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Tuloskasvu jatkuu

Analyytikko
Tarkistamme Taaleritehtaan tavoitehintamme 9,0 euroon (aik. 8,5
euroa) ja nostamme suosituksemme tasolle lisda (aik. vahenna). Sauli Vilen
Nakemyksemme mukaan nykyinen arvostustaso ei ! 35.8 .44 02.5 8908
s e sese s s e caes s s " sauli.vilen@inderes.fi
taysimaaraisesti heijastele yhtion positiivisia tuloskasvunakymia.

Garantia-kauppa oli erinomainen

Taaleritehdas ilmoitti eilen osakeantinsa merkintdajan keskeyttamisesta johtuen
annin ylimerkinnasta. Yhtio tulee keraamaan annilla arviomme mukaan 23
MEUR:n nettovarat. Osakeannista saadut varat kdytetaan Garantian hankintaan.
Ndkemyksemme mukaan Taaleritehtaan maksama 60 MEUR:n kauppahinta ei

kuvasta Garantian todellista arvoa. Néakemyksemme mukaan Garantiaa tulisi Suositus

hinnoitella preemiolla suhteessa sen oikaistuun omaan paaomaan johtuen sen Lisaa

erittdin hyvasta vakuutusteknisesta historiasta (2008-2014 keskimaarainen Tavoitehinta: 9,0 €

yhdistetty kulusuhde noin 60 %). Arviomme Garantian kdyvéastd arvosta on 105

MEUR, mikéa heijastelee 25 %:n preemiota suhteessa yhtion oikaistuun omaan

padomaan. Myds arvostuskertoimien valossa 60 MEUR:n kauppahinta vaikuttaa 325 10,0

edulliselta 2014 tuloksella lasketun P/E-kertoimen ollessa 7x ja P/B-kertoimen 305 9,0

ollessa 0,7x. 8.0
285 7.0

Tuloskasvu jatkuu 265 o0
245 4:0

Taaleritehtaan tuloskasvu tulee paivitettyjen ennusteidemme valossa jatkumaan 225 30

lahivuosina. Tuloskasvussa keskeisina ajureina ovat Padomarahastot (etenkin
Tuuli 1ja Biotehdas), Lainaamo ja Finsilva-omistuksen kirjaaminen
osakkuusyhtidksi. Ennustamme konsernin voiton ennen veroja (IFRS) kasvavan
2014-2018 valilla noin 18 % vuodessa. Ennusteemme eivat huomioi mahdollisia
irtaantumisia Padomarahastoista tai tulevia yritysjarjestelyja. PAdomarahastojen
suhteen pidamme irtaantumisia todennakdisind myos jatkossa ja 2-3 vuoden
tahtaimella Tuuli 1, Asuntorahasto 6 ja Metsa 2 (Finsilva) ovat potentiaalisia
irtaantumiskohteita.
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OMXH CAP e Taaleritehdas

. . . Avainluvut
Sijoitustehtaan rooli kasvaa, yhtiéprofiili muuttuu 2014 2015 2016e
Liikevaihto 41,5 58,7 62,5
Uskomme etté ldhivuosina Taaleritehdas tulee aktivoitumaan selvésti omassa 'E‘:;V“'% 507'96% 4:-::" 61'::"
sijoitustoiminnassaan ja yhtion sijoitusyhtié Sijoitustehdas tulee toteuttamaan EBIT % 83% 263%  30.0%
sijoituksia seka taysin itsendisesti ettd kanssasijoittamisen -konseptilla. Nama Tulos ennen veroja 7.6 7.7 214
iioitukset tul t ol keskei . li htién I3hi . istai Nettotulos 5,0 13,9 16,8
sijoitukset tulevat olemaan keskeisessé roolissa yhtion lahivuosien omistaja- = 0P ®F O
arvon kehityksen kannalta. N&in ollen yhtion omistaminen vaatiikin sijoittajilta Osinko 0,09 0,18 0,25
vahvaa luottamusta yhtion johtoon ja sen kykyyn toteuttaa onnistuneita “Osinkosuhde-% 7% /B 43%
yritysjarjestelyja. Sen lisdksi etta yhtiosta tulee entistd selvemmin sijoitusyhtio, P/E 330 15,2 134
tulee sen sijoittajaprofiili muuttumaan my6s merkittavasti. P/B 21 25 22
P/S 39 38 Bi5)
- Osinkotuotto-% 14 % 23% 3,2%
Tuloskasvu tarjoaa edelleen nousuvaraa Léhde inderes

Paivitettyjen ennusteidemme valossa Taaleritehtaan arvostus on edelleen varsin
kohtuullinen, kun se suhteutetaan yhtion tuloskasvunakymiin. P/E-kertoimet
vuosille 2015 ja 2016 ovat 15x ja 13x ja selvasti alle Helsingin porssin
keskiarvojen. Ottaen huomioon yhtion hyvat tuloskasvunakymaét ja vahvat naytot
yritysjarjestelyistd, tulisi osaketta hinnoitella preemiolla suhteessa muuhun
porssiin.
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Taaleritehdas yhteenveto

Sijoitusndkemys
Lahivuosien voimakas tuloskasvu nykyisistd hankkeista
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Vakuutustekniset riskit

Arvostus houkutteleva suhteessa tuloskasvuun
Arvostus Yritysjarjestelyissa merkittavaa potentiaalia
Potentiaalin realisoituminen vaatii karsivallisyytta
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Yhtiokuvaus & Garantia-kauppa

Garantia-kaupan myo6ta Taaleritehdas siirtyy seuraavaan kokoluokkaan ja siita tulee riippumaton
finanssiryhma. Yhtion lilketoiminta jaetaan jatkossa kolmeen segmenttiin: Sijoitus, Rahoitus ja Vakuutus.
Konsernin pro forma liikevaihto oli 71,7 MEUR vuonna 2014 ja pro forma liikevoitto 29,6 MEUR.

Yhtiokuvaus

Erilainen sijoituspalveluyhtio

Taaleritehdas on vuonna 2007 perustettu suomalainen
sijoitusyhtio, joka tarjoaa myds sijoituspalveluja osana
varainhoitoa. Yhtio tarjoaa varainhoitopalveluita ja
paaomarahastotuotteita varakkaille yksityishenkildille seka
instituutioille. Yhtio on kasvanut nopeasti vaihtelevissa
markkina-olosuhteissa ja vakiinnuttanut paikkansa Suomen
varainhoitokentassa. Garantia-kaupan jalkeen
Taaleritehtaasta tulee riippumaton finanssiryhma.

Konsernirakenne

Taaleritehdas koostuu emoyhtio Taaleritehdas Oyj:sta seka
neljasta tytaryhtiosta, jotka ovat Taaleritehtaan Varainhoito
Oy, Taaleritehtaan Pddomarahastot Oy, erikoisrahoitusyhtio
Lainaamo ja sijoitusyhtio Sijoitustehdas Oy. Emoyhtio
omistaa Varainhoidon ja Sijoitusyhtion kokonaan seka 75
%:n osuuden padomarahastoista ja 70 %:n osuuden
Lainaamosta. Kaupan jalkeen Garantiasta tulee
Taaleritehtaan kokonaan omistama tytaryhtio.

Taman lisdksi Taaleritehtaan Varainhoito Oy:lla on nelja
tytaryhtiota: Taaleritehtaan Rahastoyhtio Oy, Vakuutusvahti
Oy, Taaleritehtaan Holvi Oy ja Taaleri Porfoy Yonetimi A.S.
Taaleritehtaan Varainhoito Oy omistaa Rahastoyhtion
kokonaan, Vakuutusvahdista 70 %, Holvista 75 % ja Turkin
varainhoitoliiketoimintaan keskittyvasta Taaleri Porfoy
Yonetimi A.S:sta 77 %.

Taaleritehtaan padomarahastot Oy:ssa, Lainaamossa,
Vakuutusvahdissa ja Taaleri Porféy Yonetimi A.S:ssa
Taaleritehtaan lisdksi omistajina on toimiva johto, jota
Taaleritehdas pyrkii sitouttamaan yrittdjalahtoisesti
merkittavilla omistusosuuksilla.

Garantia-kaupan jalkeen Taaleritehdas tulee organisoimaan
rakenteensa uusiksi ja yhtio raportoi kaupan toteutumisen
jalkeen kolme segmenttia: Sijoitus, Rahoitus ja Vakuutus.
Sijoitus-liilketoiminnan alla ovat Varainhoito, Pddomarahastot
ja Sijoitustehdas ja se on nain ollen ylivoimaisesti konsernin
suurin yksittdinen segmentti. Rahoituksen alle siirtyy
Lainaamo ja Vakuutus-liiketoiminta kattaa Garantian ja
Vakuutusvahdin. Garantiaa tullaan jatkossa johtamaan
itsendisena tytaryhtiona ja uusi konsernirakenne vaikuttaa
tata ajatellen jarkevalta. Tarkempi organisaatiokaavio [0ytyy
sivulta 9.

Padomamarkkinan pelinrakentaja

Taaleritehtaan visiona on yhdistaa yksityinen paaoma, ideat
seka yrittdjyys ja luoda taman avulla kasvua. Taaleritehdas
onkin toteuttanut visiotaan aktiivisesti koko olemassaolonsa
aikana ja tuonut jatkuvasti uusia innovatiivisia tuotteita ja
palveluita markkinoille.

Taaleritehtaan missiona on edistda suomalaista omistajuutta
ja pagomamarkkinoiden toimintaa yhdessa asiakkaiden
kanssa. Taaleritehdas haluaa tarjota varakkaille ja
vaurastuville suomalaisille mahdollisuuden osallistua
paaomamarkkinoiden kehittamiseen ja tehda
omistajuudesta arvon ja ylpeyden aiheen.

Taaleritehtaan rooli pddomamarkkinoilla

Kasvun luonti

Taaleri-
tehdas

Piaomamarkkinat Asiakkaat

Osaaminen ja innovaatiot
Suomalaisuus

Lahde: Taaleritehdas

Osakesarjat

Taaleritehtaalla on kaytossa A- ja B -osakesarjat. A-osake on
aanivaltainen ja yhdelld A-osakkeella saa 20 aanta, kun
yhdella B-osakkeella saa yhden danen. Vain B-osakkeet
ovat listattuina ja A-osakkeiden omistus keskittyy yhtion
nykyiselle johdolle ja hallitukselle. Uskomme, etta
Taaleritehdas tulee luopumaan kahden osakesarjan
kaytosta, kun yhtio siirtyy porssin paalistalle. Arviomme
mukaan tama siirtyma tulee tapahtumaan vuoden 2015
loppupuolella. Pidédmme kahden osakesarjan poistumista
positiivisena asiana, silla kahden osakesarjan yllapitaminen
sotii yhtion osakkaiden tasavertaista kohtelua vastaan.



Pitkédn aikavilin taloudelliset tavoitteet

Taaleritehtaan pitkan aikavalin taloudelliset tavoitteet ovat:

B 15 %:n liikevoittomarginaali
B Vahintaan 30 %:n omavaraisuusaste

Liikevoittomarginaalitavoite on mielestamme erittain
alhainen ja tarjoaa sijoittajalle vain vahan suuntaan yhtion
potentiaalia arvioitaessa. Nakemyksemme mukaan uuden
Taaleritehtaan liikevoittomarginaali tulee lIahivuosina
vaihtelemaan 25-35 %:n valilla ja 15 %:n taso olisi yhtidlle
selked pettymys. Uskommekin, ettd 15 %:n tasoa voidaan
pitéda eraanlaisena minimitavoitteena, johon yhtion pitdisi
paasta myos vaikeassa markkinatilanteessa.

Véahintdan 30 %:n omavaraisuusastetavoite on mielestamme
niin ikdan myos erdanlainen minimitavoite yhtidlle ja
uskomme, ettd yhtion mukavuusalue omavaraisuusasteen
suhteen on 40-50 %:n tuntumassa. Uskomme, etta yhtio
pyrkii sdilyttamaan toiminnassaan merkittavan taloudellisen
liikkumavaran yrityskauppoja silmallapitaen.

Taaleritehdas pyrkii myos vuosittain jakamaan
kilpailukykyisen osingon yhtion taloudellinen ja
rahoitustilanne huomioiden. Tama osingonjakopolitiikka on
mielestéamme hyvin valja ja kuvastaa Taaleritehtaan halua
sailyttaa riittava lilkkkumavara sijoitustoimintansa osalta.
Uskomme, ettd yhtion tavoitteena on noin 50 %:n
voitonjakosuhde pitkalla aikavalilla.

Garantia-kauppa

Garantia-kauppa

Taaleritehdas kertoi joulukuussa 2014 ostavansa

vakuutusosakeyhtié Garantian 60 MEUR:lla. Myyjina toimivat

Garantian vanhat omistajat Varma, limarinen, Elo, Etera,
Veritas, Veho Group ja Pensions-Alandia. Ennen kaupan
voimaantuloa Taaleritehdas ja myyjat ovat sopineet, etta
myyjat saavat pddomanpalautuksena Garantiasta 10 MEUR.
Taman lisdksi osapuolet ovat sopineet, etta mikali
Taaleritehdas myy tai muuten realisoi Garantian kolmen
vuoden kuluessa kaupan voimaantulosta Taaleritehdas-
konsernin ulkopuoliselle taholle, maksaa Taaleritehdas
myyjille lisakauppahintana puolet Taaleritehtaalle
mahdollisesta syntyvasta taloudellisesta edusta.

Taaleritehdas toteutti Garantian ostoa varten osakeannin,
joka keskeytettiin ennenaikaisesti ylimerkinnan vuoksi
9.3.2015. Kauppa toteutetaan 31.3.2015 jolloin se myos
astuu lopullisesti voimaan. Olemme késitelleet Garantian
liiketoimintaa tarkemmin kappaleessa ”"Garantia” sivulla 25.

Taaleritehdas rahoittaa Garantia-kaupan osin
kassavaroillaan (2014 nettokassa 31,5 MEUR), velalla ja
osakeannilla.

Seuraavaan kokoluokkaan

Kaupan myota Taaleritehdas siirtyy tdysin uuteen
kokoluokkaan ja yhtion tase kasvaa 152 MEUR:sta 237
MEUR:oon (pro forma 31.12.2014). Tarkempi analyysi pro
forma taseesta ja tuloslaskelmasta sivuilla 31-32.

Jarjestelyn jalkeen Garantia tulee olemaan Taaleritehtaan
kokonaan omistama tytaryhtio, jota tullaan johtamaan
itsendisesti. Nain ollen Garantia tulee vastaamaan jatkossa
omasta riskienhallinnastaan ja sijoituspolitiikastaan.
Garantian hallituksen enemmiston on jatkossa tarkoitus
koostua konsernista riippumattomista henkil6ista, joilla on
kokemusta luottoriskien hallinnasta ja vakuutustoiminnasta.

Koska Garantia tullaan sailyttéamaan itsendisena yhtiona,
emme odota jarjestelyn tuovan lyhyella aikavalilla
kustannussynergiota vaan kaupan hyddyt tulevat muualta.

Strateginen kauppa

Garantia-kauppa oli Taaleritehtaan kannalta strateginen ja
sen keskeiset syyt ovat nakemyksemme mukaan:

B Laajentuminen uudelle toimialalle ja uuteen
asiakaskenttdan. Garantian kautta Taaleritehtaan
liiketoiminta lagjenee uudelle liiketoiminta-alueelle
(vakuutus) ja laajentaa yhtion asiakaskentan yrityksiin
(valtaosa Garantian asiakkaista on yrityksia).

B Synergiat tarkoittavat Garantian tapauksessa ennen
kaikkea erilaisia tuote- ja palvelusynergioita, kun
Taaleritehdas voi Garantian myota jatkojalostaa omia
tuotteitaan entistd paremmin. Esimerkiksi
strukturoiduissa tuotteissa voidaan jatkossa asiakkaille
tarjota uudenlaisia padomaturvattuja tuotteita.
Kustannussynergioita ei arviomme mukaan synny.

B Edullinen kauppahinta. Garantia-kauppa oli
mielestamme edullinen ja Taaleritehdas sai sen selvasti
alle sen todellisen arvon. Jo ilman synergioita tai
strategisia hyotyja kauppa luo selvasti omistaja-arvoa.

B Taseen kasvattaminen. Taaleritehdas ostaa Garantian
selvasti alle sen oman padaoman arvon ja yhtio kirjaa
kaupasta negatiivista lilkkearvoa (kdytannossa lisaa
omaa padomaa) 24,4 MEUR. Yhtion oma pdaoma
vahvistuu kaupassa néin ollen selvasti ja sen myota
yhtio saa merkittavaa liikkumavaraa tulevaisuuden
yrityskauppoja ajatellen. Garantia on myds
nakemyksemme mukaan ylikapitalisoitunut ja
keskipitkdlla aikavalilla Taaleritehdas pystyy arviomme
mukaan irrottamaan Garantiasta ylimaaraistd padomaa
konsernin muuhun kayttoon.

Garantia on Taaleritehtaalle pitkdaikainen omistus emmeka
pida realistisena skenaariona, ettad Taaleritehdas luopuisi
Garantiasta seuraavan kolmen vuoden aikana. Nain ollen
sijoittajat voivat jattda myyjien lisékauppahintaoption vahalle
huomiolle.



Garantia-kaupan arvostus

Lahtokohtaisesti pidédmme Taaleritehtaan Garantiasta
maksamaa 60 MEUR:n kauppahintaa edullisena. Garantian
sijoitusvarallisuus oli vuoden 2014 lopussa noin 100 MEUR
(oikaistu 10 MEUR:n lisdkauppahinnalla). Taaleritehtaalle
syntyy Garantia-kaupasta pitkdaikaista verovelkaa noin 16
MEUR ja yhtion yhtion Garantia-kaupasta kirjaama oma
paaoma on noin 84 MEUR. Nain ollen Taaleritehdas maksoi
Garantiasta selvasti alle sen tasearvon ja P/B-kerroin oli noin
0,7x. Mielestamme Garantian arvoa maariteltdessa
lahtokohtana voidaan kayttaa yhtion tasearvoa, mihin tuleva
preemio tai alennus maaraytyy vakuutustoiminnan
kannattavuuden perusteella. Mikali vakuutustoiminta tekee
tappiota ja tuhoaa omaa paaomaa on selkeda alennus
perusteltua ja vastaavasti vakuutusteknisesti kannattavasta
liilketoiminnasta on perusteltua maksaa preemio suhteessa
omaan paadomaan.

Garantian vakuutustekninen tulos on historiallisesti ollut
erittdin hyva ja 2008-2014 valilla keskimaardinen yhdistetty
kulusuhde on ollut noin 60 %. Nain ollen Garantian kaypa
arvo on mielestamme yli sen nykyisen oman paaoman.
Arvioimme Garantian kdyvan arvon olevan noin 105 MEUR.
Arviomme heijastelee 25 %:n preemiota suhteessa yhtion
omaan padaomaan, mitd pidémme perusteltuna yhtion
erinomaisen vakuutusteknisen historian vuoksi. Arvoon
negatiivisesti vaikuttavat tekijat ovat yhtion selkeéan
strategisen suunnan puute ja sijoitussalkun laskevat
korkotuotot.

Myds tulospohjaisesti Garantia-kauppa vaikuttaa edulliselta.
Hinta suhteessa vuosien 2008-2014 keskimaardiseen
voittoon ennen veroja (oikaistu tasoitusmaaran muutoksella)
on hieman alle 8x ja vuoden 2014 tuloksella hieman yli 5x.
Veroilla oikaistut vastaavat P/E-kertoimet ovat noin 10x ja
6x. Garantian verrokkiryhméan 2014 tuloksesta laskettu P/E-
kerroin on 13x ja P/B-luku 1,3x. Vertailuryhméan kertoimilla
laskettu Garantian arvo on hieman ennustettamme
korkeampi. Mielestémme alennus suhteessa
verrokkiryhmaan on kuitenkin perusteltu johtuen yhtion
pienesta koosta. Tarkempi analyysi Garantian
tuloskehityksesta loytyy sivulta 25.



Taaleritehtaan organisaatiorakenne (uusi)
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Toimiala ja kilpailijat

Suomen talouden heikot nadkymat heijastuvat myds rahoitusmarkkinoihin. Uutta varallisuutta ei synny ja nain
ollen alan yhtididen kasvu riippuu varallisuusarvojen noususta tai markkinaosuuksien voittamisesta. Toimialan
keskeiset trendit tukevat osittain pienia ja erikoistuneita toimijoita, minkd seurauksena isot pankit ovat viime
vuosien aikana menettdneet markkinaosuuksiaan. Varainhoitotoimialalla on lIahivuosina odotettavissa
konsolidaatiota, kun kasvava regulaatio, hidas kasvu ja kiistattomat synergiaedut ajavat toimijoita

neuvottelupdytiin.

Toimiala

Suomen taloudessa heikot ndkymiit

Suomen yleinen talouskehitys on ollut heikkoa vuoden
2008 finanssikriisista alkaen. Suomen bruttokansantuotteen
ennustetaan kuluvana vuonna pysyvan vuoden 2013 tasolla
ja vuoden 2008 taso tullaan saavuttamaan eri
tutkimuslaitosten arvioiden mukaan vasta kuluvan
vuosikymmenen loppupuolella.

Suomen talouden keskeisia ongelmia ovat korkea ja jaykka
kustannusrakenne, valtion ylisuuri rooli, teollisuuden
rakennemuutos ja investointien puute. Liséksi Suomen
tarkeiden vientimarkkinoiden Euroopan ja Venéajan
talousongelmat heikentévat Suomen talousndakymia
entisestdaan. Kokonaisuutena ongelmat ovat pitkalti
rakenteellisia ja ndkemyksemme mukaan Suomen
taloudella ei ole edellytyksia ripedan kasvuun ilman
rakenteita korjaavia toimenpiteita.

Suomen bruttokansantuotteen kehitys 2000-2015¢
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Lahde: Tilastokeskus, Suomen Pankki & Inderes

Vuoden 2015 osalta ennustelaitokset odottavat Suomen
talouden kasvavan viennin vetdmana noin 1%:n. Tyottomyys
tulee pysyttelemaan nykyiselld korkealla tasolla (yli 8 %)
johtuen talouden heikosta kasvusta, valtion toimintojen
supistamisesta ja teollisuuden jatkuvasta
rakennemuutoksesta.

Heikko talous painaa
varainhoitomarkkinaa

Varainhoitomarkkinat ovat kokonaisuutena 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 myata.

Historiallisesti suomalaisten kotitalouksien varallisuudesta
valtaosa on ollut sidottuna asuntoihin ja asunto on edelleen
kotitalouksilla ylivoimaisesti suurin varallisuuden muoto,
vaikka muut sijoitusmuodot ovatkin yleistyneet.
Markkinoiden nuori iké heijastuu Suomessa myds siten, etta
kotitalouksien asuntojen ulkopuolisesta
sijoitusvarallisuudesta huomattava osa on edelleen
pankkien kayttotileilla. Kotimainen
omaisuudenhoitomarkkina karsi pahoin vuoden 2008
finanssikriisistd ja markkina saavuttaa vuoden 2008 koon
vasta kuluvana vuonna.

Omaisuudenhoitomarkkinan kasvu on viimevuosina
perustunut pitkalti omaisuusarvojen nousuun, silla heikosta
taloustilanteesta johtuen uutta varallisuutta on syntynyt
Suomessa vain rajallisesti.

Suomen omaisuudenhoitomarkkina 2007-2014
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B Tayden valtakirjan omaisuudenhoito

m Konsultatiivinen varainhoito

Lahde: Inderes, Finanssivalvonta & Suomen Pankki



Suomen omaisuudenhoitomarkkinan koko oli vuoden 2013
lopussa 144,9 miljardia euroa. Alkuvuoden vahvan
markkinakehityksen myota markkina tulee kasvamaan
vuonna 2014 selvasti. Arviomme mukaan vuoden 2014
lopussa omaisuudenhoitomarkkinan koko tulee olemaan
noin 165 miljardia euroa. Tasta 165 miljardista noin 70
miljardia on sijoitettu kotimaisiin sijoitusrahastoihin.

Johtuen Suomen talouden heikoista nédkymista uskomme,
ettd uutta varallisuutta syntyy lahivuosina Suomeen melko
vahan. Nain ollen varainhoitomarkkinan kasvu tulee myds
jatkossa perustumaan varallisuusarvojen kasvuun. Pitkalla
aikavalilla Suomen omaisuudenhoitomarkkina tulee
saamaan merkittdvaa tukea rakenteellisesta muutoksesta,
kun suurten ikaluokkien keradama varallisuus alkaa siirtya
seuraavalle sukupolvelle. Tama varallisuuden &killinen
kasvu tulee arviomme mukaan vaistamattad johtamaan
varainhoitomarkkinan kasvuun. Tama rakenteellinen muutos
tapahtuu kuitenkin vasta tulevien vuosikymmenten aikana,
eikd nain ollen vaikuta alan lyhyen aikavalin nakymiin.

Helsingin pérssin vaihtovolyymi 2000-2014
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Lahde: Inderes, Nasdaq & Suomen Pankki

Helsingin porssin vaihtovolyymi on ollut finanssikriisin
jalkeen rajussa laskussa. Laskun taustalla ovat
ndkemyksemme mukaan Helsingin porssin kiinnostavuuden
vahentyminen ulkomaisten sijoittajien silmissa, Nokian
romahdus, Suomen talouden ongelmat ja vaihtoehtoisten
markkinapaikkojen kasvu. Porssin vaihtovolyymi oli vuonna
2013 noin 70 % vuoden 2007 tason alapuolella. Vuonna
2014 porssin vaihtovolyymi kasvoi noin 15 % ja
listautumismarkkinalla oli nahtavissa selkeaa piristymistd,
kun korkorahan virtaus osakkeisiin jatkui ja kohonneet
arvostustasot tekivat porssin entistd houkuttelevamman
rahoitusvaihtoehdon yrityksille. Vélityspalkkioiden hintataso
on ollut paineessa etenkin online-vélittdjien mukanaan
tuoman kilpailupaineen myo6ta. Naiden tekijoiden johdosta
pankkiiriliikkeiden valitystoiminnat ovat olleet puristuksessa.
Valitystoimintoja on supistettu tai lakkautettu ja
vélitystoiminnat ovat hakeneet uusia tulovirtoja perinteisen
osakevalityksen hiipuessa.
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Toimialan trendit

Varainhoitotoimialalla keskeisia trendeja ovat talla hetkella
nakemyksemme mukaan:

B Kasvava regulaatio. Regulaation lisdantyminen
kasvattaa toimijoiden hallinnollista taakkaa ja
hankaloittaa etenkin pienten toimijoiden asemaa.

B Sijoittajat ovat entista vaativampia. Perinteiset, eri
markkinaindekseihin sidotut tai niitda mukailevat
naenndisen aktiiviset sijoitustuotteet ovat
menettamassa jalansijaa. Sijoittajat pyrkivat etsimaan
joko taysin passiivisia kustannustehokkaita tuotteita tai
oikeasti ndkemysta ottavia tuotteita.

B Uudet tuotteet valtaavat alaa perinteisilta tuotteilta.
Perinteiset rahastotuotteet ovat myds menettaneet
asemiaan, kun esimerkiksi porssilistatut indeksiosuudet
(ETF:t) ovat vallanneet alaa. My®&s finanssi-
instrumenttien méaaran kasvu on mahdollistanut taysin
uudentyyppisten tuotteiden rakentamisen (strukturoidut
tuotteet).

B Matala korkotaso nostaa kysyntaa "real yield” -tuotteita
kohtaan. "Real yield” -tuotteita ovat mm. erilaiset
reaaliomaisuuteen sijoittavat rahastot kuten esimerkiksi
asuntorahastot, tuulivoimarahastot ja
infrastruktuurirahastot. Nama rahastot tarjoavat
sijoittajille tasaista ja vakaata korkotuottoon verrattavaa
tuottoa.

m  Digitalisaatio mahdollistaa uusien asiakasryhmien
palvelemisen kustannustehokkaasti. Digitaalisen
jakelun myota aiemmin selvasti alipalvellusta
segmentista (varallisuusluokka 50-100 TEUR) on tullut
erittain houkutteleva kohderyhma eri toimijoiden
silmissa. Aiemmin taméa ryhma on jaanyt pitkalti
yksityispankkipalveluiden ulkopuolelle ja joutunut
samalla tyytymaan pankkien “peruspalveluun”. Taman
kohderyhman palveleminen ja saavuttaminen on
korkealla useiden eri kokoluokan toimijoiden agendalla.

Odotettavissa konsolidaatiota

Suomessa toimi vuoden 2013 lopussa 53 Finanssivalvonnan
toimiluvan saanutta sijoituspalveluyritysta. Naissa yrityksissa
tyoskenteli vuoden 2013 lopussa 994 ihmista (2012 lopussa
1155). Vaikka Suomen heikko taloustilanne heijastuu myds
sijoituspalveluyrityksiin, on toimialan yritysten
keskimaarainen kannattavuus pysynyt kohtuullisella tasolla.
Voitollisen liiketuloksen teki yli 70 %
sijoituspalveluyrityksistd vuonna 2013.

Varainhoitotoimialan heikko kasvu yhdessa lisaantyvan
saantelyn kanssa on vauhdittanut alan konsolidaatiota, jolla
toimijat ovat pyrkineet tehostamaan toimintojaan seka
saavuttamaan suurempia mittakaavaetuja.
Varainhoitoliiketoiminnassa lilkketoimintojen synergiat ovat
ilmeisia ja hallinnoitavan varallisuuden maaran rajukaan
kasvu ei kasvata henkilostoa merkittavasti. Finanssialalla
onkin nahty merkittavasti konsolidaatiota viime vuosien



aikana, mista esimerkkeja tasta ovat mm. S-Pankin FIM-
hankinta, United Bankersin Aventum-liiketoimintakauppa,
eQ:n IceCapital-osto, Elite Pankkiirilikkeen Eufex-osto ja
Taaleritehtaan Garantia-kauppa.

Suomen sijoituspalvelukentalld toimivat pelurit voidaan
jakaa kolmeen ryhmaan:

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

B Keskisuuret sijoituspalveluyhtiot: joilla valtaosalla on
omaisuudenhoidon lisaksi myds muuta liiketoimintaa
(esim. pankki, valitys tai investointipankki). Tahan
ryhmaan kuuluvat mm. eQ, Evli, Taaleritehdas, CapMan,
Alfred Berg, Seligson ja United Bankers.

B Pienet sijoituspalveluyhtiot: jotka paasdantoisesti
keskittyvat omaisuuden tai rahastonhoitoon. Tahan
ryhmaan kuuluvat mm. Alexandria, Fondita, Fourton,
PYN, Finlandia ja Elite.

Konsolidaation nakdkulmasta uskomme, ettd pankit ovat
pitkalti taman pelin ulkopuolella. Perustamme arviomme
siihen, ettd pankkien asemat ovat verrattain sementoituneet
ja ne kykenevat selviytymaan kasvavasta regulaatiosta
suuren kokoluokkansa turvin. Niiden jarjestelmat ja kulttuurit
sopivat keskimaarin heikosti yhteen pienempien toimijoiden
kanssa. Pankkien osalta oma pudotuspeli tullaan kdymaan
konttoriverkoston karsimisen ja digitalisoitumisen kautta.
Heikoimmassa asemassa ovat arviomme mukaan
paikallispankit, joiden jakeluverkostoon liittyvat kiinteat kulut
ovat korkeat ja niilla on suurimpia haasteita kasvavien
regulaatiopaineiden kanssa. Nama pankit tulevat ldhes
vaistamatta ajautumaan jollain aikavalilla osaksi suurempia
kokonaisuuksia kilpailukyvyn sailyttamiseksi.

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

Ostajan nakodkulmasta yritysoston taustalla on kdytannossa
kolme mahdollista ajuria: 1) ostaja haluaa kasvattaa
hallinnoitavia padomiaan ja saada synergiaa kulupuolelta tai
2) ostaja haluaa laajentaa tuotevalikoimaansa ja palvella
asiakaskenttaansa entistd paremmin tai 3) ostaja haluaa
laajentaa jakeluverkostoaan uusiin
kohderyhmiin/maantieteellisille alueille. Uskomme, etta
konsolidaatiossa etenkin pienet ja fokusoituneet toimijat
tulevat olemaan yritysjarjestelyjen kohteina, silla niihin
kasvava byrokratia ja sadntely iskevat kovimmin ja niiden
integrointi osaksi suurempaa kokonaisuutta on melko
kivutonta. Etenkin tiettyihin padomarahastosegmenttiin
keskittyneet varainhoitotalot ovat mielestdmme
potentiaalisia ostokohteita johtuen padomarahastojen
kasvavasta kiinnostuksesta. Keskisuurista toimijoista Alfred
Berg on mielestémme selkea yritysjarjestelykohde jollekin
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keskisuurelle pelurille, silld yhtion liiketoiminta on
tappiollista ja vahva brandi tarjoaa selkeita
kehitysmahdollisuuksia.

Suurimpana jarruna yritysjarjestelyille pidamme
arvostustasoja ja kulttuurieroja. Rahoitusalalla tyypillisesti
ostaja seka myyja ovat keskimaaraista paremmin perilla
kohteen kayvasta arvosta ja ndin ollen molempien kannalta
tyydyttavan ratkaisun |6ytyminen on usein hankalaa.
Valtaosalla sijoituspalveluyhtioitd on oma kulttuuri, joka
etenkin pienempien yhtididen tapauksessa kulminoituu
yhtion padomistajaan/perustajaan. Kulttuurien
yhteensovittaminen on keskimaéarin hyvin hankalaa ja nain
ollen avainhenkildiden pysyvyyteen liittyy aina jarjestelyissa
selkeita riskeja.

Uskomme kuitenkin, etta keskipitkalla aikavalilla
konsolidaatio tulee lisdantymaan merkittévasti ja
sijoituspalveluyritysten maara tulee lahivuosien aikana
laskemaan selvasti nykyisesta 53:sta. Alan kohonneista
arvostustasoista ja hyvasta tuloskehityksesta johtuen
pidéamme kuitenkin mahdollisena, etté seuraavaa
suurempaa konsolidaatioaaltoa joudutaan odottamaan
seuraavaan matalasuhdanteeseen (porssin kaantyminen
laskuun) asti.

Taaleritehtaan osalta pidamme konsolidaatioon
osallistumista epatodennakdisena ainakin isompien
jarjestelyjen osalta. Emme usko yhtion paaomistajien olevan
kiinnostuneita myymaan omia omistuksiaan ja vastaavasti
pidédmme kulttuurillisia eroja muihin taloihin nghden liian
suurina, etta fuusiossa olisi jarkea. Pienemmat yhtion
tuotetarjontaa taydentéavat yritysostot ovat mielestamme
mahdollisia, mutta uskomme nykyisten arvostustasojen
toimivan jarruna myo6s Taaleritehtaalle.

Kilpailijat ja vertailuyhtiot

Keskisuuret pelurit ovat kasvaneet isojen
kustannuksella

Nakemyksemme mukaan Taaleritehtaan keskeisia
verrokkeja ovat keskisuuret Evli, United Bankers, Seligson ja
eQ. Hallinnoitavalla varallisuudella mitattuna eQ on
vertailuryhméan suurin toimija 7,5 miljardin euron
varallisuudella. Rahastopaaomilla mitattuna Evli on kuitenkin
vertailuryhman ylivoimaisesti suurin toimija yli 4,1 miljardin
rahastopdadomalla. Sijoittajan kannalta rahastopadomat ovat
hallinnoitavaa varallisuutta parempi mittari, koska niista
saatavat hallinnointipalkkiot ovat keskimaarin selvasti
hallinnoitavasta varallisuudesta perittavia
hallinnointipalkkioita korkeampia.



Kilpailijoiden liiketoiminnot

United Taaleri- el eQ ol
Bankers tehdas
Investointipankki Kylla B Kylla Kylla B
Omaisuudenhoito Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
Rahastoyhtio Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
Valitys Kylla Sisainen Kylla B B
Pankkitoiminta B B Kylla B B
Strukturoidut tuotteet Kylla Kylla Kylla Kylla B
Private equity Kylla Kylla =] Kylla =]

Lahde: Inderes, United Bankers, Evli, Seligson, eQ & Taaleritehdas

Taaleritehtaan kilpailijakenttaa analysoitaessa pitaa
sijoittajan huomioida koko varainhoitomarkkina ja kaikki sen
toimijat, eika rajata tarkastelua vain keskisuuriin
sijoituspalveluyhtidihin. Kolme suurinta pankkia (Danske,
Nordea ja Pohjola) hallitsevat edelleen valtaosaa Suomen
rahastopadomasta (markkinaosuus noin 65 %) ja ndin ollen
ne ovat kilpailijandkokulmasta Taaleritehtaalle keskeisia
kilpailijoita.

Rahastopéddomien markkinaosuudet Suomessa
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Léhde: Inderes, Sijoitustutkimus, FiVa

Kokonaisuutena keskisuuret omaisuudenhoitotalot ovat
kaikki onnistuneet kasvattamaan hallinnoitavaa
varallisuuttaan yleistd markkinakehitysta nopeammin.
Taustalla on mielestamme alan trendit, jotka tukevat ketteria
ja innovatiivisia toimijoita. Havigjana tassa kehityksesséa ovat
olleet etenkin suuret pankit, jotka kaikki ovat menettaneet
markkinaosuuksiaan viimeisen viiden vuoden aikana.
Sijoittajan on kuitenkin tarkea ymmartaa, etta naiden viiden
keskisuuren omaisuudenhoitotalon yhdistetty
markkinaosuus Suomen rahastopdadomista on edelleen noin
10 % ja ndin ollen markkinoiden isossa kuvassa ei ole
tapahtunut merkittavia muutoksia.

Uskomme, ettd keskisuuret pelurit tulevat jatkamaan
markkinaosuuksiensa kasvattamista isojen pankkien
kustannuksella my0ds jatkossa. Markkinan isoon kuvaan télla
tulee kuitenkin olemaan vain rajallisia vaikutuksia ja
uskomme suurien pelureiden jatkavan dominointiaan myods
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jatkossa, suuren jakeluverkostonsa ja nékyvyytensa turvin.
Pidemmalla aikavalilla (+10 vuotta) digitalisoituminen tulee
mullistamaan alan jakelun, miké saattaa mahdollistaa
suuremmat muutokset alan toimijoiden voimasuhteissa.



Toimialan yhteenveto

Verrokkien palkkiotuottojen kehitys 2010-2014
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Lahde: Evli, eQ, Taaleritehdas, UB, Inderes

Toimialamatriisi

Verrokkien liikevoittojen kehitys 2010-2014

Lk lh

201 2012 2013 2014

12

o N A O ©

mEvi meQ mTaaleritehdas mUnited Bankers

Lahde: Evli, eQ, Taaleritehdas, UB, Inderes

Kaiken kattava

A e Nordea ™
Danske IS0
EVLI]
w EDC 0oo
TAALERITEHDAS
E >
Pieni Suuri
FIM
FOURTON SeLigsOoN
& CO
w ALEXANDRIA
= w2 ¥
Erikeistunut

Lahde: Inderes

13



Varainhoitoliiketoiminta

Taaleritehtaan Varainhoitoliiketoiminta on onnistunut vakiinnuttamaan asemansa Suomen
varainhoitokentdssa vaikeassa markkinatilanteessa. Odotamme Varainhoitoliiketoiminnan jatkavan selvasti
markkinakasvua nopeampaa kasvua, mutta kasvun kulmakertoimen hidastuvan historialliselta erittdin jyrkalta
uralta. Kasvun moottorina toimii markkinaosuuksien voittaminen kotimaassa ja Turkin varainhoidon yl6sajo.

Taaleritehdas on kasvanut ripeésti
vaikeassa markkinaympéristossa

Taaleritehtaan Varainhoito on yhtion nykyisen liiketoiminnan
ydin. Varainhoitoliiketoiminta tarjoaa kattavat
varainhoitopalvelut, jonka ytimessa on ETF-pohjainen
varainhoito ja informaatioetuun perustuva sijoittaminen.

Varainhoitoliiketoiminta on melko vakaata ja nykyisella
mittakaavalla jo hyvin kannattavaa. Yhtion hoidossa oleva
varallisuus on kasvanut nopeasti sen perustamisen jalkeen
ja 2014 lopussa hallinnoitava varallisuus oli noin 3,4 miljardia
euroa. Yhtion omien rahastojen pdadaoma oli vuoden 2014
lopussa 770 MEUR ja asiakasmaéara noin 3000. Yhtion
varainhoito on profiloitunut ennen kaikkea varakkaimpien
yksityishenkildiden palvelemiseen ja asiakaskunta
painottuukin yksityishenkiloihin instituutioiden sijaan.
Nykyisella erittdin kapeaan segmenttiin keskittyvalla
varainhoitoliiketoiminnalla on mielestémme enaa rajallisesti
kasvuvaraa ja odotamme kasvun hidastuvan téalta osin
selvasti. Tasta saatiin osoitus vuoden 2014 jalkipuoliskolla,
kun varainhoidon kasvu kaantyi lievasti negatiiviseksi.
Taaleritehdas on kasvattanut panostuksiaan
instituutiomyyntiin ja uskomme, etta yhtio pyrkii jatkossa
myds entistd voimakkaammin instituutiopuolelle kasvunsa
yllapitamiseksi. Yksityisista varainhoitotaloista Taaleritehdas
on talld hetkelld kolmanneksi suurin eQ:n ja Evlin jélkeen.

Verrokkien rahastopddomat ja AUM
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Lahde: Finanssivalvonta, Sijoitustutkimus, eQ, Evli,
Taaleritehdas, Seligson, United Bankers
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Projekti85 on mielenkiintoinen
mahdollisuus

Taaleritehdas lanseerasi kevaalla 2014 Projekti85-nimisen
hankkeen, jonka tavoitteena on laajentaa yhtion
asiakaspohjaa varakkaiden yksityishenkildiden ulkopuolelle.
Projekti85:den kohderyhméassa ovat kaikki yli 100 000
euron sijoitusvarallisuuden omaavat henkilét ja ndin ollen
kohderyhma on moninkertainen suhteessa yhtion vanhaan
kohderyhmaan. Projekti85-hankkeen asiakasrajapinta nojaa
vahvasti digitaaliseen jakelukanavaan, jonka kautta
suurtakin asiakasmassaa voidaan palvella
kustannustehokkaasti. Digitaalisen jakelukanavan
hyddyntaminen on télla hetkella 1ahes kaikkien
finanssisektorin toimijoiden strategian keskiossa, silla se
mahdollistaa taysin uuden asiakassegmentin palvelemisen
kannattavasti. Projekti85:n lopullinen palvelumalli on
edelleen hamaran peitossa, mutta uskomme, etta sen
keskiossa on Taaleritehtaan uusi IT-jarjestelma, joka
arviomme mukaan mahdollistaa asiakkaiden omatoimisen
sijoitustuotteiden ostamisen ja myymisen.

Kokonaisuutena emme huomioi Projekti85-hanketta
ennusteissamme merkittavasti, silla se on edelleen
ylosajovaiheessa. Pitkalla aikavalilla pidéamme Projekti85-
hanketta mielenkiintoisena mahdollisuutena ja mikali yhtio
onnistuu luomaan tahan toimivan palvelukonseptin, voi
Projekti85 olla tulevaisuudessa merkittéva ajuri yhtion
hallinnoitavan varallisuuden kasvulle.

Asteittainen kansainvilistyminen

Helmikuussa 2013 Taaleritehdas ilmoitti aloittavansa
asteittaisen kansainvélistymisen laajentamalla toimintaansa
Turkkiin. Yhtion tavoitteena on hyddyntaa maan hyvin
varhaisessa kehitysvaiheessa olevien
varainhoitomarkkinoiden kasvupotentiaalia monistamalla
Suomessa hyvaksi todetut toimintamallit varainhoidossa
Turkissa.

Taaleritehdas perustelee Turkkiin laajentumistaan
markkinapotentiaalin lisaksi silla, etta Istanbulista on
kehittymdssa yksi keskeinen globaali finanssikeskus
Lontoon, Frankfurtin ja New Yorkin rinnalle. Liséksi yhtion
henkildstdssé on vahvaa osaamista Turkin markkinasta ja
kulttuurista.



Turkin varainhoitomarkkinan riskiprofiili on useita muita
kehittyvia markkinoita pienempi, silla saantely ja
lainsaadanto ovat jo melko lahelld lansimaista tasoa.
Kasityksemme mukaan tama oli myos yksi syy
laajenemiselle Turkkiin esimerkiksi naapurimaamme
Vendjan sijaan. Yhtion tavoitteena on saavuttaa Turkissa
positiivinen tulos kolmantena toimintavuotena. Arviomme
mukaan ajoituksen onnistuminen tulee olemaan kriittista
Turkin liilketoiminnassa, silld maahan on vasta nyt
syntymassa varainhoitomarkkinat ja Taaleritehdas on
markkinoilla ensimmaisten ulkomaisten toimijoiden
joukossa. Pidemmalla aikavalilla Taaleritehdas harkitsee
Turkissa myds padomarahastoliiketoimintaa. Yhtiolla on
Turkin toimipisteessa talla hetkelld 7 henkil6a ja yhtid on
solminut ensimmaiset asiakassuhteensa maassa.

Olemme hyvin konservatiivisia ennusteissamme Turkin
laajentumisen osalta. Maan epéavakaa poliittinen tilanne
tulee todennékoisesti hidastamaan liiketoiminnan ylésajoa
jonkin verran ja samalla vaikuttaa negatiivisesti
liiketoiminnan riskiprofiiliin. Odotamme liikevaihdon
kasvavan 4 MEUR:n tasolle vuoteen 2018 mennessa
(aikaisemmin 5 MEUR 2017). Ennustelaskun taustalla on
vuoden 2014 odotettua hitaampi kehitys ja
lainsaadanndlliset muutokset, jotka hidastavat toiminnan
yldsajoa. Vertailun vuoksi voidaan todeta, etté Taaleritehdas
saavutti ensimmaisen kuuden toimintavuotensa aikana noin
16 MEUR:n liikevaihdon kotimaassa. On kuitenkin térkea
muistaa, etta yhtiolla oli kotimaan liiketoiminnassa
huomattavasti paremmat lahtokohdat ja perustajien
mukanaan tuomaa asiakaskuntaa. Odotamme Turkin
toiminnan ylésajon rasittavan yhtion tulosta jonkin verran
vuonna 2015, mutta vuonna 2016 tulosvaikutuksen pitdisi
olla nollan tuntumassa.

Kokonaisuutena Turkin laajentuminen on yhtidlle
mielenkiintoinen mahdollisuus, silld onnistuessaan se pystyy
nostamaan yhtion varainhoidon liikkevaihdon téysin eri
tasolle kuin mitad se on talla hetkella. Haluamme kuitenkin
nahda liikketoiminnan positiivista kehitysta ennen kuin
olemme valmiit nostamaan ennusteitamme merkittavasti
nykytasolta.

Taaleritehdas on myds todennut yhtion olevan kiinnostunut
jatkamaan kansainvalistymistaan Turkin laajentumisen
jalkeen. Yhtion mukaan Turkki toimii porttina suunnitelmalle
lahtea tavoittelemaan asiakkaita Lahi-idasta. Arviomme
mukaan laajentuminen uudelle markkinalle voi tapahtua
vasta, kun Turkin liiketoiminta on saatu jaloilleen, joten
emme odota uusia avauksia ennen vuotta 2016.
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Kasvu jatkuu, mutta hitaammalla
kulmakertoimella

Kokonaisuutena odotamme Taaleritehtaan Varainhoidon
kasvun jatkuvan, mutta aiempaa hitaammalla
kulmakertoimella. Ennustamme vuosien 2014-2018 vélisen
liilkkevaihdon kasvun olevan noin 10 % vuodessa. Sijoittajien
on tarkea muistaa, ettd kotimaan varainhoitomarkkina ei tule
talla ajanjaksolla juurikaan kasvamaan ja nain ollen
Taaleritehtaan kasvu kotimaassa nojaa markkinaosuuksien
voittamiseen ja uusiin asiakassegmentteihin laajentumiseen.
Ennusteitamme nopeampi kasvu vaatisi taakseen
konkreettisia nayttdja Turkin asiakashankinnan
onnistumisesta, lisatietoja Projekti85 toimintamalliin ja -
suunnitelmaan liittyen tai konkreettisia nayttoja
instituutiopuolella onnistumisista.

Korostamme, etta Varainhoito on jo nykyisellaan erittain
kannattavaa. Silla on my®ds riittédva varallisuusmassa
hoidettavanaan, mikda mahdollistaa kannattavuuden
ylldpitamisen.

Varainhoidon liikevaihdon kehitys

2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e

m Kotimaa ® Muut B Turkki

Lahde: Inderes & Taaleritehdas



Varainhoidon yhteenveto
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Paaomarahastot

Padaomarahastot alkoivat vuoden 2014 aikana lunastaa niille ladattuja kovia tulosodotuksia, kun hankkeiden
ylosajo eteni odotetusti ja osasta asuntorahastoja irtaannuttiin onnistuneesti. Odotamme Paaomarahastojen
voimakkaan tuloskasvun jatkuvan my®os lahivuosina, kun merkittavat hankkeet alkavat tuottaa tuottopalkkioita
ja Sijoitustehtaan kautta tullaan perustamaan uusia rahastoja kanssasijoittamisen -konseptilla.

Uudenlainen toimintamalli

Taaleritehtaan padomarahastojen toimintamalli poikkeaa
selvasti markkinoiden yleisista toimintamalleista ja tavoista.

Tyypillisesti paaomasijoitusmarkkinoilla padomasijoitusyhtio
keraa sijoittajilta varoja rahastoonsa ja taman jalkeen
rahasto sijoittaa varoja rahaston mandaatin mukaisesti.
Perinteisessa toimintamallissa sijoittajat eivat yleensa tieda,
mihin kohteisiin rahasto tulee varoja lopulta sijoittamaan.

Taaleritehtaan tavoite on muuttaa padomarahastojen
perinteista toimintamallia. Yhtion toimintamallissa rahasto
sijoittaa ennalta maariteltyyn kohteeseen mandaattinsa
mukaisesti. Sijoittajat voivat nédin itse paattaa rahojensa
hajautuksesta eri sijoituskohteiden valilla. Kokonaisuutena
tama lisaa sijoittajan kannalta lapinakyvyyttda huomattavasti.

Historiallisesti padomasijoitusmarkkinat ovat myds olleet
instituutioiden dominoimia ja yksityishenkilgilla on ollut
hyvin rajalliset mahdollisuudet osallistua
paaomasijoitusmarkkinoille korkeiden
minimisijoitusvaatimuksien takia. Taaleritehtaan tavoitteena
on myds taman asian muuttaminen ja yhtion asiakkailla on
mahdollisuus sijoittaa paaomarahastoihin melko pienilla
kertasijoituksilla.

Taaleritehdas omistaa Padomarahastoista 75 % ja
Taaleritehtaan ylimmalla johdolla sekda Paaomarahastojen
johdolla on 25 %:n omistus.

Ansaintamallissa merkittavaa vipua

Taaleritehtaan ansaintamalli pddomarahastoissa perustuu
kahteen komponenttiin. Yhtio keraa rahastoista kiintean
hallinnointipalkkion, joka on yleensa kiinted prosenttiosuus
joko omasta tai kokonaispadomasta.

Hallinnointipalkkioiden osalta on tarkedaa ymmartaa, etta
palkkiot ovat kiinteitd, eivatka riipu rahastojen
menestyksesta. Nain ollen ennustamiimme tulovirtoihin
liittyy tuottopalkkioiden osalta vain hyvin pienta lahinna
rahastohankkeiden ylosajoon liittyvaa riskia.
Padomarahastoista mielenkiintoisen tekee sen
tulonmuodostuksen toinen komponentti eli tuottopalkkiot.
Tuottopalkkioiden taso maaraytyy rahaston tuoton
perusteella. Tata havainnollistamme seuraavalla esimerkilla.
Esimerkiksi Rahasto X:n tuottolupaus asiakkaille on 5 % ja
Taaleritehdas saa lupauksen ylimenevasta tuotosta 20 %:n
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osuuden. Jos tuotto nousee 10 %:iin, saa Taaleritehdas
ylimenevastd 5 % osuudesta 20 % eli tdssa tapauksessa
yhden (1) prosenttiyksikon.

Tuottopalkkioiden osalta sijoittajien on tarkea ymmartas,
ettd ne riippuvat taysin rahaston menestyksesta ja ovat nain
ollen hyvin herkkia jo pienille muutoksille rahastojen
tuotoissa. Tuottopalkkioiden kasvu ei myoskaan kasvata
yhtion kuluja ja néain ollen tuottopalkkiot valuvat suoraan
liikevoittoon.

Taaleritehdas voi my06s ansaita kertaluonteisia tuottoja
myymalla padomarahastojaan. Esimerkiksi jos yhtio paattaisi
myyda 100 MEUR:n rahaston 120 MEUR:lla, laskettaisiin
tasta 20 MEUR:n voitosta Taaleritehtaan saama osuus
samalla kaavalla kuin tuottopalkkioista.

Nykyinen portfolio

Taaleritehtaalla on talla hetkellad 12 aktiivista
padomarahastoa. Nama hankkeet ja niiden perustiedot
nakyvat taulukossa sivulla 21.

Nykyisten hankkeiden liséksi Taaleritehdas on ilmoittanut
tavoittelevansa vahintaan yhden uuden rahaston
lanseerausta per vuosi. Uskomme, ettd lahivuosina uusia
rahastoja tullaan perustamaan 1-2 per vuosi. Pidémme tata
tasoa realistisena ja jarkevana, silla hankkeiden suunnittelu
vie huomattavan paljon aikaa ja resursseja. Taaleritehtaan
on erittain tarkea sailyttaa hyva track-record sen
Padomarahastoissa, silla rahastohankkeiden
epaonnistumiset heijastuisivat negatiivisesti sen asiakkaiden
luottamukseen, mika vaikeuttaisi uusien rahastojen
varainhankintaa. Ennusteemme 1-2 uudesta rahastosta ei
pida sisalladn mahdollisia Sijoitustehtaan kautta tulevia
kanssasijoittamisen -konseptilla toimivia rahastoja.

Irtaantumisten jalkeen yhtiolla on viela jaljella yksi
merkittava asuntorahasto (VI) ja kolme pientd konsernin
kannalta merkityksetonta rahastoa (Pori, Il ja V).
Asuntorahasto VI nousee vuoden 2015 aikana tayteen
potentiaaliinsa ja uskomme, ettad Taaleritehdas tulee
vuosien 2015-2016 aikana irtaantumaan myds tasta
rahastosta. Lyhyella aikavalilla emme pida todennékdisena,
ettd Taaleritehdas perustaisi uusia asuntorahastoja
Suomeen johtuen asuntomarkkinan heikosta
tuottopotentiaalista suhteessa viiden vuoden takaiseen
aikaan.



Tuulitehdas on Taaleritehtaan toiseksi suurin rahasto ja sen
koko on noin 200 MEUR. Tuulitehtaan suhteen nakyvyys on
verrattain hyva, silla valtion tariffien ansiosta
tuulivoimaloiden tuottaman energian hinta on ennalta
maaratty. Nain ollen ainoat kysymykset liittyvat
tuulipuistojen rakentamisaikatauluun ja lopullisiin
tuotantomaariin. Aikataulun osalta yhtid on noin vuoden
alkuperaista aikataulua jaljessa, mutta valmiiden
voimaloiden tuottamat tuotantomaarat ovat olleet yhtion
omia ennusteita parempia, mitd voidaan pitaa rohkaisevana
tekijana. Tuulivoimaloiden huolto ja kunnossapito on
ulkoistettu laitteiden toimittajalle ja nain ollen yhtion riski on
rajattu myos télta osin. Odotamme Tuulitehtaan nousevan
tayteen tuotantoon vuoden 2015 puolivélissa ja alkavan
ansaita yhtiolle merkittavia hallinnointi- ja tuottopalkkioita
tasta eteenpain.

Tuulitehdas Il -rahasto on edelleen varainkeruu vaiheessa ja
yhtio on jo ilmoittanut merkittavista rakennushankkeista
rahaston osalta. Uskomme rahaston lopullisen kokoluokan
olevan hieman Tuulitehdas | -rahastoa suurempi ja sen
alkavan tuottaa hallinnointipalkkioita vuodesta 2017 alkaen.

Tuottopalkkioista suurimmassa roolissa on Biotehdas.
Rahasto on kooltaan selvasti Tuulitehdasta pienempi, mutta
rahaston kohteiden tuottopotentiaali on selvasti
tuulivoimaloita suurempi. Biotehtaan hankkeet ovat noin
vuoden alkuperaisestd aikataulusta jaljessa, mutta valmiista
laitoksista saadut tulokset ovat olleet yhtion omien
tavoitteiden mukaisia. Ennustamme Biotehtaan nousevan
tdyteen tuotantopotentiaaliinsa vuoden 2015 lopussa ja
alkavan siten tuottaa merkittavia hallinnointi- ja
tuottopalkkioita yhtiolle vuodesta 2016 alkaen.

Biotehtaan kassavirroista osa on suojattu pitkien
sopimusten avulla esimerkiksi paikallisten
jatehoitotoimijoiden kanssa. Suurin osa kassavirroista
riippuu kuitenkin jatteenkasittelymaksuista, joiden osalta
nakyvyys pitkalle tulevaisuuteen on heikko. Lisaksi
Biotehtaan kassavirrat voivat olla alttiita erilaisille
lakimuutoksille, silld ala ja siihen liittyva lainsdadanto ovat
jatkuvasti muutoksien kohteena. Haluamme korostaa, etta
olemme Biotehtaan suhteen ennusteissamme verrattain
varovaisia, silld verkoston rakentaminen on edelleen kesken
ja néin ollen tuleviin kassavirtoihin liittyy edelleen
epdavarmuutta.

Pitkalla aikavalilla Biotehdas-rahastoon liittyy myos
mielenkiintoinen optio rahaston omistamaan teknologiayhtio
Watreciin. Biotehtaan kaikki laitokset ovat Watrecin
toimittamia ja nédemme teknologiassa selkeaa
vientipotentiaalia. Yhtid on voimakkaan kasvun vaiheessa ja
vuoden 2014 liikevaihto oli 16 MEUR ja arvioimme sen
kannattavuuden olevan hyvalla tasolla (EBIT-% +10 %).
Uskomme, ettd Biotehdas tulee todenndkdisesti myymaan
Watrecin, kunhan se saa omat laitoksensa valmiiksi. Emme
huomioi Watrecia arvostuksissamme johtuen sen
tulevaisuuteen liittyvasta epavarmuudesta.
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Metséarahastoja Taaleritehdas on perustanut kolme (1, Il ja Ill).
Metsa | -rahaston osalta tuottopalkkiot tulevat olemaan
hyvin maltilliset johtuen tuottotavoitteen ja tuottolupauksen
pienesta erosta ja poikkeavasta palkkiorakenteesta. Metsa
Il -rahasto on vasta aloitusvaiheessa ja myds sen merkitys
tulee jadmaan yhtion kannalta melko pieneksi Metsa | -
rahaston tapaan.

Ylivoimaisesti mielenkiintoisin metsarahastoista on Metsa Il -
rahasto. Metsa Il -rahasto omistaa 39,5 % Finsilva Oy:st4,
jonka Taaleritehdas osti kesalla 2014. Finsilva omistuksesta
maksettiin 65 MEUR ja sen tasearvo on talla hetkellda 79
MEUR. Uskomme, ettd tama 79 MEUR on verrattain
varovainen valuaatio ja alueen toteutuneiden
puukauppatilastojen perusteella piddmme kaypana arvona
80-100 MEUR:a. Taaleritehdas omistaa rahaston toistaiseksi
kokonaan itse, mutta uskomme, ettéd seuraavan 12
kuukauden aikana yhtio tulee muuttamaan rahaston
omistusmuotoa. Vaihtoehtoja ovat arviomme mukaan sen
suora myyminen kolmannelle osapuolelle tai muuntaminen
perinteiseksi padaomarahastoksi. Molemmissa tapauksissa
Taaleritehdas tulee arviomme mukaan kirjaamaan
jarjestelysta merkittavan myyntivoiton.

Afrikka-kiinteistorahasto on yhtion kannalta mielenkiintoinen
avaus. Afrikka-kiinteistdrahasto alkaa arviomme mukaan
tuottamaan hallinnointipalkkioita 2015 alkaen, mutta
tuottopalkkioita emme rahastolta l&hivuosina odota.
Uskomme, etta tuottopalkkioiden sijaan rahaston suurin
tuottopotentiaali piilee irtautumisissa, joiden odotamme
tapahtuvan aikaisintaan 2017. Johtuen erittdin korkeasta
tuottotavoitteesta ja riskiprofiilista, on tuottopotentiaali
rahaston onnistuessa merkittava.

Taaleritehtaan ovitehdas on ensimmainen padaomarahasto,
joka yhdistaa Taaleritehtaan sijoitusyhtion Sijoitustehtaan ja
Paaomarahastot. Kerromme jarjestelysta tarkemmin sivulla
24. Vaikka rahaston merkitys Taaleritehtaan sijoittajien
kannalta on pieni, uskomme, etta jarjestely tulee olemaan
suunnanndyttdjana Taaleritehtaan tulevien jarjestelyjen
osalta. Uskomme yhtion tekevéan vastaavanlaisia jarjestelyja
my0s jatkossa, missd Sijoitustehdas ensin ostaa kohteen
omaan taseeseensa ja myy siita sitten enemmiston muille
sijoittajille Taaleritehtaan mallin mukaisesti.

Horisontissa voimakasta kasvua

Vuoden 2014 aikana Taaleritehtaan Pddomarahastot
alkoivat lunastaa niille asetettuja kovia odotuksia ja
asuntorahastojen irtaantumisten seurauksena se ansaitsi
ensimmaista kertaa merkittavia palkkiotuottoja. Vuoden
2014 vahva kehitys kasvattaa luottamustamme
Paaomarahastojen tulevaa kehitysta kohtaan ja laskee
samalla niiden riskiprofiilia, silla esimerkiksi Bio- ja
Tuulitehdas ovat molemmat merkittavasti lahempana taytta
tuotantokapasiteettiaan kuin mita ne olivat vuosi sitten.

Vaikka Padomarahastojen luvut nayttavat Taaleritehtaan
konsernin osalta vaatimattomilta, on sijoittajien tarkea
ymmartaa, ettd tama kasvu ei kasvata yhtion kuluja



kaytannossa lainkaan ja ndin ollen menee lahes
taysimaaraisesti yhtion liikevoittoon. Taman vuoksi
Paaomarahastojen merkitys yhtion lahivuosien tuloskasvulle
on merkittava.

Pddomarahastojen tulosennusteet 13-18e
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Korostamme, ettd ennusteemme eivat ota huomioon
mahdollisia ja jopa todenn&akdisia irtaantumisia.
Irtaantumiset tulevat aiheuttamaan vuoden 2014 tapaan
merkittavia kertaluonteisia tuottoja myds tulevaisuudessa,
mutta niiden mallintaminen ei mielestdémme ole tassa
vaiheessa mahdollista, silla tarkemmat suunnitelmat ja
aikataulut rahastojen osalta ovat edelleen epaselvia. Alla
olevassa kuviossa olemme pyrkineet havainnollistamaan
yhtion kannalta keskeisten rahastojen mahdollisia
irtaantumisaikatauluja.

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Asuntorahasto VI
Biotehdas
Tuulitehdas |
Taaleritehdas Ovi
Afrikka

Ylosajo

Taysi potentiaali
Irtaantuminen
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Paaomarahastot yhteenveto

Taaleritehtaan pddomarahastot

Hanke Perustettu Sijoituskohde Rahaston koko
Taaleritehtaan 2010-2012 Rakennuttaa ja omistaa yli1000 vuokra- n. 130 MEUR (100M
Asuntorahasto I-VI asuntoa kasvukeskuksissa irtaannuttu)

. ) Rakennuttaa merkittavan maaran
Taaleritehtaan Tuulitehdas 201 o n. 200 MEUR
tuulivoimaa Suomeen

Taaleritehtaan Porin Rakentaa Satakunnan osuuskaupalle

e e e 201 n. 9.5 MEUR
Kiinteistorahasto kauppakeskuksen

Taaleritehtaan Oaktree

e 201 Oaktree Kiinteistérahasto (USA) n. 2,0 MUSD
sy6ttérahasto

. . Rakentaa valtakunnallisen
Taaleritehtaan Biotehdas 2012 n. 90 MEUR
biokaasulaitosverkosto

. Omistaa yhteismetsén kautta kotimaista
Taaleritehtaan Metsé | 2012 n. 40 MEUR

talousmetsaa
Taaleritehtaan ovitehdas 2013 Matti-Ovi ja Fenestran sisdoviliketoiminta n. 10 MEUR

. ) Rakennuttaa asuin- ja toimitilakiinte istgja
Taaleritehtaan Afrikka 2014 ) n. 50 MUSD
useaan maahan Afrikassa

. . Rakennuttaa merkittdvan maaran i
Taaleritehdas Tuulitehdas Il 2014 Varainkeruu kesken
tuulivoimaa Suomeen

Tase-arvo noin 80

Taaleritehdas Metsé Il 2014 39,5 %:n omistus Finsilva Oy:ssé& T

Lahde: Inderes & Taaleritehdas
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Lainaamo

Erikoisrahoitusyhtio Lainaamo on asteittain siirtymassa uuteen vaiheeseen, kun yhtion ylésajon riskisin vaihe
alkaa olla takanapain. Taman myota myos markkinat voivat asteittain kaantaa katseensa liiketoiminnan
potentiaaliin ja tulevaisuuden strategisiin mahdollisuuksiin.

Kulutusluotoista yritysrahoitukseen

Lainaamo on kesalla 2013 perustettu erikoisrahoitusyhtio.
Lainaamon tarkoituksena on tarjota aluksi kuluttajille
suunnattuja lainoja ja myohemmin laajentua myos
yritysrahoitukseen. Aluksi Lainaamo tarjoaa kuluttajille
vakuudettomia kulutusluottoja aina 15 000 euroon asti.
Yhti6lla ei ole fyysista jakeluverkostoa, vaan jakelu
toteutetaan taysin verkon yli. Yhtio toiminnan ytimessa
onkin kustannustehokkuus ja oma IT-jarjestelma.

Nakemyksemme mukaan Lainaamo on strateginen hanke,
jonka pitkan téhtdimen tarkoitus on mahdollistaa
Taaleritehtaan mukanaolo yritysrahoitusmarkkinoilla.
Uskomme nykyisen kulutusluottoliiketoiminnan toimivan
ainoastaan ponnahduslautana yhtidlle sen aikaa, etté se saa
luotua taustalleen riittavan lainakannan.

Perinteinen pankkirahoitus on talla hetkelld selvassa
laskutrendissa, kun pankit joutuvat sdantelyn puitteissa
vahvistamaan taseitaan ja tiukentamaan riskienhallintaansa.
Suomen rahoitusmarkkinat ovat historiallisesti nojanneet
kaytannossa taysin pankkeihin ja yritysrahoitusmarkkinat
ovat kokonaisuutena olleet hyvin alikehittyneet. Nain ollen
Taaleritehdas nékee yritysrahoituspuolella selkean
markkinaraon, kun pankit rajoittavat luotonantoaan
riskienhallinnan ja kasvavan regulaation vuoksi.

Kuolemanlaakso takana

Uuden kulutusluottoliiketoiminnan yldsajossa ensimmaiset
kvartaalit ovat aina kaikista vaikeimmat ja liilketoiminnan
riskiprofiili on korkeimmillaan. Tama johtuu siit, ettad yhtiolle
ei ole ehtinyt kertya asiakaskantaa ja yleensa uusi toimija
myds houkuttaa kaikista heikoimmat asiakkaat itselleen.
Lainaamo on ensimmadisen toimintavuotensa aikana
kasvattanut lainakantansa noin 15 MEUR:oon ja uskomme,
ettd yhtion riskiprofiilin huippu on nyt takanapain. Yhtion
ymmarrys sisaan tulevien hakemusten suhteen on
parantunut selvasti ja asiakasrekisteri on ehtinyt kasvaa
kohtuullisen suureksi. Lainaamon tulos nousi H2'14 aikana
voitolliseksi ja luottotappiot laskivat normalisoidulle tasolle
(Inderes arvio: 5 % luottokannasta). Vuoteen 2015
lahdettdaessa Lainaamon riskiprofiili onkin mielestémme jo
selvasti aikaisempaa matalampi ja markkinoilla katseet
voidaan asteittain kdantaa yhtion tulospotentiaaliin.
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Kasvun kulmakerroin kysymysmerkkinéa

Suurin kysymys Lainaamossa liittyy télla hetkella sen
lainakannan kasvun kulmakertoimeen. Lainaamo on
H24:lla todistanut, ettd se kykenee pydrittamaan
kulutusluottoliiketoimintaa, minka jalkeen markkinoiden
katseet tulee siirtaa asteittain liiketoiminnan
tuottopotentiaaliin. Lainakannan kasvattaminen sitoo
kuitenkin Taaleritehtaan omia paaomia ja yhtiolla on
menossa useita muitakin pdaomaa vaativia hankkeita. Nain
ollen Taaleritehtaan oma tase saattaa muodostua
Lainaamon kasvun jarruksi seuraavan 12 kuukauden aikana.
Pidamme mahdollisena, ettd Taaleritehdas etsii Lainaamolle
muita padomittamisratkaisuja, joiden avulla se kykenisi
kasvamaan ilman Taaleritehtaan taseen rajoitteita.

Odotamme liiketoiminnan olevan selvasti voitollinen
vuodesta 2015 alkaen ja 2015 tuloksen olevan noin 0,5
MEUR. Lainakannan ennustamme kasvavan 30 MEUR:oon.
Vuosien 2016-2017 osalta odotamme kannattavuuden
jatkavan parantumistaan ja lainakannan jatkavan kasvuaan
noin 10 MEUR:lla per vuosi. Lainakannan kasvu painottuu
ennusteissamme entistd voimakkaammin
yritysrahoitukseen. Nakemyksemme mukaan yhtiolla olisi
potentiaalia kasvattaa lainakantaansa selvasti nopeammin,
mutta ennusteiden nosto vaatisi taakseen
rahoituskysymyksen ratkeamisen.

Uskomme, ettd Lainaamon rooli tulee korostumaan
Garantia-jdrjestelyn myotd, silla se tarjoaa yhtiolle
mahdollisuuden luoda uudenlaisia rahoitusinstrumentteja
yritysrahoitukseen.

Lainaamon tulosennusteet
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Sijoitustehdas

Taaleritehtaan sijoitusyhtio Sijoitustehdas tulee olemaan merkittdvassa roolissa yhtion matkassa
varainhoitoyhtiosta sijoitusyhtioksi. Uskomme, etta yhtio tulee aktivoitumaan Sijoitustehtaan osalta selvasti ja
sijoitustoiminnassa onnistumisella tulee olemaan merkittava vaikutus yhtion omistaja-arvon kehityksen.

Sijoitusyhtion rooli kasvaa

Taaleritehdas perusti kesalld 2013 oman sijoitusyhtio
Sijoitustehtaan. Sijoitustehtaan tarkoituksena on tehda itse
suoria sijoituksia kohdeyrityksiin ja hankkia kohteita
paaomarahastoille kanssasijoittamisen -mallia varten.
Sijoitustehtaalla on yhtion liiketoimintaportfoliossa térkea
strateginen rooli ja uskomme, etta yhtio tulee aktivoitumaan
Sijoitustehtaan puitteissa selvasti, kun vuoden 2014 aikana
toteutetut yritysjarjestelyt ovat kasvattaneet yhtion taseen
uuteen kokoluokkaan.

Taaleritehtaalla ei ole Sijoitustehtaansa toiminnassa ennalta
maaritettyja sijoituskriteereja ja uskomme yhtion
sijoitusfilosofian olevan hyvin avoin ja opportunistinen.
Tarkeimpéana kantavana ajatuksena tulee kuitenkin olemaan
konsernin omistaja-arvon kasvattaminen. Arviomme mukaan
Taaleritehtaan itsensa kannalta optimaalinen sijoitus olisi
kohde, jossa on hyva liiketoimintamalli, osaava johto ja
puute padomasta. Tassa tapauksessa Taaleritehtaan
kontribuutio rajoittuu pitkalti paadomittamiseen ja
omistamiseen.

Kanssasijoittaminen

Kanssasijoittaminen on Taaleritehtaan kehittama uusi
omistamisen malli. Kanssasijoittamisessa Taaleritehdas
hankkii omistukseensa kohteen, josta se pitaa itse
vahemmiston (alle 20 %) ja myy enemmiston (esim. 80 %)
asiakkailleen tai muille sijoittajille. Esimerkkina tasta mallista
toimii Mattiovi, jota kasittelemme tarkemmin seuraavalla
sivulla. Kanssasijoittaminen on Taaleritehtaan omistajien
kannalta erinomainen kaikilta osin. Ensinnakin sen
ansaintapotentiaali on huomattavasti normaalia
sijoitustoimintaa suurempi, koska Taaleritehdas saa tasta
asiakkaiden tai sijoittajien omistamasta 80 %:n osuudesta
hallinnointipalkkiot ja mahdolliset tuottopalkkiot oman
sijoitusosuuden arvonnousun lisaksi. Toiseksi Taaleritehdas
pystyy osallistumaan selvasti omaa sijoituskapasiteettiaan
suurempiin jarjestelyihin Kanssasijoittamisen kautta.

22

Kanssasijoittamisen -konsepti
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Yll& olevassa kuviossa on havainnollistettu
kanssasijoittamisen vipua Taaleritehtaalle. Esimerkissé yhtio
itse sijoittaa 10 MEUR ja keraa 40 MEUR muilta sijoittajilta.
Taman jalkeen yhtio hakee 50 MEUR velkaa (100 %:n
velkasuhde on edelleen hyvin kohtuullinen
padaomasijoittamisessa). Nain Taaleritehdas kykenee
toteuttamaan 100 MEUR:n transaktion sijoittamalla vain 10
MEUR omaa padaomaa. Malli rajaa myos Taaleritehtaan riskia
selvasti, silla Taaleritehtaan tappiot ovat rajattu omaan
sijoitukseen (esimerkissd 10 MEUR). Omia tappioita
suurempana riskina piddmmekin asiakkaiden luottamuksen
heikentymistd, joka vaikeuttaisi varainhankintaa uusiin
kohteisiin ja vaikuttaisi negatiivisesti yhtion hallinnoitavaan
varallisuuteen.

Seuraavassa olevassa graafissa olemme hahmotelleet
kanssasijoittamisen tuottopotentiaalia Taaleritehtaalle.
Mallin oletuksena on ajatus siitd, etta Taaleritehdas sijoittaa
esimerkin mukaisesti 100 MEUR Kanssasijoittamisen
-mallilla. Taaleritehdas saa 1% hallinnointipalkkion tasta 40
MEUR sijoittajilta keradmastdan padomasta ja 25 % yli 10 %:n
menevasta tuotosta. Mallin vipuvaikutus Taaleritehtaan
nakokulmasta on valtava ja jos kohde tuottaa esimerkiksi 20
%:n oman padoman tuottoa, olisi Taaleritehtaan 10 MEUR:n
sijoituksen padoman tuotto ldhes 50 %.

L Hallinnointi &-
tuottopalkkiot



Sijoitustehtaan tulosvipu
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Mattiovi jarjestely

Taaleritehtaan ensimma&inen virallinen
kanssasijoittamishanke toteutettiin Mattiovi jarjestelyssa.
Syksylla 2013 Taaleritehdas osti sisdovivalmistaja Mattiovi
Oy:n Panostajalta. Paria kuukautta mydhemmin yhtio osti
Fenestran sisdovililkketoiminnan. Taaleritehdas yhdisti tamé&n
jalkeen Fenestran liiketoiminnat Mattioveen ja muodosti
Mattiovesta oman pdadomarahastonsa Taaleritehtaan Ovi
Ky:n. Taaleritehdas myi uudesta Mattiovesta 60 %
omistajilleen, piti itse 20 % omistusosuuden ja 20 % omistus
sailyi yhtion toimivalla johdolla kannusteena. Jarjestely oli
kokonaisuutena pieni, arviomme mukaan alle 10 MEUR
(Taaleritehtaan osuus alle 2 MEUR), ja ndin ollen sen
merkitys Taaleritehtaan ndkdkulmasta on tulosmielessa
rajallinen. Jarjestely on kuitenkin hyva esimerkki
Kanssasijoittamisen -konseptista ja uskomme, ettd
Taaleritehdas tulee tekemaan vastaavanlaisia jarjestelyja
lahitulevaisuudessa lisaa.

Mattiovi on luonteeltaan kdanneyhtio ja liilketoiminta on talla
hetkella selvasti tappiollista Fenestran toimintojen vuoksi.
Uskomme, ettd kaanneyhtidihin sijoittaminen ei ole yhtion
sijoitustoiminnan ytimessa ja pidamme télta osin sijoitusta
harvinaisena yhtion kannalta. Vuodet 2014-2015 tulevat
Mattioven osalta sujumaan tuloskdanteen merkeissa ja
vasta vuonna 2016-2017 tullaan nakemaan mika
liiketoiminnan todellinen tuloskunto on. Parhaassakin
skenaariossa Taaleritehtaan saamat hallinnointipalkkiot
tulevat jaamaan vahaisiksi ja mahdollinen omistaja-arvo
luodaan lilkketoiminnasta irtaantumisen kautta.

Finsilva Oy:n osakkeiden osto

Kesalla 2014 Taaleritehdas teki historiansa merkittdvimman
hankinnan, kun Taaleritehdas Metsarahasto Il Ky osti Suomi-
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yhtioltd 39,5 %:n omistusosuuden Finsilva Oy:n osakkeista.
Finsilva omistaa noin 135 000 hehtaaria metsda Keski-
Suomessa ja Pirkanmaalla. Sen liikevaihto on viime vuosina
ollut noin 18 MEUR ja liikevoittomarginaali noin 70 %. N&in
ollen Taaleritehtaan rahaston laskennallinen osuus yhtion
liiketuloksesta on noin 5 MEUR. Kauppahinta oli noin 65
MEUR, josta Taaleritehdas on sijoittanut omaa pdaomaa
noin 5 MEUR ja loput noin 60 MEUR on vierasta padaomaa.
Koska Taaleritehtaan Finsilva-osakkeisiin sijoittaman
padoman tuotto on laskelmiemme mukaan noin 20 %
vuosien 2015 ja 2016 osalta, ei yhtiolla ole kiiretta myyda
omistusta. Uskomme, ettd Taaleritehdas tulee vuoden 2015
aikana ottamaan seuraavan askeleen Finsilva omistuksensa
kanssa. Yhtio voi arviomme mukaan myyda sen suoraan
eteenpain (arviomme omaisuuseran kayvasta arvosta 80-
100 MEUR) tai se voi ottaa rahastoon muita sijoittajia
kanssasijoittamisen  -konseptinsa mukaisesti.

Kokonaisuutena kauppa on Taaleritehtaan kannalta
erinomainen ja yhtié onnistui ostamaan 80-100 MEUR
omaisuuseran 65 MEUR:lla eli selkeaan alihintaan.

Sijoitustoiminta on paljon vartija

Uskomme, ettd Taaleritehdas tulee aktivoitumaan
sijoitustoiminnassaan merkittavasti tulevien vuosien aikana.
Vuoden 2014 aikana toteutettujen jarjestelyjen myota yhtion
tase ja oma paaoma ovat kasvaneet taysin uuteen
kokoluokkaan ja se mahdollistaa yhtidlle merkittavan
operatiivisen liikkumavaran yritysostokentalla. Odotamme
yhtioltd useampia kanssasijoittamis-konseptilla toteutettuja
sijoituksia kuluvana vuonna.

Tulevat yritysjarjestelyt ovat yhtion omistaja-arvon
kehityksen kannalta keskeisia kahdesta syysta. Ensinnakin,
emme ota sijoitustoimintaa ennusteissamme huomioon
lainkaan, silla tulevia kohteita on mahdoton arvioida
etukateen. Toiseksi Kanssasijoittamisen -mallin vuoksi
sijoitustoiminnassa on erittdin voimakas tulosvipu yhtion
kannalta. Nain ollen onnistuneet jarjestelyt aiheuttavat
tulosennusteisiin merkittavaa vipua.

Luonnollisesti jarjestelyjen kokoluokan kasvu vaikuttaa
yhtion riskiprofiiliin, silld yksittaisilla epdaonnistuneella
jarjestelylla on merkittdva negatiivinen vaikutus yhtion
tulokseen. N&in ollen Taaleritehtaan sijoittajilta vaaditaankin
luottamusta yhtion johtoon, avainhenkildihin sekd heidan
kykyyn allokoida pddomaa tuottavasti. Vuoden 2014
erinomaiset yrityskaupat ovat kasvattaneet tata luottamusta
selvasti.



Garantia

Garantia on historiallisesti tehnyt erittdin hyvaa vakuutusteknista tulosta, mika heijastelee yhtion vahvaa
riskienhallintaa. Strategisen suunnan puutteen ja erittdin konservatiivisen riskien hallinnan vuoksi yhtion
kasvu on kuitenkin viime vuosina jaanyt olemattomaksi. Taaleritehdas ostaa erittdin hyvdssa kunnossa olevan
luottovakuuttajan ja uskomme, ettd uuden omistajan alaisuudessa Garantia tulee hakemaan aiempaa

voimakkaammin kasvua.

Yhtiokuvaus

Garantia on vuonna 1993 perustettu takausvakuutuksiin
erikoistunut vakuutusyhtio, joka tarjoaa laajan valikoiman
takaustuotteita. Garantian paatuote on yritysten
pitkdaikaiselle lainalle myonnettava takaus. Muita tuotteita
ovat mm. paaomalainatakaus, rahastotakaus seka toimitus-
ja urakkatakaukset. Garantia on aktiivisesti mukana
erilaisissa rahoitusjarjestelyissa ja pyrkii kehittamaan
jatkuvasti uusia tuotteita Garantian asiakkaiden muuttuviin
tarpeisiin.

Takausvakuutukset toimivat samalla tavoin kuin
pankkitakaukset. Garantia ja asiakas tekevat sopimuksen,
jonka nojalla Garantia sitoutuu asiakkaan puolesta
vakuutettavan sitoumuksen mukaisten velvoitteiden
hoitamiseen siltd varalta, etta asiakas tulisi
maksukyvyttomaksi tai ei pystyisi hoitamaan velvoitteitaan.
Vakuutettava sitoumus voi olla esimerkiksi laina-, urakka tai
toimitussopimus.

Garantian vakuutuskanta oli vuoden 2014 lopussa noin 1338
MEUR ja se jakaantui alla olevan graafin mukaisesti.

Vakuutuskannan jakauma 2014
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Yhti6 on jalleenvakuuttanut noin 25 % vakuutuskannastaan
ja noin 20 %:lla on reaalivakuus. Kannasta hieman yli 50 %
on vakuudetonta.
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Garantian liiketoiminta jakaantuu vakuutustoimintaan ja
sijoitustoimintaan. Kasittelemme molempia liilketoimintoja
omina kappaleinaan.

Vakuutustoiminta

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

Garantian historiallinen vakuutustekninen suoritus on ollut
erittdin vahva. Yhtion vuosien 2008-2014 yhdistetty
kulusuhde on ollut keskimaarin noin 60 % ja se ei ole
kertaakaan painunut yli 100 %:n finanssikriisista ja Suomen
talouden surkeasta kehityksesta huolimatta. Vahvan
vakuutusteknisen tuloksen taustalla on ndkemyksemme
mukaan yhtion erittdin tiukka ja onnistunut riskienhallinta,
joka heijastuu korvauskulusuhteen erinomaisena
kehityksena (2008-2014 keskiarvo 20 %). Yhtion
liikekulusuhde (2008-2014 keskiarvo noin 40 %) on
mielestdmme varsin korkea ja se heijastelee liilketoiminnan
pienta kokoa ja skaalan puutetta.

Vakuutustekninen kehitys 2008-2014
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Sijoitustoiminta

Garantia pyrkii sijoitustoiminnassaan vakaaseen ja tasaisesti
kehittyvaan varallisuuden kasvuun tavoittelemalla parasta
mahdollista tuottoa valitun riskitason puitteissa. Riskien
pienentamiseksi sijoitukset hajautetaan tehokkaasti.
Riskikeskittymien valttamiseksi sijoituskohteet valitaan siten,
ettd korrelaatio vakuutustoiminnan riskien kanssa on
mahdollisimman pieni. Sijoitustoimintaa ohjataan ja
hoidetaan maaramuotoisen sijoitusprosessin avulla. Sen
mukaisesti Garantian hallitus vuosittain vahvistaa yhtion
sijoitusstrategian ja seuraavan vuoden sijoitussuunnitelman.
Sijoitussuunnitelma laaditaan voimassa olevien maaraysten
mukaisesti ja se maarittelee paaperiaatteet ja tavoitteet
Garantian sijoitustoiminnalle. Sijoitussuunnitelmassa
paatetylla strategisella allokaatiolla tarkoitetaan
sijoitusomaisuuden keskimaaraista jakautumista eri
omaisuusluokkiin. Perusallokaatiossa osakesijoitusten
osuus on 20 % ja korkosijoitusten 80 %.

Vuonna 2014 Garantian korkosijoitusten osuus Garantian
allokaatiossa oli 75,5 %, osakkeiden 22,5 % ja kiinteistdjen 2
%. Garantian sijoitusomaisuuden markkina-arvo oli vuoden
2014 lopussa noin 120 MEUR ja vanhoille omistajille
maksettavan 10 MEUR:n padoman palautuksen jalkeen noin
110 MEUR.

Sijoitustoiminnan tuotto 2008-2014
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Historiallisesti Garantia on onnistunut sijoitustoiminnassaan
varsin hyvin. Vuosien 2008-2014 valilla keksimaarainen
vuosituotto on ollut noin 4,6 %, jota voidaan pitaa varsin
hyvana suhteessa yhtion matalaan riskiprofiiliin. Yhtion
sijoitustoimintaa on ndkemyksemme mukaan hoidettu hyvin
maltillisella riskilla ja yhtion erittdin vahva tase olisi
mahdollistanut selvasti voimakkaamman riskin ottamisen.

25

Historiallinen kehitys

Garantian hyvin onnistuneen riskienhallinnan k&antépuolena
on ollut maksutulojen vaisu kehitys. Garantian
vakuutusmaksutulot ovat pysyneet vuoden 2008-2014
valilla muuttumattomina ja my&s lainakanta on polkenut
paikallaan. Uskomme, etta tama selittyy osin yhtion erittain
konservatiivisella riskienhallinnalla. Riskienhallinnan lisaksi
uskomme, ettd toisena syyna yhtion vaisuun kasvuun on
ollut omistajien yhteisen tahtotilan puute emmeka usko, etta
vanhoilla omistajilla on ollut kiinnostusta kasvattaa
liiketoimintaa merkittavasti.

Vakuutuskannan ja maksutulon kehitys

16 1450
14 1400
12 1350
10 1300
8 1250
6 1200
4 150
2 1100
0 1050

2008 2009 2010 201 2012 2013 2014

mmm \/akuutusmaksutulot (MEUR) vas.

= \/akuutuskanta (MEUR) oik.

Lahde: Garantia

Garantian kannattavuus ja tuloksenteko on ollut vahvaa lapi
koko tarkastelujakson ja yhtion tasoitusmaaran muutoksella
oikaistu voitto ennen veroja on ollut keskimaarin 7,7 MEUR
vaihteluvalin ollessa 2,5-11,4 MEUR. Hyvan tuloskehityksen
taustalla on ollut erinomainen vakuutustekninen suoritus ja
sijoitussalkun hyva tuotto, jota on auttanut
padomamarkkinoiden erittdin vahva kehitys viime vuosina.

Garantian oikaistu tuloskehitys (PTP)
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Tulevaisuuden ennusteet

Taaleritehdas on kertonut, ettd Garantiaa tullaan johtamaan
itsendisena yhtiona ja sen toimintamalleihin ei tulla
tekemaan merkittavia muutoksia. Uskomme kuitenkin, etta
Taaleritehtaalla on selked intressi kasvattaa Garantian
liilketoimintaa selvasti nykyisesta.

Vuosi 2015 tulee todenndkoisesti menemaéan toiminnan
haltuunotossa ja uuden strategian luomisessa. Ennustamme
Garantian vuoden 2015 vakuutusmaksutulojen jaavan
vuoden 2014 tasolle ja kdantyvan asteittain kasvuun
vuodesta 2016 alkaen. Johtuen strategian puutteesta ja
heikosta nakyvyydesta olemme ennusteissamme varovaisia
ja odotamme vain varovaista kasvua. Vakuutustekninen
tulos tulee ennusteissamme pysymaan erinomaisella tasolla
johtuen tiukasta riskienhallinnasta. Odotamme
korvauskulusuhteen pysyvan historiallisella noin 20 %:n
tasolla ja liikekulusuhteen olevan noin 40 %. Vaikka
liilkekulusuhde laskee katsauskauden loppua kohden
uskomme, etta kasvu vaatii myos riskitason nostoa ja ndin
ollen korvauskulusuhde nousee hieman.

Vakuutustekninen tuloskehitys 15-18e
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Sijoitustoiminnan osalta keskeisena haasteena on
sijoitussalkun laskeva korkotuotto, joka liiketoiminnalle
tyypillisesta korkeasta korkopainosta johtuen tekee
historiallisen kaltaisten sijoitustuottojen saavuttamisen
entistd vaikeammaksi. Lisdksi osakemarkkinoiden jo lédhes
kuusi vuotta jatkunut nousumarkkina tulee vaistamatta
johtamaan tilanteeseen, jossa osakkeiden lahivuosien tuotot
tulevat jaamaan viimevuosien erinomaisista tuotoista. N&in
ollen sijoitustoiminta tulee kohtaamaan painetta kahdelta
rintamalta. Arviomme mukaan yhtion korkosalkun juokseva
tuotto on talla hetkelld noin 3 % ja korkosalkun duraatio on
noin 5 vuotta. Korkosalkun tuottotaso on olosuhteisiin
néhden varsin hyva, mutta se tulee laskemaan lahivuosina
selvasti. Vuoden 2015 tulosta tukee osakemarkkinoiden
erinomainen alkuvuosi, joka luo hyvat l[ahtokohdat
erinomaisille sijoitustuotoille koko vuoden osalta.
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Garantian ennustettu tuloskehitys 15-18e
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Ennustamme Garantian vuoden 2015 voiton ennen veroja
olevan hieman alle 9 MEUR. T&asta vakuutustekninen tulos
on arviomme mukaan noin 2,5 MEUR ja sijoitustuotot noin 6
MEUR. Tulosta rasittavat noin 1 MEUR:n kertaerét liittyen
toteutettavaan jarjestelyyn. Vuosien 2016-2018 valilla
odotamme voiton ennen veroja olevan noin 8 MEUR:n
tuntumassa. Vakuutusmaksutulojen kasvu ja hyva
vakuutustekninen suorittaminen riittavat paikkaamaan
sijoitustuottojen jattaman aukon yhtion tuloksessa.

Kokonaisuutena ennusteemme ovat varsin neutraalilla
tasolla ja ne heijastelevat Garantian strategisen suunnan
puutetta ja haasteita sijoitustuottojen puolella.

Luottoluokitus

Garantialla on luottoluokittaja Standard & Poor’sin
mydntama luottoluokitus A-. Taaleritehtaan Garantia-kaupan
jalkeen S&P ilmoitti asettaneensa Garantian
luottoluokituksen tarkkailulistalle negatiivisilla nakymilla.
Pidamme todennakoisena, ettd Garantian luottoluokitus
tulee laskemaan nykytasolta, silla omistajana elékeyhtiot
ovat huomattavasti Taaleritehdasta vakavaraisempia.
Luottoluokituksen laskulla on tiettyja negatiivisia vaikutuksia
Garantian liiketoimintaan esimerkiksi pankkien tai
vakuutusyhtididen kanssa tehtavien takausten kautta, seka
mahdollisesti negatiivinen vaikutus jalleenvakuutuksen
hintaan. Isossa kuvassa emme kuitenkaan pida tata
merkittavana riskina ja uskomme, ettd Taaleritehdas on
valmistautunut ja huomioinut luottoluokituksen laskun
kauppaa tehdessaan.



Strategia, kilpailuedut ja riskit

Taaleritehtaan strategian keskiossa on omistaja-arvon kasvattaminen ja uudenlaisen omistamisen kulttuurin
luominen Suomeen. Jokaiselle nykyisista liiketoimintayksikdista on strateginen rooli yhtion portfoliossa.
Yhtion keskeiset riskit ja kilpailuedut liittyvat sen henkilostéon.

Strategia

Taaleritehtaan strategia on kokonaisuutena vaikeasti
hahmotettavissa, silla se kasittaa useita toisistaan
poikkeavia liilketoimintasegmentteja. Uskomme etta yhtion
strategian keskiossa on omistaja-arvon kasvattaminen ja
uudenlaisen varainhoitopalvelukonseptin tarjoaminen yha
laajemmalle sijoitusjoukolle. Kdytannossa tama tarkoittaa
esimerkiksi pddomarahastotuotteiden tarjoamista suurille
massoille kanssasijoittamisen -konseptin kautta.
Taaleritehtaan strategian kulmakivinad ovat yhtion mukaan
paaomamarkkinoiden muutosten hyddyntaminen,
innovatiivisten sijoitustuotteiden jatkuva kehitys, nykyisen
asiakaskunnan laajentaminen, asteittainen
kansainvalistyminen ja nykyisten toimintojen
skaalautuminen. Yhtion painopiste tulee myos jatkossa
olemaan kannattavassa kasvussa, mutta uskomme
Sijoitustehtaan roolin ja yritysjarjestelyjen merkityksen
kasvavan aikaisemmasta. Uskomme, etta yhtion strategiaa
on helpompi ymmartaa eri lilkketoimintayksikoiden
strategisten roolien kautta.

Liiketoimintayksikdiden strategiset roolit

Taaleritehdas on historiansa aikana panostanut vahvasti
varainhoidon ja rahastoliiketoiminnan kasvuun ja onnistunut
saavuttamaan siind kannattavan liikketoiminnan edellyttaman
kriittisen massan ja markkina-aseman. Nykyinen
varainhoitoliiketoiminta on hyvin kannattavaa ja tarjoaa
yhtidlle tulorahoitusta laajentumishankkeisiin. Varainhoidon
hallinnoitavan varallisuuden maara tulee kasvamaan
tulevaisuudessa, mutta kulmakerroin tulee loiventumaan
johtuen kasvaneesta markkina-asemasta.

Varainhoidon strateginen rooli on yhtion portfoliossa
mielestémme selked. Ensinndkin se tarjoaa yhtidlle vahvaa
ja vakaata tulovirtaa, jota yhtio voi kayttéaa muiden
kasvuhankkeidensa rahoittamiseen. Toiseksi, se tarjoaa
yhtidlle rajapinnan asiakkaisiin, joille se kykenee tarjoamaan
myd&s muita palvelujaan (muun muassa Sijoitustehtaan
kanssasijoittaminen). Historiallisesti nama palvelut ovat
keskittyneet pitkalti Pédomarahastoihin, mutta
tulevaisuudessa uskomme, ettd myos Sijoitustehtaan kautta
tehtavat kanssasijoitukset tulevat nayttelemaan merkittavaa
roolia tassa kehityksessd. Projekti85 liittyy luonnollisesti
asiakasmaaran kasvattamiseen, jonka myota Taaleritehdas
saa uutta rajapintaa myyda muita sijoitustuotteitaan.
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Padomarahastoliiketoiminnassa Taaleritehdas aikoo jatkaa
uusien innovatiivisten sijoitustuotteiden lanseerauksia
nykyisten Tuulitehtaan, Biotehtaan, Metsarahaston ja
Asuntorahastojen rinnalle. Néissa liilketoiminnoissa yhtion
kantavana ideana on |oytaa kohteita, jotka tuottavat vakaata
rahavirtaa ja tukevat suomalaista omistajuutta. Lisaksi
hankkeissa on oleellista oikeiden yrittdjahenkisten vetéjien
valinta. Uskomme nykyisten kehitysvaiheessaan vield hyvin
alkuvaiheessa olevien padaomarahastojen toimivan
merkittavana tuloskasvuajurina yhtidlle 1ahivuosina.

Lainaamon osalta strateginen rooli on arviomme mukaan
vield epaselva. Garantian hankinta mahdollistaa Lainaamon
hyoédyntédmisen yritysrahoitukseen ja uudenlaisten
yritysrahoitustuotteiden luonnin. Uskomme Lainaamon
roolin selkiytyvan, kun yhtio saa Lainaamon tulevaisuuden
kasvurahoituksen turvattua.

Sijoitustehtaalla tulee olemaan keskeinen strateginen rooli
Taaleritehtaan tulevaisuuden kehityksen kannalta.
Yksinkertaistettuna Sijoitustehdas etsii sijoituskohteita,
joihin se sijoittaa kanssasijoittamisen avulla.
Kanssasijoittamisen -konsepti tarjoaa asiakkaille paasyn
omaa varallisuusluokkaa suurempiin yritysjarjestelyihin ja
selvasti lapinakyvdmman mahdollisuuden seurata
kohdeyrityksen kehitysta kuin perinteisissa
padomarahastoissa. Taaleritehtaan osalta konsepti
mahdollistaa taas selvasti paremman tuottopotentiaalin kuin
perinteinen paaomasijoittaminen.

Garantiaa tullaan my0s jatkossa johtamaan itsendisena
yhtiona eika sita ole tarkoitus sulauttaa Taaleritehtaaseen.
Uskomme, ettd Garantian strateginen rooli on laajentaa
yhtion asiakaskuntaa ja liiketoimintaa seka avata yhtidlle
uudenlaisia mahdollisuuksia tuotekehityksen osalta (sivulla 7
tarkempi analyysi aiheesta).

Kilpailuedut

Taaleritehtaan kilpailuedut perustuvat nakemyksemme
mukaan ennen kaikkea henkildstoon.
Varainhoitoliiketoiminta on asiakasrajapinnan osalta hyvin
henkiloriippuvaista ja nain ollen henkiléston matala
vaihtuvuus on alalla erittain tarkeaa. Historiallisesti
Taaleritehtaan henkildstovaihtuvuus on ollut erittdin matala.
Uskomme, ettd taman taustalla on yhtion perinteisesta
pankkiirilikemaailmasta poikkeava yrityskulttuuri ja
henkildston aktiivinen sitouttaminen Taaleritehtaan omien
osakkeiden kautta.



Yhtion siirtyessa varainhoitoyhtiosta sijoitusyhtioksi
korostuu ylimman johdon rooli entisestaan, kun yksittaisilla
sijoituspaatoksilla saattaa olla merkittdava vaikutus yhtion
arvoon. Historiallisen track-recordin perusteella yhtion
johdon osaaminen voidaan laskea Taaleritehtaan
kilpailueduksi.

Riskit

Tiivistamme Taaleritehtaan omistamiseen liittyvat riskit
seuraaviin tekijoihin:

Henkilésto: Yhtion liiketoiminnan menestys on vahvasti
sidoksissa sen tyontekijoiden osaamiseen ja osaavien
tyontekijoiden saatavuuteen. Etenkin padomarahastojen ja
useiden meneilldan olevien kasvuhankkeiden kehitys tulee
olemaan riippuvaisia hankkeista vastuussa olevista
avainhenkildista. Historiallisesti henkilostdvaihtuvuus on
ollut hyvin vdhainen ja tdma tukee kasitystdmme yhtion
vahvasta yrityskulttuurista seka tydntekijoiden
sitoutumisesta osakeomistusten kautta.

Kulutusluottoliiketoiminnan luottotappiot:
Kulutusluottoliiketoiminnan myota Taaleritehtaan riskiprofiili
muuttuu selvasti, kun yhtio alkaa kantaa my0s taseriskia.
Kulutusluottoliiketoiminnassa riskienhallinta nousee
merkittavaan rooliin, silla jo kohtalaiset luottotappiot
tuhoavat padomaa todella nopeasti johtuen lainakannan
suuresta koosta suhteessa muuhun omaan paaomaan.

Vakavaraisuusriskit: Laki rahoitus ja vakuutusryhmittymien
valvonnasta asettaa Taaleritehtaalle omien varojen
vahimmaismaaran, jolla asetetaan yhtion vakavaraisuudelle
rajat. Taaleritehdas ei kerro tarkkoja lukuja sen paivitetysta
vakavaraisuudesta, vaan toteaa sen paaomien ylittavan
omien varojen vahimmaismaaran. Omien laskelmiemme ja
arvioidemme perusteella yhtiolla on paaomia merkittavasti
vahimmaismaaraa enemman.

Kasvun hallinta: Taaleritehtaalla on meneilldaan useita
merkittavia kasvuhankkeita (mm. Lainaamon yl6sajo, Turkin
ylosajo, Garantia-kauppa, Projekti85 ja Padomarahastot) ja
nadiden projektien samanaikaiseen kasvun hallintaan liittyy
selkeita riskeja. Pahimpana riskina tassa pidamme sita, etta
yhtion kasvu ei pysy hallinnassa ja projektien kustannukset
karkaavat kasista ja kasvu alkaa ronsyilla.

Saantely: Toimialan sdantely tulee todennéakdisesti
kasvamaan lahivuosina seka Suomen ettd Euroopan
Unionin tasolla. Sdantelyn lisdantyminen tulee heijastumaan
kasvavina kustannuksina ja mahdollisesti nousevina
paaomavaatimuksina. On myds mahdollista, etta alalle
kohdistetaan uusia veroja johtuen kasvavasta poliittisesta
paineesta seka alan epasuosiosta.

Maineriski: Toimialalle tyypillisesti maine ja
asiakasmielikuva ovat erittain tarkeita. Maineriski voi
ndkemyksemme mukaan realisoitua esimerkiksi tilanteessa,
jossa yhtion paaomarahastohanke epaonnistuu.
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Heikko likviditeetti: Taaleritehtaan osakkeen likviditeetti on
heikko johtuen vapaasti vaihdettavissa olevien osakkeiden
pienesta maarasta. Korostamme, ettd yhtioon sijoittaminen
kannattaa tehda ensisijaisesti pitkajanteisesti heikosta
likviditeetista seka yhtion liikketoiminnan luonteesta johtuen.

Garantian vakuutustekninen riski: Garantian vakuutuskanta
oli vuoden 2014 lopussa noin 1,3 miljardia euroa. Tasta
kannasta hieman yli puolet on suojaamatonta ja néin ollen
siihen liittyy potentiaalista riskia, mikali yhtion riskienhallinta
on epdonnistunut. Vaikka summat ovat yhtion omaan
paaomaan suhteutettuna suuria, tulee sijoittajien huomioida
Garantian historiallisesti erittain hyvin onnistunut
riskienhallinta.

Rahoitusmarkkinoiden heilahtelut: Taaleritehtaan
tuloksesta merkittava osa on sidottu padomamarkkinoiden
kehitykseen (Varainhoito ja etenkin tuottopalkkiot seka
Garantian sijoitussalkku), joten rahoitusmarkkinoiden
heilahteluilla tulee jatkossa olemaan entistd suurempi
merkitys Taaleritehtaan tulokseen.



Taloudellinen tilanne

Taaleritehtaan historia voidaan jakaa kolmeen osaan. Ensimmainen osa eli vuodet 2007-2009 olivat niin
sanottua selviytymistaistelua finanssikriisin ja liiketoiminnan ylosajon keskelld. Vuosien 2010-2013 aikakautta
voidaan kuvata tulevan tuloskasvun siementen kylvamisvaiheeksi, kun yhtié on perustanut useita merkittavia
padomarahastoja. Vuosien 2014-2015 vailista periodia voidaan kuvata tuloskasvun ja taseen rakentamisen

vuosiksi.

Hengissa selviytymisté ja toiminnan
yléajoa

Taaleritehdas on perustettu kevaallda 2007. Yhtion
ensimmaiset kaksi toimintavuotta olivat odotetusti
taloudellisesti erittdin raskaita, koska kulurakenne on
varainhoitoliiketoiminnan yldsajovaiheessa vahvasti
etupainotteinen. Myos globaalin talouden romahtaminen
vuoden 2008 syksylla vaikeutti yhtion toiminnan yldsajoa.

Kolmantena toimintavuotenaan 2009 yhti6é onnistui
saavuttamaan historiansa ensimmaisen positiivisen
liikevoiton vaikeassa markkinaympaéristossa. Liikevaihto
kasvoi noin 70 % ja hallinnoitavat varat nousivat 1,1 miljardiin
euroon edellisvuoden 427 MEUR:sta. Vuonna 2009
Taaleritehdas paatti myos aloittaa
paaomarahastoliiketoiminnan. Ensimmaiseksi
paaomarahastokohteeksi valittiin asuntoihin sijoittava
asuntorahasto.

Vuodet 2010-2012 olivat yhtidlle taloudellisesti
menestyksekkaitd. Yhtion toiminta on noussut selvasti
kannattavaksi jatkuvista kasvupanostuksista huolimatta.
Taaleritehdas on tuonut etenkin Padomarahastoihin uusia
innovatiivisia sijoitustuotteita nopealla tahdilla. Vuonna 2012
liikevaihto saavutti uuden ennéatystason 19,5 MEUR ja
liikevoitto nousi 3,3 MEUR:oon. Myds hallinnoitavat varat
jatkoivat kasvuaan ja ne ylittivat vuoden 2012 lopussa 2,4
miljardia euroa.

Vuosi 2013 - porssilistaus ja siirtyminen
voimakkaan tuloskasvun kauteen

Vuosi 2013 oli Taaleritehtaalle merkittava virstanpylvas sen
historiassa, kun yhtio listautui Helsingin porssin First North
listalle. Listauksella haluttiin laajentaa yhtion omistajapohjaa
ja hakea rahaa uusiin kasvuhankkeisiin.

Operatiivisesti vuosi 2013 oli Taaleritehtaalle voimakkaan
kasvun vuosi. Yhtion liikevaihto kasvoi 35,7 prosenttia 27,5
MEUR:oo0n ja liikevoitto kasvoi 37,9 prosenttia 4,5
MEUR:oon. Vahvan kehityksen taustalla oli ennen kaikkea
kotimaan varainhoidon kasvu. Yhtion hoidossa oleva
varallisuus kasvoi katsauskaudella 16,7 prosenttia 2,8
miljardiin euroon. Hallinnoitavan varallisuuden jakauma
parani katsauskaudella selvasti, silla omien
sijoitusrahastojen varallisuus kasvoi 610 MEUR:oon (2012:
383 MEUR) eli selvasti yleista hoidossa olevaa varallisuutta
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nopeammin. Lukuja voidaan pitaa erittain hyvina, silla
varainhoitomarkkina ei Suomessa télla hetkelld kasva
johtuen talouden surkeasta tilanteesta.

Vuonna 2013 Taaleritehdas myds lanseerasi virallisesti
Sijoitustehdas-sijoitusyhtionsa. Sijoitustehdas teki
ensimmadisen sijoituksensa vuoden lopussa, kun se osti
Matti-Ovi Oy:n yhdesséa asiakkaidensa kanssa.
Sijoitustehtaan lisaksi yhtio lanseerasi virallisesti myos
erikoisrahoitusyhtio Lainaamon, jonka toiminta starttasi
kesalla.

Padomarahastojen osalta vuosi 2013 keskittyi pitkalti
tarkeiden hankkeiden (Biotehdas, Tuulitehdas ja
Asuntorahastot) yl6sajoon ja tulosvaikutus jai odotuksiemme
mukaisesti vaisuksi.

2014 - tuloskasvu ja taseen rakennus

Taaleritehtaalle vuosi 2014 oli kokonaisuutena
kaksijakoinen. Yhti6 toteutti vuoden 2014 aikana kaksi
erinomaista yritysjarjestelya (Finsilva ja Garantia) ja loi nailla
merkittavasti omistaja-arvoa. Naiden jarjestelyjen avulla
yhtio kasvatti taseensa uuteen kokoluokkaan, minkd myota
se voi aktivoitua yritysjarjestelyissa. Myds liikevaihto kasvoi
voimakkaasti 41,4 MEUR:oon Lainaamon ja
P&adomarahastojen vetamana. Varainhoidon lilkkevaihdon
kasvun hidastuminen (+10 %) ja kddantyminen negatiiviseksi
H2:lla oli meille selkeéd pettymys.

Yhtion liikevoitto nousi 7,6 MEUR:oon ja oli linjassa
odotuksiemme kanssa. Ottaen huomioon Paédomarahastojen
odotuksia selvasti suuremman tuloksen vuonna 2014,
voidaan konsernin kannattavuutta etenkin Varainhoidon
osalta pitda pettymyksend. Kannattavuutta rasittivat
arviomme mukaan Projekti85:den etupainotteiset kulut ja
yhtion meneillaan oleva iso IT-hanke. Vuonna 2014 yhtion
kasvun hallinnassa oli havaittavissa tiettyja ongelmia
(kulujen lieva karkaaminen) ja pidémmekin kasvun hallintaa
yhtena yhtion keskeisista riskeista tulevaisuudessa.



2014 pro forma tuloslaskelma

Taaleritehtaan tuloslaskelma muuttuu myds merkittavasti
Garantia-kaupan ja IFRS-kirjanpitoon siirtymisen my6ta.
Olemme alla olevaan taulukkoon listanneet tuloslaskelman
muutokset ja ottaneet vertailun helpottamiseksi ja
selkeyttdmiseksi mukaan omat 2015 ennusteemme.

Vuoden 2014 pro forma palkkiotuotot olivat 71,7 MEUR.
Téastd vanhan Taaleritehtaan osuus on 41,5 MEUR (sis. 2,9
MEUR:n muut tuotot eran liittyen Padomarahastojen
irtaantumisiin) ja Garantian oikaistu osuus 16 MEUR (sis.
vakuutustoiminnan nettotuotot ja sijoitustoiminnan
nettotuotot). Lisdksi Taaleritehdas kirjaa Finsilva osakkeiden
arvonnoususta 14,2 MEUR:n tuotot palkkiotuottoihinsa.
Tama eré on puhtaasti kertaluonteinen ja vertailukelpoiset
pro forma palkkiotuotot vuodelta 2014 ovat 57,5 MEUR.
Vuoden 2015 ennusteemme palkkiotuotoille on 58,7 MEUR.

Korkokuluissa yhtion tuloslaskelmaan tulee jatkossa
merkittava muutos, kun yhtio kirjaa korkokuluihin lainojensa
korot (pankkilaina ja joukkovelkakirjat) ja Finsilva
osakkeiden hankintaan liittyvan velan korot (Metsa Il).
Operatiiviseen liiketoimintaan liittyvat kulut (henkildsto,
hallinto ja muut kulut) kasvavat Garantian kulujen my6ta.
Ennustamme vuoden 2015 korkokulujen olevan yhteensa
3,3 MEUR.

Taaleritehdas

Palkkiotuotot 33,4
Vakuutustoiminnan nettotuotot

Sijoitustoiminnan nettotuotot

Arvopaperikaupan tuotot 1,8

Tuotot oman pddoman ehtoisista sijoituksista

Korkotuotot 3,3
Liketoiminnan muut tuotot 2,9
Liiketoiminnan tuotot 41,5
Palkkiokulut -6,3
Korkokulut -0,8
HLO-kulut -16,5
Muut hallintokulut -5,6
Poistot

Liketoiminnan muut kulut -34
Luottotappiot -0,5
Osuus osakkuusyhtion tuloksesta 0
Voitto ennen veroja 7,6
Tuloverot -1,6
Nettotulos 6,0
Vahemmisto -11
Nettotulos oikaistu 4,8

* oikaisut pitdad sisélldan IFRS ja pro forma oikaisut
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Luottotappiot sisdltavat jatkossa vain Lainaamon
luottotappiot ja Garantian luottotappiot kirjataan Garantian
vakuutusteknisen tuloksen kautta.

Toisena merkittavanad muutoksena yhtio tulee jatkossa
raportoimaan Finsilvan sen osakkuusyhtiona ja
Taaleritehdas kirjaa jatkossa omistuksensa mukaisen
tuloksen Finsilvan tuloksesta. Finsilvan nettotulos oli vuonna
2014 hieman yli 5 MEUR ja odotamme sen kasvavan hieman
vuonna 2015. Taaleritehdas kirjaa tasta arviomme mukaan
hieman yli 2 MEUR:n tuoton.

Taaleritehtaan pro forma voitto ennen veroja oli vuonna
2014 29,7 MEUR ja Finsilva osakkeiden arvonnoususta
oikaistu voitto ennen veroja 15,5 MEUR. Ennustamme
vuoden 2015 voiton ennen veroja olevan 17,7 MEUR.
Taaleritehdas tulee kirjaamaan H115 tulokseensa 24,4
MEUR:n positiivisen eran Garantian negatiivisesta
liikearvosta. Tama 24,4 MEUR:n erd ei ndy 2015e
tulosennusteissamme, koska olemme huomioineet sen jo
tase-ennusteessamme.

Garantia Oikaisu* Pro forma 2015e
33,4 36,9
4,6 6,1 10,7 9,7
5,3 5,3 6,1
14,2 16 0
0
3.3 5,5
2,9 0,5
9,9 20,3 7,7 58,7
-6,3 -6,4
-1,6 -2,4 -31
-2,8 -0,5 -19,8 -19,8
-5,6 -5,6
-0,6 -0,6
-1,9 -1,5 -6,8 -7,0
-0,5 -0,8
0] 2,2
5,3 16,8 29,7 17,7
-1,0 -3,5 -6,1 -31
4,2 13,4 23,6 14,6
11 0,0 -0,7
4,2 14,5 23,6 13,9



Taserakenne ja rahoitusasema

Toteutettavan osakeannin ja Garantia-kaupan jalkeen
Taaleritehtaan tase muuttuu merkittavasti. Yhtion taseen
loppusumma kasvaa 78 MEUR:sta 238 MEUR:oon
(31.12.2014 pro forma). Kasvun taustalla on Garantia (taseen
loppusumma 116 MEUR) ja Finsilva-omistukseen liittyvat
tilinpaatos oikaisut (noin 79 MEUR).

Paivitetyn taseen merkittavimmat omaisuuserat ovat
Finsilva-omistus (79 MEUR), Garantian sijoitusomaisuus (110
MEUR ja Lainaamon lainakanta (15 MEUR). Muiden
omaisuuserien arvo on konsernin nakokulmasta pieni eika
sijoittajien tarvitse kiinnittda niihin huomiota.

Tasemallinnuksessamme odotamme osakeannin lopullisen
koon olevan 19 MEUR, koska yhtio kayttda myos itse tata
lukua antiesitteessaan. Annin ja Garantia-kaupan jalkeen
Taaleritehtaalla on nettovelkaa noin 120 MEUR ja omaa
padomaa noin 80 MEUR. Taman lisaksi yhtiolla on
korottomia velkoja noin 30 MEUR:lla ja laskennallista
verovelkaa hieman alle 20 MEUR:lla.

Yhtion nettovelkaantumisaste on arviomme mukaan pro
forma luvuilla 138 % ja omavaraisuusaste noin 33 %.
Nékemyksemme mukaan taseen velkaantuminen on yhtion
oman mukavuusalueen yldlaidassa ja emmeka pida
realistisena skenaariona, etta yhtio olisi valmis
kasvattamaan velkavipuaan merkittavasti nykyisesta.

Uskomme ettd yhtion tahtotila on sdilyttaa taseessaan
selkead lilkkkumavara yritysjarjestelyja ajatellen ja ndin ollen
uskomme "uuden Taaleritehtaan” tavoitellun
nettovelkaantumisasteen olevan 60-80 % valilla. Yhtio
todennakoisesti haluaa sailyttda merkittavan velkavivun
liilketoiminnassaan tukeakseen paaoman tuottoa ja toisaalta
60-80 %:n nettovelkaantumisaste tarjoaa yhtidlle selkeaa

liikkumavaraa yritysjarjestelyissa.

Taseen nakokulmasta uskomme, etta Taaleritehtaalla olisi
selked houkutus myyda Finsilva-osakkeet ulkopuoliselle
taholle lahelle niiden kaypéaa arvoa (80-100 MEUR) ja tasta
saadulla myyntivoitolla kasvattaa yhtion omaa paaomaa.

Garantia

Oikaisut*

Pro forma

Vastaava MEUR Taaleritehdas
Saamiset luottolaitoksilta 31,5
Saamiset yleisGilté ja julkisyhteis 6ilta 21,7
Osakkeetja osuudet 9,0
Osuudet omistusyhteisyrityksissa 0,3

Vakuutustoiminnan varat
Vakuutustoiminnan saamiset

Sijoitusomaisuus

Aineettomat hyddykkeet 2,2
Aineelliset hyddykkeet 0,6
Muut varat 6,9
Siirtosaamiset ja maksetut ennakot 5,7
Laskennalliset verosaamiset 0,1
Yhteensa 78,1
Vastattava MEUR Taaleritehdas
Velat luottolaitoksille

Velat yleisolle ja julkisyhteisdille 10
Velkakirjat 30
Vakuutustoiminnan velat

Muut velat 2,8
Siirtovelat ja saadut ennakot 8,0

Laskennallinen verovelka

Osakepddaoma 0,1
Vapaat rahastot* 14,6
Edelliisten tilikausien voitto 10,9
Maaraysvallattomien omistajien osuus 1,5
Yhteensa 78,1

* oikaisut pitda siséllaén IFRS ja pro forma oikaisut
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1,6

mM.,6
1,8
109,8
0,7
0,1

1,6

115,6

Garantia

84,6
0,2
1,0

10,2
10
9,6

115,6

-31

-4,7
78,9
-0,9
0,9
1,8
-0,1
1,8

-0,1

43,9

Oikaisut*

10,9
60,5
-0,2
-70,4
0,4
2,0
18,7

-10,2
9
23,2
-0,1
43,8

2,1
21,7
4,3
79,2
110,7
2,7
108
2,8
2,5
6,9
7,2
0,1
237,6

Pro forma

10,9
70,5
29,8
14,3
3,3
11,0
18,7

0,1
33,6
43,7

1,4

237,6



Tulevaisuuden ennusteet

Taaleritehtaan tulos nousee uudelle tasolle Garantia-kaupan my6ta. Tulos pysyy kasvu-uralla myods vuosina
2016-2018, kun yhtion Padaomarahastohankkeet nousevat tayteen potentiaaliinsa ja Lainaamo alkaa tehda
konsernin mittakaavassa kohtuullista tulosta. Odotamme Taaleritehtaan aktivoituvan jatkossa selvasti
aiempaa enemman Sijoitustehtaan puitteissa ja yhtion tuleva omistaja-arvon kehitys on hyvin riippuvainen

yritysjarjestelyiden onnistumisesta.

2015 - Garantian sulattelua

Vuoden 2015 keskeisena teemana tulee olemaan Garantia-
yrityskaupan sulattelu ja tuloksen nouseminen uudelle
tasolle. Ennustamme yhtion palkkiotuottojen nousevan 41
prosenttia 59 MEUR:oon (2014: 41,4 MEUR). Kasvun taustalla
on ennen kaikkea Garantia, jota ilman liikevaihto kasvaa
vain hieman. Varainhoidossa kasvu hidastuu Turkin ylésajon
viivastymisen seka kotimaan kasvun tasoittumisen myota.
Lainaamon yl8sajo jatkuu ja sen liikevaihto kasvaa
merkittavasti, mutta on konsernin mittakaavassa edelleen
pieni. PAdomarahastojen hallinnointipalkkiot kasvavat
merkittavasti (Bio- ja Tuulitehdas), mutta irtaantumistuotot
tulevat jaamaan selvasti alle 2014 tason.

Taaleritehtaan liikevaihto 15-18e
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Voitto ennen veroja tulee nousemaan uudelle tasolle
Garantian ansiosta. Odotamme vuoden 2015 voiton ennen
veroja olevan 17,9 MEUR (2014: 7,6 MEUR). Entiseen 7,6
MEUR:n ennusteeseemme vaikuttaa positiivisesti Garantia
(+9,5 MEUR) seka Finsilva (+2,2 MEUR) ja negatiivisesti
jarjestelyyn liittyvat kertakulut (-2 MEUR) ja kasvavat
korkokulut (-1 MEUR). Sijoittajien on tdrkea seurata jatkossa
voittoa ennen veroja rivia liikkevoiton sijaan, silla
Taaleritehdas kirjaa jatkossa osuuden Finsilvan tuloksesta
osakkuusyhtiét-riville liikevoiton alapuolelle. Yhtion
kannattavuutta tukee kuluvana vuonna Lainaamon
nouseminen voitolliseksi ja PAdomarahastojen kasvavat
hallinnointipalkkiot.
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Yhtion osakekohtainen tulos tulee nousemaan 0,52 euroon,
mihin vaikuttaa negatiivisesti osakesarjan laimentuminen
(osakeanti). Osinkoennusteemme 0,18 euroa heijastelee
selvasti alle 50 %:n osingonjakosuhdetta ja yhtion
pyrkimysta vahentaa taseensa velkavipua. Ennusteillamme
yhtion nettovelkaantumisaste laskee 116 %:iin vuoden 2015
loppuun mennessa.

2015 Tulosennusteemme ei huomioi yhtion Garantia-
kaupasta H115 aikana kirjaamaa 24,4 MEUR:n negatiivisen
liilkearvon tuloutusta, silla tama era sisaltyy jo tase-
ennusteisiimme.

Taaleritehtaan voitto ennen veroja 15-18e
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Sijoitustehtaan osalta odotamme yhtioltd muutamia uusia
sijoituksia vuoden 2015 aikana. Uskomme, ettd nama
sijoitukset tullaan toteuttamaan kanssasijoittamisen
-konsepitilla, silla yhtiolla itselldadn on rajallisesti
liikkumavaraa oman taseensa puolesta.

2016 - Sijoitustehtaan vuosi

Vuoden 2016 osalta odotamme Taaleritehtaan kasvun
tasaantuvan selvasti. Liikevaihdon ennustamme kasvavan 7
% 62,5 MEUR:oonN ja voiton ennen veroja olevan 19,2 MEUR.
Kasvun ajureina ovat Lainaamo, kertakulujen poistuminen
(ml. IT-kulut) ja tarkeiden Pddomarahastojen tayden
tuotantokapasiteetin saavuttaminen. Garantian osalta
tulosvaikutus suhteessa edellisvuoteen on negatiivinen
johtuen laskevista sijoitustuotoista.



Osakekohtainen tulos kasvaa 0,59 euroon ja 0,25 euron
osinkoennuste heijastelee edelleen yhtion halua vahvistaa
sen tasetta. Nettovelkaantumisaste on vuoden lopussa
arviomme mukaan hieman alle 100 %.

Osinko ja EPS 15-18e
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Vuoden 2016 osalta uskomme, ettd yhtio alkaa
todennéakoisesti harkita irtaantumista Asuntorahasto 6- ja
mahdollisesti Tuulitehdas 1-pddomarahastoista. Molemmat
irtaantumiset olisivat Taaleritehtaan mittakaavassa
merkittavid ja tarjoaisivat onnistuessaan merkittavaa
tuottopotentiaalia yhtidlle.

Uskomme etta Taaleritehdas tulee aktivoitumaan
Sijoitustehtaan puitteissa, kun yhtion johto voi kohdistaa
Garantian ja sisdisten hankkeiden sijaan resurssinsa
taysimaaraisesti yritysjarjestelyihin. Arviomme mukaan
tulemme vuoden 2016 aikana nakemaan seka
Kanssasijoittamisen -konseptilla toteutettuja jarjestelyja etta
Sijoitustehtaan itsensa taysin toteuttamia ostoja.

Pitkdn aikavélin ennusteet

Vuodesta 2017 alkaen odotamme Taaleritehtaan kasvun
hidastuvan, kun nykyiset hankkeet alkavat saavuttaa tdyden
tuottopotentiaalinsa. Uskomme kuitenkin, etta Taaleritehdas
tulee olemaan aktiivinen toimija sijoitusmarkkinoilla
Sijoitustehtaansa puitteissa ja odotamme yhti6lta useita
uusia padomarahastoja seuraavan kolmen vuoden aikana.
Nain ollen tuloskasvulla on kaikki edellytykset jatkua myos
vuoden 2017 jalkeen.

Omistaja-arvon kasvun kannalta yhtion tulevat
yritysjarjestelyt tulevat olemaan avainasemassa.
Taaleritehdas pystyy kasvaneen taseensa ja
kanssasijoittamisen kautta osallistumaan merkittavan
kokoisiin jarjestelyihin ja ndin ollen niiden kautta syntyva tai
tuhoutuva omistaja-arvo tulevat ohjaamaan yhtion
kurssikehitysta.
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Sijoittajien on tarked huomata, ettd ennusteemme eivat
sisalla oletuksia mahdollisista irtaantumisista
Pddomarahastoissa tai uusista sijoituskohteista
Sijoitustehtaan osalta. Yhtion hyvasta track-recordista
johtuen uskomme, etta silla on hyvat mahdollisuudet
kasvattaa omistaja-arvoa huomattavasti onnistuneilla
jarjestelyilla. Nain ollen nama mahdolliset ja jopa
todennédkoiset jarjestelyt tulevat aiheuttamaan merkittavia
muutoksia tulosennusteisiimme. N&in ollen tulosennusteissa
kannattaa keskittya etenkin vuosiin 2015 ja 2016.

Suurin riski tulosennusteidemme osalta liittyy
rahoitusmarkkinoiden epavarmuuteen ja tahan liittyvaan
merkittavaan tulosheilahteluun. Taaleritehdas on Garantia-
kaupan jalkeen aiempaa riippuvaisempi
paaomamarkkinoiden heilahteluille, silla Garantian
sijoitustuotot (noin 20 % Taaleritehtaan lahivuosien
tuloksesta) ja Varainhoidon tuottopalkkiot (noin 20 %
Varainhoidon palkkiotuotoista) ovat hyvin riippuvaisia
padomamarkkinoiden liikkeista. Lisdksi Lainaamon ja
Garantian vakuutustekninen tulos ovat kohtuullisen herkkia
talouden &killiselle heikentymiselle.

Vaikka nama riskit eivat uhkaa Taaleritehtaan
vakavaraisuutta missdan skenaariossa, saattavat
tulosvaihtelut olla merkittavia, mikali taloustilanne ja
padaomamarkkinat heikkenevat samanaikaisesti.

Sijoittajan on kuitenkin tdrked muistaa, ettd Pddomarahastot
ovat vahemman riippuvaisia globaalista talouskehityksesta
ja esimerkiksi Tuulitehtaan osalta hankkeen yl&sajo tai
lopullinen tuotanto ei ole millaén tavoin sidottu maailman
talouteen. Toisaalta laskevien omaisuusarvojen ympaéristo
tarjoaisi Taaleritehtaan kaltaiselle vakavaraiselle toimijalle
hyvia mahdollisuuksia tehda onnistuneita jarjestelyita
Sijoitustehtaan puitteissa.

Nettovelkaantumisaste 15-18e
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Osakkeen hinnoittelu

Paivitettyjen ennusteidemme valossa Taaleritehtaan arvostus on edelleen varsin kohtuullinen, kun se
suhteutetaan yhtion tuloskasvunakymiin. P/E-kertoimet vuosille 2015 ja 2016 ovat 15x ja 13x ja selvasti alle
Helsingin porssin keskiarvojen. Ottaen huomioon yhtion hyvat tuloskasvunakymat ja vahvat naytot
yritysjarjestelyistd, tulisi osaketta hinnoitella preemiolla suhteessa muuhun porssiin.

Pitkédn aikavilin arvostus houkuttelee

Paivitetyillda ennusteillamme Taaleritehdas on hinnoiteltu alle

sen keskeisten verrokkien ja laajemman vertailuryhman.

Paaomarahastoissa olevaa irtaantumispotentiaalia.
Yksittdiset padomarahastohankkeet voivat irtaantumisen
yhteydessa tuottaa yhtiolle merkittavia kertaluonteisia
tuottoja (vrt. 2014 asuntorahastojen irtaantumiset).

Taaleritehtaan antihinnalla lasketut P/E-kertoimet ovat 15x ja Korostamme kuitenkin, ettad Taaleritehtaaseen sijoittaminen

13x vuosille 2015 ja 2016, kun Helsingin porssissa listattujen
keskeisten verrokkien vastaavat P/E-kertoimet vaihtelevat
17-28x (2015) ja 11-26x (2016) valilla. Myds suhteessa
Helsingin podrssiin ja laajempaan eurooppalaiseen
vertailuryhm&an on Taaleritehdas hinnoiteltu alennuksella.

Nakemyksemme mukaan alennus suhteessa sekéa
kotimaisiin, ettd eurooppalaisiin verrokkeihin ei ole
perusteltu johtuen Taaleritehtaan keskimaaraista
paremmista tuloskasvunakymistd. Mielestémme
Taaleritehdas tulisi hinnoitella preemiolla suhteessa sen

vaatii luottamusta yhtion johtoa ja avainhenkiloita kohtaan.
Taaleritehdas on matkalla varainhoitoyhtiosta
sijoitusyhtioksi ja tulevaisuudessa Sijoitustehdas tulee
nayttelemaan yha merkittdvampaa roolia konsernin
kehityksen osalta. Sijoitustoiminnan merkityksesta saatiin
esimakua vuoden 2014 aikana, kun yhtio toteutti Finsilvan
osakkeiden ja Garantian oston.

Taaleritehdas kykenee jatkossa osallistumaan omaan
kokoluokkaansa ndhden melko suuriin jarjestelyihin
kasvaneen taseen ja kanssasijoittamisen -mallinsa kautta.

keskeisiin verrokkiryhmiin tai Helsingin porssin keskiarvoon, Na&in ollen johdon padoman allokaatiokyvyt nousevat
kriittiseen rooliin yhtion arvonmuodostuksen kannalta.
Onnistuneilla jarjestelyilla yhtion tulos ja arvo tulevat
kehittymaéan selvasti odotuksiamme nopeammin ja
vastaavasti jo muutamalla isomman kokoluokan
epaonnistuneella jarjestelylla voi yhtion johto tuhota
merkittavia maaria omistajien varallisuutta.

silla yhtion track-record omistaja-arvon luomisesta on
vakuuttava.

Yhtion tulos tulee arviomme mukaan pysymaan kasvu-uralla
vuosien 2015-2018 valilla johtuen Paddomarahastojen
hyvasta kehityksesta ja Lainaamon kasvusta. Ennustamme
yhtién voiton ennen veroja (IFRS) kasvavan 18 %:n
vuosivauhtia 2014-2018 valilla.

Taaleritehtaan tulosennusteita tarkasteltaessa on syyta
myds huomioida, ettd ennusteemme eivat huomioi yhtion

P/E 15e
CapMan 17
United Bankers 21
eQ 28
Taaleritehdas 15
Laajempi vertailuryhma* 15
-Suhteessa Taaleritehtaaseen-% 0 %
OMXH (mediaani) 17
-Suhteessa Taaleritehtaaseen-% 13 %

P/E 16e P/B 15e ROE-% 15e Osinko-% 15e
" 14 8 % 58 %
18 4 19 % 3,4 %
26 3,2 13 % 3,4 %
13 2,5 17 % 2,3 %
16 2,8 1% 1.4 %
28 % 12 % 65 % 61%
14 1,8 1% 3,0%
12 % -28 % 65 % -70 %

*Laajempi vertailuryhma sisaltad 42kpl verrokkeja finanssisektorin yrityksid Euroopasta

Léhde Inderes & Bbomberg
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Ennusteet & hinnoittelu yhteenveto

Keskeiset tunnusluvut

2014 2015e 2016e 2017e 2018e
P/E 32,9 15,2 13,4 10,6 9,6
P/BV 2,1 2,5 2,2 1,9 1,7
P/S 3,9 3,8 3,5 3,2 2,9
Osingonjakosuhde 47 % 35% 43 % 41% 43 %
Osinkotuotto-% 1,4 % 2,3% 3.2% 3,9% 4.5 %
ROE -% 10 % 17 % 17 % 19 % 19 %
LV kasvu -% 51% 41% 7% 12 % 8 %
Nettovelkaantumisaste-% 138 % 18 % 99 % 80 % 63 %
Omavaraisuusaste -% 33% 37 % 40 % 45 % 50 %
EPS 0,19 0,51 0,58 0,73 0,81
Osinko 0,09 0,18 0,25 0,30 0,35
Oma padoma per osake 3,08 3,17 3,57 4,03 4,53

Ldhde: Inderes ennusteet

Lahde: Inderes
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Tuloslaskelma & tase

Tuloslaskelma
MEUR 2012 2013 H1/14 H2/14 2014 H1/15e H2/15e 2015e 2016e 2017e pLoyb:1)
Varainhoito 171 24,6 13,9 131 27,0 15,6 14,6 30,2 34,0 37,0 39,6
Padomarahastot 3,2 29 2,5 8,9 1,4 3,0 4,5 75 8,1 9,9 10,2
Lainaamo 0,0 0,5 1,0 17 2,7 2,0 29 4,9 6,5 8,1 9,7
Garantia vakuutusmaksutulot (netto) 11 4,8 4,9 9,7 9,9 10,9 11,9
Garantia sijoitustoiminta 53 3,0 3.1 6,1 41 3,9 3,7
Liikevaihto 20,3 27,5 17,5 23,9 41,5 28,5 3011 58,7 62,5 69,8 75.1
EBITDA 3,6 5,0 2,6 5,8 8,3 7,2 8,8 16,0 20,4 251 27,8
EBITDA -% 17,7 % 18,1% 14,8 % 241% 20,0 % 252 % 29,3 % 27,3 % 32,6 % 35,9 % 37,0 %
EBIT 3,3 4,5 2,6 51 7,6 6.9 8,5 15,4 18,8 23,7 26,5
EBIT -% 16,2 % 16,4 % 14,6 % 211% 18,3 % 241% 28,3 % 26,3 % 30,0 % 33,9% 35,3 %
Osuus osakkuusyht. tuloks. 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 1,3 2,2 2,6 3,7 4,2
Voitto ennen veroja 3,3 4,5 2,5 51 7.6 7.8 9,8 17,7 21,4 27,4 30,2
Verot -0,6 -1,3 -0,6 -1,0 -1,6 -1,6 -2,0 -3,5 -3,8 -4,7 -5,3
Veroaste 18,8 % 29,8 % 249 % 19,4 % 21,3 % 20,0 % 20,0 % 20,0 % 17,6 % 17,3 % 17,6 %
Vahemmisto -0,6 0,0 -01 0,0 -11 -01 -0,6 -0,7 -11 17 -1,9
Nettotulos 21 3,2 1,8 3,0 4,9 7.3 7,2 14,5 16,5 20,9 23,0
EPS 0,46 0,55 0,29 0,48 0,77 0,26 0,25 0,51 0,58 0,73 0,81
Osinko per osake - 0,44 - - 0,36 - - 0,18 0,25 0,30 0,35
*2012-2014 FAS, H115 alkaen IFRS
*H115 tulosennuste ei huomioi yhtio n Garantiasta kirjaamaa 24,4 M EUR:n negatiivisen liikearvon tuloutusta
*Huom osakeen split (¥4) HY15 alkaen
Tase
Vastaava (MEUR) 2013 2014 2015e 2016e 2017e Vastattava (MEUR) 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Pysyvit vastaavat 47 206,5 207,9 207,3 206,9 Oma padoma 22,6 78,9 91,9 104,4 19,9
Liikearvo 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 Osakepadaoma 0,1 0,1 0,1 0,1 0,11
Aineettomat oikeudet 0,6 21 2,7 2,4 2,3 Kertyneet voittovarat 7.4 43,8 56,1 67,4 81,3
K&ayttoomaisuus 0,3 2,5 33 3,0 2,7 Omat osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 11 79,2 79,2 79,2 79,2 Uudelleenarvostusrahasto 14,6 33,6 33,6 33,6 33,6
Muut sijoitukset 0,4 12,3 12,3 12,3 12,3 Muu oma péaoma 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut pitkdaikaiset varat 1,6 9,6 9,6 9,6 9,6 Vahemmistéosuus 0,4 1,4 21 3,2 4,9
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vaihtuvat vastaavat 234 31,0 424 51,0 59,6 Pitkaaikaiset velat 23 147,5 139,2 135,2 128,5
Varastot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 0,0 m,2 102,9 98,9 92,2
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 7.2 7,2 7.2 7.2 Vaihtovelkakirjalaina 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Myyntisaamiset 1,9 21,7 323 40,7 48,9 Muut pitkaaikaiset velat 2,3 17,6 17,6 17,6 17,6
Likvidit varat 1,5 21 2,9 31 3,5 Laskennalliset verovelat 0,0 18,7 18,7 18,7 18,7
Taseen loppusumma 28,1 237,5 250,3 258,3 266,5 Lyhytaikaiset velat 3,2 11 19,2 18,8 18,0
Lainat rahoituslaitoksilta lyh. 0,0 0,0 8,1 77 6,9
*2014 alkaen IFRS Lyhytaikaiset korottomat velat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset velat 3,2 n1 11 m1 11
Taseen loppusumma 28,1 237,5 250,3 258,3 266,5
Suositushistoria
PVM Suositus  Tavoitehinta Osakekurssi
23.8.2013 Véhenna 14,0 14,9
30.8.2013 Véhenna 14,0 14,7
20.11.2013 Lisaa 16,0 15,3
20.1.2014 Véhenna 20,0 21,5
28.2.2014 Lisaa 22,0 20,4
25.8.2014 Lisaa 22,0 19,4
30.9.2014 Lisaa 24,0 23,2
15.12.2014 Lisaa 26,0 234
19.2.2015 Véhenna 8,5 9,0
10.3.2015 Lisaa 9,0 7,7
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettavéa informaatio on hankittu useista eri
julkisista lahteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksend on kdyttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vdlittdmaét ja valilliset vahingot), joita tietojen
kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tydntekijat eivéat
myo&skaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatdsten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja
vdlilliset vahingot), joita tietojen kaytdsta 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 myo6s
ymmartad, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessadn paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, sekd arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesté ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitdan taméan raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadn muodossa
luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. My6s muiden valtioiden
lainsdadanndssa 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
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tamanhetkisen hinnan ja kuuden kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
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suosituksin myy, véhenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vdhintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa my&s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn
arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten
laadinnassa p&dasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja
osien summa -analyysi. Kdytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja
tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat
vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Véhenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tydntekijoilld ei voi olla 1) merkittédvéan taloudellisen edun
ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan
tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy:lla ei ole
omistuksia kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon
palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu
annettuun suositukseen tai néakemykseen. Inderes Oy:lla ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydokumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liilkkeeseenlaskijoiden kanssa
Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden
osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan
liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa
yhtion ja padomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. Naita
palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien
jarjestaminen, sijoittajaviestinnén liittyva neuvonanto,
sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes on tehnyt tassa
raportissa suosituksen kohteena olevan laskijan kanssa
sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta:
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/
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Inderesin tavoitteena on tehda Helsingin porssista parempi markkinapaikka. Edistamme suomalaisen
padomamarkkinan toimintaa toimimalla informaatiolinkkina yritysten ja sijoittajien valilla. Vuonna 2009
perustettu yhtio on tyontekijdiden omistama.
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