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Via Dolorosa jatetty pysyvasti taakse

Tarkistamme Taalerin tavoitehinnan 12,5 euroon (aik. 11,5¢€) ja toistamme lisaa-suosituksemme. Yhtio jatkaa
maaratietoisia toimia osiensa arvon purkamiseksi ja askelmerkit téhan liittyen ovat selvét. Osien arvon
purkautuminen tarjoaa lahivuosille edelleen riittavan tuotto-odotuksen ja strategian onnistuessa myos
Padaomarahastoliiketoiminnassa on selkeda arvonluontipotentiaalia.

Vaihtoehtoisiin sijoitustuotteisiin keskittyva tuotetalo

Taaleri on uusiutuvaan energiaan ja vaihtoehtoisiin omaisuuslajeihin keskittynyt pddomarahastotalo, minka lisaksi
konserniin kuuluu my&s Vakuutusosakeyhtié Garantia. Yhtion hallinnoitavat asiakasvarat olivat Q1'21:n lopussa 1,7
mrd. euroa ja jatkuvien toimintojen palveluksessa oli Q1'21:n lopussa noin 100 tydntekijaa. Yritysjarjestelyt ovat
olleet historiassa keskeinen osa Taalerin sijoittajatarinaa ja viimeisin merkittava jarjestely nahtiin maaliskuussa
2021, kun yhtid myi Varainhoitoliiketoimintansa Aktialle.

Lahivuodet menevit liiketoiminnan ylésajoon ja taseessa olevan arvon purkamiseen

Taalerin 2021-2023 strategiakauden kulmakivet ovat: kasvu vaihtoehtoisissa sijoitustuotteissa, fokus ja
ronsyjen karsiminen, kulu- seka paddomatehokkuus. Strategia on fokusoitunut P&domarahastojen
kehitykseen ja aiemmasta poiketen se ei enaa sisalld opportunistisia yritysjarjestelyja ydinliiketoiminnan
ulkopuolella. Garantia on strategiasta varsin erillinen palanen, mista kertoo myds sen luokittelu strategiseksi
sijoitukseksi. Nédkemyksemme mukaan 2021-2023 strategiakausi on Taalerille erdédnlainen rakennusvaihe,
silla yhtio keskittyy kaudella ajamaan ylos Pddomarahastoliiketoimintaansa. Strategian keskidssa onkin
ennen kaikkea lilkketoiminnan kasvu ja kannattavuus on sivuroolissa. Yhtion tase on Aktia-kaupan jalkeen
rajusti ylikapitalisoitunut ja yhtio tulee palauttamaan l&hivuosina merkittavia pagomia omistajilleen. Lisdksi
yhtio etsii aktiivisesti yritysostokohteita kiihdyttadkseen paaomarahastojen kasvua.

Kertatuotot nayttelevat paaroolia lIahivuosien tuloksessa, kestava tulosparannus vie aikaa

Yhtion tulos tulee ldhivuodet saamaan merkittavaa tukea taseen siivouksesta johtuvista kertatuotoista ja
tulos nayttaa ns. "liian hyvaltd”. Naiden tuottojen merkitys yhtion arvoon on hyvin rajallinen ja
suosittelemmekin sijoittajia keskittymaan seuraaviin asioihin nykyiselld strategiakaudella: AUM:n ja jatkuvien
palkkioiden kasvu, kulutason kehitys ja kulusaneeraus, jatkuviin palkkioihin pohjautuvan kannattavuus,
Garantian vakuutustekninen suorittaminen ja osingonmaksukyky seka rahastojen performanssi. Jatkuviin
tuottoihin pohjautuvan kannattavuuden parantuminen tulee viemaan aikaa ja arviomme mukaan
liketoiminnan kunnollinen skaalautuminen tapahtuu vasta nykyisen strategiakauden jalkeen.

Osake perusteetta alennuksella suhteessa osien summaan

Keskitymme analyysisséamme etenkin osien summaan, silla se huomioi parhaiten Taalerin osissa olevan
arvon ja liilketoimintojen erilaiset profiilit. Osien summan mukainen arvomme on 12,7 euroa ja tdéma on linjassa
tavoitehintamme kanssa. Emme pida enaa perusteltuna hinnoitella Taaleria alle sen osien summan, kun
niissé olevan arvon purkautumiseen on selkeat askelmerkit ja yhtio on sitoutunut arvon purkamiseen.
Verrokkianalyysi, absoluuttiset kertoimet seka DCF-mallimme tukevat nykyista tavoitehintaa, vaikka emme
annakaan niille oleellista painoa.
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Taaleri lyhyesti

Taaleri on pohjoismainen
padomarahastoyhtio, joka keskittyy
uusiutuvaan energiaan ja muihin
vaihtoehtoisiin sijoituksiin.

2007

Perustamisvuosi

2013/2016

Listautuminen First Northiin/Helsingin p&rssin paalistalle

40,0 MEUR

Jatkuvien toimintojen likevainto 2020

9,1 MEUR (23 % Iv:sta)

Jatkuvien toimintojen likevoitto 2020

1,7 mrd. euroa
Hallinnoitavat varat Q121 lopussa

102

Henkilosto Q121
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Garantian vahva operatiivinen
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Varainhoitoliiketoiminnan myynti
Aktialle 120 MEUR:n velattomalla
kauppahinnalla

Uusi strategia ja taloudelliset
tavoitteet

Taalerista tulee uusiutuvaan
energiaan ja vaihtoehtoisiin
sijoitustuotteisiin keskittynyt
tuotetalo

RaVa-ryhmittyma lakkaa
Merkittavan ylikapitalisaation

purkaminen voitonjaon ja M&A:n
kautta
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Yhtiokuvaus

Taaleri lyhyesti

Taaleri on vuonna 2007 perustettu uusiutuvaan
energiaan ja vaihtoehtoisiin omaisuuslajeihin
keskittynyt padomarahastotalo, minka lisaksi
konserniin kuuluu myods Vakuutusosakeyhtio
Garantia. Taaleri listautui First North-
markkinapaikalle vuonna 2013 ja siirtyi Helsingin
porssin paalistalle vuonna 2016. Yhtion
hallinnoitavat asiakasvarat olivat Q1'21:n lopussa 1,7
mrd. euroa ja jatkuvien toimintojen palveluksessa

Yritysjarjestelyt ovat olleet historiassa keskeinen
osa Taalerin sijoittajatarinaa ja viimeisin merkittava
jarjestely néhtiin maaliskuussa 2021, kun yhtid myi
Varainhoitoliiketoimintansa Aktialle. Kasittelemme
toteutuneita jarjestelyita tarkemmin seuraavalla
sivulla.

Varainhoitajasta tuotevetoiseksi
padomarahastotaloksi

Taaleri tiedotti maaliskuussa 2021 myyvansa
Varainhoitoliiketoimintansa Aktialle 120 MEUR:n
velattomalla kauppahinnalla. Kaupan myota
Taalerin liilketoimintarakenne muuttui merkittavasti,
silld Varainhoito on naytellyt yhtidssa keskeista
roolia lapi historian. Kaupan jalkeen Taaleri uudisti
strategiansa ja Varainhoitoliiketoiminnan myynnin
myota yhtiosta tuli kdytannossa
padomarahastoihin keskittynyt tuotetalo. Yhtion
visiona on olla pohjoismainen edelldkavija
uusiutuvaan energiaan ja muihin vaihtoehtoisiin
sijoituksiin keskittyvissa padomarahastoissa.

Kaksi raportointisegmenttia

Taalerin jatkuvat liiketoiminnot muodostuvat
kahdesta raportoitavasta segmentista:
Paaomarahastoista, joka jakautuu Uusiutuvaan
energiaan ja Muihin pddomarahastoihin, seka
Strategiset sijoitukset -segmentistd, joka koostuu
takausvakuuttaja Garantiasta. Muut-segmentti
pitéa sisallaan konsernin ei-strategiset sijoitukset,
investointipankki Taaleri Kapitaalin seka
liketoimintasegmentteihin kuulumattomat
konsernitoiminnot.

Taalerin jatkuvien toimintojen vertailukelpoinen
liikevaihto oli viime vuonna 40,0 MEUR ja
likevoitto 9,1 MEUR. Konsernin jatkuvien
toimintojen tuloksesta valtaosan (10,2 MEUR)
muodosti Garantia, Muut padomarahastot-
liketoiminnan ollessa viela paaosin
ylosajovaiheessa.

Omistusrakenne

Taalerin omistuspohja koki Aktia-kaupan myéta
merkittdvan muutoksen, kun iso osa Taalerin
omistajista siirtyi Aktian palvelukseen. Hallitus pois
lukien (omistus noin 20 %) Taalerin toissdoleva
omistusosuus on hyvin vaatimaton ja arviomme
mukaan noin muutamia prosentteja. Tama on
poikkeukksellisen matala taso toimialan yhtidlle ja
pitkalla aikavalilla yhtiolle ongelma. Arviomme
mukaan yhtion tuleekin sitouttamaan
avainhenkildstéaan merkittavasti joko optio-
ohjelmilla tai operatiivisten yhtididen
vahemmistoosuuksilla. Pidamme tata tarpeellisena,
ja mielestamme jarkevin keino olisi laajentaa
henkiloston omistusta emoyhtid Taaleri Oyj:ssa
intressiristiriitojen valttamiseksi.

Padomarahastot

TAALERI

Strategiset

sijoitukset
Uusiutuva GA NTIA
Energia RA
Muut
padomarahastot

Suurimmat osakkeenomistajat 4/2021
Veikko Laine Oy

Oy Hermitage Ab

Elomaa Heikki Juhani
Vakuutusosakeyhtio Henki-Fennia
Swiss Life Luxembourg S.A.
Haaparinne Karri Erik

Lampinen Petri Juhani

Mathur Ranjit

Lehto Vesa

Kaski Olli Ensio

10 suurinta omistajaa yhteensa

Muut

Ei-strategiset
sijoitukset
(30 MEUR)

* Konsernihallinto
* Taaleri Kapitaali

%
1,5 %
10,3 %
6,1%
58 %
52 %
51%
1,8 %
1,6 %
1.3 %
1,2 %
49,8 %


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/taaleri-myy-varainhoitoliiketoimintansa-aktialle-ja-yhtiot-aloittavat-molempien

Keskeisimmat yritysjarjestelyt Taalerin historiassa

Yritysjarjestely

A
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Vuosi

2015-2016

2015

2015&2018

2016

2021

Jarjestely lyhyesti Vaikutus

Taaleri hankki kesallda 2014 39,5 %:n omistuksen Finsilvasta 65
MEUR:lla. Osakkeet myytiin 2015-2016 Dasoksen Jarjestelyn kokonaistuotto > 30 MEUR, IRR-% “25%
padomarahastolle seka Eteralle.

Taaleri teki Garantiaan kaupan jalkeen 27 MEUR:n
yloskirjauksen ja yhtion arvo on kasvanut téman
jalkeen Taalerin omistuksessa merkittavasti.

Garantian hankinta tydelakeyhtioilta edullisella 60 MEUR:n
kauppahinnalla (P/E 8x ja P/B 0,7x).

FF:n kehitys on ollut IPO:n jalkeen heikkoa, mutta
Taalerille sijoitus on silti ollut erittdin hyva. Yhtio
myi merkittavasti omistustaan listautumisen
yhteydessa.

Taaleri osti 2015 38,4 %:n osuuden Fellow Financesta ja nosti
omistuksensa 45,7 % 2018. Arviomme mukaan FF:n valuaatio oli
kaupassa 10-15 MEUR.

Kauppahinta vastasi matalaa 2015 EV/EBIT-
kerrointa 7x, mika oli selvasti alle Taalerin oman
arvostuksen.

Taalerin Pddomarahastot-liiketoiminnan vahemmistéjen (25 %)
lunastus 12 MEUR:lla (EV 48 MEUR).

Varainhoidon heikkoon tuloskuntoon ndahden
kauppahinta oli hyva, mutta tayteen
tulospotentiaaliin ndhden varsin edullinen (Aktian
synergioilla EV/EBIT 7x). Olemme kuitenkin
skeptisia, etta Taaleri olisi omin avuin saanut
Varainhoidon tulospotentiaalin esiin.

Taaleri myi kroonisista kannattavuushaasteista karsineen
Varainhoitoliiketoiminan Aktialle 120 MEUR:n velattomalla
kauppahinnalla.
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Strategia
Strategia on ensi kertaa yhtion historiassa selkea

Taaleri julkaisi Aktia-kaupan jélkeen péaivitetyn
strategian kaudelle 2021-2023 ja sen kulmakivet
ovat:

* Kasvu vaihtoehtoisissa sijoitustuotteissa
* Fokus ja ronsyjen karsiminen

*  Kulutehokkuus

* Paaomatehokkuus

Strategia on fokusoitunut Padomarahastojen
kehitykseen ja aiemmasta poiketen se ei enda
sisdlla opportunistisia yritysjarjestelyja
ydinliiketoiminnan ulkopuolelle. Garantia on
strategiasta varsin erillinen palanen, mista kertoo
my0s sen luokittelu strategiseksi-sijoitukseksi.

Nakemyksemme mukaan 2021-2023 strategiakausi
on Taalerille erdaanlainen rakennusvaihe, silla yhtio
keskittyy kaudella ajamaan ylos
Padomarahastoliiketoimintaansa. Strategian
keskiossa onkin ennen kaikkea liiketoiminnan kasvu
ja kannattavuus on sivuroolissa. Tama heijastuu
my0ds taloudellisissa tavoitteissa.

Liiketoiminta-alueiden tasolta tarkasteltuna Energian
kehitykseen liittyy mielestamme vahiten riskia ja
kasvu tulee painottumaan kauden loppupuolelle
SolarWind3-rahaston lanseeraukseen.

Nakemyksemme mukaan strategian onnistuminen
kulminoituukin Muiden Pdaomarahastojen
yldsajossa onnistumiseen. Tama vaatii luonnollisesti
huomattavan maaran uusia tuotteita ja ennen
kaikkea niiden sijoitustoiminnan onnistumista. Uusia

rahastoperheitd lanseerattaessa on ensimmaisten
tuotteiden menestys kriittisessa roolissa. Taaleri
aikoo lahtea liikkeelld varsin vaatimattoman
kokoisilla tuotteilla uusissa rahastoissa (Bio & Infra),
mitd piddmme oikeana lahestymistapana hyvien
sijoitustuottojen varmistamiseksi.

Sijoitustoiminnassa onnistumisen lisdksi lahes yhta
merkittdvassa roolissa on jakeluyhteistydssa
onnistuminen Aktian kanssa. Nakemyksemme
mukaan Muiden paaomarahastojen
padakohderyhma ovat varakkaat yksityishenkil6t ja
pienemmat instituutiot ja n&in ollen Aktian jakelu
nayttelee tassa paaroolia. Mielestémme onkin
selvaa, etta ilman Aktian jakeluyhteistyon
onnistumista, ei Taalerilla ole edellytyksia kasvattaa
Muiden Padomarahastojen kokoluokkia
haluamilleen tasoille. Vaikka edellytykset Aktia-
yhteistyon onnistumiselle ovat mielestémme hyvat,
tulisi yhtion parantaa myds omaa
Jjakelukyvykkyyttéan riskitasonsa pienentamiseksi.

Kulutehokkuuden osalta Taaleri kdy parhaillaan lapi
Aktia-kaupan jalkeistd saneerausta. Yhtion
kulutehokkuus on historiassa ollut hyvin heikko ja
silla onkin Aktia-kaupan jalkeen erinomainen
tilaisuus puhdistaa poyta ja luoda uutta
kulutehokkuutta vaalivaa kulttuuria. Luonnollisesti
pelkké saneeraus ei riitd, vaan yhtio tarvitsee myos
liikevaihdon kasvua kulutehokkuuden
parantamiseksi.

Padomatehokkuuden osalta yhtio pyrkii purkamaan
taseen merkittdvaa ylikapitalisaatiota seka
vapauttamaan ydinliiketoimintaan kuulumattomia
padomia. Padomia vapautetaan osinkojen seka
mahdollisten yritysjarjestelyiden muodossa
(tarkemmin sivulla 34).

Eﬁﬁ Strategian plussat ja miinukset

Plussat

» Strategia on ensi kertaa historiassa selkea

» Strategia keskittyy yhtion ydinosaamiseen

¢ Valituissa segmenteissa kasvunakyma on hyva
* Taalerintaseeseen kasautunut arvo puretaan

*  Kulutehokkuus nostettu strategiseksi teemaksi

* Garantia palauttaa Taalerille merkittavia paaomia

Miinukset
* Jakelussa yhtio hyvin riippuvainen Aktiasta

* Muiden Pddomarahastojen lahtétaso on hyvin
vaatimaton ja parhaassakin tapauksessa ylosajo vie
pitkdan

e Kulutehokkuus ollut historiassa heikko ja naytot
kulutehokkuuden parantumisesta puuttuvat

* Vaikka padgomatehokkuus paranee, niin tase sailyy
raskaana Garantia ollessa osa konsernia

* Yhtion osilla ei oleellista strategista yhteensopivuutta ja

ne olisivat todennakdisesti arvokkaammat erillisina

Kommenttimme maaliskuun CMD:lta katsottavissa
oheiselta videolta:

——



https://www.inderes.fi/fi/videot/taalerin-tarina-selkeytyy-ja-osinkoa-sataa
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Strategian kulmakivet 111
F
::;It(:o‘;::nnja Z Erinomaiset i Ia:elf: | Kaiyttd ‘ Kulutehokkuuden </
. ’ ehokkaampi kaytto :
AOM 2y sijoitustuotot parantuminen =1

Uudet rahastot

Rahastojen kokoluokkien kasvu
Aktian jakeluyhteistyon
onnistuminen

Oman jakelun rakentaminen

Taalerin tulee strategiakauden
aikana lanseerata merkittava maara
uusia tuotteita

Tuotteiden kokoluokkia pitda myos
systemaattisesti pystya
kasvattamaan, jotta tuotekohtainen
kannattavuus nousee hyvdlle tasolle

Aktian jakeluyhteisty® on
keskeisessa roolissa Muiden
Paaomarahastojen kasvussa ja
yhteisty6 on pakko saada
onnistumaan

Taalerin tulisi myds vahvistaa omaa
jakeluaan, jotta se ei olisi niin
riippuvainen yksittaisesta
kumppanista

Lahde: Inderes

Arvonluontistrategioihin
nojaavana managerina Taalerin
on pakko tehda rahastoilla
systemaattisesti hyvia tuottoja

Polarisaatio hyvien ja huonojen
managerien valilla tulee jatkumaan

Taalerin on pakko lunastaa
paikkansa parhaiden managerien
joukossa

Suurin todistustaakka yhtiolla on
Muissa Paddomarahastoissa, jotka
ovat padosin vield
rakennusvaiheessa. Energian osalta
yhti6lla on jo vahva track-record.

Hyvat tuotot tukevat liiketoiminnan
kasvua tuotekokojen ja hinnoittelun
kautta seka tarjoavat merkittavaa
potentiaalia voitonjako-
osuustuottojen kautta

Yhtio tase on rajusti
ylikapitalisoitunut

Tase halutaan saada tuottamaan
paremmin

Tasetta puretaan voitonjaon
sekd mahdollisen M&A:n avulla

Inderesin kommentit Taalerin strategisista painopistealueista

Varainhoidon myynti helpottaa
Taalerin vakavaraisuusasemaa
merkittavasti

Yhtio padsee ensi kertaa vuosiin
purkamaan kunnolla paaomaa
taseestaan

Taseen suhteen ollaan selvasti
aiempaa kurinalaisempia ja mikali
strategiaan sopivia M&A-kohteita ei
|16ydy, tullaan rahat palauttamaan
omistajilleen

Strategiakauden lopussa taseen
tulisi olla selvésti nykyista kevyempi
ja tehokkaammassa kaytossa

Taalerin kulutehokkuus on
historiassa ollut heikko ja yhtio
on viime vuodet pyrkinyt
systemaattisesti parantamaan
sita

Yhtio kay lapi merkittavaa murrosta
ja kulurakennetta on pakko
sopeuttaa vastaamaan uutta
kokoluokkaa

Kulutehokkuuden parantumiselle
aiempaa paremmat edellytykset
jatkuvien kannattavuusongelmien
kanssa painineen Varainhoidon
myynnin jalkeen

Saneerauksen lisdksi
kulutehokkuuden parantumisen
jatkuminen vaatii taakseen
strategian muissa kulmakivissa
onnistumista
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Taloudelliset tavoitteet
Tavoitteet ovat realistiset

Liikevaihdon kasvutavoite on Taalerin
sijoitustarinan kannalta taysin keskeisessa roolissa,
silla liilkevaihdon kasvu on edellytyksena
kannattavuuden parantumiselle.
P&aomarahastojen osalta 15 %:n kasvu on
mielestdmme hyvin saavutettavissa, kunhan yhtio
1) onnistuu tuomaan markkinalle uusia tuotteita, 2)
jakeluyhteisty® Aktian kanssa lahtee toimimaan
kunnolla ja 3) markkinatilanne sailyy vahintaan
kohtuullisena. Luonnollisesti rahastojen onnistunut
sijoitustoiminta on elinehtona uusien rahastojen
myynnille. Garantian osalta 15 %:n kasvutavoite on
kunnianhimoinen, mutta saavutettavissa OP-
yhteistyon sek& uusien tuotelanseerausten avulla.

Hallinnoitava varallisuuden nosto yli 3,0 miljardiin
on tavoitteena realistinen ja linjassa omien
ennusteidemme kanssa. Kaytannossa tama vaatii
SolarWind3-rahaston lanseerausta vuonna 2023,
useita tuotelanseerauksia Muissa
Paaomarahastoissa seka yksittdisia mandaatteja.
Lisaksi vanhojen rahastojen (etenkin tuulirahastot)
padaomien tulisi sailya irtaantumistenkin jalkeen
konsernin hoidossa.

Kannattavuustavoite on mielestémme varsin
vaatimaton. Garantian erinomainen kannattavuus
(likevoitto +60 %) huomioiden muun konsernin
pitaa tehda nollatulosta jotta tavoitteeseen
paastaan. Arviomme mukaan 25 %:n tavoite onkin
eraanlainen minimitaso nykyisella
strategiakaudella, missa fokus on uuden

rakentamisessa ja taseen siivouksessa. 25 %:n
taso on saavutettavissa pelkalld operatiivisella
toiminnalla ja se ei vaadi merkittavia
tuottosidonnaisia palkkioita tai sijoitustuottoja.
Pidéamme t&ta loogisena, silla Paédomarahastoissa
fokus on lahivuosien osalta taysin kasvussa ja
kannattavuus on toissijaista liilketoiminnan ollessa
yldsajo-/rakennusvaiheessa.

Oman padaoman tuoton tavoite heijastelee yhtion
raikedsti ylikapitalisoitunutta tasetta. Nykyisella
taserakenteella yhtion on kaytdanndssa mahdoton
yltaa yli 15 %:n tasolle ja yhtion tulee keventaa tai
laittaa tasettaan t6ihin merkittavasti, jotta tavoite
tayttyy. Muihin toimialan yhtidihin verratessa on
myds hyva huomioida, ettéd Garantia sitoo
merkittavasti padomaa ja sen padoman tuotto on
rakenteellisesti matala, vaikka se tekeekin
erinomaista tulosta. Mielestamme 15 %:n taso on
realistinen vasta nykyisen strategiakauden jalkeen
ja Garantian ollessa osana konsernia, ei yhtion
potentiaali ole juuri tatd korkeampi.

Osingonjakotavoite on mielestamme
kaksijakoinen. Vahintaan 50 %:n tavoite on varsin
varovainen suhteessa keskeisiin verrokkeihin,
mutta vastaavasti ylimaardisen padaoman palautus
on merkittéva linjan muutos Taalerin aiempaan
kaytantdoon. Arviomme mukaan yhtio haluaa talla
50 %:n voitonjakosuhteella jattaa itsellensa
riittdvasti liikkkumavaraa uuden strategian
toteutusta varten ja valttaa tilanteen jossa se ajaa
itsensa nurkkaan ylisuuren osinkolupauksen
kanssa. Uskomme, ettd nykyisen strategiakauden
jalkeen yhtiolla on selkea tarve nostaa 50 %:n
tasoa lahemmas verrokkien (yleensa +70 %) tasoa.

Ball Taloudelliset tavoitteet

Taalerilla on voimassa viisi taloudellista tavoitetta
strategiakaudelle 2021-2023 :

* Jatkuvat palkkiot kasvu > 15 % vuodessa

* Liikevoittomarginaali > 25 %

* Hallinnoitava varallisuus yli 3 miljardia 2023
* ROE-%>15%

e Vahintaan 50 % tuloksesta omistajille ja lisdksi
ylimaarainen paaoma palautetaan omistajille

Inderes ennusteet

» P&aaomarahastojen jatkuvat palkkio 21-23e: 13%/v
* Garantian jatkuvat palkkiot 21-23e: 10%/v

*  AUM 2023e: V3,2 miljardia

*  EBIT-% oik. 21-23e: V44 %

*  ROE-% oik. 21-23e: ™0 %

* 2021-2023e osingot nettona: 2,9¢/osake
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Lahde: Inderes

Toimialan

Arvio Taalerin liiketoiminnan
Listattujen verrokkien ® @ kokonaisriskitasosta

riskitason keskiarvo

muutosnopeus

Yhtion

WV

kehitysvaihe

Markkinan

v

syklisyys

Liikevaihdon

v

hajautuminen ja
jatkuvuus

o

Hinnoitteluvoima

Kustannusten

skaalautuvuus

v

Rahavirta o

Paaoman

v

sitoutuminen
MATALA RISKITASO

8 AN
M /

KORKEA RISKITASO

Toimiala kehittyy nopeasti, keskeisina
ajureina digitalisaatio, regulaatio ja ESG

Padomarahastotoiminta edelleen
yl6sajo vaiheessa

Varainhoitokaupan jalkeen
markkinaherkkyys laskenut oleellisesti.

Lahivuosina kertatuotot nayttelevat isoa
roolia tuloksesta, liséksi yksittaisten
tuotteiden merkitys huomattava.

Yhtion hinnoitteluvoima on hyva, mutta
tuotteiden pitdad menestya hyvin
hintaeroosion valttamiseksi.

Kustannusten pitdisi skaalautua toimialalle
tyypillisesti erittdin hyvin. Yhtion
historiallinen heikko kulutehokkuus ja
yldsajovaihe nostavat epavarmuutta.

Investointitarve rajallinen ja kohdistuu
|ahinnd IFRS16-vuokravastuisiin

Garantia sitoo merkittavasti padomia,
mutta vakavaraisuus ei ole enaa
konsernitasolla ongelma.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Padaomarahastoissa vahvat
kasvunakymat

Paaomarahastot ovat edelleen
ylosajovaiheessa ja se vie aikaa

Garantian tulos- seka osinkonakyma on
vahva

Tase selvasti ylikapitalisoitunut ja tata
puretaan osingoilla seka
yritysjarjestelyilla

Nykyrakenne sitoo paljon padomaa ja
painaa padaoman tuottoa

Potentiaali 1 I I

* Energian skaalautuminen

* Muiden Pdaomarahastojen yldsajo
* Garantian kannattava kasvu

* Taseen tehokkaampi kayttod

* Yritysjarjestelyt

Riskit &

* Rahastojen sijoitustoiminnassa onnistuminen
* Muiden padomarahastojen yldsajon onnistuminen
* Kulujen skaalautuvuus ja kulutehokkuuden parantuminen

* Garantian takausriskit
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Uusi ydinliiketoiminta

Varainhoidon myynnin jalkeen Taalerin
P&adomarahastoliiketoiminta on keskittynyt puhtaasti
vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin. Yhtio fokusoituu
vaihtoehtoisissa sijoituksissa ns. impaktisijoituksiin,
joilla tavoitellaan taloudellisen lisdarvon lisdksi myos
positiivista vaikutusta ympéaroivaan yhteiskuntaan
(mm. ilmanstonmuutoksen torjunta).

Vuoden 2020 lopussa Taalerin hallinnoitavat
padomat olivat noin 1700 MEUR ja niista saatavat
palkkiot olivat 21,7 MEUR. Naista palkkioista hieman
yli 18 MEUR oli jatkuvia palkkioita ja loput erilaisia
kertatuottoja. Hallinnoitavasta varallisuudesta
saatava palkkiotaso on hyvin terve ja
keskimaarainen palkkiotaso on noin 1,2 %.
Padomarahastoliiketoiminnalle tyypillisesti
kertatuottojen osuus voi olla hyvin merkittava ja
kertatuotot tulevat yleensa hyvin jélkipainotteisesti
rahaston elinkaaren lopussa.

Taalerilla on nelja sijoitusaluetta, jotka ovat: Energia,
Kiinteistot, Biotalous seka Infra. Lisdksi yhtiolla on
sekalainen joukko vanhoja rahastoja, joita
kutsumme PE-rahastoiksi. PE-rahastot eivat ole
enaa yhtion strategian keskidssa ja nama rahastot
tulevat ajan myota poistumaan AUM:sta.
Sijoitusalueista Energia on ylivoimaisesti suurin ja
sen osuus palkkiotuotoista oli 2020 noin 80 %.

Taaleri raportoi itse liiketoimintansa Energian ja
Muut Pddomarahastot (Bio, Kiinteistot, Infra ja PE)
mukaisella jaolla. Lisdksi Taaleri raportoi
P&domarahastojen alla niihin liittyvat strategiset
sijoitukset (Q121: 22 MEUR). K&ytdnndssa nama
sijoitukset ovat sijoituksia joko yksittaisiin kohteisiin
(esim. Teksasin tuulipuisto tai Fintoil) tai suoria
sijoituksia yhtion rahastoihin. Na&ita sijoituksia ei ole
tarkoitus myyda ei-strategisten sijoitusten tapaan

pois, vaan arviomme mukaan strategisten sijoitukset
tulevat jatkossa kasvamaan jonkin verran, kun yhtio
laittaa toimialalle tyypillisesti 1-2 %:n
sijoitussitoumuksia omiin rahastoihinsa.

Vaikka Energia ja Muut Padomarahastot
raportoidaan yhtena segmentting, kasittelemme ne
omassa analyysissamme erillising liiketoimintoina,
silla liiketoiminnoilla on hyvin vdhan synergioita
keskenaan ja etenkin Energiaa johdetaan hyvin
itsendisesti.

Jakelumalli herattaa huolia

Aktia-kaupan yhteydessa Taaleri sopi Aktian kanssa
strategisen yhteistydsopimuksen, jossa Aktia saa
yksinoikeuden jaella Taalerin rahastoja Suomessa
yksityissijoittajille. Arviomme mukaan Taalerin oma
jakeluvoima on talla hetkelld hyvin rajallinen, pois
lukien Energia, joka vastaa pitkalti omien
tuotteidensa myynnista paakohderyhman ollessa
isot instituutiot (ns. tier1). Muiden Pd&aomarahastojen
osalta paakohderyhma on arviomme mukaan
pienemmat instituutiot ja etenkin yksityishenkil6t ja
téssa Taaleri on hyvin riippuvainen Aktiasta. Taalerin
kannalta onkin ensiarvoisen tarkeaa, etta yhteistyo
l&htee toimimaan ja etté Aktia ottaa Taalerin
tuotteet osaksi perusallokaatiotaan. Esimerkiksi
avoimien kiinteistorahastojen myynti tulee olemaan
hyvin riippuvainen Aktian allokaatiopaatoksista.
Nakemyksemme mukaan Taalerin olisikin tarkea
vahvistaa myds omaa jakeluaan etenkin tier2/tier3
tason instituutioihin varmistaakseen
jakelukyvykkyytensa skenaariossa, jossa Aktia-
yhteistyd ei ldhde liikkeelle toivotulla tavalla.
Lahtokohtaisesti suhtaudumme Aktia-yhteistyohon
kuitenkin positiivisesti ja piddmme sen onnistumisen
edellytyksia hyvina.
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Energia
Padomarahastojen syomahammas

Taaleri perusti Energia-segmentin kevaalla 2016 ja
se kehittaa, rakentaa, rahoittaa ja operoi
energiahankkeita globaalisti. Sen fokus on taysin
uusiutuvassa energiassa, etenkin aurinko- sekd
tuulivoimassa. Energia tyollistaa talla hetkelld noin
40 henkil6a. Taaleri omistaa Energiasta 78,6 % ja
loput omistuksesta on Energian avainhenkildilla.

Energian 2020 palkkiotuotot olivat 17,2 MEUR ja
tastd noin 80 % muodostui jatkuvista
hallinnointipalkkioista. Loput noin 20 %
muodostuivat erilaisista vanhojen
tuulipuistohankkeiden myynneistad seka vanhojen
tuulirahastojen tuottopalkkioista.

Energia hallinnoi talld hetkelld neljaa rahastoa
(Aurinkotuuli 1, SolarWind 2, Tuulitehdas 2 ja
Tuulitehdas 3). Liséksi yhtio hallinnoi yhta
tuulipuistomandaattia kansainvaliselle
sijoittajaryhmalle. Hallinnoitavaa varallisuutta silla oli
yhteensa noin 1,1 mrd (sisaltda myds vanhojen
tuulirahastojen velkaosuudet).

Energia on ollut viimeiset 5 vuotta ylosajovaiheessa
ja toiminta on luonnollisesti ollut tappiollista
etupainotteisista investoinneista johtuen. 2020
aikana liiketoiminta nousi symbolisesti ensimmaista
kertaa voitolliseksi, kun SolarWind2-rahaston alkoi
ensi kertaa tuottaa kunnolla palkkioita.

Ennusteet

Energian osalta vuodet 2021-2022 ovat erédanlaisia
valivuosia yhtion keskittyessa sijoittamaan
SolarWind2-rahaston padaomia. Lisaksi yhtio keraa
aktiivisesti hankkeita tulevia rahastoja silméalla pitden
ja pidédmme mahdollisena, etta yhtio lanseeraa

2021-2022 aikana erillisen rahaston alkuvaiheen
energiahankkeille. Talla rahastolla ei olisi oleellista
vaikutusta yhtion lukuihin ja sen tehtdava on ennen
kaikkea nopeuttaa tulevien rahastojen ylosajoa.

Yhtion kulutaso saavuttaa arviomme mukaan 2022
aikana viimein normaalin tasonsa ja tdman jalkeen
kulutason pitdisi alkaa skaalautua kunnolla, kun
tiimia ei ole enda tarvetta kasvattaa. 2021ja 2022
yhtion kannattavuus on vaatimattomalla tasolla
(likevoitto 1-2 MEUR), mutta 2023 odotamme
merkittévaa tuloskasvua SolarWind3-rahaston
yl6sajon edetessa ja Teksasin tuuliprojektin
irtaantumisesta tulevasta kertaluontoisesta 10
MEUR:n myyntivoitosta. My&s vuosien 2024 ja 2025
tulokset tulevat saamaan selke&a tukea
kertaluontoisista myyntivoitoista, kun Taaleri irtautuu
vanhoista tuulirahastoista ja kirjaa niista merkittavat
myyntivoitot. Vaikka ndma isot myyntivoitot
vahvistavatkin yhtion track-recordia, ei niilld ole ison
kuvan kannalta oleellista merkitystd. Huomattavasti
tarkeédmpaa on Energian jatkuviin tuottoihin
pohjautuva kannattavuus ja sen kehitys. Energian
jatkuviin tuottoihin pohjautuva tulos tulee
nousemaan 2023-2025 aikana merkittavasti
(2025e: 9,5 MEUR). Lisaksi odotamme
ennusteissamme yhté uutta mandaattia vuodessa
(70 MEUR ja 0,35 % palkkio%), mutta ndiden
merkitys on rajallinen. Taaleri tavoittelee itse 2025
yli 2mrd AUM:ia ja tavoite on hyvin linjassa 2,3mrd
ennusteemme kanssa.

Huomautamme, etta Energian osalta
ennusteisiimme liittyy kaikista segmenteista vahiten
epavarmuutta ja etenkin liikkevaihdon osalta
luottamuksemme on hyvin korkea. Kulujen osalta
Energialla on 2022 nayton paikka, silla kulutason
pitdisi vihdoin stabiloitua.

Energian liikevaihdon kehitys
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Muut Padaomarahastot

Kiinteistot

Taaleri oli aikanaan edellakavija
kiinteistdrahastoissa ja yhtion ensimmaiset
kiinteistdrahastot on perustettu 2010. Yhtio ehti
luoda varsin kattavan suljettujen rahastojen
tarjonnan vuosikymmenen alkupuolella, mutta
vuosikymmenen puolivélin tienoilla yhtid vahensi
merkittavasti uusien rahastojen maaraa ja keskittyi
I8hinna yksittaisiin erikoistuotteisiin (mm.
tonttirahastot, kiinteistokehitys, paivakotirahasto).
Arviomme mukaan lopetuksen taustalla oli osin
yhtion vaaraksi osoittautunut markkinanakemys
seka selkeén strategian puute.
Kiinteistoliiketoiminnan kokoluokka on supistunut
selvasti viime vuosina ja vaikka sen osuus Muiden
P&aaomarahastojen palkkioista onkin selvasti suurin
(arviolta +3 MEUR/v 2020 ja Aktia-kaupan jéalkeen
noin 5 MEUR), on kokoluokka hyvin vaatimaton.

Taalerilla on Aktia-kaupan jélkeen 12
kiinteistdrahastoa ja kaksi mandaattia, joissa silla on
hallinnoitavaa varallisuutta yhteensa noin 650
MEUR. Uuden johdon alaisuudessa kiinteistot on
nostettu keskeiseksi osaksi tarjontaa, mista kertoo
myo6s merkittdvan kokoinen kiinteistotiimi (15 hlo).
Arviomme mukaan tarkoituksena on nostaa
tuotekohtaisia kokoluokkia selvasti ja etenkin
avoimet rahastot (Taaleri Kiinteisto ja Aktia
Toimitilat) ovat strategiassa tarkedssa roolissa.
Lisaksi yhtio tulee aktivoitumaan uusissa suljetuissa
kiinteistérahastoissa ja arviomme mukaan yhtio
tulee lanseeraamaan suljetun asuntorahasto vield
2021 aikana.

Meidan on toistaiseksi vaikea nahda Taalerilla

kilpailuetua suhteessa muihin
kiinteistérahastotoimijoihin ja yhtion track-record
viime vuosilta ei ole kiinteistdjen osalta kaksinen.
Avoimien rahastojen osalta meita huolestuttaa
erityisesti se, etteivat Aktia tai Taaleri ole omilla
toimillaan itsendisind toimijoina saaneet avoimia
kiinteistorahastojaan lentoon (AUM: Taaleri
Kiinteistot 31 MEUR ja Aktia Toimitilat 94 MEUR).
Differoitumisen vaikeudesta johtuen kiinteistot
ovatkin kaikista riippuvaisimpia Aktia-yhteistyon
jakeluvoimasta. Naemmekin kiinteisto-
liketoiminnassa suurimman pettymyksen riskin ja
olemme omissa ennusteissamme varsin varovaisia,
silld haluamme nahda nayttoja liilketoiminnan
etenemisesta.

Infra

Infra-liiketoiminta siirtyi Taalerille Varainhoito-
kaupan yhteydessa Aktialta ja se sisaltda kahden
hengen tiimin seka yhden kevaan aikana
lanseerattavan rahaston. Arviomme mukaan
ensimmainen rahasto tulee olemaan varsin pieni
(arviolta 50 MEUR) ja silld lahdetaan rakentamaan
tiimille track-recordia. Ensimmaisen rahaston
onnistunut sijoitustoiminta seka tiimin
kasvattaminen ovat luonnollisesti ehtoina uusien
isompien rahastojen perustamiselle ja tdssa
mielessa piddmme fiksuna, ettd yhtio preferoi
rahaston nopeaa lanseerausta sen koon
maksimoinnin sijaan. Liiketoiminta voidaankin
sijoittajien nakokulmasta mieltda eraanlaiseksi start-
upiksi, jonka ylosajo tulee kestédmaan useita vuosia.
Lahivuosien tulosennusteisiin Infralla onkin viela
hyvin rajallinen vaikutus. Suhtaudumme Infraan
varovaisen positiivisesti, mutta muistutamme, etta
sen ylosajo tulee viemaan pitkaan.
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Bioteollisuus

Bioteollisuus on mielestémme Muut
P&aomarahastot segmentin kiinnostavin osio.
Bioteollisuus on pddomarahastoluokkana edelleen
varsin nuori ja Taalerilla on edellytykset olla
segmentissa selked edellakavija. Kilpailun
vahyydesta seka kohteiden korkeammasta
tuottoprofiilista johtuen Taalerilla on segmentissa
my0s vahva hinnoitteluvoima.

Yhtiolla on Bioteollisuudessa jo yksi
kanssasijoitushanke (Fintoil) ja ensimmainen
rahasto tullaan lanseeraamaan 2021 aikana. Infran
tapaan odotamme ensimmaisen rahaston olevan
varsin pieni ja fokuksen olevan nopeassa
ylOsajossa seké hyvien sijoitustuottojen
varmistamisessa. Bioteollisuus on Infran tapaan
vield hyvin alkuvaiheessa ja vaikka
suhtaudummekin Bioon varsin positiivisesti, tulee
merkittavaan kokoluokkaan nousu viemaan
parhaassakin tapauksessa hyvin vuosia. Vertailun
vuoksi esimerkiksi Energian ylosajo skaalautuvaan
vaiheeseen tulee viemaan “7-8 vuotta (2016-
2024).

Muut Paaomarahastot ennusteet

Muut Padomarahastot ovat viela
rakennusvaiheessa ja 2021-2023 jakso tulee
menemaan toiminnan yldsajossa. Liiketoiminta on
talla hetkella viela tappiollista ja odotamme sen
liikevoiton ilman kertatuottoja pysyvan tappiolla
myo6s 2021 johtuen etupainotteisista
kasvuinvestoinneista ja asteittain kasvavasta
AUM:sta. Odotamme yhtion lanseeraavan 2021
aikana seuraavat rahastot: Bio1, Infraf,

asuntorahasto ja teravoittavansa avoimien
kiinteistérahastojen strategioita. Lisaksi odotamme
yhtion lanseeraavan ainakin yhden
kanssasijoituskohteen (Biohiili/H2).

2021-2023 valille Muut Paaomarahastot tulevat
kirjaamaan merkittavia tuottosidonnaisia palkkioita
vanhojen rahastojen seka strategisten sijoitusten
irtaantumisten myo6ta. Suosittelemme sijoittajia
keskittym&aan Muiden Padomarahastojen osalta
AUM:in seka jatkuvien palkkioiden kasvuun ja
myShemmassa vaiheessa kulutehokkuuteen seka
jatkuvan toiminnan kannattavuuteen, silla
kertatuotoista tulevan liikevoiton arvo on isossa
kuvassa sijoittajille varsin rajallinen.

Vaikka liilketoiminnan yldsajo eteneekin
lahivuosina ennusteissamme kohtuullisen hyvin,
jaa liiketoiminnan kannattavuus absoluuttisesti
seka suhteellisesti vaatimattomaksi vield vuonna
2025 ja tuloskehitys on kaytdannossa taysin
kertatuottojen varassa. Tama johtuu
yksinkertaisesti siitd, ettd Bion ja Infran ylosajo on
orgaanisesti hyvin hidasta ja ne alkavat skaalautua
aikaisintaan 2024. Kiinteistdjen osalta olemme
ennusteissamme varsin konservatiivisia ja
haluamme nahda konkreettisia todisteita Aktian
jakeluyhteistyon onnistumisesta. Johtuen
etupainotteisista investoinneista kannattavuus
alkaa skaalautua vasta nykyisen strategiakauden
jalkeen.

Mielestéamme olisikin strategisesti perusteltua, etta
Taaleri kiihdyttaisi Muiden Pddomarahastojen

kasvua yritysjarjestelyilla, silla puhtaasti orgaaninen

ylosajo kestaa vaistamatta todella pitkaan.
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Arvonmaaritys

Koska Energialla ja muilla Pa&domarahastoilla on
vain hyvin rajallista synergiaa, on ne syyta arvottaa
erillising lilkketoimintoina. Strategiset sijoitukset
arvotamme likketoiminnoista erillising ja alla olevat
arvonmaaritykset koskevat puhtaasti operatiivisia
liiketoimintoja.

Energian arvo

Energian kehitys on viime vuosina ollut hyvin
vakuuttavaa ja sen riskitaso on laskenut jatkuvasti
ylosajon edetessa. Koska lahivuosien
ennusteisiimme liittyva riskitaso on mielestémme
varsin maltillinen, olemme valmiit katsomaan
Energiassa yhd enemman pitkan aikavalin
potentiaalia. Vuoden 2025 tulosennusteet antavat
mielestdmme hyvéan kuvan Energian pitkan
aikavalin potentiaalista, silla 2025e yhtion
kannattavuus on aidosti skaalautunut uuden
rahaston myo6td. Soveltamalla 2025e
kertatuotoista ja konsernin rahoituskuluista (nama
huomioidaan osana konsernin kuluja) oikaistua
tulosta (11 MEUR) seka 14x EV/EBIT-kerrointa
(varainhoitajille hyvaksymé@mme 10-14x haarukan
ylélaita) saamme liikketoiminnan arvoksi 155 MEUR
ja Taalerin osuudeksi 122 MEUR. Diskonttaamalla
tdman arvon nykypdivaan Taalerin konsernille
soveltamalla padoman tuottovaatimuksella,
saamme Taalerin osuuden nykyarvoksi 90 MEUR
(aik. 60 MEUR). Arvostus on selvasti alle
verrokkiryhman (2021e EV/EBIT 19x), mutta
piddmme tatd perusteltuna yhtion selvasti
pienempi kokoluokka ja ylésajon keskeneraisyys
huomioiden. Verrokkiryhméan valuaatio antaa
kuitenkin indikaatiota Energiassa piilevasta
arvosta.

90 MEUR tarkoittaa varsin korkeaa 8 %/AUM
arvoa nykyiselld AUM:lla, mutta hyvin kohtuullista
4%/AUM tasoa 2025 ennusteellamme, kun
huomioidaan AUM:n korkea laatu.

Muiden Pdadaomarahastojen arvo

Muiden Padomarahastojen arvonmaaritys on talla
hetkelld hyvin hankalaa, silla liiketoiminta on
rakennusvaiheessa ja se ei tee vield kunnolla
jatkuviin tuottoihin pohjautuvaa tulosta edes
ennusteperiodimme loppupadassa.

Nakemyksemme mukaan jarkevin tapa arvioida
Padomarahastotoimintaa on AUM-pohjainen
arvonmaaritys. Muiden Paaomarahastojen AUM on
talla hetkella arviomme mukaan noin 700 MEUR,
mutta sen laatu on padosin varsin heikkoa, silla
rahastoista huomattava osa on idltdén vanhoja ja
lahestyy irtaantumisvaihetta. Liséksi AUM:n
tuottotaso ei ole erityisen korkea (arviolta alle 1%)
johtuen AUM:n heikosta mixista.

Antamalla kiinteisté AUM:lle 3 %:n arvon, Biolle ja
Infralle 5 %:n arvon seka PE:lle 1 %:n arvon,
saamme liiketoiminnan arvoksi 26 MEUR (aik. 35
MEUR). Suhteessa 2025 ennustamaamme
kertatuotoista oikaistuun liikevoittoon (2,8 MEUR)
on EV/EBIT 9x, joka on hyvin edullinen, mutta
pitkan ja kohtuullisen epavarman yldsajon
huomioiden taysin perusteltu.

On selvaa, ettda 26 MEUR:n arvo on hyvin matala ja
ndakemyksemme mukaan siind on merkittavaa
nousuvaraa, kunhan yhtio edistyy varainkeruissa
seka uusien rahastojen lanseerauksissa. Tassa
vaiheessa on mielestamme kuitenkin perusteltua
kayttaa konservatiivista |lahestymistapaa.

Energian verrokkiryhman arvostus

Yhtio

ABO Wind AG
Acciona SA
Energiekontor AG
Eolus Vind AB (publ)
PNE AG

Scatec ASA

Carlyle Group Inc
EQT AB

Apollo Global Management Inc
3i Group PLC
CapMan Oyj
Blackstone Group Inc
Keskiarvo

Mediaani

Vaihtoehtoisen AUMin arvo eri

EV/EBIT
2021e 2022e
16,7 14,4
20,4 17,7
16,9 12,6
13,3 18,6
15,1 41,9
25,8 20,8
16,6 15,2
34,7 30,8
38,3 34,2
7,5 6,4
12,2 10,3
20,6 20,6
28,1 20,3
18,7 18,1
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Paaomarahastot yhteenveto
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Liikevaihto
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Henkilostokulut
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Liikevoitto

Liikevoitto-%

Liikevoitto ilman kertatuottoja
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Kertatuotot

Henkilostomaara

Hallinnoitava varallisuus (GAV)
Energia

Kiinteistd

Bio

Infra

Muut

Energia liikevaihto

Jatkuvat palkkiot

Tuottosidonnaiset

Sijoitustoiminta

Muut Pddomarahastot liikevaihto
Jatkuvat palkkiot

Tuottosidonnaiset

Sijoitustoiminta

Liikevoitto Energia

Liikevoitto ilman kertatuottoja Energia
Liikevoitto Muut Pddomarahastot

Liikevoitto ilman kertatuottoja Muut Pédomarahastot

2020

18,5
1,0
24

21,9
7,0

-5,5
31
0,0

25
37

7%
03

5%
34
47

1661
1093
380
42

146

17.4
14,3
1,0
21
45
4,2
0,0
0,3
4,9
18
-0,8
-15

2021e

19,2
4,8
17
25,7
-7,2
-7.9
-33
0,0
-23
4,9
19 %
-15
-8%
6,5
70

2313

1223

800
10
50
130

15,7
13,9
18
0,0
10,0
54
3,0
17
1,9
0,1
-0,8
-6

2022e

217
18
2,0

255
7,2

8,8
-36
-0,1
24
34
13%
-0,4

2%
38
76

2563
1293
900
160
100
10

15,2
13,4
18
0,0
10,3
83
0,0
2,0
1,0
-0,8
-0,8
0,4

2023e

26,1
16,0
3,0
45,1
6,3
9,9
-39
-0,1
2.4
226
50 %
36
14.%
19,0
82

3213

1763

1000
210
150
90

27,7
16,7
11,0
0,0
174
9,4
5,0
3,0
13,6
2,6
-0,8
1,0

2024e

29,9
7,0
2,0

38,9
58

-10,8
-42
-0,1
24

15,7

40%
6,7

22%
9,0
87

3783
2233
1100
230
150
70

24,8
19,8
5,0
0,0
14,1
10,1
2,0
2,0
10,6
5,6
-0,8
11

2025e

355
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0,0

38,5
53

1,8
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14,4
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1,4
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4083
2303
1200
280
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Rahastojen yhteenveto

Uusiutuva Energia
Taaleri SolarWind Il
Taaleri Tuulitehdas Il Ky
Taaleri Tuulitehdas lll Ky
Taaleri Aurinkotuuli Ky
Taaleri Tuulirahasto IV Ky
Mandaatit

Yhteensa

Kiinteistot

Taaleri Asuntorahasto VI Ky
Taaleri Kiinteistokehitysrahasto Ky
Taaleri Linnainmaankulma Ky
Taaleri Metséarahasto Il Ky

Taaleri Paivékotikiinteistot Ky
Taaleri Rauman Asuntorahasto IV Ky
Taaleri Tallikiinteistot Ky

Taaleri Tonttirahasto | Ky

Taaleri Tonttirahasto Il Ky

Taaleri Vuokrakoti Ky

Aktia Toimitilat

Taaleri Kiinteistot

Mandaatit

Kiinteistot yhteensa

Bioteollisuus
Taaleri Biojalostamo Ky

Yhteensa

Muut paddomarahastot

Muut rahastot yhteensa

Muut padomarahastot yhteensa
AUM yhteensa

‘rahastokohtaiset luvut Inderesin arvioita

Lahde: Inderes, Taaleri

Perustettu
2019
2014
2016
2016
2019

Perustettu
2012
2015
20m
2014
2019
2010
2018
2015
2016
2016
2018
2019

Perustettu

2020

Tyyppi
Padomarahasto
Padomarahasto
Padomarahasto
Padomarahasto

Padomarahasto

Tyyppi
Padomarahasto
P&domarahasto
Padomarahasto
P&daomarahasto
Padomarahasto
Padomarahasto
Padomarahasto
Padomarahasto
P&aaomarahasto
Padomarahasto
Padomarahasto

Padomarahasto

Tyyppi
Kanssasijoitus

AUM Q1'21*
320
350
60
220
70
70
1093

AUM Q2'21
100
100

10
30
80
4
30
50
60
100
94
31
150
456

AUM Q1'21*
42
42

146
644
1736

Vaihe
Sijoituskausi
Sijoitettu
Sijoitettu
Sijoitettu
Sijoituskausi

Vaihe
Sijoitettu
Sijoitettu
Sijoitettu
Sijoitettu

Sijoituskausi
Sijoitettu
Sijoituskausi
Sljoitettu
Sljoitettu
Sijoituskausi
Avoin

Avoin

Vaihe

Sijoituskausi

Voitonjakopotentiaali*

Huomattava, arviolta 2023-2024
Kohtalainen, arviolta 2023-2024
Huomattava, arviolta 2023-2024

Voitonjakopotentiaali*
Kohtalainen 2021aikana
Ei
Ei
Kohtalainen, arviolta 2023-2024

Ei
Kohtalainen, 2024-2026
Kohtalainen, 2023-2024

Kohtalainen, 2024-2025

Kohtalainen

Kohtalainen

Voitonjakopotentiaali*

Ei merkittavaa potentiaalia
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Yhtiokuvaus

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

Takausvakuutukset toimivat samalla tavoin kuin
pankkitakaukset. Garantia ja asiakas tekevat
sopimuksen, jonka nojalla Garantia sitoutuu
asiakkaan puolesta vakuutettavan sitoumuksen
mukaisten velvoitteiden hoitamiseen silta varalta,
ettd asiakas tulisi maksukyvyttomaksi tai ei
pystyisi hoitamaan velvoitteitaan. Vakuutettava
sitoumus voi olla esimerkiksi laina, urakka tai
toimitussopimus. Garantian vakuutuskanta oli
Q121%:n lopussa noin 1,7 mrd. euroa.

Vakavaraisuus

Garantian solvenssisuhde oli maaliskuun 2021
lopussa 232 % regulaattorin asettaman
minimivaateen ollessa 100 %. Garantian
vakavaraisuutta ohjaa pitkalti S&P:n
luottoluokitus ja kasityksemme mukaan yhtion
mukavuusalue vakavaraisuussuhteelle on noin
170-200 %:n taso. Vakavaraisuus ei ndin ollen
muodostu Garantian lahivuosien kasvulle

ongelmaksi ja yhtion tase mahdollistaa
l&hivuosina + 10 MEUR:n vuotuisen voitonjaon.
S&P vahvisti lokakuussa 2020 Garantian
luottoluokituksen A- vakain nakymin.

Historiallinen kehitys

Garantian taloudellista kehitysta tulee tarkastella
mielestdmme yli suhdannesyklin liiketoiminnan
luonteesta johtuen. Garantian kannattavuus ja
tuloksenteko on ollut vuosien 2008-2020 aikana
nousujohteista ja yhtion tulos ennen veroja (PTP)
oli viime vuonna 11,6 MEUR, tarkasteluajanjakson
keskimaaraisen tulostason ollessa 7,0 MEUR.
Vahvan tuloskehityksen taustalla on ollut ennen
kaikkea merkittavasti parantunut
vakuutustekninen suorittaminen.

Garantian vakuutustekninen suorittaminen on
viime vuosina noussut taysin uudelle tasolle, silla
yhtioé on vuosina 2018-2020 yltanyt keskimaarin
7,7 MEUR:n vakuutustekniseen tulokseen, mika
on miltei kaksinkertainen edellisen 10 vuoden
keskimaaraiseen vakuutustekniseen tulokseen
(3,9 MEUR) néhden. Vastaavalla kolmen vuoden
ajanjaksolla yhdistetty kulusuhde on ollut
keskimaarin 42 %, ollen merkittavasti edellisen
vuosikymmenen keskimaaraista tasoa parempi
(2008-2017: keskimaarin 61 %). Vakuutusteknisen
kannattavuuden parantumisen taustalla on
ndakemyksemme mukaan ollut
vakuutusmaksutuottojen vahva kasvu,
erinomaisesti onnistunut riskienhallinta seka
kasvun mukana parantunut kulutehokkuus.

Garantia teki 2019 strategisen paatdksen siirtéda
takaustoiminnan painopistettad nimiriskista

vahemman padomaa sitoviin takauslajeihin,
kuten asuntolaina-, vastike-, vuokra- ja
leasingtakauksiin ja vuonna 2020
kuluttajavastuiden maara ylitti yritysvastuiden
maaran ensi kertaa historiassa. Paatos on ollut
erinomainen, silla se on parantanut Garantian
padaomatehokkuutta ja taman myota Garantia
kykenee tuottamaan Taalerille selvasti aiempaa
vahvempaa osinkovirtaa.

Sijoitustoiminta

Garantia pyrkii sijoitustoiminnassaan vakaaseen
ja tasaisesti kehittyvaan varallisuuden kasvuun
tavoittelemalla parasta mahdollista tuottoa
valitun riskitason puitteissa. Kaytanndssa
Garantia on sijoittajana hyvin konservatiivinen ja
sen sijoitustoiminnan riskitaso on mielestamme
rinnastettavissa eldkeyhtididen vastaaviin.
Historiallisesti Garantialla osakesijoitusten osuus
on ollut noin 20 % ja korkosijoitusten 80 %.

Garantian sijoitussalkun arvo oli QT'21:n lopussa
152 MEUR. Tasta osakkeissa ja
padomasijoituksissa oli 14 %, kiinteistoissa 1% ja
loput koroissa.

Pidemmalla aikavalillda Garantia on onnistunut
sijoitustoiminnassaan hyvin salkun
keskiarvotuoton ollessa vuosilta 2008-2020 4,4
%. Arviomme mukaan salkun rakenteellinen
tuotto on kuitenkin tatd matalampi johtuen
erittdin matalasta korkotasosta.
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MEUR
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Ennusteet

Garantian l&hivuosien ndkymat ovat mielestamme
myonteiset. Odotamme yhtion jatkavan tulevina
vuosina strategiansa mukaisesti kannattavaa
kasvua etenkin hajautetuissa
takausvakuutuslajeissa. Kasvunakymat saavat
tukea Suomen kansantalouden
elpymisodotuksista seké viime lokakuussa
solmitusta merkittédvasta asuntolainojen
taytetakausta koskevasta OP-jakeluyhteistyosta.
Kokonaisuudesaan odotamme Garantian
maksutulon kasvavan vuosien 2020-2024 valilla
keskimaéarin noin 10 % vuosivauhtia (CAGR-%).

Ennustamme Garantian vakuutusteknisen
suorittamisen sailyvan lahivuodet erinomaisena.
Odotamme korvauskulujen nousevan lghivuosina
noin 13-15 %:iin koronavuoden 2020
poikkeuksellisen matalalta tasoltaan (4,0 %).
Liikekulusuhde jatkaa ennusteissamme laskuaan
maksutulon kasvun myo6ta ja tdman seurauksena
yhdistetty kulusuhde séilyy erinomaisella 43-45
%:n tasolla (2020: 37 %).

Sijoitustoiminnan osalta keskeisena haasteena on
sijoitussalkun laskeva korkotuotto ja
osakemarkkinoiden kohonneiden arvostustasojen
myota laskeneet pidemman aikavalin tuotto-
odotukset. Odotamme Garantian arvioimamme
sijoitussalkun yltavan noin 3 %:n tai noin 5 MEUR:n
vuotuiseen tuottoon.

Kokonaisuutena odotamme Garantilta lIahivuosina
vahvaa tuloskasvua ja ennustamme yhtion yltavan
2021-2024 noin 13,9-17,3 MEUR:n tulokseen ennen

veroja (PTP). Yhtion tuloksen laatu jatkaa myos
l&hivuosina parantumistaan painopisteen siirtyessa
edelleen volatiileista sijoitustuotoista
ennustettavampaan ja arvokkaampaan
vakuutustekniseen tulokseen. Garantian tulos
nayttelee myos strategiakaudella koko konsernin
kannalta dominoivaa roolia muiden lilketoimintojen
ollessa yha vahvasti ylosajovaiheessa.

Garantian arvo

Lahdemme Garantian arvonmaarityksessa
likkeelle oletuksesta, ettad yhtid on Taalerille
ikuinen omistus. Nain ollen Garantian arvo on sen
Taalerille tuottamien osinkojen nykyarvo. Tassa
tarkastelussa arvonmaaritys on luontevinta tehda
DDM-mallin avulla, nyt kun Garantia vihdoin
palauttaa Taalerille merkittavia padomia.

Lahdemme DDM-mallissamme liikkeelle siitd, etta
Garantia kykenee jatkossa maksamaan koko
verojen jdlkeisen tuloksensa kassavirtana Taalerille
ja osinkojen kasvu noudattelee lahivuosina
ennustamaamme tuloskehitysta.

Vuodelta 2021 ennustamme Garantialta noin 11
MEUR:n osinkoja ja vuoteen 2024 mennessa
osinkotaso nousee noin 14 MEUR:n tasolle.
Ennustamallamme tuloskehitykselld ja
voitonjakopolitiikalla Garantian solvenssisuhde
asettuu ennustejaksollamme 193-216 %:n valiin,
kun arvioimme yhtion mukavuustason olevan
karkeasti noin 170-200 %:n valilla.
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Olemme soveltaneet Garantialle DDM-
arvonmaarityksessamme Taalerille kayttamaamme
oman padoman tuottovaatimusta, mika on 8,9 %
(vertailu verrokkeihin sivulla 41). Olemme
asettaneet jaannosjakson eli ns. terminaalivaiheen
kasvuoletuksen varovaisuusperiaatteesta johtuen
0 %:iin, silld Garantian track-record korkeasta
osingosta rajoittuu vuoteen 2020.

DDM-mallimme indikoi Garantialle noin 155
MEUR:n kaypaa arvoa. Arvo on merkittavasti
aiempia arvioitamme korkeampi, silla
ndakemyksemme Garantian kdyvasta arvosta on
ollut aiemmin noin 120-130 MEUR. 155 MEUR:n
mukainen kdypa arvo heijastelee Garantian
strategiassa nahtyd muutosta (takaustoiminnassa
painopiste hajautettuihin takauslajeihin) ja
merkittavasti parantuneen paaomatehokkuuden

myotd noussutta voitonjakopotentiaalia.
Nakemyksemme mukaan Garantialle olisi
perusteltavissa myds nykyista korkeampikin arvo ja
esimerkiksi 1,5 %:n terminaalikasvua kayttamalla
saamme arvoksi noin 180 MEUR. Haluamme
kuitenkin nahda lisda konkretiaa osinkovirran
vahvistumisesta ja jatkumisesta ennen
voimakkaamman nakemyksen ottamista.

Padomasyoposta osinkokoneeksi

Sijoittajien on tarked ymmartaa, ettd Garantian rooli
osana Taaleria on muuttunut merkittavasti
viimeisen parin vuoden aikana. Garantian oman
erinomaisen kehityksen johdosta sen arvo on
noussut selvasti ja Garantiasta on tullut Taalerille
erinomainen osinkokone. Lisaksi RaVa-
ryhmittyman purkautumisen jalkeen ei

Garantian DDM-laskelma 2020 2021e 2022e 2023e 2024e TERM

PTP 1,6 13,2 14,5 16,2 17,3

Osingot 10,0 1.6 12,9 13,8 155

Solvenssi-% 229 % 216 % 207 % 198 % 193 %

Diskontatut osingot 10,6 101 10,3 10,2 14

Diskontatut osingot kumulat. 155 144 134 124 14

Oman padoman arvo DDM 155

Oman padoman kustannus Rahav-irtoje.n ja,kauma
jaksoittain

Riskitén korko 20%

Yrityksen Beta 1,25 .

Markkinoiden riski-preemio 475 % |

Likviditeettipreemio 1,00 %

Oman padoman kustannus 8,9 %

Lahde: Inderes

B 2027e m2022e W 2023c M 2024e

TERM

vakavaraisuus ole enda konsernille ongelma ja
Garantian omistaminen ei enda tassa mielessa ole
ongelma.

Naista seikoista johtuen Taalerilla ei enaa
mielestimme ole tarvetta irtaantua Garantiasta,
varsinkaan hinnalla milla hyvansa. Tama ajatus
heijastuu myds arvonmaarityksessamme ja
ndakemyksemme mukaan arvonmaadritystamme
matalampi myyntihinta ei olisi osakkeenomistajien
etujen mukaista.

Garantian osingot 2015-2024e
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Garantia yhteenveto

Garantia MEUR

Vakuutusmaksutulot nettona
Korvauskulut
Takausvakuutustoiminnan nettotuotot
Liikekulut

Vakuutustekninen tulos
Sijoitustoiminnan nettotuotot

Voitto ennen veroja

Raportoitu PTP (sis. yleiskustannukset)

Raportoitu liikkevaihto (sis. sijoitustuotot)

Vakuutuskanta MEUR
Korvauskulusuhde-%
Liikekulusuhde-%
Yhdistetty kulusuhde-%
Sijoitussalkun tuotto-%
Sijoitussalkku MEUR

Solvenssisuhde-%

2020
14,9
-0,3
14,6
-5,6
9,0

25
1,5
9,5
17,2

1817

4%
33 %
37 %
1,8 %

159
229 %

2021e

16,2
-2,1
141
-5,1
9,0
5,0
13,9
12,3
19,0

1800
13 %
31%
45 %
32%
159
216 %

2022e

17,7
27
15,1
53
9,8
47
14,5
12,9
19,8

1950
15 %
30 %
45 %
3,0%
158
207 %

2023e

20,0
-3,0
17,0
-5,6
1,4
4,7
16,2
14,6
21,8

2200
15 %
28 %
43 %
3,0%
158
198 %

2024e

21,8
-3,3
18,6
-6,0
12,6
4,7
17,3
15,7
28,8

2400
15 %
27 %
42 %
3,0%
158
193 %

Garantian vakavaraisuus (SCR)

250%

200% -
150%
100%
50%
0%

2019 2020 2021

= Solvenssi-% e ukavuusalue (alalaita)

Mukavuusalue (ylélaita)

24



Muut-segmentti

Taalerin Muut-segmentti pitaa sisallaan konsernin
hallinnon, Taaleri Kapitaalin ja konsernin ei-
strategiset sijoitukset. Segmentissa oli Q1:n lopussa
toissa 25 henkiloa ja sijoituksia sielld oli noin 40
MEUR:lla. Muut-segmentilld ei ole Taaleri Kapitaali
pois lukien omaa liiketoimintaa ja sen liikevaihto
syntyy paaosin kertatuotoista yritysjarjestelyihin
seka tasesijoituksiin liittyen.

Kuluanalyysi

Segmentin operatiiviset kulut olivat 2020 noin 10
MEUR. Kulutaso on todella raskas ja
nakemyksemme mukaan se ei kuvasta Taalerin
normaaleita konsernikuluja. Yhtion kulutaso tulee
laskemaan merkittavasti 2021-2022 aikana. Suurin
yksittdinen saasto tulee merkittévasti laskeneista
korkokuluista, kun Taaleri iimoitti valittomasti Aktia-
kaupan jalkeen lunastavansa takaisin kalliin 35
MEUR:n jvk-lainansa. Liséksi yhtio on
kasityksemme mukaan maksanut pois 15 MEUR:n
pankkilainansa ja rahoituskulujen tulisi ndiden
seurauksena laskea yli 3 MEUR:sta alle miljoonaan.
2024 korkokulut tulevat laskemaan nollaan, kun
yhti6 paasee lunastamaan 15 MEUR:n
korkeakorkoisen tier2-lainansa pois 2023 lopulla.

Toinen merkittdva saasto syntyy henkilostokuluista.
Aktia-kaupan jalkeen yhtio tarvitsee hallintoonsa
merkittdvasti aiempaa vahemman henkildkuntaa.
Lisdksi yhtio tulee nopealla aikataululla laskemaan
omistuksensa ei-strategisessa Mobify Oy:ssa alle
50 %:iin, jonka my®6ta sita ei enda konsolidoida
konsernin numeroihin. Ndiden tekijoiden
seurauksena arvioimme Taalerin konsernin
henkilostomaaran laskevan noin puoleen
nykyisestd 25:std. Taméan seurauksena myos

henkilostokulut (2020: 4,5 MEUR) tulevat
laskemaan merkittévasti. Arviomme mukaan uusi
normaalitaso tulee olemaan noin 3 MEUR, silla
arvioimme, etté yhtio tulee lahivuosina kirjaamaan
kohtuulliset optiokulut tdnne segmenttiin ja lisaksi
odotamme osakesarjaan maltillista diluutiota.

Kokonaisuutena arvioimme konsernin kulutason
laskevan ensi vuonna 10 MEUR:sta noin 5
MEUR:oon. Taso on mielestamme jarkeva ja kestaa
ensi kertaa Taalerin historiassa tarkastelua
suhteessa keskeisiin verrokkeihin.

Sijoitukset

Taalerin omasta taseesta tehdyt merkittdvimmat ei-
strategiset sijoitukset ovat: Telakkarahasto, Fellow
Finance osakeomistus, Fellow Finance laina,
Inderes (15 % omistus), Kanadan asuntohankkeen
laina ja Ficolo. Lisaksi yhti6lla on noin 8 MEUR:lla
muita pienempia sijoituksia. Yhtiolld on myds 10
MEUR:n edesta Aktian osakkeita, jotka tulkitsemme
strategiseksi sijoitukseksi.

Yhtio on linjannut strategiassaan, etta ei-
strategisista sijoituksista tullaan irtautumaan
lahivuosien aikana ja yhtion omana tavoitteena on
myyda enemmisto naista nykyisen strategiakauden
aikana. Huomautamme sijoittajille, etta
irtaantumiset eivat ole padosin Taalerin omissa
kdsissa, silla se on valtaosassa hankkeita
vahemmistosijoittajana. Lisaksi Taalerilla ei ole
irtaantumisten kanssa kiire ja nain ollen
pidammekin nykyista strategiakautta turhan
kunnianhimoisena aikatauluna. Arviomme mukaan
ei-strategiset sijoitukset on myyty kokonaan 2025
mennessa.

Tulevaisuuden ennusteet

Lahivuosina Tasesijoitukset-segmentin liikevaihto
tulee vaihtelemaan merkittavasti johtuen ei-
strategisten sijoitusten myynneista ja niista
syntyvista myyntivoitoista. Nakemyksemme
mukaan segmentin liilkevaihtotasolla on Taalerin
arvon kannalta hyvin rajallinen merkitys ja
sijoittajien kannattaakin keskittyd Tasesijoitukset-
segmentin osalta etenkin kulurakenteen
kehitykseen.

Taaleri jyvittdd omassa raportoinnissa
konsernikuluja noin 4 MEUR:lla/v operatiivisille
segmenteilld ja taman myota Tasesijoitukset-
segmentin kertatuotoista oikaistu lilkkevoitto on
I&hivuodet nollan tuntumassa. Portfolion siivouksen
myo6té syntyvien myyntivoittojen johdosta tulos on
l&hivuodet keskimaarin noin 2 MEUR voitolla, mutta
talla ei ole oleellista merkitysta.

Segmentin arvo

Tasesijoitukset-segmentin arvo muodostuu sen
sijoitussalkusta seka konsernin kuluista.
Konsernikuluissa emme ole huomioineet
segmenteille tehtavia kulujyvityksia, silla
mielestdmme tama antaa paremman kuvan eri
segmenttien arvoista.

Konsernin kulujen nettoarvoksi olemme
maarittaneet -45 MEUR (normalisoitu tulos /
konsernin paaoman tuottovaatimuksella).

Sijoitukset olemme huomioineet osien summa
laskelmassamme osana yhtion koko yhtion
sijoitusomaisuutta.
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Suomen sijoituspalvelumarkkina

Suomen sijoitusrahastopadaomien kehitys (MEUR)
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Sijoituspalveluyritysten liikevaihto ja kannattavuus Suomessa
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Vertailu keskeisiin kotimaisiin listattuihin verrokkeihin

AUM vaihtoehtoiset 2020 (*Inderesin arvioita)
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Lahde: Suomen Sijoitustutkimus, yhti6t, Inderes
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Jatkuvien tuottojen osuus ja AUM:n mix

® Evli
® cQ
® EAB
® United Bankers
Titanium
® Alexandria
25 % 50 % 75 %

Vaihtoehtoisten omaisuuslajien osuus AUM:ista

2,50%

2,00%

1,50%

1,00%

0,50%

0,00%

Tealeri
Ca@Man

100 %
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Toimialan ajurit ja trendit

}

Digitalisaatio

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

Regulaation lisddantyminen

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

Pysyvasti madaltunut korkotaso

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

Vastuullisuus (ESG)

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

Uudet
omaisuusluokat
tayttavat
korkomarkkinan
jattamaa aukkoa

Sijoittajat vaativat yha
yksilollisempaa
varainhoitoa

Sijoittajien muuttuvat tarpeet

Reaaliomaisuus-

tuotteiden maara

tulee kasvamaan
merkittavasti

Riski maaritellaan
uudelleen

Tuotteiden pitaa olla
aiempaa
lapinékyvampia (ESG)

Regulaatio,
digitalisaatio ja ESG
nostavat
alalletulokynnysta

Sijoittajien vaatimustaso nousee

Passiivisten
sijoitustuotteiden
kysyntd jatkaa
kasvuaan niiden
ylivertaisen
kulu/tuottosuhteen
ansiosta

Perinteinen
varainhoito tulee
kohtaamaan yha
voimakkaampaa

hintapainetta

Varainhoitajien pitaa
pystya luomaan aitoa
lisdarvoa
asiakkailleen
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Toimialan ajurit ja trendit

Tydeldkelaitosten allokaatio 2004

m Korkosijoitukset

1% 2%
1%

M Listatut osakkeet

H Kiinteistot

-

28% 57%

B Hedge-rahastot

W Padomasijoitukset
ja listaamattomat

9%

Tyodeldkelaitosten allokaatio 2019

m Korkosijoitukset

10%

M Listatut osakkeet

H Kiinteistot

B Hedge-rahastot

39%
W Padomasijoitukset
ja listaamattomat

*Inderesin arvio tydelékeyhtididen mahdollisesta allokaatiosta 2029 nykyisen korkoympdristén jatkuessa

Aktiivisten sijoitusrahastojen palkkiotasot globaalisti

‘ 10%

Havainnollistus tyoeldkelaitosten
mahdollisesta allokaatiosta 2029*

m Korkosijoitukset

M Listatut osakkeet

H Kiinteistot

13% m Hedge-rahastot

m Padomasijoitukset
ja listaamattomat

Vaihtoehtoiset omaisuusluokat 2004-2025e

1,00%
25
0,80%
§§ 20
0,60% §\\ o
N c
. o 15
0,40% - - S
=
a 10
0,20% — )
)
5
0,00%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2025e 0 |
e Osakerahastot e Korkorahastot 2004

e hdistelmarahastot

Lahde: PwC, TELA, Lipper, Hedge Fund Research, Preqin

e Rahamarkkinarahastot

W Hedge-rahastot

2020e 2025e
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2007 2012

m Infra Kiinteist6 mRaaka-aineet M Private equity
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Toimialalla odotettavissa konsolidaatiota

Varainhoitomarkkinan kilpailukentta
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Lahde: Inderes

Konsolidaatioajurit

Trendit

Digitalisaatio
Matala korkotaso
Vastuullisuus (ESG)

Regulaatio
Vaihtoehtoiset
omaisuusluokat

Myyntisynergiat Kustannussynergiat
Tuote- ja
palvelutarjonnan
laajentaminen
Kasvava jakeluvoima
Hallinnoitavien
paaomien kasvu

IT-kulut
Hallintokulut
Henkilostokulut

Konsolidaatiolle on olemassa selviéit ajurit ja
konsolidaatiokehitys tulee kiihtymddn

Toteutuneita jarjestelyja
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Taalerin positioituminen toimialan trendeihin

Skaala: V — VV«

Trendi Taalerin asema

Kommentti

Regulaatio V V V

Vaatimustason V “

nousu

Matala korkotaso V V

Digitalisaatio V V

Vaihtoehtoiset V « V

omaisuusluokat

Hintatason jatkuva
paine vv

Vastuullisuus V V V

Varainhoidon-myynnin jalkeen Taalerin vakavaraisuusasema paranee merkittavasti ja siihen liittyva
regulaatio ei ole yhtidlle endad ongelma. Yhtion keskittyessa pelkastdaan rahastojen hoitamiseen, on
ydinliiketoimintaan liittyva regulaatio myos aiempaa kevyempéaa.

Yhtion track-record vaihtoehtoisista rahastoista on paaosin vahva, etenkin Energian osalta.
Muiden Pdaomarahastojen osalta yhtiolla on kuitenkin paljon todistettavaa ja esimerkiksi Bio
seka Infra lahtevat liikkeelle kdytanndssa nollista track-recordin ndkokulmasta tarkasteltuna.

Viimevuosina Taaleri ei ole kyennyt tdysimaaraisesti hydodyntamaan erittdin matalan korkotason
nostamaa sijoittajakiinnostusta, joka nakyy passiivisuutena esimerkiksi kiinteisto- tai
metsdpuolella. Tassa taustalla on arviomme mukaan yhtion haluttomuus tinkia
tuottovaatimuksistaan, mikad on estanyt matalan korkotason tdysimaaraisen hyddyntamisen.

Taalerilla on historiassa ollut jatkuvia haasteita IT-jarjestelmiensa kanssa ja ne ovat olleet
keskeinen selittava tekija heikon kulutehokkuuden taustalla. Varainhoito-kaupan jalkeen IT-
jarjestelmat eivat enaa aiheuta ylimaaraista kulurasitetta ja uusi fokus huomioiden digitalisaatio
on Taalerille selvasti keskimaaraista verrokkia vahemman tarkea aihealue.

Yhtion koko strategia nojaa tdysin vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin ja viime vuosina
parantuneen track-recordin my6ta yhtion positio listaamatotomassa kentdssa on kohentunut.

Taaleri ei ole karsinyt oleellisesta hintapaineesta padomarahastoissaan ja arviomme mukaan
yhtion hinnoitteluvoima sielld on hyva (pl. kiinteistot). Yhtion tulee kuitenkin onnistua
sijoitustoiminnassaan myds jatkossa hyvin yllapitddkseen nykyiset palkkiotasonsa.

Taaleri on ottanut vastuullisuuden (ESG) strategiansa kulmakiveksi ja Taaleri on ollut tdssa
edelldkavijana. Yhtion impakti-sijoittamiseen nojaava strategia vastaa mielestamme erittain

hyvin tahan trendiin ja padomarahastot seka etenkin Energia-liiketoiminta tarjoavat erinomaisia
konkreettisia mahdollisuuksia hyotya tasta trendista. 31



Yhteenveto listatuista verrokkiyhtioista

MCAP (MEUR)

Osakkeen
kokonaistuotto

eQ

800

2011 alkaen osakkeen

kokonaistuotto “1500%. IRR

+30%.

350

2013 IPO:n jélkeen
kokonaistuotto +550%.
Anneista oikaistuna IRR

~25%.

Titanium

130

2017 listautumisen jalkeen
kokonaistuotto “160%. IRR
+30%.

Evli

430

2015 IPO:n jélkeen
kokonaistuotto +200%. IRR
+20%.

EAB Group
50
2015 listautumisen jalkeen

kokonaistuotto “-25 %. IRR
~-4%.

CapMan

400

2014 alkaen kokonaistuotto
~200%. IRR ~20%.

United Bankers

130

2014 listautumisen jélkeen
tuotto ~120%. IRR “15%.

Aktia
750
2009 IPO:n jélkeen

kokonaistuotto “190%. IRR
~0 %.

Alexandria

20

Listautui kevaélla 2021

Toteutunut
kannattavuus

EBIT +50%. Kannattavuus
erinomaisella tasolla jo
ilman tuottopalkkioita

Garantian kannattavuus ollut

erittdin hyva, mutta
Varainhoidossa (sis.
P&aomarahastot)
kannattavuus ollut heikko,
etenkin jatkuvien tuottojen
osalta.

EBIT-% (oik.) +50%.
Kannattavuus erinomainen,
tuotto-&
transaktiopalkkioilla
merkittéva rooli

EBIT +40%. Kannattavuus
erittdin hyvé ja perustuu
kaytdnnossa taysin jatkuviin
tuottoihin.

2020 kannattavuus vaisulla
tasolla. Saneerauksen
my6ta kulutaso saatu
kuitenkin jarkevélle tasolle
Jja jatkossa kannattavuuden
tulisi skaalautua selvéasti
kasvun mukana.

Hallinnointiliketoiminnan
Jjatkuviin tuottoihin perustuva
kannattavuus parantunut
viime vuosina selvasti.
Kulutehokkuudessa
kuitenkin edelleen
parannuspotentiaalia.

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

Oman p&adoman tuotto ollut
viime vuosina tyydyttava
noin V8% (oik.).

Historiallinen kannattavuus
ollut heikko ja
vahemmistdjen tulososuus
todella iso. 2020 tulos
ylivoimaisesti historian
paras.

Track-record

2014-2020 EPS CAGR-%
+20%. Yhtion orgaanisen
kasvun track-record
poikkeuksellisen vahva
viime vuosilta. Omistaja-arvo
kasvanut ripeasti.

2014-2021e EPS “9,0e.
Yhtid luonut merkittévasti
omistaja-arvoa
yritysjérjestelyilla.
Operatiivinen tuloskehitys
ollut vaihtelevampaa
Jjohtuen kuluhaasteista.

2014-2020 EBIT (oik. CAGR-
%) ~“50 %. Track-record
erittdin vahva johtuen
Hoivarahaston
poikkeuksellisen
houkuttelevasta
palkkiorakenteesta.

2014-2020 EPS CAGR
~20%. Tulos kasvanut
selvasti kulutehokkuuden
parantumisen ja
erinomaisen uusmyynnin
my6ta.

Yhtio on kasvanut, mutta
kannattavuus on jatkuvasti
ollut heikko. Epéaselvaa
onko kasvu ollut
kannattavaa.

Track-record uuden CEO:n
alaisuudessa on eri
vahva, merkittava
tulosparannus kuitenkin vield
todistamatta.

Uusmyynti kehittynyt
vahvasti ja kannattavuus
alkanut parantua. Strategia
ollut oikea, mutta
eteneminen ollut
odotuksiamme hitaampaa.

Varainhoidon track-record
hyva. Perinteisessa
pankkitoiminnassa kasvu
ollut heikkoa ja

kannattavuudessa haasteita.

Yhti6 on kasvanut vakaasti,
mutta kannattavuus ollut
vaisu. Historiassa omistaja-
arvoa eijuurikaan ole luotu.

Vahvuudet /
heikkoudet

Vahva instituutiomyynti &
erinomaiset tuotteet.
Heikkoutena riippuvuus
yksittdisista tuotteista.

Paadomarahastojen vahva
track-record.
Kulukontrollissa haasteita.

Hoivarahasto on
poikkeuksellisen hyva tuote
rahastonhoitajalle.
Heikkoutena riippuvuus
yhdesté rahastosta.

Erinomainen
instituutiomyynti. KV-myynti
sekd matala hintataso
selkeitd vahvuuksia.
Riippuvuus perinteisestd
varainhoidosta ja
pankkitoiminta keskeisia
heikkouksia.

Vahva myynti retail-
asiakkaille, mutta heikompi
positio instituutioissa.
Kulutehokkuus jéényt vime
vuosina selvésti verrokeista.

Vahvuutena positio
vaihtoehtoisissa sijoituksissa.
Heikkoutena
hallinnointiliketoiminnan
vaisu kannattavuus sekéa
riippuvuus oman taseen
tuotoista.

Vahvuuksina
reaaliomaisuusstrategia ja
laaja myyntivoima.
Tuotteiden vaihteleva laatu
sekéd SPL-fuusion jalkeinen
kulutaso.

Taaleri-kaupan myota
yhti6lld on erinomainen
perinteinen varainhoito.

Vaihtoehtoisten
sijoitustuotteiden
puuttuminen seké&

kulutehokkuus keskeiset
haasteet.

Vahvuutena laaja
Jjakeluverkosto véhemman
kilpaillussa yksityissijoittajien
segmentissa. Heikkoudet
kulutehokkuus ja tuotteiden
hintakilpailukyky.

Strateginen suunta

Jatkaa voimakasta kasvua
kiinteisto ja PE-rahastoissa
seka yllapitad
poikkeuksellista
kulutehokkuutta.
Yritysjérjestelyt mahdollisia.

Jatkaa liiketoiminnan
voimakasta orgaanista ja
epdorgaanista kasvua.

Yritysjérjestelyt osana yhtion

tarinaa myds jatkossa.

Baltia-rahaston ylosajo ja
tuotetarjonnan
laajentaminen. Yritysostot
hyvin mahdollisia.

Kasvu vaihtoehtoisissa
sijoitustuotteissa seka
kansainvélisess&d myynnissa
. Pankkitoiminnan alasajo.
Yrityskaupat
epatodennékoisia.

Jatkaa voimakasta
kasvuaan varainhoidossa.
Lyhyell& aikavalilld fokus
kestdvéssa tuloskadanteessd
Jja vaihtoehtoisten
rahastojen ylosajossa.

Hallinnointiliketoiminnan
kannattavan kasvun
Jjatkaminen. Yritysostot
mahdollisia.

Fokus kasvussa ja
Jjatkuvissa tuotoissa. Kasvua
reaaliomaisuustuotteissa ja
padomarahastoissa.
Yritysostot todennakdisia.

Yhtié hakee voimakasta
kasvua etenkin
varainhoidossa jonka avulla
my6s kannattavuuden pitaisi
skaalautua.

Fokus jatkuvien tuottojen
seka asiakaskohtaisen
kokoluokan kasvussa.

Téssa rahastot seké
varainhoitopalvelu
keskidssé.

Lahde: Inderes. Data keratty 21.5.2021
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Yhtio sitoo paljon padomaa

Taalerin liiketoiminta sitoo muista listautuista
finanssitaloista poiketen todella merkittavasti
padomaa. Tama johtuu Garantian korkeista
padomavaatimuksista ja muiden liiketoimintojen
osalta padoman sitoutuminen rajoittuu 1ahinna
oman taseen sijoituksiin.

Tase Varainhoito-kaupan jalkeen

Taalerin tase koki merkittavan muutoksen Q2’21
aikana Aktia-kaupan my6ta. Yhtion taseen
loppusumma tulee nousemaan noin 360
MEUR:oon. Taaleri jakaa tastd Q2:n aikana noin 30
MEUR:n lisdosingon ja liséksi yhtio maksaa Q2:lla
lainoja taksaisin noin 50 MEUR:lla. Na&in ollen
taseen loppusumma tulee arviomme mukaan Q2:n
lopussa olemaan noin 280-290 MEUR. Tase on
edelleen hyvin raskas ja kuvastaa yhtion valtavaa
ylipddomitusta.

Taseen merkittavin yksittdinen era on Garantian
sijoitusomaisuus, jonka arvo oli Ql-lopussa 152
MEUR.

Toiseksi merkittavin era tulee olemaan
kateispositio, jonka arvioimme olevan noin 60
MEUR. Lisdaksi konsernin oman taseen sijoitukset
ovat Q2:n lopussa arviomme mukaan noin 60
MEUR, josta 30 MEUR on ei-strategisia sijoituksia,
noin 20 MEUR strategisia sijoituksia ja 10 MEUR
Aktia-osakkeita (tarkemmin sivuilla 25 ja 35).

Muilta osin tase on Varainhoidon myynnin jalkeen
erittdin kevyt. Aineetonta ja aineellista omaisuutta
taseessa ei kdytannossa ole ja muut erat (mm.
saamiset) liittyvat liilketoiminnan normaaliin
pyorittdmiseen.

Oma paaoma tulee Q2:n lopussa olemaan arviolta

210 MEUR ja korollista velkaa on noin 15 MEUR
(tier2-laina). Yhtion ei ole taloudellisesti jarkevaa
maksaa tier2-lainaa pois ennen 2024
eraantymistd, silla lunastus johtaisi huomattaviin
korvausmaksuihin lainanomistajille.

Korottomia velkoja yhtiolla on Aktia-kaupan
jalkeen taseessa arviolta 65 MEUR. Korottomista
veloista 35 MEUR liittyy vakuutustoiminnan
vastuuvelkaan ja muut korottomat velat (30 MEUR)
koostuvat padasiassa Garantian laskennallisista
veroveloista.

Yhtiolla ei luonnollisesti ole nettovelkaa ja
nettovelkaantumisaste tulee olemaan noin -30%.
Omavaraisuusaste huitelee yli 80 %:ssa, mika
alleviivaa taseen raikeaa ylikapitalisoitumista.

Katastrofaalinen RaVa-ryhmittyma purkautuu

Taaleri luokitellaan muista listautuista
finanssipalveluyhtidista poiketen viela toistaiseksi
rahoitus ja vakuutusryhmittymaksi (RaVa). RaVa-
yhtion padomavaatimukset poikkeavat selvasti
muista finanssipalveluyhtidista ja Taalerille tdma on
ollut viime vuodet valtava taakka. Varainhoidon
myynnin seurauksena Taaleri ei endéa ole RaVa-
ryhmittyma ja yhtio on aloittanut Finanssivalvonnan
kanssa keskustelut RaVa-ryhmittyméan
purkamisesta. Odotamme paatosta tasta
lahikuukausina ja sen lapimenoon ei liity riskeja.
RaVa-ryhmittyman purun jalkeen Taalerin
vakavaraisuusvaatimukset lieventyvat merkittavasti
ja jatkossa vakavaraisuutta ohjaava tekija on
Garantia. Olemme kasitelleet Garantian
vakavaraisuutta tarkemmin sivulla 20. Garantian
tase on erittdin vahva niin ikaan ylikapitalisoitunut
ja ndin ollen Taalerilla onkin ensimmaistéd kertaa
vuosiin merkittdvaa likkumavaraa taseensa osalta.

Taseen avainlukujen kehitys
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Tase rajusti ylikapitalisoitunut

Taalerin tase on Varainhoidon myynnin jélkeen
raikeasti ylikapitalisoitunut ja téma ylikapitalisaatio
tulee lahivuosina vain pahentumaan, kun
sijoituksista purkautuu paaomia ja Garantia
parantaa paaomatehokuuttaan vahvan
osinkovirran muodossa.

Laskelmiemme mukaan Taalerilla on nykyisella
strategiakaudella (2021-2023) taseesta
uudelleenallokoitavaa padomaa jonkin verran yli
100 MEUR, joka koostuu nykyisesta noin 62
MEUR:n kassasta, Garantian noin 23 MEUR:n
osingosta, sijoituksista vapautuvasta noin 20
MEUR:n kassavirrasta. Emme ole laskelmassamme
huomioineet Padomarahastojen tai Tasesijoitusten
tuloksia, silla emme odota
Padomarahastoliiketoiminnan jakavan
katsauskaudella osinkoja, silla Energian
ensimmaiset osingot realisoituvat nailla nakymin
vasta 2024 kevaalla.

Tasta kassavirrasta 15 MEUR on korvamerkitty
tier2-lainan takaisinmaksuun 2023 lopulla ja
arviolta noin 5 MEUR menee uusiin strategisiin
sijoituksiin (kdytdnndssa omiin rahastoihin). N&in
ollen yhtion pitdd uudelleenallokoida pdaomia noin
80 MEUR:lla. On selvaa, ettd tama padaoma on
pakko saada strategiakaudella t3ihin, jotta yhtion
taseen tehokkuus paranee. Arviomme mukaan
tdma padoma tullaan kayttamaan puoliksi
yritysjarjestelyiden seka lisdosinkojen kesken.
Odotamme yhtiolta kevaalta 2022 vield euron
osakekohtaista lisdosinkoa (+0,40e perusosinko) ja
mikali pagaomalle ei loydy jarkevia
investointikohteita, tullaan kevaalla 2023 jalleen

nakemaan kohtuullinen lisdosinko.
Tasetta pitaa saada t6ihin

Taalerin on sanonut harvinaisen selvasti, ettd sen
tahtotilana on kiihdyttda Padomarahastojen kasvua
yritysostojen avulla. Yhtio etsiikin aktiivisesti uusia
kohteita, mutta aiemmasta Taalerista poiketen
kohteiden suhteen ollaan erittdin valikoivia ja
niiden pitaa istua yhtion strategiaan. Kaytannossa
Taaleri olisi arviomme mukaan kiinnostunut 1)
laagjentamaan nykyista tuotetarjontaansa jo
olemassa olevilla tuotteilla/timeilla ja/tai 2)
kilhdyttamaan kasvua olemassa olevissa
tuotesegmenteissa (esim. kiinteistoissa)
lagjentamalla asiakaskuntaa.

Yhtiolla olisi mahdollisuus toteuttaa isompikin
jarjestely, silla ylimaaraisen padoman liséksi
taseessa olisi kohtuullisen hyvin velkakapasiteettia
ja liséksi yhtion kannattaisi harkita oman osakkeen
kayttda vastapuolien sitouttamiseksi.

Suurimpana ongelmana Taalerilla jarjestelyiden
osalta on muiden finanssitalojen tapaan kohteiden
puute. Suomen sijoituspalvelukentéllda on tarjolla
erittdin vahan laadukkaita vaihtoehtoisiin tuotteisiin
keskittyvia taloja ja ne muutamat talot (mm. Dasos
ja Trevian) ovat positionsa johdosta
lahtokohtaisesti hyvin kalliita. Néemmekin aidon
riskin sille, ettd Taaleri ei kykene allokoimaan
padomia jarkevasti yrityskauppoihin ja etté rahat
palautetaan lopulta paéosin omistajille.
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824 822 70%
60%
50%
4,96

40%
30%
20%

10%

0%

2018

1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20

0,00

2019 2020 2021e 2022e 2023e

mmmm Omapadoma / osake e ROE-%

Osinko / osake (EUR)

2018 2019 2020 2021e 2022e

34


https://www.inderes.fi/fi/videot/taalerin-paaomamarkkinapaiva-uudet-rakennuspalikat-kasassa

Taloudellinen tilanne 3/3

Taalerin taseen vastaava-puoli Aktia kaupan jidlkeen Taalerin taseen vastattavat-puoli Aktia kaupan
(MEUR) jilkeen (MEUR)
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Aktia osakkeet menevat
sijoitussalkkuun strategisena
sijoituksena

Konsernilla +60 MEUR:n sijoitussalkku josta
vapautuu lahivuosina merkittavasti pddomia

Lahde: Inderes, Taaleri
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Ennusteidemme lahtokohdat

Arviomme mukaan markkinatilanne sailyy
l&hivuosina Taalerin kannalta positiivisena, mutta
rauhoittuu selvasti nykyisestd, monelta osin
ylikuumentuneesta tilasta. Odotamme myds
korkotason sdilyvan hyvin matalana ja kysynta
vaihtoehtoisille omaisuusluokille tulee sailymaan
erittdin vahvana.

Olemme kasitelleet segmenttikohtaiset ennusteet
segmenttien omissa kappaleissa ja tassa
kappaleessa keskitymme ennusteiden
yhteenvetoon konsernin nakokulmasta.

Koska Taaleri raportoi sijoitustuotot osana
likevaihtoa, suosittelemme sijoittajia keskittymaan
konsernitasolla pelkastaan tuloksen ja liikevaihtoa
tulee tarkastella operatiivisten segmenttien
tasolla.

Koska Taaleri kdy lapi merkittdvaa murrosta, eivat
yhtidn raportoidut numerot kerro mielestamme
oikeaa kuvaa yhtion arvon kehityksesta. Yhtion
tulos tulee lahivuodet saamaan merkittavaa tukea
taseen siivouksesta johtuvista kertatuotoista ja
tulos nayttaa ns. “liian hyvaltd”. Ndiden tuottojen
merkitys yhtion arvoon on hyvin rajallinen ja
suosittelemmekin sijoittajia keskittymaan
seuraaviin asioihin nykyisella strategiakaudella:

1)  AUM:n ja jatkuvien palkkioiden kasvu
2) Kulutason kehitys ja kulusaneeraus

3) Jatkuviin palkkioihin pohjautuvan
kannattavuus

4) Garantian vakuutustekninen suorittaminen ja
osingonmaksukyky

5) Uusien rahastojen performanssi

L . EBIT ittai

2021: Uuden strategian jalkauttamista segmenteittain
Taalerin alkuvuoden fokus on ollut Varainhoidon
myynnissd ja uuden strategian jalkauttamisessa. -
Q2:lla yhtion tulisi arviomme mukaan toteuttaa

kulusaneerausta ja Muut-segmentissa kulutaso =

tulisi saattaa nykyisen liiketoiminnan kokoluokkaa g 20 [ | |

vastaavalle tasolle. Lisdksi yhtion tulisi varsin é 15

nopealla aikataululla lanseerata Bioon ja Infraan 10

ensimmaiset rahastot, uusi suljettu asuntorahasto, 5 . . =

seka teravoittad avoimien kiinteistorahastojen 0 —_
strategiaa. Luonnollisesti l1dahikvartaaleina -5

fokuksessa on my6s Aktia-jakeluyhteistyon -10

likkeellelahtd. 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Taalerin raportoitu liikkevoitto tulee 2021 osalta H Energia m Muut Pd&domarahastot
olemaan arviolta 130 MEUR johtuen Varainhoidon CeTEriiE B Muut-segmenti

noin 110 MEUR:n verottomasta myyntivoitosta.
Tasta oikaistuna liikevoitto tulee olemaan noin 20
MEUR. Garantia vastaa kaytdnnossa koko yhtion
operatiivisesta tuloksesta ja Padomarahastojen
sekd Muut-segmentin tulokset koostuvat puhtaasti
sijoitustuotoista. Pdadomarahastoissa odotamme 35
tuottopalkkioita vanhoista tuulirahastoista, 30
Munkkiniemi Groupista seka Asunto6-rahastosta.
Muut-segmentissa odotamme lisdkauppahintaa

25
Finsilvasta seka yksittaisia irtaantumisia ei-
strategisista sijoituksista. 15
Varainhoidon myyntivoitosta oikaista EPS on 0,55 10
euroa. Odotamme yhtidn jakavan vuodelta 2021
0,40e perusosingon seka 1,0e lisdosingon.
0

Mielestdmme on selvag, etta yhtion lahivuosien

voitonjakosuhde tulee nousemaan selvésti 2020 202%e  2022e  2023e  2024e
totutusta hyvin kitsaasta voitonjakolinjasta
lahemmas finanssisektorin normaaleja avokatisia
tasoja, nyt kun vakavaraisuus ei ole enaa télle
esteena.

Tuloksen jakauma 2020-2024e

MEUR
N)
o

m Jatkuvat m Kertatuotot
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2022: Jéilleenrakennus etenee

2022 on yhtidlle edelleen uuden rakentamisen
aikaa ja operatiivinen tulos on edelleen
kaytannossa taysin Garantian harteilla.
Paaomarahastoissa Energialla on ns. "valivuosi”,
kun se keskittyy sijoittamaan SolarWind2-rahastoa
ja valmistelee SolarWind3-rahaston lanseerausta.
Muissa Padomarahastoissa yhtion pitaisi tuoda
markkinoille Bion seka Infran seuraavat rahastot ja
ndiden kokoluokkien pitaisi olla selvasti
ensimmaistd rahastoa suurempi (arviomme 100
MEUR). My0s Kiinteistojen osalta 2022 kertoo
paljon miten hyvin yhti® on saanut Aktian kanssa
jakeluyhteistydn toimimaan, silld avoimien
rahastojen pitdisi olla kasvanut tdhan mennessa
nykyista jarkevampaan kokoluokkaan. Vaikka
tama kehitys ei vield oleellisesti ndy yhtion
numeroissa, on vuosi 2022 etenkin
Paaomarahastojen strategian kannalta hyvin
kriittinen.

Yhtio tulee 2022 kirjaamaan merkittavat
tuottosidonnaiset palkkiot mm. Toriparkista,
Finsilvasta seka vanhoista tuulirahastoista.
Konsernin liikkevoiton ennustamme olevan 2021
tasolla 19 MEUR:ssa ja tasta kerta-
/sijoitustuottojen osuus on hallitseva.

2022 EPS ennusteemme on 0,50e ja odotamme
yhtiolta reipasta korotusta perusosinkoon, jonka
ennusteemme on 0,50e. Huomautamme, etta
vaikka osingonjakosuhde on korkea (100 %), on
yhtion taseasema vahvistunut 2022 aikana
merkittavasti sijoitussalkun siivouksen ja Garantian
vahvan osingon johdosta ja nain ollen emme néde
mitaan syyta, miksei yhtio korottaisi
perusosinkoaan selvasti.

2023: Strategian ensimmaiset tulokset tulevat
nadkyviin

Energia tulee operatiivisesti tekemaan merkittavan
tuloshypyn 2023, kun SolarWind3-rahaston
varainkeruu alkaa ja liikketoiminta alkaa skaalautua
ensimmaista kertaa. Liséksi odotamme vuodelta
2023 irtaantumista Texasin tuulipuistosta ja tasta
kirjataan noin 10 MEUR:n myyntivoitto. Muiden
Paaomarahastojen osalta operatiivinen tulos on
edelleen vaisu toimintojen ollessa
ylosajovaiheessa. Kuitenkin 2023 meilla pitéisi olla
varsin hyva kuva strategian onnistumisesta, silla
Bion ja Infran toiset rahastot pitdisi saada kerattya
tayteen ja myos kiinteistoissa pitadisi olla kasassa
arviolta 2-4 uutta suljettua rahastoa seka kaksi
jarkevan kokoluokan avointa rahastoa. Vaikka
liketoiminta onkin 2023 edelleen osin
ylosajovaiheessa, pitdd Taalerin 2023 todistaa
kulutehokkuuden parantaminen seka
liketoiminnan skaalautuvuuspotentiaali.

Muut Pdaomarahastot tekevat 2023 erittdin kovan
tuloksen (2023e: EBIT: 22,6 MEUR) johtuen
seuraavista kertatuotoista: Fintoil (tasesijoitus +
rahasto) sekd Metsa3.

Muut-segmentin ei-strategisten sijoitusten
salkusta emme odota kertatuottoja 2023 ja
Garantia jatkaa erinomaista operatiivista
suorittamistaan. Ennustamme 2023 liikevoiton
olevan 37 MEUR. Kertatuotot néyttelevat tasta
valtaosaa, mutta myds operatiivinen kannattavuus
on Paaomarahastoissa ensi kertaa jarkevalla
tasolla Energian ansiosta. EPS nousee
ennusteissamme 0,89 euroon. Huomautamme,
ettd yhtion normaali tulostaso on selvasti tata
matalampi jatkuviin tuottoihin pohjautuvan
likevoiton ollessa noin 13 MEUR.

AUM kasvu 2021-2025e
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Taseen siivous ohi

Taseen siivouksen pitdisi myds pitkalti olla ohi ja
arviomme mukaan enemmistd ei-strategisista
sijoituksista on myyty vuonna 2023. Lisaksi
strategisten sijoitusten osalta salkku on nykyista
fiksummassa asennossa ja huomattava osa
padaomista on sijoitettuna omiin rahastoihin, Aktian
osakkeisiin tai alkuvaiheen
kanssasijoitushankkeisiin. Yhtion sijoitussalkun
koko on laskenut nykyisesta 63 MEUR:sta noin
alle 50 MEUR:oon.

Koska yhtid on varsin selvasti korvamerkinnyt
merkittdvan osan ylimadardisestd padaomastaan
yritysjarjestelyihin, on yhtiolla mallissamme 2023
yli 60 MEUR:n nettokassa. Mielestdmme on
selvaa, ettd mikali yhtio ei ole nykyisella
strategiakaudella 16ytanyt jarkevia
yritysjarjestelykohteita koko summalle, tullaan
tama padaoma valtaosin palauttamaan omistajille.
Arviomme mukaan yhtio ei tarvitse
liketoimintaansa huomattavaa kassaa ja
esimerkiksi Iahin verrokki CapMan operoi pienella
velkavivulla.

Pitkan aikavalin ennusteet

Koska Taalerin liiketoiminta on vield 2023 osin
ylosajovaiheessa, tulee sijoittajien suunnata
katseita myds pidemman aikavalin nakymiin.

2024-2025 on arviomme mukaan jakso, missa
yhtion liiketoiminta Iahtee kunnolla skaalautumaan
Energian vetamana ja jatkuviin tuottoihin
pohjautuvan kannattavuuden pitdisi parantua
kiihtyvalla vauhdilla. Lisaksi yhtion
tuottosidonnaiset palkkiot seka sijoitustuotot

muuttuvat potentiaalisesti aiempaa
ennustettavammiksi, kun niiden painopiste siirtyy
ydintuotteisiin. Odotammekin Pddomarahastojen
likevoiton kasvavan télla periodilla selvasti ja
sijoittajien kannalta kriittinen kertatuotoista
oikaistu liikevoitto nousee 2025 11 MEUR:oon.

Taman kannattavuusparannuksen siemenet
kylvetaan nykyiselld strategiakaudella ja téhan
yltédkseen yhtion pitdd seuraavan kahden vuoden
aikana onnistua seuraavissa asioissa:

1) Uusien sijoitustuotteiden lanseeraaminen
2) Vahvojen sijoitustuottojen generointi

3) Kulutehokkuuden parantaminen ja
kulutehokkuutta vaalivan kulttuurin
rakentaminen

2025 ennusteillamme Taaleri tekee
Paaomarahastoilla jatkuviin palkkioihin
pohjautuvaa hieman yli 10 MEUR liikevoittoa ja
liketoiminnan pitdisi kasvaa kannattavasti.
Paaomarahastoilla pitdisi olla lisaksi edellytykset
vuositasolla 5-15 MEUR:n voitonjako-osuus-
sijoitustuottoihin alla olevien tuotteiden
onnistuessa sijoitustoiminnassaan. Garantian
pitdisi normaalissa sijoitusympadristossa tehda
arviolta +15 MEUR:n liikevoittoa ja Muut-segmentin
tappio on arviomme mukaan noin 2-3 MEUR, kun
osa kuluista jyvitetaan operatiivisille segmenteille.
Nain ollen Taalerin normaalin tuloskunnon pitaisi
2025 olla tasolla 30-40 MEUR, edellyttden ettad
yhtid onnistuu strategiansa toteutuksessa.

MEUR
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Ennusteet yhteenveto

Konsernitason ennusteet 2020

Liikevaihto 39,9

P&adomarahastot 219
Energia 17,4
Muut Pdédomarahastot 4,5

Garantia 171
Takausvakuutustoiminnan nettotuotot 14,6
Sjoitustuotot 25

Muut-segmentti 0,9

Liikevoitto (raportoitu) 9,1

P&domarahastot 3,7
Energia 4,9
Muut PGdGomarahastot -1.2

Garantia 10,2

Muut-segmentti -4.8

Kertaerat 0,0

Liikevoitto ilman kertaeria 9,1

EBIT-% ilman kertaeria 23 %

Tulos ennen veroja 9,3

Verot

Vahemmistot

Nettotulos

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Osinko

2021e

51,7
257
15,7
10,0
19,0
141
5,0
7
130,2
4,9
19
3,1
12,3
29
10,0
20,2
39 %
130,2
-39
-0,5
125,8
4,36
0,55
1,40

2022e

50,3
255
15,2
10,3
19,8
15,1
47
5
19,4
34
1,0
24
12,9
3,0
0,0
19,4
39%
19,4
-39
-0,8
14,7
0,50
0,50
1,50

pLopicl

68,7
45,1
27,7
174
21,8
17,0
47
1,8
36,9
226
13,6
9,0
14,6
-0.3
0,0
36,9
54 %
36,9
-74
-28
26,7
0,89
0,89
0,60

2024e

65,7
38,9
24,8
14,1
233
18,6
47
35
33,1
15,7
10,6
51
15,7
17
0,0
33,1
50 %
33,1
-6,6
-1,6
25,0
0,82
0,82
0,49

Segmenttien ennusteet
Liikevoitto ilman kertaeria
Jatkuvat

Kertatuotot

Tulosmix segmenteittain
P&domarahastot
Likevoitto iman kertatuottoja
Kertatuotot

Garantia
Vakutuustekninen tulos
Sijoitustuotot

Muut-segmentti
Likevolitto iiman kertatuottoja
Kertatuotot

2020

9,1
57
3,5

3,7
0,3
34

10,2
8,3
19

-4,8
-3,0
18

2021e

20,2
44
15,8

4,9
-1.5
6,5

13,9
9,0
50

2,9
-15
44

2022e

19,4
7.9
1,5

3,4
-0.4
3.8

14,5
9,8
4,7

3,0
0,0
3

2023e

36,9
131
23,7

22,6
3,6
19,0

16,2
114
4,7

-0,3
-0,3
0

2024e

331
174
15,7

15,7
6,7
9,0

17,3
12,6
4,7

1,7
-0,3
2
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Arvonmaaritys 1/4

Yhteenveto arvostuksesta

Olemme haarukoineet Taalerin kdypaa arvoa
osien summan, suhteellisen ja absoluuttisen
arvostuksen seka kassavirtalaskelman kautta.
Keskitymme analyysissamme etenkin osien
summaan, silld se huomioi parhaiten Taalerin
osissa olevan arvon ja liikketoimintojen erilaiset
profiilit. Liséksi emme nae Taalerin osissa sellaista
piiloarvoa, jonka realisoituminen ei olisi Iahivuosien
aikana realistista, nyt kun Garantia on saatu
kéannettya osinkoyhtioksi ja padomalukko on
purettu.

Taalerille on my6s tarjolla erinomainen
verrokkiryhma Helsingin porssista. Nama
kotimaiset sijoituspalveluyhtiot kilpailevat samoilla
markkinoilla, samankaltaisilla tuotteilla, samoista
asiakkaista seka samoista osaajista. Vaikka Taaleri
poikkeaakin tdsta joukosta jonkin verran, tarjoaa
verrokkijoukko mielestamme hyvat lahtokohdat
hyvaksyttavalle arvostustasolle. Taalerin kohdalla
vertailtavuutta vaikeuttaa l&hivuosien taseen
uudelleenjarjestelyt ja siita syntyvat isot
kertatuotot, jonka seurauksena raportoitu tulos ei
anna kuvaa yhtion todellisesta tulostasosta
l&hivuosina.

Osien summan mukainen arvomme on 12,7 euroa
ja tdma on linjassa tavoitehintamme kanssa. Emme
pida en&a perusteltuna hinnoitella Taaleria alle sen
osien summan, kun niissa olevan arvon
purkautumiseen on selkeat askelmerkit ja yhtio on
sitoutunut arvon purkamiseen. Verrokkianalyysi,
absoluuttiset kertoimet sekda DCF-mallimme
tukevat nykyista tavoitehintaa, vaikka emme
annakaan niille oleellista painoa.

Riski-/tuottosuhde edelleen riittava

Naemme osakkeen riski-/tuottosuhteen edelleen
suotuisana, vaikka lyhyella aikavalilld pahin
aliarvostus onkin kiistatta purkautunut. Lyhyella
aikavalilla osakkeen tuotto-odotus nojaakin lievaan
nousuvaraan suhteessa osien summaan ja
vahvaan osinkovirtaan. Strategian edetessa kurssi
alkaa asteittain saada tukea myds tuloksen
parantumisesta ja suhteessa pitkdn aikavalin
ennusteisiimme tai yhtion potentiaaliin, on osake
edelleen edullinen.

Osaketuoton ajurit
2021-2024

Positiivinen Neutraali Negatiivinen

Tulostuoton ajurit

Energian skaalautuminen —

Tuloksessa selvaa
kasvupotentiaalia,
"= mutta painopiste
kauden
loppupuolella

Garantian kannattava kasvu

Padomarahastojen ylosajo

Osinkotuoton ajurit

Taseesta vapautetaan

merkittavasti padomia L )
Lahivuosien

osinkovirta erittdin
vahva, kun
paaomia
palautetaan

Vakavaraisuus ei endaa ongelma

Perusosinko kulkee kasi kadessa
tulosparannuksen kanssa

Arvostuskertoimien ajurit

Nykykurssi lievasti osien summan
alapuolella

Tuotto-odotus
nojaa tuloskasvuun
ja osinkoon

Osakkeen pahin aliarvostus
purkautunut

Verrokkianalyysi indikoi

neutraalia arvostusta

Lyhyen aikavalin riski-/tuottosuhde riittava,
pidemman aikavalin tuotto-odotus edelleen hyva
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Arvonmaaritys 2/4

Osien summa

Nakemyksemme mukaan osien summa tarjoaa
hyvan lahtdkohdan Taalerin arvostukselle, silla
osien arvon on realistista odottaa purkautuvan
seuraavan muutaman vuoden aikana, kun yhtio
purkaa taseessa olevan arvon, Garantia alkaa
palauttaa Taalerille merkittdvia padomia ja
Paaomarahastoliiketoiminnan ylosajo alkaa
realisoitua myds numeroihin. Nykyisen strategian
puitteissa emme nde Taalerin osissa sellaista
piiloarvoa jonka purkautuminen ei olisi lahivuosien
aikana realistista.

Olemme kasitelleet Taalerin segmenttien osien
arvonmaarityksia raportissamme aiemmin.
Garantian arvo on ennusteissamme 155 MEUR (sivu
23), Energian véhemmistot huomioiden 90 MEUR
(sivu 17), Muiden Padomarahastojen 26 MEUR (sivu
17), konsernin sijoitusten noin 60 MEUR (sivu 34) ja
konsernikulujen nettoarvo on -45 MEUR. Lis&ksi
yhtiolla on arviomme mukaan noin 45 MEUR:n
nettokassa.

Olemme myds huomioineet 8.6. irtoavan
lisdosingon osien summassamme ja
huomautamme, etta lisdosingon irtoamisella on
suora negatiivinen vaikutus osien summa
laskelmaamme.

Osien summa -laskelmallamme antaa Taalerin
arvoksi 360 MEUR tai 12,7 euroa/osake. Osien
summa on linjassa tavoitehintamme kanssa, silla
emme enaa pida perusteltuna hinnoitella Taaleria
alle sen osien summan, kun niissa olevan arvon
purkautumiseen on selkeat askelmerkit ja yhtio on
sitoutunut arvon purkamiseen.

DCF-arvonmaaritys

DCF-malli sopii talla hetkella Taalerille erittdin
huonosti, silla yhtid kay lapi merkittdvaa muutosta ja
yhtion tase hakee edelleen muotoaan. Liséksi
kertatuotot ja taseen muutokset heiluttavat
kassavirtaa huomattavasti ja DCF huomioi huonosti
yhtidn ison sijoitussalkun. N&in ollen emme anna
analyysissémme oleellista painoa DCF-mallillemme.
Na&in ollen DCF-mallin tulokseen tulee suhtautua
|&hinna muita arvostusmenetelmia tukevana.

Lahdemme DCF-mallissamme oletuksesta, etta
Taalerin kannattavuus paranee selvasti 2021-2025
aikana ja kaantyy 2026 alkaen selvaan laskuun.
Terminaalikannattavuutena olemme kayttaneet 35
%:n tasoa, joka on yhtion nykyrakenteella
suhteellisen varovainen (Garantian EBIT-% +60%),
mutta pidamme t&ta perusteltuna johtuen
Padomarahastojen ylosajosta ja téhan liittyvasta
epdvarmuudesta. Kassavirtamallimme antaa
Taalerin arvoksi 13,5e/o0sake.

Olemme tarkistaneet Taalerille soveltamaamme
padoman kustannusta 8,9 %:iin (aik. 10,2 %) johtuen
yhtion riskiprofiilin laskusta seka velkarakenteen
muutoksesta. 8,9 % on linjassa verrokkiryhmamme
kanssa, mutta piddmme sitd edelleen suhteellisen
korkeana ja ndemme siina laskuvaraa seuraavan 2v
téhtdimelld 18hemmas Evlin, eQ:n ja CapManin
tasolla (noin 8 %), mikali yhtio onnistuu strategiansa
toteutuksessa odottamallamme tavalla.
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Arvostuskertoimet

Tulospohjaisten kertoimien kaytettévyys on
lahivuosien osalta heikko, silla
P&aomarahastoliiketoiminta on vield rakennus-
/ylosajovaiheessa. Lisaksi yhtion tuotoissa tulee
lahivuosina olemaan merkittavasti kertatuottoja
vanhojen rahastojen tuottopalkkioista seka
sijoitusten irtaantumisista johtuen. Yhtion tase on
myds rajusti ylikapitalisoitunut ja tuloskertoimissa
katse onkin syyta kaantaa EV-pohjaisiin kertoimiin.
2022 tuloksella EV/EBIT on ~3x on korkeintaan
neutraali, kun taas 2023e 8x kerroin ndyttaa hyvin
edulliselta. Kertoimille voi kuitenkin antaa vahan
painoa tuloksen heikosta laadusta johtuen.

Taalerin osinkotuotto on I&hivuodet
poikkeuksellisen korkea isoista kertaosingoista
johtuen. Alla oleva perusosinko on terveelld V4 %:n
tasolla ja sen kasvunakyma on selvasti vanhaa
Taaleria parempi johtuen vakavaraisuuskahleiden
purkautumisesta.

P/B-kerroin on mielestémme Taalerille edelleen
hyvin relevantti johtuen yhtion ylikapitalisaatiosta ja
Garantian isoista padomavaatimuksista. Yhtion
omana tavoitteena on saavuttaa yli 15 %:n oman
padaoman tuotto ja suhteessa tahan nykyinen P/B
1,4x tarkoittaisi noin 10x P/E-kerrointa. Emme pida
15 %:n tasoa realistisena lahivuosina johtuen
ylikapitalisaatiosta, mutta pitkalla aikavalilla taso on
realistinen, kun tasetta saadaan t6ihin ja
padomarahastojen yl6sajo etenee.

Pitkan aikavalin potentiaali

Pidemmalla aikavalilla olemme arvioineet Taalerin
nykyisten toimintojen tulospotentiaaliksi 30-40
MEUR. Taalerilla on nykyisesta noin 340 MEUR:n
markkina-arvosta nettokassaa ja sijoituksia noin
100 MEUR:lla ja néin ollen operatiivisen
liketoiminnan hinnaksi jaa 240 MEUR. Suhteessa
tulospotentiaaliin, on yhtion P/E-kerroin ~8-10x,
joka on hyvin edullinen absoluuttisesti ja
suhteellisesti. Esimerkiksi CapManille olemme
hyvaksyneet noin 15-16x kertoimet ja pidéamme
realistisena, ettd myds Taaleria voitaisi 2025
hinnoitella vastaavilla kertoimilla, mikali strategian
toteutus on edennyt ennusteidemme mukaisesti.
Taman skenaarion realisoituessa osakkeessa olisi
edelleen huomattavaa nousuvaraa ja osakkeen
tuotto-odotus olisi I1&hivuosille 10-20 %/v eli erittdin

hyva.

Tama kuvastaa yhtion liiketoimintojen
arvonluontipotentiaalia strategian onnistuessa ja
nain ollen nykyistd osien summaa ei pida katsoa
absoluuttisena lakipisteena. Luonnollisesti
liketoimintojen arvo on hyvin herkka 1) jatkuvien
palkkioiden kasvulle (kdytdnnossa AUM kasvu), 2)
kulutehokkuuden parantumiselle seka 3)
sijoitustoiminnan onnistumiselle. Huomautamme
kuitenkin, ettda tdaman potentiaalin realisoituminen
tulee parhaassakin tapauksessa viemaan pitkaan
ja se vaatii sijoittajilta karsivallisyytta.

P/E (oik.)
23,7
21,6

17,9 89 176

17,6
13,5 13,3

9,3

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

P/E (oik.) e Vlediaani 2016 - 2020
P/B
2,8
2,4
17
W5 g

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
P/B e Mediaani 2016 - 2020

Osinkotuotto-%

12,9 %
1,8 %

53%
42 % 3,9%

27% 24% 22%

7 %

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
Osinkotuotto-% e |Vlediaani 2016 - 2020
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Verrokkiryhma

Taalerille on tarjolla Helsingin pdrssissa
poikkeuksellisen laaja ja laadukas verrokkiryhma.
Kotimaisina verrokkeina olemme kayttdneet
kaikkia porssiin listattuja varainhoitajia eli Evlia,
eQ:ta, Alexandriaa, CapMania, United Bankersia,
EAB Groupia, Titaniumia ja Aktiaa. Lisdksi olemme
ottaneet Oma Saastopankin mukaan
verrokkiryhmaan, vaikka se ei olekaan
varainhoitaja.

Suhteellista arvostusta haarukoidessa annamme
paapainon tulospohjaisille P/E- ja EV/EBIT-
kertoimille seka osinkotuotolle. Yhtididen
poikkeavista kirjanpitokdytanndista (osa FAS-
kirjanpidossa) johtuen emme kaytd EV/EBITDA-
kerrointa. FAS-yhtididen osalta liilkearvopoistot on
oikaistu kaikilta yhtigilta vertailtavuuden

parantamiseksi.

Suhteessa verrokkiryhm&an Taaleria hinnoitellaan
P/E-kertoimilla selvalla preemiolla (+60 %).
Mielestémme P/E-kertoimet eivét Iahivuosien
kannalta anna oikeaa kuvaa Taalerin
arvostuksesta, koska yhtiolla on rajusti
ylikapitalisoitunut tase. EV-pohjaiset kertoimet
antavatkin paremman kuvan Taalerin
tulospohjaisesta arvostuksesta, silla ne huomioivat
yhtion ylikapitalisoituneen taseen. EV/EBIT-
kertoimilla Taaleria hinnoitellaan kohtuullisella
preemiolla suhteessa verrokkeihin, mitd pidéamme
perusteltuna, koska 1) EV ei huomioi yhtion
sijoitussalkkua ja 2) yhtion liiketoiminnasta iso osa
on yldsajovaiheessa. Sijoitussalkulla oikaistuna
EV/EBIT-kertoimet ovat varsin ldhelld verrokkeja.

Kertaosingoista siivotulla osinkotuotolla Taaleria

hinnoitellaan kohtalaisella preemiolla suhteessa
verrokkiryhmaéan. Osingon kasvundkyma ei
kuitenkaan enaa ole vanhan Taalerin tapaan
selvasti verrokkeja heikompi, vaan ennemminkin
keskimaaraista verrokkia parempi.

Kokonaisuutena Taalerin verrokkiryhman arvostus
antaa tukea osakkeen lyhyen aikavalin neutraalista
hinnoittelusta ja nykyisissa kertoimissa on vaikea
nahda oleellista nousuvaraa. N&in ollen tuotto-
odotus nojaakin yhd vahvemmin tuloskasvuun ja
ennen kaikkea jatkuviin palkkoihin pohjautuvaan
kestavaan tulosparannukseen.

Verrokkiryhmén arvostus Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e 2022e 2021e
eQ 19,88 789 787 17,8 17,9 17,3 17,5 10,6 10,6 21,9 22,4 4,7 4,6 10,4
Titanium 13,20 136 19 10,8 91 8,5 7,9 5,2 4,6 12,5 17 6,8 7.1 5,8
CapMan 2,62 406 440 12,0 10,2 13,2 10,4 7,6 6,5 13,5 12,2 5,8 6,2 34
Evli 17,85 430 430 9,9 9,6 8,7 8,3 43 4,2 14,0 13,4 6,8 7.2 5,6
United Bankers 13,15 134 136 13,6 13 12,4 10,5 38 35 18,6 15,2 43 4,9 33
EAB Group 3,44 48 56 22,2 13,9 101 8,5 2,6 2,4 237 16,4 2,6 32 23
Aktia 11,04 782 13,0 10,6 5,2 6,3 11
Oma Séaastopankki 12,20 364 9,5 9,1 29 33 10
Alexandria 7,96 87 74 11,0 10,2 7,0 6,7 1,8 17 14,0 15,0 5,1 57 3,6
Taaleri (Inderes) 11,85 342 268 13,3 13,0 21 12,6 5,2 5,0 21,6 23,7 1,8 12,9 1,4
Keskiarvo 13,9 1,7 11,0 10,0 51 4,8 15,6 14,0 49 54 41
Mediaani 12,0 10,2 10,1 8,5 43 4,2 14,0 13,4 51 5,7 34
Erotus-% vrt. mediaani 10 % 28% -80 % 48 % 21% 20 % 54 % 77 % 132 % 126 % -58 %

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

Arvostustaso 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 8,07 10,4 7,0 7,40 8,12 1,9 1,9 1,9 1,9
Osakemaara, milj. kpl 28,4 28,3 28,4 28,4 28,4 28,9 294 30,0 30,6
Markkina-arvo 229 293 201 210 230 342 342 342 342
Yritysarvo (EV) 235 303 230 231 244 268 253 285 278
P/E (oik.) 17,9 13,5 9,3 18,9 17,6 21,6 23,7 13,3 14,5
P/E 17,9 13,5 9,3 18,9 17,6 2,7 23,7 13,3 14,5
P/Kassavirta 9,5 141 neg. neg. 9,2 2,7 11,9 10,8 12,7
P/B 2,4 2,8 17 15 15 1,4 1,4 1,6 1,6
P/S 38 3,6 2,8 31 33 6,6 6,8 5,0 5,2
EV/Liikevaihto 39 37 32 34 35 5,2 5,0 4,1 42
EV/EBITDA (oik.) 13,2 10,7 9,2 12,1 121 21 12,6 76 8,2
EV/EBIT (oik.) 14,4 1,2 9,6 14,0 13,9 13,3 13,0 77 8,4
Osinko/tulos (%) 48,8 % 32,5% 39,3% 40,9 % 69,4 % 321% 299,4% 67.4% 60,0 %
Osinkotuotto-% 2,7% 2,4 % 4,2 % 2,2% 39% 11,8 % 12,9 % 53% 4,4 %

Léhde: Inderes

P/E (oik.) P/B Osinkotuotto-%

12,9 %

18 %

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

mmm P/E (oik.) e \ediaani 2016 - 2020 w P/B e \ediaani 2016 - 2020 mmmmm Osinkotuotto-% e \ediaani 2016 - 2020



Verrokkiryhman arvostus

Verrokkiryhmén arvostus
Yhtio

eQ

Titanium

CapMan

Evli

United Bankers
EAB Group

Aktia

Oma Saastopankki
Alexandria
Taaleri (Inderes)
Keskiarvo
Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Osakekurssi

19,88
13,20
2,62
17,85
13,15
3,44
1,04
12,20
7,96
11,85

Markkina-arvo
MEUR

789
136
406
430
134
48
782
364
87
342

Yritysarvo
MEUR

787
19
440
430
136
56

74
268

EV/EBIT
2021e 2022e
17,8 17,9
10,8 9,1
12,0 10,2
9,9 9,6
13,6 13
22,2 13,9
11,0 10,2
13,3 13,0
13,9 1,7
12,0 10,2
10 % 28%

EV/EBITDA
2021e 2022e
17,3 17,5
8,5 7.9
13,2 10,4
8,7 83
12,4 10,5
10,1 8,5
7,0 6,7
21 12,6
11,0 10,0
10,1 8,5
-80 % 48 %

EV/Liikevaihto

2021e

10,6
5,2
7,6
43
3.8
2,6

18
5,2
51
43
21%

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

2022e

10,6
46
6.5
42
3,5
2,4

17
5,0
4,8
4,2

20 %

2021e

219
12,5
13,5
14,0
18,6
237
13,0
9,5
14,0
21,6
15,6
14,0
54 %

P/E
2022e

224
17
12,2
13,4
15,2
16,4
10,6
9,1
15,0
23,7
14,0
13,4
77 %

Osinkotuotto-%

2021e

47
6.8
5.8
6,8
43
26
5,2
2,9
5,1
138
49
5,1

132 %

2022e

4,6
7.1
6,2
7.2
4,9
32
6,3
33
57
12,9
54
5,7
126 %

P/B
2021e

10,4

5,8
34
5,6
33
2,3
11
1,0
36
14
41
34

-58%



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoninvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistbosuus
-Osinko/padomapalautus
Oman padoman arvo DCF

Oman padoman arvo DCF per osake

P&adoman kustannus (wacc)

Vero-% (WACC)

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

Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskiton korko

Oman padaoman kustannus
Paddoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2020
17,6
25
-41
0,0
0,0
17,6
33,7
-0,4
-8,3
24,9
0,0
24,9

2021e
130
0,4
-39
0,0
0,0
-9,2
117
-5,0
8,1
121
6,5
127
121
412
412
-49,9
34,0
0,9
-9,1
388
13,5

20,0%
0,0%
4,5%
1,25
4,75 %
1,00 %
2,0%
8,9 %
8,9 %

2022e
19,4
0,6
-39
0,0
0,0
6,7
22,8
0,0
0,2
23,0
5,8
28,8
25,1
292

2023e
36,9
0,6
-7,4
0,0
0,0
-2,8
27,3
0,0
-0,6
26,7
5,0
31,7
253
267

2021e-2025e

2026e-2030e

TERM

2024e
331
0,6
-6,6
0,0
0,0
0,4
27,6
0,0
-0,6
27,0
0,0
27,0
19,8
241

2025e
34,2
0,6
-6,8
0,0
0,0
-0,4
27,5
0,0
-0,6
26,9
0,0
26,9
18,1

2026e

31,7
0,6
-6,3
0,0
0,0
-0,3
25,6
0,0
-0,6
25,0
0,0
25,0
15,5
203

2027e
28,9
0,6
-5,8
0,0
0,0
-0,3
23,4
0,0
-0,6
22,8
0,0
22,8
13,0
188

2028e
25,9
0,6
-5,2
0,0
0,0
-0,3
21,0
0,0
-0,6
204
0,0
20,4
10,6
175

Rahavirran jakauma jaksoittain

2021e-2025e ®2026e-2030e ®WTERM

14%

35%

2029e
26,5
0,6
-53
0,0
0,0
-0,3
21,5
0,0
-0,6
20,9
0,0
20,9
10,0
164

2030e
27,2
0,6
-5,4
0,0
0,0
-0,3
221
0,0
-1.3
20,8
0,0
20,8
9,1
154

51%

TERM

331
145
145



Tuloslaskelma

Tuloslaskelma 2019 H1'20 H2'20 2020 Q121
Liikevaihto 67,2 26,2 43,3 69,5 13,7
Varainhoito (myyty 2020) 445 219 24,7 46,7 0,0
Garantia 213 3,6 13,6 17,2 7,0
Tasesijoitukset -1,6 -1,8 1,9 0,1 1,5
P&domarahastot (aik. Energia) 4.6 4.2 51 9,2 5,2
Kayttokate 19,2 4,0 161 20,1 5,2
Poistot ja arvonalennukset -2,7 -1,2 -1,3 -2,5 -0/1
Liikevoitto ilman kertaeria 16,5 2,8 14,8 17,6 5,1
Liikevoitto 16,5 28 14,8 17,6 51
Varainhoito (myyty 2020) 18 6,3 5,9 12,2 0,0
Garantia 12,7 0,8 9,2 9,9 5,4
Tasesijoitukset -5,3 -4.4 -0,3 47 -0,2
Padomarahastot (aik. Energia) -2,6 0,1 0,1 0,2 -01
Nettorahoituskulut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tulos ennen veroja 16,5 2,8 14,8 17,6 5.1
Verot -5,0 -4 -31 -4,5 -1,0
Vahemmistbosuudet -0,4 -0,2 0,1 -0,1 -0,1
Nettotulos 111 13 11,8 131 4,0
EPS (oikaistu) 0,39 0,04 0,42 0,46 0,14

EPS (raportoitu) 0,39 0,04 0,42 0,46 0,14

Q2'21e

15,3
0,0
34
2,0
9,9
17
-0,1
73
117
0,0
17
0,8
4,8
0,0

117

0,21

4,02

Q3'21e
9,4
0,0
43
0,5
47
2,0
-0,1
1,9
1,9
0,0
2,6
-0,2
-0,5

0,0

0,05

0,05

Q421e
13,3
0,0
4.4
3,0

6,0

2021e
51,7
0,0
19,1
7,0
257

131

0,0
12,3
3,0
4,9
0,0

130

0,55

4,36

2022e
50,3
0,0
19,8
5,0
2545
20,0
-0,6
19,4
19,4
0,0

12,9

14,7
0,50

0,50

2023e
68,7
0,0
21,8
1,8
451
37,5
-0,6
36,9
36,9
0,0
14,6
-0,3

22,6

26,7
0,89

0,89

2024e
65,7
0,0
233
35
38,9
33,7
-0,6
33,1

331



Tase

Vastaavaa
Pysyvatvastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvatvastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2019
190
51
14
4,4
233
153
0,0
2,2
79,9
0,0
18,1
229
38,9

270

2020
208
51
17
2,9
36,6
160
0,0
1,6
59,7
0,0
14,5
1,2
34,0

268

2021e
195
0,4
0,7
1,6
31,6
159

0,0

92,8
0,0
12,5
7,8

72,5

288

2022e
189
0,4
0,8
1,6
26,6
158
0,0
1,6
103
0,0
6,0
7,5
89,2

292

2023e
184
0,4
0,8
1,6
21,6
158

0,0

78,3
0,0
6,0
10,3

62,0

262

Vastattavaa

Oma pdadoma

Osakepaaoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paddoma
Vahemmistdosuus
Pitkdaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2019
141
0,1
90,7
14,8
35,8
-0,7
-0,2
96,8
15,6
0,0
60,8
0,0
20,4
323
0,0
0,0
323

270

2020

148

49,9
0,0
20,0
34,7
0,0
0,0
34,7

268

2021e
237
0,1
187
14,8
35,8
0,0
-0,6
304
15,4
0,0
0,0
0,0
15,0
20,0
0,0
0,0
20,0

288

2022e
241
0,1
190
14,8
35,8
0,0
0,2
30,4
15,4
0,0
0,0
0,0
15,0
20,0
0,0
0,0
20,0

292

2023e
212
0,1
173
0,0
35,8
0,0
3,0
30,4
15,4
0,0
0,0
0,0
15,0
20,0
0,0
0,0
20,0

262



Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokdyttopddaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Suurimmat omistajat
Veikko Laine Oy

Oy Hermitage Ab
Vakuutusosakeyhtio Henki-Fennia
Juhani Elomaa

Swiss Life Luxenbourg S.A.

Karri Haaparinne

Léhde: Inderes

2018
72,3
251
239
239
216
0,0

2018
238,0
122,4
51
26,3

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

2019
67,2
19,2
16,5
16,5

11
0,0

2019
269,7
140,6
51
219

2019
19,2
-3.3
1,9

-26,1
-9,5

2020 2021e 2022e
69,5 51,7 50,3
201 130,6 20,0
17,6 130,2 19,4
17,6 130,2 19,4
131 125,8 14,7
0,0 110,0 0,0

2020 2021e 2022e

268,0 287,6 291,8
1481 237,2 24,4

51 04 04
15,9 -72,5 -89,1

2020 2021e 2022e
201 130,6 20,0
17,6 -9,2 6,7
33,7 17,5 22,8
-8,3 81 0,2
249 127,0 28,8

%-osakkeista

10,3 %
10,0 %
6,1%
6,1%
53%
51%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omap&ddoma / osake

Osinko / osake

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

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

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

P/E (oik.)

P/B

Osinkotuotto-%

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

2018
-M%
-M%
-12%
-1%
34,7 %
33,0%
33,0%
19,1%
135%
514 %
215 %

2018
3.2
9,2
9,6
9.3
17

4,2 %

2019
0,39
0,39
0,42

-0,34
4,96
0,6

2019
7%
-24 %
-31%
-49 %
28,5 %
24,6 %
24,6 %
8,5%
8,5%
52,1%
15,6 %

2019
34
12,1
14,0
18,9
15

22%

2020
0,46
0,46
119
0,88
5,26
0,32

2020
3%
5%
7%
18 %

29,0 %

25,4 %

254 %
9,0 %
8.8 %

552 %

10,7 %

2020
3,5
12,1
13,9
17,6
15

39%

2021e
4,36
0,55
4,07
4,40
8,24
1,40

2021e
-26 %
549 %
15 %
19 %
2525 %
39,1%
251,8 %
65,0 %
59,9 %
82,5 %
-30,6 %

2021e
5,2
2,1
13,3
21,6
14

1,8 %

2022e
0,50
0,50
0,78
0,98
8,22
1,50

2022e
3%
-85 %
-4%
9%
39,8%
386 %
386 %
6.1%
81%
82,7%
36,9 %

2022e
5,0
12,6
13,0
23,7
14

12,9 %



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on
kayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydesté. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa, ettad
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&an paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatdksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantoisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla
esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja
subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-
odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin nakemyksen
mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nédkemyksen mukaan maltillisia.

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

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

Inderesin analyytikko Sauli Vilenillda on 15.2.2021 saadun ilmoituksen
mukaan yli 50 000 euron omistus kohdeyhtidssa Taaleri Oy

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

Pvm
22/08/2017
12/10/2017
16/02/2018
29/06/2018
16/08/2018
11/10/2018
24/10/2018
20/12/2018
15/02/2019
20/06/2019
16/08/2019
29/11/2019
05/12/2019
13/02/2020
24/03/2020
20/04/2020
22/06/2020
14/08/2020
22/12/2020
19/02/2021
11/03/2021
24/03/2021
10/05/2021
24/05/2021

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Osta
Osta
Véahenna
Vahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Osta
Vahenna
Véahenna
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa

Lisaa

Tavoite Osakekurssi

1,80 €
1,80 €
1,80 €
1,50 €
1,80 €
1,50 €
9,50 €
8,00 €
8,50 €
770 €
7,70 €
8,20 €
8,00 €
10,00 €
6,50 €
6,50 €
7,50 €
8,00 €
8,50 €
9,50 €
10,00 €
11,00 €
1,50 €
12,50 €

10,70 €
10,40 €
10,72 €
972 €
10,25 €
9,80 €
9,0 €
754 €
768 €
6,90€
6,70 €
728 €
732¢€
8,48 €
6,42 €
6,30 €
6,72 €
734 €
740 €
854 €
942 €
9,60 €
10,65 €
1,85 €


http://www.inderes.fi/research-disclaimer/

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

Me Inderesillda uskomme, ettéd avoin tieto on jokaisen sijoittajan
perusoikeus. Takaamme sijoittajille paasyn palkitun analyysin,

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

Porssiyhtidille varmistamme, etta yhtiosta on jatkuvasti
sijoittajien ja omistajien saatavilla laadukasta tietoa
paatoksentekoon, ja etta sijoittajilta keratty tieto on yhtididen
hyodynnettavissa.

Jo yli 100 suomalaista porssiyhticta haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyodyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnan
palveluita, sisaltdtuotantoa ja konsultointia.

Inderes Oy
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi

' STARMINE , :
' ANALYST AWARDS A
' FROM REFINITIV
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Antti Viljakainen Petri Kajaani Joni Gronqvist

2014, 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 2017, 2019, 2020 2019, 2020
Erkki Vesola Petri Gostowski Atte Riikola
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Olli Koponen
2020



Analyysi kuuluu
kaikille



