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Vakuuttavaa turvaa

Vakuutusosakeyhtio Garantia on takausvakuutuksiin
erikoistunut kotimainen vakuutusyhtio, joka tarjoaa
kattavan valikoiman takaustuotteita.

Garantian takaus voi liittya esimerkiksi yrityksen tai yhteison rahoitukseen ja
liketoiminnan velvoitteisiin, yksityishenkildn asumisen rahoitukseen tai sijoituksen
paaomaturvaan. Garantian lainatakaus mydnnetaan useimmiten vieraan
paaomanehtoisen lainan vakuudeksi. Limiittipohjaiset takausratkaisut ovat hyva
vaihtoehto toistuviin takaustarpeisiin. Garantialla on myos kattava valikoima
erikoistakauksia, kuten rahastotakaus, joiden avulla voidaan lOytaa asiakkaalle
parhaiten sopiva takausratkaisu. Pyrimme jatkuvasti vastaamaan asiakkaidemme
asettamiin haasteisiin uusilla tuotteilla.
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GARANTIAN 21. TOIMINTAVUOSI

Toimitusjontajan

katsaus

Talouskasvu jai vaatimattomaksi vuonna 2014 useissa Euroopan maissa, ja
Suomessa se jai negatiiviseksi jo kolmantena vuonna perakkain. Ukrainan sota ja
sita seuranneet talouspakotteet ovat lisanneet epavarmuutta erityisesti Venajan
lahialueilla. Valuuttakurssien voimakas vaihtelu ja erittain alhaiset, jopa negatiiviset
nimelliskorot ovat luoneet taloudellisen toimintaympariston, jollaista ei Suomessa
eika monessa maamme kannalta tarkeassa vientimaassa ole koettu ennen.

Teollisuuden investoinnit jaivat vuonna 2014 edelleen Suomessa
alhaiselle tasolle, joten investointirahoituksen kysynta jai heikoksi,
mika nakyi esimerkiksi erittain alhaisena elakelainojen kysyntana.
Erdiden perinteisten vientialojen, kuten telakka- ja metsateolli-
suuden myonteiset uutiset luovat uskoa talouskasvun elpymi-
seen kaupan ja eraiden kotimarkkinoista riippuvien alojen huo-
lestuttavista lyhyen aikavalin nakymista huolimatta.

Garantia takasi vuoden 2014 kesakuussa liikkeeseen laske-
tun, lahinna keskisuurille yrityksille tarkoitetun ryhmajoukko-
velkakirjalainan, joka uutena rahoitusmuotona heratti niin
likkeeseenlaskijayrityksissa kuin sijoittajissakin kasvavaa mielen-
kiintoa. Laina ylimerkittiin markkinoilla nopeasti. Elakelainojen
takausten kysynta sen sijaan jai alhaisemmaksi kuin kertaakaan
sitten 2000-luvun alkuvuosien. Tama johtunee osittain siita, etta
yritykset, jotka muutoin olisivat nostaneet elédkelainoja, hakivat
nyt rahoitusta markkinoilta joukkovelkakirjalainojen muodossa.

Asuntomarkkinat hiljenivat vuoden aikana ja asuntojen hintojen
nousu taittui monilla alueilla jopa maltilliseksi laskuksi. Tama hil-
jensi yhtion asuntolainojen taytetakausten peruskysyntaa, mutta
panostukset tuotteen myyntiin ja joidenkin yhteistydkumppa-
nien aktivoituminen aikaansaivat Garantian taytetakausvolyy-
mien maltillisen elpymisen edellisvuoteen verrattuna.

Garantian kaupallisten takausten maara kasvoi valitun strategian
mukaisesti jo kolmantena perakkaisena vuonna, vaikka rakenta-
misen kokonaisvolyymi jatkoikin laskuaan.

Yhtion eri takaustuotteiden vuosittaiset volyymin vaihtelut ovat
erittain voimakkaita. Kuluneena vuonna 2014 yhtion maksu-
tulo kaantyi usean vuoden lievan laskun jalkeen selvaan nou-
suun ensimmaista kertaa sitten vuosien 2008 ja 2009 elake-
lainojen takausten ennatysmaisen kysynnan jalkeen, ja yhtion
vakuutusmaksutuotot ylsivat niukasti yhtion historian korkeim-
malle tasolle. Myds vahinkojen torjunnassa onnistuttiin erit-
tain hyvin ja yhtion vahinkosuhde jai poikkeuksellisen alhaiseksi.
Sijoitustoiminnan tuotot ylsivat jo kolmantena vuonna perakkain
selvasti budjetoitua paremmalle tasolle. Vaikka liikekulut kasvoi-
vatkin edellisvuosien tasolta — lahinna kertaluonteisten jouk-
kovelkakirjalainaemission takaukseen liittyvien kustannusten
johdosta - muodostui vuodesta 2014 yhtidn historian paras ase-
tetuilla kannattavuuden mittareilla mitattuna.

Paattyneen vuoden 2014 lopulla yhtion omistajat allekirjoittivat
sopimuksen, jonka perusteella ne myyvat kaikki yhtion osakkeet
Taaleritehdas Oyj:lle kuluvan vuoden maaliskuun loppuun men-
nessa. Mikali kauppa toteutuu suunnitellusti, talla lienee merkit-
tavia vaikutuksia yhtion toimintaan jatkossa. Yhtion luottoluokitus
asetettiin seurantalistalle yrityskaupan julkistamisen seurauksena.

Garantian 21. toimintavuoden paatyttya merkittavia muutoksia
edeltavissa tunnelmissa haluan lampimasti kiittaa kaikkia asiakkai-
tamme hyvasta yhteistyosta ja yhtion henkildkuntaa siita jousta-
vuudesta, jonka avulla yhtion toimintaa on kyetty sopeuttamaan
viime vuosina toimintaymparistdossa tapahtuneisiin nopeisiin
muutoksiin.

Mikael Englund
toimitusjohtaja



"Haluan lampimasti
kiittaa kaikkia
asiakkaitamme
nyvasta yhteistyosta
Ja yhtion
nenkilokuntaa

joustavuudesta”



GARANTIAN TAKAUSVAKUUTUKSET

Takausvakuutukset

— mita ne ovat ja miten niita kaytetaan?

Takausvakuutukset toimivat samalla tavoin kuin pankkitakaukset.
Garantia ja asiakas tekevat vakuutussopimuksen, jonka nojalla
Garantia sitoutuu asiakkaan puolesta vakuutettavan sitoumuk-
sen mukaisten velvoitteiden hoitamiseen silta varalta, etta asiakas
tulisi maksukyvyttomaksi tai ei pystyisi hoitamaan velvoitteitaan.

Vakuutettava sitoumus voi olla esimerkiksi laina-, urakka- tai
toimitussopimus tai lakisaateinen velvoite. Lainan tai urakan saa-
misen edellytyksena on usein vakuuden antaminen esimerkiksi
luotettavan takauksen muodossa.

Lainan ehdot ovat myos edullisemmat, jos vakuutena on takaus-
vakuutus. Takauslimiitti on joustava ja tehokas tydkalu silloin, kun
takauksia tarvitaan toistuvasti yrityksen toiminnassa. Esimerkiksi
urakoitsija voi hoitaa urakkatakaukset, talopakettien toimittaja

ennakkomaksutakaukset tai asuntolainoja myoéntava pankki
asuntolainan taytetakaukset asiakkailleen Garantian kanssa teke-
mansa vakuutussopimuksen perusteella. Samoin institutionaa-
linen vuokranantaja voi jarjestaa kauttamme vuokralaisilleen
asuinhuoneistojensa vuokravakuudet.

Takausvakuutuksia voidaan kayttaa myos sijoituksen (rahasto-
takaus) tai investointinyddykkeen (jaannosarvotakaus) arvon
sailymisen vakuuttamiseen. Usein takausvakuutus ja sen ehdot
muokataan yksilollisesti ottaen huomioon asiakkaan tarpeet.

Esittelemme seuraavilla sivuilla muutaman asiakkaan koke-
muksia heidan kayttamistaan Garantian takausvakuutuksista.
Kaikista tuotteistamme saa lisatietoa kotisivuiltamme osoitteesta
www.garantia.fi.

Osaava ja kokenut henkilostomme kertoo mielellaan

lisaa takausvakuutuksistamme. Ota yhteytta, niin

selvitetaan yhdessa, voisiko takausvakuutus olla helppo

ja edullinen tapa hoitaa yrityksesi rahoitusasioita ja muita

velvoitteita.



Garantian
lainatakaus

« Soveltuu lainojen vakuudeksi yrityksen
toimialasta, koosta tai sijainnista
rippumatta

« Garantia voi taata lainan tai
sopimusvelvoitteen kokonaan tai antaa
tarvittavan riskinjakotakauksen

o Toimii myos yritysten omistus-
jarjestelyjen muutostilanteissa

e Takausaika on enimmillaan 10 vuotta

« Takauksen hinta maaraytyy luottoriski-
arvion, laina-ajan pituuden ja
mahdollisten vastavakuuksien
perusteella

* Yhtena tuotevarianttina on PK-takaus,
jolla pystytaan hoitamaan lainojen
vakuusvaateet jopa 500 000 euroon
saakka

Garantian
joukkovelkakirjalainatakaus

» Joukkovelkakirjalainojen takauksessa on

hyodynnetty Garantian kansainvalista
luottoluokitusta, mika on avannut
paasyn velkapaaomamarkkinoille ja
alentanut lainan hintaa

e Garantia takaa yrityksen jvk-laina-
osuuden

« Garantia voi taata my&s yksittaisen
yrityksen oman jvk-lainan osittain tai
kokonaan

« Rahoitusmuoto ei ole sidottu
tiettyyn kayttotarkoitukseen, mutta
sopii erityisen hyvin yritysostoihin,
investointien rahoittamiseen ja velan
uudelleenrahoitukseen

» Takausaika on jopa 10 vuotta
markkinatilanteesta riippuen

» Takauksen hinta maaraytyy luottoriski-
arvion, laina-ajan pituuden ja
mahdollisten vastavakuuksien
perusteella

Garantian
PK-takaukset

« Tarkoitettu kattamaan kriteerit tayttavien

yritysten vakuustarpeet joustavasti ja
nopeasti

« Garantia voi taata lainan tai sopimus-
velvoitteen kokonaan tai antaa
tarvittavan riskinjakotakauksen

» Pientakauksen hakeminen on helppoa,
hakemuksen ja tilinpaatostietojen
ldhettaminen riittaa

« Takaus on paasaantoisesti
vastavakuudeton

» PK-takaus lainatakauksena jopa
500 000 euroa

o Kayttotarkoitus voi liittya esimerkiksi
investointiin tai kayttdpaaoman
rahoitukseen

« Laina on tasalyhenteinen ja laina-aika
enintaan 5 vuotta

o PK-takaus kaupallisten takausten
limiittina enintaan 2 000 000 euroa

Garantian
jaannoésarvotakaus

» Vakuutustuote, joka sopii taseen ulko-
puolisen investoinnin rahoittamiseen
yhteistydssa rahoitusyhtion tai pankin,

Garantian ja investoivan yrityksen kesken

e Lapinakyva ja luotettava kolmen osa-
puolen rahoitusratkaisu, jossa omista-
miseen ja investointikohteen kayttdoon

liittyvat oikeudet ja velvollisuudet jakaan-

tuvat eri osapuolille
» Sopii kaytettavaksi silloin, kun kaytto-

leasingsopimuksen ei haluta muodostu-

van velaksi yrityksen taseeseen

« Investointikohteen omistaa rahoitusyhtio

tai pankki ja se vuokrataan kayttajalle
maaraajaksi — Garantia ottaa kohteen

jaannosarvon vastuulleen sopimuskau-

den paatyttya

« Kaytetaan rahoitusinstrumenttina pit-
kan taloudellisen kayttéian inves-
tointihyodykkeissa, joilla on toimivat
jalleenmyyntimarkkinat, kuten kiinteis-
toissa, laivoissa ja junissa, teollisuus-
laitoksissa tai prosessijarjestelmissa

Garantian
kaupalliset takaukset

Kaytetaan sopimusvelvoitteiden
vakuutena muun muassa rakenta-
misessa, laite- ja projektitoimituksissa
seka vuokrasopimuksissa — myos
institutionaalisten vuokranantajien
asuinhuoneistojen vuokratakauksina
Sopii myos lakisaateisten velvoit-
teiden ja lupien vakuudeksi esi-
merkiksi talopakettien toimittajille,
matkanjarjestajille, ymparistd- tai maa-
ainesliiketoimintaa harjoittaville seka
tullivelvoitteita omaaville yrityksille
Toistuviin takaustarpeisiin soveltuu
joustava takauslimiitti
Takauslimiittiasiakkaamme saavat
veloituksetta kayttoonsa ePalvelun,
jonka avulla takausten hakeminen ja
hallinnointi on helppoa

Limiitista annettavan takaussitoumuksen
saa useimmiten jo hakemispaivana
Limiitti on yleensa vastavakuudeton,
joten se ei sido yrityksen varallisuutta

Garantian
asuntolainojen taytetakaus

Antaa asuntolainan ottajalle taman
tarvitseman lisavakuuden, jolloin
lainanottaja valttyy esimerkiksi
henkilotakauksen kaytolta tai
sukulaisten vakuuksien panttaamiselta
Antaa asuntolainoittajalle taman
edellyttaman lisavakuuden lainan
turvaksi

Takausvakuutuslimiitti myonnetaan
asuntolainoittajalle






CASE: ENFO

ENnfon kumppanina

aslakas vol keskittya
omaan lilketoimintaansa

Tietotekniikan ongelmat ja taloushallinnon rutiinit vievat yrityksissa arvokasta
tyOaikaa. Pohjoismaisella Enfo-konsernilla on tahan ratkaisu: asiakas v
halutessaan ulkoistaa Enfolle koko ICT-toimintansa tai siirtaa talouden
prosesseja automatisoidulle palvelualustalle. Voimakkaasti kasvuun panostava
konserni juhli 50-vuotista taivaltaan vuonna 2014. Pitka kokemus on
osoittautunut kilpaillulla toimialalla vahvuudeksi.




CASE: ENFO

"Aktilviset ja osaavat tyontekijat

ovat tarkein voimavaramme.”

Enfo Oyj osallistui Garantian toiseen keskisuurten yritysten ryh-
majoukkovelkakirjalainan liikkeellelaskuun kesakuussa 2014.
Aiemmin yhteistyota oli tehty tydelakelainatakauksissa.

- Halusimme laajentaa rahoitusmuotojen valikoimaa pankki-
lainojen ulkopuolelle ja olimme kiinnostuneet joukkovelkakirja-
lainasta vaihtoehtona. Garantian yhteydenotto tuli hyvaan sau-
maan, silla selvitystyd aiheesta oli enhditty jo kaynnistaa sisaisesti,
kertoo Enfon talousjohtaja Tero Kosunen.

Enfo lahti mukaan hankkeeseen, koska halusi saada kaytannon
kokemusta rahoitusmuodosta ilman oman joukkovelkakirja-
lainan emissioon liittyvaa tyomaaraa. Garantian luottoluokituk-
sen (A-) ansiosta rahoituksen hinta tuli myos edullisemmaksi.

- Garantia huolehti prosessin etenemisesta puolestamme,
kuunteli toiveita ja otti ne huomioon asiantuntevasti. Prosessi
eteni nopeasti, ja meidat pidettiin jatkuvasti kartalla. Yhteistyo
sujui helposti ja odotustenmukaisesti, Kosunen jatkaa.

Garantian takaamassa 70 miljoonan euron ryhmajoukko-
velkakirjalainassa liikkeellelaskijoina toimi yhdeksan suomalais-
yritysta: CapMan Oyj, EM Group Oy, Enfo Oyj, Keitele Forest Oy,
Kuusakoski Oy, Lujatalo Oy, Okmetic Oyj, Stalatube Oy ja Terra
Patris Oy. Yritysten lainaosuudet olivat suuruudeltaan viisi tai
kymmenen miljoonaa euroa.

Kumppanuus mahdollistaa

keskittymisen kasvuun

- Enfo on vanhastaan iso toimija ICT-ulkoistuksen ja -konsul-
toinnin seka operaattoripalveluiden valittajana. Taloushallinnon
palvelut ja niiden prosessit tarjoavat aivan uudenlaisen kasvu-
mahdollisuuden. Meilta voi hankkia seka ICT-infrastruktuurin etta
taloushallinnon alustan integraatiovalmiuksineen jopa avaimet
kateen -periaatteella, Kosunen toteaa.

Suomessa Enfon paamarkkina on keskisuurissa ja suurissa asiak-
kaissa, joiden henkildmaara on paaosin 500 henkildsta ylospain.
Taloushallinnon asiakkuuksista suurin on Pohjolan Voima, ICT-
puolella Enfon palveluihin luottavat muun muassa VR, Ovenia,
Sanoma ja Martela.

Houkuttelevin tydnantaja alan huipuille

Konsernin toiminta laajeni Ruotsiin, Tanskaan ja Norjaan vuonna
2008, ja kasvu jatkuu edelleen maaratietoisena. Pitkan tah-
taimen tavoitteena on, etta vuoteen 2024 mennessa Enfo on
Pohjoismaiden arvostetuin yritys omalla toimialallaan.

- Kilpailu alalla on kovaa. Markkinat eivat Pohjoismaissa enaa
kasva merkittavasti, mutta samalle apajalle tulee koko ajan yrit-
tajia globaaleilta markkinoilta. Kilpailutilanteessa Enfon etuja ovat
pitkan kokemuksen tuoma vakaus ja koetellut prosessit, nyky-
asiakkaiden vahva luottamus seka jatkuva panostaminen tyon-
tekijoihin, Kosunen sanoo.

Vuonna 1964 Tietosavo Oy:n nimella Kuopiossa perustettu yhtio
on yksi Euroopan vanhimmista IT-yhtioista, joka elaa vahvasti
nykypaivassa. Konserni on saanut lukuisia tunnustuksia palvelu-
kehityksen aallonharjalla pysymisesta, esimerkkeinad Vuoden
Henkildstdjohtaja -palkinto seka Enfon ICT-asiakkaille tarjoaman
HelpDesk-palvelun saamat tunnustukset.

— Haluamme olla houkuttelevin tyopaikka alan parhaille asian-
tuntijoille. Aktiiviset ja osaavat tyontekijat ovat tarkein voima-
varamme, silla heidan hyvinvointinsa nakyy palvelumme kor-
keassa laadussa. Asiakas on meille tarkea, Kosunen summaa.

Enfo Oy)
VT jatalousprosessipalvelvjataroava Enio /Oy
tyollistas Suomessanoin 380 henkiloa Espoor

JaKaoplon toImipistelssa/ RUotsissa on o440
tyonteKijaajanela toimpistetta Aikevainto/on
lahes 160 miljoonaa eunas;







CASE: FINNLINES

tameren sulififn ¢

tehokkain varustamo
tulee Suomesta

Finnlines Oyj:n historian juuret juontavat lahes 70 vuoden taakse. Yhtio
perustettiin 1947 hoitamaan Suomen metsateollisuuden ja kaupan Yhdysvaltoihin
suuntautuvia merikuljetuksia. Tanaan Finnlines on Itameren johtava rahti- ja
matkustajakuljetuksiin erikoistunut varustamo. Voimakkaan investointiohjelman
ansiosta se on pian Euroopan ymparistoystavallisimpia laivanvarustamoja.










"Rakennemuutoksista
huolimatta merililkenteen

asema on vahva.”

Porssiyntid Finnlines Oyj on osa italialaista Grimaldi-konsernia,
joka on maailmanlaajuinen merikuljetuksiin erikoistunut
logistiikkakonserni. Sen omistusosuus on noin 80 prosent-
tia. Finnlines-konsernin merikuljetukset keskittyvat ltamerelle,
Pohjanmerelle ja Biskajanlahdelle. Matkustaja-rahtilaivat liiken-
noivat Suomesta Saksaan ja Ruotsiin, Ruotsista Ahvenanmaan
kautta Suomeen ja Saksasta Vendjalle.

Omistajataustansa ansiosta konserni tarjoaa myos linjaliikenne-
palveluja Valimeren, Lansi-Afrikan seka Pohjois- ja Etela-
Amerikan Atlantin rannikon satamiin. Aluksia Finnlinesilla on kay-
tossaan keskimaarin 24. Merikuljetusten lisaksi Finnlines tarjoaa
satamapalveluja Helsingin ja Turun satamissa Finnsteve-nimella.

Jatkuva vuoropuhelu tarkeaa

Garantian kanssa Finnlines on tehnyt pitkajanteista tyota takaus-
ten puitteissa vuodesta 2003. Yhteistyd saa runsaasti kiitosta.
Etenkin Garantian aktiivisuus koetaan arvokkaaksi asiaksi.

- Yhteistydmme on joustavaa ja henkildstd erittain asiantun-
tevaa. Osavuosikatsausten julkaisujen jalkeen kaymme usein
yhdessa lapi yhtion tilannetta. On hyva pitaa ylla saannollista
vuoropuhelua, sanoo Finnlines Oyj:n talous- ja rahoitusjohtaja
Tom Pippingskold.

Rahoitusstrategian nakokulmasta on tarkeaa, etta rahoitus-
laitokset ovat hyvamaineisia ja hyvan tai korkean luottoluokituksen

Finnlines Oyj

Fionlnes onyKsiitamerenja Ponjanmerenjontavisia
1O107 ja matkustajaliikenevarastamoista, Yo oniis>
tatt NASDAQIOMX Felsinki oy s5a/jaon/osatalialaista
GrimataiZkonseria GrimaldiZkonsernronyksimaanman
sugnmmista yoroyarastameistaja saonnmatiiistasa

Jarantia kaljettava Motorways orthe/sea /- operaattor)
Euroopassa Merkoletastenlisaksitimnnestarjoaa
satamapaeluja Helsinginja aran satamissa Jiikaudella
2014 Fmnlinesinnkevaimto ol 5329 miioonaa curoa ja/sen
palveluisessa olikeskimaarin 701 henkiloa:

CASE: FINNLINES

omaavia. Sama patee myds takausinstituutioinin. Takauksia
Finnlines hoitaa useamman rahoitus- ja vakuutuslaitoksen
kanssa. Garantia on pitanyt pintansa yhtena takauksen tarjoajista
jo 12 vuotta.

- Kilpailutamme takaustuotteet saannollisesti. Garantia on paitsi
kilpailukykyinen, myds yhteistyd aikaisemmissa takausjarjeste-
lyissa on ollut erinomaista, Pippingskold valottaa.

Kilpailukykyista ja luotettavaa

tavarankuljetusta meriteitse

Merikuljetuksilla on Suomelle merkittava rooli. Likenne- ja vies-
tintaministerion mukaan Suomen tavaraviennista noin 90 pro-
senttia ja tuonnista noin 70 prosenttia hoidetaan meriteitse.
Maailman ja Euroopan talous vaikuttaa myds suomalaiseen
merenkulkuun. Rakennemuutoksista huolimatta meriliikenteen
asema on vahva. Korvaavaa vaihtoehtoa sille ei ole nakyvissa,
silla merililkkenteen suuri kuljetuskapasiteetti ja voimakas kilpailu
mahdollistavat asiakkaille kohtuulliset kustannukset. Esimerkiksi
Finnlinesin suurimmat ropax-laivat tarjoavat rahtitilaa 4200
kaistametria, mihin lentokone ei pysty.

— Varustamotoiminta on erittain kilpailtu toimiala. Suomen
ja Euroopan talousnakymat ovat hidastaneet kasvunakymia,
mutta kuljetusmuotona merikuljetukset ovat pitaneet pintansa.
Tilastojen valossa odotettavissa voi olla jopa volyymikasvua,
Pippingskold kertoo.

Mittava investointiohjelma 2014-2015

Finnlines liikkenndi paaasiassa Itamerella, Pohjanmerella ja
Biskajanlahdella, jossa paastorajat ovat tiukemmat kuin muualla
maailmassa. Vuonna 2015 voimaan astunut rikkidirektiivi maaraa
alueella likenndivien alusten polttoaineen rikkipitoisuuden kor-
keintaan 0,1 prosenttiin.

Rikkidirektiiviin Finnlines on varautunut hyvissa ajoin. Yhtio kayn-
nisti 2014 mittavan 65 miljoonan euron ymparistéinvestointi-
ohjelman. Sen seurauksena muun muassa suurin osa alus-
kannasta varustetaan pakokaasupesureilla. Taman lisaksi kuuteen
alukseen asennetaan merkittavasti polttoainetta saastavat
uudenlaiset potkurinlavat ja propulsiojarjestelmat.

— Kun muutostyot on tehty, meilla on kaytossamme Itameren
tehokkain ja ymparistoystavallisin laivasto. Iltdmeri on meille tar-
kea ja keskeinen markkina-alue. Haluamme yhtiona kantaa vas-
tuuta ja vahentaa paastoja, Pippingskold summaa.
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Yksilollinen mitoitus on
Temalin myyntivaltt

Kodin kiintokalusteiden valmistajana tunnettu Temal luottaa toiminnalliseen
muotoiluun ja yksilolliseen mitoitukseen. Kalusteiden koon voi raataloida viiden
sentin tarkkuudella tilaan sopivaksi. Sukupolvenvaihdoksen jalkeen kotimaista
perheyritysta luotsaavat sisarukset Harri Hoglund ja Nina Zischka. Temal on
vastikaan laajentanut toimintaansa keittioiden ja emalisten julkisivuelementtien
tuotantoon. Julkisivupuolen kehitysta siivittaa kansainvalinen kysynta.




CASE: TEMAL

"Emalilla on julkisivumateriaalina

Temal Oy perustettiin vuonna 1994, kun Boris Hoglund osti
Hackmannin emalituotannon. 20-vuotiaan yhtion juuret ulottu-
vatemalituotannon polveilevan historian kautta aina 1920-luvulle
asti. Linkki menneisyyteen nakyy yha vanhimmissa koneissa ja
Hackmannilta siirtyneiden tyontekijoiden tietotaidossa.

Pesu- ja suihkuallastuotannon ymparille Boris Hoglund kehitti
monipuolisen valikoiman kylpy- ja kodinhoitohuoneen kiinto-
kalusteita. Niiden myyntivalttina on 5 cm -mitoituskonsepti, jolla
kalusteiden koon voi raataldida vapaasti tilan mittojen mukaan.
Kalusteiden osuus on kasvanut tasaisesti koko 2000-luvun ajan
ja kattaa nykyisin noin 90 % myynnista.

Marraskuussa 2011 toteutetun sukupolvenvaindoksen jalkeen yri-
tyksen johdossa jatkaa Hoglundin suvun toinen sukupolvi. Harri
Héglund on toimitusjohtaja ja Nina Zischka markkinoinnista ja
tuotekehityksesta vastaava varatoimitusjohtaja. Isa Boris jatkaa
hallituksen puheenjohtajana.

- Toimimme Ninan kanssa aiemmin yrittajina omilla tahoil-
lamme. Kun tuli aika pohtia yhtion tulevaisuutta, halusimme
molemmat panostaa Temaliin. Tama on perheyritys meille ja
sitoutuneille temalilaisille. Matalan organisaation ja yhdessa teke-
misen ansiosta tiimihenki on vahva, Harri Hoglund kertoo.

Lainatakaus mahdollisti hankkeet

Vuonna 2014 Temal toteutti useita suuria hankkeita, jotka tahta-
sivat liikketoiminnan kasvuun. Uutena tuoteryhmana lanseerattiin
keittiot, joita myydaan yksinoikeudella Bauhaus-myymaloissa.
Mallisto tuotiin yhta aikaa myyntiin Suomessa ja Norjassa. Samaan
aikaan julkisivuelementtien tuotanto laajeni, kun kansainvalinen
kysynta lisdantyi.

Pankkien tiukentuneiden saantdjen vuoksi tarvittavaa joustoa
rahoitukseen ei kuitenkaan lOytynyt pankista. Lahivuosina Temal
oli tehnyt isoja investointeja, kuten Nakkilan tehtaan laajennuk-
sen ja Jarvenpaan tehtaan saneerauksen. Koska uusille, lupaa-
ville hankkeille haluttiin taata tyorauha, rahoitukseksi haettiin
laina elakevakuutusyhtiosta.

rajattomat mahdollisuudet”

- Finnverasta meille suositeltiin Garantian lainatakausta.
Garantiassa ehdotukseemme tartuttiin ammattitaitoisesti ja
hyvalla palveluasenteella. Saimme tasmalliset ohjeet siita, mitka
tiedot ja dokumentit tarvitaan. Takaus mahdollisti lainan saami-
sen ja liketoimintojen kehittamisen nykyisessa taloustilanteessa,
Harri Hoglund kiittaa.

Lainatakaukset ovat Garantian yleisin palvelutuote, joka voi liittya
lainanottajan investointiin, yrityskauppaan, sukupolvenvaihdok-
seen tai kayttdpaaoman rahoitukseen.

Julkisivupuolella potentiaalia

kansainvaliseen kasvuun

Keittioiden ohella Temal panostaa jatkossa Elements-
julkisivupaneeleiden kehitykseen, joita yrityksessa on valmistettu
ennenkin. Kansainvalinen kysynta on kiihdyttanyt tuotekehitysta.
Muotoilija Sebastian Jansson on yhdessa Temalin kanssa kehit-
tanyt Shapes-elementin, jolla julkisivuun voi rakentaa kolmiulot-
teisen, yksilollisen taideteoksen.

— Emalilla on julkisivumateriaalina rajattomat mahdollisuudet.
Kestavan emalilevyn pintaan voi painaa kuvitukseksi ihan mita
vain. Emali ei naarmuunnu eika haalistu, ja ilkivallan jaljet on
helppo poistaa pyyhkimalla. Siksi emalilevyja suositaan isoissa
kaupungeissa tunnelien pintamateriaalina. Olemme toteutta-
neet runsaasti tunnelikohteita esimerkiksi Ruotsiin ja Lontoon
metroon, ja tiedusteluja on tullut USA:ta myoten, Harri Hoglund
toteaa.

Temal Oy

Suomalainen pemeyitys remal oy iaimistaa
Kodin Kuntokalusteitajaemalisiajalkisivaelement:
teja Yntyksella on emalitehidas dervenpaassaie

Kalustetendas Nakiilassa Niaonna 2014 nityKksen
likevainto olimom 8,5 miljoonaa earoajanenki
lastonmaaranaim/ oo nenkiloa:










CASE: WARECO

Korjausrakentaminen

ON Osa kestavaas
kenhitysta

Paakaupunkiseudulla toimiva Rakennus Oy Wareco on vaativien
kohteiden korjausrakentamiseen erikoistunut palveluyritys. Sen
korjauskohteiden lista on huima ja kielii vankasta arvostuksesta seka
myos monipuolisuudesta: Presidentinlinnasta ja Eduskunnasta lahioiden
putkiremontteihin. Tulevaisuudessa yhtio haluaa aktiivisesti jalostaa

ja monipuolistaa koko rakennustoimialan urakointimuotoja kohti
kokonaisvaltaista palvelua ja kiinteistojen kehittamista.




CASE: WARECO

"Rakennusalan suhdanteet ovat

naasteelliset, mutta korjaus-

rakentaminen kasvaa vakaasti.”

Yhtion perustivat 2002 rakennusalan kokeneet ammattilaiset
Tom Warelius, Jarmo Hyténen ja Vesa Terimo. Kolmikko naki,
etta Suomen rakennuskannan vanhenemisen myota korjaus-
rakentamisen tarve kasvaa.

Wareco tarjoaa muun muassa liikekiinteistdjen ja julkisten
rakennusten peruskorjauksia ja muutostdita, asuinrakennusten
julkisivu- ja putkiremontteja seka lisa- ja taydennysrakentamista,
kuten peruskorjausten yhteydessa tehtavia ullakkohuoneistoja.

Rakennusalan suhdanteet ovat haasteelliset, mutta korjaus-
rakentaminen kasvaa vakaasti. Maara on jo ohittanut uudisraken-
tamisen.

- Ylivoimaisesti eniten kasvavat asunto-osakeyhtididen putki- ja
julkisivuremontit. Korjausrakentamisen perustukijalat eli kauppa-
keskukset ja toimistokiinteistot ovat suhdannevaihteluille her-
kempia kohteita, sanoo Rakennus Oy Warecon talousjohtaja
likka Ylinen.

Parhaillaan Warecolla on kaynnissa noin 20 projektia, kuten
ToolON kirkon mittava peruskorjaus. Vuonna 2014 valmistuneista
kohteista on esimerkkina vuoden kestanyt Pelastusarmeijan
Temppelin vaativa entisointi seka Norjan suurldhetyston perus-
korjaus, joka tehtiin kvr—urakkana eli kokonaisvastuurakentami-
sena.

Korjausrakentaminen vaatii hienotunteisuutta
Korjausrakentamiseen liittyy paljon hienotunteisuutta ja peli-
silmaa vaativia asioita.

— Putkiremontin aikana liikumme ihmisten kodeissa. On osattava
kohdata asukkaat, Ylinen kertoo.

Ylen Putkiremontti-tv-sarjassa tasta taidosta saatiin todiste
Kultainen Venla -ehdokkuuden arvoisesti. Jotta yhteistyd asiak-
kaiden kanssa sujuu mutkattomasti, yhtid viestii aktiivisesti.
Jokaisesta korjauskohteesta tehdaan viestintasuunnitelma, jota
noudatetaan kurinalaisesti.

Turvaa ja laatua korjauskohteen tilaajalle
Warecolla on Garantian takauslimiitti urakan aikaisia seka takuu-
ajan takauksia varten. Yhteistyo alkoi jo 2007. Takausten kaytta-
minen on vakiintunut toimintatapa ja normaali keino hallita liike-
toimintariskeja.

- Urakan tilaajan, esimerkiksi taloyhtion, kannattaa aina tarkis-
taa, etta vakuudet ovat kunnossa. Se antaa turvaa tilaajalle. Vaikka
jotain yllattavaa tapahtuisi, urakka hoidetaan kunnialla loppuun.
Tama on osa meidan laatujarjestelmaamme, Ylinen selventaa.

Nykyaan Warecolla on kaytossaan limiitti, josta tilataan takauk-
set urakkakohtaisesti. Yhteistyon syvenemisen myota limiitti on
alkuperaisesta koostaan kolminkertaistunut. Wareco arvostaa
Garantian toimialatuntemusta ja palvelun sujuvuutta seka myos
vastavuoroisuutta.

- He seuraavat toimialaa aktiivisesti ja ovat perilla asiakasyrityk-
sensa tilanteesta. Ehdotus limiitin nostosta oli heidan aloitteensa.
Uusien rahoitustuotteiden kehitystydssa he kuuntelevat asiakasta
herkalla korvalla, Ylinen jatkaa.

Teot puhuvat puolestaan

Warecon toiminnan lahtokohtana on kestava kehitys. Kaiken pal-
velun ja toiminnan johtotahtena on avoimuus, eettisyys ja rehel-
lisyys.

— Laatu ja teot puhuvat puolestaan, maine tulee bonuksena.
Korjausrakentamiseen liittyy paljon sopimuksia ja vastuu-
suhteita, joista etenkin alan ulkopuolisen on vaikeaa olla perilla.
Sellaisessa tilanteessa hyvamaineisen ja luotettavan kumppanin
arvo ymmarretaan, Ylinen sanoo.

Urakointimuotojen monipuolistaminen ja jalostaminen on yhtion
pitkan tahtaimen tavoite.

— Se tarkoittaa lapinakyvyyden lisdamista, kustannuskuria ja sel-
keita vastuusuhteita. Kun intressit ovat yhteiset, lopputulos on
parempi, Ylinen toteaa.

Rakennus Oy Wareco
Rakennus Oy Warecoonvaonna 2002 perustettuyaativien
Kontelden Korjausrakentamiseen enkoistunat palveluyrntys;

Yhtiotarjoaa muan muassaiikeriinteistojen jajatikisten raken

nusten peruskorjauksiajamuatostoita asuinrakennustenjulii=
sSWwu~ja putkiremonttela/sekalisa~jatayaennysrakentamista:
Wareco onykKsityisomistemenjetyollistae nombotyontekiioa
storaanjexalillisestikeskimaarin/s00henkiioa Jaikevainto
vaonna 20140l 21 mljoonaa euros;
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Lilketoiminta

Garantia on finanssiryhmittymista riippumaton suomalainen vakuutusyhtio,
joka keskittyy takausvakuutuksiin ja niihin littyvien palveluiden

kehittamiseen ja tuottamiseen.

Liiketoiminnalle asetettavat pitkan (5 vuotta) ja lyhyen (1 vuosi)
aikavalin tavoitteet ja strategiat paivitetaan kerran vuodessa liike-
toimintasuunnitelman ja vuosibudjetin kasittelyn yhteydessa
yhtion hallituksessa. Garantian liikeidea ja perusstrategiat ovat
seuraavat:

Liikeidea

« Garantia on vakuutusyhtio, joka tuottaa asiakkailleen takauksia
ja niihin liittyvia palveluja.

o Garantia pyrkii yhtion arvon kasvattamiseen.

Paamaarat

« Asiakkaiden tyytyvaisyys Garantian tuotteisiin ja palveluihin
sailyy korkealla tasolla.

« Yritykset ja yhteistydkumppanit tuntevat Garantian asiantunte-
vana ja pitkajanteisena toimijana.

o Garantia sailyttaa asemansa merkittavana takaustuotteiden
tarjoajana.

« Garantialla on kattava ja tehokas yhteistydverkosto, joiden
avulla Garantian tuotteiden tarjonta yksityishenkildille ja pie-
nille yrityksille varmistetaan.

« Garantia on kannattava, vakavarainen ja kasvuhakuinen.

Menestystekijat

« Hyva ja tyytyvainen asiakaskunta

o Aktiivinen ja yksilollinen asiakaspalvelu

« Jatkuva tuotekehitys ja muuntautumiskyky

e Henkildkunnan ammattitaito, motivaatio ja yhteistyokyky
e Tehokas ja korkealaatuinen johtamisjarjestelma

« Luotettavat riskienhallintamenetelmat

« Riittava riskinkantokyky, vakavaraisuus ja likviditeetti

Perusarvot

« Luottamuksellinen yhteisty® asiakkaiden ja yhteistydkumppa-
neiden kanssa

« Rehtija kannustava tyoskentelyilmapiiri

« Eettisesti kestava toiminta

« Kehittyva, tehokas ja kannattava toiminta

Vakuutustoiminta

Garantia tarjoaa takauksia ja palveluita, jotka liittyvat rahoituk-
seen, yritysten liiketoimintaan seka pankkien kuluttajille myonta-
miin lainoihin. Garantian tuotteita ovat yrityslainatakaukset, kulut-
tajille tarjottavien lainojen taytetakaukset, kaupalliset takaukset ja
muut takaukset.

Uusia vakuutuksia mydnnettiin vuonna 2014 bruttovastuulla
mitaten yhteensa 330,2 miljoonaa euroa. Vakuutuskanta per
31.12.2014 oli 1 338 miljoonaa euroa.

Garantian asiakaskohtaisen riskin enimmaismaara on kaksitoista
miljoonaa euroa. Garantia voi myontaa nimellismaaraltaan suu-
rempiakin vakuutuksia, mikali riskin maaraa voidaan rajoittaa

jalleenvakuutuksin tai vastavakuuksin.

Garantia kayttaa lainatakauksien riskien valinnassa, hinnoitte-
lussa ja hallinnassa keskeisena valineena omaa riskipaaoman
sitoutumis- ja hinnoittelumallia. Tama sisainen malli puolestaan
perustuu yhtion paatuotteen osalta mm. omien asiantuntijoiden
tekemiin luotto- ja vakuusluokituksiin.

Kaytannossa koko yhtion vakuutuskanta koostuu suomalaisista
riskeista. Lainatakauskannan luottoriski yksittaiselle toimialalle
pyritdan pitamaan kohtuullisena valttamalla liian suuria toimiala-
keskittymia.

Asuntolainojen taytetakauskanta koostuu tuotteen jakelusta vas-
taavien pankkien luotonmyontokriteerien mukaan hyvaa asiakas-
riskia edustaville yksityishenkildille mydnnettavista takauksista,
jotka liittyvat oman asunnon hankintaan otettuihin lainoihin.
Kaytannossa Garantian taytetakauksen voi saada suomalaisessa
taajamassa sijaitsevan pienehkon, omaan kayttdéon tulevan asun-
non ostamiseen otettavan lainan vakuudeksi.
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Vakuutuskanta
tuotteittain
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LIIKETOIMINTA

Sijoitusten tuottovertailu

2005-2014, % . Sijoitusportfolio 5,3 % p.a. B vertailutuotto 3,9 % pa.
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5%
-10 %
Omistus
Keskinainen tydelakevakuutusyhtio Varma 30,5%
Keskinainen Elakevakuutusyhtio Ilmarinen 26,3 %
Keskinainen Tyoelakevakuutusyhtio Elo 229 %
Keskinainen Elakevakuutusyhtio Etera 180 %
Elakevakuutusosakeyhtio Veritas 2,0%
Veho Oy Ab 0,2%
Forsakringsaktiebolaget Pensions-Alandia 01%

Sijoitustoiminta

Garantia pyrkii sijoitustoiminnassaan vakaaseen ja tasaisesti kehit-
tyvaan varallisuuden kasvuun tavoittelemalla parasta mahdollista
tuottoa valitun riskitason puitteissa. Riskien pienentamiseksi sijoi-
tukset hajautetaan tehokkaasti ja riskikeskittymien valttamiseksi
sijoituskohteet valitaan siten, etta korrelaatio vakuutustoiminnan
riskien kanssa on mahdollisimman pieni.

Sijoitustoimintaa ohjataan ja hoidetaan maaramuotoisen sijoitus-
prosessin avulla. Sen mukaisesti Garantian hallitus vuosittain
vahvistaa yhtion sijoitusstrategian ja seuraavan vuoden sijoitus-
suunnitelman. Sijoitussuunnitelma laaditaan voimassa olevien
maaraysten mukaisesti ja se maarittelee paaperiaatteet ja tavoit-
teet Garantian sijoitustoiminnalle.

Sijoitussuunnitelmassa paatetylla strategisella allokaatiolla tarkoi-
tetaan sijoitusomaisuuden keskimaaraista jakautumista eri omai-
suusluokkiin.

Vuonna 2014 Garantian korkosijoitusten perusallokaatio oli 80 %
ja osakesijoitusten 20 % koko sijoitusomaisuudesta. Sijoitussalkun
nettotuotto kayvin arvoin oli 71 % ja vuoden 2014 lopussa
sijoitussalkun markkinariski oli VaR-luvulla mitattuna 19,8 miljoo-
naa euroa eli markkinariskia oli kaytdssa 77 % maksimiarvosta.
Vuoden aikana kaytetty riskitaso on vaihdellut 55-77 %:n valilla.

Omistajat
Garantian omistavat suomalaiset eldkevakuutusyhtiot ja Veho
Group Oy Ab.



Hallitus

Timo Salonen
(synt. 1958)

Garantian
hallituksessa
vuodesta 2012

KTM, OTK
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Hannu Linnoinen
(synt. 1957)

Garantian
hallituksessa
vuodesta 2007

Varatoimitusjohtaja,
CFO, SRV Yhtiét Oyj

Ekonomi, OTK
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Timo T. Laitinen
(synt. 1953)
Hallituksen
puheenjohtaja

Garantian
hallituksessa
vuodesta 2007

Hallituksen
puheenjohtaja,

FIM Oyj

DI

Esko Rytkdnen
(synt. 1957)
Hallituksen

varapuheenjohtaja

Garantian
hallituksessa
vuodesta 2007

Partner,
Sagacitas Finance

Partners Oy

KTM

Juho Lenni-Taattola
(synt. 1960)

Garantian
hallituksessa
vuodesta 2009

Asianajaja, Partner,
Asianajotoimisto
Hammarstrom Puhakka

Partners Oy

VT, KTM



HENKILOSTO

Rasmus Ahvenniemi Heli Blom Markku Dufva Titta Elomaa
riskienhallintapaallikko, DI, VTM rahoitusassistentti, tradenomi asiakasrahoitusjohtaja, ekonomi johtaja, talous ja sijoitus, KTM

Henkiloston keski-ika
31.12.2014 oli 48,2 vuotta
ja tyosuhteen pituus ol
keskimaarin 11,5 vuotta.

Mikael Englund Tuukka Fabritius
toimitusjohtaja, DI, MBA johtaja, lakiasiat ja vakuutuskannan
hoito, OTK

r

Tero Haapiainen Sirpa-Liisa Heino Marjo Honkanen Minja Jokinen

yritystutkija, VTM, CCA asiakasrahoitusjohtaja, MBA (Henley) yritystutkija, KTM, CCA lakimies, OTM
ORGANISAATIO TILINTARKASTAJAT JA AKTUAARI:
Garantian henkiloston kokonaismaara joulukuun 2014 Yhtion tilintarkastajina toimivat tilikauden 2014 paattyessa
lopussa oli 25. Henkildkunnan keski-ika oli 48,2 vuotta ja KHT Juha-Pekka Mylén ja KHT Paula Pasanen ja varatilin-
keskimaarainen tyosuhteen pituus 11,5 vuotta. tarkastajina KPMG Oy Ab ja KHT Timo Nummi.
Yhti® hoitaa kaikki pysyvat ydintoimintonsa oman organi- Yhtion aktuaarina toimi Kalervo Koistinen SHYV.

saationsa voimin, mutta ostaa asiantuntijapalveluita useilta
toimijoilta ja palveluiden tarjoajilta.



HENKILOSTO

Mari Kanervisto Ville Korte Timo Lanki Timo Lehikoinen
yritystutkija, VTM, CCA asiakasrahoitusjohtaja, M. Soc. Sci yritystutkimuksen ja luottoluokituksen  johtaja, myynti ja asiakasrahoitus, OTK
(liiketaloustiede) esimies, tradenomi, CCA

Hannu Loponen Ari Parmi Elina Rainio Hanna Rantanen
asiakasrahoitusjohtaja, VT asiakasrahoitusjohtaja, KTM controller, VTM, CCA johdon assistentti, tradenomi

Soile Simenius Gun Stjernberg Jari Suhonen Riitta Takala
rahoitusassistentti, merkonomi rahoitusassistentti, sosionomi IT-paallikko, DI talousjohtaja, toimitusjohtajan sijainen,
ekonomi
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Jyrki Tarkkonen Juha Vehvildinen Kirsi Viitanen Raija Oblom
asiakasrahoitusjohtaja, DI, CEFA atk-paallikko, fil. yo rahoitusassistentti, merkonomi rahoitusassistentti, merkonomi
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Riskienhallinta

Yhtion riskienhallintajarjestelma koostuu seka liiketoimintojen omasta
etta niista riippumattomasta riskienhallinnasta, sisaisesta valvonnasta ja

sisaisesta tarkastuksesta.

Liiketoimintojen riskienhallinnan jarjestamisesta vastaavat
toimintovastuulliset esimiehet. Sisaisen valvonnan jarjestamisesta
vastaa toimitusjohtaja tukenaan yhtion compliance-toiminto.
Asiakasriskianalyyseista vastaa yhtion yritystutkimusyksikko.
Sisainen tarkastus on jarjestetty ostamalla palvelu ulkopuoliselta
palveluntoimittajalta, ja sisaisen tarkastuksen koordinoinnista
vastaa riskienhallintatoiminto. Toimintaa valvovat lisaksi yhtion
tilintarkastajat ja Finanssivalvonta.

Kokonaisvastuu sisaisesta valvonnasta ja riskienhallinnasta on
Garantian hallituksella. Se arvioi vuosittain, onko sisainen val-
vonta asianmukaisesti jarjestetty seka ryhtyy tarvittaessa korjaa-
viin toimiin. Yhtion toimitusjohtaja vastaa sisaisen valvonnan ja
riskienhallinnan organisoimisesta. Yhtion palveluksessa olevat
hoitavat omassa toimenkuvassaan ja yhtion ohjeissa maaritellyt
sisaisen valvonnan ja riskienhallinnan tehtavat.

Hallituksen vahvistama yleisohje ja suunnitelmat seka johto-
ryhman vahvistamat tarkentavat ohjeet maarittavat yhtion
riskienhallintakaytannot ja riskinoton rajat. Vuosittain paivitetta-
vassa riskienhallintasuunnitelmassa maaritellaan riskienhallinnan
kannalta keskeiset kehityshankkeet.

Toiminnan valvonta perustuu hallituksen ja toimivan johdon
vakuutuskannasta saatavien raporttien saannolliseen seuran-
taan, prosessien dokumentointiin seka johdon paivittaiseen ope-
ratiiviseen toimintaan osallistumiseen. Sisainen tarkastus raportoi
tarkastustulokset toimitusjohtajalle ja hallitukselle.

Yhtion riskienhallintaan liittyvat myos yhtion tietoturvaohjeistus ja
valmiussuunnitelma poikkeusolojen varalle.

Yhtion yritystutkimus, riskienhallinta- ja aktuaaritoiminnot on
eriytetty riskia ottavasta liiketoiminnasta. Compliance-toiminto
toimii kuitenkin myos jatkossa yhtion lakiasiat ja kannanhoito
-yksikon yhteydessa.

Vakuutustoiminta

Takauksenottaja siirtaa vastapuoliriskinsa vakuutussopimuksella
takauksenantajalle. Garantian vakuutusriski muodostuu korvatta-
vien vahinkojen lukumaarasta ja suuruudesta. Takauksissa mer-
kittavimmat riskit liittyvat vakuutettuun vastapuoliriskiin, vasta-
vakuuksien arvonmuutosriskiin ja takaisinsaantiriskiin.

Merkittavimmat vakuutustoiminnan riskinottoon liittyvat paa-
tokset tehdaan vakuutusta myonnettaessa. Takausvakuutusten
pitkaaikaisuudesta ja luonteesta johtuen riskienhallinnan paa-
paino on vakuutettavien riskien arvioinnissa, vakuutusmaksun
oikeassa mitoituksessa seka vakuutettujen riskien riittavassa
seurannassa. Riskeja rajoitetaan vastavakuuksilla, jalleenvakuu-
tuksella ja irtisanomiskovenanteilla. Vakuutustoiminnan riskin-
valintaa ohjataan yleisohjeella seka sita taydentavilla vakuutus-
toiminnan kattavilla yksityiskohtaisilla ohjeilla.

Riskiarviolla pyritaan ensisijaisesti arvioimaan ja maarittamaan
taattavan maksukyvyttomyysriski. Lisaksi mallinnetaan tuotteen
ja sopimusrakenteen seka mahdollisten vastavakuuksien ja jal-
leenvakuutuksen vaikutukset arvioitavan riskin maaraan.

Vastapuolen maksukyvyttomaksi paatymisen riskia arvioidaan
lainatakauksissa ja kaupallisissa takauksissa asiakaskohtaisella
yritystutkimuksen tai muun selvityksen perusteella tehtavalla
luottoluokituksella. Garantia on vuodesta 1993 lahtien kayttanyt
omaa luottoluokitusasteikkoa.

Lainatakauksen myontaminen edellyttad voimassa olevaa
Garantian luottoluokitusrynman paattamaa luokitusta, eika
Garantia hyvaksy sellaisenaan minkaan ulkopuolisen tahon luo-
kituksia. Luottoluokituksia paivitetaan niin kauan kuin asiakkaan
takaukset ovat voimassa.

Takausvakuutusten vastavakuudeksi tulevat vakuudet arvioidaan
ja luokitellaan niin ikaan Garantiassa ja taman luokituksen teke-
misesta ja yllapidosta vastaa vakuusluokitusrynma.
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Vakuutustoiminnan vahinkomenon satunnaisvainteluun sisal-
tyvaa riskia mitataan yhtion sisaisella riskipaaomamallilla. Nain
lasketun vakuutusriskin, yhdessa sijoitusriskin ja operatiivisen
riskin kanssa, tulee pysya liiketoimintasuunnitelmassa maa-
ratyissa puitteissa suhteessa yhtion vakavaraisuuspaaomaan.
Vakuutustoimintaan sitoutuneen riskin maara (luottamustaso
99,9 %) 31.12.2014 oli 59,9 (53,7) miljoonaa euroa.

Garantia jalleenvakuuttaa vastuitaan, mikali jokin yksittainen
riski on liian suuri ottaen huomioon Garantian riskinhajautta-
mispolitiikan, tai mikali jalleenvakuuttaminen katsotaan yhtion
solvenssistrategian nakdkulmasta edullisemmaksi kuin muut
vakavaraisuuspaaoman hankkimistavat. Talla hetkella yhtio kayt-
taa lainatakauksissa fakultatiivista jalleenvakuutusta yksittaisten
omapidatysmaaran ylittavien riskien kattamiseen ja kaupalli-
sissa takauksissa vakuutuskannan suhteellista jalleenvakuutusta.
Yhtion suurin omapidatys on 12 miljoonaa euroa.

Takausvakuutuksessa korvauskulut voivat vaihdella huomattavasti
vuodesta toiseen riippuen talouden suhdanteista. Taloudellisen
laman aikana ja sita seuraavan noususuhdanteen alussa vahingot
ovat usein moninkertaiset parempiin suhdannevaiheisiin ajoittu-
viin jaksoihin verrattuna. Useimmiten osa maksetuista korvauk-
sista saadaan perittya takaisin, mutta aikaviive korvausten maksa-
misen ja takaisinperinnan valilla on usein pitka, jopa useita vuosia.
Garantiassa vahinkoja torjutaan ja rajoitetaan erityisella ennakoi-
valla vahingontorjuntamenettelylla, kun tieto asiakkaan uhkaa-
vasta maksukyvyttomyydesta saadaan oman asiakasseurannan
avulla.

Sijoitustoiminta

Garantian sijoitustoiminta perustuu hallituksen vahvistamaan
yleisohjeeseen seka vuosittain vahvistettavaan sijoitussuunni-
telmaan. Yleisohjeessa ja sijoitussuunnitelmassa on maaritelty
sijoitustoiminnan paaperiaatteet, paatoksentekovaltuudet ja
neutraaliallokaatio. Yhtion sijoitusjohtaja valmistelee ja toteut-
taa kaytannossa yhtion sijoituspaatokset sijoitussuunnitelman
mukaisesti. Yhtidssa toimii sijoitusryhma, joka tekee tarkeimmat
sijoitustoiminnan operatiiviset paatokset seka valvoo hallituksen
ohella sijoitustoiminnan riskinottoa ja sita, etta sijoitustoiminta
on muutoinkin hyvaksytyn sijoitussuunnitelman mukaista. Yhtio
korostaa riskien merkitysta sijoitustoiminnassaan ja pyrkii ensi-
sijaisesti valttamaan suurten arvonmuutos- ja likviditeettiriskien
ottamista.

RISKIENHALLINTA

Sijoitustoimintaan liittyvat riskit on
jaettu kolmeen riskityyppiin:

Markkinariski

Markkinariskilla tarkoitetaan tappioriskia tai taloudelli-
sen tilanteen epaedullista muutosta, joka johtuu suoraan
tai valillisesti rahoitusvalineiden markkinahintojen heilah-
teluista. Markkinariskeja ovat osakeriski, korkoriski, kiin-
teistojen arvonmuutosriski ja valuuttariski. Markkinariskia
rajoitetaan paaasiassa hajauttamisella ja siten, etta sijoitus-
omaisuuden osakeomistukset tehdaan rahastojen kautta,
eika suoria osakeomistuksia ole.

Luottotappioriski

Luottotappioriskilla tarkoitetaan sijoitusomaisuuden vasta-
puoliriskia ja siita aiheutuvaa arvonvaihtelua. Luottoriskia
rajoitetaan paaasiallisesti vastapuolikohtaisin limiitein ja
luottoluokitusvaatimuksin.

Riskikumulaatio

Sijoitus- ja vakuutustoiminnan yhteisvaikutusriski pyritaan
minimoimaan valttamalla samojen riskien ottamista seka
vakuutus- etta sijoitustoiminnan kautta. Yhta riskiyksikkoa
koskeviksi kokonaisvastuiksi katsotaan vakuutusliikkeen
vastuut lisattyna suorilla osake- ja velkainstrumenttisijoi-
tuksilla. Jos edella kuvatulla tavalla laskettu vastuu ylittaa
asetetun rajan, on ensisijaisena sopeuttamistapana muut-
taa sijoitusomaisuuden jakaumaa.

Likviditeettiriski

Sijoitusomaisuus on kiinteistosijoituksia ja mahdollisia mui-
den omaisuusluokkien sijoituksia lukuun ottamatta aina
sijoitettuna likvideihin arvopapereihin tai rahasto-osuuk-
siin. Sijoitusomaisuuden tulee paaosin olla likvidoitavissa
markkinoilla yleisesti kaytdssa olevan selvitysajan (1-3
paivaa) puitteessa.
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Sijoituksiin liittyvaa riskin maaraa on arvioitu kayttaen Value
at Risk -laskentamallia, joka perustuu markkinariskien osalta
markkinaindekseista laskettuihin riskeihin ja luottoriskin osalta
yhtion omaan riskipadaomamalliin. Nain laskettu sijoitusriskin
maara saa olla korkeintaan yhtion toimintapaaoman vahim-
maismaaran ylittavan toimintapaaoman maaran suuruinen.
Garantian toimintapadgoma 31.12.2014 oli 29,4 (32,7) miljoonaa
euroa ja toimintapaaoman vahimmaismaara 3,7 (3,7) miljoonaa
euroa. Sijoitusriskin VaR-luku (varmuustaso 99,9 %) 31.12.2014 oli
19,8 (20,6) miljoonaa euroa eli sijoitusriskia oli kaytdssa 77 (71) %
maksimiarvosta.

Operatiiviset riskit

Operatiivisilla riskeilla tarkoitetaan yhtion prosesseista, jarjestel-
mista, organisaatiosta seka oikeudellisista seikoista aiheutuvia
taloudellisia tappioita tai muita haitallisia seurauksia.

Operatiivisiin toimintoihin liittyvia riskeja rajoitetaan kattavalla
ohjeistuksella, tarkoituksenmukaisella organisaatiolla ja vaati-
malla vakuutusvastuun tai taloudellisen vastuun lisaamista kos-
kevassa paatoksenteossa aina vahintaan kahden henkilon osal-
listumista. Taman periaatteen mukaisesti esimerkiksi vakuutusten
myynti ja niihin liittyva riskien arviointi ovat erillaan toisistaan.

Operatiivisen toiminnan valvonta perustuu vakuutustoiminnan
kehityksen jatkuvaan seurantaan, mika edellyttaa tehokkaita ATK-
jarjestelmia. Garantian asiakas- ja vakuutustietokanta kattaa paa-
osin koko vakuutustoiminnan, ja raportointi johdolle tapahtuu
sen kautta. Jarjestelma tuottaa johdon kayttoon saannollisesti
tietoa maksutulosta, vakuutuskannasta, vastuista, vahingoista ja
takaisinsaannista. Uusi asiakas- ja vakuutusjarjestelma on otettu
kayttdéon vuoden 2012 alussa.

Vuosittain toteutetaan kaikki yhtion riskit kattava riskikartoitus,
jonka tuloksena operatiivisille riskeille maarataan myos paaoma-
vaatimus, joka vuonna 2014 oli 1,7 (1,6) miljoonaa euroa.

Hallitukselle raportoidaan saannollisesti maksutulon, vakuutus-
kannan, korvausmenon ja sijoitustoiminnan kehityksesta ja ris-
keista seka tuloskehityksesta, vastuuvelan maarasta ja vastuu-
velan katteesta.

Garantian luottoluokitus
Yhtiolla on Standard & Poor'sin julkaisema pitkaaikainen luotto-
luokitus, jonka viimeisin paivitys julkaistiin 30.7.2014. Garantian

luottoluokitus (A-/Stable outlook) on samaa tasoa kuin parhai-
den ulkomaalaisten alan erikoisyhtididen luokitukset. Suomessa
vain harvoilla suurilla yrityksilla on julkinen kansainvalinen luotto-
luokitus ja naista vain muutamalla on samantasoinen tai parempi
luokitus kuin Garantialla. Garantian luottoluokitus asetettiin
seurantalistalle (CreditWatch) 19.12.2014 negatiivisin nakymin
mahdollisen omistusmuutoksen perusteella.

Vakavaraisuus

Vakavaraisuusennusteen sisaltava PTS-suunnitelma viidelle seu-
raavalle vuodelle paivitetaan vuosittain. Vakuutus- ja sijoitusris-
kin maara, yksittaisten riskien koko ja kaikkien riskien yhteismaara
pidetaan riittavan turvallisella tasolla siten kuin todetaan hallituk-
sen vuosittain vahvistamassa budjetissa, sijoitussuunnitelmassa
ja hallituksen paatoksissa omapidatyksen maarasta ja vakavarai-
suuden riittavyydesta.

Riskinkantokykya kuvaava vakavaraisuus- eli solvenssipaa-
oma oli 31.12.2014 yhteensa 100,6 (97,9) miljoonaa euroa.
Yhtion solvenssipadoma koostuu arvostuseroin korjatusta
sidotusta ja vapaasta omasta paaomasta ja tasoitusvastuusta.
Solvenssipaaoman tavoitetaso yhtion oman riskimallin mukai-
sesti 99,9 % varmuustasolla oli 81,4 (75,8) miljoonaa euroa eli
vakavaraisuus on 124 (129) % tavoitetasosta.

Yhtidssa on kehitetty vakavaraisuuspaaoman kohdentamiseen
ja vakuutustuotteiden hinnoitteluun kaytettavaa omaa riskipaa-
omamallia jo vuodesta 2007 alkaen. Lainatakausten ja kaupallis-
ten takausten osalta malli perustuu oleellisilta osin omaan luotto-
ja vakuusluokitukseen seka niihin liittyviin maksukyvyttomyyden
ja takaisinsaannin todennakoisyyksiin. Tama riskipaaoman allo-
kaatiomalli on kaytdssa paitsi kokonaisriskin arvioinnissa ja hal-
linnassa, paatuotteiden osalta myo6s hinnoittelussa.

Garantian vastuuvelasta noin 85 % (82 %) muodostuu tasoitus-
vastuusta, jonka tarkoituksena on tasoittaa erityisesti luotto- ja
takausvakuutusliikkeelle ominaisen vuotuisen vahinkomenon
voimakasta heilahtelua. Vastuuvelka katetaan voimassa olevien
maaraysten mukaisesti.

Yhtio kayttaa vakavaraisuuspaaomansa suunnittelussa ja hallin-
nassa oman mallinsa rinnalla myos useita muita malleja. Kaikkien
kaytettyjen mallien mukaan yhtidon vakavaraisuus ylittaa riitta-
vaksi arvioidulla marginaalilla toiminnalta edellytettavan vaka-
varaisuuspaaoman maaran.



TYEL-KORKONOTEERAUKSET
2.1.2014-13.2.2015

TyEL-korot ovat Garantian julkisesti noteeraamia markkinakorkoja,
joita suomalaiset elakeyhtiot kayttavat yritysrahoituksessaan.
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Halllituksen

toimintakertomus

Tilikausi 1.1.-31.12.2014 lyhyesti

 Vakuutusmaksutulo 11,3 (10,6) miljoonaa euroca, muutos +6,6 %

Vakuutusmaksutuotot 11,1 (10,8) miljoonaa euroa, muutos +2,8 7%

e Tilikauden tulos 4,2 (4,7) miljoonaa euroa, muutos -10,6 %
« Sjjoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 7,1 % (5,9 %)
« Vakavaraisuuspaaoma 100,6 (979) miljoonaa euroa, muutos +2,8 %
« Yhdistetty kulusuhde 45,7 % (58,5 %)
Markkinatilanne

Investoinnit Suomessa jaivat vuonna 2014 erittain alhai-
selle tasolle, mika oli seurausta heikosta suhdannetilanteesta
Suomessa ja joissakin tarkeissa vientimaissa. Tama heijastui myos
investointirahoituksen kysyntaan, ja vuonna 2014 yrityksien nos-
tamien uusien elakelainojen maara jai alhaisimmaksi sitten vuo-
den 2005. Myds elakelainatakausten kysyntatilanne oli koko vuo-
den erittain heikko.

Yhtio takasi kesakuussa 2014 yhdeksan keskisuuren suomalais-
yrityksen liikkeeseen laskeman joukkovelkakirjalainan.
Joukkovelkakirjalainaemission takaus on uutena rahoitusmuo-
tona herattanyt niin liikkeeseen laskijoiden kuin sijoittajienkin kiin-
nostusta, ja se sopii pitkaaikaisena velkarahoitusmuotona saman-
kaltaisten rahoitustarpeiden tyydyttamiseen kuin elakelainat.

Garantian asuntolainojen taytetakausten kysynta elpyi hieman
edellisvuoden erittdin alhaiselta tasolta, mutta jai edelleen selkeasti
muutaman vuoden takaisesta. Myos heikot talouden nakymat ja
edelleen heikkeneva tyollisyystilanne seka reaaliansioiden kehitys
pitivat asuntojen kysynnan ja vaihtohalukkuuden alhaisina.

Garantian kaupallisten takausten kanta ja markkinaosuus kasvoi-
vat vuonna 2014 edelleen, vaikka pitkalle uudisrakentamiseen
kytkOksissa oleva peruskysynta jai edelleen erittain alhaiseksi.

Jo muutaman vuoden kestanyt positiivinen kehitys jatkui lahes
kaikkien kehittyneiden maiden osakemarkkinoilla vuonna 2014,
vaikka vuoden loppupuolella osakemarkkinoiden hermostunei-
suus nakyi voimistuneena kurssivaihteluna. Velkamarkkinoilla
korkotaso oli koko vuoden erittain alhainen, ja erityisesti hyvaa
luottoriskia edustavien valtioiden obligaatioiden reaali- ja jopa
eraat nimelliskorotkin olivat negatiivisia.

Vakuutustoiminta

Garantian takausvakuutuskannan kokonaisvastuu oli vuoden
lopussa 1.338 (1.356) miljoonaa euroa, ja nettovastuu oli 905
(837) miljoonaa euroa. Kaikkiaan voimassa olevia vakuutuksia oli
tilikauden paattyessa 510 (516) kappaletta. Takausvakuutuskanta
jakautui kolmen suurimman tuoteryhman osalta prosentuaa-
lisesti seuraavasti: lainatakaukset 43,0 %, kaupalliset takaukset
19,1 % ja HALG-takaukset 30,8 %.



Vakuutuskannan tasoitusmaara oli vuoden lopussa 71,3 (65,1)
miljoonaa euroa. Yhtion vakavaraisuuspaaoma kasvoi vuoden
aikana 2,7 miljoonaa euroa ja oli vuoden lopussa 100,6 (97,9) mil-
joonaa euroa. Yhtion vastuunkantokyky oli 909 % (904 %).

Vakuutusmaksut

Vakuutusliikkeen bruttomaksutulo oli 11,3 (10,6) miljoonaa euroa
ja nettomaksutulo oli 9,8 (8,7) miljoonaa euroa. Menevan jalleen-
vakuutuksen osuus maksutulosta oli 1,4 (1,9) miljoonaa euroa.
Vuonna 2014 vakuutusmaksutuotot olivat 11,1 (10,8) miljoonaa
euroa.

Korvaukset
Vahingontorjunnassa onnistuttiin 2014 hyvin, ja maksettujen kor-
vausten maara jai vahaiseksi. Vahinkosuhde oli 3,7 % (22,2 %).

Vuonna 2014 sattui 56 (52) vahinkotapahtumaa, joiden johdosta
maksettiin korvauksina yhteensa 3,1 (3,6) miljoonaa euroa. Tasta
summasta kirjattiin regressisaamisiin 0,6 (0,7) miljoonaa euroa.
Tilikauden aikana ja sita aikaisemmin maksetuista korvauksista
saatiin perittya takaisin 2,1 (1,1) miljoonaa euroa. Tasta summasta
kohdistui regressisaamisiin 0,9 (0,5) miljoonaa euroa.

Yhtiolla ei ole meneillaan oikeudenkaynteja eika yhtidita kohtaan
ole esitetty muitakaan vaateita.

Garantialle on kuitenkin jo vuonna 2011 esitetty 5,0 miljoonan
euron korvaushakemus, joka yhtion nakemyksen mukaan on
perusteeton. Asiassa ei vuoden 2014 aikana tapahtunut oleellista
muutosta, ja asian kasittelya jatketaan edelleen.

Vakuutustoiminnan tulos

Vakuutustekninen kate ennen tasoitusmaaran muutosta oli 6,0
(4,5) miljoonaa euroa, ja siirto tasoitusvastuuseen oli 6,1 (4,5) mil-
joonaa euroa. Yhtion liikekulusuhde oli 42,0 % (36,3 %) ja yhdis-
tetty kulusuhde 45,7 % (58,5 %).

Sijoitustoiminta

Sijoitustoiminta ylitti vuonna 2014 asetetut tuottotavoitteet.
Sijoitustoiminnan kirjanpidollinen nettotuotto oli 5,3 (6,2) mil-
joonaa euroa. Tilikauden aikana sijoitusomaisuuden arvostus-
ero kasvoi 8,0 miljoonasta eurosta 10,3 miljoonaan euroon.
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin oli 7,6 (6,1) miljoo-
naa euroaeli 71 % (5,9 %).

HALLITUKSEN TOIMINTAKERTOMUS

Riskit ja riskienhallinta

Vakuutusyhtié Garantian toimintaan liittyvat riskit voidaan jakaa
vakuutus- ja sijoitustoiminnan riskeihin seka operatiivisiin riskeinin.
Vakuutus- ja sijoitustoimintaan liittyvien riskien maaraa arvioidaan
valvovan viranomaisen edellyttaman raportoinnin lisaksi yhtion
kehittamien riskimallien avulla. Operatiivisten riskien maaraa
arvioidaan riskikartoitusprosessin avulla. Riskikartoituksessa kay-
daan lapi myos keskeiset vakuutus- ja sijoitusriskit, jotta riski-
mallien mahdolliset puutteet kyetaan havaitsemaan.

Riskienhallinta on keskeinen osa yhtidn toimintaa, ja suuri 0sa
yhtion tarkeimmista toiminnoista on suunniteltu riskien hallinnan
nakokulmasta. Yhtion hallitus vahvistaa vuosittain suunnitelman
sisaisesta valvonnasta ja riskien hallinnasta seka seuraa yhtion
riskiaseman kehitysta ja vakavaraisuuspaaoman riittavyytta saan-
nollisesti. Yhtion riskienhallinta on organisoitu ottaen erityisesti
huomioon riskienhallintatoiminnon ja yritystutkimuksen riippu-
mattomuus liiketoiminnasta seka vakuutusyhtididen viranomais-
valvonnan antamat maaraykset ja ohjeet.

Vakuutustoimintaan liittyvien riskien keskeisia hallintakeinoja ovat
luottoriskien huolellinen tutkiminen ja arviointi ennen riskin otta-
mista, riskien riittava hajauttaminen, hinnoittelu, vastavakuus-
jarjestelyt ja suurten riskien jalleenvakuuttaminen. Myos samo-
jen vastapuolien aiheuttama riski vakuutus- ja sijoitustoiminnassa
huomioidaan kokonaisriskin hallinnassa. Asiakkaat, joiden vas-
tuut ovat merkittavia ja riskitaso noussut korkeaksi, raportoidaan
saannollisesti hallitukselle.

Garantian maksutulon volyymiin ja yhtion kannattavuuteen vai-
kuttavat vakuutustuotteiden kysynta ja Garantian luottokelpoi-
suus. Garantia on panostanut erityisesti toimimiseen takaajana
joukkovelkakirjalainaemissioissa ja hankkinut sita varten julkisen
luottoluokituksen. Garantia kehittaa jatkuvasti myos uusia vakuu-
tustuotteita yhtion kasvutavoitteiden varmistamiseksi. Yhtion
luottokelpoisuuden laskulla voi olla vaikutusta Garantian kykyyn
toimia takaajana joukkolainoissa ja muissa vakuutustuotteissa,
mika heikentaisi Garantian maksutulon maaraa tai kasvua ja
yhtidon kannattavuutta.

Yrityksille suunnatuissa takaustuotteissa riskien arviointi ja hal-
linta perustuvat yhtion omaan luottoluokitusjarjestelmaan ja
siihen liittyvaan yritysten huolelliseen tutkimiseen. Yhtion oma
luottoluokitusjarjestelma on ollut kaytdssa vuodesta 1993,
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ja siihen perustuvat oleellisilta osin kaytdssa olevat riskipaa-
oman allokaatiojarjestelma, takausvakuutusten hinnoittelu seka
kokonaisriskinoton maaran mittaaminen. Osana riskienhallintaa
ja vahingontorjuntaa asiakasyritysten luottoluokitukset paivite-
taan saannollisesti ja tarvittaessa kaynnistetaan vahingontorjunta-
toimenpiteet. Yhtion jalleenvakuutuksilla ja turvaavilla vasta-
vakuuksilla kattamaton vastuumaara oli tilivuoden lopussa 905
(837) miljoonaa euroa.

Yhtio pyrkii riittavilla riskivarauksilla varautumaan korvauskulu-
jen kasvuun. Suhdannekaannetta yleensa viiveella seuraavaan
korvausmaaran kasvuun pyritaan varautumaan, ja siksi yhtié on
varautunut 2015 selvasti korkeampaan korvausten maaraan kuin
vuonna 2014 toteutui.

Sijoituksiin liittyvaa kokonaisriskin maaraa arvioidaan osakesijoi-
tusten osalta kayttaen Value at Risk -laskentamallia, joka perustuu
markkinaindekseista laskettuihin riskeihin. Korkosijoitusten osalta
riskia arvioidaan kayttamalla Garantian omaan luottoluokituk-
seen perustuvaa riskipaaoman sitoutumismallia. Markkinariskien
maara saa olla korkeintaan toimintapaaoman vahimmaismaaran
ylittdvan toimintapaaoman maaran suuruinen.

Operatiivisten riskien hallinta perustuu toimintachjeistuksen jat-
kuvaan kattavuuden arviointiin, paivitykseen ja ohjeiden sovelta-
miseen liittyvaan koulutukseen. Operatiivisten riskien arviointi- ja
hallintajarjestelman mukainen riskikartoitus tehdaan vuosittain,
ja tulokset otetaan huomioon mm. riskienhallintasuunnitelmaa
laadittaessa.

Luottoluokitus

Yhtiolla on kansainvalisesti tunnetun luokituslaitoksen luotto-
luokitus A- / Stable outlook (Standard & Poor's) viimeisen
luokitusraportin mukaan (julkaistu 30.7.2014). Garantian luotto-
luokitus asetettiin seurantalistalle (CreditWatch) 19.12.2014 nega-
tiivisin nakymin mahdollisen omistusmuutoksen perusteella.

Henkilosto

Tilikauden aikana Garantian palveluksessa oli keskimaarin 25 (24)
henkilda. Henkiloston keski-ikd 31.12.2014 oli 48,2 (48,4) vuotta
ja tydsuhteen pituus Garantiassa oli keskimaarin 11,5 (12) vuotta.

Hallinto

Garantian varsinainen yhtiokokous valitsi hallituksen jaseniksi
uudelleen seuraavaksi toimikaudeksi, joka kestaa valintaa seu-
raavan varsinaisen yhtiokokouksen paattymiseen asti, Timo T.
Laitisen, Hannu Linnoisen, Esko Rytkosen, Timo Salosen ja Juho
Lenni-Taattolan. Hallituksen puheenjohtajana on toiminut Timo
T. Laitinen ja hallituksen varapuheenjohtajana Esko Rytkdnen.
Hallitus kokoontui tilikauden aikana 10 kertaa. Hallitukselle rapor-
toivia valiokuntia ei ollut kaytossa tilikaudella.

Yhtion toimitusjohtajana on toiminut Mikael Englund ja toimitus-
johtajan sijaisena Riitta Takala. Johtoryhman ovat muodosta-
neet toimitusjohtaja ja johtajat Riitta Takala, Hannu Loponen
(30.9.2014 asti), Timo Lehikoinen seka Tuukka Fabritius ja Titta
Elomaa (2.9.2014 alkaen). Yhtion aktuaarina on toiminut Kalervo
Koistinen SHV.

Varsinaisessa yhtiokokouksessa valittiin tilintarkastajiksi KHT
Juha-Pekka Mylén ja KHT Paula Pasanen ja varatilintarkastajiksi
KPMG Oy Ab ja KHT Timo Nummi.

Garantian sisainen tarkastus hankitaan ulkopuolisilta palvelun-
tarjoajilta ostopalveluna. Vuonna 2014 palveluntuottamisesta
vastasi BDO Oy.

Hallituksen esitys tilikauden tuloksen

kasittelysta seka jakokelpoisten varojen kaytosta

Tilikauden tulos on 4.218.122,42 euroa, ja yhtidon voitonjako-
kelpoiset varat ovat 9.580.634,72 euroa ja jakokelpoiset varat
yhteensa 19.606.349,72 euroa. Yhtion hallitus ehdottaa, etta
voitto siirretaan edellisten tilikausien voitto- ja tappiotilille ja etta
sijoitetun vapaan oman paaoman rahastosta palautetaan paa-
omia yhteensa 10.000.000,00 euroa.

Ndkymat vuodelle 2015

Maailmantalouden nakymia synkentaneet ja epavarmuutta
lisanneet Ukrainan tapahtumat heijastuvat myos Suomen talou-
den nakymiin vuodelle 2015. Vuoden 2014 aikana Suomen
talous supistui jo kolmantena perakkaisena vuonna ja useim-
pia vuotta 2015 koskevia talouden ennusteita on tarkistettu
alaspain. Paattyneen vuoden 2014 lopulle ajoittuneiden euron
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Garantia kehittaa jatkuvasti myos uusia

vakuutustuotteita ynhtion kasvutavoitteiden

varmistamiseksi.

voimakkaan heikkenemisen ja 6ljyn hinnan laskun vaikutukset
Suomen ja sen vientiteollisuuden kannalta tarkeiden maiden
talouteen jaavat nahtaviksi.

Yhtion nykyiset omistajat ja Taaleritehdas Oyj allekirjoittivat
12.12.2014 koko Garantian osakekantaa koskevan kaupan, jonka
toteutuessa suunnitellusti Garantiasta tulee Taaleritehdas Oyj:n
tytaryhtié 31.3.2015 mennessa.

Elakelainojen ja niiden takausten kysynnan oleellista piristymista
ei ole nakopiirissa ennen kuin investointien maara ja sita myota
myos niiden rahoituksen kysynta elpyvat.

Yritysten joukkovelkakirjalainaemissioiden ja niihin liittyvien
takausten kysyntanakymat vaikuttavat lupaavilta.

Asuntolainojen taytetakausten kysyntanakymat ja kilpailutilanne
ovat tyydyttavat, mutta kysynnan oleellinen elpyminen edel-
lyttaa asuntokaupan volyymin kasvua. Yhtid on vahvistanut

osaamistaan ja tuotetarjontaansa talla tuotealueella ja on valmis
vastaamaan kysynnan mahdolliseen kasvuun.

Kaupallisten takausten kokonaiskysynta, joka paaosin riippuu
rakentamisen volyymista, jaanee edelleen edellisvuosien tapaan
alhaiselle tasolle, joten kasvu jaanee muutamaa edellisvuotta
hitaammaksi.

Yhtion nykyisten tuotteiden maksutulon ennakoidaan vuonna
2015 kasvavan parhaimmillaankin vain maltillisesti edellis-
vuodesta.

Pitkaan jatkunut positiivinen tuottokehitys osakemarkkinoilla seka
erittain alhainen korkotaso asettavat sijoitustoiminnalle haas-
teita vuonna 2015. Viimeisten vuosien tuottotasojen saavutta-
minen edellyttaa kasvua Yhdysvaltojen lisaksi myds Euroopassa
seka inflaatio-odotusten sailymista erittain alhaisilla tasoilla.
Korkotason vahainenkin nousu aiheuttaa suuren laskun pitkien
kiinteakorkoisten velkakirjojen hinnoissa.



TULOSLASKELMA 1.1, - 3112

(1000 €) Liite 2014 2013
Vakuutustekninen laskelma
Vakuutusmaksutuotot
Vakuutusmaksutulo 11,13 11 250 10 610
Jalleenvakuuttajien osuus -1437 -1934
Vakuutusmaksuvastuun muutos 1456 2 086
Jalleenvakuuttajien osuus -199 66
11071 10 828
Korvauskulut
Maksetut korvaukset -1 068 -2 526
Jalleenvakuuttajien osuus 498 0
Korvausvastuun muutos 680 -637
Jalleenvakuuttajien osuus -523 758
-412 -2 405
Liikekulut 15,16,17 -4 646 -3935
Vakuutustekninen kate ennen tasoitusmaaran muutosta 6 013 4489
Tasoitusmaaran muutos -6 101 -4 461
Vakuutustekninen kate -88 27
Muu kuin vakuutustekninen laskelma
Sijoitustoiminnan tuotot 14 5965 7410
Sijoitustoiminnan kulut 14 -617 -1243
Valittdmat verot varsinaisesta toiminnasta -1 042 -1516
Tilikauden voitto / tappio 4218 4 678




RAHOITUSLASKELMA 1.1. - 31.12.

(1000 €) 2014 2013

Liiketoiminnan rahavirta

Voitto/tappio varsinaisesta toiminnasta / voitto/tappio ennen satunnaisia eria 4218 4678
Oikaisut
Vakuutusteknisen vastuuvelan muutos 4 687 2188
Sijoitusten arvonalentumiset ja -korotukset -33 291
Suunnitelman mukaiset poistot 291 275
Muut oikaisut -1648 -2730
Rahavirta ennen kayttdépaaoman muutosta 7 515 4702

Kayttdpaaoman muutos:

Lyhytaikaisten korottomien liilkesaamisten lisays (+)/vahennys (-) 279 449
Lyhytaikaisten korottomien velkojen lisays (+)/vahennys (-) -440 864
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria ja veroja 7 353 6 015
Maksetut valittdmat verot -858 -814
Rahavirta ennen satunnaisia eria 6495 5201
Liiketoiminnan rahavirta 6 495 5201

Investointien rahavirta

Investoinnit sijoituksiin / luovutustulot sijoituksista (pl. rahavarat) -3406 -2 617

Aineettomien ja aineellisten hyddykkeiden

sekd muun omaisuuden investoinnit ja luovutustulot (netto) -196 -202
Investointien rahavirta -3 602 -2 819

Rahoituksen rahavirta
Maksetut osingot / takuupaaoman korot ja
muu voitonjako -3000 -2 400

Rahoituksen rahavirta -3 000 -2400

Rahavarojen muutos -107 -18

Rahavarat tilikauden alussa 1727 1745

Rahavarat tilikauden lopussa 1619 1727




TASE 31.12.

(1000 €) Liite 2014 2013
VASTAAVAA
Aineettomat hyddykkeet
Aineettomat oikeudet 21 14 21
Muut pitkavaikutteiset menot 2.1 702 819
716 840
Sijoitukset
Kiinteistosijoitukset 2.2
Kiinteistot ja kiinteistdosakkeet 23,24 1225 1298
Sijoitukset saman konsernin yrityksissa ja omistusyhteisyrityksissa
Osakkeet omistusyhteisyrityksissa 0 3
Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet 24 242 30 558
Rahoitusmarkkinavalineet 84 317 71980
108 560 102 537
Yhteensa 109 784 103 838
Saamiset
Ensivakuutustoiminnasta
Vakuutuksenottajilta 338 512
Jalleenvakuutustoiminnasta 144 127
Muut saamiset 1317 1297
1798 1937
Muu omaisuus
Aineelliset hyddykkeet
Kalusto 65 36
Muut aineelliset hyddykkeet 50 50
115 86
Rahat ja pankkisaamiset 1619 1727
Yhteensa 1734 1813
Siirtosaamiset
Korot ja vuokrat 1565 1701
Muut siirtosaamiset 20 24
1586 1725
Vastaavaa yhteensa 115 618 110153




(1000 €) Liite 2014 2013
VASTATTAVAA
Oma paaoma 25,26
Osakepaaoma 10 200 10 200
Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto 10 026 10 026
Edellisten tilikausien voitto 5363 3685
Tilikauden voitto/tappio 4218 4 678
Yhteensa 29 806 28 588
Vakuutustekninen vastuuvelka
Vakuutusmaksuvastuu 12 414 13 870
Jalleenvakuuttajien osuus -575 -774
11 839 13097
Korvausvastuu 922 1602
Jalleenvakuuttajien osuus -324 -847
599 755
Tasoitusmaara 71272 65171
Yhteensa 83710 79 023
Velat
Ensivakuutustoiminnasta 175 330
Jalleenvakuutustoiminnasta 758 434
Muut velat 163 312
1096 1076
Siirtovelat
Muut siirtovelat 1006 1467
1006 1467
Vastattavaa yhteensa 115 618 110 153




Tilinpaatods on laadittu kirjanpito-, osakeyhtio- ja vakuutus-
yhtidlakien mukaisesti seka vakuutusyhtioita valvovien viran-
omaisten paatdksia, maarayksia ja ohjeita noudattaen.

Vakuutusmaksut

Vakuutusmaksutuloon on kirjattu vakuutusmaksut niilta
vakuutussopimuksissa sovituilta vakuutusmaksukausilta,
jotka ovat alkaneet tilikauden aikana. Vakuutusmaksutulosta
on vahennetty luottotappiona ne vakuutusmaksusaamiset,
joista ei todennakdisesti saada suoritusta.

Aineettomien hyédykkeiden

arvostus ja jaksotus

Aineettomina oikeuksina on aktivoitu tietokoneohjelmien
kayttooikeudet ja muina pitkavaikutteisina menoina kaytto-
omaisuuden kiinteistdoosakkeen perusparannusmenot seka
vakuutusjarjestelman kehitystydsta aiheutuneet menot.
Ne on esitetty taseessa suunnitelman mukaisilla poistoilla
vahennetyn hankintamenon maaraisina.

Sijoitusten ja saamisten

arvostaminen taseessa

Kiinteistdosakkeet on arvostettu hankintahintaan tai sita
alempaan kaypaan arvoon.

Osakkeet ja osuudet on arvostettu hankintahintaan, tai
jos kaypa arvo on ollut tata alempi, niin kaypaan arvoon.
Tehdyt arvonalennukset on palautettu tulosvaikutteisesti
siltéd osin kuin sijoituksen kaypa arvo tilinpaatoshetkella ylit-
taa alennetun hankintamenon. Palautukset on tehty enintaan
alkuperaiseen hankintamenoon saakka.

Uusimman paaomarahastosijoituksen arvostus perustuu
tilinpaatoshetkella viela hankinta-arvoon.

Rahoitusmarkkinavalineet on lyhyiden velkainstrument-
tien osalta arvostettu hankintahintaan ja valtion obligaatioi-
den seka muiden joukkovelkakirjalainojen osalta hankinta-
hintaan, jota oikaistaan lainakohtaisesti juoksuaikanaan
tasaisesti kohti nimellisarvoa. Mikali joukkovelkakirja-
lainan kaypa arvo on aikaisemmin tehdyilla arvonalennuk-
silla vahennettya hankintamenoa pienempi, alennetaan
hankintamenoa tulosvaikutteisesti arvonalennuksella. Muut
rahoitusmarkkinavalineet on arvostettu hankintahintaan tai
sita alempaan kaypaan arvoon.

Korvaustapahtuman johdosta syntyneet riidattomat
regressisaamiset on kirjattu taseeseen todennakdiseen
arvoon noudattaen varovaisuuden periaatetta ja ottaen huo-
mioon yhtidlle jaaneet vastavakuudet.

Vakuutusmaksusaamiset ja muut saamiset on arvostettu
nimellisarvoon tai sita alempaan todennakoiseen arvoon.

Selostus menetelmists, joilla sijoitusten
kayvat arvot on maaritetty

Kiinteistdosakkeiden markkina-arvot arvioitiin ulkopuolisen
arvioitsijan toimesta 17.12.2014. Kiinteistdbosakkeiden kaypana
arvona on pidetty arvioitsijan ilmoittamaa arviota vahennet-
tyna siita tarkkuusmarginaalin alaraja 10 %.

TILINPAATOKSEN LAATIMISPERIAATTEET

Porssiosakkeiden kaypana arvona on pidetty tilinpaa-
tospaivan viimeista saatavilla olevaa jatkuvan kaupankayn-
nin mukaista ostokurssia tai sen puuttuessa viimeisinta
kaupankayntikurssia.

Joukkovelkakirjalainojen kadypana arvona on pidetty vuo-
den viimeisinta ostokurssia tai sen puuttuessa viimeisinta
kaupankayntikurssia.

Muiden sijoitusten kaypana arvona on pidetty toden-
nakoista luovutushintaa.

Ulkomaanrahan maaraiset erat

Ulkomaanrahan maaraiset liiketapahtumat on kirjattu tapah-
tumapaivan kurssiin. Tilinpaatoksessa sijoitusten kayvat arvot
on muutettu euroiksi tilinpaatdspaivan kurssiin.

Selostus siita, miten henkilokunnan
elaketurva on jarjestetty

Henkilokunnan eléketurva on jarjestetty Elake-Tapiolasta
otetulla TyEL-vakuutuksella. Elakevakuutusmaksut on kirjattu
kuluksi suoriteperusteisesti.

Suunnitelman mukaisten
poistojen periaatteet

Aineettomat oikeudet

Atk-ohjelmat tasapoisto 5 vuotta

Muut pitkavaikutteiset menot

Perusparannusmenot tasapoisto 10 vuotta

Kalusto menojaannospoisto 25 %

Muut aineelliset hyodykkeet menojaannospoisto 25 %

Suunnitelman mukaiset poistot vastaavat evl-poistoja.

Valittomat verot
Tuloslaskelmassa valittdmat verot on esitetty suoriteperus-
teisesti.

Muut velat
Muut velat kuin vakuutustekninen vastuuvelka on merkitty
taseeseen nimellisarvoon.

Vakuutustekninen vastuuvelka
Vakuutusmaksuvastuu sisaltaa tilivuonna ja aikaisempina
vuosina kertyneesta vakuutusmaksutulosta sen osan, jota
vastaava riski kohdistuu tilivuoden jalkeiseen aikaan.

Korvausvastuu sisaltaa tilivuoden jalkeen yhtiéon suori-
tettavaksi tulevat korvausmaarat, jotka aiheutuvat tilivuonna
tai aikaisemmin sattuneista vahingoista. Korvausvastuuseen
sisaltyy tasoitusmaard, joka on runsasvahinkoisten vuo-
sien varalle laskettu puskuri. Tilinpaatoksessa on sovellettu
Finanssivalvonnan 27.1.2010 vahvistamia tasoitusmaaran
laskuperusteita.




TILINPAATOKSEN LITETIEDOT

1. TULOSLASKELMAA KOSKEVAT LITETIEDOT (1 000 €)
1.1 Vakuutusmaksutulo 2014 2013

Vahinkovakuutus
Ensivakuutus
Kotimaasta 11217 10571
Jalleenvakuutus 33 40

Vakuutusmaksutulo ennen jalleenvakuuttajien osuutta 11 250 10 610

1.2 Vakuutusluokkaryhmakohtainen tulos

Sarakkeet: 1 = Vakuutusmaksutulo ennen jalleenvakuuttajien osuutta
2 = Vakuutusmaksutuotot ennen jalleenvakuuttajien osuutta
3 = Korvauskulut ennen jalleenvakuuttajien osuutta
4 = Liikekulut ennen jalleenvakuuttajien palkkioita ja voitto-osuuksia
5 = Jalleenvakuuttajien osuus
6 = Vakuutustekninen kate ennen yhteistakuueran ja tasoitusmaaran muutosta

Ensivakuutus 1 2 3 4 5 6
Luotto ja takaus

2014 11217 12 666 -388 -4 646 -1661 5972

2013 10 571 12 659 -3164 -3935 -1110 4451

2012 12 278 12 527 -1271 -3435 -1719 6102

Jalleenvakuutus

2014 33 40 0 0 0 41

2013 40 37 1 0 0 38

2012 50 34 -3 0 0 31
Yhteensa

2014 11250 12 707 -387 -4 646 -1 661 6013

2013 10 610 12 697 -3163 -3935 -1110 4 489

2012 12 329 12 560 -1273 -3435 -1719 6134

Tasoitusmaaran muutos

2014 -6 101
2013 -4 461
2012 -6 054

Vakuutustekninen kate

2014 -88
2013 27
2012 80
1.3 Vakuutusmaksutulosta vahennetyt erat 2014 2013

Luottotappiot vakuutusmaksusaamisista 0 10
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1.4 Sijoitustoiminnan nettotuoton erittely (1 000 €) 2014 2013
Sijoitustoiminnan tuotot
Tuotot muista sijoituksista
Osinkotuotot 687 448
Korkotuotot 2302 2626
Muut tuotot 23 24
3011 3098
Arvonalentumisten palautukset 341 736
Myyntivoitot 2612 3576
2953 4 312
Sijoitustoiminnan tuotot yhteensa 5965 7410
Sijoitustoiminnan kulut
Kulut muista sijoituksista -202 -182
Korkokulut ja muut vieraan paaoman kulut -1 -1
-203 -183
Arvonalennukset -308 -1 027
Myyntitappiot -105 -32
-414 -1060
Sijoitustoiminnan kulut yhteensa -1243
Sijoitustoiminnan nettotuotto 5348 6 167
1.5 Tuloslaskelman liikekulujen erittely 2014 2013
Vakuutusten hankintamenot 2 383 1871
Vakuutusten hoitokulut 826 773
Hallintokulut 1437 1291
4 646 3935
1.6 Kokonaisliikekulut toiminnoittain 2014 2013
Maksetut korvaukset 150 179
Liikekulut 4 646 3935
Sijoitustoiminnan hoitokulut 180 169
4 976 4283
1.7 Tilintarkastajan palkkiot 2014 2013
KPMG Oy Ab
Tilintarkastuspalkkiot 18 13
Muut palkkiot 52 5




2. TASETTA KOSKEVAT LIITETIEDOT (1 000 €)

2.1 Aineettomien ja aineellisten hyédykkeiden muutokset

Aineettomat Aineelliset
hyodykkeet hyodykkeet Yhteensa
Hankintameno 1.1. 1768 496 2 265
Edellisena vuonna loppuun poistetut -113 0 -113
Lisaykset 146 51 197
Vahennykset 0 0 0
Hankintameno 31.12. 1801 546 2 349
Kertyneet poistot 1.1. -928 -410 -1338
Edellisena vuonna loppuun poistetut 113 0 113
Vahennysten kertyneet poistot 0 0 0
Tilikauden poistot -270 -22 -292
Kertyneet poistot 31.12. -1 085 -431 -1517
Kirjanpitoarvo 31.12.2014 716 115 831
2.2 Sijoitusten kaypa arvo ja arvostusero
Jaljelld oleva Kirjan- Kaypa
Sijoitukset 31.12.2014 hankintameno pitoarvo arvo
Kiinteistosijoitukset
Muut kiinteistoosakkeet 1225 1225 2 079
1225 1225 2 079
Muut sijoitukset
Osakkeet ja osuudet 24 242 24 242 31249
Rahoitusmarkkinavalineet 84 317 84 317 86729
108 560 108 560 117 978
109784 109784 120 057
Rahoitusmarkkinavalineiden jaljella
oleva hankintameno
sisaltaa korkotuotoiksi tai nilden vahennykseksi
jaksotettua nimellisarvon ja hankintahinnan erotusta -718

Arvostusero 10 273
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2.3 Kiinteistosijoitusten muutokset (1 000 €)

Kiinteistdosakkeet

Hankintameno 1.1. 1298
Lisaykset 0
Vahennykset -73

Hankintameno 31.12. 1225

Kirjanpitoarvo 31.12.2014 1225

2.4 Omassa kdytossa olevat kiinteistoosakkeet

Jaéljella oleva hankintameno 1225

Kirjanpitoarvo 1225

Kaypa arvo 2079
2.5 Oman padoman muutokset 2014 2013
Sidottu

Osakepaaoma 1.1. = 31.12. 10 200 10 200
Vapaa

Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto 1.1. = 31.12. 10 026 10 026

Edellisten tilikausien voitto/tappio 1.1. 8 363 6 085

Osingonjako -3000 5363 -2400 3685

Tilikauden voitto/tappio 4218 4678

19 606 18 388

Oma paaoma yhteensa 29 806 28 588

2.6 Jakokelpoiset varat 2014
Tilikauden voitto/tappio 4218
Edellisten tilikausien voitto 5363
Voitonjakokelpoiset varat yhteensa 9581

Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto
ei osingonjakokelpoinen 10 026

Jakokelpoiset varat yhteensa 19 606




3. VASTUUSITOUMUKSIA KOSKEVAT LITETIEDOT (1 000 €)

3.1 Vastuut 2014 2013
Takausvakuutuksen kokonaisvastuu 1338 339 1355758
Takausvakuutuksen kokonaisvastuu vahennettyna
vakuuksien laskennallisilla arvoilla 904 990 836 807
Leasingvuokravastuusopimukset
Vuokra seuraavalla tilikaudella 72 82
Mydhemmin maksettavat vuokrat 44 89
Sijoitussitoumukset 1025 0

Garantia on saanut 30.12.2011 ilmoituksen mahdollisesta vakuutustapahtumasta ja siita johtuvan

5000 000 euron korvausvaatimuksen. Garantia katsoo, etta esitetty korvausvaatimus on perusteeton eika

ole kirjannut sita tunnettujen vahinkojen varaukseen tilinpaatdksessa. Asiassa ei ole vuoden 2014
aikana tapahtunut oleellista muutosta ja asian kasittelya jatketaan edelleen.

4. HENKILOSTOA JA TOIMIELINTEN JASENIA
KOSKEVAT LIITETIEDOT (1 000 €)

4.1 Henkilostokulut 2014 2013
Palkat ja palkkiot 2294 2093
Elakekulut 401 373
Muut henkilésivukulut 89 75

2785 2541
Toimitusjohtajalle ja hallituksen jasenille maksetut palkat ja palkkiot 346 353
Henkildston keskimaarainen lukumaara tilikauden aikana 25 24




TILINPAATOKSEN LITETIEDOT

5. OMISTUKSIA MUISSA YRITYKSISSA KOSKEVAT LIITETIEDOT (1 000 €)

5.1 Osakkeet ja osuudet Kirjanpitoarvo Kaypa arvo
Ishares S&P 500 6 640 9 246
Ishares Europe 600 8 031 9761
SPDR S&P US Dividend 1512 2243

5.2 Osakerahastot

21251

Kirjanpitoarvo Kaypa arvo

Fourton Stamina

2988 4524

|

2988 4 524

5.3 Muut osakkeet Kirjanpitoarvo Kaypa arvo
Oy Wincellars Ab 1 1
Pajuniemi Oy 3 3

5.4 Kiinteistérahastot Kirjanpitoarvo Kaypa arvo
Real Estate Fund Finland | Ky 383 383
CapMan Buyout X 2009 2009

2392

5.5 Korkorahastot Kirjanpitoarvo Kaypa arvo
Evli European Investment Grade 2675 3078
2 675 3078
6. VAKAVARAISUUTTA KOSKEVAT LITETIEDOT (1 000 €)
6.1 Toimintapadgoma 2014 2013
Toimintapaaoma
Oma paaoma ehdotetun voitonjaon vahentamisen jalkeen 19 806 25588
Omaisuuden kaypien arvojen ja taseen kirjanpitoarvojen
valinen arvostusero 10 273 7978
Aineettomat hyodykkeet -716 -840
29 363 32726
Toimintapaaoman vahimmaismaara 3700 3700
Vakuutustekniseen vastuuvelkaan sisaltyva tasoitusmaara 71272 65171
Suhteessa tayteen maaraansa % 44 41

Helsingissa, 30. paivana tammikuuta 2015

Timo Laitinen Esko Rytkdnen Hannu Linnoinen Juho Lenni-Taattola

Timo Salonen

Mikael Englund
toimitusjohtaja




TALOUDELLISTA KEHITYSTA KUVAAVAT
TUNNUSLUVUT

Vakuutusmaksutulo, M€ 11,3 10,6 12,3 13,5 13,7 14,5
Vakuutusmaksutuotot, M€ 111 10,8 10,8 10,9 11,0 10,0
Liikevoitto, M€ 11,4 10,7 9,4 4,0 10,1 6,1
Tilikauden tulos, M€ 4,2 4,7 2,5 1,2 2,8 3,6
Vahinkosuhde 37% 22,2% 11,7 % 50,8 % 18,7 % 68,7 %
Liikekulusuhde 42,0 % 36,3% 31,7% 279 % 278 % 28,6 %
Yhdistetty kulusuhde 457 % 58,5 % 43,4 % 78,7 % 46,6 % 97,2%
Toimintapaaoma, M€ 29,4 32,7 31,0 279 30,4 27,6
Tasoitusmaara, M€ 71,3 65,2 60,7 54,7 52,3 459
Vakavaraisuuspaaoma, M€ 100,6 97,9 91,7 82,6 82,8 73,6
Kokonaispaaoman tuotto (kdyvin arvoin) 11,2 % 9,2% 11,2 % 1.5% 135% 8,4 %
Oman paaoman tuotto (kayvin arvoin) 17,7 % 139% 153 % -19% 16,6 % 169 %
Vastuunkantokyky 909,0% 904,1% 846,3% 7526% 7485% 736,0%

Henkilostdn keskimaarainen lukumaara 25 24 23 23 24 22




TUNNUSLUKUJEN LASKENTAPERIAATTEET

Vakuutusmaksutulo

Vakuutusmaksutulo ennen jalleenvakuuttajien osuutta

Korvauskulut

Vahinkosuhde, % x 100
Vakuutusmaksutuotot
Tunnusluku lasketaan jalleenvakuuttajien osuuden jalkeen.
Liikekulut

Liikekulusuhde, % x 100
Vakuutusmaksutuotot

Tunnusluku lasketaan jalleenvakuuttajien osuuden jalkeen.

Yhdistetty kulusuhde, %

Vahinkosuhde + lilkekulusuhde

Liikevoitto tai -tappio

Voitto tai tappio ennen tasoitusmaaran muutosta, satunnaisia eria, tilinpaatossiirtoja ja veroja

Kokonaispaaoman tuotto, %
(kayvin arvoin)

+/- liikevoitto tai tappio

+ korkokulut ja muut rahoituskulut

+ perustekorkokulu

+/—- arvonkorotusrahastoon/kdyvan arvon rahastoon kirjattu arvonkorotus/peruutus
+/- sijoitusten arvostuserojen muutos

x 100

+ taseen loppusumma
— sijoitussidonnaisten vakuutusten vastuuvelka
+/- sijoitusten arvostuserot

Tunnusluvun jakaja lasketaan tilikauden ja edellisen tilikauden taseen mukaisten arvojen keskiarvona.

Oman padoman tuotto
prosentteina (kayvin arvoin)

Voitto tai tappio ennen satunnaisia eria

+ tuloverot varsinaisesta toiminnasta

+/— arvonkorotusrahastoon kirjattu arvonkorotus/peruutus

+/- sijoitusten arvostuserojen muutos

— verot (mukaan lukien laskennallisen verovelan muutos sijoitusten arvostuseroissa)
x 100

+ oma padaoma alussa + lopussa
+ vahemmistdosuus alussa + lopussa
+/- sijoitusten arvostuserot laskennallisen verovelan vahentamisen jalkeen alussa + lopussa

Tunnusluvun jakaja lasketaan tilikauden ja edellisen tilikauden taseen mukaisten arvojen keskiarvona.

Toimintapaaoma

+ oma paaoma ehdotetun voitonjaon vahentamisen jalkeen
+ tilinpaatdssiirtojen kertyma

+/- sijoitusten arvostuserot

+/- laskennalliset verovelat

+ paaomalainat (Fivan luvalla)

— aineettomat hyddykkeet

+/— muut laissa saadetyt erat

Tasoitusmaara
euromaaraisesti

Vakavaraisuuspaaoma

Toimintapadoma ja tasoitusmaara on maaritetty vakuutusyhtidlaissa
seka tarkemmin asetuksella ja ministerion maarayksilla

Toimintapadoma + tasoitusmaara + vahemmistéosuus

Vakavaraisuuspadaoma
% vastuuvelasta

Vakavaraisuuspaaoma
x 100

Vakuutustekninen vastuuvelka - tasoitusmaara

Vakuutustekninen vastuuvelka lasketaan jalleenvakuuttajien osuuden jalkeen.

Vakuutusmaksutuotot lasketaan kahdeltatoista edeltavalta kuukaudelta
jalleenvakuuttajien osuuden jalkeen.

Vastuunkantokyky, %

Vakavaraisuuspaaoma
x 100

Vakuutusmaksutuotot 12 kuukaudelta




TILINTARKASTUSKERTOMUS

VAKUUTUSYHTIO GARANTIAN YHTIOKOKOUKSELLE

Olemme tilintarkastaneet Vakuutusosakeyhtio Garantian kirjan-
pidon, tilinpaatdksen, toimintakertomuksen ja hallinnon ftili-
kaudelta 1.1.2014-31.12.2014. Tilinpaatos sisaltaa taseen, tulos-
laskelman, rahoituslaskelman ja litetiedot.

Hallituksen ja toimitusjohtajan vastuu

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen ja toimintaker-
tomuksen laatimisesta ja siita, ettéd ne antavat oikeat ja riittavat
tiedot Suomessa voimassa olevien tilinpaatdksen ja toiminta-
kertomuksen laatimista koskevien saannosten mukaisesti.
Hallitus vastaa kirjanpidon ja varainhoidon valvonnan asian-
mukaisesta jarjestamisesta ja toimitusjohtaja siita, etta kirjanpito
on lainmukainen ja varainhoito luotettavalla tavalla jarjestetty.

Tilintarkastajan velvollisuudet

Velvollisuutenamme on antaa suorittamamme tilintarkastuk-
sen perusteella lausunto tilinpaatoksesta ja toimintakertomuk-
sesta. Tilintarkastuslaki edellyttaa, etta noudatamme ammatti-
eettisia periaatteita. Olemme suorittaneet tilintarkastuksen
Suomessa noudatettavan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti.
Hyva tilintarkastustapa edellyttaa, etta suunnittelemme ja suo-
ritamme tilintarkastuksen hankkiaksemme kohtuullisen var-
muuden siita, onko tilinpaatoksessa tai toimintakertomuksessa
olennaista virheellisyytta, ja siita, ovatko hallituksen jasenet tai
toimitusjohtaja syyllistyneet tekoon tai laiminlyontiin, josta saat-
taa seurata vahingonkorvausvelvollisuus yhtiota kohtaan, taikka
rikkoneet osakeyhtiolakia, vakuutusyhtiolakia tai yhtiojarjestysta.

Helsingissa, 24. helmikuuta 2015

Juha-Pekka Mylén Paula Pasanen

KHT KHT

Tilintarkastukseen kuuluu toimenpiteita tilintarkastusevidenssin
hankkimiseksi tilinpaatokseen ja toimintakertomukseen sisalty-
vista luvuista ja niissa esitettavista muista tiedoista. Toimenpiteiden
valinta perustuu tilintarkastajan harkintaan, johon kuuluu vaarin-
kaytoksesta tai virheesta johtuvan olennaisen virheellisyyden
riskien arvioiminen. Naita riskeja arvioidessaan tilintarkastaja
ottaa huomioon sisaisen valvonnan, joka on yhtidossa merkityk-
sellista oikeat ja riittavat tiedot antavan tilinpaatoksen ja toiminta-
kertomuksen laatimisen kannalta. Tilintarkastaja arvioi sisaista
valvontaa pystyakseen suunnittelemaan olosuhteisiin nahden
asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta ei siina tarkoi-
tuksessa, ettd han antaisi lausunnon yhtion sisaisen valvonnan
tehokkuudesta. Tilintarkastukseen kuuluu myos sovellettujen
tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuuden, toimi-
van johdon tekemien kirjanpidollisten arvioiden kohtuullisuuden
seka tilinpaatdksen ja toimintakertomuksen yleisen esittamis-
tavan arvioiminen. Kasityksemme mukaan olemme hankkineet
lausuntomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen
soveltuvaa tilintarkastusevidenssia.

Lausunto

Lausuntonamme esitamme, etta tilinpaatos ja toimintakertomus
antavat Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen ja toiminta-
kertomuksen laatimista koskevien saannosten mukaisesti oikeat
ja riittavat tiedot yhtion toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta
asemasta. Toimintakertomuksen ja tilinpaatdksen tiedot ovat
ristiriidattomia.
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Al your service

Garantia Insurance Company Ltd is a Finnish insurance
company specialising in guaranty insurance offering a
comprehensive range of guaranty products and services.

The company's products and services are designed to cover guaranty needs in areas such
as long term debt financing and other business obligations for corporations and entities,
and mortgage financing for private individuals. Garantia's loan guaranties are mainly
granted as debt security. Limit-based guaranties are a good option for recurring guaranty
needs. The company also has a comprehensive range of special products, including fund
guaranties, which ensures that clients can find the right solution for their needs.

We constantly strive to respond to new challenges presented by our clients,
for example by developing new products.
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TWENTY-FIRST YEAR OF GARANTIA'S OPERATIONS

Managing Director's

Review

Growth in the economies of most European countries was very slow in 2014,
and in Finland it was actually negative for the third year in succession. The

war in Ukraine and the economic sanctions that followed have added to the
uncertainties, particularly in regions bordering on Russia. The strong fluctuations
IN exchange rates and the extremely low, even negative, nominal interest rates
have created an economic environment not seen before in Finland or in many of

Its key export destinations.

Industrial investment in Finland remained low in 2014, which
resulted in weak demand for investment financing. This was
evident in the very low demand for pension loans. The posi-
tive news in some of Finland'’s traditional export sectors, such
as shipbuilding and the forest industry, does, however, inspire
confidence that the economy will pick up, despite the troubling
short-term outlook in the retail sector and sectors reliant on the
domestic market.

In 2014 Garantia guaranteed a multi-issuer bond targeted mainly
at medium-sized companies that was issued in June. As a new
form of finance this generated growing interest among both
issuers and investors. The loan was quickly oversubscribed. By
contrast, the demand for pension loan guaranties in 2014 was
lower than it has been for more than about a decade. A likely
contributory factor in this was that companies which would
otherwise have taken pension loans were instead seeking bond
financing from the markets.

The Finnish housing market lost momentum during the year,
and the rise in house prices tailed off in many areas, even revers-
ing onto a gentle downward path. This dampened the demand
for Garantia's residential mortgage guaranties, but our focus on
sales of this product and the more active position taken by cer-
tain partners resulted in a moderate recovery in the volume of
these mortgage guaranties in comparison with a year earlier.

The volume of commercial bond underwriting increased for the
third successive year, in line with the chosen strategy, although
the volume of new construction continued to decline.

The annual fluctuations in the company'’s various guaranty products
are very marked. In 2014 Garantia's premium income returned to a
distinct growth track following several years of mild decline. Growth
in premium income was last seen in 2008 and 2009, which were
years of record demand for pension loan guaranties. The premiums
earned in 2014 climbed to a level that, by a small margin, marked a
historical high for the company. The company also succeeded very
wellin claims control, and its claims ratio was exceptionally low. For
the third year running, investment income rose significantly above
the budgeted level. Although operating costs increased from pre-
vious years' levels — mainly due to non-recurring costs associated
with a bond issue guaranty — 2014 was nevertheless the company's
best year ever in most of its profitability indicators.

Atthe end of the year, Garantia's owners signed an agreement to sell
all of the company's shares to Taaleritehdas Plc by the end of March
2015. If the transaction is completed as planned, it may have a sig-
nificant impact on the company'’s future operations. Following the
announcement of the transaction, Garantia's credit rating was put
on Standard & Poor's credit watch list.

With Garantia's twenty-first year of operation behind us, we are
now anticipating major changes ahead. | wish to thank cordially
all our clients for their valued co-operation and our personnel for
their flexibility which has enabled our company to adjust to the
rapid changes in the operating environment during the past few
years.

Mikael Englund
Managing Director
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Loan guaranties

— what are they and how are they used?

Loan guaranties work the same way as bank guarantees. Garantia
signs a guaranty insurance agreement with the client, and
thereby commits to fulfilling the responsibilities of guarantor in
the event of the client’s insolvency or if the client is otherwise
unable to meet its obligations.

The obligation insured could be a loan, project contract, delivery
agreement or statutory obligation, for instance. Presenting secu-
rity, such as a reliable guaranty, is often a prerequisite for the issu-
ance of a loan or getting a contract.

The loan terms and conditions are also more favourable if a loan
guaranty is offered as security. A guaranty limit is a flexible and
efficient tool when guaranties and bonds are needed repeat-
edly ina company's operations. For example, when a contractor

needs performance bonds, a prefabricated house supplier needs
advance payment guarantees, or a bank granting mortgages
needs conditional mortgage guaranties, these can be arranged
on the basis of an insurance agreement made with Garantia.
Likewise, an institutional lessor can obtain the required rental
bonds for its tenants via Garantia.

Loan guaranties are also used for insuring retention of the value
of an investment (fund guaranty) or capital goods (residual value
insurance). A loan guaranty and its terms and conditions can also
be customized to meet the individual needs of the client.

Formore information about our products, please see our website
at www.garantia.fi.

Our skilled and experienced staff will be glad to tell you more

about Garantia’s products and services. Please contact us for

additional information — together we can find out whether a loan

guaranty is a convenient and affordable way for you to manage

your company's financing matters and other obligations.



Garantia's

loan guaranty

Suitable as collateral for all debt
obligations regardless of the size or
location of the company or the industry
in which it operates

Garantia can guarantee a loan or
contractual obligation in full or supply the
necessary risk distribution guaranty

Can also be used in arrangements
relating to changes of company
ownership

Maximum guaranty period is ten (10)
years

The guaranty premium is determined on
the basis of the estimated credit risk, loan
period and any collateral available

SME guaranty is a product variant
intended for covering collateral
requirements up to EUR 500,000

Garantia's

bond guaranties

When guaranteeing bonds, Garantia
makes use of its international credit
rating, which enables entry to debt capital
markets and reduces the cost of loans
Garantia guarantees a client company's
share in a multi-issuer bond

Garantia can also guarantee part or all of
a bond issue by an individual company
This financing is not tied to any particular
purpose, but is particularly suitable for
corporate transactions (M&A), financing
of investments and refinancing of
outstanding debt

The guaranty period can be as much as
10 years, depending on the situation in
the market

The guaranty premium is determined

on the basis of the estimated credit risk,
loan period and any counter-collateral
available

Garantia’s
SME guaranties

Quick and flexible process intended for the
guaranty requirements of companies that
meet the appropriate criteria

Garantia can guarantee a loan or
contractual obligation in full or in part
offering the necessary risk sharing
guaranty

Applying for a SME guaranty is easy, as it
only requires submission of an application
and financial statements

No counter-collateral is usually needed for
the guaranty

SME guaranty acts as a loan guaranty for
up to EUR 500,000

Issued for e.g. financing investments or
working capital needs

Fixed amortization schedule and loan
period up to 5 years

When applied to a commercial bond, the
maximum limit amount is EUR 2,000,000

Garantia'’s residual
value guaranties

An insurance product suitable for
financing off-balance sheet investments
in cooperation between the finance
company or bank, Garantia and the
investing company

A transparent and reliable three-party
financing solution in which the rights and
responsibilities concerning ownership
and the use of the investment are divided
among the different parties

Suitable when a company does not want
the operating lease to constitute a debt
on its balance sheet

The investment is owned by the finance
company or bank and is leased to the
user for a fixed term — Garantia assumes
responsibility for the residual value of the
investment at the end of the lease period
Used as a financing instrument in capital
goods with a long economic lifetime
and efficient resale markets, such as real
estate, ships, trains, industrial facilities and
process systems

Garantia's
commercial bonds

» A guarantee of contractual obligations
in e.g. the construction business, project
deliveries and lease agreements — also
as rental bonds for dwellings owned by
institutional lessors

» Also as security for statutory obligations
and approvals, for example concerning
prefabricated housing suppliers,
tour operators, companies in the
environmental and soil resources business,
and companies with Customs obligations

» Aflexible guarantee limit is ideal for
recurring guarantee needs

» Garantia's guarantee limit gives free access
to our online service (eService), via which
applications and guaranty management
are convenient and easy

» Aguarantee can normally be issued from
the limit on the day of application

» No counter-collateral is usually needed for
the limit, and thus the limit does not tie up
company assets

Garantia’s residential
mortgage guaranties

» An additional asset pledge with which the
mortgage borrower can avoid having to
provide a personal guarantee or security
put up by relatives

« Provides a supplementary guaranty for
a home loan as required by home loan
creditors

* The loan guaranty limitis granted to the
home loan creditor



BUSINESS operations

Garantia is a Finnish insurance company independent from financial
groups, focusing on loan guaranties and the development and production

of related services.

The long-term (5 year) and short-term (1 year) business goals and
strategies are updated once a year during the Board of Directors’
discussion on the business plan and annual budget. Garantia’s
business idea and basic strategies are the following:

Business idea

« Garantia is an insurance company that provides its customers
with guaranties and related services.

e Garantia's goal is to increase the value of the company.

Objectives

« Tomaintain ahigh level of customer satisfaction with Garantia’s
products and services.

« Toensure thatcorporations and business partners see Garantia
as an expert and a long-term partner.

« To retain Garantia's position as a major provider of guaranty
products.

« To operate a comprehensive and efficient co-operation net-
work with which Garantia can ensure provision of its products
and services to private individuals and small enterprises.

« To be a profitable, solvent and growth-oriented company.

Success factors

« A good and satisfied clientele

« Active and personal customer service

« Continuous product development and adaptability

« A highly professional, motivated and co-operative staff

o Efficient management system of a high standard

» Reliable risk management systems

» Sufficient risk bearing capacity, financial solidity and liquidity

Basic values

« Co-operation based on trust with customers and partners
« A fairand motivating working atmosphere

o Ethically sustainable operations

« Evolving, efficient and profitable operations

Insurance operations

Garantia offers guaranties and services that are associated with
financing, business operations and bank loans to consumers.
Garantia's main products are corporate loan guaranties, residen-
tial mortgage guaranties, commercial bonds and other guaran-
ties.

In 2014, new insurance policies were underwritten for a total of
EUR 330.2 million. Insurance exposure per 31 December 2014
was EUR 1,338 million.

Garantia's customer-specific maximum exposure is EUR 12
million. Garantia may, however, grant insurance policies with a
nominal value exceeding this if the amount of risk can be limited
by means of reinsurance or collateral.

Garantia uses its own allocation and pricing model for risk cap-
ital as a central tool for risk selection, pricing and management
of loan guaranties. In terms of the company’s main product, this
internal model is based on credit and collateral ratings deter-
mined by the company’s own experts.

In practice, the entire insurance exposure of the company con-
sists of Finnish risks. The credit risk for an individual industry of
the loan quaranty exposure is kept reasonable by avoiding excess
concentration on certain industries.

The exposure from mortgage guaranties consists of guarantees
granted for private persons representing a good customer risk
according to the loan granting criteria of the banks responsible
for the distribution of the product. The guarantees are related to
loans taken for buying a home. In practice, Garantia's guaran-
tee can be obtained for a loan used for buying a relatively small
home for the use by the borrowers themselves.



New insurances
2010-2014, MEUR

600

500

400 @

300

100

0
2010 2011 2012 2013 2014

Guaranty exposure
by industry

Gross exposure
2010-2014, MEUR

1,500

2010 2011 2012 2013 2014

TN

Manufacturing

35.94

Construction

30.7%

@
1,200
900
600
300
0

BUSINESS OPERATIONS

Insurance exposure
by product

Loan guaranties
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BUSINESS OPERATIONS

Investment performance
2005-2014, %
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Ownership

Garantia is owned by Finnish pension insurance companies and Veho Group Oy Ab.

Varma Mutual Pension Insurance Company 30.5%
llmarinen Mutual Pension Insurance Company 26.3%
Elo Mutual Pension Insurance Company 229%
Etera Mutual Pension Insurance Company 18.0%
Veritas Pension Insurance Company 2.0%
Veho Group Oy Ab 0.2%
Forsakringsaktiebolaget Pensions-Alandia 0.1%

Investment activities

The role of insurance investment management is to manage
the funds generated by the insurance business, to maximize risk
adjusted returns while meeting the regulatory requirements.
The importance of the investments backing the reserves and the
capital is a key function at Garantia. The investments are well
diversified and to avoid risk concentrations, the investment tar-
gets are selected in such a way that the correlation with risks aris-
ing from the insurance activities is as low as possible.

The investment management is a systematic and structured
investment process that is used to control and manage invest-
ment activities. The investment plan is approved by the Board
of Directors annually and is prepared in compliance with the

current regulation. It sets the security, diversification, return and
liquidity goals of Garantia’s investment operations.

The strategic asset allocation determined in the investment plan
refers to the average distribution of investment assets in the
various asset classes.

In 2014, the allocation for Garantia's fixed income investments
was 80% and that of equities 20% of the total. The net invest-
ment return with current values was 7.1% in 2014 and at the end
of the year the market risk of the investment portfolio measured
with VaR was EUR 19.8 million, i.e. 77% of the maximum mar-
ket risk was at use. The risk level varied between 55 % and 77%
during the year.
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PERSONNEL

ARE:

Rasmus Ahvenniemi Heli Blom Markku Dufva Titta Elomaa Mikael Englund Tuukka Fabritius

Risk Manager, M. Sc. Financial Assistant, BBA Vice President, Director, CFO, Managing Director, Director, Head of Legal
(Tech.), M. Soc. Sc. M. Sc. (Econ)) M. Sc. (Econ)) M. Sc. (Eng.), MBA and Back Office, LL.M.
(Econ.)

i Y

Tero Haapiainen Sirpa-Liisa Heino Marjo Honkanen Minja Jokinen Mari Kanervisto Ville Korte

Corporate Analyst, Vice President, Corporate Analyst, Legal Counsel, LL.M. Corporate Analyst, Vice President, M. Soc. Sci
M. Pol. Sc.,, CCA MBA (Henley) M. Sc. (Econ.), CCA M. Pol. Sc., CCA (Business Admin.)

— S

The average age of employees was 48.2 years
on 31.12.2014 and the average length of
employment at Garantia was 11.5 years.

= !

Timo Lanki Timo Lehikoinen

Chief Corporate Analyst,  Director, Sales and

BBA, CCA Customer Relations,
LLM

Hannu Loponen Ari Parmi Elina Rainio Hanna Rantanen Soile Simenius Gun Stjernberg

Vice President, Customer Vice President, Controller, Executive Assistant, BBA  Financial Assistant, Financial Assistant,

Relations, LL. M. M. Sc. (Econ.) M. Pol. Sc., CCA Business College Socionom
Graduate

-
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A

Jari Suhonen Riitta Takala Jyrki Tarkkonen Juha Vehvildinen Kirsi Viitanen Raija Oblom
IT Manager, M. Sc. (Eng.)  Executive Vice President, Vice President, IT Manager, Financial Assistant, Financial Assistant,
CFO, deputy of the M. Sc. (Eng.), CEFA Ph. under-graduate Business College Business College
Managing Director, Graduate Graduate
M. Sc. (Econ.)
Organization Auditors and actuary
The total number of employees of Garantia was 25 at the At the end of the financial year 2014, authorized public
end of December 2014. The average age of employees was accountants Juha-Pekka Mylen and Paula Pasanen acted
48.2 years and the duration of employment at Garantia 11.5 as the company'’s auditors and authorized public account-
yearsin average. The company executes all permanent core ants KPMG Oy Ab and Timo Nummi as the deputy auditors.

operations with its own organization, but purchases expert
services from several operators and service providers. The actuary of the company was Kalervo Koistinen SHV.



RISK Management

The company’s risk management system can be divided into business-
level risk management, internal control, independent risk management

and internal audit.

Business-level risk management is organised by the respective
business function managers. Internal control is organised by
the CEO with the help of the company's compliance function.
Independent risk management is organised by the risk manage-
ment function, and the corporate analysis unit is responsible for
internal credit ratings and client risk analyses. Internal audit is out-
sourced to external specialists. The risk management function is
responsible for coordinating the internal audit. In addition, the
company's operations are audited by its financial auditors and
the Finnish Financial Supervisory Authority.

The Board of Directors carries the overall responsibility for
internal control and risk management. Each year, the Board
assesses whether the internal control is properly organised and
takes corrective measures if necessary. The CEO is responsible
for organising internal control and the risk management systems.
The employees are responsible for performing the internal con-
trol and risk management activities stated in their job descrip-
tions and company internal quidelines.

The company’s general guidelines and business plan,
together with specific policies confirmed by the Management
Team, define the risk management practices and risk limits
within the company. An annually updated risk management plan
defines the key risk management development initiatives. The
internal audit is steered using audit guidelines and an annual
audit plan approved by the Board.

The control of operations is based on regular monitoring
of insurance portfolio reports by the Board of Directors and
the management, proper documentation of processes and
the management’s daily participation in operations. The inter-
nal audit observations are reported to the CEO and the Board
of Directors.

The company's risk management also includes informa-
tion security guidelines and a contingency plan for securing the
company’s operations in any exceptional circumstances which
may threaten the company or society at large.

The company's corporate analysis unit and risk manage-
ment and actuarial functions have been made independent of
the company'’s risk-taking business operations. The compliance
function, however, remains organised under the company'’s legal
affairs and back office unit.

Insurance underwriting

By underwriting a guaranty, Garantia assumes the counterparty
risk from its client. The overall insurance risk is determined by
the number and size of claims. The most significant risks asso-
ciated with guaranties are counterparty risk, collateral value risk
and recovery risk.

The most significant risk-related decisions in insurance are
taken when underwriting insurance policies. Due to the long
maturity and the nature of the guaranties the main emphasis in
managing underwriting risks is on risk evaluation, pricing and
overseeing the risks insured. Collaterals, reinsurance and policy
termination covenants are used to mitigate the risks. Insurance
risk selection and underwriting decisions are mainly taken by the
Credit Committee on the basis of the company's general and
detailed underwriting quidelines.

The risk analysis primarily aims at correctly evaluating and
determining the risk of insolvency of the guaranteed counterparty.
In addition, the risk effects of the product and the agreement
structure as well as any collateral or reinsurance are modelled.

In the case of loan guaranties and commercial bonds, the
risk of the counterparty becoming insolvent is evaluated with
reference to a credit rating that is determined on the basis of
a client-specific corporate analysis. Garantia has used its own
credit rating scale since 1993.

Underwriting a loan guaranty requires a valid credit rating
assigned by Garantia’s Rating Committee. The company does
not accept ratings assigned by any outside body as such. The
credit ratings are updated for as long as the client's guaranties
remain valid.

The collaterals for guaranties are also evaluated and rated
at Garantia. The Collateral Rating Committee is responsible for
determining and updating these ratings.

The risk entailed in the annual fluctuation of claims paid is
measured using Garantia's internal credit and collateral ratings
and the internal risk capital model. This insurance risk, together
with the investment and operating risks, must remain within the
limits defined in the company’s business plan, in relation to the
company's solvency capital. At the end of 2014, the amount of
risk inherent in the insurance portfolio at a confidence level of
99.9% was EUR 59.9 (53.7) million.



RISK MANAGEMENT

Garantia reinsures its exposures if an individual risk is not
within the limits of the company's risk diversification policy or
when reinsurance is considered to represent a more economi-
cal option than other sources of solvency capital. The company
is currently using two reinsurance programmes: a facultative one
for loan guaranties to cover individual risks exceeding the reten-
tion limit, and a proportional one for commercial bonds. The
company's retention limitis EUR 12 million.

In loan guaranties, the annual claims volume may vary con-
siderably depending on the state of the economy. During an
economic downturn and at the beginning of the upturn follow-
ing it, the claims are often several times higher than in better
economic times. In most cases, a proportion of the claims paid
can be recovered, but the delay between a claim payment and
the recovery may be very long, up to several years. Imminent
claims are averted and mitigated by applying a special proactive
claims control process as soon as information is received about
an impending insolvency of a client through Garantia's own
client monitoring procedures.

Investment management
In conjunction with approving the annual investment plan
and the company'’s general guidelines, the Board of Directors
determines the investment principles, the framework for
decision-making and risk-taking, and the goals and strategic
allocations. The company's Investment Director prepares and
implements the investment decisions according to the invest-
ment plan. An Investment Committee makes the most impor-
tant operating decisions concerning investment and, together
with the Board, it monitors the risk-taking in investment, ensur-
ing that this is in compliance with the approved investment plan.
The company emphasizes the importance of risk management
and liquidity rather than a quest of high return on investments.
The amount of investment risk is measured using a Value-
at-Risk (VaR) model that is based on the asset volatility informa-
tion calculated from market indexes and credit risk based on
company internal credit ratings and the company’s risk capital
model. Under the investment quidelines, the maximum amount
of investment risk is the amount by which the solvency margin
exceeds the regulatory solvency margin requirement. Garantia's
solvency margin at the end of 2014 was EUR 29.4 (32.7) million
and the regulatory solvency margin requirement was EUR 3.7
(3.7) million. At the end of 2014, the VaR measure of investment
risk at a 99.9% confidence level was EUR 19.8 (20.6) million, and
thus the investment risk was 77% (71%) of the maximum value.

Investment risks are divided into
three categories, as below.

Market risk

Market risk stands for a risk of loss or an unfavourable
change in the economic situation due directly or indirectly
to the fluctuation in prices of financial instruments. Market
risks can be divided into equity risk, interest rate risk, prop-
erty risk and currency risk. Market risk is mitigated mainly
through diversification and so that equity investments are
only made through funds.

Credit risk

Credit risk stands for the counterparty risk entailed in the
investment portfolio and the market price fluctuations it
causes. Credit risk is mitigated mainly through counterparty
specific limits and credit rating requirements.

Risk accumulation

Risk accumulation over insurance and investment activi-
ties is restricted by avoiding taking the same risks in both
insurance and investment activities. The total single expo-
sure is defined as the insurance exposure plus direct equity
and debt instrument investments. If this exposure exceeds
the defined limit, the primary adjustment method is to
rebalance the investment portfolio.

Liquidity risk

With the exception of property investments and possible
investments in some other assets, investment assets are
always liquid securities or mutual fund units. The investment
assets are mainly required to be liquefiable on the market
within the common clearing period of 1-3 days.



Garantia’s credit rating scale

Rating Description of the
capability to meet financial
commitments

Extremely strong
Highest rating Lowest credit risk

Description of credit risk

AA Very strong
AA

A+
A Strong
A-

Very good Low credit risk

Extremely low credit risk

Very low credit risk

Relatively low credit risk

Adequate Moderate credit risk
c ngh e
C-

In default
In default, claim received

Default

Garantia’s collateral classes

viLi A secure, liquid collateral

vL2 A secure collateral within the collateral value

VL3 A collateral within the current value
vL4 Other security

Amount of exposure covered
by reinsurance and collateral

Reinsured

VL1/VL2

VL3 /VL4

Uncovered portion

RISK MANAGEMENT

Garantia’s gross exposure
by credit rating, corporate loans

AA 1.2%

A 8.1%

BBB 18.6%

BB 56.1%

WV

B 14.4%

C 1.5%

A4

D 0.1%

\ 4



RISK MANAGEMENT
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Operating risks

Operating risks are financial losses or other adverse conse-
guences stemming from company processes, systems, organi-
sation and legal affairs.

Operating risks are primarily mitigated by means of compre-
hensive guidelines and efficient organisation, and by demanding
that there will always be at least two people involved in decisions
concerning any increase in insurance exposure or financial lia-
bility. In accordance with this principle, policy underwriting and
associated risk assessment are organisationally independent of
each other.

Control and monitoring of operations is based on continu-
ous oversight of insurance operations, and this calls for efficient
IT systems. The company's main IT system covers the necessary
CRM and ERP functionalities, including management reporting.
The system regularly provides the company management with
information on premium income, the insurance portfolio, expo-
sures, claims and recovery. A new main IT system specifically tai-
lored for Garantia's purposes was introduced in early 2012.

Garantia conducts an annual company-wide risk survey
covering all risks faced by the company. On the basis of this, an
internal capital requirement is determined for operating risks,
and in 2014 this amounted to EUR 1.7 (1.6) million.

The Board of Directors is provided with regular reports on
premium income, the insurance portfolio, claims incurred and
investments, and also on risks, financial performance, technical
provisions and the assets covering technical provisions.

Garantia’s credit rating

The company has a Standard & Poor's long-term credit rating
that was last updated on 30 July 2014. Garantia's rating (A-/Stable
outlook) is comparable to that of the top foreign specialist com-
panies in the business. Very few large corporations domiciled
in Finland have a public international credit rating, and only a
small number of these have a rating equal to or better than that
of Garantia. On 19 December 2014, Garantia's rating was put on
Standard & Poor's credit watch list with a negative outlook as a
result of the possible change of ownership.

RISK MANAGEMENT

Solvency

The company's five-year business plan is updated annually and
includes a solvency projection for the company. The amount
of underwriting and investment risk, the size of individual risks
and the total amount of risk are kept within sufficiently safe limits
determined in the budget and investment plan confirmed annu-
ally by the Board of Directors and in the Board's decisions regard-
ing the retention limit and the level of solvency capital.

A key measure for company risk-bearing capacity is the
amount of solvency capital. At the end of 2014 this totalled EUR
100.6 (97.9) million. The company'’s solvency capital consists of
market value adjusted restricted and unrestricted equity and the
equalisation provision. The target level for solvency capital at a
99.9% confidence level according to the company'’s internal risk
capital model was EUR 81.4 (75.8) million, and thus the solvency
position was 124% (129%) of its target level.

The company has been developing its own risk capital
model for use in the allocation of solvency capital and the pric-
ing of insurance products since 2007. For loan guaranties and
commercial bonds, the model is essentially based on Garantia's
own creditand collateral ratings and the insolvency and recovery
probabilities assigned to these ratings. In addition to evaluation
and management of the overall risk, this risk capital allocation
modelis also used in the pricing of the main products.

The equalisation provision constitutes about 85% (82%) of the
company's technical provisions. The purpose of the equalisation
provision is to even out strong annual fluctuations in the claims
volume that are characteristic of guaranty and credit insurance
in particular. Technical provisions are covered in accordance with
the valid regulations.

In addition to its own model, the company also uses several
other models in the planning and management of its solvency
capital. According to all of the models used, the company's sol-
vency capital exceeds the amount of solvency capital required
by a margin that is considered sufficient.



Annual Report of the

Soard of

Directors

Financial year 2014 (1 January — 31 December) in brief

e Premium income EUR 11.3 (10.6) million, up +6.6%

» Premiums earned EUR 11.1 (10.8) million, up +2.8%

» Net profit for the financial year EUR 4.2 (4.7) million, down -10.6%
« Net return on investments at current values was 71% (5.9%)

» Solvency capital EUR 100.6 (979) million, up +2.8%

« Combined ratio 45.7% (58.5%)

Market conditions

In Finland the level of investment in 2014 was extremely low as
a result of the weak state of the economy both in Finland and in
some of its key export destinations. This was also reflected in the
demand for investment finance, and the volume of new pension
loans taken out by companies was the lowest since 2005. The
demand for pension loan guaranties was also very low through-
out the year.

In June 2014 the company guaranteed a multi-issuer bond
issued by nine medium-sized Finnish companies. As a new form
of financing this bond issue guaranty generated interest among
both issuers and investors, and it is suitable as a long-term debt
financing method for satisfying the same kinds of financing
needs as pension loans.

The demand for Garantia's residential mortgage guaranties
picked up slightly from the very low level of previous years, but
it was still considerably short of the level seen a few years ago.
In addition, the poor economic outlook, the further worsen-
ing of the employment situation, and the trend in real earnings
all ensured that the demand for housing and the willingness to
move house were low.

Theyear saw a further growth in the volume of Garantia’'s com-
mercial bonds and in their market share, even though the demand
— largely linked to new construction — was again extremely low.

The positive trend of the last few years continued in the stock
markets of almost all developed countries during 2014, but there

was nervousness towards the end of the year which was seen
in the stronger exchange rate fluctuations. In the debt market
interest rates were very low throughout the year. In particular,
government bonds representing a good credit risk had negative
real interest rates, which was also the case for certain nominal
rates for such bonds.

Insurance operations

The total of Garantia's insurance exposure was EUR 1,338 (1,356)
million at the end of the year, and its net exposure was EUR
905 (837) million. The year-end total number of current insur-
ance policies was 510 (516). The insurance exposure was divided
between the three largest product groups as follows: loan
guaranties 43.0%, commercial bonds 19.1% and residential mort-
gage guaranties 30.8%.

The equalization provision was EUR 71.3 (65.1) million at the
end of the year. The company's solvency capital grew by EUR 2.7
million during the year, reaching a year-end total of EUR 100.6 (97.9)
million. The company’s risk carrying capacity was 909% (904%).

Insurance premiums

The company's gross premium income was EUR 11.3 (10.6) mil-
lion and its net premium income was 9.8 (8.7) million. Ceded
reinsurance accounted for EUR 1.4 (1.9) million of the premium
income total. In 2014, premiums earned amounted to EUR 11.1
(10.8) million.



Claims
Claims control proved very successfulin 2014, and the volume of
claims paid was low. The claims ratio was 3.7% (22.2%).

In 2014, there were 56 (52) claim events, which led to a total
of EUR 3.1 (3.6) million in claims paid. The proportion of this sum
recorded as claims of recourse was EUR 0.6 (0.7) million. A total
of EUR 2.1 (1.1) million was recovered from claims paid during
and prior to the financial year. EUR 0.9 (0.5) million of this con-
cerned claims of recourse.

The company is not involved in any litigation, and no other
claims have been made against the company.

However, in 2011 a claim totalling EUR 5.0 million was
made against Garantia, though the company considers this to
be unfounded. There were no significant changes in this matter
during 2014, and the processing of the case continues.

Result from insurance activities

The balance on the technical account before the change in the
equalization provisionwas EUR 6.0 (4.5) million, and the transfer to
the equalization reserve was EUR 6.1 (4.5) million. The company’s
expense ratio was 42.0% (36.3%) and combined ratio 45.7%
(58.5%).

Investment activities

Investment activities exceeded the return targets set for 2014.
The net accounting income from investment activities was EUR
5.3 (6.2) million. During the financial year, the valuation differ-
ence of investment assets grew from EUR 8.0 million to EUR 10.3
million. The net return on investments at current values was EUR
7.6 (6.1) million, or 7.1% (5.9%).

Risks and risk management

The risks to which Garantia is exposed can be divided into
operating risks and risks related to insurance and investment
activities. The level of risks related to insurance and investment
activities is assessed through the reporting required by the super-
vision authorities and by means of the risk models developed
by the company. Operating risk levels are assessed through a
risk survey process. The principal insurance and investment risks
are also assessed in the risk survey so that any flaws in the risk
models can be detected.

Risk management is an essential part of the company'’s
operations, and a major share of the company’s core activi-
ties have been developed from a risk management perspective.
The company's Board of Directors confirms the annual inter-
nal control and risk management plan, and regularly monitors

ANNUAL REPORT OF THE BOARD OF DIRECTORS

the company’s risk position and the adequacy of its solvency
capital. The company's risk management has been organised
with particular attention to ensuring the independence of the
risk management function and corporate analysis unit from busi-
ness operations and observing the regulations and guidelines
concerning supervision of insurance companies, issued by the
authorities.

The central means of controlling insurance-related risks are:
carefulanalysis and evaluation of credit risks before underwriting,
adequate diversification of risks, pricing, collateral arrangements
and the reinsurance of major risks. The risk posed by having the
same counterparties in both insurance and investment activities
is also taken into account in the management of overall risk. The
Board of Directors proactively monitors clients with significant
liabilities and a high risk level.

Garantia's premium income and profitability are affected
by the demand for its products and by the company's credit-
worthiness. The company has concentrated especially on
its role as guarantor in bond issues and has acquired a public
credit rating for this purpose. Garantia is also constantly devel-
oping new insurance products in order to ensure that the com-
pany's growth targets are met. A drop in the company's credit-
worthiness may affectits ability to operate as a guarantor in bond
issues and for other products, which would weaken its premium
income or growth and also profitability.

Therisk assessment and management of corporate guaranty
products are based on the company’'s own credit rating system
and related careful assessment of the companies. The compa-
ny’'s own credit rating system has been in use since 1993, and the
risk capital allocation system, pricing of guaranties and measure-
ment of the overall risk are largely based on this rating system.
As part of risk management and claims control, the credit ratings
for client companies are regularly updated and loss prevention
measures are taken where necessary. At the end of the financial
year, the company's exposure not covered by reinsurance or suf-
ficient counter-security was EUR 905 (837) million.

Through adequate risk provision, the company endeavours to
prepare for any increase in claims incurred. The company nor-
mally makes preparations for an increase in the claims volume that
usually follows a turnaround in the economy, though with a slight
lag. This is why Garantia has made preparations for a significantly
higher level of claims in 2015 than occurred in 2014.

For equity investments, the overall investment risk is assessed
using a Value-at-Risk model, which is based on volatilities calcu-
lated from market indexes. Risks related to fixed income invest-
ments are assessed using Garantia's own risk capital allocation
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model based on credit ratings. The total amount of market risk
may not be higher than the amount by which the solvency mar-
gin exceeds the regulatory solvency margin requirement.

The management of operating risks is based on continuous
evaluation and updating of the coverage of operating guidelines,
and on training in the implementation of those guidelines. A risk
survey based on the operating risk evaluation and management
systemis carried out annually, and its results are taken into conside-
ration when, for example, compiling the risk management plan.

Credit rating

The company has a credit rating of ‘A-/Stable outlook’ from
the internationally renowned credit rating agency Standard &
Poor’s, as stated in the most recent rating report, published on
30 July 2014. On 19 December 2014 Garantia's rating was put on
Standard & Poor's credit watch list with a negative outlook as a
result of the possible change of ownership.

Personnel

During the financial year, Garantia employed an average of 25
(24) people. The average age of the personnel at the end of the
year was 48.2 (48.4), and their average duration of employment
at Garantia was 11.5 (12) years.

Management

Garantia’s annual general meeting re-elected Timo T. Laitinen,
Hannu Linnoinen, Esko Rytkénen, Timo Salonen and Juho Lenni-
Taattola as members of the Board of Directors. The Board's term
lasts until the end of the following annual general meeting. The
Chairman of the Board of Directors was Timo T. Laitinen, and
the Board's Deputy Chairman was Esko Rytkdnen. The Board of
Directors convened 10 times during the financial year. The com-
pany had no committees reporting to the Board of Directors dur-
ing the financial period.

Mikael Englund was the company’'s Managing Director,
and Riitta Takala was the Deputy Managing Director. The
Management Team consisted of the CEO and the following
members: Riitta Takala, Hannu Loponen (until 30 September

2014), Timo Lehikoinen and also Tuukka Fabritius and Titta
Elomaa (from 2 September 2014). Kalervo Koistinen, SHV, was
the company's actuary.

The annual general meeting appointed Authorised Public
Accountants Juha-Pekka Mylén and Paula Pasanen as the
company's auditors and KPMG Oy Ab and Authorised Public
Accountant Timo Nummi as deputy auditors.

Garantia's internal control is procured from external service
providers as an outsourced service. In 2014, the service was pro-
vided by BDO Ltd.

Board of directors’ proposal for the

treatment of net profit for the financial

year and the use of distributable funds

The net profit for the financial year was EUR 4,218,122.42. The
company's distributable profits amount to EUR 9,580,634.72
and its total distributable funds EUR 19,606,349.72. The
Board of Directors proposes that the profit be transferred
to the retained earnings account and that a total of EUR
10,000,000.00 in capital be returned from the invested unre-
stricted equity fund.

Outlook for 2015

The events in Ukraine have led to a deterioration in the out-
look for the world economy and have added to the level of
uncertainty. This is also reflected in the outlook for the Finnish
economy for 2015. During 2014 the Finnish economy shrank for
the third successive year, and most of the economic forecasts
for 2015 have been revised downwards. The impact of the sub-
stantial weakening of the euro and plummeting oil prices, which
occurred at the end of 2014, on the economies of countries that
are important for Finland and for its export industries remains to
be seen.

On 12 December 2014, Garantia's present owners and
Taaleritehdas Plc signed an agreement concerning the sale of
the entire share capital of Garantia. The completion of this trans-
action as planned will mean that Garantia is set to become a sub-
sidiary of Taaleritehdas Plc by 31 March 2015.
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Garantia is also constantly developing new

iInsurance products in order to ensure that

the company’s growth targets are met.

No significant recovery in the demand for pension loans and
pension loan guaranties is expected until a recovery occurs in
the volume of investments and thus their financing.

The demand outlook for corporate bond issues and the
related guaranties appears to be promising.

For residential mortgage guaranties the demand outlook
and competitive environment are satisfactory, but any signifi-
cant recovery in demand will require an increase in the volume
of sales on the housing market. Garantia has strengthened its
expertise and product offering in its sector and is ready to meet
a growth in demand.

The overall demand for commercial bonds, which mainly
depends on the volume of construction activity, will probably

continue to remain low, as in previous years, and so growth is
likely to be slower than in the past few years.

The premium income from the company’s current products
in 2015 is forecast to be up from the previous year's figure, though
the growth is not expected to be any more than moderate.

The prolonged positive trend in returns on the equity mar-
kets and the very low level of interest rates will pose challenges
for investment operations in 2015. Achieving the return levels of
recent years will require growth not only in the United States but
also in Europe, as well as a continuation of the very low inflation-
ary expectations. Even a minor rise in interest rates will create a
substantial drop in the prices of fixed interest bonds.



PROFIT AND LOSS ACCOUNT (1,000 €)

(1,000 €) Note 2014 2013
Technical account
Earned premiums 11,13
Premiums written 11,250 10,610
Reinsurers’ share -1,437 -1,934
Change to provision for unearned premiums 1,456 2,086
Reinsurers’ share -199 66
11,071 10,828
Claims incurred
Claims paid -1,068 -2,526
Reinsurers’ share 498 0
Change in provision for outstanding claims 680 -637
Reinsurers’ share -523 758
-412 -2,405
Operating expenses 15,16,17 -4,646 -3,935
Balance on technical account before change to equalisation provision 6,013 4,489
Change to equalisation provision -6,101 -4,461
Balance on technical account -88 27
Non-technical account
Investment income 14 5,965 7,410
Investment expenses 14 -617 -1,243
Direct taxes on ordinary operations -1,042 -1,516
Net profit for the financial year 4,218 4,678



STATEMENT OF CHANGES IN FINANCIAL
POSITION 1 JANUARY - 31 DECEMBER

(1,000 €) 2014 2013
Cash flow from operations
Profit/loss from ordinary operations / profit/loss before extraordinary items 4,218 4,678
Adjustments
Change in technical provisions 4,687 2,188
Write-downs and revaluations on investments -33 291
Planned depreciation 291 275
Other adjustments -1,648 -2,730
Cash flow before changes in working capital 7,515 4,702
Change in working capital
Short-term non-interest-bearing trade receivables increase (+)/decrease (-) 279 449
Short-term non-interest-bearing liabilities increase (+)/decrease (-) -440 864
Cash flow from operations before financing items and taxes 7,353 6,015
Direct taxes paid -858 -814
Cash flow before extraordinary items 6,495 5,201
Cash flow from operations 6,495 5,201
Cash flow from investments
Placements in investments / capital gains on investments (excl. financial assets) -3,406 -2,617
Investment and capital gains (net) related to intangible
and tangible assets and other assets -196 -202
Cash flow from investment operations -3,602 -2,819
Cash flow from financing
Dividends paid / intrest on guaranty capital
and other distribution of profits -3,000 -2,400
Cash flow from financing -3,000 -2,400
Change in financial assets -107 -18
Cash and bank balances at the start of the financial year 1,727 1,745
Cash and bank balances at the end of the financial year 1,619 1,727
-107 -18



BALANCE SHEET 31.12.

(1,000 €) Note 2014 2013
ASSETS
Intangible assets
Intangible rights 2.1 14 21
Other long-term expenditure 2.1 702 819
716 840
Investments
Investments in real property 2.2
Real property and shares in property 23,24 1,225 1,298
Investments in associates
Shares and participations 0 3
Other investments
Shares and units 24,242 30,558
Other financial instruments 84,317 71,980
108,560 102,537
Total 109,784 103,838
Receivables
From primary insurance
From policy holders 338 512
From reinsurance 144 127
Other 1,317 1,297
1,798 1,937
Other assets
Tangible assets
Equipment 65 36
Other tangible assets 50 50
115 86
Cash and bank balances 1,619 1,727
Total 1,734 1,813
Prepayments and accrued income
Accrued interest and rental income 1,565 1,701
Other accrued income 20 24
1,586 1,725
Total assets 115,618 110,153



(1,000 €) Note 2014 2013
LIABILITIES
Equity and reserves 25,26
Share capital 10,200 10,200
Reserve for invested unrestricted equity 10,026 10,026
Retained earnings 5,363 3,685
Profit/loss of the financial year 4218 4,678
Total 29,806 28,588
Technical provisions
Provision for unearned premiums 12,414 13,870
Reinsurers' share -575 -774
11,839 13,097
Claims outstanding 922 1,602
Reinsurers' share -324 -847
599 755
Equalisation provision 71,272 65,171
Total 83,710 79,023
Other liabilities
From primary insurance 175 330
From reinsurance 758 434
Other 163 312
1,096 1,076
Accrued expenses and prepaid income
Other 1,006 1,467
1,006 1,467
Total liabilities 115,618 110,153



ACCOUNTING PRINCIPLES FOR
THE FINANCIAL STATEMENTS

The financial statements have been prepared in accord-
ance with Finnish legislation on accounting, limited-liability
companies, and insurance companies, and in compliance
with the decisions, regulations, and guidelines of the public
authorities supervising insurance companies.

Insurance premiums

Insurance premiums for the premium contribution peri-
ods that have begun during the financial period as agreed in
the insurance contracts have been recognized as premium
income. Those premium receivables for which itis likely that
payment will not be received have been deducted from pre-
mium income as credit losses.

Valuation of intangible assets

and the accrual concept

Rights to use computer software have been capitalized under
intellectual property rights, and modernization expenses
related to shares in a real estate company have been capital-
ized under other long-term expenditures. These have been
recognized on the balance sheet at acquisition cost less
planned depreciation.

Valuation of investments and

receivables on the balance sheet

Shares in real estate companies have been valued at acqui-
sition cost or fair value, whichever is lower. Shares and hold-
ings have been valued at acquisition cost or at fair value, if
lower. Any write-downs made have been revalued through
profit or loss in so far as the fair value of the investment at the
closing date exceeded the acquisition costs written down.
Any revaluations are recognized up to the original acquisi-
tion cost. In the case of short-term debt instruments, finan-
cial market instruments have been valued at the acquisition
price, whereas treasury bonds and other bonds have been
valued at the acquisition price which is steadily adjusted
towards the nominal price on a bond-specific basis over its
maturity. If the fair value of a bond is lower than its acqui-
sition cost less prior write-downs, a further write-down is
recognized to adjust the acquisition cost through profit or
loss. The most recent private equity investment is still valued
at the acquisition cost at the closing. Other financial mar-
ket instruments have been valued at acquisition cost or fair
value, whichever is lower. Undisputed claims of recourse due
to a loss event have been recognized on the balance sheet at
likely value in compliance with the principle of prudence and
taking into account any countersecurities remaining with the
company. Premium receivables and other receivables have
been valued at nominal value or at lower probable value.

Account of methods for determining

the fair value of investments

The market values of shares in real estate companies were
valued by an independent appraiser on December 17, 2014
The fair value of shares in real estate companies is recog-
nized at the value indicated by the appraiser less 10%, i.e., the

lower limit of the accuracy margin. The fair value of listed
shares is taken to be the final available purchase price during
continuous trading at the closing date or, if it is missing, the
latest trading price.

The fair value of bonds is taken to be the latest purchase
price for the year or, if it is missing, the latest trading price.
The fair value of other investments is taken to be the most
probable assignment price.

Items denominated in foreign currencies
Business transactions denominated in foreign currencies
have been entered at the rate of the transaction date. In the
financial statements, the values of investments have been
converted into euros at the rate of the closing date.

Account of how pensions have

been provided for personnel

The pensions of personnel have been arranged by means of
a pension insurance policy in accordance with the Finnish
Employees’ Pensions Act (TyEL) taken out with Tapiola
Mutual Pension Insurance Company. Pension contributions
have been entered as expenses on an accrual basis.

Principles for planned depreciation

Intangible assets

IT programs straight-line depreciation over 5 years

Other long-term expenditure

Modernization expenses straight-line

depreciation over 10 years

Equipment reducing balance depreciation 25%

Other tangible assets  reducing balance depreciation 25%

The planned depreciation corresponds to depreciation in
accordance with the Finnish Corporate Tax Act.

Direct taxes
Direct taxes have been recognized in the income statement
on an accrual basis.

Other liabilities
Other liabilities except for technical reserves have been
recognized in the balance sheet at nominal value.

Technical provisions

Technical provisions include that share of the premium
income accrued during the financial year and during pre-
vious years for which the respective risk concerns the time
after the financial year. Provisions for outstanding claims
include the amounts of claims to be paid by the company
after the financial year that are caused by loss events tak-
ing place during the financial year or earlier. The provisions
include an equalization amount, which is a buffer calculated
for years with a large number of loss events. On January 27,
2010 The Finnish Financial Supervisory Authority (FIN-FSA)
has confirmed new calculation bases for the company.



NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

1. NOTES TO THE PROFIT AND LOSS ACCOUNT (1,000 €)

1.1 Insurance premiums written 2014 2013
Non-life insurance
Primary insurance
Domestic 11,217 10,571
Reinsurance 33 40
Insurance premiums written before the share of reinsurers 11,250 10,610
1.2 Profit per insurance class
Colums: 1 = Insurance premiums written before the share of the reinsurers
2 = Insurance premiums earned before the share of the reinsurers
3 = Claims incurred before the share of the reinsurers
4 = Operating costs before the fees of the reinsurers and shares of profit
5 = Share of the reinsurers
6 = Balance on technical account before the change to equalization provision
Primary insurance 1 2 3 4 5 6
Guarantee
2014 11,217 12,666 -388 -4,646 -1,661 5,972
2013 10,571 12,659 -3,164 -3,935 -1,110 4,451
2012 12,278 12,527 -1,271 -3,435 -1,719 6,102
Reinsurance
2014 33 40 0 0 0 41
2013 40 37 1 0 0 38
2012 50 34 =5 0 0 31
Total
2014 11,250 12,707 -387 -4,646 -1,661 6,013
2013 10,610 12,697 -3,163 -3,935 -1,110 4,489
2012 12,329 12,560 -1,273 -3,435 -1,719 6,134
Change of the equalization provision
2014 -6,101
2013 -4,461
2012 -6,054
Balance on technical account
2014 -88
2013 27
2012 80
1.3 Items deducted from the insurance premiums written 2014 2013
Credit losses of insurance premium receivables 0 10



NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

1.4 Breakdown of investment income (1,000 €) 2014 2013
Investment income
Income from other investments
Dividend income 687 448
Interest income 2,302 2,626
Other income 23 24
3,011 3,098
Revaluation of write-downs 341 736
Capital gains 2,612 3,576
2,953 4,312
Investment income, total 5,965 7,410
Investment expenses
Expenses from other investments -202 -182
Interest expenses and other capital expenses -1 -1
-203 -183
Write-downs -308 -1,027
Capital loss -105 -32
-414 -1,060
Investment expenses total -617 -1,243
Net profit from investments 5,348 6,167
1.5 Breakdown of operating costs 2014 2013
Insurance sales expenses 2,383 1,871
Insurance management expenses 826 773
Administrative expenses 1,437 1,291
4,646 3,935
1.6 Total operating costs by operations 2014 2013
Prosessing of claims 150 179
Operating costs 4,646 3,935
Investment management expenses 180 169
4,976 4,283
1.7 Auditor’s fees 2014 2013
KPMG Oy Ab
Auditor's fees 18 13
Other fees 52 5




2. NOTES TO THE BALANCE SHEET (1,000 €)

2.1 Change of intangible and tangible assets

Intangible Tangible
assets assets Total
Acquisition cost 1 January 1,768 496 2,265
Depreciated fully during the previous year -113 0 -113
Increases 146 51 197
Deductions 0 0 0
Acquisition cost 31 December 1,801 546 2,349
Accrued depreciations 1 January -928 -410 -1,338
Depreciated fully during the previous year 113 0 113
Accrued depreciation on deductions 0 0 0
Depreciations of the financial year -270 -22 -292
Accrued depreciations 31 December -1,085 -431 -1,517
Book value 31 December 2014 716 115 831
2.2 Fair value and valuation difference of investments
Remaining
Investments 31 December 2014 acquisition cost Book value Current value
Investments on property
Other property shares 1,225 1,225 2,079
1,225 1,225 2,079
Other investments
Shares and units 24,242 24,242 31,249
Other financial instruments 84,317 84,317 86,729
108,560 108,560 117,978

109,784 109,784 120,057

The remaining acquisition cost

of financial instruments

includes difference between the

nominal value and the acquisiton

value allocated as interest income or expense -718

Valuation difference 10,273




NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

2.3 Changes in investments on properties (1,000 €)

Property shares

Acquisition cost 1 January 1,298
Increases 0
Deductions -73

Acquisition cost 31 December 1,225

Book value 31 December 2014 1,225

2.4 Property shares in own use

Remaining acquisition value 1,225

Book value 1,225

Current value 2,079
2.5 Changes in shareholders’' equity 2014 2013
Restricted

Share capital 1 Jan = 31 Dec 10,200 10,200

Unrestricted

Reserve for invested unrestricted equity 1 Jan 10,026 10,026

Profit/loss of the previous accounting years 1 Jan 8,363 6,085

Distribution of dividends -3,000 5,363 -2,400 3,685

Profit/loss of the financial year 4,218 4,678
19,606 18,388

Shareholders’ equity total 29,806 28,588

2.6 Distributable funds 2014
Profit/loss of the financial year 4,218
Profit/loss of the previous financial years 5,363
Distributable capital 9,581
Reserve for invested unrestricted equity 1 Jan 10,026

Distributable funds total 19,606



3. NOTES TO THE LIABILITY OBLIGATIONS (1,000 €)

3.1 Liabilities 2014 2013
Total liability for guarantee insurance 1,338,339 1,355,758
Total liability for guarantee insurance deducted
with the calculated values of collateral 904,990 836,807
Leasing liability agreements
Lease of the following financial year 72 82
Leases paid later 44 89
Capital commitment 1,025 0

Garantia received a notification of a possible claim of EUR 5 million on 30 December 2011.
Garantia considers this claim unjustified and has therefore not recorded it in the provision of known claims
in the annual report. There has been no material change in the status of the matter and the process continues.

4. NOTES ON PERSONNEL AND
MEMBERS OF BODIES (1,000 €)

4.1 Personnel expenses 2014 2013
Salaries and remunerations 2,294 2,093
Pension expenses 401 373
Other indirect employee costs 89 75

2,785 2,541
Salaries and remunerations paid to the CEO and members of the Board 346 353
Average number of employees during financial year 25 24




NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

5. NOTES ON OWNERSHIP IN OTHER COMPANIES (1,000 €)

5.1 Shares and fund units

Book value Current value

Ishares S&P 500 6,640 9,246
Ishares Europe 600 8,031 9,761
SPDR S&P US Dividend 1,512 2,243

5.2 Share funds

21,251

Book value Current value

Fourton Stamina

2,988 4,524

|

2,988 4,524

5.3 Other shares Book value Current value
Oy Wincellars Ab 1 1
Pajuniemi Oy 3 3

5.4 Property funds

Book value Current value

Real Estate Fund Finland | Ky

383 383

CapMan Buyout X

2,009 2,009

5.5 Fixed income

2,392

Book value Current value

Evli European Investment Grade

2,675 3,078

6. NOTES ON SOLVENCY (1,000 €)

2,675 3,078

6.1 Solvency Margin 2014 2013
Solvency margin
Shareholders' equity after deducting the suggested distribution of dividends 19,806 25,588
Valuation difference between the fair asset values and
the book values in the balance sheet 10,273 7978
Intangible assets -716 -840

- 25363EFL
Minimum solvency margin 3700 3700
Equalization provision included in the technical provisions 71,272 65,171
As % of the full amount 44 41

Helsinki 30. January 2015

Timo Laitinen Esko Rytkdnen

Hannu Linnoinen

Juho Lenni-Taattola

Timo Salonen

Mikael Englund
Managing Director




KEY FINANCIAL INDICATORS

5] 2012 2011 2010 2009
Gross premiums written, M€ 11.3 10.6 12.3 135 13.7 145
Premiums earned, M€ 111 10.8 10.8 10.9 11.0 10.0
Operating profit, M€ 11.4 10.7 94 4.0 10.1 6.1
Profit/loss for the financial year, M€ 4.2 47 2.5 1.2 2.8 3.6
Claims ratio 3.7% 22.2% 11.7% 50.8% 18.7% 68.7%
Expense ratio 42.0% 36.3% 31.7% 27.9% 27.8% 28.6%
Combined ratio 45.7% 58.5% 43.4% 78.7% 46.6% 97.2%
Solvency margin, M€ 294 327 31.0 279 30.4 27.6
Equalization provision, M€ 71.3 65.2 60.7 54.7 52.3 459
Solvency capital, M€ 100.6 979 91.7 82.6 82.8 73.6
Return on total assets (at fair values) 11.2% 9.2% 11.2% 1.5% 13.5% 8.4%
Return on equity (at fair values) 17.7% 13.9% 15.3% -1.9% 16.6% 16.9%
Risk carrying capacity 909.0% 904.1% 846.3% 752.6% 748.5%  736.0%
Average number of personnel 25 24 23 23 24 22




CALCULATION OF KEY FINANCIAL INDICATORS

Gross premiums written =

Insurance premium income before the share of the reinsurers

Claims incurred

Claims ratio, % = x 100
Insurance premium income
This key figure is calculated after the share of the reinsurers.
Operating costs

Expense ratio, % = x 100

Insurance premium income

This key figure is calculated after the share of the reinsurers.

Combined ratio, % =

Claims ratio + operating cost ratio

Operating profit or loss =

Profit or loss before the change to the equalization provision, extraordinary items and taxes

Return on total assets, %
(at fair values)

+/- operating profit or loss

+ interest expenses and other financial expenses

+ calculated interest expenses

+/- adjustments in the revaluation reserve/current value reserve
+/- change of investment valuation differences

x 100
+ balance sheet total

— technical reserves for unit-linked insurance

+/- valuation differences of investments

The divider of the key figure is calculated as the average of the
values of the accounting year and the previous year.

Return on equity capital, %
(at fair values)

Profit or loss before extraordinary items

+ income tax for actual operations

+/—- write-up/cancellation entered in the revaluation reserve

+/- valuation difference of investments

- taxes (including the change of imputed tax debt in the valuation differences of investments)
x 100

+ equity capital in the beginning + end
+ minority share in the beginning + end
+/- valuation differences of investments after the deduction of imputed tax in the beginning + end

The divider of the key figure is calculated as the average of the values of the accounting year
and the previous year.

Solvency margin =

+ shareholders’ equity after deducting the suggested distribution of profits
+ accrued appropriations

+/- valuation differences of investments

+/—- imputed tax liability

+ subordinated loan (by permission of the Financial Supervisory Authority)
— immaterial goods

+/- other regulatory items

Equalization amount
in EUR

Solvency capital =

The solvency margin and equalization provision have been defined in the insurance
company legislation and in more detail by decree and regulations of the ministry

Solvency margin + equalization provision + minority share

Solvency capital
as % of technical reserves

Solvency capital
x 100

Underwriting reserves - equalization provision

The underwriting reserves are calculated after the share of the reinsurers.

Earned premiums are calculated for the past 12 months after the share of the reinsurers.

Risk carrying capacity, % =

Solvency capital

x 100
12-month insurance premium income



AUDITOR'S REPORT

FOR THE SHAREHOLDERS' MEETING OF GARANTIA INSURANCE COMPANY LTD

We have audited the accounts, financial statements, annual
report and administration of the Garantia Insurance Company
Ltd for the financial year 1 January 2014 - 31 December 2014.
The financial statement includes the balance sheet, income
statement, cash flow statement and appendices.

Responsibilities of the

Board of Directors and the CEO

The Board of Directors and the CEO are responsible for pre-
paring the financial statement and the annual report, and for
providing correct and sufficient information according to the
regulations related to the preparation of the financial statement
and the annual report valid in Finland. The Board of Directors is
responsible for arranging appropriate monitoring of accounts
and financial administration, and the CEO is responsible for
ensuring that the company’s accounts comply with legal pro-
visions and that the financial administration is arranged in a
reliable manner.

Responsibilities of the auditor

It is our responsibility to submit a report on the financial state-
ments and annual report based on the audit we have conducted.
The Auditing Act provides that we comply with the principles of
our occupational ethic. We have conducted the audit accord-
ing to Finland’s good auditing practice. According to the good
auditing practice, we must plan and conduct the auditing in
order to be reasonably certain that there are no material errors in
the financial statements or the annual report, and that the mem-
bers of the Board of Directors or the CEO have not committed

Helsinki, 24 February 2015

Juha-Pekka Mylén
Authorized Public
Accountant

Paula Pasanen
Authorized Public
Accountant

an action or negligence that could lead to the company's liability
for damages, or that they have not violated the Companies Act,
the Insurance Companies Act or the Articles of Association. The
audit includes acquiring auditing evidence concerning the figu-
res and other information in the financial statements and the
annual report. The choice of action is based on the auditor’'s
judgement, which includes evaluating the risk for material errors
due to malpractice or faulty actions. When evaluating these risks,
the auditor has to take into account the internal control, which is
significant in the company in order to prepare a financial state-
ment and an annual report which provide correct and sufficient
information. The auditor evaluates the internal controlin order to
be able to plan appropriate auditing operations when consider-
ing the circumstances but not with the purpose of reporting on
the effectiveness of the company’s internal control. In addition,
the auditing includes the evaluation of the appropriateness of
the applied conducting principles of the audit, the fairness of
the evaluations related to the accounts made by the operating
management, and the general representation method.

To our knowledge, we have acquired a sufficient amount of
appropriate auditing evidence to support our statement.

Statement

As our statement we announce that the financial statements and
the annual report provide correct and sufficient information on
the company’s result of operations and financial position accord-
ing to the requirements related to preparing a financial statement
and annual report valid in Finland. The information in the annual
report and in the financial statement contains no discrepancy.




VAKUUT TAVAA TURVAA

VAKUUTUSOSAKEYHTIO GARANTIA VUOSIKATSAUS

Suunnittelu & toteutus: Rianno Communications Oy

Kuvat: Matti Rajala. Viimeisen aukeaman kuva Mikael Englund.

Paino: Erweko Oy
Paperi: FSC sertifioitu Scandia 2000

Vuosikatsaus tayttaa Ymparistomerkkivaatimukset.

TEHTY SUOMESSA
® [ MADE IN FINLAND

A
FSC

www.fsc.org

MIX

Paperi vastuul-
lIsista léhtelsta

FSC® C104971

Y STON, 8, '94—

77

JOMAR

Painotuote

441

032




SECURING ASSURANCE

GARANTIA INSURANCE COMPANY LTD ANNUAL REVIEW

Design & implementation: Rianno Communications Oy

Photos: Matti Rajala. Photo on the last spread Mikael Englund. TEHTY SUOMESSA
Printed by: Erweko Oy ® J§ MADE IN FINLAND

Paper: FSC certified Scandia 2000

Garantia's annual review meets the Nordic Environmental Label requirements.

® \R ME/V}
0
o~
‘Jg é?
FSC z m

MIx v’,,I,

lIsista l&htelsta
FSC® C104971

Printed matter
441 032




'\ GARANTIA
4

VAKUUTUSOSAKEYHTIO

O

K

]
#p

s - DOX O\ v,

8 20747980
n /,A,//,,A//'/44/’// ////(////// /
7//,//////4/;/%//////// & J D B

WWW. Q¢

Z



	Toimitusjohtajan katsaus
	Takausvakuutukset ja miten niitä voidaan käyttää?
	Lainatakaus
	PK-takaukset
	Kaupalliset takaukset
	Joukkovelkakirjalainatakaus
	Jäännösarvotakaus
	Asuntolainojen täytetakaus
	Case: Enfo
	Case: Finnlines
	Case: Temal
	Case: Wareco
	Liiketoiminta
	Hallitus
	Henkilöstö
	Riskienhallinta
	TyEL-korko
	Hallituksen toimintakertomus
	Tuloslaskelma
	Rahoituslaskelma
	Tase
	Tilinpäätöksen laatimisperiaatteet
	Tilinpäätöksen liitetiedot
	Tunnusluvut
	Tunnuslukujen laskentaperiaatteet
	Tilintarkastuskertomus
	ANNUAL REVIEW
	Content
	Managing Director’s Review
	Loan Guaranties
	Business Operations
	Board of Directors
	Personnel
	Risk Management
	Annual Report of the Board of Directors
	Profit and Loss Account
	Statement of Changes in Financial Position
	Balance Sheet
	Accounting Principles for the Financial Statements
	Notes to the Financial Statements
	Key Financial Indicators
	Calculation of Key Financial Indicators
	Auditor’s Report
	Managing Director’s Review
	Loan Guaranties
	Business Operations
	Board of Directors
	Personnel
	Risk Management
	Annual Report of the Board of Directors
	Profit and Loss Account
	Statement of Changes in Financial Position
	Balance Sheet
	Accounting Principles for the Financial Statements
	Notes to the Financial Statements
	Key Financial Indicators
	Calculation of Key Financial Indicators
	Auditor’s Report

