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Via Dolorosan loppu haamottaa

Taalerin viime vuosien kehitys on ollut sijoittajille selked pettymys, mista kertoo myos viiden vuoden pohjissa oleva
osakekurssi. Yhtion operatiivinen eteneminen on hautautunut Varainhoidon kannattavuushaasteiden seka
Garantian kasvaneiden padomavaatimusten alle. Myds aiemmin osaketta ajaneet isot yritysjarjestelyt ovat loistaneet
poissaolollaan. Nakemyksemme mukaan osakkeenomistajien karsimys on tulossa paatdkseensa ja yhtion pitaisi
H219:n aikana tehda merkittava tulosparannus. Myos Iahivuosien tulosnakyma on parantunut ja odotamme yhtiolta
tervetta operatiivista tuloskasvua l&hivuosilta. Osake on mielestémme nykyhinnalla aliarvostettu kaikilla
soveltamillamme arvonmaadritysmenetelmilld ja pidédmme osakkeen tuotto-odotusta nykykurssilla hyvana.
Tarkistamme Taalerin tavoitehintamme 8,2 euroon (aik. 7,7 euroa) ja toistamme lisdd-suosituksemme.

Kotimainen sijoituspalveluyhtio

Taalerin liiketoiminta jakautuu kolmeen operatiiviseen segmenttiin: Varainhoito, Rahoitus ja Energia. Liséksi yhtiolla
on Tasesijoitukset-segmentti, joka sisaltéda konsernihallinnon kulut sekd konsernin omasta taseesta tehtavan
sijoitustoiminnan. Varainhoito on konsernin ydin ja sen hallinnoitavat varat olivat H1"19:n lopussa 6,3 miljardia euroa.
Varainhoito on keskittynyt varakkaisiin yksityishenkilihin ja sen keskeisena kilpailuetuna suhteessa sen verrokkeihin
on padomarahastot. Rahoitus-segmentti koostuu Garantiasta, jonka rooli konsernissa on kasvanut selvasti
onnistuneen strategian toteutuksen seurauksena kohonneen arvon my6ta. Energia-liiketoiminta on edelleen
ylosajovaiheessa ja sen arvo on osakkeenomistajille vield rajallinen. Energian pidemman aikavalin potentiaali on
kuitenkin merkittava ja se on keskeisessa roolissa yhtion strategiassa.

Lahivuosien tulosndkyma on parantunut

Viimeinen vuosi on ollut Taalerille tuloksellisesti vaikea. Varainhoidon operatiivinen kannattavuus on laskenut ja
merkittévista kertatuotoista oikaistuna konsernin 12kk:n rullaava likevoitto on heikoimmalla tasolla sitten vuoden
2015. Ennustamme yhtion tuloksen parantuvan selvasti H219:n aikana johtuen Varainhoidon tulosparannuksesta,
Garantian vahvoista sijoitustuotoista seka Energian kertatuotosta. Energian kertatuoton mahdollisesta siirtymisesta
johtuva tulosvaroitusriski ei muuta isoa kuvaa tuloksen tasokorjaukseen liittyen. My&s I&hivuosien osalta
tuloskasvunakyma on parantunut ja parannus vaikuttaa olevan aiempaa tukevammalla pohjalla fokusoituneemman
strategian toteutuksen myo6ta. Jatkossa tulos perustuukin yha selvemmin jatkuviin palkkioihin. Kokonaisuutena
ennustamme lahivuosien tuloskasvun olevan keskimaarin noin 10 %:n tasolla.

Osakkeen tuotto-odotus on hyva

Taalerin osaketta arvostettaessa annamme talla hetkelld suurimman painoarvon tulospohjaiselle arvonmaaritykselle.
Vaikka pitkalla aikavalilla uskommekin edelleen, ettd Taalerissa oleva osien summa tulee todenndkdisesti
purkautumaan tavalla tai toisella, on epavarmuus yhtion tulevia yritysjarjestelyjd, seka etenkin Garantian mahdollista
itaantumista kohtaan kasvanut viimeisen 12kk:n aikana. Eri arvostusmenetelmien haarukka on 8 - 9,2 euroa
(keskiarvo 8,6 euroa). Keskiarvoa matalampi tavoitehintamme heijastelee loppuvuoden tulosvaroitus- ja
ennusteriskia. Nakemyksemme mukaan Taaleri on nykyhinnalla aliarvostettu kaikilla soveltamillamme
arvostusmenetelmilld ja pelkka tuloskehitykseen, kertoimiin ja osinkoon nojaava tuotto-odotus on mielestamme
hyvalld tasolla. Tahan paalle sijoittajat saavat merkittdvana optiona yhtion osien summassa piilevan arvon.
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8,20 EUR Osakekurssi: 7,28 EUR
(aik. 7,70 EUR) Potentiaali: 12,6 %
Ohjeistus (Ennallaan)

Koko vuoden liikevoittoprosentti jaa hieman vime
vuodesta (2018: 33 %)

Avainluvut

2018 2019e 2020e 2021%e

Liikevaihto 72,3 74,8 76,1 82,3
kasvu-% -1 % 3% 2% 8%
EBIT oik. 239 24,5 24,5 28,2
EBIT-% oik. 330% 328% 322% 343%
Nettotulos 21,6 18,9 19,0 221
EPS (oik.) 0,76 0,65 0,65 0,75
P/E (oik.) 9,3 1,2 1,2 9,7
P/B 1,7 1,4 1,3 1,4
Osinkotuotto-% 4.2 % 4.5 % 4.9 % 5,6 %
EV/EBIT (oik.) 9,6 8,7 8,4 7.4
EV/EBITDA 9,2 7.9 7,6 6,8
EV/Liikevaihto 3,2 2,9 2,7 2,5

Lahde: Inderes
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Arvoajurit

Varainhoidon kasvu

Energian yldsajo
Kulutehokkuuden parantuminen
Garantiasta irtaantuminen

Muut yritysjarjestelyt

Lahde: Inderes

& Riskitekijat E/J\ Arvostus

Kulutehokkuuden pitavyys * Osien summa nykykurssia
Markkinatilanne korkeampi

Avainhenkildriskit «  Osien summan arvo Garantian
Energian isojen projektien vankina

onnistuminen » Tulospohjaisesti arvostus matala

absoluuttisesti ja suhteellisesti

»  Operatiivisen suorituksen
parantuessa odottamallamme
tavalla, on osakkeen tuotto-
odotus hyva
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Taaleri lyhyesti

Taaleri on suomalainen finanssiryhma, joka
luokitellaan virallisesti rahoitus- ja
vakuutusryhmittymaéksi. Yhtio tarjoaa varainhoito- ja
rahoituspalveluja sijoittajille ja sen padkohderyhma
ovat varakkaat yksityishenkil6t seka instituutiot.
Taaleri-konserni koostuu Varainhoito-, Rahoitus- ja
Energia-segmenteista seka Tasesijoituksista.

72,3 MEUR (-11% vs. 2017)
Liikevaihto 2018

27 % 2013-2018
Oman padaoman tuotto keskimaarin

33,0 % (33,3 %)

Oikaistu liikevoitto-% 2018 (2017)

6 321 MEUR

Hallinnoitava varallisuus H1'2019 lopussa

~70 %

Jatkuvien tuottojen osuus liikevaihdosta vuonna 2018*

185

Henkilosto keskimaarin H119

* Inderesin arvio
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Taalerin kehitys listautumisen jalkeen

Taalerin kokonaistuotto listautumisesta (100=4/2013)
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Strategia

Taaleri ei ole julkisesti maarittanyt tarkkaa
konsernitason strategiaa. Nakemyksemme
mukaan konsernin strategian keskiéssa on
omistaja-arvon luominen. Viimevuosina yhtid on
nostanut tdaman lisdksi myds yhda enemman esiin
omistaja-arvon luontia positiivisten
sidosryhmavaikutusten kautta. Talla tarkoitetaan
mm. yhtion toiminnasta syntyvia positiivisia
vaikutuksia mm. kansantaloudelle tai
ymparistolle. Taaleri kutsuu tata impakti-
sijoittamiseksi ja yleisempi nimi talle toiminnalle
on vastuullisuus tai ESG. ESG on suhteellisen
lyhyessa ajassa noussut merkittavaksi
finanssisektoria ohjaavaksi tekijéksi ja
mielestéamme Taaleri on positioitunut t&han
hyvin.

Omistaja-arvon luonnin voi Taalerin tapauksessa
jakaa kahteen osaan: liilketoimintayksikoiden
orgaaninen arvonluonti seka yritysjarjestelyt.
Taaleri on ollut 1api historiansa kasvuyhtio ja
yhtio haluaa nékemyksemme mukaan profiloitua
edelleen kasvuyhtioksi. Liiketoimintayksikoiden
strategiat ovatkin hyvin kasvuhakuisia ja valtaosa
niiden arvosta on syntynyt ja tulee myos jatkossa
syntymaan kasvun kautta.

Yritysjarjestelyiden osalta Taalerin
|[&hestymistapa on ollut historiassa hyvin
opportunistinen ja yhtio on katsonut kohteita yli
toimialarajojen. Yhtid on onnistunut historiallisesti
yritysjarjestelyissaan erittdin hyvin ja
listautumisen jalkeisestd markkina-arvon
kasvusta merkittava osa selittyy onnistuneilla

yritysjarjestelyilla. Nakemyksemme mukaan
Taalerista on tullut uuden johdon myéta
yritysostojen suhteen aiempaa selektiivisempi,
mutta yritysjarjestelyilld on yha rooli yhtion
strategiassa. Tarkastelemme Taalerin
yritysjarjestelyita tarkemmin seuraavilla sivulla.

Mielestéamme Taalerin kannalta keskeisia
l&hivuosien strategisia teemoja ovat:

e Uudet tuotelanseeraukset
paaomarahastoissa

* Energia-segmentin yldsajo
* Tuotekokojen kasvattaminen
* Konsernin kulutehokkuuden parantaminen

* Padomatehokkuuden parantaminen
yritysjarjestelyilla (Garantia)

Taloudelliset tavoitteet

Taalerin pitkdn aikavalin taloudelliset tavoitteet
ovat:

e Vahintdan 20 %:n liikkevoittomarginaali
*  Oman padoman tuotto vahintaan 15 %
* Vahintdan 30 %:n omavaraisuusaste

Liikevoittomarginaalitavoite on mielestamme
varsin konservatiivinen ja tarjoaa sijoittajalle vain
rajallisesti indikaatiota yhtion potentiaalia
arvioitaessa. Nakemyksemme mukaan Taalerin
likevoittomarginaali yritysjarjestelyista oikaistuna
tulee lahivuosina olemaan 25-40 %:n valilla ja
mielestdmme 20 %:n taso on yhtidlle varsin
vaatimaton.

Oman paaoman tuoton osalta 15 %:n taso on
yhtion historialliseen tasoon (2013-2018 27 %)
nahden hyvin maltillinen. Garantian raskaat
padomavaatimukset painavat konsernin
paédoman tuottoa selvasti ja ndkemyksemme
mukaan nykyiselld liiketoimintarakenteella 15 %:n
padoman tuotto kuvastaa varsin hyvin yhtion
tdman hetkistd operatiivista potentiaalia.

Vahintaan 30 %:n omavaraisuusastetavoite on
mielestdmme niin ikdan myds eraanlainen
minimitavoite. Taalerille omavaraisuusastetta
relevantimpi vakavaraisuustunnusluku on
Garantia-omistuksesta johtuen rahoitus- ja
vakuutusryhmittymén (Rava)
vakavaraisuussuhde. Taalerin Rava-laskennan
mukainen vakavaraisuussuhde oli kesakuun
lopussa noin 195 %. Kasityksemme mukaan
yhtion oma mukavuusalue
vakavaraisuussuhteelle on noin 150 %.

Voitonjakopolitiikka

Taaleri pyrkii kasvattamaan jaettavan osingon
maaraa ja jakamaan vuosittain kilpailukykyisen
osingon huomioiden yhtion taloudellinen tilanne

ja rahoitustilanne seka sovellettavat

vakavaraisuusvaatimukset. Voitonjakopolitikkaa
voidaan pitaa suhteellisen epaselvana ja ilman
muutoksia Garantia-omistuksessa, tulee
voitonjako olemaan riippuvainen
tuloskehityksestd. Mikali Garantia-omistuksessa
tapahtuisi muutoksia, olisi Taaleri valittomasti
selvasti ylikapitalisoitunut ja tama& mahdollistaisi
myo6s merkittdvan voitonjaon kasvattamisen.



Yritysjarjestelyt

Yritysjarjestelyt

Yritysjarjestelyt ovat olleet merkittdvassa roolissa
Taalerin listautumisen jalkeisessa
arvonluonnissa. Kasittelemme tasséa 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
henkivakuutusyhtidé Suomi ja kauppahinta oli 65
MEUR. Taaleri yloskirjasi omistuksen arvoa vield
2014 aikana noin 14 MEUR:lla vajaaseen 80
MEUR:oon.

Taaleri myi kevaalla 2015 puolet omistamistaan
Finsilva-osakkeista Dasoksen hallinnoimalle
padomarahastolle. Samassa kaupassa myos
Finsilvan toinen omistaja Metsdliitto kevensi
omistustaan ja Dasos nousi kaupalla
maaraysvalta-asemaan. Kaupassa kaytetty

valuaatio oli Taalerin uuden tasearvon mukainen.

Kaupassa Taalerin kannalta keskeista oli
kuitenkin se, ettd Dasoksen maaraysvallan
myotd Finsilvasta tuli virallisesti
markkinaehtoinen toimija. N&in ollen
omistusrakenteen muutoksella oli positiivinen
vaikutus Finsilvan arvoon riskiprofiilin
pienentymisen kautta. Taaleri myi loput Finsilva-
osakkeensa alkuvuonna 2016 Eteralle.
Kauppahinta oli 48 MEUR, mika tarkoittaa noin 9
MEUR:n preemiota suhteessa tasearvoon.

Kokonaisuutena Taaleri sai Finsilvasta osinkoja
yhteensa laskelmiemme mukaan noin 7,5 MEUR

ja myyntivoittoa 23 MEUR. Nain ollen
investoinnin kokonaistuotto kohoaa hieman yli
30 MEUR:oon ennen veroja tai noin 45 %:iin.
Vuotuiseksi tuotoksi koko sijoitetulle paaomalle
muodostuu noin 25 % ja oman paaoman tuotoksi
merkittavasti korkeampi. Luvut ovat
matalariskisestd metsaomaisuudesta
poikkeuksellisen korkeita ja kauppa loi
merkittdvaa omistaja-arvoa.

Garantia oli strateginen sijoitus

Taaleri hankki Garantian 60 MEUR:lla
tyoeldkeyhtidilta maaliskuussa 2015. Lisaksi
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 sailytetty itsendisenad 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
tdman seurauksena Garantian kauppahintaa
voidaan pitaa erittdin edullisena kaikista kulmista
tarkasteltuna, josta kertoo myos yhtion tekema
27,3 MEUR:n yl6skirjaus. Suhteessa
arvioimaamme kdypdaan arvoon Taaleri sai
Garantian yli 50 %:n alennuksella ja

mielestdmme on selvaa, ettd Garantia-kauppa loi
merkittdvaad omistaja-arvoa jo ilman strategisia
synergioita. Kasittelemme Garantiaa tarkemmin
sivuilla 18-22.

Fellow Finance

Taaleri osti kevaalla 2015 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.

Fellow Finance on kasvanut Taalerin
omistusaikana vahvasti ja yhtio otti
kasvustrategiassaan uuden askeleen lokakuussa
2018 listautumalla First North-markkinapaikalle
noin 55 MEUR.n markkina-arvolla.
Listautumisannin yhteydesséa Taaleri kevensi
omistustaan hieman yli 6 MEUR:lla noin 26 %:iin.

Fellow Financen porssitaival on alkanut
kivikkoisesti ja osakekurssi on selvasti alle
listautumishinnan. Paasyita Fellow Financen
listautumisannin jalkeiseen heikkoon
kehitykseen ovat olleet lainavolyymien odotettua
vaisumpi kehitys ja kannattavuutta rasittaneet
kansainvdlistymispanostukset. Fellow Financea
on kasitelty tarkemmin Tasesijoituksia
kasittelevassa osiossa sivulla 27.



Taalerin merkittavimmat yritysjarjestelyt 2014-2018
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dulisella 65 MEURN kauopahinnallo. Omistuk tehtiin Taalerin 2014 tekemdn yiGskijauksen omistuksen 12 MEURila (velaton arvo 48 MEUR).
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vastaava kaupan toteutumishetkelld 10x).
(myyntivoitto: 9 MEUR).
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Sijoitusprofiili

Varainhoidolla vahvat kasvunakymat
vaihtoehtoisissa sijoitusluokissa

Jatkuvat kustannushaasteet
varjostaneet muuten hyvaa operatiivista
kehitysta

Nykyrakenne sitoo paljon padomaa ja painaa
padaoman tuottoja

Yritysjarjestelyiden track-record on vahva

Yhtion osissa merkittavaa arvoa, mutta
tama hautautuu padaomavaatimusten ja
kuluhaasteiden alle

Lahde: Inderes

Potentiaali i I I

¢ Varainhoidon uudet tuotteet

e Garantian orgaaninen kasvu ja uudet
jakelukumppanuudet

* Energian ylosajo seka uudet tuotteet

* Kustannustehokkuuden ja liikevaihdon rakenteen
parantuminen

e Yritysjarjestelyt ja osien summan purkaminen

Riskit &

e Kuluhaasteiden jatkuminen
* Regulaatio ja padomavaatimusten kasvu
* Markkinatilanne

* Avainhenkildihin ja kulttuuriin liittyvat riskit

10



Taalerin liiketoimintamallin riskiprofiili

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

TOIMINTAYMPARISTO

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

LIIKEVAIHTO

Hinnoitteluvoima

Kustannusten
skaalautuvuus

Investointitarve o

Paaoma
-intensiivisyys

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

MATALA RISKITASO

Lahde: Inderes

Arvio Taalerin liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta
e®

N

N

Vv
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Listattujen verrokkien '
riskitason keskiarvo
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Paaomarahastot Varainhoidon keskiossa

Taalerin Varainhoito on konsernin liiketoiminnan
ydin. Varainhoitoliiketoiminta tarjoaa kattavat
varainhoitopalvelut, jonka ytimessa ovat ETF-
pohjainen varainhoito, informaatioetuun perustuva
sijoittaminen seka erilaiset padomarahastot.
Taaleri raportoi osana Varainhoito-segmenttia
myds investointipankkitoiminnan (Taaleri Kapitaali)
ja veroneuvonnan (Taaleri Veropalvelut), mutta
niiden merkitys on segmentin lukuihin vahainen.

Yhtion ydinkohderyhma on Varainhoidossa
perinteisesti ollut varakkaat yksityishenkilot.
Instituutioiden puolella yhtid on edelleen varsin
pieni tekija Suomessa. Instituutioiden rajallinen
rooli on todennakoisesti hidastanut hieman yhtion
kasvua, mutta samalla se on parantanut yhtion
suhteellista tuottotasoa sen hallinnoitavasta
varallisuudesta.

Taalerin hallinnoitava varallisuus oli H1"19:n
lopussa noin 6,3 miljardia euroa ja listautumisen
jalkeen vuotuinen kasvu on ollut hyvalla noin 14
%:n tasolla. Tasta padomasta 945 MEUR oli
sijoitettuna yhtion omiin sijoitusrahastoihin.
Sijoitusrahastojen keskimaardinen
hallinnointipalkkio on arviomme mukaan jonkin
verran alle prosentin tasolla ja liséksi yhtiolla on
valtaosassa rahastojaan mukana myds
tuottosidonnainen komponentti. Yhtion
sijoitusrahastojen palkkiotaso on viime vuosina
heikentynyt hallinnoitavan varallisuuden mixista
johtuen. Taalerin kohdalla sijoittajan on hyva
tiedostaa, ettd yhtio ei lahtdkohtaisesti kayta
tayden valtakirjan varainhoitosalkuissaan omia
rahastojaan, vaan yhtio kayttaa padasiassa ETF-
instrumentteja ja padomarahastoja. Ndin ollen

sijoitusrahastopdadaomien merkitys on Taalerille
pienempi kuin keskeisille verrokeille.

Yhtidlle strategisesti tarkeissé padomarahastoissa
oli H1"9:n lopussa 1238 MEUR. Paaomarahastot
ovat kasvaneet viime vuodet voimakkaasti ja
niiden merkitys Varainhoidon kilpailukyvylle on
kriittinen. Taaleri on ollut yksi ensimmaisista
toimijoista reaaliomaisuuteen sijoittavissa
paaomarahastoissa ja yhtiolla on selvasti muita
kotimaisia toimijoita kattavampi valikoima
tuotteita. Mielestdmme Taalerin keskeinen
erottava tekija padomarahastoissa suhteessa
kilpailijoihin on sen toimintamalli, missa kohteita
etsitdan hyvin laajalla skaalalla ja sijoituspaatoksen
edellytyksend on |6ytad kohteen ympaérille oikea
henkilo/tiimi.

Taaleri on toteuttanut padomarahastoista useita
irtaantumisia historiansa aikana ja kasityksemme
mukaan yhtio pyrkii myos jatkossa toteuttamaan
irtaantumisia (mm. Biotehdas, Asuntorahastoja ja
Metséarahasto), mikéli tdma on asiakkaiden
kannalta paras ratkaisu. Irtautuneiden rahastojen
tuottotasot ovat olleet erinomaisia ja yhtion track-
record padomarahastoissa on toistaiseksi erittdin
vahva. Ainoa merkittdva epdonnistuminen on ollut
vuosien 2017-2018 Geoenergia-rahasto.

Paaomarahastot ovatkin nakemyksemme mukaan
yhtion keskeinen kilpailuetu muuten varsin
homogeenisessa varainhoitomarkkinassa.
Arviomme mukaan padomarahastojen
keksimaarainen hallinnointipalkkio on hieman yli
prosentin tasolla, johtuen yhtion tuotteiden
hyvasta track-recordista ja erottautumisesta.
Padomarahastoissa on mukana myos voimakas
tuottosidonnainen komponentti, ja onnistunut

irtaantuminen voi tarjota yhtidlle merkittavia
kertaluontoisia tuottoja.

Tayden valtakirjan varainhoitosalkuissa oli
H119:n lopussa 2074 MEUR. Laskelmiemme
mukaan yhtion keskimaarinen palkkiotuottotaso
tdyden valtakirjan salkuista on noin 0,7 %:n tasolla
ja tata voidaan pitda hyvana tasona. Hyvaa tasoa
selittdd nakemyksemme mukaan yhtion
asiakaskunnan painottuminen yksityishenkildihin
instituutioiden sijaan, jonka seurauksena yhtio
joutuu antamaan asiakkailleen selvasti keskeisia
kilpailijoitaan vdhemman alennuksia. Myos
padomarahastot tukevat yhtion hinnoitteluvoimaa
perinteisen varainhoidon puolella.

Konsultatiivisessa varainhoidossa oli H119:n
lopussa 2064 MEUR. Tama pitaa sisalladan mm.
osake- ja korkosalkut, strukturoidut tuotteet ja
raportointipalvelut. Palkkiotaso vaihtelee
merkittavasti riippuen strukturoitujen tuotteiden
myynnistd seka yleisesta
kaupankadyntiaktiviteetista. Arviomme mukaan
konsultatiivisen varainhoidon palkkiotaso on noin
0,2% ja se on laskenut viime vuosina johtuen
strukturoitujen tuotteiden vaisusta myynnista.

Palkkiotuottojen jakauma

Taaleri ei julkista tarkempaa jakoa sen
palkkiotuottojen valilla. Laskelmiemme mukaan
tdyden valtakirjan rooli jatkuvista palkkiotuotoista
on merkittévin ja sen osuus niistd on noin 35 %.
Padomarahastojen osuus on noin 35 % ja
sijoitusrahastojen noin 20 %. Noin 10 % tulee
konsultatiivisesta varainhoidosta. Korostamme,
etta kyseessa ovat jatkuvat tuotot ja
tuottosidonnaiset huomioiden pdaomarahastojen
merkitys on viime vuosina ollut kaikista suurin.
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Varainhoidon strategia

Taalerin strategiana on jatkaa Varainhoidon
voimakasta kasvattamista myos jatkossa. Kasvun
kulmakivind ovat asiakaskentan laajentaminen
seka uudet tuotelanseeraukset.

Kasvua haetaan edelleen etenkin varakkaissa
yksityishenkildissg, jonka odotamme sailyvan
yhtion paakohderyhméana myds jatkossa. Yhtio on
lanseerannut hiljattain uuden Family Office-
konseptin yli 10 MEUR:n sijoitusvarallisuuden
perheille ja palvelu on kasityksemme mukaan
saanut asiakkaiden keskuudessa hyvan
vastaanoton.

Instituutioiden osalta yhtio on lisannyt
panostuksiaan selvasti, mutta kehitys on ollut
kasityksemme mukaan vaisua. Nakemyksemme
mukaan tahan vaikuttaa yhtion omat
hinnoittelupaatokset (pieni hintaelastisuus) ja
toisaalta instituutioiden rajallinen kiinnostus
"eksoottisia” padomarahastotuotteita kohtaan (pl.
perinteiset kiinteistorahastot). Taalerilla ei
mydskaan ole ollut ongelmia uusien
tuotelanseerauksien myynnisséa nykyiselle
asiakaskunnalleen ja ndin ollen yhtidlla ei ole ollut

tarvetta hakea instituutioista ankkurisijoittajia esim.

uusiin padomarahastokohteisiin.

Energia-segmentin uusissa tuotteissa
instituutioiden rooli tulee korostumaan johtuen
niiden selvasti kasvavista kokoluokista. Solarwind
ll-rahastoon yhtid on saanut mukaan useita
merkittavia instituutioita (mm. Euroopan
investointipankki, Varma ja limarinen) ja
sijoittajakunta koostuukin pitkalti instituutioista.

Evervest-yrityskaupan myota Taaleri pyrkii myods

laajentamaan asiakaskuntaansa yksityishenkiloihin
uudella digitaalisella palvelumallilla. Suhtaudumme
tédhan laajentumiseen varauksella johtuen Taalerin
aiemmista epdonnistumisista talla saralla
(Projekti85 ja Vaurastujat). Tdman seurauksena
emme ennusteissamme huomioi tata
lagjentumista. Mielestamme olisi ensiarvoisen
tarkeda, etta yhtiolla olisi kirkas go-to-market
strategia ja, etta tama toteutetaan
kustannustehokkaasti.

Uudet tuotteet pitdaa tehda kannattavasti

Néakemyksemme mukaan yhtion keskeisena
kasvuajurina tulee my0os jatkossa toimimaan uudet
tuotelanseeraukset etenkin padomarahastoissa.
Uskomme, ettd uudet tuotteet tulevat kaikki tavalla
tai toisella liittymaan yhtion Impakti-strategiaan ja
aiemmasta poiketen ne tulevat todennékoisesti
keskittymaan kiinteist6ihin, energiaan tai private
equityyn. Yhtid ei ole viimevuosina onnistunut
taysimaaraisesti hyddyntamaan padomarahaston
tarjoamia mahdollisuuksia (mm. avoimet
kiinteistorahastot) ja nyt ilmoitetut uudet avoimet
padomarahastot (kiinteisto seka Taaleri
vaihtoehtoiset) ovat mielestamme erittadin
tervetullut lisd yhtion tuotetarjontaan.

Aiemmasta poiketen yhtion tulisi kiinnittdd myos
selvasti aiempaa enemman huomiota
tuotekohtaisiin kannattavuuksiin. Tassa keskiossa
ovat tuotteiden kokoluokat seka tuotteiden
ylsajon nopeus. Mielestémme tuotekohtaisten
kannattavuuksien nostaminen on keskeisessa
roolissa yhtion pyrkiessa parantamaan
Varainhoidon rakenteellisesti heikkoa jatkuviin
tuottoihin perustuvaa kannattavuutta.
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Varainhoidon kulurakenne

Varainhoidon kulurakenne on toimialalle tyypillisesti
varsin kiinted ja henkilostokulut ovat selvasti suurin
kuluera (2018: 28 % liikevaihdosta). Varainhoito
tyollisti 2018 lopussa 120 henkiloa. Henkildstokulut
Jjakautuvat kiinteisiin kuluihin ja bonusperusteisiin
palkkioihin. Laskelmiemme mukaan Varainhoidon 14
MEUR:n henkilostokulupotista noin 10-11 MEUR oli
kiinteita palkkakuluja ja noin 3-4 MEUR bonuksia.
Kiinteiden palkkojen osalta palkkainflaatio on
Taalerilla ollut varsin maltillista, mutta bonusten
osalta varianssi on ollut todella suurta ja esimerkiksi
vuoden 2017 kaltaista bonusohjelmaa ei voida pitdaa
onnistuneena osakkeenomistajien nakokulmasta.
Normalisoiduilla bonuskuluilla Taalerin
henkilostokulut ovat arviomme mukaan noin 120
TEUR/henkil®, joka on linjassa keskeisten
verrokkien kanssa.

Muiden kulujen osuus oli vuonna 2018 noin 12
MEUR tai 24 % ja ne sisaltavat mm. IT-kulut, vuokrat,
markkinoinnin ja konsernikulujen allokoinnit.
Kulutasoa ovat rasittaneet viime vuosina tietyt
kertakulut seka suhteellisen raskaat IT-hankkeet.
My0ds asiakaskunnan laajennuksiin liittyvat hankkeet
ovat rasittaneet yhtion kulutasoa.

Palkkiokulut ovat kolmas yhtion merkittéva kuluera
ja niiden maara vaihtelee vuosittain riippuen
konsernin maksamista palkkionpalautuksista seka
ETF- ja sailytyspalkkioista. Nama ovat pitkalti
lapilaskutuseria ja niilld ei ole oleellista merkitysta
konsernin tulokseen. 2018 palkkionpalautukset
olivat 5,5 MEUR (11 %/liikevaihto).

Varainhoidon kannattavuus

Taalerin Varainhoidon raportoima kannattavuus on

vuosien 2014-2018 valilla ollut terve 26 %. Tama on
kuitenkin ollut pitkalti tuottosidonnaisten seka
muiden kertatuottojen ansiota. Tuottopalkkioista
seka muista tuotoista oikaistuna kannattavuus on
ollut jatkuvasti erittdin heikko ja vuosien 2014-2018
arvioimamme keskimaarainen lilkkevoitto on ollut
vain hieman yli 2 MEUR (noin 8 %:n
likevoittomarginaali). T&ma on rajusti alle yhtion
potentiaalin seka keskeisten verrokkien ja
ongelmien pitkdkestoisuudesta johtuen niité
voidaan pitéa rakenteellisina. Nakemyksemme
mukaan keskeiset asiat rakenteellisen
kannattavuuden korjaamiseksi ovat mm:

* Tuotekokojen kasvu

* Liiketoiminnan yleinen kasvu

* Asiakaskohtainen kannattavuus

* |T-hankkeiden parempi johtaminen

Taaleri on uuden johdon alaisuudessa siirtényt
painopisteen entistda maaratietoisemmin jatkuvien
tuottojen kasvattamiseen ja jatkuviin tuottoihin
perustuvan kannattavuuden parantamiseen.
Pidamme kehityssuuntaa tdysin oikeana, silla
jatkuvien tuottojen kasvu tulee parantamaan
Varainhoidon tuloksen ennustettavuutta ja
laskemaan sen riskitasoa.

Yhtion rakenteellisen kannattavuustason pitdisi
lahted parantumaan selvasti H2'19:n alkaen ja
mielestdmme yhtid on tehnyt viimeisen 12kk:n
aikana paljon oikeita asioita tdman suhteen.
Olemmekin varovaisen optimistisia rakenteellisen
kannattavuuden korjaantumisesta, mutta jatkuvista
pettymyksista johtuen haluamme nahda
konkreettisia tuloksia.

Varainhoidon kulurakenteen kehitys
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Varainhoidon tulosennusteet

Varainhoidon H19 sujui heikosti ja liikevoitto jai
vain 2,0 MEUR:oon. Yhti6 ei kirjannut H1:lle
merkittavia kertatuottoja ja H1"19 kuvastaakin
yhtion normaalia suoritusta silloisella
kulurakenteella. Taso on selvasti alle yhtidlle
hyvéaksyttavan tason ja yhtio toteuttikin
alkuvuoden aikana kulusaastoja. Alkuvuoden
harvoja positiivisia asioita oli yhtion vahva AUM:n
kasvu. AUM:n kasvu ja merkittdvien rahastojen
(Aurinkotuuli 1 & Solarwind ll) yl6sajot luovat hyvén
pohjan liikevaihdon selvélle kasvulle H2:lla. Kun
tdhan yhdistetaan yhtion toteuttamat kulusaastot,
on yhtidlla hyvéat edellytykset nostaa rakenteellista
kannattavuuttaan merkittavasti H219 aikana.
Ennustamme H2"9:n liilkevaihdon kasvavan 25,7
MEUR:oon (H218: 19,1 MEUR) ja liikevoiton 9,6
MEUR:oon (H218: 2,7 MEUR). Liikevoitto pitaa
sisdllaan 5,6 MEUR:n edesta tuottopalkkioita
paasaantoisesti vanhoista Tuulirahastoista, jotka
kirjataan aina vuoden lopussa.

Vuonna 2020 parempaan suuntaan

2020 ennustamme Varainhoidon liikevaihdon
kasvavan 9 %:lla 46,5 MEUR:oon (2019e: 42,8
MEUR). Liikevaihdon kasvua ajaa hallinnoitavan
varallisuuden kasvu (AUM: +8 % 7200 MEUR).
Uudet tuotteet seka nykyisten padomarahastojen
ylosajo ovat keskeinen ajuri téméan takana.
Ennusteemme nojaa yhtion nykyiseen
asiakaskuntaan, eikd odota merkittavia lapimurtoja
instituutioiden tai yksityishenkildiden puolella.

Ennustamme liikevoiton paranevan 14,2 MEUR:oon

(2019e: 11,5 MEUR). Liikevoiton merkittédgvan kasvun
taustalla on lilkkevaihdon kasvu ja tdman myo6ta
parantuva kulutehokkuus. Liikevoittoennuste
sisaltaa tuottopalkkioita 5,3 MEUR, joista valtaosa
tulee varsin hyvin ennustettavista vanhoista
tuulirahastoista. N&in ollen liikevoitto perustuu
valtaosin jatkuviin tuottoihin ja ennustamme
jatkuviin tuottoihin pohjautuvan kannattavuuden
kohoavan yhtion historian parhaalle tasolle.

Pitkan aikavalin ennusteet varovaisella tasolla

H2'19-2020 merkittavan tuloskasvun jalkeen
hidastuu ennustamamme tuloskasvu merkittavasti.
Vuodelle 2021 ennustamamme 16 MEUR:n
likevoittotaso on edelleen alle Taalerin vuosien
2017-2018 saavuttaman lilkevoittotason ja
nakemyksemme mukaan yhtion pitaisi kyeta
nykyiselld koneistollaan tata korkeampaan
kannattavuuteen. Ennusteemme eivat myoskaan
huomioi mahdollisia irtaantumisia, joita pidamme
keskipitkalla aikavalillda todennakdisina. Jatkuvien
pettymysten myota haluamme ennusteisiimme
selkeda turvamarginaalia. Mikali yhtio pystyy
seuraavan 12kk:n aikana saamaan
palkkiotuottonsa odotuksiemme mukaiselle kasvu-
uralle ja todistamaan parantaneensa kulujen
hallintaa, on tulosennusteissamme selkeita
nousupaineita.

AUM ennusteet
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Varainhoidon arvo

Nakemyksemme mukaan Varainhoitosegmenttia
arvottaessa lahtokohtana tulee kayttaa segmentin
tulospohjaista arvostusta. Lisaksi hahmottelemme
arvostusta myods AUM-pohjaisesti, mutta paapainon
annamme tulospohjaiselle arvostukselle.

Yhtion normalisoitua tulosta hahmotellaksemme
olemme kéyttaneet vuosien 2018-2020e
keskimaéaraista liiketulosta (14,2 MEUR) ja normaalia
20 %:n veroastetta. Tama tulostaso on taysin
linjassa myo6s ensi vuoden tulosennusteemme
kanssa. Olemme tyypillisesti hinnoitelleet
varainhoitajia 9-13x EV/EBIT-kertoimella, joka on
my0ds taso missa sektoria on yleisesti hinnoiteltu.
Ottaen huomioon Taalerin jatkuvat haasteet sen
kannattavuuden kanssa ja epdavarmuus
tulosparannukseen liittyen, tulee Varainhoitoa
hinnoitella alennuksella sille normaalisti
hyvaksyttavaan arvostustasoon. Pidamme talla
hetkella Taalerille hyvaksyttavana EV/EBIT-tasona
8x, joka on toimialalle suhteellisen matala.
Kertoimessa on selkeda nousuvaraa, mikali yhtio
pystyy H2:n aikana todistamaan Varainhoidon
kestavan tulosparannuksen. Nakemyksemme
Varainhoidon tulospohjaisesta arvostuksesta on 114
MEUR.

Varainhoidon potentiaali merkittavasti korkeampi

Toisena arvonmaaritysmallina olemme kéayttaneet
Taalerin hallinnoitavaa varallisuutta. Taalerin
Varainhoidon lilkkevaihdosta valtaosa syntyy sen
AUM:iin liittyvista tuotteista ja palveluista ja ndin
ollen voimmekin kdanteisesti laskea, kuinka paljon
sijoittajat maksavat hallinnoitavan varallisuuden eri
osa-alueista. Hallinnoitavan varallisuuden arvo
vaihtelee merkittavasti riippuen sen tuottamasta
palkkiotasosta seka rahan pysyvyydestd. Korkeaa

palkkiovirtaa tuottava private equity - rahasto
voidaan hinnoitella korkeallakin kertoimella, kun
taas konsultatiivisessa varainhoidossa olevan
transaktiovetoisen rahan kerroin jaa matalaksi.
Karkeana yleistyksend voidaan todeta, ettd valtaosa
hallinnoitavasta varallisuudesta hinnoitellaan 1-5 %:n
arvoiseksi.

Taalerin arvokkainta AUM:ia on sen
padomarahastojen paaoma (H119: 1238 MEUR).
Padomarahastojen palkkiotaso on hyva (*1 % seka
tuottosidonnainen palkkio) ja niiden ennustettavuus
on poikkeuksellisen hyva johtuen pitkista
sijoitussitoumuksista. Olemme soveltaneet
padomarahastoihin korkeaa 8 %:n kerrointa, joka
heijastelee padomien korkeaa laatua.

Osake- ja korkorahastoille (AUM 945 MEUR)
olemme soveltaneet 3 %:n kerrointa. Taso on
laskenut vuodentakaisesta (4 %) johtuen mixin
heikentymisestd. Taso on linjassa yhtion verrokeille
soveltamiemme tasojen kanssa.

Tayden valtakirjan varainhoidon (2074 MEUR)
olemme arvottaneet 2,5 %:lla (aik. 3 %). Taso on
hieman verrokkeja korkeampi taso, mutta perusteltu
johtuen yhtion tayden valtakirjan terveesta
palkkiorakenteesta.

Konsultatiivisen varainhoidon (2064 MEUR) olemme
arvottaneet 0,5 %:n arvoiseksi (aik. 1 %) johtuen sen
matalasta ja heikosti ennustettavasta tuottotasosta.

Yhteensa hallinnoitavan varallisuuden arvo on
laskelmassamme 190 MEUR ja merkittavasti
tulospohjaista arvonmaaritysta korkeampi.
Mielestdmme AUM-pohjainen arvonmadritys antaa
hyvan indikaation Varainhoidon potentiaalista,
mikali krooniset kannattavuusongelmat saadaan
ratkaistua.

MEUR
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Varainhoito yhteenveto

Varainhoito MEUR
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Henkilostokulut

Muut kulut

EBIT

EBIT-%

Hallinnoitava varallisuus
Rahastot

Tayden valtakirjan varainhoito
Padomarahastot (sis. Energia)

Muu varainhoito

Palkkiotuottojen jakauma
Sijoitusrahastot*
Pddomarahastot*

Tayden valtakirjan varainhoito

Konsultatiivinen varainhoito*

*merkityt ovat Inderesin ennusteita myé s toteutuneiden vuo sien o salta

2017

35,7
15,8
31
54,6
-18,7
-13,0
16,7
31%

5451
1083
1772
1052
1544

8,4
10,0
14,4
2,9

2018

35,8
8,1
4,8

48,7

-13,6

-10,8

16,8

35%

5612
N
1922
1024
1754

7,5
11
13,0
4.1

2019e

37,2
5,1
0,5

42,8

-14,1

-12.4

11,5

27 %

6700
1000
2150
1400
2150

6,6
13,8
13,8

586

2020e

41,2
586
0,0

46,5

-14,5

-12,7

14,2

31%

7200
1050
2300
1650
2200

71
15,4
14,7
4,0

2021e

44,6
5,8
0,0
50,4
SRS
=133
16,3
32 %

7800
1100

2450
1900
2350

7,5
17,7
15,4
4,0

2022e

47,4
6,3
0,0

53,7

-16,3

-13,8

18,1

34 %

8350
1100
2600
2200
2450

7,5
19,8
16,1
4,0

MEUR
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Yhtiokuvaus

Garantia on vuonna 1993 perustettu
takausvakuutuksiin erikoistunut vakuutusyhtio,
joka tarjoaa laajan valikoiman erilaisia
takaustuotteita. Garantian tuotetarjonta kattaa
yrityksille mm. lainatakaukset, kaupallliset
takaukset, sijoitustakaukset ja
jaanndsarvotakaukset. Garantian kuluttajaratkaisut
kattavat puolestaan vuokratakaukset seka
kumppaneiden kautta tarjottavat
asuntolainatakaukset. Garantia vastaa myos
tydeldkeyhtididen kanssa tehdyn sopimuksen
nojalla TyEL-viitekorkojen laskennasta.

Garantia on aktiivisesti mukana erilaisissa
rahoitusjarjestelyissa ja pyrkii kehittamaan
jatkuvasti uusia tuotteita Garantian asiakkaiden
muuttuviin tarpeisiin. Garantia tyollisti 2018 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
H119:n lopussa noin 1645 MEUR.

Garantian oma varallisuus oli H219:n lopussa 105,6
MEUR ja yhtiota koskeva
vakavaraisuuspadomavaatimus 47 MEUR
Finanssivalvonnan kesakuussa 2019 asettaman
lisdpddomavaateen (19,8 MEUR) jalkeen. Yhtion
tase onkin erittdin vahva solvenssisuhteen ollessa
225 %. Luottoluokittaja Standard & Poor’s vahvisti

syyskuussa Garantian luottoluokituksen A- vakain
nakymin. Garantian vakavaraisuutta ohjaava tekija
on arviomme mukaan S&P:n luottoluokitus.
Kasityksemme mukaan Garantialla on
vakavaraisuutensa suhteen edelleen selvaa
puskuria suhteessa S&P:n luottoluokitukseen.

Garantian kannattavuus ja tuloksenteko on ollut
vahvaa lapi koko tarkastelujakson (2008-2018) ja
yhtion tasoitusmaaran muutoksella oikaistu voitto
ennen veroja on ollut keskimaarin 8,1 MEUR
vaihteluvalin ollessa 2,5-15,1 MEUR. Hyvén
tuloskehityksen taustalla on ollut erinomainen
vakuutustekninen suoritus ja sijoitussalkun
kohtuullisen hyva tuotto, jota on auttanut
padaomamarkkinoiden erittdin vahva kehitys.

Vahvaa kasvua viime vuodet

Garantian vakuutusmaksutulo on kaantynyt
Taalerin omistusaikana selvaan kasvuun.
Nakemyksemme mukaan keskeisina ajureina
téssa ovat olleet merkittavat muutokset Garantian
organisaatiossa, uusi kasvuun tahtéava strategia,
Garantian kulttuurin muuttaminen aiempaa
aktiivisemmaksi sekd Suomen talouden viime
vuosien suotuisa kehitys.

Kokonaisuutena Garantian strategian toteutus on
Taalerin omistusaikana ollut mielestémme
erinomaista. Yhtio on kaantynyt 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
mielestédmme ulkoisia tekijoitd merkittdvammassa
roolissa. My0s sijoitustoiminnassa yhtid on
onnistunut erinomaisesti vaihtelevassa
markkinaymparistossa.

Tuloskehitys 2008-2018
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Garantian liiketoiminta jakautuu vakuutus- ja
sijoitustoimintaan.

Vakuutustoiminta

Garantian kaikki vakuutusvastuut koostuvat
vakuutuslajiin 15 luokitelluista takausvakuutuksista.
Yhtion péatuotteita ovat lainatakaukset ja
asuntolainojen taytetakaukset. Muita tuotteita ovat
mm. kaupalliset takaukset ja
jdanndsarvovakuutukset.

Garantian historiallinen vakuutustekninen suoritus
on ollut erittdin vahva. Yhtion vuosien 2008-2018
yhdistetty kulusuhde on ollut keskimaarin alle 60
% ja se ei ole kertaakaan noussut yli 100 %:n
finanssikriisista, eurokriisista ja Suomen talouden
surkeasta kehityksesta huolimatta. Vahvan
vakuutusteknisen tuloksen taustalla on
nakemyksemme mukaan yhtion erittdin tiukka ja
onnistunut riskienhallinta, joka heijastuu
korvauskulusuhteen erinomaisena kehityksena
(2008-2018 keskiarvo ~20 %). Yhtion
likekulusuhde (2008-2018 keskiarvo “38 %) on
mielestdmme puolestaan varsin korkea ja se
heijastelee liilketoiminnan pientd kokoa ja suuren
mittakaavan puutetta.

Garantian yhdistetty kulusuhde (33,9 %) oli vuonna
2018 erittdin matala, silla yhtion korvauskulut olivat
viime vuonna poikkeuksellisesti positiiviset.
Positiivisia korvauskuluja selittda se, etta
yrityslainatakausten perusteella maksetuista
korvauksista saadun takaisinperinnan maara ylitti
maksetut korvaukset, jonka lisdksi tunnettujen
vahinkojen varauksen muutos alensi
korvauskuluja.

Garantian tavoitteena on kasvattaa lahivuosina

takausvakuutuskantaa vahemman paaomaa
sitovissa takausratkaisuissa, kuten asuntolaina-,
vastike-, vuokra- ja leasingtakauksissa. Garantia
pyrkii myos kasvattamaan tuotetarjontaansa
uusien jakelukumppanien avulla.

Sijoitustoiminta

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

Garantian sijoitussalkun arvo oli H1"19:n lopussa 141
MEUR. Tasta osakkeissa oli 13 %, kiinteistoissa 1%
ja loput koroissa. Koroissa yhtion salkun
korkotuotto (running yield) on arviomme mukaan
noin 3 %.

Garantia on onnistunut sijoitustoiminnassaan viime
vuosina hyvin, vaikka yhtion sijoitustoiminnan
tuotot (kdyvin arvoin) painuivatkin viime vuoden
vaikeassa markkinaymparistossa 1,7 % (-1,9 MEUR)
negatiiviseksi. Pidemmalla aikavalilla
sijoitustoiminta on onnistunut hyvin salkun
keskiarvotuoton ollessa vuosilta 2008-2018 4,3 %.

Vakuutustekninen suorittaminen
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Tulevaisuuden ennusteet

Ennustamme Garantian jatkavan tervettd kasvuaan
my®os lahivuosina. Kasvuvauhti tulee kuitenkin
vaistamatta asteittain hidastumaan, silld yleinen
talouskasvukuva on osoittanut heikkenemisen
merkkeja ja rakentamisen suhdanne on kaantynyt
Suomessa jo selvaan laskuun.

Odotamme Garantian kasvattavan
liiketoimintaansa véhemman padaomaa sitovissa
takauslajeissa, mika tulee parantamaan tulevina
vuosina yhtion padaomatehokkuutta. Talla
strategisella valinnalla on myds lieva negatiivinen
vaikutus kasvuennusteisiimme.

Ennustamme yhtion vakuutusteknisen
suorittamisen sailyvan erinomaisena ja odotamme
korvauskulujen pysyvan lahivuosina noin 20 %:n
tasolla. Liikekulusuhde jatkaa laskuaan
vakuutusmaksutulon kasvun myota ja taman
seurauksena yhdistetty kulusuhde laskee. Yhtion
olisi ensiarvoisen tarkeaa sailyttaa kulut
nykytasolla (olettaen, ettad tuotetarjonta ei
oleellisesti laajene ja kasvu kiihdy taman myota),
silld liikekulusuhteessa on edelleen merkittavaa
parantamisvaraa yhtion pienesta koosta johtuen.

Sijoitustoiminnan osalta keskeisena haasteena on
sijoitussalkun laskeva korkotuotto, joka
liketoiminnalle tyypillisesta korkeasta
korkopainosta johtuen tekee historiallisen
kaltaisten sijoitustuottojen saavuttamisen entista
vaikeammaksi. Osakemarkkinoiden jo yli
kymmenen vuotta jatkunut nousumarkkina tulee
vaistamatta johtamaan tilanteeseen, jossa
osakkeiden ldhivuosien tuotot tulevat jaamaan

viimevuosien erinomaisista tuotoista. Nain ollen
sijoitustoiminta tulee kohtaamaan painetta
kahdelta rintamalta.

Kokonaisuutena ennustamme Garantian tuloksen
(PTP) kasvavan kuluvana vuonna merkittavasti
vertailukautta selvasti parempien sijoitustuottojen
ansiosta. Vuosien 2020-2022 tulostaso tulee
jadamaan ennusteissamme selvasti vuoden 2019
tasoa alhaisemmaksi sijoitustuottojen
saavuttamisen kaydessa yha haastavammaksi.
Garantian tuloksen laatu parantuu l&hivuosina
selvasti tuloksen painopisteen siirtyessa
volatiileista sijoitustuotoista ennustettavampaan ja
jatkuvaan vakuutustekniseen tulokseen.
Vakuutustekninen tulos on sijoittajalle
huomattavasti sijoitustuottoja arvokkaampaa ja
nain ollen Garantian arvo jatkaakin kasvuaan
tuloksen mixin parantumisen myota, vaikka itse
tulos ei kasvakaan.

Garantian arvo

Garantian arvonmaarityksemme on pohjautunut
aiemmin yhtion likvidiin sijoitussalkkuun. Likvidin
sijoitusomaisuuden lisdksi olemme antaneet
arvonmaarityksessamme arvon myds yhtion hyvin
kannattavalle vakuutusliiketoiminnalle.

Lahtokohta on perustunut oletukseen, etta
mahdollisessa yritysjarjestelytilanteessa isomman
taseen omaava teollinen ostaja kykenisi
vakavaraisuusvaatimusten puittessa nostamaan
Garantian sijoitussalkun riskitasoa (korkopainon
laskulla) tai purkamaan jollain muulla mekanismilla
Garantian paaomia sitovan taseen.
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Olemme olettaneet, etta tallaisessa skenaariossa
teollinen ostaja olisi valmis maksamaan Garantian
sijoitussalkusta kayvan arvon (H119: veroveloilla
oikaistuna 125 MEUR) ja maksamaan taman
liséksi myos tietyn hinnan vakuutustoiminnoista
(H119-yhtiopaivitys: “41 MEUR). Olettamamme on
osoittautunut virheelliseksi, silld piddmme hyvin
todennakoisena, ettd Taaleri olisi jo irtaantunut
Garantiasta, mikali ostaja hinnoittelisi Garantian
yrityskauppatilanteessa edelld mainitulla tavalla.

Olemme ottaneet Garantian
arvonmaarityksessamme lahtokohdaksi
tulospohjaiset arvostuskertoimet ja olemme
koostaneet tata varten yhtidlle pohjoismaisista
vahinkovakuuttajista koostuvan verrokkiryhman.
Verrokkiryhma ei ole optimaalinen, mutta se antaa
mielestamme riittavaa indikaatiota yhtiolle
hyvaksyttavasta arvostustasosta. Kdytamme
arvonmaarityksessamme Garantian ensi vuoden
yleiskustannukset huomioivaa tulosta (2020e: 11,5
MEUR). Taaleri laskuttaa Garantialta korko- ja
yleiskuluja noin 2,5 MEUR:lla. Kasityksemme
mukaan tastad noin 2 MEUR on l&hinna
kirjanpitoteknista ja 0,5 MEUR liittyy operatiiviseen
toimintaan (padosin vuokrat). Nain ollen olemme
vahentdaneet taman 0,5 MEUR kayttamastamme
tulosennusteesta (PTP), jotta Garantian
kulurakenne olisi mahdollisimman
vertailukelpoinen. Vuoden 2020 tulos on my6s
2019 tulosta realistisempi, silla 2019 tulos on
poikkeuksellisen hyva erittdin vahvojen
sijoitustuottojen ansiosta.

Nékemyksemme mukaan Garantiaa tulee

hinnoitella selvasti pohjoismaisia
vahinkovakuuttajia matalimmilla
arvostuskertoimilla silla 1) yhtid on kokoluokaltaan
selvasti verrokkejaan pienempi, 2) Garantia on
keskittynyt vain kapeaan vakuutuslajiin
(takausvakuutukset) ja 3) yhtion liikketoiminta on
rajoittunut puhtaasti Suomeen.

Olemme soveltaneet verrokkiryhman
arvostustasoon (EV/EBIT 2020e: 16x) noin 30 %:n
alennusta, mitd voidaan pitéad mielestamme edella
mainitut tekijat huomioiden perusteltuna.
Arvotamme Garantian laskelmissamme EV/EBIT-
kertoimella 11x noin 128 MEUR:oon (aik. 166
MEUR).

Verrokkiryhméan arvostus
Yhtio

Gjensidige Forsikring ASA
Protector Forsikring ASA
Topdanmark A/S

Tryg A/S

Sampo plc

Storebrand ASA
Keskiarvo

Mediaani

Yritysarvo
MEUR
8401
526
3901
8736
22604
5820

EV/EBIT
2019e 2020e
1,5 15,8
80,3 13,7
15,8 15,2
18,8 19,5
18,1 16,1
20,8 18,7
27,6 16,5
18,4 15,9
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Garantia yhteenveto

Garantia MEUR

Vakuutusmaksutulot
Jalleenvakuuttajien osuus
Vakuutusmaksuvastuun muutos
Korvauskulut

Likkekulut

Vakuutustekninen tulos
Sjjoitustoiminnan nettotuotot

Voitto ennen veroja

Raportoitu PTP (sis. yleiskustannukset)

Raportoitu likevaihto (sis. sijoitustuotot)**

Vakuutuskanta MEUR
Korvauskulusuhde-%
Likekulusuhde-%
Yhdistetty kulusuhde-%
Sijoitussalkun tuotto-%
Running yield-% *
Sjoitussalkku MEUR

Solvenssisuhde-%

*merkityt ovat Inderesin ennusteita myd s toteutuneiden vuo sien osalta

2017
15,2
1,0
-43
1
5,6
3,2
1,9
15,1
13,9
21,2

1491
10 %
50 %
60 %
6,6 %
2,5%
134
394 %

2018
17,4
-0,9
-4.2

0.8
-5,0
8.1
1,7
6,4
3,6
12,5

1666
-6 %
40 %
34 %
-1.7 %
1,0 %
134
233%

**takausvakuutustoiminnan nettotuotot +sijoitustoiminnan nettotuotot

2019e

18,9
-1,0
=27
-2,5
-6,0
6.4
9,8
16,2
13,5
22,2

1738
17 %
40 %
57 %
6,8 %
6,0 %
146

21 %

2020e

204
-1,0
-3,0
-33
-6,2
6,8
5,1
12,0
9,6
18,2

1805
20 %
38%
58 %
3.4 %
3,0 %
151
198 %

2021e

214
-11
-2,5
-3,5
-6.4
7,7
OIS
13,0
10,6
19.4

1850
20%
36 %
56 %
3,4 %
3,0 %
156
180 %

ployylo

22,4
-1,2
=265
-3,7
-6,6
8,3
S
13,8
1.4
20,4

1896
20%
35%
55 %
3.4 %
3,0%
162

170 %

Tulosennusteet
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Yhtiokuvaus

Taaleri perusti Energia-segmentin kevaalla 2016.
Taaleri Energia Oy kehittdd, rakentaa, rahoittaa ja
operoi energiahankkeita ja yhtio pyrkii
lagjentamaan toimintaansa myds kansainvalisesti.
Yhtion fokus on uusiutuvassa energiassa ja
etenkin aurinko- seka tuulivoimassa. Vaikka yhtio
onkin varsin nuori, on yhtiolla konkreettista ja
merkittdvad kokemusta uusiutuvan energian
hankkeista Taalerin aiemmista rahastoista
(tuulirahastot ja Biotehdas). Yhti6lla on lyhyesta
historiastaan huolimatta rakennettua ja kehitettya
tuulivoimakapasiteettia 312 MW:n edesta. Taaleri
Energia tydllistaa talla hetkellda noin 30 henkiloa.
Taaleri omistaa Energiasta 78,6 % ja loput
omistuksesta on Energian avainhenkilGilla.

Energia Oy:n vahemmistdomistus on
mielestdmme lieva negatiivinen tekija, silla se luo
mahdollisuuden sisdisille intressiristiriidoille.
Avainhenkildiden sitouttamisen kannalta tdma on
kuitenkin ymmarrettavaa.

Energia-segmentin ansainta muodostuu
rahastojen hallinnointi- ja tuottopalkkioista seka
konserniyhtio Taaleri Energia Operations Oy:n
palveluliiketoiminnasta ja kehityshankkeiden
myyntivoitoista.

Ensimmaiset hankkeet

Mielestéamme parhaan kuvan Taaleri Energiasta
saa analysoimalla sen jo ilmoittamia hankkeita,
sillda ne toimivat mielestdmme suhteellisen hyvana
indikaationa yhtion tulevista hankkeista.

Aurinkotuuli |

Taaleri Energian ensimmainen rahasto
AurinkoTuuli 1 perustettiin 2017. Rahaston oma
padoma on 87 MEUR ja velkavipu huomioiden
rahaston lopullinen koko tulee olemaan noin 200
MEUR:n tuntumassa. Rahasto on sijoittanut
neljaan kohteeseen (Serbian, Vetlandan ja
Malajordin tuulipuistot seka Jordanian
aurinkoenergiahanke). Rahaston sijoitusaika
paattyi tammikuussa 2019.

Nakemyksemme mukaan AurinkoTuuli 1-rahaston
tarkein kontribuutio Taalerille on yhteistyd Abu
Dhabin valtiollisen sijoitusyhtio Masdarin kanssa.
Masdar on maailman suurimpia sijoittajia ja
Masdarin mukanaolo kasvattaa Taalerin
uskottavuutta merkittavasti. Kdsityksemme
mukaan Masdar on varsin suurella
todennakoisyydelld mukana my6s Energian
uusissa hankkeissa ja tdman pitaisi helpottaa
varainkeruuta yhtion uusiin rahastoihin/tuotteisiin.
Kokonaisuutena AurinkoTuuli 1 on Taaleri
Energialle térkea referenssi.

Texasin tuulihanke

Taaleri Energia hankki alkuvuodesta 2018
oikeudet 336 megawatin tuulivoimahankkeeseen
Texasissa Yhdysvalloissa. Hanke on hankittu
Energian omaan taseeseen. Hankkeen
kokonaisinvestointi tulee olemaan noin 300
MEUR ja on selvaa, ettd Taaleri ei itse kykene tata
rahoittamaan. Energian tavoitteena onkin kehittaa
hanke investointivaiheeseen ja hankkia tdman
jalkeen hankkeeseen ulkopuolisia sijoittajia.

Kaytannossa tama voidaan tehda joko
rahastomuotoisesti tai mandaattipohjaisesti, missa
Energia myy hankkeen uusille sijoittajille ja vastaa
edelleen hankkeen toteuttamisesta.

Taalerin irtaantuminen Texasin hankkeesta on
viivastynyt, silld uuden turbiinitoimittajan
valintaprosessi on kestanyt odotettua pidempaan
edellisen toimittajan ajauduttua
maksukyvyttomaksi. Odotamme Taalerin
irtautuvan Texasin tuulihankkeesta H2'19:n aikana
ja kirjaavansa hankkeesta noin 5 MEUR:n
myyntivoiton. On kuitenkin tdysin mahdollista, ettéd
Texasin hankkeesta irtaantuminen siirtyy ensi
vuodelle. Nakemyksemme mukaan on hyvin
mahdollista, ettd hankkeen ostajana olisi Masdar
seka Taalerin Solarwind ll-rahasto, silla kohde
sopisi erinomaisesti SolarWind ll-rahastoon.

Solarwind Il

Taaleri aloitti varainkeruun Solarwind Il-rahastoon
kevaalla 2019. Varainkeruu on sujunut hyvin ja
rahasto kerasi ensimmaisella
varainhankintakierroksellaan 220 MEUR:n
sijoitussitoumukset. Instituutiokiinostus rahastoa
kohtaan on ollut vahvaa ja rahasto on saanut
sijoittajiksi mm. Euroopan Investointipankin,
Varman ja limarisen. Rahaston tavoitekoko on 300
MEUR ja enimmaiskoko 400 MEUR. Arviomme
mukaan rahasto tullaan keraamaan tayteen ensi
vuoden loppuun mennessa. Taalerilla on
Aurinkotuuli I-rahaston jaljilté vahva hankeputki ja
arviomme mukaan Solarwind ll-rahasto saadaan
sijoitettua tédyteen 2022 loppuun mennessa.
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Energian keskeis

Texasin tuulipuisto (336 MW)

e  Aurinkotuuli I-rahaston sijoituskohde
e Solarwind ll-rahaston sijoituskohde

® Tasesijoitus

Lahde: Taaleri, Inderes

1a

hankkeita

Haramin tuulipuisto (34 MW) Vetlandan/Slagerydin tuulipuisto (23 MW)

Oltavan tuulipuisto (91 MW)

Serbian tuulipuisto (158 MW)

Jordanian aurinkoenergiahanke (248 MWp)
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Energia 2/2

Strategia

Taaleri Energian strategiana on kasvattaa
toimintaa nopeasti ja lyhyen aikavalin fokus on
Aurinkotuuli 1ja Solarwind ll-rahastojen ylosajossa.
Energia kykenee Idhivuosina arviomme mukaan
tekemaan vain rajallisesti muita hankkeita (pl.
Texas irtaantuminen), silla yhtion nykyiset resurssit
ovat pitkalti sidottu rahastojen yl6sajoon.

Sijoittajien on tarked huomioida, etta Taaleri
Energian rahastoissa asiakaskunta tulee
koostumaan paaosin instituutioista ja tdma painaa
rahastojen palkkiotasoja suhteessa Taaleri
Varainhoidon rahastoihin. Taaleri Energialla
tuottosidonnaiset palkkiot tulevat todennakdisesti
myos olemaan hyvin merkittédvassa roolissa, kuten
myo6s muilla yhtion padomarahastoilla. Naita
joudutaan kuitenkin odottamaan rahastojen
irtaantumisiin asti (2020-luvun lopulla).

Tulevaisuuden ennusteet

Ennustamme Energian liilkevaihdon kasvavan
kuluvana vuonna merkittévasti (2019e: 9,2 MEUR)
ja tuloksen nousevan ensi kertaa voitolliseksi
(2019e: EBIT 2,8 MEUR) Texasin irtaantumisesta
syntyvasta 5 MEUR:n myyntivoitosta johtuen.

Energian jatkuvat palkkiotuotot tekevét
ennusteissamme vuonna 2020 selvan
tasokorjauksen Aurinkotuuli 1- ja Solarwind II-
rahastojen paastessa tayteen
sijoituskapasiteettiinsa ja hallinnoitavan
varallisuuden (AUM) noustessa 620 MEUR:oon.
Hallinnointipalkkioiden ennustamme kasvavan
vuonna 2020 7,7 MEUR:oon ja kertatuotoista
oikaistun liikevoiton 2,5 MEUR:oon (2019e:
kertatuotoista oikaistu EBIT -2,2 MEUR).

Odotamme Energian jatkuvien palkkiotuottojen

jatkavan vuosina 2021-2022 tervetta kasvuaan ja
ennustamme yhtion hallinnoitavan varallisuuden
ylittdvan 800 MEUR:n tavoitteen vuonna 2022.
Hallinnoitavaa varallisuutta kasvattaa
ennusteperiodilla pieni sijoitusmandaatti (2021
alkaen) ja Aurinkotuuli 3-rahasto, jonka
varainkeruun odotamme alkavan vuonna 2022.

Sijoittajien kannalta olisi erittdin toivottavaa, etta
yhtio pystyisi kilhdyttdmaan liilketoiminnan
skaalautuvuutta toteuttamalla uusia hankkeita
(mm. mandaatit tai yksittdiset kohdesijoitukset)
nykyisten rahastohankkeiden liséksi.
Suhtaudumme t&han kuitenkin varauksella, silla
Solarwind Il:n ylGsajo rajoittaa yhtion kykya
toteuttaa muita hankkeita.

Energian arvo

Olemme arvottaneet Taalerin omistuksen Energia-
segmentissa 25 MEUR:oon. Tulospohjainen
arvostus on linjassa eurooppalaisten tuulivoima- ja
aurinkoenergiahankekehittdjien kanssa ja selvasti
alle reaaliomaisuuteen keskittyneiden
rahastonhoitajien, mita voidaan pitéa mielestémme
perusteltuna Energian lyhyt historia ja selvasti
pienempi kokoluokka huomioiden.

Arvonmaarityksemme on linjassa myds AUM-
pohjaisen arvonmaarityksen kanssa. Olemme
soveltaneet Energian hallinnoitavaan
varallisuuteen (2019e: 340 MEUR) 8 %:n kerrointa,
mika arvottaa segmentin hallinnoiman
varallisuuden noin 27 MEUR:oon. Hallinnoitavan
varallisuuden laatu ja tuottotaso huomioiden
kerrointa voidaan pitdd mielestdmme perusteltuna.
Kerroin on my®ds linjassa Taalerin Varainhoidon
padomarahastoille soveltamamme kertoimen
kanssa.

MEUR
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Energia yhteenveto

Energia MEUR 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e

Hallinnointipalkkiot 0,1 0,4 2,2 7,7 7,6 10,1

TEO 1,7 19 2,0 2,2 2,4 2,5

Tuottosidonnaiset palkkiot 0,0 0,0 5,0 0,0 0,0 0,0

Liikevaihto 18 23 9,2 9,9 10,0 12,6

Henkilostokulut -1,8 -2, -2,2 -2,4 -2,6 -2,8

Muut kulut -1,5 -2,6 -4,2 -5,0 -5,4 -5,8

EBIT (oik.) -1,5 -2,3 2,8 2,5 1,9 4,0

AUM 275 275 340 620 720 970

Verrokkiryhman arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto
Yhtio MEUR MEUR 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e
ABO Wind AG 16,30 123 188 1,4 9,0 6,7 5,9 1.4 11
Acciona SA 93,95 5128 10718 16,3 16,1 8,5 8,5 1,5 1,4
Energiekontor AG 20,80 307 468 18,3 10,2 10,4 6,7 3,9 1,8
Eolus Vind AB (publ) 103,00 230 154 7.9 6,2 77 6,0 0,8 0,9
PNE AG 3,99 306 423 24,6 Si5) 14,1 4,8 3,6 1,8
Scatec Solar ASA 109,00 1367 2371 23,8 12,4 16,5 8,7 131 71
Carlyle Group LP 29,57 92 15825 20,0 15,5 26,0 18,3 8,5 6,7
EQT AB 106,15 9457 9326 39,0 27,6 34,8 253 15,5 12,3
Apollo Global Management Inc 43,06 8732 11933 12,6 1,0 10,6 8,3 6,4 4.8
3i Group PLC 1070,00 12010 12053 7.9 8,1 8,1 8,5 7,2 6,5
CapMan Oyj 2,08 320 325 14,8 10,4 13,5 9,8 7.4 6,1
Blackstone Group Inc 53,08 56348 71334 26,2 18,0 24,7 19,7 14,8 1,3
Keskiarvo 18,6 12,5 15,1 10,9 7,0 5,2
Mediaani 17,3 10,7 12,1 8,5 6,8 5,5

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.



Tasesijoitukset

Taalerin Tasesijoitukset-segmentti pitda sisallaan
konsernin hallinnon ja konsernin oman taseen
sijoitustoiminnan. Segmentissa oli H1"19:n lopussa
18 henkil6a toissa ja konsernin oman taseen
sijoitukset olivat 45,7 MEUR.

Tasesijoitukset-segmentilld ei ole omaa
liketoimintaa ja sen liikkevaihto syntyy puhtaasti
kertatuotoista yritysjarjestelyihin seka
tasesijoitusten tuottoihin liittyen. Segmentin
operatiiviset kulut olivat 2018 noin 7 MEUR. Naista
kuluista 5,2 MEUR oli jyvitetty muille kolmelle
segmentille konsernin yleiskuluina ja naista
oikaistuna segmentin raportoima liikevoitto oli 4,4
MEUR. Vuoden 2018 liikevoitto piti sisallaan
myyntivoiton Fellow Financen irtautumisesta ja
laskelmiemme mukaan segmentin normalisoitu
liiketappio ilman sijoitustuottoja on noin 3 MEUR.

Sijoitukset

Taalerin omasta taseesta tehtavat sijoitukset
pitavat sisallaadn seuraavat sijoitukset:
Telakkarahasto, Fellow Finance (26 % omistus),
Invesdor (noin 10 % omistus), Inderes (15 %
omistus), Kanadan asuntohanke, Ficolo (noin 39
% omistus), Turun Toriparkki (48 % omistus),
Munkkiniemi Group (47 %) ja Energialle annettu
padomalaina toiminnan ylosajoa ja Texasin
hanketta varten. Taalerin tasesijoituksista
ylivoimaisesti arvokkain on Fellow Finance.

Taaleri luokittelee Fellow Financen myytavissa
olevaksi omaisuuserdksi ja Fellow Finance-
omistus arvostetaan Taalerin taseessa markkina-
arvoonsa. Taalerin Fellow Finance-omistuksen
arvo oli H1"19-taseessa noin 13,2 MEUR. Fellow
Financen voimakkaan kurssilaskun myoéta Taaleri
joutuu alaskirjaamaan omistustaan (Fellow

Financen osakekurssilla 5,00 euroa)
laskelmiemme mukaan vuoden 2019 lopussa
noin 4 MEUR. Arvonalennus ei ole
kassavirtavaikutteinen, mutta se kirjataan Muut-
segmentin H2"9-lukuihin tulosvaikutteisesti.
Sijoittajan on hyva huomata, ettd mikali Fellow
Financen markkina-arvo elpyy, tulee Taaleri
yl6skirjaamaan omistustaan vastaavalla tavalla.

Muut oman taseen sijoitukset ovat pddosin
kirjattu niiden k&ypaéan arvoon ja ilman Fellow
Financea ja Kanadan kiinteistokohdetta (myyty
H1:n aikana) niiden arvo on laskelmiemme
mukaan noin 27 MEUR. Kokonaisuutena Taalerin
konsernin sijoitusten kdypa arvo on (Fellow
Financen arvonalentuminen huomioituna)
laskelmissamme noin 36 MEUR.

Tulevaisuuden ennusteet

Tasesijoitukset-segmentin osalta ennustamme
liketappion vaihtelevan vuosittain 0-2 MEUR:n
valilla. Ennusteemme pitavat siséllaan
marginaalisia tuottoja salkun sijoituksista seka
2021-2022 kirjattava Finsilva-earnout (noin 2
MEUR).

Kokonaisuutena Muut-segmentin kulutaso on
mielestdamme varsin korkea ja ndemmekin sen
kulutehokkuudessa selvaa parantamisen varaa
keskipitkalla aikavalilla. Kéytannossa tama
parantuminen tapahtuu muiden segmenttien
likevaihdon kasvun ja konsernikulujen
onnistuneen hallinnan kautta.

Segmentin arvo

Tasesijoitukset-segmentin arvo muodostuu sen
sijoitussalkusta seka konsernin kuluista.
Konsernin kuluissa olemme huomioineet

vuotuisen liiketappion liséksi Garantian osien
summa laskelmastamme ylijdgdneen” 2 MEUR:n
vuotuisen korkokustannuksen (kts. sivu 21).
Konsernin kulujen nettoarvoksi olemme
maarittaneet -40 MEUR (normalisoitu tulos +
Garantian korkokustannukset diskontattuna
konsernin padoman tuottovaatimuksella).

Huomautamme, ettd laskelma huomioi konsernin
sijoitustoiminnan vain negatiivisena kuluerana.
Historiallisesti segmentti on toteuttanut Taalerin
historian suurimmat yritysjarjestelyt ja luonut nailla
merkittdvaa arvoa osakkeenomistajille.
Uskomme, ettd segmentti tulee myos
tulevaisuudessa toteuttamaan yritysjarjestelyja,
mutta nama eivat luonnollisesti sisally
tulosennusteisiimme johtuen niihin liittyvasta
epavarmuudesta. Nain ollen ndaemmekin Muut-
segmentin arvon konsernille pitkalla aikavalilla
positiivisena, vaikka tulospohjainen valuaatio
antaakin selvasti negatiivisen arvon.
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Varainhoitomarkkina Suomessa

Varainhoitomarkkina kasvaa heikosta
talouskehityksesta huolimatta

Varainhoitomarkkinat ovat Suomessa verrattain
nuoret ja esimerkiksi ensimmaiset
sijoitusrahastot perustettiin vasta 1980-luvun
lopulla. Viimeisen kolmen vuosikymmenen
aikana varainhoitoliiketoiminta on kasvanut
ripedsti kansantalouden kasvun ja kansalaisten
vaurastumisen myota. Historiallisesti
suomalaisten kotitalouksien varallisuudesta
valtaosa on ollut sidottuna asuntoihin ja asunto
on edelleen kotitalouksilla ylivoimaisesti suurin
varallisuuden muoto, vaikka muut sijoitusmuodot
ovatkin yleistyneet. PAdomamarkkinoiden nuori
ikd heijastuu Suomessa myds siten, etta
kotitalouksien asuntojen ulkopuolisesta
sijoitusvarallisuudesta huomattava osa on
edelleen pankkien kayttotileilld tehottomassa
kaytossa.

Suomen omaisuudenhoitomarkkinan koko oli
vuoden 2018 kesélla arviomme mukaan noin
220 miljardia euroa. Vuodesta 2005 alkaen
markkina on kasvanut noin 5 % vuodessa.
Kasvua on selittdnyt osin varallisuusarvojen
kasvu ja osin uuden padoman virtaaminen
varainhoidon piiriin. Tastd 220 miljardista noin
puolet on sijoitettu kotimaisiin sijoitusrahastoihin
ja loput ovat konsultatiivisen tai tayden
valtakirjan omaisuudenhoidon piirissa.
Luonnollisesti myds merkittava osa
rahastopadaomasta on erilaisten
omaisuudenhoitosopimusten alaisuudessa.

Pitkan aikavalin nakyma on hyva

Pitkalla aikavalilla Suomen
omaisuudenhoitomarkkina tulee saamaan
merkittdvaa tukea rakenteellisesta muutoksesta,
kun suurten ikdluokkien keraama varallisuus
alkaa siirtya seuraavalle sukupolvelle perintéjen
kautta. Tama varallisuuden &killinen kasvu tulee
arviomme mukaan vaistamattd johtamaan
varainhoitomarkkinan kasvuun, kun yha useampi
ihminen kiinnostuu sijoittamisesta ja toisaalta
muuttuu sijoituspalveluyritysten kannalta
kiinnostavaksi asiakkaaksi. Myds huolet
elakejarjestelman kestavyydesta tulevat luomaan
rakenteellista kiinnostusta pitkan aikavalin
sijoitustoiminnalle ja varallisuuden
kerryttamiselle. Téma rakenteellinen muutos
tapahtuu kuitenkin vasta tulevien
vuosikymmenten aikana, eikd nain ollen vaikuta
alan lyhyen aikavalin nakymiin. Pitkalla aikavalilla
uskomme, etta varainhoitomarkkinalla on
Suomessa hyvét edellytykset jatkaa noin 5 %:n
vuosikasvua ja ndin ollen kyseessa on edelleen
selked kasvuala.

Toimialalla takanaan vahvat vuodet

Vaikka itse Suomen talous on kehittynyt vaisusti,
ovat sijoituspalveluyritykset pdaasseet nauttimaan
erittdin 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 paagomamarkkinan

historiallisen vahva nousuputki on kasvattanut
hallinnoitavan varallisuuden maaraa ja
kasvattanut tuottosidonnaisia palkkioita. Yritys- ja
kiinteistojarjestelyiden maara on myds kasvanut
selvasti johtuen likviditeetin hyvasta
saatavuudesta ja matalasta korkotasosta. Alan
toimijat ovatkin talla hetkelld keskimaarin erittain
hyvin kannattavia. Toimialan lyhyen aikavalin
nakymid varjostaa makroympaériston
heikentyminen ja tastd seurannut
padomamarkkinoiden epavarmuuden kasvu.
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MEUR

Mrd. euroa

Varainhoitomarkkina Suomessa
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Varainhoitomarkkinan kilpailukentta

Kotimaisten rahastoyhtiéiden markkinaosuudet
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Toimialan ajurit ja trendit

}

Digitalisaatio

Digitalisaatio mahdollistaa uusien
asiakasryhmien aiempaa tehokkaamman
palvelun seka merkittavan
tehokkuusparannuksen yritysten sisdisissa
operaatioissa.

Regulaation lisaantyminen

Regulaation lisaantyminen kasvattaa
toimijoiden hallinnollista taakkaa ja
hankaloittaa etenkin pienten toimijoiden
asemaa. Pahimmin regulaatio iskee pienten
toimijoiden liséksi pankkeihin.

Pysyvasti madaltunut korkotaso

Korkotaso on globaalisti madaltunut
pysyvasti johtuen keskuspankkien toimista
finanssi- ja eurokriisien jalkeen. Myos
riskittéman koron kéasite on muuttunut, kun
aiemmin riskittomana pidettyjen valtioiden
velanhoitokykya on alettu kyseenalaistaa.

Vastuullisuus (ESG)

ESG on noussut merkittévéaksi trendiksi, kun
sijoittajat ovat alkaneet vaatia myds
rahoitusalan yrityksia ottamaan aiempaa
enemman kantaa ESG-teemoihin. Sijoittajan
kannalta kyse on etenkin riskienhallinnasta,
kun digitalisaation ja lapindkyvyyden
parantumisen seurauksena epakohdat
nousevat yha herkemmin esiin.

Uudet
omaisuusluokat
tayttavat
korkomarkkinan
jattamaa aukkoa

Sijoittajat vaativat yha
yksilollisempaa
varainhoitoa

Sijoittajien muuttuvat tarpeet

Reaaliomaisuus-

tuotteiden maara

tulee kasvamaan
merkittavasti

Riski maaritellaan
uudelleen

Tuotteiden pitaa olla
aiempaa
lapinékyvampia (ESG)

Regulaatio,
digitalisaatio ja ESG
nostavat
alalletulokynnysta

Sijoittajien vaatimustaso nousee

Passiivisten
sijoitustuotteiden
kysynta jatkaa
kasvuaan niiden
ylivertaisen
kulu/tuottosuhteen
ansiosta

Perinteinen
varainhoito tulee
kohtaamaan yha
voimakkaampaa

hintapainetta

Varainhoitajien pitaa
pystyd luomaan aitoa
lisdarvoa
asiakkailleen
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Toimialan ajurit ja trendit
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Toimialalla odotettavissa konsolidaatiota
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Yhtion positioituminen toimialan trendeihin
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Taaleri on saanut jarjestelmansa siihen pisteeseen, jossa uudistunut regulaatio ei enda
aiheuta sille ylimaaraista taakkaa.

Taalerin lahtokohtana varainhoidossa on keskittya tuotteisiin jossa silla on kilpailuetua. Tama on
mielestamme oikea lahtokohta ja nama tuotteet vastaavat hyvin jatkuvasti nousevaan vaatimustasoon.
Tayden valtakirjan varainhoidon osalta ndemme, etta yhtiolla tulee olla yha hankalampaa perustella
nykyista varsin korkeaa palkkiotasoaan, iiman etta salkunhoidon nakemyksellisyys ja lisdarvo parantuvat
nykyisesta.

Matala korkotaso on kasvattanut vaihtoehtoisten tuotteiden kysyntaa. Viimevuosina Taaleri ei ole
kuitenkaan kyennyt tdysimaaraisesti hyddyntamaan erittdin matalaa korkotasoa, joka nakyy
passiivisuutena esimerkiksi kiinteistopuolella. Tassa taustalla on arviomme mukaan yhtion haluttomuus
tinkia tuottovaatimuksistaan, mika on estanyt matalan korkotason taysimaaraisen hyddyntamisen.

Yhti6 on investoinut merkittavasti IT-jarjestelmiinsa ja yhtion strategian yhtena kulmakivena

on digitalisaation tarjoamien mahdollisuuksien hyédyntaminen. Yhtion IT-jarjestelméat ovat vihdoin hyvassa
kunnossa ja raskaan investointivaiheen jalkeen yhti6 alkaa vihdoin saada naista selkeita hyotyja. Yhtion IT-
resurssit ovat kuitenkin varsin suuret verrattuna yhtion verrokkeihin ja ilman onnistumista asiakaskunnan
laajentamisessa (digitaalinen varainhoito), voidaan IT:n tuotto-/panossuhdetta pitda edelleen heikkona.

Taaleri oli yksi ensimmaisista toimijoista talla kentalld ja innovatiivinen seka rohkea lahestymistapa on
mahdollistanut toimialan laajimman vaihtoehtoisen tuoteportfolion.

Taalerin tuotteiden hintataso on suhteellisen korkea ja etenkin tayden valtakirjan varainhoidossa yhtion
palkkiotaso tulee todennakdisesti kohtaamaan selkeda painetta tulevina vuosina. PAdomarahastoissa
yhtidlld on hinnoitteluvoimaa, mutta myds taalla hintapaine kasvaa yhtion panostaessa instituutioihin.

Taaleri on ottanut vastuullisuuden (ESG) strategiansa kulmakiveksi ja Taaleri on ollut téssa edelldkavijana.
Yhtion impaktisijoittamiseen nojaava strategia vastaa mielestamme erittdin hyvin tahan trendiin ja
padaomarahastot seka etenkin Energia-liikketoiminta tarjoavat erinomaisia konkreettisia mahdollisuuksia
hyotya tasta trendista.



Yhteenveto listatuista verrokkiyhtioista

Taaleri

Titanium

United Bankers

Privanet

MCAP (MEUR)

Osakkeen
kokonaistuotto

450

201 alkaen osakkeen
kokonaistuotto noin 1300%.
IRR 40%.

210

2013 IPO:n jélkeen
kokonaistuotto yli 300%.
Anneista oikaistuna IRR

+20%.

EAB Group

20 220 40
2017 listautumisen jélkeen
kokonaistuotto 70%. IRR

+30%.

2015 IPO:n jélkeen
kokonaistuotto +50%. IRR
15%.

2015 listautumisen jalkeen

IRR noin -10 %.

kokonaistuotto noin -35 %,

300

2013 alkaen kokonaistuotto

+170%. IRR +25%.

20

2014 listautumisen jalkeen
tuotto V40%. IRR alle 10%.

600

2009 IPO:n jalkeen
kokonaistuotto “180%. IRR
+10 %.

15

2016 listautumisen jélkeen
kokonaistuotto noin -80 %,
IRR noin -30 %.

Toteutunut
kannattavuus

EBIT +50%. Kannattavuus
erinomaisella tasolla jo
ilman tuottopalkkioita

EBIT +30%. Kannattavuus
vahva, mutta
tuottopalkkioiden/
myyntivoittojen merkitys
suuri

EBIT-% (oik.) +50%. EBIT noin 30%.
Kannattavuus erinomainen, Kannattavuus erittéin hyva ja
tuotto& transaktiopalkkioilla perustuu kaytanndssa taysin
merkittéva rooli Jjatkuviin tuottoihin.

EBIT-% 2018 vaisu 9 %.
Track-record on
kannattavuuden osalta
heikko

Konsernitasolla kannattavuus
erittdin hyva sijoitustuottojen

ansiosta.

Hallinnointiliketoiminnan

kannattavuus edelleen
vaatimaton (EBIT +10%)

EBIT (oik.) 20%.
Kannattavuus kohtalainen,
mix parantunut selvéasti.

Oman p&doman tuotto ollut
viimevuosina tyydyttava noin
~8% (oik.).

2018 tulos painui rumasti
tappiolle myos
kéayttokatetasolla.

Track-record

2014-2018 EPS CAGR-%
+20%. Yhtion orgaanisen
kasvun track-record
poikkeuksellisen vahva
viime vuosilta. Omistaja-arvo
kasvanut ripeésti.

2014-2018 EPS +4,0e. Yhtio
luonut merkittdvasti omistaja-

arvoa yritysjarjestelyilla.
Operatiivinen tuloskehitys
ollut vaihtelevampaa
johtuen kuluhaasteista.

14-18 EBIT (oik. CAGR-%) 45
s 2015-2018 EPS CAGR 12%.
%. Track-record erittdin

. Tulos kasvanut selvasti
vahva johtuen
. kulutehokkuuden
Hoivarahaston

" . arantumisen ja
poikkeuksellisen . P 3 J .
erinomaisen uusmyynnin
houkuttelevasta 4

ota.
palkkiorakenteesta. myota

Yhtié on kasvanut ripeésti,
mutta kannattavuus on
Jjatkuvasti ollut heikko.

kannattavaa.

Epéselvaé onko kasvu ollut

Yhtion tulos noussut uudelle
tasolle 2013 jalkeen ja yhtion vahvasta, mutta tulos jaanyt
track-record uuden CEO:n

alaisuudessa on erittain
vahva.

Uusmyynti kehittynyt

odotuksista. Strategia ollut
oikea, mutta eteneminen
ollut odotuksia hitaampaa.

Varainhoidon track-record
vahva. Perinteisessé
pankkitoiminnassa kasvu
ollut heikkoa ja
kannattavuudessa haasteita.

Yhtié on ajautunut kriisitilaan
surkeiden (omien)
sijoituksien ja selkeiden
virheiden takia. Tamé nékyy
myds hinnoittelussa.

Vahvuudet /
heikkoudet

Vahva instituutiomyynti &
erinomaiset tuotteet.
Heikkoutena riippuvuus
kiinteistrahastoista.

HNW asiakaskunta joka
mahdollistaa terveen
hinnoittelun.
Padomarahastojen vahva
track-record.
Kulukontrollissa haasteita.

Erinomainen
Hoivarahasto on
poikkeuksellisen hyvé tuote
rahastonhoitajalle.
Heikkoutena riippuvuus
yhdesta rahastosta.

instituutiomyynti. KV-myynti
sekéd matala hintataso
selkeita vahvuuksia.

Vahva myynti retail-
asiakkaille, mutta heikompi
positio instituutioissa.
Riippuvuus korkorahastoista Tuotteiden laatu ei vastaa
seké kulutehokkuus korkeaa hintatasoa.

heikkouksia.

Vahvuutena positio PE-
kentassé. Heikkoutena
hallinnointiliketoiminnan
vaisu kannattavuus seka
riippuvuus oman taseen
tuotoista.

Vahvuuksina
reaaliomaisuusstrategia ja
laaja myyntivoima.

EM-korkotuotteet
menestyneet erinomaisesti.
Uusmyynti ollut vahvaa.

Tuotteiden vaihteleva laatu Riippuvuus korkorahastoista

seka SPL-fuusion jélkeinen

kulutaso.

Jja kulutehokkuudessa
parantamisen varaa.

Around- ja Realinvest-
Jjoukkorahoitusaluistoissa on
potentiaalia ja yhtiolla on
myyntivoimaa, mutta maine
on heikko ja yhtié on tehnyt
karkeita virheitd omissa
sijoituksissa.

Strateginen suunta

Jatkaa voimakasta kasvua
kiinteistd ja PE-rahastoissa
seka yllapitaa
poikkeuksellista
kulutehokkuutta. Yritysostot
mahdollisia.

Jatkaa liketoiminnan
voimakasta orgaanista ja
epédorgaanista kasvua.
Varainhoidossa fokus
p&aaomarahastoissa.

Yritysjarjestelyt osana yhtion

tarinaa myos jatkossa.

Varainhoidon padomien
kasvattaminen, myynnin
fokus yha enemman

. . kansainvélisilla markkinoilla.
voimakasta kasvua ja tuoda s
Kulutehokkuutta pyritaén

markkinoille uusia tuotteita.
parantamaan edelleen.

Yrityskaupat
epéatodenndkdisia.

Jatkaa voimakasta
kasvuaan varainhoidossa.
Kannattavuuden parannus
yha selvemmin fokuksessa
mm. kulutehokkuuden ja

uusmyynnin myota.

Jatkaa hoivarahaston

Hallinnointiliketoiminnan
kasvu uusien tuotteiden
avulla sekd
hallinnointiliketoiminnan
kannattavuuden selked
parannus kasvun ja

kulutehokkuuden kautta.

Yritysostot mahdollisia.

Voimakkaan kasvun
Jjatkaminen ja SPL:n
integraatio. Kasvua
reaaliomaisuustuotteissa ja
paaomarahastoissa.
Yritysostot todenn&koisia.

Uudessa strategiassa yhtio
hakee kasvua erityisesti
varainhoidossa ja uusista

asiakkaista Suomen
kasvukeskuksissa.

Fokus yh& selvemmin
Jjoukkorahoitus-
liketoiminnassa. Oman
taseen rooli pienenee.

Lahde: Inderes. Data keratty 20.11.2019
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Taloudellinen tilanne

Finanssipalveluyhtioksi poikkeuksellisen raskas
tase

Taalerin liiketoiminta sitoo nykyrakenteella
merkittdvad pddomaa. Tama johtuu Garantian
korkeista padomavaatimuksista ja muiden
liketoimintojen osalta paaoman sitoutuminen
rajoittuu 18hinnd oman taseen sijoituksiin.

Tase koostuu valtaosin likvidista
sijoitusomaisuudesta

Taalerin taseen loppusumma oli kesdkuun 2019
lopussa 242 MEUR. Taseesta yli puolet on
sidottuna Garantian sijoitussalkkuun, jonka maara
oli H119:n lopussa 142 MEUR. Taseen muu
sijoitusomaisuus koostuu myytaviksi luokitelluista
Fellow Financen osakkeista (*13,3 MEUR),
osakkeista ja osuuksista (Y9 MEUR) ja
osakkuusyhtidsijoituksista (Y6 MEUR). Kateisia
varoja Taalerilla oli H119:n lopussa noin 21 MEUR.

Taseen muu varallisuus koostuu paaasiassa
liketoimintaan liittyvistd omaisuuserista kuten
siirtosaamisista, maksetuista ennakoista ja
myytyihin hankkeisiin liittyvista saamisista (Y30
MEUR). Kiinted4 ja aineetonta omaisuutta (12
MEUR) yhtiolla on taseessaan vain rajallisesti ja se
koostuu paaosin IT-investoinneista seka
likearvosta.

Taalerin oma paaoma oli H119:n lopussa 119
MEUR (ei huomioi H219:n aikana liikkeeseen
laskettua hybridilainaa). Korollista velkaa yhtiolla
on taseessa noin 61 MEUR, joka koostuu
pidemman maturiteetin velkakirjoista ja
pankkilainoista. Taalerin taseasema on vahva,
silld yhtion nettovelkaantumisaste oli H1"19:n
lopussa 39% ja omavaraisuusaste 49%.

Korottomia velkoja yhtiolla oli taseessaan H119:n
lopussa 63 MEUR. Korottomista veloista 28
MEUR liittyy vakuutustoiminnan vastuuvelkaan ja
muut korottomat velat (35 MEUR) koostuvat
padasiassa Garantian laskennallisista
veroveloista.

Taalerin tase tulee vahvistumaan selvasti H2:n
aikana, kun yhtio tekee hyvan tuloksen ja
padomaa vapautuu merkittavasti sijoituksista
(Kanadan asuntohanke seka Texasin hanke).
Myos 15 MEUR:n hybridilaina parantaa
raportoituja vakavaraisuuslukuja. Arviomme
mukaan yhtion nettovelkaantumisaste tulee
vuoden vaiheessa olemaan lahella nollaa.

Rava-ryhmittyman mukainen vakavaraisuus

Taaleri luokitellaan muista listautuista
finanssipalveluyhtidista poiketen rahoitus ja
vakuutusryhmittyméksi (Rava). Rava-yhtion
paaomavaatimukset poikkeavat selvasti muista
finanssipalveluyhtidista. Taalerin Rava-laskennan
mukaiset omat varat olivat H1"19:n lopussa 112,8
MEUR minimivaatimuksen ollessa 58 MEUR.
Taalerin vakavaraisuussuhdeluku (Solvenssi Il ja
Basel 3) oli H1"19:n lopussa 195 %
vahimmaisvaatimuksen ollessa 100 %.
Kasityksemme mukaan yhtion oma
mukavuusalue vakavaraisuussuhteelle on noin
150 %. Nain ollen yhtidlla on kohtuullisen hyvin
paaomapuskuria suhteessa Rava-laskennan
vaatimuksiin.

Rahoitussektorin vakavaraisuus

Taalerilla on télla hetkelld voimassa
Finanssivalvonnan 31.1.2019 uudelleenmyontama
poikkeuslupa sen Rahoitussektorin

vakavaraisuutta koskien. Poikkeuslupa on
voimassa 31.12.2020 asti ja yhtio ei tule
kasityksemme mukaan hakemaan sille enaa
jatkoa. Poikkeuslupa koskee Garantian 60
MEUR:n kauppahinnan seka Garantian
kerryttdman tulosvaikutuksen kirjaamista.
Yksinkertaistettuna Taalerin pitdisi ilman k.o.
lupaa vahentaa Garantian hankinnasta maksettu
kauppahinta ydinpddomasta missa Garantian
omaa paaomaa ei tule huomioida ja lisaksi
poistaa Garantian kerryttdma tulosvaikutus
konserniin.Tulkinta on mielestamme erikoinen,
silld Garantian omaisuus on paaosin likvidia
sijoitusvarallisuutta.

Poikkeuslupa huomioiden Taalerin CET1-
vakavaraisuus on vahva 29 %. liman
poikkeuslupaa Taalerin CET1-vakavaraisuus olisi
selvasti heikompi, mutta laskelmiemme mukaan
kuitenkin yli regulaation asettaman 8 %:n
minimivaatimuksen syyskuussa liikkeeseen
laskettu 15 MEUR:n Tier Il-laina (hybridi)
huomioiden. Liikkkumavara on kuitenkin varsin
ohut, kun huomioidaan Taalerin tuloksen
volatiliteetti. Nain ollen naemmekin, etta CET1-
vakavaraisuus rajoittaa Taalerin liikkumavaraa
voitonjaon seka yritysjarjestelyiden osalta.

Garantian pddomavaatimukset ovat yhtiolle
ongelma

Kokonaisuutena Garantian padaomavaatimuksista
johtuen Taalerin tase on varsin raskas ja Taalerin
on nykytilanteessa vaikea ansaita silla korkeaa
oman paaoman tuottoa. Pitkalla aikavalilla
pidammekin Garantiasta irtaantumista
valttamattomana ratkaisuna. Tarkastelemme tata

tarkemmin seuraavassa kappaleessa. 36



Taloudellinen tilanne

Taseen tunnuslukujen kehitys Oma padoma ja ROE
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Lahde: Inderes, Taaleri
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Ennusteet konsernitasolla 1/2

Olemme kasitelleet segmenttikohtaiset ennusteet
segmenttien omissa kappaleissa ja tdssa
kappaleessa keskitymme ennusteiden
yhteenvetoon konsernin nakdkulmasta.

Vuosi 2019: kaksijakoista kehitysta

Taalerin alkuvuosi sujui kaksijakoisesti. Yhtion H1-
tulos oli linjassa odotuksien kanssa, mutta tama
johtui pitkdlti vahvoista sijoitustuotoista.
Varainhoidon operatiivinen suoritus oli odotuksia
heikompi johtuen kuluhaasteista ja odotuksia
heikommasta liilkevaihdosta. Yhti6 toteutti
alkuvuonna uusia kustannussaastoja ja lisaksi
yhtio kerdsi tarkeisiin tuotteisiin merkittavia
padomia katsauskauden loppupuolella.

Loppuvuoden osalta odotamme Taalerilta selke&a
tulosparannusta. Tulosparannuksen padajurina
toimii Varainhoito, jossa kasvu, alkuvuoden
kulusaastot ja paaomarahastojen tuottopalkkiot
nostavat kannattavuutta merkittavasti. Myos
Garantia jatkaa erinomaista tuloskehitystdan
hyvan vakuutusteknisen suorittamisen seka
vahvojen sijoitustuottojen ansiosta. Yhtio tulee
kirjaamaan H2-tulokseensa noin 4 MEUR:n
alaskirjauksen Fellow Financesta. Energiassa
odotamme edelleen yhtion kirjaavan merkittdvan
myyntivoiton Teksasin tuulihankkeesta (5 MEUR).

Kokonaisuutena ennustamme Taalerin H2-
likevoiton paranevan 18,1 MEUR:oon ja koko
vuoden liikevoiton olevan 24,5 MEUR.
Ennusteemme on linjassa Taalerin
tulosohjeistuksen kanssa (koko vuoden
likevoittoprosentti jaa hieman viimevuodesta.
2018: 33 %). Harha-askeliin ei kuitenkaan ole varaa
ja jos esimerkiksi Texasin hankkeen tuloutus
siirtyisi ensi vuodelle, joutuisi Taaleri tarkistamaan

ohjeistustaan todenndakoisesti alaspain. Vaikka
ohjeistuksen tarkistaminen olisikin 1&hinna
symbolinen asia, olisi se jalleen ikava lisa yhtion jo
valmiiksi heikkoon sijoittajasentimenttiin.

Vuosien 2020-2021 ennusteet: tuloksen pitaa
parantua

Odotamme Taalerin jatkuviin tuottoihin
perustuvan kannattavuuden parantuvan vuosina
2020-2021 selvasti. Kannattavuusparannuksen
keskeisina ajureina toimivat Varainhoidon
parantuva tulostaso sekd Energian ylosajo.
Garantian tulos laskee johtuen vuoden 2019
poikkeuksellisen vahvoista sijoitustuotoista.

Kokonaisuutena ennustamme konsernin
liikevoiton olevan vuonna 2020 24,5 MEUR
(2019e: EBIT ilman Texasin myyntivoittoa 19,5
MEUR) ja vuonna 2021 28,2 MEUR. Tuloksen laatu
paranee vuosina 2020-2021 merkittavasti, kun
kertatuottojen (sijoitukset seka tuottopalkkiot)
osuus laskee ja tuloksesta valtaosa muodostuu
jatkuvista tuotoista. Jatkuvien tuottojen osuuden
nousu parantaa tuloksen ennustettavuutta ja
nostaa samalla hyvaksyttavaa arvostustasoa.
Kannattavuusparannukselle on mielestamme
hyvin selkeat askelmerkit, mutta jatkuvien
pettymyksien johdosta ennusteriskit ovat edelleen
kohollaan.

35
30
25
20
15
10

MEUR

-5
-10

Liikevoiton jakautuminen

2016 2017 2018 2019e 2020e

m Varainhoito ® Garantia ™ Energia Muut

100

80

6

MEUR
(@]

4

(@)

2

o

0
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*Kertatuotot siséltévat Garantian sijoitustuotot, konsernin
oman taseen sijoitustuotot, Varainhoidon muut tuotot seka
kaikki tuottopalkkiot
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Ennusteet konsernitasolla 2/2

Padaoman tuotto jaa suhteellisen vaisuksi

Vaikka ennustammekin Taalerille selkeda
tulosparannusta lahivuosille, tulee sen padaoman
tuotto jaamaan suhteellisen vaisuksi. PAdoman
tuotto ylittad 2019-2022e vdlisella
ennusteperiodillamme vain kerran yhtion
tavoitteleman 15 %:n tason. Tassa taustalla ovat
Garantian padomavaatimukset seka yhtion omat
tasesijoitukset, joihin emme odota muutoksia.

Nakemyksemme mukaan yhtion padoman tuotto
on selvasti alle yhtion potentiaalin seka keskeisten
verrokkien. Tama on mielestamme selked
ongelma ja yhtion padomatehokkuus on
nykyrakenteella kaukana optimaalisesta.
Ongelmien keskiossa on luonnollisesti Garantia,
jonka tulostaso suhteessa sen sidottuun
padomaan jaa hyvasta tulostasosta huolimatta
vaatimattomaksi. Tarkastelemme Garantiaa ja
yhtion paaomarakennetta tarkemmin osien
summa -analyysissamme seuraavassa
kappaleessa.

Yhtion epéedullinen paaomarakenne nakyy myos
voitonjaossa. Odotamme Taalerin jatkavan
osinkonsa tasaista kasvattamista tulevina vuosina
ja ennustamme osingon kasvavan lahivuosina
noin 10 %:n vuosivauhtia. Taalerilla kuitenkin olisi
taseensa puolesta varaa merkittavasti
suurempaankin voitonjakoon, mutta
vakavaraisuus rajoittaa Garantiasta johtuen yhtion
voitonjakoa. Kaytédnnossa yhtio voisi arviomme
mukaan jakaa valtaosan tuloksestaan ulos ilman
vakavaraisuushaasteita, silld yhtiolla olisi riittavaa
sotakassaa myos yritysjarjestelyja silmalla pitaen.
Kuitenkin vakavaraisuusvaatimuksista johtuen
yhtio joutuu edelleen lahivuosina vahvistamaan
vakavaraisuuttaan tulorahoituksella ja lisdksi

vakavaraisuus rajoittaa merkittavasti yhtion kykya
toteuttaa yritysjarjestelyja.

Yritysjarjestelyiden rooli yhtion strategiassa
epaselva

Yritysjarjestelyt ovat historiassa naytelleet
merkittavaa roolia Taalerin strategiassa ja
kasvussa. Yhtion listautumisen jalkeisesta
arvonluonnista valtaosa on syntynyt
yritysjarjestelyilld. Yhtion suhtautuminen
yritysjarjestelyihin on historiassa ollut hyvin
opportunistinen, mikd nakyy sijoitusten laajana
kirjona.

Arviomme mukaan Taaleri on uuden johdon
alaisuudessa pyrkinyt muun fokusoitumisen liséksi
fokusoimaan my®ds sijoitustoimintaansa.
Kasityksemme mukaan yhtio etsii edelleen
aktiivisesti yritysjarjestelymahdollisuuksia, mutta
naiden tulee yha selvemmin liittya yhtion
paivitettyyn strategiaan. Td&man seurauksena
pidamme myds aiempaa todenndkdisempana,
ettd Taaleri osallistuisi toimialan konsolidaatioon.

Koska yritysjdrjestelyt tulevat todennakoisesti
ndyttelemaan pienempad osaa yhtion
sijoitustarinassa tulevaisuudessa, tulisi tdman
heijastua myos yhtion padomarakenteessa.
Etenkin skenaariossa, jossa yhtid vapauttaisi
padomia Garantiasta, tulisi sen harkita paaoman
palautuksia omistajille, mikali silla ei olisi
padomalle selkeitd kayttokohteita. Mielestamme
taseen vield nykyista suurempi ylikapitalisointi ei
olisi vakavaraisuusvaatimusten helpottaessa
osakkeenomistajien etujen mukaista. Pidammekin
mahdollisena, etta pidemmalla aikavalilla Taaleri
liittyy muiden finanssipalveluyhtididen joukkoon
jakaen valtaosan tuloksestaan osinkoina.

Oma padoma / osake ja ROE-%

5,40 524 25%

513

20%
3.3 15%
10%

5%

0%

2016 2017 2018 2019e  2020e 2021e

mmmm Omapéddoma / osake e ROE-%

Osakekohtainen tulos ja osinko

0,77 0,76 0,75

2016 2017 2018 2019e 2020e 2027%e

m EPS (oikaistu) Osinko / osake
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Ennusteet konsernitasolla

Konserni (MEUR) 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e Jatkuvat vs. kertatuotot
Liikevaihto 60,7 81,0 72,3 74,8 76,1 82,3
Varainhoito 371 54,6 48,7 42,9 46,5 50,4 100
Garantia 12,3 212 12,5 222 18,2 19,4 80
Energia 0,3 1,8 2,3 9,2 9,9 10,0
Tasesijoitukset 11,0 34 838 0,6 15 2,5 =
= 40
Liikevoitto 16,3 27,0 23,9 24,5 24,5 28,2
Varainhoito 6,2 16,6 16,8 1,6 14,2 16,3 20
Garantia 4,6 13,9 4,9 13,4 9,6 10,6
Energia -0,9 A5 2% 28 25 19 0
Tasesijoitukset 6.4 20 44 34 19 07 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Voitto ennen veroja 16,3 27,6 23,9 245 245 28,2 m Jatkuvat palkkiot m Kertatuotot
Vahemmistot 0,0 0,0 0,0 -0,5 -0,6 -0,5
Nettotulos 12,8 21,8 21,6 18,9 19,0 22,1
EPS (EUR) 0,45 0,77 0,76 0,65 0,65 0,75 Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys
Osinko (EUR) 0,22 0,25 0,30 0,33 0,35 0,40
ROE-% 14 % 22 % 19 % 14 % 12 % 14 % 81,0 s ns - 823  40%
Oma paaoma/osake 3,30 3,73 4,26 5,13 5,40 5,24 , ’ 35%
Liikevaihdon kasvu-% 4% 33% N% 3% 2% 8 % 60,7 30%
EBIT-% 27 % 33% 33% 33% 32% 34 % 25%
20%
Jatkuvat palkkiot 48,4 50,3 61,1 59,5 65,6 71,2 15%
Kertatuotot 12,3 30,8 1,2 15,4 10,4 11
10%
5%
0%
2016 2017 2018 2019e  2020e  202%e

Liikevaihto e Oik. liikevoitto-%
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Sijoittajien karsivallisyyttd koeteltu

Taalerin viime vuosien kehitys on ollut sijoittajille
selked pettymys, mista kertoo myos viiden vuoden
pohjissa oleva osakekurssi. Yhtion operatiivinen
eteneminen on hautautunut Varainhoidon
kannattavuushaasteiden seka Garantian
kasvaneiden padomavaatimusten alle. Myds isot
yritysjarjestelyt ovat loistaneet poissaolollaan. Vaikka
yhtion tulos onkin viime vuosina ollut absoluuttisesti
vahva, on se tullut padsaantoisesti kertatuotoista
Jjatkuviin palkkioihin nojaavan kannattavuuden
ollessa heikolla tasolla. Néakemyksemme mukaan
osakkeenomistajien karsimys on tulossa
paatokseensa ja yhtion pitdisi H219:n aikana tehda
merkittava tulosparannus. Myos Iahivuosien
tulosnakyma on parantunut ja odotamme yhtiolta
tervetta operatiivista tuloskasvua.

Yhteenveto arvonmaarityksesta

Taalerin osaketta arvostettaessa annamme talla
hetkella suurimman painoarvon kassavirta- ja
tulospohjaiselle arvonmaéaritykselle (verrokit +
DCF). Vaikka pitkalla aikavalillda uskommekin
edelleen, etta Taalerissa oleva osien summa tulee
todennéakaisesti purkautumaan tavalla tai toisella,
on epdvarmuus yhtion tulevia yritysjarjestelyja
seka etenkin Garantian mahdollista irtaantumista
kohtaan kasvanut viimeisen 12kk:n aikana. N&in
ollen emme ené&a ole valmiit katsomaan vain
pidemman aikavalin osien summassa piilevaa
potentiaalia, vaan pidamme perusteltuna antaa
tulospohjaiselle arvonmaaritykselle aiempaa
suuremman painon.

Neljan eri arvostusmenetelman (DCF, osien
summa, verrokit laaja ja lahimmat verrokit)
haarukka on 8 - 9,2 euroa (keskiarvo 8,6 euroa).

Asetamme tavoitehintamme 8,2 euroon (aik. 7,7
euroa) heijastellen loppuvuoden tulosvaroitus- ja
ennusteriskia. Olemme kasitelleet kaikki
arvostusmenetelmat tarkemmin seuraavilla sivuilla.

Nakemyksemme mukaan Taaleri on nykyhinnalla
aliarvostettu kaikilla soveltamillamme
arvostusmenetelmilld ja pelkka tuloskehitykseen,
kertoimiin ja osinkoon nojaava tuotto-odotus
(graafi sivun oikeassa laidassa) on mielestémme
hyvalla tasolla. Tahan paalle sijoittajat saavat
merkittdvana optiona yhtion osien summassa
piilevan arvon.

Kokonaisuutena osakkeen tuotto/riski-suhde on
parantunut selvasti syksyn aikana, kun merkit
tulosparannuksen realisoitumisesta ovat
vahvistuneet. Toistamme lisda-suosituksemme.

Arvonmaaritys yhteenveto

9,5
9,0
8,5
-— -— -— -—
8,0
24
o
7,5
7,0
6,5
6,0
DCF Osien Verrokit eQ, Evli &
summa laaja CapMan

ea» e Tavoitehinta

Osaketuoton ajurit

2019-2021
Positiivinen Neutraali Negatiivinen
Tulostuoton ajurit
Varainhoidon tulosparannus
Tuloskasvu
Jatkuvat haasteet operatiivisen
tuloksen kanssa CAGR 2019-2021
n. 10 % p.a.

Energian ylosajo

Osinkotuoton ajurit

Maltillinen osingonjakosuhde

Osinkotuotto-%

Garantian padomavaatimukset
+4 % p.a.
Konsernin sijoitussalkku
huomioiden tase nettovelaton

Arvostuskertoimien ajurit

2019-2020¢ kertoimilla osake
edullinen absoluuttisesti ja

suhteellisesti Tulosparannuksen

realisoituessa

Osien summa ja DCF indikoivat kertoimissa
korkeampaa arvostusta asteittaista
nousuvaraa

Tulosparannukseen liittyva
epavarmuus

Osakkeen kokonaistuotto-odotus
(n. 10-20 % p.a.)
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Osien summa

Olemme tarkistaneet nékemystamme Taalerin
osien summasta 243 MEUR:oon tai 8,4 euroon per
osake (aik. 286 MEUR tai 10,1 euroa per osake).
Olemme kasitelleet tarkemmin Taalerin eri
liketoimintojen arvot niiden omissa

kappaleissaan.

Osien summan arvon laskun taustalla on Garantia,
jonka arvo on paivitetyssa laskelmassamme 128
MEUR. (aik. 166 MEUR). Vaikka olemme
tarkistaneet ndkemystémme Garantian kayvasta
arvosta selvasti alaspain, sailyy se yha konsernin
arvokkaimpana osana.

Varainhoidon arvo on sailynyt laskelmissamme
pitkéalti ennallaan 114 MEUR:ssa (aik. 113 MEUR).

Energian arvo on noussut laskelmissamme 25
MEUR:oon (aik. 20 MEUR). Nousua selittda lievasti
kohonneet tulosennusteet ja hyvaksyvamme
arvostustason nousu (EV/EBIT 8x -> EV/EBIT 10x).

Sijoitusten arvo on laskenut osien summa -
laskelmassamme 36 MEUR:oon (aik. 47 MEUR).
Laskun taustalla on ennustamamme Fellow
Financen alaskirjaus ja Kanadan
kiinteistohankkeesta tapahtunut irtautuminen.

Konsernikulut ovat nousseet laskelmassamme 40
MEUR:oon (aik. 20 MEUR). Kasvaneet
konsernikulut johtuvat puhtaasti Garantian
rahoituskulujen allokoinnista Tasesijoitukset-
segmentille (kts. sivu 27). Nettovelat ovat osien
summa- laskelmassamme noin 20 MEUR (aik. 40
MEUR) sisaltéden syksyn hybridilainan.

Osissa merkittdvaa piiloarvoa

Nakemyksemme mukaan Taalerin osissa on
merkittdvasti enemman potentiaalia mita nykyinen
osien summa laskelmamme nayttaa. Garantian
osalta kdypa arvo voi oikealle ostajalle olla selvasti
korkeampi (sivu 21) ja Varainhoidon
kannattavuuden korjaantuessa ldhelle verrokkien
tasoja, olisi sen arvossa merkittavaa potentiaalia
yl6spain (sivu 16). Energian arvossa on myos 3-5v
téhtdimelld merkittédvaa nousuvaraa yhtion
kasvustrategian edetessa.

Naemmekin hyvin realistisen skenaarion siihen,
ettd Taalerin osien summa on 1-3v paasta
merkittavasti nykyista korkeampi. Taman keskeisia
ajureita ovat:

* Varainhoidon tulosparannus
* Energian yl6sajon jatkuminen

e Garantiasta irtaantuminen

Osien summa (MEUR)
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Osien summa Garantian vankina

Taalerin osien summan kannalta keskeinen
haaste on edelleen Garantia. Garantia sitoo
merkittavida pddomia ja suhteessa téhéan
padomaan sen padoman tuotto jaa Taalerille liian
matalaksi. Nakemyksemme mukaan Garantista
irtaantumisella Iahelld 128 MEUR:n kayvéan arvon
arviotamme olisi merkittéava positiivinen vaikutus
kurssiin.

Mikali irtaantuminen tapahtuisi alkuvuodesta 2020
osien summan mukaisella hinnalla (128 MEUR),
olisi Taalerin nettokassa laskelmiemme mukaan
noin 114 MEUR ja konsernin tasesijoitukset
huomioiden noin 150 MEUR. Nykyisesta noin 215
MEUR:n markkina-arvosta olisi perusteltavissa
likvidilla rahoitusomaisuudella yli kaksi
kolmasosaa. Toisinpdin kaannettyna Energialle,
arvoksi alle 70 MEUR. Tama on selvasti alle
arviomme naiden segmenttien osien summasta
(noin 100 MEUR) tai niiden pitkan aikavalin
potentiaalista. 2020 tuloksella laskettu EV/EBIT
olisi jaljella oleville liiketoiminnoille alle 5x, el
selvasti alle niiden kayvan arvon.

Osien summan arvon purkautumisen lisaksi
Garantista irtaantuminen ratkaisisi myos Taalerin
vakavaraisuutta koskevat haasteet. Taalerin tase
on jo nyt erittdin vahva, mutta Garantian rajujen
vakavaraisuusvaatimusten johdosta Taalerin
vakavaraisuus on vain valttava (sivu 36). Garantian
itaantumisen jalkeen yhtion vakavaraisuus
mitattaisiin jatkossa vain ydinpddoman (CET1)
kautta. Laskelmiemme mukaan Taalerin CET1-
suhde olisi Garantiasta irtaantumisen jalkeen yli
80 %, kun viranomaisten minivaatimus olisi
kasityksemme mukaan 8 %.

Aika Garantian jalkeen

Garantiasta irtaantumisen myo6ta Taaleri olisi
rajusti ylikapitalisoitunut ja fokus siirtyisi
valittomasti rahojen kayttoon. Nakemyksemme
mukaan Taalerilla olisi rahoille kolme mahdollista
kayttotarkoitusta:

1) Palauttaa rahaa osakkeenomistajille
2) Toimialan konsolidaatio
3) Muut investoinnit

Todennakdisimpéana skenaariona pidéamme
tilannetta, jossa Taaleri jakaisi osan padaomasta
omistajilleen ja jattaisi itselleen merkittavan kassan
yritysjarjestelyja (kohdat 2 ja 3) varten. Padoman
palautuksessa yhtion pitdisi myos harkita omien
osakkeiden ostoja kurssin ollessa alle osien
summan.

Mielestémme todennakdisyys Taalerin
osallistumiselle toimialan konsolidaatioon on
kasvanut viimevuosina ja esimerkiksi CapManin
kanssa Taaleri muodostaisi ainakin paperilla
erittdin mielenkiintoisen kokonaisuuden. Myos
energialiiketoiminnassa tehtavat yritysjarjestelyt
liketoiminnan kokoluokan kasvattamiseksi ovat
mielestdmme hyvin mahdollisia seka loogisia.

Muiden investointien osalta omien
rahastosijoitusten kasvattaminen olisi
mielestdmme perusteltua sekd loogista. Yhtion
aiempaa teravamman fokuksen johdosta
pidamme taysin uusille toimialoille laajentumista
epatodennakdisena.

DCF-arvonmaaritys

DCF-laskelmassamme lahdemme oletuksesta,
ettd Taalerin kasvu hidastuu selvasti vuoden 2022
jalkeen. Operatiivinen kannattavuus paranee
2020-2022 aikana ja kaantyy laskuun 2023
alkaen. Terminaalikannattavuutena olemme
kaytténeet 26 %:n tasoa joka on linjassa yhtion
historiallisen operatiivisen marginaalin kanssa.
Soveltamamme WACC-% on 9,2 % (padaoman
kustannus 10,2 %) on lievasti verrokkiryhman
keskiarvon yldapuolella. DCF-laskelman mukainen
arvo yhtidlle on 9,2 euroa. Tarkempi DCF-malli
Ioytyy liitteesta.

DCF-malli antaa mielestémme varsin hyvan kuvan
nykymuotoisen Taalerin pitkan aikavalin
potentiaalista. DCF-malli huomioi Garantian ison
sijoitussalkun vain sen tuottamien kassavirtojen
pohjalta ja ndin ollen laskennallisesti DCF-malli
antaa Garantian sijoitusomaisuudelle selvdsti sen
tasearvoa pienemman arvon (diskonttokorko
merkittévasti salkun tuottoa korkeampi). Tama on
mielestdmme taysin perusteltua, silld Garantian
pysyessa osana Taaleria, jaa Garantian
sijoitussalkun kaypa arvo selvasti alle sen
tasearvon Taalerin osakkeenomistajien
nakokulmasta.
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Verrokkianalyysi

Taalerille on tarjolla Helsingin porssissa
poikkeuksellisen laaja ja laadukas verrokkiryhma.
Nama yhtiot kilpailevat pitkalti samoista osaajista
sekd asiakkaista ja yhtididen tuotetarjonnat ovat
suhteellisen lahella toisiaan.

Verrokkeina olemme kayttaneet kaikkia porssiin
listattuja finanssipalveluyhtioita eli Evlia, eQ:ta,
CapMania, EAB Groupia, Titaniumia, United
Bankersia ja Privanetia. Parhaat verrokit ovat eQ, Evli
seka CapMan ja tarkastelemme néita erillisesti.

Taaleria hinnoitellaan tulospohjaisesti selvalla
alennuksella suhteessa verrokkiryhmaan.
Tulospohjaisissa kertoimissa keskitymme P/E-
kertoimiin, silld IFRS16 heikentaa tuloslaskelman
ylempien rivien vertailtavuutta.

Osinkotuotolla mitattuna Taaleri hinnoitellaan
puolestaan selvalla preemiolla johtuen Taalerin
vertailuryhmaa selvasti maltillisemmasta
osingonjakopolitiikasta. Tasepohjaisesti Taaleria
hinnoitellaan noin 50 % alle vertailuryhman.
Verrokkiryhmén relevantteja kertoimia soveltamalla
tasaisilla painoilla olisi Taalerin kdypa arvo per osake
noin 8,0 euroa.

Kokonaisuutena emme anna laajalle verrokkiryhmalle
oleellista painoa analyysissamme ja keskitymme
peilaamaan Taalerin arvostusta Evliin, CapManiin ja
eQ:hun, joiden profiili on Idhempé&na Taalerin omaa.

Keskeiset verrokkiyhtiot

eQ ja Evli ovat listatuista varainhoitoyhtidista
lahimpana Taaleria. Kaikki kolme yhticta kilpailevat
pitkalti samoista asiakkuuksista ja ovat myos
liiketoimintarakenteeltaan verrokkiyhtidista lahimpéana

toisiaan. CapManin olemme ottaneet ryhmaan
mukaan johtuen sen fokuksesta padomarahastoihin
seka sijoitusyhtioprofiilista.

Olemme soveltaneet Taaleriin Evlin, eQ:n ja
CapManin P/E- ja EV/EBIT-kertoimia sekéa
osinkotuottoa tasapainoilla (33 %). Nékemyksemme
mukaan markkina hinnoittelee finanssipalveluyhtioita
paaosin tuloksen seka osingon pohjalta ja
soveltamamme painoarvot heijastelevat myos tata.
Keskeisten verrokkiyhtididen arvostuskertoimien
painotettu keskiarvo indikoi Taalerin kayvaksi arvoksi
8,81 euroa. Lyhyelld aikavalilla selkea alennus
keskeisiin verrokkeihin on mielestémme perusteltu
johtuen heikommasta operatiivisesta suorittamisesta.
Yhtion suorittamisen parantuessa, tulisi tdman
alennuksen asteittain supistua.

Verrokkiryhmén arvostus EV/EBIT P/E Osinkotuotto-% P/B Arvostuskerroin Keskeiksézﬂi;f\;(r)okkien Osakkeen arvo Painoarvo
Yhtio 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e EV/EBIT 2019-2020e 12.4 10,63 33 %
= U Y 5.2 L L S 2 P/E 2019-2020e 16,1 10,46 33 %
EAB Group 29,5 31,3 0,9 2.4 1.8 Osinko 2019e 6.2 % 535 33 %
CapMan 14.8 104 19.9 131 6.3 6.9 2.7 Painotettu keskiarvo 8,81 100 %
eQ 17,0 13,2 21,7 17,0 5,0 6,0 7,3

United Bankers 27,2 17,8 16,5 1287 5,4 6,5 2,8

Titanium 1,2 8,7 121 10,7 8,1 8,7 4,3

Privanet 15,7 10,2 0,7

Taaleri (Inderes) 8,7 8,4 1,2 1,2 4.5 49 1.4

Keskiarvo 16,0 14,9 16,7 15,2 5,5 6,3 3,2

Mediaani 14,8 13,2 16,5 12,7 5,8 6,7 2,8

Erotus-% vrt. mediaani -41% -37% -32% -12% -22 % -27 % -48 %
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Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Evli

EAB Group
CapMan

eQ

United Bankers
Titanium
Privanet

Taaleri (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

8,98
2,66
2,08
12,35
8,40
9,18

0,51

7,28

Markkina-arvo
MEUR
216
37
320
459
88
92
10
21

Yritysarvo
MEUR
221
44
325
450
92
78
16
213

EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E
2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e 2019e 2020e
10,0 9,0 8,6 7,8 3,0 2,8 13,2 1,7

29,5 221 9,8 3,0 2,2 31,3

14,8 10,4 13,5 9,8 7.4 6,1 19,9 13,1
17,0 13,2 16,4 12,8 8,8 7,2 21,7 17,0
27,2 17,8 13,2 10,3 2,7 2,5 16,5 12,7
1,2 8,7 7,8 71 4,4 3,9 12,1 10,7
15,7 15,7 2,2 2,2 10,2

8,7 8,4 7,9 7,6 2,9 2,7 1,2 1,2
16,0 14,9 13,6 10,5 4,5 3,8 16,7 15,2
14,8 13,2 13,4 9,8 3,0 2,8 16,5 12,7
41% -37% -41% -23% -6 % -5% 32%  -12%

Lahde: Thomson Reuters / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.

Osinkotuotto-%

2019e

7,2
0,9
6,3
5,0
54
8,1

4,5

5,5

5,8
-22 %

2020e

7,6
2,4
6,9
6,0
6,5
8,7

4,9

6,3

6,7
-27 %

P/B
2019e
2,8
1.8
2,7
7.3
2,8
4,3
0,7
1,4
3,2
2,8
-48 %
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Tuloslaskelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Varainhoito
Rahoitus
Tasesijoitukset
Energia

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset

Liikevoitto ilman kertaeria

Liikevoitto
Varainhoito
Rahoitus
Tasesijoitukset
Energia
Nettorahoituskulut
Tulos ennen veroja
Verot
Vahemmistéosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%

Oikaistun liikevoiton kasvu-%

Kayttokate-%
Oikaistu liikevoitto-%

Nettotulos-%

Lahde: Inderes

16,2
-0,6
15,6
15,6
7.9
7.9
0,5
-0,7
0,0
15,8
-3,1
0,0
12,7
0,45

0,45

H117

33,0%
41,5 %
40,1 %

32,7%

H2'17
42,1
30,7

9,5
0,9
1,0
12,1
-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

0,32

H2'17

1473 %
28,8 %
271%

214 %

27,6
-5,8
0,0
21,8

0,77

0,77

2017
335%
65,3 %
34,9 %
333 %

26,9 %

12,4
12,4
14,1
24
33
0,9
0,0
12,4
-3,0
03
9,11
0,32

0,32

H18

-8,8 %
-20,7%
36,6 %
349 %

257 %

H2'18
36,8
19,0
6,3
10,3
1,2
12,1
-0,6
15

15

15
07
03

12,5

0,44

0,44

H2'18
-12,5%
11%
329%
313 %

34,0 %

2018
72,3
487
12,5
8.8
23
25,1
1,2
23,9
23,9
16,8
49
a4
23
0,0
23,9
23
0,0
21,6
0,76

0,76

2018
-10,7 %
-11,5 %
34,7 %
33,0%

299 %

H119
30,9
17,2
10,4

1.8

-1.6
0,0
6,4
-1,5
0,2
5,1
0,17

0,17

H119
-13,1%
-48,2 %
25,0%
20,8 %

16,4 %

H2'19e

44,0

18,1
-3,6
-0,7
13,8
0,48

0,48

H2'19e
19,5 %
57,4 %
44,0 %
41,2 %

31,4 %

2019e
74,8
42,9
222
0,6
9,2
27,0
-2,5
24,5
24,5
1,6
13,4
-3.4
2,8
0,0
24,5
-5,2
-0,5
18,9
0,65

0,65

2019e
35%
27 %
36,1%
32,8%

25,2 %

2020e
76,1
46,5
18,2
15
€2
271
-2,6
24,5
24,5
14,2
9,6
-1,9
2,5
0,0
24,5
-4,9
-0,6
19,0
0,65

0,65

2020e
1.7 %
-03%
35,6 %
322%

249 %

2021e
82,3
50,4
19,4
25
10,0
30,8
-2,6
28,2
28,2
16,3
10,6
-0,7
1,9
0,0
28,2
5.6
-0,5
221
0,75

0,75

2021e
82%
15,4 %
37.5%
343 %

26,8 %

2022e
89,2
53,7
20,4
25
12,6
35,9
-29
331
331
18,1
1.4
-0,5
4,0
0,0
331
-6,6
-0,5
25,9
0,86

0,86

2022e
8,4 %
17.1%
40,3 %
371%

29.1%
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Tase

Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2017
173
0,6
1,6
0,4

33,5
136
0,0

11

56,6
0,0
10,1
53
4,2
229

2018
174
5,1
15
0,7
30,6
134
0,0
23
64,2
0,0
6,5
22,2
35,5
238

2019e
178
5,1
2,0
5,0
30,0
134
0,0
23
66,5
0,0
20,0
6,0
40,5
244

2020e
179
51
24
5,1
30,0
134
0,0
23
76,0
0,0
20,0
6,1
49,9
254

2021e
179
5,1
29
5.2
30,0
134
0,0
23
72,7
0,0
20,0
6,6
46,1
252

Vastattavaa

Oma padaoma

Osakepadaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma p&doma
Vahemmistbosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2017
106
0,1
74,0
0,0
35,8
-4,3
0,4
94,9
15,9
0,0
54,8
0,0
243
28,3
8,0
0,0
20,3
229

2018
122
0,1
87,2
0,0
35,8
-2,4
17
85,3
14,6
0,0
54,8
0,0
15,9
30,3
7,0
0,0
233
238

2019e
151
0,1
97,5
15,0
35,8
0,0
2,2
70,5
14,6
0,0
40,0
0,0
15,9
23,3
0,0
0,0
233
244

2020e
161
0,1
107
15,0
35,8
0,0
2,8
70,5
14,6
0,0
40,0
0,0
15,9
23,3
0,0
0,0
233
254

2021e
158
0,1
19
0,0
35,8
0,0
33
70,5
14,6
0,0
40,0
0,0
15,9
23,3
0,0
0,0
233
252

47



Kassavirtamalli

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninve stoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/paaomapalautus
Oman padaoman arvo DCF

Oman padaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Markkinoiden riski-preemio

Likvidite ettipreemio

Riskitén korko

Oman padaoman kustannus

P&adoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2018
23,9
1,2
-4,7
0,0
0,0
-10,3
10,1
-84
-3,9
-2,3
0,0
2,3

2019e
24,5
2,5
-5,2
0,0
0,0
2,7
24,6
0,0
-7,3
17,3
0,0
17,3
171
304
304
-61,8
35,5
-31
-8,5
266
9,2

20,0 %
15,0 %
4,5 %
1,40
475 %
0,50 %
3,0 %
10,2 %
9,2 %

2020e
24,5
2,6
-4,9
0,0
0,0
-0.1
22,1
0,0
-3,1
19,0
0,0
19,0
17,2
287

2021e
28,2
2,6
-5,6
0,0
0,0
-0,5
24,7
0,0
-3,2
21,5
0,0
21,5
17,9
270

2019e-2023e

TERM

2022e
331
2,9
-6,6
0,0
0,0
-0,6
28,8
0,0
-3,3
25,5
0,0
25,5
19,4

2023e
30,9
31
6,2
0,0
0,0
-0,4
27,4
0,0
3,4
24,0
0,0
24,0
16,8
233

Rahavirranjakauma jaksoittain

2024e
29,5
3,2
5,9
0,0
0,0
-0,4
26,4

2025e
28,6
3,3
-5,7
0,0
0,0
-0,3
25,9
0,0
-3,6
22,3
0,0
22,3
131
201

2026e

29%

27,4
3,4
-5,5
0,0
0,0
-0,2
25,1
0,0
-3,6
21,5
0,0
21,5
1,5
188

2027e
28,1
3,5
-5,6
0,0
0,0
-0,2
25,7
0,0
-3,6
221
0,0
221
10,9
177

2028e
28,8
3,5
-5,8
0,0
0,0
-0,2
26,3
0,0
-3,9
22,5
0,0
22,5
10,1
166

2019e-2023e MW 2024e-2028e M TERM

TERM

345
156
156
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erét

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate

Nettokdyttopadaoman muutos

Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Veikko Laine Oy

Oy Hermitage Ab
Juhani Elomaa

Karri Haaparinne

2016
60,7
17,7
16,3
16,3
12,8
0,0

2016

213,3

93,9
0,6
1,4

2016
17,7
12,1

25,0

-10,8

24,0

Lombard International Assurance S.A

Vakuutusosakeyhtié Henki-Fennia

Lahde: Inderes

2017
81,0
28,3
27,0
27,6
21,8
0,0

2017

2293

106.,1
0,6
21,6

2017
28,3
2,4
18,5
-8,1
20,8

2018
72,3
25,1
23,9
23,9
21,6
0,0

2018
238,0
122,4
5,1
26,3

2018
251
-10,3
10,1
-3,9
-2,3

%-osakkeista
10,1 %
9,7 %
6,1%
51%
48 %
45 %

2019e
74,8
27,0
24,5
24,5
18,9
0,0

2019e
2445
150,7
5,1
-0,5

2019e
27,0
2,7
24,6
-7,3
17,3

2020e
76,1
271
24,5
24,5
19,0
0,0

2020e
2545
160,7
5,1
-9,9

2020e
271
-0,1
22,1
-3.1
19,0

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapaddoma / osake
Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

2016
0,45
0,45
0,88
0,85
3,30
0,22

2016
4%
-63 %
-19 %
-17 %
29,2 %
26,9 %
26,9 %
13,6 %
9,6 %
44,0 %
12,2 %

2016
3,9
13,2
14,4
17,9
2,4
2,7 %

2017
0,77
0,77
0,66
0,73
3,73
0,25

2017
33%

60 %
65 %
71 %
34,9 %
333%
33,3%
21,8 %
16,4 %
46,3 %
20,3%

2017
3,7
10,7
1,2
13,5
2,8

2,4%

2018
0,76
0,76
0,35
-0,08
4,26
0,30

2018
-1 %
-1 %
-12 %
-1%
34,7 %
33,0 %
33,0 %
19,1 %
13,5 %
51,4 %
21,5 %

2018
3,2
9,2
9,6
9,3
1,7

4,2 %

2019e
0,65
0,65
0,85
0,60
5,13
0,33

2019e
3%
8%
3%
-15 %
36,1%
32,8 %
32,8%
14,0 %
13,1 %
61,6 %
-0,3 %

2019e
2,9
7.9
8,7
11,2
1,4

4,5 %

2020e
0,65
0,65
0,75
0,65
5,40
0,35

2020e
2%
0%
0%
0%
35,6 %
32,2%
32,2%
12,4 %
12,5 %
63,1%
-6,2 %

2020e
2,7
7,6
8,4
11,2
1,3

49 %



Liite: Energia-segmentin verrokkiryhman lyhyt esittely

Tassa kappaleessa esitetyt tiedot on keratty
julkisista lahteistd hyddyntden muun muassa
Thomson Reutersin tietokantaa. Informaatio on

pyritty tiivistamaan minimiin, jotta sijoittajat saisivat

kuitenkin kohtuullisen kasityksen verrokkiryhman
sisdllosta ja sen verrannollisuudesta Energia-
segmentin lilketoimintaan.

ABO Wind

ABO Wind on saksalainen tuulivoimahankkeiden
kehittdja, jolla on tuulivoimahankkeita Saksassa,
Ranskassa, Espanjassa, Irlannissa ja Bulgariassa.
Yhtion projektiportfolio koostuu 400
tuuliturbiinista, jonka kokonaiskapasiteetti on yli
700 megawattia.

Acciona

Acciona on espanjalainen uusiutuviin
energialdhteisiin keskittynyt yhtio, jonka
liketoiminta jakautuu Energia- ja Infrastruktuuri-
segmentteihin. Energia-segmentti kasittdéa mm.
uusiutuvan energian tuotannon, jakelun,
kaupallistamisen seka tuulivoimapuistojen
rakentamisen. Infrastruktuuri-segmentti pitaa
sisélldan infrarakentamisen ja
rakennussunnittelun, vedenkasittelyn seka
voimalaitos- ja palveluliiketoiminnan.

Energiekontor

Energiekontor on saksalainen tuulipuisto-
operaattori ja tuuli- ja aurinkoenergiahankkeiden
kehittdja. Energiekontorin omistamien
tuulipuistojen kokonaiskapasiteetti on 268
megawattia.

Eolus Vind

Ruotsalainen Eolus Vind kehittda ja hallinnoi
tuulivoimahankkeita ja tarjoaa teknisia ja
hallinnollisia konsultointipalveluita. Yhtiolla on
Ruotsin lisaksi liiketoimintaa myds Virossa,

Suomessa, Latviassa, Norjassa ja Yhdysvalloissa.

PNE

PNE on saksalainen tuulipuisto-operaattori ja
tuulivoimahankkeiden kehitt&ja, jolla on
liketoimintaa Euroopassa, Etela-Afrikassa,
Yhdysvalloissa ja Kanadassa.

Scatec Solar

Scatec Solar on norjalainen aurinkoenergian
tuottaja ja hankekehittdja, jolla on projekteja
Aasiassa, Lahi-idassd, Euroopassa seka Etela- ja
Pohjois-Amerikassa.

Carlyle Group L.P.

Carlyle Group L.P. on vuonna 1987 perustettu
vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin keskittynyt
varainhoitaja. Yhtiolld on hallinnoitavaa
varallisuutta noin 222 miljardia dollaria ja yhtion

EQT

EQT on ruotsalainen pddomasijoittaja, joka
listautui Tukholman pdrssiin syyskuussa 2019.

Yhtion hallinnoitava varallisuus on noin 41 miljardia

euroa.

Apollo Global Management

Apollo Global Management on yhdysvaltalainen
listaamattomiin osake- ja velkasijoituksiin seka
kiinteistdihin keskittynyt varainhoitaja. Yhtiolla on
hallinnoitavaa varallisuutta noin 323 miljardia
dollaria.

3i Group

3i Group on vuonna 1945 perustettu private
equity- ja infrastruktuurikenttdan keskittynyt
padomasijoittaja. Yhtid on keskittynyt
sijoitustoimminassaan paaasiassa Pohjois-
Eurooppaan ja Yhdysvaltoihin ja silla on
hallinnoitavaa varallisuutta noin 9,6 miljardia
puntaa.

Blackstone

Blackstone on yhdysvaltalainen paaomasijoittaja,
joka on keskittynyt mm. private equity-, credit-,
kiinteisto-, infrastruktuuri-tuotealueisiin.
Blackstonen palveluksessa on yli 2500
tyontekijaa ja yhtiollda on hallinnoitavaa
varallisuutta noin 554 miljardia dollaria.

CapMan

CapMan on Helsingin porssiin listattu
padomasijoittaja, joka on keskittynyt
listaamattomiin yrityksiin, kiinteistdihin ja
infrastuktuurikohteisiin. Yhtiolld on hallinnoitavaa
varallisuutta noin 3,2 miljaria euroa.



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen siséallosta tai paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myodskadan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen kaytdsté 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
ndakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat mydskaan
vastaa tdmén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja vélilliset 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéa
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdava neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtda tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannossa voi olla taman
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 tdméanhetkisen
hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vdhenna, lisaa ja

osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paadsaantoisesti vahintaan neljd kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttda tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti 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 esitetdaan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oy:ll&d ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissd. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden vélistda kommunikaatiota. Naita palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jérjestdminen,
sijoittajaviestintdan liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Pvm
10.3.2015
11.6.2015
20.8.2015
11.1.2016
25.2.2016
30.3.2016
30.5.2016
26.8.2016
16.9.2016
28.2.2017
26.5.2017
4.7.2017
22.8.2017
12.10.2017
16.2.2018
29.6.2018
16.8.2018
11.10.2018
24.10.2018
20.12.2018
15.2.2019
20.6.2019
16.8.2019
29.11.2019

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Vahennd
Vahennd
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

9,00 €
9,00 €
10,00 €
10,00 €
10,00 €
11,00 €
11,00 €
10,00 €
10,00 €
9,00 €
9,00 €
11,00 €
11,80 €
11,80 €
11,80 €
11,50 €
11,80 €
11,50 €
9,50 €
8,00 €
8,50 €
7,70 €
7,70 €
820 €

7,70 €
7,70 €
8,90 €
842 €
8,72 €
9,05 €
9,30 €
8,85 €
8,70 €
8,07 €
815 €
9,30 €
10,70 €
10,40 €
10,72 €
9,72 €
10,25 €
9,80 €
9,10 €
7,54 €
7,68 €
6,90 €
6,70 €
7,28 €
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Inderes on kaikille osakesijoittajille avoin analyysipalvelu ja yhteisd.
Toimintaamme ohjaavat viisi periaatetta: riippumattomuus, laadukas
analyysi, intohimo osakemarkkinoita kohtaan, padomamarkkinoiden
avoimuuden parantaminen seka toiminta yhteisona yhteisen hyvén
edistamiseksi. Tavoitteemme on vaikuttaa positiivisesti yhteiskuntaan
edistamallad kotimaista omistajuutta ja kansankapitalismia.
Yhteisodmme kuuluvat sijoittajat oppivat tuntemaan kohdeyhtiot
paremmin, ymmartavat omistajuuden merkityksen ja voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi. Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on
jatkuvasti sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon. Inderes-yhteiso6on kuuluu yli 35 000 aktiivista
sijoittajaa ja yli 100 kotimaista pdrssiyhtiota, jotka haluavat pitaa
omistajiensa tietotarpeista huolta. Palvelemme yhteis6amme yli 20
tyontekijan tiimilla intohimosta osakesijoittamiseen.

Inderes Oy

[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi

Palkinnot

2015, 2018 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016, 2018
Suositus- ja Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus ennustetarkkuus

2012, 2016, 2018 2012, 2016, 2017, 2018 2017
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

THOMSON REUTERS
ANALYST AWARDS
WINNER

2017 2018
Suositustarkkuus Ennustetarkkuus



Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



