vuosien aikana.

] N
ULOSKAUSI Q2'25§
 VHTIOHARSTATTELU

eQ:n nykyinen hallituksen puheenjohtaja Janne
Larma avasi yhtion ajatuksia yritysjarjestelyihin
liittyen Q2’25 haastattelussamme
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https://www.inderes.fi/videos/eq-q225-kiinteistomarkkinan-vaisu-kehitys-painaa
https://www.inderes.fi/videos/eq-uusi-toimitusjohtaja-valittu

Sijoitusprofiili

Uuden strategian tavoitteena palauttaa yhtio
takaisin kasvu-uralle

Kannattavuus toimialan ehdotonta karkea

Suomen kiinteistomarkkinan elpymisella iso
vaikutus yhtion liiketoimintaan

Yritysjarjestelyt

Vuolas voitonjako

Ldhde: Inderes

Potentiaali

Kiinteisto ja PE-rahastojen kasvu
Tuottosidonnaiset palkkiot
Uudet tuotteet

Kasvu valuu tehokkaasti viivan alle erinomaisen
kulutehokkuuden ansiosta

o O O O

o Yritysjarjestelyoptio

Riskit

Kiinteistosektorin haasteet korkojen nousun myo6ta
Riippuvuus Suomen kiinteistdsektorista

Riippuvuus yksittaisista tuotteista

o O O O

Korkojen nousu heikentényt vaihtoehtoisten tuotteiden
kysyntaa

Avainhenkiloriskit

O

o Tuottopalkkioiden realisoituminen
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS
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KORKEA RISKITASO

v

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

Yhtion kehitysvaiheeseen liittyy poikkeuksellisen

paljon epdvarmuutta uuden strategian ja
kiinteistorahastojen ongelmien johdosta

Vaihtoehtoisten syklisyys perinteistd vahdisempaa,
mutta kiinteistosyklin vaikutus yhtiélle iso

Yhti6 riippuvainen yksittéisista tuotteista
seka etenkin kiinteistomarkkinasta

Kustannukset skaalautuvat toimialalle
tyypillisesti molempiin suuntiin erittain hyvin
ja naytot viimevuosilta ovat erinomaiset.

Kustannustaso on toimialalle tyypillisesti
varsin kiinteé ja kustannustehokkuus
poikkeuksellisen hyva.

Liiketoiminta sitoo hyvin vdhan paaomia ja
yhtion padomatehokkuus toimialan
ehdotonta karkea.

Investointitarve on marginaalinen. PE-
rahastojen tuottopalkkioiden kassavirtojen
viivastyminen nostaa lievasti osinkoon liittyvia
riskeja.
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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 myds siten, ettd kotitalouksien asuntojen
ulkopuolisesta sijoitusvarallisuudesta huomattava osa on
edelleen pankkien kayttotileilla.

Suomen omaisuudenhoitomarkkinan koko oli arviomme
mukaan hallinnoitavilla varoilla mitattuna vuoden 2024
lopussa noin 250 miljardia euroa. Tastda 250 miljardista noin
puolet on sijoitettu kotimaisiin sijoitusrahastoihin ja loput on
konsultatiivisen tai tdyden valtakirjan omaisuudenhoidon
piirissa. Lisdksi suomalaisissa vaihtoehtoisissa rahastoissa
oli vuoden 2024 lopussa yhteensa noin 45 mrd. euroa
padomia. Kokonaisuudessaan arvioimme suomalaisen
varainhoitomarkkinan liikkevaihdoksi noin 2 mrd. euroa.
Arviomme sisadltdd omaisuudenhoidon seka rahastojen
paaomien lisaksi oletuksia eri tuotteiden ja palveluiden
keskimaaraisista palkkiotasoista.

Vuodesta 2005 alkaen markkina on kasvanut selvasti
yleista taloutta nopeammin, keskim&arin noin 5 %
vuodessa. Viimeisen vuosikymmenen aikana kasvu on
kiihtynyt, ja arviomme mukaan keskim&aradinen vuosikasvu
oli vuosina 2014—2024 noin 10 %. Kasvua on selittédnyt osin
varallisuusarvojen kasvu ja osin uuden padoman
virtaaminen omaisuudenhoidon piiriin. Omaisuusluokista
vaihtoehtoiset tuotteet (alla vaihtoehtorahastot ja
erikoissijoitusrahastot) ovat olleet selked voittaja ja niiden

osuus on kasvanut selvasti. Korkeiden palkkiorakenteiden
johdosta niiden vaikutus toimialan yhtidille on kasvanut
merkittdvaksi ja tukenut viimeisen vuosikymmenen kasvua.
Vaikka korkotason nousu yhdessa nopeasti kasvaneiden
allokaatioiden kanssa on hillinnyt vaihtoehtoisten
tuotteiden suosiota, on naista tullut pysyva osa sijoittajien
allokaatioita. Myds yha useammalla sijoittajalla on paasy
ndiden asiakkaaksi, silld aiemmin listaamattomiin kohteisiin
sijoittaminen on ollut I1&8hinna suursijoittajien etuoikeus.

Pitkan aikavalin nakyma on hyva

Pitkalla aikavalilla Suomen omaisuudenhoitomarkkina tulee
arviomme mukaan saamaan merkittdvaa tukea
rakenteellisesta muutoksesta, kun suurten ikdluokkien
keraama varallisuus alkaa siirtyd seuraavalle aiempaa
pienemmille sukupolville perintdjen kautta. Tama
varallisuuden &killinen kasvu tulee arviomme mukaan
vaistamatta johtamaan varainhoitomarkkinan kasvuun, kun
yh& useampi ihminen kiinnostuu sijoittamisesta, ja toisaalta
muuttuu sijoituspalveluyritysten kannalta kiinnostavaksi
asiakkaaksi. My0os huolet eldakejarjestelman kestavyydesta
tulevat luomaan rakenteellista kiinnostusta pitkan aikavalin
sijoitustoiminnalle ja varallisuuden omatoimiselle
kerryttdmiselle. Etenkin nuorten keskuudessa luottamus
eldkejarjestelmaan on heikentynyt (EVA), ja
ndkemyksemme mukaan tdméa on yksi keskeisia ajureita
Suomessa viimeisen 15 vuoden aikana néhdyn sijoittamisen
ja saastamisen suosion kasvun taustalla.

Huomautamme, ettd kyseessa on hyvin pitkistad trendeista
ja ndma vaikutukset tulevat nakyviin asteittain.
Mielestamme tastd kdynnisséa olevasta rakenteellisesta
muutoksesta on tarjolla paljon todistusaineistoa ja
esimerkiksi rahasto-omistajien maara, arvo-osuustilien
lukumaara tai rahastopdadomat ovat jokainen kaikkien
aikojen ennatystasolla. Myos yh& useampi varainhoitaja
(mm. Aktia ja Alexandria) on alkanut panostaa tahan
"seuraavan sukupolven” kohderyhmaan.

Kotimaisen varainhoitomarkkinan
liikevaihdon kehitys (MEUR)
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Suomalaisten sijoitusrahastojen padomat (mrd. euroa)
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Varainhoitomarkkinalla on vahvoja kasvuajureita

Pankkitoiminnasta poiketen varainhoidon voi mielestamme
olettaa kasvavan yleista bruttokansantuotetta nopeammin.
Varainhoitomarkkinan kasvuyhtaldssad on mielestdamme
nelja keskeista vaikuttavaa voimaa:

1) Olemassa oleva varallisuus, joka kasvaa arviomme
mukaan keskimé&arin noin 3-5 % vuodessa.

2) Uudet saastot, jotka ovat nykyiselld saastamisasteella 3
% BKT:sta. Oletamme, ettd kotitalouksien uusista
sddstoista noin kolmannes paatyy varainhoidon piiriin
(+1 % AUMista). Lisaksi yritysten ja muiden toimijoiden
sdastoja paatyy varainhoidon piiriin.
Kokonaisuudessaan uudet saastot tukevat
laskelmissamme hallinnoitavien varojen kasvua 1-2 %
vuodessa.

3) Se osuus nykyisista saastoistd, joka siirtyy muista
omaisuusluokista (kuten asunnoista tai pankkitileiltd)
varainhoidon piiriin, kun suuret ja varakkaammat
ikdluokat siirtavat omaisuuttaan sijoitusalttimmille
perillisilleen. Kyseisen erén arviointi on erittdin vaikeaa,
mutta uskomme tamankin olevan varainhoitosektoria
tukeva kehityskulku. Laskelmissamme olemme
olettaneet tdman positiiviseksi vuosivaikutukseksi noin 1
% hallinnoitavista varoista.

4) Muutos hallinnoitavien varojen palkkiotasoissa.
Arviomme mukaan erityisesti perinteisten
sijoitusrahastojen palkkiotasoissa on yha painetta
alaspadin, silld kansainvalisesti vertailtuna nama ovat
Suomessa trendinomaisesta laskusta huolimatta yha
varsin korkeita. Lisédksi passiivisten tuotteiden suosion
kasvu on padosin pois suomalaisten varainhoitajien
pussista, silld naita tarjoavat edullisesti Idhinna valtavat

kansainvéliset rahastotalot. Huomattava osa uudesta
passiivisiin tuotteisiin sijoitettavasta varallisuudesta
tulee toki varainhoitajien kautta
(omaisuudenhoitosopimukset), mutta palkkiotaso nédissa
on hyvin vaatimaton. Vaihtoehtoisten tuotteiden
nakyma taas on selvasti parempi, sillda nama vaativat
aina rahastoyhtion neuvottelemaan sijoituksista ja
hallinnoimaan omistuksia. Arviomme mukaan
palkkiotason laskun negatiivinen vaikutus AUMin on
noin 1% per vuosi.

Na&ihin oletuksiin perustuen arvioimme
varainhoitomarkkinan hallinnoitavien asiakasvarojen
kasvavan 5-8 % vuodessa ja palkkiotuottojen kasvavan
noin 4—7 % vuodessa. Lisdksi kansainvalinen myynti tarjoaa
kilpailukykyisille tuotetaloille (mm. Mandatum, Evli, Aktia,
eQ, CapMan, Taaleri) potentiaalia kasvaa kotimaan
markkinaa nopeammin. Pitkalla aikavalilla siis uskomme,
ettd varainhoitomarkkinalla on Suomessa hyvéat edellytykset
jatkaa noin 5 %:n vuosikasvuaan, joten kyseessa on
edelleen selkeé kasvuala.

Kasvunopeuden hahmottelussa on syytd huomioida, etta
mikali sddstamisaste pysyy ennallaan, laskevat
nettomerkinnat hiljalleen suhteessa olemassa olevaan
varallisuuteen ilman selkeda talouskasvua.
Varallisuusarvojen voi nimittdin olettaa kasvavan jatkuvasti
kohtalaisen vakain kasvuprosentein, kun taas
euromaardiset uudet sijoitukset pysyvéat ilman talouskasvua
suunnilleen ennallaan. Toisin sanoen, talouskasvun pitaisi
olla vahintaan yhté suurta kuin varallisuusarvojen kasvu,
jotta nettomerkintdjen suhde paaomiin pysyisi ennallaan tai
kasvaisi. Toki sdastamisasteen kasvu voisi kumota taman
vaikutusta.

Varainhoitomarkkinan ajurit
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Varainhoitomarkkinalla vahvat rakenteelliset kasvutrendit
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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 ea
@®MANDATUM Nordea
ALEXANDRIA
@ EVLI
Aktla MATALIN
Perinteiset PALKKIOTASO
tuotteet Vv

Ldhde: Inderes
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Taloudellinen tilanne

Tase on hyvin yksinkertainen ja selkea

eQ:n taseen loppusumma oli 2024 lopussa 95 MEUR. Omaa
padoma yhtiolld oli 73 MEUR ja yhtio oli nettovelaton.
Pitkaaikaisten varojen osalta yhti6lla oli taseessaan noin 30
MEUR:n edesta aineetonta omaisuutta ja lilkkearvoa liittyen
pitkalti vuoden 2011 Amanda Capital ja Advium -
yritysjarjestelyyn. Emme nde kyseiseen erdan liittyvan
minkaanlaista alaskirjausriskia, silld yhtion tulostaso suhteessa
aktivoituun maaraan on erittdin korkea. Aineellista omaisuutta
yhtiolla oli taseessa noin 4 MEUR ja tasté valtaosa liittyy IFRS
16 -vuokravastuisiin. Toinen merkittdva pysyvien vastaavien
tase-eré on yhtion sijoitukset, joita eQ:lla oli 2024 lopussa
padomarahastoihin yhteensa 17 MEUR (kts. kappale
Sijoitukset).

Lyhytaikaisten varojen osalta yhtiolld oli 2024 lopussa
taseessaan kateista rahaa ja lyhytaikaisia korkosijoituksia 17
MEUR:n arvosta sekd noin 28 MEUR saamisia. Saamiset
koostuvat valtaosin PE-rahastojen jaksotetuista
tuottopalkkioista, joiden pitéisi purkautua kassavirtana
[&hivuosina.

Tase on erinomaisessa kunnossa

Tunnuslukujen valossa tase on erittdin vahva ja yhtion
omavaraisuusaste oli 2024 lopussa noin 77 % ja
nettovelkaantumisaste noin -23 %. Yhtion liilketoiminta ei vaadi
pyodridkseen juurikaan pddomaa ja viranomaissaantelyn
mukaiset vakavaraisuusvaatimukset asettavatkin rajat yhtion
taseelle. Sdantelyn mukainen minimitaso yhtion
ydinpadomalle (CET1) on 8 % ja yhtion omana tavoitteena on
10 %:n taso. Yhtion CET1-vakavaraisuus oli 2024 lopussa 23,6
% ja vakavaraisuuspadoma 16,7 MEUR (osingonjako
huomioitu). Vaikka suhteellinen vakavaraisuus onkin

reippaasti yli yhtion oman tavoitetason, ovat absoluuttiset
summat pienid taseen kevyesta rakenteesta johtuen. Yhtion
ennustettava liilketoiminta ja poikkeuksellisen hyva
kannattavuus huomioiden emme pida tdta ongelmana. 2024
lopussa yhti6lla oli omia varoja 9,6 MEUR yli yhtion oman
tavoitetason.

Osingonjako pysyy vuolaana

eQ:n tavoitteena on ollut jakaa tilikauden tulos osinkona,
minka lisdksi yhtid voi palauttaa omistajilleen pddomia
sijoitetun vapaan oman paaoman rahastosta.
Paaomanpalautusta voidaan maksaa konsernin saamasta
kassavirrasta tilikauden tuloksen ylittavalta

osalta. Kdytannossa yhtio tulee arviomme mukaan jakamaan
tulevina vuosina 100 % tuloksestaan osinkoina.

Huomautamme, ettd eQ:lla oli Q3’25 lopussa kirjattu noin 18
MEUR:lla jaksotuksia PE-rahastojen tulevista
tuottopalkkioista. Taman johdosta yhtion kassa on
supistunut selvasti, ja osin taman johdosta yhtio onkin
alkanut maksamaan osinkojaan 2x vuodessa. Yhtion
kassatilanne alkaa olla varsin kiread ja mikali PE-rahastojen
tuottopalkkioiden kassavirrat eivat ala seuraavan 6kk
aikana realisoitumaan, kohdistuisi osinkoon painetta
alaspdin. Yhtio on kuitenkin kertonut, ettd Q4’25 alkaen
tuottopalkkioita pitéisi vihdoin alkaa realisoitua.
Huomautamme, ettd mikali tuottopalkkiot lykkaantyisivat
syysta tai toisesta, voitaisi niiden kuranttiutta alkaa
kyseenalaistaa, silla vanhimmat tuottopalkkiot ovat ensi
kevaana olleet taseessa jo nelja vuotta (ensimmainen
jaksotus 2022).

Taseen avainlukujen kehitys

mmmm Omavaraisuusaste e \ettovelkaantumisaste

Oma pasdoma / osake ja ROE-%
. =82

34

mmm Omapaioma / osake

0%

-10%
-20%
-30%
-40%
-50%

-60%

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%



Ennusteet1/4

Ennusteiden taustat

Suomen padomamarkkinat piristyivat merkittdvasti vuonna
2025, ja Helsingin porssi on seurannut maailmanlaajuista
nousumarkkinaa. Kotimainen kiinteistosektori nayttaa
varovaisia elpymisen merkkeja pitkan taantuman jalkeen,
mika parantaa sijoittajien sentimenttid ja luo pohjaa
varainhoitomarkkinan kasvulle seuraavan 12 kuukauden
aikana. Pitkén aikavalin ndkymat ovat hyvét vahvojen
rakenteellisten kasvuajurien ansiosta.

Korkojen noustua jélleen relevantiksi omaisuusluokaksi
markkina on normalisoitunut, mika on hillinnyt
vaihtoehtoisten sijoitusten aiempaa ylikuumentumista.
Vaikka vaihtoehtoiset tuotteet ovat keskeinen osa
sijoitussalkkua, korkojen nousu kiristdd kilpailua ja korostaa
tuotteiden laatua. eQ:lle korkotilanteen normalisoituminen
on ollut haitallista heikentyneiden
kiinteistomarkkinandkymien vuoksi, eikd@ perinteinen
varainhoito ole yhtidlle merkittdva osa-alue.

Ennustemuutokset 2025e 2025 Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi %
Liikevaihto 59,4 59,4 0%
Liikevoitto 27,5 27,5 0%
Tulos ennen veroja 27,5 27,5 0%
EPS (ilman kertaeris) 0,52 0,52 0%
Osakekohtainen osinko 0,52 0,62 0%

Lahde: Inderes

Lyhyen aikavalin ennustettavuus poikkeuksellisen heikko

Lyhyelld aikavélilla eQ:n ennusteisiin liittyy sen
standardeilla poikkeuksellisen paljon epdvarmuutta.
Keskeinen epavarmuus liittyy kiinteistérahastojen
lunastusten mittakaavaan sek& mydhemmin mahdollisen
kdadnteen kulmakertoimeen. Vaikka private equity (PE) -
puolen uusmyynnin odotetaan k&&ntyvan kasvuun
ldhivuosina, liittyy tdh&n ja etenkin sen jyrkkyyteen
epdvarmuutta. Myds PE:n tuottopalkkioihin liittyy edelleen
selvda epdvarmuutta, ja oma ennusteemme (n. 65 MEUR
vuosikymmenen loppuun mennessa) on varovaisempi kuin
eQ:n julkistaman voitonjakotaulukon ennusteet indikoivat.
Lisdksi kdynnissa oleva strategiapaivitys luo epdvarmuutta
uusien omaisuusluokkien ja tuotelanseerausten
menestyksesta.

Ennusteriskien odotetaan kuitenkin laskevan seuraavan 12
kuukauden aikana, kun kiinteistdrahastojen lunastukset
maksetaan, uusi strategia julkaistaan ja PE-rahastojen

2026e 2026e Muutos 2027e 2027e Muutos

Vanha Uusi % Vanha Uusi %
72,3 72,4 0% 73,0 75,2 3%
37,7 36,6 -3% 37,0 38,3 4%
37,7 36,6 -3% 37,0 38,3 4%
0,71 0,69 -3% 0,71 0,73 3%
0,71 0,69 -3% 0,73 0,75 3%

tuottopalkkiot alkavat realisoitua kassavirtana. Pidemmalla
aikavdlillda eQ:n ennustettavuuden odotetaan parantuvan
erityisesti PE-tuotteiden ennustettavan vuosikertamallin ja
vaihtoehtoisten tuotteiden hallinnointipalkkioiden
ansiosta.

Ennustemuutokset ja yhteenveto

Olemme tehneet ennusteisiimme paljon pienid muutoksia,
mutta konsernitasolla muutokset ovat jaaneet pieniksi.
Odotamme yhtion uusmyynnin kdantyvan merkittavaan
kasvuun ensi vuodesta alkaen ja kiinteistdrahastoissa
pahimman olevan takana. My®&s tuottopalkkioiden osalta
ennustamme merkittdvaa kasvua PE-rahastojen vetamana.
Kokonaisuutena ennustamme 2025-29 ™3 %:n EPS kasvua.

Osakekohtainen tulos ja osinko (EUR)
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2025 on ollut vaikea

Yhtion liikevaihto on laskenut alkuvuoden aikana 16 %:lla 42,9
MEUR:oon, ja tdméan taustalla ovat kiinteistérahastojen
laskevien palkkioiden lisaksi erittdin heikon liikevaihdon
tekeva investointipankki sekd negatiivisen liilkevaihdon
kirjaava Sijoitukset-segmentti. Huomautamme, ettd 2025
likevaihdon lasku ei kerro tdytta totuutta, silla yhtiolld on
rastissd merkittdvat lunastukset molemmissa
kiinteistdrahastoissa. Nama huomioiden, olisi lilkevaihdon
lasku selvasti suurempaa.

Uusmyynnillisesti vuosi on ollut vaisu, silld kiinteistdrahastojen
myynti on sattuneesta syysta hyvin hankalaa. Vaikka PE:ss&
myynti vetda olosuhteisiin ndhden ihan kohtuullisesti, laskee
kerdysvuorossa olevan keihdankarkirahaston koko selvasti
edellisesta.

Kannattavuus on kestanyt olosuhteisiin ndhden hyvin ja vaikka
likevoitto onkin laskenut 30 %:lla, on liikevoittomarginaali ollut
edelleen absoluuttisesti ja suhteellisesti hyva v45 %.

Q4:n kehitykseen liittyy eQ:n mittakaavassa poikkeuksellisen
paljon jannitettavaa. Kiinnostavin yksittdinen asia on PE-
rahastojen tuottopalkkiot, joita yhti® odottaa vihdoin alkavan
realisoitua Q4:11a. Vaikka nadma tuottopalkkiot ndkyvat aluksi
vain kassavirrassa (ja varauksien purkuna), on tdma térkea
askel kohti isompia tuottopalkkioita 2026. Odotamme yhtion
myos maksavan pois rastissad olevia lunastuksia
kiinteistdrahastoista vield Q4 aikana. Lopuksi varainkeruussa
olevan PE-rahasto XVII North lopullinen kokoluokka antaa
kuvan siitd, ettd miten paljon yhtion keihdankarkituotteiden
myynti talld hetkelld laskee suhteessa edelliseen vastaavaan
vuosikertaan.

ltse Q4-raportti on luonnollisesti erittdin mielenkiintoista
luettavaa, silld yhtio tulee kertomaan siind uudesta

strategiastaan sekd pdivittamaan PE-tuottopalkkioiden
taulukkonsa (sivulla 17).

Kokonaisuutena numerot ovat Q4-raportissa sivuroolissa.
Odotamme koko vuoden osalta 59,4 MEUR:n liikkevaihtoa (-10
% vs. 2024) ja 27,5 MEUR:n liikevoittoa (-20 % vs. 2024). EPS:n
ennustamme olevan 0,52 euroa ja yhtio jakaa koko
tuloksensa osinkoina ulos. Edellyttden, ettd yhtio alkaa vihdoin
saada PE-tuottopalkkioista my0os kassavirtaa H1'26 aikana, ei
yhtidlla ole mitdan ongelmia osinkoon liittyvan likviditeettinsa
kanssa.

2026 tulos kasvaa merkittavasti

2026 ennustamme tuloskasvun kiihtyvan selvasti. Tuloskasvu
on pitkalti PE-tuottopalkkioiden harteilla, joiden ennustamme
kasvavan yli 10 MEUR:oon, kun useampi rahasto menee
yhtaikaisesti voitonjakoon ja irtaantumismarkkina jatkaa
piristymistédan. PE-rahastojen uusmyynti |&htee reippaaseen
kasvuun, kiitos laajentuvan tuotetarjonnan. Huomautamme,
ettd ennustamamme yli 400 MEUR:n nettomerkinnét PE-
rahastoihin olisi yhtioltd erinomainen suoritus, ja sen historian
toiseksi paras taso.

Kiinteistdrahastojen osalta odotamme yhtion saavan kesaan
mennessad maksettua rastissa olevat lunastuksensa pois, ja
odotamme lunastusaallossa pahimman olevan takana.
Ennustamme Yhteiskuntakiinteiston alkavan ker&ta varovasti
varainhoidon nettomerkintdjen kdantyvan selvdan kasvuun,
kun yhtio alkaa aiempaa enemman panostaa myds tanne.
Kokonaisuutena PE-rahastojen vahva uusmyynti hautautuu
kiinteistérahastojen isojen lunastuksien alle ja
hallinnointipalkkiot kasvavat vain hieman. Adviumilta ja
sijoituksilta odotamme selvaa parannusta surkeasta
vertailukaudesta.

Uusmyyntiennusteet (MEUR)
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Vaikka eQ tekee merkittavia investointeja
kasvustrategiaansa (rekrytoinnit, IT-jarjestelmauudistus),
niiden kokoluokka on yhtion mittapuulla suhteellisen pieni.
Konsernin liilkevoittomarginaalin odotetaan nousevan yli 50
%:iin ja liikevoiton kasvavan yli 30 %:lla 36,6 MEUR:oon
vuonna 2026. Tulosrakenteen ennustetaan olevan
poikkeuksellisen heikko tuottopalkkioiden osuuden ollessa
lahes kolmannes koko tuloksesta, mutta PE-rahastojen laaja
hajautus tekee néaistd palkkioista jatkuvampia kuin
perinteisessa varainhoidossa. Osakekohtaisen tuloksen
(EPS) ennustetaan olevan 0,69 euroa, joka jaetaan
kokonaisuudessaan osinkoina.

2027 alkaen uusmyynti maarittda kasvun kulmakertoimen

2027 alkaen keskeinen kysymys eQ:lla on sen uusmyynnin
normaali taso. Yhtion kulutehokkuus sailyy varmuudella
erinomaisena, ja kasvu valuu tehokkaasti viivan alle. Aiemmin
hahmottelemamme normaali Y600 MEUR:n uusmyyntivolyymi
tarkoittaisi aiempien PE-rahastojen laskevat palkkiot
huomioiden noin 5-6 MEUR:n vuotuista kasvua
hallinnointipalkkioihin. Korkean tulosvivun ansiosta kasvun
pitdisi valua viivan alle yli 70 %:n suhteella. N&in ollen jatkuviin
palkkioihin pohjautuva liikevoitto kasvaisi vuosittain 4-5 MEUR
(oma ennusteemme 2027-2029 4 MEUR/v). Tama tarkoittaisi
10-15 %:n vuotuista tuloskasvua 2026 tasolta.

Kovemman myynnin vipu tulokseen on kova, ja mikali yhti6
yltaisi esimerkiksi historiansa parhaaseen yli 800 MEUR:n
vuotuiseen uusmyyntiin, olisi tuloskasvu 15-20 %/v. PE-
rahastojen osalta uusmyyntiennusteemme ovat mielestdmme
jo varsin optimistiset, ja ne heijastelevat markkinan
parantumista seka laajentuvaa tuotetarjontaa. Selvasti
ennusteitamme kovempi kasvu vaatisi ndkemyksemme
mukaan onnistumista kansainvalisessa myynnissa.
Kiinteistdjen osalta olemme puolestaan konservatiivisia ja

etenkin uudet tuotelanseeraukset voivat tarjota odotuksia
vahvempaa kasvua. Huomautamme, etta kuitenkin jo
varovaisilla ennusteillamme kiinteistorahastot tekevat
euromaadraisesti konsernin suurinta kasvua 2027 alkaen
johtuen niiden erittdin houkuttelevasta palkkiorakenteesta.
Perinteisessa varainhoidossa ennusteemme heijastelevat
selvasti yhtion historiallista vahvempaa suorittamista.

Toinen iso muuttuja ennusteissamme ovat PE-rahastojen
tuottopalkkiot. Omat ennusteemme ovat hieman yli 10
MEUR/v tasolla, kun yhtio itse odottaa tuottopalkkiotaulukon
perusteella (I6ytyy sivulta 17), merkittavasti korkeampia
tuottopalkkioita. Laskelmiemme mukaan yhtion omat arviot
viittaavat yli 15 MEUR:n vuotuisiin keskimaaraisiin
tuottosidonnaisiin palkkioihin. Meidan ennusteissamme
tuottopalkkiot eivat 2026 hypyn jalkeen en&é kasva, kun taas
yhtid suurella todennakoisyydelld itse odottaa niiden
kasvavan. Luonnollisesti tuottopalkkioiden kasvulla olisi
merkittdva positiivinen vaikutus koko yhtion tuloskasvuun.

Kokonaisuutena odotamme eQ:n liilkevaihdon kasvavan
2026-2029 valilla keskimaarin noin 5 %:lla. Kasvu tulee taysin
Varainhoidon jatkuvista palkkioista (kasvu 9 %), silla Advium ja
Sijoitukset eivat endd 2026 parannuksen jalkeen kasva. Kulut
kasvavat hieman liikevaihtoa hitaammin ja ennustamme
likevoiton kasvavan keskimaarin 7 %:lla. Liikevoittomarginaali
sailyy yli 50 %:ssa, mika on absoluuttisesti ja suhteellisesti
erinomainen taso. Huomautamme, etta historiallinen Idhes 60
%:n taso saavutettiin poikkeuksellisen ohuilla resursseilla ja
hyvin vahvalla palkkioiden mixilla (kiinteistorahastojen korkea
osuus). Ndin ollen meidan on vaikea nahda yhtion yltavan
vastaaville tasoille ilman selvasti suurempia tuottopalkkioita.

Tuttuun tyyliin yhtio jakaa koko tuloksensa osinkoina, ja
yksittdisend vuonna yhtio saattaa jakaa muutaman sentin
padoman palautusta sijoitusten kassavirtaan pohjautuen.

Konsernin ennusteet (MEUR)

100 70%

60%

70 — 50%
60

= 40%
40 30%
30

20 20%
18 10%

10 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029% (0%

N Varainhoito M Advium Sijoitukset

Muut EBIT-%

Konsernin litkevaihtojakauman kehitys (%
litkevaihdosta)

e B T B B EE =
o% 16% 14% 12% 13%
25% 29% 33%
29% 31% 31% 31%
50% o, o,
: o e 31% 32% 34% 34%
12% 14% 15% 14% 14% 14% 14%

2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029

Perinteinen varainhoito ® Kiinteistdrahastot Private Equity

Tuottopalkkiot B Advium B Sijoitukset
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Konsernitason ennusteet (MEUR) 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Nettoliikevaihto 77.8 70,9 65,6 59,4 72,4 75,2 79,5 83,5
Varainhoito 7,9 66,9 58,4 56,9 64,7 67,7 721 81,4
Advium 5,4 4,0 5,3 2,5 5,5 5,4 5,4 5,4
Sijoitukset 0,7 -0,6 1,1 -0,5 1,6 1,6 1,4 1,4
Muut -0,1 0,6 0,8 0,5 0,6 0,6 0,0 0,0
EBIT 45,7 39,8 34,5 29,8 36,6 38,3 434 50,6
Varainhoito 45,9 41,4 33,7 31,1 35,2 37,3 40,2 47,4
Advium 1,7 0,7 1,5 -0,8 1,9 1,7 1,7 1,7
Sijoitukset 0,7 -0,6 1,1 -0,5 1,6 1,6 1,4 1,4
Konsernihallinto -2,6 -1,7 -1,8 0,0 -2,1 -2,2 0,0 0,0
EBIT-% 58,8 % 56,2 % 52,6 % 50,2 % 50,5 % 51,0 % 54,5 % 60,5 %
Liikevaihdon kasvu-% -1% -9% -7 % -10 % 22 % 4% 6 % 5%
EPS 0,91 0,77 0,66 0,52 0,69 0,73 0,78 0,84
EPS kasvu-% -6 % -15% -15% -21% 32% 7% 6 % 7%
Osinko 1,00 0,80 0,67 0,52 0,69 0,76 0,82 0,84
Osingonjakosuhde-% 110 % 103 % 101 % 101 % 101 % 103 % 105 % 101 %

15

Varainhoidon liikevaihdon kasvun jakauma

(MEUR)
—
_ - = =

2024 2025e 2026e

Kiinteistérahastot
Tuottosidonnaiset palkkiot
® Muut palkkiotuotot

2027e 2028e 2029e

M Private Equity -rahastot
B Perinteinen varainhoito
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Yhteenveto arvostuksesta

eQ:lle 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
eQ:n kdypaa arvoa haarukoitaessa. Verrokkiryhma&an
perustuvan arvostuksen lisaksi olemme tarkastelleet eQ:n
arvostusta hyvaksyttavien arvostuskertoimien, kassavirtamallin
seka hallinnoitavien pddomien arvon kautta.

Eri arvonmaaritysmenetelmdmme antavat hyvin
samankaltaisia tuloksia. Lyhyelld aikavalilld osake vaikuttaa
kalliilta, mutta ensi vuoden kovalla tuloskasvulla arvostus
painuu neutraaliksi. Arvostuspreemio suhteessa verrokkeihin
on myods leved, etenkin nykyisessa poikkeuksellisen
epadvarmassa tilanteessa. Myos DCF-malli indikoi osakkeen
olevan suunnilleen oikein hinnoiteltu.

Huomautamme, ettd osakkeeseen liittyy talla hetkelld eQ:n
mittakaavassa poikkeuksellisen paljon epédvarmuutta johtuen:
1) kiinteistorahastojen lunastusten mittakaavasta, 2) PE-
rahastojen myynnin kd@nteen kulmakertoimesta, 3) PE-
tuottopalkkioista sekéd 4) uuden strategian onnistumisesta.
Tama epavarmuus hdlvenee merkittavasti seuraavan 12kk
aikana, kun kiinteistdrahastojen lunastukset maksetaan,
uusi strategia julkaistaan ja PE-rahastojen tuottopalkkiot
alkavat realisoitua kassavirtana. Pidemmalla aikavalillda eQ:n
ennustettavuuden odotetaan parantuvan erityisesti PE-
tuotteiden ennustettavan vuosikertamallin ja
vaihtoehtoisten tuotteiden hallinnointipalkkioiden ansiosta.

Huomioiden kohollaan oleva riskitaso, ei nykyinen
arvostustaso kannusta riskinottoon. Mielestdmme sijoittajien

tuotto-odotus nojaakin lyhyella aikavalilld pitkalti
osinkotuottoon, mika ei ole riittdva korvaus riskien
kantamisesta.

Sijoittajien pitda kuitenkin olla osakkeen suhteen tarkkana,
silld yhtion alla olevat fundamentit ovat edelleen erittain
vahvat ja mielestémme silla on kaikki edellytykset kuulua
toimialan pitkan aikavalin voittajiin. Epdvarmuuden asteittain
halventyessa ja uuden strategian edistyessa voi tuotto-
/riskisuhde muuttua varsin nopeastikin selvasti nykyista
houkuttelevammaksi.

Osaketuoton ajurit

2025-2029e

[ positiivien [J Neutraali

Uusmyynnin merkittéva kasvu |

D Negatiivinen

Erinomainen kulutehokkuus

PE-rahastojen tuottopalkkiot |—

Liiketoiminta tekee vahvaa
kassavirtaa

EPS kasvaa 13%/v

Investointitarpeet

olemattomat J
Voitonjakopolitiikka on selked

Totetuneella tuloksella osake
on kallis

Preemio suhteessa

Osinkotuotto ~6%

Kertoimissa

verrokkeihin on korkea J

DCF-malli nykykurssin tasolla

sulateltavaa

Osakkeen tuotto-odotus 5-10 % per vuosi
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Verrokkiryhma

Suhteellista arvostusta haarukoidessa painotamme P/E-
kertoimia ja osinkotuottoa. EV-pohjaiset kertoimet eivat
toimi hyvin monille verrokeille (mm. véhemmistdjen
tulososuudet, erot taserakenteissa yms.), emmeka pidé
niiden kayttoa jarkevana.

eQ on historiallisesti hinnoiteltu korkeilla tuloskertoimilla
(2015-2024 keskiarvo P/E ~20x), perustuen hurjalla
tuloskasvuvauhdilla (2014-2021 EPS CAGR +30%) ja
ylivertaisella suorittamisella. Kolme edellistd vuotta ovat
olleet vaikeita kiinteistomarkkinan haasteiden ja PE-
rahastojen tuottopalkkioiden jatkuvan viivastymisen vuoksi.
eQ:n tulos on ollut laskusuunnassa ja status sektorin
ylivertaisena ykkdsena on kiistamatta rapistunut. Vaikka eQ
on edelleen kaikilla mittareilla kiistatta laatuyhtio, on
verrokkeihin suhteutetun arvostuspreemion sulaminen ollut
mielestdmme tdysin perusteltua.

eQ:n kannattavuus on edelleen sektorin kérkea ja lyhyen

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo
Yhtio MEUR MEUR
Aktia 801

Alexandria 105 101
Capman 329 345
Evli 584 581
Taaleri 205 207
Titanium 64 52
United Bankers 210 192
Mandatum 3279

eQ (Inderes) 460 449
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani
Lahde: Refinitiv / Inderes

aikavalin riskien halventyessa sen tuloksen ennustettavuus
on edelleen korkea. Nédemme edelleen, ettd yhtiota
voidaan hinnoitella preemiolla suhteessa kotimaisiin
verrokkeihin, etenkin tilanteessa, kun lyhyen aikavalin
riskitaso on héalventynyt.

Talla hetkelld eQ:ta hinnoitellaan tulospohjaisesti V30-40
%:n preemiolla suhteessa verrokkeihin ja osinkotuotto on
noin 30 % alle verrokkien. Vaikka absoluuttisesti tarkan
hyvéksyttavan preemion maéarittdminen on mahdotonta, on
nykyinen taso mielestdmme varsin korkea ja meidédn on
vaikea perustella tatd korkeampaa preemiota.
Kokonaisuutena suhteellinen arvostus vaikuttaakin
mielestamme neutraalilta.

Absoluuttiset arvostuskertoimet

Keskeinen kysymys eQ:n kohdalla on sen hyvéksyttava
arvostustaso. Yhtiota on edelleen perusteltua hinnoitella
preemiolla verrokkeihin (historiallisesti P/E ~13x), mutta alle
omien historiallisten kertoimien. Pidamme P/E 15x tasoa

EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E
2025¢ 2026e  2025e 2026e  2025¢ 2026e 2025  2026e
9,4 9,7
9,3 7.6 7.5 6,5 1,9 18 13,3 10,7
11,9 9,2 17 8,9 5,5 4,9 17,5 12,3
1,6 10,8 10,8 10,1 4,9 4,7 17,4 15,3
8,2 4,0 7.9 4,0 3,5 2.3 1,9 7.7
8,3 87 7.4 8,0 2,6 2,6 12,7 13,0
10,8 9,9 9,5 8,9 3,4 3,1 15,4 14,6
21,1 22,4
16,3 1,6 15,6 1,2 7,6 5,9 21,2 16,0
10,0 8,3 9,1 7.7 3,6 3,2 14,8 13,2
10,0 8,9 8,7 8,4 3,4 2,9 14,4 12,7
63% 31%  80% 34% 122% 106% 47%  27%

jarkevana kayvan arvon haarukkana, heijastaen nykyista
kohollaan olevaa epdvarmuutta sekd maltillista
tuloskasvukuvaa. Mikali tuloskasvukuva kirkastuisi ja
epdvarmuus halvenisi arvioimastamme, korkeampi kerroin
olisi hyvaksyttava, silld hurjan kulutehokkuuden johdosta
kasvu on erittdin kannattavaa.

2025 numeroilla osake on mielestamme kallis (P/E 21x,
EV/EBIT 16x), hinnoitellen sisddn merkittdvaa tuloskasvua.
2026 merkittavalla tuloskasvulla P/E “16x on neutraali taso.
2026 arvostustaso olisi mielestémme kiinnostava, jos
tuloskasvundkyma olisi nykyista parempi ja epavarmuus
alhaisempi. Keskeiset epavarmuustekijat ovat
kiinteistorahastojen lunastukset ja myynti seka PE-
rahastojen tuottopalkkiot. Uusi strategia ohjaa
tuloskasvundkymaa.

Kokonaisuutena absoluuttiset kertoimet puhuvat samaa
kielta kuin verrokkiarvostus. Osake on télla hetkelld oikein
hinnoiteltu, ja kertoimissa on vaikea ndhda nousuvaraa.

Osinkotuotto-% P/B
2025e 2026e 2025e
7,6 8,6 1,1
8,1 9,0 3,2
8,1 8,6 1,7
5,5 5,9 3,7
5,1 7,8 0,9
7,4 7,5 4,0
6,0 6,3 3,3
15,3 10,9 3,1
4,7 6,2 6,8
7,9 8,1 2,6
7,5 8,2 3,1
-37 % -24 % 117 %
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DCF-malli

DCF-malli toimii eQ:lle hyvin, silld yhtion liiketoiminta on
pitkalla aikavalilld hyvin ennustettavaa, investointitarpeet
ovat olemattomat ja tase on kevyt. DCF-laskelmassamme
oletamme eQ:n kasvun vakiintuvan ~5 %:iin 2026 jalkeen.
Oikaistu liikevoittomarginaali pysyy yli 50 %:ssa lapi
ennusteperiodin ja terminaalijaksolla (50 %) se on
erinomainen verrokkeihin ndhden. Yhtion tuottovaatimus on
kohonnut markkinakorkojen nousun ja tuloskehityksen
epavarmuuden vuoksi.

Sovellamme eQ:hon 9,5 %:n tuottovaatimusta (WACC), mika
on alle verrokkiryhman keskiarvon (9,9 %). Mielestamme
nykyinen kohollaan oleva WACC on perusteltu
epavarmuuden vuoksi, mutta voisi olla alhaisempi sen
halvetessa. DCF-mallimme mukainen arvo eQ:n osakkeelle
on noin 11,5 euroa per osake, eikd ndin ollen tarjoa
olennaista nousuvaraa nykyennusteilla. Jos tuottovaatimus
olisi 0,5-1,0 % alhaisempi, arvo olisi 12,3-13,3 euroa.
Huomautamme, ettd kovempi liikevaihdon kasvu
yhdistettynd laskevaan tuottovaatimukseen voisi nostaa
arvon 15-17 euroon realistisessa skenaariossamme.

Hallinnoitavan varallisuuden arvo

Viimeisend arvostusmenetelm&na olemme kayttdneet eQ:n
hallinnoitavaa varallisuutta (AUM). AUM:n arvo vaihtelee
merkittavasti riippuen sen tuottamasta palkkiotasosta ja
pddaomien pysyvyyteen liittyvasta riskistd. Karkeana
yleistyksenéa valtaosa AUM:sta hinnoitellaan 1-5 %:n
arvoiseksi, mika on linjassa historiallisten yrityskauppojen
kanssa. Olemme kayttaneet poikkeuksellisesti vuoden
lopun pddomia, mikd huomioi osittain kiinteistérahastojen
tulevia lunastuksia.

Perinteisissa sijoitusrahastoissa ja muussa
varainhoidossa (2025e: “4200 MEUR) olemme
soveltaneet 2 %:n arvokerrointa. Yhtion tuotteet ovat taalla
padosin laadukkaita, on niistd saatava keskimaarainen
palkkiotaso suhteellisen alhainen (2025e: 0,22 %) johtuen
instituutioasiakkaista seka tuottopalkkioiden alhaisesta
potentiaalista. N&in ollen ja& arvokerroin suhteellisen
alhaiseksi.

PE-rahastot ja mandaatit: (2025e: “4200 MEUR) olemme
hinnoitelleet 6 %:n kertoimella, joka on linjassa sektorin
keskimaaraisten tasojen kanssa. Yhtion paddomarahastoista
valtaosa on suljetuissa rahastoissa ja niiden
hallinnointipalkkiot ovat terveita. Lisaksi
tuottopalkkiopotentiaali on huomattavaa potentiaalia. PE
AUM onkin ndkemyksemme mukaan ylivoimaisesti eQ:n
AUM:n arvokkain osa.

Kiinteistorahastot (2025e: “1800 MEUR) olemme
hinnoitelleet niin ikdan 6 % kertoimella. Kiinteistdrahastojen
tuottama suhteellinen palkkiotaso on ylivertainen suhteessa
eQ:n muihin omaisuusluokkiin ja tama tekee siita erittain
arvokasta pddomaa. Keskeinen haaste on kuitenkin lyhyen
aikavdlin epdvarmuus padoman pysyvyyteen johtuen
lunastusten maarasta seka riippuvuus yksittdisista
tuotteista.

Kokonaisuutena laskelmamme antaa Evlin AUM-pohjaiseksi
arvoksi noin 11 euroa osakkeelta. Adviumin ja Sijoitusten
arvo menee karkeasti paittain konsernikulujen
nettonykyarvon kanssa ja ndin ollen AUM:n hinta antaakin
hyvéan indikaation koko konsernin arvosta. Mielestdamme
AUM:lle voitaisi antaa korkeampi hintalappu, mikali
kiinteistdjen riskitaso olisi alhaisempi ja/tai PE-rahastojen
tuottopalkkioiden n&kyvyys paranisi.

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

P/E

P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)

Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Verrokkien oman padaoman kustannus

12%

10% ---------------

8%

6%

4%

2%

0%

2025e

11,0
460
449
21,2
21,2
6,8
7,7
7,6
15,6
16,3

100 %
4,7 %

2026e

11,0
463
426
16,0
16,0
6,2
6.4
5,9
11,2
11,6

100 %
6.2 %

2027e
11,0
466
427
15,0
15,0
6,0
6.2
5,7
10,8
11,2

103 %

6.9 %

OPOn tuottovaade

e e» = Keskiarvo
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eQ:n ja verrokkien P/E-kerroin eQ:n P/E-kerroin vs. verrokkien mediaani
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— Q) Verrokkien mediaani eQ:n 2015-2025 mediaani
eQ:n osinkotuotto-% vs. verrokkien keskiarvo
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eQ Verrokkien keskiarvo eQ:n 2015-2025 keskiarvo 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ldhde: Factset 18.11.2025



Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021
Osakekurssi 16,8 25,8
Markkina-arvo 651 1021
Yritysarvo (EV) 615 964
P/E (oik.) 26,4 26,5
P/E 26,4 26,5
P/B 9,6 12,8
P/S 11,5 12,9
EV/Liikevaihto 10,9 12,2
EV/EBITDA 19,3 19,8
EV/EBIT (oik.) 20,0 20,2
Osinko/tulos (%) 110,5 % 104,1%
Osinkotuotto-% 4.2 % 3,9 %
P/E (oik.)
26,4 265 220
26,4
20,1 19,6 2,0
189 149
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
P/E (oik.) e \lediaani 2020 - 2024

2022 2023 2024 2025e
25,5 15,6 13,0 1,0
1021 635 536 460
978 601 519 449
28,0 20,1 19,6 21,2
28,0 20,1 19,6 21,2
12,5 8,4 7,3 6,8
13,1 9,0 8,2 77
12,6 8,5 7,9 7,6
20,8 14,6 14,5 15,6
21,4 15,1 15,0 16,3
110,56 % 103,2% 99,7 % 100,0 %
3,9% 51% 51% 4,7%
EV/EBITDA
193 198 20,8
19,3
146 145 19
11,1 10,7
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
EV/EBITDA e Mediaani 2020 - 2024

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

2026e 2027e
1,0 1,0
463 466
426 427
16,0 15,0
16,0 15,0
6,2 6,0
6,4 6,2
5,9 57
11,2 10,8
1,6 1,2
100,0 % 102,7%
6,2% 6,9%
Osinkotuotto-%
51% 51% 489
42% 399% 39%
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

Osinkotuotto-%

103,8 %

6,3 %

2028e
11,0
470
429
14,1
14,1
6,0
5,9
5.4
10,1
10,5

7,4 %

6,9 %

e \ediaani 2020 - 2024

2%
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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
Aktia 801 9,4 9,7 7,6 8,6 1,1
Alexandria 105 101 9,3 7,6 7,5 6,5 1,9 1,8 13,3 10,7 8,1 9,0 3,2
Capman 329 345 11,9 9,2 11,7 8,9 5,5 4,9 17,5 12,3 8,1 8,6 1,7
Evli 584 581 11,6 10,8 10,8 10,1 4,9 4,7 17,4 15,3 5,5 5,9 3,7
Taaleri 205 207 8,2 4,0 79 4,0 3,5 2,3 1,9 7,7 5,1 78 0,9
Titanium 64 52 8,3 8,7 74 8,0 2,6 2,6 12,7 13,0 7,4 7,5 4,0
United Bankers 210 192 10,8 9,9 9,6 8,9 3,4 3.1 15,4 14,6 6,0 6,3 3,3
Mandatum 3279 21,1 22,4 15,3 10,9 3,1
eQ (Inderes) 460 449 16,3 11,6 15,6 11,2 7,6 5,9 21,2 16,0 4,7 6,2 6,8
Keskiarvo 10,0 8,3 9,1 7,7 3,6 3,2 14,8 13,2 7,9 8,1 2,6
Mediaani 10,0 8,9 8,7 8,4 3,4 2,9 14,4 12,7 7,5 8,2 3,1
Erotus-% vrt. mediaani 63 % 31% 80 % 34 % 122 % 106 % 47 % 27 % -37 % -24 % 117 %

Lahde: Refinitiv / Inderes



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2023 Q1'24 Q2'24 Q3'24 Q4'24 2024 Q1'25
Liikevaihto 70,9 16,5 17,7 16,7 14,8 65,6 14,0
Varainhoito 66,9 15,1 15,1 15,2 13,0 58,5 14,4
Sijoitukset -0,6 0,2 0,3 -0,1 0,6 1,1 -0,6
Corporate Finance 3,9 0,8 2,1 1,3 1,0 5,3 0,1
Konsernihallinto 0,6 0,3 0,2 0,2 0,1 0,8 0,2
Kayttokate 41,0 9,1 9,6 9,9 71 35,7 6,1
Poistot ja arvonalennukset -1,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -1,2 -0,3
Liikevoitto ilman kertaeria 39,8 8,8 9,3 9,6 6,9 34,5 5,8
Liikevoitto 39,8 8,8 9,3 9,6 6,9 34,5 5,8
Varainhoito 41,4 8,9 8,6 9,4 6,9 33,7 7,9
Sijoitukset -0,6 0,2 0,3 -0,1 0,6 1,1 -0,6
Corporate Finance 0,7 0,1 0,9 0,5 0,0 1,5 -0,8
Konsernihallinto =157 -0,4 -0,6 -0,3 -0,6 -1,8 -0,6
Nettorahoituskulut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tulos ennen veroja 39,8 8,8 9,3 9,6 6,9 34,5 5,8
Verot -8,2 -1,8 -1,9 -2,0 -1,4 -7,1 -1,3
Vahemmistéosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 31,6 7,0 7,4 7,6 5,5 27,4 4,6
EPS (oikaistu) 0,78 0,17 0,18 0,18 0,13 0,66 0,11
EPS (raportoitu) 0,77 0,17 0,18 0,18 0,13 0,66 0,11
Tunnusluvut 2023 Q1'24 Q2'24 Q3'24 Q4'24 2024 Q1'25
Liikevaihdon kasvu-% -8,9 % -7,0 % -1,7% 0,7% -20,4 % -7,3% -15,0 %
Oikaistun liikevoiton kasvu-% -13,0 % -11,8 % -5,6 % -6,0 % -29,6 % -13,2 % -33,6 %
Kayttokate-% 57,9 % 55,1% 54,0 % 59,3 % 48,4 % 54,4 % 43,6 %
Oikaistu liikevoitto-% 56,1 % 53,4 % 52,4 % 57,2 % 46,7 % 52,6 % MN,7%
Nettotulos-% 44,6 % 42,4 % 41,5 % 45,4 % 37,2 % 41,7 % 32,6 %

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

Q2'25
13,8
14,2
-0,7
03
0,0
6,2
-03
6,0
6,0
73
0,7
-0,1
-0,6
0,0
6,0
13
0,0
4,7
0,1
0,11

Q2'25
21,9 %
-35,7%
452 %
432 %
34,1%

Q3'25
15,1
14,1
0.2
0,6
0,1
8,0
-03
7,6
7,6
8,4
0.2
-04
-0,5
0,0
7,6
1,6
0,0
6,0
0,14
0,14

Q3'25
-9,56%
-20,1%
52,7 %
50,5 %
39,9 %

Q4'25¢
16,4
14,2
06
15
0.2
8,4
-03
8,11
8,11
75
06
05
-0,5
0,0
8,1
17
0,0
6,4
0,15
0,15

Q4'25¢
1%
16,9 %
51,2 %
492 %
39,1%

2025e
59,4
56,9
-0’5
2,5
0,5
28,7
-1,2
27,5
27,5
31,1
-0,5
-0,8
-2,3
0,0
27,5
-5,8
0,0
21,7
0,52
0,52

2025e
-9,6 %
-20,3 %
48,4 %
46,3 %
36,6 %

2026e
72,4
64,7
1,6
515
0,6
37,9
=13
36,6
36,6
35,2
1,6
1,9
-2,1
0,0
36,6
7,7
0,0
28,9
0,69
0,69

2026e
22,0 %
33,0 %
52,4 %
50,5 %
39,9 %

2027e
75,2
67,7
1,5
5,4
0,6
39,7
1,4
38,3
38,3
37,3
1,5
1,7
29
0,0
38,3
72
0,0
31,1
0,73
0,73

2027e
3.8%
4.7 %
52,8 %
51,0 %
41,4 %

2028e
79,5
72,1
1,4
5,4
0,6
42,5
1,4
41,1
41,1
40,2
1,4
1,7
-2,3
0,0
41,1
7,7
0,0
33,3
0,78
0,78

2028e
5,8 %
71%
53,4 %
51,6 %
41,9 %



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

50,4
25,2
4,0
4,6
0,0
16,6
0,0
0,0
49,8
0,0
0,0
16,4
33,5
100

2024

49,8
25,2
4,0
3,6
0,0
17,0
0,0
0,0
45,2
0,0
0,0
28,2
17,0
95,1

2025e
50,1
25,2
4,2
3.8
0,0
17,0
0,0
0,0
1,6
0,0
0,0
26,7
14,8
91,7

2026e
50,4
25,2
4,4
3,8
0,0
17,0
0,0
0,0
48,0
0,0
0,0
10,9
37,1
98,4

2027e
51,0
25,2
4,8
4,0
0,0
17,0
0,0
0,0
50,4
0,0
0,0
1,3
39,1
101

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepéddaoma

Kertyneet voittovarat

Oman paddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
Vahemmistdéosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
75,4
1,4
39,4
0,0
0,0
24,7
0,0
5,0
0,0
0,0
0,0
0,0
5,0
19,9
0,0
19,9
0,0
100

2024
73,3
1,4
34,7
0,0
0,0
27,3
0,0
4,0
0,0
0,0
0,0
0,0
4,0
17,8
0,0
17,8
0,0
95,1

2025e
67,7
11,4
29,1
0,0
0,0
27,3
0,0
4,0
0,0
0,0
0,0
0,0
4,0
20,0
4,0
16,0
0,0
91,7

2026e
74,9
11,4
36,2
0,0
0,0
27,3
0,0
4,0
0,0
0,0
0,0
0,0
4,0
19,6
0,0
19,6
0,0
98,4

2027e
771
11,4
38,5
0,0
0,0
27,3
0,0
4,0
0,0
0,0
0,0
0,0
4,0
20,3
0,0
20,3
0,0
101



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
-7,3%
52,6 %
34,5
1,2
7,1
0,0
0,0
-14,0
14,6
-1,0
-0,5
13,1
-0,4
12,6

2025e
-9,6 %
46,3 %
27,5
1,2
-5,8
0,0
0,0
-0,2
22,7
0,0
-1,6
21,2
-0,6
20,6
20,4
489
489
0,0
17,0
0,0
-27,3
479
1,5

18,5 %
0,0 %
4,0 %
1,47
4,75 %
0,00 %
25%
9,5 %
9,5 %

2026e 2027e 2028e
22,0 % 3,8% 5,8 %
50,5 % 51,0 % 51,6 %
36,6 38,3 M1
1,3 1,4 1,4
1,7 -7,2 -1,7
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
19,4 0,3 0,5
49,6 32,8 35,3
0,0 0,0 0,0
-1,6 -1,9 -2,0
48,0 30,9 33,3
-0,6 -0,6 -0,6
47,4 30,3 32,7
42,9 25,1 24,7
469 426 401

2025e-2029e

2030e-2034e

TERM

m 2030e-2034e

2029e
5,0 %
53,0 %
44,3
1,5
-8,3
0,0
0,0
0,5
37,9
0,0
-2,2
35,7
-0,6
35,1
24,2
376

2030e
5,0 %
52,0 %
45,6
1,6
-8,6
0,0
0,0
0,5
39,1
0,0
-2,3
36,8
-0,6
36,2
22,8
352

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e

2031e
4,5 %

51,0 %
46,7
1,7
-8,8
0,0
0,0
0,5
40,1
0,0
-2,3
37,8
-0,6
37,2
21,4
329

20%

2032e
3,0%
50,0 %
47,2
1,8
-8,9
0,0
0,0
0,3
40,4
0,0
-2,4
38,0
-0,6
37,4
19,7
308

28%

ETERM

2033e
3,0%

50,0 %
48,6
1,9
-9,1
0,0
0,0
0,3
M7
0,0
-2,4
39,3
-0,6
38,7
18,6
288

2034e
2,5%
50,0 %
49,8
1,9
-9,2
0,0
0,0
0,3
42,8
0,0
-3,1
39,7
-0,6
39,1
17,2
269

52%

TERM
2,5%
50,0 %

575
252
252
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa
181€ 17,6
16,1 € 159

14,5
141 € 13,3

12,1€ 1,5
10,7
10,1
10,1€ 9,6

9,0

70% 75% 80% 85% 90% 95% 10,0% 105% 11,0% 11,6% 12,0%

mmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

DCF-arvon herkkyys muutoksille terminaalin
liikevoittomarginaalissa (EBIT-%)

12,3€
121 €
1n9€
n7€

11,5 1.6
15€ 14 11,5

1,3 ’
1,3€ 1,2
11 1,2

1€ ’
109 €
10,7€
10,5€

11,8
17 1,7

47,5% 48,0 % 48,56 % 49,0 % 49,5 % 50,0 % 50,5 % 51,0 % 51,5% 52,0 % 52,5 %

mmmm DCF-arvo (EUR) == Terminaaliarvon paino (%)

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

4%

46%

51%

56%

61%

50%

51%

52%

18,1 €

16,1 €

14,1€

121€

10,1€

81€

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

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittomassa korossa

4%

17,6

46%

51%

56%

61%

00% 05% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

s DCF-arvo (EUR) === Terminaaliarvon paino (%)

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

\/
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m Liikevaihdon kasvu-% — e | jikevoitto-%

48



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
77,8
46,9
45,7
45,7
36,3
0,0

2022
110,9
81,8
25,2

-43,8

2022
46,9
13,6
46,8
-3,6
22,2

2022
12,6
20,8
21,4
28,0
12,5

3,9 %

2023
70,9
41,0
39,8
39,8
31,6
0,0

2023
100,3
75,4
25,2
-33,5

2023
41,0
-4,9
27,9
0,3
27,8

2023
8,5
14,6
15,1
20,1
8,4

5,1%

2024
65,6
35,7
34,5
34,5
27,4
0,0

2024
95,1
73,3
25,2
-17,0

2024
35,7

-14,0
14,6
-0,5
12,6

2024
79
14,5
15,0
19,6
73
5,1%

2025 2026e
59,4 72,4
28,7 37,9
27,5 36,6
27,5 36,6
21,7 28,9
0,0 0,0

2025e 2026e
91,7 98,4
67,7 74,9
25,2 25,2

-10,9 -37,1

2025 2026e
28,7 37,9
-0,2 19,4
22,7 49,6
1,5 1,6

20,6 47,4

2025 2026e
7,5 58
15,5 121
16,2 15
21,0 15,9
6,7 6,1

4,8% 6,3%

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
0,91
0,91
1,17
0,56
2,05
1,00

2022
-1%
-4 %
-4 %
-6 %
60,3 %
58,8 %
58,8 %
44,9 %
56,6 %
73,8 %
-63,6 %

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

2023
0,77
0,77
0,69
0,68
1,85
0,80

2023
-9%
-13%
-13%
-15%
57,9 %
56,1%
56,1%
40,2%
50,6 %
75,2 %
-44,4%

2024
0,66
0,66
0,35
0,31
1,77
0,66

2024
-1%
-13 %
-13 %
-15 %
54,4 %
52,6 %
52,6 %
36,8 %
46,4 %
771%
-23,2 %

2025e
0,52
0,52
0,54
0,49
1,62
0,52

2025e
-10 %
-20 %
-20 %
-21%
48,4 %
46,3 %
46,3 %
30,8 %
37,9%
73,9 %
-16,1 %

2026e
0,69
0,69
1,18
1,13
1,78
0,69

2026e
22%
32%
33%
32%
52,4 %
50,5 %
50,5 %
40,5 %
49,9 %
76,1%
-49,6 %



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
8.2.2019
28.2.2019
27.4.2019
14.8.2019
24.10.2019
6.2.2020
14.4.2020
29.4.2020
11.5.2020
12.8.2020
27.10.2020
9.12.2020
8.2.2021
28.4.2021
9.6.2021
11.8.2021
26.10.2021
7.2.2022
24.3.2022
27.4.2022
10.8.2022
26.10.2022
1.2.2023
8.2.2023
26.4.2023
9.8.2023
20.10.2023
25.10.2023
11.1.2024
7.2.2024
25.3.2024
24.4.2024
7.8.2024
23.10.2024
5.2.2025
30.4.2025
6.8.2025
22.10.2025
1.12.2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Véhenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Véhenna
Osta
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Lisda
Véhenna
Véhenna
Lisda
Véhenna
Lisda
Lisda
Lisda
Véhenna
Véhenna
Lisda
Lisda
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Lisda
Véhenna
Véhenna
Lisaa
Véhenna
Véhenna
Véhenna
Véhenna

Tavoite
8,40 €
9,20 €
9,560 €

10,00 €

11,00 €

13,560 €

13,00 €

13,560 €

14,00 €

14,00 €

15,00 €

15,00 €

17,00 €

20,00 €

22,00 €

25,00 €

25,00 €

27,00 €

27,00 €

26,00 €

26,00 €

23,00 €

23,00 €

22,00 €

20,00 €

18,00 €

16,50 €

16,00 €

15,00 €

14,00 €

14,00 €

14,00 €

14,00 €

14,00 €

13,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €
11,00 €

Osakekurssi
8,32€
8,62 €
8,96 €
9,36 €
11,80 €

14,70 €
12,10 €
12,25 €
12,75 €
13,90 €
13,10 €
16,85 €
19,60 €
20,45 €
20,45 €
29,90 €
27,85 €
25,55 €
27,65 €
23,35 €
24,00 €
20,75 €
23,85 €
22,30 €
18,18 €
16,90 €
16,00 €
15,44 €
15,68 €
14,32 €
13,98 €
13,15 €
14,15 €
13,65 €
11,25 €
10,42 €
12,75 €
11,00 €
11,00 €
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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
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