EQT

Nordens Storsta & Basta Private Equity Bolag Analytiker
EQT &r ett varldsledande Private Equity foretag som har ldmnat normen om att vara ett Henrik Buhlin
privat Private Equity foretag till ett noterat. De gar i framkant av att goéra Private Equity Filippa Docherty Skogh

tillgangligt for alla och inte enbart individer med stor féormogenhet eller stora fonder. Detta
gor det mojligt for allmanheten att ta del av den lukrativa Private Equity marknaden som
har vuxit enormt mycket de senaste 30 aren. Branschen forvidntas dven att fortsétta vixa

da aktiva investeringsmojligheter ar begransade.

Handelsplats Stockholmsbérsen
. Sektor Private Equit

Sammanfattning Borsvirde (MKR) 400420
. ) ) . Enterprise Value 400 215
EQT ar ett Svenskt Private Equity foretag som grundades 1994. Det grundades med Nettoskuld/EBITDA 1,28
Wallenbergmentalitet vilken de har behallit och den ar fortfarande en stark del av deras Direktavkastning (%) 1,2
foretagskultur. EQT finns i 26 lander och har éver 1800 medarbetare. Deras AUM &r 232 P/E 2927
miljarder EUR med 300 portféljbolag och cirka 700 000 anstillda i sina portféljbolag. EV/EBIT 126,7
Genom att vara i framkant inom Private Equity industrin bade storleksmaissigt och EPS 0,1
konkurrensmassigt sa attraherar EQT de bésta talangerna till foretaget vilket ger dem bra ROE (%) 2,2
forutsittningar att kunna vixa och skapa tillvaxt i sina portfoljbolag. Utéver kunskaperna ROIC (%) 1,8
inom foretaget sa ar det ett diversifierat foretag som har portfdljbolag inom manga olika ROA (%) 1,4

industrier vilket minskar riskexponeringen. Deras intdkter bestar framst av avgifter vilket
inte dr beroende pa nar portfoljbolag siljs. Den makroekonomiska framtiden ser positiv
ut enligt bland annat SEB som prognostiserar att raintorna kommer att ga ner 2024-2025.
Detta ar en viktig aspekt da en lagre ranta gor det lattare att hitta investeringar som ger Vérdering
avkastning dver rantan. Private Equity marknaden prognostiseras ocksa att vixa vilket

kommer att 6ka deras AUM vilket ar direkt relaterat till deras intdkter. Men, baserat pa en Aktlekurs 288,1

o . .. o n . o . .. Riktkurs DCF 378,4
relativvardering som ar svag sa dr var rekommendation for EQT avvakta. .

Riktkurs Peers 95,1-155,6

Uppsida/nedsida -67%-32,86%

Rekommendation Avvakta
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Investment Case

Med en gedigen ledning samt bred expertis har EQT etablerat sig som
Nordens storsta Private Equity foretag. Med en bransch som karaktariseras
av att foretag inte ar publika och for investerare med mycket kapital har
EQT blivit ansiktet utat for Private Equity. Deras vialrenommerade rykte gar
fore dem och de har historiskt bra statistik pa att féretag som vart en del av
deras portfolj lyckats. I takt med att EQT har vuxit sd har dven deras
moijligheter. Vi ser framst fyra anledningar till att EQT kommer att fortsatta
vaxa.

Diversifierat bolag

[ takt med att deras fondportfolj fortsatter att vaxa och att varje fond har
sitt unika syfte sa ar riskerna minimerade. EQT blir ett valdigt diversifierat
foretag i takt med att alla fonder investerar i olika branscher och olika
foretag. Utdver det sd ar foretag som kops noga screenade vilket gor
investeringarna sa sidkra som mojligt. Darfor sa minimeras alla eventuella
risker som kan uppstad vilket ocksd ger exponering till ett stort antal
branscher.

Makrocykeln bérjar vinda

SEB spar att Sverige och vdrlden kommer att vara nere pd "normala”
inflationsnivaer 2024-2025 och att konjunkturen kommer att vinda fran
lag- till hégkonjunktur under samma period. Private Equity och EQT gynnas
av hogkonjunkturer eftersom en del av deras strategi for att gora foretag
lonsamma ar att anvinda hivstang. Adderat till det ar att nir rdntan ar lag
sa ar det lattare att hitta investeringar som ger béattre avkastning dn rintan.
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EQT:s gedigna rykte

Eftersom EQT é&r ett publikt bolag sa ar insynen i foretaget valdigt mycket
battre dn manga andra Private Equity bolag som inte dr noterade. Det ger
EQT en fordel eftersom det skapar mer tillit fran féoretag som blir uppkdpta,
da de kan se hur EQT fungerar och ha en insyn i verksamheten. Deras
gedigna rykte attraherar ocksa de bista talangerna vilket ger
forutsattningar att skapa de badsta mdjliga forutsattningarna fér sina
portféljbolag. De 4r dven an av de storsta aktorerna pa Private Equity
marknaden i varlden vilket ger dem en fordel nar det kommer till hur
valrenommerade de ar.

En marknad som vaxer

Historiskt har avkastningen pa den privata investeringsmarknaden varit
hogre dn pa borsen, dven justerat for avgifter. Det forvaltade kapitalet
(AUM) pa den privata investeringsmarknaden har 6kat starkt under de
senaste aren och marknaden forvéntas vixa ytterligare. Marknaden gynnas
av en okad allokering i takt med att institutionella investerare och
privatpersoner soker sig till den privata investeringsmarknaden. EQT spar
en 0kning pa 9% CAGR kommande tre aren.




Affarsmodell

EQT ar ett svenska private equity bolag som grundades 1994 av Conni
Jonsson. Conni jobbade tidigare pa Investor AB som exekutiv vice-
president. Investor var nar EQT grundades en av huvudagarna. 2019
gjordes en IPO da Investor inte lingre kunde tillhandahalla tillrackligt med
finansiering och flexibilitet for att EQT skulle kunna fortsatt vixa men
Investor ar fortfarande bolagets storta aktiedgare.

Hur EQT & Private Equity fungerar

EQT investerar i foretag 6ver hela varlden med uppdraget att hjdlpa dem att
utvecklas for att sedan silja dem och gora vinst. Genom att tillhandahalla
kunskaper om dgande och operativ expertis kan EQT hjalpa EQT-fondernas
portfoljbolag att vixa, bade under EQT och framtida dgare. EQT-fondernas
portfdljbolag utvecklas genom att implementera strategier som ar inriktade
pa tillvixt och operationell kompetens. Forsaljningstillvaxt och forbattrade
marginaler uppnds genom ett flertal olika strategier, inklusive geografisk
expansion, nya produkter, forvarv och strategiska ompositioneringar.

Private Equity dr investerings-partnerskap som koper, utvecklar och sedan
siljer foretag. Private Equity foretag hanterar investerings-fonderna a
vagnar av institutionella och ackrediterade investerare som
forsakringsbolag, fondférvaltare, statliga placeringsfonder, pensionsfonder
och privata investerare. Private Equity fonder kan kdpa privata eller hela
publika foretag. Private Equity ar ofta grupperade med venture capital och
hedge funds som en ”alternativ investering”. Investerare i alternativa
investeringar ar oftast tvungna att gora betydande investeringar over
flertalet ar, vilket dr anledningen till att sddana investeringar oftast, ar
begransade till institutioner och individer med en high net worth. Men
eftersom EQT ar ett publikt bolag kan alla indirekt dga en del av
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investeringarna samt att det gar att investera i EQT:s nya EQT Nexus. Det ar
en ny fond for privata investerare i syfte att bredda deras investeringsbas.

EQT:s intdkter bestir av forvaltningsavgifter fran EQT-fonderna,
vinstandelar (carried interest) och investeringsintikter fran EQT-fonderna.
Deras fonder investeras och avyttras normalt inom en 10ars period. Genom
modellen for aktivt dgande transformeras foretag och tillgangar sa att de
blir mer relevanta, hallbara, effektiva och virderas hogre. Fonderna aterfor
sedan kapital till kunderna nir investeringarna avyttras. [ dagsldget ar
mindre an 10% av det investerade kapitalet i fondernas portfdljer
investerat for mer dn 5 ar sedan. Detta gor att bolaget kan fokusera mycket
pa virdeskapande tills en storre del av portféljen dr mogen nog for
avyttring.

Private Equity till skillnad fran venture capital, investerar i mogna foretag
snarare dn startups. Private Equity-marknaden tenderar att viaxa och vara
mer lukrativ under perioder nidr aktiemarknaden gar bra samt
rantenivaerna ar 1aga, och tvirtom nir dessa cykliska trender ar det
motsatta.

Private Equity foretag anskaffar kapital fran investerare for att starta sina
fonder och arbetar sedan med dessa fonder som generalpartners. De
hanterar da fondens investeringar i utbyte mot avgifter och en del av
vinsten 6ver en forutbestimd niva (hurdle rate). Investerarna ar Limited
Partners och fonderna ar Limited parternships vilka i sin tur dger olika
portféljbolag.




Affarsmodell

Agarstruktur

EQT storsta dgare ar Investor AB, darefter kommer Bark Partners AB. Bark
Partners AB ar fyra partners i EQT; Conni Jonsson, Thomas von Koch, Harry
Klagsbrun och Per Franzén som bildat féretaget dar de har huvuddelen av
sina aktier i EQT AB. Sedan ar dgare mellan plats 3 och 9 av EQT:s storsta
dgare partners/exekutiva pd EQT AB. Detta ar i enligt Private Equity
modellen da partners far incitament genom aktieprogram.

10 storsta agare Kapital Roster
Investor AB 14,7% 14,7%
Bark Partners AB 11,5%  11,6%
Jean Eric Salata 9,9% 9,9%
Marcus Brenneke 2,5% 2,5%
Lennart Blecher 2,4% 2,5%
Christian Sinding 2,4% 2,4%
Affiliated Managers Group, Inc.5 2,4% 2,4%
Fredrik Atting 22%  22%
Caspar Callerstrom 2,2% 2,2%
Wallenberg Investments 1,9% 1,9%
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Marknad och Konkurrens

EQT har kontor i 26 linder och de anser att lokal kunskap, narvaro,
affarsrelationer och tillgang till det lokala transaktionsflodet ar avgérande
konkurrensfordelar pa den privata investeringsmarknaden. Under 2023
Oppnade bolaget ett kontor i Seoul och EQT infrastructure gjorde sin forsta
investering i Sydkorea genom ett uppkop av ett Sydkoreanskt bolag. Vissa
sektorer och geografiska omraden diar EQT-fonderna har investerat blir
mindre attraktiva vilket forandrar investeringsstrategin pa langre sikt. Om
detta inte hanteras effektivt, kan det p§ lang sikt gora EQT mindre
konkurrenskraftigt vid kapitalanskaffning.

EQT har senaste aren lagt stor vikt vid rekrytering. For att uppng de
affirsmassiga malen beskriver bolaget hur de maste kunna rekrytera och
behalla talanger i varldsklass for varje enskild roll. Som ett led i detta
erbjuder EQT konkurrenskraftiga ersattningspaket.

Historiskt har avkastningen pa den privata investeringsmarknaden varit
hogre dn pa borsen, dven justerat for avgifter. Bolaget beskriver hur deras
overlagsna avkastning forklaras av sin filosofi fér aktivt dgande och
tematiska investeringar. EQT ligger 7% oOver Private Equity
avkastningsindex pa 10ar sikt och 6% 6ver pa 5ar.

EQT:s konkurrens ar frimst inom kapitalanskaffning. For att vara den mest
attraktiva partnern att investera i sa siktar de pa att vara en langsiktig
partner for sina kunder. De fokuserar pa att stirka sina kundrelationer,
erbjuda attraktiva investeringsmdjligheter och att 6ka tillgdngligheten pa
dess fonder. Dessutom ska EQT inféra nya strategier och lansera
efterféljande fonder.
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Vardering

Tidigare resultat

EQT:s rorelsekostnader bestar frimst av direkta personalkostnader eller
rorelsekostnader nara relaterade till personalstyrkan och verksamhetens
storlek, som kostnader for externa konsulter. Okningen av rorelsekostnader
fran 2023-2024 ar framst for att en uppbyggnad av organisation och 6kade
personalkostnader till foljd av genomforda forvarv. EQT:s nettoresultat
minskade och detta beror till stor del pa att deras skatteeffekter nista
dubblerades under perioden.

Nedskrivningsprévningar utfors sid snart det finns indikationer pa
nedskrivningsbehov for enskilda tillgangar eller kassagenererande enheter.
For goodwill berdknas atervinningsvardet arligen, oavsett om det finns
indikationer pa nedskrivningsbehov eller inte.

Resultatet per aktie fore och efter utspadning uppgick till 0,117 EUR (0,171
EUR). EQT har incitamentsprogram dar stamaktier kan kopas och for att
motverka utspadningseffekterna sa gors kontinuerliga kopa av stamaktier.

DCF

Eftersom EQT ar ett finansbolag har det varit svart att gora en DCF som
visar en rittvisande bild av bolaget. Diaremot bestar framsta delen av
bolagets intdkter av forvaltningskostnader vilket leder till att det gar att
gora estimat kring omsattningstillvaxt. Vi motiverar estimaten kring CAGR
framst utifran forvantningar om ett forbattrat makroldge de kommande
aren. Vi har dven valt att ta hdnsyn till en liten 6kning av férvaltningsavgifter
om 0,4% fran 2022 till 2023. Bolaget har diaremot inte redovisat andelen
avgiftsgenererande forvaltat kapital (FAUM) innan arsredovisningen for
2022 sa vi har inte kunnat ta reda pa den procentuella andelen som
forvaltningsavgiften varit under tidigare ar.
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Storre delen av bolagets kostnader bestar av personalkostnader. Vi anser
det senaste drets stora fokus pa rekrytering av kompetenta medarbetare
som mycket positivt. Detta kan indikera pa forberedelser infor framtida
belastnings6kningar vilket kan komma att gynna bolagets prestation
vilket i sin tur genererar goda resultat. Onsdagens Q1 rapport som visar
en tillvaxt av FAUM om 11% indikerar pa mojlighet till god tillvaxt for
bolaget i ar. En rdnta som forhoppningsvis inte ar langt ifran att sankas i
takt med att makrolaget forbattras kommer leda till battre
investeringsmiljo for EQT vilket férvantas gynna bolaget. Vi har utifran
detta valt en genomsnittlig omstallningstillvixt om 30% samt en EBIT-
marginal utifran historisk prestation.

[ var berdkning av WACC valde vi att anvdnda oss av en Beta pa 1 i stillet
for branchsnittet om 0,46 for att vara konservativa i var analys. Detta
genererade en betydligt hogre WACC om 6,7% i stallet for 4,5%.

Ovan antaganden resulterade i en uppsida om 32,86% samt en
kénslighetsanalys som styrker denna uppsida. Det krdvs mer dn 5%
minskning av antingen omsattning eller EBIT-marginal for att det ska leda
till en nedsida.

Change in Revenue
-15,0% -10,0% -5,0% 0% 50% 10,0% 15,0%




Vardering

Change in EBIT margain
-15,0% -10,0% -5,0% 0% 5,0% 10,0%

P/E och Peers

EQT:s P/E nu ar ca 240, det &r hogt men da maste det tas i hidnsyn att P/E
tar in mer dn bara priset och earnings. Deras P/E ar hogt eftersom det
forvantas att bolagets omsattning kommer viaxa snabbare i framtiden vilket
gor att det blir dyrare idag for denna forviantade framtida 6kningen. Nagot
som ocksd maste tas med i berdkning ar att ett foretag som har P/E 240 har
stora sannolikheter att materialisera dessa framtida oOkningar av
omsdttning. Det ar lagre risk att investera i mer “sdkra”
framtidsforvantningar vilket leder till att deras P/E ar hogt idag.

Enligt var analys sa kommer EQT att hamna pa ett P/E runt 50 under 2024.
Detta kan fortfarande anses vara hogt men da man jamfor pa peers och
framfor allt Private Equity bolag som Blackstone, da ser inte EQT like dyrt
langre. Vi har valt att ligga storre vikt pa multipelvirderingen och
jamforelse med peers dn DCF eftersom DCF:en kan vara lite vilseledande
med bolag som dessa. Var jamforelse med peers ger en nedsida pa alla tre
multiplar,
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Investor

Bure Equity
Blackstone

KKR & Co

The Carlyle Group

Apollo Global Management
Bain Capital

TPG Inc

EQT

Upside/downside

Relativviardering medelvarde (framétblickade, T+1)

EV/EBIT
6,70
4,80

34,40
53,10
-39:20

17,50
45,90
23,20
40,08
-46%




Rekommendation

EQT ar ett av de storsta bolagen inom sin bransch. Med hjalp av den storleken
de redan har i kombination med att marknaden férvantas att vaxa framgent ger
dem stora mojligheter framat. Deras finansiella prestation har varit varierande
historiskt men ser ljus ut framat. Bolagets rykte gar fore dem vilket gér dem till
attraktiva partners till investerare och en attraktiv arbetsgivare som kan
attrahera talanger for att skapa varde i deras portféljbolag. Det som talar mot
koprekommendationen ar det héga P/E-virdet samt andra multiplar som é&r
hogre an konkurrenters. Det kan vara marknaden som ser en ljusframtid for EQT
vilket forklarar det hoga vardet men vi anser det vara lite for hogt. Baserat pa
detta sa ar var rekommendation, avvakta.
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