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Strategia vie yhtiota oikeaan suuntaan

Tarkistamme Alexandrian tavoitehintamme 13,5 euroon (aik.
13,0¢e) ja toistamme lis¢iG-suosituksemme. Osakkeen nykyinen
hinnoittelu voidaan perustella jo nykyiselld tuloksella, ja
sifoittajat saavat varainhoidon mahdollisen onnistumisen
optiona kaupan pdédlle. Yhtién strategiapdivitys vie yhtibta
oikeaan suuntaan ja varainhoidon edistymisen pitdisi alkaa
konkretisoitua yhtién numeroihin seuraavan 12kk aikana.

Kotimainen sijoituspalveluyhtic

Alexandria on yksityisasiakkaisiin keskittynyt varainhoitaja,
jonka fokus on historiassa ollut tuotemyynnissa. Yhtion
valtakunnallinen myyntiverkosto on poikkeuksellisen laaja
ja sen keskeiset kilpailijat ovatkin nakemyksemme mukaan
etenkin paikallispankit. Keskeisista verrokkiyhtioista
poiketen strukturoidut tuotteet nayttelevat merkittavaa
roolia yhtion tuotetarjonnassa ja niiden osuus 2025
palkkioista oli yli 50 %. Taméan seurauksena jatkuvan
liikevaihdon osuus on verrokkeja selvasti matalampi.

Yhtion strategian keskidssa on siirtyminen
kokonaisvaltaiseksi varainhoitajaksi. T&man keskidssa on
yhtién uusi varainhoitopalvelu, mihin yhtio on panostanut
merkittavasti viime vuosina. Yhtion ehdottomana
vahvuutena on sen vahva myyntikoneisto, jonka ansiosta
yhtion ansaitsemat palkkiomarginaalit ovat verrokkiryhméan
korkeimpia. Keskeisena haasteena on historiassa ollut
matala asiakaskohtainen ansainta, joka heikentaa
skaalautuvuutta selvasti. Tata heikkoutta yhtio pyrkii
korjaamaan varainhoitoon laajentumalla.

Tulos tekee tana vuonna tasokorjauksen

Emme ole tehneet ennustemuutoksia sen jalkeen kun
nostimme ennusteitamme reippaasti kesdakuun alun
positiivisen tulosvaroituksen yhteydessa. Alexandrian tulos
tekee 2026 selvan tasokorjauksen strukturoitujen

tuotteiden hurjan myynnin siivittdamanad. Ennustamme 2026
liikevoiton kasvavan noin 40 %:lla uuteen ennatykseen.
2027 on tuloskasvussa valivuosi, kun yhtio sulattelee
strukturoitujen tuotteiden ennatyksellista vertailukautta.
2027 on kuitenkin varainhoidon osalta kriittinen vuosi, silla
silloin varainhoidon pitaisi alkaa kunnolla nékya yhtion
numeroissa. Pitkalld aikavalilld yhtion tuloskasvukyky on
pitkalti kiinni yhtion onnistumisesta varainhoidossa, silla
strukturoiduissa tuotteissa ja vakuutuksissa
kasvupotentiaali on rajatumpi. Mielestdmme yhtion
strategia varainhoitoon laajentumisesta on oikea ja
edellytykset onnistumiselle ovat aiempaa paremmat.
Samalla kuitenkin huomautamme, ettd muutos tuotetalosta
varainhoitajaksi on merkittava ja vaatii organisaatiolta
sitoutumista tahan. Voitonjako sailyy toimialalle tyypillisesti
vuolaana ja odotamme yhtion jakavan koko tuloksensa
ulos osinkoina tulevina vuosina.

Varainhoito tulee kaupan paalle

Olemme tarkastelleet Alexandrian arvostusta
verrokkiryhman ja absoluuttisten arvostuskertoimien sekéa
kassavirtamallin kautta. Seka verrokkiryhma ettd DCF-malli
indikoivat osakkeen olevan lievdsti aliarvostettu ja myds
absoluuttiset kertoimet tukevat tdtd ndkemysta. Osakkeen
hinta voitaisiin perustella jo pelkalla nykyisellad tulostasolla,
ja mahdollinen varainhoidon onnistuminen nostaisi
tuloskasvupotentiaalia merkittavasti nykyisesta.
Varainhoidossa onnistuminen laskisi myds yhtion korkeaa
tuottovaatimusta, kun lilkketoiminnan ennustettavuus seka
rakenteellinen kasvupotentiaali paranisivat. Naemmekin
osakkeen tarjoavan edelleen houkuttelevan riski-
/tuottosuhteen, joka nojaa tuloskasvuun seké sektorin
karkea olevaan osinkotuottoon.

Suositus
Lisaa

(aik. Lisaa)
Tavoitehinta:

13,50 EUR
(aik. 13,00 EUR)

Osakekurssi:
12,30 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

Liiketoimintariski
1 1 JOI@

Arvostusriski

1 JOI0®

2025 2026e 2027e 2028e

54,7 61,5 62,5 67,5
1% 12 % 2% 8%
1,9 16,5 16,1 18,0

217% 269% 257% 26,7%
7,7 1,5 1,3 12,8
0,77 1,09 1,06 1,19
15,1 1,3 11,6 10,4
34 3,4 34 3,3
6,1% 8,4 % 8,1% 9,1%
9,9 74 7,5 6,2
8,2 6,5 6,5 5,4
2,2 2,0 1,9 1,7

(Ennallaan)

Alexandria arvioi H1/2026 likevoiton kasvavan merkittavasti verrattuna
H1/2025 liikevoittoon (4,4 Me). Kertaluontoisesta erdsté puhdistettuun
H1/2025 liikevoittoon (5,4 Me) verrattuna H1/2026 likevoiton odotetaan

kasvavan yli 50 %.



Osakekurssi
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O
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Liiketoiminnan skaalautuminen
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Lahde: Inderes

Riskitekijat

o Jatkuvien palkkioiden osuus edelleen
suhteellisen matala, mika heikentaa tuloksen
ennustettavuutta

o Markkinatilanteen heikentyminen

o Hintaeroosion riski

Osakekohtainen tulos ja osinko
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Osakemaara, milj. kpl
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E

P/B
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2026e

10840

2027e

Osinko / osake

2026e
12,3
11,2
137
122
11,3
12,0
3,4
2,2
2,0
6,5
74
100,0 %
8,4 %

2027e
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2,2
1,9
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100,0 %
8,1%

1i115
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2028e
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1,4
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3,3
2,1
1,7
5,4
6,2
100,0 %
9,1%
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Alexandria lyhyesti

Alexandria on valtakunnallinen
sijoituspalveluyhtio6, joka tarjoaa
sijoitusneuvontaa laajalle joukolle
yksityissijoittajia.

1996

Perustamisvuosi

2021

Listautuminen First Northiin

54,7 MEUR

Liikevaihto 2025

11,9 MEUR

EBIT oik. 2025

21,8 %
EBITA-marginaali 2025

216

Henkilostomaara (sis. asiamiehet)

Ldhde: Alexandria

@96-2017

* Kasvu valtakunnalliseksi
toimijaksi

* Fokus strukturoiduissa
tuotteissa seka
vakuutusratkaisuissa

* Oman rahastoyhtion
perustaminen

J

(20172020

* Omistuspohjan laajentaminen ja
uusi hallitus

* Kulutehokkuudessa selkeé
parannus

* Rahastoliiketoiminnan voimakas
kasvattaminen

* Panostukset IT-jarjestelmiin ja
sijoitusneuvonnan prosesseihin

* Historian ensimmaiset
yrityskaupat (Premium Advisors

ja Marketsin vahemmistd)

(2021—

* Listautuminen First Northiin

* Tavoitteena kasvu seuraavaan
kokoluokkaan

e Kasvun keihdankarkena omat
rahastot seka varainhoito, joilla
tarkoitus parantaa myos tuottojen
mixia

* Yritysjarjestelyt osana
kasvustrategiaa

j

54,7
49,4
47,4
44,5
38,2
34,8
29,1 29.9
25,8 27,6 27,4 26,7
13,1 14 11,9 11,9
7,2 6,2
3.9 3.2 3.7 2,8
. ' n
[ m _ o m 1
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Sijoituspalvelutoiminnan tuotot ® EBIT oik. 5



Yhtiokuvaus
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ALEXANDRIAN TUOTE- JA PALVELUVALIKOIMA

Strukturoidut tuotteet é)ﬂ‘ Sijoitusrahastot
EOAN .
Vakuutustuotteet I Varainhoito

Alexandrian liiketoimintamallin paakohdat

Alexandrian liiketoimintamalli on keskittynyt tuotemyyntiin, ja yhtio lanseerasi
varainhoitopalvelunsa vasta 2021 loppupuolella. Vakuutustuotteissa yhtio toimii
kumppanien jélleenmyyjana ja rahastot ovat toistaiseksi olleet rahastojen rahastoja.
Strukturoidut sijoitustuotteet yhtio suunnittelee ja toteuttaa itse.

Yhtion ytimen muodostaa sen maanlaajuinen myyntiverkosto, joka on yhtion
kokoluokkaan néhden poikkeuksellisen laaja: 30 paikkakuntaa ja ~122
sidonnaisasiamiestd. Myynti toteutetaan paéosin asiamiesmallilla ja oma henkilokunta
vastaa mm. hallinnosta seka tuotteista ja palveluista.

Alexandrian paddkohderyhma ovat yksityishenkilot ja yhtié palvelee hyvin laajaa
asiakaskuntaa. 2025 lopussa yhti6lla oli noin 36 100 aktiivista asiakasta ja
keskimaaraisellad asiakkaalla on sijoitusvarallisuutta hoidossa noin 50 tEUR, joten
vuosilitkevaihto asiakasta kohden on keskeisiin verrokkeihin ndhden hyvin matala (~1
000-1100 €/asiakas).

Yhtio on aktiivisella asiakasmaérilld mitattuna verrokkiryhménsa suurin toimija, mutta
samalla asiakaskohtainen varallisuus seka tuotot ovat selvésti verrokkiryhmén matalimpia.
Yhtion keskeiset kilpailijat ovatkin ndkemyksemme mukaan etenkin paikallisesti toimivat
pankit, silla Alexandrian tuotoista merkittdva osa tulee pk-seudun ulkopuolelta.

ALEXANDRIA

Yli puolet liikevaihdosta (2025: ~51 %) tulee
strukturoitujen tuotteiden myynnista.

Laajat jakeluresurssit: maanlaajuinen 30
paikkakunnan myyntiverkosto.

Yli 36 000 asiakasta (2025),
asiakaskohtainen liikevaihto alhainen.

Padkohderyhma koostuu
yksityissijoittajista.

Merkittava osa yhtion omistuksesta on
johdolla ja tyontekijocilla.

Palkkiotuottojen jakauma (2025)
2%

31%
16 %
B Strukturoidut tuotteet Vakuutustuotteet
Rahastot Muut



Sijoituspalveluyhtion litkketoimintamalli yksinkertaistettuna

Lahde: Inderes

Emoyhtio (Alexandria Group Oyj)* vastaa tuotteiden
I‘_LI_E_\fI ja palveluiden myynnista seka toimii asiakas-
rajapintana. Vastaa myds konsernin tukitoiminnoista.

Pankkiirilike ohjaa
asiakkaiden sijoitukset eri
yksikoiden tuotteisiin

sijoitustuotteista seka tarjoavat ndiden hallinnointiin

@ Rahastoyhtio ja Markets vastaavat konsernin
liittyvia palveluita emoyhtidlle.

€ Hallinnointipalkkiot ja Pasomat valittuihin

€ muut palkkiot sijoitustuotteisiin
rahastoyhtiolle

é@ﬂ’ Esimerkkirahasto \j—g—ﬁ Strukturoitu tuote

i:: Arvopaperi
Arvopaperi
Ostot ja myynnit asiakkaiden

toimeksiantojen ja rahastonhoitajan
ndakemyksen 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

¢ NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

ammmmEs

[o)fe]
(1 ﬁC:)D—_n Sijoittaja-asiakkaat

gjsc;?ttkkasftejg * Asiakkaat ovat sopimussuhteessa konsernin
lunastukset emoyhtioon, joka myos vastaa

asiakaspalvelusta.

* Asiakas voi itse toteuttaa toimeksiantoja
ndkemyksensa tai sijoitussuunnitelmansa
perusteella. Varainhoidossa palvelua tarjoava
yhtid puolestaan vastaa varojen allokaatiosta
eri omaisuusluokkien ja tuotteiden valilla.

* Sjjoitustuotteita voidaan my0s tarjota
esimerkiksi saasto- ja sijoitusvakuutusten
kautta, jolloin palvelumallissa on
varainhoitosopimuksen piirteita.

* Rahastotarjonnassa voidaan hyddyntaa seka
yhtion omia rahastoja etta ulkopuolisten
toimijoiden rahastoja.

* Avoimissa rahastoissa merkintgja ja
lunastuksia voi tyypillisesti tehda paivittain.

Padomavirrat

. Palkkiovirrat

*Huom: Kuvion on tarkoitus toimia liiketoimintamallin yksinkertaistettuna havainnollistuksena eikd se siten huomio esimerkiksi Alexandrian tarkkaa konsernirakennetta.



Historiallinen kehitys ja omistusrakenne

Yhtion suoriutuminen on tehnyt selvdn tasokorjauksen

Vuosina 2013—2025 Alexandrian liikevaihto on kasvanut
keskimaarin noin 7 % vuodessa. Taso on valttava, kun
huomioidaan keskeisten listattujen verrokkien kasvu
samalla periodilla. Kasvu on kuitenkin kiihtynyt
tarkastelujakson loppupuolella ja 2019-2025
keskimaardinen vuosikasvu on ollut noin 12 %, mika on
absoluuttisesti ja suhteellisesti hyva taso. Keskeisena
ajurina kasvun taustalla on ollut rahastoliiketoiminnan vahva
kasvu seka strukturoitujen tuotteiden volyymissa nahty
tasokorjaus.

2013-2025 valilla yhtion liikevoittomarginaali on ollut
keskimé&arin 17 %, jota voidaan pitaa toimialalla valttadvana
(toimialan keskiarvo historiallisesti yli 25 % ja
porssiverrokeilla selvasti yli). Lisdksi yhtion tulos on
syntynyt l&hes yksinomaan Alexandria Markets -yhtidssa,
minkd seurauksena vahemmistdjen tulososuudet ovat
syoneet merkittdvan osan liikevoitosta. Keskimaardinen
nettotulosmarginaali onkin ollut matala — noin 9 %. My0s
kannattavuudessa yhtié on tehnyt selvdan tasonnoston
jakson loppupuolella ja vimeisen 5 vuoden keskimaarainen
liilkevoittomarginaali on kohonnut yli 23 %:n tasolle.
Tasokorjauksen taustalla on liikevaihdon kasvu seka
parantunut kulutehokkuus. Vaikka taso onkin parantunut,
on se edelleen alle keskeisten kilpailijoiden johtuen
etenkin myyntikoneiston suuresta koosta suhteessa
liikevaihtoon.

Takana merkittava muutosprosessi

Alexandria on kaynyt lapi merkittdvan muutosprosessin
viimeisen vuosikymmenen aikana. Lahtolaukaus télle on
ollut pddomasijoittaja Ajanta Oy:n mukaantulo vuonna 2016.
Rahastoliiketoiminnan yldsajo on ollut n&kyvin muutos,
minka lisdksi yhtion prosesseissa (mm. sijoitusneuvonta) on

tehty merkittavia muutoksia. Muita keskeisia
muutosprosessin kohtia ovat olleet ammattihallituksen
nimitys, strategian selkeyttaminen, kulurakenteen
tehostaminen, panostukset IT-jarjestelmiin seka Marketsin
vahemmistoomistusten pienentaminen. Henkildstomaara
(sis. asiamiehet) onkin laskenut vuosikymmenen takaisesta
noin 300 nykyiseen reiluun 200 henkil6on. Asiamiesten
maara on pysynyt suunnilleen vakaana ja lasku on tullut
konsernin palkkalistoilla olevista henkildista. Onkin selvaa,
ettd yhtion saavuttama tulosparannus on kestavalla
pohjalla.

Lisdksi yhtion palkkiorakenne on muuttunut aiempaa
paremmaksi, kun jatkuvaa palkkiota tuottavien rahastojen
osuus on houssut noin 31 %:iin kokonaisliikevaihdosta.
Vahemmistdosuuksien karsiminen on myos toteutunut
suunnitelmien mukaan ja vdhemmistdjen osuus
nettotuloksesta oli vuonna 2025 enda hieman alle 10 %
(2020: 29 %). Tama on paaosin seurausta vuoden 2020
lopussa toteutetun Alexandria Marketsin 25 %:n
omistusosuuden hankinnasta.

Omistuksesta merkittdva osa on seinien sisélla

Alexandria on useiden varainhoitajien tapaan vahvasti
henkildostdomisteinen. Perustaja, entinen toimitusjohtaja ja
nykyinen hallituksen jasen Akessonilla on noin 34 %:n
omistusosuus ja myos useilla avainhenkildilld (mm.
Marketsin avaintiimi ja konsernin varatoimitusjohtajalla) on
merkittavad omistusosuus yhtidssa. Henkiloston ja
hallituksen omistusosuus yhtidstd on arviomme mukaan
jonkin verran alle 60 %. Korkea omistusosuus seinien sisalla
on luonnollisesti hyva asia, silld se parantaa sitoutuvuutta,
pienentda palkkainflaatiopaineita ja varmistaa yhtenevaiset
intressit muiden osakkeenomistajien kanssa.

Suurimmat osakkeenomistajat 5/2026

Akesson Jan

Ajanta Oy

Oy Culatum Ab

ITM Invest Oy

Gaiko Capital Oy

Gosta Serlachiuksen Taidesaatio
Courtjester Oy (Arto Martonen)
R.Erik ja Bror Serlachiuksen Saatio sr
Emilie Capital Oy (Karri Kaitue)

Katri Nygard

ohdon osakeomistukset
Kaitue Karri

Akesson Jan

Martonen Arto
Serlachius Gosta
Pietarinen Lauri

Kola Sari

Hellens Ville
Lundstrom Lauri
Niininen Taru

Kalsi Katri

Huisman Anssi

livonen Toni

Korhonen Henri
Schoschkoff Alexander

Omistus-%
34,3 %
11,2 %
51%
4,8%
4,7 %
32%
3,1%
3,0%
1,9%
1,7 %
Osakkeet Rooli
217793 HPJ
3795799 Hallitus
348909 Hallitus
872319 Hallitus
57 253 Hallitus
3429 Hallitus
528 094 Johtoryhma
165 667 Varatj
29109 TalousJohtaja
17 285 Johtoryhma
11585 Johtoryhma
11284 Johtoryhma
5525 Johtoryhma

Toimitusjohtaja

8
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Myyntivetoinen sijoituspalvelutalo

Alexandrian liiketoimintamallin ytimessa on tuotemyynti,
jossa yhtié myy asiakkaille sijoitustuotteita ja saa ndista
erilaisia palkkioita. 2021 Alexandria laajensi myos
varainhoitoon lanseeraamalla oman varainhoitopalvelunsa.
Tama palvelu paivitettiin 2024 aikana ns. avoimen
arkkitehtuurin varainhoitoratkaisuksi, kun aiempi malli ei
ottanut toivotusti tuulta alleen. Myds yhtion
vakuutustuotteissa on varainhoitoratkaisun ominaisuuksia,
silld niissa palkkiot ovat jatkuvia ja vakuutuskuoressa olevat
padomat ovat yleisesti erittdin pysyvia. Yhtion
hallinnoitavista pddaomista yli 70 % olikin vakuutuskuorien
sisalla 2025 lopussa.

Myynti toteutetaan asiamiesverkoston kautta ja asiamiesten
palkkaus on toimialalle tyypillisesti voimakkaasti
provisiopohjainen. Tdma tuo liiketoiminnan
kulurakenteeseen joustavuutta, mutta samalla heikentaa
sen skaalautuvuutta. Yhtion myyntikoneisto on toimialalle
poikkeuksellisen laaja (122 asiamiestd 30 paikkakunnalla
2025 lopussa) samoin kuin asiakaspeitto (2025 lopussa
noin 36 000 asiakasta). Arviomme mukaan yhtion
asiakaskunnassa on jotain tuhansia varainhoitopalvelun
piiriin soveltuvia asiakkaita (ns. private-asiakkaita).
Arviomme mukaan selvasti yli puolet 36 000 asiakkaan
kannasta on todella pientd, yksittdisia tuotteita pienilla
summilla omistavia sijoittajia. Loput asiakkaista (arviolta
kolmannes) on ns. premium-segmenttia, eli tyypillisesti 50-
200 TEUR:n sijoitusvarallisuuden omaavia asiakkaita. N&in
ollen koko asiakaskannan katsominen antaakin
mielestdmme hieman harhaanjohtavan kuvan ja yhtio on
kasityksemme mukaan siirtdméassa fokustaan yhd enemman
private ja premium-segmenttien palveluun.

Yhtion laaja myyntikoneisto on sen selked vahvuus, ja myds

keskittyminen vahemman kilpailtuihin maantieteellisiin
alueisiin (yli 80 % myynnista pk-seudun ulkopuolella) seka
segmentteihin (matalamman sijoitusvarallisuuden
yksityishenkil6t) tarjoaa yhtidlle merkittavaa
hinnoitteluvoimaa. Yhtion hinnoitteluvoima onkin sen
valitsemissa asiakasryhmissa vahva, mik& nakyy tuotteiden
suhteellisen korkeana hintatasona. Yhtion hallinnoitavasta
varallisuudesta ansaitsema suhteellinen palkkiotaso onkin
omassa luokassaan suhteessa listattuihin verrokkeihin.

Yhtion tuotetarjonnasta strukturoidut sijoitukset seka
vakuutukset kattavat noin 67 % liikevaihdosta ja
perinteisemmat varainhoitotuotteet (rahastot ja varainhoito)
noin 32 %, kun toimialalla tyypillisesti painopiste on
rahastoissa sekd varainhoitopalveluissa.

Yhtion liiketoimintamallin keskeinen haaste liittyy
asiakkaiden matalaan "share of walletiin". Yhtio on
ndkemyksemme mukaan asiakkaille etenkin tuotetalo
kokonaisvaltaisen varainhoitajan sijaan. Matala osuus
asiakkaiden kokonaisvarallisuudesta johtaa luonnollisesti
myds matalampaan asiakaskohtaiseen ansaintaan.

Toisena haasteena on yhtion myyntikoneiston teho. Yhtion
myynti per tydntekijd on seuraamistamme yhtioista alhaisin
ja mielestdmme yhtion pitdisikin saada enemman irti sen
laajasta myyntiverkostosta. Néakemyksemme mukaan yhtion
olisi ensiarvoisen tarkeda onnistua kasvattamaan
asiakaskohtaista ansaintaansa, silla pelkalld asiakasmaaran
kasvulla tuottavuus ei nykyiselld palvelumallilla
merkittavasti parane. Asiakaskohtaisen ansainnan
keskiossd on onnistunut laajentuminen varainhoitoon seka
tuotetarjonnan laajentaminen rahastoissa. Yhtion myynnin
tehokkuus on parantunut huomattavasti viime vuosina,
mutta ndemme siind edelleen merkittdvad parantamisen
varaa.

Hallinnoitavan varallisuuden jakauma (2025)*

= Vakuutuskanta
Strukturoidut tuotteet

Rahastot
= Varainhoito

Palkkiotuottojen jakauma (2025)
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Palkkiotuotot

Alexandrian liikevaihto koostuu pitkalti palkkioista, joita se
veloittaa myymist&an tuotteista ja palveluista. Palkkioiden
jakauma on seuraamistamme verrokeista voimakkaimmin
painottunut kertatuottoihin ja jatkuvien tuottojen osuus on
viime vuosien hyvasta kehityksestd huolimatta alle 35 %.
Jatkuvat tuotot johtavat parempaan ennustettavuuteen
sekd alempaan riskiprofiiliin, joten niiden arvo on sijoittajan
nakokulmasta kertatuottoja korkeampi. Huomautamme
kuitenkin, ettd yhtion strukturoiduissa tuotteissa on tiettya
jatkuvuutta, silla yhtid on kyennyt myymaan niita tasaisella
volyymilld syklista riippumatta.

Strukturoidut tuotteet

Strukturoidut tuotteet ovat yhtion suurin tuoteryhméa ja
naista saadut palkkiot olivat 2025 27,9 MEUR tai V51 %
liikevaihdosta. Yhtion strukturoitujen tuotteiden
kokonaismyyntivolyymi on pitk&ssa juoksussa kasvanut
selvasti ja 2017 tasolta se on yli tuplaantunut. Viimeisen 5
vuoden aikana volyymi on vaihdellut 16,4-27,9 MEUR:lla
keskiarvon ollessa 21 MEUR.

Alexandria on yksi Suomen suurimpia strukturoitujen
tuotteiden tarjoajia. Strukturoitujen tuotteiden
kokonaismarkkina Suomessa kasvoi voimakkaasti 2021-
2023 kohonneen korkotason avittamana, mutta on
kdantynyt selvdan laskuun 2024-2025 korkotason
normalisoituessa. Laskenut korkotaso heikent&a
mahdollisuuksia tehda kiinnostavia pddomaturvattuja
tuotteita, minka lisdksi keskeisten toimijoiden strateginen
fokus on siirtynyt jatkuvan kassavirran tuotteisiin kuten
rahastoihin ja varainhoitoon. Alexandria on kuitenkin
onnistunut kasvattamaan omaa volyymiaan markkinan

laskusta huolimatta, vuonna 2025 yhti6 toteutti 136
liikkeeseenlaskua nimellisarvoltaan noin 414 MEUR:lla
(2024: 116 kpl, 301 MEUR). Markkinan supistumisen ja
Alexandrian vahvan volyymikasvun myota yhtion
markkinaosuus on noussut lahes 30 %:iin. 2026 korkojen
nousu saattaa johtaa markkinan kasvuun, mutta pitkalla
aikavalilla meidan on vaikea ndhda markkinan oleellisesti
kasvavan Suomessa.

Strukturoitujen tuotteiden palkkio perustuu
kertaluontoiseen strukturointipalkkioon (tyypillisesti V5 %)
sekd myyntipalkkioon (tyypillisesti ~2 %). Strukturoiduissa
tuotteissa oleva varallisuus ei siten tuota yhtidlle jatkuvaa
palkkiovirtaa. Historiallisesti Alexandria on saanut
strukturoiduista tuotteistaan keskimaéarin 6,7 %
kokonaispalkkiota (pitda sisalladan myos
jalkimarkkinakaupat). Huomautamme, etta palkkio siséltaa
kaikki tuotteen juoksuajan (tyypillisesti 5 vuotta)
kustannukset. Taso on ollut hyvin vakaa yli ajan.

Alexandrian palkkiotasot ovat arviomme mukaan toimialan
keskiarvojen ylapuolella ja heijastelevat yhtion vahvaa
hinnoitteluvoimaa sen keskeisimmassa asiakassegmentissa
eli yksityissijoittajissa. Vaikka strukturoidut sijoitukset
ovatkin luonteeltaan kertaluontoisia, on niissa tiettya
jatkumoa, silld tyypillisesti sijoittaja sijoittaa valtaosan
erdantyneesta sijoituksesta saamistaan padomista uusiin
vastaaviin tuotteisiin etenkin, jos tuote on erdantynyt
voitollisena. N&in ollen tuotteiden erdantymisten
ajoittuminen ja keskimaardinen juoksuaika myos vaikuttavat
vuositason myyntivolyymeihin.

Liikevaihdon kehitys (MEUR)
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Strukturoitujen tuotteiden tuottohistoria

Alexandria avaa strukturoitujen tuotteidensa tuottohistoriaa
harvinaisen avoimesti. Yhtion Markets-yksikkd on
suunnitellut ja toteuttanut vuodesta 2013 alkaen yli 1 000
sijoitustuotetta, joista on kevadseen 2026 mennessa
eraantynyt noin 700 kappaletta. Yhtion julkistamat luvut
ovat varsin vakuuttavat: kaikkien erdédntyneiden
joukkovelkakirjamuotoisten tuotteiden keskimaarainen
vuosituotto on ollut noin 10,5 % p.a., ja osakemarkkinoille
linkitettyjen lainojen 12,3 % p.a. Absoluuttisina lukuina nama
ovat pitkan aikavalin vertailussa kohtuullisia tuottoja, ja
huomattavaa on myods erdéntyneiden tuotteiden alhainen
tappio-osuus (vain noin 3,5 % paattyi negatiiviseen
vuosituottoon). Pitkan aikavalin tuottohistoria onkin
keskeisia ajureita yhtiéon vahvan myynnin takana.

Lukujen tulkinnassa on kuitenkin syytd huomioida
muutamia asioita. Ensinnakin tuotot raportoidaan
ainoastaan jo erdantyneista tuotteista, mika luonnollisesti
rajaa tilastot autocall-rakenteiden osalta
voittajapainotteiseksi: hyvassad markkinassa hyvin menevat
tuotteet laukeavat nopeasti hyvilla tuotoilla, kun taas heikon
markkinan tuotteet jadvat juoksemaan koko maturiteettinsa.
Yhtiolla on tallad hetkelld noin 380 aktiivista tuotetta, joista
noin 45 % on alle nimellisarvon ja noin 14 % alle 80 %:n
arvostuksessa. Mikali aktiiviset huomioitaisiin
nykyarvostuksilla, koko aineiston keskituotto putoaisi
laskelmiemme mukaan 10,5 %:sta noin 7 %:n tasolle.

Toiseksi, Alexandria jattdd omissa laskelmissaan ulos
aiemmin myydyt sijoituswarrantit, joiden kpl-painotettu
keskituotto on laskelmiemme perusteella ollut tappiollinen
ja joista 12 kappaletta on menettényt arvonsa kokonaan.

Yhtio ei enda tarjoa naita tuotteita, ja tdssa mielessa oikaisu
on perusteltu, mutta mikali ndma laskettaisiin mukaan
tuottohistoriaan, laskisi se keskituottoa arviolta 2 %-
yksikkda.

Tuoteluokkien vélilld on lisdksi merkittavia eroja. Autocall-
rakenteet ovat aineiston suurin yksittdinen luokka (n. 65 %
erdantyneistd) ja niiden keskituotto on ollut noin 12,4 % p.a.
Luottoriskisidonnaiset tuotteet ovat tuottaneet keskimaarin
6,7 % p.a., mika on kohtuullinen taso ottaen huomioon
niiden matalampi riskitaso. Yhdistelmalainat ovat sen sijaan
jédneet selvasti jalkeen keskituoton ollessa vain noin 1%
p.a, mikd korostaa tuoteluokkien valisia eroja tuotto-
odotuksissa.

Kustannusrakenteen puolelta strukturointimarginaali on jo
vahennetty raportoiduista nimellisarvotuotoista, mutta
merkintdpalkkio (tyypillisesti 2 %) pitéa viela véahentaa
tuotoista ja vie lyhyissd autocall-tuotteissa karkeasti 0,3-2
%-yksikkoda todellisesta sijoittajan saamasta tuotosta.

Kokonaisuutena Alexandrian strukturoitujen tuotteiden
historiallinen tuotto on absoluuttisena lukuna kohtuullinen,
ja yhtion avoin raportointi on positiivinen poikkeama
toimialan yleisissa toimintatavoissa. Sijoittajan
nakokulmasta luvut antavat kuitenkin hieman turhan
positiivisen kuvan, silld keskeinen vertailukohta laaja
osakeindeksi (esim. MSCI Europe TR ~7-9 %/v., S&P 500
EUR yli 13 %/v. samalla ajanjaksolla), on tuottanut vahintaan
yhta hyvin ilman strukturoidun tuotteen kompleksisuutta,
likviditeettiriskia tai merkintdapalkkiota.
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Rahastot

Alexandrialla oli 6/2026 lopussa 13 sijoitusrahastoa ja niissé
padomia yhteensa 1163 MEUR. Rahastoista saatavat
palkkiot olivat 2025 17,0 MEUR ja naistéa palkkioista
valtaosa on luonteeltaan jatkuvia hallinnointipalkkioita.
Rahastojen palkkiovirta onkin laadultaan korkea ja hyvin
ennustettava. Tuottosidonnaiset palkkioiden merkitys
yhtidlle on kaytanndssa olematon.

Koko konsernin palkkioista rahastojen osuus on noin
kolmannes. Rahastojen hallinnoitavasta varallisuudesta yli
800 MEUR oli perinteisissa rahastoissa (osake-, korko- ja
yhdistelméarahastot) ja noin 300 MEUR vaihtoehtoisissa
rahastoissa. Yhtidlla on vain yhdessd uudemmassa
rahastossaan tuottosidonnainen komponentti, mik& on
yhtién hinnoitteluvoima huomioiden yllattavaa. Lisaamalla
tuottosidonnaiset komponentit rahastoihinsa olisi yhtiolla
mahdollisuus kasvattaa palkkiovirtaansa selvasti.

Rahastojen kokonaispalkkiot, eli TER (siséltdd myos alla
olevien rahastojen palkkiot) ovat systemaattisesti laskeneet
viime vuosina. Taustalla on toimialan jatkuva hintapaine
sekd vuoden 2025 alussa voimaan tullut
varainhoitorahastojen kulurakenteen uudistus. Taustalla on
muutokset yhteistydssd SEB Asset Managementin kanssa,
jolle yhtion UCITS-rahastojen salkunhoito on ulkoistettu:
uudistettu kulurakenne pienensi SEB:lle maksettavia
palkkioita, mika mahdollisti alemmat asiakashinnat ilman
vastaavaa laskua Alexandrian omassa palkkiovirrassa.

Rahastojen painotettu kokonaispalkkio oli laskelmiemme
mukaan noin 2 %. Taso on edelleen absoluuttisesti ja
suhteellisesti korkea, silla myds keskeisten kilpailijoiden
(etenkin pankit) palkkiot ovat jatkaneet laskuaan. Taso on

kuitenkin aiempaa kilpailukykyisempi, mutta on selvaa, etta
yhti6 tulee muun toimialan tavoin kohtaamaan jatkuvaa
hintaeroosiota pidemmalla aikavalilla.

Alexandrian itse ansaitsema rahastojen keskimaarainen
painotettu palkkiotaso on noin 1,6 %, ja myos tama luku on
laskenut systemaattisesti hintapaineen sekd mixin
muutosten seurauksena. Taman lisaksi yhtio perii
rahastoista merkint&- ja lunastuspalkkioita, jotka vaihtelevat
0-3 %:n valilla.

Rahastot ovat yhtion strategian keskidssa ja merkittavin
kasvuajuri tuleville vuosille. Onnistuakseen
rahastoliiketoimintansa kasvattamisessa on yhtion kyettava
yllapitdm&an rahastojensa hyvid tuottotasoja, silla se on
keinona tehokkain hillitsem&an vaistamattoman
hintaeroosion negatiivisia vaikutuksia palkkiotuottoihin.
Kéaytannossa tama tarkoittaa etenkin onnistumista
managerivalinnassa, silld yhtion rahastot ovat rahastojen
rahastoja. Tuotetarjonnan laajentaminen on my®os kriittista,
silla yhtio tarvitsee nykyistd levedmman tuotetarjonnan
kasvattaakseen asiakaskohtaista varallisuuttaan. Myos
varainhoitoon laajentumisen tulisi auttaa rahastomyyntia
pitemmalla aikavalilla.

Viime vuosina yhtion on tuonut markkinoille keskimaarin
yhden uuden tuotteen vuodessa. Vaikka tuotteet ovat
olleet mielestdmme toimialan trendeihin sopivia, ovat
niiden kokoluokat jaaneet jopa yllattdvan pieniksi.
Esimerkiksi 2024 lanseerattu Paddomasijoitukset-rahasto on
kasvanut odotettua hitaammin 27 MEUR:oon. Vertailun
vuoksi Titanium onnistui kasvattamaan oman vastaavan
rahastonsa yli 30 MEUR:oon ensimmaisen 6kk aikana.
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Kiinteistorahastoista haetaan uutta tukijalkaa

Yhtio rekrytoi loppuvuodesta 2024 kiinteistdvarainhoidon
tiimin, jonka avainhenkil6t ovat aiemmin olleet tekeméassa
kiinteistorahastoja EAB:lI& ja Evlilld. Ensimmaéinen suljettu,
KY-muotoinen kehityskiinteistorahasto oli tarkoitus saada
markkinoille H2/2025, mutta haastava kiinteistdmarkkina
siirsi lanseerauksen eteenpéin. Olimme alun alkaen
yllattyneita siita, ettd yhtio valitsi ammattisijoittajat
kiinteistorahastonsa kohderyhmaksi ja mielestdmme yhtion
tulisi kriittisesti harkita, olisivatko yksityishenkilot oikeampi
kohderyhma yhtion myyntikone huomioiden.

Onnistuessaan suljetuilla kiinteistokehitysrahastoilla voisi
olla merkittava vaikutus yhtion palkkiovirtoihin, silld ne
kasvattaisivat rahastojen nettomyyntia ja pitkalla tdhtaimella
niissd on myos merkittava tuottopalkkiopotentiaali.
Huomautamme kuitenkin, ettd kotimaisen
kiinteistomarkkinan tilanne on erittdin heikko ja talla
hetkelld ani harva toimija kykenee kerdamaan pddomia
kiinteistorahastoihinsa.

Vakuutukset

Vakuutustuotteiden (2025 osuus liikevaihdosta 16 %)
liikevaihto oli vuosia laskutrendilld, mutta H2’23 aikana
yhtid sai suunnan kdannettya, kun se lanseerasi Henki-
Fennian kanssa yhteisty6ssa tehdyt sijoitus- ja
saastovakuutukset. Tama kasvu jai kuitenkin lyhytaikaiseksi
ja patoutuneen kysynnan purkautumisen jalkeen (23-24)
vakuutusten liikevaihto laski jélleen selvasti vuonna 2025.
Yhtio tarjoaa laajan valikoiman eri toimijoiden
vakuutustuotteita ja kumppaneita ovat mm. SEB Life,
Lombard ja Henki-Fennia. Vakuutustuotteet toimivat ennen
kaikkea kuorena Alexandrian omille tuotteille ja

kasityksemme mukaan uusien vakuutuskuorien sisélla
tarjotaan pdaasiassa yhtion omia rahastoja ja strukturoituja
tuotteita.

Kasityksemme mukaan merkittdva osuus Alexandrian
sijoitus- ja sdastdvakuutuskannasta on erilaisten
kuukausisaastosopimusten alaista, minkd vuoksi nama
voidaan rinnastaa omaisuudenhoitosopimuksiin. Tasta
kulmasta tarkasteltuna vakuutukset tuovat yhtiolle tasaisesti
lisda hallinnoitavia asiakasvaroja. Vanhemmista
vakuutuskuorista ei saada jatkuvaa hallinnointipalkkiota,
vaan palkkio nojaa kuoressa oleviin tuotteisiin.
Kasityksemme mukaan huomattava osa yhtion
uusmyynnistd ohjautuu vakuutuskuoriin, silld yli 70 %:n
Alexandrian asiakasvaroista on vakuutuskuorien siséalla.

Vakuutustuotteiden palkkiorakenteet vaihtelevat
tuotekohtaisesti, mutta tyypillisesti vakuutuksista saadaan
vakuutusyhtioltd etupainotteinen kertapalkkio (uusista
vakuutuksista seka lisasijoituksista) ja taman lisaksi
vakuutuskuoresta saatetaan veloittaa asiakkaalta jatkuvaa
palkkiota. Nakemyksemme mukaan vakuutustuotteiden
palkkiot ovat pitkalti transaktiovetoisia, ja olemmekin
omissa laskelmissamme huomioineet ne kertatuottoina.
Kasityksemme mukaan 2023 lanseeratut tuotteet sisaltavat
ensimmadisen 5 v:n periodin jdlkeen myds Alexandrian
periman hallinnointipalkkion, eli vuosikymmenen lopulla nyt
myydyt vakuutukset alkavat hiljalleen tuottaa myos jatkuvia
palkkioita.

Huomautamme, ettd vakuutustuotteissa yhtio kirjaa
likevaihdon heti, mutta kassavirta tuloutuu kumppanilta
(vakuutusyhti6ltd) 5 vuoden aikana.

Vakuutustuotteet kehitys (MEUR)
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Varainhoito

Alexandria on historiallisesti ollut ennen kaikkea tuotetalo
ja sen myyntikoneisto on keskittynyt myymé&an yksittaisia
tuotteita, kokonaisvaltaisemman varainhoidon sijaan.
Yhtiolla ei ole esimerkiksi ollut standardisoituja
varainhoitomalleja ja konsernilta ei ole tarjottu kunnollista
tukea varainhoitoratkaisujen myyntiin. Mydskaan
tuotetarjonta ei ole ollut erityisen hyvin varainhoitoa
tukevaa, silld tarjonnassa ovat olleet vain omat tuotteet,
mika rajoittaa sijoitusuniversumia merkittavasti. Mahdollinen
varainhoito onkin ollut yksittdisen myyjan harteilla. T&méan
johdosta Alexandria onkin ollut enemmistdlle asiakkaistaan
tuotetalo ja sen osuus asiakkaiden kokonaisvarallisuudesta
on jaanyt hyvin vaatimattomaksi.

Alexandria lanseerasi Alva-varainhoitopalvelun 2021. Alvan
varainhoitomalli perustui yhtion omiin tuotteisiin ja
mielestdmme se ei ollut erityisen kilpailukykyinen kapean
tuotetarjonnan ja korkean hinnoittelun johdosta. Yhtio ei
myo6skaan rakentanut konsernille riittavia tukitoimintoja
mallin jalkauttamisen onnistumiseksi ja kokonaisuutena
Alvan myynti jai hyvin vaatimattomaksi.

Toukokuussa 2024 Alexandria toi markkinalle uuden
varainhoitopalvelun. Malli perustuu avoimeen
arkkitehtuuriin ja on rakenteeltaan hyvin samankaltainen
kuin keskimaaraisilla kilpailijoilla. Tam& malli laajentaa
merkittavasti tuoteuniversumia ja tekee hinnoittelusta
selvasti kilpailukykyisemman. Yhtiolld on nyt kdytossa
standardisoidut varainhoitomallit, joita tdydennetaan
tarvittaessa omilla tuotteilla. Luonnollisesti myds
vakuutuskuoret nayttelevat tdrkeda roolia varainhoidossa
sekd Alexandrian omassa ansainnassa. Yhtié on myods
alkanut segmentoida asiakkaitaan, mikd mahdollistaa

resurssien paremman kohdistamisen. Lisdksi yhtio on
kasityksemme mukaan tehnyt muutoksia palkkiomalleihinsa
tukemaan enemman varainhoidon kasvua. Uusi
varainhoitomalli on otettu yhtion kommenttien perusteella
selvésti aiempaa paremmin vastaan, mutta sen merkitys
yhtion omissa humeroissa on vield pieni. Arviomme mukaan
varainhoidon piirissé oli 2025 lopussa 50-100 MEUR varoja
ja 2025 palkkiot tasta olivat noin 1 MEUR.

Kokonaisuutena piddammekin yhtion varainhoidon tuotetta
aidosti kilpailukykyisend ja mielestdamme yhtio tekee talla
hetkella sisdisesti oikeita asioita varainhoidon kasvun
tukemiseksi. N&in ollen edellytykset varainhoidon
menestykselle ovat selvdsti aiempia yrityksid paremmat.
Suurin huolemme liittyy yhtion organisaatioon ja sen
tarvittavaan muutokseen. Yhtion organisaation juuret ovat
puhtaassa tuotemyynnissa ja organisaation kdantdminen
tuotemyynnista palvelumyyntiin tulee olemaan pitka ja iso
prosessi. Yhtion rakenteet on kuitenkin nyt suunniteltu
selvésti paremmin tata tukeviksi, ja yhtio on tehnyt tarkeita
avainhenkilorekrytointeja. Nyt kun yhtion varainhoidon
tuote on vihdoin aidosti kilpailukykyinen, niin yksi
mielenkiintoinen kasvuvayla voisi olla kokeneempien
yksityispankkiirien palkkaaminen yhtion omille
palkkalistoille. Nama henkil6t toisivat taloon paljon
varainhoidon osaamista, uusia asiakkaita ja nopeuttaisivat
selvésti toiminnan yldsajoa.

Suhtaudumme kuitenkin edelleen varauksella varainhoidon
suuremman lapimurron onnistumiseen ja haluamme nahda
konkreettisia ndytt6ja toiminnan ylésajon onnistumisesta.
Onnistuessaan varainhoidon potentiaali on todella
merkittava ja se voisi kiihdyttda yhtion kasvun
kulmakerrointa hurjasti.
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Myynti keskeinen ajuri osakekurssille

Alexandrian kannalta uusmyynti on yksittainen tarkein mittari
pitk&n aikavalin menestyksen kannalta. Alexandria ei itse
raportoi omaa konsernitason myyntid, mutta strukturoitujen
tuotteiden sekd rahastojen nettomerkintdjen osalta saamme
hyvin tarkan kuvan niiden myynnista yhtion omien lukujen
kautta. Varainhoidon myyntiin ei talla hetkelld ole mitdan
nakyvyytta ja myos vakuutusten myyntivolyymia on vaikea
hahmottaa yhtion nykyiselld raportoinnilla. Vakuutusten osalta
on muutenkin syytd huomioida, ettd ne ovat lopulta vain keino
toteuttaa alla oleva sijoitustuote/strategia ja ndin ollen emme
laske niitd mukaan konsernin nettomyyntiin.

Alexandrian myynti nojaa taysin kotimaisiin yksityisasiakkaisiin
ja kansainvalistd padomaa sillad ei hallinnassa ole. Lisdaksi myos
institutionaalisen pd&doman osuus on marginaalinen. Yhtiolla
on koko Suomen kattava jakeluverkosto ja sen yli 100
asiamiehen myyntiverkosto on erittdin laaja.

Naemme Alexandrialla merkittdavaa kasvupotentiaalia
kotimaisessa varainhoitokentdssé, ja sen kokoluokka ei rajoita
sen kasvua pois lukien strukturoiduissa tuotteissa. Suurimman
potentiaalin tunnistamme yhtion ydinkohderyhmassa, eli
varakkaissa yksityishenkildissa (seka premium etta private -
segmentit) etenkin pk-seudun ulkopuolella. Instituutiopuolella
ndemme yhtion position selvasti heikompana ja mielestamme
sen kannattaa laittaa hyvin rajallisia panoksia
instituutiokenttdan. Ne rajalliset panostukset tulisi kohdistaa
pienemman kokoluokan instituutioihin, missa yhtion
padakilpailijat ovat paikallispankit, eivat Suomen tunnetuimmat
instituutiovarainhoitajat.

Uusmyynti kasvanut tasaisesti

Alexandrian myynti on noussut tasaisesti viimeisen 10v aikana.

Kun uusmyynti oli 2015-2017 noin 200 MEUR:n tuntumassa, oli
se 2025 ldhes 500 MEUR. Viimeisen 12kk osalta (H2’25-
H126) myynti on laskelmiemme mukaan reippaasti yli 500
MEUR. Vaikka Alexandria onkin jo vuosia pyrkinyt
strategiassaan kasvattamaan jatkuvan kassavirran
tuotteiden/palveluiden osuutta (rahastot ja varainhoito), on
strukturoitujen tuotteiden osuus myynnista pysynyt tdysin
hallitsevana ja 2025 se oli ennétyskorkea ~85 %. Myynnin mix
poikkeaakin merkittdvasti yhtion keskeisista verrokeista, silld
valtaosalla listattuja verrokkeja jatkuvan kassavirran tuotteet
edustavat valtaosaa uusmyynnista.

Myynnin tehossa selvaa potentiaalia

Alexandrian myynnin tehokkuus on parantunut selvasti viime
vuosina ja likkevaihto per tyontekija (s. 20-21) seka myynti
per asiamies ovat kasvaneet tasaisesti. Laskelmiemme
mukaan Alexandrian uusmyynti per asiamies (= myyja) oli
2025 hieman alle 4 MEUR. Lahimmalla listatulla verrokilla
UB:ll& vastaava luku on laskelmiemme mukaan yli 10 MEUR.
Erinomaisella myynnin teholla ja enemman instituutioihin
keskittyneelld Evlilla vastaava luku on yli 25 MEUR.
Listatuista verrokeista ainoastaan Titanium on myynnin
tehokkuudessa Alexandriaa perdssa.

Vaikka Alexandrian strukturoitujen tuotteiden myynti
vaatiikin jatkuvaa myyntity6td, korreloi ndiden myynti
huomattavasti sen kanssa, miten aiemmat tuotteet
eraantyvat. Nain ollen isohko osa uusmyynnista ei itse
asiassa kerryta uutta hallinnoitavaa varallisuutta, vaan se on
erdantyvan pddoman uudelleensijoittamista. Palkkioiden
osalta taman merkitys on rajatumpi, silld palkkioita kertyy
jokaisesta rullauksesta, mutta AUM:n kasvun kannalta

tilanne on hankalampi. Tama alleviivaakin nykyisen myynnin

rakenteen haasteita yhtion arvonluonnin kannalta.
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Alexandria on myynyt parhaina vuosina rahastoja yli 100
MEUR, mutta viimeiset kolme vuotta on menty selvélla
laskutrendilld useista tuotelanseerauksista huolimatta. Vaikka
kiinteistorahaston lunastukset ovatkin painaneet myyntia, on
suoritus tastakin oikaistuna heikko. Yhtio on itse selittanyt
laskua fokuksen siirrolla varainhoitoon, mutta tdma selitys
ontuu silla strukturoitujen tuotteiden myynti porskuttaa
ennatystasolla, vaikka organisaation fokuksen siirtyman olisi
pitdnyt nakya myds taalla.

Mielestamme onkin pdivan selva, ettd yhtion myynnin
tehokkuudessa (myynti/tyontekija ja myynti/asiamies) seka
jakaumassa on merkittdvaa parantamisen varaa.
Onnistuminen varainhoidossa on avainasemassa myynnin
tehokkuuden ja laadun parannuksen kannalta.
Nakemyksemme mukaan tdma on yksittdinen tarkein
tunnusluku Alexandrian lahivuosien kehitysta seka
arvonluontia ajatellen.

Uusmyynnin potentiaali

Alexandrian uusmyyntipotentiaalia arvioitaessa on myyntimix
vahintdan yhta tarkeda kuin absoluuttinen euromaara.
Jatkuvaa kassavirtaa tuottava tdyden valtakirjan varainhoidon
tai rahastojen myynti on nakemyksemme mukaan
merkittavasti arvokkaampaa kuin kertapalkkiota tuottava
strukturoitujen tuotteiden myynti. Karkeasti yhtion myynti
voidaan jakaa jatkuvaa kassavirtaa tuottaviin rahastoihin sek&
varainhoitoon ja kertapalkkioihin nojaaviin strukturoituihin
tuotteisiin. Vakuutukset eivét itsessaan ole tuote, vaan tapa
toteuttaa sijoitusratkaisuja.

Iso kysymys onkin, ettd miten hyvin yhtié kykenee kasvamaan
jatkuvia palkkioita I&hivuosina, ja jos jatkuvien palkkioiden (ja

etenkin varainhoidon) myynti Iahtee reippaaseen kasvuun, niin

heijastuuko se negatiivisesti strukturoitujen tuotteiden

myyntiin?

Strukturoitujen tuotteiden myyntipotentiaalia arvioidessa on
mielestémme helppo todeta, ettd nykyinen taso on varsin
l&helld sen tayttd potentiaalia. Mikéli myynnin painopistetta
siirretddn yhd enemman varainhoitoon, olisi jo nykyisen tason
yllapito erinomainen suoritus. Viimeisen 12kk aikana yhtion on
myynyt strukturoituja tuotteita arviomme mukaan yli 450
MEUR:lla, joka on absoluuttisesti ja suhteellisesti hurja taso.

Rahastojen osalta uusmyynti linkittyy osin varainhoitoon, silla
yhtion tavoitteena on toteuttaa varainhoidon ydin paéosin
kustannustehokkailla tuotteilla ja tdydentda asiakkaan salkkua
omilla tuotteilla. Alexandria on myynyt parhaina vuosina
rahastoja yli 100 MEUR, mika ei ole absoluuttisesti tai
suhteellisesti erityisen vaativa taso. Mikéli varainhoidon myynti
ei ldhde todella rajuun lentoon (vie koko organisaation
fokuksen), emme nde mitdan syitd miksei yhtio kykenisi
myymaan rahastoja vahintdan 100 MEUR:lla lahivuosina.
Tahan tasoon yltaminen vaatii kuitenkin vaistamattd muutoksia
yhtion myynnin nykyisissa toimintatavoissa.

Varainhoidon osalta uusmyyntipotentiaalia on paras
hahmotella yhtion verrokkien kautta. Listatuista verrokeista
relevantein United Bankers kykenee téalla hetkelld myymaan
tayden valtakirjan varainhoitoa yli 200 MEUR:lla vuodessa,
merkittavasta tuotemyynnista huolimatta. UB:n
asiakasfokuksessa on paljon paallekkaisyytta Alexandrian
kanssa, mutta keskim&arin UB:n asiakasfokus on Alexandriaa
varakkaammassa paassa. UB:lla on selvasti Alexandriaa
vahemman myyijid, mutta samalla UB on merkittavasti
pidemmalla varainhoitomallinsa konseptoinnissa. UB on myos
onnistuneesti siirtényt tdyden valtakirjan myynnin konsernin
strategian ytimeen, kun Alexandrialla t&ma& muutos on
tapahtunut toistaiseksi l[ahinna strategiakalvoilla.
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Kokonaisuutena arviomme mukaan Alexandrialle hyva
uusmyyntivolyymi varainhoidossa olisi Iahivuosina yli 100
MEUR ja pitkalla aikavalilla potentiaalin pitdisi olla yli 200
MEUR. Téhan tasoon yltaminen vaatii kuitenkin merkittavia
edistysaskelia varainhoidon konseptin jatkuvassa
kehittamisessa ja sen jalkauttamisessa organisaatioon seka
onnistumista rekrytoinneissa. Lisdksi toteamme samalla, etta
mikali varainhoidon uusmyynti l&htisi vetdmaan hyvin, karsisi
rahastojen myynti vaistamatta lyhyella aikavalilld. N&in ollen
emme pida realistisena, ettd seka varainhoito- etta
rahastomyynti kasvaisivat merkittavasti samanaikaisesti.
Pitkalla aikavalilla rahastot saisivat kuitenkin selkedd tukea
varainhoidosta, kun varainhoitosalkkuja tdydennetaén
tuoteratkaisuilla.

Huomautamme, ettd koska Alexandrian hallinnoimista varoista
noin 70 % on vakuutuskuorien siséalla, tarkoittaa tdama
kaytannossa myos sita, ettd valtaosa varainhoidon
uusmyynnistd menee vakuutuskuoriin. Vaikka vakuutuskuoret
eivat olekaan suoraa uusmyyntiad (kyse toteutustapa eika
tuote), nostaa vakuutuskuoren myynti varainhoidon
palkkiotasoa selvdsti, mika entisestddn nostaa varainhoidossa
onnistumisen arvoa.

Kokonaisuutena Alexandrian uusmyyntipotentiaali nykyisella
myyntikoneella on arviomme mukaan 600-700 MEUR:n
tasolla, mika koostuisi 400-500 MEUR strukturoiduista
tuotteista ja 150-200 MEUR rahastot/varainhoito. Absoluuttista
tasoa tarkeampaa on kuitenkin myynnin jakauma.

Hahmottelemalla myynnin potentiaalilla yhtion jatkuvat
palkkiot kasvaisivat vuodessa 20-30 %:n vuosivauhtia.
Konsernitasolla kasvu olisi vaatimattomampaa (10 %), mutta
kaswvu olisi selvasti laadukkaampaa kuin talla hetkella.
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Kulurakenne

Alexandrian kulurakenne on toimialalle tyypillisesti varsin
yksinkertainen. Keskeinen poikkeus suhteessa muihin
listattuihin verrokkeihin on asiamiesten suuri maard, minka
seurauksena henkildstokulut nakyvat suurilta osin
palkkiokuluissa.

Alexandrian suurimman yksittdisen kulueran muodostavat
palkkiokulut, jotka olivat 23,6 MEUR tai noin 40 %
liikevaihdosta vuonna 2025. Palkkiokuluista 21 MEUR
muodostui asiamiesten palkkioista ja 2,6 MEUR oli muita
palkkiokuluja (mm. sailytyskulut). Rahastojen, vakuutusten ja
strukturoitujen tuotteiden kolmansille osapuolille kuuluvat
palkkiot on jo vahennetty liikevaihdosta. Taso on pysynyt jo
vuosia jo varsin vakaana noin 40 %:ssa ja ndkemyksemme
mukaan tama era ei oleellisesti skaalaudu johtuen
asiamiesten muuttuvasta palkitsemisesta. Huomionarvoista
kuitenkin on, ettd asiamiesten palkkiot ovat luonteeltaan
muuttuvia ja perustuvat myytyjen tuotteiden ja palveluiden
maaraan. Nain ollen ne joustavat heikkoina vuosina
alaspdin ja lisdavat siten yhtion kulurakenteen joustoa ja
laskevat merkittaviin kannattavuusvaihteluihin liittyvaa
riskia.

Suorien henkildstdkulujen osuus 2025 oli 8,9 MEUR tai 16
% liikevaihdosta. Mielestdmme yhtion henkildstokulujen
tarkasteluun tulee kuitenkin sisallyttdd myos asiamieskulut
yhtidn vahvasti myyntiin perustuvasta liikketoimintamallista
johtuen. Nain laskettuna henkildstékulut olivat noin 24,5
MEUR tai 51 % liikevaihdosta. Asiamiesten kulut huomioiden
keskimaarainen henkildstokulu oli noin 129 TEUR, joka on
matalimmasta pdastd seuraamistamme varainhoitajista
(vertailu sivulla 20-21). Taso on noussut selvasti viime
vuosina johtuen hyvin kehittyneestda myynnista,

henkildstomaaran laskusta matalapalkkaisemmissa toissé
(mm. ajanvaraustoiminto) seka panostuksista varain- ja
salkunhoitoon. Huomioiden yhtion rakenteelliset erot (iso
osa henkildkunnasta pk-seudun ulkopuolella, salkunhoidon
osuus pienempi kun useammilla verrokeilla), alkaa nykyinen
palkkataso olla jo kohtuullisesti linjassa verrokkien kanssa.
Vaikka ndemmekin yhtion palkkatasojen kasvavan edelleen
tulevina vuosina, pitdisi kasvun olla selvasti aiempia vuosia
hitaampaa (2020-2025 CAGR +11 %).

Yhtion liikevaihto per tyontekija on myods matala suhteessa
muihin seuraamiimme toimijoihin, mikd puolestaan
heijastelee osin yhtion yksityissijoittajiin painottuvaa
asiakaskuntaa ja palveluvetoista liikketoimintamallia. Vaikka
liikevaihto per tyontekija -suhde onkin parantunut
reippaasti viimeisen 5v aikana (2020-2025 CAGR +11 %), on
tasossa mielestamme edelleen merkittdvaa parantamisen
varaa. Mielestdmme myynti per tyontekija on Alexandrian
tulosparannusta ajatellen yksittdinen tarkein tunnusluku.

Kolmas merkittavin erd yhtion kulurakenteessa ovat muut
hallintokulut (mm. IT ja markkinointi), jotka olivat vuonna
2025 9,4 MEUR tai 17 % liikevaihdosta. 2025 lukuja rasittaa
Finanssivalvonnan yhtiodlle myontdma 1 MEUR sakko. Taso
on kohtuullisen hyvin linjassa keskeisten verrokkien kanssa,
joskin ndemme my0s siind skaalauspotentiaalia kasvun
kautta.

Viimeinen merkittdva kuluera yhtidlle on poistot. 2025
poistot olivat 3,2 MEUR, josta noin 2 MEUR oli IFRS16
mukaisia vuokrakuluihin liittyvia poistoja.
Kassavirtavaikuttamattomat lilkkearvopoistot olivat 0,7 MEUR
ja perinteiset poistot ovat toimialalle tyypillisesti hyvin
matalat 0,5 MEUR.

Kulurakenteen kehitys
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Kannattavuudessa selvaa potentiaalia

Alexandrian kannattavuus on tehnyt merkittavan
tasokorjauksen vuoden 2019 jalkeen. 2020-2025
keskimaarainen liikevoittomarginaali on ollut yli 20 %, eli
kaksinkertainen vuosien 2013-2019 keskiarvoon.

Alexandrian nykyinen hieman yli 20 %:n oikaistu
liikevoittomarginaali on toimialan mittakaavassa edelleen
hyvin vaatimaton. Alexandrialla ei ole tuotteissaan
kdytannossa ollenkaan tuottopalkkiokomponenttia ja ilman
tuottopalkkioita yhtion kannattavuus onkin selvasti
paremmin linjassa listattujen verrokkien kanssa.
Kannattavuuden osalta vuodet 2023-2025 ovat olleet
selkeitd pettymyksia, silld vaikka liikevaihto on kasvanut
strukturoitujen tuotteiden vetamana keskimé&arin 13 %:lla, ei
liikevoittomarginaali ole parantunut. Heikko skaalautuminen
selittyy ndkemyksemme mukaan osin yhtion asiamiesten
provisiovetoinen palkkiomalli sekd kasvupanostukset
varain- sekd salkunhoitoon. Tastd huolimatta on
kannattavuuden kehitys ollut heikkoa ja mielestdmme
yhtion tulisikin kriittisesti tarkastella rakenteitaan, jotta
toiminta skaalautuu jatkossa. Néemme edelleen yhtion
kulurakenteessa selkeda tehostamispotentiaalia ja lisdksi
yhtion pitdisi kriittisesti arvioida myynnin palkkiorakenteita,
etenkin nyt kun keskimaarainen ansainta on noussut
vertailukelpoisille tasoille.

Sijoittajan on myds syytd huomioida, ettd vaikka yhtion
operatiivinen kulurakenne tarjoaakin
tehostamispotentiaalia, on kuitenkin selvaa, ettd kasvu on
kannattavuuden parantamisessa huomattavasti sdastoja
merkittdvammassa roolissa. Kaytdnnodssa tama tarkoittaa
liikevaihdon kasvua ennen kaikkea asiakkuuksien

kokoluokkia nostamalla, mika esimerkiksi tehostaisi yhtion
henkildstdresurssien kayttod, kun samalla
henkilostomaaralla pystytaan yllapitamaan entista
suurempaa liikevaihtoa.

Tarkasteltaessa kuluja suhteessa verrokkeihin (tarkastelu
sivulla 20-21) nahdaan, ettd henkilostokulut suhteessa
lilkevaihtoon ovat toimialan korkeimmasta p&aastd, kun taas
muiden kulujen osalta yhtion taso on varsin hyvin linjassa
muiden yhtididen kanssa. Kun tdma yhdistetdan yhtion
verrokkeja matalampaan myynti/tydntekijd-suhteeseen on
selvaa, ettd yhtion potentiaalinen kannattavuusparannus
tulee juuri henkildstotehokkuuden nousun kautta. Yhtion
olisikin ensiarvoisen tarked saada enemman irti sen
myyntikoneistosta kannattavuutensa nostamiseksi, silla
ndkemyksemme mukaan yhtion nykyiselld koneistolla
pitaisi kyeta kasittelemaan selvasti nykyistd suurempaa
hallinnoitavaa varallisuutta.

Nakemyksemme mukaan yhtiolla pitaisi nykyiselld
rakenteella olla kaikki edellytykset yltdad noin 30 %:n
lilkevoittomarginaaliin, mikali liikevaihdon kasvun
kulmakerrointa saadaan nykyista paremmaksi. Kun
huomioidaan, ettd tdama taso saavutettaisi iiman
tuottopalkkioita, kestdisi se jo hyvin vertailua keskeisiin
listattuihin verrokkeihin. Sanomattakin selvag, ettd mikali
tdma kannattavuusparannus onnistuisi, olisi osakkeen hinta
merkittdvasti nykyista korkeampi.

Sijoittajan on syytd huomioida, ettad vaikka nykyinen
kannattavuustaso ei ole absoluuttisesti tarkasteltuna huono,
jaa nykyisella rakenteella lilkevaihdon kasvusta pienempi
osa yhtion omistajille kuin toimialan keskimaaraisella
verrokilla.

Varainhoitoliiketoimintojen
kannattavuudet (2025¢)*
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*Inderesin huomiot:
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Titanium ja Alexandria konsernitasolla ilman liikearvopoistoja
CapManin Hallinnointiliiketoiminta rasitettuna konsernitoimintojen
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eQ:n Varainhoitoa rasitettu konsernikuluilla

Evlin kannattavuus huomioi konsernin allokaatiot
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Sijoitusprofiili

Laaja jakeluverkosto

Vahva hinnoitteluvoima valituissa
segmenteissa

Liiketoiminta skaalautuu verrokkeja
heikommin

Jatkuvien palkkioiden matala osuus
heikentaa ennustettavuutta

Erittain vahva tase mahdollistaa
yritysjarjestelyt

Ldhde: Inderes

Potentiaali

Asiakaskokojen kasvu
Uudet tuotteet
Varainhoidon onnistuminen

Liiketoiminnan skaalautuminen
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Kasvu yrityskaupoilla

Riskit
o Jatkuvien palkkioiden osuus edelleen suhteellisen matala,
mika heikentda tuloksen ennustettavuutta

o Markkinatilanteen heikentyminen

o Hintaeroosio
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

LIIKEVAIHTO TOIMINTAYMPARISTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Léahde: Inderes

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

—
—

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

—

MATALA RISKITASO

Verrokkien riskiprofiili

Arvio Alexandrian liiketoiminnan

kokonaisriskitasosta

v

\ 4

v

v

0o0® ?

v

v

v

KORKEA RISKITASO

v

Toimiala kehittyy nopeasti, keskeisina
ajureina Al, regulaatio, ESG ja seuraavan
sukupolven tulo varainhoitomarkkinalle.

Tulostaso tehnyt tasokorjauksen yldspain ja
strategia kirkastettu. Varainhoidossa
onnistuminen keskeinen epavarmuus.

Jatkuvien palkkioiden osuus verrokkeja
matalampi ja uusm¥ynn|n merkitys
tuloksessa huomattava. Asiamiesmalli tuo
joustoa kuluihin.

Jatkuvien tuottojen osuus matala ja
riippuvuus strukturoiduista tuotteista korkea.
Asiakaspohja erittdin hajautunut.

Yhtio ei ole skaalautunut viimevuosina,
vaikka paperilla toiminnan pitaisi
skaalautua vahvasti.

Liiketoimintamalli skaalautuu verrokkeja
vdhemman, niin ylos kuin alaspain.

Liiketoiminnan padomatarpeet olemattomat
ja tase erittain vahva yrityskauppoja silmalla
pitaen.

Investointitarve on marginaalinen.
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Léahde: Inderes

®

Laajentuminen varainhoitoon

Kasvu nykyisissa asiakkaissa
Asiakaskokojen kasvattaminen

Tuotetarjonnan kehittaminen

Varainhoitokonseptin kehitys
Uudet rahastolanseeraukset

¥
=

Tuotteiden ja palvelun laadun
jatkuva parantaminen

* Tavoitteena jatkuvasti parantaa

sijoitusneuvontaprosessia

¢ Palvelumallien kehitys

tukemaan varainhoitoa

Tarkemmat kommentit

Kulutehokkuuden
parantaminen

Asiakaskohtaisen kannattavuuden
parantaminen asiakaskohtaisen
varallisuuden kasvun myota

Jatkuva prosessikehitys

Varainhoidossa merkittavaa
potentiaalia, yhtion osuus
asiakkaiden hallinnoitavista
varoista on matala (arviolta 20
%)

Varainhoitoon laajentuminen
kasvattaa asiakaspitoa ja
mahdollistaa "share of
walletin” kasvun.

Suurin kysymys on, miten yhtio
saa organisaation fokuksen
siirrettyd varainhoitoon.

Yhtion tulee tehdéd muutoksia
toimintamalleihinsa, jotta
varainhoidolla on aito
mahdollisuus menestya.

Varainhoitokonseptin jatkuva
kehittdminen avainasemassa
tuotetarjonnan kehityksessa.

Rahastoissa tarjontaa pyritaan
laajentamaan, mutta
tuotekokojen kasvu on
tarkeampaa kuin
tuotetarjonnan leveys.

Strukturoiduissa tuotteissa
tulee jatkuvasti olla tarjolla
kiinnostavia tuotteita, jotta
nykyista hurjaa volyymia
voidaan yllapitaa.

* Kilpailu varainhoitomarkkinoilla
kiristyy jatkuvasti, ja paras
|adke tata vastaan ovat
laadukkaat tuotteet ja palvelut.

* Yhtidn hintapiste on korkea ja
tata puolustaakseen sen pitaa
tarjota asiakkaille hyvia
tuottoja. Tama korostuu
etenkin strukturoiduissa
tuotteissa.

* Varainhoidossa yhtion pitaa
aidosti loytaa asiakkaalle
paras ratkaisu, eikd rakentaa
sitd vain omien tuotteiden
paalle.

Kulutehokkuus ei ole
parantunut viime vuosina

Kulutehokkuudessa
merkittavaa
parannuspotentiaalia, etenkin
asiakaskohtaisen
kannattavuuden kautta.

Kulutehokkuuden
parantuminen on tuloskasvun
kulmakertoimen kannalta
taysin keskeista.

Oikein valikoitujen
yrityskauppojen avulla
mahdollista saada enemman
tehoa irti nykyisesté varsin
raskaasta hallintorakenteesta.
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Uudet tavoitteet ovat kunnianhimoiset ja selkeyttavait
suuntaa

Alexandria julkaisi kesdkuussa 2026 péivitetyn strategiansa
ja uudet taloudelliset tavoitteet strategiakaudelle 2026—
2030. Paivityksen keskiossa on odotetusti siirtyméa kohti
varainhoitoa ja jatkuvien palkkiotuottojen kasvattamista.
Pidamme tavoitteita yhtion tilanteessa erittdin tervetulleina,
ja ne selkeyttavat oleellisesti yhtion lahivuosien
suuntaviivoja.

Yhtio tavoittelee hallinnoitavan varallisuutensa (AUM)
kaksinkertaistamista vuoteen 2030 mennessé, mika vastaa
noin 15 %:n vuotuista kasvua. Pidéamme AUM-pohjaisen
tavoitteen valintaa lilkevaihtotavoitteen sijaan hyvana, silla
se ohjaa fokuksen varainhoitoon. Viime vuosina kasvua
ovat vetaneet strukturoidut tuotteet, jotka tuovat hyvia
kertapalkkioita mutta eivat kasvata hallinnoitavaa
varallisuutta. Huomautamme, ettd AUM kasvun tullessa
varainhoidosta, tulee yhtién palkkioiden kasvu olemaan tata
hitaampaa ja karkeasti yhtion tavoite vastaa noin 10 %:n
vuotuista kasvua.

AUM-tavoite on todella haastava. AUM:n
kaksinkertaistaminen edellyttad arviomme mukaan
rahastojen ja varainhoidon noin 250—-300 MEUR:n vuotuista
nettomyyntid, kun yhtio on parhaimmillaankin myynyt
rahastoja noin 100 MEUR:lla. Yhtion omat kasvutavoitteet
ovat selvdsti ennusteidemme yldpuolella ja vaativat
merkittavaa lapimurtoa varainhoidossa. Yhtion
myyntikoneella 250-300 MEUR:n nettomyynti on
mielestdmme realistinen, silla useampi yhtion verrokki myy
kapeammalla pankkiiriverkostolla vastaavaa volyymia
samaan segmenttiin. Tahan tasoon yltdminen vaatii

kuitenkin organisaatiolta selkeitd muutoksia sen
toimintatapoihin seka fokusalueisiin.

Kannattavuustavoitteena on yli 25 %:n liikevoittomarginaali,
jonka tulkitsemme kuvaavan oikaistun liikkevoiton alalaitaa
lapi strategiakauden. Tavoite on linjassa ennusteidemme
kanssa, silld odotamme marginaalin asettuvan 26—-28 %:n
tasolle. Olisimme toivoneet ohjeistusta nimenomaan
kauden lopulle, silld alalaidan ilmoittaminen jattaa
skaalautumispotentiaalin epdselvaksi. Néemme yhtidlla
potentiaalia yli 30 %:n marginaaliin, mikali varainhoito
saadaan vetamaan.

Osinkopolitiikka sailyi ennallaan ja vahintaan 80 %
tuloksesta jaetaan osinkoina. Ottaen huomioon, ettd yhtion
tase on jo valmiiksi erittdin vahva, eika taseen
vahvistaminen ole enda nykytasolta jarkevaa, tulee
voitonjakosuhde olemaan lahivuodet [&ahelld 100 %.

@ Taloudelliset tavoitteet

Alexandria julkaisi uudet taloudelliset tavoitteet
strategiakaudelle 2026-2030 (11.6.2026):

Hallinnoitavan varallisuuden (AUM)
kaksinkertaistaminen vuoteen 2030 mennessa

Liikevoittoprosentti yli 25 %

Osinkona vahintaan 80 % tuloksesta vuosittain
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Yrityskaupoissa tutka paalla

Strategiapadivityksessaan Alexandria ei maininnut
yrityskauppoja osana kasvustrategiaa. Kasityksemme
mukaan yrityskaupat ovat kuitenkin edelleen vahvasti
yhtién agendalla ja yhtio etsii aktiivisesti sopivia kohteita.

Mielestdmme yrityskaupat tarjoavat Alexandrialle hyvat
lahtokohdat omistaja-arvon luomiseksi. Sen lisdksi, ettd
yritysjarjestelyiden logiikka on finanssisektorilla varsin
suoraviivainen (kasitelty sivulla 30), pystyisi Alexandria
saamaan yrityskaupoilla enemman tehoa irti nykyisesta
hallintorakenteestaan sekd myyntikoneestaan.

Alexandria otti konsolidaation ensiaskeleet ostamalla
osuuden EAB:std lokakuussa 2021 ja mielestémme oli
alusta asti selvag, ettd Alexandrian tavoitteena oli fuusio
EAB:n kanssa, vaikka yhtio puhuikin itse
finanssisijoituksesta. EAB paéatyi kuitenkin fuusioitumaan
Evlin kanssa tapahtumarikkaiden vaiheiden jalkeen ja
Alexandria myi osakkeensa hyvalla voitolla pois.

Kasityksemme mukaan Alexandria kartoittaa aktiivisesti
yrityskauppamahdollisuuksia. Loogisin ostokohde olisi
varainhoitoon erikoistuneen toimijan ostaminen, mika voisi
olla strategisesti hyvinkin perusteltua, silld se nopeuttaisi
merkittdvasti varainhoidon ylésajoa. Ostamalla
varainhoitajan, Alexandria saisi valmiit varainhoitomallit
sekd osaamista tasta liiketoiminnasta. Finlandia Group olisi
mielestdmme ainakin paperilla erinomainen ostokohde
Alexandrialle. Pienemmista toimijoista esimerkiksi
IndexHelsinki tai B10 voisivat ainakin paperilla olla
kiinnostavia varainhoitoa tukevia ostokohteita.

Myds tuotetalot olisivat loogisia ostokohteita, silla ndiden

avulla yhtio voisi laajentaa nykyista tuotetarjontaansa.
Hiljattain myydyt Fourton ja Fondita olivat varmuudella
myds Alexandrian tutkalla ja pidédmme kaytannossé
varmana, ettd Alexandria osallistui neuvotteluihin.
Vastaavat laadukkaat rahastotalot olisivat luonnollisesti
hyvin kiinnostavia yhtiolle.

Suurempien fuusioiden osalta meidan on vaikea keksia
Suomen markkinasta yhti6lle sopivaa ja tasavertaista
kumppania. Ndin ollen pidéamme isompaa jarjestelya
Alexandrian kohdalla epatodennakdisena. Ostokohteena
emme Alexandriaa nde.

Neljantena vaihtoehtona olisi laajentuminen varainhoidon
ulkopuolelle esimerkiksi investointipankkitoimintaan tai
palkitsemispalveluihin. Lahtokohtaisesti emme pida tata
erityisen jarkevana, silld synergiat omaan toimintaan jdisivat
hyvin vaatimattomiksi ja veisivat fokusta pois
ydintekemisesta.

Keskeinen haaste yrityskaupoissa Alexandrian kannalta
onkin sopivien kohteiden hyvin rajallinen maara. Vaikka
yhtié onkin seuraamistamme varainhoitajista
todenné&koisesti yksi halukkaimpia tekemaan liikkeits,
rajoittaa kohteiden hyvin rajallinen m&ara tata. Pidédmmekin
hyvin realistisena skenaariona, ettd yhtio ei onnistu
l&hivuosina I6ytdmaan sopivia kohteita. Korostamme, etta
yhtié on tehnyt strategiassaan oikeita liikkeitd viimeisen 5v
aikana ja sen oma tekeminen on jatkuvasti parantunut.
Yhtid on kyennyt orgaanisilla liikkeillda paikkaamaan
tarjontansa puutteita ja nain ollen yrityskaupat eivat
missdan nimessa ole sille pakollisia, vaikka nhdemmekin
niissa selkeda arvonluontipotentiaalia.

Yhtion uusi toimitusjohtaja kommentoi
uutta strategiaa kesdkuussa

ALEXANDRIA ,

YHTIOHAASTATTELU
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Varainhoitomarkkina kasvaa

Varainhoitomarkkina on Suomessa verrattain nuori ja
esimerkiksi ensimmaiset sijoitusrahastot perustettiin vasta
1980-luvun lopulla. Viimeisen kolmen vuosikymmenen
aikana varainhoitoliiketoiminta on kasvanut ripeasti
kansantalouden kasvun ja kansalaisten vaurastumisen
myotda. Historiallisesti suomalaisten kotitalouksien
varallisuudesta valtaosa on ollut sidottuna asuntoihin, ja
asunto on edelleen kotitalouksien ylivoimaisesti suurin
varallisuuserd, vaikka muut sijoitusmuodot ovatkin
yleistyneet. Pddomamarkkinoiden nuori ikd nakyy
Suomessa my0s siten, etta 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. Tastd 250 miljardista noin
puolet on sijoitettu kotimaisiin sijoitusrahastoihin ja loput on
konsultatiivisen tai tdyden valtakirjan omaisuudenhoidon
piirissa. Lisaksi suomalaisissa vaihtoehtoisissa rahastoissa
oli vuoden 2024 lopussa yhteensa noin 45 mrd. euroa
pddomia. Kokonaisuudessaan arvioimme suomalaisen
varainhoitomarkkinan liikkevaihdoksi noin 2 mrd. euroa.
Arviomme sisaltdd omaisuudenhoidon seka rahastojen
padomien lisdksi oletuksia eri tuotteiden ja palveluiden
keskimaaraisista palkkiotasoista.

Vuodesta 2005 alkaen markkina on kasvanut selvésti
yleistd taloutta nopeammin, keskim&é&rin noin 5 %
vuodessa. Viimeisen vuosikymmenen aikana kasvu on
kiihtynyt, ja arviomme mukaan keskim&&ardinen vuosikasvu
oli vuosina 2014—-2024 noin 10 %. Kasvua on selittdnyt osin
varallisuusarvojen kasvu ja osin uuden padoman
virtaaminen omaisuudenhoidon piiriin. Omaisuusluokista
vaihtoehtoiset tuotteet (alla vaihtoehtorahastot ja
erikoissijoitusrahastot) ovat olleet selkea voittaja ja niiden
osuus on kasvanut selvasti. Korkeiden palkkiorakenteiden

johdosta niiden vaikutus toimialan yhtioille on kasvanut
merkittavaksi 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
nadiden asiakkaaksi, silld aiemmin listaamattomiin kohteisiin
sijoittaminen on ollut 1&8hinna suursijoittajien etuoikeus.

Pitkdn aikavalin ndkyma on hyva

Pitkalla aikavalilla Suomen omaisuudenhoitomarkkina tulee
arviomme mukaan saamaan merkittavaa tukea
rakenteellisesta muutoksesta, kun suurten ikédluokkien
keradma varallisuus alkaa siirtyd seuraavalle aiempaa
pienemmille sukupolville perintdjen kautta. Tama
varallisuuden &killinen kasvu tulee arviomme mukaan
vaistamatta johtamaan varainhoitomarkkinan kasvuun, kun
yha useampi ihminen kiinnostuu sijoittamisesta, ja toisaalta
muuttuu sijoituspalveluyritysten kannalta kiinnostavaksi
asiakkaaksi. Myos huolet eldkejarjestelman kestavyydesta
tulevat luomaan rakenteellista kiinnostusta pitk&n aikavalin
sijoitustoiminnalle ja varallisuuden omatoimiselle
kerryttédmiselle. Etenkin nuorten keskuudessa luottamus
elékejarjestelmaan on heikentynyt (EVA), ja
ndkemyksemme mukaan tdma on yksi keskeisia ajureita
Suomessa viimeisen 15 vuoden aikana ndhdyn sijoittamisen
ja saastamisen suosion kasvun taustalla.

Huomautamme, ettd kyseessa on hyvin pitkista trendeista
ja ndma vaikutukset tulevat nakyviin asteittain.
Mielestamme tasta kdynnissa olevasta rakenteellisesta
muutoksesta on tarjolla paljon todistusaineistoa ja
esimerkiksi rahasto-omistajien maara, arvo-osuustilien
lukumaara tai rahastopddomat ovat jokainen kaikkien
aikojen ennéatystasolla. Myds yha useampi varainhoitaja
(mm. Aktia ja Alexandria) on alkanut panostaa tdh&n
“seuraavan sukupolven” kohderyhmaan.

Suomalaisten sijoitusrahastojen padomat (mrd.

euroa)
250

200 I
150 I

100 B

so0 ® m

2RO PP PP
S oS D S S

Yhdistelmérahastot Pitka korko

m Vaihtoehtoiset

B Osakerahastot
B Lyhyt korko

Léahde: Inderesin arvio

Esimerkkeja suomalaisista varainhoitajista

Aktia ALEXANDRIA

®MANDATUM  CapVan

@ eQ Nordea
TITANIUM UB
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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

Halu vaurastua

Perinnot
suurilta
ikapolvilta

Vaurastuminen
mm.
yrityskaupoilla

Tarve varautua

D g

Huoli elake-
jarjestelmasta

Kasvanut
tietoisuus
sijoittamisesta

g

Kysyntaa
ammattimaiselle
varainhoidolle

Pdaomamarkkinan
monimutkaistuminen

Yha useammalla
paasyy
ammattimaiseen
varainhoitoon

Varainhoitomarkkinalla vahvat rakenteelliset kasvutrendit
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Yksityissijoittajat

Suomen varainhoitomarkkinan rakenne asiakaskoon ja tuotekohtaisen asemoitumisen perusteella
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Varainhoitomarkkinan kilpailukentta
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Trendit
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Vastuullisuus (ESG)
Myyntisynergiat Kustannussynergiat
Tuote- ja palvelutarjonnan
laajentaminen IT-kulut
Kasvava jakeluvoima Hallintokulut
Hallinnoitavien padomien kasvu Henkiléstokulut

Konsolidaatiolle on olemassa
selvat ajurit ja konsolidaatiokehitys tulee
nidkemyksemme mukaan jatkumaan aktiivisena
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Taloudellinen tilanne

Tase on hyvin yksinkertainen

Alexandrian tase on sijoittajien nakdkulmasta hyvin
yksinkertainen. Taseen loppusumma oli 2025 lopussa noin 54
MEUR ja tastéd omaa padomaa oli 37 MEUR. Yhtion
omavaraisuusaste oli vuoden lopussa 68 % ja toimialalle
tyypilliseen tapaan Alexandria on myos nettovelaton.

Pitkaaikaisten varojen osalta yhti6lla on taseessaan noin 5,0
MEUR:n edesta liikearvoa 2019 ja 2020 toteutettuihin
Premium Advisorsin sekd Alexandria Marketsin
vahemmistéosuuden hankintoihin liittyen. Yhtio poistaa tata
likearvoa FAS-kirjanpidon mukaisesti tasapoistoilla (arviolta
0,7-0,8 MEUR vuodessa). Liikearvon poistamisella ei ole
kassavirtavaikutusta ja néin ollen suosittelemmekin sijoittajia
seuraamaan lilkkearvopoistoista oikaistua tulosta.

Toinen merkittava pitk&aikainen taseen omaisuusera on IFRS
16 -vuokravastuut (5,5 MEUR). Muilta osin taseessa ei ole
merkittdvia pitkdaikaisia eria. Alexandrian lyhytaikaiset varat
koostuvat kateisestd (22 MEUR) seka noin 21 MEUR:n
saamisista. Saamisten maara on kasvanut kahdessa vuodessa
yli 10 MEUR:lla ja tdssa on taustalla yhtion vahvasti kehittynyt
vakuutustuotteiden myynti. Vakuutustuotteissa yhtio kirjaa
liikevaihdon heti, mutta kassavirta tuloutuu kumppanilta
(vakuutusyhti6ltd) 5v aikana. Ainoa riski joka tdh&n saamiseen
liittyy on kdsityksemme mukaan vastapuoliriski, ja kun
vastapuolet ovat isoja vakuutusyhtiéta (mm. Fennia), niin on
riski hyvin pieni. Laskelmiemme mukaan vakuutuksiin liittyvien
saamisten maaran ei enda oleellisesti pitaisi kasvaa ja
odotamme niiden sdilyvan nykyiselld tasolla Iahivuodet.
Vuosikymmenen loppua kohti ndiden saamisten pitdisi laskea
selvasti.

Yhtion liiketoiminta ei vaadi pyorigkseen juurikaan pddomia,

joten kaytdanndssa vakavaraisuusvaatimukset asettavat raamit
yhtion taserakenteelle. Viranomaisvaatimusten asettama
minimitaso yhtion vakavaraisuussuhteelle on 8 %, kun se
2025 lopussa oli noin 42 %.

Tase tarjoaa jonkin verran liikkumavaraa

Alexandrian nykyinen tase on mielestdmme selvasti
ylikapitalisoitunut ja suhteessa vakavaraisuuden alarajaan ja 17
MEUR vyli tavoitetason. Luonnollisesti sijoituspalveluyhtion
tulee sailyttaa selkea puskuri suhteessa vakavaraisuuden
alarajaan ja ndin ollen oikeaa ylimaaraistd paddomaa on
karkeasti arvioituna noin 10-15 MEUR.

Alexandria on myos avoimesti kommunikoinut aikeistaan
sailyttda vahvaa kassaa yritysjarjestelyjen varalta, mika
osaltaan pitdad vakavaraisuutta koholla. Alexandrian nykyinen
tase mahdollistaisi nédkemyksemme mukaan kohtalaisen
kokoisen yritysoston. Lisdksi yhtiolld on luonnollisesti
kauppatavarana kdytdssdaan myos sen oma jarkevasti
hinnoiteltu osake, joten emme pida taseen vahvistamista
nykytasolta enda perusteltuna. N&in ollen odotammekin yhtion
jakavan jatkossa kaytdnndssé lahes koko tuloksensa ulos
osinkoina, kuten se onkin tehnyt viimeiset nelja vuotta. Myds
suurempi lisdosinko voisi tulla kysymykseen, mikali yhtio ei
|6yd& ostettavaa.

Vahemmistot

Yhtiolld on 10 %:n véhemmistd Alexandria Markets Oy:ssa.
Markets on historiassa vastannut valtaosasta yhtion tulosta
(2025 Markets EBIT 8 MEUR) ja n&in ollen myds védhemmiston
tulososuus on ollut merkittdva. 2020 lopussa yhtid nosti
osuuttaan Alexandria Marketsissa 65 %:sta 90 %:iin.

Taseen avainlukujen kehitys
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Ennusteiden taustat

Suomen padomamarkkinat piristyivat merkittdvasti vuonna
2025, ja Helsingin porssi on seurannut maailmanlaajuista
nousumarkkinaa. Myds kiinteistdsektorilla alkaa pohja olla
nakyvissa, mika tukee sijoittajien sentimenttia. Naemmekin
selvat edellytykset varainhoitomarkkinan kasvun
kiihtymiselle seuraavan 12 kk:n aikana. Pitk&n aikavélin
nakymat ovat hyvéat 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. Korkojen suora merkitys Alexandrialle on
pieni, mutta korkojen nousu on itse asiassa tukenut sen
myyntid strukturoiduissa tuotteissa.

Ennustemuutokset 2026e 2026e
MEUR / EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 61,5 61,5
Liikevoitto ilman kertaeria 16,5 16,5
Liikevoitto 15,8 15,8
Tulos ennen veroja 15,8 15,8
EPS (ilman kertaeria) 1,09 1,09
Osakekohtainen osinko 1,03 1,03

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset ja yhteenveto

Emme ole tehneet muutoksia ennusteisiimme laajan raportin
yhteydessa.

Keskeinen epavarmuus ennusteissa liittyy varainhoitoon,
jonka ennustaminen on talla hetkella erittdin hankalaa. Yhtion
omat kommentit varainhoidon edistymisesta ovat jatkuvasti
olleet positiivisia ja isossa kuvassa yhtio tekee mielestamme
oikeita asioita sen suhteen. Suhtaudumme toimitusjohtajan
vaihtumiseen my®os positiivisesti, silld uuden toimitusjohtajan
on todenndkoisesti helpompi ajaa nain isoa muutosta
organisaatiossa. Olemme kuitenkin varainhoidon
rajallisesti ja yhtiolla on vield paljon t6itd tehtavana, etta se
saa koko organisaationsa kaannettya varainhoitoon.

Toinen epavarmuus liittyy yhtion kannattavuuteen. Yhtion
kannattavuus ei ole viime vuosina skaalautunut terveesta
kasvusta huolimatta, mutta H1'26 kannattavuus vaikuttaisi

Muutos 2027e 2027e Muutos 2028e 2028e
% Vanha Uusi % Vanha Uusi
0% 62,5 62,5 0% 67,5 67,5
0% 16,1 16,1 0% 18,3 18,3
0% 15,4 15,4 0% 17,6 17,6
0% 15,4 15,4 0% 17,6 17,6
0% 1,06 1,06 0% 1,21 1,21
0% 1,00 1,00 0% 1,15 1,15

vihdoin skaalautuvan selvemmin. Olemme
kannattavuusennusteissamme varovaisia ja mielestdmme
yhtiolld on potentiaalia selvéasti parempaan. Tassékin asiassa
todistustaakka on kuitenkin yhtiolla.

Kokonaisuutena odotamme yhti6lta tervettd kasvua
l&hivuosilta. 2026 kasvu tulee pitkalti strukturoiduista
tuotteista, mutta eteenpain mentdessa painopiste siirtyy
enemman jatkuviin tuotteisiin. Kannattavuudessa pitdisi nahda
tasokorjaus 2026, vahvan lilkkevaihdon seurauksena.
Kokonaisuutena ennustamme 2025-29 ™15 %:n EPS kasvua
keskimaarin.

Tuloksen mix paranee ennusteissamme selvasti ja jatkuvien
palkkioiden osuus nousee noin 40 %:iin. Tarkein asia
ennusteissamme olisi, ettd yhtio kykenisi todistamaan
varainhoitokonseptinsa toimivuuden ja sen kyvyn myyda sita.
Tama kasvattaisi merkittdvasti yhtion kasvupotentiaalia ja
parantaisi kasvun laatua.

Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
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2026 tulos ldahtee kasvuun

Alexandrian alkuvuosi on sujunut erittdin hyvin ja yhtid antoi
kesakuun alussa positiivisen tulosvaroituksen. Strukturoitujen
tuotteiden myynti on jatkunut ennétystasolla ja yhtio on
laskenut liikkeelle 78 tuotetta. Tuotteiden volyymi nousee yli
250 MEUR:oon, mika on yli H2'25 saavutetun 232 MEUR:n
ennatystason. Erinomaista myyntia tukee vahva
padomamarkkina, mika on kasvattanut erdantymisten maaraa.
Myos yleinen markkinasentimentti on tukenut myyntia.

Rahastojen myynti on ollut H1:118 vaisua ja nettomerkinnat ovat
vain lievasti plussalla. Suoritus on hyvin heikko, vaikka
rahastojen myynti karsiikin arviomme mukaan siita, etta
organisaation fokus on aiempaa enemman varainhoidossa.

strukturoitujen tuotteiden vertailukausi on erittdin vahva.
Rahastojen osalta odotamme koko vuodelta vakaata kasvua,
mutta tdma painottuu H2:lle vaisun alkuvuoden myynnin
johdosta. Vakuutusten osalta emme ennusta kasvua.

Koko vuoden osalta ennustamme liikevaihdon kasvavan 12
%:lla yli 60 MEUR:oon. Positiivisen tulosvaroituksen
perusteella yhtion kannattavuus on H1:lI& skaalautunut vahvan
likevaihdon mukana. Tama on erittdin tarkeas, silla vime
vuosina skaalautuminen on jaanyt piippuun. H2:lta emme
odota kannattavuuden parantumista ja ennustamme
liikearvopoistoista oikaistun liikevoiton nousevan koko
vuoden osalta reippaasti yli 15 MEUR:oon.
Liikevoittomarginaali on 27 %, joka on Alexandrialle hyva,

Palkkioiden kehitys (MEUR)
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Alexandrian rahoituksen alasajossa olevan kannan. Keskeinen
kysymys H1 osalta on se, miten hyvin yhtid on saanut
varainhoitoa jalkautettua, vai onko strukturoitujen tuotteiden
ennatysmyynti vienyt organisaation huomion?

Parhaassa tapauksessa varainhoidon yl6sajo on sujunut
taustalla hyvin ja siitd saadaan konkreettisia tuloksia, samalla
kun strukturoitujen tuotteiden myynti on vetanyt ennéatyshyvin.
Huonossa skenaariossa varainhoidon myynti on jaanyt
odotuksista, mika tarkoittaisi sitd, ettd organisaation fokus on
ollut strukturoitujen tuotteiden myynnissa. Vaikka
varainhoidon myynti olisikin edennyt H1:1l& hyvin, on sen
vaikutus numeroissa viela pieni, tdssa vaiheessa tarkeinta olisi
saada konkretiaa siitd, ettd yhtio kykenee myymaan
varainhoitopalvelua jarkevalla volyymilla.

Liikevaihto tulee kasvamaan H1:lI& reippaasti ja ennustamme
l&hes 20 %:n kasvua ja liikkevaihdon tulisi ylitt&d&d ensi kertaa 30
MEUR:n taso. H2:lla kasvu rauhoittuu selvasti, silla

2027: varainhoidon nayton paikka

2027 on vuosi, jona yhtidn pitdisi pystyd nayttdmaan
varainhoidossa selkeda edistymista ja varainhoidon
numeroiden pitdisi alkaa olla ndkyvia myds konsernitasolla.
Strukturoitujen tuotteiden osalta yhtiolld on kova tyo tehtava
yllapitdd 2026 ennatysvolyymia, etenkin jos markkinatilanne
heikkenisi. Rahastojen osalta odotamme 2027
nettomerkintdjen parantuvan 2026 hyvin vaatimattomalta
tasolta, mutta jaavan edelleen vaatimattomalle tasolle. Emme
sisallytd ennusteisiimme kiinteistdrahaston onnistunutta
lanseerausta, johtuen vaikeasta markkinatilanteesta ja
sektorin tuotteiden ylitarjonnasta. Onnistunut lanseeraus olisi
erittdin positiivista, silla vaikka tuote olisikin kokoluokaltaan
pieni, tarjoaisi se yhtidlle uuden kasvualueen rahastopuolella.
Odotamme 2027 liikevaihdon kasvun hidastuvan reippaasti
(+2 %), kun strukturoitujen tuotteiden myynti ei kasva.
Huomautamme, ettd strukturoitujen tuotteiden sailyminen
2026 ennatystasolla olisi jo itsessdan erinomainen suoritus.

2024 H1'25 H2'25 2025 2026e 2027e 2028e
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Liikevoittomarginaali pysyy 2026 suunnilleen saavutetulla
tasolla. Mielestamme yhtion on erinomaisesti resursoitu ja
yhtion pitdisi kyetd taklaamaan iso osa kulujen kasvusta
tehostamisella muualla. Liikearvopoistoista oikaistu liikevoitto
pysyy ennusteissamme noin 16 MEUR:ssa.

2027 osalta ylivoimaisesti tarkeinta olisi se, etta yhtio
onnistuu todistamaan uuden varainhoitomallinsa
toimivuuden ja saada silld konkreettista kasvua aikaan.
Tama tarjoaisi yhtion kasvulle kauan kaivatun
piristysruiskeen ja nostaisi yhtion rakenteellista
kasvupotentiaalia. Vaihtoehtoisesti mikali varainhoito ei
edelleenk&&n ota tuulta alleen, tulisi yhtion saada rahastot
takaisin reippaaseen kasvuun.

Pitkan aikavélin ennusteet

Pidemmalla aikavalilla yhtion kasvu riippuu kdytdnndssa taysin
yhtion kyvystd saada varainhoito ja rahastoliiketoiminta
kasvuun. Meidan on vaikea nahda, ettd yhtio pystyisi pitkalla
aikavalilla kasvamaan strukturoiduilla tuotteilla merkittavasti ja
nain ollen kasvun painopiste pitda saada siirrettya jatkuvaan
likevaihtoon. Ennustamme Alexandrian orgaanisen
likevaihdon kasvun olevan ¥8 % 2028-2029 ja kasvu tulee
60 %:sesti jatkuvasta liikkevaihdosta. Huomautamme, etté
myos télld periodilla varainhoitopalkkioiden kasvu on
strategisessa mielesséa tarkein asia. Vaikka varainhoitopalkkiot
ovatkin ennusteissamme 2029 vaatimattomat 4,5 MEUR,
tarkoittaisi tama 400-500 MEUR:n hallinnoitavaa varallisuutta
omien tuotteiden ulkopuolisessa varainhoidossa. Yhtio olisi
tdssa vaiheessa todistanut varainhoitopalvelun toimivuuden ja
varainhoidolla olisi kaikki edellytykset kasvaa merkittavasti
nopeammin tasta eteenpadin. Varainhoidolla olisikin tdssa
skenaariossa edellytykset olla konsernin kasvun suurin
tukijalka vuosikymmenen lopulla.

Yhtion kannattavuuden odotamme parantuvan maltillisesti.

Kannattavuuden skaalautumisen kannalta keskeistd olisi
likevaihdon kasvutahdin kiihtyminen. Vaikka yhtiolla ei
olekaan merkittavia kulupaineita, tulee kulujen
“normaalikasvu” (palkkainflaatio, varainhoidon
rekrypanostukset, muu inflaatio yms.) olemaan luokkaa 5 %
per vuosi. Mikali yhtidé onnistuu kiihdyttdmaan kasvun selvasti
yli 10 %:iin, alkaisi myos kannattavuus skaalautua enemman.
Nykyisilla ennusteillamme kannattavuus on 2029 28 %, joka
alkaa olla jo kohtuullisen hyva taso, kun huomioidaan ettd se
tehd&an ilman tuottopalkkioita. Néakemyksemme mukaan
yhtiolla pitdisi kuitenkin olla edellytyksia selvasti tata
parempiin tasoihin, tiukemmalla kulukontrollilla ja liikevaihdon
reippaammalla kasvulla. Huomautamme, ettd yhtion
liiketoiminnan rakenne huomioiden (muuttuvien kulujen osuus
korkea) sen kannattavuuspotentiaali on keskimaaraista
listattua verrokkia jonkin verran alhaisempi.

Palkkioiden jakauma paranee ennusteissamme ja jatkuvien
palkkioiden osuus olisi 2029 noin 40 %. Suhde on edelleen
varsin alhainen, mutta korostamme, ettd tdssa vaiheessa
yhti6lla olisi ndytot varainhoidon onnistuneesta ylosajosta ja
luottamus mixin parantumista kohtaan olisi parantunut. Lisaksi
strukturoiduissa tuotteissa on havaittavissa tiettyja jatkuvia
piirteitd ja ndin ollen jatkuvan toiminnan poikkeuksellisen
matala osuus suhteessa verrokkeihin antaa turhan
negatiivisen kuvan tuottojen jakaumasta.

Osinkoennusteet

Yhtion taloudellisena tavoitteena on jakaa osinkoa vahint&dan
80 % tuloksesta. Yhtion tase on vahva ja meidan on vaikea
nahda perusteluja yhtion kassan paisuttamiselle nykytasolta,
silld yrityskaupoissa oma osake olisi joka tapauksessa iso osa
transaktion maksua. N&in ollen voitonjako tulee pysymaan
l&helld 100 % oikaistusta tuloksesta.
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MEUR 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Sijoituspalvelutoiminnan tuotot 445 494 54,7 61,5 62,5 67,5 72,4
Kasvu-% 16,5 % 11,0 % 10,8 % 12,3 % 1,8 % 8,0 % 7,2 %
Strukturoidut tuotteet 17,3 20,2 27,9 320 30,7 32,6 34,5
Vakuutustuotteet 10,1 11,6 8,9 9,0 9,0 9,0 9,0
Muut 0,4 0,4 1,0 1,6 25 3,7 3,7
Rahastot 14,3 16,2 17,0 18,2 19,7 21,7 23,9
Palkkiokulut -16,0 -18,7 -21,6 -241 -24.0 -25,8 -27,5
Asiamiehet -14,2 -16,6 -19,1 -21,5 -21,3 -23,0 -24,6
Muut -1,8 -2,1 -2,6 -2,6 -2,7 -2,8 -29
Korkokulut -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Henkilostokulut -7.4 -8,0 -8,9 -9,6 -10,4 -11,1 -11,9
Muut hallintokulut -6,2 -7,3 -7,6 -8,0 -8,3 -8,6 -8,9
Poistot -3,2 -3,2 -3,2 -2,7 -3,2 -3,0 -3,2
Liiketoiminnan muut kulut -1,0 -1,0 -1,8 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3
Liikevoitto 10,4 11,2 11,2 15,8 15,4 17,6 19,4
Liikevoitto-% 25 % 23 % 21 % 26 % 25 % 26 % 27 %
Liikevoitto oik. 11,1 11,9 11,9 16,5 16,1 18,3 20,1
Liikevoitto oik. -% 25 % 24 % 22 % 27 % 26 % 27 % 28 %
Vahemmistot -0,56 -0,7 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,2
Nettotulos 8,1 8,1 7.8 11,5 11,3 13,0 14,4
EPS oik. 0,84 0,84 0,77 1,09 1,06 1,21 1,32
EPS kasvu-% 90 % -1% -8% 42 % -3% 14 % 9%
Osinko 0,78 0,79 0,70 1,03 1,00 1,15 1,26
Osingonjakosuhde-% 93 % 95 % 91% 94 % 94 % 95 % 95 %
Jatkuvat palkkiot-% 34 % 33 % 33% 36 % 36 % 38 % 39 %
Kertatuotot-% 66 % 67 % 67 % 64 % 64 % 62 % 61%
Strukturoitujen tuotteiden volyymi 256 301 414 474 459 486 515
Rahastop&gomien kasvu (nettomerkinnét + arvonnousu) 120 110 74 71 109 129 151
Rahastopadomat 924 1034 1108 1180 1289 1418 1569
Henkilostomaara (sis. asiamiehet) kpl 208 21 216 218 224 230 236
Liikevaihto/tyontekija tEUR 203 229 250 279 277 291 304
Kulut/tydntekija (sis. asiamiehet) tEUR -104 -116 -129 -143 -141 -148 -155

Palkkioiden kehitys (MEUR)
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Yhteenveto arvostuksesta

Olemme tarkastelleet Alexandrian arvostusta verrokkiryhman
ja absoluuttisten arvostuskertoimien seka kassavirtamallin
kautta. K8ypaa arvoa maariteltdessa olemme antaneet
padpainon verrokkiryhman arvostuskertoimille ja DCF-mallille
(molemmilla 50 %:n painoarvo), ja paivitetty tavoitehintamme
(13,5€) on linjassa kdyvan arvon nakemyksemme kanssa.
Tarkastelemme eri arvonmaaritysmenetelmia tarkemmin
seuraavilla sivuilla.

Seka verrokkiryhma ettda DCF-malli indikoivat osakkeen
olevan lievasti aliarvostettu ja myds absoluuttiset kertoimet
tukevat tatad ndkemysta. Nykyisilld ennusteillamme ndemme
osakkeen tarjoavan varsin houkuttelevan tuotto-odotuksen.

Sijoittajien on tdrked ymmartas, ettd Alexandrialle
soveltamamme tuottovaatimus on absoluuttisesti korkea ja
verrokkiryhma&mme korkeimpia. Nakemyksemme mukaan
keskeiset yhtion riskitasoa nostavat tekijat ovat:

1) Jatkuvien tuottojen matala osuus (selvéasti verrokkiryhman
matalin) altistaa tuloksen heilunnalle

2) Rakenteellisesti hitaasti kasvavien tuotelinjojen
(strukturoidut tuotteet ja vakuutukset) huomattava osuus
likevaihdosta painaa yhtion kasvupotentiaalia

3) Kannattavuuden skaalautumiseen kasvun mukana liittyy
epavarmuutta

Kaikki riskitasoa nostavat tekijat liittyvat enemman tai
vahemman yhtion tuotteiden mixiin. Mikéli yhtié onnistuisi
parantamaan tuotteidensa mixia, olisi talla riskiprofiiliin laskeva
vaikutus. Kaytdnnossa siis varainhoidon onnistunut ylésajo
seka rahastojen jatkuva kasvu loisivat yhtidlle arvoa seka

tuloskasvun etta riskiprofiilin laskun kautta.

Parhaassa tapauksessa Alexandrian sijoittajille tarjoama
kokonaistuotto voisi kohota seuraavan 3-5v periodilla hyvinkin
korkeaksi, mikali tuloskasvu kiihtyy nykyisesta ja kertoimet
nousevat riskiprofiilin laskun myo6ta. Taté tuotto-odotusta tukisi
vield sektorin korkeimpiin kuuluva osinkotuotto.

Arvonmaarityksen yhteenveto
(EUR/osake)

14,3
13,7
13,1

DCF Tuloskertoimet Keskiarvo

Osaketuoton ajurit

2025-2029e

[ Positiivinen [J Neutraali

Rahastojen ja varainhoidon
kasvu

D Negatiivinen

Kannattavuus skaalautuu vain
kohtalaisesti

EPS kasvaa 15%/v

Yli puolessa tulovirroista
kasvundkyma on vaisu

Tase on vahva

Liiketoiminta sitoo rajallisesti
paaomia

Osinkotuotto +8%!

Voitonjakosuhde voidaan
pitéda korkealla

Toteutuneella tuloksella
osake on kallis

Osake perustellusti
alennuksella verrokkeihin

DCF-malli kertoo
aliarvostuksesta

Kertoimissa ei ole
nousuvaraa

Osakkeen tuotto-odotus ~15 % per vuosi
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Arvonmaaritys 2/3

Verrokkiryhma laskettuna alennus suhteessa verrokeihin on hieman alle 40 euroa per osake.

O,
Alexandrialle on tarjolla Helsingin porssissa poikkeuksellisen 7. Kotimaisen verrokkiryhman arvostus on kohonnut viimeisen
laaja ja laadukas verrokkiryhma. Suhteellista arvostusta Vaikka Alexandriaa onkin perusteltua hinnoitella alennuksella vuoden aikana, ja se on talla hetkelld selvasti yli historiallisten
haarukoidessa annamme p&éapainon tulospohjaisille P/E- ja suhteessa sen verrokkeihin, on nykyinen alennus todella tasojen. Yhtididen laatu on kuitenkin jatkanut parantumistaan
EV/EBIT -kertoimille seka osinkotuotolle. FAS-yhtididen osalta reipas. Historiallisesti alennus on ollut nykyista alhaisempi ja samalla toimialan véakevat kasvufundamentit ovat
likearvopoistot on oikaistu kaikilta yhtigilta vertailtavuuden (kuvaajat sivulla 39), vaikka Alexandrian suoriutuminen on vahvistuneet entisestdan. N&in ollen pidédmmekin sektorin
parantamiseksi. Nakemyksemme mukaan Alexandriaa tulisi mennyt parempaan suuntaan, mikd puoltaisi ennemmin nykyista arvostustasoa edelleen varsin neutraalina.
kokonaisuudessaan hinnoitella alennuksella suhteessa aiempaa pienempaa alennusta.

kotimaiseen verrokkiryhmaan, silld yhtion riskitaso on

.. ) . Kokonaisuutena ndaemmekin, etta nykyista alhaisempi alennus
edelliselld sivulla kuvatuista syista verrokkeja korkeampi. yey P

olisi perusteltua. Historiassa olemme soveltaneet

Alexandrian tapauksessa EV/EBIT-tunnusluvun analyysissamme 20 %:n alennusta, joka on mielestamme

kéyttokelpoisuutta hieman laskee véahemmistdjen tulososuus, oikea pallokenttd yhtion hyvaksyttévalle alennukselle

joka on arviomme mukaan alle 10 % tilikauden tuloksesta. suhteessa kotimaisiin verrokkeihin.

P/E-kertoimilla Alexandriaa hinnoitellaan vuosien 2026 ja Soveltamalla 2026-2027 EV/EBIT-kertoimia, P/E-kertoimia

2027 ennusteilla noin 25 %:n alennuksella suhteessa seké osinkotuottoa identtisilla painoarvoilla, saamme

verrokkiryhmaan. EV/EBIT-kertoimien osalta alennus on noin Alexandrian osakekohtaiseksi arvoksi hieman yli 16e. 20 %:n

35 %. Osinkotuotto on verrokkiryhman karkea ja tasta alennusta soveltamalla olisi osakkeen kaypé arvo noin 13

Verrokkiryhman arvostus Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2026e 2027e 2026e 2027 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e  2027e  2026e
Aktia 858 10,8 9,8 6,0 6,4 1,2
CapMan 313 316 9,2 6,8 8,9 6,7 43 3,6 13,1 10,2 7,4 7,9 1,6
eQ 392 365 11,4 1,3 1,0 10,9 5,4 5,2 15,5 15,2 6,5 6,8 5,4
Evli 646 617 1,1 10,1 10,5 9,7 4.8 45 16,5 14,7 5,4 5,8 3,8
Taaleri 213 170 7,2 5,5 6,9 5,4 2,8 2,6 14,0 9,3 5,3 5,9 0,9
Titanium 65 52 8,7 1,5 79 10,0 2,6 2,7 13,2 16,5 73 5,9 43
United Bankers 226 226 12,8 10,7 1,0 9,4 37 3,3 17,2 14,2 5,9 6,3 35
Mandatum 2773 2699 21,1 15,9 21,1 15,9 15,2 15,3 25,1 18,1 15,4 10,4 33
Alexandria (Inderes) 139 120 7,4 7,5 6,5 6,5 2,0 1,9 1,3 11,6 8,4 8.1 3.4
Keskiarvo 11,6 10,3 11,0 9,7 5,5 5,3 15,7 13,5 7,4 6,9 3,0
Mediaani 11,1 10,7 10,5 9,7 4,3 3,6 14,7 14,4 6,2 6,4 3,4
Erotus-% vrt. mediaani -34% -30% -38% -33% -54% -46% -23% -20% 34% 27 % -2%

Lahde: Refinitiv / Inderes 37
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Absoluuttiset arvostuskertoimet

Toteutuneella 2025 tuloksella Alexandrian P/E-kerroin on
+15x ja EV/EBIT +10x. Tasot ovat mielestamme korkeita ja
yhtion hyvaksyttava arvostustaso on tata alhaisempi.

2026 tuloskasvu on kuitenkin jo pitkalti kirjoissa, silla yhtio
tulee tekemaan erinomaisen tuloksen H1:lla ja viimeisen 12kk
osalta liikearvoista oikaistu P/E-kerroin laskee +11x tasolle ja
vastaava EV/EBIT alle 8x tasolle. Nama tasot ovat
mielestamme edelleen houkuttelevia, vaikka yhtion
hyvaksyttava arvostustaso onkin keskeisia verrokkeja
alhaisempi. Eteenpéain katsova arvostus on my®os linjassa
yhtion porssihistorian mediaanin kanssa.

Nakemyksemme mukaan yhtidlle hyvaksyttava P/E-kerroin on
tasolla 11-13x, joka on linjassa esimerkiksi Titaniumille
hyvaksymiemme tasojen kanssa. Olemme nostaneet
hyvaksymdaamme arvostushaarukkaa napsun ylospdin (aik. 10-
12x), silla vaikka yhtion tuottojen mix on itseasiassa
heikentynyt, on yhtion oma performanssi parantunut jatkuvasti
ja varainhoidon onnistumisen todennékdisyydet ovat
kasvaneet. Suhteessa tdhan arvostus on hyvin linjassa.

Alexandrialle ennustamamme osinkotuotto on lahivuodet
vahvalla yli 8 %:n tasolla, mikd antaa selvaa tukea yhtion
osakkeen arvostukselle. Huomautamme kuitenkin, etta
osinkotuotto on taysin riippuvainen tuloksesta.

Kokonaisuutena osakkeen absoluuttinen arvostus ei ole
korkea ja hyvdssa skenaariossa se tarjoaisi selkeda
nousuvaraa osakkeelle, kun osaketta voitaisiin alkaa
hinnoitella korkeammilla kertoimilla. N&in ollen arvostus
tukeekin ndkemystamme osakkeen hyvasta riski-
/tuottosuhteesta.

DCF-malli

DCF-laskelmassamme lahdemme oletuksesta, ettd
Alexandrian kasvu jatkuu vakaana ja oikaistu
likevoittomarginaali paranee vuoteen 2029 asti. Taman
jalkeen kannattavuus ldhtee asteittaiseen laskuun ja on
ennustejakson loppupdassa 23 %. Taso on yli yhtion
historiallisen tason, mutta piddmme sitad perusteltuna, silla
kannattavuuden pitéisi olla tehnyt kestava tasokorjaus
viimeisen 12kk aikana. Taso ei edelleenkaan ole erityisen
vaativa ja mielestamme yhtiolld on realistiset edellytykset
ylittaa se.

Alexandrialle soveltamamme tuottovaatimus on
korkeammasta riskiprofiilista johtuen verrokkiryhm&amme
korkeimpia 11,0 %. Olemme my&s huomioineet Marketsin
ennusteparametreillda DCF-mallin indikoima osakekohtainen
arvo on 14,3e. Tarkempi DCF-malli oletuksineen I6ytyy raportin
liitteista. Sijoittajien on hyva huomioida, ettd mikali yhtio
onnistuu ldhivuosina strategiansa toteutuksessa, tulee sen
riskitaso ja taman myotd myds tuottovaatimus laskemaan
nykytasoltaan. Talla olisi luonnollisesti positiivinen vaikutus
osakkeen arvoon, kuten sivupalkin DCF-herkkyysgraafi
kertoo. Vaikutus on kuitenkin tuottovaatimuksen korkeasta
l&htotasosta johtuen verrattain maltillinen. Herkkyysanalyysi
osoittaa, miten DCF-mallin arvoon vaikuttavista parametreista
tuloksen ja sen kasvun merkitys on selvasti tuottovaateen
kehitysta olennaisempaa.

Arvostustaso 2026e
Osakekurssi 12,3
Osakemaara, milj. kpl 11,2
Markkina-arvo 137
Yritysarvo (EV) 122
P/E (oik.) 1,3
P/E 12,0
P/B 3,4
P/S 2,2
EV/Liikevaihto 2,0
EV/EBITDA 6,5
EV/EBIT (oik.) 7,4
Osinko/tulos (%) 100,0 %
Osinkotuotto-% 8,4 %

Lahde: Inderes

2027e
12,3
11,3
139
120
11,6
12,3
3,4
2,2
1,9
6,5
7,5
100,0 %
8.1%

Verrokkien oman padaoman kustannus

mmmmms Oman padoman kustannus

2028e

12,3
11,4
140
12
10,4
10,9
3,3
2,1
1,7
5,4
6,2

100,0 %

9.1%

e e» = Keskiarvo
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Alexandrian arvostus suhteessa verrokkeihin

Alexandrian ja verrokkien P/E-kerroin
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Verrokkien keskiarvo Alexandrian 2021-2026 keskiarvo

Alexandria

Verrokkiryhméassa mukana CapMan, Alexandria, eQ, Evli, Taaleri, Titanium, Mandatum ja United Bankers

Léhde: Bloomberg 11.6.2026

Alexandrian P/E-kerroin vs. verrokkien mediaani
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Arvostustaulukko

Arvostustaso
Osakekurssi
Osakemaara, milj. kpl
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

14,2

2021 2022
8,05 6,28
10,00 10,4
80 65
63 50
7.9 14,2
9,2 17,0
2,7 2,4
1,7 1,7
1,3 1,3
43 5,8
49 8,1
7,0% 100,1%
7.7% 5,9 %
P/E (oik.)
15,1
11,0 1,3 11,6

10,4

79

74

11,0

2021

P/E (oik.)

2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

e \ediaani 2021 - 2025

2023 2024 2025
6,24 9,20 11,6
10,4 10,4 1,1
65 96 128
61 91 118
7,4 11,0 15,1
8,1 12,0 16,6
1,9 2,8 3,4
1,5 1,9 2,3
1,4 1,8 2,2
4,6 6,3 8,2
5,5 7,7 9,9
100,9 % 102,8 % 100,6 %
12,5 % 8,6 % 6,1 %
EV/EBIT
9,9
8,1 7,7 7.4 7,5
— o)
4,9 85
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

EV/EBIT (oik.)

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

e \ediaani 2021 - 2025

2026e 2027e 2028e

12,3 12,3 12,3
1,2 1,3 1,4
137 139 140
122 120 12

11,3 1,6 10,4
12,0 12,3 10,9
3.4 3.4 3,3
2,2 2,2 2,1

2,0 1,9 1,7

6,5 6,5 5,4
7,4 7,5 6,2

100,0 % 100,0 % 100,0 %
8,4 % 8,1% 9,1%
Osinkotuotto-%
12,5 %
9
7% 8,6 % 84% 81% 9,1%
5,0 % T
2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e

Osinkotuotto-% e Mediaani 2021 - 2025

2029e
12,3
11,5
141
112
9,4
9,9
3,2
1,9
1,5
4,9
5,6

100,0 %
10,1%
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Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhman arvostus

Yhtio

Aktia

CapMan

eQ

Evli

Taaleri
Titanium
United Bankers
Mandatum
Alexandria (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Refinitiv / Inderes

Markkina-arvo
MEUR

858
313
392
646
213
65
226
2773
139

Yritysarvo
MEUR

316
365
617
170
52
226
2699
120

EV/EBIT
2026e 2027e
9,2 6,8
1,4 1,3
1,1 10,1
7,2 5,5
8,7 11,5
12,8 10,7
211 15,9
7,4 7,5
11,6 10,3
1,1 10,7
-34 % -30 %

EV/EBITDA
2026e 2027e
8,9 6,7
11,0 10,9
10,5 9,7
6,9 5,4
7,9 10,0
11,0 9,4
21,1 15,9
6,5 6,5
11,0 9,7
10,5 9,7
-38 % -33 %

EV/Liikevaihto

2026e

4,3
5,4
4,8
2,8
2,6
3,7
15,2
2,0
5,5
4,3
-54 %

2027e

3,6
5,2
4,5
2,6
2,7
3,3
15,3
1,9
5,3
3,6
-46 %

2026e

10,8
13,1
15,5
16,5
14,0
13,2
17,2
25,1
1,3
15,7
14,7
-23 %

P/E

2027e
9,8
10,2
15,2
14,7
9,3
16,5
14,2
18,1
1,6
13,5
14,4

-20 %

Osinkotuotto-%

2026e
6,0
74
6,5
5,4
5,3
73
5,9
15,4
8,4
7.4
6,2

34 %

2027e
6,4
79
6,8
5,8
5,9
5,9
6,3
10,4
8,1
6,9
6,4

27 %

P/B
2026e
1,2
1,6
5,4
3,8
0,9
4,3
3,5
3,3
3,4
3,0
3,4
-2%

1



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vdhemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

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

Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

2024
49,4
14,3
-3,2
11,8
11,1
0,0
0,0
1,1
-2,4
-0,7
8,0
0,84
0,77

2024
11,3 %
7.2 %
28,9 %
23,9 %
16,2 %

H1'25
25,8
6,0
1,7
a7
4,4
0,0
0,0
4,4
1,2
-0,4
2,8
0,31
0,27

H1'25
9,3 %
-17,6 %
23,4 %
18,4 %
11,0 %

H2'25
28,9
8,3
1,5
71
6,7
0,0
0,0
6,7
1,4
-0,5
4,9
0,48
0,44

H2'25
12,0 %
17,9 %
28,6 %
24,7 %
16,8 %

2025
54,7
14,3
-3,2
11,9
11,1

0,0
0,0
11,1
-2,5
-0,9
7,7
0,77
0,70

2025
10,7 %
0,6 %
26,2 %
21,7 %
14,1 %

H1'26e
31,7
10,3
1,5
9,1
8,8
0,0
0,0
8,8
1,8
-0,5
6,4
0,61
0,58

H1'26e
22,9 %
92,3 %
32,4 %
28,7 %
20,3 %

H2'26e
29,7
8,5
-1,6
7,4
7,0
0,0
0,0
7,0
-1,6
-0,6
5,1
0,48
0,45

H2'26e
2,9%
3,6 %
28,7 %
24,8 %
17,0 %

2026e

61,5
18,8
-3,0
16,5
15,8
0,0
0,0
15,8
-3,3
-1,0
1,5
1,09
1,03

2026e
12,4 %
39,1%
30,6 %
26,9 %
18,7 %

2027e
1,8 %
-2,6 %
29,7 %
25,7 %
18,0 %

2028e
8,0 %
14,1 %
30,6 %
27,2 %
19,3 %

2029¢
72,4
22,6
3,2
20,1
19,4
0,0
0,0
19,4
3.8
1,2
14,4
1,32
1,26

2029e
7.2 %
9,8 %
31,3 %
27,8 %
19,9 %
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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

2024
13,3
5,7
1,0
5,5
0,0
1,0
0,0
0,0
31,1
0,0
0,0
16,8
14,3
44,4

2025
1,7
5,0
0,6
5,7
0,0
03
0,0
0,0
42,8
0,0
0,0
20,7
22,0
54,4

2026e
11,5
4,3
0,8
6,0
0,0
0,3
0,0
0,0
38,9
0,0
0,0
18,4
20,5
50,4

2027e
1,1
3,6
0,9
6,2
0,0
0,3
0,0
0,0
39,2
0,0
0,0
15,6
23,5
50,2

2028e
10,9
2,9
0,9
6,8
0,0
0,3
0,0
0,0
41,3
0,0
0,0
13,6
27,8
52,2

Vastattavaa

Oma padoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

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

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2024
33,9
1,0
17,
0,0
0,0
15,7
0,1
7,9
0,0
0,0
4,2
0,0
37
2,6
0,0
2,6
0,0
44,4

2025
37,2
1,0
16,5
0,0
0,0
19,7
0,0
13,2
0,0
0,0
6,8
0,0
6,4
4.
0,0
41
0,0
54,4

2026e

40,9
1,0
20,2
0,0
0,0
19,7
0,0
6,4
0,0
0,0
0,0
0,0
6,4
3,1
0,0
3.1
0,0

50,4

2027e
40,7
1,0
20,0
0,0
0,0
19,7
0,0
6,4
0,0
0,0
0,0
0,0
6,4
3,1
0,0
3,1
0,0
50,2

2028e
42,5
1,0
21,8
0,0
0,0
19,7
0,0
6,4
0,0
0,0
0,0
0,0
6,4
3,4
0,0
3,4
0,0
52,2
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttopddoman 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

+ Osakkuusyhtiot
-Véahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padoman arvo DCF
Oman padoman arvo DCF per osake

PAaidoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padoman kustannus

Paaoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2025

10,7 %

20,3 %
1,1
3,2
-2,5
0,0
0,0
-2,5
9,3
2,7
-1,6
10,4
0,0
10,4

2026e

12,4 %

25,7%
15,8
3,0
-3,3
0,0
0,0
1,3
16,8
0,0
-2,8
14,0
0,0
14,0
13,3
157
157
-6,8
22,0
0,0
-5,0
-7,7
160
14,3

20,0 %
0,0 %
4,0 %
1,26
4,75 %
2,50 %
25%
11,0 %
11,0 %

2027e
1,8%

24,6 %
15,4
32
-3,1
0,0
0,0
2,9
18,4
0,0
2,8
15,6
0,0
15,6
13,3
144

2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e TERM
8,0 % 7.2% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
25,7 % 26,5 % 26,0 % 25,0 % 25,0 % 24,0 % 23,0 % 23,0 % 23,0 %

17,3 19,2 19,3 19,0 19,5 19,2 18,8 19,3

3,3 3,4 3,5 3,6 3,6 2,9 3,0 3,0

-3,4 -3,8 -3,8 -3,7 -3,8 -3,6 -3,6 -3,7

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

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

2,4 -0,7 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

19,6 18,1 18,7 18,6 19,0 18,2 17,9 18,4

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

-2,9 -2,9 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,1 -4,3

16,7 15,2 15,7 15,6 16,0 15,2 14,8 14,0

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

16,7 15,2 15,7 15,6 16,0 15,2 14,8 14,0 169

12,8 10,5 9,8 8,7 8,1 6,9 6,1 5,2 62,7

131 18 108 97,7 89,0 80,9 74,0 67,9 62,7

Rahavirran jakauma jaksoittain

2026e-2030e 38%

2026e-2030e m2031e-2035e ® TERM
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DCF:n herkkyyslaskelmat ja avainoletukset graafeina

DCF-arvon herkkyys muutoksille WACC-%:ssa

199€ 195
189 € 18,1
17,9€
16,9€ 180
15,9 € 15
14,9€ 14,3
13,6
13,9€ 13,0
12,9€ 24 9
1,9€ 15
10,9 €

17,0

85% 90% 95% 10,0% 105% 11,0% 11,5% 12,0% 12,56% 13,0% 13,5%

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

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

15,8 €
15,3 €
14,8 €
14,3 €
13,8 €
13,3 €

12,8 €

20,5% 21,0% 21,56% 22,0 % 22,5% 23,0 % 23,6 % 24,0 % 24,5% 25,0 % 25,5 %

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

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

31%

36%

41%

46%

51%

37%

38%

39%

40%

41%

42%

199€
18,9 €
179€
16,9 €
15,9 €
149€
13,9€
12,9€
1,9€
10,9€

30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

DCF-arvon herkkyys muutoksille riskittoméssa korossa

19,5

0,0%

18,1
17,0
16,0

15
14,3

056% 1,0% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

13,6
13,0
12,4

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

4,5 %

11,9

DCF-laskelman kasvu- ja kannattavuusoletukset

ff,be
D T S

I | iikevaihdon kasvu-%

(/] (] < < Q
& K P F

&

| jikevoitto-%

1,5

5,0%

31%

36%

4%

46%

51%
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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

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

2023
44,4
13,2
10,3
10,3
8.1
-07

2023
45,1
34,3
6.4
-6,4

2023
13,2
-2,3

9,1
-8,1
-5,4

2023
1,4
4,6
5,6
74
1,9

12,5 %

2024
49,4
14,3
1,1
1,1
8,0
-07

2024
44,4
33,9
5,7
-10,1

2024
14,3
-6,7

5,2
7,3
12,7

2024
1,8
6,3
7,7

11,0
2,8
8,6 %

2025
54,7
14,3

11,1
11,1
7,7
-0,8

2025
54,4
37,2
5,0
-15,2

2025
14,3
-2,5
9,3
-1,6
10,4

2025
2,2
8,2
9,9
15,1
3,4

6,1 %

2026e
61,5
18,8
15,8
15,8
1,5
-0,7

2026e
50,4
40,9
4,3
-20,5

2026e
18,8
1,3
16,8
-2,8
14,0

2026e
2,0
6,5
7,5
1,4
3,4

8,3%

2027e

62,5
18,6
15,4
15,4
1,3
-0,7

2027e

50,2
40,7
3,6

-23,5

2027e

18,6
2,9
18,4
-2,8
15,6

2027e

1,9
6,5
7,5
1,7
3.4

8,1%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. Kassavirta / osake
Operat. Vapaa kassavirta / osake
Omapasdoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste
Nettovelkaantumisaste
Nettovelka/kayttokate
EBITDA/nettorahoituskulut

2023
0,77
0,84
0,88

-0,62
3,29
0,78

2023
16 %
53 %
77 %
90 %
29,8 %
24,8 %
23,2 %
26,1 %
30,0 %
76,1%
-18,7 %
-0,5

2024
0,77
0,84
0,50
1,22
3,25
0,79

2024
1%
8%
7%
1%

28,9 %
23,9 %
22,5%
23,5 %
28,7 %
76,4 %
-29,8 %
-0,7

2025
0,70
0,77
0,84
0,94
3,36
0,70

2025
1%
0%
1%
-8 %

26,2 %
21,7%

20,3 %
21,7%

27,0 %

68,4 %

-40,9 %
1,1

2026e
1,03
1,09
1,51
1,25
3,67
1,03

2026e
12%
31%
39 %
42 %
30,6 %
26,9 %
25,7 %
29,4 %
37,2%
81,3 %
-50,0 %
-1,1

2027e
1,00
1,06
1,63
1,38
3,61
1,00

2027e
2%
-1%
-3%
-3%
29,7 %
25,7 %
24,6 %
27,6 %
37,7 %
81,1%
-57,8 %
-1,3



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

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

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

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

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

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

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

Pvm
20.5.2021
30.6.2021
24.8.2021
4.3.2022
24.8.2022
22.9.2022
8.2.2023
17.2.2023
23.8.2023
27.11.2023
15.2.2024
23.8.2024
14.2.2025
21.3.2025
22.8.2025
9.12.2025
22.1.2026
16.2.2026
8.6.2026
22.6.2026

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Myy
Véahenna
Véahenna
Véahenna
Véahenna
Véhenna
Véhenna
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Véahenna
Vahenna
Véhenna
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Véahenna
Véahenna
Lisaa
Lisda

Tavoite Osakekurssi

6,80 €
6,80 €
8,00 €
8,60 €
7,50 €
7,00 €
7,00 €
7,00 €
6,80 €
6,50 €
7,00 €
8,60 €
10,00 €
10,560 €
11,00 €
10,60 €
10,50 €
11,60 €
13,00 €
13,560 €

8,65 €
6,99 €
8,48 €
8,656 €
7,56 €
6,560 €
728 €
718 €
6,62 €
6,28 €
7,28 €
8,25 €
9,45 €
9,16 €
10,80 €
9,64 €
11,36 €
11,65 €
11,65 €
12,30 €
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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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