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Yritysjarjestelyja odotellessa

Tarkistamme Taalerin tavoitehintamme 11,5 euroon (aik. 11,8e) ja nostamme suosituksemme tasolle
osta (aik. lisdd). Taalerin nakymat l&hivuosille ovat edelleen hyvat ja yhtiolla on edellytykset pitaa
tuloksensa kasvussa lahivuosina. Yritysjarjestelyt tulevat nousemaan yhtion sijoitustarinassa
jélleen merkittavaan rooliin ja piddmme yritysjarjestelyitd seuraavan 12kk:n aikana varsin
todennakaoisina. Yhtiota hinnoitellaan varsin selvasti alle sen osien summan ja nakemyksemme
mukaan osakkeen tuotto-odotus on nykytasolla erittain hyva.

Kotimainen sijoituspalveluyhti6

Taalerin liilketoiminta jakautuu neljaan segmenttiin: Varainhoito, Rahoitus, Energia ja Muut. Varainhoito,
Rahoitus ja Energia ovat operatiivisia segmentteja ja Muut-segmentti siséltaa konsernihallinnon kulut seka
konsernin omasta taseesta tehtavan sijoitustoiminnan. Varainhoito on konsernin ydin ja sen hallinnoitavat
varat olivat 2017 lopussa 5,5 miljardia euroa. Varainhoito on keskittynyt varakkaisiin yksityishenkil6ihin ja sen
keskeisena kilpailuetuna suhteessa sen verrokkeihin ovat pddomarahastot. Rahoitus-segmentti koostuu
Garantiasta, jonka rooli konsernissa on kasvanut selvasti 2015 hankinnan jalkeen onnistuneen strategian
toteutuksen seurauksena kasvaneen arvon myota. Energia-liikketoiminta on edelleen ylosajovaiheessa ja sen
arvo on osakkeenomistajille viela pieni. Energian pidemman aikavalin potentiaali on kuitenkin merkittava ja
se on keskeisessa roolissa yhtion strategiassa.

Yritysjarjestelyt keskeisena ajurina myos jatkossa

Taaleri on vuoden 2013 pdrssilistauksensa jalkeen kasvanut uuteen kokoluokkaan. Merkittdva osa tasta
kasvusta on tapahtunut yritysjarjestelyiden avulla. Yhtion track-record yritysjarjestelyista on vakuuttava ja se
on luonut niilla merkittavaa omistaja-arvoa. Laskelmiemme mukaan yhtio on listauksensa jalkeen luonut
omistaja-arvoa noin 100 MEUR yritysjarjestelyilld. Yritysjarjestelyt ovat oleellinen osa yhtion sijoituscasea
my0ds jatkossa ja pidammekin yritysjarjestelyita varsin todennakdisind seuraavan 12kk:n aikana.
Todenndkoisimmat kohteet ovat Garantia ja Fellow Finance, jotka molemmat alkavat olla kypsia irtaantumisia
ajatellen. Yhtidlla on myds laskelmiemme mukaan noin 100 MEUR:n liikkumavara mahdollisia yritysostoja
silmalla pitaen.

Tulos kasvaa mailtillisesti, mutta tuloksen laatu paranee selvasti

Ennustamme Taalerin tuloksen kasvavan maltillisesti valilla 2017-2020. Vaikka tuloskasvu onkin aiempia
vuosia hitaampaa, tulee tuloksen laatu parantumaan selvasti sen painottuessa yha enemman jatkuviin
tuottoihin. Tama parantaa yhtion ennustettavuutta ja nostaa hyvaksyttavaa arvostusta. Keskeiset tulosajurit
lahivuosille ovat Varainhoidon orgaaninen kasvu, Energian yldsajo, jatkuvien tuottosidonnaisten palkkioiden
kasvu (mm. tuulirahastot) ja Garantian vakuutusmaksutulojen kasvu. Negatiivisella puolella tulokseen
vaikuttavat mm. heikentyva markkinatilanne, Garantian laskevat sijoitustuotot ja sijoitusrahastojen laskevat
tuottopalkkiot.

Kurssin ollessa alle osien summan, on tuotto-odotus mielestamme erittdin hyva

Nakemyksemme mukaan Taaleria tulee arvottaa ennen kaikkea sen osien summan pohjalta, silld yhtio on
aiemmin toteuttamillaan yritysjarjestelyilla osoittanut, ettd sen osissa oleva arvo nousee esiin viimeistaan
yritysjarjestelyissa. Osien summan liséksi olemme kayttdneet arvonmaarityksessamme verrokkianalyysia ja
kassavirtalaskelmaa. Arvonmaéaritysmenetelmien painotettu keskiarvo on 11,5 euroa, joka on myds
tavoitehintamme. Nakemyksemme mukaan Taaleria hinnoitellaan edelleen varsin selvalla alennuksella
suhteessa sen osien summaan ja tdman seurauksena sen tuotto-/riskisuhde on karsivélliselle sijoittajalle
edelleen erittdin hyva.
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Suositus ja tavoitehinta

Osta o

Edellinen: Lisaa

11,50 EUR

Edellinen: 11,80 EUR

Osakekurssi: 9,72 EUR
Potentiaali: +18 %

Avainluvut
2017 2018e  2019e

Liikevaihto 81,0 69,1 874
-Kasvu-% 335 % -14,7 % 26,5 %
EBIT 27,0 191 319
-EBIT -% 333% 276 % 36,5%
Tulos ennen veroja 27,6 20,1 32,7
Nettotulos 21,8 15,9 26,0
EPS 0,77 0,56 0,90
Osinko 0,25 0,30 0,33
-Osinkosuhde-% 33% 54 % 37 %
P/E 13,5 17,3 10,8
P/B 28 23 2,0
EV/EBITDA 10,7 14,2 74
Osinkotuotto-% 24 % 31% 35%

Léhde Inderes
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nykykurssia korkeampi
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2018 kertoimilla nykyista
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2019 kertoimilla osake
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Osinkotuotto verrokkeja
matalampi, koska padoma
ohjataan kasvuun
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Taaleri lyhyesti

Taaleri on suomalainen sijoituspalveluyhtio, joka luokitellaan virallisesti rahoitus- ja vakuutusryhmittymaksi. Yhtio tarjoaa varainhoito-
ja rahoituspalveluja sijoittajille ja sen paakohderyhma ovat varakkaat yksityishenkilot seka instituutiot. Taaleri-konserni koostuu
neljasta liiketoimintasegmentista: Varainhoito, Rahoitus (Garantia), Energia ja Muu-segmentti. Taalerin visiona on yhdistaa yksityinen
padaoma, ideat seka yrittdjyys ja luoda taman avulla kasvua. Taaleri onkin toteuttanut visiotaan aktiivisesti koko olemassaolonsa aikana
ja tuonut jatkuvasti uusia innovatiivisia tuotteita ja palveluita markkinoille.

2007 “180 hlo

PERUSTAMISVUOSI Henkilosto, 2017

2007-2009: Kuoleman laakso ja toiminnan yldsajo
2010-2013: Liiketoiminta seuraavalle tasolle ja IPO
2014-2017: Yritysjarjestelyilld ja orgaanisella
kasvulla seuraavaan kokoluokkaan

LIIKEVAIHTO 2017

27 MEUR (+65 % vs. 2016)

31% 37 %

2012-2017 2012-2017

liikevaihdon kasvu keskimaarainen

keskimaarin oman padoman
tuotto
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Taalerin kehitys listautumisen jalkeen
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Strategia

Taaleri ei ole julkisesti maarittanyt tarkkaa
konsernitason strategiaa. Nakemyksemme
mukaan konsernin strategian keskidssa on
omistaja-arvon luominen. Viime vuosina yhtié on
nostanut taman lisdksi myds yhd enemman esiin
omistaja-arvon luontia positiivisten
sidosryhmaéavaikutusten kautta. Talla tarkoitetaan
mm. yhtion toiminnasta syntyvia positiivisia
vaikutuksia mm. kansantaloudelle tai ymparistolle.
Tama on sindnsa loogista, silld monessa
tapauksessa nama asiat kulkevat kasi kadessa ja
esimerkiksi yhtion jo pitkaan tekemat investoinnit
uusiutuvaan energiaan ovat johtaneet sijoittajien
kannalta erinomaisiin tuloksiin.

Omistaja-arvon luonnin voi Taalerin tapauksessa
jakaa kahteen osaan: liiketoimintayksikdiden
orgaaninen arvonluonti seka yritysjarjestelyt.
Taaleri on ollut I&pi historiansa kasvuyhtio ja yhtio
haluaa sijoittajille profiloitua edelleen
kasvuyhtiona. Liiketoimintayksikdiden strategiat
ovatkin hyvin kasvuhakuisia ja valtaosa niiden
arvosta on syntynyt ja tulee myos jatkossa
syntymaan kasvun kautta.

Yritysjarjestelyiden osalta yhtion lahestymistapa
on nakemyksemme mukaan hyvin
opportunistinen ja yhtio katsoo kohteita yli
toimialarajojen. Historiallisesti yhtio on onnistunut
yritysjarjestelyissaan erittdin hyvin ja listautumisen
jalkeisestd markkina-arvon kasvusta merkittava
osa selittyy onnistuneilla yritysjarjestelyilla.
Tarkastelemme yritysjarjestelyita tarkemmin
seuraavalla sivulla.

Mielestéamme Taalerin kannalta keskeisia
strategisia teemoja ovat l&hivuosina:

= Uudet tuotelanseeraukset
padomarahastoissa

=  Energia-segmentin ylosajo (uudet tuotteet)
=  Garantian vakuutusmaksutulon kasvu
= Konsernin kulutehokkuuden parantaminen

= Yritysjarjestelyt

Taloudelliset tavoitteet

Taalerin pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet
ovat:

= Vahintaén 20 %:n liikevoittomarginaali
= Oman paaoman tuotto vahintaan 15 %
= Vahintdén 30 %:n omavaraisuusaste

Liikevoittomarginaalitavoite on mielestamme
varsin konservatiivinen ja tarjoaa sijoittajalle
rajallisesti indikaatiota yhtion potentiaalia
arvioitaessa. Nakemyksemme mukaan Taalerin
liilkevoittomarginaali yritysjarjestelyista oikaistuna
tulee I&hivuosina olemaan 25-40 %:n valilla ja
mielestdmme 20 %:n taso on yhtidlle varsin
vaatimaton. Uskommekin, ettd 20 %:n tasoa
voidaan pitda eradnlaisena minimitavoitteena,
johon yhtion pitdisi paastd myos heikossa
markkinatilanteessa.

Oman paaoman tuoton osalta 15 %:n taso on
yhtidlle kohtuullinen. Garantian
padomaintensiivisesta lilketoiminnasta johtuen
yhtion padoman tuotto jaa alan korkealla tasolla

olevien keskiarvojen alapuolelle. Nakemyksemme

mukaan nykyisella liiketoimintarakenteella ja
Varainhoidon normalisoidulla kannattavuudella
yhtion oman padaoman tuotto olisi noin 20 %.
Yritysjarjestelyt ja oman taseen kayttd ovat
padoman tuoton kannalta keskeisessa roolissa
my0s tulevaisuudessa. Tarkastelemme yhtion

oman padoman tuottoa ja pddoman sitoutumista
myShemmin sivuilla 21 ja 36.

Vahintaan 30 %:n omavaraisuusastetavoite on
mielestamme niin ikdan myos erdanlainen
minimitavoite yhtiolle ja uskomme, ettd yhtion
mukavuusalue omavaraisuusasteen suhteen on
40-50 %:n tuntumassa. Uskomme, etta yhtio pyrkii
sdilyttdmaan toiminnassaan merkittavan
taloudellisen liikkumavaran yrityskauppoja
silmalla pitaen.

Voitonjakopolitiikka

Taaleri pyrkii vuosittain jakamaan kilpailukykyista
osinkoa yhtion taloudellinen tilanne ja
rahoitustilanne huomioiden. Voitonjakopolitiikka
on melko lavea ja epaselva, mutta arviomme
mukaan yhtion tavoitteena on jakaa vuosittain
kasvavaa ja vakaata osinkoa. Yhtio ei pyri
profiloitumaan osinkoyhtiona ja
osingonjakosuhde tulee arviomme mukaan
pysymaan pitkalla aikavalilld keskimaarin selvasti
alle 50 %:ssa. Yhti6 tulee arviomme mukaan myds
jatkossa kanavoimaan kertyneitd voittovarojaan
yritysjarjestelyihin. Huomioiden yhtion track
record yritysjarjestelyista, pidamme tata omistaja-
arvon nakokulmasta osinkoa parempana
vaihtoehtona.



Yritysjarjestelyt
Yritysjarjestelyt

Yritysjarjestelyt ovat olleet merkittavassa roolissa
Taalerin listautumisen jalkeisessa arvonluonnissa.
Kasittelemme tassa Taalerin arvon kannalta
keskeisia yritysjarjestelyita.

Finsilva oli puhdas finanssisijoitus

Taaleri osti kesalla 2014 39,5 %:n omistuksen
Finsilvasta, joka on Suomen suurimpia
metsanomistajia. Myyjana oli Keskindinen
henkivakuutusyhtio Suomi ja kauppahinta oli 65
MEUR. Kauppahinta oli erittdin edullinen ja kertoi
myyjan vaikeasta tilanteesta. Taaleri yldskirjasi
omistuksen arvoa vield 2014 aikana noin 14
MEUR:lla vajaaseen 80 MEUR:oon.

Taaleri myi kevaallda 2015 puolet omistamistaan
Finsilva-osakkeista Dasoksen hallinnoimalle
padomarahastolle. Samassa kaupassa myos
Finsilvan toinen omistaja Metsaliitto kevensi
omistustaan ja Dasos nousi kaupalla maaraysvalta-
asemaan. Kaupassa kaytetty valuaatio oli Taalerin
uuden tasearvon mukainen. Kaupassa Taalerin
kannalta keskeista oli kuitenkin se, etta Dasoksen
maardysvallan myota Finsilvasta tuli virallisesti
markkinaehtoinen toimija ja vanhoja jarjestelyja
liittyen mm. paaomistajalta otettuihin
padomalainoihin purettiin. Nain ollen
omistusrakenteen muutoksella oli positiivinen
vaikutus Finsilvan arvoon riskiprofiilin
pienentymisen kautta. Taaleri myi loput Finsilva-
osakkeensa alkuvuonna 2016 Eteralle. Kauppahinta
oli 48 MEUR joka tarkoittaa noin 9 MEUR:n
preemiota suhteessa tasearvoon.

Kokonaisuutena Taaleri sai Finsilvasta osinkoja
yhteensa laskelmiemme mukaan noin 7,5 MEUR ja
myyntivoittoa 23 MEUR. N&in ollen investoinnin
kokonaistuotto kohoaa hieman yli 30 MEUR:oon
ennen veroja tai noin 45 %:iin. Vuotuiseksi tuotoksi
koko sijoitetulle pdgdomalle muodostuu ndin ollen
noin 25 % ja oman padoman tuotoksi merkittavasti

korkeampi johtuen merkittavasta velkavivusta. Luvut
ovat matalariskisestd metsdomaisuudesta
poikkeuksellisen korkeita ja kauppa loi merkittavaa
omistaja-arvoa kaikista kulmista tarkasteltuna.

Garantia oli strateginen sijoitus

Joulukuussa 2014 Taaleri osti Garantian 60
MEUR:lla tyoelakeyhtidilta. Lisdksi Taaleri sitoutui
maksamaan vanhoille omistajille puolet
mahdollisesta myyntivoitosta, jos se myy Garantian
seuraavan kolmen vuoden aikana. Kauppa oli
strateginen ja yhtion on alusta asti ollut tarkoitus
hakea aktiivisesti synergioita Garantian ja
Varainhoidon valilla. Garantian hallinnointi on
kuitenkin sdilytetty itsendisena ja Taalerista
riippumattomana.

Garantian ostohetkelld hinta suhteessa vuosien
2008-2014 keskimaaraiseen voittoon ennen veroja
(oikaistu tasoitusmaaran muutoksella) oli hieman
alle 8x ja vuoden 2015 tuloksella 7x. Veroilla
oikaistut vastaavat P/E-kertoimet ovat noin 10x ja 8x.
Oikaistulla omalla pddomalla laskettu P/B oli kaupan
toteutushetkelld 0,7x ja tdmén seurauksena Taaleri
yloskirjasi omistusta kaupan toteutumisen
yhteydessa noin 24 MEUR:lla.

Garantian kauppahintaa voidaan pitaa erittain
edullisena kaikista kulmista tarkasteltuna, josta
kertoo myos yhtion tekema 27,3 MEUR:n
yloskirjaus. Suhteessa arvioimaamme kaypaan
arvoon Taaleri sai Garantian yli 50 %:n alennuksella
ja mielestamme on selvaa, ettd Garantia-kauppa loi
merkittavaa omistaja-arvoa jo ilman strategisia
synergioita. Kasittelemme Garantiaa tarkemmin
sivuilla 18 ja 36.

Fellow Financen arvo kasvanut voimakkaasti

Kevaalla 2015 Taaleri osti 38,4 %:n osuuden
suomalaisesta vertaislainapalvelu Fellow
Financesta. Jarjestelyssa Taaleri sijoitti Fellow
Financeen 2 MEUR ja luovutti Fellow Financelle
Taalerin Lainaamo Oy:n koko osakekannan

(Taalerin omistus Lainaamosta 75 %). Lainaamon
noin 20 MEUR:n lainakanta oli tarkoitus konvertoida
asteittain Fellow Financen lainakannaksi. Arviomme
mukaan Fellow Financen valuaatio oli kaupassa 10-
15 MEUR. Kevaalla 2018 Taaleri nosti omistuksensa
45,7 %:iin aiemmin sovitun jarjestelyn puitteissa.

Kauppa oli Taalerin kannalta finanssisijoitus ja yhtio
ei ole osallistunut Fellow Financen operatiiviseen
toimintaan, muutoin kuin yhtion hallituksesta kasin.
Fellow Finance operatiivinen kehitys on ollut
erinomaista ja yhtion 2017 liikevaihto oli 8,8 MEUR
(2015: 4 MEUR). Yhti6 on onnistunut myds
kansainvdlisessa laajentumisessaan mika tukee sille
hyvaksyttavia arvostuskertoimia. Nakemyksemme
mukaan Fellow Financen arvo on merkittavasti
Taalerin ostohintaa korkeampi ja kauppa on luonut
merkittdvaa omistaja-arvoa. Tarkastelemme Fellow
Financea tarkemmin sivulla 36.

Paaomarahastojen vahemmistot pois edullisella
valuaatiolla

Taaleri ilmoitti kevaallda 2016 ostavansa
Paadomarahastot-liiketoiminnan vahemmisto-
omistajien (25 %:n omistus) omistuksen 12 MEUR:lla
(yritysarvo 48 MEUR). Vahemmistéomistajat ovat
olleet Taalerin toimitusjohtaja Juhani Elomaa,
varatoimitusjohtaja Karri Haaparinne seka muita
Padomarahastojen avainhenkildita. Kaupan vuoden
2015 EV/EBIT kerroin oli 7x (Taalerin vastaava
kaupan toteutumishetkelld 10x).

Paaomarahastojen kriittinen strateginen rooli
huomioiden seka viime vuosien erinomainen kehitys
huomioiden on selvaa, ettd kauppahinta oli
edullinen Taalerin kannalta. Kaupantekohetkelld
oma konservatiivinen arviomme liilketoiminnan
kdyvasta arvosta oli 50-60 MEUR, mutta
nykyiselldan arvo on jo selvasti tata korkeampi ja
osien summa -laskelmassamme kayttémamme arvo
padomarahastojen AUM:lle on yli 80 MEUR. Nain
ollen onkin selvaa, ettd myods tama jarjestely on 8
luonut omistaja arvoa.



Taalerin arvonkehitys listautumisen jalkeen
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laatu parantunut
huomattavasti
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@ Kannattavuus

Riskiprofiili

Liikevaihto

Paaoman
sitoutuminen

Lahde: Inderes

Markkinan
syklisyys

Liiketoiminnan
jatkuvuus

Liikevaihdon
hajautuminen

Kulurakenteen
joustavuus

Kustannustaso

Operatiivinen
rahavirta

Paaoma-
intensiivisyys

Arvio Taalerin liiketoiminnan riskitasosta

Liiketoimintamallin riskiprofiili

Matala riskitaso

Korkea riskitaso

Listattujen verrokkien riskitason keskiarvo

Paaomamarkkinan
heilahtelut heijastuvat
konsernin liikevaihtoon

Tuottopalkkioiden osuus on
korkea. Padomarahastot
parantavat ennustettavuutta.

Ei riippuvainen yksittaisista
asiakkaista tai tuotteista

Kulurakenne varsin kiintea
ja joustaa alaspain vain
bonusten osalta

Kustannustaso parantunut,
mutta edelleen
parantamisen varaa

Operatiivinen kassavirta on
vahva ja korreloi tuloksen
kanssa

Garantia sitoo paljon
padaomaa, mutta paaoma
padosin likvideja varoja.
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Konsernin ydin
Paaomarahastot tarkedssa roolissa

Taalerin Varainhoito on konsernin liilketoiminnan
ydin. Varainhoitoliiketoiminta tarjoaa kattavat
varainhoitopalvelut, jonka ytimessa ovat ETF-
pohjainen varainhoito, informaatioetuun
perustuva sijoittaminen seka erilaiset
pddomarahastot. Yhtion ydinkohderyhma on
perinteisesti ollut varakkaat yksityishenkilot.
Instituutioiden puolella yhtic on edelleen varsin
pieni tekija Suomessa ja tama heijastuu
esimerkiksi SRF:n tutkimuksissa. Instituutioiden
rajallinen rooli on todenné&kdisesti hidastanut
hieman yhtion kasvua, mutta samalla se on
parantanut yhtion suhteellista tuottotasoa sen
hallinnoitavasta varallisuudesta.

Taaleri yritti myds kansainvalistaa Varainhoitoa
laajentumalla Turkkiin vuonna 2013, mutta
vetaytyi sieltd 2017 lopussa heikentyneen
markkinatilanteen johdosta. Turkin merkitys
yhtion numeroihin oli pieni.

Taalerin hallinnoitava varallisuus oli 2017
lopussa noin 5,5 miljardia euroa ja listautumisen
jalkeen vuotuinen kasvu on ollut hyvalla noin 16
%:n tasolla. Tasta pddomasta 1083 MEUR oli
sijoitettuna yhtion omiin sijoitusrahastoihin.
Sijoitusrahastojen keskimaarainen
hallinnointipalkkio on arviomme mukaan hieman
alle prosentin tasolla ja lisdksi yhtiolla on
valtaosassa rahastojaan mukana myds
tuottosidonnainen komponentti. Palkkiotasot
ovat linjassa yleisen markkinan kanssa. Taalerin
kohdalla sijoittajan on hyva tiedostaa, etta yhtio
ei lahtokohtaisesti kayta tdyden valtakirjan
varainhoitosalkuissaan omia rahastojaan, vaan
yhtio kayttaa padasiassa ETF-instrumentteja ja
padomarahastoja. Nain ollen
sijoitusrahastopdadaomien merkitys on Taalerille

pienempi kuin keskeisille verrokeille.

Yhtiolle strategisesti tarkeissa

padomarahastoissa oli 2017 lopussa 1052 MEUR.

Padomarahastot ovat kasvaneet viime vuodet
voimakkaasti ja niiden merkitys Varainhoidon
kilpailukyvylle on kriittinen. Taaleri on ollut
ensimmaisena toimija lilkkkeelld
reaaliomaisuuteen sijoittavissa
paaomarahastoissa ja yhtiolld on selvasti muita
toimijoita kattavampi valikoima tuotteita.
Mielestéamme Taalerin keskeinen erottava tekija
paaomarahastoissa suhteessa kilpailijoihin on
sen toimintamalli, missa kohteita etsitdan hyvin
laajalla skaalalla ja sijoituspaatoksen
edellytyksena on 1oytaa kohteen ympaérille oikea
henkil6/tiimi. Téma tarkoittaa monessa
tapauksessa sitd, etta sijoituskohteen
toteuttamisesta ja hallinnasta vastaa lopulta
taysin pankkiiritoiminnan ulkopuolinen henkild.

Taalerin tarkoituksena ei ole tehda
padomarahastoista ns. evergreen tuotteita, vaan
niista pyritddan myos saanndllisin valiajoin
irtautumaan. Yhti6 on irtautunut mm. joukosta
asuntorahastoja, Biotehdas-rahastosta seka
yhdesta metsarahastosta. Irtautuneiden
rahastojen tuottotasot ovat olleet erinomaisia ja
yhtion track-record padomarahastoissa on
toistaiseksi erittdin vahva. Pddomarahastot
ovatkin ndkemyksemme mukaan yhtion
keskeinen kilpailuetu muuten varsin
homogeenisessa varainhoitomarkkinassa.
Arviomme mukaan padomarahastojen
keksimaarainen hallinnointipalkkio on hieman yli
prosentin tasolla, johtuen yhtion tuotteiden
hyvésta track-recordista ja erottautumisesta.
P&aaomarahastoissa on mukana myos voimakas
tuottosidonnainen komponentti, ja onnistunut
irtaantuminen voi tarjota yhtidlle merkittavia
kertaluontoisia tuottoja. Padomarahastojen
tuottoja on avattu tarkemmin taman kappaleen

yhteenvedossa.

Tayden valtakirjan varainhoitosalkuissa oli 2017
lopussa 1772 MEUR. Laskelmiemme mukaan
yhtion keskimaarainen palkkiotuottotaso tdyden
valtakirjan salkuista on hieman alle prosentin
tasolla ja tata voidaan pitaa erinomaisena
tasona. Erinomaista tasoa selittaa
nakemyksemme mukaan yhtion asiakaskunnan
painottuminen yksityishenkiloihin instituutioiden
sijaan, jonka seurauksena yhtio joutuu antamaan
asiakkailleen selvasti keskeisia kilpailijoitaan
vahemman alennuksia. Myds padaomarahastot
tukevat yhtion hinnoitteluvoimaa perinteisen
varainhoidon puolella. Mikéali yhtion
asiakaskunta koostuisi pitkalti instituutioista, olisi
tdyden valtakirjan varainhoidon palkkiotaso
nykyista matalampi.

Konsultatiivisessa varainhoidossa oli 2017
lopussa 1544 MEUR. Tama pitaa sisallaan mm.
osake- ja korkosalkut seka strukturoidut
tuotteet. Palkkiotaso vaihtelee merkittavasti
riippuen strukturoitujen tuotteiden myynnista
seka yleisesta kaupankayntiaktiviteetista.
Viimeisen 5v:n aikana keksimaarainen taso on
arviomme mukaan ollut noin 0,4 % ja se on
laskenut viime vuosina johtuen strukturoitujen
tuotteiden vaisusta myynnista.

Taaleri ei julkista tarkempaa jakoa sen
palkkiotuottojen valilla. Laskelmiemme mukaan
tayden valtakirjan rooli jatkuvista
palkkiotuotoista on merkittavin ja sen osuus
niistd on noin 40 %. Pddomarahastojen osuus on
noin 30 % ja sijoitusrahastojen noin 25 %. Alle 10
% tulee konsultatiivisesta varainhoidosta.
Korostamme, ettd kyseessa ovat jatkuvat tuotot
ja tuottosidonnaiset palkkiot huomioiden
padomarahastojen merkitys on viime vuosina
ollut kaikista suurin.
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Varainhoidon strategiana kasvun jatkuminen

Taalerin strategiana on jatkaa Varainhoidon
voimakasta kasvattamista myos jatkossa. Kasvua
haetaan edelleen varakkaissa
yksityishenkiloissa, jonka odotamme sailyvan
yhtion paakohderyhmana myds jatkossa.
Instituutioiden osalta yhtid on lisannyt
panostuksiaan selvdsti, mutta kehitys on ollut
kasityksemme mukaan vaisua. Nakemyksemme
mukaan tahan vaikuttaa yhtion omat
hinnoittelupaatokset (pieni hintaelastisuus) ja
toisaalta instituutioiden rajallinen kiinnostus
paaomarahastotuotteita kohtaan (pl. perinteiset
kiinteistdrahastot). Taalerilla ei myoskaan ole
ollut ongelmia uusien tuotelanseerauksien
myynnissa nykyiselle asiakaskunnalleen ja nain
ollen yhtiolla ei ole ollut tarvetta hakea
instituutioista ankkurisijoittajia esim. uusiin
padomarahastokohteisiin. Energia-segmentin
uusissa tuotteissa instituutioiden rooli tulee
korostumaan johtuen niiden selvdsti kasvavista
kokoluokista. Kasityksemme mukaan
AurinkoTuuli 1 -rahastossa instituutioiden
kysynta oli kohtuullisen hyvaa.

Sijoittajan kannalta Taalerin onnistuminen
instituutiokentdssa ei mielestémme ole
kuitenkaan ratkaisevassa roolissa.
Huomattavasti tata tarkeampana pidamme
yhtion mahdollista onnistumista retail-kentassa.
Taaleri on yrittanyt laajentua retail-kenttaan
useaan otteeseen vuoden 2013 jalkeen, mutta
yhtio ei ole I6ytanyt sopivaa toimintamallia
tahan. Kevaalla 2018 toteutettu Evervest-
hankinta on ndkemyksemme mukaan askel
tahan suuntaan. Evervestin myota Taaleri saa
selkedan palvelun sekéa toimivan infrastruktuurin
palvellakseen isoja massoja. Taalerin strategia
Evervestin suhteen on kuitenkin vield hdmaran

peitossa ja emme toistaisesi huomio sita
ennusteissamme.

Varainhoidon strategiassa aiemmin korostettu
kansainvalistyminen on jaanyt selkeasti sivuun
yhtion vetaydyttya Turkista ja jatkossa
Varainhoidon kansainvalistyminen perustuukin
hankekohtaiseen kansainvélistymiseen. Tama
on mielestémme loogista, sillda Varainhoidossa
rajojen yli ulottuvat synergiat ovat rajallisia ja
yhtiolla on edelleen merkittdvaa kasvuvaraa
my0&s Suomessa. Liséksi hankevetoinen
kansainvalistyminen (esim. Afrikan kiinteistot) on
mielestéamme huomattavasti vahempiriskinen
vaihtoehto.

Nékemyksemme mukaan yhtion keskeisena
kasvuajurina tulee myds jatkossa toimimaan
uudet tuotelanseeraukset etenkin
padomarahastoissa. Padomarahastojen
onnistuneet tuotelanseeraukset ovat
nakemyksemme mukaan yhtion kasvun
keskiossa ja tuotekehityksessa onnistuminen on
kriittista. Historiallisesti yhtid on onnistunut tassa
hyvin mika lis&a luottamusta myd&s tulevaa
kasvua kohtaan.
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Varainhoidon kulurakenne

Varainhoidon kulurakenne on toimialalle
tyypillisesti varsin kiintea ja henkildstokulut
nayttelevat selvasti suurinta kulueraa (2017: 33 %
liilkevaihdosta). Varainhoito tydllisti 2017 lopussa
119 henkiléa. Henkilostokulut jakautuvat
kiinteisiin kuluihin ja bonusperusteisiin
palkkioihin. Laskelmiemme mukaan bonusten
osuus palkasta oli 2017 poikkeuksellisen korkea
johtuen konsernin erinomaisesta tuloksesta
vuodelta 2017. Laskelmiemme mukaan
Varainhoidon 18 MEUR:n henkildstokulupotista
noin 11-12 MEUR oli kiinteitéd palkkakuluja ja noin
6-7 MEUR bonuksia. Arviomme mukaan 2017
nahty bonustaso on selvasti normaalia
korkeampi ja arviomme mukaan bonukset
tulevat laskemaan tulevina vuosina. Kiinteiden
palkkojen osalta palkkainflaatio on Taalerilla
ollut varsin maltillista johtuen arviomme mukaan
ainakin osittain henkiloston merkittavista
osakeomistuksista yhtiossa. Normalisoiduilla
bonuskuluilla Taalerin henkildstokulut ovat noin
120 TEUR/henkild, joka on linjassa keskeisten
verrokkien kanssa.

Muiden kulujen osuus oli 2017 25 % ja ne
sisdltavat mm. IT-kulut, vuokrat, markkinoinnin ja
konsernikulujen allokoinnit. 25 %:n tai noin 14
MEUR:n taso on Taalerille erittdin hyva taso,
varsinkin kun huomioidaan, ettd se arviomme
mukaan pitda sisallaan tiettyja kertaluontoisia
eria liittyen mm. IT-hankkeisiin, Turkin alasajoon
seka vanhojen tuulipuistojen alaskirjauksia. Kun
huomioidaan, ettd vuoden 2017 liikevaihto oli
poikkeuksellisen hyva johtuen merkittavista
tuottosidonnaisista palkkioista, tulee yhtion
jatkaa toitd muiden kulujen kurissa pitamiseksi ja
kulutehokkuuden parantamiseksi. Keskiossa
kulutehokkuuden parantamisessa ovat

Lahde: Inderes, Taaleri, Evli, eQ ja CapMan

arviomme mukaan:

= Tuotekokojen kasvu

= Liiketoiminnan yleinen kasvu

= Prosessien jatkuva tehostaminen IT:n avulla
= |T-hankkeiden parempi johtaminen

Palkkiokulut ovat kolmas yhtion merkittava
kuluera ja niiden maara vaihtelee vuosittain
riippuen konsernin maksamista
palkkionpalautuksista seka ETF- ja
sdilytyspalkkioista. Néma ovat pitkalti
lapilaskutuseria ja niillé ei ole oleellista
merkitysta konsernin tulokseen. Vuonna 2017
palkkionpalautukset olivat 6 MEUR tai 11 %
liikevaihdosta.

Varainhoidon kannattavuus

Varainhoidon 2017 kannattavuus (EBIT-% 31 %)
oli vahva. 2017 numeroita nostavat kuitenkin
merkittavat tuottosidonnaiset palkkiot ja naista

oikaistuna kannattavuus olisi selvasti matalampi.

Yhtio on edistynyt merkittavasti Varainhoidon
kulutehokkuudessa ja kannattavuus on nyt
selvasti 2015-2016 tasoa terveempi. Naemme
suhteellisessa kannattavuudessa edelleen
parannuspotentiaalia liikketoiminnan jatkaessa
kasvuaan. Sijoittajien kannalta viela tatakin
tarkeampdaa on Varainhoidon tuloksen
painopisteen siirtyminen jatkuviin tuottoihin.
Arviomme mukaan tuloksen painopiste siirtyy
lahivuosina selvasti enemman jatkuviin
tuottoihin ja tama tulee parantamaan
Varainhoidon ennustettavuutta ja laskemaan
sen riskitasoa.

Varainhoidon kulurakenteen kehitys
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Varainhoito a/s

Varainhoidon tulosennusteet

Odotamme Varainhoidon kasvun jatkuvan,
mutta aiempaa hitaammalla kulmakertoimella.
Ndkemyksemme mukaan nykyinen
poikkeuksellisen pitkd nousumarkkina on
hiljalleen tulossa tiensé p&aahan ja tuottotasot
sekd osakkeissa etta koroissa tulevat
vaistamatta laskemaan. Lisdksi yhtion
markkinaosuuden kasvattaminen varakkaissa
yksityishenkilGissa alkaa kdayda aiempaa
haastavammaksi ja samalla retail-strategia on
edelleen hamaran peitossa. Varainhoidon
kasvussa suosittelemme seuraamaan joko
palkkiotuottojen kehitysta tai hallinnoitavaa
varallisuutta. Liikevaihdon kehitys antaa
mielestédmme suhteellisen harhaanjohtavan
kuvan johtuen merkittdvista tuottosidonnaisista
palkkioista, jotka vaihtelevat merkittavasti
vuosittain.

Ennustamme Taalerin Varainhoidon liikevaihdon
laskevan 2018 noin 6 %:lla johtuen
tuottosidonnaisten palkkioiden selvéasta laskusta
vuoden 2017 poikkeuksellisen korkealta tasolta.
Hallinnoitava varallisuus kuitenkin kasvaa 13
%:lla uusmyynnin ja isojen padaomarahastojen
ylosajon seurauksena. Palkkiotuotot kasvavat 16
%:lla ja kokonaisuutena Varainhoidon tuottojen
painopiste siirtyy selvasti enemman jatkuviin
tuottoihin. Ennustamme Varainhoidon liikevoiton
sdilyvan vertailukauden vahvalla tasolla 17
MEUR:ssa. Ennusteemme pitéaa sisallaan
irtautumisen viimeisesta Metsa-rahastosta H2:lla
ja sen tulosvaikutus on noin 3 MEUR.
Nékemyksemme mukaan Varainhoidolla pitaisi
olla hyvat edellytykset sailyttda tulos ennallaan
liikevaihdon laskusta huolimatta, silla bonusten
pitéisi laskea selvasti vertailukaudesta konsernin
heikentyvan tuloksen myo6ta (konsernitulos toimii
bonusten perustana). Yhtion onkin ensiarvoisen
tarkeaa todistaa, ettd johdon korostama

kulujousto realisoituu nyt liikevaihdon laskiessa.

Ennustamme vuonna 2019 AUM:n kasvavan 7
%:lla ja palkkiotuottojen 13 %:lla
padomarahastojen vetama. Liikevaihto kasvaa 18
%:lla johtuen ennustamastamme irtaantumisesta
Asuntorahasto 6:sta (noin 5 MEUR). Merkittavan
irtaantumisen ja kulutehokkuuden parantumisen
myo6té lilkevoitto kohoaa 23,4 MEUR:oon ja
liikevoittomarginaali poikkeuksellisen vahvaksi
39 %:iin.

Kokonaisuutena kertaluontoisista irtaantumisista
oikaistuna Varainhoidon tulos ei
ennusteissamme oleellisesti kasva 2018-2019
johtuen poikkeuksellisen hyvasta
vertailukaudesta 2017 ja tuottopalkkioiden
laskusta. Tuloksen laatu paranee kuitenkin
merkittavasti, kun painopiste siirtyy jatkuviin
tuottoihin. Tama on sijoittajille erittdin tarkeaa,
koska jatkuviin tuottoihin pohjautuvan tuloksen
arvo on selvasti kertatuottoja korkeampi.

Selkeimmaét riskit tulosennusteissamme liittyvat
nykyisen markkinatilanteen kestavyyteen ja
yhtion kulukontrollin pysymiseen. Léhdemme
ennusteissamme siita, etta markkinatilanne
heikkenee (porssin tuotot heikkenevat ja
transaktioaktiviteetti vahenee), mutta
romahdusta ei tapahdu. Kulukontrollin osalta
keskeinen riski liittyy mielestdmme
laajentumiseen uusiin asiakassegmentteihin,
joissa kulut ovat varsin etupainotteisia.

Positiivisien ennusteylitysten todennakdisimmat
ajurit ovat puolestaan odotuksia korkeammat
kertaluontoiset tuotot ja/tai odotuksia nopeampi
tahti uusissa tuotelanseerauksissa.
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Varainhoidon arvo

Nékemyksemme mukaan Varainhoito-
segmenttia arvottaessa lahtdkohtana tulee
kayttaa yhtion taméan hetken tulosta seka
hallinnoitavaa varallisuutta.

Tuloksen osalta kdytamme kuluvan vuoden
tulosta, sillda 2017 tulos sisédltaa poikkeuksellisen
paljon kertaluonteista tuottosidonnaista
palkkiota. Kuluvan vuoden
liilkevoittoennusteemme Varainhoidolle on 17
MEUR. Verrokkiryhm&an EV/EBIT-kerroin on
kuluvalta vuodelta 11x ja tata soveltamalla
olemme saaneet arvoksi 188 MEUR. Taalerin
palkkiotuottojen laatu on mielestamme
verrokkiryhméan keskiarvoa selvasti parempi
johtuen paaomarahastojen isosta roolista. Tama
puoltaisi omalta osaltaan preemioarvostusta,
mutta samalla on huomioitava, ettd 2018
tuloksessa on mukana merkittava kertatuotto
irtaantumisesta. Nain ollen nama tekijat
netottavat mielestamme toisensa.
Verrokkiryhman kerrointaulukko 16ytyy liitteista
seka arvonmaaritysosiosta.

Toisena arvonmaadritysmallina olemme
kayttaneet Taalerin hallinnoitavaa varallisuutta.
Taalerin Varainhoidon liikevaihdosta valtaosa
syntyy sen AUM:iin liittyvista tuotteista ja
palveluista ja ndin ollen voimmekin kaanteisesti
laskea, kuinka paljon sijoittajat maksavat
hallinnoitavan varallisuuden eri osa-alueista.
Hallinnoitavan varallisuuden arvo vaihtelee
merkittavasti riippuen sen tuottamasta
palkkiotasosta seka rahan pysyvyydesta.
Korkeaa palkkiovirtaa tuottava private equity -
rahasto voidaan hinnoitella korkeallakin
kertoimella, kun taas konsultatiivisessa
varainhoidossa olevan transaktiovetoisen rahan
kerroin jaa matalaksi. Karkeana yleistyksena
voidaan todeta, etta valtaosa hallinnoitavasta

varallisuudesta hinnoitellaan 1-5 %:n arvoiseksi ja
esim. 10 %:n taso vaatisi poikkeuksellisen hyvaa
tuotetta. Olemme kaytténeet hallinnoitavasta
varallisuudesta arvioimaamme 2017 lopun
tilannetta.

Taalerin arvokkainta AUM:ia on sen
padomarahastojen pddoma (2017 1052 MEUR).
P&aadomarahastojen palkkiotaso on hyva (1 % seka
tuottosidonnainen palkkio) ja niiden nakyvyys on
poikkeuksellisen hyva johtuen pitkista
sijoitussitoumuksista. Olemme soveltaneet
padomarahastoihin 8 %:n kerrointa, joka on
korkea, mutta heijastelee pagdomien
poikkeuksellista laatua.

Osake- ja korkorahastoille (AUM 1083 MEUR)
olemme soveltaneet 4 %:n kerrointa. Taso on
yhtion verrokkeja korkeampi, mutta
perusteltavissa sen verrokkeja korkeammista
tuottotasoista (noin 0,8 %).

Tdyden valtakirjan varainhoidon (1772 MEUR)
olemme arvottaneet 3 %:n arvolla. Téma on niin
ikdan toimialan keskiarvoja korkeampi taso,
mutta perusteltavissa Taalerin erittain hyvalla
palkkiorakenteella.

Konsultatiivisen varainhoidon 1544 MEUR
olemme arvottaneet 1 %:n arvoiseksi johtuen sen
matalasta ja heikosti ennustettavasta
tuottotasosta.

Yhteensa hallinnoitavan varallisuuden arvo on
laskelmassamme 196 MEUR, joka on linjassa
my0s kerroinpohjaisen analyysimme kanssa.
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Varainhoito yhteenveto

Varainhoito
Palkkiotuotot
Tucttosidonnaiset palkkiot
Muut

Liikevaihto
Henkilostokulut

Muut kulut

EBIT

EBIT-%

Hallinnoitava varallisuus
Rahastot

Tayden valtakirjan varainhoito
Paaomarahastot (sis. Energia)
Muu varainhoito

Palkkiotuottojen jakauma
Sijoitusrahastot®
Paaomarahastot®

Tayden valtakirjan varainhoito®
Konsultativinen varainhoito*

2015

28,8
45
6.1

39.4

-13.4

-125
9.8

25 %
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850
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2016
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3.0
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-13.8
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7%
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" merkityt ovat Inderesin ennusteita myds toteutuneiden vuosien osalta
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Yhtiokuvaus

Garantia on vuonna 1993 perustettu
takausvakuutuksiin erikoistunut vakuutusyhtio,
joka tarjoaa laajan valikoiman takaustuotteita.
Garantian paatuote on yritysten pitkdaikaiselle
lainalle mydnnettava takaus. Muita tuotteita ovat
mm. padomalainatakaus, rahastotakaus seka
toimitus- ja urakkatakaukset. Garantia on
aktiivisesti mukana erilaisissa
rahoitusjarjestelyissa ja pyrkii kehittdmaan
jatkuvasti uusia tuotteita Garantian asiakkaiden
muuttuviin tarpeisiin. Garantialla on
luottoluokittaja Standard & Poor’sin myontama
luottoluokitus A-. Garantia tydllisti 2017 lopussa
25 henkiloa.

Takausvakuutukset toimivat samalla tavoin kuin
pankkitakaukset. Garantia ja asiakas tekevat
sopimuksen, jonka nojalla Garantia sitoutuu
asiakkaan puolesta vakuutettavan sitoumuksen
mukaisten velvoitteiden hoitamiseen silta
varalta, etta asiakas tulisi maksukyvyttomaksi tai
ei pystyisi hoitamaan velvoitteitaan.
Vakuutettava sitoumus voi olla esimerkiksi laina,
urakka tai toimitussopimus. Garantian
vakuutuskanta oli vuoden 2017 lopussa noin
1491 MEUR. Garantian tase on erittdin vahva ja
sen solvenssisuhde oli 2018 kevaalla 238 %
(minimitaso 100 %).

Garantian kannattavuus ja tuloksenteko ovat
olleet vahvaa lapi koko tarkastelujakson ja
yhtion tasoitusmaaran muutoksella oikaistu
voitto ennen veroja on ollut keskimaarin 8,8
MEUR vaihteluvalin ollessa 2,5-15,1 MEUR.
Hyvan tuloskehityksen taustalla on ollut
erinomainen vakuutustekninen suoritus ja
sijoitussalkun kohtuullisen hyva tuotto, jota on
auttanut padaomamarkkinoiden erittdin vahva
kehitys viime vuosina.

Strategiana liiketoiminnan voimakas
kasvattaminen

Garantian liikevaihto on kaantynyt Taalerin
alaisuudessa selvaan kasvuun. Nakemyksemme
mukaan keskeisind ajureina tassa ovat olleet
merkittavat muutokset Garantian
organisaatiossa, uusi kasvuun tahtaava
strategia, Garantian kulttuurin muuttaminen
aiempaa aktiivisemmaksi, uusien jakelukanavien
avaaminen sekd Suomen talouden suotuisa
kehitys.

Kokonaisuutena Garantian strategian toteutus
on Taalerin omistusaikana ollut mielestamme
erinomaista. Yhtio on kdaantynyt onnistuneesti
kasvuun riskienhallinnasta tinkimatta. Kasvu on
luotu kestavalle pohjalle ja vaikka Suomen
taloudella onkin ollut kiistaton positiivinen
vaikutus yhtion kasvuun, ovat yhtion omat
toimet olleet mielestémme ulkoisia tekijoita
merkittdvammassa roolissa.

Garantian strategiana on jatkaa voimakasta
kasvua. Kasvussa painopiste tulee yha
selkedammin siirtymaan uusille tuotteille ja
ratkaisuille, silla nykyisilla tuotealueilla ja
nykyisessa korkoymparistdssa viime vuosina
nahdyn kasvun yllapitéminen tulee olemaan
aiempaa haastavampaa. Lyhyella aikavalilla
uskomme Garantian laajentavan
tuotetarjontaansa asteittain viime vuosien
tapaan ja uskomme néiden tuotteiden olevan
nykyisen vakuutustoimiluvan sisalla.

Keskipitkalla aikavalilla pidamme
todennakoisenad, etta Garantia tulee
laajentumaan vakuutustoimilupansa puitteissa
myds muille vakuutusalueille. Tdma tultaisiin
todenndakdisesti tekemaan kumppanin kautta
siten, ettd Garantia tarjoaa kumppanille paasyn
Suomeen seké sen asiakkaisiin ja kumppani
vastaisi itse vakuutusteknisesta riskista.
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Garantian liiketoiminta jakaantuu
vakuutustoimintaan ja sijoitustoimintaan.

Sijoitustoiminta

Garantia pyrkii sijoitustoiminnassaan vakaaseen
ja tasaisesti kehittyvaan varallisuuden kasvuun
tavoittelemalla parasta mahdollista tuottoa
valitun riskitason puitteissa. Riskien
pienentamiseksi sijoitukset hajautetaan
tehokkaasti. Riskikeskittymien valttamiseksi
sijoituskohteet valitaan siten, ettd korrelaatio
vakuutustoiminnan riskien kanssa on
mahdollisimman pieni. Sijoitustoimintaa ohjataan
ja hoidetaan maaramuotoisen sijoitusprosessin
avulla. Kdytdnnossa Garantia on sijoittajana
hyvin konservatiivinen ja sen sijoitustoiminnan
riskitaso on mielestdmme rinnastettavissa
elakeyhtididen vastaaviin. Historiallisesti
Garantialla osakesijoitusten osuus on ollut noin
20 % ja korkosijoitusten 80 %.

Garantian sijoitussalkun arvo oli 2017 lopussa
134 MEUR. Tasta noin 20 % oli sijoitettu
osakkeisiin ja loput korkoihin. Koroissa yhtion
salkun korkotuotto (running yield) on arviomme
mukaan noin 2,5 %.

Viime vuosina Garantia on onnistunut
sijoitustoiminnassaan erinomaisesti, kun
huomioidaan salkun matala riskitaso ja nykyinen
korkoympaéristd. Myos pidemmalla aikavalilla
sijoitustoiminta on onnistunut hyvin salkun
keskiarvotuoton ollessa vuosilta 2008-2017 4,9
%.

Vakuutustoiminta

Garantian kaikki vakuutusvastuut koostuvat
vakuutuslajiin 15 luokitelluista
takausvakuutuksista. Yhtion paatuotteita ovat

lainatakaukset ja asuntolainojen taytetakaukset.
Muita tuotteita ovat mm. kaupalliset takaukset ja
jaannosarvovakuutukset.

Garantian historiallinen vakuutustekninen
suoritus on ollut erittdin vahva. Yhtion vuosien
2008-2017 yhdistetty kulusuhde on ollut
keskimaarin noin 60 % ja se ei ole kertaakaan
noussut yli 100 %:n finanssikriisistd, eurokriisista
ja Suomen talouden surkeasta kehityksesta
huolimatta. Vahvan vakuutusteknisen tuloksen
taustalla on nakemyksemme mukaan yhtion
erittain tiukka ja onnistunut riskienhallinta, joka
heijastuu korvauskulusuhteen erinomaisena
kehityksena (2008-2017 keskiarvo V20 %).
Yhtion liikekulusuhde (2008-2017 keskiarvo noin
~40 %) on mielestdmme puolestaan varsin
korkea ja se heijastelee liiketoiminnan pienta
kokoa ja mittakaavan puutetta. Garantialla
pitaisikin olla selkeét edellytykset parantaa sen
vakuutusteknistd tulosta laskevan kulusuhteen
kautta liikevaihdon kasvaessa.

Vakuutuustekninen suorittaminen
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Tulevaisuuden ennusteet

Ennustamme Garantian jatkavan tervetta
kasvuaan myo0s lahivuosina. Kasvu tulee
kuitenkin asteittain hidastumaan, silla 1) Suomen
talouden paras veto alkaa hiipua 2)
asuntomarkkina viilenee 3) kasvu nojaa yha
enemmadn uusiin ratkaisuihin, joihin nakyvyys on
vield heikko. Garantian tase on edelleen
padomavaatimusten noususta huolimatta erittain
vahva ja se ei aseta rajoitetta kasvulle. N&in
ollen yhtion kasvu onkin pitkalti sen omissa
kdsissa ja riippuu sen kyvysta I6ytdaa uusia
asiakkaita ja jakelukanavia seka kehitelld uusia
tuoteinnovaatioita.

Vakuutustekninen suorittaminen sailyy
erinomaisena ja ennustamme korvauskulujen
pysyvan matalalla tasolla. Liikekulusuhde jatkaa
laskuaan liilkevaihdon kasvun myd6ta ja taman
seurauksena yhdistetty kulusuhde laskee.
Yhtion olisi ensiarvoisen tarkedaa sailyttaa kulut
nykytasolla (olettaen, etta tuotetarjonta ei
oleellisesti laajene ja kasvu kiihdy tdm&n myota),
silla liikekulusuhteessa on edelleen merkittavaa
parantamisvaraa yhtion pienesta koosta johtuen.

Garantian vakuutusteknista tulosta arvioitaessa
suosittelemme sijoittajia seuraamaan
vakuutusmaksuvastuun muutoksella oikaistua
vakuutusteknista tulosta. Vakuutusmaksuvastuu
on kaytannossa puskuria tulevien tappioiden
varalle. Johtuen erittdin matalasta
korvauskulusuhteesta tata puskuria ei tulla
arviomme mukaan koskaan tarvitsemaan ja
vakuutusmaksuvastuu tuleekin purkautumaan
yhtion tuloksessa asteittain, kun kasvu jossain
vaiheessa hidastuu. Vakuutusmaksuvastuun
muutoksella oikaistu vakuutustekninen tulos
antaa mielestamme paremman kuvan Garantian

viime vuosien operatiivisesta kehityksesta ja
tuloskdanteestd, joka yhtiossa on saatu aikaan.

Sijoitustoiminnan osalta keskeisena haasteena
on sijoitussalkun laskeva korkotuotto, joka
liiketoiminnalle tyypillisesta korkeasta
korkopainosta johtuen tekee historiallisen
kaltaisten sijoitustuottojen saavuttamisen entista
vaikeammaksi. Lisdksi osakemarkkinoiden jo yli
yhdekséan vuotta jatkunut nousumarkkina tulee
vaistamattd johtamaan tilanteeseen, jossa
osakkeiden l&hivuosien tuotot tulevat jadmaan
viime vuosien erinomaisista tuotoista. N&in ollen
sijoitustoiminta tulee kohtaamaan painetta
kahdelta rintamalta.

Kokonaisuutena ennustamme Garantian
tuloksen laskevan kuluvana vuonna selvasti
2017 poikkeuksellisen hyvalta tasolta. Vaikka
tulos kaantyykin jalleen kasvuun 2019, tulee
Garantia ylittamaan 2017 tulostason
ennusteissamme vasta 2021. Sijoittajan kannalta
on kuitenkin oleellista, ettd Garantian tuloksen
painopiste siirtyy jatkuvasti enemman
ennustettavaan ja jatkuvaan vakuutustekniseen
tulokseen. Vakuutustekninen tulos on
sijoittajalle huomattavasti sijoitustuottoja
arvokkaampaa ja ndin ollen Garantian arvo
jatkaakin kasvuaan tuloksen mixin parantumisen
myotd, vaikka itse tulos ei kasvakaan.
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Garantian arvo

Garantian arvoa maariteltdessa lahtokohtana
pitaa kayttaa yhtion sijoitussalkun arvoa (2017:
134 MEUR). Téasta tulee véahentaa noin 16
MEUR:n Garantian taseessa oleva verovelka.
Tahan tulee lisata sijoitussalkun arvostuserot
(2017: 6 MEUR), jotka ovat kdytdnnossa
tulouttamatonta sijoitusten arvonnousua. Nain
ollen Garantian taseen nettoarvo on télla
hetkelld 124 MEUR.

Olemme valmiit antamaan Garantian taseelle
sen kirjanpitoarvon, koska odotamme Taalerin
irtautuvan Garantiasta keskipitkalla aikavalilla.
Miké&li Garantia olisi Taalerille ikuinen omistus, ei
taseen kirjanpitoarvon kayttaminen olisi
mielestamme relevanttia Garantian arvoa
maadriteltdessa. Tama johtuu mielestamme siita,
etta téma paaoma on sidottu regulaation
puitteissa Garantian liikketoimintaan ja pddoma
tuottaa pitkalla aikavalilla vaatimattomasti
johtuen korkosalkun suuresta painosta.
Laskelmiemme mukaan sijoitussalkun tuotto-
odotus seuraavalle 5 vuodelle on 3-4 %:n
tasolla. Tama on selvasti alle Taalerin oman
padoman tuottovaatimuksen ja mikali Garantia
olisi ikuinen omistus, tulisi Garantian salkku
hinnoitella mielestamme Taalerin konsernin
tuottovaatimuksella.

Sijoitussalkun p&alle tulee hinnoitella Garantian
vakuutusliiketoiminta. Yksinkertaistettuna
voidaan todeta, ettd mita parempi
vakuutustekninen historia yhtiolla on, sen
enemman sen vakuutustoiminnalla on arvoa.
Garantian tapauksessa vakuutustekninen
suorittaminen on aina ollut erittdin vahvaa ja
yhtio on luonut selke&a arvoa
vakuutustoiminnallaan. Olemme kayttaneet

vakuutustoiminnan arvottamisessa EV/EBIT-
kerrointa 8x ja 5 MEUR:n tulosta ennen veroja
(2017-2019e keskiarvo).

Kokonaisuutena saamme Garantian kayvaksi
arvoksi 165 MEUR. Korostamme, ettd Garantian
arvo ei mielestamme ole Taalerin omistuksessa
nain paljon johtuen sijoitussalkun arvosta ja sen
matalasta tuotosta. N&in ollen uskomme, etta
paras tapa saada Garantian todellinen arvo esiin
on yritysjarjestely ja kasittelemme tata
tarkemmin sivulla 36.

Garantian arvo
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Garantia yhteenveto

Garantia 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Vakuutusmaksutulot 10,0 12,2 15,2 17,9 20,2 22,2
Jalleenvakuuttajien osuus -1,0 -0,8 -1,0 -1,3 -1,5 -1,7
Vakuutusmaksuvastuun muutos 1,0 -2,0 -43 -4,0 -3,5 -3,0
Korvauskulut -1,5 -1,2 -1 -1,9 -23 -2,6
Liikekulut -4.8 -5,2 -5,6 -6,0 -6,4 -6,8
Vakuutustekninen tulos 35 3,0 32 4.6 6.4 8,0
Sijoitustoiminnan nettotuotot 8,5 3,6 11,9 5,6 52 54
Voitto ennen veroja 12,0 6,6 15,1 10,2 1,6 13,4
Raportoitu PTP (sis. konsernin yleiskustannukset) 9,9 4,6 13,9 7,8 9,2 12,0
Raportoitu liikevaihto (sis. sijoitustuotot)** 13,3 12,3 21,2 16,3 18,0 20,2
Vakuutuskanta MEUR 1164 1320 1491 1622 1728 1814
Korvauskulusuhde-% 15 % 12 % 10 % 15 % 15 % 15 %
Liikekulusuhde-% 49 % 53% 50 % 48 % 42 % 39 %
Yhdistetty kulusuhde-% 64 % 65 % 60 % 63 % 57 % 54 %
Sijoitussalkun tuotto-% 4.4 % 57 % 6,6 % 4,0 % 3,6 % 36 %
Running yield-% * 2,6 % 2,6 % 25 % 25 % 3,0% 3,0%
Sijoitussalkku MEUR 14 124 134 140 145 150
Solvenssisuhde-% 435 % 435 % 394 % 230 % 21 % 198 %

* merkityt ovat Inderesin ennusteita myos toteutuneiden vuosien osalta

**takausvakuutustoiminnan nettotuotot + sijoitustoiminnan nettotuotot
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Yhtiokuvaus

Taaleri perusti Energia-segmentin kevaalla 2016.
Taaleri Energia Oy kehittaa, rakentaa, rahoittaa ja
operoi energiahankkeita ja yhtio pyrkii
laajentamaan toimintaansa myds kansainvalisesti.
Yhtion fokus on uusiutuvassa energiassa ja etenkin
aurinko- seka tuulivoimassa. Vaikka yhtio onkin
varsin nuori, on yhtiolld konkreettista kokemusta
uusiutuvan energian hankkeista Taalerin aiemmista
rahastoista (tuulirahastot ja Biotehdas). Taaleri
Energia tydllistaa talla hetkelld noin 20 henkil6a.
Taaleri omistaa Energiasta 77 % ja loput
omistuksesta on Energian avainhenkil6illa.

Energia Oy:n vdhemmistdomistus on mielestamme
lieva negatiivinen tekija, silla se luo
mahdollisuuden siséisille intressiristiriidoille.
Avainhenkildiden sitouttamisen kannalta tdaméa on
kuitenkin ymmarrettavaa.

Kéasityksemme mukaan Taaleri Energian hankkeet
tullaan toteuttamaan itsenaisesti ja Energia on
saanut AIF toimiluvan H118:n aikana. Ansainta
tulee perustumaan arviomme mukaan edelleen
paaosin hallinnointi- ja tuottopalkkioihin.

Ensimmaiset hankkeet

Mielestamme parhaan kuvan Taaleri Energiasta
saa analysoimalla sen jo ilmoittamia hankkeita, silla
ne toimivat mielestéamme suhteellisen hyvana
indikaationa yhtion tulevista hankkeista.

Aurinkotuuli 1

Taaleri Energian ensimmainen rahasto
AurinkoTuuli 1 perustettiin 2017. Rahaston oma
padoma on 87 MEUR ja lopullinen koko tulee
olemaan 250-300 MEUR:n tuntumassa johtuen
merkittavasta velkavivusta. Rahaston varainkeruu

sujui kasityksemme mukaan hyvin ja
sijoittajajoukossa on mukana Taalerille
poikkeuksellisen paljon instituutioita. Tama nakyy
myds hallinnointipalkkioissa ja rahastosta saatava
hallinnointipalkkioiden taso on Taalerin
standardeilla suhteellisen matala. Rahasto on
sijoittanut nyt kahteen kohteeseen (Serbian
tuulivoima ja Jordanian aurinkoenergia) ja rahasto
etsii edelleen 3-4 uutta kohdetta. Arviomme
mukaan rahasto tullaan sijoittamaan tayteen viela
2018.

Nakemyksemme mukaan AurinkoTuuli 1 -rahaston
tarkein kontribuutio Taalerille on yhteistyd Abu
Dhabin valtiollisen sijoitusyhticé Masdarin kanssa.
Masdar on maailman suurimpia sijoittajia (AUM 125
mrd) ja Masdarin mukanaolo kasvattaa Taalerin
uskottavuutta merkittavasti. Kasityksemme mukaan
Masdar on varsin suurella todennakdisyydella
mukana myos Energian uusissa hankkeissa ja
taman pitdisi helpottaa varainkeruuta yhtion uusiin
rahastoihin/tuotteisiin. Kokonaisuutena
AurinkoTuuli 1 on Taaleri Energialle tarkea
referenssi ja se kasvattaa luottamusta segmentin
tulevaisuuden potentiaalia kohtaan.

Texasin tuulihanke

Taaleri Energia hankki alkuvuodesta 2018 oikeudet
277 megawatin tuulivoimahankkeeseen Texasissa
Yhdysvalloissa. Hanke on hankittu Energian omaan
taseeseen. Hankkeen kokonaisinvestointi tulee
olemaan noin 300 MEUR ja on selvaa, etta Taaleri
ei itse kykene tata rahoittamaan. Energian
tavoitteena onkin kehittaa hanke
investointivaiheeseen ja hankkia taman jalkeen
hankkeeseen ulkopuolisia sijoittajia. Kdytannossa
tdma voidaan tehda joko rahastomuotoisesti tai
mandaattipohjaisesti, missd Energia myy hankkeen
uusille sijoittajille ja vastaa edelleen hankkeen

toteuttamisesta.

Kéasityksemme mukaan Texasin hanke pitaa
toteuttaa 2019 aikana, jotta se paasee
Yhdysvaltojen tariffien piiriin. Mikéli Energia
onnistuu hankkeen kehityksessa, tulee se
arviomme mukaan kirjaamaan siitéd merkittavan
myyntivoiton 2019. Arviomme mukaan hanke on
edennyt hyvin ja nykytiedon valossa pidamme
hankkeen etenemista ja myyntivoittoa varsin
todennakdisena.

Strategia

Taaleri Energian strategiana on kasvattaa toimintaa
nopeasti ja sen tavoitteena on kasvattaa sen
hallinnoitavat varat yli 800 MEUR:oon 2020
mennessa. 800 MEUR:n hallinnoitava varallisuus
on mielestamme realistinen tavoite ja
todennakdisesti Aurinkotuuli 2 sekd muutama
yksittdisten hankkeiden ympaérille rakennettu
mandaattipohjainen sijoitus riittavat taman
tavoitteen saavuttamiseksi.

Sijoittajien on tdarkea huomioida, etta Taaleri
Energian rahastoissa asiakaskunta tulee
koostumaan paaosin instituutioista ja tama painaa
rahastojen palkkiotasoja suhteessa Taaleri
Varainhoidon rahastoihin. Taaleri Energialla
tuottosidonnaiset palkkiot tulevat todennakdisesti
myos olemaan hyvin merkittavassa roolissa, kuten
myd&s muilla yhtion padomarahastoilla.

Hallinnoitavan varallisuuden kasvun lisaksi yhtio
etsii myos jatkuvasti mahdollisuutta toimia itse
sijoittajana kohteissa (esim. Texasin hanke). Yhtio
on hankkeiden suhteen kasityksemme mukaan
varsin opportunistinen ja yhtié on kiinnostunut
myds valmiista hankkeista.
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Tulevaisuuden ennusteet

Energian toiminta on edelleen yl6sajovaiheessa ja
2018 osalta arvioimme sen tuloksen jaavan viela
tappiolliseksi (-2,3 MEUR). Liikevaihto kasvaa
Aurinkotuuli 1 -rahaston yldsajon seurauksena ja
odotamme rahaston olevan tdyteen sijoitettu 2018
loppuun mennessa. Arviomme mukaan Energia
tulee aloittamaan Aurinkotuuli 2 -rahaston
varainkeruun vield H218:n aikana. Uskomme
rahaston olevan selvasti Aurinkotuuli 1 -rahastoa
suurempi ja arvioimme sen koon olevan 400-500
MEUR.

2019 osalta Energian tulos nousee selvasti
voitolliseksi johtuen Texasin hankkeen

irtautumisesta syntyvdsta 3 MEUR:n myyntivoitosta.

Tasta oikaistuna tulos on nollatasolla. Liikevaihto
jatkaa ripe&a kasvuaan, kun Aurinkotuuli 2 yldsajo
jatkuu ja Texasin hanke alkaa tuottaa myos
hallinnointipalkkioita.

2020 Energian jatkuvat palkkiot ottavat selvan
harppauksen Aurinkotuuli 2 ja Texasin hankkeen
jatkuvien hallinnointipalkkioiden ansiosta. Lisdksi
Aurinkotuuli 1 alkaa arviomme mukaan tuottaa
téssa vaiheessa pienta tuottosidonnaista palkkiota,
kun sen hankkeet ovat vihdoin téysin valmiina.
Liikevaihdon selva kasvu riittdd nostamaan
Energian kertatuotoista oikaistun tuloksen vihdoin
voitolliseksi. Ennustamme hallinnoitavan
varallisuuden nousevan 2020 mennessa 1000
MEUR:oon.

Energian arvo

Vaikka suhtaudummekin Energian nakymiin
positiivisesti ja ndemme yhtiossa selkeaa
potentiaalia, emme ole vield valmiit antamaan sille
oleellista arvoa analyysissamme. Perustelemme

tata sillg, ettd Energia on edelleen
ylosajovaiheessa ja sen tuottopotentiaali
realisoituu vasta ensi vuosikymmenen puolella.
Koska lahivuosien tulosvaikutus jaa viela vaisuksi,
on tulospohjaisten kertoimien kautta tehtava
arvonmaaritys toistaiseksi mahdotonta. AUM
pohjaisen arvonmaarityksemme seurauksena
olemme paatyneet pitéamaan Energian arvon 10
MEUR:ssa (vdhemmistd huomioitu téssa).

Potentiaalia on, mutta sitd saadaan odottaa

Mikali Energia yltdisi ennusteisiimme, olisi yhtion
arvo 2020 arviomme mukaan 30-50 MEUR. Tama
kuvastaa Energian potentiaalia muutaman vuoden
tahtaimelld ja pitkalla aikavalilla (+5 vuotta) on
Energialla realistiset mahdollisuudet nousta
Taalerin arvokkaimmaksi osaksi johtuen sen
kansainvadlisesta liiketoimintapotentiaalista ja
hankkeiden suurista kokoluokista.
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Muut-segmentti

Taalerin Muut-segmentti pitda sisallaan konsernin
hallinnon ja konsernin oman taseen
sijoitustoiminnan. Segmentissa oli 2017 lopussa 16
henkil6a tdissa ja konsernin oman taseen
sijoitukset olivat 26,9 MEUR.

Muut-segmentilld ei ole omaa liiketoimintaa ja sen
liilkevaihto syntyy puhtaasti kertatuotoista
yritysjarjestelyihin liittyen. Segmentin operatiiviset
kulut olivat 2017 noin 8 MEUR. Naista kuluista noin
6,6 MEUR oli jyvitetty muille kolmelle segmentille
konsernin yleiskuluina ja nédista oikaistuna Muut-
segmentin raportoima liikevoitto oli -1,4 MEUR.
2017 piti sisallaan irtautumisen MattiOvesta ja
laskelmiemme mukaan segmentin normalisoitu
liilkevoitto on hieman alle 3 MEUR.

Sijoitukset

Taalerin omasta taseesta tehtavat sijoitukset
pitavat siséllaan seuraavat sijoitukset: Georahasto,
Telakka, Fellow Finance (45 % omistus), Invesdor
(noin 10 % omistus), Inderes (15 % omistus),
Kanadan asuntohanke, Ficolo (38 % omistus),
Turun Toriparkki (48 % omistus) ja Energialle
annettu laina. Naista ylivoimaisesti arvokkain on
Fellow Finance ja sen merkittédvyydesta johtuen
kasittelemme sen erikseen.

Fellow Financen kehitys on viime vuosina ollut
erittdin vahvaa. Yhtion liikketoimintamalli on
todistanut toimivuutensa, josta osoituksena on mm.
onnistunut kansainvalistyminen. Fellow Financen
arvoa haarukoitaessa on mielestamme jarkevinta
katsoa fintech-yhtidille yleisimmin kaytettya EV/S-
kerrointa. Vaikka Fellow Finance onkin kasvavaksi
fintech-yhtioksi poikkeuksellisesti myos selvasti
voitollinen, ei tulospohjaisten kertoimien
kayttdminen ole kasvuvaiheessa olevalle fintech-
yhtidlle mielestamme jarkevaa.

Olemme haarukoineet Fellow Financen arvoa
listattujen verrokkien seka toimialalla
tapahtuneiden kauppojen kautta. Tarkan arvon
maarittaminen on kdytdnndssa mahdotonta
johtuen kohteiden kertoimien merkittavasta
hajonnasta. Olemme kayttaneet Fellow Financelle
hyvaksyttavanad EV/S-tasona 6x kerrointa
toteutuneella liikevaihdolla. Mielestamme tama
kerroin on varsin konservatiivinen ja esimerkiksi
listautumisen kautta tdma taso olisi saavutettavissa
varsin helposti. Teollisen ostajan ndkdkulmasta
arvo olisi todenné&koisesti merkittdvasti korkeampi.
Fellow Financen suhteen varovainen nakemys on
mielestamme perusteltua johtuen heikosta
nakyvyydesta (ei julkinen yhtio).

Kayttamallamme EV/S-kertoimella Fellow Financen
arvo on 52 MEUR ja Taalerin osuus tasta 23,5
MEUR. Fellow Finance on kirjattu Taalerin
taseeseen hankintahinnalla, joka on arviomme
mukaan noin 5 MEUR.

Muilta osin sijoitukset ovat padosin kirjattu niiden
kdypdaan arvoon ja ilman Fellow Financea niiden
arvo on laskelmiemme mukaan noin 22 MEUR.
Kokonaisuutena Taalerin konsernin sijoitusten
kdypa arvo on laskelmissamme 45 MEUR.

Tulevaisuuden ennusteet

Muut-segmentin osalta emme mallinna mahdollisia
yritysjarjestelyita ja ndin ollen segmentin liilketappio
vaihtelee vuosittain 2-4 MEUR:n valilla riippuen
Idhinnd bonusten muutoksista.

Kokonaisuutena Muut-segmentin kulutaso on
mielestamme varsin korkea ja ndemmekin sen
kulutehokkuudessa parantumisen varaa
keskipitkalla aikavalilla. Kdytanndssa tama
parantuminen tapahtuu liikevaihdon kasvun ja

kulujen hyvin maltillisen kehityksen myota.
Segmentin arvo

Muut-segmentin arvo on osien summa
laskelmassamme -41 MEUR (normalisoitu tulos
diskontattu konsernin padgoman
tuottovaatimuksella).

Laskelma on mielestamme hieman epéreilu Muut-
segmenttia kohtaan, silla sen mukaan Muut-
segmentilld ei olisi arvoa Taalerin omistajille.
Historiallisesti Muut-segmentti on toteuttanut
Taalerin historian suurimmat yritysjarjestelyt ja
luonut nailla merkittavaa arvoa
osakkeenomistajille. Uskomme, ettd segmentti
tulee my0s tulevaisuudessa toteuttamaan
yritysjarjestelyja, mutta nama eivat luonnollisesti
sisdlly tulosennusteisiimme johtuen niihin liittyvasta
epavarmuudesta. Nain ollen ndaemmekin Muut-
segmentin arvon konsernille pitkalla aikavalilla
positiivisena, vaikka tulospohjainen valuaatio
antaakin selvasti negatiivisen arvon.

25



Varainhoitomarkkina

Varainhoitomarkkina kasvaa heikosta
talouskehityksesta huolimatta

Varainhoitomarkkinat ovat Suomessa verrattain
nuoret ja esimerkiksi ensimmaiset sijoitus-
rahastot perustettiin vasta 1980-luvun lopulla.
Viimeisen kolmen vuosikymmenen aikana
varainhoitoliiketoiminta on kasvanut ripeasti
kansantalouden kasvun ja kansalaisten
vaurastumisen myoéta. Historiallisesti
suomalaisten kotitalouksien varallisuudesta
valtaosa on ollut sidottuna asuntoihin ja asunto
on edelleen kotitalouksilla ylivoimaisesti suurin
varallisuuden muoto, vaikka muut sijoitusmuodot
ovatkin yleistyneet. Markkinoiden nuori ika
heijastuu Suomessa myads siten, etta
kotitalouksien asuntojen ulkopuolisesta
sijoitusvarallisuudesta huomattava osa on
edelleen pankkien kayttotileilla tehottomassa
kdaytdssa. Kotimainen omaisuudenhoitomarkkina
karsi pahoin vuoden 2008 finanssikriisista ja sen
jalkeisesta Suomen talouden heikosta
kehityksesta. Markkinan koko ylitti vuoden 2008
tason vasta vuonna 2014.

Omaisuudenhoitomarkkinan kasvu on viime
vuosina perustunut pitkalti omaisuusarvojen
nousuun, sillé heikosta taloustilanteesta johtuen
uutta varallisuutta on syntynyt Suomessa vain
rajallisesti. Suomen omaisuudenhoitomarkkinan
koko oli vuoden 2016 lopussa arviomme mukaan
noin 200 miljardia euroa. Vuodesta 2005 alkaen
markkina on kasvanut noin 5 % vuodessa.
Kasvua on selittanyt osin varallisuusarvojen
kasvu ja osin uuden paaoman virtaaminen
varainhoidon piiriin. Tastd 200 miljardista noin
104 miljardia on sijoitettu kotimaisiin
sijoitusrahastoihin ja loput ovat konsultatiivisen

tai tdyden valtakirjan omaisuudenhoidon piirissa.
Luonnollisesti myds merkittava osa
rahastopdadomasta on erilaisten
omaisuudenhoitosopimusten alaisuudessa.

Johtuen Suomen talouden rakenteellisesti
heikoista nakymistd, uskomme, etta uutta
varallisuutta syntyy lahivuosina Suomeen melko
vahan. Nain ollen varainhoitomarkkinan kasvu
tulee my0s jatkossa perustumaan varallisuus-
arvojen kasvuun ja rotaatioon talletustileilta
tuottavampiin sijoituskohteisiin. Todennakdisesti
rotaatio tulee edelleen olemaan varsin
varovaista, joten padosa kasvusta tulee edelleen
varallisuusarvojen noususta.

Pitkalla aikavalilla Suomen
omaisuudenhoitomarkkina tulee saamaan
merkittavaa tukea rakenteellisesta muutoksesta,
kun suurten ikaluokkien keraama varallisuus
alkaa siirtya seuraavalle sukupolvelle perintdjen
kautta. Tama varallisuuden akillinen kasvu tulee
arviomme mukaan vaistamatta johtamaan
varainhoitomarkkinan kasvuun, kun yha useampi
ihminen kiinnostuu sijoittamisesta ja toisaalta
muuttuu sijoituspalveluyritysten kannalta
kiinnostavaksi asiakkaaksi. Tama rakenteellinen
muutos tapahtuu kuitenkin vasta tulevien
vuosikymmenten aikana, eikd néin ollen vaikuta
alan lyhyen aikavalin nakymiin. Pitkalla aikavalilla
uskomme, etta varainhoitomarkkinalla on
Suomessa hyvat edellytykset jatkaa noin 5 %:n
vuosikasvua.

Toimialalla takanaan vahvat vuodet

Vaikka itse Suomen talous on kehittynyt vaisusti,
ovat sijoituspalveluyritykset paasseet nauttimaan

erittain hyvista tuotoista viimeisten vuosien
aikana. Keskuspankkien elvytys ja tasta johtuvat
historiallisen matalat korot ovat olleet omiaan
ajamaan paaomia korkeamman kustannustason
tuotteisiin (mm. osakerahastot) ja toisaalta
avanneet ovia vaihtoehtoisten omaisuusluokkien
kehitykselle. Lisaksi osakemarkkinoiden
historiallisen vahva nousuputki on kasvattanut
hallinnoitavan varallisuuden maaraa ja
kasvattanut tuottosidonnaisia palkkioita. Yritys-
ja kiinteistojarjestelyiden maara on myos
kasvanut selvasti johtuen likviditeetin hyvasta
saatavuudesta ja matalasta korkotasosta. Alan
toimijat ovatkin talla hetkelld keskimaéarin erittain
hyvin kannattavia ja toimialan nakymat ovat
etenkin pankkitoiminnan ulkopuolisilta osin
hyvin suotuisat.
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Toimialan yhteenveto
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Toimialan trendit

Toimialalla merkittdavia muutoksia

Kasvava regulaatio. Regulaation lisdéntyminen
kasvattaa toimijoiden hallinnollista taakkaa ja
hankaloittaa etenkin pienten toimijoiden
asemaa. Pahimmin regulaatio iskee pienten
toimijoiden lisaksi pankkeihin, joissa sdantelyn
maara ja téhan liittyva epavarmuus on alkanut
haitata pankkien mahdollisuuksia tayttaa niiden
ydinfunktiota eli rahoituksen tarjoamista.

Sijoittajien vaatimustason nousu. Perinteiset eri
markkinaindekseihin sidotut tai niitd mukailevat
nadennadisen aktiiviset sijoitustuotteet ovat
menettdmassa jalansijaa. Sijoittajat pyrkivat
etsimaan joko taysin passiivisia kustannus-
tehokkaita tuotteita tai oikeasti nakemysta
ottavia lisdarvoa tarjoavia tuotteita. Tuotteiden
polarisaation jatkuessa hyvien tuotteiden
hinnoitteluvoima tulee pysymaan korkeana.

Uudet tuotteet valtaavat alaa perinteisilta
tuotteilta. Perinteiset rahastotuotteet ovat myos
menettaneet asemiaan, kun esimerkiksi
porssilistatut indeksiosuudet (ETF) ovat
vallanneet alaa.

Matala korkotaso nostaa vaihtoehtoisten
omaisuusluokkien kysyntda. Kdytannossa
sijoittajat etsivat korkotuotoilleen substituutteja.
Vaihtoehtoiset omaisuusluokat ovat mm.
erilaiset reaaliomaisuuteen sijoittavat rahastot,
kuten esimerkiksi asuntorahastot,
tuulivoimarahastot ja infrastruktuurirahastot.
N&ama rahastot tarjoavat sijoittajille tasaista ja
vakaata korkotuottoon verrattavaa tuottoa.
Vaihtoehtoisista omaisuusluokista on
muodostunut yha selkedmmin osa sijoittajien

perusallokaatiota ja odotamme tédman trendin
jatkuvan.

Digitalisaatio mahdollistaa uusien asiakas-
ryhmien palvelemisen kustannustehokkaasti.
Digitaalisen jakelun my&ta aiemmin selvasti
alipalvellusta segmentista (varallisuusluokka alle
100 TEUR) on tullut erittdin houkutteleva
kohderyhma eri toimijoiden silmissa. Aiemmin
tadma ryhma on jaanyt pitkalti
yksityispankkipalveluiden ulkopuolelle ja
joutunut samalla tyytymaan pankkien
"peruspalveluun”. Tdman kohderyhman
palveleminen ja saavuttaminen on korkealla
useiden eri kokoluokan toimijoiden agendoissa.
Digitalisaatio mahdollistaa myds merkittavan
tehokkuusparannuksen toimijoiden sisdisissa
prosesseissa. Tama koskee etenkin pankkeja,
joiden jarjestelmat ovat padosin edelleen
suhteellisen raskaita ja vanhanaikaisia.

Riskin uudelleenmaarittely. Finanssikriisin ja
Euroopan velkakriisin jalkeen riskittoman koron
kdsite maailmalla on joutunut taysin uuteen
valoon. Historiallisesti riskittdmana pidettyja
valtion velkakirjoja ei enada voida pitaa
riskittdmina. Tama on pakottanut sijoittajat
etsimdan uusia kohteita rahoilleen ja erilaiset
matalan riskin ja tasaisen tuoton sijoituskohteet
ovat nousseet sijoittajien suosioon. Ta&ma nakyy
esimerkiksi Euroopan ylikuumentuneen
kiinteistomarkkinan arvostuksessa.

Nollakorkoympadristo. Korkotuoton puutteen
takia sijoittajat ovat pakotettuja etsimaan
tuottoja perinteisten korkotuotteiden
ulkopuolelta. Eritoten eldkeyhtitt ja erilaiset
kiintean tuottotavoitteen toimijat ovat

pakotettuja kasvattamaan riskiprofiiliaan
paikatakseen korkosalkun jattéman aukon niiden
tuotoissa. Nollakorko luo my6s poikkeuksellisen
suurta kysyntaa erilaisille matalan riskin ja
tasaisen sijoitustuoton instrumenteille (mm.
kiinteistorahastot, sahkdverkot yms.).
Nollakoroilla on myo6s positiivinen vaikutus
transaktiomarkkinaan, silla vieraan paaoman
kustannuksen ollessa nollissa myos
keskinkertainen jarjestely voi alkaa nayttaa
houkuttelevalta.

Alan hintataso tulee kohtaamaan painetta.
Useiden yllamainittujen tekijoiden johdosta
uskomme, ettd alan keskimaaraiset hintatasot
tulevat keskipitkalla aikavalilla kohtaamaan
selkeda painetta. On selvaa, ettd toimijoiden
kasvava koko, tehostuva kulurakenne, parantuva
lapindkyvyys ja kilpailun kiristyminen tulevat
johtamaan kiinteiden palkkiotuottojen laskuun.
Todenndakoisesti myds tuottosidonnaisten
palkkioiden osuus tulee kasvamaan, silla
sijoittajat haluavat yha useammin varainhoitajan
samaan veneeseen itsensa kanssa.

Kokonaisuudessa uskomme, etta varainhoito
tulee ajautumaan yhd enemman suuntaan missa
salkun ydin hoidetaan kustannustehokkaasti
indeksi- ja passiivituotteilla ja lisdarvoa pyritaan
yh& enemman luomaan yksittaisilla
tuotevalinnoilla (esim. vaihtoehtoiset
omaisuusluokat) seka taktisella allokaatiolla.
Tama tulee korostamaan kilpailuetujen roolia ja
parhaiten tulevat parjddamaan ne toimijat, joilla
on tarjota oikeasti lisdarvoa tuottavia tuotteita
kustannustehokkaasti.
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Taalerin positioituminen toimialan trendeihin

Trendi Taalerin asema Kommentti
Regulaatio v« Taaleri on saanut jarjestelmansa siihen pisteeseen, jossa uudistunut regulaatio ei enaa
aiheuta sille ylimaaraista taakkaa.
Taalerin |lahestymistapa, jossa se keskittyy tekemaan vain tuotteita, missa silla on
Vaatimustason V kilpailuetua (rahastot joissa informaatioetu tai pddomarahastot) ja muu varainhoito
nousu toteutetaan kustannustehokkaiden ETF:n kautta, vastaa mielestamme hyvin toimialan

Matala korkotaso

Digitalisaatio

Vaihtoehtoiset

omaisuusluokat

Hintatason jatkuva
paine

vv

v

jatkuviin vaatimistasojen nousuun.

Matala korkotaso on kasvattanut padomarahastotuotteiden kysyntaa, mutta samalla se on
laskenut strukturoitujen tuotteiden myyntia ja tehnyt uusien padomarahastotuotteiden
tekemisen yha hankalammaksi.

Yhtio on investoinut merkittavasti IT-jarjestelmiinsa ja yhtion strategian yhtena kulmakivena
on digitalisaation tarjoamien mahdollisuuksien hyédyntaminen. Yhtio alkoi saada IT-
panostuksistaan selkeita hyotyja 2017 aikana ja vaikka silléa on edelleen paljon
parannettavaa, ei IT ole yhtidlle enaa ongelma, vaan enemmankin mahdollisuus.

Taalerilla on vahva positio padomarahastoissa joiden kiinnostus kasvaa jatkuvasti.

Taalerin tuotteiden hintataso on suhteellisen korkea ja etenkin tdyden valtakirjan
varainhoidossa yhtion palkkiotaso tulee todennakdisesti kohtaamaan selkeda painetta
tulevina vuosina. Paaomarahastoissa yhtiolla on hinnoitteluvoimaa, mutta myds taalla
hintapaine kasvaa yhtion panostaessa instituutioihin.
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Toimialalle odotettavissa konsolidaatiota

Toimiala konsolidoituu

Suomessa toimi vuoden 2017 lopussa 58
Finanssivalvonnan toimiluvan saanutta
sijoituspalveluyritysta. Arviomme mukaan
valtaosa naista yrityksista teki voitollisen
tuloksen vuonna 2017 ja kokonaisuutena alan
keskimaarainen kannattavuus on arviomme
mukaan télla hetkella erinomaisella tasolla.

Hyvan kannattavuuden taustalla ovat
varallisuusarvojen positiivinen kehitys ja suotuisa
markkinatilanne. Varainhoitotoimialan heikko
kasvu yhdessa lisdantyvan saantelyn kanssa on
vauhdittanut alan konsolidaatiota, jolla toimijat
ovat pyrkineet tehostamaan toimintojaan seka
saavuttamaan suurempia mittakaavaetuja.
Varainhoitoliiketoiminnassa liiketoimintojen
synergiat ovat ilmeisia ja hallinnoitavan
varallisuuden maaran rajukaan kasvu ei kasvata
henkilostoa merkittavasti. Finanssialalla onkin
nahty merkittavasti konsolidaatiota viime
vuosien aikana, mistad esimerkkeja ovat mm. S-
Pankin FIM-hankinta, United Bankersin SPL-
hankinta, eQ:n Icecapital-osto, Eliten Alfred
Bergin hankinta, Taalerin Garantia-kauppa ja
CapManin Norvestia-hankinta.

Suomen sijoituspalvelukentalld toimivat pelurit
voidaan jakaa kolmeen ryhmaan:

Pankit: Pankkien toiminnoille keskeisia nimittajia
ovat laaja kivijalkaan pohjautuva jakeluverkosto
ja operoiminen kaikilla sijoituspalvelutoiminnan
kentilla.

Keskisuuret sijoituspalveluyhtiot: Valtaosalla
taman ryhman yhtidistd on omaisuudenhoidon
lisaksi myds muuta liiketoimintaa (esim. pankki,

valitys tai investointipankki). Téhan ryhmaan
kuuluvat mm. eQ, Evli, Taaleri, CapMan, Elite
Alfred Berg, Titanium ja United Bankers.

Pienet sijoituspalveluyhtiot: padsaantoisesti
keskittyvat omaisuuden- tai rahastonhoitoon.
Tahan ryhmaan kuuluvat mm. Fondita, Fourton,
Finlandia ja PYN.

Pankkien osalta oma pudotuspeli tullaan
kaymaan konttoriverkoston karsimisen ja
digitalisoitumisen kautta. Heikoimmassa
asemassa ovat arviomme mukaan
paikallispankit, joiden jakeluverkostoon liittyvat
kiinteat kulut ovat korkeat ja niilla on suurimpia
haasteita kasvavien regulaatiopaineiden kanssa.
Na&ma pankit tulevat lahes vaistamatta
ajautumaan jollain aikavalilla osaksi suurempia
kokonaisuuksia kilpailukyvyn sailyttamiseksi

Sijoittajien kannalta kiinnostavin
konsolidaatiopeli tullaan kdym&an ennen
kaikkea keskisuurten ja pienten pelureiden
osalta. Keskisuurista pelureista eQ, Elite Alfred
Berg, CapMan, United Bankers ja Taaleri ovat
avoimesti ilmaisseet kiinnostuksensa
yritysjarjestelyihin ja arviomme mukaan myos
monet pienemmat toimijat kartoittavat aktiivisesti
mahdollisuuksia konsolidaatiolle.

Ostajan nakokulmasta yritysoston taustalla on
kdytannossa kolme mahdollista ajuria: 1) ostaja
haluaa kasvattaa hallinnoitavia padaomiaan ja
saada synergiaa kulupuolelta tai 2) ostaja haluaa
laajentaa tuote- ja palveluvalikoimaansa tai 3)
ostaja haluaa laajentaa jakeluverkostoaan uusiin
kohderyhmiin/maantieteellisille alueille.
Uskomme, ettd konsolidaatiossa etenkin pienet
ja fokusoituneet toimijat tulevat olemaan

yritysjarjestelyjen kohteina, silla niihin kasvava
byrokratia ja sdantely iskevat kovimmin ja niiden
integrointi osaksi suurempaa kokonaisuutta on
melko kivutonta. Etenkin erikoistuneet
rahastoyhtiot (esim. Dasos) ovat mielestamme
potentiaalisia ostokohteita johtuen
pddomarahastojen kasvavasta kiinnostuksesta.
Laajentumista haetaan entista aktiivisemmin
myds perinteisen sijoituspalvelutoiminnan
ulkopuolelta ja esimerkiksi vertaislainat tai
joukkorahoitus ovat kiinnostavia kohteita useille
toimijoille.

Suurimpana jarruna yritysjarjestelyille pidéamme
arvostustasoja ja kulttuurieroja. Tuloksellisesti
hyvien vuosien sekd kohonneiden
verrokkiarvostusten myota hintapyynnoét ovat
kohonneet korkeiksi. Valtaosalla
sijoituspalveluyhtiditd on vahva oma kulttuuri,
joka etenkin pienempien yhtididen tapauksessa
kulminoituu yhtion pddomistajaan ja/tai
avainhenkildihin. Kulttuurien yhteensovittaminen
on usein hyvin hankalaa ja ndin ollen
avainhenkildiden pysyvyyteen liittyy aina
jarjestelyissa selkeita riskeja.

Uskomme kuitenkin, etta keskipitkalla aikavalilla
konsolidaatio tulee lisdantymaan merkittavasti ja
sijoituspalveluyritysten maara tulee lahivuosien
aikana laskemaan selvasti nykyisesta. Alan
kohonneista arvostustasoista ja hyvasta
tuloskehityksesta johtuen pidamme kuitenkin
mahdollisena, ettd seuraavaa suurempaa
konsolidaatioaaltoa joudutaan odottamaan
seuraavaan matalasuhdanteeseen asti (ts.
porssin kddntyminen laskuun).
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Kilpailijat ja verrokkiyhtiot

Keskeiset verrokit

Nakemyksemme mukaan Taalerin keskeisia
verrokkeja porssissa ovat finanssipalveluyhtiot:
Evli, eQ, Elite Alfred Berg, UB, Titanium ja
CapMan. Hallinnoitavalla varallisuudella
mitattuna Evli on vertailuryhman suurin toimija yli
11 miljardin euron varallisuudella ja eQ toiseksi
suurin yli 8 miljardin padomilla. Rahastopaaomilla
mitattuna Evli on vertailuryhman ylivoimaisesti
suurin toimija 7,7 miljardin rahastopaaomalla.

Hallinnoitavan varallisuuden maarat eivat
suoraan ole keskenaan vertailukelpoisia, silla
hallinnointipalkkioiden taso eri
omaisuusluokkien kesken vaihtelee
merkittavasti. Esimerkiksi
yhteistydkumppaneiden rahastoissa palkkiot
ovat yleensa 0,05-0,20 %:n valilla, kun
aktiivisissa rahastoissa hallinnointipalkkiot
vaihtelevat yleensa 0,5-2,0 %:n vélilla. N&in ollen
liiketoiminnan kokoluokan hahmottamiseksi
kannattaa hallinnoitavien varojen lisaksi kdyttaa
myds nettopalkkiotuottoja. Lukujen
vertailtavuutta heikentaa lisaksi yhtididen
poikkeavat raportointikdytannaét ja erilaiset
liiketoimintarakenteet. Nettopalkkiotuotoilla
mitattuna Evli on joukon suurin toimija 69
MEUR:n nettopalkkiotuotoilla (Taalerin tuotot
oikaistu kertatuotoista).

Kannattavuudet vaihtelevat eri toimijoiden osalta
selvasti ja suoraa korrelaatiota liiketoiminnan
koon ja kannattavuuden valilla ei voida vetaa.
Kannattavuuteen vaikuttaa merkittavasti
liiketoiminnan kulurakenne, strategia ja
liiketoimintarakenne.

Taalerin kilpailijakenttaa analysoitaessa pitaa
sijoittajan huomioida koko varainhoitomarkkina
ja kaikki sen toimijat, eika rajata tarkastelua vain
keskisuuriin sijoituspalveluyhtidihin. Kolme
suurinta pankkia (Danske, Nordea ja Pohjola)
hallitsevat edelleen valtaosaa Suomen
rahastopdadomasta (yhdistetty markkinaosuus
l[&hes 70 %).

Keskisuuret toimijat parjanneet hyvin viime
vuosina

Keskisuuret toimijat ovat ndkemyksemme
mukaan olleet viime vuosien aikana alan
suurimpia voittajia. Suuret pankit ovat
keskittyneet painimaan kiristyvan regulaation ja
konttoriverkostojensa saneerauksen kanssa,
eika niiden reaktionopeus ole taysin riittanyt
vastaamaan markkinan keskeisiin trendeihin.
Pankkien tulokset ovat toki sailyneet hyvalla
tasolla, mutta padoman tuotot ovat olleet
jatkuvassa paineessa. Pienet yhtiot ovat
puolestaan parjanneet kohtuullisesti vahvan
markkinakehityksen ansiosta, mutta jatkuvasti
kasvava regulaatio ja resurssien puute on
supistanut myos niiden elintilaa selvasti.
Keskisuuret toimijat ovat monella tapaa hyvassa
asemassa suurten pankkien ja pienten
toimijoiden valissa, koska ne ovat riittavan isoja
vastaamaan regulaation haasteisiin, mutta
samalla riittédvan ketteria reagoimaan toimialan
muutoksiin ja trendeihin. Tama kaikki on
heijastunut vahvana kasvuna, sillé vuosina 2011-
2017 kaikkien keskisuurien toimijoiden
liikevaihdot ovat kasvaneet voimakkaasti.

Myos kannattavuuskehitys on ollut keskisuurilla
toimijoilla erinomaista ja kaikkien liikevoitot ovat

kasvaneet merkittavasti johtuen kasvusta ja
liilketoiminnan skaalautuvuudesta.

Keskisuuret omaisuudenhoitotalot ovat kaikki
myds onnistuneet kasvattamaan hallinnoitavaa
varallisuuttaan yleistda markkinakehitysta
nopeammin eli voittamaan markkinaosuutta.
Taustalla ovat mielestéamme alan trendit, jotka
tukevat ketteria ja innovatiivisia toimijoita.
Havigjina tassa kehityksessa ovat olleet etenkin
pienet pankit, jotka kaikki ovat menettaneet
markkinaosuuksiaan viimeisen viiden vuoden
aikana. Nakemyksemme mukaan keskisuuret
toimijat ovat nousseet yha voimakkaammin
haastamaan pankkeja ja etenkin
instituutiopuolella keskisuuret toimijat kilpailevat
jo tasavertaisesti pankkien kanssa.

Uskomme, etta pienet erikoistuneet seka
keskisuuret pelurit tulevat jatkamaan
markkinaosuuksiensa kasvattamista pankkien
kustannuksella myds jatkossa. Ottaen huomioon
suurten pankkien markkinaosuudet ja vahvat
jakeluverkostot, ei tdma keskisuurten toimijoiden
kasvu tule uhkaamaan suurten toimijoiden
markkina-asemaa viela pitkaan aikaan.
Pidemmalla yli 10 vuoden tdhtdimella
digitalisoituminen tulee mullistamaan alan
jakelun, mika saattaa mahdollistaa suuremmat
muutokset alan toimijoiden voimasuhteissa.
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Yhteenveto listatuista verrokkiyhtioista

eQ@ Taaleri Titanium
MCAP (MEUR) 330 290 65
Kannattavuus erinomaisella Kannattavuus erittéin hyva, Kannattavuus erinomainen,
Toteutunut . o . L
tasolla jo iiman mutta tuotto palkkioid en tuottopalkkioila merkittava
kannattavuus . ) .
merkitys suuri rooli

tuotto palkkioita

Evli
230

Kannattavuus vahwva,
tuottopalkkioiden osuus

hyvin pieni

EAB Group
45

Heikko kannattavuustaso

CapMan
230

United Bankers
70

Kannattavuus kohtuulinen,

Hallinnointiliketoiminnan

kannattavuus heikko

tuottopalkkioiden osuus

pieni

Yhtio luonut merkittavasti
Yhtion hoivarahaston

tuottotas o varainhoitajalle
on poikkeuksellisen

houkutteleva. Rahaston
ke hitys ollut vahvaa

omistaja-arvoa
yityskaupoila ja
Varainhoidon

fokusoituminen

Yhticn ergaanisen kaswvun
track-record
poikkeuksellisen vahva
viime vuosilta. Omistaja-

arvo kasvanut ripeasti.

Track-record

padomarahastoihin luonut
yhticlle selvaa kilpailuetua.

Kulutehokkuus parantunut
selvasti. Varainhoidossa

ke hitys ollut erittain vahvaa.

Kehitys ollut viimevuosina
heikkoa, strateginen
suunta puuttunut.

Yhtio edistynyt
strate gias saan, mutta
rahastojen tuotot jaaneet
tavoitetasoista. Lisaksi
kulutehokkuus edelleen
heikko.

Tuloske hitys jaanyt
vimewvuosina odofuksista ja
strategia edistynyt
odotettua hitaammin.

Jatkaa liketoiminnan
voimakasta ergaanista ja
epadorgaanista kasvua.
Varainhoidossa fokus
pademarahastoissa.
O pportunistinen
lahe stymistapa
yritys jarjes telyihin myos
jatkossa.

Jatkaa voimakasta kasvua
kiinteisto ja PE-rahastoissa
seka yllapitaa
poikkeukselista
kulute hokkuutta. Yritysostot
mahdoliisia, mutta lyhyella
aikavalila
epatod ennakoisia

Jatkaa howarahaston

Strateginen suunta

voimakasta kaswia ja tucda

markkineille uusia tuotteita.

Varainheidon padomien
kasvattaminen, myynnin
fokus yha enemman

kansainvalisilla markkinoilla
Kulute hokkuutta pyritaan

parantamaan edelleen
Yrityskaupat
epatodennakaisia

Alfred Berg fuusion myocta
painopiste sirtyy yha
enemman Varainhotoon.
Inte graatio ja tuotteiden
kokoluokkien kasvu
fokuksessa. Yritysostot
todennakoisia

Toteutuneella tuloksella

Hallinnointiiike toiminnan
kasvu uusien tuotteiden
avulla seka
hallinnointilik etoiminnan
kannattavuuden selkea
parannus kaswun ja
kulutehokkuuden kautta.
Sipitussalkun painopiste
omiin tuotteisiin. Yritysostot
mahdollisia.

Voimakkaan kasvun
jatkaminen ja SPL:n
integraatio. Kasvua
reaaliomaisuustuotteissa ja
paaomarahastoissa.
Yritysostot todennakoisia

Nykytuloksella arvostus

i i Kertoimet alle
Os ake hinnoiteltu alle

Osake hinnoite ltu s elvalla K
osien summan. Tuloksen

verrokkiryhman johtuen

liketoiminnan verrokkeja

Osakkeen nykyinen
aliarvostus suhteessa

verrokkeihin ei perusteliu

osake on kallis, Alfred

Berg -fuusion onnistuessa

osake kohtuullisesti
hinnoiteltu

Lyhyella aikavallla kertoime
korkeat, mutta vahva
osinko rajaa laskuvaraa.

Nousupotentiaal nojaa

t
neutraali, SPL-fuusion

onnistuessa arvostus
halpa.

Arvostustaso preemiolla suhteessa . .
X mixin parantuminen fukee
wverrokkiryhmaan i korkeammasta
kurssia.

riskiprofilista

Vahwvan tuloskasvu ja hyva L —
i . Osakkeessa nousuvaraa Lyhyella aikawvalilla tuotto-

. osinkotuotte yhdessa . . X i
Inderesin positivisen tuloskehityksen  odotus nojaa osinkoon,

yritysjarje ste lyo ption
kanssa pitavat tuotto-
odotuksen hyvana

myota. Yritysjarjestelyt

investment case
oleellinen ajuriosakkeelle.

riskiprofili laskee

kertoimissa nousuvaraa jos

Tuloskaswu, aliarvostuksen Tuottopotentiaal rippuu AB-

purkautuminen ja hyva jarjestelyn onnistumisesta.

osinko pitavat tuotto-

odotuksen erinomaisena

Epavarmuus korkea ja

nakyvyys heikko.

hallinnointilik etoiminnan
kaswvuun ja
kulutehokkuuden

parantumiseen. Markkina

antaa vain vahan arvoa

halinneintiliketoiminnalle

SPL-fuusiossa potentiaalia
myyntiveiman kaswun ja
kulutehokkuuden
parantumisen kautta, mutta
nakywvyys heikko

Data kerdtty 1.6.2018
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Taloudellinen tilanne

Finanssipalveluyhtioksi poikkeuksellisen
raskas tase

Taalerin liilketoiminta sitoo nykyrakenteella
merkittavaa paaomaa. Tama johtuu Garantian
korkeista padomavaatimuksista ja muiden
liilketoimintojen osalta padoman sitoutuminen
rajoittuu l&hinnad omasta taseesta tehtaviin
sijoituksiin.

Tase on varsin likvidi

Taalerin taseen loppusumma oli 2017 lopussa
229 MEUR. Tasta yli puolet on sidottuna
Garantian sijoitussalkkuun, jonka maéara oli 132
MEUR. Toinen merkittava era olivat sijoitukset
osakkuusyrityksiin ja muut konsernin sijoitukset.
Naiden maara oli vuoden lopussa 34 MEUR.
Kolmas merkittava era olivat kateiset varat jota
yhtiolla oli vuoden lopussa 41 MEUR:Ila.

Loput noin 25 MEUR ovat liiketoimintaan liittyvia
omaisuuserid mm. saamisia. Kiinteaa ja
aineetonta omaisuutta yhtion taseessa on
erittdin vahan.

Taalerin oma paaoma oli 2017 lopussa 106

MEUR. Korollista velkaa yhti6lla oli noin 63

MEUR. Valtaosa tasta velasta on pidemmaéan
maturiteetin velkakirjoja.

20 MEUR liittyy vakuutustoiminnan
vastuuvelkaan (kdytannosséa puskuria tulevia
vakuutustoiminnan tappioita vastaan) ja noin 16
MEUR on laskennallista verovelkaa Garantian
hankintaan liittyen. Muut noin 20 MEUR ovat
liilketoimintaan liittyvida omaisuuseria mm.
ostovelkoja.

Vakavaraisuus

Taalerin nettovelkaantumisaste oli 2017 lopussa
8 % ja omavaraisuusaste 46 %. Tase on erittdin
vahva, varsinkin kun huomioidaan, ettd Garantia
ja Fellow Finance ovat molemmat taseessa
selvasti alle niiden kayvan arvon.

Muista listautuista finanssipalveluyhtidista
poiketen Taaleri on rahoitus ja
vakuutusryhmittyma (RAVA). RAVA-yhtion
padomavaatimukset poikkeavat selvéasti muista
finanssipalveluyhtidista. Taalerin
vahimmaispaddomavaatimus on tédlla hetkella 56
MEUR ja yhtion omat varat olivat 96 MEUR.
Vastaava vakavaraisuussuhdeluku on 171 %
minitason ollessa 100 %. N&in ollen Taalerin tase
onkin edelleen hyvin vahva my&s regulaattorin
nakokulmasta.

Taalerilla on talla hetkelld voimassa
Finanssivalvonnan 29.11.2016 my6ntama
poikkeuslupa sen vakavaraisuutta koskien.
Poikkeuslupa on voimassa 31.12.2018 asti.
Poikkeuslupa koskee Garantian 60 MEUR:n
kauppahinnan seka Garantian kerryttdman
tulosvaikutuksen kirjaamista.
Yksinkertaistettuna, Finanssivalvonnan tulkinnan
perusteella Taalerin pitdisi kirjata Garantiasta
maksettu kauppahinta tadysimaaraisena
riskipitoisiin omaisuuseriin. Tulkinta on
mielestamme erikoinen, silla Garantian omaisuus
on paaosin likvidia sijoitusvarallisuutta.
Poikkeuslupa huomioiden Taalerin CET1-
vakavaraisuus on vahva 22,5 % (minimitaso 8 %).
IlIman poikkeuslupaa Taalerin CET1-
vakavaraisuus olisi selvasti heikompi ja alle
regulaation vaatiman minimitason. Taaleri on
itse kommentoinut, ettd yhtio ei tarvitse uutta
poikkeuslupaa 2018 lopussa. Nédkemyksemme

mukaan tama vaatii kdytannossa joko 1) oman
padaoman voimakasta kasvua erinomaisen
tuloskehityksen myota tai 2) yritysjarjestelyja
jolla oma paaoma kasvaa selvasti. Tarvittaessa
Taaleri voi my06s aina hakea uutta poikkeuslupaa
ja kokonaisuutena emme pida poikkeuslupaa
yhtidon kannalta ongelmana.

Kokonaisuutena Garantian padaomavaatimuksista
johtuen Taalerin tase on varsin raskas ja Taalerin
on nykytilanteessa hankalaa ansaita silla
korkeaa oman padaoman tuottoa. Pitkalla
aikavalilla pidéammekin Garantiasta irtaantumista
loogisena ratkaisuna. Tarkastelemme tata
tarkemmin seuraavassa kappaleessa.

Vahva tase mahdollistaa yritysjarjestelyt

Laskelmiemme mukaan Taalerilla on talla
hetkelld hieman yli 100 MEUR:n liikkumavara
mahdollisia yritysostoja ajatellen. Yhtio etsii
jatkuvasti potentiaalisia kohteita ja tahan liittyen
yhtio haluaakin sdilyttda korkean likviditeetin ja
vahvan taseen. Yhtio maksaa nykyisista
velkakirjoistaan suhteellisen korkeaa korkoa (+4
%) mutta tdama on mielestdamme perusteltua, kun
huomioidaan niiden maturiteetti mika varmistaa,
ettd yhtiolld on kaytossa likviditeettia kaikissa
tilanteissa.

Taaleri tulee arviomme mukaan jatkamaan
opportunistista lahestymistapaansa
yritysjarjestelyissa ja ohjaavana tekijana toimii
omistaja-arvo seké sen kasvu.

Vaikka Taalerin tase mahdollistaisi osingon
selvasti nykyista korkeamman tason, uskomme
osingon kasvun olevan lahivuosina maltillista,
kun yhtioé kanavoi varojaan lilkketoiminnan
kasvuun ja yritysjarjestelyihin.
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Ennusteet 12

Olemme kasitelleet segmenttikohtaiset ennusteet
segmenttien omissa kappaleissa ja tdssa
kappaleessa keskitymme ennusteiden
yhteenvetoon konsernin ndkékulmasta. Emme
mallinna mahdollisia yritysjarjestelyja osana
ennusteitamme. Olemme kasitelleet
todennakdisimpia yritysjarjestelyita ja niiden
vaikutuksia yhtiolle seuraavilla sivuilla.

2018 tulos heikkenee

Taalerin vuoden 2018 tulos tulee laskemaan
selvasti erinomaiselta 2017 tasolta. Taustalla ovat
tuottosidonnaisten palkkioiden selkea lasku
perinteisessd varainhoidossa, Muut-segmentin
tekema alaskirjaus geotermisessa
energiaprojektissa Saksassa (-2,5 MEUR) ja
Garantian laskevat sijoitustuotot.

Varainhoito, Garantian vakuutusliiketoiminta ja
Energia kaikki jatkavat tervettd orgaanista
kasvuaan, mutta tdma ei riitd kompensoimaan
tulokseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita.
Kokonaisuutena ennustamme yhtion liilkevaihdon
laskevan 69 MEUR:oon ja liilkevoiton 19 MEUR:oon.
On tarked huomioida, ettd tuloksen painopiste on
aiempia vuosia selvasti voimakkaammin jatkuvissa
tuotoissa, mika parantaa tuloksen
ennustettavuutta. Hallinnoitava varallisuus kasvaa
700 MEUR:lla 6150 MEUR:0oon paaomarahastojen
ja tayden valtakirjan varainhoidon vetamana.

EPS:n ennustamme laskevan 0,56 euroon ja osinko
kasvaa maltillisesti 0,25 euroon.

2019 tulos jdlleen selvdaan kasvuun

2019 Taalerin tulos tulee kasvamaan merkittavasti.
Ennustamme liikevaihdon kasvavan 87 MEUR:oon
ja liikkevoiton 32 MEUR:oon. Ajurina tuloskasvulle

toimivat etenkin kertaluontoiset tuotot, mita
ennustamme Asuntorahasto 6 irtaantumisesta seka
Energian Texasin tuuliprojektin myynnista. Naiden
yhteisvaikutus 15 MEUR:n tulosparannuksesta on
noin 8 MEUR. Loput 7 MEUR syntyvét Varainhoidon
ja Garantian operatiivisesta tuloskasvusta seka
Muut-segmentin selvésti laskeneista bonuskuluista.
2019 tulos on ennusteissamme poikkeuksellisen
korkea ja ei heijastele Taalerin normaalia
tuloskehitysta. Hallinnoitava varallisuus jatkaa
kasvuaan padomarahastojen vetamana ja
ennustamme 2019 AUM:n kasvavan 650 MEUR:lla
6800 MEUR:oon.

Osakekohtainen tulos nousee ennusteessamme
erinomaiselle 0,90 euron tasolle ja osinko kasvaa
vakaasti 0,30 euroon.

2020 pitkasta aikaa "normaali” tulos

2020 ennustamme liikevoiton pysyvan lahes
edellisvuoden tasolla 31 MEUR:ssa. Vaikka
kertaluontoiset tuottopalkkiot laskevat
merkittavasti, tulee Energian nouseminen
operatiivisesti kannattavaksi, Varainhoidon jatkuva
kasvu ja Garantian selva vakuutustekninen
tulosparannus (vakuutusmaksuvastuun muutos
alkaa purkautua kasvun hidastuessa) riittavat
kompensoimaan tata. Kokonaisuutena tulos
painottuukin jalleen huomattavasti voimakkaammin
jatkuviin tuottoihin, mika laskee riskia.

Keskeinen riski Taalerin tulosennusteissamme
littyy nykyisen markkinatilanteen kestavyyteen
seka kulukontrollin pysymiseen. Ennusteemme
heijastelevat skenaariota markkinatilanteen
asteittaisesta heikentymisestd, mutta emme
ennusta markkinan romahtamista.
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Ennusteet 2/2

Yritysjarjestelyt

Uskomme Taalerin jatkavan aktiivisena toimijana
yritysjarjestelykentalld myds lahivuosina.
Keskitymme tdssa analysoimaan Fellow Financen
ja Garantian irtaantumisia, silla pidamme niita
kaikista todennéakoisimpina yhtion kannalta.

Fellow Finance

Fellow Finance alkaa arviomme mukaan olemaan
asteittain kypsa irtaantumiselle. Onnistuneet
naytot kansainvalistymisesta seka fintech-
markkinan korkeat arvostustasot tukevat
mielestamme yhtion arvoa. Todenn&kaoisin
irtaantumiskanava olisi nakemyksemme mukaan
myynti jollekin suuremmalle finanssitoimijalle,
mutta myds listaus porssiin voisi olla looginen
vaihtoehto. Porssiin listautuessa valuaatio tuskin
olisi myyjan kannalta optimaalinen ja Taaleri
jaisikin suurella todenndkoisyydelld yhtioon
merkittavaksi omistajaksi. Listaus kuitenkin
nostaisi Fellow Financen arvon esiin taseessa
tehtavan yloskirjauksen myota. Olemme
analyysissamme arvottaneet Fellow Financen 52
MEUR:oon, joka on mielestéamme varsin
konservatiivinen. Olemme havainnollistaneet
Fellow Financen merkitystd osakkeenomistajille
seuraavalla sivulla.

Garantia

Pidamme Taalerin irtautumista Garantiasta varsin
todennakoisena keskipitkalla aikavalilla.
Perustamme nakemyksemme siihen, etta
Garantia sitoo merkittavaa padomaa ja Garantian
ollessa osa konsernia jaa Taalerin pddoman
tuotto vaistamatta suhteellisen matalaksi. Taalerin

omana tavoitteena on vahintaan 15 %:n oman
padoman tuotto. Mikali kdytéamme Garantian
arvona arvioimaamme 160 MEUR, tarkoittaisi tama
sitd, ettd Garantian pitdisi tehda tulosta ennen
veroja yli 30 MEUR. Tama on luonnollisesti tdaysin
mahdotonta ja esimerkiksi vime vuonna Garantia
teki poikkeuksellisen korkeilla sijoitustuotoilla
noin 15 MEUR:n tuloksen ennen veroja.
Laskelmiemme mukaan Garantian paaoman
tuotto on lahivuosien ennusteillamme ja 165
MEUR:n markkina-arvolla 6-9 %:n tuntumassa.

Mielestéamme ainakin seuraavat tekijat tukevat
Garantiasta irtaantumista lyhyella aikavalilla:

= Suomen talous on ldhelld suhdannehuippua
= Rakentaminen on ldhelld suhdannehuippua
= Garantialla on naytot liilkketoiminnan kasvusta

= Sijoitusmarkkinoiden noususykli alkaa myds
olla varsin kypsassa vaiheessa

Mikali Taaleri irtautuisi Garantiasta, siirtyisi
huomio valittomasti rahojen
uudelleensijoittamiseen. Vaikka yksittdisten
ostokohteiden analysointi on mahdotonta,
voimme arvioida kaupan potentiaalia Taalerille
sen padaoman tuoton kannalta. Seuraavan sivun
graafissa olemme hahmotelleet Garantiasta
saatavien padomien uudelleensijoituksen
vaikutusta Taalerin osakekurssiin. Mikali Taaleri
onnistuisi sijoittamaan Garantiasta saatavat varat
tavoittelemallaan 15 %:n tuottotasolla, olisi talla
laskennallinen 45 %:n vaikutus osakekurssiin.
Laskelma on karu ja se ei esimerkiksi huomioi
mahdollista velkavipua ja se olettaa uuden
kohteen hyvéaksyttdavan arvostustason olevan

samalla tasolla Taalerin kanssa. Laskema on
kuitenkin suuntaa antava ja se kuvastaa
mielestdmme hyvin sitd potentiaalia joka
Garantiaan liittyy. Tarkempi laskelma ja grafiikka
|16ytyy seuraavalta sivulta. Kaytannossa kyseessa
on skenaario, jossa Taaleri irtautuu
matalatuottoisesta omaisuuserasta ja sijoittaa
rahat korkeamman tuottotason omaisuuseraan.

Garantian merkittavasta arvosta johtuen tulee sen
mahdollinen irtaantuminen ja rahojen uudelleen
sijoittaminen olemaan osakkeelle keskeinen ajuri
tulevien vuosien aikana.
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Yritysjarjestelyiden potentiaali

Garantian myynnin ja uudelleensijoituksen potentiaali
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Ylldolevassa graafissa on havainnollistettu Garantian 165 MEUR:n myyntihinnan
uudelleensijoituksen potentiaalia Taalerin markkina-arvolle.

Koska Garantia sitoo paljon pddomaa ja téméan pddoman tuotto jaa matalaksi
sijoitussalkun konservatiivisesta rakenteesta johtuen, on uudelleensijoitettavan pddoman

potentiaali erittdin suuri.

Kuten laskelma osoittaa, olisi Garantiasta saatavilla varoilla selke& positiivinen vaikutus
osakekurssiin, kun sijoitetun pddoman tuotto ylittaa 10 %. Mikali Taaleri onnistuisi
sijoittamaan Garantiasta vapautuneet varat tavoittelemallaan +15 %:n tuotolla (ympyroita
graafissa), olisi vaikutus markkina-arvoon todella merkittava.

Korostamme, etta laskelma on ainoastaan havainnollistava ja se tekee paljon oletuksia.
Taman vuoksi yksittdisia tarkkoja lukuja huomattavasti tarkedmpaa on ymmartaa
Garantian padomien mukanaan tuoma potentiaali.

Keskeisia oletuksia laskelman taustalla ovat:
Garantian kdypa arvo 165 MEUR

Uuden ostokohteen hyvaksyttava arvostustaso EV/EBIT 10x
Garantian normalisoitu tulos 12 MEUR (2017-2020e keskiarvo)

Fellow Financen vaikutus Taalerin osakekurssiin

1,80 18%
1,60 16%
1,40 14%
1,20 12%
o 100 10%
o 0,80 8% *
0,60 6%
0,40 4%
0,20 2%
0,00 0%

30 40 50 60 70 80 90 100
Markkina-arvo MEUR

m Fellow Financen arvo per osake — e==\/aikutus osakekurssiin -% (oik.)

Yll&olevassa graafissa on havainnollistettu Fellow Financen vaikutusta Taalerin
osakkeenomistajille. Nakemyksemme mukaan markkina ei hinnoittele Fellow Financen
potentiaalia Taalerin osakkeeseen kaytdnnossa ollenkaan ja ndin ollen arvon esiin
nousemisella yritysjarjestelyn myota olisi valiton positiivinen vaikutus osakekurssiin.

Mikali Taaleri myisi Fellow Financen ennustamallamme 52 MEUR:n valuaatiolla, olisi
osakekohtainen vaikutus noin 0,8 euroa tai noin 8 % suhteessa nykyiseen osakekurssiin.
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Ennusteet yhteenveto

MEUR
Liikevaihto
Varainhoito
Garantia
Energia
Muut

Liikevoitto
Varainhoito
Garantia
Energia
Muut
Voitto ennen veroja
Vahemmistot
Nettotulos

EPS (EUR)

Osinko (EUR)

ROE-%

Oma paaoma/osake
Liikevaihdon kasvu-%
EBIT-%

Jatkuvat palkkiot
Kertatuotot

2015
58,4
394
133
0,0
6,0

47,4
98
29
0,0
20
474
16
424

1,51
0,20
50 %
335
8 %
81%

393
191

2016
60,7
371
12,3
0,3
11,0

16,3
6,1
4,6
-0,9
6,4
16,3
0,0
12,8

0,45
0,22
14 %
335
4%
27 %

484
123

2017
81,0
54,6
21,2
1,8
34

27,0
16,7
139
15
14
276
0,0
21,8

0,77
0,25
22 %
3,35
33%
33%

50,3
30,8

2018e
69,1
51,2
16,3
26
-1,0

19,1
171
7.8
-23
-4,5
201
0,0
15,9

0,56
0,30
14 %
3,35
-15 %
28 %

53,7
15,4

2019e
87,4
60,5
18,0
74
1,5

31,9
234
9,2
1,7
-24
327
-0,3
26,0

0,90
0,33
20 %
3,35
27 %
37 %

68,9
18,5

2020e
88,7
59,4
20,2
71
20

30,9
20,2
12,0
0,8
-2/
31,9
-01
25,6

0,88
0,35
18 %
335
1%
35%

74,5
14,2
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Arvostus 1/4

Yhteenveto arvostuksesta

Nékemyksemme mukaan Taaleria tulee arvottaa
ennen kaikkea sen osien summan pohjalta. Taaleri
on parssihistoriansa aikana toteuttanut useita
merkittavia yritysjarjestelyitd ja luonut niilld selkeda
omistaja-arvoa. Yhtion strategiana on toteuttaa
yritysjarjestelyja myos jatkossa ja mielestémme
onkin realistista odottaa, etta yhtidon osissa piileva
arvo tulee purkautumaan pidemmalla aikavalilla.

Liséksi Taalerilla on tarjolla porssista
poikkeuksellisen laadukas verrokkiryhma, jonka
arvostus maarittda myos Taalerille hyvaksyttavan
arvostustason.

Osien summa ja verrokkianalyysin lisdksi olemme
hakeneet arvonmaarityksellemme tukea
kassavirtalaskelmastamme. Kansainvalisia
verrokkeja emme kaytd, silla nakemyksemme
mukaan ne eivat ole Taalerin kannalta relevantteja.

Tavoitehintamme asetannassa olemme antaneet
50 %:n painoarvon osien summalle, 30 %:n painon
lahimpien verrokkien analyysille, 10 %:n painon
laajalle verrokkiryhmalle ja 10 %:n painon
kassavirtalaskemalle. Eri
arvonmaaritysmenetelmien painotettu keskiarvo on
11,5 euroa, joka on myds tavoitehintamme.
Nostamme samalla suosituksemme tasolle Osta
(aik. lisdd) laskeneen osakekurssin seurauksena.

Taalerin arvostusta tukevia tekijoita ovat:

= Vahvat naytot yritysjarjestelyista

= Hyvat tulosndkymat

= Vahva positio toimialan keskeisissa trendeissa

= Garantian ja Fellow Financen
yritysjarjestelypotentiaali

Vastaavasti arvostukseen negatiivisesti
vaikuttavia tekijoita ovat:

= Kypsa markkinatilanne ja korkeat omaisuusarvot
= 2018 selvasti laskeva tulos

= Historialliset haasteet kulujen kanssa

EUR

13,0

1,0

9,0

7,0

5,0

3,0

1,0

=10

Arvonmaaritys yhteenveto

DCF

Osien
summa

e e Painotettu keskiarvo

13,0

12,5

12,0

1,5

Verrokit eQ, Evli& g

laaja
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e a» o Tavoitehinta

39



Arvostus 2/4

Osien summa

Arviomme Taalerin osien summasta on 345 MEUR
tai 12,2 euroa. Olemme kasitelleet eri
liiketoimintojen arvot auki niiden omissa
kappaleissaan.

Varainhoito on Taalerin arvokkain osa 188 MEUR:n
arvolla. Garantian arvo on ennusteissamme 165
MEUR. Nama kaksi kattavat valtaosan Taalerin
arvosta. Energian arvo 10 MEUR on vield hyvin
maltillinen ja se heijastelee yhtion kdynnissa olevaa
ylosajovaihetta.

Konsernin omien sijoitusten arvo on laskelmiemme
mukaan 45 MEUR ja tasta noin puolet koostuu
Fellow Financesta. Konsernikulujen nettoarvo on -
41 MEUR ja laskelmiemme mukaan yhtiolld on talla
hetkelld nettovelkaa noin 22 MEUR.

Osake alle osien summan

Taaleria hinnoitellaan télla hetkella selvalla
alennuksella suhteessa sen osien summaan.
Arviomme mukaan tama selittyy kahdella tekijalla 1)
Fellow Finance ei ndy tdysimaaraisesti yhtion
taseessa ja markkina ei anna sille oleellista arvoa
2) Garantian sijoitussalkku tuottaa alle Taalerilta
vaadittavan pddoman kustannuksen (tarkempi
selitys sivulla 21 ja 36) ja markkinat eivat ole valmiit
hyvaksymaan Garantian sijoitussalkkua sen
taydella arvolla.

Fellow Financen osalta markkina tekee
mielestamme selkean hinnoitteluvirheen, mutta
Garantian osalta sijoitussalkun arvottaminen
matalammalla kertoimella on perusteltua.

Ndakemyksemme mukaan osien summan mukainen
arvo tulee todenndakoisesti realisoitumaan vasta,
kun yhtio toteuttaa yritysjarjestelyita naihin
omaisuuseriin liittyen. Pidamme tata kuitenkin

todenndkdisend keskipitkalld aikavalilla ja nain
ollen mielestémme osien summa on edelleen
jarkevin ja relevantein tapa analysoida Taalerin
arvoa.

DCF-arvonmaaritys

DCF-laskelmassamme lahdemme oletuksesta, etta
Taalerin kasvu hidastuu selvasti vuoden 2021
jélkeen, mutta pysyy kuitenkin positiivisena.
Operatiivinen kannattavuus paranee merkittavasti
2018-2019 aikana ennusteidemme mukaisesti ja
kaantyy laskuun 2021 alkaen.
Terminaalikannattavuutena olemme kaytténeet 28
%:n tasoa joka on linjassa yhtion 2011-2017
saavuttaman keskimaaraisen liikevoittomarginaalin
kanssa. Soveltamamme WACC-% on 8,4 % on
lahella verrokkiryhman keskiarvoa. DCF-laskelman
mukainen arvo yhtidlle on 12,2 euroa. Tarkempi
DCF-malli 16ytyy liitteesta.
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Arvostus 3/4

Verrokkianalyysi

Helsingin porssi tarjoaa Taalerille poikkeuksellisen
laadukkaan verrokkiryhman
finanssipalvelusektorilta. Vaikka verrokkiryhman
yksittdiset yhtiot saattavatkin erota Taalerista
merkittavasti, tarjoaa ryhma kokonaisuutena
mielestédmme varsin hyvan vertailupohjan.

Suhteellista arvostusta haarukoitaessa annamme
padpainon P/E- ja EV/EBIT-kertoimille,
osinkotuotolle ja P/B-luvulle. Verrokkeina olemme
kayttaneet kaikkia porssiin listattuja
finanssipalveluyhtioita eli eQ:ta, Evlig, Titaniumia,
Elite Alfred Bergig, Titaniumia, United Bankersia
CapMania ja Privanetia. Verrokkien joukko on
varsin kirjava ja esim. CapMan ja Privanet ovat
mielestamme kaytanndssa sijoitusyhtiota. Parhaat
verrokit ovat eQ seka Evli ja tarkastelemme naita
erillisesti.

Suhteessa laajaan verrokkiryhmaan Taaleria
hinnoitellaan lievalla preemiolla johtuen etenkin
2018 verrokkiryhmaa selvasti korkeammista

tuloskertoimista ja verrokkeja selvasti
matalammasta osinkotuotosta. Jos sovellamme
Taaleriin sen laajan verrokkiryhman mukaisia
kertoimia saamme Taalerin arvoksi noin 8,0 euroa
per osake. Mielestdamme Taaleria tulee hinnoitella
preemiolla suhteessa verrokkiryhméaan johtuen 1)
sen laadukkaasta AUM:sta 2) vahvasta track-
recordista 3) matalammasta riippuvuudesta
yleiseen markkinatilanteeseen (padomarahastot ja
Garantia). Kokonaisuutena emme anna laajalle

verrokkiryhmalle oleellista painoa analyysissamme

ja keskitymme peilaamaan Taalerin arvostusta
Evliin, CapManiin ja eQ:hun, joiden profiili on
ldhempana Taalerin omaa.

Lahimmat verrokit

eQ ja Evli ovat listatuista varainhoitoyhtidista
lahimpana Taaleria. Kaikki kolme yhtiota
kilpailevat pitkalti samoista asiakkuuksista ja ovat
myos liiketoimintarakenteeltaan verrokkiyhtidista
lahimpéana toisiaan. CapManin olemme ottaneet
ryhm&an mukaan johtuen sen fokuksesta
padomarahastoihin seka sijoitusyhtioprofiilista.

Soveltamalla Evlin, eQ:n ja CapManin kertoimia
tasapainoilla, saamme Taalerin kayvaksi arvoksi
11,6 euroa. Arvo on linjassa tavoitehintamme
kanssa ja tukee nakemystamme Taalerin kayvasta
arvosta.

P/E (oik.) EV/EBIT (oik.) EV/S P/B Osinko Lihi at lask li o
2018c 2019  2018e  2019e  2018e 2017  2018e 2019 ahimma askennallinen suus
Evli 107 10,9 7.9 73 30 2.8 6,6 % 71% verrokit arvo/oszake Taalerin
eQ 159 140 ns 9.8 6.0 49 6.3% 71% mediaani (x) (EUR) Paino-arvo arvosta
Taaleri 17,9 1,2 15,5 8,7 4,3 2.4 3,0% 3.4%
United Bankers 12 9,0 10,9 7.0 10 23 63% 7.0% P/E"8 138 7.7 25 % 19
CapMan 14.9 9.4 2.4 81 6.4 17 76% 90% P/E'19 1.4 10,2 25 % 26
Elite 12,0 9,0 143 92 23 2,0 37% 51% P/B 17 51 191 25 9% 48
Privanet 92 9,0 6.4 54 22 1.8 54 9% 57% .
rvane - - - - - : - - Osinko-% 18 6.8 % 9.2 25 % 2.3
Titanium 9,0 1,0 6,7 85 37 40 83% 89% —
Taalerin kdypa arvo (EUR) 11,6
Keskiarvo 12,6 10.4 10,7 8,0 3,6 2,7 5,9 % 6,7%
Mediaani 1,6 10,2 1,2 8,3 3.4 2.4 6,3% 7.1%
Erotus% vrt. mediaani 54 % 10 % 38% 5% 28% 2% -52 % -52 %
Data keratty 25.6.2018 a1

Lahde: Inderes & Reuters



Arvostus a/a

Riskit

Nakemyksemme mukaan Taalerin keskeiset
riskit ovat:

Nykyisen markkinatilanteen kestavyys:
Nykyinen historiallisen pitkd nousumarkkina
alkaa vaajaamatta olemaan loppupuolella.
Taaleri on hy6tynyt muiden
finanssipalveluyhtididen tavoin voimakkaasti
kohonneista omaisuusarvoista ja
nakemyksemme mukaan heikentynyt
markkinatilanne tulee painamaan yhtion
palkkiotuottoja (AUM laskee ja uuden paaoman
kerdaminen vaikeutuu). Myds Garantian
sijoitussalkku tulee olemaan paineessa
markkinatilanteen heikentyessa. Vaikka Taaleri
onkin positioitunut markkinan laskuun monia
sen verrokkeja paremmin suuren
paddomarahastopainon ansiosta, ei tama poista
markkinan heikentymiseen liittyvaa riskia.

Avainhenkiloriskit: Taalerin liilketoiminta on
toimialalle tyypillisesti varsin henkilokeskeista.
Yhtion avainhenkil6t ovat pdadosin sitoutettu
yhtiodn osakeomistusten kautta ja historiallisesti
avainhenkildiden vaihtuvuus on ollut varsin
pientd. Avainhenkildiden osalta oleellinen riski
littyykin mielestamme motivaation
sdilyttdmiseen, kun Taalerin erinomaisen
taloudellisen menestyksen myoéta taloudellinen
motivaatio on vdistamatta pienentynyt.

Kulttuurin ylldapitaminen: Nakemyksemme
mukaan yksi Taalerin keskeisia vahvuuksia on
sen perustamisesta ollut yhtion kulttuuri. Yhtio
on onnistunut luomaan varsin vahvan
yrittdjahenkisen kulttuurin mik& on heijastunut

vahvana operatiivisena suorittamisena |api
yhtion historian. Taalerin kokoluokan kasvaessa
kulttuurin yllapitaminen tulee arviomme mukaan
yh& hankalammaksi johtuen kasvavasta
henkilomaarasta ja siita, etta kaikki uudet
henkilot eivat ole enda sitoutettuja
osakeomistuksen kautta.

Yritysjarjestelyt: Vaikka Taalerin track-record
yritysjarjestelyista on erittdin vakuuttava, liittyy
niihin aina oleellista riskid. Lahtokohtaisesti
suurin yritysjarjestelyihin liittyva riski kohdistuu
mielestdmme skenaarioon, jossa Taaleri
osallistuisi toimialan konsolidaatioon ja se
joutuisi integroimaan toisen toimijan itseensa.
Ndkemyksemme mukaan tama olisi
lahtokohtaisesti erittdain hankalaa johtuen
toimijoiden erilaisista kulttuureista ja tilannetta
hankaloittaisi se, ettei Taalerilla ole kokemusta
vastaavasta operaatiosta aiemmin.

Kulutehokkuus: Historiassa Taalerilla on ollut
haasteita sen kulutehokkuuden kanssa. Tasta
osoituksena on vuosi 2016, jolloin liikevaihdon
lieva notkahdus yhdistettyna heikkoon
kulukontrolliin johti operatiivisen tuloksen
selvaan heikentymiseen. Taalerin kulutehokkuus
on ndkemyksemme mukaan parantunut, mutta
ottaen huomioon nykyiseen markkinatilanteen
liittyvat riskit, tulisi yhtion pyrkia parantamaan
kulutehokkuuttaan jatkuvasti.

Varainhoidon palkkiotason kestavyys: Taalerin
Varainhoidon suhteellinen palkkiotaso sen
hallinnoitavasta varallisuudesta on erinomaisella
tasolla ja sen keskeisia verrokkeja korkeampi.
Nakemyksemme mukaan tdssa paasyyna ovat 1)
uniikit pddomarahastot 2) yhtion hyvat

sijoitustuotot 3) asiakaskunnan keskittyminen
yksityishenkildihin. Nykyinen palkkiotaso on
mielestamme kestava, kunhan yhtio kykenee
yllapitémaan hyvia sijoitustuottoja ja
lanseeraamaan jatkuvasti uusia uniikkeja
padomarahastotuotteita. Mikali yhtio
epaonnistuisi ndissa, kohtaisivat yhtion
hallinnointipalkkiot selkeda painetta alaspain
jolla olisi luonnollisesti negatiivinen vaikutus
yhtion arvoon.



Arvostus yhteenveto

Kertoimet yhteenveto

Arvostustaso 2013 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi 458 6,36 8,42 8,07 10,35 9,72 9,72 9,72
Markkina-arvo 15 160 239 229 293 275 275 275
Yritysarvo (EV) 100 267 291 235 303 287 268 250
P/E (oik.) 36,5 8,9 15,4 17,9 13,5 17,3 10,8 11,0
P/B 5,2 2,1 2,5 2,4 2,8 2,3 2,0 1,8
P/S 42 3,0 41 3,8 3,6 4,0 3.1 3.1
EV/Liikevaihto 3,6 49 5,0 3,9 3,7 42 3.1 2,8
EV/EBITDA 20,1 12,4 13,9 13,2 10,7 14,2 7.4 7,3
EV/EBIT 22,2 12,8 14,5 14,4 1,2 15,1 8,4 8,1
Osinko/tulos (%) 87,6 % 12,5% 13,3 % 48,8 % 325% 53,5 % 36,6 % 39,6 %
Osinkotuotto-% 2,4 % 14 % 2,4 % 2,7 % 2,4 % 31% 35% 3,7%

Lahde: Inderes

P/E (oikaistu) P/B Osinkotuotto-%
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mmm P/E (oik.) e = Mediaani 2013 - 2017 I P/B == == Mediaani 2013 - 2017 s Osinkotuotto-% = == Mediaani 2013 - 2017
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Taalerin arvoajurit 2018-2020e

Varainhoidon kasvu

Kulutehokkuuden parantuminen
Energian ylosajo

Markkinatilanteen kestavyys

Padoman allokoinnissa fokus
kasvussa

Matalahko osingonjakosuhde

Kurssi selvasti alle osien summan,
yritysjarjestelyt positiivinen ajuri

2018 kertoimet haastavalla tasolla,
2019 edulliset

Osake hinnoiteltu lievalla alennuksella
keskeisiin verrokkeihin

Lahde: Inderes

Tulos kasvaa
maltillisesti 2017
tasolta, mutta
tuloksen laatu
paranee selvasti

2018e
Osinkotuotto
3%

Osakkeessa
nousuvaraa
tuloskasvun tai

yritysjarjestelyiden

realisoituessa

Osake
aliarvostettu ja
tuotto-odotus
edelleen hyva

a4



DCF-kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR)
Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.

- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vdhemmistdosuus
-Osinko/p&adomapalautus

Oman padaoman arvo DCF

Oman pdadoman arvo DCF per osake

27,0
13
7.3
0,0
0,0
44
25,4
10,4
14,9
20,8
0,0
20,8

19,1
12
-4.2
0,0
0,0
05
16,6
0,0
17,4
-0,8
0,0

31,9 30,9
43 34
-6,4 -6,2
0,0 0,0
0,0 0,0
0,1 0,0
29,9 28,0
0,0 0,0
-2,1 -2,1
27,8 25,9
0,0 0,0
27,8 259
24,6 21,2

3555 330,9

Paaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman pddoman kustannus

P&aoman keskim. kustannus (WACC)

20,0 %
15,0 %
4,5 %
1,10
4,75 %
1,00 %
3,0%
9.2%
8,4 %

2017 2018e 2019e 2020e 2021e

37,2
2,8
-7.4
0,0
0,0
-0,3

324
0,0
21

30,3
0,0
30,3
22,8

309,7

2018e-2022e

2023e-2027e

2022e

35,0
2,5
-7,0
0,0
0,0
-0,1

30,5
0,0
-21
284
0,0
28,4
19,7

286,9

TERM

2023e 2024e 2025e 2026e
30,8 315 30,2 30,9
23 22 2.2 2,1
-6,2 6,3 -6,0 -6,2
0,0 0,0 0.0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
-0,1 -0.1 -0,1 -01
26,9 274 26,2 26,8
0,0 0,0 0.0 0,0
21 21 2,1 2,1
248 253 24,1 247
0,0 0,0 0,0 0,0
24,8 253 24,1 24,7
15,9 15,0 13,2 12,4

267,2 251,3 236,3 223,2

Rahavirran jakauma jaksoittain

25%

19%

31,7
21
-6,3
0,0
0,0
-0,1
27.4
0,0
-2,8
24,6
0,0
24,6
1.4
210,7

W 2018e-2022e MW 2023e-2027e MWTERM

2027e TERM

428,7
199,3
199,3

56%
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Tuloslaskelma ja tase

Lahde: Inderes

Vastaavaa (MEUR)
Pysyvat vastaavat
Liikearvo
Aineettomat oikeudet
Kayttdomaisuus
Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset
Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Varastot
Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset
Likvidit varat
Taseen loppusumma

(MEUR)

Liikevaihto

Kulut

EBITDA

Poistot

Liikevoitto

Likevoiton kertaerdt

Likevoitto iman kertaerid
Rahoituserat

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Voitto ennen veroja

Muut erét

Verot

Vahemmistdosuus

Nettotulos

Nettotulos iman kertaerid
Satunnaiset erat

Tilikauden tulos
Osakekohtainen tulos
Osakekohtainen tulos (oikaistu)

2015 2016 2017 2018e

170 143 180 196
1 1 1 1
2 2 2 "

1 1 0 0
48 12 33 33
14 123 132 140

5 5 10 10

0 1 1 1
47 70 50 39

0 0 0 0

5 5 5
14 3 3
28 62 M4 31
217 213 229 235

2015
58,4
-10
48,2
-0,9
47,4
273
20,1
00
0,0
47,4
0,0
30
16
42,8
15,5
03
42,4
151
0,55

2019e

194

33
140

54

46
247

2016 2017 2018e

60,7 81,0 69,1
-43 -53 -49
17,7 28,3 20,3
-14 -1,3 -1,2
16,3 27,0 191
0,0 0,0 0,0
16,3 27,0 19,1
0,0 0,0 0,0
0,0 0,6 1,0
16,3 27,6 20,1
0,0 0,0 0,0
-3,6 -5,8 -4,2
0,0 0,0 0,0
12,8 21,8 15,9
12,8 218 15,9
0,0 0,0 0,0
12,8 21,8 15,9
0,45 0,77 0,56
0,45 0,77 0,56

Vastattavaa (MEUR)
Oma padgoma
Osakepadoma
Kertyneet voittovarat
Omat osakkeet
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Vahemmistdosuus
Pitk&aikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset
Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat
Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat
Taseen loppusumma

2019e
87,4
-51
36,2
-4,3
31,9
0,0
319
0,0
08
32,7
0,0
-6,4
-03
26,0
26,0
0,0
26,0
0,90
0,90

2015

95
0
62
-5
38

217

2020e
88,7
-54
34,2
-34
30,9
0,0
30,9
0,0
1,0
31,9
0,0
-6,2
-0,1
25,6
25,6
0,0
25,6
0,88
0,88

2016

93
0
59
-2
36
0
0
95
17
0
65
0
14
24
9
0
15
213

2017

106
0
74
-4
36
0
0
95
16
0
55
0
24
28
8
0
20
229

2018e

19
0
83
0
36
0
0
94
16
0
54
0
24
21
1
0
20

235

2019e

136
0
100
0
36
0
1
20
16
0
50
0
24
20
0
0
20
247
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Kvartaaliennusteet

Lahde: Inderes

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2016
Liikevaihto 60,7
Varainhoito 37,1
Rahoitus 12,3
Muu 11,0
Energia 0,3
Kayttokate 17,7
Poistot ja arvonalennukset -1,4
Liikevoitto ilman kertaeria 16,3
Liikevoitto 16,3
Varainhoito 6,2
Rahoitus 4,6
Muu 6,4
Energia -0,9
Nettorahoituskulut 0,0
Tulos ennen veroja 16,3
Verot -3,6
Véahemmistdosuudet 0,0
Nettotulos 12,8
EPS (oikaistu) 0,45
EPS (raportoitu) 0,66
Tunnusluvut 2016
Likevaihdon kasvu-% 4,0 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% -18,6 %
Kdyttokate-% 29,2 %
Oikaistu likevoitto-% 26,9 %
Nettotulos-% 21,0 %

Lahde: Inderes

H1'17
38,9
23,9
1,7
2,6
0.8
16,2
-0,6
15,6
15,6
7.9
7.9
0,5
-0,7
0,0
15,8
-3/
0,0
12,7
0,45
0,51

H1'17
15,5 %
33,0 %
41,5 %
40,1 %
327 %

H2'17
42,1
30,7

9,5
0,9
1,0
121
-0,7
1,4
1,4
8.8
6,0
-2,5
-0,9
0,0
1,8
-2,8
0,0
9,0
0,32
0,36

H2'17
55,9 %
147,3 %
28,8 %
271%
214 %

pLoxy
81,0
54,6
212
3.4
1.8
28,3
-1,3
27,0
27,0
16,6
13,9
-2,0
-1.5
0,0
27,6
=578
0,0
21,8
0,77
1,55

pLoxy
335 %
653 %
34,9 %
333 %
26,9 %

H1'18e
30,5
234

7.7
-1.8
11
7,2
-0,6
6,6
6,6
7.1
3,5
-3.4
-0,7
0,0
7,0
-1,5
0,0
5,5
0,19
0,19

H1'18e
-21.7 %
-58,0 %
235 %
21,5 %
18,0 %

H2'18e

38,6
27.8
8,5
0.8
15
131
-0,6
12,5
12,5
9,9
43
-1,0
-0,7
0,0
131
-2,8
0,0
10,4
0,37
0,37

H2'18e

-8,3 %
9.8 %
34,0 %
324 %
26,8 %

2018e
69,1
512
16,3
-1,0
26
20,3
1,2
19,1
19,1
17,1
7,9
-4,5
-14
0,0
20,1
-4.2
0,0
15,9
0,77
0,56

2018e
-14,7 %
-293 %
293 %
276 %
23,0 %

2019e
87.4
60,5
18,0
1.5
7.4
36,2
-43
31,9
31,9
234
g2
-24
17
0,0
32,7
-6,4
-03
26,0
0,56
0,92

2019e

26,5 %
673 %
41,4 %
36,5 %
29,8 %

2020e

88,7
594
20,2
2,0
7,1
34,2
-34
30,9
30,9
20,2
12,0
2]
0,8
0,0
31,9
-6,2
-01
25,6
0,90
0,88

2020e

1.4 %
-33%
38,6 %
34,8 %
28,8 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitaéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettdmyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensd nédkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat 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.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséallosta tai
paikkansapitdavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat myodskaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomét 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 kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, etta
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa pdatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettédva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitéan taman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa misséan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainséadannossa voi olla tdméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhennd, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my®s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kéyttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa pdasaantdisesti seuraavia

arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %
Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

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

Analyytikko Sauli Vilénilld on 5.7.2017 saadun ilmoituksen mukaan yli
50.000 euron omistus kohdeyhtiossa Taaleri Oyj

Inderes tai sen yhteistySkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélista kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssé raportissa tutkimuksen kohteena
olevan liikkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria

Paivamaara
23/08/2013
30/08/2013
20/1/2013
20/01/2014
28/02/2014
25/08/2014
30/09/2014
15/12/2014
19/02/2015
10/03/2015
11706/2015
20/08/2015
1/01/2016
25/02/2016
30/03/2016
30/05/2016
26/08/2016
16/09/2016
28/02/2017
26/05/2017
04/07/2017
22/08/2017
12/10/2017
16/02/2018
29/06/2018

Suositus

Vahenna
Vahenna
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Osta

Tavoite

350€
350€
4,00€
500€
550€
550 €
6,00 €
6,50 €
850€
9,00 €
9,00 €
10,00 €
10,00 €
10,00 €
1,00 €
1,00 €
10,00 €
10,00 €
9,00€
9,00 €
1,00 €
1,80€
1,80€
N80€
N50€

370 €

370 €

380€
540€
510 €

490€
580€
590€
9,02€
7,70 €

7,70€

8,90€
8,42€
872 €
9,05€
9,30 €
8,85 €
8,70 €
8,07€
815€

9,30 €
10,70 €
10,40 €
10,72 €
9,75 €

Osakekurssi
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Inderes

Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016
Ennustetarkkuus Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus

x i
2012, 2016 2012, 2016, 2017 2017
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat pdivittdin yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 100 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittain yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[t&merentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



