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Investoinnit maarittavat lahivuosien suunnan

IH:n sijoittajatarina on viime syksyn isojen kiinteistomyyntien myota murroksessa ja edessa olevat investoinnit
tulevat maarittémaan Iahivuosien kehityssuunnan. Osien summaan pohjautuva ndkemyksemme IH:n
nykyliiketoimintojen arvosta on noin 4,7 euroa osakkeelta ja pidamme yhtion arvostuskuvaa jokseenkin
neutraalina. Tatd mukaillen toistamme aiemman vahenna-suosituksemme ja tarkistamme tavoitehintamme 4,7
euroon (aik. 5,2e).

Kiinteistosijoitusmarkkinassa toimiva osinkoyhtio

Investors House (IH) on vuonna 1988 perustettu yhtio, joka on keskittynyt kiinteistdsijoittamiseen ja -kehittdmiseen
seka palvelutoimintoihin. IH:n Kiinteistot-segmenttiin kuuluvat yhtion kiinteisto- seka osakkuusyhtiosijoitukset ja
Palvelut-segmenttiin kiinteistdvarallisuudenhoitoon seka rahastoliiketoimintaan keskittyneet tytaryhtiot. IH on
kasvattanut osinkojaan yhtdjaksoisesti seitseman vuoden ajan ja yhtio pyrkiikin kehittémaan liiketoimintaa
pitkdjanteisesti siten, ettd se mahdollistaa osakkeenomistajille vuosittain kasvavat osingot.

Lahivuosien investoinneissa onnistuminen on yhtion arvonkehityksen kannalta kriittista

IH teki viime syksyna merkittavat kiinteistomyynnit, kun se luopui valtaosasta asunto-omistuksistaan ja
irtaantui IVH Kampuksen toimitilarahastosta. Koska pddaomia ei ole vield kokonaan uudelleenallokoitu, on
yhtion sijoitustarina talla hetkellda murrosvaiheessa. Olemme arvioineet, ettéd yhtion tase voisi mahdollistaa
noin 15-177 MEUR:n investoinnit ja ndiden padaomien allokoinnissa onnistuminen onkin yhtion arvonkehityksen
kannalta kriittista. IH on kyennyt tekem&an viime vuosina Palvelut-segmentissa varsin onnistuneilta
vaikuttavia yritysostoja hyvin houkuttelevilla arvostuksilla (Juhola oik. EV/EBITDA 4,5x; Infonia oik. EV/EBIT
3,5%). Mielestamme on selvaa, ettd mikali yhtio jatkossakin 16ytéda Palveluliiketoiminnasta mielekkaita
ostokohteita ndin huokeilla arvostustasoilla (vrt. kiinteistdjen “6-8 % kassavirtatuotot), tulisi yhtion allokoida
investoitavissa olevat paaomat Palveluihin.

Ennusteemme rakentuvat nykyisten lilketoimintojen varaan

Ennustamme IH:n operatiivisen tuloksen asettuvan kuluvana vuonna noin 1,9 MEUR:oon ja parantuvan vuosina
2023-25 noin 2,2-2,3 MEUR:oon. Ennustamamme tulosparannuksen taustalla ovat Palveluiden tuloskasvu seka
kiinteistdjen kasvavat nettotuotot. Ennustamme osingon pysyvén lahivuosina kasvu-uralla ja ennustamme
yhtion jatkavan osinkonsa kasvattamista viime vuosien tapaan 2 sentin vuotuista korotustahtia.
Osingonjakosuhde nousee ennusteissamme korkeaksi, mutta sijoittajatarinassa keskeiselle vuosittain
kasvavalle osingolle tukevan pohjan luo yhtion vahva kassatilanne ja sen mahdollistamat investoinnit.

Osien summa -laskelma arvonmaarityksen perustana

Perustamme IH:n arvonmadarityksen padosin osien summa -laskelmaan ja olemme tarkistaneet ndkemystéamme
osien summasta 4,7 euroon (aik. 5,2e). Laskeneen osien summan taustalla ovat Palvelut-segmentin
laskeneet tulosennusteet, loppuvuodelle odottamamme kiinteistokannan arvonlasku seka Juhola-
lisekauppahinnan myota noussut nettovelkaennusteemme. IH:n osinkotuotto asettuu nykykurssilla vahvalle
+6 % tasolle ja mielestémme taso alkaa antamaan arvostukselle jo selvaa tukea. Kurssinousupotentiaali
vaatisi mielestdmme kuitenkin selkeat ajurit nykyistd korkeammalle osien summalle.
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Ohjeistus (Ennallaan)

Investors House arvioi vuoden 2022 operatiivisen
tuloksen olevan merkittavasti alhaisempi kuin vuonna
2021.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/ovaro-ja-ih-toteuttivat-merkittavan-asuntoportfolion-myynnin
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/investors-house-myy-ivh-kampus-toimitilarahaston-ja-antaa-positiivisen-tulosvaroituksen
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Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli

Investors House (IH) on vuonna 1988 perustettu yhtio, joka on keskittynyt kiinteistosijoittamiseen,
kiinteistokehittdmiseen ja palveluliiketoimintoihin. Yhtié pyrkii kehittéimddan liketoimintaa
pitkdjénteisesti siten, ettd se mahdollistaa osakkeenomistdjille vuosittain kasvavat osingot.

Investors House

OPERATIIVISET SEGMENTIT

Palveluliiketoiminta Kiinteistot
Kiinteistovarallisuudenhoito Toimitila- ja asuntosijoitukset
Rahastoliiketoiminta Osakkuus- ja yhteisyrityssijoitukset
Palvelut-segmentti muodostuu kolmesta Kiinteistot-segmentti koostuu IH:n kokonaan
kiinteistévarallisuudenhoidon palveluita tai osittain omistamista kiinteistoistd sekd
tarjoavasta tytdryhtiéstd (Investors House asunto- ja kiinteistbosakeyhtididen
Kiinteistévarallisuudenhoito Oy, Juhola Asset osakkeista. Tdmdan lisGksi segmentti kdsittad
Management Oy ja Infonia Oy) seké pddasiassa osakkuus- ja yhteisyritysten
rahastoyhtié Investors House Rahastot kautta harjoitettavan
Oy:std. kiinteistokehitysliiketoiminnan.
Ansainta

Jatkuvat palvelutuotot seka

transaktiopohjaiset palkkiot Vuokratuotot ja arvonmuutokset

¥ ¥
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Investors House

Investors House (IH) on alun perin vuonna
1988 perustettu yhtio, nykymuotoisena
yhtion historia ulottuu vuoteen 2014

Liiketoiminta kasittdd oman taseen
kiinteistosijoitukset, kiinteistokehityksen ja
palveluliiketoiminnan

Yhtién palveluksessa oli vuonna 2021
keskimaarin 40 tyontekijaa ja franchising-
toiminnoissa 45.

IH kehittaa liikketoimintaa pitkdjanteisesti
siten, ettd se mahdollistaa vuosittain
kasvavan voitonjaon. Osinkoa on kasvatettu
yhtdjaksoisesti seitseman vuoden ajan

Taloudellisesti sitoutunut johto (toimitusjohtaja
omistaa osakekannasta 14,3 %)

Liikevaihdon jakauma segementeittadin
(Q2'22)

H Palvelut mKiinteistot
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_________________________________________________________________ »
1988 1989 2014 2015 2015 2016 2016 :
SSK Suomen Saastdjien  SSK Suomen Sé&éstédjien Maakunnan Asuntojen, Core Petri Roininen toimitusjohtajaksi ~ SSK ostaa Investors House Yhtio vahvistaa Skinnarilan 1
Kiinteistot perustetaan Kiinteistot listautuu Capitalin, ATRautiaisen ja 1/2015, strategia suunnataan Oy:n Management — Management-toimintaa kampuksen |
porssiin Godoinvestin muodostama uudelleen, padpaino toiminnot 3/2015, SSK:n nimi 3/2016 OVV- palveluliketoiminnan |
konsortio hankkii enemmiston asunnoissa vaihtuu Investors House liketoimintakaupalla ja kampuksen 30 %:n |
SSK:sta Oyjksi omistuksen hankinta 1
112016 !
== = m e  —  — — — — — — — — — — — — — — ———— e e e e e e e e e e - — v
|
I 2019 2019 2018 2018 2017 2017 2017
| Hmyy toimitilakohteen Porin  IH myy 172019 kv-sjjoittajalle Rahastoyhticlle AIFM- IH ostaa 67 % enemmiston IH tekee vaihtotarjouksen Yhti6 aloittaa 20 IH hankkii Skinnarilan
| keskustasta 6/2019, kertoo kaksi asuinkohdetta 5,6 toimilupa, yhtié perustaa rahastoyhtio Dividend House Orava Asuntorahasto Oyj:sté, asunnon kohteen Kampuksen 70 %
I 7/2019 harkitsevansa Ovaro- MEURIlla, kaynnistaa IVH Kampus Ky- Oy:std 2/2018 saavuttaa 25,2 % rakennuttamisen loppuosan 5/2017
| osakkeiden jakamista asuinkohteen rakennuttamisen toimitilarahaston ja sijoittaa omistusosuuden 10/2017 Helsingin Alppikylaan
1 osakkeenomistajille Helsingissa 6/2019 sinne apporttina 20 MEUR:n 6/2017
1 kiinteistokannan 12/2018
v
_________________________________________________________________ | 4
1
2019 2020 2020 2020 2021 2021 I
IH hankkii Tikkurilasta toimiston Yhtio kdynnistaa lainarahaston Yhti julkaisee IH irtaantuu kokonaan Ovaro- IH vahvistaa Yhtio kertoo 4/2021 I
Jja asuntokehityskohteen valmistelut /2020, nostaa strategiapéivityksen ja uudet omistuksestaan ylimaaraiselld kiinteistdvarallisuudenhoitoa osallistuvansa yhdessa |
10/2019, 6/2020 omistuksen taloudelliset tavoitteet 9/2020, varojenjaolla ja vaihtokaupalla Juhola-yritysostolla 3/2021 ostajakonsortion kanssa 1
Jjakaa 12/2019 ensimmaisen rahastoyhtiossa 100 %:in fokus ennustettavassa 11-12/2020 Kukkula-nime& kantavaan |
osan Ovaro-osakkeista tuloskehityksessa ja vuosittain kiinteistohankkeeseen I
osakkeenomistajille kasvavissa osingoissa Jyvéskylassa :
= — e o e m —  m —  m mmm—— L L v
2022 2022 2021 2021 2021 2021
Yhtio vahvistaa IH palauttaa padomia IVH Kampus Ky -rahasto Yhtio myy kv-sijoittajalle kolme IH tekee esisopimuksen IH keskeyttda 6/2021
kiinteistdvarallisuudenhoitoa osakkeenomistajille 1,0 euron myydaan Nyfosalle 11/2021,  asuinkohdetta 15,5 MEUR:lla Tikkurilan lainarahaston valmistelut
Infonia-yrityskaupalla 6/2022 ylimaaraisella varojenjaolla rahastoliiketoiminta supistuu 1172021 asuntokehityskohteen heikosta sijoittajakysynnasta

172022 merkittévasti myynnista 6/2021 johtuen
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Nykymuotoisen yhtion historia ulottuu vuoteen
2014

Investors Housen juuret ulottuvat aina vuoteen
1988, jolloin Suomen Saastgjien Kiinteistét SSK Oy
perustettiin. Nykymuotoisen IH:n historia ulottuu
vuoteen 2014, jolloin Maakunnan Asuntojen
muodostama sijoittajakonsortio hankki julkisella
ostotarjouksella enemmiston SSK:n osakekannasta.
Taman jalkeen yhtion strategia suunnattiin
uudelleen ja liiketoiminta kasvoi vuosien 2015-2019
kokoamistyon aikana vahvasti. Kokoamiseen sisaltyi
useita apporttina tehtyja osakeanteja seka yritys- ja
kiinteistokauppoja.

IH kasvatti vuosien 2015-2017 aikana
osakekohtaista operatiivista tulosta voimakkaasti ja
ylsi kyseiselld ajanjaksolla myos erittdin korkeaan
oman padaoman tuottoon (keskimaarin 21 %). Yhtion
kaswvu olikin vuosien 2015-2017 aikana

nakemyksemme mukaan selvasti omistaja-arvoa
luovaa.

Vuodesta 2018 alkaen IH:n oman pdaoman tuotto
on kuitenkin heikentynyt ja vuosina 2018-2021 se on
ollut keskimaarin vaatimattomalla 1 %:n tasolla.
Myo6skaan osakekohtaista operatiivista tulosta yhtio
ei vuoden 2017 jalkeen ole oleellisesti kyennyt
kasvattamaan (2021: 0,467 euroa vs. 2017: 0,46
euroa).

Arviomme mukaan IH:n viime vuosien vaisumpaan
kehitykseen heijastuu etenkin vuoden 2017
loppupuolella tehty ja mydhemmin
epédonnistuneeksi osoittautunut Ovaro-sijoitus (aik.
Orava Asuntorahasto). Taman lisdksi raportoitua
tuloskehitysta ja oman paaoman tuottoa ovat
heikenténeet vuosina 2020-2021 kiinteistokannan
negatiiviset arvonmuutokset seka isoista
kiinteistdomyynneista syntyneet luovutustappiot.

Raportoitu ja operatiivinen tuloskehitys
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Vaisummista viime vuosista huolimatta IH:n kehitys
on ollut pidemmalla aikavalilld verrattain hyvaa ja
yhtion osakekohtainen operatiivinen tulos on
kasvanut 2014-2021 valilla keskimaarin noin 19 %
vuosivauhtia. Vastaavalla ajanjaksolla yhtio on
onnistunut saavuttamaan osakekohtaiselle IFRS-
NAV:lle osingot huomioiden noin 11 % efektiivisen
vuosituoton.

Palveluiden rooli on kasvanut merkittavasti

IH:n liiketoimintarakenteessa on tapahtunut iso
muutos, silld yhtid on myynyt viime vuosien
merkittdvan maaran kiinteistbomaisuutta ja on
samaan aikaan vahvistanut Palveluliiketoimintaa
useilla yritysostoilla. Tehtyjen kiinteistomyyntien ja
yrityskauppojen myéta Palveluliiketoiminnasta on
tullut IH:lle hallitseva segmentti ja ndkemyksemme
mukaan Palvelut muodostavat IH:n arvosta lahes 40
%.

Oman padaoman tuotto
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Liikevaihto segmenteittdain (MEUR)
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IH:n Palveluliiketoiminta kasittaa
kiinteistvarallisuudenhoidon ja
rahastoliiketoiminnan. Kiinteistdvarallisuudenhoitoa
IH harjoittaa kolmen tytaryrityksen kautta, joita ovat
1) Investors House Kiinteistovarallisuudenhoito Oy,
2) kiinteistdjen varainhoitopalveluita tuottava Juhola
Asset Management ja 3) kesalla 2021 hankittu
Infonia Oy. Rahastoliiketoimintaa harjoitetaan
rahastoyhtio Investors House Rahastot Oy:n kautta.
Palvelut-segmentti on luonteeltaan
asiantuntijapalvelujen lilketoimintaa ja se sitoo vain
vahan padomaa. Palveluiden liilkevaihto on suurelta
osin jatkuvaa ja arviomme mukaan segmentin
vuositason liikevaihto on hiljattain tehty Infonia-
yrityskauppa huomioiden noin 5,0-5,2 MEUR.

Investors House Kiinteistovarallisuudenhoito Oy

Investors House Kiinteistdvarallisuudenhoito Oy
palvelee yritys- ja yksityisasiakkaita tarjoten mm.
kiinteistokauppoja, rahoitusjarjestelyja,
kiinteistdjohtamista, isénnointia ja taloushallintoa
seka vuokravalitysta koskevia palveluja. Arviomme
mukaan tytaryhtion vuosittaisen liikevaihdon olevan
karkeasti noin 0,3-0,4 MEUR. Liiketoiminnan rungon
muodostaa 2015 liiketoimintakaupalla hankittu
Investors Housen Management-liiketoiminta, jota
on sittemmin laajennettu ja tdydennetty mm. 2016
franchise-mallilla toimivan OVV-ketjun hankinnalla.
OVV:lla on toimipiste 12 eri kaupungissa ja se solmi
viime vuonna 4 610 vuokrasopimusta. Lisdksi OVV:n
tarjontaan kuuluvat myos asuntosijoittajille
tarjottavat kokonaispalvelusopimukset.

Juhola Asset Management

IH vahvisti vuonna 2021 Palveluliiketoimintaansa
Juhola Asset Management-yrityskaupalla. Juhola on

kotimainen vuonna 1997 perustettu
kiinteistévarallisuudenhoitaja, joka hallinnoi seka
kotimaisten ettd kansainvalisten sijoittajien noin 1,5
miljardin euron kiinteistovarallisuutta ympari
Suomen. Juholan management-palvelut pitavat
siséllaan mm. kohteiden omistajaedustuksen,
teknisen manageerauksen ja rakennuttamisen,
vuokrauksen sekd business park -johtamisen.
Juholan ansainta on osittain jatkuvaluonteista,
mutta tilikaudesta riippuen myo6s esimerkiksi
tilamuutoksiin tai vuokraukseen liittyvilla
transaktiopohjaisilla palkkioilla voi olla
laskutuksessa huomattava rooli. Arvioimme Juholan
likevaihdon olevan vuositasolla noin 3,0-3,2 MEUR.

Infonia Oy

IH vahvisti Juhola-yrityskaupan lisaksi
kiinteistdvarallisuudenhoidon osaamistaan
kesakuussa 2022 toteutetulla pienemmalla Infonia-
yrityskaupalla. Infonia on kotimainen
kiinteistovarallisuudenhoidon asiantuntijayritys, joka
harjoittaa toimitilojen hallinnointia, kehitysta,
myyntia ja vuokrausta. Yhtion asiakaskunta koostuu
koti- ja ulkomaisista sijoittajista, julkisyhteisdista ja
kiinteistdjen kayttdjistd. Maantieteellisesti yhtion
l&sndolo painottuu etenkin Kuopion, Jyvaskylan ja
Tampereen alueille. Julkisesti saatavilla olevien
tilinpaatostietojen perusteella Infonian liilkevaihto on
vuosina 2018-2021 vaihdellut 0,7-1,1 MEUR:n ja
liiketulos 0,2-0,5 MEUR:n valilla.

Palvelut-segmentin liikevaihtojakauma
2%
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Investors House Rahastot Oy

Investors Housen rahastoliiketoiminta muodostuu
yhté kiinteistorahastoa ja kahta osakerahastoa
hallinnoivasta Investors House Rahastot Oy:sta. IH
osti huhtikuussa 2018 enemmistéosuuden (67 %)
vuonna 2009 perustetusta osinkosijoittamiseen
keskittyneesta rahastoyhtio Dividend Housesta.
Kesalla 2020 yhti6 hankki Dividend Housen
kokonaan omistukseensa ja rahastoyhtion nimi on
tatd nykya Investors House Rahastot Oy.

Investors House Rahastot Oy hallinnoi viela viime
vuonna kommandiittimuotoista IVH Kampus-
toimitilarahastoa, jonka bruttovarat olivat noin 58
MEUR. Rahasto irtaantui kuitenkin viime
marraskuussa toimitilakohteistaan ja sen myéta
rahaston toimintakausi tuli paatokseen.
Nykyisellaan rahastoyhtiolla on hallinnoitavia
paaomia noin 19 MEUR:n edesta (Q2°22:
osakerahastot NAV 17 MEUR ja Tuottokiinteistot-
rahasto GAV 2,4 MEUR). Arvioimme
rahastoliiketoiminnan liikevaihdon olevan
vuositasolla noin 0,3-0,5 MEUR ja pienista
volyymeista johtuen rahastoyhtion tulostaso on
oletettavasti talla hetkelld hyvin matala.

IH on kertonut kartoittavansa strategisia
vaihtoehtoja rahastoliiketoiminnalle. Yhtion
strategiakauden tavoitteena oli lanseerata uusia
rahastotuotteita, mutta nama 18hdaot eivat ole
toistaiseksi onnistuneet ja esimerkiksi vireilla olleen

Lainarahaston valmistelu keskeytettiin vuonna 2021

heikosta sijoittajakiinnostuksesta johtuen. Meidan
on vaikea nahda IH:lla erityisia kilpailuetuja
rahastoliiketoiminnassa ja mielestémme yhtion

tulisikin harkita liilketoiminnasta luopumista.
Kaytannon tasolla tdma voisi tarkoittaa rahastojen
myyntid jollekin muulle toimijalle tai rahastojen
lakkauttamista. IH alaskirjasi vuonna 2021
rahastoyhtion liikearvoa 0,7 MEUR:lla liikketoiminnan
supistumisesta johtuen. |H:n taseessa liilkearvoa
rahastoyhtiosta oli vuodenvaihteessa jéljella noin
0,8 MEUR. Liiketoiminnasta luopuminen voisi
nakemyksemme mukaan aiheuttaa yhtiolle
kertaluontoisen alaskirjauksen.

Muut liikevaihtoerat

Edelld mainittujen liiketoimintojen liséksi Palvelut-
segmentin lilkkevaihto pitaa sisalladn myds Kukkulan
sale-and-leaseback-kiinteiston
manageerauspalkkiot. Arvioimme naiden
palkkioiden olevan karkeasti noin 0,1 MEUR
vuodessa.

Palveluliiketoiminnan arvo on kehittynyt vahvasti

IH on rakentanut Palveluliiketoiminnan pitkalti
yrityskaupoilla. Merkittavimpia Palvelut-segmentin
yrityskauppoja ovat matkan varrella olleet
rahastoyhtio Dividend Housen hankinta seka viime
vuonna ostettu Juhola Asset Management ja kaiken
kaikkiaan IH on investoinut yrityskauppoihin
vuosien saatossa arviomme mukaan noin 8 MEUR.
Palveluliiketoiminnan arvo on ndkemyksemme
mukaan kasvanut IH:n omistuksessa viime vuosina
vahvasti ja ulkopuolinen Corporate Finance-talo
Translink arvosti Palveluliiketoiminnan kesakuun
2022 lopussa noin 15,8 MEUR:oon.
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Palveluiden velaton arvo Translinkin nékemys Q2°22:n lopussa.
Dividend Housen kohdalla ei huomioitu 0,0-0,3 MEUR:n
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40%
35%
30%
25%
20%
15%


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/investors-house-nostaa-omistusosuuden-rahastoyhtiossaan-100-iin
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/investors-house-myy-ivh-kampus-toimitilarahaston-ja-antaa-positiivisen-tulosvaroituksen
https://www.investorshouse.fi/publication/gnw-investorshouse-2246238
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Kiinteistot-segmentti koostuu IH:n kokonaan tai
osittain omistamista kiinteistoista seka asunto- ja
kiinteistoosakeyhtididen osakkeista. IH:n
kiinteistoportfolion kaypa arvo oli vaihto-
omaisuuskiinteistot ja osakkuusyhtiosijoitukset
huomioiden Q2°22:n lopussa noin 33,2 MEUR.
Taman hetkiset omistukset kasittdvat suoraan
omistettuja asuntoja, tontteja ja toimitilakiinteistoja
seka Kukkula-hankkeeseen liittyvat
osakkuusyhtiosijoitukset (Apitare Oy ja Jyvaskylan
Kukkulan Kehitys Qy)

Kaupalliset kiinteistot

IH:n toimitilakiinteistot koostuvat Tikkurilassa ja
Jyvdaskylassa sijaitsevista toimistokiinteistosta seka
Porissa sijaitsevasta hotellikiinteistostd. Naiden
kiinteistojen kadypa arvo oli vuoden 2021 lopussa
14,1 MEUR. Kaupalliset kiinteistot arvostetaan
ulkopuolisen kiinteistdarvioitsijan toimesta
tyypillisesti joko neljannes- tai puolivuosittain
tuottoarvoperusteisesti ja vuoden 2021 lopussa ne
oli arvostettu 8,67 % keskimaaraisella
tuottovaatimuksella.

IH hankki Vantaan Tikkurilassa sijaitsevan
toimistokiinteiston lokakuussa 2019. Tikkurilan
toimistokiinteistd on rakennettu 1990-luvulla ja se
sijaitsee noin 850 metrin kavelymatkan paassa
Tikkurilan juna-asemasta. Toimistokiinteiston
vuokrattava pinta-ala on 7 347 nelita ja kohde on
talla hetkelld kdsityksemme mukaan tayteen
vuokrattu.

Jyvaskylassa sijaitseva VTT-talona tunnettu
toimistokiinteisto tuli IH:n omistukseen lokakuussa
2020 Ovaro-vaihtokaupan yhteydessa. Kaupassa
vastapuolena oli IH:n HPJ:n maéardysvaltayhteiso

Royal House. Toimistokiinteisto sijaitsee
Jyvaskylan Rauhalahdessa noin 4 km paassa
keskustasta ja sen vuokrattava pinta-ala on yli 7
000 neliota. Kohde on kéasityksemme mukaan
tayteen vuokrattu.

Kaupallisiin kiinteistoihin lukeutuu myos Porissa
sijaitseva Koy Keskusvayla -niminen
hotellikiinteistd, jonka osakekannasta IH omistaa
40 % alakonsernirakenteen (Tuottokiinteistot-
rahaston) kautta. Kiinteiston vuokrasopimus
purettiin koronapandemian aikana yhteisella
paatokselld vuokralaisen kanssa.
Hotellikiinteistoon tehtiin kuitenkin kesalla 2022
uusi vuokrasopimus ja kohde on nyt vuokrattu
tietyin ehdoin seka talveksi ettd kesaksi.

Asunnot

IH luopui valtaosasta asunto-omistuksistaan
vuoden 2021 marraskuussa, kun se myi
kansainvdliselle sijoittajalle kolme asuntokohdetta
15,5 MEUR:n kauppahinnalla. IH:n asunto-
omistukset kasittdvat vuodenvaihteessa 87
asuntoa. Asuntojen vuokrattava pinta-ala on noin 4
200 nelioté ja kaypa arvo noin 11,9 MEUR. Kohteet
sijaitsevat Helsingissd, Tampereella ja Sipoossa.
Asunnot on rakennettu paaosin vuoden 1995
jalkeen ja arvioimme, ettei niihin kohdistu
merkittévia peruskorjaustarpeita seuraavien 5-10
vuoden aikana. Yhtion asuntojen vuokrausaste on
ollut viime vuosina l&helld 100 %:ia ja ennustamme
vajaakayton pysyvan hyvin pienend myos
|&hivuosina.

Kiinteisto- ja osakkuusyhtiGsijoitukset
Q2'22:n lopussa
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/investors-house-toteutti-merkittavan-kiinteistokaupan-tikkurilassa
https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/investors-house-myy-noin-12-ovarosta-vaihtokaupalla
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/ovaro-ja-ih-toteuttivat-merkittavan-asuntoportfolion-myynnin
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Osakkuusyhtioé Apitare Oy

IH 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 syntyvastd 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
kasittéa kolme rakennusta, joiden vuokrattava
kokonaispinta-ala on noin 17 600 nelicta. Kohteen

Kukkulan suojelu- ja sale/leaseback-rakennukset

Lahde: IH:n ja Ovaron tulosesitykset

vuokrasopimuksen pituus on 20 vuotta
edellyttden, etta sote-uudistuksen yhteydessa
perustettu hyvinvointialue vahvistaa sen. Mikali
vuokrasopimusta ei vahvistettaisi, paattyisi se
vuoden 2024 aikana. Kokonaisuuden vuotuinen
nettotuotto on noin 3,1 MEUR, mikd on maksettuun
kauppahintaan (24,6 MEUR) peilattuna korkea.
Vuokrasopimuksen vuotuinen tulosvaikutus on
IH:lle arviomme mukaan osakkuusyhtion
juoksevien kulujen ja rahoituserien jalkeen noin
0,6-0,7 MEUR ja tulososuus nakyy osakkuusyhtiot-
rivilla.

Osakkuusyhtié Jyvaskylan Kukkulan Kehitys Oy

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

Yhtididen kertomien tietojen mukaan Jyvaskylan
entisen keskussairaala-alueen rakennuksista noin 23
000 nelicta on suojeltavia rakennuksia, joille ei ole
saatavissa purkulupaa. Suojeltaviin rakennuksiin
lukeutuu kasityksemme mukaan my&s Adnekoskella
sijaitseva Sisd-Suomen sairaala. Yhtididen on
tarkoitus tehda rakennuksiin mahdollisuuksien
mukaan kayttotarkoitusmuutoksia ja tiloihin pyritaan
|6ytamaan vuokralaisia. Arviomme mukaan
Jyvaskylan keskussairaala-alueen tilojen
vuokraukselle pitdisi lahtokohtaisesti olla kohtuulliset
edellytykset, mutta Adnekoskella sijaitsevan Sisé-
Suomen sairaalan vuokraaminen tulee
todennéakdisesti olemaan haastavaa.
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https://www.inderes.fi/fi/uutiset/investors-house-ja-ovaro-kiinteistosijoitus-valmistelevat-merkittavaa-kiinteistoinvestointia
https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/investors-housen-osakkuusyhtiot-kukkula-alueen-omistajiksi-jyvaskylassa
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Suojeltavien rakennusten yllapitokulut tulevat
yhtididen kannettavaksi, kun takaisinvuokrattujen
tilojen vuokrasopimus vahvistetaan. Kaytdssa ollessa
tilojen yllapitokulut voisivat liikkkua karkeasti noin 4,0
EUR/m2/kk tasolla, mika tarkoittaisi vuositasolla 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 sairaala-alueella olevista rakennuksista noin
60 000 nelicta on tarkoitus purkaa, kun
vuokrasopimus on vahvistettu ja asemakaavamuutos
on tullut lainvoimaiseksi. Mikali oletamme
purkukustannusten olevan noin 100 euroa neliolts,
tulisi rakennusten purkaminen maksamaan noin 6
MEUR. Sijoittajan on hyva huomata, ettd suojeltavia ja
purettavia rakennuksia koskeva esisopimus on
ehdollinen vuokrasopimuksen vahvistamiselle.

IH:n asuntokehityshankkeet

Lainvoimainen

Hanke

kaava
Kukkulan aluekehityshanke (33 %) Ei
IVH Kampus, Lappeenranta Kylla
Viikki, Helsinki Ei
Yhteensa

Ovaro ja IH ovat arvioineet, ettd Kukkulan entiselle
keskussairaala-alueelle voitaisiin kaavoittaa uutta
rakennusoikeutta 100 000 - 130 000
kerrosneliometrin edesta, mikd mahdollistaisi 1 800 -
2 400 uuden asunnon rakentamisen seuraavan 15
vuoden aikana.

Olemme huomioineet Kukkula-hankkeen
ennusteissamme toistaiseksi vain
vuokrasopimuksen osalta ja nain ollen
ennusteemme eivat pida siséllaan sailytettavien ja
purettavien rakennusten kustannuksia. Emme ole
myoskaan huomioineet hankkeeseen sisaltyvaa
kehitysaluetta toistaiseksi ennusteissamme, silla
alueen asemakaavoitusprosessi vie aikaa ja
lopulliseen kaavaratkaisuun liittyy epavarmuutta.

Muut asuntokehityshankkeet

IH:lla on asuntokehityshankkeita myos Tikkurilassa,

Potentiaalinen
rak.oikeus (kem2)
38333
3000
5100

46 433

Viikinmaessa ja Lappeenrannassa. Yhtio teki
Tikkurilan asuntokehityshankkeen myynnista
esisopimuksen kesdkuussa 2021ja odotamme
myynnin toteutuvan 2023 aikana. Lappeenrannassa
yhtiolld on Skinnarilassa kaavoitettua
rakennusoikeutta noin 3000 kem2, mutta
rakennuttamispaatoksia hankkeesta ei ole tehty.
Viikinmaessa IH:lla on kolme tonttivarausta (2x ARA
ja Ix vapaarahoitteinen) ja yhtio vie hanketta
eteenpadin talla hetkelld yhdessa Helsingin
kaupungin kanssa.
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Lahde: Julkiset tietolahteet ja Inderesin arviot. Kukkulan potentiaalinen rakennusoikeus arvioitu yhtion ilmoittaman haarukan (100-130 tuhatta kem2) keskikohdan ja IH:n omistusosuuden (33 %) kautta.


https://www.inderes.fi/fi/tiedotteet/investors-house-solminut-esisopimuksen-asuntokehityskohteen-myynnista-vantaalla
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Kiinteistdmarkkina muuttuu hitaasti

IH:n liilketoiminta on suhteellisen
vakiintunutta, mutta yhtié on myynyt
merkittdvan maaran kiinteistoja ja uusissa
investoinneissa onnistuminen keskeista

Kiinteistosijoitusmarkkina on syklinen,
mutta Palveluliiketoiminta on
luonteeltaan selvasti vdahemman

syklista.

Liikevaihto muodostuu useista eri
tuottokomponenteista ja perustuu pitkalti
jatkuvaluonteiseen likketoimintaan
(vuokratuotot ja palvelut).

Kustannusrakenteen pitéisi skaalautua
pidemmalla aikavalilla. Ei
hallinnointipalkkioita.

Vuokratuotot ja palveluiden jatkuva
liikevaihto ennustettavaa. Myynti- ja
kehitysvoittojen seka muiden kertatuottojen
ennustettavuus heikompi.

Omavaraisuusaste selvasti
vahimmaistavoitteen yldapuolella ja
taseessa liikkumatilaa investoinneille.

Positiivinen kassavirtatulos (EPRA), yhtio

ei riippuvainen kiinteistdjen
arvonnousuista.
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;‘I B Kiinteistokumppani-strategia
|8 D2

IH julkaisi 9/2020 Kiinteistokumppani-nimeéa kantavan
strategian vuosille 2020-2023. Strategiassa yhtio

pyrkii luomaan omistaja-arvoa yhdistamalla
osaamistaan kiinteisto- ja finanssimarkkinan
arvoketjuissa ja luomalla pitkdkestoisia

kumppanuussuhteita keskeisten sidosryhmien kanssa.
Keskeisiksi painopistealueiksi strategiassa asetettiin

Palveluliiketoiminnan vahvistaminen, uudet

% Keskeisena tavoitteena vuosittain kasvavat osingot

IH:n keskeisena taloudellisena tavoitteena on
kehittaa liiketoimintaa pitk&janteisesti siten, etta se
mahdollistaa vuosittain kasvavan voitonjaon. Yhtion
tavoitteena on tulla Suomen ensimmaiseksi
kiinteisto- ja rakennusalan osinkoaristokraatiksi ja
osinkoa yhtio on kasvattanut nyt yhtdjaksoisesti
seitseman vuoden ajan.

rahastolanseeraukset ja uudet
kiinteistokehityshankkeet.

Liiketoiminnan

uudelleensuuntaaminen ja voimakas

kasvu

* Strategian uudelleensuuntaus
3/2015

* Kiinteistoportfolion paapaino
asunnoissa

» Liiketoiminta organisoitu omiin
suoriin sijoituksiin ja Management-
palveluihin

* Tavoitteena absoluuttinen kasvu

* Useita apporttina tehtyja
osakeanteja seka yritys- ja
kiinteistokauppoja

2017-2019

Fokus absoluuttisesta kasvusta
omistaja-arvon kasvattamiseen

25,2 % omistusosuuden hankinta
Orava Asuntorahastosta 10/2017 ja
yhtion saneerauksen
kdynnistaminen

Strategiassa 11/2017 fokus omistaja-
arvon kasvattamiseen, tavoitteena
10 % vuotuinen kokonaistuotto seka
osakekohtaisen NAV:n ja
operatiivisen tuloksen jatkuva
parantaminen

Dividend House-yritysosto ja
rahastoliiketoiminnan ylésajo 2018-
2019

Vaiheittainen irtaantuminen Ovaro-
sijoituksesta 12/2019 alkaen

2015-2019 valilla IH oli Helsingin
porssin nopeimmin kasvanut yhtio

Kiinteistokumppani-strategia

Tavoitteena sellainen
kannattavuuskehitys ja
omavaraisuus, mika mahdollistaa
osakekohtaisten osinkojen
vuosittaisen kasvattamisen

Fokuksessa ennustettavat tuotot
(jatkuvien tuottojen osuus vahintdan
60 %), vahva omavaraisuus seka
kustannustehokkuus

Tavoitteena Palveluiden
vahvistaminen,
rahastolanseeraukset ja
asuntokehityshankkeiden
kaynnistaminen
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Vuosien 2020-2023 strategiassa edistyminen

Strateginen painopistealue

Palveluliiketoiminnan
vahvistaminen

Uudet
rahastolanseeraukset

Asuntokehityshankkeiden
aloittaminen

Osingon vuosittainen
kasvattaminen

Vahvan
omavaraisuusasteen
sdilyttaminen

Onnistuminen

v

¢

v X

v

Kommentti

IH on onnistunut vahvistamaan Palveluliiketoimintaa
kiinteistovarallisuudenhoidossa, jossa yhtio on tehnyt vuosien 2021-2022
aikana kaksi yritysostoa (Juhola Asset Management ja Infonia).

Uusissa rahastoavauksissa ei ole onnistuttu ja Lainarahaston valmistelu
keskeytettiin 6/2021 heikon sijoittajakiinnostuksen johdosta.
Rahastoliiketoiminta on myds supistunut merkittavasti IVH Kampus-
toimitilarahaston myynnin (11/2021) myota.

Kiinteistokehityksessa yhtic on ottanut edistysaskeleita Kukkula-
hankkeessa, jossa IH:n, Ovaron ja Royal Housen tasaosuuksin omistama
osakkuusyhtio toteutti 12/2021 kaupat kokonaisuuden ensimmaisen
vaiheen osalta. Tikkurilan asuntokehityshankkeen myynnista tehtiin
esisopimus 6/2021. Muita uusia hankkeita ei toistaiseksi ole aloitettu.

IH on jatkanut tavoitteidensa mukaisesti osinkonsa vuosittaista
kasvattamista ja tilikaudelta 2020 ja 2021 maksettuihin osakekohtaisiin
perusosinkoihin tehtiin 0,02 euron korotukset. Lisaksi yhtio palautti viime
syksyn isojen kiinteistomyyntien jaljilta omistajille ylimaaraisia varoja 1,0
euroa/osake.

IH on pitényt taseensa viime vuosina vahvana ja hallinnut tasetta mm.
kiinteistodivestointien ja lainojen takaisinmaksun avulla.

IH:n omavaraisuusaste oli kesdkuun lopussa 55 %, miké& on selvésti yhtion oman
45 % vahimmaistavoitteen ylapuolella. Vahva tase luo yhdessa ennustettavan
kannattavuuskehityksen kanssa perustan vuosittain kasvavalle osingonjaolle.
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Toimistomarkkinan tilakysynta

IH:n sijoitusten suurin paino on
toimistokiinteistdissa ja asunnoissa, joten
kasittelemme tassa katsauksessa lyhyesti ndiden
markkinoiden nakymia. Toimistomarkkinan
tilakysyntaan vaikuttavat lyhyella aikavalilla
erityisesti yleinen talouden kehitys, tydpaikkojen
maara, tyottomyysaste seka yritysten yleinen
luottamus talouteen. Pitkalla aikavalilla
tilakysyntaan vaikuttavat myods mm. tilatarpeiden
muutokset, vaestonkasvu ja muuttoliike. Nama
kysyntatekijat yhdessa tarjonnan kanssa ajavat
osaltaan toimistokiinteistomarkkinoiden
kayttoasteita ja vuokratasoja. Inflaatio on ndiden
liséksi vuokratasoihin olennaisesti vaikuttava
tekija, silla tyypillisesti toimistokiinteistdjen
vuokrasopimukset on sidottu inflaatioon.

Talouskasvuodotukset heikentyneet

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 myd6ta oleellisesti ja Finanssiala
ry:n 9/2022 kerddmien ennusteiden perusteella
keskeiset ennustelaitokset odottavat Suomen
BKT:n kasvun hidastuvan tana vuonna noin 1,9
%:iin. Vuoden 2023 kasvuennusteet ovat
laskeneet viime kuukausina heikentyneen
talousdatan johdosta selvasti ja nyt keskeiset
ennustelaitokset odottavat Suomen BKT:n
kasvavan ensi vuonna vain keskimaarin 0,6 %.

Inflaatio on ollut seka Euroopassa ettd USA:ssa
viime kuukausina voimakasta ja sité ovat
kiihdyttaneet koronapandemiassa tehdyt
elvytystoimenpiteet, tuotantoketjuongelmat seka
edelleen Euroopassa puhjennut sotatilanne.
Suomessa kuluttajahintojen odotetaan nousevan
tédna vuonna keskimaarin noin 6,2 % ja ensi
vuonna inflaation odotetaan asettuvan 3,3 %:iin.

Kiinteistojen sijoittajakysynta on ollut viime
vuosina erittdin vahvaa

Kiinteistotransaktioaktiviteetti on ollut Suomessa
ja vuodet vilkasta. KTl:n mukaan suuria
kiinteistokauppoja tehtiin Suomessa viime
vuonna noin 7,0 mrd. eurolla, josta ulkomaisten
sijoittajien osuus oli noin 54 %. Kiinteistdjen
kysyntaa on tukenut viime vuosina historiallisen
alhainen korkotaso, joiden my6ta kiinteistoista on
tullut aikaisempaa houkuttelevampi sijoituskohde
sijoittajille. Korkomarkkinoilta ei ole ollut saatavilla
jarkevia tuottoja ja sijoittajien raha on siirtynyt
korkomarkkinoilta suhteellisen turvallisena
pidettyihin kiinteistdihin. Tama on nostanut
kiinteistdjen kysyntaa ja niiden hintoja. Tilanne on
korostunut etenkin vakaina ja turvallisena
pidetyilld prime-kiinteistomarkkinoilla ja
turvallisissa kiinteistotyypeissa kuten asunnoissa.

Jyrkasti muuttuneen korkondkyman johdosta
pidamme todennakoisena, ettd kiinteistokauppa-
aktiviteetissa vilkkain vaihe on télta eraa takana
pain ja arvelemme, ettd kauppamaarissa tullaan
ndkemaan seuraavan 12-18kk aikana laskua.
Uskomme korkokehityksen heijastuvan
nostavasti myds kiinteistdjen tuottovaateisiin.

Kiinteistokauppavolyymi Suomessa
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Asuntomarkkinoilla epdavarmuus on kasvanut
viime kuukausina selvasti

Asuntomarkkinoilla epévarmuustekijat ovat
nostaneet kevaan aikana selvasti paataan.
Tunnelmiin ovat vaikuttaneet negatiivisesti
etenkin Ukrainan sodan my&ta kohonneet
geopoliittiset riskit, talouden taantumapelot,
korkea inflaatio ja korkotason nousu. Kasvanut
epdvarmuus on heijastunut myos kuluttajien
luottamusindikaattoriin, jonka saldoluku oli
elokuussa -14,9 ja selvasti pitkan aikavalin
keskiarvon (-1,9) alapuolella. Synkéksi painunut
kuluttajaluottamus on my&s heijastunut laskevasti
myds asuntokauppamaariin. Hypo ennustaa
asuntojen nimellishintojen kaantyvan
loppuvuonna laskuun ja ensi vuoden osalta
pankki odottaa nimellishintojen laskevan koko
maan tasolla -0,5 %.

Asuntorakentamisessa suunta alaspain

Asuntorakentamisessa on ollut Suomessa viime
vuosina hyva vire ja vuonna 2021 uusia aloituksia
kaynnistettiin ennatysmaara. Uudistuotanto on
painottunut kysynnan ohjaamana vahvasti
paakaupunkiseudulle ja suurempiin
kasvukeskuksiin. Rakennuslupakehitys antoi jo
viime syksyna viitteita siitg, etta
asuinrakentaminen hiljenee ennéatystasoiltaan ja
Vendjan aloittaman hyodkkdyssodan jalkeen
nakymat ovat synkentyneet entisestaan.
Kaynnissa olevat hankkeet tukevat
asuinrakentajien tydkuormaa vield kuluvana
vuonna, mutta uusien aloitusten odotetaan

vahentyvéan tdna vuonna noin viidenneksella ja
vuonna 2023 edelleen noin 10 %:lla. Uusia
aloituksia jarruttavat Rakennusteollisuus RT:n
mukaan etenkin vaikeasti ennakoitava
rakennuskustannuskehitys seka
toimintaymparistoon liittyva yleinen epavarmuus.
Absoluuttisesti odotukset uudistuotannosta
sdilyvat kuitenkin edelleen hyvalla tasolla ja
asuntoaloitusten odotetaan sailyvan lahivuodet
vahintéankin VTT:n arvioiman pitkan aikavalin
vuotuisen tuotantotarpeen (35 000 kpl)
mukaisella tasolla.

Koronapandemia ja kasvanut tarjonta ovat
painaneet vuokra-asuntomarkkinaa

Asuntovuokrien nousuvauhti on viime vuosina
ollut nousujohteista talouskasvun seka
kaupungistumisen my6ta ja koko maan tasolla
nelidvuokrat ovat nousseet 2015-2021 valilla
keskimaarin noin 2,9 % vuodessa. Nousu on
kuitenkin taittunut ja vapaa-rahoitteisten
asuntojen nelidvuokrat kaantyivat viime vuoden
lopulla koko maan tasolla edellisneljanneksesta
laskuun. Vuokramarkkinoiden tilanne on talla
hetkella haastava suuremmissa kaupungeissa,
joissa pandemian aikana yleistynyt etdopiskelu ja
-tyd ovat vdhentédneet selvasti vuokrakysyntaa.
Vuokra-asuntotarjontaa on kasvattanut
koronapandemian aikana myds Airbnb-asuntojen
siirtyminen vuokrausmarkkinaan. Haasteet ovat
korostuneet viime aikoina vilkkaan rakentamisen
johdosta etenkin pk-seudulla.

Kappalemaaraiset asuntoaloitukset
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Kiinteistosijoitusten kokonaistuotto
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Taloudellinen tilanne

Tase on rakenteeltaan yksinkertainen

IH:n tase oli Q2°22:n lopussa 55,8 MEUR ja tase on
rakenteeltaan varsin yksinkertainen. Suurimmat
erat ovat sijoitus- ja vaihto-omaisuuskiinteistot,
jotka muodostivat kesdkuun lopussa 58 % taseen
varoista. Aineetonta omaisuutta taseessa oli
kesakuun lopussa 6,3 MEUR, mika koostuu
valtaosin yrityskauppojen myo6td syntyneesta
likearvosta (5,5 MEUR). Aineettoman omaisuuden
osalta nostamme esiin aiemmin mainitsemamme
rahastoyhtion liikkearvoon (0,8 MEUR) liittyvan
alaskirjausriskin. Sijoittajan on hyva huomata, etta
liikearvon kuranttius testataan kvartaaleittain.
Kassavaroja IH:lla oli Q2:n lopussa 10,6 MEUR (19 %
taseesta). Muut taseen varat koostuvat IH:n
osakkuusyhtidsijoituksista sekd muista pitka- ja
lyhytaikaisista saamisista.

Vakavaraisuus kunnossa

IH on rahoittanut 55,8 MEUR:n taseestaan 30,7
MEUR omalla pddomalla. Emoyhtion omistajien
osuus omasta padomasta on noin 30,2 MEUR ja
0,5 MEUR:n védhemmist6t liittyvat Tuottokiinteistot-
rahaston omistusrakenteeseen (IH:n omistusosuus
78 %). Korollisia velkoja IH:lla oli Q2:n lopussa 20,8
MEUR:n edesta ja nain ollen nettovelkaa on 10,2
MEUR. Muut taseen velat pitavat sisallaan
padasiassa osto- ja muita velkoja (3,9 MEUR) seka
kiinteistojen kaypaan arvoon arvostamisesta
syntyneet 0,5 MEUR:n laskennalliset verovelat.

IH:n omavaraisuusaste oli Q2:n lopussa 55 %, mika
on 10 %-yksikk6a yhtion vahimmaistavoitteen
ylapuolella. Vahimmaistavoitteeksi asetettu 45 %
omavaraisuus on myos IH:n rahoituskovenantti.
Rahoitusaseman osalta nostamme esiin
osakkuusyhtio Apitare Oy:ssa olevan noin 5

MEUR:n "piilovelan”. Apitare Oy:n omistajat ovat
padomittaneet osakkuusyhtiétd 8,4 MEUR:n
padomalainoilla seka noin 16,2 MEUR:n
pankkilainoilla ja IH:n taseen varat pitavat sisallaan
ainoastaan yhtioon tehdyn 2,8 MEUR:n oman
padoman ehtoisen sijoituksen. Mikali yhtio
konsolidoitaisiin taseeseen IH:n omistusosuuden
(33 %) mukaisesti, kasvaisivat taseen varat seka
velat noin 5,4 MEUR:Ila ja omavaraisuusaste olisi
noin 5 %-yksikkoa nykyistd matalampi.
Osakkuusyhtidasemasta johtuen konsolidointia ei
luonnollisesti tehd&d, mutta mielestémme sijoittajan
on hyva huomioida tama osakkuusyhtion kautta
tapahtuva taseen leverointi. Vastaavasti sijoittajan
on taseen ja vakavaraisuuden osalta hyva
huomata, ettei IH:n Palveluliiketoimintaa ole
arvostettu taseessa kaypaan arvoon ja arviomme
mukaan liilketoiminnan kaypa arvo (Translink: 15,8
MEUR) on noin 8 MEUR investointikustannusta
korkeampi.

Taseessa lilkkkumatilaa investoinneille

IH on arvioinut, etta sen likviditeettitilanne
mahdollistaisi yhdessa velkakapasiteetin kanssa
sille Idhes markkina-arvoa (V30 MEUR) vastaavaan
investointipotentiaaliin. Arvio perustuu
kasityksemme mukaan IH:n Q2:n lopun kassaan
(10,6 MEUR) ja oletukseen siitd, ettd uuden
investoinnin LTV olisi vahintdaan 50 %. Yhtion arvio
investointikapasiteetista on mielestamme
ylakanttiin, silld esimerkiksi 30 MEUR:n
kiinteistdhankinnat painaisivat omavaraisuusasteen
laskelmiemme mukaan kovenanttitason alapuolelle
noin 40 %:iin. Arviomme mukaan 15-17 MEUR:n
investoinnit voisivat olla realistisemmat, silla
omavaraisuusaste asettuisi arviomme mukaan sen
jalkeen noin 47-49 %:iin.

Taserakenne Q2°22:n lopussa
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Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Kiinteisto- seka palveluliiketoiminnassa
toimiminen monipuolistaa
ansaintalahteita ja parantaa
ennustettavuutta

Divestointien myo6ta taseessa
liikkumatilaa uusille investoinneille

Hankekanta tukee pidemman aikavalin
kasvundkymia

Taloudellisesti sitoutunut johto ja
yrittdjamainen toimintatapa

Osingolla sijoittajatarinassa keskeinen
rooli

Potentiaali i I I

* Arvoa luovat yrityskaupat Palveluliiketoiminnassa
* Mahdolliset uudet kiinteistohankinnat

* Hankekanta antaa tukea pidemman aikavalin
kasvunakymille

Riskit &

* Yleistaloudelliseen suhdanteeseen ja liittyvat riskit
* Riippuvuus avainhenkilostosta

* Kiinteistosijoitusmarkkinaan ja
kiinteistokehityshankkeisiin liittyvat riskit

* Korkotason ja/tai tuottovaatimusten mahdollinen nousu

* Yrityskaupoissa epdonnistuminen
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Ennusteiden lahtokohdat

Lahivuosien ennusteemme rakentuvat puhtaasti
IH:n nykyisten liiketoimintojen varaan. Kuten
raportissa aiemmin toimme esiin, voisi IH:n tase
mahdollistaa yhtiolle arviomme mukaan karkeasti
15-17 MEUR:n investoinnit. Emme kuitenkaan léhde
spekuloimaan mahdollisilla uusilla
kiinteistosijoituksilla tai yrityskaupoilla, ja siksi
emme yritd mallintaa niita.

Kiinteistot-segmentin ennusteet

Mallinnamme IH:n oman taseen kiinteistosijoitusten
nettotuottoja erikseen seka asuntojen etta
toimitilojen osalta. Nettotuottoja koskevat
ennusteemme pohjautuvat vuosikertomuksessa
kerrottuihin tietoihin asuntojen ja toimitilojen
keskimaaraisista vuokra- ja hoitokulutasoista seka
kayttdasteista.

Vuosikertomuksen mukaan IH:n keskiméaarainen
nelidvuokra oli toimitiloissa noin 11,8 euroa ja
asunnoissa 13,6 euroa neliolta. Vastaavasti
kiinteistojen yllapitokulut olivat yhtion mukaan
toimitilojen osalta noin 4,5 euroa/nelio ja
asunnoissa 5,6 euroa/nelio. Toimitiloissa yhtion
vuokrausaste oli vuoden 2021 lopussa noin 80 % ja
arviomme mukaan matalaa vuokrausastetta selittaa
etenkin Porin hotellikiinteiston (Koy Keskusvayld)
vajaakaytto. Asuntojen vuokrausastetta yhtio ei
raportoi, mutta arvioimme sen olevan lahellda 100
%:ia.

Emme odota IH:n kykenevan siitdmaan viime
aikoina yleisesti voimakkaasti nousseita
yllapitokustannuksia taysimadraisesti vuokriin ja
odotamme keskimaaraisten hoitokulujen kasvun
olevan H2’22:lla ja vield ensi vuonna hieman
nelidvuokrien kasvua nopeampaa. 2023 jélkeen

ennustamme vuokrien ja yllapitokulujen kasvun
asettuvan noin 1,5 %:iin. Vuokrausasteiden osalta
ennustamme IH:n kykenevan nostamaan
ennustejaksolla toimitilojen nykyistd matalaa
vuokrausastetta noin 5 %-yksikolla. Asuntojen
vuokrausasteen ennustamme sailyvan vakaana
noin 98 %:ssa.

Edellisia oletuksia heijastellen ennustamme IH:n
kiinteistdjen nettotuottojen asettuvan vuosina
2022-2025 noin 1,6-1,7 MEUR:oon. Kiinteistot-
segmentin liikketulokseen vaikuttavat nettotuottojen
liséksi myos kiinteistokannan kayvan arvon
muutokset ja luovutusvoitot/-tappiot seka
osakkuusyhtididen tulososuus.

IH kertoi Q2-tuloksen yhteydesss, ettd sen
kiinteistojen kaypia arvoja laskettiin viime vuoden
loppupuolella noin 5 %. Odotamme kaypiin arvoihin
kohdistuvan heikentyneen markkinaympériston
myoté laskupainetta vield H2:lla ja ennustamme
yhtion kirjaavan Q4-tulokseensa noin -0,5 MEUR:n
negatiiviset arvonmuutokset (-2 % suhteessa
Q2’22:n lopun sijoituskiinteistoihin). IH teki viime
vuonna esisopimuksen Tikkurilan
asuntokehityshankkeen myynnista ja odotamme
myynnin toteutuvan vuoden 2023 aikana.
Ennustamme yhtion kirjaavan kaupasta noin 2,5
MEUR:n myyntivoiton. Osakkuusyhtio Apitaresta
kirjattavan tulososuuden arvioimme olevan
lahivuosina noin 0,6 MEUR.

Edella esitettyja ennusteita heijastellen odotamme
Kiinteistot-segmentin liiketuloksen asettuvan
kuluvana vuonna 1,6 MEUR:oon ja nousevan ensi
vuonna myyntivoiton tukemana 4,7 MEUR:oon.
Vuosina 2024-25 odotamme segmentiltd vakaata
2,2 MEUR:n liiketulosta

Kiinteistojen nettotuotto (MEUR)

17 17 17

2022e 2023e 2024e 2025e

B Toimitilat = Asunnot

Kiinteistot-segmentin liikevoitto (MEUR)
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Palvelut-segmentin ennusteet

Palvelut-segmentin l&hivuosien
likevaihtoennusteet perustuvat arvioihimme
segmentteihin kuuluvien tytaryhtididen nykyisista
likevaihtotasoista seka naiden liiketoimintojen
ennustettuun kasvuun. Palvelut-segmentin osalta
sijoittajan on hyva huomata, ettd kesakuun lopussa
toteutettu Infonia-kauppa nakyy ennusteissa
taysimadraisesti Q3’22 alkaen. Palveluiden
likevaihtoon laskevasti heijastuu puolestaan Q3:sta
alkaen Nyfosan kanssa solmittu ja loppukesasta
paattynyt valiaikainen IVH Kampuksen kiinteistdjen
managerointisopimus.

Ennustamme Palvelut-segmentin liikevaihdon
laskevan tdana vuonna noin 23 %:lla 4,6 MEUR:oon
vertailukaudelle osuneista isoista kertatuotoista
johtuen. Ensi vuonna odotamme segmentin
likevaihdon kasvavan 12 %:lla 5,1 MEUR:oon ja
kasvua tukee Infonia-yritysoston tuoma kasvu 6
kuukauden ajalta. Vuosina 2024-2025 odotamme
kasvun tasaantuvan noin 3 %:iin. Liiketoiminnoittain
tarkasteltuna ennustamme
kiinteistévarallisuudenhoidon yhtididen kykenevan
kasvamaan tulevina vuosina noin 3-5 % vuodessa.
Vastaavasti rahastoyhtion kohdalla ennustamme
liketoiminnan jatkavan supistumistaan, kun
odotamme hallinnoitavan varallisuuden jatkavan
laskuaan.

Palvelut-segmentin kannattavuus oli alkuvuonna
vaisulla tasolla ja segmentin kertakuluista oikaistu
liikevoittomarginaali oli H1:n osalta noin 21 %.
Odotamme IH:n kykenevan parantamaan tulevina
neljdnneksind olemassa olevien liikketoimintojen

kulutehokkuutta ja arviomme mukaan Infonia-
yrityskaupalla tulee olemaan liikevoittomarginaaliin
positiivinen vaikutus sen ollessa arviomme mukaan
muita liikketoimintoja kannattavampi.

Kokonaisuudessaan ennustamme Palvelut-
segmentin yltdvan kuluvana vuonna noin 25 %
likevoittomarginaaliin ja vuosina 2023-2025
odotamme kannattavuuden asettuvan 29-30 %
vdliin eli lsBhemmas segmentin historiallisia tasoja
(2017-2021 keskimaarainen EBIT-% 31,4 %). Edellisia
oletuksia mukaillen Palveluiden
likevoittoennusteemme asettuvat vuosien 2022-
2025 osalta noin 1,1-1,6 MEUR:oon.

Konsernitason ennusteet

Ennustamme IH:n hallintokulujen olevan vuosina
2022-2025 noin 1,0-1,1 MEUR eli noin 32-35 %
konsernin nettotuotoista. Odotamme yhtion
rahoituskulujen nousevan markkinakorkojen
nousun myoéta lahivuosina ja ennustamme
nettorahoituskulujen olevan vuosina 2023-2025
noin 0,3-0,4 MEUR (2022e: 0,2 MEUR).

Kokonaisuudessaan ennustamme IH:n
operatiivisen tuloksen (EPRA) asettuvan kuluvana
vuonna noin 1,9 MEUR:oon ja parantuvan vuosina
2023-2025 noin 2,2-2,3 MEUR:oon. Lahivuosille
ennustamamme operatiivisen tulosparannuksen
taustalla ovat Palvelut-segmentin operatiivinen
tuloskasvu seka kiinteistdjen kasvavat nettotuotot.
Huomautamme, ettd ennustemme perustuvat
puhtaasti IH:n nykyrakenteiseen liiketoimintaan ja
mahdollisilla kiinteistojarjestelyilld, yrityskaupoilla tai
kehityshankkeilla voisi toteutuessaan olla

huomattavia vaikutuksia ennusteisiimme.
Osinkoaristokratia haamottaa horisontissa

Ennustamme IH:n osingon pysyvén lahivuosina
kasvu-uralla ja ennustamme yhtion jatkavan
osinkonsa kasvattamista viime vuosien tapaan noin
2 sentin vuotuista korotustahtia ja ennusteidemme
toteutuessa vuosi 2024 olisi yhtidlle kymmenes
perdkkainen kasvavan perusosingon vuosi. Yhtion
osingonjakosuhde nousee ennusteissamme
verrattain korkeaksi (2022-2025e: 94-106% EPRA-
tuloksesta), mutta sijoittajatarinassa keskeiselle
vuosittain kasvavalle osingolle tukevan pohjan luo
yhtion vahva kassatilanne ja sen mahdollistamat
tulosuraa kasvattavat investoinnit.

Johdon optio-ohjelma

IH:n hallitus paatti vuonna 2020 huomattavasta
780 000 osakkeen optio-ohjelmasta (kasvattaisi
ulkona olevien osakkeiden lukumaaraa
toteutuessaan noin 12 %), josta toimitusjohtajan
ohjelma (680 000 osaketta) muodostaa
merkittdvan osan. Toimitusjohtajalla on oikeus
merkitd 2024-2025 valilla yhteensd 680 000
osaketta hintaan 5,55 euroa/osake, mista
vahennetdan 17.8.2020 alkaen merkintaaikaan
saakka tehty voitonjako. Edellytys toimitusjohtajan
osakeoptioiden kaytolle on sidottu osakkeen arvon
kehittymiseen siten, etté raja-arvona on 8,00 euron
osakekurssi. Emme ole siséllyttaneet optio-
ohjelmaa ennusteisiimme, silld optio-oikeuksien
toteutumiseen liittyy epadvarmuutta. Tarkemmat
tiedot vuoden 2020 optio-ohjelmasta voi lukea
vuoden 2021 vuosikertomuksesta.
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m EPRA EPS m Osinko per osake

Huom. Palveluiden liikevaihtojakauma on Inderesin arvio. Palveluissa Muut-rivi pitaa sisélléan IH Kiinteistovarallisuudenhoidon ja mahdolliset muut tuotot.
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Ennusteet 4/5

Kiinteist6t (MEUR)

Liikevaihto

Kiinteistdjen yllapitokulut

Nettotuotto

Kiinteistdjen luovutusvoitot/-tappiot
Voitto/tappio kdyp&aén arvoon arvostamisesta
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta
Liiketoiminnan muut tuotot/kulut

Liikevoitto

Palvelut (MEUR)

Liikevaihto

Segmentin valittomat kulut

Nettotuotto

Luovutusvoitot/-tappiot

Poistot ja arvonalentumiset

Voitto/tappio kdypdan arvoon arvostamisesta
Liiketoiminnan muut tuotot/kulut

Liikevoitto

2020
7,5
38
37
0,0
14
2,8
0,0
-0,4

2020
2,5
-1,7
0,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,8

Q121
1,2
1,0
0,2
-0,1
0,6
o1
0,0
-0,4

Q121

0,7
-0,6
0,2
0,0
0,0
0,0
-0,1
0,1

Q221
11
-0,3
0,7
0,0
-0,1
0,3
0,0
1,0

Q221
14

0,0
0,0
0,3

Q3'21
11
04
0,7
-0,1
1,0
04
0,0
0,0

Q321
1,3
-0,9
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0
0,4

Q4'21
0,5
-0,5
0,0
-1,6
-0,8
11
0,0
-1,3

Q421
24
1.2
1,2
0,0
07
0,0
0,0
05

2021
3,9
-2,2
1,66
-1,8
-2,5
1,9
0,0
-0,7

2021
5,9
-3,7
2,1
0,0
-0,7
0,0
-0,1
1,3

Q122
0,8
-0,3
0,5
0,0
-0,1
01
0,0
0,5

Q122
1,0
-0,8
0,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,2

Q2122
08
04
0.4
0,0
0,0
0.1
0,0
0,5

Q2'22
11
-0,8
0,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,2

Q3'22e
08
04
0.4
0,0
0,0
02
0,0
0,6

Q3'22e
1,2
-0,9
0,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,3

Q4'22e
08
04
03
0,0
05
02
0,0
0,0

Q4'22e
1,2
08
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0
04

2022e
3,2
-1,6
1,6
0,0
-0,6
0,6
0,0
1,6

2022e

4,6
-3,4
1,2
0,0
0,0
0,0
0,0
11

2023e
33
16
17
2,5
0,1
06
0,0
47

2023e
51
-3,6
1,5
0,0
0,0
0,0
0,0
1,5

2024e
34
47
17
0,0
-0,1
0,6
0,0
22

2024e
53
-3,7
1,6
0,0
0,0
0,0
0,0
1,6

2025¢
34
47
17
0,0
-0,1
0,6
0,0
2,2

2025e
5,5
-3,8
1,6
0,0
0,0
0,0
0,0
1,6
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Ennusteet 5/5

Konserni (MEUR)

Liikevaihto

Yllapitokulut

Nettotuotto

Luovutusvoitot/-tappiot

Voitto/tappio kdyp&an arvoon arvostamisesta
Poistot ja arvonalentumiset

Myynnin, markkinoinnin ja hallinnon kulut
Liiketoiminnan muut tuotot/kulut

Osuus osakkuus- ja yhteisyritysten tuloksesta
Liikevoitto

Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Katsauskauden tulos

Vahemmistot

Katsauskauden tulos emoyhtion omistajille

EPS (raportoitu)

EPRA-tulos

EPRA EPS

Ennustemuutokset 2022e
MEUR / EUR Vanha
Liikevaihto 8,0
Liikevoitto (raportoitu) 2,3
Oper. tulos (EPRA) 2,1
EPRA EPS 0,33
Osakekohtainen osinko 0,31

Lahde: Inderes

2020
9,5
-5,0
4,5

-2,2
-0,37
21
0,35

2022e

Uusi
7,7
18
19

0,29

0,31

Q121
1,9
-1,5
0,4
-0,1
-0,6
0,0
-0,3
-0,1
01

-0,5
-0,2
-0,7
0,2
-0,5
01
-0,4

-0,07
0,11

0,02

Muutos

%
-3%
-24 %
-10 %
-10 %
0%

Q221
25
14
11
0,0
-0,
0,0
0,2
0,0
03
11
0,2
0,9
0,2
0,7
00
0,7
0,12
0,82
0,14

2023e

Vanha
8,7
5,0
2,2

0,35
0,33

Q3'21
2,3
-1.3
11
-0,1
-1,0
0,0
-0,3
0,0
0,4
0,1
-0,1
-0,1
0,0
0,0
0,0
0,0

0,00

0,87
0,14

2023e

Uusi
8,4
5,2
2,2

0,35

0,33

Q4'21
3,0
1,7
1,3
-1,6
-0,8
-0,7
-0.3
0,0

-11
-0,2
-1,3
0,3
-0,9
0,0
-0,9
-0,15
1,03
0,17

2021
9,8
-6,0
3,8
-1,8
-2,5
-0,7
-11
-0,1
1,9
-0,5
-0,6
-1
0,3
-0,8
0,1
-0,6
-0,11
2,8
0,47

Muutos

%
-4 %
4%
1%
1%
0%

Q122
1,8
-11
0,7
0,0
-0,1
0,0

-0,3
0,0
01
0,4
0,0
0,4
-0,2
0,2
-0,1
0,2
0,03
0,32
0,05

2024e
Vanha

9,0

2,6

23

0,37
0,35

Q2'22
1,9
-1,2
0,6
0,0
0,0
0,0
-0,2
0,0
0,1
0,5
-0,1
0,4
0,0
0,4
0,0
0,4
0,07
0,43
0,07

2024e
Uusi
8,6
2,7
23
0,36
0,35

Q3'22e Q4'22e
2,0 2,0
-1,3 -1,3
0,7 0,7
0,0 0,0
0,0 -0,5
0,0 0,0
-0,2 -0,2
0,0 0,0
0,2 0,2
0,7 0,2
-01 -01
0,6 0,1
-01 0,0
0,5 0,1
0,0 0,0
0,5 0,1
0,08 0,01
0,55 0,55
0,09 0,09

Muutos
%
-4 %
4%
2%
-3%
0%

2022e
7.7
49
28
0,0
-0,6
0,0
1,0
0,0
06
18
0,2
1,5
0,3
1,2
-0,1
11
0,18
1,9
0,29

2023e
8,4
-52
3,2
25
-0,1
0,0
-1,0
0,0
0,6
5,2
-0,3
4,9
-1,0
3,9
0,0
3,9
0,61
2,2
0,35

2024e
86
5.4
32
0,0
-0,1
0,0
1,0
0,0
06
27
03
24
05
19
0,0
19
0,31
23
036

2025e
8,9
-55
3,3
0,0
-0,1
0,0
-1
0,0
0,6
2,8
-0.3
2,5
-0,5
2,0
0,0
2,0
0,31
2,3
0,37
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Yhteenveto arvostuksesta

Perustamme IH:n arvonmaarityksen paaosin osien
summa -laskelmaan, silla se huomioi mielestamme
parhaiten liiketoimintojen erilaiset riski- ja
kannattavuusprofiilit. Koska IH:n
liiketoimintaportfolio elaa erilaisten
rakennejarjestelyiden mydéta varsin paljon, auttaa
laskelma myds hahmottamaan eri osien
mahdollisia arvostustasoja potentiaalisissa
transaktiotilanteissa.

Olemme tarkistaneet nakemystamme osien
summasta 4,7 euroon (aik. 5,2 euroa). Laskeneen
osien summan taustalla ovat 1) Palvelut-segmentin
laskeneet tulosennusteet, 2) loppuvuodelle
odottamamme kiinteistdkannan arvonlasku sekéa 3)
Juhola-yritysoston lisékauppahinnan myota
noussut nettovelkaennusteemme.

Nykyennusteilla IH:n osinkotuotto asettuu noin 6 %
tasolle ja nakemyksemme mukaan osinkotuotto
antaakin arvostukselle nykytasoilla jo selvaa tukea.
Oleellinen kurssinousupotentiaali vaatisi
mielestamme kuitenkin selkeat ajurit nykyista
korkeammalle osien summalle ja keskeisia
askelmerkkeja tahan olisivat ndkemyksemme
mukaan etenkin arvoa luovat yritys- ja/tai
kiinteistokaupat. Neutraali arvostuskuva
huomioiden toistamme aiemman vahenna-
suosituksemme ja tarkistamme tavoitehintamme
osien summa -laskelman perassa 4,7 euroon (aik.
5,2 euroa).

Investors Housen arvostusta tukevia tekijoita
ovat:

* Vahvan taseen mahdollistama
investointipotentiaali

* Useita osittain toisistaan riippumattomia
tuottolahteita ja siten varsin ennustettava
tuottokehitys

* Pitkalla aikavalilla skaalautuva kulurakenne

* Hankekannan tarjoama pidemman aikavalin
kasvupotentiaali

» Johdolla merkittava omistus ja siten vahva
kannustin kasvattaa omistaja-arvoa
(toimitusjohtaja omistaa osakekannasta noin 14
%)

Vastaavasti arvostukseen negatiivisesti
vaikuttavia tekijoitd ovat mielestamme:

* Yhtion edelleen suhteellisesti pieni koko ja
osakkeen rajallinen likviditeetti

* Riippuvuus avainhenkiloista

» Lahipiiritransaktiot. IH:lla on historiaa
|ahipiirijarjestelyista ja ulkopuolisella sijoittajalla
nakyvyys naihin on tyypillisesti hyvin rajallinen.
Arviomme mukaan nama voivat vaikuttaa myos
markkinoiden yhtidlle hyvaksymaan
arvostustasoon.

Arvostustaso
Osakekurssi
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/EPRA EPS

Osinkotuotto-%

Léhde: Inderes

Arvostus suhteessa osien summaan

EUR/osake
N W R U O N

=

0

N N
N2

& & o S
q)\q, 'O,\q, ,5\’1/ <,J\’1/ q’\"v '{\\’1' Y ’b\q’ ,\\’L O)\’L

Osien summa

N
N2

2022e
4,83
31
42
16,5

6,4 %

2023e
4,83
31
55
13,9

6,8 %

2024e
4,83
31
55
13,4

7.2 %

25 %
20 %
15 %
10 %
5%
0%
-5%
-10 %
-15 %

NP A

e Alennus/preemio suhteessa osien summaan
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Osien summa -laskelma

Tarkastelemme IH:n arvostusta osien summa -
laskelman kautta. Jaamme laskelmassa IH:n arvon
osiin, jotka ovat: 1) Kiinteistot, 2) Palvelut, 3)
Osakkuusyhtidsijoitukset, 4) konsernikulut, 5)
nettovelka ja 6) vahemmist6osuudet. Lisaksi
kasittelemme laskelmassamme erillisena
komponenttina Tikkurilan
asuntokehityshankkeesta yhtiolle tuloutuvan
myyntivoiton. Osien summa -arvonmaarityksemme
indikoi IH:n osakkeen arvoksi noin 4,7 euroa
osakkeelta.

Kiinteist6jen arvo

IH:n kiinteistojen tasearvot perustuvat
ulkopuolisten kolmannen osapuolten tekemiin
arvonmaarityksiin. Yhtion sijoitus- ja vaihto-
omaisuuskiinteistdjen kaypa arvo oli Q2:n lopussa
32,2 MEUR. Odotamme yhtion paivittavan kayvat
arvot tilinpaatoksen yhteydessa ja ennustamme
kdypien arvojen laskevan etenkin hieman
kohoavien tuottovaatimusten johdosta
loppuvuoden aikana noin 2 %:lla 31,7 MEUR:oon.
Sovellamme osien summassa kiinteistdjen
tasearvona vuoden 2022 lopun ennustettamme.

Palveluiden arvo

Olemme lahestyneet Palveluiden arvoa DCF-mallin
avulla. DCF-malli pohjautuu l&hivuosien osalta
sivuilla 22-26 esitettyihin ennusteisiin. Pidemmalla
aikavalilla odotamme liiketoiminnan kasvun
tasaantuvan noin 2 %:iin ja EBIT-marginaalin
asettuvan noin 28 % tasolle. Olemme kayttaneet
DCF-arvonmaarityksessa Palveluliiketoiminnalle 10
% padoman painotettua keskimaaraista

tuottovaatimusta (WACC) ja tuottovaatimus
perustuu subjektiiviseen nakemykseemme
liiketoiminnan riskiprofiilista. DCF-mallimme indikoi
Palveluliiketoiminnan velattomaksi arvoksi (EV) noin
15,6 MEUR.

Osakkuusyhtiosijoitukset

IH:n osakkuusyhtict koostuvat Kukkula-hankkeen
osakkuusyhtio Apitare Oy:sta ja Jyvaskylan
Kukkulan Kehitys Oy:st4, joista yhtio omistaa 33 %.
IH:n osakkuusyhtiosijoitusten tasearvo oli Q2:n
lopussa 1,0 MEUR. Lisaksi osakkuusyhtiosijoituksiin
lukeutuu IH:n Apitare Oy:hyn tekema oman
padoman ehtoinen sijoitus (2,8 MEUR:n
padomalaina), joka nakyy taseen pitkaaikaisissa
saamisissa. Nain ollen osakkuusyhtidsijoitusten
tasearvo on laskelmassamme noin 3,8 MEUR.

Tikkurilan asuntokehityshankkeen myyntivoitto

IH tiedotti 6/2021 tehneensa esisopimuksen
Tikkurilan asuntokehityshankkeen myynnista ja
yhtio arvioi, ettd kaupasta tuloutuu noin 2-3
MEUR:n myyntivoitto. Odotamme myynnin
toteutuvan 2023 ja ennustamme yhtion kirjaavan
transaktiosta noin 2,5 MEUR:n myyntivoiton.
Olemme diskontanneet myyntivoiton tahan
paivaan IH:lle soveltamallamme keskimaaraisella
paaoman tuottovaatimuksella ja myyntivoiton
nykyarvo on laskelmassamme siten noin 2,2 MEUR.

Konsernikulut

IH:n konsernikuluja ovat segmenteille
kohdistamattomat myynnin, markkinoinnin ja
hallinnon kulut. Ennustamme naiden kulujen olevan
vuonna 2022 noin 1,0 MEUR. Olemme
diskontanneet tdméan vuotuisen kulun konsernille

soveltamallamme 9,0 % tuottovaatimuksella
(WACC) ja 1,0 % vuotuisella kasvuoletuksella.
Konsernikulujen nykyarvo on siten
laskelmassamme noin 12,1 MEUR.

Nettovelka

IH:n nettovelka oli Q2:n lopussa 10,2 MEUR.
Loppuvuodelle ennustamamme kassavirta,
katsauskauden jalkeen elokuussa tapahtunut
osingonjako (0,9 MEUR) seka syyskuussa tehty
Juhola-yrityskaupan lisékauppahinnan maksu (0,75
MEUR) huomioiden arvioimme yhtion nettovelan
asettuvan vuoden lopussa noin 10,7 MEUR:oon.

Vahemmistot

IH on ankkurisijoittajana sen joulukuussa 2019
perustamassa Tuottokiinteistot-rahastossa ja yhtion
omistusosuus rahastosta on 78 %. Rahaston
nettovarallisuus (NAV) oli kesdakuun 2022 lopussa
2,4 MEUR ja ndin ollen véhemmistdosuuden arvo
on 0,5 MEUR.

Osien summa -laskelma MEUR EUR/osake

Kiinteistot 31,7 5,0
Palvelut 15,6 2,4
Osakkuusyhtiosijoitukset 3,8 0,6

Tikkurilan as-kehityshankkeen

myyntivoitto 22 04
Konsernikulut 121 -1,9
EV 41,2 6,5
Nettovelka -10,7 1,7
Vahemmistot -0,5 -0,1
Osakekannan arvo 30,0 4,7
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Arvoa luovat yrityskaupat olisivat selkein ajuri
nykyista korkeammalle osien summalle

Koska IH teki viime vuoden loppupuolella
merkittavat kiinteistomyynnit, eikd myynneista
vapautuneita padomia ole vield kokonaan
uudelleenallokoitu, on yhtidn sijoitustarina talla
hetkella murrosvaiheessa. Nakemyksemme
mukaan investoinnit tulevatkin ohjaamaan
I&hivuosina IH:n osien arvon kehitysta ja
investoinneissa onnistuminen olisi siten osakkeelle
my0ds selkea positiivinen kurssiajuri.

Olemme hahmotelleet IH:n
arvonluontimahdollisuuksia yksinkertaistetun M&A-
skenaarion kautta. Arvioimme IH:lla olevan
investointikapasiteettia noin 15 MEUR ja olemme
skenaariossamme olettaneet, etta koko
investointikapasiteetti tullaan kdyttamaan
Palveluliiketoimintaa vahvistaviin yritysostoihin. IH
on tehnyt viimeiset Palvelut-segmentin yritysostot

M&A-skenaario
M&A:

Investointikapasiteetti (MEUR) 15,0
Yritysostojen EV/EBIT-kerroin 5,0x
Ostettava EBIT (MEUR) 3,0

Uuden Palveluliiketoiminnan hyvéksyttava 810
EV/EBIT-kerroin

Osien summa (MEUR/EUR per osake):

Palvelut 36,0 45,0
Muut toiminnot 25,7 257
EV 61,7 70,7
Nettovelka -25,7 -25,7
Vahemmistot -0,5 -0,5
Osakekannan arvo 35,5 445
Per osake 5,6 7,0

huokeilla arvostuskertoimilla, silla kesdkuussa
2022 toteutetusta pienemmasta Infonia-
yritysostosta maksettiin noin 3,5x oikaistu EV/EBIT-
kerroin ja vastaavasti kokoluokkaa isommasta
Juholasta maksettiin vuonna 2021 oikaistu
EV/EBITDA-kerroin 4,5x.

Mikali oletamme, ettad IH kykenisi tekemaan
Palveluliiketoimintaa vahvistavat yritysostot
keskimaarin EV/EBIT-kertoimella 5x, kasvattaisivat
15 MEUR:n yritysostot Palvelut-segmentin tulosta 3
MEUR:lla. Kun huomioidaan Palvelut-segmentin
nykyinen tulostaso (2023e: 1,5 MEUR), nousisi
segmentin vuotuinen liikevoittotaso edellisilla
oletuksilla noin 4,5 MEUR:oon.

Mikali yritysostoista maksetut arvostuskertoimet
perustuisivat ostokohteiden kestaviin tulostasoihin
ja ostetut liiketoiminnat olisivat IH:n olemassa
olevan Palveluliiketoiminnan tapaan
padomakewyttd lilkketoimintaa, voitaisiin uutta

Nykyisen Palveluliiketoiminnan 2023e EBIT (MEUR) 5]
Ostettu EBIT (MEUR) 3,0
EBIT yhteensa (MEUR) 45
Palveluiden hypoteettinen EV (MEUR) 36-45

kokonaisuutta hinnoitella arviomme mukaan
karkeasti EV/EBIT-kertoimella 8-10x. T&lloin
Palvelut-segmentin arvo nousisi nykyisesta 15,6
MEUR:sta noin 36-45 MEUR:oon ja IH:n yritysarvo
(EV) noin 61,7-70,7 MEUR:oon. Kun huomioidaan 15
MEUR:lla kasvava nettovelka, voisi IH:n
osakekannan arvo olla tdssa skenaariossa 35,5-
445 MEUR eli 5,6-7,0 euroa/osake.

Mikali sijoittaja uskoo, etta yhtio kykenee
allokoimaan kaytettavissa olevat pdaomat arvoa
luovasti, voi nykyinen kurssitaso tarjota ostopaikan.
Emme kuitenkaan ole valmiita hinnoittelemaan
mahdollisia tulevia yritysostoja etukateen sisaan
osien summaamme, silla nékyvyys M&A-putkeen
on heikko ja epaselvaa on, voisiko yhtio tehda
koko investointikapasiteetin edestd jarkevia
yritysostoja ndin huokeilla arvostustasoilla. Lisaksi
on hyvin mahdollista, ettd yhtio tulee kayttdmaan
osan paaomista kiinteistohankintoihin.
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Mielestamme on kuitenkin selvaa, etta mikali IH
vain 16ytéa Paveluliikketoiminnasta mielekkaita
ostokohteita ndin huokeilla arvostustasoilla (vrt.
kiinteistojen “6-8 % kassavirtatuotot), tulisi yhtion
allokoida kaikki investoitavissa olevat pagomat
Palveluliiketoimintaan.

Arvostus suhteessa EPRA NRV:hen

IH ryhtyi raportoimaan vuoden 2020 alusta uuden
EPRA:n (European Public Real Estate Association)
mukaisen nettovarallisuutta kuvaavan EPRA NRV -
tunnusluvun. EPRA NRV:n tarkoitus on maarittaa
kustannus, jolla yhtion nettovarat tai liiketoiminnot
voitaisiin hankkia raportointipdivana. EPRA NRV
eroaa aiemmasta EPRA NAV:sta siten, etta siina
madritetdan kdypa arvo yhtion
kiinteistoomaisuuden lisaksi myos Palvelut-
segmentille ja tietyille aineettomille omaisuuserille.
Arviot tekee yhtiosta riippumaton ulkopuolinen
taho.

Listatut kiinteistdsijoitusyhtict seka puhtaat
sijoitusyhtiot ovat tyypillisesti arvostettu porssissa
alennuksella raportoituun nettovarallisuuteen
nahden. Esimerkiksi eurooppalaiset
kiinteistosijoitusyhtict ovat EPRA:n tilastojen
mukaan hinnoiteltu porssissa 2000-luvulla
keskimaéarin noin 10 % alennuksella suhteessa
EPRA-nettovarallisuuteen. Alennukselle syitd on
haettu muun muassa siita, etteivat sijoittajat omista
omaisuuseria suoraan vaan yhtion kautta ja yhtion
hallinnosta syntyy kuluja. Myos yhtiokohtaiset
tekijat kuten heikko taloudellinen suoriutuminen ja
esimerkiksi portfolion rajallinen lapinakyvyys voivat

olla mahdollisia syitd NAV-alennuksen taustalla.
Lisaksi NAV-hinnoittelua ohjaa luonnollisesti myods
sijoittajien odotuksissa tapahtuvat muutokset.

NAV-alennus voi periaatteessa antaa indikaatiota
siitd, etta yhtion omaisuuserista olisi saatavilla
porssin ulkopuolella osakemarkkinahinnoittelua
korkeampi hinta. Vastaavasti NAV-preemiota voi
selittaa se, etta sijoittajat nékevat omaisuuserien
olevan yhtion omistuksessa arvokkaampia kuin
suoralla kiinteistosijoitus- tai
yrityskauppamarkkinalla.

IH hinnoitellaan télla hetkelld noin 24 %
alennuksella EPRA NRV:hen ndhden, kun
huomioidaan osakkeesta elokuussa irronnut 0,14
euron osinko. Alennus on supistunut viimeisen
vuoden aikana merkittavasti, silla viime syksyna
yhtié hinnoiteltiin jopa 37 % NRV-alennuksella.
Keskeiset ajurit alennuksen supistumisen taustalla
ovat olleet viime vuonna toteutetut merkittavat
kiinteistomyynnit ja alkuvuonna tehty ylimaarainen
voitonjako. Alennuksen systemaattinen
supistuminen alleviivaa mielestémme yhtion
tekemien padoman allokointipdatosten
onnistuneisuutta.

Arvostus suhteessa EPRA NRV:hen
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 6,44 5,22 5,89 5,70 5,58 4,83 4,83 4,83 4,83
Markkina-arvo 38 31 35 34 34 31 31 31 31
Yritysarvo (EV) 61 67 96 53 39 42 35 35 35
P/EPRA EPS 16,1 1,6 13,1 16,1 19 16,5 13,9 13,4 13,2
Osinkotuotto-% 33% 4,4 % 4,2 % 4,7 % 231% 6,4 % 6,8 % 7.2% 7,7 %

Léhde: Inderes

P/EPRA EPS Osinkotuotto-%

16,1 16,1 16,5 231%
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Palveluiden DCF-laskelma

Palvelut-segmentin DCF-laskelma
Liikevoitto

+/- Muut

-Operatiiviset verot

Operatiivinen kassavirta

-CAPEX

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaa kassavirta

Velaton arvo DCF

Padaoman kustannus (WACC)

Padaoman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e TERM
11 1,5 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
0,9 1,2 1,2 1,3 13 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,9 1,2 1,2 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 14 14 17,9
0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 7,4
15,6 14,7 13,7 12,7 1,8 10,9 10,1 9,3 8,6 8,0 7.4
15,6

Rahavirran jakauma jaksoittain

10,0 % 2022e-2026e 30%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvat vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttdomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitkaaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2020
65
3
0
45
16

- O

o O a

N

70

2021
45
5

17
63

2022e
44

14
58

2023e
38

54

2024e
38

55

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddoma
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
38
3
0

70

2021
37
3
0

2022e

30

3

7

0

0
34

0
21

2023e
32
3

34

15

2024e
32
3
-5

34

16
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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
6.3.2018
19.4.2018
28.5.2018
28.8.2018
30.11.2018
2.3.2019
21.5.2019
20.8.2019
26.11.2019
13.12.2019
3.3.2020
19.5.2020
25.8.2020
29.9.2020
112.2020
9.3.2021
25.3.2021
12.5.2021
21.5.2021
13.8.2021
17.8.2021
16.11.2021
26.11.2021
41.2022
25.1.2022
4.2.2022
4.3.2022
17.5.2022
28.7.2022
23.8.2022
27.9.2022

Suositushistoria
Suositus Tavoite Osakekurssi
Lisaa 8,00 € 730 €
Lisaa 7,90 € 6,95 €
Lisaa 7,90 € 7,05 €
Lisaa 7,70 € 6,95 €
Lisaa 730 € 6,55 €
Lisaa 7,40 € 7,00 €
Lisaa 710 € 6,70 €
Vahenna 6,80 € 6,50 €
Lisaa 6,90 € 6,40 €
Lisaa 6,90 € 6,50 €
Vahenna 6,60 € 6,30 €
Vahenna 550 € 525 €
Vahenna 6,00 € 5,95 €
Lisaa 6,00 € 535 €
Lisaa 6,30 € 585 €
Lisaa 6,30 € 5,95 €
Lisaa 6,50 € 585 €
Lisaa 6,50 € 5,80 €
Lisaa 6,10 € 572 €
Lisaa 6,50 € 5,86 €
Lisaa 6,30 € 5,88 €
Lisaa 6,20 € 578 €
Lisaa 6,20 € B7/2 3
Vahenna 6,20 € 6,30 €
Myy 520 € 6,28 €
Vahenna 520 € 5,06 €
Vahenna 520 € 5,04 €
Vahenna 520 € 5,06 €
Vahenna 530 € 5,26 €
Vahenna 520 € 516 €
Vahenna 470 € 483 €


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

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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