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Asuntosijoitus- ja palveluyhtio

Annamme Investors Houselle lisda-suosituksen ja 7,00 euron (aik. 7,00e) tavoitehinnan.
Investors House tarjoaa sijoittajille pelkkaa asuntojen vuokrausta korkeampaa tuottoa
Management-liiketoimintansa ja kaupallisten kiinteistdjensa ansiosta. Osake arvostetaan
porssissa talla hetkellda noin 16 % alle osakekohtaisen NAV:in, mita pidamme
houkuttelevana arvostustasona huomioiden osakkeen odotettu tuottotaso ja riskiprofiili.

Asuntoja painottava kiinteistosijoitusyhtio

Investors House on alun perin vuonna 1988 perustettu asuntoja painottava kiinteistoyhtio. Yhtio
toimii kiinteistdliiketoiminnassa kahdella konseptilla: omat suorat sijoitukset ja Management-
palveluliiketoiminta. Yhtion kiinteistoportfolion kohteet ovat padaosin uusia, vuoden 1990 jalkeen
rakennettuja tai peruskorjattuja kiinteistoja, jotka sijaitsevat paaosin paakaupunkiseudulla ja
suurissa yliopistokaupungeissa. Investors Housen sijoitusten nettotuottoaste oli vuoden 2016
lopussa 6,0 % ja kiinteistoportfolion kdypa arvo oli maaliskuussa 2017 noin 45 MEUR.

Etuina vahva kassavirtatuotto, skaalautuvuus ja kustannustehokkuus

Sijoittajan nédkokulmasta Investors House tarjoaa asuntorahastoihin verrattuna
kustannustehokkaan vaihtoehdon sijoittaa asuntoihin. Investors Housella ei ole erillista
hallinnointipalkkiota veloittavaa hallinnointiyhtiotd, vaan sen kulut ovat padosin kiinteita
henkilostokuluja, jotka skaalautuvat eli ne eivat kasva samassa suhteessa kiinteistoportfolion
kasvun kanssa. Yhtio ei myoskaan veloita tulossidonnaista hallinnointipalkkiota, vaan sen voitot
kuuluvat kokonaan osakkeenomistajille. Sijoittajan nakokulmasta Investors Housen vahvuutena
on myds suhteellisen vahva kassavirtatuotto, minka ansiosta osingon maksu ja operatiivinen tulos
eivat arviomme mukaan ole riippuvaisia kiinteistdjen arvonnoususta. Yhtion vuokraustoiminta on
voitollista seka kassavirtapositiivista. Edelleen, Investors Housen johdolla on vahva kannustin
kasvattaa yhtion omistaja-arvoa, silla toimitusjohtaja Petri Roininen omistaa noin 12 % yhtion
osakkeista. Tama arviomme mukaan turvaa osaltaan ulkopuolisten sijoittajien asemaa yhtiossa.

Osinko ja NAV kasvavat keskimaarin noin 10 % vuosittain ldhivuosina

Investors Housen mielestamme hyvan tuotto/riski -suhteen, skaalautuvuuden, kevyen
kulurakenteen seka voimakkaasti kasvavan operatiivisen tuloksen, osakekohtaisen
nettovarallisuuden (NAV) ja osakekohtaisen osingon ansiosta pidédmme osakkeen verrokkeja
korkeampaa arvostustasoa talla hetkella perusteltuna. 10 % vuosivauhdilla kasvava
osakekohtainen osinko ja NAV tukevat arvostusta, mutta osakkeen toistaiseksi heikko likviditeetti
ja kiinteistoportfolion pienehkd koko lisdavat osaltaan yhtion riskiprofiilia sijoittajan ndkdkulmasta.
Nakemyksemme mukaan noin 5 %:n alennus suhteessa téméanhetkiseen arvioimaamme
osakekohtaiseen NAV:iin on nykyisessa markkinatilanteessa hyvéaksyttava arvostustaso Investors
Houselle. Toistamme siten osakkeelle tavoitehintamme 7,00 euroa ja lisda -suosituksemme.
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Suositus ja tavoitehinta

Lisaa
Edellinen: Lisaa

7,00 EUR

Edellinen: 7,00 euroa

Osakekurssi: 6,18 EUR
Potentiaali: +13,3 %

Avainluvut
2016 2017e 2018e
Liikevaihto &l 4,5 57
Nettotuotot 2,0 2,5 3,2
Kayvan arvon muutos 1,8 3,0 1,8
Nettotulos 3,7 3,7 3,0
Oper. Tulos (EPRA) 1,0 1,5 1,8
EPS 1,12 112 0,90
Operatiivinen EPS (EPRA) 0,30 0,44 0,53
Osinko per osake 0,19 0,23 0,27
Portfolion kdypéa arvo 38,6 50,7 62,5
EPRA NAV per osake 7,0 8,1 8,9
Kokonaistuotto NAV:ille 16 % 14 % 10 %
Oman paaoman tuotto-% 19 % 16 % 122%
Osinkotuotto-% 3,2% 3,8% 4,3 %
Omavaraisuusaste-% 50 % 44 % 40 %

Lahde: Inderes
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Yhtiokuvaus

Asuntoja painottava kiinteistoyhtio

Investors House on alun perin vuonna 1988
perustettu asuntoja painottava kiinteistoyhtio.
Investors House toimii kiinteistoliiketoiminnassa
kahdella konseptilla: omat suorat sijoitukset ja
Management- palveluliiketoiminta. Yhtion
kiinteistoportfolion kohteet ovat pddosin uusia,
vuoden 1990 jalkeen rakennettuja tai
peruskorjattuja kiinteistoja, jotka sijaitsevat
padosin paakaupunkiseudulla ja suurissa
yliopistokaupungeissa. Investors Housen
kiinteistoportfolion kdypa arvo oli vuoden 2017
maaliskuussa Inderesin arvion mukaan noin 45
miljoonaa euroa ja yhtion koko sijoitussalkun
(sisaltden Management-liiketoiminnan)
kassavirtaperusteinen nettotuottoprosentti oli

2016 joulukuussa vuositasolle skaalattuna 6,0 %.

Sijoitusten jakauma 31.12.2016

Management
3%

Kaupalliset
kiinteistot
28 %

’Asunnot
69 %

Lahde: Investors House

Kaupalliset kiinteistot ja Management
tdydentavat yhtion sijoitussalkkua

Vuoden 2016 lopussa Investors Housen
sijoitusalkun varoista oli 69 % sidottu asuntoihin,
28 % kaupallisiin kiinteistoihin ja 3 %
Management-palveluliiketoiminaan. Strategiansa
mukaisesti yhtio pyrkii sijoittamaan
maksimissaan 40 % portfoliostaan kaupallisiin
kiinteistoihin, jotka tarjoavat asuinkiinteistoja
korkeampaa vuokratuottoa. Management-
palveluliiketoiminta puolestaan tarjoaa yhtidlle
suhteellisen matalariskista lisatuottoa ilman
merkittavida padomapanostuksia ja lisaksi se
mahdollistaa synergiaetujen saavuttamisen
omien kiinteistdbomistusten hallinnoinnin kanssa.
Investors Housen Management-liiketoimintojen
osuus yhtion vuoden 2016 liikevaihdosta oli noin
17 %.

Yhtion johto ja hallitus

Investors Housen toimitusjohtaja toimii DI Petri
Roininen. Yhtion palveluksessa on 13 henkilda,
minka lisaksi ulkoistetussa organisaatiossa toimii
noin 60 henkilda. Yhtion hallitukseen kuuluvat
Tapani Rautiainen (puheenjohtaja), Mikael
Gronroos, Esa Haavisto, Timo Valjakka ja Taina
Ahvenjarvi.

Omistajarakenne

Investors Housen pddomistajia ovat Rautiainen
ja Valjakka, jotka omistavat osakkeita
Maakunnan Asunnot Oy:n, AT-Rautiainen Oy:n,
Royal House Oy:n ja Godoinvest Oy:n kautta.
Toimitusjohtaja Petri Roininen omistaa Core
Capitalin kautta suoraan ja Maakunnan
Asuntojen kautta valillisesti yhteensa noin 12 %
Investors Housen osakkeista.

Voitonjakopolitiikka

Investors Housen tavoitteena on jakaa osinkoa
50-90 % vuotuisesta operatiivisesta tuloksesta.
Perinteisesti yhtic on ollut tasainen
osingonmaksaja. Vuosilta 2010-2014 yhtio
maksoi 0,10 euron ja vuodelta 2015 0,17 euron
osakekohtaisen osingon. Vuodelta 2016 hallitus
ehdottaa 0,19 euron osakekohtaista osinkoa,
mika tarkoittaa noin 3,2 prrosentin osinkotuottoa
nykyiselle osakekurssille ja vastaa noin 63 %
EPRA:n mukaisesta vuoden 2016 operatiivisesta
tuloksesta.

Osakekohtainen osinkohistoria, 2010-2016*
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*Hallituksen ehdotus yhtiokokoukselle
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Investors House Oyj:n kiinteistoportfolio

Kiinteistotyypeittain

Management
3%

Kaupalliset
kiinteistot
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Asunnot
69 %

Kiinteistojen ikdjakauma

Ennen vuotta
1990
9 %

Vuoden
1990 jalkeen
91 %

Portfolion maantieteellinen jakauma 3/2017

Helsinki
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Investors House Oyj:n historia

Investors House muodostui SSK:n ymparille

Investors Housen taustalta [6ytyy vuonna 1988
perustettu SSK Suomen Saastajien Kiinteistot
QOyj, joka listautui Helsingin pdrssiin vuonna
1989. SSK:n toimintahistoriassa ei tapahtunut
merkittavia tapahtumia koko 2000-luvulla ja
yhtion omistuksessa oli vain kaksi Porissa
sijaitsevaa liikekiinteistoa.

Lokakuussa 2014 Maakunnan Asunnot Oy:n
muodostama sijoittajakonsortio osti julkisella
ostotarjouksen enemmiston SSK:n osakkeista ja
konsortion suora omistus yhtiésta nousi noin 53
prosenttiin. Tammikuussa 2015 SSK:n
toimitusjohtajaksi valittiin yksi konsortion
jasenistd, Petri Roininen. Maaliskuussa 2015 SSK
uusi strategiaansa siten, ettd yhtio jatkaa
kiinteistosijoitusyhtiona ja painottaa jatkossa
uudet investoinnit asumisen sektoriin. Yhtio
paatti pyrkia merkittavasti parantamaan
tulostaan ja kasvattamaan investointejaan.
Uuden strategian mukaisesti yhtio paatti toimia
jatkossa kahdella konseptilla: omat suorat
sijoitukset ja Management-palvelut.
Strategiamuutoksen yhteydessa yhtio osti
maaliskuussa 2015 Investors House Oy:n
asuntomanagement-toiminnot ja muutti samalla
nimensa Investors House Oyj:ksi.

Kasvu oli voimakasta vuodet 2015-2016

Uusi yhtio hankki kiinteistoja vuosina 2015-2016
noin 25 MEUR:lla. Taman lisaksi yhtio vahvisti
Management-liiketoimintaansa ostamalla
vuokranvalitysketjun OVV Asuntopalvelut Oy:n
ja Lappeenrannan Skinnarilan toimisto-
kampuksen palveluliiketoiminnan ja
managerointisopimukset. 2017 maaliskuuhun
mennessa Investors Housen kiinteistoportfolion
arvo oli kasvanut 45 MEUR:oon.

SSK:sta Investors House
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SSK Suomen Saastdjien Kiinteistot Oyj

Porssissé vuodesta 1989

Investors House Oy

Kiinteistoliiketoimintaa vuodesta 2009

4 Management -

liiketoimintojen
kauppa 3/2015

Uusi yhti6 jatkaa SSK:n
kiinteistéjen omistamista
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lFH
OVV Asuntopalvelut Oy

Valtakunnallinen vuokranvalitysketju

OVV franchise-ketjun

Julkinen ostotarjous 10/2014 ja - o
liiketoimintakauppa 3/2016

53 % enemmiston hankinta

Investors House Oyj
Uusi asuntoihin keskittynyt kiinteistdyhtio
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Technopolikselta 11/2016

Pitkd kokemus ja osaaminen
kiinteistosektorilta seka
vahvasti omistuksella
sitoutunutjohto

Uusi yhtié hankki
kiinteistoja 2015-2016

Konsortio Uudet kiinteistdhankinnat
Maakunnan Asunnot, Core Capital, AT Rautiainen ja Godoinvest Uusi yhtié hankkii kiinteistdja n. 25 MEUR:lla
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Sijoitusprofiili 1/2

Vahvan kasvun ja korkean tuoton
kiinteistoyhtio

Investors House profiloituu mielestémme vahvan
kasvun ja korkean tuoton kiinteisto-
sijoitusyhtioksi. Yhtio on viimeisen kahden
vuoden aikana kasvattanut kiinteistoportfolionsa
arvon 7 MEUR:sta 45 MEUR:oon ja luonut
puitteet ja alustan tulevalle kasvulle. Samaan
aikaan yhtio on yltanyt suhteellisesti korkeaan
noin 13 %:n kokonaistuottoon vuosina 2015 ja
2016.

Sijoittajien nakdkulmasta yhtio erottuu suorista
verrokeistaan eli asuntorahastoista mm. kevyen
kulurakenteen, skaalautuvuuden seka korkean
kassavirtatuoton avulla. Vuoden 2016 lopun
Skinnarilan kaupan jalkeen Investors Housen
tuotot ovat myos aikaisempaa tasapainoisempia
ja yhtion operatiivinen tulos jakautuu arviomme
mukaan melko tasaisesti Management-
palveluliiketoiminnan, asuntojen vuokratulojen ja
kaupallisten kiinteistdjen vuokratulojen kesken,
minka takia yhtion riskiprofiili on madaltunut.

Potentiaali

Nakemyksemme mukaan Investors Housen
keskeiset positiiviset arvoajurit ovat:

= Korkea kassavirtatuotto. Investors Housen
kassavirtatuottoa heijastava nettotuottoaste
oli vuoden 2016 lopussa 6,0 %, mika on
arviomme mukaan suhteellisesti korkea taso.
Vertailun vuoksi, KTl:n mukaan Suomen
institutionaalisten asuntosijoitusten vastaava
nettotuottotaso oli viime vuonna 5,0 %.
Investors Housen osingon maksu ja
kassavirta eivat ole arviomme mukaan
riippuvaisia kiinteistdjen arvonnoususta.
Yhtion vuokraustoiminta on voitollista seka
kassavirtapositiivista ja vuokraustoiminnalla

rahoitetaan osinkoja. Sijoittaja saa taman
tuoton lisdksi mahdollisen arvonnousun
tuoton, mutta Investors Housen liiketoiminta
ei ole riippuvaista tastad arvonnoususta.

= Management-liikketoiminnassa edelleen
huomattavaa kasvupotentiaalia. Arviomme
mukaan Investors Housen Management-
palveluliiketoiminnassa on edelleen
huomattavaa kasvupotentiaalia ja yhtio
pystyy suunnittelemillaan kasvuhankkeilla
(Hankekehitys, joukkorahoitus) jopa
moninkertaistamaan Management-
liiketoiminnan liikevaihdon muutamassa
vuodessa (2016 liikevaihto 0,5 MEUR). Talla
olisi toteutuessaan huomattava positiivinen
vaikutus Investors Housen pdadaoman
tuottoon.

= Suhteellisesti matala ja skaalautuva
kulurakenne. Investors Housen etu erityisesti
asuntorahastoihin verrattuna on
ndkemyksemme mukaan etenkin yhtion
kevyt ja skaalautuva kulurakenne.
Asuntorahastoista poiketen Investors
Housella ei ole erillista hallinnointipalkkiota
veloittavaa hallinnointiyhtiotd, vaan sen kulut
ovat padosin kiinteitd henkildstokuluja. Nama
kulut skaalautuvat eli ne eivat kasva samassa
suhteessa asuntoportfolion kasvun kanssa,
milld on arviomme mukaan merkittava
vaikutus sijoittajan saamaan tuottoon pitkalla
aikavalilla.

Riskit

Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat
nakemyksemme mukaan seuraavat:

e Asuntomarkkinoihin ja yleistaloudelliseen
suhdanteeseen liittyvat riskit ovat
ndakemyksemme mukaan keskeisimpia

Investors Houseen liittyvia riskeja.
Esimerkiksi yleistaloudellisen suhdanteen
aiheuttama asuntojen hintojen voimakas
lasku voisi pahimmillaan heikentda yhtion
vakavaraisuutta ja pakottaa yhtion hakemaan
uutta padomaa taseen vahvistamiseksi.
Emme pida asuntojen hintojen merkittavaa
laskua Investors Houselle télla hetkelld kovin
todennakdisena, silla asuntojen hinnat eivat
arviomme mukaan ole Suomessa
poikkeuksellisen korkeita suhteessa
vuokratasoon tai kotitalouksien kaytettavissa
oleviin tuloihin. Lisaksi Investors Housen
kiinteistot sijaitsevat paaosin
paakaupunkiseudulla ja kasvukeskuksissa,
mika osaltaan alentaa niiden
hintakehitykseen liittyvaa riskia.

Kiinteistokohtaiset riskit. Investors Housen
kiinteistoportfolion koko (2017: 45 MEUR) ja
hajautus eivat arviomme mukaan ole viela
optimaalisia, minka takia yksittaisten
kiinteistokohteiden osuus portfoliosta on
vield suhteellisen suuri. Tama takia
esimerkiksi odottamaton ongelma
yksittdisessa kiinteistdissa voisi painaa koko
yhtion kannattavuutta. Tama riski vahitellen
pienenee yhtion kasvaessa suuremmaksi.
Osaltaan riskia pienentaa myos se, etta
yhtion kiinteistdt ovat padosin uusia, vuoden
1990 jalkeen rakennettuja ja peruskorjattuja,
minka takia merkittdvaa korjausvelkaa ei ole.

Osakkeen heikko likviditeetti porssissa on
mielestéamme yhtioon sijoittavalle riski
etenkin lyhyella aikavalilla. Investors Housen
osakkeen vaihto pdrssissa nousi vuonna
2016, mutta se on edeleen suhteellisen
vahaista yhtion pienen koon ja heikon
tunnettavuuden takia.
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Vaihtoehto asuntorahastoille

Investors House tarjoaa osaltaan sijoittajille
vaihtoehdon asuntosijoittamiseen. Suomeen on
viime vuosina perustettu useita avoimia
asuntorahastoja (esimerkiksi Alandsbanken
Asuntorahasto ja S-Asuntorahasto), minka liséksi
Helsingin porssiin listautui syksylla 2013 REIT-
muotoinen Orava Asuntorahasto. Investors
Housen etu asuntorahastoihin verrattuna on
ndkemyksemme mukaan etenkin yhtion kevyt ja
skaalautuva kulurakenne. Asuntorahastoihin
verrattuna Investors Housella ei ole erillista
hallinnointipalkkiota veloittavaa
hallinnointiyhticta, vaan sen kulut ovat paaosin
kiinteita henkilostokuluja. Nama kulut
skaalautuvat eli ne eivat kasva samassa
suhteessa asuntoportfolion kasvun kanssa, milla
on arviomme mukaan merkittava vaikutus
sijoittajan saamaan tuottoon pitkalla aikavalilla.
Investors Housen ennustamamme kiinteat kulut
ovat keskipitkalla aikavalillda noin 2,2 % NAV:ista,
kun samaan aikaan piensijoittajille suunnatuissa
merkittavissa asuntorahastoissa hallinnon kulut
(juoksevat kulut) olivat yhteensa 2,3-2,9 %
NAV:ista. Edelleen Investors House ei veloita
erillistd tulossidonnaista hallinnointipalkkiota,
vaan sen voitot kuuluvat kokonaisuudessaan
osakkeenomistajille.

Seuraavalla sivulla olevassa herkkyysanalyysissa
on havainnollistettu, miten sijoittajan saama
vuotuinen kokonaistuotto eroaa piensijoittajille
suunnattujen asuntorahastojen ja Investors
Housen valilla, kun nettovarallisuuden (NAV)
kokonaistuotto ennen kuluja ja palkkioita
vaihtelee kaikissa 4-14 % valilla. Oletuksena on
kdytetty Investors Housen ennustamaamme
keskipitkan aikavalin kulurakennetta seka
asuntorahastojen maaliskuussa 2017 voimassa

olevia hallinnointipalkkioita, merkintapalkkioita,
lunastuspalkkioita ja tulossidonnaisia palkkioita.
Sijoittajan saama tuottoero Investors Housen
hyvéaksi tassa vertailussa on merkittava 1-3
prosenttiyksikkda vuodessa.
Porssikaupankéaynnin kustannuksen oletuksena
on kaytetty Nordnetin maaliskuun 2017
hinnastoa ja rahasto-osuuksien omistusaika on
oletettu 5-vuoteen.

Management ja kaupalliset kiinteistot nostavat
padoman tuottoa

Investors Housen erottaa asuntorahastoista
my®os yhtion Management-liiketoiminta seka
sijoitukset kaupallisiin kiinteistoihin. Ndiden
osuus yhtion sijoituksista on strategian
mukaisesti enintdan 40 %. Sijoittajien
nadkokulmasta asunnot tarjoavat tasaista ja
suhteellisen turvallisen kassavirtaa, mita
edelleen tdydentavat yhtion Management-
palvelutuotot. Kaupalliset kiinteistot puolestaan
mahdollistavat asuntoja korkeamman tuoton
saavuttamisen.

Avoimiin kiinteistoérahastoihin verrattuna
Investors House tarjoaa sijoittajille tiettyja
muitakin etuja. Yhtiollad ei ole mm. asuntojen
pakkorealisoinnin riskia sijoittajien irtautuessa,
silld osakkeiden kaupankaynti tapahtuu
porssissa. Lisdksi yhtion likviditeetti on
porssikaupankdynnin ansiosta periaatteessa
hyva, vaikka osakkeen vaihto pdrssissa onkin
ollut viime aikoina suhteellisen vahaista.

Sijoittajan verohaitta 0,5 prosenttiyksikkoa

Investors House on porssiyhtiona velvoitettu
maksamaan 20 % yhteisdveron, minka lisaksi
sijoittajalle kohdistuu osingoista

padaomatuloveroa 85 % osuudesta eli vuoden

2016 verokannalla veroa 25,5-28,9 %. Sijoittajan
kannalta suorissa verrokeissa eli avoimissa
asuntorahastoissa ja Orava Asuntorahastossa ei
ole yhteisdveroa ja sijoittajille kohdistuu vain
paaomatulovero verokannalla 30 % tai 34 %.
Investors Housen sijoittavan verohaitta ei
kuitenkaan ole asuntorahastoihin verrattuna
suuri, silla yhtion efektiivinen
yhteisGveroprosentti on kiinteistdjen poistojen ja
rahoitusvastikkeiden tulouttamisen takia
huomattavasti 20 % pienempi. Vuonna 2016
efektiivinen veroprosentti oli arviomme mukaan
alle 5 % ja verohaitta avoimiin asuntorahastoihin
nahden oli osinkojen suhteen vain 0,5 %. Tama
verohaitta arviomme mukaan kompensoituu
kokonaan yhtion asuntorahastoja korkeammalla
tuotolla ja pienemmalla kulurakenteella.

Riskiprofiili asuntosijoittajaksi matala

Investors Housen kiinteistdt ovat paaosin
uudehkoja, vuoden 1990 jalkeen rakennettuja tai
peruskorjattuja kohteita, jotka sijaitsevat padosin
paakaupunkiseudulla ja kasvukeskuksissa. Tama
osaltaan vahentdad merkittavasti kalliiden
peruskorjausten riskid ja takaa
vuokralaiskysynndn pitkalla aikavalilla.
Kiinteistoportfolion koko 45 MEUR on myds
riittdvan suuri tiettyjen mittakaavaetujen
saavuttamiseksi. Edelleen yhtion kassavirta-
tuotto on vahva ja osingon maksu tai toiminta ei
ole riippuvaista kiinteistdjen arvonnousuista.

Johdolla kannustin kasvattaa omistaja-arvoa

Investors Housen johdolla on vahva kannustin
kasvattaa yhtion omistaja-arvoa, silla yhtion
toimitusjohtaja Petri Roininen omistaa yhteensa
noin 12 % Investors Housen osakkeista. Tama
arviomme mukaan turvaa osaltaan ulkopuolisen
sijoittajan asemaa yhtiossa.



Investors Housen tuotto verrattuna
asuntorahastoihin®*

14%

12%

10%

8%

6%

4%

Sijoittajan saama vuotuinen tuotto-%

2%

0%
4% 6% 8% 10%
Rahaston keskimaéarainen vuosituotto-% ennen kuluja ja palkkioita

M Investors House™* B OP-Vuokratuotto B B S-Asuntorahasto (FIM) MW Orava Asuntorahasto

*Keskimaarainen vuotuinen tuotto osakkeen/rahasto-osuuden 5-vuoden omistusajalta
**Porssikaupankaynnin kustannukset Nordnetin 3/2017 hinnaston mukaan
Lahde: Inderes, asuntorahastojen tiedot keratty 3/2017

Kk

12% 14%

m Alandsbanken Asuntorahasto A
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Sijoitusprofiili

1. Korkea kassavirtatuotto

2. Yhtio on vahvassa kasvussa

3. Skaalautuva kulurakenne

4. Kiinteistot paaosin uusia

5. Johdolla merkittava omistus

Lahde: Inderes

Potentiaali

Korkea kassavirta-
tuotto kaupallisten
kiinteistdjen ja
Management-
toiminnan ansiosta

Management-
liiketoiminassa
edelleen
huomattavaa
kasvupotentiaalia

Suhteellisesti matala
ja skaalautuva
kulurakenne, ei
hallinnointipalkkioita

Riskit

= Yleistaloudelliseen
suhdanteeseen ja
asuntomarkkinoihin
liittyvat riskit

Kiinteistoportfolion
koko ja hajautus eivat
ole viela optimaalisia,
kiinteistojen
kohdekohtainen riski
Osakkeen likviditeetti

porssissa edelleen
vdhaista

"



Liiketoiminnan riskiprofiili

9 Tuotto-%

Paaoma-
rakenne

Lahde: Inderes

Asuntojen
vuokratuotot

Kaupallisten
kiinteistojen
vuokratuotot

Management-
palvelutuotot

Aktiivisen
arvonkehityksen
tuotot

Ennakoitavuus

Kustannusrakenne
& skaalautuvuus

Kassavirta

Velkavipu

Matala riski Korkea riski

ennustettava, positiivinen

o Jatkuva ja tasainen tuottoera,
kassavirta

Jatkuva, kassavirtapositiivinen ja
o ennakoitava tuottoera, mutta

asuntoihin verrattuna enemman

suhdanneherkka

Kannattavaa, vahvan kassavirran,
0 suhteellisen matalariskista tuottoa

Vaihtelee markkinatilanteen
0 mukaan, ei valttamatta valitonta
kassavirtavaikutusta

Nettotuotto-% ennakoitava,
9 mutta arvonmuutokset eivat
valttdmatta ole ennakoitavia

Suhteellisen kevyt ja skaalautuva
kulurakenne. Ei
hallinnointipalkkioita.

®

Positiivinen kassavirtatulos (EPRA),
mika ei ole riippuvaista
arvonnousuista

®

Velkaantuneisuusaste (LTV-%)
e suhteellisen maltillinen 48 %.
Kiinteistoportfolio hyva vakuus

Nakemyksemme Investors House:n liiketoiminnan kokonaisriskitasosta 12



Markkinakatsaus 1/4

Asuntomarkkinat elpyvat talouden mukana

Nékemyksemme mukaan Suomen taloudessa
pitkaan jatkunut taantuma on vihdoin takana, ja
edessé on maltillisen kasvun aika. Suomen BKT
kasvoi tilastokeskuksen ennakkotietojen
perusteella 1,6 % vuonna 2016 ja myds vuoden
2015 kasvuennusteita tarkennettiin tammikuussa
hieman yldspdin. Talouskasvun ohella my&ds
tyottomyys on parantunut, silla tydttdmyysaste
oli vuonna 2016 tilastokeskuksen mukaan
keskimaarin 8,8 %, kun se vuonna 2015 oli 9,4 %.

Finanssialan Keskusliiton kokoaman
viimeisimman rahoituslaitosten ennusteiden
mukaan Suomen BKT:n odotetaan kasvavan
kuluvana vuonna 1,0-1,8 %. Maltillisen
talouskasvun ohella ty6ttomyyden odotetaan
edelleen vahentyvan. Nykyisten
talousennusteiden valossa pidamme
asuntomarkkinoiden nakymia lievasti
myodnteisinad ja odotamme positiivisen
toimintaympariston tukevan hieman Investors
Housen liiketoimintaa vuonna 2017.

BKT:n muutos 2016e 2017e

OP Ryhma 17 % 1.8 %
Hypo 5% 15%
Danske Bank 16 % 13%
POP Pankki -ryhma 13% 14 %
LahiTapiola -ryhméa 12% 11%
Nordea 15 % 1,0 %
Aktia 0,9 % 1,0 %
Handelsbanken 1,0 % 1,0 %

L&hde: Finanssialan keskusliitto

Matala korkotaso tukee asuntomarkkinaa

Nykyinen historiallisen matala korkotaso tukee
osaltaan kotitalouksien asunnonostoaikeita ja
auttaa kotitalouksia selviamaan

lainanhoitomenoistaan. Euroopan keskuspankki
laski vuoden 2016 maaliskuussa ohjauskorkonsa
enndtysalhaalle 0,00 prosenttiin tukeakseen
euroalueen elpymistd ja torjuakseen deflaatiota.
Samalla EKP nosti vuonna 2015 aloitettuja
kuukausittaisia arvopaperiostojen maaran 60
miljardista eurosta 80 miljardiin euroon.
Joulukuussa 2016 arvopapereiden osto-
ohjelmaa pidennettiin ainakin joulukuuhun 2017
asti, mutta kuukausittaisia ostoja paatettiin
vahennetdan takaisin 60 miljardiin euroon
huhtikuun alussa. Tuoreimpien ennusteiden
valossa markkinoilla odotetaan EKP:n pitdavan
ohjauskoron alhaalla vield vuosia.

Suomen asuntomarkkinat
Erityispiirteet

Suomen asuntomarkkinoiden erityispiirteita ovat
muun muassa omistusasumisen tukeminen,
kotitalouksien asuntolainojen sitominen
vaihtuviin korkoihin ja asuntokuntien
pienentyminen yhden tai kahden hengen
talouksiin.

Suomen Asuntokunnat 2015

m Omistusasunto
m Vuokra-asunto
® Muu tai tuntematon

B Asumisoikeusasunto

Lahde: Tilastokeskus

Suomessa oli vuoden 2015 lopussa 2,93
miljoonaa asuntoa ja 2,63 miljoonaa
asuntokuntaa. Omistusasuminen on ollut
Suomessa perinteisesti suosittua.
Omistusasuntojen suhteellinen osuus
asuntokannasta oli vuonna 2015 noin 64 % ja
vuokra-asuntojen osuus noin kolmannes. Valtio
on tukenut omistusasumista muun muassa
asuntolainojen korkojen
verovahennysoikeudella ja ensiasunnon ostajan
varainsiirtoveron helpotuksilla. Valtio on
kuitenkin alkanut rajoittaa asuntolainojen
korkojen verovahennysoikeutta asteittain, mika
saattaa tulevaisuudessa vahentaa
omistusasumisen houkuttelevuutta.

Suomen asuntolainamarkkinoiden erityispiirre
on kotitalouksien lainojen sitominen vaihtuviin
korkoihin. Finanssialan keskusliiton mukaan
uusista asuntolainoista noin 90 prosenttia
sidotaan vaihtuvakorkoisiin lainoihin.
Euroalueella vastaava lukema on 43 %.
Vaihtuvien korkojen suosio tarkoittaa sita, etta
markkinakorkojen muutoksilla on oleellinen
vaikutus kotitalouksien lainanhoitokuluihin ja sita
kautta asuntomarkkinoiden kysyntaan.

Markkinan trendit

Suomen nykyinen kaupungistumiskehitys,
vaeston keskittyminen seka asuntokuntien
pienentyminen tulevat arviomme mukaan
lisddmaan pienten asuntojen kysyntaa
merkittavasti kasvukeskuksissa keskipitkalld ja
pitkalla aikavalilla. Tama osaltaan tukee
Investors Housen liiketoimintaa, silla
strategiansa mukaisesti yhtion sijoitussalkku
painottuu paakaupunkiseudulle ja
maakunnallisiin kasvukeskuksiin.
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Markkinakatsaus 2/4

Suomessa on télla hetkelld kdynnissa
historiallisen nopea muuttoliike maalta
kaupunkeihin. Esimerkiksi pddkaupunkiseudun
asukasmaara kasvoi vuonna 2016 noin 17 000
asukkaalla eli noin 1,5 %. Taustalla on erityisesti
ihmisten muuttaminen tydpaikkojen peréssa
kasvukeskuksiin ja kaupunkeihin. Odotamme
taman kehityksen jatkuvan, sillda Suomen
kaupungistumisaste on arviomme mukaan
selvasti muita teollistuneita maita ja esimerkiksi
Ruotsia jaljessa. VTT:n vuoden 2016 ennusteen
perusteella yli 620 000 henkildd voi Suomessa
muuttaa edelleen kaupunkiseuduille vuoteen
2040 mennessa kaupungistumiskehityksen
takia.

Vaestonkasvu Suomen 20 suurimmassa
kaupungissa, 2015-2030e (tuhatta henkild)

Helsinki +91
Espoo +49
Tampere E— +27
Vantaa S +29
Oulu e +31
Turky  —— 15
Jyvdskyls o—+12
Kuopio | +11
Laht| m—+6
Pori o +1
Kouvola -4
Joensuyu | +4
Lappeen.., mm— +2
Vaasa = +7
Hameen|... m— +4
Seindjoki = +9
Rovaniemi = +4
Mikkeli === O
Kotka == -1
Salp == -2
0 200 400 600 800

m2030e m2015

Lahde: Tilastokeskus

Asuntokunnat ovat pienentyneet merkittavasti

Yhtend merkittavana trendind suomalaisessa
asumisessa on asuntokuntien pienentyminen
yhden tai kahden hengen talouksiin. Vuonna
2015 noin 75 % asuntokunnista oli pienia yhden
tai kahden hengen talouksia, kun vuonna 1985
vastaava luku oli vain 55 %. Pienperheiden ja
yksin asuvien maara on lisdantynyt voimakkaasti
ja taman trendin odotetaan jatkuvan myos
tulevaisuudessa. Kehityksen pitdisi osaltaan
tukea pienten asuntojen kysyntaa pitkalla
aikavalilla. Investors House pyrkii strategiassaan
osaltaan hydtyméaan tasta trendista, silla yhtion
sijoitusstrategian ensisijaisena kohteena ovat
pienet asunnot.

Suomen Asuntokunnat, 1985-2015
2,5
2,0
15

1,0

0,5

0,0
A O DD O
SR

+3 henkilon taloudet

e | tai 2 henkilon taloudet

Lahde: Tilastokeskus
Markkinoiden polarisaatio jatkuu

Muuttoliikkeestd johtuen Suomen
asuntomarkkinat ovat eriytyneet vahvasti

taantuviin alueisiin ja kehittyviin
kasvukeskuksiin. Uskomme tdman eriytymisen
jatkuvan ja kehityksen korostuvan keskipitkalla
aikavalilla erityisesti padakaupunkiseudulla ja
Helsingissa. Helsingissa nykyinen
asuntotuotanto jaa selvasti vdestdonkasvusta ja
tama saattaa aiheuttaa nousupaineita asuntojen
hinnoille tulevaisuudessa. Muuttotappioalueilla
saatetaan taas ndahda Iahivuosina voimistuvaa
hintojen laskua, kun kysyntaa on hyvin vahan
tarjontaan nahden.

Asuntomarkkinoiden kysynta

Suomen asuntomarkkinoiden kysynta vaikuttaa
kokonaisuudessaan lisaantyneen vuoden 2016
viimeiselld neljannekselld ja kysynnéssa on
mielestamme talld hetkelld havaittavissa
elpymisen merkkeja. Odotamme kysynnan
edelleen elpyvan vuonna 2017 ja odotamme
tdman heijastuvan myods asuntojen hintoihin
positiivisesti. Kuluttajien luottamus on noussut
korkeimmalle tasolle sitten vuoden 2010 ja
kotitalouksien asunnonostoaikeet ovat selvasti
vahvistuneet. Poikkeuksellisen alhainen
korkotaso ja korkea sijoittajakysynta tukevat
osaltaan asuntojen kysyntaa.

Poikkeuksellisen alhaiset markkinakorot ja
pankkien kapenevat lainamarginaalit ovat
laskeneet kotitalouksien uusien asuntolainojen
keskikorkoa vuoden 2015 tammikuun 1,66
prosentista vuoden 2017 tammikuun 1,15
prosenttiin. Samalla ajanjaksolla kotitalouksien
asuntolainakanta on noussut 89,8 miljardista
eurosta noin 94 miljardiin euroon.
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Markkinakatsaus 3/4

Asuntolainojen kysyntd vaikuttaa viime vuosina
kiihtyneen, silld uusia asuntolainoja nostettiin
vuonna 2016 noin 8 % enemman kuin vuonna
2015 ja 18 % enemman kuin vuonna 2014.
Lainakannan vahvaa kasvuvauhtia on tosin
arviomme mukaan osittain yllapitanyt
asuntolainojen lyhennysvapaiden laaja kaytto ja
ilman naita kasvuvauhti olisi todennakdisesti
ollut hieman hitaampaa.

Uudet nostetut asuntolainat ja nostettujen
asuntolainojen keskikorko

25 6,0 %
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. 40%
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mmmm Uudet nostetut asuntolainat

Nostettujen lainojen keskikorko

Lahde: Suomen Pankki

Asuntojen kysyntaan vaikuttaa korkotason
lisaksi myos merkittavissa maarin kotitalouksien
kaytettdvissa olevien tulojen maara seka
kuluttajien yleinen luottamus talouteen.
Kuluttajien luottamus on vahvistunut selvasti
vuoden 2015 pohjalukemista ja oli helmikuussa
2017 tasolla 20,8, mika on korkein taso kuuteen
vuoteen. Kuluttajien luottamus selvasti pitkan
aikavalin keskiarvon (11,8) ylapuolella.
Kotitalouksien asunnonostoaikeet ovat
kuluttajien luottamuksen ohella myos viime

aikoina vahvistuneet. Kokonaisuudessaan
kysynndssa on mielestamme havaittavissa selvia
elpymisen merkkeja.

Kotitalouksien asunnonostoaikeet ja
kuluttajien luottamus
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Lahde: Tilastokeskus

Odotamme asuntojen sijoittajakysynnan sailyvan
hyvalla tasolla kuluvan ja ensi vuoden aikana,
sillda asuntojen vuokratuottojen kehitys on
jatkunut vahvana ja riskittoman koron ja
asuntojen nettovuokratuoton ero on edelleen
korkea. Vuoden 2016 viimeiselld neljanneksella
vapaarahoitteisten asuntojen keskimaaraiset
vuokrat nousivat koko maassa 2,4 % ja
samanaikaisesti riskitonta korkoa peilaavien
valtionlainojen korot ovat painuneet
enndtyksellisen matalalle tasolle.

Asuntomarkkinoiden tarjonta

Asuntojen tarjontapuoleen vaikuttavat
paasaantoisesti asuntojen hinnat ja yleinen

taloustilanne. Tarjonta reagoi suhteellisen
hitaasti kysynnan muutoksiin, koska tyypillisen
rakennushankkeen lapivieminen
suunnittelupdydaltd muuttovalmiiksi voi kestaa
parikin vuotta. Esimerkiksi 90-luvun laman
asuntohintojen pudotuksen yhteydessa
rakennettiin aloitetut projektit paasaantoisesti
loppuun, mika kasvatti tarjontaa, voimisti
edelleen hintojen laskua ja pitkitti markkinan
elpymista.

Asuntojen tarjonta kasvoi selvasti viime vuonna.
Vuonna 2016 asuinrakennuksia aloitettiin
rakentamaan neliomaaraisesti 8 % enemman
kuin vuosi sitten ja rakennusluvat kasvoivat noin
16 % vuodentakaisesta. Odotamme lisdantyneen
tarjonnan yhdessa varovaisen ostovoiman
kehityksen kanssa hillitsevan osaltaan asuntojen
hintojen nousua.

Asuntojen rakentaminen Suomessa

O R, NWHA~OaO

mmmm Rakennusluvat mmmm Aloitetut rakennukset

Valm. rakennukset

Lahde: Tilastokeskus
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Asuntomarkkinoiden hinnat ja vuokrat

Nakemyksemme mukaan asuntojen
keskimaaraiset hinnat eivat ole poikkeuksellisen
korkeita suhteessa keskimaaraiseen
vuokratasoon ja kotitalouksien kaytettavissa
oleviin tuloihin. Asuntojen nimelliset hinnat
nousivat 0,9 % vuonna 2016. Nykyisten
talousennusteiden valossa odotamme vuodelta
2017 noin 1,5 prosentin keskimaaraista
asuntohintojen nousua.

Asuntojen nimelliset nelidhinnat ovat Suomessa
nousseet vuodesta 1983 vuoteen 2016
keskimaarin 3,8 % vuosivauhdilla. Vuokrien
nousu on keskimaarin ollut 4,9 % vuodessa.
Inflaatio huomioiva asuntojen reaalihintojen
nousu on kuitenkin ollut selvasti tata
maltillisempaa.

Asuntojen keskimaaraiset hinnat suhteessa
kaytettavissa oleviin tuloihin 1983-2015
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Lahde: Tilastokeskus

Asuntojen arvostuksen mittarina kaytetaan
tyypillisesti asuntojen hinnan ja vuotuisten
vuokrien valistd suhdetta. Tunnusluku vastaa
karkeasti ottaen osakemarkkinoilla yleisesti
kdytettavaa P/E-lukua. Vuoden 2016 koko
Suomen aineistosta laskettu asuntojen hintojen
ja vuosivuokrien suhde oli 15,1.
Paakaupunkiseudun vastaava lukema oli 19,6.
Lukemat ovat suhteellisen maltillisia, silla koko
Suomen 40-vuoden keskiarvo on 16,6. 1980-
luvun asuntokuplan aikana suhde nousi yli 30.
Yli 25:n arvoja pidetddn merkkind markkinan
ylikuumentumisesta.

Asuntojen keskimaaraiset nelidhinnat
suhteessa vuosivuokriin 1984-2016
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Lahde: Tilastokeskus
Asuntosijoitus kiinteistdsijoituksena

Asuntosijoitukset ovat Suomessa tuottaneet
kaikista kiinteistosijoituksista parhaiten
viimeisen kymmenen ja viiden vuoden
ajanjaksolla. Vuotuinen kokonaistuotto on ollut

keskimaarin 8,5 %. Kokonaistuotto muodostuu
kiinteiston markkina-arvon arvonmuutoksesta
seka nettovuokratuotosta. Kokonaistuottoa on
tukenut ennen kaikkea asuntojen positiivinen
arvonmuutos, mika oli KTl:n mukaan koko
Suomessa viime vuonna 2,8 %.
Nettovuokratuottoprosentti oli puolestaan viime
vuonna 5,0 %. Huomionarvoista on myds se, etta
asuntosijoitusten tuotto on tapahtunut
alemmalla riskitasolla kuin muiden
kiinteistosijoitusten. Asuntosijoitusten tuoton
vuotuinen volatiliteetti oli KTl:n tilastojen
mukaan vuosina 2000-2016 vain 1,8 %, kun
esimerkiksi liiketilakiinteistoilla se oli 3,6 %.

Kiinteistosijoitusten kokonaistuotot Suomessa
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Lahde: KTI
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Markkinakatsaus yhteenveto

Kiinteistosijoitusten kokonaistuotot Asuntosijoitusten kokonaistuotot
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Asuntojen reaalihinnat, 2000 = 100 Asuntojen nimelliset hinnat 1983-2016
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Liiketoimintamalli ja strategia

Liiketoiminta perustuu kasvavaan
operatiiviseen tulokseen ja arvonnousuihin

Investors Housen tuotot koostuvat kahdesta
lahteesta: nettotuotoista ja aktiivisen
arvonkehityksen tuomista voitoista. Yhtion
nettotuotot ovat kassavirtaperusteisia tuottoja,
mitkd koostuvat omistettujen kiinteistojen
vuokratuotoista, sekd Management-
liiketoiminnan palvelumaksuista. Aktiivisen
arvonkehityksen tuotot puolestaan muodostuvat
kiinteistojen osto ja myyntitoiminnasta seka
kiinteistojen nettotuottojen kasvattamisesta.

Omistettujen kiinteistdjen vuokratuotot

Investors Housen vuokratuotot koostuvat
kdytannossa yhtion omistamien kiinteistojen
bruttovuokratuotoista. Kiinteistéjen isanndinti ja
kirjanpito on osittain ulkoistettu ja paikallinen
kiinteistovalittgja tai OVV-ketju hoitavat tyhjien
asuntojen vuokrauksen. Yhtié hoitaa muun
hallinnoinnin ja kiinteistdjen manageerauksen
omalla organisaatiolla. Oma hallinnointi osaltaan
mahdollistaa liiketoiminnan skaalautuvuuden,
silla yhtion kulut eivat arviomme mukaan kasva
samassa suhteessa kiinteistoportfolion kasvun
kanssa. Lisaksi oma hallinnointi mahdollistaa
synergiaetujen saavuttamisen yhtion
Management-palveluliiketoiminnan kanssa.

Management -liiketoiminta

Investors Housen Management -liiketoiminta on
luonteeltaan palveluliiketoimintaa ja se koostuu
seuraavista elementeista:

= Kiinteistojen hankekehitys ja hallinnointi.
Investors House on toimintahistoriansa
aikana kehittanyt 7 liiketila- ja
asuntosijoitushanketta "avaimet kateen” -

periaatteella alkaen tontin hankinnasta,
rahoituksen keraamisesta ja
rakennuttamisesta pdatyen taysin valmiiseen
kiinteistdoon ja sen vuokralaishallinnointiin
asti. Asiakkaita ovat paaasiassa
yksityishenkil6t ja sijoitusyhtiot. Investors
Housen tuotot naista toiminnoista ovat
hankekehittamispalkkioita,
rakennuttamispalkkioita, voitto-
osuuspalkkioita ja hallinnointipalkkioita.
Tyypillisesti yhtio jad myds osaomistajaksi
pienelld 5-10 % omistusosuudella
kehitettaviin hankkeisiin.

= OVV-Asuntopalvelut Oy. Management-
liiketoiminta siséltdad vuonna 2016 hankitun
Franchising-periaatteella toimivan OVV-
ketjun, joka on valtakunnallinen asuntojen
vuokravalitykseen keskittynyt ketju. OVV:lle
on toimipiste 11 eri kaupungissa ja se solmi
vuonna 2016 noin 3500 vuokrasopimusta.
OVV-ketjun ansiosta Investors Housella on
vahva paikallinen markkinatuntemus ja se
pystyy hyddyntamaan ketjua oman taseensa
kiinteistojen vuokraukseen. Naiden lisdksi
Investors House pystyy tarjoamaan ketjun 10
000 asuntosijoittajasta koostuvalle
asiakkaalle omia palveluitaan (mm. myymaan
naille oman taseensa sijoitusasuntoja).

= Skinnarilan kampuksen palveluliiketoiminta.

Management sisdltdd myds myods vuoden
2016 lopussa hankitun 24 000 nelion
Lappeenrannan Skinnarilan
toimistokampuksen managerointisopimukset,
seka koko kampuksen palveluliiketoiminnan.

Management -liiketoiminta on ollut Investors
Houselle hyvin kannattavaa. Sen liikevaihto oli
vuonna 2016 noin 541 TEUR ja liikevoitto noin

321 TEUR eli EBIT-marginaali oli noin 59 %.
Sijoittajien ndkokulmasta Management-
liiketoiminta tarjoaa lisatuottoja verrattuna
pelkkaan kiinteistojen vuokraustoimintaan.
Management-toiminta ei sido juurikaan yhtion
padomia ja sitd voidaan kasvattaa ilman
merkittavia investointeja. Management-
liiketoiminta on yhtion mukaan pienessa
mittakaavassa skaalautuvaa ja tarjoaa myos
synergiaetuja, silla Investors House pystyy
samoilla henkiloresursseilla yllapitamaan seka
omien, ettd Management-asiakkaiden
kiinteistojen hallinnointia ja kehitystoimintaa.

Aktiivinen arvonkehitys

Investors Housen kiinteistdjen aktiivinen
arvonkehitys tarkoittaa omistaja-arvon luomista
aktiivisilla toimenpiteilla. N&ita ovat mm.
kiinteistdjen ostaminen ja myyminen seka
erilaiset toimenpiteet nettotuottojen
kasvattamiseksi. Yhtio pyrkii ostamaan kerralla
kokonaisia kohteista (esimerkiksi kokonaisia
kerrostaloja) ja saavuttamaan ndilla ostoilla
tukkualennuksen, mikd on nykyisessa
markkinatilanteessa yhtion mukaan noin 10-15 %.
Yhtié on my6s vuonna 2016 ostanut yksittdisia
asuntokohteita mm. Jarvenpaasta ja Lahdesta
myShempaa myyntia varten.

Arvonkehityksen tuotot osittain laskennallisia ja
osittain kassavirrallisia. Esimerkiksi yhtio muutti
Porissa sijaitsevan hotellirakennuksen
vuokrasopimuksen liikevaihtosidonnaiseksi,
mik& kasvatti seka kohteen vuotuisia
nettotuottoja, ettd kohteen arvoa. Investors
House on myds kiinteiston hankinnan jalkeen
uusinut vuokrasopimuksia ja myynyt kohteita
taman jalkeen pois ja saavuttanut talla
toiminnalla realisoituneita voittoja.
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Investors Housen liiketoimintamalli
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Liiketoimintamalli ja strategia

Liiketoimintastrategia

Investors Housen helmikuussa 2016
tdsmennetyn strategian mukaisesti yhtion
liiketoiminta painottuu asumiseen sekd yhdistaa
asumisen turvallisuuden ja porssiosakkeen edut
sijoituskohteena. Muut kiinteistotyypit ja
Management-toiminta tdydentavat
liiketoiminnan kokonaisuutta ja parantavat
operatiivista tulosta. Yhtion liiketoimintamalli on
monituotteinen ja -kanavainen ja sitd johdetaan
yhtena kokonaisuutena, mikd mahdollistaa
resurssien tehokkaan kayton ja
kustannustehokkuuden.

Keskipitkan aikavdlin tuottotavoite 10 %

Investors House pyrkii keskipitkalla aikavalilla
tuottamaan osakkeelle vahintaan 10 prosentin
vuotuisen kokonaistuoton muodostuen
osingoista ja osakkeen arvonkehityksesta. Yhtio
pyrkii kasvattamaan operatiivista tulosta ja
osakekohtaista NAV:ia sekd jakamaan osinkoina
50-90 % vuotuisesta operatiivisesta tuloksesta.
Osinkotavoite on 3-5 %.

Vuosina 2015 ja 2016 yhtio ylsi tavoitteisiinsa,
silla osakkeen kokonaistuotto oli osakkeen
arvonnousun ja osingon kanssa yhteensa 13,3 %
vuonna 2015 ja 13,1 % vuonna 2016. Myds
operatiivinen tulos, osakekohtainen NAV ja
osakekohtainen osinko ovat kasvaneet yhtion
strategian mukaisesti. Edelleen vuodelta 2016
maksettava hallituksen osinkoehdotus 0,19
euroa vastaa noin 3,2 prosentin osinkotuottoa
osakkeen nykyiselle markkinahinnalle (6,18e).

Merkittava kasvutavoite

Yhti6 tavoittelee nettovarallisuuden ja
osakekohtaisen nettovarallisuuden kasvua.

Keskipitkalla aikavalilla tavoitteena on kasvattaa
liiketoimintaa siten, ettda EPRA:n mukainen
nettovarallisuus (NAV) on 100 MEUR.
Kasvutavoite on merkittava, silla yhtion
nettovarallisuus oli vuoden 2016 lopussa noin
23 MEUR. Kasvu edellyttaa merkittavia
investointeja ja yhtio tarvitsee lahivuosina seka
vierasta, ettd omaa pddomaa yltddkseen siihen.
Vuosina 2015-2016 Investors House teki
asuntohankintoja suunnatuilla osakeanneilla.
Kaytannossa sijoittajat tekivat apporttisijoituksia
yhtiodn antamalla kiinteistdja Investors Houselle
ja saivat siita vastineeksi yhtion osakkeita.

Arviomme mukaan Investors House tulee
jatkamaan kasvun rahoittamista paaosin
suunnatuilla anneilla ja apporttisijoituksilla.
Kéasityksemme mukaan yhtio on kartoittanut
useita sijoittajia valmiiksi, jotka ovat valmiita
tekemaan sijoituksia Investors Houseen ja/tai
konsolidoimaan kiinteistdyhtionsa Investors
Housen kanssa. Arviomme mukaan yhtion
vieraan paaoman rahoittajat tukevat myos tata
strategiaa. Arviomme mukaan yhtion
rahoituksen edellytykset kasvustrategialle ovat
hyvat.

Kasvu on Investors Houselle perusteltua, silla
yhtion kulut ovat arviomme mukaan
skaalautuvia, eli ne eivat kasva samassa
suhteessa kiinteistoportfolion kasvun kanssa.
Edelleen kasvu parantaa Investors Housen
kiinteistoportfolion maantieteellista ja
kohdekohtaista hajautusta ja laskee siten yhtion
kokonaisriskiprofiilia. Sijoittajien nakdkulmasta
suunnatut annit ovat jarkevia, mikali ne
tapahtuvat jarkevaan hintaan ja parantavat
yhtion osakekohtaisia tunnuslukuja. Vuosina
2015-2016 Investors Housen kasvu suunnatuilla
anneilla paransi osakekohtaista

nettovarallisuutta ja kasvu nailla anneilla oli siten
mielestémme perusteltua.

Kohdestrategia

Investors Housen tavoitteena on, ettd asunnot
muodostaisivat vahintaan 60 %
sijoitusvarallisuudesta ja muut omaisuuserat eli
kaupalliset kiinteistot ja Management-toiminta
maksimissaan 40 %. Kaupallisten kiinteistdjen ja
Management-toiminnan tarkoitus on parantaa
sijoitustoiminnan sitoman paaoman tuottoa seka
pienentaa lilkketoiminann riskia ja tata kautta
tukea osakkeen arvoa.

Yhtion tavoite on, etta kiinteistésalkku painottuu
paakaupunkiseudulle sekd maakunnallisiin
kasvukeskuksiin, jotta voidaan varmistua niiden
kysynnasta pidemmalla aikavalilla. Yhtion
kiinteistot koostuvat paaosin uudehkoista
kiinteistoista, minka tarkoituksena on valttaa
korjausvelkaa ja peruskorjaustarpeita. Sijoittajien
nakokulmasta keskittyminen uusiin kiinteistdihin
kasvukeskuksissa laskee arviomme mukaan
Investors Housen kokonaisriskiprofiilia
merkittavasti erityisesti pitkalla aikavalilla.

Rahoitus- ja suojausstrategia

Rahoitusriskien hallitsemiseksi Investors House
pyrkii pitdmaan omavaraisuusasteen vahintaan
45 prosentissa seka suojaamaan lainat
koronnousua vastaan 50-100 prosenttisesti.
Yhtiolla on arviomme mukaan rahoituksen
suhteen liikkumavaraa, silla sen
omavaraisuusaste oli vuoden 2016 lopussa
suhteellisen vahva noin 50 % ja lainojen
suojausaste oli noin 63 %.
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Investors Housen strategiset tavoitteet

Kasvava operatiivinen tulos ja osinko

Operatiivisesta tuloksesta jaetaan 50-90 %
osinkoina ja osinkotuottotavoite on 3-5 %

Operatiivinen tulos ja osinko (MEUR)
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Historiallinen suorituskyky

Kahden vuoden vertailukelpoinen track-record

Vuodet 2015-206 olivat Investors Houselle
toiminnan uudelleensuuntaamisen ja yldsajon
aikaa ja nykyinen Investors House on hyvin
erilainen yhti6 kuin vanha SSK. Vuoden 2015
alussa yhtio omisti vain kaksi Porissa sijaitsevaa
liilkekiinteist6d, joiden arvo oli noin 7 MEUR.
Maaliskuussa 2017 kiinteistoportfolio oli
kasvanut 14 kiinteistokokonaisuuteen, joiden
yhteenlaskettu arvo oli noin 45 MEUR. Voimakas
kasvu ja uudistunut liiketoimintamalli
vaikeuttavat osaltaan yhtion taloudellisen
suorituskyvyn arviointia. Lisaksi yhtio siirtyi IFRS-
raportointiin vuonna 2015, minka johdosta
vanhemmat tilinpaatosluvut eivét ole taysin
vertailukelpoisia uusien tilinpdatdsten kanssa.

Uusi toimitusjohtaja ja hallitus aloittivat tyonsa
tammikuussa 2015, joten heilld on nyt esittda
reilun kahden vuoden pituinen track-record.
Arviomme mukaan tahanastiset naytot ovat
hyvia, silla yhtio on voimakkaasta kasvusta ja
suunnatuista anneista huolimatta pystynyt
kasvattamaan kassavirtaperusteista operatiivista
tulosta ja osakekohtaista NAV:ia, mitkd ovat
mielestéamme tarkeimpia osoituksia omistaja-
arvon kasvattamisesta. Yhtion tekemat
hankinnat vuosina 2015-2016 olivat arviomme
mukaan kiinteistdsijoituksina taloudellisesti
jarkevia kohteita, joiden tuottotaso on ollut hyva.
Edelleen yhtio on aktiivisella omistajuudella
kasvattanut kiinteistdjen arvoa. Naiden ohella
Investors House on operoinut hyvin kannattavaa
Management-liiketoimintaa.

Vuokraustoiminta ja Management

Arviomme mukaan Investors Housen
sijoitussalkun tuottotaso on
asuntosijoitusyhtioksi keskimaaraista korkeampi

etenkin huomioiden yhtion voimakas kasvu.
Yhtion sijoitussalkun nettotuottoaste oli vuoden
2016 lopussa 6,0 %, kun Suomen
asuntosijoitusten keskimaardinen nettotuotto oli
vuonna 2016 KTl:n mukaan 5,0 %. Korkean
tuottotason taustalla ovat arviomme mukaan
yhtion Management-liiketoiminnot, seka
kaupalliset kiinteistot, jotka tuottavat asuntoja
korkeampaa tuottoa. Yhtion taloudellinen
vuokrausaste oli vuoden 2016 lopussa 93 %,
mik& on arviomme mukaan kohtuullinen taso.

Aktiivinen arvonkehitys

Investors House teki useita hankintoja ja
jarjestelyja vuosien 2015-2016 aikana, jotka
arviomme mukaan tuottivat lisdarvoa
osakkeenomistajille ja kasvattivat
osakekohtaista NAV:ia. Yksittaiset jarjestelyt
olivat suhteellisen pienid, mutta yhdessa ne
muodostivat yhtidlle merkittavan tuoton. Lisaksi
ne ovat mielestamme konkreettisia todisteita ja
osoituksia Investors Housen kyvysta kasvattaa
omistaja-arvoa aktiivisella omistajuudella.
Vuonna 2016 jarjestelyt olivat mm. seuraavia:

= OVV Asuntopalvelut Oy:n hankinta.
Investors House hankki maaliskuussa 2016
liiketoimintakaupalla franchise -perusteisen
asuntojen vuokravalittémiseen keskittyneen
OVV Asuntopalvelut Oy:n enintdén noin 0,4
MEUR:lla. Kauppa oli arviomme mukaan
onnistunut, sillé se vastasi vain noin 4x
EV/EBITDA -kerrointa, mika oli arviomme
mukaan maltillinen, minka lisdksi hankinta
mahdollistaa selvid synergiaetuja.

= Jarvenpaan kohteen osto ja myynti.
Investors House hankki lokakuussa 2016
kerrostalon Jarvenpaasta 2,0 MEUR:lla. Yhtio
vuokrasi tdman jdlkeen tyhjana olevat

huoneistot, yhtiditti kiinteiston asunto-
osakeyhtioksi, myi tontin pois, neuvotteli
asunto-osakeyhtion rahoituksen ja myi tdman
jélkeen kohteen pois vuonna 2017. Voittoa
muodostui Inderesin arvion mukaan noin 220
TEUR eli noin 11 % kohteen hankintahinnasta.

Lahden asuntojen hankinta. Yhtio kertoi
hankkineensa marraskuussa 2016 yhteensa
15 asuntoa Lahden ydinkeskustasta noin 3,4
MEUR:n vellattomalla hinnalla, mika vastaa
noin 3571 euron keskinelichintaa. Yhtion
tarkoituksena on paaosin myyda huoneistot
omistusasunnoiksi ja yksityisille sijoittajille.
Arviomme mukaan yhti6 sai hankittua
huoneistot alihintaa ja arvioimme niiden
myyntihinnan asettuvan noin 4000 euroa per
nelid pintaan, jolloin voitoksi muodostuisi
noin 0,4 MEUR eli noin 12 %.

Skinnarin kampuksen ja sen
palveluliiketoiminnan hankinta. Investors
House hankki marraskuussa 2016
Technopoliksen Lappeenrannan Skinnarilan
toimistokampuksen 30 %:n osuuden, koko
kampuksen palveluliiketoiminnan seka kaikki
kampuksen managerointisopimukset. Yhtio ei
ole kertonut kokonaisuuden hankintahintaa,
mutta kiinteiston 30 %:n osuuden oman
padoman arvo Investors Housen 2016
taseessa 1,8 MEUR viittaa koko kampuksen
arvon olevan noin 17-19 MEUR (olettaen 65-
70 % LTV-%), mika vastaa Inderesin arvion
mukaan yli 11 %:n nettovuokratuottoa.
Hankinta vaikuttaa onnistuneelta, silla
toimistokiinteistdjen keskimaardiset
nettotuottotasot ovat talla hetkella yleisesti
merkittavasti tatd alempia, usein 8-9 %:n
tasolla pienissa yliopistokaupungeissa.
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Historiallinen suorituskyky
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Taloudellinen tilanne
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Ennusteet 1/2

Odotamme yhtion yltdvan 10 %:n
kokonaistuottoon

Investors Housen ennusteemme perustuvat
yhtion kiinteistoportfolion strategian mukaiseen
kasvuun, vakaisiin nettotuottoihin seka lievasti
skaalautuvaan kulurakenteeseen. Ennusteemme
eivat lainkaan sisélla mahdollisia tulevia
osakeanteja. Yhtio tulee tulevaisuudessa
todennakdisesti rahoittamaan kasvunsa
suunnatuilla osakeanneilla, mutta ndaiden antien
toteutumista ja hinnoittelua ei voi luotettavasti
ennustaa, minka lisdksi ne ovat luonteeltaan
satunnaisia. Olemme jattaneet ne
ennusteistamme kokonaan pois. Ennustamme
yhtion kiinteistoportfolion kasvavan vuoden
2017 noin 45 miljoonasta eurosta noin 86
miljoonaan euroon vuoteen 2020 mennessa.
Arviomme mukaan yhtio yltaa keskipitkalla ja
pitkalla aikavalilla noin 10 % NAV:in
kokonaistuottoon.

Investors Housen ennusteet, 2017-2020e
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Lahde: Inderes

Kiinteistoportfolion kasvu

Yhtio tavoittelee NAV:in kasvattamista
keskipitkalla aikavalilla noin 100 MEUR:oon
vuoden 2016 noin 23 MEUR:sta. Kasvu aiotaan
rahoittaa strategian mukaisesti suunnatuilla
anneilla, konsolidoinneilla ja yritysjarjestelyilla.
Ennustemallimme eivat kuitenkaan sisalla
suunnattuja anteja, vaan ennusteissamme yhtio
rahoittaa kasvunsa kokonaan tulorahoituksella ja
vieraalla pddomalla. Yhtion liiketoiminta tai
osingot eivat arviomme mukaan ole riippuvaista
osakeanneista, silld kassavirta on positiivista ja
se riittda itsessaan osingon maksuun ja
maltilliseen kasvuun. Suuremmat kasvuloikat
vaativat kuitenkin oman paaoman kerdaamista tai
apporttisijoituksina hankittuja kiinteistoja.

Arvioimme Investors Housen pystyvan
tekemaan ilman oman pdaaoman kerdamista noin
10-11 MEUR:n vuotuiset bruttoinvestoinnit uusiin
kiinteistoihin keskipitkalla aikavalilla.
Ennustamme yhtion saavuttavan naista
hankinnoista keskim&éarin 15 %:n
tukkualennuksen ennusteperiodin aikana.

Kiinteistojen vuokratuotot

Arvioimme yhtion bruttovuokratuotto-%:in ja
nettovuokratuotto-%:n sailyvan keskipitkalla ja
pitkalla aikavalilla vakaana vuoden 2016 tasolla,
silla yhtion liikekiinteistdjen vuokrasopimukset
ovat pitkia (noin 10 vuotta) ja kiinteistot
sijaitsevat padosin padakaupunkiseudulla ja
kasvukeskuksissa eli niiden vuokrattavuus on
hyva. Odotamme my0s taloudellisen
vuokrausasteen sdilyvan vakaana 93
prosentissa keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla.

Management-liiketoiminta

Odotamme Investors Housen Management-
liiketoiminnan liilkevaihdon kasvavan vuonna
2017 noin 1,0 MEUR:oon vuoden 2016
marraskuun Skinnarilan kaupan myota.
Odotamme Managementin liikevaihdon kasvun
asettuvan keskipitkalla aikavalilla noin 20 %:iin ja
pitkalla aikavalillda noin 5 %:iin. Odotamme
Management-liiketoiminnan kannattavuuden
heikkenevéan vuoden 2016 erinomaisesta 59 %:n
EBIT-% tasosta noin 29 %:iin keskipitkalla ja
pitkalla aikavalilla.

Osakkuusyhtiot

Ennustamme Investors Housen osaomistaman
Lappeenrannan Skinnarilan toimistokampuksen
vuotuisen nettotuloksen asettuvan noin 1,2
MEUR:n tasolle perustuen arvioimaamme
kampuksen vuokratasoon ja kayttdasteeseen.
Talloin Investors Housen osuus (30%) tasta
tuloksesta on noin 0,36 MEUR vuosittain.
Odotamme taman nettotuloksen kasvavan
pitkalla aikavalilla noin 2 % vuosittain yleisen
inflaatiovauhdin ja toiminnan lievan
tehostumisen myota.

Kiinteat kulut

Investors Housen kiinteat kulut koostuvat
myynnin, markkinoinnin ja hallinnon kuluista.
Nama kulut olivat 0,6 MEUR vuonna 2016 eli
noin 2,8 % vuoden lopun NAV:ista. Arviomme
mukaan merkittavimpia kuluja ovat
henkildstokulut, jotka vastasivat vuonna 2016
noin kolmannesta kiinteista kuluista. Odotamme
kiinteiden kulujen olevan vuonna 2017 noin 0,7
MEUR ja odotamme niiden kasvavan noin 5 %:n
vuosivauhdilla pitkalla aikavalilla.
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Ennusteet 2/2

Yhtion organisaatiorakenne on osittain
ulkoistettu ja yhtio pystyy arviomme mukaan
kasvattamaan nykyista kiinteistoportfoliotaan
ilman merkittavia paineita kiinteisiin kuluihin.
Sijoittajien nakdkulmasta kiinteat kulut siis
skaalautuvat eli eivat kasva samassa suhteessa
kiinteistoportfolion kasvun kanssa. Talla on
arviomme mukaan merkittava vaikutus yhtion
kannattavuuteen ja tuloksentekokykyyn pitkalla
aikavalilla ja tama erottaa yhtion mm.
asuntorahastoista, joiden hallinnon kulut
veloitetaan tyypillisesti tietylla
prosenttiosuudella kiinteistoportfolion tai NAV:in
euromaaraisesta arvosta. Ennusteidemme
mukaisesti odotamme Investors Housen
kiinteiden kulujen suhteessa NAV:iin laskevan
hieman nykyisesta ja asettuvan noin 2,2 %:n
tasolle NAV:ista keskipitkalla aikavalilla.

Rahoituskulut

Investors Houselle oli korollista velkaa
31.12.2016 yhteensa noin 19,5 miljoonaa euroa,
mika vastasi vahvaa noin 49,8 %:n
omavaraisuusastetta ja noin 48 %:n

velkaantuneisuusastetta (Loan-To-Value, LTV-%).

Yhtiollda on taseensa puolesta arviomme mukaan
kohtuulisen hyvin liikkumavaraa mahdollisia
kiinteistohankintoja varten. Vieras paaoma
koostuu paaosin pankkilainoista ja taloyhtididen
yhtidlainoista. Lainojen keskikorko on arviomme
mukaan vuonna 2016 suhteellisen pieni noin 1,9
%. Strategiansa mukaisesti yhtio pyrkii
suojaamaan lainat koronnousua vastaan
vahintdan 50 prosenttisesti ja tamanhetkiset
korkosuojaukset ulottuvat vuoteen 2019 asti.
Lainojen maturiteetti on noin 10 vuotta.
Ennustemallissa odotamme yhtion vieraan
paaoman korkojen sailyvan keskipitkalla

aikavalilla noin 3 %:n tasolla.
Verot

Sijoittajien on tarked huomioida, etta vaikka
Investors House maksaa Suomen lainsdadannon
mukaisesti normaalin yhteisdveron (20 %), sen
efektiivinen veroprosentti on huomattavasti tata
alhaisempi. Tama johtuu kolmesta syysta.
Ensinnakin, kiinteistdjen kdyvan arvon
muutoksista syntyva vero kertyy taseeseen
laskennalliseksi verovelaksi, mita ei tarvitse
maksaa verovuonna, vaan se realisoituu vasta
sitten, jos kiinteistd myydaan. Jos yhtio ei myy
kiinteistoja pois, tama verovelka ei koskaan
realisoidu. Toiseksi, yhtion kiinteistot tarjoavat
verotukseen poistoja, mitka laskevat
verotettavaa tulosta ja siten maksettavia veroja.
Asuin- ja toimistokiinteistdistd voi poistaa 4 %
vuosittain ja tietyissa kaupallisissa kiinteistoista 7
%. Naiden lisdksi rakennusten aineosia ja
koneita voi poistaa tietyissa tilanteissa 25 %
vuosittain. Nama poistot eivat kokonaisuutena
ndy Investors Housen IFRS-tilinpdatoksissa,
mutta yhtio voi soveltaa niitd verotukseen.

Lopuksi, yhtio voi hyodyntaa yhtidlainojen
verovahennysoikeutta omistamiensa asunto-
osakeyhtididen verotuksessa ja siten vahentaa
kokonaisverorasitetta. Poistojen, yhtidlainojen ja
realisoitumattomien verojen ansiosta Investors
Housen efektiivinen veroprosentti oli vuonna
2016 Inderesin arvion mukaan alle 5 %.
Ennustemallissamme oletamme, ettei yhtico myy
kiinteistojaan lainkaan ja laskennallinen vero ei
siten lainkaan realisoidu. Lisdksi oletamme, etta
yhtid pystyy myos jatkossa hyddyntamaan
poistoja ja yhtidlainoja Suomen lainsdadannon
puitteissa, jolloin efektiivinen veroprosentti on

pitkalla aikavalilla arviomme mukaan 10 %.
Kasvava operatiivinen tulos ja osinko

Edellisissa osioissa esitetyilld oletuksilla
Investors Housen liikevaihto kasvaa vuoden
2016 3,1 MEUR:sta 8,0 MEUR:oon vuoteen 2020
mennessa. Yhtion kassavirtapohjainen
operatiivinen tulos on selvasti positiivinen ja
nouseva. Edelleen yhtié pystyy arviomme
mukaan maksamaan 3-4 %:n osinkotuoton
nettovarallisuudelle pitkalla aikavalilla
maltillisella 50 %:n osingonjakosuhteella. Osinko
on ennusteissamme nouseva vuodet 2017-2026.

Investors Housen ennusteet, 2017-2020e
(MEUR)

2,50

L e =

{150 JER—————————— N S R S S—

e e e S

050 --[en SN - NN NN BEEN BN

0,00

2015 2016

2017e 2018e 2019e 2020e

m Operatiivinen tulos (EPRA)  m Osinko

Lahde: Inderes

Ennusteemme ja niiden taustalla olevat
oletukset on esitetty kokonaisuudessaan
tarkemmin viereisella sivulla.
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Ennustemalli

2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Bruttovuokratuotto-% k.a - 78 % 78 % 78 % 78 % 78 % 7.8 % 78 % 7.8 % 78 % 78 % 78 %
Nettovuokratuotto-% k.a - 50 % 5,0% 5,0 % 50 % 5,0 % 50 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 50 %
Management-liikevaihdon kasvu-% - 383% 90,0% 200% 200% 200% 200% 200% 50% 5,0 % 5,0 % 5,0 %
Managementin liikevoitto-% - 59 % 29 % 29 % 29 % 29 % 29 % 29 % 29 % 29 % 29 % 29 %
Kiinteiden kulujen kasvu - 643% 150% 50% 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 %
Rahoituskulut - 1,9 % 23% 25 % 30% 30% 3,0% 30% 30% 30% 30% 30%
Tukkualennus - 23% 20 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 %
Investoinnit - 10,8 12,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 1,0
Vero-% - 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %
Efektiivinen vero-% - - 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %
Bruttovuokratuotot 1,3 2,6 3,5 4.4 53 6,3 7.2 81 9,0 9,9 10,8 13
Management-liikevaihto 0,1 0,5 1,0 1,2 1,5 1,8 21 2,6 27 28 3,0 31
Liikevaihto yhteensa 1,4 31 4,5 5,7 6,8 8,0 9,3 10,6 1,7 12,7 13,8 14,4
Kiinteistojen hoitokulut -0,5 -0,9 -1,3 -1,6 -1,9 -2,2 -2,6 -2,9 -3,2 -3,6 -3,9 -4,
Managementin valitdmat kulut 0,0 -0,2 -0,7 -0,9 -11 -1,3 -1,5 -1,8 -1,9 -2,0 -21 -2,2
Nettotuotto 1,0 2,0 2,5 3,2 3,8 4,5 5,2 5,9 6,6 7.2 7,8 8,2
K&yvan arvon muutos 35 18 3,0 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 18 1,8 1,8 1,9
Kiinte&t kulut -0,4 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -11 -11 -1,2
Muut tuotot 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Osuus osakkuusyhtidista - 14 0,4 04 0,4 04 0,4 04 0,4 0,4 04 0,4
Liikevoitto 4,3 4,5 5,1 4,5 5,2 5,8 6,5 71 7,7 8,3 8,9 9,4
Rahoituskulut 0,0 -0,3 -0,5 -0,8 -1,2 -15 -1,8 -2,0 -23 -2,6 -2,8 -29
Tulos ennen veroja 4,4 4,2 4,6 3,7 3,9 4,3 4,7 5.1 54 5,7 6,1 6,5
Verot -0,9 -0,5 -0,9 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -11 -11 -1,2 -1,3
Muut erét 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 3,5 3,7 3,7 3,0 31 3,4 3,7 41 4,3 4,6 4,9 5,2
Operatiivinen tulos (EPRA) 0,7 1,0 1,5 1,8 1,9 2,3 2,6 3,0 3,3 3,6 3,9 41
Tuotto NAV:ille 18 % 16 % 14 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %
NAV per osake 5,9 7,0 8,1 8,9 9,6 10,5 1,4 12,3 13,3 14,3 15,3 16,4
EPS 1,09 1,12 1,12 0,90 0,95 1,03 1,13 1,23 1,31 1,39 1,47 1,56
Operatiivinen EPS (EPRA) 0,37 0,30 0,44 0,53 0,59 0,68 0,79 0,90 0,99 1,08 1,17 1,23
Osinko per osake 0,17 0,19 0,23 0,27 0,29 0,34 0,40 0,45 0,50 0,54 0,58 0,62
Osinkotuotto NAV:ille 2,9% 2,7% 29% 30% 3,0% 3,3% 3,5% 3,7% 3,7% 38% 38% 3,8%
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Arvonmaaritys 1/2

Arvonmadrityksen lahtokohdat

Investors Housen osakkeen hinnoittelun
lahtokohtana toimii nakemyksemme mukaan
yhtion nettovarallisuus (NAV). Sijoittajan tarkein
arvostusmittari yhtiossa on siten osakkeen
markkinahinta suhteutettuna osakekohtaiseen
nettovarallisuuteen (P/NAV-luku). Osakkeen
arvonkehityksen kannalta keskeisia ohjaavia
tekijoita ovat arviomme mukaan nettotuotto-%,
osinkotuotto-%, seka kokonaistuotto-% NAV:lle.

Investors Housen arvostus suhteessa NAV:iin
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Lahde: Inderes ja Nasdag OMXH

Investors House siirtyi IFRS:n mukaiseen
kiinteistdjen kdyvan arvon menetelmaan Q2’15
tuloksensa yhteydessa, minka se julkaisi
31.8.2015. Tatd ennen yhtion markkinahintainen
nettovarallisuus (NAV) ei ollut sijoittajien
tiedossa eika silla siten nakemyksemme mukaan
ollut vaikutusta osakkeen hinnoitteluun. Kayvan
arvon menetelmaan siirtymisen jalkeen
osakkeen arvostustaso on vaihdellut porssissa 9

%:n NAV-preemion ja 15 %:n NAV-alennuksen
valilla. Maaliskuussa 2017 osake arvostettiin noin
12 % alle Q416 tason osakekohtaisen
nettovarallisuuden.

Kiinteistoyhtididen arvostus suhteessa Q4’16
tason NAV:iin 10.3.2017
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*Rakenteilla olevat kiinteistot huomioitu
Lahde: Inderes

Arvostus suhteessa muihin kiinteistoyhtioihin

Helsingin porssin muut kiinteistoyhtiot olivat
arvostettu maaliskuussa 2017 0,43x-1,55x %
suhteessa osakekohtaisen nettovarallisuuteen
(EPRA NAYV). Lahin verrokki Orava
Asuntorahasto oli arvostettu 57 % alle NAV:in.
Investors House eroaa Oravasta siina, etta sen
tuottotaso on korkeampi ja riskiprofiili
mielestémme télle hetkelld matalampi. Investors
Housen osakkeen kokonaistuotto oli vuonna
2016 13,1 %, kun Oravalle se oli -3,8 %. Oravan
nettovuokratuotto oli Q4’16 aikana 3,7 %, kun
Investors Housella nettotuottoprosentti oli
vuoden 2016 lopussa 6,0 %. Toisin kun Oravan,

Investors Housen operatiivinen tulos on selvasti
positiivinen ja toiminta on mielestamme
vahemman riippuvaista kiinteistojen
arvonnoususta. Edelleen Investors Housen
kiinteistojen maantieteellinen sijainti on
mielestamme parempi. Naiden tekijoiden takia
Oravaa korkeampi arvostustaso Investors
Houselle on talla hetkelld mielestamme
perusteltua.

Arvostukseen vaikuttavia tekijoita

Investors Housen arvostustasoon positiivisesti
vaikuttavia tekijoita ovat talla hetkella
mielestémme suhteellisen hyva tuotto/riski -
suhde, kevyt kulurakenne, kasvava osinko,
voimakas odotettu kasvu, sekd suhteellisen
laadukas kiinteistoportfolio. Arvostukseen
negatiivisesti vaikuttavia tekijoitd ovat
puolestaan yhtion edelleen suhteellisen pieni
koko ja siitd johtuva kiinteistoportfolion
verrokkeja heikompi hajautus, yhtion
suhteellisen lyhyt (mutta mielestdmme hyva)
track-record, seka osakkeen toistaiseksi heikko
likviditeetti porssissa. Asunnot eivat ole
sijoituksena merkittavan suhdanneherkkia ja
asuntosijoitukset ovat talla hetkella
mielestamme suhteellisen turvallinen ja
defensiivinen sijoitus muihin kiinteistdtyyppeihin
verrattuna. Sijoittajien ndkodkulmasta yhtion
osinkotuotto on useita muita Helsingin porssin
kiinteistoyhtioitd heikompi, mutta osinko
suhteessa yhtion riskiprofiiliin on mielestémme
hyva. Yhti6 maksaa osinkonsa
kassavirtaperusteisesta operatiivisesta
tuloksesta ja osinko on siten suhteellisen
turvallinen eika se ole riippuvainen asuntojen
kdyvan arvon muutoksista.
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Lisaksi useista verrokeista poiketen, Investors
Housen osakekohtainen osinko on arviomme
mukaan vuosittain voimakkaasti kasvava.
Ennusteidemme mukaisesti yhtion
osakekohtainen osinko kasvaa 10 % vuosittain
keskipitkalla aikavalillad ja tama osingon kasvu
tulisi mielestamme ottaa huomioon osaketta
arvostettaessa.

Osakkeen kokonaistuottoon pohjautuva
arvostus

Investors Housen osakkeen kokonaistuotto
muodostuu sijoittajan nakdkulmasta vuotuisista
osingoista, sekd osakkeen osakekohtaisen
nettovarallisuuden (NAV) kasvusta. Arviomme
mukaan tama kokonaistuotto tulee Investors
Housen nykyisella toimintamallilla olemaan noin
10 % keskipitkalla aikavalilla. Osinkotuotto on
lahivuosina arviomme mukaan suhteellisen hyva,
noin 4-5 %:n, mutta merkittavin
tuottokomponentti sijoittajille tulee olemaan
NAV:in kasvu.

Sijoittajan on oleellista ymmartaa, etta Investors
Housen osakkeen NAV-preemion kasvaessa
efektiivinen kokonaistuotto laskee ja preemion
laskiessa efektiivinen tuotto nousee. Mikali
osaketta hinnoitellaan alennuksella suhteessa
NAV:iin, tarjoaa osake suurempaa tuottoa kuin
yhtion taseessa oleva nettovarallisuus. Olemme
havainnollistaneet oikealla ylh&élla olevassa
taulukossa osakkeen kokonaistuottoa, kun
osaketta hinnoitellaan porssissa -15-10 %:n
preemiolla ja osakkeen kokonaistuotto olisi
Inderesin arvion mukainen 8-11 %. Esimerkiksi
mikali Investors Housen vuotuinen
kokonaistuotto (osinko + NAV:in kasvu) on 9 %
ja osaketta hinnoiteltaisiin 10 %:n alennuksella
suhteessa NAV:iin ndhden, olisi sijoittajan saama

kokonaistuotto 10 %. Tuotto on 5 prosentin
alennuksen tasolla arviomme mukaan
suhteellisen vahva 10-12 %, mika tukee
nakemystamme osakkeen hinnoittelusta lievalla
alennuksella suhteessa NAV:iin.

Osakkeen efektiivinen kokonaistuotto-%

Kokonaistuotto NAV:ille

o 8% 9% 10% 1%
E 94% 10,6% M8% 12,9%
o 89% 10,0% M% 122%
g 84% 95% :' 105% 16% |
i) 80% 90% 1100%__10% I
X 76% 86% 95% 10.5%
é 73% 82% 91% 10,0%

Lahde: Inderes
DCF-arvonmaadritys

Olemme havainnollistaneet Investors Housen
arvonmaaritysta diskontattujen kassavirtojen
nykyarvomallin (DCF) avulla. Arvonmaarityksen
on tarkoitus havainnollistaa rahavirtojen
muodostumista vuosittain ja niihin liittyvaa
tuottovaatimusta. Ennusteidemme mukaisesti
Investors Housen osakkeen hinnoittelu 7,10
euron tavoitehintamme tasolle tarkoittaa
laskelmiemme perusteella noin 10,5 prosentin
keskimaaraistda oman paaoman tuottovaatimusta
ja 7,9 prosentin koko paaoman tuottovaatimusta
(WACC).

Painotamme sijoittajille, ettad Investors Housen
vapaa kassavirta (Investointien ja rahoituksen
jalkeen) tulee olemaan l&hivuosina arviomme
mukaan selvasti negatiivinen yhtion
investoidessa vuosittain kasvuhankkeisiin.

Ennustemallissamme yhtion vuotuinen vapaa
kassavirta kaantyy positiiviseksi vasta vuonna
2026. Mallissamme yhtion liiketoiminnan
operatiivinen kassavirta on kuitenkin positiivinen
ja yhtio pystyy maksamaan osinkoa koko
kasvuvaiheen ajan ja myds rahoittamaan kaikki
investointihankkeet tulorahoituksella ja vieraalla
padomalla ilman oman paaoman keraamista
markkinoilta. Mikali yhtio keréisi suunnatuilla
anneilla lisaad paaomaa tai saisi
apporttisijoituksina lisaa kiinteistoja, pystyisi se
arviomme mukaan saavuttamaan selvasti
ennustettamme korkeampia kasvu- ja
tuottolukuja.

Suositus ja tavoitehinta

Investors Housen mielestémme hyvan
tuotto/riski -suhteen, skaalautuvuuden, kevyen
kulurakenteen sekd voimakkaasti kasvavan
operatiivisen tuloksen ja osingon ansiosta
pidédmme osakkeen suoria verrokkeja
korkeampaa arvostustasoa télla hetkella
perusteltuna. 10 % vuosivauhdilla kasvava
osakekohtainen osinko ja NAV oikeuttavat
mielestamme itsess&an arvostuksen lahelle
NAV:ia. Osakkeen toistaiseksi heikko likviditeetti
porssissa ja kiinteistoportfolion pienehkd koko
lisaavat kuitenkin osaltaan sijoittajan
kokonaisriskia, minka lisaksi ennustamaamme
voimakkaaseen kasvun toteutumiseen liittyy
luonnollisesti myos epavarmuutta.
Nakemyksemme mukaan naista syista johtuen
noin 5 % alennus suhteessa tamanhetkiseen
arvioimaamme osakekohtaiseen
nettovarallisuuteen (7,36 euroa) on tdssa
markkinatilanteessa hyvaksyttava arvostustaso
Investors Houselle. Asetamme siten
tavoitehintamme 7,00 euroon ja annamme
osakkeelle lisda -suosituksen.

29



Arvostus yhteenveto

Arvostustaso

Osakekurssi
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2014

4,88
7
9
10,7
10,7
23,5
1,3
9,9
1,6
1,4
11,5
21,8 %
2,0 %

2015
5,43
17
27
5,0
5,0
-1,0
1,0
12,0
18,6
6,2
6,2
15,6 %
3,1%

2016
5,97
20
37
53
5,3
-2,2
0,9
6,3
1,9
11,9
1,9
17,0 %
32%

2017e

6,18
20
47
5,5
5,5

2,8
0,8
4,5
10,3
9,0
9,0
20,9 %
3,8%

2018e

6,18
20
56
6,9
6,9
-2,6
0,8
3,6
9,9
12,3
12,3
29,7 %
4,3 %

2019e

6,18
20
65
6,5
6,5
-2,8
0,7
3,0
9,5
12,5
12,5
31,0 %
4,7 %
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Verrokkiryhman arvostus

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e

Orava Asuntotahasto 4,37 42 147 18,2 17,5 18,2 17,5 8,1 7,7 9.8 ©.3 8,2 10,8 0,4
Home Invest 96,45 305 457 27,2 21,2 33,1 19,7 18,1 30,4 28,8 4,5 4,7 1,4
Empiric Student 110,75 637 624 12,9 1,2 15,1 12,4 9,0 7,8 19,4 17,0 0,1 0,1
Aedifica 71,50 1028 1789 27,5 23,8 27,9 24,5 22,0 19,3 22,8 211 3,2 3,6 1,5
Gecina 116,75 7406 11002 27,2 25,4 27,3 25,6 22,3 21,2 23,0 21,8 4,4 4,5 0,9
Grivalia Property 7,86 796 786 12,6 10,4 13,5 1,7 12,0 1,1 21,8 15,5 2,9 4.4 1,4
Fonciere 76,38 5642 17462 35,7 34,4 35,1 33,8 291 28,0 14,7 14,1 5,8 6,0 1,0
Hambornet REIT 9,16 730 120 30,6 23,8 18,3 16,8 15,0 13,7 38,7 33,9 4,8 5,1 1,3
NSI 3,80 544 1056 16,2 16,7 15,8 16,1 1,2 1,4 1,4 1,0 7,0 71 0,9
Investors House (Inderes) 6,18 20 47 9,0 12,3 9,0 12,3 10,3 9,9 5,5 6,9 3,8 4.3 0,8
Keskiarvo 23,1 20,5 22,7 19,8 16,5 15,4 21,3 19,2 4,6 5,1 1.1
Mediaani 27,2 21,2 18,3 171 15,0 13,7 21,8 17,0 4,5 4,7 1,1
Erotus-% vrt. mediaani -67 % -42 % -51% -28 % -31% -28% -75% -60 % -16 % -7% -27 %

Lédhde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kdyttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.



Tuloslaskelma

(MEUR) 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Liikevaihto (vuokratuotot ja management) 1,4 31 45 5,7 6,8
Kayvan arvon muutokset 3,5 1,8 3,0 1,8 1,8
Kiinteistdjen hoitokulut -0,5 -0,9 -1,3 -1,6 -1,9
Management-kulut 0,0 -0,2 -0,7 -0,9 -1,1
Kiinteat kulut -0,4 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8
Muut tuotot 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 43 31 5,1 4,5 5,2
Poistot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto 43 31 5.1 4,5 5,2
Rahoituserat 0,0 -0,3 -0,5 -0,8 -1,2
Voitto ennen veroja 44 42 4,6 3,7 3,9
Muut erat 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Verot -0,9 -0,5 -0,9 -0,7 -0,8
Nettotulos 3,5 3,7 3,7 3,0 31
Operatiivinen tulos (EPRA) 0,7 1,0 1,5 1,8 1,9
Osakekohtainen tulos 1,09 1,12 1,12 0,90 0,95

Oper. osakekohtainen tulos (EPRA) 0,37 0,30 0,44 0,53 0,59



Tase

Vastaavaa (MEUR) 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvét vastaavat 27,3 39,4 544 66,2 Oma pdadaoma 17,9 21,7 248 27,0
Liikearvo 0,4 1,4 1,4 1,4 Osakepadoma 2,6 2,6 2,6 2,6
Aineettomat oikeudet 0,0 0,0 0,0 0,0 Kertyneet voittovarat 0,0 0,0 3,1 53
Kiinteistdjen kaypa arvo 26,8 35,7 50,7 62,5 Omat osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 1,8 1,8 1,8 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,0 0,5 0,5 0,5 Muu oma padoma 15,3 191 19,1 19,1
Muut pitkdaikaiset varat 0,1 0,0 0,0 0,0 Vahemmistoosuus 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 Pitkaaikaiset velat 9,0 19,7 28,4 37,5
Vaihtuvat vastaavat 1,9 4,2 1,4 1,8 Laskennalliset verovelat 11 1,5 2,1 2,4
Varastot 1,4 2,8 0,0 0,0 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0

Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 7.9 18,3 26,3 351
Myyntisaamiset 0,3 0,8 1,2 1,5 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 0,2 0,5 0,2 0,3 Muut pitkdaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 29,3 43,6 55,8 68,0 Lyhytaikaiset velat 23 2,2 27 315
Lainat rahoituslaitoksilta 1,8 1,3 1,4 1,8

Lyhytaikaiset korottomat velat 0,5 0,9 1,3 1,6

Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0

Taseen loppusumma 29,3 43,6 55,8 68,0



Kvartaaliennusteet

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2015 Q1'16 Q2'16 Q3'16 Q4'16 2016 Q117e Q2'17e Q317e Q417e 2017e 2018e 2019e

Liikevaihto 1,4 0,7 0,7 0,8 0,9 31 1,0 1,0 1,2 1,3 45 5,7 6,8
Kéayttokate 43 0,8 1,4 0,3 0,6 31 1,3 1,2 1,4 1,3 5,1 45 5,2
Poistot ja arvonalennukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto ilman kertaeria 43 0,8 1,4 0,3 0,6 31 1,3 1,2 1,4 1,3 51 4,5 5,2
Liikevoitto 43 0,8 1,4 0,3 0,6 31 1,3 1,2 1,4 1,3 5,1 45 5,2
Nettorahoituskulut 0,0 0,0 -0/1 -01 -01 -0,3 -01 -01 -0,1 -0/1 -0,5 -0,8 -1,2
Tulos ennen veroja 44 0,8 1,3 0,2 1,8 42 1,1 1,0 1,2 1,2 46 3,7 3,9
Verot -0,9 -0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,9 -0,7 -0,8
Vahemmistoosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 3,5 0,7 11 0,2 1,8 3,7 0,9 0,8 1,0 1,0 3,7 3,0 31
EPS (oikaistu) 1,09 0,20 0,33 0,06 0,53 1,12 0,28 0,25 0,30 0,29 1,12 0,90 0,95
Tunnusluvut Q3'16 Q4'16 Q1'17e Q217e Q317e Q417e 2017e 2018e 2019e
Likevaihdon kasvu-% 91 % 266 % 158 % 129 % 49 % 18 % 44 % 47 % 52 % 34 % 44 % 25% 21%
Oikaistun likevoiton kasvu-% 467 % 75 % -18 % -80 % 13 % -27 % 52 % -17 % 320 % 133 % 64 % -12 % 14 %
Kayttokate-% 301% 118 % 198 % 42 % 61% 100 % 124 % 112 % 117 % 106 % 14 % 80 % 76 %
Oikaistu likevoitto-% 301% 18 % 198 % 42 % 61% 100 % 124 % 12 % 17 % 106 % 14 % 80 % 76 %
Nettotulos-% 241 % 91 % 153 % 26 % 186 % 18 % 89 % 79 % 84 % 76 % 82 % 53 % 46 %

Lahde: Inderes



DCF-kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TERM

Liikevoitto 31 5.1 4,5 5,2 5,8 6,5 71 7,7 8,3 8,9 9,4
+Kokonaispoistot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Maksetut verot -0,1 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9

- verot rahoituskuluista 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6

+verot rahoitustuotoista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyttdpadoman muutos -1,6 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Kéyvan arvon muutokset 0,0 0,0 -3,0 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8
Operatiivinen kassavirta 1,4 7,6 1,0 2,7 3,3 3,7 4,3 4,8 5,3 5,7 6,1

+ Korottomien pitka aik. velk. lis. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Bruttoninvestoinnit -10,3 -15,0 -8,8 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 1,6

Vapaa operatiivinen kassavirta -8,8 -7,4 -7,8 -7,3 -6,7 -6,3 -5,7 -5,2 -4,7 -4,3 7,7

+- Muut -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -8,9 -7,4 -7,8 -7,3 -6,7 -6,3 -5,7 -5,2 -4,7 -4,3 7,7 163,4
Diskontattu vapaa kassavirta -7,0 -6,8 -5,9 -5,0 -4,3 -3,7 -3,1 -2,6 -2,2 3,7 77,7
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta 40,8 47,8 54,6 60,4 65,5 69,8 73,5 76,6 79,2 81,4 77,7
Velaton arvo DCF 40,8

- Korolliset velat -19,5

+Rahavarat 0,5 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vdhemmistdosuus 0,0

-Osinko/padomapalautuksen oikaisu 0,0

Oman padoman arvo DCF 23,2

2017e-2021e
Oman padoman arvo DCF per osake 7,00

Paaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 20,0 % 2022e-2026e I
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 40,0 %
Vieraan pddoman kustannus 5,0 %

Yrityksen Beta 1,00
Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _
Likvidite ettipreemio 1,70 %
Riskiton korko 4,0 %
Oman padoman kustannus 10,5 %

P&aoman keskim. kustannus (WACC) 7,9 %

B 2017e-2021e MW 2022e-2026e M TERM



Investors House Oyj:n kiinteistoportfolio*

Rakennus- Asuntoja/ Kaypa Arvo

Kiinteistoportfolion kohteet Sijainti Tontti Omistus-%

vuosi Liiketiloja (MEUR)

Sijoituskiinteistot

Asunto Oy Espoon Tallimestarinranta Espoo Oma 1996 10 100 % 2,7
Asunto Oy Espoon Soukanpaiste Espoo Oma 1996 8 100 % 2,4
Asunto Oy Kirkkopuisto-Salpa Sipoo Oma 1995 7 100 % 1,0
Asunto Oy Tampereen Lampihongisto Tampere Oma 1997 53 100 % 7,0
Asunto Oy Hameenlinnan Aroniitynkuja Hameenlinna Oma 1991 61 99 % 47
Fastighets Ab Lovisa Ulrikaborg Kiinteistd Oy Loviisa Oma 1973 36 100 % 1,8
Asunto Oy Kallonsivu Pori Vuokra 1964 10 34 % 04
Kiinteistd Oy Antintori** Pori Oma 1989-1991 1 100 % 7,0
Kiinteistd Oy Jyvaskylan Jokivarrenpuisto Jyvaskyla Oma 20M 44 100 % 6,3
As Oy Porvoon Rinnetie 11-13 Porvoo Oma 1976 32 72 % 2,2
Investors House CF 1 Oy (asunto-osakeyhtion tontti)  Jarvenpaa Oma - 1 100 % -

Rakenteilla olevat kiinteistot
IVH Asunnot -konserni Helsinki Oma 2017-2018 44 50 % 0,0

Vaihto-omaisuuskiinteistot

Asunto Oy Kortepohjan Pehtori Jyvéaskyla Oma 2014 1 n.a 0,1

As Oy Aurinkohalssi Helsinki n.a 2016 2 n.a 0,6
Lahden keskusta Lahti Oma 2017 15 n.a 34

Osakkuusyhtiot

Skinnarila*** Lappeenranta Oma 1985-2002 4 30 % 5,6

Yhteensa kaikki k.a 1994 329 45,0

*Inderesin arvio perustuen yhtion julkisesti ilmoittamiin tietoihin ja julkisesti saatavilla oleviin lahteisiin
**Kohteen arvioitu arvo perustuen Inderesin omaan arvioon
**Perustuu Inderesin arvioon kampuksen kokonaisarvosta ja Investors Housen 30 %:n omistusosuuteen



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettava informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitdéa luotettavana. Inderesin pyrkimyksena on
kéayttéa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot ja
ennusteet ovat esittdjiensa ndkemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen
tietojen sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista
(valittomat 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.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat myoskéaan
vastaa tdmaén raportin perusteella tehtyjen paatosten taloudellisesta
tuloksesta tai muista vahingoista (vélittomat 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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittéa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda
tai merkité sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettéd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan paatoksia
sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas
vastaa sijoituspaatdstenséa tekemisesté ja niiden taloudellisesta
tuloksesta.

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

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen taménhetkisen

hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme véliseen prosenttieroon.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, vahenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintaéan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivét takaa, etta osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmadritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja lisdarvomalli
(EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -
analyysi. Kaytettavat arvonmaéritysmenetelmat ja tavoitehinnan
perusteet ovat aina yhtikohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti
riippuen yhtidsta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan
suhteessa osakkeen nousuvaraan 12-kk tavoitehintaan:

Osta >15 %

Lisaa 5-15%
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen
kohteena olevissa yhtidssa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetdan yksildityna mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen

analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu

annettuun suositukseen tai ndkemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistybkumppanit, 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 epdsuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen

kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena
olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

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

Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
1.3.2016 Lisaa 5/851€ 5,49 €
29.4.2016 Lisaa 5/90\€ 5,63 €
26.8.2016 Vahenna 6,10 € 6,20 €
22.9.2016 Lisaa 6,10 € 5/761€
3.11.2016 Lisaa 6,10 € 5,80 €
23.11.2016 Lisaa 6,30 € 5,99 €
10.1.2017 Lisaa 6,70 € 6,34 €
13.2.2017 Lisaa 7,00 € 6,44 €
13.3.2017 Lisaa 7,00 € 6,18 €
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Inderes Oy

Palkinnot
%s TARMINE

1S 4
2015 2014, 2016 2014, 2015, 2016
#1 Ennustetarkkuus #1 Suositustarkkuus #1 Ennustetarkkuus

N

2012,2016 2012,2016
#1 Suositustarkkuus #2 Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat pdivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin pdrssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
lahes 90 kotimaista porssiyhtiota, joita analysoimme paivittain yli
10 analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[tdmerenkatu 5
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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