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Foretagsoversikt

Kort om bolaget

EQT ar ett varldsledande alternativt investeringsbolag med rotter i Sverige och Wallenberg-sfaren.
De skilier sig fran traditionella kapitalforvaltare genom sin aktiva dgarmodell, dar malet ar att
transformera bolag snarare an att bara tillhandahalla kapital.

Affarsmodell

EQT driver en diversifierad, skalbar plattform med féljande tre huvudsegment:

Skalbara forvaltningsavgifter

Den primdra och mest stabila intdktskallan utgérs av forvaltningsavgifter
(management fees) som baseras pa det avgiftsgenererande kapitalet (FAUM), vilket
ger en hog forutsagbarhet och stark operativ hdvstang da plattformens kostnader
inte 6kar i samma takt som det forvaltade kapitalet vaxer.

Prestationsbaserad vinstdelning (Carried Interest)

Utover de fasta avgifterna genererar EQT betydande rérliga intdkter genom
"carry", vilket dr en andel av den vinst som skapas nar portfoljbolag siljs med
god avkastning, nagot som direkt kopplar bolagets framgang till deras formaga
att exekvera framgangsrika exits.

Aktivt virdeskapande via industrinatverk

Modellen vilar pa en tematisk investeringsstrategi dar varde drivs genom
operationella forbattringar och digital transformation — understott av ett globalt
natverk med over 600 industriexperter och Al-plattformen Motherbrain — snarare an
genom enbart finansiell hdvstang, vilket motiverar hogre varderingar vid forsaljning.

EQT at a glance

277 SEK

Stock price

€32,0 md

Market Cap

1.72

Beta

40,7

P/E




Investment Case

AUM och skalbarhet

Kraftig tillvaxt i AUM (6ver ~€270 miljarder, 2025): EQT uppvisar en marknadsledande och ihallande organisk tillvaxt. Trots ett
generellt trogt klimat for kapitalanskaffning (fundraising) fortsatter bolaget att ta globala marknadsandelar. Deras storsta
flaggskeppsfonder stanger konsekvent pa eller 6ver sina taknivaer (hard caps), vilket bevisar ett extremt starkt fortroende fran
institutionella investerare (LP:s).

Strategisk fondfordelning med fokus pa megatrender: Portféljen ar valdiversifierad men extremt fokuserad pa sekuléara trender. Basen
utgors av Private Equity (dominans inom mjukvara/tech och hélsovard) samt infrastruktur (drivet av Al-datacenter och den gréna
energiomstallningen). Dartill breddas intdktsbasen nu kraftigt genom expansionen i Asien (BPEA) och satsningen pa Private Wealth
(genom semi-likvida evergreen-fonder som EQT Nexus), vilket laser upp helt nya kundsegment.

Enorm operativ skalbarhet (Operating Leverage): EQT:s plattform ar byggd for I6nsam tillvaxt. Nar bolaget reser nasta generations
fonder (som véxer fran exempelvis €15 miljarder till €22 miljarder) krdvs inte motsvarande 6kning av personal eller omkostnader.

Denna skalbarhet gor att de fasta forvaltningsavgifterna (FRE — Fee-Related Earnings) vaxer betydligt snabbare dn kostnadsbasen, vilket
driver upp marginalerna och skapar mycket hogkvalitativa och forutsagbara kassafléden for aktiedgarna.

Nyckelstyrkor & Marknadspostion

Rekordhég investeringstakt: EQT allokerade framgangsrikt i fondinvesteringar tvars Over Europa, Nordamerika och Asien-
Stillahavsomradet. Samtidigt nadde bolaget en historisk milstolpe genom att erbjuda sina kunder saminvesteringsmojligheter.

Hog aktivitet inom Private Capital: Segmentet drev flera strategiska forvarv med tydligt fokus pa tech, halsovard och industriell teknik.
Bland hojdpunkterna maérks uppkopsbud pa Fortnox (EQT X) och Fujitec (BPEA IX), samt forvarv av bland annat Adevinta Spain,
NEOGOV och Douzone Bizon. Portfoljen framtidssikrades dven via EQT Early Stage Technology som genomforde flera riktade
investeringar i Al-bolag, daribland Lovable och Harvey.

Tematisk expansion inom Infrastructure: Investeringarna styrdes av starka strukturella trender. Inom temat Energi & Miljé gjordes
tunga investeringar i Seven Seas Water och Waga Energy. Parallellt starktes narvaron inom transportsektorn genom férvarven av Eagle

Railcar Services och A-Train.

Investeringshypotes

Marknaden har Overreagerat pa det tuffa
makroklimatet for private equity och felprissatt
EQT. Var tes ar att investerare ar forblindade av
generell sektorradsla och helt missar bolagets
exceptionella inre effektivitet.

Trots ett historiskt svart ar for branschen lyckades
EQT o6ka sin kapitalanskaffning med 6ver 100 %
under 2025. Detta bevisar en oovertraffad
operativ styrka, stark skalbarhet och ett enormt
kundfértroende som aktiekursen just nu inte
reflekterar. Medan konkurrenterna kdmpar,
fortsdtter EQT att aggressivt ta globala
marknadsandelar och vaxa riskfritt via ocykliska
megatrender (Al, infrastruktur och hélsovard).
Denna omotiverade radsla pa marknaden gor
aktien fundamentalt undervarderad.

Source: JP Morgan; Mordor intelligence



VD och grundare

Per Franzén

Conni Jonsson

VD & Managing Partner

VD sedan 2025 och en del av EQT sedan 2007. Per Franzén har 6ver 20 ars erfarenhet inom private equity
och har varit en central drivkraft bakom EQT:s europeiska expansion och vardeskapande.

Han har lett investeringar inom bland annat mjukvara, hélsa och tjanstesektorn och varit involverad i flera
av EQT:s mest framgdngsrika innehav. Som ordférande i Private Equity Investment Committee ar han
direkt ansvarig for bolagets investeringsbeslut och kapitalallokering.

Med bakgrund fran Morgan Stanley inom M&A och Leveraged Finance kombinerar han stark finansiell
kompetens med djup operativ investeringsforstaelse.

Eget innehav: cirka 2 procent.

Grundare

Conni Jonsson grundade EQT ar 1994 och etablerade modellen for aktivt, industriellt gande som kommit
att definiera bolaget. Med bakgrund fran Wallenbergssfaren lade han grunden for EQT:s kultur,
investeringsdisciplin och globala natverk.

Han var Managing Partner fran start och darefter heltidsarbetande styrelseordférande fran 2014.

Ar 2026 lamnade han ordféranderollen i en planerad generationsvixling och eftertrdddes av Jean-Eric
Salata, grundare av Baring Private Equity Asia (senare integrerat i EQT). Salata ager cirka 10 procent av
EQT, vilket innebar ett mycket starkt incitaments- och dgarintresse.

Eget innehav: cirka 3,8 procent.
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Strukturell medvind som attraherar LP

En dldrande befolkning Det offentligas finansieringsgap
Vi lever allt langre, vilket ar positivt, men det innebar ocksa en kraftigt 6kad belastning pa sjukvarden. Stater och kommuner i bade Europa och USA &r hogt beldnade. De har helt enkelt inte rad att finansiera
Denna demografiska fordandring ar oundviklig och helt oberoende av konjunkturcykler. nédvandiga uppgraderingar av varken fysisk infrastruktur, kollektivtrafik eller framtidens sjukvard med

enbart skattemedel.
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Detta skapar ett enormt och skriande behov av privat kapital. Politiker tvingas 6ppna upp for aktérer som
EQT att kliva in och bygga, dga och driva samhallskritisk infrastruktur, vilket garanterar ett stabilt flode av

nya affarsmojligheter for EQT:s gigantiska infrastrukturfonder.

Hélsovard ar en av EQT:s storsta och mest framgangsrika sektorer. Genom att investera i medicinteknik,
lakemedelsutveckling (Pharma Services) och diagnostik, rider de pa en ocyklisk vag dar efterfrdgan ar

garanterad av befolkningspyramiden.

Source: Bloomberg; Annual Report



Forandringen i infrastruktur, 500 mdkr CapEX behov

Estimerad produktion fran vindkraft Energiomstallningen skapar en mojlighet

* Enligt EU-kommissionens riktlinjer star hela Europa infor ett

bradskande och historiskt skifte: en total 6vergang till ett fornybart och
utslappsfritt  energisystem fram till 2045. Denna strukturella
makrotrend medfor investeringskrav och CapEx-behov (kapitalutgifter)
som saknar motstycke i modern tid. Eftersom stater och kommuner
saknar balansrakningarna for att ensamma finansiera denna gigantiska
omstallning, skapas en exceptionell marknad for privat

100

90 infrastrukturkapital.

80

Zg Karnan i denna investeringsvag — och det som kommer att absorbera
de absolut storsta kapitalstrommarna — ar utbyggnaden av vindkraften.

20 Om vi tittar lokalt ar utvecklingen talande: enbart i Sverige kravs en

:g massiv uppskalning dar vindkraftskapaciteten maste femdubblas (5x)

50 for att klara industrins elektrifiering. Den nationella malsattningen ar

10 att na en arlig produktion pa hela 90 TWh vindkraft fram till 2045. For

0 M | aktorer som EQT innebdr detta tillgang till decennier av massiva
investeringsprojekt som erbjuder langa, inflationsskyddade och ofta
statligt uppbackade kassafloden.

2025 2045

Estmerad CapEX |

I

I behov

| 500Mdr Sek % :
. _ 3

*Nordnet 9



Lag M&A-aktivitet idag skapar potential for okade exits framat

Okad M&A-aktivitet

Key Takeaway
18% Denna graf illustrerar den historiska utvecklingen av M&A-volymer
16% (forvarv och fusioner) i relation till USA:s BNP fran 1999 fram till slutet av
° 2023. For din analys av EQT ger den tva mycket starka insikter:
14%
e Cyklisk marknad under det historiska snittet: Den streckade linjen
12% visar ett historiskt genomsnitt pa cirka 8 %. Efter den enorma toppen
under 2021 foll M&A-aktiviteten kraftigt under 2022 och 2023 till
O,
10% nivaer (runt 5 %) som vi senast sag under finanskrisen och botten av
8% pandemin. Marknaden befinner sig just nui en onormalt lag dal.
(o]
6% * Katalysator for EQT ("Reversion to the mean"): Historiken visar tydligt
att M&A-marknaden alltid aterhamtar sig mot och férbi snittet. Denna
4% nuvarande "dipp" innebar att det finns en enorm uppdamd efterfragan
. (pent-up demand) och en ko av bolag som vantar pa att séljas. | slutet
2% av kurvan ser vi redan en forsiktig vandning uppat.
0%
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Stabil tillvaxt i omsattning och resultat, samt 0kande marginaler

Stabil 6kning i omsattning, vinst och marginal Stark tillvaxt och aterstalld lonsamhet

Kraftig och bevisad uppskalning: Bolaget har genomgatt en

68% 1——=—=—=——~— 32.00B N - e e
I Kvantitvt lattnad global + Skade carry frén massiv tillvaxtresa. Totala intdkter har skjutit i hojden och mer
|| healthcare fonder pga Covid an dubblerats fran 2021, med en tydlig volymtopp under 2024.
53% 24.00 B
Karnsegmenten ar tillvaxtmotorn: Nedbrytningen visar att
38% 16.00 B . .. . . .
expansionen nastan uteslutande drivs av Private Capital och
Real Assets. Det ar den solida tillvaxten i dessa tva
23% m 8.00B = . . e
i affarsomraden som har skapat de nya intaktsnivaerna.
8% - 0.00

Imponerande aterhdamtning av marginalen: Efter en tydlig dipp i
nettomarginalen under 2022 och 2023 (vilket ofta tyder pa en
® Revenue ® Net income @ Net margin % investerings- eller omstallningsfas), har bolaget vant trenden.
Under 2024 och 2025 stabiliseras marginalen pa en starkt
vinstgivande niva.

1
2021 2022 2023 2024 2025

Okning i omsittning per sektor

Lonsam volymtillvaxt: Den O&vergripande slutsatsen ar att
bolaget framgangsrikt har lyckats skala upp sin karnverksamhet

32.008 S N
- och 6ka volymen, samtidigt som man har aterfatt och férsvarar
— | ’ 24.008 en hog vinstmarginal pa den nya, storre skalan.
_‘ | | 16.00B
2020 2021 2022 2023 2024
@ Private Capital ® Real Assets @ Revenue Adjustment @ Central @ Credit

*Nordnet 12



Mojlig uppsida pa 39.1%

DCF (mEUR)

DCF 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Revenue 1596 1497 2084 2653 2632 2992 3402 3868 4398 5000

% growth -6,2% 39.2% 27.3% -0,8% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%

EBIT 878 309 275 888 953 1214 1547 19871 2512 3200

% margin 55,0% 20,6% 13,2% 33,5% 36,2% 40,6% 45,5% 51,0% 57,1% 64,0%

Taxes -31 87 109 123 168 146 186 237 301 384 d

° .

% of EBIT -3,5% 28,1% 39,6% 13,9% 17,6% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% Nuvaran e Kurs . 277 S EK
| Net income 1069 1361 1735 2210 2816

Daa 8 10 400 28 a0 a5 m2 @7 T3 B * Riktkurs: 381.4 kr (35.81 EUR)
% of sales 5,4% 12,7% 19,6% 16,1% 16,3% 16,2% 16,2% 16.2% 16,2% 16,2%

CapEx 11 31 23 17 35 29 34 38 43 49

% of sales 0,7% 2,1% 1,1% 0,6% 1,3% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% D : o (o)

* Detta ger en uppsida pa 39.1%

Change in NWC 201 946 -46 2918 622 150 170 193 220 250

% of sales 12,6% 63,2% (2,2%) 110,0% 23,6% 50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

2 (0)

Unlevered FCF 1375 1710 2130 2660 3328 o CAGR pa 6.8/0

Present Value of FCF 1265 1448 1661 1909 2198

Terminal Value 55478

Present Value of Terminal Value 36 645

Present Value of FCF (sum) 8 481

Enterprise Value 45126

+ Cash 979

- Debt 3854

Equity Value 42 251

Shares 1180

Share Price 35,81

Notera: mEUR, 1 EUR = 10,65 SEK (02/25/2026)



Motstandskraftig vardering aven under svagare antaganden

Kanslighetsanalys

7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5%
1,5% 48,5% 35,4% 24,2% 14,5% 6,0%
2,0% 60,9% 45,7% 32,9% 21,9% 12,4%
2,5% 75,8% 57,9% 43,0% 30,4% 19,6%
3,0% 94,0% 72,5% 55,0% 40,3% 28,0%
3,5% 116,8% 90,4% 69,3% 52,1% 37,7%
. 4

* Vid en lagre terminal tillvaxttakt (TGR) och en hogre WACC finns
fortfarande en uppsida pa tvasiffrig niva

* Intervallet ligger mellan 6.0 % och 116.8 %

CAGR EBIT

. 4

* Aven i ett pessimistiskt scenario med mer férsiktiga antaganden
forvantar vi oss god avkastning.

* Den storsta risken i diskonteringsanalysen ar de aggressiva
marknadsestimaten

14
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EQT i relation till globala alternativa kapitalforvaltare

Partners Group

The Carlyle Group

Blackstone

Affarsmodell & fokus

Geografi

Intiaktsstruktur

Riskprofil
Positionering i
Europa

Strategisk
sarstillning

Fokus pa private equity,
infrastruktur och fastigheter
samt growth och venture.
Aktivt och operativt
vardeskapande.

Europeisk bas med stark

global narvaro i Europa,

Nordamerika och Asien-
Stillahavsomradet.

Aterkommande
management fees och
prestationsbaserad carried
interest.

Lagre kreditexponering med
fokus pa operativt
vardeskapande inom PE och
infrastruktur.

Ledande europeisk aktor.
Europeisk bas med global

skala och tydlig PE- och
infrastrukturprofil.

Private markets-plattform
med investeringar inom
private equity,
infrastruktur, fastigheter
och kredit.

Schweizisk bas med bred
global narvaro i Europa,
Nordamerika och Asien.

Stabil aterkommande fee-
bas och
prestationsbaserad
carried interest.

Diversifierad over flera

tillgangsslag med relativt
balanserad riskprofil.

Stark europeisk narvaro.

Strukturellt lik, mer multi-
asset-orienterad.

Integrerad alternativplattform
med stark narvaro inom
private equity, kredit och

reala tillgangar. Betydande
direktutlaning.

USA-baserad med
omfattande global narvaro i
Europa och Asien.

Aterkommande fees med stor
kreditexponering samt
carried interest.

Storre exponering mot kredit-
och marknadscykler.

Begransad Europa-andel
relativt USA.

Kreditintegrerad modell med
USA-tyngd.

Investeringsplattform med
tyngdpunkt pa private
equity samt betydande
kredit- och real asset-

verksamhet.

USA-baserad med etablerad
internationell narvaro i
Europa och Asien.

Aterkommande fees och
carried interest, med
vaxande kreditinslag.

Betydande
kreditexponering och hogre
makrokanslighet.

Primart USA-fokuserad,
mindre Europa-exponering.

Global PE-plattform med
kreditben.

Varldens storsta alternativa
kapitalforvaltare med bred
exponering mot private
equity, fastigheter, kredit
och private wealth.

USA-baserad med global
ledande narvaro i
Nordamerika, Europa och
Asien.

Mycket stor och
diversifierad fee-bas samt
betydande carried interest.

Bred exponering mot
fastigheter och kredit med
hog marknadskanslighet.

Begransat Europa-fokus
relativt USA-verksamheten.

Storst och mest
diversifierad i sektorn.
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Risker

Risks

Makroekonomisk
kanslighet och
ranterisk

Exit-marknadens
volatilitet

Okad regulatorisk
och ESG-press

Effects

Lagre avkastning (IRR), svarare att na vinstmal fér "carried
interest" och dampad aktivitet pa exit-marknaden (IPO:er och
forsaljningar).

Kapital binds upp langre an planerat, vilket kan sdnka den
arliga avkastningen och gora det svarare att resa nya fonder
fran begransade partners (LPs).

Okade administrativa kostnader (compliance) och risk fér
begransningar i hur snabbt eller till vilka sektorer kapital kan
allokeras.

Mitigation Strategy

Fokus pa operativt vardeskapande (margin expansion) snarare
an finansiell havstang, samt 6kad viktning mot realtillgangar
(infrastruktur) med inflationsskyddade kassafloden.

Diversifiering av exit-vdgar via '"continuation funds",
strategiska industriella foérsdljningar och det nyligen
annonserade forvarvet av Coller Capital for att kontrollera
sekundarmarknadstransaktioner.

Proaktiv integration av Science Based Targets (SBTi) i 65%+ av
portféljen och tunga investeringar i dataplattformar som
Motherbrain  for att  sdkerstdlla  transparent och
automatiserad regelefterlevnad.

18
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