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Kiinteistoalan osinkoaristokraatti

Investors House on kiinteistéalalla toimiva sijoitus-, kehitys- ja
palveluliiketoimintayhtio, jonka keskeinen tavoite on kehittéé
liiketoimintaa niin, etté se mahdollistaa vuosittain kasvavat osingot.
Viimeaikaisten myyntien ja investointien ansiosta yhtién
nykyliiketoiminta on hyvin ennustettavaa. Ennustamme yhtién
kykenevdn jatkamaan IGhivuosina noin 5 %:n osingonkasvua
operdtiivisen liiketoiminnan tuloskasvun tuella, mikd toimii myds
sijoittajan tuotto-odotuksen pohjana. Yhtién arvostus (4’24 P/B
0,94x) on mielestdmme kdyvdllé tasolla, jonka mydtd odotamme
lisGostoille parempaa ostopaikkaa. Toistamme 5,70 euron
tavoitehintamme ja véhennd-suosituksemme.

Kiinteistdsijoitusmarkkinassa toimiva osinkoyhtio

Investors House on vuonna 1988 perustettu yhtiod, joka on
keskittynyt kiinteistosijoittamiseen ja -kehittdmiseen seké

omistus “14 %) ja tekee aktiivisesti liikkeitd kiinteistomarkkinassa.
Ajoitukset kiinteistdista irtaantumisissa ja investoinneissa ovat olleet
hyvia viimeisen kymmenen vuoden aikana. Kiinteistét-segmenttiin
kuuluvat yhtion kiinteisto- ja Palvelut-segmenttiin
kiinteistovarallisuudenhoitoon sekd rahastoliiketoimintaan
keskittyneet tytaryhtiot. Yhtid on kasvattanut osinkojaan
yhtéjaksoisesti kymmenen vuoden ajan ja se pyrkiikin kehittdmaan
liiketoimintaa pitk&janteisesti siten, ettd se mahdollistaa
osakkeenomistajille vuosittain kasvavat osingot. Oman pdaoman
tuotto on ollut nykyjohdon alaisuudessa viimeisen 10 vuoden aikana
keskimaarin hyvalla 10 %:n tasolla (tavoite >10 % yli syklin).

Viimeaikaiset lilkkeet tekivat nykyliiketoiminnan riskiprofiilista
matalan ja tuotoista ennustettavia

Vuonna 2024 Investors House teki merkittédvéan investoinnin
ostamalla osakkuusyhtiostaan Apitare Oy:sta toisen kolmasosan.
Apitare hallinnoi 17,6 tm2 kiinteistdkokonaisuutta, joka on vuokrattu
vahariskiselld triplanettovuokrasopimuksella Keski-Suomen
hyvinvointialueelle vuoteen 2041 asti. Lisaksi yhtio irtaantui
Jyvéskyldan Kukkulan kehityshankkeista, joista tuloutui merkittava
noin 4,8 MEUR:n myyntivoitto. Naiden toimien jélkeen ja

palveluliketoiminnan heikentyneen tuloskunnon myéta kiinteistot-
segmentti tuottaa jalleen noin 90 % yhtion nettotuotoista. Erittdin
ennustettava Apitare tuottaa yksindan noin puolet konsernin
nettotuotoista. Viimeaikaiset liikkeet ovatkin tehneet liiketoiminnan
riskiprofiilista matalan ja kassavirroista ennustettavia. Ennustamme
palveluliketoiminnan vaisun kehityksen jatkuvan vuonna 2025,
mutta operatiivista tuloskehitysta tukee kiinteistét-segmentin
investointien ajama nettotuottojen kasvu. Yhtio ohjeistaa vuoden
2025 tuloksen olevan merkittavasti heikompi kuin edellisvuoden
poikkeuksellisen vahva tulos (8,6 MEUR), jota my&s 3,0 MEUR
ennusteemme odottaa. Emoyhtion omistajille kuuluvan osuuden
arvioimme olevan 2,3 MEUR. Vuosina 2025-28 ennustamme EPS:n
kasvavan noin 7 %:n vuosivauhtia palveluliiketoiminnan
tulosparannuksen ja rahoituskulujen laskun ajamana.
Ennusteemme pohjautuvat Idhes tdysin operatiiviseen
liiketoimintaan ja ROE asettuu noin 7 %:iin. Odotamme osingon
jatkavan 0,02 euron korotuslinjaa, mika vastaa noin 5 %:n
vuosittaista kasvuvauhtia ja 97 %:n osingonjakosuhdetta. Arviomme
mukaan yhtiolla olisi noin 10—12 MEUR kapasiteettia
lisdinvestointeihin tuloskasvua vauhdittamaan.

Arvostus kayvalla tasolla

Suhteutettuna historialliseen arvostustasoon (P/B 0,91x) ja
l&hivuosien ~7 %:n oman padoman tuottoon osakkeen arvostus
(Q4'24 P/B 0,94x) on mielestamme kayvalla tasolla. Arvostusta
tukee operatiivisen liilketoiminnan matala riskiprofiili ja vahva
kassavirran tuottokyky. Tulospohijaisesti (PE 2025e-26e 15-14x)
arvostus on myos mielestamme kayvalla tasolla nykyiseen
korkotasoon ja pdrssin yleiseen arvostustasoon peilattuna.
Nakemystamme tukee osien summa -laskelmamme (5,7 €) ja
osinkomallimme (DDM) 5,5 €. Hyvana pohjana tuotto-odotukselle
toimii noin 6,2 %:n kasvava osinkotuotto, mutta ndkemyksemme
mukaan Palveluliiketoiminnan vaisu ndkyma ja sen arvoon
kohdistuva epavarmuus rajaavat osakkeen nousupotentiaalia.
Osakkeen seuraavan 12 kk:n 7-10 %:n tuotto-odotus, joka perustuu
osinkotuottoon ja tuloskasvuun, on noin tuottovaateemme tasolla,
minka vuoksi odotamme lisdostoille parempaa ajoitusta.

Suositus
Vahenna
(aik. Vahenna)

Tavoitehinta:
5,70 EUR
(aik. 5,70 EUR)

Osakekurssi:
5,62

Liikevaihto

kasvu-%
Nettotuotto
Liikevoitto
Katsauskauden tulos
EPS (raportoitu)
Osinko

P/E
P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Liiketoimintariski

1 JOI0®

Arvostusriski

1 JOI0®

2024
10,0
45 %
5,0
12,0
8,6
1,07
0,35

Bx

0,88
6,2 %

(Ennallaan)

2025e
10,9
9%
6,0
5,2
3,0
0,36
0,37

15x
0,93
6,6 %

2026e

11,2
2%
6,3
5,5
3.3
0,41

0,39

14x
0,93
6,9 %

2027e
11,5
3%
6,5
5,6
3,5
0,43
0,41

13x
0,92
7.3 %

Investors House arvio, etta vuoden 2025 tulos on merkittavasti

heikompi kuin vuoden 2024 poikkeuksellisen hyva tulos.
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Investors House lyhyesti

Investors House on vuonna 1988 perustettu yhtio, joka on
keskittynyt kiinteistosijoittamiseen, kiinteistokehittdmiseen ja
kiinteistéalan palveluliiketoimintoihin. Yhtio pyrkii
kehittdmaan liiketoimintaa pitkdjanteisesti siten, etta se
mahdollistaa osakkeenomistajille vuosittain kasvavat
osingot. Yhtio on kasvattanut perusosinkoaan yhtdjaksoisesti
10 vuoden ajan.

1988

Perustamisvuosi

80,8 MEUR

Kiinteistoportfolion kdypa arvo Q424 lopussa 12,0
38,3 MEUR tai 6,00 €/osake 100
IFRS NAV (emoyhtion omistajille kuuluva oma pdaoma) 2024 -
1,9 ja 6,9 MEUR i
Operatiivinen® ja raportoitu (emoyhtion omistajille) tulos 2024 g
w

4,0
6,2 %
Osinkotuotto 2024 2,0
49,4 % 0,0

Omavaraisuusaste Q4’24 lopussa

Lahde: Investors House, Inderes
*Inderes arvio

(PALUU

TULOSKASVUUN
2022-2024

ﬂllNTElSTéJEN

MYYNTIVAIHE 2019-2021

Kiinteistdsektorin
markkinatilanne
muuttuu erittdin
vaikeaksi korkojen
nousun takia, mutta
onnistunut Tikkurilan
asuntokehityshanke,
kiinteistoinvestoinnit
ja Jyvaskylan Kukkula-
hankkeen onnistunut
kehitys nostavat

(KOVAN KASVUN

VUODET 2014-2018 Palveluliiketoiminta nousee

yritysostojen kautta
merkittavaan rooliin ja
hyvin ajoitetut
irtaantumiset kiinteistoista
2019-21. Epdonnistunut
Ovaro-sijoitus ja
kiinteistojen negatiiviset
arvonmuutokset seka
luovutustappiot painavat

Ostajakonsortio
hankkii enemmiston
SSK:sta ja Petri
Roininen tulee
toimitusjohtajaksi 1/25.
Todella vahvaa
kasvua onnistunein
investoinnin kiinteisto-

ja palvelu- tulosta. yhtion tuloksen jélleen
liiketoimintaan. ) ) vahvaan kasvuun
CAGR10,1%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
® Oma padoma (IFRS) mOsingot Ovaro-varojenjako

Oma padoma per osake ja kumulatiivinen voitonjako



Osakekurssi

6,5
6,0

5,6

45 ‘.‘v

4,0
3/22 7/23

e |nvestors House OMXCAPPI adjusted
Lahde: Millistream Market Data AB

Arvoajurit
o Palveluliiketoiminnan kasvu ja kannattavuuden
palautuminen historiallisille tasoille

o Uudet kiinteistdjarjestelyt ja
kiinteistokehityshankkeet

o Yritysjarjestelyt

o Sijoitusprofiilin muutos aiempaa tasaiseksi
kassavirtakoneeksi, joka luo tukevan pohjan
osingonmaksulle

o Korkotason lasku

11/24

Nettotuotto ja emoyhtion omistajille
kuuluva tulos

N W b OO N

—_

0 I I I I I I

2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
m Emoyhtién omistajille kuuluva tulos Nettotuotto
Riskitekijat

o Yleistaloudelliseen suhdanteeseen ja liittyvat
riskit

o Riippuvuus avainhenkildstosta

o Kiinteistdsijoitusmarkkinaan ja
kiinteistokehityshankkeisiin liittyvat riskit

o Korkotason ja/tai tuottovaatimusten nousu
o Yrityskaupoissa epdaonnistuminen

o Palveluliiketoiminnan heikkouden pitkittyminen

EPS ja osinko per osake

1,07
0,56
0,50
31 I’33 ,35

2022 2023

mEPS

Arvostustaso
Osakekurssi
Markkina-arvo

P/E

P/B

P/Operatiivinen EPS*
EV/EBITDA
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

0,37

2025e

Osinko per osake

0,39
0,41
2026e
2025e 2026e
5,62 5,62
36 36
15,5 13,7
0,93 0,93
15,4 14,0
14,8 14,1
102 % 95 %
6,6 % 6,9 %

0,494

2027e

2027e
5,62
36
12,9
0,92
13,1
13,6
94 %
73 %

Lahde: Inderes; *Inderes arvio 2024 lahtien, tata ennen EPRA EPS



Yhtiokuvaus ja liilketoimintamalli

Investors House (IH) on vuonna 1988 perustettu yhtio, joka on keskittynyt kiinteistosjjoittamiseen,
kiinteistokehittGmiseen ja palveluliiketoimintoihin. Yhtié pyrkii kehittdmdédn liiketoimintaa pitkdjénteisesti )
siten, ettd se mahdollistaa osakkeenomistajille vuosittain kasvavat osingot. Investors House on alun perin vuonna 1988
E@ perustettu yhtio, nykymuotoisena yhtion historia
ulottuu vuoteen 2014

Investors House

Investors House Oyj
Liiketoiminta kasittdd oman taseen

ﬁx@’ kiinteistosijoitukset, kiinteistokehityksen ja
‘ palveluliiketoiminnan

OPERATIIVISET SEGMENTIT
............................................................................ 00 Yhtion palveluksessa oli vuonna 2023
. L mew keskimé&érin 33 tyontekijaa ja franchise-
Palveluliiketoiminta : Kiinteistot toiminnoissa noin 40.
............................................................................... nvestors House kehitta liketoimintas
Kiinteistévarallisuudenhoito 2 pitkdjénteisesti siten, ettd se mahdollistaa
Toimitila- ja asuntosijoitukset il vuosittain kasvavan voitonjaon. Osinkoa on
Rahastoliiketoiminta kasvatettu yhtdjaksoisesti kymmenen vuotta.
Taloudellisesti sitoutunut johto. Toimitusjohtaja
: PP ; ; @3 omistaa osakekannasta 14,2 %. Hallituksen
Palvelut-segmentti muodostuu kolmesta Kiinteistot-segmentti koostuu yhtién kokonaan tai W : ) . e e
kiinteistovarallisuudenhoidon palveluita osittain omistamista kiinteistoistd sekd asunto- ja puheenjohtaja 45,3 %.
tarjoavasta tytdryhtiéstd (Investors House kiinteistbosakeyhtididen osakkeista.
MK//nte/stovirg///§u7dfnhog) )Oy,;yhof/)a Atssiz; ) Nimi Osakkeista Asema yhtiossi
anagement Oy ja Infonia Oy) sekd rahastoyhtié o
Investors House Rahastot Oy:std. Maakunnan Asunnot Oy 27,5 % HPJ
Royal House Oy 17,8 % HPJ
Core Capital Oy 14,2 % CEO
P o
Ansainta Owh-yhti6t Oy 4.3 %

Godoinvest Oy 3,56%
datkuyvatipalvelntuototiseks Vuokratuotot ja arvonmuutokset Nordea Henkivakuutus Suomi Oy 1,6 %
transaktiopohjaiset palkkiot Tulblle e

Jam Holding Oy 1,5 % L

omistajat

Hekholm Oy 1,3 %

Gronroos Mari Anneli 1,2 %

@ @ Skogman Gunvor 0,9 %
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1988
SSK Suomen Saastajien
Kiinteistot perustetaan

2017
Yhtio aloittaa 20 asunnon
kohteen rakennuttamisen
Helsingin Alppikyldan 6/2017

2020
IH irtaantuu kokonaan Ovaro-
omistuksestaan ylimaaraisella
varojenjaolla ja vaihtokaupalla
1112/2020

2023
Tikkurilan asuntokehitys-
kohteen myynnin
vahvistuminen noin 3 MEUR
tulosvaikutuksella ennen
veroja 1/2023 (esisopimus
6/21)

1989
SSK Suomen Saastsjien
Kiinteistot listautuu porssiin

2017
IH tekee vaihtotarjouksen
Orava Asuntorahasto Oyj:sta,
saavuttaa 25,2 %
omistusosuuden 10/2017

2021
IH vahvistaa
kiinteistovarallisuudenhoitoa
Juhola-yritysostolla 3/2021

2023
Kukkula-hankkeen vuokra- ja
kauppasopimusten allekirjoitus
seka positiivinen tulosvaroitus
7/2023

2014
Maakunnan Asuntojen, Core
Capitalin, ATRautiaisen ja
Godoinvestin muodostama
konsortio hankkii enemmiston
SSK:sta

2018
IH ostaa 67 % enemmiston
rahastoyhtic Dividend House
Oy:sta 2/2018

2021
Yhtio kertoo 4/2021
osallistuvansa yhdessa
ostajakonsortion kanssa
Kukkula-nime& kantavaan
kiinteistohankkeeseen
Jyvaskylassa

2023
Kiinteistokantaan -1,0 MEUR ja
Juholan likearvoon -0,6 MEUR
alaskirjaukset korkojen nousun
ja Palvelut-segmentin heikon

kehityksen takia Q4'23

2015
Petri Roininen
toimitusjohtajaksi 12015,
strategia suunnataan
uudelleen, padpaino
asunnoissa

2018
Rahastoyhticlle AIFM-
toimilupa, yhtio perustaa IVH
Kampus Ky-toimitilarahaston ja
sijoittaa sinne apporttina 20
MEUR:n Kiinteistdkannan
12/2018

2021
IH keskeyttdd 6/2021
lainarahaston valmistelut
heikosta sijoittajakysynnéasta
johtuen

2024
1/3 omistusosuuden lisdys
Apitare Oy:ssd 6,3 MEUR
kauppahinnalla, joka vastaa
noin 50 MEUR arvostusta,
koko kiinteistolle 4/2024

2015
SSK ostaa Investors House
Oy:n Management —toiminnot
3/2015, SSK:n nimi vaihtuu
Investors House Oyjksi

2019
IH myy 172019 kv-sijoittajalle
kaksi asuinkohdetta 5,6
MEUR!lla, kdynnistaa
asuinkohteen rakennuttamisen
Helsingissa 6/2019

2021
IVH Kampus Ky -rahasto
myydé&én Nyfosalle 11/2021,
rahastoliiketoiminta supistuu
merkittavasti

2024
Kukkula-hankkeen
kehityshankkeiden (vaiheet 2
& 3) osuuksien 6 MEUR
myyntivoitolla ja positiivinen
tulosvaroitus 6/2024

2016
Yhtio vahvistaa Management-
toimintaa (nyk. palvelut) 3/2016
OWV-liiketoimintakaupalla

2019
IH hankkii Tikkurilasta
toimiston ja
asuntokehityskohteen 10/2019,
jakaa 12/2019 ensimmaisen
osan Ovaro-osakkeista
osakkeenomistajille

2021
Yhtié myy kv-sijoittajalle kolme
asuinkohdetta 15,5 MEUR:lla
1172021

2024
Strategiapéivitys ja uudet
taloudelliset tavoitteet.
Strategian paélinjat ennallaan
ja uutena tavoitteena 10 %:n
oman paaoman tuottotavoite
6/2024

2016
Skinnarilan
kampuksen

palveluliketoiminnan

ja kampuksen 30 %:n

omistuksen hankinta
1172016

2020
Yhti6 kdynnistaa lainarahaston
valmistelut /2020, nostaa
6/2020 omistuksen
rahastoyhtiésséa 100 %:in

2022
IH palauttaa pagomia
osakkeenomistajille 1,0 euron
ylimaaraiselld varojenjaolla
172022

2024
Yhtio selvittdd Palvelut-
segmentin tytaryhtididen
yhdistamista
12/2024

2017
IH hankkii Skinnarilan
Kampuksen 70 % loppuosan
5/2017

2020
Strategipéivitys ja uudet
taloudelliset tavoitteet 9/2020,
fokus ennustettavassa
tuloskehityksessa ja vuosittain
kasvavissa osingoissa

2022
Yhtio vahvistaa
kiinteistdvarallisuudenhoitoa
Infonia-yrityskaupalla 6/2022

2024
Hallituksen osinkoehdotuksen
my6té perusosinko on
kasvamassa 10. vuotta
putkeen ja yhtiosta on tulossa
osinkoaristokraatti
12/2024
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Nykymuotoisen yhtién historia ulottuu vuoteen 2014

Investors Housen juuret ulottuvat aina vuoteen 1988, jolloin
Suomen Saastdjien Kiinteistot SSK Oy perustettiin.
Nykymuotoisen yhtién historia ulottuu vuoteen 2014, jolloin
Maakunnan Asuntojen muodostama sijoittajakonsortio
hankki julkisella ostotarjouksella enemmistdn SSK:n osake-
kannasta. Taméan jalkeen strategia suunnattiin uudelleen ja
liilketoiminta kasvoi vuosien 2015-19 kokoamistydn aikana
vahvasti. Kokoamiseen siséltyi useita apporttina tehtyja
osakeanteja seka yritys- ja kiinteistokauppoja.

Yhtio kasvatti vuosien 2015-2017 aikana osakekohtaista
operatiivista tulosta voimakkaasti ja ylsi kyseisella
ajanjaksolla myos erittdin korkeaan oman paaoman
tuottoon (keskimaarin 21 %). Yhtion kasvu olikin vuosien
2015-2017 aikana ndkemyksemme mukaan selvasti
omistaja-arvoa luovaa.

Vuodet 2018-2021 olivat tuloksenteon nakdkulmasta
suvantovaihetta, kun oman padoman tuotto oli keskimaarin
vaatimattomalla 1 %:n tasolla. Arviomme mukaan aikajakson
heikompaan kehitykseen heijastuu etenkin vuoden 2017

EPS ja osinko per osake

B Raportoitu EPS

B Osinko per osake

loppupuolella tehty ja mydhemmin ep&onnistuneeksi
osoittautunut Ovaro-sijoitus (aik. Orava Asuntorahasto).
Taman lisdksi raportoitua tuloskehitysta ja oman paaoman
tuottoa ovat heikentadneet vuosina 2020-2021
kiinteistokannan negatiiviset arvonmuutokset seka isoista
kiinteistomyynneista syntyneet luovutustappiot. Vaikka
isoista kiinteistomyynneista aiheutui tappioita, niin myyntien
ajoitus oli erinomainen nollakorkosyklin huipulla. Vuosina
2022-2024 tuloskehitys on ollut jélleen erinomaista ja
oman padaoman tuotto on ollut keskimaarin noin 14 %.
Hyvan kehityksen taustalla on ennen kaikkea onnistuneet
asuntokehityshankkeet ja Jyvaskylan Kukkula-hankkeen
onnistunut kehitys ja irtaantuminen kehityshankkeista.

Investors Housen kehitys on ollut pidemmalla aikavalilla
kiinteistdsektorin kontekstissa hyvas, ja kun huomioidaan
kumulatiivinen voitonjako, yhtion osakekohtainen oma
pddoma on kasvanut vuosina 2014-2024 vuosittain
keskimaarin 10,1 %. Taso on erinomainen, kun huomioidaan
viime vuosien erittdin vaikea markkinatilanne. Oman
padoman tuotto on ollut aikajaksolla keskimé&é&rin 10,7 %.

35% 29.2%
30%

25%
20%
15%
10%

5%

0%
-5%
< -10%

mms Oman padoman tuotto

v 2014 2015 2016

Kiinteistokauppojen ajoitukset ovat olleet erinomaisia

Investors Housen ajoitukset kiinteistdinvestoinneissa ja -
myynneissd viimeisen kymmenen vuoden aikana ovat
olleet erinomaisia. Vuosina 2015-19 yhti6 investoi ja kasvoi
kovaa nollakorkojen ruokkimassa erittdin hyvassa
kiinteistdsyklissd. Vuosina 2019-21 se taas myi suurimman
osan kiinteistdkannastaan nollakorkosyklin huipulla. 2022-
23 yhti6 malttoi odottaa vahvan taseensa kanssa ja
kaynnisti investoinnit jalleen vuonna 2024, joka on
ndhddksemme ldhelld nykyisen syklin pohjia.

Aktiivinen ote nadkyy liiketoimintarakenteen kehityksessa

Nettotuottojakauman kehityksessd nakyy yhtion aktiivinen
ote liikketoimintaan. Yhtio on tehnyt useita yritysostoja
Palveluliiketoimintaan ja yhdistettynd segmentin vahvaan
suoritukseen hyvédssa syklissa ja kiinteistdmyynteihin,
palveluiden osuus nousikin nettotuotoista peréati 56 %:iin
vuonna 2021. Viimeaikaiset investoinnit ovat kuitenkin
kohdistuneet jalleen kiinteistoihin ja lisdksi palveluiden
tuloskunto on heikentynyt, minkd my6ta kiinteistot tuottavat
jélleen nettotuotoista noin 90 %.

Oman padoman tuotto

-21%

-3,9%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— 0014-2024 keskiarvo 8
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Liikevaihto segmenteittdin (MEUR) Kiinteisto- ja osakkuusyhtidsijoitukset Omavaraisuusasteen kehitys
14 (MEUR) 90%
12 140 80% 6%
O, Oy
10 120 70% 61% 61% g% 59% OO
8 100 60% 53% 55%
48%
O,
. 80 50%
40%
4 60
30%
4
2 © 20%
o 20 10%
-2 0 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
B Kiinteistét  m Palvelut Sisdinen laskutus B Sijoituskiinteistét W Vaihto-omaisuuskiinteistot Osakkuusyhtiot s Omavaraisuusaste e Strateginen kovenanttitaso
Raportoitu EPS ja operatiivinen EPS* Oma paidoma per osake (IFRS) ja Kokonaistuottoindeksi 1.1.2015-6.3.2025
200 kumulatiivinen voitonjako
) 250 CAGR 8,4 %
150 10,0
1,25 : 200
1,00 8,0 175
0,75 150 CAGR7,7%
6,0
0,50 125
0,25 4,0 100
0,00 20 75
-0,25
50
-0,50 0,0 LW OONENDNDNDNDROOFTI IYDD S X W
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Kiinteistot-segmentti koostuu Investors Housen kokonaan tai
osittain omistamista kiinteistoistad sekd asunto- ja
kiinteistdosakeyhtididen osakkeista. Kiinteistoportfolion kdypa
arvo oli Q4'24:n lopussa noin 80,8 MEUR. Tasta kuitenkin
arviomme mukaan noin 18,3 MEUR kuuluu Apitare Oy:n
vahemmistoomistajille. Jyvaskyldan Hyvinvointialueelle pitkalla
triplanettovuokrasopimuksella vuokrattu Apitaren
kiinteistokokonaisuus on kiinteistdmassan merkittavin osa.
Lisaksi omistukset kasittavat suoraan omistettuja asuntoja,
tontteja ja toimitilakiinteistoja.

Apitare Oy muodostaa kiinteistoliiketoiminnan selkdrangan

Apitare Oy, josta Investors Housen omistusosuus on 2/3,
omistaa ja vuokraa Keski-Suomen Hyvinvointialueelle kolmen
rakennuksen ja noin 17 600 nelion kiinteistokokonaisuutta.
Kohteen ns. triplanettovuokrasopimus kestda vuoden 2041
loppuun asti. Triplanettosopimus tarkoittaa sit§, etta
vuokralaiselle kuuluu yllapitovastuun lisaksi myos
peruskorjausvastuu. Tdma on merkittava seikka silla
vuosittaiset ajanmukaistamisinvestoinnit ovat tyypillisesti 0,5-
1,0 % kiinteiston arvosta. Kiinteistokokonaisuus tuottaakin
hyvaa ja tasaista kassavirtaa seka on mielestémme
vahariskinen.

Kokonaisuuden vuotuinen nettotuotto on noin 3,7 MEUR, joka
on sidottu kuluttajahintaindeksiin (inflaatiosuojattu). Oikaistuna
vahemmistdosuudesta Apitaren osuus 2025 nettotuotto-
ennusteestamme on noin 52 %, joten sitd voisi luonnehtia
Investors Housen operatiivisen liilkketoiminnan selkarankana.
Hyvinvointialueella on takaisinosto-optio kiinteistoon
sopimuksen lopussa, jonka arvo 2 %:n inflaatiovauhdilla olisi
arviomme mukaan noin 36 MEUR vuonna 2041. Kiinteiston
k&ypa arvo on arviomme mukaan noin 55 MEUR (Q4°24), ja
siihen kohdistuu Ovarolle kuuluva noin 9,2 MEUR:n
vahemmistdosuus (1/3 Apitare Oy:n nettovarallisuudesta).

Kiinteistokokonaisuus on arvostettu suhteessa taman hetken
nettotuottoon arviomme mukaan noin 6,7 %
nettotuottovaatimuksella, mika on hyva sijainti (aivan
Jyvaskylan Nova-sairaalan vieressa) seka pitka ja vahariskinen
vuokrasopimus huomioiden mielestamme kohtuullinen.
Néakisimme tuottovaatimustasossa myds pienta laskuvaraa,
mikali korkotaso vakiintuu odotetulle 2 %:n tasolle ja
kiinteistotransaktiomarkkina piristyy jalleen Suomessa.
Kiinteiston laatu on melko hyva (rakennettu vuosina 2007-
2014), ja hyvinvointialue tulee todennékoisesti pitamaan siita
varsin hyvaa huolta vuokrasopimuksen aikana. Vaikka
kassavirrat vuoteen 2041 ovat hyvin matalariskisia niin
kokonaisnettotuottovaatimuksen pitda kuitenkin pysya melko
korkeana takaisinosto-option takia.

Naemme 3 eri skenaariota osto-option toteutukselle

Osto-option osalta ndemme kolme mahdollista skenaariota: 1)
Hyvinvointialue kdyttda option ja ostaa kiinteiston 36
MEUR:lla, 2) Hyvinvointialue keskittaa Jyvaskylaan
toimintojaan ja vuokrasopimus jatkuu, 3) Hyvinvointialue ei
tarvitse kiinteistoa (tai osaa tilasta) eika osta sita.

Ensimmaisen skenaarion toteutuessa kiinteistén arvo on
arviomme mukaan nykytuottovaatimuksella noin 55 MEUR.
Toisessa skenaariossa oletamme, ettd Hyvinvointialue tekisi
uuden pitkan triplanettovuokrasopimuksen vuonna 2041,
mutta onnistuisi neuvottelemaan 10 %:n vuokran alennuksen
suhteessa vuoteen 2041. Toisessa skenaariossa kiinteiston
arvo olisi jadnndsarvon 7,5 %:n tuottovaateella 62 MEUR.
Kolmannessa skenaariossa mikali oletamme nettotuottoon 20
%:n aleneman vuonna 2041 ja sovellamme jaanndsarvoon 9
%:n tuottovaatimusta (Catellan Jyvaskylan Prime toimistojen ja
liikekiinteistdjen tuottovaatimus oli 8,75 % syksylla 2024)
paaddymme 54 MEUR:oon.
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Teoriassa Hyvinvointialueen kannattaisi todennakoisesti
kayttda osto-optio vuonna 2041. Hankinta vaatisi kuitenkin
melko merkittdvan investoinnin, eika kiinteistdjen omistus ja
hallinnointi kuulu mitd todenndkodisemmin Hyvinvointialueen
ydinosaamisiin vuonna 2041. Taman takia osaava
kiinteistosijoittaja kuten Investors House voi kyeta
kehittdmaan ja yllapitémaan kiinteiston arvoa paremmin.

Apitaren hankinta

Investors House, yhdessa Ovaron ja Royal Housen kanssa,
ostivat Apitaren tasaosuuksin Keski-Suomen
sairaanhoitopiiriltd sale-and-leaseback sopimuksella vuonna
2021. Maksettu kauppahinta oli 24,6 MEUR, mika oli silloiseen
noin 3,1 MEUR:n nettotuottoon verrattuna matala. Apitare-
kauppa oli osa Jyvaskyldn Kukkulan aluekehityshankkeen
kokonaisuutta. Kauppahinnan arvioinnissa tuleekin
mielestamme huomioida koko Kukkula-hankkeen hankitun
kiinteistdmassan kokonaisuus, josta merkittdva osa oli
tyhijilldan ja purettavia kiinteist6ja seka aluekehityshankkeen
korkea riskiprofiili. Lisdksi kauppa vaati sote-uudistuksen
yhteydessd perustettavalta Jyvaskylan hyvinvointialueelta
vahvistuksen (tapahtui 2023). Vuonna 2024 Investors House
osti Royal Housen kolmanneksen Apitaresta.

Kaupalliset kiinteistot

Muut toimitilakiinteistot koostuvat Tikkurilassa ja Jyvaskyldssa
sijaitsevista toimistokiinteistosta seka Porissa sijaitsevasta
hotellikiinteistdstd. Naiden kiinteistojen kaypéa arvo oli vuoden
2023 lopussa 18,4 MEUR. Kaupalliset kiinteistot arvostetaan
ulkopuolisen kiinteistdarvioitsijan toimesta tyypillisesti joko
neljannes- tai puolivuosittain tuottoarvoperusteisesti ja
vuoden 2023 lopussa ne oli arvostettu 9,2 % keskimaaraisella

tuottovaatimuksella.

Vantaan Tikkurilassa sijaitsevan toimistokiinteiston yhtio
hankki 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 neli6ta ja
kohde on télla hetkelld kasityksemme mukaan tayteen
vuokrattu. Kiinteistokauppaan kuului myos
asuntokehityshanke, joka onnistuneen kehitystyon jalkeen
mahdollisti uuden asemakaavan mukaisesti 10 000
kerrosnelion asuntorakentamisen. Kehityshanke oli
onnistunut ja yhtio kirjasi sen myynnista noin positiivisen 3
MEUR:n tulosvaikutuksen ennen veroja. Yhtio teki hankkeen
myynnista esisopimuksen kesdkuussa 2021 ja kauppa toteutui
tammikuussa 2023.

Jyvaskyldssa sijaitseva VTT-talona tunnettu toimistokiinteisto
tuli Investors Housen omistukseen lokakuussa 2020 Ovaro-
vaihtokaupan yhteydessa. Kaupassa vastapuolena oli yhtion
HPJ:n maardysvaltayhteisd Royal House. Toimistokiinteisto
sijaitsee Jyvaskylan Rauhalahdessa noin 4 km paassa
keskustasta ja sen vuokrattava pinta-ala on yli 7 000 neliota.
Kohde on k&sityksemme mukaan téyteen vuokrattu.

Kaupallisiin kiinteistoihin lukeutuu myods Porissa sijaitseva Koy
Keskusvayla -niminen hotellikiinteisto, jonka Investors House
hankki sen oman Investors House Tuottokiinteistét-rahaston
lopettamisen yhteydessa. Kohde on télla hetkella tayteen
vuokrattu lyhyehkdlld vuokrasopimuksella Amado Hotelsille.
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Sijoituskiinteistojen kdyvian arvon
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*Inderes arvio ja oikaistu Apitare Oy:n kohdistuvasta 18,3 MEUR 1
vahemmistosta.


https://www.inderes.fi/analyst-comments/investors-housen-ja-ovaron-yhteisyritykset-kukkula-hankkeen-omistajiksi
https://www.inderes.fi/research/kukkula-hanketta-tukevammin-taseeseen
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/investors-house-toteutti-merkittavan-kiinteistokaupan-tikkurilassa
https://www.inderes.fi/analyst-comments/investors-house-sai-vahvistuksen-tikkurilan-asuntokehityshankkeen-myynnista
https://www.inderes.fi/analyst-comments/investors-house-lakkauttaa-pienen-tuottokiinteistot-erikoissijoitusrahastonsa
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Asunnot

Yhtion asunto-omistukset kasittivat 2023 lopussa 74 asuntoa.
Asuntojen vuokrattava pinta-ala on noin 3 221 neli6ta ja kdypa
arvo arviomme mukaan noin 10 MEUR. Kohteet sijaitsevat
Helsingissa ja Tampereella. Asunnot on rakennettu paaosin
vuoden 1995 jalkeen ja arvioimme, ettei niihin kohdistu
merkittavid peruskorjaustarpeita seuraavien 5-10 vuoden
aikana. Yhtion asuntojen vuokrausaste on ollut viime vuosina
lahelld 100 % ja ennustamme vajaakdyton pysyvan hyvin
pienend myos lahivuosina. Asunnoista l&hes kaikki ovat
valtion korkotukilainalla rakennettuja ARA-vuokra-asuntoja.

Investors House luopui valtaosasta asunto-omistuksistaan
vuosina 2019-2021. Vuonna 2019 se myi 5,6 MEUR:n
asuntokokonaisuuden pienelld 0,1 MEUR:n tappiolla
kansainvalisille sijoittajille. Vuoden 2021 marraskuussa yhtio
myi kansainvdliselle sijoittajalle kolme asuntokohdetta 15,5
MEUR:n kauppahinnalla. Taméa kauppa toteutui noin 5,5 % alle
tasearvojen. Kauppojen ajoitus oli hyvd, vaikka ne toteutuivat
jonkin verran alle tasearvojen. Korkotason noustua kyseisten
asuntojen arvot laskivat arviomme mukaan selvasti
myyntitappioita enemman.

Asuntokehityshankkeet

Investors Housella on asuntokehityshankkeita myos Helsingin
Viikinmdessa ja Lappeenrannassa. Viikinmaessa on kolme
tonttivarausta (2x ARA ja 1x vapaarahoitteinen) ja yhtio vie
hanketta eteenpaéin télld hetkelld yhdessa Helsingin
kaupungin kanssa. Lappeenrannassa yhtiolla on Skinnarilassa
kaavoitettua rakennusoikeutta noin 3000 kem2, mutta
rakennuttamispd&atoksia hankkeesta ei ole tehty.

Jyvaskylan Kukkulan kehityshanke oli onnistunut projekti
Investors Houselta

Investors House myi omistusosuuteensa kehityshankkeissa
|&hipiirikaupassa Ovarolle noin 4,8 MEUR myyntivoitolla
verojen jalkeen keséalld 2024. Aiemmin Investors House oli
kuitannut hankkeesta noin 3 MEUR positiiviset
tulosvaikutukset (mukaan lukien Apitare Oy). Kehityksella
ansaittu tuotto on sovittuun 46 MEUR:n
kokonaiskauppahintaan nédhden erinomainen. Olemme
kommentoineet hanketta laajasti tdssa raportissa.

Kiinteistojen kayvan arvon muutokset ja
luovutusvoitot/tappiot (MEUR)
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https://www.inderes.fi/analyst-comments/investors-house-myy-kaksi-kiinteistokohdettahttps:/www.inderes.fi/analyst-comments/investors-house-myy-kaksi-kiinteistokohdetta
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/ovaro-ja-ih-toteuttivat-merkittavan-asuntoportfolion-myynnin
https://www.inderes.fi/analyst-comments/investors-house-myi-osuutensa-kukkula-hankkeen-kiinteistokehityskohteista-ja-antoi-positiivisen-tulosvaroituksen
https://www.inderes.fi/research/kukkulan-kuninkaat

Havainnollistus kiinteistokehittamisen syklisyydesta

Kiinteistokehittaminen on suhdanneherkkaa

Kiinteistokehittamisen ja rakentamisen tuloskehitys on hyvin herkkd asuntojen ja muiden kiinteistdjen hinnanmuutoksille. Herk kyys johtuu siitg, ettd kiinteistokehittdjat ja rakentajat hankkivat
itselleen tontteja, joille on tarkoitus rakentaa taloja vasta vuosien paéasta (hankkeiden ldpimenoaika 3-5 vuotta). Tontti on siis kdytdnnossa kiinteiston johdannainen, mika tarkoittaa sita, ettd
jos kiinteiston hinta nousee rakennuskustannuksia enemman tai vahemman, heijastuu tdma — joko hyvassa tai pahassa — tontin arvoon ja kiinteistokehittdjan tulokseen. Nykyisessa korkojen
noususyklissd vuosina 2018-2023 vanhojen kerrostalo-asuntojen hinnat ovat pysyneet nimellisesti paikallaan, kun samaan aikaan rakennuskustannusindeksi on noussut 16 %. T&lld on
merkittava vaikutus kiinteistokehittdjien kannattavuuksiin, erityisesti kun huomioidaan korkokustannusten noususta johtuva ne gatiivinen tuplaisku.

Kuvitteellinen esimerkki huonosta suhdanneajoituksesta

Kiinteistokehittdja Roni hankkii vuonna 1990 tontin 2 miljoonalla markalla, jolle
han aikoo rakentaa myohemmin 8 miljoonalla markalla kerrostalon
(omakustannushinta 10 milj. markkaa).

Kun tontille rakennettiin vuonna 1995 kerrostalo, olivat rakentamiskustannukset
nousseet 2,8 % (0,6 % per vuosi) ja ndin ollen kerrostalon rakentaminen maksoi
8,2 miljoonaa markkaa. Koska asuntojen hinnat olivat laskeneet laman
seurauksena vuoden 1990 lopun tilanteesta 34 % (noin 8 % per vuosi), sai Kimmo
kerrostalon myynnistd 6,6 miljoonaa markkaa. Kun 6,6 miljoonan markan
myyntihinnasta vahennettiin 8,2 miljoonan markan rakennuskustannukset ja
tontin hankintahinta (2 milj. markkaa), jai Ronille hankkeesta kateen 3,6 miljoonan
markan tappiot (-55 % myyntihinnasta).

Kuvitteellinen esimerkki hyvasta suhdanneajoituksesta

Vuonna 2002 markat olivat vaihtuneet euroiksi ja Kiinteistokehittdja Roni oli
unohtanut vuoden 1995 kokemukset. Han hankkii vuonna 2002 tontin 2
miljoonalla eurolla, jolle hén aikoi rakentaa mydhemmin 8 miljoonalla eurolla
kerrostalon (omakustannushinta 10 milj. euroa).

Kun tontille rakennettiin vuonna 2007 kerrostalo, olivat rakentamiskustannukset
nousseet 18 % (3,4 % per vuosi) ja ndin ollen kerrostalon rakentaminen maksoi
9,5 miljoonaa euroa. Koska asuntojen hinnat olivat nousseet viiden vuoden
aikana 38%, (6,7 % per vuosi) sai Roni kerrostalon myynnista 13,8 miljoonaa
euroa. Kun 13,8 miljoonan euron myyntihinnasta vahennettiin 9,5 miljoonan
euron rakennuskustannukset ja tontin hankintahinta (2 milj. euroa), syntyi Ronille
hankkeesta voittoa 2,4 miljoonaa euroa (17 % myyntihinnasta).
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Investors Housen Palveluliiketoiminta kasittaa
kiinteistovarallisuudenhoidon ja rahastoliiketoiminnan.
Kiinteistdvarallisuudenhoitoa yhtid harjoittaa kolmen
tytaryrityksen kautta, joita ovat Investors House
Kiinteistovarallisuudenhoito Oy seka kiinteistdjen

varainhoitopalveluita tuottavat Juhola Asset Management ja

Infonia Oy. Rahastoliiketoimintaa harjoitetaan rahastoyhtio
Investors House Rahastot Oy:n kautta. Palvelut-segmentti
on luonteeltaan asiantuntijapalvelujen liiketoimintaa ja se
sitoo vain vahan pddomaa. Palveluiden liikevaihto on
suurelta osin jatkuvaa ja segmentin vuositason liikevaihto
on ollut noin 3,3-3,5 MEUR vuosina 2023-24.

Investors House Kiinteistovarallisuudenhoito Oy

Investors House Kiinteistovarallisuudenhoito Oy palvelee
yritys- ja yksityisasiakkaita tarjoten mm. kiinteistokauppoja,
rahoitusjarjestelyja, kiinteistdjohtamista, isdnnadintia ja
taloushallintoa sekd vuokravalitysta koskevia palveluja.
Arviomme mukaan tytéryhtion vuosittaisen liilkevaihdon
olevan karkeasti noin 0,3-0,4 MEUR. Liiketoiminnan rungon
muodostaa 2015 liiketoimintakaupalla hankittu Investors
Housen Management-liiketoiminta, jota on sittemmin
laajennettu ja taydennetty mm. 2016 franchise-mallilla
toimivan OVV-ketjun hankinnalla. OVV-ketjun kehitys on
ollut hyvad myds viime vuosien vaikeassa
markkinatilanteessa. OVV:lla on toimipisteet 11 eri
kaupungissa ja se solmi viime vuonna 5 282 (+19 %)
vuokrasopimusta. Lisdksi OVV:n tarjontaan kuuluvat myds
asuntosijoittajille tarjottavat kokonaispalvelusopimukset
(2024: 2 045 kokonaispalvelusopimusta). Franchising-
toiminnalle tyypillisesti liikkevaihto on arviomme mukaan
erittdin korkeakatteista ja melko pienesta liikevaihdosta
huolimatta OVV-ketjun kannattavuus on arviomme mukaan

erinomainen franchising-mallille tyypillisesti.
Juhola Asset Management

Investors House vahvisti vuonna 2021
Palveluliiketoimintaansa Juhola Asset Management -
yrityskaupalla. Juhola on kotimainen vuonna 1997
perustettu kiinteistdvarallisuudenhoitaja, joka hallinnoi seka
kotimaisten ettd kansainvalisten sijoittajien noin 1 miljardin
euron kiinteistovarallisuutta Suomessa. Juholan
management-palvelut pitdvat sisélladn mm. kohteiden
omistajaedustuksen, teknisen manageerauksen,
taloushallinnon ja rakennuttamisen, vuokrauksen sekd
business park -johtamisen. Juholan ansainta on osittain
jatkuvaluonteista, mutta tilikaudesta riippuen my&s
esimerkiksi tilamuutoksiin tai vuokraukseen liittyvilla
transaktiopohjaisilla palkkioilla voi olla laskutuksessa
merkittava rooli. T&ma on ndkynyt mm. heikommassa
markkinasyklissd 2023-24, kun liikevaihto- ja tulostaso ovat
laskeneet selvasti. Juhola on myds kérsinyt
asiakasmenetyksistd ndind vuosina, ja yhtiolld onkin
kilpailukykynsd osalta jalleen todistettavaa. Arvioimme
Juholan liikevaihdon olleen vuositasolla noin 1,7-1,9 MEUR
vuosina 2023-24. Investors House on alaskirjannut Juholan
liikearvoa yhteensda 2,1 MEUR liikevaihdon ja tuloksen
laskun takia.

Palvelut-segmentin liikevaihtojakauma
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Infonia Oy

Investors House vahvisti Juhola-yrityskaupan lisaksi
kiinteistovarallisuudenhoidon osaamistaan kesdkuussa
2022 toteutetulla pienemmalla Infonia-yrityskaupalla.
Infonia on kotimainen kiinteistévarallisuudenhoidon
asiantuntijayritys, joka harjoittaa toimitilojen hallinnointia,
kehitysta, myyntia ja vuokrausta. Yhtion asiakaskunta
koostuu koti- ja ulkomaisista sijoittajista, julkisyhteisoista ja
kiinteistdjen kayttgjistd. Maantieteellisesti yhtion [asn&olo
painottuu etenkin Kuopion, Jyvaskyldn ja Tampereen
alueille. Julkisesti saatavilla olevien tilinpaatdstietojen
perusteella Infonian liikevaihto on vuosina 2018-2023
vaihdellut 0,7-1,1 MEUR:n ja liiketulos 0,1-0,5 MEUR:n valill&.

Investors House Rahastot Oy

Investors House Rahastot Oy hallinnoi kahta osakerahastoa.
Yhtio osti osinkosijoittamiseen keskittyneen Dividend Housen
enemmistbosuuden (67 %) vuonna 2018 ja loppuosan vuonna
2020.

Tammikuun 2025 lopussa rahastoyhtio hallinnoi noin 14,8
MEUR paaomia. Tastéa Nordic Small Cap -rahasto muodosti 8,1
MEUR ja Global Aristocrats 6,7 MEUR. Arvioimme
rahastoliiketoiminnan liikkevaihdon olevan noin 0,3-0,4 MEUR
ja pienista volyymeista johtuen tulostaso on oletettavasti talla
hetkelld selkeasti tappiollinen. Kannattavan liiketoiminnan
tekeminen nailla volyymeilla on hyvin vaikeaa, ja yhtié onkin
kommentoinut kdyvansa strategista pohdintaa rahastoyhtion
tulevaisuudesta. Tama tarkoittaisi mielestamme kaytannossa
joko rahastoliiketoiminnan selkeda kasvattamista, myymista tai
alasajamista. Rahastoyhtion ylldpitdminen antaa kuitenkin
option uusien rahastojen perustamiselle, johon yhtid on

ilmaissut aiemmin halukkuutensa.

Rahastoliiketoiminta oli aiemmin selke&sti suuremmassa
kokoluokassa, ennen kuin vuonna 2021
kommandiittiyhtiomuotoisen IVH Kampus-toimitilarahaston
toimikausi tuli paatdkseen, kun Investors House irtaantui sen
hallinnoimista toimitilakiinteistdista. Rahaston bruttovarat olivat
noin 58 MEUR. Yhtio lakkautti kiinteistomyyntien jalkeen hyvin
pieneksi kdyneen Investors House Tuottokiinteistét —rahaston
(GAV 2,1 MEUR) vuoden 2023 lopussa.

Palvelut-segmentin rullaava 12kk kehitys
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Palvelut3/3

Palveluliiketoiminnan kehitys ollut volatiilia viime vuosina

Investors House on rakentanut Palveluliiketoiminnan pitkéalti
yrityskaupoilla. Merkittavimpia yrityskauppoja ovat matkan
varrella olleet rahastoyhtio Dividend House ja Juhola Asset
Management. Yhteensa yhtio on investoinut yrityskauppoihin
vuosien saatossa arviomme mukaan noin 8 MEUR.
Palveluliiketoiminnan arvo on vaihdellut huomattavasti viime
vuosina sen tuloskehityksen mukana.

Ulkopuolinen Corporate Finance-talo Translink (graafi sivulla
36) arvosti Palveluliiketoiminnan Q4°24 lopussa noin 6
MEUR:oon. Translink arvioi arvon laskevan edelleen noin 5
MEUR:oon Q1T:lIa. Arvo on laskenut voimakkaasti segmentin
heikentyneen tuloskunnon seurauksena ja mielestdamme
nykyinen taso painottaa jo turhan paljon lyhyen aikavélin
heikkoa syklid ja arvo on varsin selkeé&sti alle tehtyjen
yritysjarjestelyjen kauppahintojen. Olemme arvioineet
ennusteisiimme perustavalla DCF-mallilla segmentin arvoksi
noin 7,4 MEUR. Taseessa Q4°24 aineettoman omaisuuden
arvo oli tehtyjen poistojen my6téa tata matalampi, noin 4,5
MEUR. Translinkin arvonmadritys vastaa suhteessa vuoden
2024 EBITA:an suhteutettuna noin EV/EBITA 11x tasoa.
Suhteessa vuosien 2025-28 EBITA-ennusteidemme
keskiarvoon arvostus on 9x. Paremmassa syklissa Palvelut-
segmentilld pitéisi olla mielestdmme edellytykset
parempaankin tulokseen, mikali Juholan kilpailukyky on
pysynyt ennallaan ja asiakasmenetykset jaavéat lyhyen
aikavalin haasteeksi. Viime vuosien vaikeuksien jalkeen
odotamme t&sta kuitenkin nayttoja.

Palveluliiketoiminnan tytaryhtididen yhdistaminen
selvityksen alla

Investors House on parhaillaan yhdistamassa Palvelut-
segmentin kolme tytaryhtiota (Juhola, Infonia ja OVV) yhden
yhtion ja johdon alle. Yhdistdmisen ensisijainen tarkoitus on
vahvan suomalaisen valtakunnallisesti toimivan kattavan
palveluvalikoiman kiinteistdvarallisuuden hoitoon
erikoistuneen yhtion luominen ja tytaryhtididen valisten
myyntisynergioiden ulosmittaaminen. Yhdistamisella ei
syntyisi muita hallinnoimiseen liittyvia kulusaastoja ja
yhdistdminen tekisi segmentin johtamisesta
suoraviivaisempaa. Yksi kookkaampi yhtié toimisi myos
mielestdmme parempana alustana tulevaisuuden
yritysostoille. Q4-raportin kommenttien perusteella
yhdistyminen nayttda jo lahes selvidlta.

Segmentin avainhenkiloissa on ollut merkittédvid muutoksia
viime aikoina, kun Juhola Asset Management Oy:n aiemmat
padomistajat ja yrittajat Aleksi Aitala ja Tommi Juholan jattivat
Investors Housen. Tommi Juhola jatkaa edelleen tytaryhtio
Juhola Asset Managementin hallituksessa. Infonian
operatiivinen johtaja Jukka Akselin siirtyi vetamaan koko
palveluliiketoimintaa ja vastaa myds tytéryhtididen
selvitysprosessista. Marko Kaarto siirtyi hiljattain yhtion
palvelukseen vastuunaan OVV-ketjun johtaminen sekéa
erditd keskeisia asiakkuuksia palveluliiketoiminnassa.
Muutokset luovat epdjatkuvuuskohdan segmentin
kehityksessd, mutta ne tulevat sinéllaan sopivaan aikaan,
kun mahdollisessa yhdistdmisessa rooleja jaettaisiin joka
tapauksessa uusiksi. Lisdksi Juholan heikon kehityksen
my6tad johdon vaihtaminen saattoi olla perusteltua.

Palveluliiketoiminnan arvo ja yrityskaupat
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Palveluiden velaton arvo Translinkin nakemys Q4°24. Dividend
Housen kohdalla ei huomioitu 0,0-0,3 MEUR:n lisdkauppahintaa.
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Kiinteistomarkkina muuttuu hitaasti

Liiketoiminta on suhteellisen vakiintunutta,
mutta yhti6é on aktiivinen toimija, jonka
myo6ta liiketoiminnan painopiste voi muuttua
nopeasti

Kiinteistosijoitusmarkkina on syklinen, hyvilla
sijainnilla kiinteistdjen ja palveluliiketoiminnan
kysyntéa on varsin stabiilia

Erittdin ennustettavan Apitaren kiinteistot
tuottavat noin puolet yhtion nettotuotoista ja
luonteeltaan liikevaihto on hyvin jatkuvaa.

Palveluliiketoiminnassa kilpailu on kireda
nykyisessa heikossa markkinatilanteessa.

Kustannusrakenteen pitaisi skaalautua
pidemmalld aikavalilla. Kustannuksista noin
puolet muuttuvia kustannuksia.

Kiinteistoliiketoiminta sitoo merkittavasti
padomaa. Palveluliiketoiminta taas hyvin
vahan.

Ei merkittavia investointitarpeita nakopiirissa.
Taseessa noin 10-12 MEUR
investointikapasiteettia. Kunnianhimoinen
osinkopolitiikka rajaa taloudellista
liikkumatilaa.
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Kiinteistokumppani-strategia Keskeisena tavoitteena vuosittain kasvavat osingot
& pa %

Investors Housen keskeisend taloudellisena tavoitteena on
kehittda liiketoimintaa pitkdjanteisesti siten, etta se
mahdollistaa vuosittain kasvavan voitonjaon. Tama
tarkoittaa 10 % oman pdadaoman tuottoa yli syklin ja
vahintdan yli 45 %:n omavaraisuusasteen yllapitoa. Yhtio
on saavuttamassa valitavoitteensa tulla vuonna 2025
Suomen ensimmaiseksi kiinteist6- ja rakennusalan
osinkoaristokraatiksi eli yhtic on kasvattanut perusosinkoa
nyt yhtdjaksoisesti kymmenen vuoden ajan (hallituksen
esitys).

Investors Housen strategiana on olla aktiivinen toimija
koko kiinteistdsektorin arvoketjussa
hankekehityksesta kiinteistdjen omistamisen kautta
kiinteistdvarainhoidon palvelutuotantoon. Yhtio
sijoittaa varansa arvoketjun kulloinkin
kiinnostavimmille alueille. Yhtion toimialuetta on koko
Suomi seka kaikki kiinteistotyypit ja
kiinteistovarallisuudenhoidon palvelut.

2015-2016

2017-2019

2020-2023

2024-2027

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

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

Osingon vuosittainen kasvu ja 1,0
euron lisdosinko vuonna 2021

Jyvaskylan Kukkula-hankkeen ja
Tikkurilan asuntokehityshankkeen
onnistunut kehitys ja myynti

Palveluliiketoiminnan vahvistaminen
Juhola ja Infonia hankinnoilla.

Uusissa rahastolanseerauksissa ei
onnistuttu

Omavaraisuusaste pysyi yli
tavoitetason lapi strategiakauden

Omistaja-arvon luontiin keskittyva
strategia jatkuu

* Tavoitteet jatkavat aiempaa linjaa,
jonka keskiossa on pitkajanteinen
omistaja-arvon kasvattaminen,
hyvan omavaraisuusasteen (>45 %)
yllapito ja vuosittain kasvavien
osinkojen maksaminen.

» Aktiivinen toimija koko
kiinteistosektorin arvoketjussa ja
tavoitteena sijoittaa varat arvoketjun
kulloinkin kiinnostavimmille alueille.

* Uutena tavoitteena 10 % oman
padoman tuotto

» Valitavoitteena 2025
osinkoaristokraatin statuksen
saavuttaminen, joka on arviomme
mukaan toteutumassa hyvin
todennakoisesti
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Tavoitteet ja Inderes-ennusteet

Omavaraisuusasteen kehitys

63%
o 59%
55% 58% o
49% 50% 51% 51%
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
mmmm Omavaraisuusaste e Strateginen kovenanttitaso
Oman paaoman tuotto
19,0 %
9.4% 10,8 %
’ 10 %
-3,9% -2,1% . . 6,1% 6,8 % 71%
— T
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
mmmm Oman pddoman tuotto  e====Tavoite yli syklin
Raportoitu EPS, operatiivinen EPS ja osakekohtainen osinko
1,50 1,29
1,25
1,00
0,75
0,50 0.27 0,31 0,33 0,35 0,37 0,39 0,41
0,00
-0,25
-0,50

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e

M Raportoitu EPS ~ m Operatiivinen EPS Osinko per osake

2027e

Strateginen
painopistealue

Vuosien 2020-2023 strategiakauden onnistumisen arviointi

Onnistuminen Kommentti

Palveluliiketoiminnan
vahvistaminen

Uudet
rahastolanseeraukset

Asuntokehityshankkeiden
aloittaminen

Osingon vuosittainen
kasvattaminen

Vahvan
omavaraisuusasteen
sdilyttaminen

v

¢

Investors House onnistui vahvistamaan Palveluliiketoimintaa
kiinteistovarallisuudenhoidossa, jossa yhtio teki kaksi
yritysostoa (Juhola Asset Management ja Infonia).

Uusissa rahastoavauksissa ei onnistuttu ja Lainarahaston
valmistelu keskeytettiin 6/2021 heikon sijoittajakiinnostuksen
johdosta. Rahastoliiketoiminta on myo6s supistunut
merkittavasti IVH Kampus-toimitilarahaston myynnin (11/2021)
myota.

Kukkula-hankkeen hyva kehitys ja voitollinen irtaantuminen
kehityshankkeista vuonna 2024. Tikkurilan
asuntokehityshankkeen voitollinen myynti.

Yhtio jatkoi tavoitteidensa mukaisesti osinkonsa vuosittaista
kasvattamista ja vuosina 2020-2023 maksettuihin
osakekohtaisiin perusosinkoihin tehtiin vuosittainen 0,02
euron korotus. Lisaksi yhtio palautti 2021 isojen
kiinteistomyyntien jaljilta omistajille ylimaaraisia varoja 1,0
euroa/osake.

Investors House on pitdnyt taseensa viime vuosina vahvana ja
hallinnut tasetta mm. kiinteistomyyntien ja lainojen
takaisinmaksun avulla.

Omavaraisuusaste pysyi yli 45 % vahimmaistavoitteen
ylapuolella strategiakaudella. Yhtio oli kéarsivallinen
investointien kanssa vaikeassa markkinatilanteessa. Yhtio teki
seuraavan merkittavan Apitare investoinnin vuonna 2024.
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Toimistomarkkinan tilakysynta

Kiinteistdalan eri sektoreista toimitila- ja asuntomarkkinoiden
kehitykselld on suurin rooli Investors Housen tulevan
kehityksen kannalta, joten kasittelemme tassa katsauksessa
lyhyesti ndiden markkinoiden nakymia. Toimistomarkkinan
tilakysyntaan vaikuttavat lyhyella aikavalilld erityisesti yleinen
talouden kehitys, tydpaikkojen maara, tyottomyysaste seka
yritysten yleinen luottamus talouteen. Pitkalld aikavalilla
tilakysyntaan vaikuttavat myds mm. tilatarpeiden muutokset,
vaestonkasvu ja muuttoliike. Nama kysyntatekijat yhdessa
tarjonnan kanssa ajavat osaltaan
toimistokiinteistomarkkinoiden kayttoasteita ja vuokratasoja.
Inflaatio on n&iden lisdksi vuokratasoihin olennaisesti
vaikuttava tekija, silld tyypillisesti toimistokiinteistdjen
vuokrasopimukset on sidottu inflaatioon.

Talousndakymien nakopiirissa orastava kddanne parempaan,
korkojen lasku tukee Suomea

Koronapandemian jalkeisten palautumisvuosien jalkeen
Suomen talous (bruttokansantuote) supistui vuonna 2023 noin
1,2 %:n ja vuonna 2024 noin 0,4 %. Tana vuonna talouden
odotetaan jélleen k&antyvan noin 1,4 %:n kasvu-uralle, mutta
ennusteissa on varsin paljon hajontaa. Suomen pankki mm.
odottaa kasvun jadvan maltilliselle 0,8 %:n tasolle.

Suomen inflaatio laski tammikuussa 2025 1,7 %:iin Euroopan
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukaan.
Kiintedveroisen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
vuosimuutos oli 0,8 %. Euroalueella inflaatio oli tammikuussa
2,5 %. Inflaatiosta seurannut korkotason nousu iski Suomeen
kovaa laajan vaihtuvakorkoisen lainakannan takia, mutta nyt
korot ovat kadntyneet selvaan laskuun. 12kk euribor on
laskenut 2,4 %:n tasolle, kun 2023 lopussa se oli vield yli 4 %.

Euroalueen Inflaation kannalta keskeinen tekija on
sitkedmpana pysytellyt palkkainflaatio, mutta viimeisimmassa
koronlaskussaan tammikuun lopussa EKP n&ki
palkkainflaationkin alkavan hellittda. Euroopan talouden vaisu
ndakyma puoltaa myos hidastuvaa inflaatiota ja koronlaskuja.

Tuottovaatimusten selkein nousu takana, sijoittajakysynta
edelleen hiljaista

Kiinteistdtransaktiot Suomessa romahtivat vuosina 2023-2024
vilkkaiden nollakorkovuosien 2017-2022 jalkeen. KTl:n
mukaan merkittavia kiinteistokauppoja tehtiin Suomessa
vuosina 2021-2022 keskim&arin 7,2 mrd. eurolla, kun taas
vuonna 2023 lukema romahti 2,6 mrd. euroon ja vuonna
2024 2,2 mrd. euroon. Kysynnan laskun taustalla on ennen
kaikkea korkotason noususta johtunut tuottovaatimusten ja
rahoituskustannusten kasvu sekd yleinen likviditeetin
vaheneminen. Lisdksi korkea inflaatio yhdistettynd vuokrien
vaisuun kehitykseen on heikentényt kiinteistosijoittajien
tuottoyhtélod. Korkomarkkinat ovat myos nousseet jalleen
houkuttelevammaksi sijoitusluokaksi, mikd on imenyt pddomia
myos Kiinteistosijoituksista ja laskenut kysynt&a.

Kiinteistotransaktiovolyymi Suomessa (mrd.

EUR)
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Koronlaskut ovat kuitenkin nyt jo pitkalla ja EKP:n talletuskorko

vuokrissa on selvda kasvupotentiaalia tulevina vuosina, mika

Kerrostalot, kpl (rullaava 12kk)

on laskenut viimeisimmé&n maaliskuun alun kokouksen perustelee suhteellisesti matalampia tuottovaatimuksia 45000
paatoksella 2,5 %:iin. Korkojen laskun ylle varjon heittaa nykyhetkessa. Arviomme mukaan rakennuskustannuksissa ei 4#LE
kuitenkin Saksan tavoite vastata talouden ja turvallisuuden ole en&dad merkittdvaa laskuvaraa, mika osaltaan pitda ;’gggg f\
haasteisiin lisddmalld investointeja ja luopua samalla uudiskohteiden hinnat korkeina suhteessa vanhoihin 95000 \ﬂ
velkajarrusta. Uutinen nykaisi pitkat korot valittomasti kovaan asuntoihin. 20000
. ; . . o et
nousgunji ?aksan 10 vuot|senJoukkovelkak|gjza.!a|na|1' korko Asuntorakentamisessa pohjat kisills, mutta nopeaa 15000 /‘Jﬁ\\"\**w‘ /i‘ -
nousi 2,8 %:iin ja Suomen vastaava korko 3,1 %:iin. Toisaalta, . . s e e 10000 o N
. ) R palautumista ei ole nakopiirissa
jos tavoite toteutuu, Suomi voisi hyotyd Saksan ] o . o 5000
investoinneista valillisesti paremman talouskehityksen kautta, ~ ASuntorakentamisen aktiviteetti on laskenut erittain 0
matalaksi pitk&n vahvan syklin jalkeen. Vuonna 2023 ja g 83882 g 8388 g 838882 g 838382 %
Asuntosektorilla tuottovaatimusten nousu ndyttad ndilla 2024 alussa asuntoja valmistui edelleen suuri maara, mutta 2222228 3332332353 52332233
o . . ) . IBE OB XD Q
nakymin pysahtyneen. Tuottovaatimusten nousu ei aloitukset laskivat jo erittdin mataliksi. Asuntomarkkinan 2232988238 SSRSRRQR8QRLRRS
kuitenkaan ole nahddaksemme taysimdaraisesti viela palautuminen kaynnistynee asteittain vuonna 2025, mutta _ o
hejjastunut monien toimijoiden taseisiin (esim. selkeampi elpyminen tapahtunee vasta vuosina 2026— Luvat = Aloitukset Valmistumiset
kiinteistorahastot). Catellan seurannan mukaan Helsingin 2027. Korkojen lasku on tehnyt asuntorakentamisen
prime-asuntokohteissa kdytaisiin kauppaa 4,4 %:n tuottoyhtaldsta jalleen houkuttelevamman.
tuottovaatimuksella. Tuottovaatimusten huippu kavi noin 4,5 Asuntoportfolioiden prime-tuottovaatimukset
%:ssa. Toimistokiinteistoissa arvonmuutokset ovat edelleen e 5,80%
olleet selkeasti negatiivisia. Catellan mukaan toimistojen =R 5.50%
vajaakayttoasteet olivat korkeita suurimmissa kaupungeissa, 55 % 5’30;
lukuun ottamatta Turkua ja Oulua. Catella nakikin 5,0 % 5’00;
tuottovaatimustasoissa edelleen jonkin verran nousupainetta, Dot
. s s . s . 4,5 % 4,80%
vaikka niissa on nahty jo selked tasokorjaus.
4,0% 4,40%
KTl:n seurannan mukaan toimistokiinteistdjen kokonaistuotto
(o)
oli vuonna 2024 edelleen -0,7 %. Asuntojen kokonaistuotto 3.5%
nousi hieman positiiviseksi ja oli 1,2 %. Asuntojen kayvat arvot 3,0%
jatkoivat edelleen laskusuunnassa. 259
. : : . @ WO O O @ @ & D @ D
Korko.tasc.Jn lasku ja mwdgn oma|§uusluokklen, kuter] ) o“'\\ 09’\ &\f» 0& 0,L\‘l/ Qv\‘l' &\‘L o”‘\% &\% o“‘\% &\w
korkojen ja USA:n osakkeiden, heikentyneet tuottondkymat
PKS Tampere Turku Oulu

tekevat tuottovaatimustasoista jalleen houkuttelevia

pitkajanteisille sijoittajille. Arviomme mukaan asuntojen = = Vaasa

Jyviskyld e ahti
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Voimakkaan laskun jalkeen asuntoaloitukset ovat
kdantyneet pieneen nousuun, ja taso nousi noin 21 000
asuntoon vuonna 2024 (2023: 20 000). Aloituksista
valtaosa on ollut valtion korkotuettua ARA-rakentamista ja
vapaa-rahoitteiset asuntoaloitukset ovat pudonneet hyvin
alhaiselle tasolle. Rakennusteollisuus (RT) arvioi syksyllg,
ettd vapaarahoitteisten asuntoaloitusten maara oli
pudonnut vain 2 000 asuntoon. Vuonna 2025 RT odotti
aloitusten kasvavan 18 % ja vapaarahoitteisten
asuntoaloitusten nousevan 7500 asuntoon. Ennustettu
tuotantomaara on alhainen verrattuna pitkan aikavalin
asuntotarpeeseen. Asuntotuotantotarve (2025) —
tutkimuksen mukaan Suomeen tarvittaisiin
vaestdnkehityksesta riippuen 31-36 tuhatta uutta asuntoa
vuosittain. Vuosina 2017-2024 on rakennettu keskimaarin
noin 36 000 asuntoa, mikd on ylittdnyt tarpeen. Erityisesti
pieniad asuntoja on rakennettu paljon, jonka takia nykyisessa
ylitarjonnassa on ndhdaksemme edelleen sulattelemista.
On kuitenkin mielestdmme selvaa, ettd tulevaisuudessa
asuntotuotantovolyymi tulee jalleen nousemaan kohti
vuotuista tarvetta, mutta korkeammat korot ja korkeat
rakentamiskustannukset yhdistettynd vaisuun
vuokrakehitykseen on yha vaikea yhtalo ratkottavaksi
uudisasuntomarkkinassa.

Asuntojen ylitarjonta painaa edelleen vuokra-
asuntomarkkinaa padkaupunkiseudulla

Asuntovuokrien kehitys oli vuosina 2015-2021
nousujohteista talouskasvun sekd kaupungistumisen myo6té
ja koko maan tasolla nelidvuokrat nousivat noin linjassa
ansiotulojen kehityksen kanssa. Nousu kuitenkin taittui
vuonna 2021 ja vapaa-rahoitteisten asuntojen nelidvuokrat
ovat jadneet erityisesti padkaupunkiseudulla l[dhes

junnaamaan paikallaan, vaikka inflaatio on laukannut kovaa.

Vuokramarkkina on edelleen haastava
padkaupunkiseudulla asuntojen ylitarjonnan takia ja
vajaakayttoasteet ovat korkeita, mutta kd&nne on
mielestdmme markkinassa kasilla. KTl:n seurannan mukaan
tyhjien vuokra-asuntojen osuus oli pd&dkaupunkiseudulla
vajaa 9 % joulukuun alussa. Muissa suurissa kaupungeissa
tilanne on ollut parempi, mutta myos Turussa vajaakaytto
on noussut uuden asuntokannan valmistumisen ajamana.

Suomen suurimmat vuokranantajat, Kojamo ja SATO,
odottavat vuokramarkkinan asteittaista elpymistd, mika on
myds luonnollinen seuraus rakentamisen romahduksesta.
Opiskelijoiden asumistukiuudistus on ajanut opiskelijoita
asumaan kimppakampissa, mika on osaltaan hidastanut
ylitarjonnan sulamista. Vanhojen asuntojen kauppamaaréat
ovat kdantyneet kasvuun, ja myos hinnoissa nayttda pohjan
merkit on kasilla tilastodatassa.
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Taloudellinen tilanne

Tase on rakenteeltaan yksinkertainen

Investors Housen tase oli Q4°24:n lopussa 95,9 MEUR. Tase
on avattu yksityiskohtaisesti seuraavalla sivulla. Taseesta
ylivoimaisesti suurimman er&n muodostaa sijoituskiinteistot,
jotka muodostivat kvartaalin lopussa 84 % taseen varoista.
Sijoittajan on hyva huomata, ettd sijoituskiinteistdjen arvosta
noin 18,3 MEUR kuuluu Apitare Oy:n védhemmistéomistajille.
Aineetonta omaisuutta taseessa oli 4,5 MEUR, mika koostuu
valtaosin yrityskauppojen myota syntyneesta liikearvosta (4,2
MEUR). Aineettoman omaisuuden rahastoyhtion lilkkearvoon
(0,8 MEUR) liittyy mielestamme alaskirjausriski sen heikon
tdman hetken tuloskunnon takia. Sijoittajan on hyvad huomata,
ettd liilkearvon kuranttius testataan kvartaaleittain.
Kokonaisuutena aineeton omaisuus on kuitenkin alle
palveluliiketoiminnalle tehdyn riippumattoman osapuolen
arvonmaaritystason (noin 6 MEUR) alapuolella.

Kassavaroja taseessa oli kvartaalin lopussa 2,2 MEUR.
Saamisissa oli lisaksi 4 MEUR Kukkula-hankkeen
kiinteistokehityskauppojen hinnasta. Tastd 2 MEUR tuloutuu
vuonna 2025 ja loput 2 MEUR vuonna 2026. Lisdksi Investors
House oli antanut osakkuusyhtiélle 3 MEUR paaomalainan,
jonka 2,6 MEUR loppuosa palautuu huhtikuussa 2025. Muut
taseen varat ovat pitka- ja lyhytaikaisia saamisia.

Vakavaraisuus hyvassa kunnossa

Investors House on rahoittanut taseestaan 47 MEUR omalla
p&ddomalla. Emoyhtion omistajien osuus omasta pddomasta on
noin 38,3 MEUR ja 9,1 MEUR:n vdhemmistdosuus koostuu
aiemmin mainitusta 1/3 Apitare Oy:n nettoarvosta.

Korollisia velkoja yhtidlld oli kvartaalin lopussa 39,0 MEUR:n
edesta ja néin ollen nettovelkaa oli 36,8 MEUR. Korolliset

lyhytaikaiset velat olivat 24,6 MEUR, jotka yhtion taytyy
uudelleenrahoittaa vuonna 2025. Yhtiollda on hyvat suhteet
rahoittajiin ja nykyiselld taseasemalla, emme usko
uudelleenrahoitukseen liittyvan ongelmia. Muut taseen velat
pitavat sisdlldan paaasiassa osto- ja muita velkoja (2,7 MEUR)
seka kiinteistdjen kdyp&aan arvoon arvostamisesta syntyneet
6,7 MEUR:n laskennalliset verovelat.

Investors Housen omavaraisuusaste Q4°24 lopussa oli 49,4 %,
mika on 4 %-yksikkda yhtion vahimmaistavoitteen ylapuolella.
Vahimmaistavoitteeksi asetettu 45 % omavaraisuus on myos
yhtion rahoituskovenantti. Sijoittajan on taseen ja
vakavaraisuuden osalta hyvd huomata, ettei yhtion
Palveluliiketoimintaa ole arvostettu taseessa kdyp&an arvoon
ja arviomme mukaan liiketoiminnan k&ypa arvo (Translink: 6
MEUR) on noin 1,5 MEUR tasearvoa korkeampi. Mikali yhtio
onnistuu kadntamaan tavoitteidensa mukaisesti segmentin
tuloskehityksen olisi arvossa vield nousuvaraa.

Taseessa jonkin verran lilkkkumatilaa investoinneille

Investors House on arvioinut, ettd sen likviditeettitilanne
mahdollistaisi yhdessa velkakapasiteetin kanssa sille noin 15
MEUR investointipotentiaaliin. Arvio perustuu kasityksemme
mukaan kvartaalin lopun kassaan (2 MEUR) seka Kukkula-
hankkeen myynnista tana ja ensi vuonna tuloutuvaan 6,6
MEUR:oon ja oletukseen siitd, ettd uuden investoinnin LTV
olisi vdhintaan 50 %. Nailla parametreillda omavaraisuusaste
painuisi hieman yli 45 %:n vahimmaistavoitteen.
Palveluliiketoiminnan heikompi tuloskunto ja yhtion tavoite
kasvattaa vuosittain osinkoa, jarruttavat kuitenkin
mielestdmme investointikapasiteetin tayttd ulosmittausta.
Vuonna 2025 vuotuisella 2 sentin osakekohtaisen osingon
korotuksella osinko vastaisi 102 % ennustamastamme

operatiivisesta ja raportoidusta tuloksesta. Lahivuosina
Palveluliiketoiminnan vahvistuvalla tuloskunnolla ja 2 sentin
vuotuisella korotuksella, osinko olisi noin ennustamamme
operatiivisen tuloksen tasolla. Nykyisessa kiinteistdsektorin
ostajan markkinassa houkuttelevia ostokohteita voi tulla
tarjolle ja yhtio saattaisi arviomme mukaan olla valmis
vivuttamaan tasettaan hieman "normaalia” enemman lyhyella
aikavalilla. Nakisimme kuitenkin 10-12 MEUR:n investoinnin
realistisempana, joilla omavaraisuusaste olisi investointien
jalkeen noin 46-47 %.

Investoinnin

Tase (MEUR) Q4'24 Investointi |lkeen
Kiinteistot 81 12,0 93
Rahavarat 2 2
Muut varat 13 -6,0 7
Varat 96 102
Oma padoma 47 47
Korolliset velat 39 6,0 45
Muut velat 10 10
OPO ja velat yhteensa 96 102
Omavaraisuusaste 49,4 % 46,5 %
Omavaraisuus, kovenantti 45,0 % 45,0 %
Nettovelka 36,8 42,8
Nettovelkaantumisaste 78 % 90 %
LTV 45,6 % 46,1 %
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Investors House konsemin tase Q4’24

Varat (MEUR)

Sijoituskiinteistot
Apitare Oy muodostaa arviomme mukaan 55 MEUR sijoituskiinteist0ista,
mutta siihen kohdistuu 9,1 MEUR vahemmist6osuus

80,8

Pitkaaikaiset saamiset 2,2 MEUR

Kukkula-hankkeen myynnin kauppahinnasta 2 MEUR

tuloutuu 2026 lopussa

Muut pitkéaikaiset varat 0,9 MEUR
Sis. Aineelliset hyédykkeet 0,3 MEUR, Laskennalliset verosaamiset 0,4 MEUR,
muut sijoitukset 0,3 MEUR)

Liikearvo ja aineeton omaisuus 4,5 MEUR
Liikearvo (4,2 MEUR) syntynyt yritysostojen yhteydessa. Se jakaantui seuraavasti:
-Juhola 1,3 MEUR
-Kiinteistdvarallisuudenhoito (KVH) 0,7 MEUR
-IVH Rahastot 0,7 MEUR
-Infonia 1,6 MEUR

Myyntisaamiset ja muut lyhytaikaiset saamiset 5,2 MEUR
Jyvaskylan Kukkula-hankkeen myynnin my&ta loppu 2,6 MEUR
padomalaina maksetaan takaisin IH:lle 4/25 ja

2 MEUR osa kauppahinnasta 2025 lopussa

Lahde Investors House, Inderes

\

Rahavarat 2,2 MEUR

2,2

95,9 MEUR

0,91

4,5

Oma padoma ja velat (MEUR)

9,1 Maaraysvallattomien osuus omasta padomasta
1/3 Apitare Oy omistuksen nettoarvosta

Emoyhtion omistajille kuuluva oma padoma
Omavaraisuusaste 49,4 %
Tavoite >45 %

Korolliset pitkdaikaiset velat
Tilinpaatoshetkelld 2024 pankkilainojen keskikorko

oli arviomme mukaan noin 4,5 %

24.6 Korolliset lyhytaikaiset velat
) - . . e . o .
Lainoja erdéntyy merkittévasti vuonna 2025,
mutta arviomme mukaan uudelleenrahoitus onnistuu sujuvasti

6,7

Laskennalliset verovelat
Sijoituskiinteistdjen positiivisista
kdyvan arvon muutoksista

2,8 — Ostovelat ja muut lyhytaikaiset velat

Q424

Jejon Josiesienyiid

jejan jasiexieifyi
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Nettovarallisuuden vesiputouslaskeima Q4°24

4,5
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Sijoitusprofili

Nykyoperatiivisessa liiketoiminnassa tasainen
pitkalti jatkuviin tuottoihin ja pitkiin
vuokrasopimuksiin pohjautuva kassavirtaprofiili

Liiketoimintaa pyritaan kehittamaan niin, etta
se mahdollistaa kasvavat osingot. Perusosinko
kasvanut 10. vuotta putkeen.

Taloudellisesti sitoutunut johto ja
yrittajamainen toimintatapa

Aktiivinen toimija lahes koko kiinteistosektorin
arvoketjussa

Taseessa liikkumatilaa noin 10-12 MEUR uusille
investoinneille

Potentiaali

o Palveluliiketoiminnassa selkeaa
kannattavuusparannuspotentiaalia

o Mahdolliset uudet kiinteistohankinnat
o Arvoa luovat yrityskaupat Palveluliiketoiminnassa

o Tasainen ja ennustettava kassavirtaprofiili mahdollistaa
vuolaan osingonjaon

Riskit

o Yleistaloudelliseen suhdanteeseen ja liittyvat riskit
o Riippuvuus avainhenkilostosta

o Kiinteistdsijoitusmarkkinaan ja kiinteistokehityshankkeisiin
liittyvat riskit

o Korkotason ja/tai tuottovaatimusten mahdollinen nousu

o Yrityskaupoissa epaonnistuminen

o Useita lahipiiritransaktioita historiassa, jotka ovat olleet
pienomistajien etujen mukaisia, mutta nakyvyys naihin
huono
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Ennusteiden lahtokohdat

Lahivuosien ennusteemme rakentuvat puhtaasti IH:n
nykyisten liiketoimintojen varaan. Kuten raportissa aiemmin
toimme esiin, Investors Housen tase mahdollistaa arviomme
mukaan karkeasti 10-12 MEUR:n investoinnit. Emme
kuitenkaan l&hde spekuloimaan mahdollisilla uusilla
kiinteistosijoituksilla tai yrityskaupoilla, ja siksi emme yritd
mallintaa niita.

Kiinteistot-segmentin ennusteet

Mallinnamme Investors Housen kiinteistosijoitusten
nettotuottoja erikseen asuntojen, toimitilojen seka Apitare
Oy:n osalta. Nettotuottoja koskevat ennusteemme
pohjautuvat vuosikertomuksen 2023/Q4°24-raportin tietoihin
ja oman arviomme yhdistelm&&an asuntojen ja toimitilojen
keskimaaraisista vuokra- ja hoitokulutasoista seka
kayttoasteista.

Vuosikertomuksen mukaan yhtion keskim&arainen
nelidvuokra oli toimitiloissa noin 11,86 euroa ja asunnoissa
15,28 euroa nelidltd. Vastaavasti kiinteistojen yllapitokulut
olivat yhtion mukaan toimitilojen osalta noin 5,5 euroa/neli6 ja
asunnoissa 6,13 euroa/nelid. Kiinteistbkannan vuokrausaste oli
Q4°24:n lopussa 99 % ja vain muutamia yksittdisia asuntoja tai
tiloja oli vapaana.

Arvioimme kiinteistdjen vuokrien ja hoitokulujen kasvavan
linjassa toisiinsa. Toimitilojen (sis. Apitare Oy) bruttovuokrien
arvioimme kasvavan inflaation mukaisesti vuosittain 2 % ja
asuntojen 1,5 %. Apitaren triplanettovuokrasopimus on
inflaatiosuojattu niin kuin myds arviomme mukaan osa muun
toimitilaportfolion vuokrasopimuksista. Yhtion asunnot
koostuvat tdysin ARA-asunnoista, jonka myo6ta niiden

maksimivuokrataso maaraytyy omakustannusperiaatteella.
Yhtiod on pystynyt nostamaan vuokriaan varsin hyvin
vastaamaan nousseita yllapitokustannuksia viime vuosina.

Vuokrausasteiden osalta ennustamme toimitilojen
vuokrausasteen laskevan jonkin verran nykyiselta erittdin
korkealta tasolta ja olevan keskimaarin 95 % ennustejaksolla
Asuntojen vuokrausasteen odotamme pysyvan vakaana 99
%:ssa.

Edellisia oletuksia heijastellen ennustamme Investors Housen
kiinteistdjen nettotuottojen asettuvan vuosina 2025-2028
noin 7,9-8,2 MEUR:oon. Tand vuonna nettotuotot kasvavat
vield vahvasti, koska Apitare Oy tuli mukaan vasta Q2'24:n
alusta alkaen.

Kiinteistot-segmentin liilketulokseen vaikuttavat nettotuottojen
lisdksi myds kiinteistdkannan kdyvan arvon muutokset ja
luovutusvoitot/-tappiot. Vuonna 2024 kiinteistojen kayvén
arvon muutos oli noin +2,3 MEUR tai 3 % laskettuna Q1:n lopun
arvosta. Tama johtui arviomme mukaan taysin Apitare Oy:n
noin 5 MEUR positiivisesta kdyvan arvon muutoksesta. Muun
kiinteistokannan arvo laski ndin ollen arviomme mukaan noin -
2,7 MEUR (sis. ajanmukaistamisinvestoinnit). Arviomme
mukaan tuottovaatimusten nousu on nyt takana ja jatkossa
ennustamme yhtion kdypien arvojen nousevan 0,3 % (0,2
MEUR) vuosittain inflaation ajamien nettotuottojen kasvun
mukana.

Edella esitettyjd ennusteita heijastellen odotamme Kiinteistot-
segmentin liikketuloksen asettuvan tana vuonna 5,7 MEUR:oon
ja nousevan asteittain 6,0 MEUR:oon vuonna 2028.

Kiinteistot segmentin kehitys
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Palvelut-segmentin ennusteet

Palvelut-segmentin l&hivuosien liikevaihtoennusteet
perustuvat koko segmentille ennustamaamme liikevaihdon
kasvuun. Tukilaskelmana kdytamme arvioimiamme
tytaryhtididen lilkevaihtotasoja. Nakyvyys tytaryhtidihin on
kuitenkin heikko ennen kuin ne julkaisevat vuoden 2024
tilinpaatoksensa. Tulevaisuudessa Palvelut-segmentin
tytaryhtididen merkitys vahenee huomattavasti, koska
Investors House on parhaillaan yhdistamdssa segmentin
3/4 tytéryhtiota (Juhola, Infonia ja OVV) yhden yhtion ja
johdon alle.

Ennustamme Palvelut-segmentin liikevaihdon laskevan t&dnda
vuonna noin 7 % 3,1 MEUR:oon. Ennustamamme laskun
taustalla on erityisesti Juhola-tytaryhtion asiakasmenetykset
ja heikko kehitys. Ulkopuolisen arvonmaarittdjan
maarittama kaypa arvo palveluliiketoiminnalle laski myods
selkedasti Q4:11a, mika viitoittaa vaikeaa lahitulevaisuutta.
Lisdksi ennustamme kertaluonteisten palkkioiden jadvan
pieniksi (esim. onnistumispalkkiot) nihke&n
talousympaériston ja hitaasti palautuvan
kiinteistdsijoitusmarkkinan myo6ta. Vuosina 2026-2028
ennustamme segmentin kasvavan keskimaarin 5 %
vuosittain taloudellisen aktiviteetin kasvaessa ja paatyvan
3,6 MEUR:oon. Kasvusta vastaa paaosin
kiinteistovarallisuudenhoidon palvelut, kun taas
rahastoliiketoiminnan liiketoiminnan odotamme pysyvéan
stabiilina/hieman supistuvan. Ennusteemme ovat selvasti
vahvan vuoden 2022 liikevaihtotason (4,2 MEUR)
alapuolella, jonka my&6td hyvassad skenaariossa kehitys voisi
olla myds ennusteitamme vahvempaa.

Palvelut-segmentin EBITA-% oli vuonna 2024 noin 17 %,

joka on segmentille kohtuullinen kannattavuustaso, mutta
selvdsti keskimaaraisen historiallisen tason (V27 %)
alapuolella. Tana vuonna ennustamme kannattavuuden
pysyvan noin viime vuoden tasolla 16 %:ssa. Vuosina 2026-
28 ennustamme EBITA-%:n nousevan noin 22 %:iin
liikevaihdon kasvun seka tytaryhtididen yhdistamisesta
syntyvien tehokkuushyotyjen ajamana. Edellisia oletuksia
mukaillen Palveluiden liikevoittoennusteemme asettuvat
vuosina 2025-2028 noin 0,5-0,8 MEUR:oon.

Palvelut segmentin kehitys
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Konsernitason ennusteet

Ennustamme yhtion hallintokulujen olevan vuosina 2025-
28 noin 1,0-1,1 MEUR eli noin 17 % konsernin nettotuotoista.
Odotamme yhtion rahoituskulujen laskevan korkotason
laskun tuella lI&hivuosina ja ennustamme
nettorahoituskulujen olevan vuosina 2025-2028 noin 1,5-1,3
MEUR (2024: 1,4 MEUR).

Kokonaisuudessaan ennustamme yhtion operatiivisen
tuloksen asettuvan kuluvana vuonna noin 2,3 MEUR:oon ja
parantuvan vuosina 2025-2028 noin 2,6-2,8 MEUR:oon.
Lahivuosille ennustamamme operatiivisen
tulosparannuksen taustalla ovat Palvelut-segmentin
operatiivinen tuloskasvu, korkojen lasku seké kiinteistojen
kasvavat nettotuotot.

Hallinto ja nettorahoituskulut (MEUR)

2024 2025e 2026e 2027e 2028e

e -1,0 1,1 4,1

-1,3

Raportoidun EPS:n (huomioi vdhemmistdosuuden)

arvioimme asettuvan vuonna 2025 0,36 euroon ja

kasvavan keskimé&arin noin 7 % vuodessa vuoteen 2028 -1,0
asti. Yhtion ohjeistuksen mukaisesti odotamme selvaa

tulospudotusta vuonna 2025 (8,5 = 3,0 MEUR).

1,4 =16
-1, 18 1,4

m Hallinnon kulut Nettorahoituskulut
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Osinkoaristokratia kosketusetaisyydella

Ennustamme osingon pysyvan lahivuosina kasvu-uralla ja
ennustamme yhtion jatkavan osinkonsa kasvattamista viime
vuosien tapaan noin 2 sentin vuotuista korotustahtia.
Vuodesta 2024 on tulossa erittdin todennékoisesti
kymmenes perdkkdinen kasvavan perusosingon vuosi
(hallituksen ehdotus). Nain ollen yhtio on saavuttamassa
pitkdaikaisen tavoitteensa tulla kiinteistdalan
osinkoaristokraatiksi. Yhtion osingonjakosuhde nousee
ennusteissamme korkeaksi (2025e-28e: 96-102%
operatiivisesta ja 94-102 % raportoidusta tuloksesta).
Sijoittajatarinassa keskeiselle vuosittain kasvavalle
osingolle tukevan pohjan luo nykyliiketoiminnan tasainen
kassavirtaprofiili ja vakaa rahoitusasema.

Johdon optio-ohjelma

Investors Housen 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 merkittavan osan.
Toimitusjohtajalla on oikeus merkita 2024-2025 valilla
yhteensa 680 000 osaketta hintaan 5,55 euroa/osake,
mista vahennetdan 17.8.2020 alkaen merkintdaikaan
saakka tehty voitonjako. Ennen kevdan osingonjakoa
merkintdhinta on talla hetkelld 2,84 €. Edellytys
toimitusjohtajan osakeoptioiden kaytodlle on sidottu
osakkeen arvon kehittymiseen siten, etta raja-arvona on
8,00 euron osakekurssi (varojen jako huomioituna).
Edellytys tayttyy talla hetkelld, koska osakekurssin taytyy
olla yli 5,29 euroa. Toimitusjohtajan ohjelman
"nettodiluutio” (osakemé&éaran kasvu vahennettyna

merkinndista sisdan tulevalla rahamaaralla) olisi talla
hetkella maksimissaan noin 5 %.

Emme ole siséllyttaneet optio-ohjelmaa ennusteisiimme,
koska optio-oikeuksien toteutumiseen liittyy epédvarmuutta,
mutta se laskee hieman hyvaksymaamme arvostustasoa.
Tarkemmat tiedot vuoden 2020 optio-ohjelmasta voi lukea
vuoden 2023 vuosikertomuksesta.

Konsernitulosennusteet (MEUR)

O,
12,0 19,0 %

8,6 6,1% 6.8 % 71% 73%

5.9 5,5 5,6 5,7

36
30,4 33 56 3% 58 2,8

2024 2025e 2026e 2027e 2028e

 Liikevoitto
Katsauskauden tulos

mmmm Katsauskauden tulos emoyhtion omistajille
ROE

Raportoitu EPS, operatiivinen EPS ja
osakekohtainen osinko € per osake

1,07
7 0,41 0,400,39 0,43 0,430,41 0.45 0,44 0,43

0,36 0,360,3
0’290,35

2024 2025e 2026e 2027e 2028e

M Raportoitu EPS ~ ® Operatiivinen EPS Osinko per osake
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Kiinteist6t (MEUR)

Liikevaihto

Kiinteistojen yllapitokulut

Nettotuotto

Kiinteistodjen luovutusvoitot/-tappiot
Voitto/tappio kdypé&an arvoon arvostamisesta
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta
Liiketoiminnan muut tuotot/kulut

Liikevoitto

Palvelut (MEUR)

Liikevaihto

Segmentin valittomat kulut

Nettotuotto

Luovutusvoitot/-tappiot

Poistot ja arvonalentumiset

Voitto/tappio kdypé&an arvoon arvostamisesta
Liiketoiminnan muut tuotot/kulut

Liikevoitto

2021
3,9

-2,2

-0,7

2021

1,3

2022
3,3

-1,3

2022
4,3
34
0,9
0,0
-01
0,0
-01

0,7

2023
3,4
-2,0
1.4

-0,2

2023
3,4
-3,1
0,3
0,0
-0,6
0,0
0,0

-0,3

Q124
0,9
-0,7
0,1
0,0
0,0
0,1
1,0

1,2

Q124
0,8
-0,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0

Q2'24
1,9
-0,5
1,4

6,2

Q2'24
1,2
-0,7
0,5
0,0
0,0
0,0
0,0

0,5

Q3'24
1,8
-0,5
1,4
0,0
0,0
0,0
0,0

1,3

Q3'24

0,6

-0,1

Q4'24

4,0

Q4'24
0,8
-0,7
0,1

0,0

1,4

2024
6,7
-2,2
4,5
6,2
23
0,1
0,9

14,0

2024
3,3
-2,7
0,6

0,0

-1,0

Q1'25e Q2'25e Q3'25e Q4'25e

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

11

Q1'25e Q2'25e Q3'25e Q4'25e

0,8
-0,7
0.1
0,0
0,0
0,0
0,0

0,1

2,0
-0,6
1,4
0,0
0,2
0,0
0,0

1,6

0,8
-0,7
0,2
0,0
0,0
0,0
0,0

0,2

2,0
-0,5
1,5
0,0
-0,1
0,0
0,0

1.4

0,7
-0,6
0.1
0,0
0,0
0,0
0,0

0.1

2,0
-0,5
1,4
0,0
0,2
0,0
0,0

1,6

0,8
-0,6
0,2
0,0
0,0
0,0
0,0

0,2

2025e
7.8
-2,3
5,5
0,0
0,2
0,0
0,0

5,7

2025e
31
-2,6
0,5
0,0
0,0
0,0
0,0

0,5

2026e
8,0
-2,3
5,6
0,0
0,2
0,0
0,0

5,8

2026e
3,2
-2,5
0,7
0,0
0,0
0,0
0,0

0,7

2027
8,1
2,4
5,7
0,0
0,2
0,0
0,0

5,9

2027e
3,4
27
0,8
0,0
0,0
0,0
0,0

0,8

2028e
8,2
2,4
5,8
0,0
0,2
0,0
0,0

6,0

2028e
3,6
-2,8
0,8
0,0
0,0
0,0
0,0

0,8
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Konserni (MEUR) 2021 2022 2023 Q124 Q224 Q324 Q4'24 2024 Q125e Q2'25e Q3'25e Q4'25e 2025e 2026e 2027e 2028e
Liikevaihto 9,8 7,6 6,9 1,6 31 2,4 2,8 10,0 2,7 2,8 2,6 2,8 10,9 11,2 11,5 11,8
Yllapitokulut -6,0 -4,7 -5,1 -1,5 -1,2 -11 -1,2 -5,0 -1,4 -1,2 -1.1 -11 -4,9 -4.9 -5,1 -5,2
Nettotuotto 3,8 2,9 1,7 0,2 1,9 1,3 1,6 5,0 1,3 1,6 1,5 1,6 6,0 6,3 6,5 6,6
Luovutusvoitot/-tappiot -1,8 -0,2 -0,2 0,0 6,0 0,0 0,0 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Voitto/tappio kdypdéan arvoon arvostamisesta -2,5 2,2 -1,2 0,0 -0,2 0,0 2,5 2,3 -0,1 0,2 -01 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Poistot ja arvonalentumiset -0,7 -0,1 -0,6 0,0 0,0 0,0 -1,5 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Myynnin, markkinoinnin ja hallinnon kulut -1.1 -1,0 -0,8 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -1,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -1,0 -1,0 -11 -11
Liiketoiminnan muut tuotot/kulut -0,1 -0,2 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Osuus osakkuus- ja yhteisyritysten tuloksesta 1,9 0,6 5,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto (raportoitu) -0,5 4,3 3,9 1,0 7,7 1,0 23 12,0 1,0 1,5 1,2 1,5 5,2 5,5 5,6 5,7
Nettorahoituskulut -0,6 -0,2 -0,4 -01 -0,5 -0,4 -0,4 -1,4 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -1,5 -1,4 -1,3 -1,3
Tulos ennen veroja 1,1 4,0 3,5 0,8 71 0,7 2,0 10,6 0,6 1,1 0,8 1,2 3,7 41 4,3 4.4
Verot 0,3 -0,8 0,0 0,0 -1,4 0,4 -1,0 -2,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8
Katsauskauden tulos -0,8 3,2 3,5 0,8 5,8 1,0 1,0 8,6 0,5 0,9 0,7 0,9 3,0 3,3 3,5 3,6
Vahemmistot 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,2 -0,1 -1,5 -1,7 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Katsauskauden tulos emoyhtion omistajille -0,6 3,2 3,6 0,8 5,6 0,9 -0,5 6,9 0,3 0,7 0,5 0,8 23 2,6 2,8 2,8
EPS (raportoitu) -0,11 0,50 0,56 0,13 0,88 0,14 -0,08 1,07 0,05 0,12 0,08 0,12 0,36 0,41 0,43 0,45
Operatiivinen tulos (Inderes) 2,8 1,8 0,7 -0,1 0,9 0,4 0,6 1,9 0,39 0,61 0,54 0,63 2,3 2,6 2,7 2,8
Ennustemuutokset 2025e 2025e Muutos 2026e 2026e Muutos 2027e 2027e Muutos . . . o

MEUR / EUR Vanha Uusi Vanha Uusi Vanha Uusi Teimme vain pienia
Liikevaihto 11,0 10,9 -1% 1,1 11,2 0% 1,56 1,5 0% ennustetarkennuksia
Nettotuotto 6,0 6,0 -1% 6,2 6,3 0% 6,4 6,5 0%

Liikevoitto ilman kertaeria 5,2 5,2 -1% 5,4 5,5 1% 5,6 5,6 0%

Liikevoitto (raportoitu) 2,3 2,3 0% 2,56 2,6 2% 2,7 2,7 2%

Operatiivinen tulos (Inderes arvio) 3,0 3,0 -1% 3,2 3,3 2% 3,4 3,6 2%

Katsauskauden tulos emoyhtion omistajille 2,3 2,3 -1% 2,6 2,6 3% 2,7 2,8 2%

EPS raportoitu 0,37 0,36 1% 0,40 0,41 3% 0,43 0,43 2%

Emoyhtion omistajille kuuluva OPO per osake 6,02 6,01 0% 6,05 6,05 0% 6,08 6,10 0%

Osakekohtainen osinko 0,37 0,37 0% 0,39 0,39 0% 0,41 0,41 0%

Lahde: Inderes
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Yhteenveto arvostuksesta

Suhteutettuna yhtion historialliseen arvostustasoon (P/B
0,91x) ja ennustamaamme l&hivuosien operatiivisen
toiminnan noin 7 %:n oman paaoman tuottoon osakkeen
arvostus (Q4°24 P/B 0,94x) on mielestamme kayvalla
tasolla. Arvostusta tukee nykyisen operatiivisen
liiketoiminnan matala riskiprofiili ja vahva kassavirran
tuottokyky. Tulospohjaisesti (PE 2025e-26e 15-14x)
arvostus on myds mielestdmme varsin kayvalla tasolla
nykyiseen korkotasoon ja porssin yleiseen arvostustasoon
nahden. Nakemystamme tukee osien summa -laskelma (5,7
€) ja osinkomallimme (DDM) 5,5 €.

Sijoittajan tuotto-odotuksen pohjana toimii noin 6,2 %:n
(kevat 2025) kasvava osinkotuotto. Nakemyksemme
mukaan Palveluliiketoiminnan vaisu ndkyma ja sen arvoon
kohdistuva epédvarmuus rajaavat osakkeen lyhyen aikavalin
nousupotentiaalia. Haarukoimamme osakkeen lyhyen
aikavalin 7-10 %:n tuotto-odotus, joka perustuu
osinkotuottoon ja tuloskasvuun, on noin tuottovaateemme
tasolla, minkad vuoksi odotamme lisdostoille parempaa
iskupaikkaa. Keskeisia positiivisia kurssiajureita olisivat
ndhddksemme palveluliiketoiminnan parantuva kehitys ja
uudet onnistuneet investoinnit. Toistamme 5,70 euron
tavoitehintamme ja vhenna-suosituksemme.

Investors Housen arvostusta tukevia tekijoita ovat:

* Hyva track-record onnistuneista pddoman
allokointipaatoksista

* Merkittavassa osassa olevan kiinteistoliiketoiminnan
tasainen kassavirta- ja matala riskiprofiili

* Pitkalla aikavalilla skaalautuva kulurakenne

* Johdolla merkittdvd omistus ja siten vahva kannustin

kasvattaa omistaja-arvoa (toimitusjohtaja omistaa
osakekannasta noin 14 %)

Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia tekijoita ovat:

* Yhtion edelleen suhteellisesti pieni koko ja osakkeen
rajallinen likviditeetti

* Riippuvuus avainhenkildista
» Palveluliiketoiminnan viime vuosien heikko kehitys

* Lahipiiritransaktiot. Useita Idhipiiritransaktioita
historiassa, jotka vaikuttavat olleen pienomistajien etujen
mukaisia, mutta ndkyvyys ndihin on rajallinen. Arviomme
mukaan ndma voivat vaikuttaa myods markkinoiden
yhtidlle hyvaksymdaan arvostustasoon.

* Verrokkien matalat arvostustasot

NAV-arvostus suhteutettuna oman padaoman tuottoon ja
kustannukseen

Ensisijainen arvonmaéaritysmenetelmamme Investors
Houselle on yhtion tasearvostus (P/B) suhteutettuna oman
pddoman tuottoon (ROE) ja oman padoman
tuottovaatimukseen. Seuraavalla sivulla on tarkasteltu
yhtion P/B-arvostusta eri oman pddoman tuottotasoilla
(ROE) ja tuottovaatimuksilla. ROE on ollut vuosina 2021-24
keskimé&arin 9,4 %. Nykyjohdon alaisuudessa yhtion oma
paddoma lisattyna voitonjaolla on kasvanut vuodesta 2014
l&htien keskim&arin 10,1 % vuosittain. Lahivuosina
arvioimme ROE:n olevan keskimé&arin noin 7 %, joka jaa
yhtion tavoitteleman yli syklin 10 %:n tavoitteen alle. Yhtiolla
on hyvét historialliset ndytot omistaja-arvoa luovista
transaktioista ja kehitystoimista, mitda emme ole
ennusteissamme etukateen huomioineet, mutta
huomioimme tdméan hyvaksyttavassa arvostustasossa.

Arvostustaso 2025e 2026e 2027e
Osakekurssi 5,62 5,62 5,62
Markkina-arvo 36 36 36
P/E 15,5 13,7 12,9
P/B 0,93 0,93 0,92
P/Operatiivinen EPS* 15,4 14,0 13,1
EV/EBITDA 14,8 14,1 13,6
Osinko/tulos (%) 102 % 95 % 94 %
Osinkotuotto-% 6,6 % 6,9 % 7,3 %

Lahde: Inderes; *Inderes arvio 2024 |dhtien, t4t4 ennen EPRA EPS

Historiallinen P/B arvostus

14
1,3
1,2
11
1,0
0,9 -
0,8
0,7
0,6
0,5

0,4
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e P/B emm— K eskiarvo
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Yhtidlle jarkeva oman pddoman tuottovaatimus on
puolestaan mielestamme noin 8-10 %, kun huomioidaan
tuloksen perustuminen hyvin pitkdlti operatiiviseen
toimintaan ja nykyisen liiketoiminnan matala riskiprofiili.
Taulukosta voidaan havaita, ettd mikali yhtion odotettu
oman paaoman tuottotaso on 7-9 %:n valilla ja oman
padaoman kustannus 8-10 %:n haarukassa, olisi yhtion
hyvéaksyttava P/B-kerroin 0,70x-1,13x vélilld. Vuoden 2024
lopussa osakekohtainen oma padaoma oli 6,00 euroa. Mikali
sovellamme tdhan edelld maariteltyd hyvaksyttya P/B-
arvostushaarukkaa, muodostuisi osakkeen arvoksi 4,2-6,7
euroa. Tavoitehintamme vastaa P/B 0,95x arvostustasoa,
joka on hieman haarukan keskikohdan ylapuolella.

Arvostus suhteessa NAV:iin

Listatut kiinteistdsijoitusyhtiot sekd puhtaat sijoitusyhtiot
ovat tyypillisesti arvostettu pdrssissé alennuksella
suhteessa raportoituun nettovarallisuuteen. Esimerkiksi
eurooppalaiset kiinteistdsijoitusyhtiot ovat EPRA:n tilastojen
mukaan hinnoiteltu pérssissa 2000-luvulla keskimaarin noin
10 % alennuksella suhteessa EPRA-nettovarallisuuteen.
EPRA NAYV lasketaan lisdamalla IFRS NAV:iin (emoyhtion
omistajille kuuluva oma pddoma) laskennalliset verovelat tai
vahentamalld laskennalliset verosaamiset. Verovelat
lisdtdan mukaan laskennassa, koska laskelma odottaa
kiinteistdsijoittajan omistavan kiinteistdt ikuisesti, jolloin
laskennalliset verovelat ovat ikddn kuin ilmaista velkaa
omistajalle. Investors Housen tapauksessa verovelkojen
lisédminen nettovarallisuuteen ei mielestdmme ole taysin
perusteltua, koska yhti6 tulee todenndkdisesti
kierrattamaan aktiivisesti tasettaan, jolloin verovelat
realisoituvat maksettavaksi. Taman vuoksi nojaamme
arvonmaarityksessa ensisijaisesti IFRS NAV:iin.

Alennukselle syitd on haettu muun muassa siita, etteivat
sijoittajat omista omaisuuserid suoraan vaan yhtion kautta ja

kuten heikko taloudellinen suoriutuminen ja esimerkiksi
portfolion rajallinen |&pindkyvyys voivat olla mahdollisia
syitd NAV-alennuksen taustalla. Lisdksi NAV-hinnoittelua
ohjaa luonnollisesti my®&s sijoittajien odotuksissa tapahtuvat
muutokset. NAV-alennus voi periaatteessa antaa
indikaatiota siitd, ettd yhtion omaisuuserista olisi saatavilla
porssin ulkopuolella osakemarkkinahinnoittelua korkeampi
hinta. Vastaavasti NAV-preemiota voi selittda se, etta
sijoittajat nakevat omaisuuserien olevan yhtion
omistuksessa arvokkaampia kuin suoralla kiinteistdsijoitus-
tai yrityskauppamarkkinalla.

Investors House hinnoitellaan télla hetkelld noin 21 %
alennuksella EPRA NAV:iin ja noin 7 % alennuksella IFRS
NAV:iin ndhden. Vuosina 2019-2025 alennus on ollut
keskimaarin 9 %. Vuosina 2021-2024 osake on hinnoiteltiin
noin linjassa NAV:iin ndhden. Korkeammalle hinnoittelulle
oli perusteet, koska yhtion taseessa oli "piiloarvoa”
erityisesti Kukkula-hankkeeseen liittyen, mikd on nyt pitkalti
purkautunut vahvan tuloskehityksen muodossa. Melko pieni
alennus on mielestamme perusteltua myds yhtion
onnistuneiden pddoman allokointipaatdsten puolesta.

Osien summa —laskelma on noin osakekurssin tasolla

Tarkastelemme Investors Housen kdyp&a arvoa myds osien
summa -laskelman kautta, joka huomioi mielestdmme hyvin
liiketoimintojen erilaiset riski- ja kannattavuusprofiilit. Koska
yhtion liiketoimintaportfolio elda erilaisten
rakennejarjestelyiden mydté varsin paljon, auttaa laskelma
myds hahmottamaan eri osien mahdollisia arvostustasoja
potentiaalisissa transaktiotilanteissa Jaamme laskelmassa
yhtion arvon osiin, jotka ovat: 1) Kiinteistot, 2) Palvelut, 3)
konsernikulut, 4) kauppahinta- ja lainasaamiset, 5)
nettovelka ja 6) vahemmistdosuudet. Osien summa -
arvonmaarityksemme indikoi osakkeen arvoksi noin 5,7
euroa osakkeelta, joka vastaa tavoitehintaamme.

ROE-%
6% 7% 8% 9%

13% 0,46x 0,54x 0,62x 0,69x

Sw 12% 050x 058« 067x 0,75x
gg 1% 0,55x 0,64x 0,73x 0,82x
2T 10% 0,60x | 0,70x 0,80x 0,90x
>3 9% 0,67x | 0,78x 0,89x 1,00x
g§ 8% 0,75x | 0,88x 1,00x  1,13x
o= 7% 0,86x 100x 114x  1,29x

6% 1,00x 117x 133x 1,50x

NAV-arvostus

0% M11%

0,77x 0,85x
0,83x 0,92x
0,91x  1,00x
1,00x  1,10x

1Mx 1,22x
1,25x  1,38x
1,43x  1,57x
1,67x  1,83x

MEUR Perosake

Markkina-arvo 35,9 5,62
Emoyhtién omistajille kuuluva oma pddoma 38,3 6,00
NAV-alennus/-preemio -6 %
Emoyhtion omistajille kuuluva oma padoma 38,3 6,00
Laskennalliset verovelat/-saamiset 6,7 1,05
Oikaistu NAV (EPRA) 45,1 7,05
Oik. NAV-alennus/-preemio -20 %
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Kiinteistdjen tasearvot perustuvat ulkopuolisten kolmannen
osapuolten tekemiin arvonmaarityksiin. Yhtion
sijoituskiinteistdjen kdypéa arvo oli Q4:n lopussa 80,8 MEUR.
Arviomme mukaan Apitaren omistamat kiinteistot vastaavat
arvosta noin 55 MEUR, ja tdhdn osaan myos Ovaron
vahemmistdosuus perustuu.

Palveluiden arvon olemme maarittdéneet DCF-mallin avulla,
joka pohjautuu lahivuosien osalta sivulla 29 esitettyihin
ennusteisiin. Pidemmalla aikavalilla odotamme
liiketoiminnan kasvun tasaantuvan noin 2 %:iin ja EBIT-
marginaalin asettuvan noin 22 %:iin. Olemme kaytténeet
DCF-arvonmaarityksessa 9,6 % paaoman painotettua
keskimaaraista tuottovaatimusta (WACC), joka perustuu
subjektiiviseen ndkemykseemme liiketoiminnan
riskiprofiilista. DCF-mallimme indikoi Palveluliiketoiminnan
velattomaksi arvoksi (EV) noin 7,4 MEUR.

Ulkopuolisen ja riippumattoman arvonmaarittdjan (Translink)
antama kdypa arvo palveluliiketoiminnalle seuraavan sivun
graafista arvioituna laski Q4:1l& noin 6 MEUR:oon ja
Translink arvioi arvon laskevan edelleen noin 5 MEUR:oon
Q1:118. Arvo on laskenut voimakkaasti segmentin
heikentyneen tuloskunnon seurauksena ja mielestdmme
nykyinen taso painottaa jo turhan paljon lyhyen aikavélin
vaikeaa ndkyma&a. Translinkin ndkemys voimakkaasti
laskeneesta arvosta aiheuttaa kuitenkin epdvarmuutta
omaan ndkemykseemme. Palveluliiketoiminnan
yrityskauppojen kokonaisarvo (EV) on ollut noin 7,9 MEUR,
joten arviomme nykyarvosta on varsin linjassa tédhan.
Kaupoista syntyneen aineettoman omaisuuden arvo
taseessa on enaa noin 4,5 MEUR.

Investors Housella on Jyvaskylan Kukkulan Kehitys Oy:n
osuutensa myynnistd kauppahinta ja lainasaamisia
yhteensa 6,6 MEUR. Lainasaaminen tuloutuu huhtikuussa

2025 ja loppukauppahinta kahdessa 2 MEUR:n erédssa
vuosien 2025-26 lopussa. Olemme diskontanneet taman
arvon laskelmassamme.

Konsernikuluja ovat segmenteille kohdistamattomat
myynnin, markkinoinnin ja hallinnon kulut, joiden
ennustamme olevan vuonna 2025 noin 1,0 MEUR. Olemme
diskontanneet taman vuotuisen kuluerdn 10 %:n
tuottovaatimuksella (WACC) ja 1,5 % vuotuisella
kasvuoletuksella. Konsernikulujen nykyarvo on siten
laskelmassamme noin -12,3 MEUR.

Yhtion nettovelka oli Q4:n lopussa 36,8 MEUR. Ovaro
Kiinteistdsijoitus Oyj omistaa Apitare Oy:sta 33 %, joka
nakyy Investors Housen taseessa 9,1 MEUR:n
vdahemmistéosuutena. Vahemmistberaan kirjataan 33 %
Apitare Oy:n taseen nettovarallisuudesta.

DDM-malli

Osinkomallimme (sivulla 39) mukainen arvo Investors
Housen osakkeelle on noin 5,52 euroa. Laskelman
ennusteperiodi ulottuu vuoteen 2030 asti, jonka aikana
ennustamme osingon kasvavan vuosittain 0,02 euroa
osakkeelta tai noin 5 % vuosittain. Terminaalikasvun
arvioimme olevan 2 % ja laskelman osingonjakosuhde on
keskim&éarin 89 %. Osingonjakosuhdetta kuitenkin painaa
alas vuoden 2024 matala 33 %:n jakosuhde
poikkeuksellisen korkean tuloksen takia. Oikaistuna tasta
vuodesta osingonjakosuhde on 98 %. Sovellamme 10 %:n
oman padoman tuottovaatimusta, joka vastaa myds yhtion
taloudellista tavoitetta. Nykyliiketoiminnan riskiprofiili on
kokonaisuutena varsin matala, mutta yhtion aktiivinen ote
taseen kierrattamiseen nostaa riskiprofiilia jonkin verran.

Oman taseen kiinteistoomistukset
Palvelut

Konsernikulut

EV

Konsernin korollinen nettovelka
Kauppahintasaamiset ja lainasaamiset
Vahemmistot

Osakekannan arvo

Ulkona olevat osakkeet

Per osake

Osinkotuotto-%
231%

(o)
65% 63% 6.2% 6.6% 69% 8% 1%

6,3 %

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

Osinkotuotto-% e \lediaani 2020 - 2024

80,8
7,4
-12,3
75,9
-36,8
6,2
-9,1
36,3
6,4
5,68
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https://www.inderes.fi/analyst-comments/investors-house-myi-osuutensa-kukkula-hankkeen-kiinteistokehityskohteista-ja-antoi-positiivisen-tulosvaroituksen

Palvelut segmentin kayvin arvon kehitys (Translink)

Fair value development (l11/1V)
Business' fair value development and simulation for the next quarter

= As aresult of the applied
valuation method, the fair value
simulation for the next quarter
may vary from quarter to quarter

= Fair value simulation is
dependent of the following:

— Changes in valuation
multiples

- Changes in peer group

- Valuation based on
reported figures - no
reference period
adjustments or pro forma
figures

Fair value development?

Note: 1) Previously reported in Valuation Opinion. Fair values prior Q1 2020 are not fully comparable. | Sources: Company management, S&P Capital 1 24.01.2025

TRANSLINK
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Arvostustaulukko

Arvostustaso 2020 2021 2022 2023
Osakekurssi 5,70 5,58 4,80 5,20
Markkina-arvo 34 34 31 33
P/E neg. neg. 9,6 9,3
P/B 0,91 0,96 0,95 0,99
P/Operatiivinen EPS* 16,1 11,9 17,0 44 .4
EV/EBITDA neg. neg. 10,2 10,7
Osinko/tulos (%) neg. neg. 61,6 % 59,1%
Osinkotuotto-% 47 % 23.1% 6,5 % 6,3 %

Lahde: Inderes; *Inderes arvio 2024 |ahtien, t4ta ennen EPRA EPS

2024
5,28
34
4,9
0,88
18,2
5,8
32,6 %
6,2 %

62% 6.6%

2025e
5,62
36
15,5
0,93
15,4
14,8
101,7 %
6,6 %

6,9 %

2026e
5,62
36
13,7
0,93
14,0
14,1
94,8 %
6,9 %

73% 1,1%

m

2024 2025e 2026e 2027e 2028e

P/B Osinkotuotto-%
0,99 231%
096 95 0,95
0,03
0,91 092 g2
0,88
65% 63%
4,1%
2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2020 2021 2022 2023
P/B e \ediaani 2020 - 2024 Osinkotuotto-%

e \lediaani 2020 - 2024

2027e 2028e
5,62 5,62
36 36
12,9 12,6
0,92 0,92
13,1 12,8
13,6 13,4
94,4% 96,6 %
7.3% 7.7%
P/E
15,5
137 129
96 93
49
00 00

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e

P/E

e \ediaani 2020 - 2024

12,6
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Palveluliiketoiminnan DCF

Palvelut-segmentin DCF-laskelma
Liikevaihto

Liikevaihdon kasvu-%

Liikevoitto

Liikevoitto%

+/- Muut

-Operatiiviset verot

Operatiivinen kassavirta

-CAPEX

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaa kassavirta
Velaton arvo DCF

Padoman kustannus (WACC)
Oman pdadaoman kustannus
Padoman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2025e
3,1
7%
0,5
16 %
0,0
-0/1
0,4
0,0
0,4
0,4
7.4
7.4

11,6 %
9,6 %

2026e
31
0%
0,5
16 %
0,0
-0,1
0,4
0,0
0,4
0,3
7,0

2027e
3,2
5%
0,7
21%
0,0
-0,1
0,5
0,0
0,5
0,4
6,7

2028e 2029e 2030e 2031e 2032e 2033e
3,4 3,6 3,6 3,7 3,8 3,8
7% 4 % 2% 2% 2% 2%
0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
22% 22 % 22% 22% 22% 22%
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
6,3 5,8 54 51 47 44

Rahavirran jakauma jaksoittain

2025e-2029e 27%

2034e

3,9
2%
0,9
22%
0,0
-0,2
0,7
0,0
0,7
0,3
41

TERM

9,3
3,8
3,8
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Osinkojen nykyarvomalli (DDM)

DDM-arvonmaéaritys (MEUR)
Katsauskauden tulos emoyhtion omistajille
Investors Housen jakama osinko
-Osingonjako-%

Osingon kasvu-%

Disk. osinko

Disk. Kum osinko

Taseen ylimaaridinen pddoma (MEUR)

Oman paidoman arvo (MEUR)

Per osake EUR

Paiaoman kustannus
Riskiton korko
Markkinoiden riskipreemio
Yrityksen Beta
Likviditeettipreemio

Oman padaoman kustannus

2024
6,9
2,2

33%

6,3 %
2,2
33,1
2,9

35,3

5,52

2,5%
4,8%
1,15
2,0%
10,0%

2025e
2,3
2,4

102 %

5,7%
2,1
31

2026e
2,6
2,5
95 %
5,4 %
2,0
29

2027e 2028e 2029e 2030e
2,8 2,8 2,9 2,9
2,6 2,7 2,9 3,0
94 % 97 % 100 % 102 %
5,1% 4,9 % 4,7 % 4,4 %
1,9 1,9 1,8 1,7
27 25 23 21

Rahavirran jakauma jaksoittain

25 %
m2024-2027
m2028-2030
59 % TERM
16 %

TERM
3,0
38,5

2,0%
19,5
19
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Avainlukuja

Tuloslaskelma

Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma piddoma
Liikearvo

Nettovelat

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

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
Lahde: Inderes

2022
7,6
4,3
4,3
4,0
3,2
0,0

2022
55,3
32,6

6,3
12,2

2022
5,7
10,2
10,2
9,6
1,0
6,5 %

2023
6,9
3.9
3,9
3,56
3,6
0,0

2023
53,6
34,0

5,7
8,3

2023
6,1
10,7
10,7
9,3
1,0
6,3 %

2024
10,0
13,6
12,0
10,6
6,9
0,0

2024
95,9
47,4
42
36,8

2024
7,9
5,8
6,6
4,9
0,9

6,2 %

2025e
10,9
5,2
5,2
3,7
2,3
0,0

2025e
95,2
47,5
4,2
32,5

2025e
7.1
14,8
14,8
15,5
0,9
6,6 %

2026e
1,2
5,5
5,5
41
2,6
0,0

2026e
94,4
47,7
4,2
32,4

2026e
6,9
14,1
14,1
13,7
0,9

6,9 %

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)
EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake

Vapaa kassavirta / osake

Omapaidoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus

Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2022
0,50
0,50
0,27
0,09
5,00
0,31

2022
-22%
-983 %
-983 %
-688 %
56,0 %
56,0 %
56,0 %
9,4 %
7.8 %
58,9 %
37,5%

2023
0,56
0,56
0,61
1,73
5,27
0,33

2023
-10 %
-8 %
-8 %
12 %
56,8 %
56,8 %
56,8 %
10,8 %
7,6 %
63,4 %
24,4 %

2024
1,07
1,07
2,24
-5,97
6,00
0,35

2024
45 %
246 %
207 %
92 %
135,1%
120,0 %
120,0 %
19,0 %
17,56 %
49,4 %
77,7%

2025e
0,36
0,36
1,33
1,32
6,01
0,37

2025e
9%
-61%
-57 %
-66 %
47,6 %
47,6 %
47,6 %
6,1%
6,0 %
49,9 %
68,4 %

2026e
0,41
0,41
0,70
0,66
6,05
0,39

2026e
2%
5%
5%
13 %
48,9 %
48,9 %
48,9 %
6,8 %
6,4 %
50,6 %
67,8 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid 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 ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét 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

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdesséa yhteistydbkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
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 tasséa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

Pvm
29/09/2020
01/12/2020
09/083/2021
25/03/2021
12/05/2021
21/05/2021
13/08/2021
17/08/2021
16/11/2021
26/11/2021
04/01/2022
25/01/2022
04/02/2022
04/03/2022
17/05/2022
28/07/2022
23/08/2022
27/09/2022
15/11/2022
26/01/2023
14/02/2023
21/03/2023
16/05/2023
17/07/2023

22/08/2023

14/11/2023
13/02/2024
06/05/2024
10/05/2024
12/08/2024
15/08/2024
12/11/2024

11/02/2025

07/03/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus

Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Liséa
Liséa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Myy
Véahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Véahenna
Véhenna
Vahenna
Véhenna
Myy
Vahenna
Véahenna
Osta

Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vdhenna
Vahenna

Tavoite

6,00 €
6,30 €
6,30 €
6,50 €
6,50 €
6,10 €
6,50 €
6,30 €
6,20 €
6,20 €
6,20 €
520 €
520 €
5,20 €
5,20 €
5,30 €
520 €
4,70 €
4,50 €
5,00 €
5,00 €
5,00 €
4,80 €
5,90 €

Osakekurssi
5,356 €
5,85 €
5,95 €
5,85 €
5,80 €
5,72 €
5,86 €
5,88 €
5,78 €
572 €
6,30 €
6,28 €
5,06 €
5,04 €
5,06 €
5,26 €
5,16 €
4,83 €
5,00 €
5,48 €
5,88 €
5,30 €
4,99 €
5,00 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderesin yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtict. Asiakkainamme on yli 400 porssiyhticta, jotka
haluavat palvella omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa sijoittajaviestintaa.
Sijoittajayhteisoémme kuuluu yli 70 000 aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta
jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida sijoittajatieto. Uskomme
sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin saada tietoa, jonka avulla sdastaa ja sijoittaa
tulevaisuuteensa.

Pdrssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa tehokasta ja avointa
sijoittajaviestintad. Inderesin tuotetarjooma kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion
sijoittajaviestinnén tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtickokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison jasenet voivat kehittya
paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua muiden sijoittajien kanssa seké saada ajantasaista
tietoa sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se toimii Suomessa, Ruotsissa,
Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj Inderes Ab
Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr
00180 Helsinki Stockholm
+358 10 219 4690 +46 8 41143 80
o
Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e
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