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Karsivallisyytta vaaditaan

Tarkistamme Ovaron tavoitehinnan 2,9 euroon (aik. 3,4 euroa) ja toistamme vahenna-suosituksemme. Odotamme
yhtion tuloskunnon parantuvan tulevina vuosina viimeaikaisten hankintojen ja kiinteistokehityshankkeiden
tukemana. Pitkdan jatkuneen tappiollisen tuloskehityksen katkeamisesta huolimatta tulostaso jaa
ennusteissamme lahivuosina edelleen vaisuksi emmekd nde osakkeen tuotto/riski-suhdetta kiinnostavana.

Asuntoihin ja toimitiloihin keskittynyt kiinteistosijoitusyhtio

Ovaro Kiinteistosijoitus omistaa, kehittda, vuokraa, ostaa, myy ja rakennuttaa asuntoja seka toimitiloja. Yhtion
asuntoportfolio kasitti Q1'22:n lopussa 711 huoneistoa ja asuntokannan kaypa arvo oli noin 35,3 MEUR.
Asuntojen omistamisen liséksi Ovaro harjoittaa kiinteistokehitysta ja sen hankekanta kattoi maaliskuun
lopussa yli 300 asuntoa. Hankkeet sijaitsevat Jyvaskyldssd, Tampereella ja Helsingissa. Lisaksi Ovaro on
kahden osakkuusyhtion kautta mukana Jyvaskylan Kukkulan asuntokehityshankkeessa kolmanneksen
omistusosuudella. Portfoliota laajennettiin hiljattain myds toimitiloihin Tampereen Hervannan hankinnalla.

Strategian keskiossa portfolion tervehdyttaminen, kiinteistokehitys ja tulostason parantaminen

Ovaro julkaisi nykyisen vuoteen 2023 ulottuvan strategiansa joulukuussa 2020. Strategiakauden keskeisiin
tavoitteisiin lukeutuvat muun muassa operatiivisen tuloksen merkittdva parantaminen, vahintéan 95 %
vuokrausaste, heikosti tuottavan kiinteistbomaisuuden myynti ja tuottojen saavuttaminen
kiinteistokehityshankkeista. Operatiivinen tulosparannus on antanut toistaiseksi odottaa itsedan, mutta vuosien
2021-2022 aikana yhtio on ottanut edistysaskelia muilla painopistealueilla. Keskeisia toimenpiteita ovat olleet
vuokraustoiminnassa onnistuminen, portfolion tervehdyttéminen kiinteistomyynneilld (+600 asuntoa), rahoituksen
uudelleenjarjestely ja hankekannan rakentaminen kasvuvaiheeseen siirtymista silmalldpitden. Ennustamme
Ovaron operatiivisen tuloksen parantuvan kuluvana vuonna ja ldhivuosina selvasti etenkin Tampereen
toimistohankinnan ja osakkuusyhtio Apitaresta kirjattavan tulososuuden ansiosta. Odotamme myds yhtion pitkaan
jatkuneen tappiollisen tuloskehityksen katkeavan ensi vuodesta alkaen kiinteistokehityshankkeista tuloutuvien
kehityskatteiden ansiosta. Positiivisesta raportoidusta tuloksesta huolimatta tulostaso jaa lahivuosina yha vaisuksi
ja ennustamme vuotuisen kokonaistuoton EPRA NAV:lle olevan vuosina 2022-2025 keskimaarin noin 3 %

Emme néae tuotto/riski-suhdetta viela kiinnostavana

Osakemarkkinat hinnoittelevat Ovaron noin 41 % alle Q1T'22:n lopun EPRA NAV:n. Alennus on leved, mutta
mielestdamme perusteltavissa kiinteistbkannan tasearvoihin ja pidemman aikavalin tuottokykyyn liittyvalla
epavarmuudella, yhtion raskaalla kulurakenteella seka vaisulla tulostasolla. Ovarossa sijoittajat saavat
nakemyksemme mukaan option siitd, etta joku olisi valmis maksamaan yhtion omaisuuserista nykykurssia
korkeamman hinnan. Taman vaihtoehdon todennéakdisyyden arviointi on kuitenkin vaikeaa, eika sen varaan
nakemyksemme mukaan voida rakentaa mielekasta sijoitusteesia. Tarkeimmat askelmerkit nykyistd korkeampaan
arvostukseen olisivat ndkemyksemme mukaan seuraavat: 1) selvasti nykyistd osakemarkkinahinnoittelun
indikoimaa tasoa (-43 %) pienemmalla tappiolla tapahtuvat kiinteistomyynnit, 2) tulostason selkea parantaminen
heikkoja omaisuuseria myymalla ja padomia jarkevasti uudelleeninvestoimalla seka 3) tietyin varauksin omien
osakkeiden ostot.
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Ovaro Kiinteistosijoitus arvioi vuoden 2022 operatiivisen

tuloksen (EPRA) olevan merkittévasti parempi kuin vuonna

2021. Ovaron vertailukauden 2021 operatiivinen tulos oli

selvasti negatiivinen, mihin vaikuttivat muun muassa

kertaluontoiset kulut asuntoportfolion myynnin yhteydessa.

positiivinen

Yhtio arvioi tulevan vuoden operatiivisen tuloksen olevan
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* Yhtion rahoitettavuus parantunut, mika
mahdollistaa kiinteistokehitystoiminnan
kdynnistamisen

» Hankekannan (+300 asuntoa ja 1
toimitilakohde) kehityspotentiaali

» Portfolion tervehdyttaminen vanhaa
asuntokantaa myymalla

» Kulurakenteen tehostaminen

*  Kukkula-hankkeen potentiaali
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ja pidemman aikavalin tuottokykyyn liittyva
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Ovaro Kiinteistosijoitus lyhyesti

Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj on suomalainen
porssilistattu sijoitusyhtio, joka toimii
kiinteistoliiketoiminnassa. Ovaro omistaa,
kehittad, vuokraa, ostaa, myy ja rakennuttaa
asuntoja seka toimitiloja.

2010

Perustamisvuosi

2013 /2018

Listautuminen / Uudelleenlistaus pdrssiin

35,3 MEUR

Asuntokannan kaypa arvo*

71

Asuinhuoneistojen maara*

6,7 %

Asuntosalkun nettotuotto-% vuositasolle skaalattuna*

-0,4 MEUR

Edellisen 12 kuukauden operatiivinen (EPRA)
tulos*

95,7 %

Taloudellinen vuokrausaste*

*Q1'22:n lopussa

Lahde: Ovaro / Inderes

-2015

* Orava Asuntorahasto
perustetaan 2010 ja yhtio
listautuu porssiin 2013

* Yhtio kasvaa voimakkaasti ja
yltaa korkeisiin tuottoihin
positiivisten kdyvan arvon
muutosten ansiosta

12,1

11,28 .59

2012 2013 2014

2016-2017

*  Kriisiytyminen 2016-2017

*  Tukkualennuksiin perustuva
liketoimintamalli ei en&a toimi ja
tuotot romahtavat

* Investors House (IH) tekee
yhtiosta vaihtotarjouksen 2017
ja nimi muuttuu Ovaro
Kiinteistosijoitukseksi

11,64

0.1

2018-2021

Raskas saneerausvaihe 2018-2021

IH irtautuu omistuksestaan 2019-2020
Asuntokannan vuokrausasteen ja
tuottavuuden nostaminen

Heikosti tuottavan
kiinteistbomaisuuden (+900 asuntoa)
myynti

Omien osakkeiden ostot
Hallintorakenneuudistus

Rahoituksen uudelleenjarjestely
Ensimmaiset hankesopimukset vuonna
2021 ja painopisteen siirtdminen
kiinteistokehitykseen

9,73
8,55
7,84
6,29
I 4’82

2015 2016 2017 2018

m EPRA NAV/osake

2019 2020 2021
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Yhtiokuvaus

Asuntoihin ja toimitiloihin keskittynyt
kiinteistosijoitusyhtio

Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj on
kiinteistosijoitusyhtio, joka toimii
kiinteistoliiketoiminnassa. Yhtic omistaa, kehittaa,
vuokraa, ostaa, myy ja rakennuttaa asuntoja seka
toimitiloja. Yhtion asuntoportfolio kasitti Q1'22:n
lopussa 711 huoneistoa ja asuntokannan kdypa
arvo oli noin 35,3 MEUR. Asuntosalkun
taloudellinen vuokrausaste oli Q1'22:n lopussa
noin 95,7 % ja nettotuotto 6,7%.

Asuntojen omistamisen liséksi Ovaro harjoittaa
kiinteistokehitysta ja sen hankekanta kasitti
maaliskuun lopussa yli 300 asuntoa. Hankkeet
sijaitsevat Jyvaskylassa, Tampereella ja
Helsingissa. Taman lisdksi Ovaro on kahden
osakkuusyhtion (Apitare Oy ja Jyvaskylan
Kukkulan Kehitys Oy) kautta mukana Jyvaskylan
Kukkulan asuntokehityshankkeessa
kolmanneksen omistusosuudella.

Historia lyhyesti

Ovaron historia on tapahtumarikas ja tdynna monia
kaanteitd. Yhtion edeltdja Orava Asuntorahasto
perustettiin vuonna 2010 ja se listautui porssiin
vuonna 2013. Orava oli Suomen ensimmainen
yhteisGverosta vapautettu asunto-REIT ja sen alku
oli monelta osin menestyksekas. Liiketoimintamalli
perustui hankinnoista saavutettuihin
tukkualennuksiin ja yhtio pystyi ensimmaisina
vuosinaan ostamaan kohteita huomattavilla

tukkualennuksilla ja ndin yltdmaan korkeaan
raportoituun tulokseen. Yhtido myos maksoi
kaytannossa koko tuloksensa osinkoina omistajille
ja osinkotuotto oli yksi porssin korkeampia.

Vuosien 2016-2017 aikana yhtio ajautui kuitenkin
ongelmiin ja sen taloudellinen kehitys heikkeni
merkittavasti. Nakemyksemme mukaan ongelmien
taustalla olivat liiketoimintamalliin liittyneet tietyt
valuviat ja historiassa tehdyt strategiset virheet.
Investors House teki yhtiosta vaihtotarjouksen
loppuvuonna 2017 'ja yhtiéta on saneerattu tasta
lahtien aktiivisesti. Keskeisia
saneeraustoimenpiteitd ovat olleet muun muassa
heikosti tuottavan asunto-omaisuuden myynti
(+900 myytya asuntoa 2018-2021 aikana),
hallintorakenneuudistus ja kulurakenteen
tehostaminen, vuokrausasteen nostaminen,
velkaantuneisuuden laskeminen seka rahoituksen
uudelleenjarjestaminen. Saneerauksesta
huolimatta yhtion operatiivisessa
kannattavuudessa ei toistaiseksi olla nahty
merkittdvaa kohentumista.

Saneeraustoimenpiteiden lisaksi Ovaro on
rakentanut pohjaa kasvuvaiheeseen siirtymiselle ja
solmi vuoden 2021 aikana ensimmaiset noin 300
asunnon rakennuttamisen mahdollistamat
hankesopimukset. Téaman lisaksi yhtid on siirtényt
painopistettaan kiinteistokehitykseen Kukkula-
hankkeen osakkuusyhtidsijoitusten ja Tampereen
Hervannan toimistokiinteist6-hankinnan kautta.

TInvestors House irtaantui Ovaro-omistuksestaan vaiheittain vuosien 2019-2020 aikana.

Ovaron vuokra- ja
kiinteistokehityskohteet kartalla
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Vuokraustoiminta
Asuntokanta kasittaa reilut 700 asuntoa

Ovaron asuntokanta kasitti Q1'22:n lopussa 34
kohdetta ja 711 asuntoa. Asuntosalkun kdypa arvo
oli maaliskuun lopussa noin 35,3 MEUR. Arvostus
vastaa noin 6,7 % nettotuottoa ja noin 860 euron
nelidperusteista arvostusta. Yhtio ei ole avannut

tarkemmin kaypia arvoja kohde- tai kaupunkitasolla.

Yhtion asuntokanta painottuu vahvasti maakuntiin
ja arviomme mukaan salkun noin 41 000 nelion
vuokrattavasta pinta-alasta hieman yli puolet
sijaitsee Kotkassa, Varkaudessa, Rovaniemelld ja
Salossa. Pinta-alalla mitattuna tarkeita kaupunkeja
Ovarolle ovat kasityksemme mukaan myos Lahti,
Hameenlinna seka Savonlinna ja nédma kolme
kaupunkia muodostavat arviomme mukaan reilun
viidenneksen koko salkun pinta-alasta. Loput
kohteet sijaitsevat hajanaisesti ympari Suomea.

Ovaron asuntokanta on idltdan varsin vanhaa, silla
arviomme mukaan vuokrattavasta pinta-alasta noin
70 % on 1950-70-luvun rakennuskantaa.
Kéasityksemme mukaan valtaosa 70-luvun
rakennuskannasta on peruskorjaamatonta ja tdma
tarkoittaa sita, ettd kohteissa joudutaan aloittamaan
kiinteistojen tekninen kayttoikd huomioiden
seuraavan 10 vuoden aikana suurempia
peruskorjauksia.

Vuokraus hoidetaan valtaosin omalla tiimilla

Ovaro hoitaa asuntojen vuokrauksen kaytannossa
lahes kokonaan oman organisaation voimin ja
ulkoisia vuokravalittgjia hyodynnetaan |&hinna
yksittdisten asuntojen vuokrauksessa. Yhtio
uudelleenjarjesteli vuokraustoimintaansa vuoden

2021 aikana ja sen my6ta vuokraustoiminta siirtyi
valtaosin talon sisélle. Uudelleenjéarjestelyilla pyrittiin
parantamaan vuokrauksen tehokkuutta ja
asiakaslahtoisyytta.

Osakkuusyhtio Apitare Oy

Ovaro tiedotti 4/2021 valmistelevansa merkittavaa
46 MEUR:n kiinteistokauppaa yhdessa
ostajakonsortioon kuuluvien Investors Housen ja
Royal Housen kanssa. Kaupan kohteena on
Kukkula-hankkeeksi nimetty Jyvaskylan entinen
keskussairaala-alue ja se koostuu 1) Kesi-Suomen
Sairaanhoitopiirilté ostetusta ja takaisinvuokratusta
kiinteistokokonaisuudesta, 2) suojeltavista ja
purettavista rakennuksista seka 3) kaavamuutoksen
myota syntyvasta mahdollisesta uudesta
rakennusoikeudesta.

Ostajakonsortio toteutti sale-and-leaseback-
kokonaisuutta koskevan kaupan 10/2021 ja
konsortion jasenet omistavat sen tasaosuuksin
osakkuusyhtio Apitare Oy:n kautta.
Sairaanhoitopiiriltd hankittu kiinteistokokonaisuus
kasittda kolme rakennusta, joiden vuokrattava
kokonaispinta-ala on noin 17 600 nelicta. Kohteen
vuokrasopimuksen pituus on 20 vuotta edellyttéen,
ettad sote-uudistuksen yhteydessa perustettu
hyvinvointialue vahvistaa sen. Mikali
vuokrasopimusta ei vahvistettaisi, paattyisi se
vuoden 2024 aikana.

Kokonaisuuden vuotuinen nettotuotto on noin 3,1
MEUR, mika on maksettuun kauppahintaan (24,6
MEUR) peilattuna korkea. Vuokrasopimuksen
vuotuinen tulosvaikutus on Ovarolle arviomme
mukaan osakkuusyhtion juoksevien kulujen ja
rahoituserien jalkeen noin 0,6-0,7 MEUR ja
tulososuus nékyy osakkuusyhtiot-rivilla.

Asuntokannan vuokrattavan pinta-alan
jakautuminen kaupungeittain*

m Kotka m Varkaus m Rovaniemi

m Salo m Lahti m Hameenlinna

W Savonlinna m Muut

Asuntokannan vuokrattavan pinta-alan
jakautuminen rakennusvuoden
mukaan*

m 60-luku tai vanhempi m 70-luku
m 80-luku m 90-luku
m 2000-luku ja uudempi

*Inderes arvio, léhteena vuosikertomukset, Ovaron
eTampuuri-palvelu ja muut julkiset tietolahteet
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Kiinteistokehitys
Kiinteistokehitysliiketoiminta lyhyesti

Ovaron strategisena tavoitteena on siirtda
saneerausvaiheen jalkeen liiketoiminnan
painopistettd vuokraustoiminnasta
kiinteistokehitykseen. Yhtio perusti tata varten
vuonna 2021 tytaryhtio Ovaro Kiinteistokehitys
Oy:n, jonka toimesta Ovaro toteuttaa
perustajarakennuttamista. Tahan liittyy
kiinteistokehityskohteiden ja tonttien hankinta,
kehittaminen, rakennuttaminen ja asuntojen
myynti. Yhtio myds solmi ensimmaiset
hankesopimukset vuoden 2021 aikana.

Asuntohankkeet mahdollistavat reilun 300
asunnon rakennuttamisen

Ovaron asuntokehityshankkeet koostuvat talla

hetkella neljasta kiinteistokehityskohteesta, jotka
sijaitsevat Jyvaskylassa, Tampereella ja
Helsingissa. Arviomme mukaan hankekanta
mahdollistaa Ovarolle reilun 300 asunnon
rakennuttamisen. Arviomme mukaan hankkeiden
kaypa arvo voisi olla valmiina reilut 50 MEUR ja ne
voisivat arviomme mukaan tuottaa onnistuessaan
yhtidlle yhteenséa noin 5-6 MEUR:n kehityskatteet.

Ovaron kommenttien perusteella sen tavoitteena
on saada kayntiin 1-2 uutta hanketta vuosittain ja
rakennutetut asunnot tullaan arviomme mukaan
myymaan ensivaiheessa kuluttajille ja sijoittaja-
asiakkaille. Mybhemmassa vaiheessa asuntojen
rakennuttaminen myos itselle voi olla mahdollista.

Aikataulullisesti tiedotetuista hankkeista pisimmalla
on Jyvaskylan Korteniityn hanke, jonka
ennakkomarkkinointi alkoi toukokuussa 2022.
Tampereen Ojalan hankkeen odotamme

Ovaron asuntokehityshankkeet Q1°22:n lopussa (pl. osakkuusyhtict)

Hanke

Jyvaskyld, Korteniitty

Jyvaskyld, Korteniitty, jaljelle jaava rak.oikeus
Tampere, Ojala

Jyvaskyld, Kortepohja

Helsinki, Malmin Nallenrinne

Yhteensa

Lahde: Ovaro, Inderesin arviot

Tontin omistus

Oma
Oma
Vuokra
Oma

Vuokra

Mahd.

Mahd. aloitus valmistuminen Asuntoja
H2'2022 2023 61
2023 2024 40
2023-2024 2024-2025 48
2024 2025 15
2024 2025 45
309

kaynnistyvan talla hetkellda vuonna 2023 ja
Jyvaskylan Kortepohjan sekd Helsingin
Malminrinteen hankkeiden vastaavasti vuoden
2024 puolella. Huomautamme, ettd hankkeiden
aloitusajankohtiin liittyy epdvarmuutta ja niihin
vaikuttaa muun muassa vallitseva markkinatilanne.

Tampereen Hervannan toimistokiinteisto

Ovaro tiedotti kesdakuun lopussa hankkineensa
Tampereelta toimistokiinteiston. Kiinteisto sijaitsee
Hervannan yliopistokampuksella ja vuokrattavien
tilojen pinta ala on noin 10 000 nelidmetria.
Hankinta rahoitetaan yhtion kassavaroilla ja
pankkilainalla. Mielestéamme kohde vaikuttaa
varsin jarkevalta sijoitukselta, silld 6 MEUR:n
velattomalla kauppahinnalla nettovuokratuotto on
nykyiselld heikolla noin 60 % vuokrausasteella noin
8,0%.

Ovaron asuntokehityshankkeiden
jakautuminen kayvin arvoin*

mJyvaskyla mTampere ®Helsinki

*Inderesin arvio, pl. osakkuusyhtict
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Lisdksi Ovaro saa kehityspotentiaalia
vuokrausasteen nostamisen ja mahdollisen
kayttamattoman toimitilarakennusoikeuden (7000
kerrosnelittd) hyddyntamisen kautta. Arviomme
mukaan esimerkiksi vuokrausasteen noin 10 %-
yksikdn nosto kasvattaisi nettotuoton noin 10 %:iin.
Toimistokiinteistd on rakennettu 1990-luvulla, joten
kohde vaatii tiettyja perusparannuksia, mutta
suurempia korjaustarpeita ei kasityksemme
mukaan ole.

Osakkuusyhtio Jyvaskylan Kukkulan Kehitys Oy

Jyvaskylaan sijoittuva Kukkula-hanke koostuu
aiemmin mainitun Keski-Suomen
Sairaanhoitopiirille takaisinvuokratun
kiinteistokokonaisuuden lisaksi suojeltavista ja
purettavista rakennuksista seka potentiaalisesta
uudisrakennusoikeudesta. Ostajakonsortion
tasaosuuksin omistama osakkuusyhtio Jyvaskylan
Kukkulan Kehitys Oy teki viime marraskuussa
esisopimukset koskien hankittavia, suojeltavia ja
purettavia rakennuksia seké kehitettdvia maa-alueita.
Esisopimusten kauppahinta on 21,4 MEUR.

Yhtididen kertomien tietojen mukaan Jyvaskylan
entisen keskussairaala-alueen rakennuksista noin 23
000 nelitta on suojeltavia rakennuksia, joille ei ole
saatavissa purkulupaa. Suojeltaviin rakennuksiin
lukeutuu kasityksemme mukaan myds Adnekoskella
sijaitseva Sisa-Suomen sairaala. Yhtididen on tarkoitus
tehda rakennuksiin mahdollisuuksien mukaan
kayttotarkoitusmuutoksia ja tiloihin pyritéan [dytamaan
vuokralaisia. Arviomme mukaan Jyvaskylan
keskussairaala-alueen tilojen vuokraukselle pitaisi
lahtokohtaisesti olla kohtuulliset edellytykset, mutta

Aanekoskella sijaitsevan Sisd-Suomen sairaalan
vuokraaminen tulee todennakdisesti olemaan
haastavaa.

Suojeltavien rakennusten yllapitokulut tulevat
yhtididen kannettavaksi, kun takaisinvuokrattujen
tilojen 20 vuoden vuokrasopimus vahvistetaan.
Kaytossa ollessa tilojen yllapitokulut voisivat
arviomme mukaan liikkua karkeasti noin 4,0
EUR/m2/kk tasolla, mika tarkoittaisi vuositasolla Sisa-
Suomen sairaala huomioiden noin 1,3 MEUR:n
kulupottia. Mikali tilat olisivat puolestaan kylmillaan,
voisivat yllapitokulut olla kuukaudessa karkeasti noin
1,5 euroa neliolta, mika tarkoittaisi vuositasolla noin
0,5 MEUR:n yllapitokuluja.

Entiselld keskussairaala-alueella olevista
rakennuksista noin 60 000 nelioté on tarkoitus
purkaa, kun aiemmin mainittu vuokrasopimus on
vahvistettu ja asemakaavamuutos on tullut
lainvoimaiseksi. Mikéali oletamme purkukustannusten
olevan noin 100 euroa nelidltd, tulisi rakennusten
purkaminen maksamaan yhtidille noin 6 MEUR.
Sijoittajan on hyva huomata, ettd suojeltavia ja
purettavia rakennuksia koskeva esisopimus on
ehdollinen vuokrasopimuksen vahvistamiselle.

Ovaro ja IH ovat arvioineet, ettd Kukkulan entiselle
keskussairaala-alueelle voitaisiin kaavoittaa uutta
asuntorakennusoikeutta 100 000 - 130 000
kerrosneliometrin edesta, mikd mahdollistaisi 1 800 -
2 400 uuden asunnon rakentamisen seuraavan 15
vuoden aikana. Mikali oletamme asuinpinta-alan
tehokkuusluvun olevan rakennusoikeudelle 85 %,
tulisi hankkeen kokonaisarvoksi alueen noin 4 000
euron nelidhinnalla noin 340-442 MEUR.

Olettaen rakennuttamiskatteen olevan noin 500
euroa asuinneliolta voisi rakennuttamiskate olla koko
hankkeen osalta noin 43-55 MEUR. Huomautamme,
ettd laskelma on toistaiseksi vain karkea hahmotelma
ja lopullinen rakennuttamisvolyymi seka
katepotentiaali ovat riippuvaisia muun muassa
lopullisesta kaavaratkaisusta. Tamanhetkisten tietojen
mukaan rakennuttaminen alueella voisi kdynnistya
vuonna 2025. Rakennuttamisen sijaan yhtiot voivat
luonnollisesti my6s myyda kaavoitetut tontit ennen
rakennuttamisen kaynnistymista.

Olemme huomioineet Kukkula-hankkeen
ennusteissamme toistaiseksi vain
vuokrasopimuksen osalta ja ndin ollen
ennusteemme eivat pida sisallaan sailytettavien ja
purettavien rakennusten kustannuksia. Emme ole
mydskaan huomioineet hankkeeseen sisaltyvaa
kehitysaluetta toistaiseksi ennusteissamme, silla
alueen asemakaavoitusprosessi vie aikaa ja
lopulliseen kaavaratkaisuun liittyy epavarmuutta.
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Kayvat arvot ovat laskeneet viime vuosina
voimakkaasti

Ovaron asuntokannan arvonkehitys on ollut viime
vuosina hyvin heikkoa, silld karkean arviomme
mukaan kayvéat arvot ovat laskeneet vuosien 2017-
2021 aikana keskimaarin noin 5 % vuosivauhtia.
Arvonlaskua selittdd arviomme mukaan muun
muassa se, ettd yhtion asuntokanta on painottunut
muuttotappiollisille paikkakunnille. Viime vuosina
arvonlasku on kiihtynyt ja vuosina 2020-2021
kayvat arvot laskivat karkeiden arvioidemme
mukaan noin 8-9 % vuosivauhtia.

Kiinteistot arvostetaan kdypaan arvoon kauppa-
arvomenetelmalla

Ovaron sijoituskiinteistot arvostetaan kdypaan
arvoon ulkopuolisen arvonmaarittdjan toimesta
kauppa-arvomenetelmalla. Kauppa-

Ovaron asuntoportfolion arvonkehitys vs. muu markkina

Arvonmuutos 2017 2018
Koko Suomi 1,6 % 0,6 %
Pk-seutu 3,3% 2,5%
Muu Suomi 0,1% 1,2 %
Ovaro 1% -6 %

Lahde: Tilastokeskus, Vanhat osakeasunnot, talotyyppi = kaikki

arvomenetelmassa arviointi tehddan vertailemalla
kohdetta muihin samankaltaisiin kohteisiin, joista
kauppahintainformaatiota on saatavilla.

Kauppa-arvomenetelman soveltamiseen liittyy
tiettyja haasteita

Kauppa-arvomenetelma on usein varsin tarkka
menetelma sellaisella markkinalla, jossa edustavaa
vertailukauppadataa on runsaasti saatavilla.
Menetelmaan soveltamiseen liittyvat haasteet
kasvavat, mikali kiinteistd asunto sijaitsee
sellaisella maantieteellisella alueella, jossa
kauppaa ei ole kayty pitkdaan aikaan. Talloin
voidaan soveltaa myds vertailukelpoisten
kiinteistdjen pyyntihintoja, mutta tama ei
valttamatta anna luotettavaa kuvaa kayvasta
arvosta, koska pyyntihinnat eivét usein vastaa
toteutunutta kauppahintaa.

2019 2020 2021
0,7 % 1,5 % 3,7%
2,4 % 3,6 % 55 %
-11% -0,6 % 2,0 %
-3% -8 % -9 %

Ovaron kohdalla vuoden 2017 lahteena Orava Asuntorahasto ja vuodet 2018-2021 ovat Inderesin parhaita arvioita

Toinen merkittdva ongelma on se, ettd kauppa-
arvomenetelma ei paasaantoisesti ota kohteen
yksildllisia ominaisuuksia huomioon. Kahta
samanlaista kiinteistdd ei yleensa ole olemassa ja
vertailukauppadata ei usein huomioi lainkaan
esimerkiksi arvioitavan kiinteiston korjausvelkaa ja
tekemattomia tai tehtyja peruskorjausremontteja.
Lisdksi menetelma ei valttamatta huomioi oikein
kohteen sijaintia, jos arvioitava asunto sijaitsee
maantieteellisesti kaukana vertailukaupoista.
Kauppa-arvomenetelma ei mydskaan huomioi
esimerkiksi sitg, ettd vuokrakaytossa olevan
kerrostalon asunto voi olla huomattavasti
vahemman arvokas ostajille kuin
omistusasuntokaytdssa olevan kerrostalon asunto.
Ndiden ongelmien osalta arvioitsijat tekevat usein
korjauksia arvioihin, mutta ndiden oikaisujenkaan
jalkeen arvio ei valttamatta ole luotettava.
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Arvioinnin tarkkuustasoa laskettiin vuonna 2020

Ulkopuolisen arvioitsijan tarkkuustaso Ovaron
sijoituskiinteistdjen kdyvan arvon maarityksessa on
ollut vuoden 2020 tilinpaatoksesta lahtien +/- 15 %,
kun aiemmin se oli +/-10 %. Arviointitarkkuuden
laskemisen taustalla oli Ovaron vuoden 2020
yksittaisistd asuntomyynneistd saama evidenssi
vuokrataloyhtididen osakehuoneistojen kysynnan
pysyvastd alentumisesta, mika on johtanut
verrokkikauppojen vahaisyyteen.

Taman lisdksi Ovaron johto katsoi, etta silla on
saatavilla kiinteistdarvioitsijaa enemman tietoa
yksittdisten asuntojen kunnosta ja muista
yksittaisten asuntojen markkinahintaan
vaikuttavista tekijoista. Ovaron nédkemys on, etta
vuokrataloyhtion osakehuoneiston paaasiallinen
ostaja on kiinteistosijoittaja, joka arvostaa
yksittdisen huoneiston eri menetelmalld kuin yhtion
kayttamalla kauppahintamenetelmalla. Taméan
vuoksi johto tuotti vuoden 2020 tilinpaatoksessa
arvion yksittaisten kohteiden rinnakkaisarvosta
tuottoarvomenetelmalld arvionsa tueksi.

Rinnakkaislaskelman tulosten perusteella Ovaro
naki tarpeelliseksi tehda 2020 tilinpaatoksessa
kiinteistoihin ylimaaraisen 7,9 MEUR:n johdon
harkintaan perustuvan arvonalennuksen.
Kiinteistdjen arvostusmenetelmaa tai -prosessia ei
taman yhteydessa kuitenkaan muutettu.

Arvostusmenetelman muutos voisi johtaa
kertaluontoiseen alaskirjaukseen

Kiinteistdarvioinnin |ahtokohtana on, etta sen tulisi
tuottaa mahdollisimman tarkka ja todenmukainen

arvio kiinteiston markkina-arvosta. Taman takia
kiinteistGarvion tulisi edustaa markkinakulttuuria ja
markkinan tilaa arviointihetkellg, jolloin my6s
sovellettavan arvostusmenetelman tulisi heijastella
vallitsevia markkinan ominaisuuksia.

Kun huomioidaan Ovaron omat kommentit siitg,
ettd yhtion vuokratalo-asuntojen paaasiallinen
ostaja on eri arviointimenetelmaa soveltava
kiinteistosijoittaja, emme vyllattyisi mikali yhtio
jossain vaiheessa siirtyisi (tai joutuisi siirtymaan)
arvonmaarityksessa tuottoarvomenetelmaan
nykyisen kauppa-arvomenetelman sijasta.

Akateemisissa tutkimuksissa kauppa-
arvomenetelman on osoitettu tuottavan
padsaantoisesti selvasti tuottoarvomenetelmaa
suurempia arvoja ja esimerkiksi Hall (2014) ' havaitsi
tutkimuksessaan, ettd kauppa-arvomenetelmalla
tuotetut arviot osoittautuivat 20 % suuremmiksi
noin 73 % tapauksista.

Edelld esitetyt johtopaatdkset huomioiden
ndemmekin riskin siitd, ettd mahdollinen
arviointimenetelman vaihto voisi tulevaisuudessa
johtaa kertaluontoiseen alaskirjaukseen.

Asuntosalkku pitaa sisalldan korjausvelkaa

Ovaron asuntokantaa tarkastellessa sijoittajan on
oleellista huomioida kiinteistdjen iat ja tulevat
peruskorjaustarpeet. Yhtion johdon mukaan suuria
peruskorjauksia ei pitaisi lahivuosina olla edessa ja
yhtié on kertonut, ettei se tule toteuttamaan
merkittdvia peruskorjauksia, vaan pyrkii luopumaan
kohteista ja kanavoimaan padomat uusiin
investointeihin kasvukeskuksissa. Sijoittajan on

THall (2014): Asuinkerrostalojen kiinteistonarviointi ja kiinteistonarviointimenetelmét — asuntorahaston nakokulma

kuitenkin hyva huomata, ettéd joidenkin kohteiden
myynti voi osoittautua ndkemyksemme mukaan
hankalaksi ja vanha kiinteistokanta huomioiden
yllattavia, kalliita ja pakollisia peruskorjauksia voi
tulla yhtidlle eteen &killisestikin. Nama voisivat
toteutuessaan heikentaa yhtion tuloskehitysta seka
kassavirtaa ja vieda resursseja
kiinteistokehityksesta.

Ovaron asuntoportfoliossa on arviomme mukaan 16
70-luvulla rakennettua kiinteistokohdetta, joissa on
arviomme mukaan noin 24 000 neliéta
vuokrattavaa pinta-alaa. Naista neljaan kohteeseen
on julkisten tietojen perusteella tehty
kdsityksemme mukaan joitain peruskorjauksia.
Suurimmassa osasta nditda kohteita ei ole saatavilla
kuntotietoja, mutta kasityksemme mukaan
peruskorjauksia ei ole tehty. Arvioimme karkeasti,
ettd noin 21 000 nelicta eli neliomaaran osalta noin
51 % koko kiinteistokannasta tarvitsee
peruskorjauksia seuraavan 10 vuoden aikana.

Tarvittavia kalliita peruskorjauksia ovat erityisesti
kayttovesiputket, viemarit, julkisivut, parvekkeet,
ikkunat, asuntojen markatilat, katot ja hissit. Naiden
kayttoika vaihtelee, mutta tutkimusten mukaan
esimerkiksi kerrostalojen putkien ja julkisivujen
kayttoika on tyypillisesti Suomessa 40-60 vuotta.
Tarkkaa kustannusta ndiden korjauksesta on
mahdoton maarittdd, koska lopullinen kustannus
riippuu remonttien toteutustavasta ja kohteiden
sijainnista.

1"
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Perinteinen linjasaneeraus voi maksaa Suomessa
jopa yli 1000 euroa per nelid, mutta esimerkiksi
viemdrien pinnoittamisella ja kayttovesien
pintavedolla on mahdollista toteuttaa vastaava

peruskorjaus jopa alle 400 euroa per nelid hintaan.

Olemme arvioineet Ovaron peruskorjaamattoman
21000 nelidn asuntokannan korjausvelaksi
karkeasti 500 euroa per neli6 eli noin 11 MEUR.
Korjausvelalla tarkoitamme maaraa, joka on pakko
investoida rakennuksiin, jotta ne olisivat kayton
mahdollistavassa kunnossa. Mikali nama
toteutettaisiin tasaisesti seuraavan 10 vuoden
aikana olisivat vuotuiset peruskorjauskustannukset
noin 1,1 MEUR.

On tarkea tiedostaa, ettd tama niin sanottu
korjausvelka ja kiinteistdjen kunto on huomioitu
ulkopuolisen arvioitsijan arvonmaarityksessa

Taloyhtididen remonttikustannuksia

Remontti

Linjasaneeraus

Putkien kunnostus:

-Viemarit kunnostetaan sisdapuolelta
-Kayttovesiputket uusitaan pinnalla/koteloissa
-Sahkolinjojen uusiminen

Katto

Julkisivu

-Rapauksen uusinta

-Vanhan purku ja uusi lampdrappaus
Parveke

-Peruskorjaus

-Uusiminen

Hissi

-Modernisointi

-Rakentaminen

Lahde: Orava ja Turunen (2016): Ostaa, vuokraa, vaurastu

kiinteistojen kayvassa arvossa. Kaytannossa
kerrostalojen peruskorjaukset eivat Suomessa
padsaantoisesti kuitenkaan heijastu
tadysimadraisesti kiinteistdjen kdypaan arvoon ja
mydskaan vuokratasot eivat usein ole korkeampia
peruskorjausten jalkeen.

Kaikkien kiinteistéjen peruskorjaaminen tuskin
edes taloudellisesti mielekasta

Pankit ovat kiristaneet Suomessa viime vuosina
lainanmyontokriteerejaan taloyhtidille ja useat
pankit ovat iimoittaneet, etteivat ne myodnna lainaa
kuin enintdén 50 % kayvasta arvosta vanhoille
taloyhtidille. Mikali taloyhtion arvo on alle 1500
euroa per asuinpinta-ala ja/tai taloyhtion
maantieteellinen sijainti ei ole asumisen kannalta
haluttu, voi taloyhtidlainaa olla mahdoton saada
pankista peruskorjausremonttia varten.

Tekninen kayttoika Hinta (EUR/m2)

40-60v 500-900
200-400
80-125
20-200
60-100
20-50v 40-80
30-50v
160-200
280-300
30-50v
50-80
160-200
50v

60-90 TEUR/hissi
125-200 TEUR/hissi

Kun huomioidaan, ettéd Ovaron asuntokanta on
arvostettu keskimaarin alle 900 euroa per nelif, ja
ettd peruskorjausikaa lahestyvien kiinteistdjen
arvostus on oletettavasti selvasti tata matalampi,
on rahoituksen saaminen peruskorjauksiin
todennéakaisesti tiukassa. Huomioitavaa myos on,
etta kaikkien kohteiden osalta peruskorjaukset
eivat oletettavasti ole kiinteistdjen arvo ja sijainti
huomioiden taloudellisesti edes mielekasta ja
ndiden kohteiden osalta edessa voi olla
tulevaisuudessa jopa kiinteistojen purkaminen. On
kuitenkin tarkea tiedostaa, etta vaikka naiden
kohteiden jadnndsarvo voi olla hyvin pieni tai jopa
negatiivinen, niin kohteilla on silti taloudellinen
arvo, koska ne tuottavat vuokrakassavirtaa.



Taloudellinen tilanne 4/4

Kulurakenne on toiminnan nykyiseen
kokoluokkaan ndahden raskas

Ovaron kiintedt hallintokulut ovat keventyneet viime
vuosien merkittavien kiinteistomyyntien johdosta,
mutta kiinteiden kulujen lasku on arviomme
mukaan ollut kuitenkin nettovuokratuottojen laskua
hitaampaa. Ovaro teki viime vuoden lopulla
merkittdvan asuntoportfolion myynnin ja arviomme
mukaan yhtion kiinteiden kulujen tulisi asettua
kuluvana vuonna noin 1,7 MEUR:oon. Nykyiseen
reilun 700 huoneiston asuntokantaan peilattuna
kulurakenne on hyvin raskas ja yhtion
pyorittdmiseen liittyvat toimintakulut vievat
asuntosalkun 6,7 % nettovuokratuotoista arviomme
mukaan lahes 5 %-yksikkoa.

Ovaron johto on kertonut, ettd kulurakennetta
pyritdén edelleen tehostamaan vuoden 2022
aikana. Saastoja yhtio kertoo pyrkivansa hakemaan
edelleen muun muassa taloushallinnosta ja
vuokraustoiminnasta. Taman lisaksi kiinteistojen
yllapitokuluja pyritédan laskemaan muun muassa
huoltokustannuksia kilpailuttamalla. Kulusaastoja on
pyritty hakemaan viime vuosina useaan otteeseen
ja merkittavien lisdsaastojen I6ytdminen on
mielestdmme kysymysmerkki.

Tase on kdytannossa nettovelaton

Ovarolla oli korollisia rahoitusvelkoja (pl. IFRS 16-
velat) Q1'22:n lopussa noin 7,2 MEUR:n edesta ja
likvideja varoja noin 10 MEUR:lla. N&in ollen yhtid on
rahoitusasemansa puolesta kaytannodssa noin 2,8
MEUR nettokassan puolella.

Ovaron korolliset rahoitusvelat koostuvat valtaosin
taloyhtidlainoista ja arvioimme rahoitusvelkojen
keskikoron olevan noin 1-2 % valissa. Varsinaisten
rahoitusvelkojen lisdksi yhtiolla on IFRS 16:n
mukaisia vuokrasopimusvelkoja noin 4,8 MEUR:n
edesta vuokratontteihin liittyen.

Perinteisten tunnuslukujen (LTV 5,2 % ja
omavaraisuusaste 77 %) valossa Ovaron taseasema
on vahva ja yhtion kassatilanne (Q1'22: noin 10
MEUR) antaa lilkkumatilaa
kiinteistokehityshankkeiden kaynnistamiselle. Yhtio
on myds kertonut pyrkivansa edelleen
vapauttamaan padomia vanhasta asuntokannasta
parempituottoisiin kiinteistokehityshankkeisiin tai
uusiin sijoituksiin.

Ovaron kulurakenne 2022e

m Vuokraustoiminta m Muu hallinto
m Henkilostokulut  m Tilintarkastus

B Muut kulut

Omavaraisuusaste

76% 77%

51%
46% a0 45% I

2017 2018 2019 2020 2021 Q122
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan
muutosnopeus

Yhtion
kehitysvaihe

Markkinan
syklisyys

Liikevaihdon
hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten
skaalautuvuus

Kustannus-
rakenne

Paaoman
sitoutuminen

Rahoitustarve

Lahde: Inderes

Arvio Ovaron liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Y : N\
N\ : V4
yi H \
< : 7
y : \
< ! 7
i H \
< : 7
yi : \
< : 7
z : N
N\ : V4
Vi : N
N\ : V4
Y \
< 7

MATALA RISKITASO

KORKEA RISKITASO

Kiinteistosijoitustoimiala muuttuu hitaasti.

Yhtié on murrosvaiheessa ja siirtdmassa
painopistettd asuntovuokrauksesta
kiinteistokehitykseen.

Kiinteistosijoitusmarkkina on syklinen ja
markkinatilanne vaikuttaa muun muassa
rahoituksen saatavuuteen ja hintaan,
tuottovaatimuksiin ja likviditeettiin.

Ovaro omistaa kiinteistoja 34 eri kohteesta
ja hajautus on siten kohtuullinen.
Vuokrasopimukset padasiassa toistaiseksi
voimassaolevia.

Kulurakenteen skaalautuvuus on
kysymysmerkki.

Kulurakenne on toiminnan nykyiseen
kokoluokkaan nahden hyvin raskas ja
toimintakulut vievat ison osan tuotoista.

Kiinteistot sitovat pddomaa, mutta pddomaa
mahdollista vapauttaa myynneilla.

Ovaron likviditeettitilanne talla hetkelld
varsin hyva. Yhtion rahoitettavuus on
parantunut viime vuosina myos selvasti ja se
pystyy kasityksemme mukaan toteuttamaan
hankkeita tavanomaisin rahoitusehdoin.
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Parantanut taseasema mahdollistaa
uusien sijoitusten tekemisen ja
kiinteistokehityksen kdaynnistamisen

Asuntokehityshankkeiden ja Kukkula-
hankkeen tarjoama kehityspotentiaali

Portfolion tervehdyttaminen vanhaa
asuntokantaa myymalla ja padomien
onnistunut uudelleenallokointi

Maakuntiin painottuneen asuntosalkun
vaisut arvonkehitysnakymat

Kiinteistokannan korjausvelka heikentaa
asuntosalkun tuottokykya ja
tasearvoihin liittya epavarmuus nostaa
riskiprofiilia

Potentiaali i I I

Hankekannan (+300 asuntoa, 1 toimitila) tarjoama
kehityspotentiaali

Portfolion tervehdyttaminen vanhaa asuntokantaa
myymalla

Paaomien uudelleenallokoinnissa onnistuminen
Kulurakenteen tehostaminen

Kukkula-hankkeen pidemman aikavalin kehityspotentiaali

Riskit &

Maakuntiin painottuneen asuntosalkun vaisut
arvonkehitysndakymat

Kiinteistokannan korjausvelka heikentdaa asuntosalkun
tuottokykya ja tasearvoihin liittyd epavarmuus nostaa
riskiprofiilia

Kiinteistokehityshankkeisiin liittyvat riskit

Kiinteistosijoitusmarkkinan kehitykseen liittyvat riskit
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Talouskasvun odotetaan hidastuvan kuluvana
vuonna, inflaatio laukkaa korkealla

Suomen talous elpyi muun maailman tapaan
viime vuonna vahvasti koronapandemiasta ja BKT
kasvoi vuodesta 2020 noin 3,5 %. Kuluvana
vuonna talousnakymat ovat kuitenkin
heikentyneet muun muassa Ukrainan sodan seka
korkean inflaation my&ta oleellisesti ja Finanssiala
ry:n kerddmien 5/2022 ennusteiden perusteella
keskeiset ennustelaitokset odottavat Suomen
BKT:n kasvun hidastuvan tana vuonna noin 1,9
%:iin. Vuosina 2023-2024 talouskasvun
odotetaan asettuvan 1,4-1,5 % tuntumaan.

Inflaatio on ollut sekd Euroopassa etta USA:ssa
viime kuukausina voimakasta ja sita ovat
kiihdyttdneet koronapandemiassa tehdyt
elvytystoimenpiteet, tuotantoketjuongelmat seka
edelleen Euroopassa puhjennut sotatilanne.
Suomessa kuluttajahintojen odotetaan nousevan
té&nad vuonna keskimaarin noin 3,8 % ja 2023-
2024 inflaation odotetaan tasoittuvan noin 1,8-2,2
%:iin.

Asuntojen hintakehitys on ollut Suomessa viime
vuosina koko maan tasolla vaisua

Asuntojen hintakehitys on ollut Suomessa koko
maan tasolla viime vuodet verrattain vaisua ja
hintakehitystd on kannatellut I1&hinnd pk-seudun ja
muutaman muun kasvukeskuksen vahva vire.
Tilastoista nakyykin selvasti asuntomarkkinoiden
eriytyminen taantuviin alueisiin ja kehittyviin
kasvukeskuksiin. Esimerkiksi
padkaupunkiseudulla vanhojen osakeasuntojen
nimellisten nelidhintojen nousu oli 2015-2021
valilla keskimaarin 3,2 % vuosittain, kun muualla

Suomessa nimelliset nelichinnat ovat polkeneet
kaytannossa paikallaan. Taustalla on
nakemyksemme mukaan erityisesti
muuttoliikkeesta johtuvat kysyntamuutokset.

Asuntomarkkinoilla epavarmuus on kasvanut
viime kuukausina selvasti

Asuntokysyntaa ja -hintoja maarittaa pitkalla
aikavalilla peruskysynnan (vaestdnkasvu,
muuttoliike, asumisvaljyys), ansiotason ja
tyollisyyden kehitys. Lyhyelld aikavalilla kysyntaa
ohjaa voimakkaasti myods korkotasossa,
kuluttajaluottamuksessa, rahoituksen
saatavuudessa ja sijoittajien tuottovaatimuksissa
tapahtuvat muutokset.

Asuntomarkkinoilla epavarmuustekijat ovat
nostaneet kevaan aikana selvasti paataan.
Tunnelmiin ovat vaikuttaneet negatiivisesti
etenkin Ukrainan sodan myéta kohonneet
geopoliittiset riskit, talouden stagflaatiopelot ja
korkotason nousu. Kasvaneiden
epavarmuustekijoiden myota
kuluttajaluottamusindikaattorin saldoluku notkahti
maaliskuussa -10,5:een, mika on koko
mittaushistorian kolmanneksi heikoin taso.
Synkaksi painunut kuluttajaluottamus on myds
heijastunut viime kuukausina laskevasti myods
asuntokauppamaariin.

Hintakehityksen osalta asuntorahoittaja Hypo
ennustaa asuntojen nimellishintojen nousevan
kuluvana vuonna paakaupunkiseudulla noin 2,5
% ja koko maan tasolla noin 1,5 %. Korkealla
laukkaava inflaatio huomioiden hinnat laskevat
tdna vuonna reaalisesti selvasti.

Suomen BKT:n kasvuennusteet

2022e 2023e 2024e

Handelsbanken 1,8 % 1.3% 1,5 %
Labore 8% 15% 14%
VM 5% 17% 15%
Etla 21% 10% 15%
Suomen Pankki 2,6 % 1,5 % 1,3 %
IMF 6% 17% 14%
Keskimaarin 1,9 % 1,5 % 1,4 %

Lahde: Finanssiala ry, 5/2022
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Asuntorakentamisessa suunta alaspain

Asuntorakentamisessa on ollut Suomessa viime
vuosina hyva vire ja vuonna 2021 uusia aloituksia
kaynnistettiin ennatysmaéara. Uudistuotanto on
painottunut kysynnan ohjaamana vahvasti
paakaupunkiseudulle ja suurempiin
kasvukeskuksiin.

Rakennuslupakehitys antoi jo viime syksyna
viitteita siitd, ettd asuinrakentaminen hiljenee
hyokkadyssodan jalkeen nakymét ovat
synkentyneet entisestadn. Kaynnissa olevat
hankkeet tukevat asuinrakentajien tyokuormaa
vield kuluvana vuonna, mutta uusien aloitusten
odotetaan vahentyvéan tana vuonna noin
viidennekselld ja vuonna 2023 edelleen noin 10
%:lla. Uusia aloituksia jarruttavat
Rakennusteollisuus RT:n mukaan etenkin
vaikeasti ennakoitava rakennuskustannuskehitys
seka toimintaymparistoon liittyva yleinen
epdvarmuus. Absoluuttisesti odotukset
uudistuotannosta sailyvat kuitenkin edelleen
hyvalla tasolla ja asuntoaloitusten odotetaan
sailyvan lahivuodet vahintdankin VTT:n arvioiman
pitkan aikavalin vuotuisen tuotantotarpeen (35
000 kpl) mukaisella tasolla.

Koronapandemia ja kasvanut tarjonta ovat
painaneet vuokra-asuntomarkkinaa

Asuntojen vuokrien nousuvauhti on viime vuosina
ollut Suomessa nousujohteista talouskasvun seka
kaupungistumisen myéta ja koko maan tasolla
nelidvuokrat ovat nousseet 2015-2021 valilla

keskimaarin noin 2,9 % vuodessa. Vuokrien
nousu on kuitenkin taittunut ja vapaa-rahoitteisten
asuntojen nelidvuokrat k&antyivat viime vuoden
lopulla koko maan tasolla edellisneljanneksesta
laskuun.

Vuokramarkkinoiden tilanne on télla hetkella
haastava suuremmissa kaupungeissa, joissa
pandemian aikana yleistynyt etdopiskelu ja -ty
ovat vahenténeet selvasti vuokra-asuntojen
kysyntaa. Vuokra-asuntotarjontaa on kasvattanut
koronapandemian aikana myods Airbnb-asuntojen
siityminen vuokrausmarkkinaan. Haasteet ovat
korostuneet viime aikoina vilkkaan rakentamisen
johdosta etenkin pk-seudulla.

Vuokrakysynnan heikkous on nahty
ammattimaisten asuntosijoittajien keskuudessa
kuitenkin tilapdisena ja RAKLI:n syksyn 2021
Vuokra-asuntobarometrissa odotukset
vuokrakehityksen suhteen kaantyivat nousuun

koronapandemian aiheuttamasta notkahduksesta.

Myd&s suurimpien yksityisten
asuntosijoitusyhtididen alkuvuoden 2022
kommentit ovat antaneet indikaatiota tilanteen
helpottumisesta. Yleisena olettamana
vaikuttaisikin olevan, etta suurissa kaupungeissa
vuokrakysyntd palautuu asteittain syksysta 2022
alkaen opiskelijoiden paluumuuton myaéta.

Kappalemaaraiset asuntoaloitukset

60 000 30%
50 000 20%
40 000 10%
30 000 0%
20 000 -10%
10 000 -20%

-30%

mmmm Asuntoaloitukset (kpl) e Muutos v/v

Vapaarahoitteisten asuntojen
neliovuokrien keskimdardinen kasvu
2015-2021 valilla

Ouu N 31%
Jyvaskyld . 30 %
Kuopio NI 3%
Lahti [ 14 %
Tampere [ 3%
Turku [ 36%
Kehyskunnat [ 26%
Vvantaa [ 29 %
Espoo [ 32%
Helsinki [, 32%
Koko maa [ 29%

Léhde: RT:n suhdannekatsaus 5/2022 ja Tilastokeskus 17
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Kiinteistosijoitusten kokonaistuotto
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Asuntosijoitusten kokonaistuotto
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Strategia
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Operatiivisen tuloksen
merkittdva parantaminen

Ovaro on asettanut
strategiakauden tavoitteekseen
operatiivisen tuloksen
merkittavan parantamisen
(2020: 0,2 MEUR).

Tavoitteessa ei ole toistaiseksi
onnistuttu ja edellisen 12 kk:n
rullaava EPRA-tulos on -0,4
MEUR.

Operatiivisen tuloksen
parantamisessa keskeista roolia
nayttelevat vuonna 2021 tehty
rahoituksen uudelleenjarjestely,
kulurakenteen tehostaminen ja
tuottojen kasvattaminen.

Lahde: Inderes ja Ovaro Kiinteistdsijoitus

Ovaron strategiset painopistealueet vuosina 2021-2023

Tuotot
kiinteistokehityshankkeista

Ovaro on asettanut
tavoitteekseen tuottojen
saamisen vuokraustoiminnan
ohella my&s
kiinteistokehityksesta.

Yhtié on rakentanut vuosien
2021-2022 aikana reilun 300
asunnon hankekannan (pl.
osakkuusyhtitt) ja ensimmaisia
kehityskatteita realistista
odottaa vuonna 2023.

Alussa yhtio tulee
rakennuttamaan kohteita
paaasiassa kuluttaja- ja sijoittaja-
asiakkaille, myohemmassa
vaiheessa kohteita voidaan
rakennuttaa myds omaan
taseeseen.

Omien hankkeiden lisdksi yhtio
on mukana Jyvaskylan Kukkulan
kehityskokonaisuudessa JV-
rakenteen kautta.

Vuokrausaste ja
kiinteistomyynnit

Tavoitteena on pitaa
vuokrausaste vahintaan 95 %
tasolla.

Yhtié on onnistunut
vuokrauksessa hyvin ja
neliometriperusteinen
vuokrausaste oli Q1'22:n
lopussa 95,6 %.

Ovaro pyrkii strategiakaudella
irtaantumaan heikosti tuottavista
kiinteistoista ja viime vuonna
yhtio myi 588 asuntoa 53,7
MEUR:n velattomin hinnoin.
Viime vuoden myynneista
merkittdvan osan muodosti iso

portfoliokauppa.

Odotamme yhtion myyvan
jaljella olevan vanhan
Myyntisalkun (Q4°21: 8,9 MEUR)
kuluvan vuoden aikana, myos
muut myynnit ovat l&hivuosina
mahdollisia.

Rahoitusasema ja voitonjako

Vuoden 2021 lopussa tehdyn
ison portfoliomyynnin ansiosta
Ovaro onnistui maksamaan
kalliin (korko 5,25 %) emoyhtion
lainan kokonaisuudessaan pois.

Velkaantuneisuus on viime
vuosien kiinteistomyyntien
johdosta laskenut ja perinteisten
tunnuslukujen valossa tase on
vahva (Q122: omavaraisuusaste
77 % ja taloudellinen tavoite 45-
55 %).

Parantunut taseasema ja
rahoitettavuus antavat yhtiolle
osaltaan liikkumatilaa
kiinteistokehitysta ja uusia
sijoituksia silmalla pitéen

Yhtio jatkaa strategiakaudella
omien osakkeiden ostoja, mikali
ne ndhdaan omistaja-arvoa
luoviksi. Vuosien 2021ja 2022
aikana yhtio on ostanut takaisin
noin 4 % osakekannasta.
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Ennusteet 1/4

Ennusteiden taustat

Ennustemallimme pohjautuu Ovaron
asuntovuokraustoimintaa ja kiinteistokannan
arvonkehitystad koskeviin odotuksiimme. Taman
lisdksi olemme sisallyttdneet ennusteisiin hiljattain
tiedotetun Tampereen Hervannan
toimistokiinteistohankinnan ja
asuntokehityshankkeista arviomme mukaan
lahivuosina tuloutuvat rakennuttamiskatteet. Yhtio
ei ole avannut hankkeiden tuloutustapaa
tarkemmin, mutta olemme olettaneet, etta kaikki
kohteet rakennutetaan myytaviksi ja etta
hankkeiden kehityskatteet tullaan tulouttamaan
niiden luovutushetkelld. Kukkula-hankkeen olemme
huomioineet ennusteissamme toistaiseksi vain
Apitare Oy:sta kirjattavan tulososuuden (0,6-0,7
MEUR/vuosi) osalta.

Emme ole siséllyttaneet ennusteisimme merkittavia
divestointeja, silla mahdollisten myyntien
ajankohtaan ja myyntihintoihin liittyy epavarmuutta.
Na&in ollen kiinteistomyynnit rajoittuvatkin
ennusteissamme vanhan Myyntisalkun myyntiin
vuoden 2022 aikana (tasearvo Q4'21:n lopussa 8,7
MEUR). Yhtion kommenttien perusteella
suuremmat myynnit voivat olla I&hivuosina
kuitenkin mahdollisia.

2022: Odotamme noin 1,4 MEUR:n EPRA-tulosta,
raportoitu tulos jaa viela tappiolle

Ovaro ohjeistaa kuluvalle vuodelle positiivista ja
merkittavasti viime vuotta parempaa operatiivista
(EPRA) tulosta. Yhtion EPRA-tulos jéi viime vuonna
hyvin heikoksi (2021: -0,8 MEUR) etenkin

loppuvuoden isojen jarjestelyiden (asuntoportfolion
myynti ja emoyhtion lainan takaisinmaksu)
aiheuttamien kertakulujen johdosta. Viime vuoden
lopun isot kiinteistomyynnit veivat Ovarolta
huomattavasti vuokratuottoja, mutta jarjestelyt
kevensivat vastaavasti myos hallinto- ja
rahoituskuluja. Lisaksi yhtion operatiivista tulosta
tukee vuoden 2022 alusta léhtien osakkuusyhtio
Apitare Oy:sté kirjattava tulososuus ja H2°22 |ahtien
Tampereen toimistokiinteiston nettotuotot.

Ovaron alkuvuosi sujui operatiivisen
tuloskehityksen osalta heikkoon vertailukauteen
nahden kohtalaisesti ja yhti® onnistui kampeamaan
operatiivisen tuloksensa plussalle. Alkuvuoden
kehitykselle leimallista oli korkeat hoitokulut Q1:lle
kirjatuista koko vuoden kiinteistdveroista (0,1
MEUR) ja sdéolosuhteista johtuen.

Koko vuoden 2022 osalta odotamme Ovaron
nettovuokratuottojen asettuvan noin 2,6 MEUR:oon
ja operatiivisen EPRA-tuloksen noin 1,4 MEUR:oon.
Ovaro tulee teettaméaan asuntokannasta
ulkopuolisen arvonmadarityksen Q2- ja Q4-
raportteihin ja odotamme yhtion asuntoportfolion
kdypien arvojen laskevan kuluvana vuonna noin 3
% (aik. 2 %). Ennustamamme yllapitoinvestoinnit ja
Myyntisalkun myyntitappiot huomioiden arvioimme
tuloksen luovutuksista ja kdypien arvojen
muutoksista olevan kuluvana vuonna
kokonaisuudessaan noin -2,3 MEUR. Taman myota
arvioimme raportoidun tuloksen jaavan
kokonaisuudessaan noin 0,7 MEUR tappiolliseksi.
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2023: Operatiivinen tulos parantuu, odotuksissa
myds ensimmadiset kehityskatteet

Vuonna 2023 odotamme Ovaron operatiivisen
tuloksen parantuvan noin 1,6 MEUR:oon (2022e: 1,4
MEUR). Operatiivisen tulosparannuksen taustalla on
Tampereen toimistokiinteistdhankinta, joka
heijastuu nettotuottoihin téydeltéd kalenterivuodelta.
Liséksi odotamme yhtion kykenevéan omilla
toimillaan nostamaan Tampereen
toimistokiinteiston vuokrausastetta ensi vuoden
aikana noin 10 %-yksikalla.

Ensi vuonna my®os kiinteistokehityshankkeet
kontribuoivat ennusteissamme ensimmaista kertaa
positiivisesti Ovaron raportoituun tulokseen, kun
ensimmainen kiinteistokehityskohde (Jyvaskylan
Korteniitty) valmistuu. Odotamme yhtion
tulouttavan Korteniityn hankkeesta noin 0,8
MEUR:n kehityskatteen. Rakennuttamisessa
odotamme yhtion hyddyntavan ensi vuonna myos
Korteniityn kayttamattoman rakennusoikeuden ja
kaynnistavansa Tampereen Ojalan hankkeen (48
asuntoa). Naiden tuloutumisen arvioimme kuitenkin
menevan vuoden 2024 puolelle.

Ensimmaisten rakennuttamiskatteiden ohella
odotamme Ovaron kirjaavan Tampereen
toimistokiinteiston parantuvan tuottokyvyn johdosta
2023 tulokseensa noin 1,0 MEUR:n kertaluontoiset
positiiviset arvonmuutokset. Yhtion asuntokanta
jatkaa ennusteissamme arvonlaskua (-3 %) ja
kokonaisuudessaan odotamme vuoden 2023
tuloksen luovutuksista ja arvonmuutoksista olevan
noin -0,6 MEUR.

Edella esitettyja ennusteita ja olettamia heijastellen
odotamme Ovarolta ensi vuonna noin 1,6 MEUR:n
raportoitua tulosta. Osakekohtaisen EPRA NAV:n
odotamme kasvavan 4 %:lla 4,96 euroon/osake.

2024-2025: Vakaata operatiivista tuloskehitystd,
rakennuttamistoiminnan rooli kasvaa

Vuosina 2024-25 odotamme Ovarolta verrattain
vakaata operatiivista tuloskehitysta ja ennustamme
EPRA-tuloksen asettuvan ennustejaksolla 1,5-1,6
MEUR:oon. Rakennuttamiskatteet nayttelevat
ennustejaksomme loppupédédssa selvasti aiempaa
vahvempaa roolia hankkeiden valmistumisten
my6ta. Vuonna 2024 odotamme yhtiolta yhteensa
noin 1,4 MEUR:n kehityskatteita Jyvaskylan
Korteniityn toisesta hankkeesta sekd Tampereen
Ojalan hankkeesta. Vuonna 2025 odotamme
kehityskatteiden nousevan 3,8 MEUR:oon, kun 18-
20 MEUR:n kokoinen Jyvaskyldan Kortepohjan
hanke arviomme mukaan valmistuu. Vuonna 2025
odotamme rakennuttamiskatteita myds Helsingin
Malmin Nallenrinteen hankkeesta.

Ennustamme Ovaron olemassa olevan
asuntokannan jatkavan vuosina 2024-2025 noin 3
% arvonlaskua, miké osaltaan painaa yhtion
raportoituja tuloslukuja. Odotamme yhtiolta
kuitenkin selvasti positiivista tulostasoa ja
ennustamme raportoidun tuloksen asettuvan
vuosina 2024-2025 noin 1,1-3,2 MEUR:oon.
Huomautamme, etta kiinteistokehityshankkeiden
tarkkoihin tuloutumisajankohtiin liittyy
epdvarmuutta ja mahdolliset aikataulumuutokset
voivat taltd osin heiluttaa ennusteitamme.
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Ennustemuutokset 2022e-2024e

* Tampereen toimistokiinteistohankinta sisallytetty ennusteisiin H2°22 Iahtien.

* Odotamme yhtion kykenevan omilla toimillaan nostamaan toimistokiinteiston vuokrausastetta ensi vuoden aikana noin 10 %-yksikolla. Kiinteiston parantuvan
tuottokyvyn johdosta odotamme yhtion kirjaavan 2023 tulokseensa noin 1,0 MEUR:n kertaluontoiset positiiviset arvonmuutokset.

* Ovaron hankekannasta (pl. osakkuusyhtiot) arnviomme mukaan tuloutuvat kehityskatteet siséllytetty ennusteisiin.

* Asuntoportfolion arvonkehitystd koskevia ennusteita tarkistettu aiempaa negatiivisemmiksi. Odotamme asuntosalkun arvon laskevan nyt Idhivuosina noin 3 %
vuosivauhtia (aik. -2 % p.a.).

* Asuntosalkun nettovuokratuottoja tarkistettu alaspain.

* Kiintedan kulurakenteeseen tehty tarkennuksia.

Ennustemuutokset 2022e 2022e Muutos 2023e 2023e Muutos 2024e 2024e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 4,8 5,2 4,8 14,6 4,9 21,2
Nettovuokratuotot 2,4 2,6 9% 2,5 2,9 19 % 2,5 3,0 18 %
Arvonmuutokset -1,6 -2,3 -1,2 -0,6 -1,2 -1,6

Raportoitu tulos -0,4 -0,7 0,2 1,6 0,3 11

Oper. tulos EPRA 11 14 25 % 13 1,6 21% 1,4 1,5 7%
EPRA EPS 0,12 0,15 25% 0,15 0,18 21% 0,16 0,17 7%

Raportoitu EPS -0,05 -0,08 0,02 0,18 0,03 0,13
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Tuloslaskelma (MEUR)
Bruttovuokrat

Asuntomyynnit

Liikevaihto yhteensa

Hoitokulut

Nettovuokratuotot

Materiaalit ja palvelut (as. myynti)
Vuokraustoiminnan kulut
Hallinnon kulut

Liiketoiminnan muut tuotot ja kulut
Muut kulut yhteensa

Tulos luovutuksista ja huoneistojen kdyvan arvon muutoksista
Osuus osakkuus- ja yhteisyritysten tuloksesta
Liiketulos

Rahoitustuotot ja kulut yhteenséa
Tulos ennen veroja

Verot

Katsauskauden voitto/tappio
EPRA-tulos

EPRA EPS

Raportoitu EPS

Tunnusluvut

EPRA NAV

EPRA NAV per osake
Kokonaistuotto EPRA NAV:lle

2020
9,7
0,0
9,7
-43
53
0,0
06
1,8
0,0
2,5
-14,6
0,0
1,7
26
14,4
2,9
11,5
0,2
0,02
1,24

2020
57,9
6,29
-18 %

Q121
23
0,0
23
14
1,0
0,0
0,2
0,5
0,0
-0,7
-0,7
0,0
-0,5
-0,6
1,0
0.2
-0,8
-0,286
-0,03
-0,09

Q121
56,9
6,20

Q2'21
2,2
0,0
2,2
08
1,4
0,0
-0/1
04
0,0
-0,6
-4,7
0,0
-3,9
06
-4,4
05
-39

0,228

0,02

-0,43

Q2'21
52,2
571

Q3'21
2,0
0,0
2,0
-0,8
13
0,0
-0,1
-0,5
0,0
-0,6
-5,4
0,0
-4,8
-0,4
-5,2
0,1
-5,1
0,195
0,03
-0,56

Q3'21
46,9
5,14

Q4'21
1,6
0,0
1,6

-0,8
0,8
0,0
-0,2
-0,8
0,0
-1,0
-3,0
0,7
-2,5
-0,8
-3,3
0,1
-3,2
-0,945
-0,11
-0,36

Q4'21
43,3
4,82

2021
8,2
0,0
8,2
-3.8
4,3
0,0
-0,6
-2.3
0,0
-2,9

-13,8
0,7

-11,6
-2.3

-14,0
0,9

-131
-0,8

-0,09

-1,44

2021
433
4,82
-26 %

Q122
12
0,0
1,2

-0,8
0,5
0,0
-0,1
-0,4
0,0
-0,5
-0,2
0,2
-0,1
0,0
-0,2
-0,1
-0,2
0,105
0,01
-0,03

Q122
42,7
4,82

Q2'22¢
12
0,0
1,2

-0,5
0,7
0,0
-0,1
-0,4
0,0
-0,5
-0,9
0,2
-0,5
0,0
-0,5
0,1
-0,4
0,394
0,04
-0,04

Q2'22e
42,0
4,77

Q3'22e
14

0,0
14
-0,6
0,8
0,0
-0,1
-0,4
0,0
-0,4
-0,3
0,2
0,2
-0,1
0,2
0,0
0,2

0,521
0,06
0,02

Q3'22e
42,0
4,80

Q4'22¢
14
0,0
14
07
0,7
0,0
-0,1
-0,4
0,0
0,4
0,8
0.2
0,3
-0,1
0,4
01
0,3
0,370
0,04
-0,03

Q4'22e
Mna
477

2022e
5,2
0,0
5,2
-2,6
2,6
0,0
-0,2
-1,5
0,0
1,7
-2,3
0,7
-0,7
-0,2
-0,9
0,2
-0,7
14
0,15
-0,08

2022e
4,4
4,77
2%

2023e
57
8,9
14,6
-2,8
29
-8,1
-0,2
-1,5
0,0
-9,8
-0,6
0,7
21
-0,3
18
-0,2
1,6
1,6
0,18
0,18

2023e
431
4,96
4%

2024e
58
15,3
21,2
-2,9
3,0
-14,0
-0,3
<1
0,0
-15,8
-1,6
0,7
1,7
-0,4
1,3
-0,1
11
1,5
0,17
0,13

2024e
441
5,07
3%

2025e
59
285
34,5
29
3,0
-24,7
03
16
0,0
-26,5
1,6
07
42
03
38
0,6
3,2
16
0,18
0,37

2025e
471
5,42
7%
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Ovaron arvonmadrityksen erityiskysymyksia

Ovaron arvonmaarityksesta haasteellisen tekee
yhtion epélikvidi asunto-omaisuus. Keskeisimmat
kysymysmerkit asuntokannassa liittyvat
nakemyksemme mukaan tiettyjen kohteiden
myytavyyteen, tasearvostuksiin ja pidemman
aikavalin tuottokykyyn. Ovaron kasissa
asuntokanta tuottaa raskaista hallintokuluista
johtuen heikosti ja sijoittajien kannalta keskeinen
kysymys onkin, voisiko asuntokanta olla
arvokkaampi jonkun muun toimijan omistuksessa.
Oleelliset jatkokysymykset liittyvat luonnollisesti
siihen, mitd mahdollinen ostaja voisi kiinteistoista
olla valmis maksamaan ja milla aikataululla
asuntokannan myynti voisi olla mahdollista.

Ennustamamme kehityskatteet tukevat Ovaron
lahivuosien tuloskehitystd, mutta nykyiseen
markkina-arvoon suhteutettuna yhtion tulostaso
jaa edelleen matalaksi. Oleellinen kurssinousuvara
vaatisikin néakemyksemme mukaan yhtiolta selvasti
odotuksiamme vahvempaa tuloskehitysta.
Sijoittajat saavat Ovarossa ndkemyksemme
mukaan option siitd, ettd joku olisi valmis
maksamaan yhtion omaisuuseristd nykykurssia
korkeamman hinnan. Taman vaihtoehdon
todennékoisyyden arviointi on kuitenkin vaikeaa,
eikd sen varaan nakemyksemme mukaan voida
rakentaa mielekasta sijoitusteesia.

Lahestymme asuntosalkun arvoa
tuottoarvoperusteisesti

Viime vuosien toistuvien suurten alaskirjausten ja
salkun piilevan (mutta vaikeasti arvioitavan)
korjausvelan takia luottamuksemme Ovaron
asuntokannan tasearvoihin on heikko. Muun

muassa edelld mainituista syistéd johtuen emme
sovella tasearvoja sellaisenaan ja olemmekin
lahestyneet asuntosalkun arvoa 10 vuoden
kassavirtalaskelman avulla. Kassavirtalaskelma
perustuu seuraaviin olettamiin:

* Vuokrattava pinta-ala 41 038 m2

» Keskivuokra 9,8 euroa/m2/kk

*  Yllapitokulut 4,6 euroa/m2/kk

* Ajanmukaistamisinvestoinnit 2,0 euroa/m2/kk

* Nelidvuokrat, yllapitokulut ja
ajanmukaistamisinvestoinnit kasvavat
keskimaarin 2 % per vuosi

* Taloudellisen vajaakayton oletamme olevan
ennustejaksolla keskimaarin 5 % (Q122: 4,3 %)

* Nimellinen kokonaistuottovaatimus 10 vuoden
ajalle on 8,5 % (vrt. esim. asuntosijoitusten
vuotuiset kokonaistuotot ovat olleet Suomessa
vuosina 2000-2022 keskimaarin 8,7 %)

Olemme laskeneet jaannosarvon padomittamalla
vuoden 11 nettotuoton 6,5 %
nettotuottovaatimuksella. Jadnndsarvoksi
muodostuu 25,8 MEUR, jonka olemme
diskontanneet nykyhetkeen (nykyarvo 13,7 MEUR).
Vuosien 1-10 kassavirtojen nykyarvoksi muodostuu
vastaavasti 10,0 MEUR ja asuntokannan arvoksi
23,7 MEUR. Kassavirtamallimme tulos on
merkittévasti ulkopuolisen arvonmaarittajan
nakemystd alhaisempi. Poikkeavuus selittyy
arviomme mukaan erilaisilla
arvonmaaritysmenetelmilld sekd negatiivisemmalla
nakemyksellamme asuntokannan tulevista
peruskorjaustarpeista.

Arvostustaso 2022e 2023e 2024e
Osakekurssi 2,85 2,85 2,85
Osakemaara, milj. kpl 8,69 8,69 8,69
Markkina-arvo 25 25 25
Yritysarvo (EV) 28 S 36
P/EPRA EPS 18,5 15,4 16,9
P/EPRA NAV 0,60 0,58 0,56
P/E neg. 17,2 24,7
Osinko/tulos (%) 0,0% 0,0% 0,0%
Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0% 0,0 %
Lahde: Inderes

Lahde:

Asuntosalkun arvon jakautuminen
kassavirtalaskelmassa

m Jaanndsarvon nykyarvo

m 10 vuoden kassavirran nykyarvo

Inderes 24
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Ovaron asuntosalkun DCF-laskelma (MEUR) Nykyhetki 1.Vuosi 2.Vuosi 3.Vuosi 4.Vuosi 5.Vuosi 6.Vuosi 7.Vuosi 8.Vuosi 9.Vuosi 10.Vuosi 11. Vuosi
Bruttotuottopotentiaali 4.8 4,9 5,0 51 5,2 53 5,5 5,6 5,7 58 5,9 6,0
Vajaakayttoaste 4,3 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 %
Vajaakayttovahennys -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Bruttotuotto 4,6 4,7 4,8 49 5,0 5,1 5,2 53 5,4 5,5 5,6 5,7
Hoitokulut -2,3 -2,3 2,4 2,4 -2,5 -2,5 -2,6 -2,6 -2,7 -2,7 -2,8 -2,8
Nettotuotto 24 2,4 2,4 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 2,8 2,8 2,9
Ajanmukaistamiskustannukset -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1 1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
Nettokassavirta 14 14 14 14 15 15 15 15 1,6 1,6 1,6 1,7
Nettokassavirran nykyarvo 1,3 1,2 1,2 11 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
Nettokassavirta, vuonna 11 1,7
Jaannosarvo 25,8 .
JaannGsarvon nykyamo 37 Kassavirtalaskelman herkkyystarkastelu
10 vuoden kassavirran nykyarvo 10,0 35
Markkina-arvo yhteensa 23,7 30

« 25 -

L

= 20

15
10

-10 % 5% 0% 5% 10 %

Muutos parametrissa, %

s Bruttotuottopotentiaali e YI||&pito- ja korjauskulut

e Tuottovaatimus e \/ajaakdyttoaste

Léhde: Inderes
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Asuntoportfolion nettotuottotaso on salkun
riskiprofiiliin ndhden mielestdmme matala

Ovaro myi viime vuonna kansainviliselle
sijoittajalle yhdeksan kerrostaloa 26,1 MEUR:n
kauppahinnalla ja noin 14,3 % tasealennuksella.
Kerrostalot olivat Ovaron 100 % omistamia kohteita
ja ne sijaitsivat Porvoossa, Keravalla,
Kirkkonummella, Kaarinassa, Raisiossa, Vantaalla
seka Riihimaella. Vaikka kerrostalot olivatkin
valtaosin peruskorjaamattomia 1970-luvun
kohteita, eivat ne kasityksemme mukaan
kuitenkaan olleet salkun heikoimmasta paasta.

Pidammekin todennakoisena, ettd jaljella olevien
kohteiden myynti tapahtuisi selvasti vime syksyn
kauppaa suuremmalla alennuksella. Huomioitavaa
myos on, ettei kaikille taseessa jéljella oleville
kohteille valttamatta 18ydy niiden kunto ja sijainti
huomioiden ostajaa ja tallaisten kohteiden
jdanndsarvo voi olla yhtidlle nolla tai jopa
negatiivinen.

NAV

Asuntosalkku

Muu kiinteistdomaisuus
Kiinteistéomaisuus yhteensa
+ Muut taseen varat*

- Velat

EPRA NAV

Osakkeita (milj. kpl)

Per osake

*Pois lukien laskennalliset verosaamiset

Kokonaisuudessaan ndkemyksemme onkin, ettei
asuntosalkun nykyinen nettotuottotaso (Q122:
vuositasolle skaalattu nettotuotto noin 6,7 %)
heijastele asuntokannan laatua ja riskiprofiilia.
Kassavirtalaskelmamme mukainen arvostus
vastaisi noin 10 % nettotuottoa ja pidémme salkun
myymista taéman tasoisella tuottotasolla
periaatteessa mahdollisena kohteiden sijainti ja
salkun huomattava korjausvelka huomioidenkin.

Tarkastelu voidaan kaantaa myos ostajan
nakokulmaan: mikdli ostaja olisi valmis maksamaan
portfoliosta kassavirtalaskelmamme mukaisen
hinnan (23,7 MEUR) ja investointilaskelmassa
huomioitaisiin arvioimamme korjausvelka (™1
MEUR), olisi nettotuotto ostajalle noin 6,8 %. Tama
olisi néakemyksemme mukaan toteutuessaan
jokseenkin jarkeva taso.

NAV-alennus on mielestdmme osin ndenndinen

Ovaron asuntokannalle maarittelemamme

Q122

5,8
57
41,0
15,0
-13,3
42,7
8,9

4,82

Inderes

237
57
29,4
15,0
-13,3
311
8,9

3,51

Huomiot

Inderes 10v kassavirtalaskelma

tuottoarvoperusteisen arvon kautta voimme pyrkia
hahmottelemaan yhtidlle mahdollista
likvidaatioarvoa. Likvidaatioarvo kuvastaa
nakemystamme siitd, mitd osakkeenomistajat
Ovaron osakkeista voisivat saada, mikali
omaisuuserat myytaisiin ja nettovarat jaettaisiin
osakkaille. Vaikka emme pidékaan Ovaron
omistusten likvidointia lyhyelld aikavalilla kovin
todennakoisena, voi se mielestamme olla
pidemmalld aikavalilla edelleen yksi mahdollinen
lopputulema.

Mikali sovellamme laskelmassa asuntosalkulle
maarittdmaamme tuottoarvoperusteista arvoa ja
sisdllytamme siihen taseen muut varat ja
vahennamme velat, saamme osakekohtaiseksi
nettovarallisuudeksi noin 3,5 euroa osakkeelta.
Laskelmamme perusteella alennus EPRA-
nettovarallisuuteen nayttaa jokseenkin
naenndiselta ja olisi skenaariossamme selvasti
nykyistd pienempi (-41 % vs. -19 %).

IFRS 16-kéayttooikeusoimaisuuserét ja Kortepohjan liiketila, tasearvo
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Huomautamme, ettei laskelma huomioi
mahdollisessa likvidaatiotilanteessa kiinteistojen
myynnista aiheutuvia transaktiokuluja.
Huomautamme myds, ettd laskelmamme pohjana
toimiva kassavirtamalli on herkka kaytetyille
oletuksille. Likvidaatioskenaarion toteutumiselle ei
mydskadn mielestamme ole talla hetkelld
nakopiirissa selkeda polkua, eikd pelkkaan
likvidaatioarvoon tukeutuminen ole nain ollen
mielekasta.

Osakemarkkinat hinnoittelevat portfolion
reippaalla alennuksella tasearvoon nahden

Osakemarkkinat hinnoittelevat Ovaron noin 41 %
alle Q122:n lopun EPRA NAV:n. NAV-alennus
tarkoittaa taserakenne huomioiden implisiittisesti
sitd, ettd yhtion kiinteistbomaisuus hinnoitellaan
noin 43 % ulkopuolisen arvonmaérittdjan arvioimien
tasearvojen alapuolelle (olettaen P/EPRA NAV =100
%). Alennus on leved, mutta edellisilla sivuilla
tekema@mme johtopaatdkset huomioiden
mielestémme perusteltavissa. Huomionarvoista
myos on, etta porssihistorian aikana alennus on ollut
keskimaarin selvasti nykyista pienempi (21 %).
Nykyinen hinnoittelu voidaankin periaatteessa
tulkita niin, ettd osakemarkkinat ndakevat epasuhdan
Ovaron kiinteistbomistusten todellisen arvon ja
tasearvojen valilla selvasti aiempaa suurempana.

Osakkeen efektiivinen kokonaistuotto eri NAV-
alennuksilla

Ovaron osakkeen vuotuinen kokonaistuotto
muodostuu sijoittajan nakdkulmasta
osakekohtaisen nettovarallisuuden (NAV) kasvusta
ja mahdollisista osingoista. Arviomme mukaan tama
kokonaistuotto tulee asettumaan vuosina 2022-

2025 keskimaarin noin 3 %:iin. Osinkoja emme
odota yhtion jakavan ja kokonaistuotto perustuu
ennusteissamme osakekohtaisen NAV:n
maltilliseen kasvuun.

Sijoittajan on oleellista ymmartaa, etta Ovaron
osakkeen NAV-alennuksen kasvaessa efektiivinen
kokonaistuotto nousee ja alennuksen supistuessa
efektiivinen tuotto vastaavasti laskee. Mikali
osaketta hinnoitellaan alennuksella suhteessa
NAV:iin, tarjoaa osake suurempaa tuottoa kuin
yhtion taseessa oleva nettovarallisuus. Olemme
havainnollistaneet sivupalkin kuviossa osakkeen
kokonaistuottoa, kun osaketta hinnoitellaan
porssissa 0-50 % NAV-alennuksella. Nykyisella noin
40 % NAV-alennuksella efektiivinen vuotuinen
kokonaistuotto asettuu noin 5 %:iin, mita pidémme
yhtion riskiprofiiliin peilattuna liilan matalana.

Alennus NAV:iin sdilynee levedna jatkossakin

Odotamme Ovaron NAV-alennuksen sdilyvan myos
jatkossa leveana kiinteistokannan tasearvoihin ja
pidemman aikavalin tuottokykyyn liittyva
epavarmuus, yhtion raskas kulurakenne seka vaisu
tulostaso huomioiden. Keskeisid askelmerkkeja
nykyista korkeampaan arvostukseen olisivat
nakemyksemme mukaan seuraavat:

* Selvasti nykyistd osakemarkkinahinnoittelun
indikoimaa tasoa (-43 %) pienemmalla tappiolla
tapahtuvat kiinteistomyynnit

* Tulostason selkea parantaminen heikkoja
omaisuuseria myymalld ja pddomia fiksusti
uudelleeninvestoimalla

* Omien osakkeiden ostot (olettaen, ettd ns. kova
NAV on todellisuudessa nykykurssia korkeampi)

NAV-alennus

Ovaron kiinteistokannan implisiittinen

30 %
20 %
10 %

0%
-10 %
-20 %
-30 %
-40 %
-50 %

hinnoittelu osakemarkkinoilla

Mediaani

Olettaen P/EPRA NAV =100 %

-50 %
-40 %
-30 %
-20 %
-10 %
0%

==

Loo

2,0 %
4,0 %
33%
29%
25%
22%
2,0 %

Kokonaistuotto NAV:lle

2,5%

3,0%

3,5%

Alennus/preemio suhteessa tasearvoon

4,0 %
8,0 %
1 6,7%
57 %
5,0 %
4,4 %
4,0 %

1 Efektiivinen kokonaistuotto nykyiselld NAV-alennuksella
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50 %
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0%
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-50 %
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Léhde: Inderes
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Pohjoismaisten asuntosijoitusyhtididen NAV-alennus (-) / preemio (+)

= Heba

= John Mattson
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

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

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
m
0
0
109
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2021
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2022e
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N
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2023e
52

2024e
57
0
0
52

10

66

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman pdaoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma paaoma
Vahemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkaaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Lainat rahoituslaitoksilta
Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2020

59
24
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O N N O O
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2021

45
24
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_

59

2022e
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
heikko

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

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

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

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

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

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

Pvm
18.2.2019
9.3.2019
10.5.2019
19.6.2019
9.8.2019
15.11.2019
21.2.2020
16.4.2020
8.5.2020
28.7.2020
14.8.2020
20.11.2020
2.2.2021
26.2.2021
7.5.2021
20.8.2021
17.11.2021
19.11.2021
1.3.2022
13.5.2022
21.7.2022

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Lisaa

Vahennd
Véhennad
Vahenna
Vahenna
Vahennd
Vahennad
Vahenna
Vahenna
Vahennd
Vahennad
Vahenna
Vahenna
Vahennd
Vahennd
Vahenna
Véhenna
Vahennd
Vahenna

Vahenna

Tavoite
5,00 €
5,00 €
4,50 €
4,40 €
4,00 €
4,20 €
4,20 €
3,50 €
3,50 €
4,00 €
4,00 €
430 €
430 €
4,00 €
380€
3,60 €
360€
340€
340€
340 €
290 €

Osakekurssi
4,78 €
452 €
432 €
443 €
395 €
428 €
430 €
3,36 €
348 €
432 €
4,25 €
4,25 €
445 €
4,05 €
3,88€
3,66 €
SR E
335€
337€
320 €
285€


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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