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Toistamme Ovaron 4,3 euron tavoitehinnan ja vahenna-suosituksen. Ovaron on maara paasta siirtymaan uudella
strategiakaudella kohti kasvu- ja kehitysvaihetta, mutta nékemyksemme mukaan saneerauksen onnistumiseen ja
kasvuvaiheeseen padsemiseen liittyy epavarmuutta ja nékyvyys lahivuosien tulostasoon on yha sumuinen.

Analyytikot

Matias Arola
+358 40 935 3632
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Saneeraukseen liittyvat riskit huomioiden emme néde osakeen tuotto/riski-suhdetta nykyiselld kurssitasolla riittdvan
houkuttelevana ja seuraamme siksi kehitysta toistaiseksi edelleen sivusta.

Ovaron tavoitteena on paasta siirtymaan saneerauksesta kohti kasvu- ja kehitysvaihetta

Ovaro Kiinteistosijoitus on alun perin vuonna 2010 perustettu kiinteistosijoitusyhtid, joka sijoittaa vuokra-asuntoihin
ja toimitiloihin Suomessa. Yhtion viime vuosien kehitys on ollut heikkoa ja yhtitta on saneerattu IH:n vuonna 2017
tekeman vaihtotarjouksen jalkeen hartiavoimin. Saneeraus on kestanyt selvasti odotettua pidempaan, mutta se sai
uuden johdon alaisuudessa vuonna 2020 selkeaa lisapuhtia ja yhtio on kyennyt mm. tehostamaan hallintoaan ja
nostamaan Ydintoiminnan vuokrausastetta merkittévasti. Ovaro kertoi joulukuun strategiapéivityksen yhteydessa,
ettd sen tavoitteena on paasta siirtymaan hiljalleen kohti kasvu- ja kehitysvaihetta ja 2021-2023 strategiakaudella
keskeisia tavoitteita ovat mm. rahoituksen uudelleenjarjestely, kiinteistdkannan peruskorjaukset, uudet
kehityshankeet seka heikosti tuottavan kiinteistbomaisuuden myynti.

Saneerauksen onnistumiseen ja kasvuvaiheeseen padasemiseen liittyy mielestimme epavarmuutta

Ennustamme Ovaron yltédvan 2021-2022 noin 1,9-2,4 MEUR:n operatiivisen tulokseen. Keskeisimmat ajurit
tulosparannuksen taustalla ovat vuonna 2020 nahty Ydintoiminnan vuokrausasteen nousu,
hallintorakenneuudistuksen tuomat kulus&astot sekd vuodelle 2022 ennusteissamme ajoittuva nykyisen kalliin
emoyhtidlainan uudelleenrahoitus. Korostamme, etté uudelleenrahoitukseen liittyy ndkemyksemme mukaan
epavarmuutta ja se edellyttda huoneistomyyntien onnistumista, vuokrausasteen pitavyytta seka
kassavirtaperusteisen kannattavuuden parantumista nykyiselta vaisulta tasoltaan. Merkittavasti korkeammat
tulosennusteet vaatisivat puolestaan taakseen olemassaolevan kiinteistokannan tuottotason nousua ja/tai uusia
kiinteistokehityshankkeita. Ovaron kiinteistokanta siséltéd arviomme mukaan huomattavan maaran korjausvelkaa
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Jja odotammekin yhtion kdynnistavan tulevina vuosina strategiansa mukaisesti merkittavia peruskorjauksia ja Liikevaihto 1,0 9,6 9,2 9,3

arvioimme ajanmukaistamisinvestointien olevan lahivuosina selvasti operatiivista tulosta suurempia. Merkittavista kasvu-% 14 % 13 % 4% 1%

ajanmukaistamisinvestoinneista sekda ennustamastamme portfolion arvonlaskusta johtuen odotamme raportoidun Nettotuotot 6,2 56 6,1 6,2

tuloksen olevan lahivuosina tappiolla ja taman myéta osakekohtainen nettovarallisuus jatkaa ennusteissamme EPRA-tulos 0,5 0,8 1,9 2,4

laskuaan. Nettotulos -6,4 4,1 2,9 -2,0

Emme née tuotto/riski-suhdetta riittavan houkuttelevana EPRAEPS 0,06 0,09 021 0,26
EPS (oik.) -0,68 -0,44 -0,32 -0,21

Eri arvonmaaritysmenetelmia soveltamalla Ovaron osakkeen arvo vaihtelee 3,3-6,5 € vélilla. Levea haarukka

kuvastaa nakemyksemme mukaan saneeraukseen yha liittyvaa epavarmuutta ja yldlaidan mukainen arvostus

heijastelee skenaariota, jossa yhtio kykenisi saavuttamaan verrokkiyhtiditd vastaavan kannattavuus- ja riskiprofiilin P/EPRA EPS 69,8 516 L e
P/EPRA NAV 0,53 0,61 0,64 0,66

Jja rakentamaan liikketoiminnalle uskottavat kasvunakymat. Merkittava ja perusteltu arvostustason nousu vaatisi

noususta, 2) kassavirtaperusteisen kannattavuuden selkeda parantumista, 3) rahoituksen uudelleenjarjestelyn
onnistumista ja 4) uskottavia kasvunakymia lahivuosille.
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Eri arvonmaaritysmenetelmia
soveltamalla Ovaron osakkeen
arvo vaihtelee 3,3-6,5 € vdlilla
Leved haarukka kuvastaa
mielestémme saneeraukseen
yha liittyvaa epavarmuutta
Haarukan ylalaidan mukainen
arvostus vaatisi mm.
verrokkiyhtioita vastaavaa
kannattavuus- ja riskiprofiilia
NAV-perusteinen arvostustaso
on varsin hyvin linjassa
historiallisen tason kanssa
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Ovaro Kiinteistosijoitus lyhyesti

Ovaro Kiinteistdsijoitus on Suomessa toimiva vuokra-
asuntoihin ja toimitiloihin sijoittava

Kriisiytyminen 2016-2017
Tukkualennuksiin
perustuva liiketoiminta-
malli ei enaa toimi,
tuotot romahtavat.

kiinteistosijoitusyhtio.

* Orava Asuntorahasto
perustetaan 2010 ja yhtio
listautuu porssiin 2013

* Kasvu on voimakasta ja yhtio
yltaa korkeisiin tuottoihin
positiivisten kdyvan arvon

2010

Perustamisvuosi

2013 /2018

Listautuminen / Uudelleenlistaus pdrssiin

128,8 MEUR

Kiinteistdportfolion arvo Q3'20:n lopussa

muutosten myota

1366

Huoneistojen maara Q3'20:n lopussa 11.28 11,59

358 TEUR

Operatiivinen tulos LTM

5,2 %

EPRA-alkutuotto Q3’20

94,9%

Taloudellinen vuokrausaste Q3'20:n lopussa

20M
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Yhtion tavoitteena on paasta
siirtymaan strategiakaudella 2021-
2023 saneerausvaiheesta kohti
kasvu- ja kehitysvaihetta
Rahoituksen uudelleenjarjestely,
olemassa olevan kiinteistokannan
hoito ja uudet kehityshankkeet
strategian keskiossa

* Investors House tekee yhtiosta
vaihtotarjouksen 2017, nimi
muuttuu Ovaro

|

Kiinteistosijoitukseksi

Pitka saneerausvaihe alkaa
Saneeraukseen haetaan vauhtia
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Yhtiokuvaus

Asuntoihin ja toimitiloihin sijoittava
kiinteistosijoitusyhtio

Ovaro Kiinteistosijoitus on alun perin vuonna 2010
perustettu kiinteistosijoitusyhtio, joka sijoittaa
vuokra-asuntoihin ja toimitiloihin Suomessa. Yhtio
omisti syyskuun 2020 lopussa 1366 huoneistoa
84 eri kohteessa.

Ovaron kiinteistoportfolion kdypa arvo oli Q3'20:n
lopussa noin 128,8 MEUR. Yhti6 jakoi
kiinteistokantansa vuonna 2018 Ydintoiminta- ja
Muu toiminta -salkkuihin ja yhtion raportointi
vastaa edelleen tata jaottelua. Ovaron
Ydintoiminta-salkun kayvasta arvosta (H1'20
arvojen perusteella) 43 % sijaitsi Suur-Helsingin
alueella, 25 % muissa yliopistokaupungeissa ja
noin 32 % muissa kaupungeissa. Ovaron koko
kiinteistoportfolion nettovuokratuotto (EPRA
alkutuotto) oli Q3'20:n lopussa 5,2 % ja
Ydintoiminta-salkun nettotuotto 4,8 %. Yhtion
velkaantuneisuusaste (LTV-%) oli syyskuun lopussa
43%.

Tavoitteena siirtyma saneerausvaiheesta kasvu-
ja kehitysvaiheeseen

Ovaron viime vuosien taloudellinen kehitys on ollut
hyvin heikkoa. Heikon kehityksen taustalla on ollut
nakemyksemme mukaan historiassa tehdyt virheet
ja vaarat strategiset valinnat. Investors House teki
yhtiosta vaihtotarjouksen loppuvuonna 2017 ja
yhtiota on saneerattu tasta lahtien aktiivisesti.
Keskeisia saneeraustoimenpiteitd ovat olleet mm.
vuokrausasteen ja kiinteistdkannan tuottotason
nostaminen, heikosti tuottavan ja huonosti
vuokrauskayttdoon soveltuvan
kiinteistbomaisuuden myynti seka kulu- ja
rahoitusrakenteen tehostaminen.

Saneerausprosessi on kuitenkin kestanyt selvasti
odotuksiamme pidempaan.

Ovaron saneeraus sai uuden johdon alaisuudessa
vuoden 2020 aikana lisdpuhtia ja yhtio on mm.
kyennyt nostamaan saneerauksen kannalta .
kriittisen Ydintoiminta-salkun vuokrausastetta
merkittavasti. Ovaro ilmoitti joulukuun 2020
strategiapaivityksen yhteydessa, ettéd sen
tavoitteena on paasta pitkdn saneerausvaiheen
jalkeen siirtymaan strategiakaudella 2021-2023
kohti kasvu- ja kehitysvaihetta. Uudella
strategiakaudella yhtion keskeisia tavoitteita ovat
mm. rahoituksen uudelleenjarjestely, c
olemassaolevan kiinteistbkannan modernisointi

uudet kehityshankeet seka heikosti tuottavan
kiinteistbomaisuuden myynti.

Johto ja omistus

Ovaron toimitusjohtajana on toiminut 1.2.2020
|&htien Marko Huttunen. Yhtion johtoryhmaan
kuuluvat 22.9.2020 alkaen toimitusjohtajan liséksi
konsulttisopimuksella toimiva
kiinteistokehitysjohtaja Pekka Komulainen,
vuokrauksesta ja markkinoinnista vastaava Marita
Polvi-Louhikoski seka talouspaallikké Minna Olin.

Ovaron suurimmaksi omistajaksi nousi padomistaja
Investors Housen irtaantumisen myoéta
marraskuussa 2020 Royal House Oy
(omistusosuus 13,7 %). Yhtion viiden suurimman
osakkeenomistajan joukkoon kuuluivat
tammikuussa 2021 myo6s Osuusasunnot Oy (12,0
%), Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj (4,4 %), Pekka
Ollikainen (4,2%) ja Zeroman Qy (3,6 %). Ovaron
toimitusjohtaja Marko Huttunen omisti tammikuun
lopussa 26 619 yhtion osaketta.
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Ovaro lyhyesti

Vuonna 2010 perustettu vuokra-asuntoihin ja
toimitiloihin sijoittava kiinteistosijoitusyhtio

Yhtié omisti syyskuun 2020 lopussa 1366 huoneistoa

84 eri kohteesta

Ovaron viime vuosien taloudellinen kehitys on ollut
on pyritty aktiivisesti
saneeraamaan kannattavaksi kiinteistosijoitusyhtioksi

hyvin heikkoa ja yhticta

Saneeraus on ottanut uuden johdon alaisuudessa
selkeita edistysaskeleita ja yhtion tavoitteena on paasta
hiljalleen siirtym&an pitkasta saneerausvaiheesta kohti

Ovaro

Kiinteistdsijoitus

kasvu- ja kehitysvaihetta

Ydintominta-salkun arvon jakautuminen

(H1°20:n lopussa)
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Historiallinen kehitys 1/4

Menestysta seurasi kriisiytyminen

Orava Asuntorahasto perustettiin vuonna 2010 ja
se listautui porssiin vuonna 2013. Orava oli
Suomen ensimmainen yhteisdverosta vapautettu
asunto-REIT ja sen alku oli monelta osin
menestyksekas. Liiketoimintamalli perustui
hankinnoista saavutettuihin tukkualennuksiin ja
yhtio pystyi ensimmaisind vuosinaan ostamaan
kohteita huomattavilla tukkualennuksilla ja nain
saavuttamaan korkeita raportoituja tuottoja. Yhtio
myds maksoi kdytannossa koko tuloksensa
osinkoina omistajille ja osinkotuotto oli yksi porssin
korkeampia.

Vuoden 2013 porssilistautumisen jélkeen yhtion
uusien kiinteistohankintojen painopiste siirtyi
kokonaisista kerrostaloista rakennusliikkeilta
hankittaviin nippuihin uudisasuntoja. Nama
uudisasunnot olivat osittain kalliita ja suuria
perheasuntoja, joiden vuokratuotto oli matala ja
vuokrattavuus huono. Nettovuokratuotto-% laski
padasiassa nadiden takia vuoden 2012 noin 4,8
%:ista noin 3,8 %:iin vuonna 2016.

Yhtio oli myds ottanut kalliita vieraan paaoman
lainoja huomattavilla, jopa 5,0 %:n koroilla, minka
liséksi yhtion kulurakenne oli kasvanut korkeaksi.
Naiden tekijoiden seurauksena yhtion
kassavirtapohjainen kannattavuus romahti.
Porssilistautumisen jalkeen myos seka
hankinnoista saavutettavat tukkualennukset etta
yhtion omistamien asuntojen hinnat laskivat.
Naiden seurauksena Oravan tulos romahti
tappiolle vuonna 2017, osinko laski nollaan ja yhtio

kriisiytyi. Kriisiytymisen vuoksi osakemarkkinoiden
luottamus yhtiota kohtaan romahti. Osake painui
vuonna 2017 noin 4,1 euroon, kun listautumishinta
vuonna 2013 oli 10,3 euroa.

Kriisiytymisen taustalla strategiset virheet ja
vaarat kannustimet

Nakemyksemme mukaan Oravan kriisiytymisen
taustalla olivat strategiset virheet ja johdon vaarat
kannustimet. Yhtio laski sen varaan, ettd asuntojen
hinnat Suomessa nousevat ja tama ennen pitkaan
nostaa yhtion tulosta. Yhtio hankki asuntoja
l&8hinna saavutetun tukkualennuksen perusteella
eikd painottanut vuokratuottoja tai asuntojen
myytavyytta. Lisdksi osinkoa maksettiin liian
aggressiivisesti, eika kassavirtaan tai
operatiiviseen tulokseen kiinnitetty tarpeeksi
huomiota. Yhtio ei myoskaan reagoinut
muutokseen markkinatilanteessa.

Merkittava vaikuttava tekija oli nakemyksemme
mukaan myds johdon kannustimet. Johdon
omistama hallinnointiyhtio sai kiintean
hallintopalkkion, joka oli sidottu Oravan
kiinteistoportfolion arvoon. Nain ollen johdon
intresseissa oli Oravan euromaaraisen portfolion
koon kasvu, mutta ei niinkdan omistaja-arvon
kasvu. Johdon suorat osakeomistukset olivat
suhteellisen vahaisia eika tuottosidonnainen
hallinnointipalkkio riittényt kompensoimaan tata.
Tama osaltaan vauhditti sitd, ettd Orava kasvaoi lilan
nopeasti ja osti asuntoja, jotka eivat soveltuneet
hyvin vuokraustoimintaan.
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Investors Housen vaihtotarjous kaynnisti
muutoksen

Oravan tilanne muuttui elokuussa 2017, kun
kiinteistosijoitusyhtid Investors House teki yhtiosta
julkisen vapaaehtoisen vaihtotarjouksen ja
saavutti sillda 25,2 %:n omistusosuuden. Taman
jalkeen vanha REIT-rakenne purettiin, Oravan
hallitus erotettiin, johto vaihdettiin, sopimus
vanhan hallinnointiyhtion kanssa irtisanottiin ja
Oravan saneeraus aloitettiin. Yhtio siirtyi vuonna
2018 my0s kiinteistojen arvonmadrityksessa
ulkopuoliseen arvonmaarittdjaan vanhan
hallintoyhtion menetelman sijaan. Saneerauksessa
yhtion toiminimi muutettiin vuonna 2018 Ovaro
Kiinteistosijoitus Oyj:ksi.

Ovaro julkisti lokakuussa 2018 jarjestetyssa
padomamarkkinapdivassa uuden strategian, jonka
avulla yhtid pyrki muuntautumaan
saneerausyhtiosta ns. normaaliksi
kiiinteistosijoitusyhtioksi ja tata kautta poistamaan
syyt osakkeen matalan arvostuksen taustalla.

Ovaro jakoi saneerausvaiheen alussa yhtion noin 1
600 asunnon kiinteistoportfolion Ydintoimintaan ja
Muun toiminnan omistuksiin. Ydintoiminta-salkun
(@3°20: 101,5 MEUR) osalta yhtion keskeisena
tavoitteena on ollut saneerausvaiheessa
kiinteistdkannan tuottotason ja vuokrausasteen
nostaminen. Ovaron Muu toiminta -salkku (Q3'20:
19,8 MEUR) pitda sisallaan padasiassa isoja,
uudehkoja ja kallita perheasuntoja, jotka
soveltuvat huonosti vuokrauskayttéon. Yhtio asetti
strategiseksi tavoitteeksi Muu toiminta -salkun
myynnin vuosien 2019-2021 aikana.

Saneerausvaiheessa tavoitteeksi asetettiin myos
kannattavuuden parantaminen hallinto- ja
rahoitusrakennetta tehostamalla. Lisaksi
tavoitteeksi asetettiin mm. avoin viestinta ja
sijoittajainformaation lapindkyvyyden
parantaminen.

Saneerausvaihe on ollut pitka ja kivinen

Ovaron saneerausprosessi lahti liikkeelle
odotettua hitaammin ja erityisesti Ydintoiminta-
salkun vuokrausasteen nosto osoittautui yhtidlle
haastavaksi. Ovaro joutuikin antamaan vuonna
2019 lyhyen ajan sisdan kaksi negatiivista
tulosvaroitusta. Saneerausprosessiin haettiin
vauhtia heindkuussa 2019 toteutetulla
toimitusjohtajan vaihdoksella ja lokakuussa 2019
yhtid nimitti uudeksi toimitusjohtajaksi Marko
Huttusen, joka aloitti tehtdvassaan 1.2.2020.

Ensimmainen koetinkivi uudelle johdolle oli
huhtikuussa 2020 erdéantyneen 20 MEUR:n jvk-
lainan onnistunut uudelleenrahoitus.
Uudelleenrahoituksen onnistuminen laski yhtion
riskitasoa ja oli Ovarolle kriittista, silla ilman
rahoitusratkaisua yhtio olisi voinut joutua
merkittaviin ja epaedullisiin kiinteistdjen
pakkomyynteihin.

Ovaron saneeraus on saanut uuden johdon
alaisuudessa lisapuhtia. Ovaro tiedotti
toukokuussa 2020 hallintorakenneuudistuksesta.
Hallintorakenneuudistus astui voimaan elokuun
alussa ja sen ensimmadiset kustannushyodyt
nakyvat ndin ollen vuoden 2020 jalkipuoliskolla ja
téysimadraisesti vuodesta 2021 I&htien.

Kasittelemme hallintorakenneuudistusta
tarkemmin sivulla 25.

Ovaro on onnistunut uuden johdon alaisuudessa
nostamaan myds saneerauksen kannalta kriittista
Ydintoiminta-salkun vuokrausastetta selvasti, silla
salkun neliometriperusteinen vuokrausaste oli
joulukuun 2020 lopussa 94,1 %, kun se viela
vuoden 2019 lopussa oli heikolla 85,8 %:n tasolla.
Arviomme mukaan vuokrausasteen nousua
selittda ainakin osaltaan alkuvuonna kdynnistetyt
vuokraustoiminnan ja vapaiden asuntojen
markkinoinnin tehostamistoimenpiteet seka yli 100
asunnon huoneistoremonttiohjelma.

Ydintoiminta-salkun vuokrausasteen merkittéava
nousu ei ole kuitenkaan heijastunut toistaiseksi
salkun tuottotasoon, mika on mielestamme
huolestuttavaa. Ydintoiminta-salkun vuositasolle
skaalattu nettotuotto oli syyskuun 2020 lopussa
92,5 %:n vuokrausasteella 4,8 % eli samalla tasolla
kuin kesdkuun 2019 lopussa, jolloin salkun
vuokrausaste oli 85,9 %. Koko portfolion EPRA-
alkutuotto on kuitenkin noussut vastaavalla
ajanjaksolla 4,4 %:sta 5,2 %:iin, mika on positiivista,
mutta toisaalta hieman ristiriidassa Ydintoiminta-
salkun nettotuottotason kehityksen kanssa.

Ovaron mukaan Ydintoiminta-salkun
nettotuottotasoon vaikuttaa osaltaan kaytetyt
kampanja-alennukset (vuokravapaat kuukaudet)
seka tietojarjestelmauudistuksen yhteydessa
tehdyt tarkennukset raportointiin. Yhtion mukaan
vuokrausasteen nousun seka vuokraustoiminnan
ja kiinteistohallinnon tehostamisen vaikutukset
tulevat nakymaan salkun tuottotasossa viiveella.


https://www.inderes.fi/fi/uutiset/ovaro-kiinteistosijoitus-cmd-omistaja-arvo-kasvaa-normalisoitumisen-kautta
https://otp.tools.investis.com/clients/fi/ovaro_oyj/omx/omx-story.aspx?cid=2500&newsid=68463&culture=fi-FI
https://www.inderes.fi/fi/uutiset/ovaro-nimitti-uuden-toimitusjohtajan
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Ovarolle tarkeat huoneistomyynnit ovat sujuneet
saneerauksen aikana hyvin ja odotustemme
mukaisessa aikataulussa. Ovaro myi vuonna 2019
118 huoneistoa 31,3 MEUR:n velattomin hinnoin ja
vuonna 2020 huoneistomyynteja toteutettiin 142
kappaletta 29,1 MEUR:n velattomin hinnoin.
Huoneistomyynneista on myo6s saatu ldhelle
tasearvoa oleva hinta, sillda vuonna 2019 myynnit
(31,3 MEUR) toteutuivat noin 3,7 % alle tasearvojen
ja vuoden 2020 tammi-syyskuun myynnit (19,6
MEUR) noin 2,3 % alle tasearvojen (ilman
vdlityspalkkioita). Huoneistomyynnit ovat yhdessa
emoyhtion lainasta tehtyjen lyhennysten kanssa
laskeneet Ovaron velkaantuneisuutta selvasti ja
yhtion omavaraisuusaste on noussut saneerauksen
aikana Q3'18-Q3'20 44 %:sta 51 %:iin. Vastaavasti
luototusaste (LTV-%) on laskenut 52 %:sta 43 %:iin.

Vuoden 2020 tulos jaa vaisuksi, pdivitetylla
strategialla kohti vuosia 2021-2023

Vaikka Ovaron saneerausprosessi otti vuonna
2020 monella saralla edistysaskeleita, oli alkuvuosi
yhtidlle tuloksellisesti haastava ja yhtio joutui
elokuussa 2020 antamaan negatiivisen
tulosvaroituksen. Kokonaisuudessaan Ovaron
operatiivinen tulos tuleekin jaamaan koko vuoden
osalta vaatimattomaksi (2020e: 801 TEUR)
alkuvuoden heikosta kehityksesta johtuen. Ovaro
julkisti joulukuussa 2020 strategiapaivityksen, jossa
se avasi sitd, minkalaisin askelmerkein se pyrkii
hiljalleen siitymaéan saneerausvaiheesta kohti
kasvu- ja kehitysvahetta. Kasittelemme paivitettya
strategiaa sivuilla 12-13.

Ovaron padomistaja vaihtui marraskuussa 2020

Ovaron padomistaja on hiljattain vaihtunut, silla IH
irtaantui Ovaro-omistuksestaan vaiheittain vuosina

2019-2020. Ensimmaisen eran Ovaroista (noin 460
tuhatta kpl) IH jakoi osakkeenomistajilleen jo
joulukuussa 2019 ja marraskuussa 2020 IH tiedotti

myyneensa 12 % omistuksestaan toteutetulla
vaihtokaupalla. Loppuosan Ovaro-osakkeista (740
tuhatta kpl) yhtio jakoi osakkeenomistajilleen
joulukuussa 2020.

Marraskuussa 2020 toteutettu vaihtokauppa oli ns.
|&hipiirikauppa, jossa molemmat ostajat olivat IH:n
hallituksen puheenjohtaja Tapani Rautiaisen
maardysvaltayhteisdja ja toinen eli Sijoitustalo IVH
Oy toimitusjohtaja Petri Roinisen. Vaihtokaupan
5,00 euron osakekohtainen vastike vastasi noin 19
%:n preemiota Ovaron edellisen
kaupankayntipadivan paatoskurssiin nahden, mika
arvotti jarjestelyssa olleet Ovaro-osakkeet noin
0,67x EPRA NAV-kertoimella. Omistusjarjestelyiden
myota Ovaron uudeksi padomistajaksi nousi
vaihtokaupassa mukana ollut Royal House Oy, joka
on IH:n hallituksen puheenjohtaja Tapani Rautiaisen
maardysvaltayhteiso.

IH on kertonut Ovarosta irtaantumisen syyksi sen,
ettd yhtion nakemyksen mukaan yhtict ovat
arvokkaampia erillising, koska nailla on eri
strateginen vaihe ja sijoitusprofiili ja toisaalta
Ovaron viime vuosien heikko kehitys on haudannut
IH:n positiivisen kehityksen alleen. IH:n mukaan
Ovarosta tehty lopullinen irtaantuminen tuli vuoden
2020 lopulla ajankohtaiseksi, kun yhtion kaksi
vuotta kestanyt saneerausprosessi on alkanut
tuottamaan tulosta. Vaikka IH viesti
johdonmukaisesti jo pidempaan, etta Ovarosta
tullaan ennen pitkaa irtaantumaan, oli IH:n
toteuttama irtaantuminen mielestamme kuitenkin
pieni negatiivinen signaali yhtion luottamuksesta
Ovaron kaanteen kestavyytta kohtaan.

Ovaron suurimmat osakkeenomistajat 1/2021
Royal House Oy
Osuusasunnot Oy

Ovaro Kiinteistdsijoitus Oyj
Ollikainen Pekka

Zeroman Oy

Core Capital Oy
OP-Henkivakuutus Oy
Maakunnan Asunnot Oy
Flyingchips Oy

Alands Omsesidiga

10 suurinta yhteensa
Muut osakkeet

Lahde: Ovaro

Omistusosuus
13,7 %
12,0 %
4,4 %
42 %
3,6 %
3,4 %
2,4 %
1,7 %

11%
1,0 %
47,5 %
52,5 %
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Ovaron saneerausvaiheen keskeisia toimenpiteita 2018-2021

Toimitusjohtaja

vaihtuu 7/2019, Asiakas-ja
Siirtyminen Ulkoisen yhtion hallitus otti Laaja kiinteistotiedon Uudelleenjarjestelty
kiinteistokannan palveluntuottajaver- operatiivisen roolin huoneistoremontti- ottaminen ulkoiselta rahoitusta noin 34
arvostuksessa koston irtisanominen H2 2019 ennen uuden ohjelma 2019-2020, palveluntuottajalta MEUR:n edesta
ulkopuoliseen 6/2019ja toimitusjohtajan Hankittu 2019-2020 jolla parannettiin omiin kolmessa eri Parannettu yhtion
Asuntorahaston arvonmaaritykseen uudelleenorganisointi aloittamista valilla omia osakkeita huoneistojen tietojarjestelmiin jarjestelyssa 2019- vakavaraisuutta ja
purkaminen 10/2018 12/2018 2020 noin 370.000 kpl vuokrattavuutta 2020 2021 likviditeettis

Yhtion muuttaminen Siirtyminen erillisesta Vaihdettu Oman padgoman Keravan Nissilanpihan Nostettu Q4'18-Q4'20 Lyhennetty lainoja Myyty Q4'18-Q4'20
kiinteistOsijoitusyhtioksi, ja ulkoistetusta toimitusjohtaja jaiso rakenteellinen remontti peruskorjaus 2019- valilld Ydintoiminnan noin 35 MEUR:lla valilla huoneistoja
vapautuminen REIT-ja hallinnointiyhtiosta osa johtoryhmaa 2019 lopussa, mika loi 2020 ja tayteen vuokrausastetta 84,8 yksitellen yli 60
kiinteistorahasto- omaan johtamis- 2019-2020 valilla osaltaan edellytykset vuokraus 2020 %:sta 94,1 %:iin MEUR:n edestd
lainsaadantojen organisaatioon omien osakkeiden ostoille
saantelysta 1/2019 jamahdollisuuden

10/2018 osingonjaolle
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Ovaro julkaisi strategiapaivityksen joulukuussa
2020

Ovaro julkaisi joulukuun 2020 lopussa
strategiapaivityksen vuosille 2021-2023. Ovaron
asettamat strategiakauden keskeiset tavoitteet
ovat:

* Operatiivisen tuloksen (EPRA) merkittava
paraneminen

* Tuottojen saaminen vuokrausliiketoiminnan
lisaksi myos kiinteistojen kehityshankkeista

* Ydinsalkun nelidpohjainen vuokrausaste
vahintdan 95 %

* Heikon tuottopotentiaalin
kiinteistbomaisuuden myynti

* Rahoituksen uudelleenjarjestaminen
* Omavaraisuusaste valilla 45-55%
* Ovaron asiakastyytyvaisyyden parantaminen

Ovaron julkaisema strategiapadivitys oli hyvin tiivis,
mutta sijoittajan kannalta keskeisimmat teemat
koskivat nédkemyksemme mukaan 1) rahoituksen
uudelleenjarjestelyd, 2) nykyisen kiinteistokannan
peruskorjauksia, 3) uusia
kiinteistokehityshankkeita sekd 4) heikosti
tuottavan kiinteistbomaisuuden myyntia.

Rahoituksen uudelleenjarjestely. Ovaron
saneerausvaiheen yhtena keskeisena tavoitteena
on ollut rahoituksen uudelleenjarjesteleminen.
Ovarolla on télla hetkelld taloyhtidlainojen (Q3'20:
noin 25 MEUR) lisdksi joulukuussa 2024
eraantyva 30,8 MEUR:n laina Collector Bankilta,

jonka kokonaiskorko on 5,25 %. Korko on
huomattavan korkea asuntosijoitusyhtidlle ja
verrattuna esimerkiksi siihen, ettd yhtion
Ydintoiminta-salkun nettotuottoprosentti oli
syyskuun 2020 lopussa noin 4,8 %.

Ovaro solmi rahoitussopimuksen Collector Bankin
kanssa huhtikuussa 2020 ja on tehnyt lainasta
ylimaaraisia lyhennyksia téman jéalkeen noin 2,9
MEUR:lla. Tammikuussa Ovaro tiedotti saaneensa
Reisjarven Osuuspankilta 2 MEUR:n
kiinteistdvakuudellisen luoton ja luotto tullaan
arviomme mukaan kayttdmaan emoyhtion
lainanlyhennyksiin. Kommenttimme tiedotteesta
on luettavissa taalta

Ovaron johto on kertonut tavoitteekseen saada
rahoituksen jarjesteltyd ainakin osittain uusiksi
vuoden 2021 aikana. Yhtion kassavirtaperusteinen
kannattavuus on kuitenkin edelleen vaisulla
tasolla, eika kassavirrallinen tulos ole
edelleenkaan riittdva rahoitusvastikkeiden
maksuun, minka johdosta yhtié myy asuntoja
kayttadkseen niistd saatavia varoja
rahoitusvastikeisiin. Pidamme todennakoisena,
ettd Ovaro tulee jatkamaan ylimaéaraisten
lainanlyhennysten tekemista kassavarojen ja
huoneistomyynneistad vapautuvien padomien
puitteissa. Nakemyksemme mukaan emoyhtion
lainan kokonaan uudelleenrahoittaminen nykyista
matalamalla korkotasolla edellyttda kuitenkin seka
kassavirtaperusteisen tuloksen ettd kassavirran
parantumista nykyisesta ja odotammekin
uudellenrahoituksen tapahtuvan
kokonaisuudessaan vasta vuonna 2022.

Kiinteistokannan peruskorjaukset. Ovaro kertoi
strategiapéaivityksen yhteydessg, etta yhtion
tavoitteena on aloittaa lahiaikoina nykyisen
kiinteistbkannan modernisointeja eli kdytanndssa
peruskorjauksia. Ydintoiminta-salkussa on
arviomme mukaan 23 1970-luvulla rakennettua
kohdetta, joiden kokonaispinta-ala on noin 48
000 neliota. Kasityksemme mukaan suurimpaan
osaan ndista kohteista ei ole tehty peruskorjauksia
ja arviomme mukaan useaan kohteeseen on
pakko ruveta tekemdan suurempia
peruskorjauksia seuraavan 10 vuoden aikana
kiinteistdjen nykyinen kunto huomioiden.

Nakemyksemme mukaan Ovaron peruskorjausten
rahoitukseen liittyy riskeja, silla taloyhtidlainojen
ehtoja on Suomessa viime vuosina kiristetty ja
arviomme mukaan taloyhtidlainan saanti voi
tietyissa kohteissa olla haastavaa. Kerrostalojen
peruskorjaukset eivat Suomessa mydskaan
padsaantoisesti heijastu taysimaaraisesti
kiinteistdjen kaypaan arvoon ja mydskaan
vuokratasot eivat usein ole korkeampia
peruskorjausten jalkeen. Nain ollen
peruskorjauksiin investoitavien paaomien tuotto
voi jadda hyvin heikoksi. Ovaro pyrkii
kasityksemme mukaan peruskorjausten
yhteydessa kehittdmaan kiinteistdja esimerkiksi
huoneistoja jakamalla ja talla tavoin nostamaan
peruskorjausinvestointien tuottoa. Naiden
mahdollisten tuottavuutta parantavien
toimenpiteiden ennakointi on kuitenkin hyvin
vaikeaa. Kasittelemme peruskorjauksiin ja niiden
rahoitukseen liittyvia riskeja tarkemmin sivuilla 18-
19.
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Hankekehitys. Ovaro kertoi strategiapaivityksen
yhteydessé, ettd sen tavoitteena on péaasta
aloittamaan myds uusia kiinteistokehityshankkeita
vuoden 2021 aikana. Uudet
kiinteistokehityshankkeet tarkoittavat kaytannossa
perustajarakennuttamista, jossa Ovaro
rakennuttaisi asuntoja joko vuokrauskayttoon tai
myytavaksi kuluttaja-/tai sijoittaja-asiakkaille.

Hankekehityksessa yhtion ansainta perustuu
hankkeesta riippuen joko rakennuttamisesta
saataviin kehityskatteisiin ja/tai rakennutettavista
kohteista saatavaan vuokrakassavirtaan.
Rakennuttamisessa kehityskatteet liikkuvat talla
hetkelld kasityksemme mukaan noin 15-20 %:n
valilla. Kehityshankkeiden kestoon vaikuttaa se,
onko hankittava tontti jo valmiiksi kaavoitettu.
Kaavakehityshankkeissa aikaa tontin hankinnasta
asuntojen valmistumiseen ja myyntiin menee
kasityksemme mukaan tyypillisesti noin 2-3 vuotta,
mutta valmiiksi kaavoitettujen tonttien osalta
aikataulut ovat selvasti tata lyhyempid. Ovaro on
kertonut, etta kehityshankkeita olisi tarkoitus
aloittaa etenkin kasvukeskusten |&hidissa.

Yhtion johdolla on vahva kokemus
hankekehityksesta ja suhtaudumme
kehityshankkeiden aloitusaikeisiin lahtokohtaisesti
positiivisesti. Kuitenkin, kun huomioidaan, etta
yksittdisen asuinkerrostalon rakentaminen maksaa
keskimaaraisesti noin 8-12 MEUR (ldhde: RT) ja
etté rahoittajat vaativat rakennuttajilta
kasityksemme mukaan tyypillisesti noin 40 %:n
omarahoitusosuutta, olisi yksittdinenkin
kehityshanke Ovaron mittakaavassa huomattavan

kokoluokan investointi. Rakennusaikaisen
rahoituksen saatavuus on myos EU:n kiristyneiden
pankkisdannosten ja epadvarmojen
talousndakymien mydota vaikeutunut selvasti. Edella
mainitut tekijat huomoiden emme odota Ovaron
paasevan aloittamaan vield kuluvana vuonna
uusia kehityshankkeita ja ndkemyksemme
mukaan merkittdvan hankekehitysliiketoiminnan
luonti tulee viemaan aikaa. Tdman myodta emme
ole sisallyttaneet mahdollisia tulevia
kehityshankkeita ennusteisimme ja ndemmekin
hankekehityksen kokonaisuudessaan ldhinna
positiivisena pidemman aikavalin optiona.

Heikosti tuottavan kiinteistéomaisuuden myynti.
Ovaro kertoi strategiapaivityksen yhteydesss, etta
yhtio tulee strategiakaudella tarkastelemaan myos
aktiivisesti omistuksiaan ja luopuvansa kohteista,
joille se ei nae riittavasti tuottopotentiaalia.
Arviomme mukaan tama tulee tarkoittamaan Muu
toiminta-salkun (Q3'20: 19,8 MEUR) liséksi myos
tiettyj@ Ydintoiminta-salkun osaomisteisia kohteita.
Heikosti tuottavan kiinteistbomaisuuden
myynnistd saatavia varoja yhtio tulee arviomme
mukaan kanavoimaan peruskorjausinvestointeihin
ja/tai uusiin kiinteistokehityshankkeisiin.

Voitonjakopolitiikka

Ovaro kertoi strategiapaivityksen yhteydesss, etta
sen tavoitteena on jatkaa strategiakaudella
edelleen omien osakkeiden osto-ohjelmia, mikali
ne ndhdaan omistaja-arvoa luoviksi. Osinkoa yhti®
jakaa vain, jos omien osakkeiden ostaminen ei ole
enaa osakkaille edullisempaa, yhtion
rahoitusrakenne on saatu uusittua ja tulos

selkeéasti parantunut.

Ovaron yhtiokokous myonsi kesakuussa 2020
900 000 osakkeen ostovaltuutuksen. Valtuutus
astui voimaan 1.7. ja on voimassa kesakuuhun
2021 asti. Marraskuussa 2020 yhtio kertoi
jatkavansa omien osakkeiden hankintoja.
Hankittavien osakkeiden enimmaismaéara on
20.11.-15.2.2021 valilla 60 000 kpl, mutta
osakkeiden hankintaan kaytetaan kuitenkin
enintdan 250 TEUR.

Olemme sisallytténeet yhtion tiedottamat omien
osakkeiden ostot ennusteisimme. Emme
kuitenkaan odota yhtioltd merkittavia omien
osakkeiden ostoja ainakaan lyhyella aikavalillg,
silld johdon antamien kommenttien perusteella
piddmme todennakoisena, ettd yhtion prioriteetti
tulee olemaan nykyisen kalliin emoyhtion lainan
lyhennyksisséa ja mahdollisessa
uudelleenrahoituksessa seka tulevissa
investoinneissa.

Toimitusjohtajan haastattelu strategiapdivitykseen

liittyen
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Talousennusteet odottavat elpymista

Kevaallda 2020 globaaliksi pandemiaksi levinnyt
koronavirus iski ennennakemattomalla tavalla
maailmantalouteen ja vuonna 2020 Euroalueen
talouden odotetaan supistuneen yli 7 % (lahde:
EKP). Keskeiset ennustelaitokset odottavat, ettad
Suomessa talouden pudoutus j&i selvasti
euroaluetta pienemmaksi (-4 %). Tama johtuu
arviomme mukaan osaltaan siitd, ettd Suomessa
liikkumisrajoitukset olivat selvasti lievempia kuin
koko Euroalueen kannalta keskeisissa Etela- ja
Keski-Euroopan maissa.

Marraskuussa 2020 julkaistut rokoteuutiset
nostivat maailmantalouden elpymisodotuksia ja
myo6s Suomen odotetaan paasevan kiinni kasvuun
vuonna 2021. Keskeiset ennustelaitokset odottavat
Suomen talouden kasvavan kuluvana vuonna noin
2,9 %. Kasvua ajaa maailmantalouden mukana
vahvasti elpyva vienti seka yksityinen kulutus.
Vuonna 2022 kasvun odotetaan tasantuvan noin
2,0 %:n tasolle. Inflaatio-odotukset ovat maltillisia ja
kuluttajahintojen ennustetaan nousevan téana
vuonna noin 0,8-1,3 % ja vuonna 2022 noin 1,1-1,5
%.

Asuntojen hintakehitys on ollut vaisua viime
vuodet

Suomessa vanhojen osakeasuntojen hintakehitys
on ollut viime vuodet varsin vaisua ja koko maan
tasolla hintakehitystd on kannatellut Iahinna pk-
seudun vahva vire. Tilastoista nakyykin selvasti
asuntomarkkinoiden eriytyminen taantuviin
alueisiin ja kehittyviin kasvukeskuksiin. Esimerkiksi
pk-seudulla vanhojen osakeasuntojen nimellisten
nelidhintojen keskinousu (CAGR) oli 2015-2020

valilla keskimaarin +3,0 % vuosittain, kun muualla
Suomessa nimelliset nelidhinnat ovat polkeneet
paikallaan (-0,01 % p.a.). Taustalla on
nakemyksemme mukaan erityisesti
muuttoliikkeesta aiheutuvat kysyntamuutokset.

Asuntojen peruskysyntaajurit ovat edelleen
positiiviset

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

Nakemyksemme mukaan asuntojen
peruskysyntatekijat ovat edelleen positiiviset, silla
Suomessa on kdynnissa vilkas muuttoliike
maaseudulta kaupunkiseuduille, vaestdonkasvu
keskittyy kaupunkeihin ja asuntokuntien koko
pienenee. Kuluttajien asunnonostokykya tukee
my06s matala korkotaso ja euroopan matalimmat
asuntolainamarginaalit. Kevaalla 2020
asuntokaupassa nahty dakkipysahdys jai
vdliaikaiseksi ja loppuvuodesta 2020 kauppaa
kaytiin selvasti vime vuotta enemman.

My@s sijoittajakysynnéan voidaan odottaa sailyvan
vahvana, silla vuokra-asunnot mielletaan
nykyisessa markkinaymparistossa verrattain
vakaiksi ja riskittomiksi sijoituskohteiksi. RAKLin
syyskuun 2020 vuokra-asuntobarometrissa
kaikkien sijoittajaryhmien arvioitiinkin kasvattavan
vuokra-asuntosijoituksiaan seuraavan vuoden
aikana.

Suomen BKT-ennusteet

Danske Bank
Handelsbanken
Nordea

VM

Suomen Pankki

PT

Etla

Euroopan komissio
IMF

Mediaani

Lahde: Finanssiala ry
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Vaikka asuntojen prime-nettotuottovaatimukset
ovat painuneet historiallisen alhaisiksi, ovat
tuottotasot edelleen kilpailukykyisia muiden
Pohjoismaiden vastaaviin ndhden, mika osaltaan
tukee sijoittajakysyntda. Asuntosijoitukset ovat
Suomessa tuottaneet KTI:n tilastoissa kaikista
kiinteistosijoituksista parhaiten viimeisen 10 ja 5
vuoden ajanjaksolla. Vuotuinen kokonaistuotto on
ollut keskimaarin 8,6 %.

Uudistuotanto keskittyy kasvukeskuksiin,
hintakehitys jatkaa eriytymistdan

Vaikka asuntorakentaminen piti koronakriisissa
pintansa selvasti pelattya paremmin, on markkinan
yleiskuva lupakehityksen perusteella selvasti
heikentyva. Rakennusteollisuus RT ennustaakin
marraskuun suhdannekatsauksessa
asuntoaloitusten jaavan kuluvana vuonna VTT:n
arvioiman vuotuisen tuotantotarpeen (noin 35 000
kpl) alapuolelle 31 000 kappaleeseen.
Kerrostaloaloitusten RT ennustaa laskevan noin 25
000 kappaleeseen. Kerrostalotuotantoa tukee
etenkin pk-seudulla kasvavat ARA-aloitukset,
mutta ne eivat kuitenkaan riitd kompensoimaan
vapaarahoitteisessa tuotannossa nahtavaa
pudotusta.

Asuntotarjontaa vahentavat kuluvana vuonna
etenkin epdvarma talousymparisto, viime vuosien
korkeat aloitusmadrat ja rahoitusolojen
kiristyminen. Uudistuotannon odotetaan
keskittyvan jatkossa entistd voimakkaammin
erityisesti paakaupunkiseudulle ja muihin
kasvukeskuksiin.

Hypo ennustaa asuntojen hintojen nousevan

Suomessa vuonna 2021 koko maan tasolla noin 1
%:n. Hypo ennustaa kuitenkin hintakehityksen
jatkavan viime vuosina nahtya voimakasta
polarisoitumistaan hintojen pysyessa pk-seudulla
tukevalla nousu-uralla (2021e: +3,5 %) vahvan
kysyntétilanteen ja heikentyvéan tarjonnan myaota.

Neliévuokrat ovat kehityneet viime vuosina
vahvasti

Asuntovuokrien nousuvauhti on viime vuosina ollut
nousujohteista talouskasvun ja kaupungistumisen
myota. Tilastokeskuksen mukaan
vapaarahoitteisten asuntojen vuokrien vuosinousu
oli Q4°20:11d koko maan tasolla 1,0 %.
Paakaupunkiseudulla vuokrat nousivat 1,3%, kun
muun Suomen osalta paastiin 0,8%:iin. Vuokrien
nousu on kuitenkin tasaantunut viime kuukausina
erityisesti pk-seudulla, jossa vuokra-asuntojen
tarjontaa on kasvattanut viime vuosien suuret
tuotantomaarat seka Airbnb-asuntojen siirtyminen
pidempiaikaiseen vuokramarkkinaan. Etaopiskelun
ja etatyon lisaantyminen seka heikentynyt
tyollisyystilanne ovat puolestaan vaikuttaneet
negatiivisesti vuokrakysyntaan.

Suomen Kiinteistovalittdjat ry odottaa uusimassa
asuntomarkkinaennusteessaan vuokrakysynnan
normalisoituvan koronan vaistyessa kuluvan
vuoden aikana. SKVL odottaa kuitenkin kasvavan
vuokra-asuntotarjonnan vaikuttavan
nelidvuokrakehitykseen negatiivisesti. SKVL
ennustaa myos, ettd vuokramarkkinoilla
heikompikuntoisten vuokra-asuntojen ja
hyvakuntoisten keskusta-asuntojen kysynnassa
tullaan ndkemaan huomattaviakin eroja.

Asuinrakennusten tarjonta Suomessa (kpl,
liukuva 12 kk)
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e MyOnnetyt rakennusluvat e Aloitetut rakennushankkeet

Vapaarahoitteisten asuntojen
neliovuokrien kehitys 2015-19 (CAGR-%)

Oulu I 3.3 %
Jyvaskylda I 4.0 %
Kuopio I 4.1 %
Lahti I 19 %
Turku I 3,9 %
Tampere I 36 %
Kehyskunnat NN 3.0 %
Vantaa IS 3.0 %
Helsinki I 3,7 %
Koko maa I 3,8 %
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Ovaron tuloslaskelman raportointi on viime
vuosina muuttunut, minka takia kasittelemme talla
sivulla tuloslaskelman paaerat lyhyesti lapi.

Liikevaihto

Liikevaihto siséltaa kassavirtaperusteiset tuotot
vuokraustoiminnasta. Naita ovat
bruttovuokratuotot ja kayttokorvaukset ja
palvelutuotot. Vuonna 2019 97 % liikevaihdosta
koostui bruttovuokratuotoista ja noin 3 %
kayttokorvauksista ja palvelutuotoista. Yhtion
vuokrasopimukset ovat lahes kaikki toistaiseksi
voimassa olevia ja vuokralaisella on yhden
kuukauden irtisanomisaika. Vuokrasopimusten
maksimikorotus on 5 %/vuosi.

Liiketoiminnan kulut

Ovaro jakaa liiketoiminnan kulut neljaan
paaosaan:

Kiinteist6jen hoitokulut pitdvat siséllaan asunto-
osakeyhtididen kaikki hoitovastikkeilla katettavat
kulut seké Ovaron alle 50 % omistamien asunto-
osakeyhtididen hoitokulut. Hoitokulut
vahennetaan liilkevaihdosta ja ndin muodostuu
nettovuokratuotto. Sijoittajan on hyva huomata,
ettd Ovaro muutti tuloslaskelman
laadintaperiaatetta Q3'20-
osavuosikatsauksessaan ja aiemmin kiinteistdjen
hoitokulut sisalsivat myds huolto- ja
vuosikorjauskulut.

Vuokraustoiminnan kulut siséltavat Q3’20 lahtien
kaikki omistamiseen ja vuokraamiseen liittyvat
kulut, kuten vuokranvalityspalkkiot,
tulosvaikutteisesti kirjatut huoneistoremonttikulut,

vuokraukseen liittyvat hallinnointikulut sekd muut
kulut (mm. tyhjien asuntojen sahkolaskut). Ovaron
vuokraustoiminnasta vastaa talla hetkella
Hameenlinnassa ja Porissa OVV Asuntopalvelut ja
muualla Suomessa Colliers International. Yhtio on
kasityksemme mukaan siirtymdssa vuokrauksessa
alkuvuodesta 2021 ns. hybridimalliin, jossa
vuokraus hoidetaan osittain sisdisesti ja osittain
paikallisten valittdjakumppanien toimesta.

Hallinnon kulut siséltaa hallituksen palkkiot ja
muut hallinnon kulut, joita ovat mm. porssin,
arvopaperikeskuksen ja tilintarkastajan palkkiot
seka kulut Kiinteistdjen ulkopuolisesta
arvonmaarityksesta.

Muut liiketoiminnan kulut sis&ltda mm.
luottotappiot vuokraustoiminnasta seka
mahdolliset kertaluontoiset ylimaaraiset hallinnon
kulut.

Kayvan arvon muutokset

Ovaron kdyvan arvon muutoksia arvioitaessa on
olennaista tiedostaa, etta osa naista erista on
kirjanpidollisia ja osa kassavirtaperusteisia eria:

Tuotot luovutuksista muodostuu kun kaudelle
myytyjen huoneistojen tai kiinteistdjen
velattomasta myyntihinnasta vdhennetdan
edellisen neljanneksen paattava tasearvo. Era
pitaa sisallaan myos myyntien valityspalkkiot.

Huoneistojen kdypien arvojen muutokset
kirjataan ulkopuolisen arvonmaarittajan arvojen
perusteella. Sijoituskiinteistdt on alun perin
arvostettu hankintamenoon siséltéen
varainsiirtoveron. Kdyvan arvon muutoksessa on

vahennettavana erana otettu huomioon
pitkavaikutteiset korjausmenot ja hankittujen
sijoituskiinteistdjen tulevat hankintamenot.

Rahoituskulut

Rahoituskulut siséltavat yhtion omistamien
asunto-osakeyhtididen taloyhtidlainojen ja
emoyhtion rahoituslainojen korkokulut seka
palkkiot lainoista ja korkosuojauksista.
Rahoituskulut pitdvat sisallagn myos IFRS16-
standardin mukaisesti mahdolliset tonttivuokrat.

Verot

Ovaron aikaisempi REIT-verohuojennus lakkasi
vuoden 2018 lopussa ja yhtio on ollut vuodesta
2019 lahtien verovelvollinen normaalilla 20 %:n
yhteisdveroasteella. Verojen osalta on térked
huomata, ettd laskennallisista kdyvan arvon
muutoksista syntyva vero ei ole
kassavirtaperusteinen ja nama kirjataan taseeseen
laskennalliseen verovelkaan. Tuloslaskelman
verot eivat valttdmatta ole siis jatkossa kokonaan
kassavirrallisia eria.

Operatiivinen tulos kuvaa jatkuvien toimintojen
tuottoja

Operatiivinen EPRA-tulos antaa mielestamme
parhaan kuvan Ovaron operatiivisesta
tuloksentekokyvystd. Se ei ota myyntivoittoja eika
-tappioita huomioon eikd mydskaan kayvan arvon
muutoksia. Huomautamme kuitenkin, etta
operatiivinen tulos ei huomioi Ovaron taseeseen
aktivoimia kiinteistdjen korjauskuluja ja se ei siten
vastaa Ovaron vuokraustoiminnan kassavirtaa.
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Taloudellinen tilanne

Lainasalkku

Ovaron korolliset rahoitusvelat olivat syyskuun
2020 lopussa noin 56 MEUR. Merkittavin osa
korollisista rahoitusveloista koostuu emoyhtion 30,8
MEUR:n lainasta Collector Bankilta, joka erdaantyy
1.12.2024. Lainan kokonaiskorko on 5,25 % ja sen
vakuutena on tytaryhtidosakkeita ja
kiinteistokiinnityksia. Ovarolla on mahdollista
lyhentaa lainaa ennen erapaivaa ja Q2-Q3'20:n
valilla yhtio teki lainasta lyhennyksia 2,9 MEUR:lla.
Ovaro voi kdsityksemme mukaan lyhent&a lainasta
puolet ilman kuluja, mutta koko lainan
takaisinmaksu aiheuttaa yhtidlle tiettyja
kertaluontoisia kuluja.

Muut korolliset rahoitusvelat koostuvat asunto-
osakkeisiin kohdistuvista yhtidlainoista (Q3'20: 25
MEUR). Naiden taloyhtidlainojen marginaalit ovat
kasityksemme mukaan 1-2 % valilla. Puhtaiden
rahalaitoslainojen liséksi Ovaron vieras paaoma
pitaa sisalladn myos IFRS 16-vuokrasopimusvelat
(Q3'20: 7,7 MEUR), jotka koostuvat paadasiassa
asunto-osakeyhtididen tonttivuokrasopimuksista.

Kovenantit

Ovaron emoyhtion lainan kovenantit on sidottu
luototusasteeseen ja lainanhoitokatteeseen. Yhtio
ei ole avannut emoyhtion lainan kovenantteja
tarkemmin, mutta on kertonut niiden olevan
tavanomaisia.

Korkoriski

Ovaro altistuu korkoriskille asunto-osakeyhtididen
osakkeisiin kohdistuvien yhtidlainojen osalta. Yhtion
mukaan syyskuun lopussa noin 15,8 MEUR eli noin
63 % yhtidlainoista oli korkosuojaamattomia. Yhtion

mukaan noin 1 %-yksikdn koronnousulla on noin 413
TEUR:n negatiivinen vaikutus yhtion tulokseen ja
omaan paaomaan.

Maksuvalmiusriski

Ovaron kassavirrallinen tulos ei ole riittava
rahoitusvastikkeiden maksuun ja tdman johdosta
yhti® myy asuntoja kayttddkseen niista saatavia
varoja rahoitusvastikkeiden maksuun. Heikon
kassavirtaperusteisten tuloksen myéta Ovaro on
riippuvainen jatkuvista huoneistomyynneistd, jotka
ovat puolestaan riippuviaisia yleisesta
markkinatilanteesta. Ovaron likviditeettitilanne oli
Q3'20:n lopussa kohtuullinen (3,8 MEUR), mutta
asuntokysynnan pidempiaikainen heikentyminen tai
hintojen lasku voisi ajaa yhtion
likviditeettiongelmiin.

Korjausvelka nostaa riskitasoa

Ovaron tulevien yllapitoinvestointien arvioimiseksi
sijoittajien on olennaista arvioida yhtion kiinteistdjen
tulevia peruskorjaustarpeita. Yhtion strategiana oli
aikanaan myyda 10 % asunnoistaan vuosittain ja sen
tarkoitus ei paasaantoisesti ollut tehda merkittavia
peruskorjauksia lainkaan. 2018 CMD:ssa
strategiaksi asetettiin Ydintoimintojen omistusten
pitdminen ja kehittdminen mm. ostamalla,
rakennuttamalla ja myymalla. Yhtio ei kuitenkaan
kasityksemme mukaan kdynnistanyt taman jalkeen
Keravan Nissildnpihan peruskorjaushanketta
lukuunottamatta suurempia peruskorjauksia, vaan
ajanmukaistamisinvestoinnit (2019: 0,9 MEUR, Q1-
Q320: 1,6 MEUR) ovat koostuneet kéasityksemme
mukaan pitkalti tavanomaisista vuosikorjauksista ja
huoneistoremontteista. Keravan Nissilanpihan
peruskorjaushanke sujui kasityksemme mukaan
hyvin ja yhtion mukaan kohde on télla hetkella
tayteen vuokrattu.

Ovaron korolliset rahoitusvelat Q3'20

m Collector H Talonyhtidlainat Ydintoiminta

Talonyhtidlainat Muu toiminta

Huom. pl. IFRS 16-vuokrasopimusvelat
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Ovaron on kuitenkin seuraavan 10 vuoden aikana
pakko toteuttaa peruskorjauksia kiinteistojen
nykyinen kunto huomioiden ja yhti6 nostikin
nykyisen kiinteistokannan peruskorjaukset esiin
my®os joulukuun strategiapaivityksessa. Myos useat
Ovaron osittain omistamat asunto-osakeyhtiot ovat
mainineet pitkan téhtdimen suunnitelmissaan
peruskorjaustarpeet.

Ovaron ydintoimintojen portfoliossa on arviomme
mukaan 23 eri 70-luvulla rakennettua
kiinteistokohdetta, joissa on noin 48 000 neliota
vuokrattavaa pinta-alaa. Naista kuuteen
kohteeseen on kasityksemme mukaan tehty joitain
peruskorjauksia. Suurimmassa osasta naita
kohteita ei ole saatavilla kuntotietoja, mutta
kasityksemme mukaan peruskorjauksia ei ole
tehty. Arvioimme karkeasti, ettd noin 40 000
neliota eli neliomaaran osalta noin 52 % koko
Ydintoimintojen salkusta tarvitsee peruskorjauksia
seuraavan 10 vuoden aikana.

Tarvittavia kalliita peruskorjauksia ovat erityisesti
kayttovesiputket, viemarit, julkisivut, parvekkeet,
ikkunat, asuntojen markatilat, katot ja hissit. Naiden
kayttoika vaihtelee, mutta Kiinteistéliiton
tutkimuksen mukaan esimerkiksi kerrostalojen
putkien ja julkisivujen kayttoika on tyypillisesti
Suomessa 40-50 vuotta. Tarkkaa kustannusta
Ovarolle ndiden korjauksesta on mahdoton
maarittaa, koska lopullinen kustannus riippuu
remonttien toteutustavasta ja kohteiden sijainnista
(pk-seutu vs. muu Suomi). Perinteinen putkiremontti
voi maksaa Suomessa jopa yli 1 000 euroa per
nelio, mutta esimerkiksi viemarien pinnoittamisella
ja kayttovesien pintavedolla on mahdollista
toteuttaa vastaava peruskorjaus jopa alle 400
euroa per nelid hintaan.

Olemme arvioineet Ovaron peruskorjaamattoman
40 000 nelion asuntokannan korjausvelaksi
karkeasti 500-800 euroa per nelio eli noin 20-32
MEUR. Korjausvelalla tarkoitamme maarag, joka on
pakko investoida rakennuksiin, jotta ne olisivat
kayton kannalta hyvassa kunnossa. Mikali nama
toteutettaisiin tasaisesti seuraavan 10 vuoden
aikana olisivat vuotuiset yllapitoinvestoinnit 2,0-3,2
MEUR eli ne voisivat olla suurempia kuin Ovaron
operatiivinen tulos ennusteissamme.

On tarkea tiedostaa, etta tama ns. korjausvelka ja
kiinteistojen kunto on huomioitu JLL:n
arvonmaarityksessa kiinteistojen kdyvassa arvossa.
Kaytannossa kuitenkaan kerrostalojen
peruskorjaukset eivdat Suomessa paasaantoisesti
heijastu tédysimaaraisesti kiinteistdjen kdypaan
arvoon ja mydskaan vuokratasot eivdt usein ole
korkeampia peruskorjausten jalkeen. Nain ollen
peruskorjauksiin investoitavien padomien tuotto voi
olla hyvin heikko seuraavan 10 vuoden aikana.

Korjausten rahoitukseen liittyy riskeja

Pankit ovat kiristéneet Suomessa viime vuosina
lainanmyodntokriteerejdan taloyhtidille ja useat pankit
ovat ilmoittaneet, etteivat ne myodnna lainaa kuin
enintdan 50 % kayvasta arvosta vanhoille taloyhtidille.
Koronakriisin my6ta tilanne on kasityksemme mukaan
edelleen kiristynyt. Mikali taloyhtion arvo on alle 1500
euroa per asuinpinta-ala ja/tai taloyhtion
maantieteellinen sijainti ei ole asumisen kannalta
haluttu, voi taloyhtidlainaa olla mahdoton saada
pankista peruskorjausremonttia varten.

Taman mydéta Ovaron joidenkin taloyhtididen voi
arviomme mukaan olla haastavaa itse rahoittaa niiden
tarvittavia peruskorjauksia. Esimerkiksi noin 25 000
neliotd Ovaron Ydintoiminta-salkun 70-luvun

asuntokannasta on julkisista lahteista saatavilla
olevassa JLL:n 2017 arvonmaérityksessa arvostettu
alle 1000 euroa per nelid ja kohteista lahes puolet
sijaitsee vuokratontilla, mika voi edelleen vaikeuttaa
taloyhtidlainan saantia. Ndiden osalta Ovaron
emoyhtid voi joutua itse rahoittamaan
peruskorjauksia.

Erityisesti riski on mielestémme kolmessa
vuokratontilla sijaitsevassa taloyhtiossa: Kotkan
Vuorenrinne 19, Salon Ristikedonkatu 33 ja
Savonlinnan Vélimaentie 5-7 seka omatonttiset
Varkauden Onnela ja Porin Pihlavakangas. Naissa
kohteissa asuinhuoneistojen arvo on vuoden 2017
JLL:n arvonmaérityksessa vain 514-664 euroa per
nelid ja niiden peruskorjaus ei valttamatta ole
taloudellisesti jarkevaa. Naiden arvo oli yhteensa 8,1
MEUR viimeisessa tiedossa olevassa
arvonmaarityksessa eli ne vastasivat karkeasti 7,9 %
ydintoimintojen portfolion Q3°20:n arvosta.

On tarkea kuitenkin tiedostaa, etté vaikka naiden
kohteiden jaanndsarvo voi olla hyvin pieni tai jopa
negatiivinen, niin kohteilla on silti taloudellinen arvo,
koska ne tuottavat vuokrakassavirtaa. Kdytannossa
Ovaro todennékoisesti ns. ajaa loppuun nama
kiinteistot tekemattd peruskorjauksia ja osa niista voi
olla myds kohtuullisia sijoituksia. Kokonaisuutena
arvioiden Ovaro ei ole akuutissa kriisissa
peruskorjausten kanssa. Ovaro tuskin tulee
toteuttamaan peruskorjauksia kaikissa kiinteistdissa,
vaan tekee vain sellaisia korjauksia, joista on
mahdolista saada tuottoa. Yhtio myos
todennakdisesti pyrkii strategiansa mukaisesti
myymaan heikosti tuottavaa kiinteistokantaa ja
kayttamaan niista saatavia varoja peruskorjausten
rahoittamiseksi.
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Ovaron Ydintoiminta-salkun avaintiedot (Inderes arvio)

Ydintoiminta-salkun pinta-alan jakautuminen alueittain (H1'20 lopussa)
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Ovaron kiinteistokannan perustiedot

Ovaron kiinteistokanta

Ydintoiminta
Bruttoarvo

Yhtilainat

Nettoarvo

Pinta-ala (m2)
Kohteiden Ikm
Huoneistojen Ikm
Arvostus (EUR/m2)
Huoneistojen keskikoko
Muu toiminta
Bruttoarvo

Yhtilainat

Nettoarvo

Pinta-ala (m2)
Kohteiden lkm
Huoneistojen Ikm
Arvostus (EUR/m2)
Huoneistojen keskikoko (m2)
Koko kiinteistokanta
Bruttoarvo

Yhtilainat

Nettoarvo

Pinta-ala (m2)
Kohteiden lkm
Huoneistojen Ikm
Arvostus (EUR/m2)
Huoneistojen keskikoko (m2)

Lahde: Ovaro, Inderes

Q3'18

12,7
20,9
91,8
81851
56
131
1377
62,4

79,3
44,6
351

20382

71
275
3891
74,1

192,0
65,5
126,9

102 233

127
1586
1878

64,5

Q4'18

109,4
20,0
89,4
81178
56
1320
1348
61,5

69,8
4,7
28,1

18 861
70
251

3701
751

179,2
61,7
17,5

100 039

126
1571
1791
63,7

Q119

109,1
19,5
89,6
81566
56
1314
1338
62,1

62,3
36,4
259
16 987
68
225
3668
75,5

1714
55,9
15,5
98 553
124
1539
1739
64,0

Q2'19

109,5
19,4
90,1

81143

57

1319

1349
61,5

51,0
30,1
20,9
14 514
58
192
3514
75,6

160,5
49,5
1m,0

95 657

15
151
1678
63,3

Q3'19

109,8
19,1
90,7
81318
57
1318
1350
61,7

45,2
26,3
18,9
13 022
50
167
347
78,0

155,0
45,4
109,6

94 340

107
1485
1643

63,5

Q4'19

107,9
18,5
89,4

81246
57

1319

1328
61,6

34,7
213
13,4
10 589
45
138
3277
76,7

142,6
39,8
102,8
91835
102
1457
1553
63,0

Q120

107,4

18,2

89,2
81246

57

1319
1322

61,6

27,9
16,6
13
8 346
37
109
3343
76,6

135,3
34,8
100,5
89 592
94
1428
1510
62,7

Q220

104,2
17,3
86,9

77 422
57

1297

1346
59,7

247
14,9
9,8
7521
35
103
3284
73,0

128,9
32,2
96,7
84 943
92
1400
1517
60,7

Q3'20

101,5
13,2
88,3
76 386
56
1288
1329
59,3

19,8
1,8
8,0
6100
28
78
3246
78,2

121,3
25,0
96,3
82 486
84
1366
1471
60,4
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Oman padaoman tuotto 2016-2019 keskimaarin Taloudellinen vuokrausaste suhteessa verrokkeihin
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Ovaron Ydintoiminta-salkun Kojamon kiinteistoportfolion Saton Suomen IH:n kiinteistéportfolion
arvon jakautuminen alueittain arvon jakautuminen kiinteistoportfolion arvon arvcon jakautuminen
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Arvio Ovaron liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

Toimialan a
muutosnopeus

Yhtion

WV

kehitysvaihe

Markkinan

v

syklisyys

Liikevaihdon

v

hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten

WV

skaalautuvuus

Kustannus-

v

rakenne

Paaoman

v

sitoutuminen

v

Rahoitustarve

MATALA RISKITASO

Lahde: Inderes

WV

KORKEA RISKITASO

Kiinteistosijoitustoimiala muuttuu hitaasti.

Yhtion tavoitteena on siirtya hiljalleen
saneerausvaiheesta kohti kasvu- ja
kehitysvaihetta. Kannattavuuskaanteen
kestavyyteen liittyy mielestamme
kuitenkin yha oleellista epavarmuutta.

Yleistaloudellinen suhdanne vaikuttaa
erityisesti rahoituksen hinnan ja
saatavuuden kautta Ovaroon.

Yhtié omistaa kiinteistoja 84 eri
kohteesta ja hajautus on siten
kohtuullinen. Vuokrasopimukset
padasiassa toistaiseksi voimassaolevia.

Nykyinen kiinted kulurakenne on osittain
skaalautuva.

Kulurakenne verrokkeja raskaampi pienesta
koosta ja skaalaetujen puutteesta johtuen.
Nykyinen rahoitusrakenne yhtidlle
epdedullinen, silla velkavipu pydrii yhtion
kannalta vaaraan suuntaan.

Kiinteistot sitovat pddomaa, mutta yhtion
asunnot ovat tarvittaessa suhteellisen
hyvin likvidoitavissa.

Ovaron likviditeettitilanne talla hetkelld
kohtuullinen, mutta yhtio on
riippuvainen jatkuvista
huoneistomyynneista.
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Sijoitusprofiili
Potentaali

Nakemyksemme mukaan Ovaron keskeiset
positiiviset arvoajurit ovat:

Ovaron emoyhtion kalliin lainan onnistunut
uudelleenrahoitus nykyistd matalammalla
korkotasolla (5,25 %) parantaisi yhtion kassavirtaa
ja operatiivista tulosta selvasti ja voisi olla
osakkeelle lyhyelld aikavalilla positiivinen
arvoajuri. Lainan onnistunut uudelleenrahoitus
vaatii nakemyksemme mukaan kuitenkin
kassavirtaperusteisen tuloksen ja kassavirran
parantumista nykyisesta ja odotamme
uudelleenrahoituksen tapahtuvan vasta vuonna
2022.

Kiinteistokannan tuottotason nostaminen. Ovaro
on uuden johdon alaisuudessa onnistunut
nostamaan saneerauksen kannalta keskeisen
Ydintoiminta-salkun vuokrausastetta selvasti.
Vuokrausasteen merkittava nousu ei ole
kuitenkaan heijastunut toistaiseksi salkun
tuottotasoon (kts. sivu 8.). Ydintoiminta-salkun
tuottotason nousulla olisi selkea positiivinen
vaikutus yhtion tulokseen ja se on
ndakemyksemme mukaan yhdessa nykyisen
rahoitusrakenteen jarkevaittamisen kanssa
keskeista operatiivisen tulosparannuksen
kannalta.

Hallintorakenneuudistus. Ovaro tiedotti
toukokuussa 2020 hallintorakenneuudistuksesta.
Uudistamisen yhteydessa Ovaro irtisanoi
omistajapalveluihin liittyvan

alihankintasopimuksen seka tytdryhtididen
isannaointiin ja kirjanpitoon liittyvat
alihankintasopimukset Colliers International
Finlandin kanssa ja solmi sopimukset vastaavista
palveluista Taloasema Oy:n kanssa.
Hallintorakenneuudistuksen yhteydessa yhtio
uudisti myos taloushallintoa koskevan
palvelusopimuksen Accountorin kanssa.

Uudessa hallintomallissa yhtion strategiset ja
toiminnan kehittamisen kannalta keskeiset
tehtavat tehdaan sisaisesti. Taloushallinnon osalta
tama tarkoittaa talousjohtamista,
konsernikirjanpidon keskeisia tehtavia seka
raportointia ja kiinteistdjen hallinnoinnin osalta
kiinteistéjohtamista ja suunnittelua. Yhtion johdon
mukaan hallintorakenneuudistus virtaviivaistaa
prosesseja ja mahdollistaa kiinteistokannan
paremman haltuunottamisen seka keskittymisen
erilaisiin kehityshankkeisiin. Yhtio arvioi
hallintorakenneuudistuksen laskevan
hallintokuluja noin 0,5-1,0 MEUR edellisvuosiin
verrattuna ja pidamme arviota realistisena.
Hallintorakenneuudistus tuli voimaan 1.8.2020 ja
sen ensimmaiset hyddyt ndkyvat H2’20 alkaen ja
tdysimaaraisesti vuoden 2021 tuloksessa.

Vuokraustoiminnan tehostaminen. Ovaron
asuntojen vuokraustoiminnasta vastaa edelleen
padosin Colliers International. Yhtio on kuitenkin
kasityksemme mukaan siirtymdssa vuokrauksessa
alkuvuodesta 2021 ns. hybridimalliin, jossa
vuokraus hoidetaan osittain sisdisesti ja osittain
paikallisten valittajakumppanien toimesta.
Nakemyksemme mukaan vuokraustoiminnan
uudelleenjarjestaminen voi toteutuessaan

heijastua positiivisesti yhtion vuokrausasteeseen,
tehostaa vuokraustoiminnan prosesseja ja tuoda
tiettyja kulusaastoja.

Uudet kiinteistokehityshankkeet. Ovaron
johdolla on vahva kokemus hankekehityksesta ja
uudet kehityshankkeet voivat nakemyksemme
mukaan tarjota yhtidlle pidemmalld aikavalilla
huomattavaakin potentiaalia. Emme kuitenkaan
odota yhtion paasevan aloittamaan uusia
kehityshankkeita vield kuluvana vuonna, emmeka
ole sisallyttdéneet mahdollisia kehityshankkeita
ennusteisiimme.

Omien osakkeiden ostot. Ovaron osake
hinnoitellaan talla hetkelld selvasti alle
osakekohtaisen nettovarallisuuden (Q3'20: EPRA
NAV 7,42 euroa) ja nykyiselld kurssitasolla omien
osakkeiden ostot kasvattavat osakekohtaista
nettovarallisuutta ja siten teoriassa omistaja-arvoa.
Porssin saantdjen mukaan omien osakkeiden
hankittava mé&ara saa olla enintdan 25 %
keskimaardisesta paivittaisesta vaihtovolyymista.
Tietyin edellytyksin tdma voi kuitenkin nousta 50
%:iin. Ovaron osakkeen vaihto oli vuonna 2020
noin 9,1 MEUR (2019: 12,8 MEUR) ja tédmé&n
perusteella omia osakkeita voitaisiin ostaa teoriassa
noin 2,3-6,4 MEUR:lla vuosittain olettaen, etta
osakkeen vaihtomaara jatkuu nailla tasoilla. Emme
kuitenkaan odota yhtioltd merkittavia omien
osakkeiden ostoja ainakaan lyhyella aikavalillg,
sillda johdon antamien kommenttien perusteella
pidamme todennakoisena, ettd yhtion prioriteetti
tulee olemaan nykyisen kalliin emoyhtion lainan
uudellenjarjestelyssa ja seka tulevissa
investoinneissa.
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Riskit
Sijoittajien kannalta keskeisimmaét riskit ovat
nakemyksemme mukaan seuraavat:

Ydintoiminta-salkun vuokrausasteen pitdvyys ja
tuottotaso. Ovaron vuokrausasteeseen vaikuttaa
paitsi talous- ja tydllisyystilanteesta riippuva
yleinen vuokrakysynnan kehitys myds yhtion
omistamien asuntojen vuokrattavuus. Ovaron
Ydintoiminta-salkun vuokrattavasta pinta-alasta
arviomme mukaan noin puolet sijaitsee
paikakunnilla, joissa Tilastokeskus ennustaa
vaestonkehityksen olevan negatiivista seuraavan
10 vuoden aikana. Koska huomattava osa
vuokrattavasta pinta-alasta sijaitsee taantuvilla
alueilla, voi yhtion olla vaikea toteuttaa vuotuisia
vuokrankorotuksia suunnitelusti. Saavutetun
vuokrausasteen yllapitamiseksi yhtid voi joutua
laskemaan vuokratasoaan ja talla voisi olla
negatiivinen vaikutus vuokratuottoihin,
kassavirtaan ja kannattavuuteen.

Akilliset kalliit peruskorjaukset ja niiden rahoitus.
Ovaron portfoliossa on huomattava maara 70-
luvulla rakennettuja kerrostaloja (noin 40 000
neliotd), joihin ei ole kasityksemme mukaan tehty
lainkaan peruskorjauksia (mm. viemari,
kayttovedet, julkisivut, katto, parvekkeet). Yllattava
putkivuoto tai vastaava korjaustarve voisi
heikentaa yhtion kassavirtaa, likviditeettia ja
vakavaraisuutta. Ndiden peruskorjausten
rahoittamiseen liittyy myos riskeja joidenkin
asunto-osakeyhtididen osalta.

Huoneistomyyntien onnistuminen.
Huoneistomynnit ovat Ovarolle kriittisig, silla sen
kassavirtaperusteinen tulos ei ole riittava
rahoitusvastikkeiden maksuun. Mikali
asuntokysyntd tai hintakehitys heikkenisi
pidempiaikaisesti, voisi yhtio kohdata
likviditeettiongelmia.

Asuntojen hintakehitys. Asuntojen yleinen
hintakehitys muodostaa keskeisen riskin
Ovarossa. Yhtiolla on asuntoja myods
muuttotappiopaikkakunnilla ja sen asuntosalkun
arvo on viime vuosina kehittynyt heikommin kuin
kerrostaloasunnot Suomessa keskimaarin.
Asuntojen hintojen voimakas lasku voisi
pahimmillaan heikentda yhtion vakavaraisuutta ja
pakottaa yhtion hakemaan uutta pddomaa taseen
vahvistamiseksi.

Yleistaloudelliset riskit ja korkojen nousu
vaikuttavat markkinoilta saatavan lainarahoituksen
hintaan. Korkojen nousu voisi heikentaa yhtion
tulosta ja kassavirtaa, silla taloyhtidlainat ovat
valtaosin (Q3'20: 63 %) korkosuojaamattomia.
Yleistalouden epavarmuuden kasvu voisi nostaa
yhtion olemassaolevien lainojen marginaaleja ja
myos vaikeuttaa lainojen uudelleenrahoitusta.

120
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Ovaron asuntoportfolion hintamuutos ja
vanhojen osakeasuntojen hintakehitys

Q1'20*
Q2'20*
Q3'20*

Ovaro e KOko maa

Padkaupunkiseutu (PKS) Muu Suomi (koko maa pl. PKS)
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Lahde: Inderes

Yhtion tavoitteena on siirtya hiljalleen
saneerausvaiheesta kohti kasvu- ja
kehitysvaihetta

Kannattavuuskadnteeseen,
kasvuvaiheeseen padasemiseen ja
saneerauksen jalkeiseen tulostasoon
liittyy epavarmuutta

Kiinteistokannan tuottotason nosto,
kassavirran parantuminen ja emoyhtion
lainan uudelleenrahoitus kriittista kestavan
kannattavuusparannuksen kannalta

Korjausvelkaan ja peruskorjausten
rahoitukseen liittyy riskeja

Mahdolliset uudet
kiinteistokehityshankkeet voivat tarjota
potentiaalia pidemmalla aikavalilla

Potentiaali | I I

* Emoyhtion kalliin rahoituslainan onnistunut
uudelleenrahoitus nykyistda matalammalla korkotasolla

* Kiinteistokannan tuottotason nostaminen

* Hallintorakenneuudistus ja vuokraustoiminnan
tehostaminen

* Mahdolliset uudet kiinteistokehityshankkeet

*  Omien osakkeiden ostot

Riskit &

* Ydintoiminta-salkun vuokrausasteen pitavyys ja
tuottotaso

+ Akilliset kalliit peruskorjaukset ja niiden rahoitus
* Huoneistomyyntien onnistuminen

* Heikko kassavirta

* Asuntojen hintakehitys

* Yleistaloudelliset riskit ja korkojen nousu
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Ennusteidemme lahtokohdat

Olemme ottaneet uuden ennustemallin kayttoon
Ovarossa ja ennusteissamme on tapahtunut
tdman myo6ta paljon muutoksia. Teimme pienia
tarkistuksia huoneistomyyntien aikatauluun,
myyntien lilkevaihtovaikutukseen seka
nelidvuokraennusteisiimme ja néilla on ollut
kokonaisuudessaan negatiivinen vaikutus
likevaihtoennusteisiimme. Teimme lisdksi pienia
tarkennuksia myds hoitokulujen ja
vuokraustoiminnan kulujen osalta yhtion Q3-
raportin yhteydessa tekeman kulujen
uudellenryhmittelyn myaota.

Merkittdvimmat ennustemuutokset ovat
tapahtuneet rahoituskuluissa, silla odotamme nyt
Ovaron kykenevén lyhentamaén vuoden 2021
aikana korkeakorkoista emoyhtion lainaa
tammikuun rahoitusjarjestelyn lisdksi noin 5
MEUR:lla ja uudelleenrahoittamaan lainan noin 2
%-yksikkoa nykyistéd matalammalla korkotasolla
vuonna 2022. Huomattavia muutoksia on myds
tapahtunut ajanmukaistamisinvestointeja
koskevissa ennusteissamme, joita olemme
nostaneet lahivuosien osalta selvasti, silla
pidamme todennakoisend, ettd yhtio tulee
aloittamaan lahivuosina huomattavia
peruskorjaushankkeita. Kdymme lahivuosien
ennusteiden taustat tarkemmin |api seuraavilla
sivuilla.

2020: Koko vuoden tulos jaa vaatimattomaksi

H120 oli Ovarolle haastava ja heikon
ensimmaisen vuosipuoliskon operatiivisen

tuloskehityksen myota yhtio joutui elokuussa
varoittamaan tuloksestaan. Heikon alkuvuoden
taustalla oli arviomme mukaan ainakin Q1:lla
vaatimattomalla tasolla ollut Ydintoiminnan
vuokrausaste, osittain kaksinkertaiset hallintokulut
seka tuloskehitykseen negatiivisesti vaikuttaneet
vuokrausasteen nostamiseksi kdynnistetyt
toimenpiteet (mm. huoneistoremontit ja vapaiden
asuntojen markkinoinnin tehostamistoimet).

Heikon alkuvuoden jélkeen Ovaron Q3:n
operatiivinen tulos oli selvasti vertailukautta
parempi (Q3'20: 614 TEUR vs. Q3'19: 466 TEUR).
Odotamme myodnteisen kehityksen jatkuneen
Q4:lla ja ennustamme operatiivisen tuloksen
(Q4°20e: 518 TEUR) ylittavan selvasti hyvin heikon
vertailukauden tason (Q419: 75 TEUR).
Saneerauksen kannalta keskeisen Ydintoiminta-
salkun vuokrausaste jatkoi vuoden viimeisella
neljannekselld nousuaan (Q4'20: 94,1 % vs. Q3'20:
92,5 %), mikd yhdesséa hallintorakenneuudistuksen
tuomien kulusaastdjen kanssa tukee osaltaan
operatiivisen tulosparannuksen jatkumista.
Ydintoiminta-salkun vuokrausasteen nousun tulisi
ndakemyksemme mukaan heijastua vihdoin myos
salkun nettotuottotasoon. Koko vuoden 2020
osalta ennustamme Ovaron yltédvan 801 TEUR:n
operatiiviseen tulokseen.

Ovaro teettaa viimeiselld neljanneksella
kiinteistdistaan ulkopuolisen arvonmaarityksen.
Tilastokeskuksen mukaan vanhojen kerrostalojen
hinnat nousivat koko maan tasolla vuoden
jalkipuoliskolla kesékuun tasosta noin 1,1 %.
Hintakehitys jatkoi kuitenkin eriytymistaan, silla pk-

seudulla hinnat nousivat vastaavalla ajanjaksolla
1,6 % ja muualla Suomessa nousu jai 0,4 %:n
tasolle.

Ovaron asuntoportfolion arvo on kehittynyt viime
vuosina selvasti koko maan tasoa heikommin ja
odotammekin Ovaron omistamien kiinteistdjen
kdypien arvojen laskeneen keséakuun tasosta noin
0,5 %. Laskennallisten arvonmuutosten,
huoneistomyyntien (Q4°20: 9,5 MEUR)
aiheuttamien myyntitappioiden ja
ajanmukaistamisinvestointien myotd ennustamme
raportoidun tuloksen jaaneen Q4:n osalta noin -1,4
MEUR tappiolliseksi. Q4-ennusteidemme myé6ta
odotamme koko vuoden raportoidun tuloksen
asettuvan noin -4,1 MEUR:oon.

Odotamme taloudellisen vuokrausasteen
vakiintuvan noin 95 %:n tasolle

Odotamme Ovaron taloudellisen vuokrausasteen
asettuvan vuonna 2021 noin 95 %:iin (Q3'20: 94,9
%) ja vakiintuvan ennustejaksollamme télle tasolle.
Pidamme tasoa yhtidlle saavutettavissa olevana,
mutta korostamme, ettd vuokrausasteen
kestdavyyteen liittyy riskeja ja esimerkiksi
yleistaloudellisen tilanteen heikentyminen tai
yllattavat ja merkittavat eteen tulevat
peruskorjaukset voisivat heijastua negatiivisesti
vuokrausasteeseen. Ovaron neliGvuokrien ja
hoitokulujen ennustamme kasvavan lahivuosina
keskimaarin noin 1-2 % vuodessa. Ennusteemme
eivat huomoi yhtion kaavailemia mahdollisia uusia
kiinteistokehityshankkeita tai uusia
kiinteistdhankintoja, eikd mahdollisia Ydintoiminta-
salkun myynteja.
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Muu toiminta -salkku saadaan myytya 2021

Ovaron Muu toiminta -salkun arvo oli Q3'20:n
lopussa noin 19,8 MEUR ja yhtion mukaan Q4°20:n
huoneistomyynnit olivat kokonaisuudessaan noin
9,5 MEUR. Odotamme Muu toiminta -salkun
loppujen kohteiden myynnin (Q4°20e-2021e)
tapahtuvan keskimaarin noin 5 % alle tasearvon,
minka lisaksi odotamme yhtion maksavan
myynneistd keskimaarin noin 3 %:n valityspalkkiot.
Tappiotaso on vuoden 2019 ja 2020 tammi-
syyskuun tappiotasoja korkeampi (2019: 3,7 % ja
Q1-Q3’20: 2,34 % alle tasearvojen ennen
vdlityspalkkioita), silla pidémme todenné&kdisena,
ettd salkussa jaljella olevat kohteet ovat
vaikeammin myyt&avissa ja nadin ollen yhtio joutuu
antamaan myynneistd aikaisempaa suuremman
alennuksen tasearvoihin ndhden.

Ennustamme hallintokulujen laskevan 2021

Odotamme Ovaron viime vuonna toteuttaman
hallintorakenneuudistuksen hyétyjen nakyvan
téysimaaraisesti kuluvana vuonna ja ennustamme
kiinteiden hallintokulujen asettuvan noin 1,9
MEUR:oon, mika vastaa noin 31 % tasoa suhteessa
ennustamaamme nettovuokratuottoon (2020e: 2,2
MEUR ja 38 %). Taso on lahella yhtion asettaman
saastotavoitteen (0,5-1,0 MEUR viime vuosiin
nahden) ylarajaa. Emme ennusta Ovaron pystyvéan
laskemaan oleellisesti kiinteda kulutasoa en&a
vuoden 2021 jalkeen ja ennustamme
hallintokulujen kasvavan taman jalkeen
keskimaarin noin 2 % vuodessa. Odotamme
kulurakenteen sailyvan keskeisia verrokkeja (s. 22)
raskaampana myos jatkossa, mikd heijastelee
yhtion pientd kokoa ja mittakaavaetujen seka
synergoiden puutetta (Ovaron asunnot sijaitsevat
kaukana toisistaan ympari Suomea).

Odotamme uudelleenrahoituksen tapahtuvan
2022

Ennustamme Ovaron kykenevén lyhentamaan
kuluvana vuonna huoneistomyynneista vapautuvilla
paaomilla ja kassavaroillaan emoyhtion kallista
lainaa tammikuun rahoitusjérjestelyn (2 MEUR)
lisdksi noin 5 MEUR:lla. Koko lainan
uudelleenrahoituksen odotamme olevan
mahdollista kuitenkin vasta 2022, silla se vaatii
nakemyksemme mukaan operatiivisen tuloksen ja
kassavirran selkeda parantumista nykyiselta
vaisulta tasoltaan (LTM: operatiivinen tulos 358
TEUR ja liiketoiminnan nettorahavirta -365 TEUR).
Ennustamme uudelleenrahoituksen tapahtuvan
noin 2 %-yksikkda nykyista matalammalla
korkotasolla.

Huomautamme, ettéd uudelleenrahoitukseen seka
sen hintaan liittyy huomattavaa epévarmuutta ja
ndakemyksemme mukaaan uudelleenrahoitukselle
ei todennakoisesti ole edellytyksia ilman
huoneistomyyntien onnistumista, vuokrausasteen
pitavyytta ja kassavirtaperusteisen tuloksen
parantumista. Mikali uudelleenrahoitus ei onnistuisi,
tulisi vuosien 2022-2023 tulosennusteisimme
kohdistumaan selkeita laskupaineita.

Ajanmukaistamisinvestoinnit kasvavat
strategiakaudella merkittavasti

Ennustamme Ovaron ajanmukaistamisinvestointien
kasvavan lahivuosina merkittavasti. Yhtio ei ole
avannut strategiakauden
ajanmukaistamisinvestointeja tarkemmin, mutta
pidédmme todennéakdisend, etta Ovaro tulee
aloittamaan strategiansa mukaisesti tulevina
vuosina useita peruskorjaushankkeita.
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Odotamme Ovaron toteuttavan strategiakaudella
2021-2023 vuosittain linjasaneeraukset
Ydintoiminta-salkun suurimpiin lukeutuvissa
kohteissa. Peruskorjausinvestoinnit olemme
arvioineet todennakaoisimpana
peruskorjauskohteina pitamiemme kiinteistdjen
pinta-alan ja Isdnndintiliiton esittdmien
keskimaéaraisten linjasaneerauskustannusten (740
EUR/m2) peusteella. Olemme olettaneet
linjasaneerausten toteutettavan ns. perinteisilla
menetelmilld. Ennustamme Ovaron saavan
taloyhtidlainaa todennakoisimpina
peruskorjauskohteina pitamimme kiinteistoihin,
mutta huomautamme, etta peruskorjausten
rahoitukseen littyy riskeja (s. 19).

Odotamme Ovaron jatkavan myds viime vuonna
aloitettuja huoneistoremontteja noin 0,4 MEUR:n
edesta vuosittain vuokrauskaytosta vapautuviin
asuntoihin. Edelld mainittujen oletusten perusteella
odotamme ajanmukaistamisinvestointien
nousevan lahivuosina 2,3-4,3 MEUR:n tasolle
(2020e: 2,4 MEUR). Ennustemallissamme tehdyt
ajanmukaistamisinvestoinnit heijastuvat
tdysimadraisina yhtion kiinteistdjen arvoon, mika
heijastaa sitd, ettd johto tekee vain valttamattomia
korjauksia, joista saadaan tuottoa.

Ajanmukaistamisinvestoinnit ovat vuosina 2021-
2022 selvasti operatiivista tulosta suuremmat

Edellisilla sivuilla esitettyja oletuksia heijastellen
odotamme Ovaron yltdvan vuosina 2021-2022
noin 1,9-2,4 MEUR:n operatiivisen tulokseen (aik.
1,8-2,2 MEUR). Koska yhtio on viestinyt ottavansa
strategiakaudella merkittavasti aiempaa
aktiivisemman roolin olemassa olevan

EPRA-tulos ja ajanmukaistamisinvestoinnit

kiinteistokannan hoitoon, ja koska ennustamme
yhtion aloittavan lahivuosina merkittavia
kiinteistojen peruskorjauksia, ovat
ajanmukaistamisinvestoinnit 2021-2022
ennusteissamme selvasti operatiivista tulosta
suuremmat.

Sijoittajan on hyva huomioida, ettéd todelliset
ajanmukaistamisinvestoinnit voivat poiketa
merkittavastikkin ennusteistamme, silla yhtio ei ole
tarkemmin avannut, mihin kiinteistdihin
peruskorjaushankkeet strategiakaudella
kohdistuvat. Ajanmukaistamisinvestointeihin
vaikuttaa merkittavasti myods peruskorjausten
laajuus ja peruskorjausten toteutustapa. 2018 2019

Huomautamme myds, etta vaikka ennustamme
peruskorjausten heijastuvan tdysimaaraisesti
Ovaron omistamien kiinteistdjen arvoon, voi
peruskorjauksiin investoitavien padaomien tuotto
voi jaada hyvin heikoksi, silla kerrostalojen
peruskorjaukset eivat Suomessa paasaantoisesti
heijastu tdysimaaraisesti kiinteistdjen kdypaan
arvoon ja myoskaan vuokratasot eivat usein ole
korkeampia peruskorjausten jalkeen.

H EPRA-tulos

Arvonlasku jatkuu, mutta loivemalla
kulmakertoimella

Ovaron omistamien asuntojen arvot laskivat 2015-
2019 valilla laskelmiemme mukaan keskimaarin
noin 2,4 % vuosittain ja hintakehitys jai selvasti
koko Suomen keskimaaraisesta asuntojen
hintojen vuotuisesta kehityksesta. Tama johtui
arviomme mukaan erityisesti siita, ettd yhtic omisti
paljon muuttotappiopaikkakunnilla sijaitsevia
asuntoja.
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Odotamme Ovaron kiinteistoportfolion arvon
laskevan vuosina 2021-2023 keskimaarin 1,0 %:n
vuosittain. Ennustamamme arvonlaskun
loiventumisen taustalla on Muu toiminta -salkun
myynti seka se, ettd odotamme yhtion panostavan
strategiakaudella huomattavasti aikaisempaa
enemman kiinteistdjen yllapitoon ja
peruskorjauksiin.

Odotamme osakekohtaisen nettovarallisuuden
laskevan lahivuosina

Merkittavista ajanmukaistamisinvestoinneista
(ndkyvat kdyvan arvon muutoksissa) ja
ennustamastamme portfolion arvonlaskusta (2021-
2023e: -1% p.a.) johtuen ennustamme Ovaron
raportoidun tuloksen olevan léhivuosien osalta
tappiollinen ja taman myota osakekohtainen
nettovarallisuus (EPRA NAV) jatkaa
ennusteissamme l&hivuodet laskuaan.

Ovaro kertoi joulukuun strategiapaivityksen
yhteydessa, etta sen tavoitteena on jatkaa
strategiakaudella edelleen omien osakkeiden
osto-ohjelmia, mikali se ndhdéan omistaja-arvoa
luovaksi. Emme kuitenkaan ole sisallyttdneet
ennusteisiimme omien osakkeiden ostoja (pl.
marraskuussa aloitettu osto-ohjelma), koska
arvioimme yhtion lyhyen aikavalin prioriteetin
olevan nykyisen kalliin emoyhtidlainan
lyhennyksissa seka uudelleenrahoituksessa ja
koska odotamme yhtion investoivan lahivuosina
merkittavasti nykyisen kiinteistokannan
peruskorjauksiin (ajanmukaistamisinvestoinnit >
operatiivinen tulos).

Huomautamme kuitenkin, ettd Ovaro voi
kanavoida kiinteistdjen peruskorjauksiin myos
selvasti ennustamaamme vahemman padomia ja
kayttda nama varat vaihtoehtoisesti omien
osakkeiden ostoon. Yhtid voi rahoittaa omien
osakkeiden ostoja myo6s Ydintoiminta-salkun

heikosti tuottavaa kiinteistbomaisuutta myymalla.
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Tuloslaskelma (MEUR)

Tuotot vuokraustoiminnasta

Hoitokulut

Nettotuotot

Vuokraustoiminnan kulut

Hallinnon kulut

Lilketoiminnan muut tuotot ja kulut

Muut liiketoiminnan kulut yhteensa

Tulos ennen kdyvan arvon muutoksia ja luovutustuottoja
Tulos luovutuksista ja huoneistojen kdyvan arvon muutoksista
Liiketulos

Rahoitustuotot ja kulut yhteenséa

Tulos ennen veroja

Verot

Katsauskauden voitto/tappio

Operatiivinen tulos (EPRA)

EPRA EPS

Raportoitu EPS

Tunnusluvut
EPRA NAV
EPRA NAV per osake

Ennustemuutokset 2020e 2020e
MEUR/ EUR Vanha Uusi
Liikevaihto 9,6 9,6
Nettotuotot 5,5 5,6
Arvonmuutokset -7,9 -6,5
Raportoitu tulos -5,3 -4
Oper. tulos EPRA 0,7 0,8
EPRA EPS 0,08 0,09

2018
12,8
-5,4
7.4
-0,4
2,6
-0,5
-3,5
3,9
-12,9
-8,9
2,6
-1,5
-3,2
-14,7
1,4
0,14
-0,15

2018
81,9
8,55

Muutos

%
0%
1%

15 %
14 %

Q119
2,9
-1,7
1,2
-0,1

-0,5
-0,1
-0,7
0,5
-0,7
-0,2
-0,7
-0,9
0.1
-0,8
-0,2
-0,02
-0,08

Q119

80,7
8,45

2021e
Vanha

9,6

6,3

-3,0
-0,6

1,8
0,20

Q2'19
2,8
-11
1,7
-01

-0,5
-0.1
-0,7
1,0
-2
-1,1
-0,7
-1,9
0,3
-1,5
0,3
0,03
-0,16

Q2'19
78,5
8,31

2021
Uus|

9,2
6,1
-6,0
-29
1,9
0,21

Q3'19

2,7
-0,9
1,8
-01
-0,4
0,0
-0,6
1,2
-0,7
0,5
-0,7
-0,2
0,2
0,0
0,5
0,05
-0,01

Q3'19
78,1
8,35

e

Q4'19
2,6
-1,3
1,3
-0,1

-0,5
0,0
-0,6
0,7
-4,7
-4,0
-0,7
-4,7
0,6
-4,
0,1
0,00
-0,43

Q4'19
73,0
7,84

Muutos

%
-4%
3%

7 %
7 %

2019
1,0
-4,8
6,2
-0,7
-2,0
-0,2
-2,8
3,4
-8,2
-4,8
-2,9
-7,7
1,3
-6,4
0,5
0,06
-0,68

2019
73,0
7,84

2022e
Vanha

10,0
6,7
-1,5

11

2,2

0,24

Q1'20
2,5
15
1,0
-0,1
-0,6
0,0
-0,7
0,3
-0,6
-0,3
0,7
-1,0
0,4
-0,6
-0,4
-0,04
-0,06

Q1'20
72,3
7,76

Q2'20
2,4
-1,2
1,2
-0.1
-0,4
0,0
-0,5
0,8
-2,2
-1,5
-0,7
-2,2
0,3
-1,9
0,0

0,00

-0,20

Q2'20
69,6
7,50

2022e
Uusi

9,3

6,2

-5,4
-2,0
24
0,26

Q3'20
2,4
-0,7
1,7
-0,2
-0,3
0,0
-0,5
1,2
-1,3
-0,1
-0,6
-0,7
0,4
-0,3
0,6
0,07
-0,03

Q3'20
68,6
7,42

Muutos
%

-7 %
-8 %

6 %
6 %

Q4'20e
2,3
-0,7
1,6
-0,2
-0,3
0,0
-0,5
1,2
-2,3
-1,2
-0,5
-1,7
0,3
-1,4
0,5
0,06
-0,15

Q4'20e
67,0
7,28

2020e
9,6
-4,0
5,6
-0,5
-1,6
0,0
-2,2
3,4
-6,5
-31
-2,5
-5,5
((35]
-4,1
0,8
0,09
-0,44

2020e
67,0
7,28

2021e
9,2
-3,1
6,1
-0,7
-1,3
0,0
-1,9
4,2
-6,0
-1,9
-1,8
-3,6
0,7
-2,9
1,9
0,21
-0,32

2021e
64,0
6,97

2022¢
9,3
-3/1
6,2
-0,7
13
0,0
-2,0
42
-5,4
1,2
13
2,5
0,5
-2,0
2,4
0,26
-0,21

2022e
62,0
6,75

2023e
9,4
-3,2
6,3
-0,7
-1,3
0,0
-2,0
4,3
-3,4
0,8
-1,3
-0,5
0,1
-0,4
2,3
0,25
-0,05

2023e
61,6
6,71
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Yhteenveto

Toistamme Ovaron 4,3 euron tavoitehinnan ja
vahenna-suosituksemme. Eri
arvonmaéaritysmenetelmia soveltamalla Ovaron
osakkeen arvo vaihtelee 3,3-6,5 € vdlilla. Levea
haarukka kuvastaa ndkemyksemme mukaan
saneeraukseen yha liittyvaa epavarmuutta ja
haarukan ylalaidan mukainen arvostus heijastelee
skenaariota, jossa yhtid kykenisi saavuttamaan
verrokkiyhtidita vastaavan kannattavuus- ja
riskiprofiilin seka rakentamaan liiketoiminnalle
uskottavat kasvunakymat.

Ovaron saneerausprosessi on ottanut uuden
johdon alaisuudessa selkeitd edistysaskeleita, mutta
nakemyksemme yhtion riskitaso on yha korkea.
Saneerauksen onnistumiseen ja kasvuvaiheeseen
padsemiseen liittyy mielestamme edelleen
epavarmuutta ja ndkyvyys lahivuosien tulostasoon
on sumuinen. Nakemyksemme mukaan merkittava
ja perusteltu arvostustason nousu vaatisi taakseen 1)
pidempiaikaisia nayttdja Ydintoiminta-salkun
vuokrausasteen pitdavyydestd ja kiinteistokannan
tuottotason noususta, 2) kassavirtaperusteisen
tuloksen ja kassavirran selkeda parantumista
nykytasosta, 3) saneerauksen kannalta keskeisen
rahoituksen uudelleenjarjestelyn onnistumista seka
4) uskottavia kasvunakymia lahivuosille.

Ovaroon liittyy nédkemyksemme mukaan yritysosto-
optio, silld piddmme yhtion kiinteistbomaisuuden
likvidointia edelleen yhtena mahdollisena
skenaariona. Emme pida tata lyhyella aikavalilla
kuitenkaan kovin todennakoisena, silla yhtion johto
on ndkemyksemme mukaan sitoutunut vahvasti
saneerausprosessin lapivientiin ja tdman jalkeen
kasvu- ja kehitysvaiheeseen siirtymiseen.

Arvostustaso 2020e 2021e 2022e
Osakekurssi 4,45 4,45 4,45
Korostamme my®ds, ettd mahdolliseen likvidaatioon Osakemdara, milj. kpl 2.2 9.18 9.18
ja likvidaatioarvoon liittyy huomattavaa e <5 <A A
epavarmuutta, eika sijoittajan mielestamme tulisi Yritysarvo (EV) 85 79 85
perustaa mahdollista sijoituspaatdsta yksistaan P/EPRA EPS 51,6 21,2 17,2
epavarman likvidaatiotilanteen varaan. P/EPRA NAV 0,61 0,64 0,66
Arvostukseen vaikuttavia tekijéita Osinko/tulos (%) 00% 00% 00%
o . ) . Osinkotuotto-% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Ovaron arvostukseen positiivisesti vaikuttavia )
tekijoita ovat nakemyksemme mukaan: Lahde: Inderes
* Vupkr§u§t0|m|nnan tehostuminen ja P/EPRA NAV
Ydintoiminnan vuokrausasteen huomattava
nousu 0.82
* Tavoitteiden mukaisesti sujuneet Muu toiminta- 061 064 066
salkun huoneistomyynnit 0,50 0,52 e @Ey
,53
* Merkittavasti laskenut velkaantuneisuus
* Hallinnon uudelleenjarjestelyn myéta parantunut
kulutehokkuus
* Kevaan 2020 kriittisen rahoitusjérjestelyn myota 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 202fe 2022e
laskenut riskitaso o
P/EPRANAV e Mediaani 2015-2019
Ovaron arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia
tekijoita ovat:
e ) P/EPRA EPS
* Kiinteistokannan matala tuottotaso ja
huomattava korjausvelka 69.8
* Epdedullinen rahoitusrakenne ja emoyhtion -
lainan uudelleenrahoitukseen liittyva 459 '
epavarmuus 303 45,9
* Riippuvuus asuntomarkkinoista ja 212 o5
yleistaloudellisesta suhdanteesta, koska nama '
voisivat hankaloittaa kriittisia huoneistomyynteja neg. >100 .
ja heikentaa rahoituksen saatavuutta
2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

Kiinteistdsalkun heikot arvonkehitysnakymat

P/EPRA EPS

e Mediaani 2015-2019
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Historiallinen arvostus

Ovaron osakkeen arvostus suhteessa
viimeisimpaan raportoituun EPRA
nettovarallisuuteen on vaihdellut pdrssissa 59 %:in
alennuksen ja 32 %:n preemion vélilla. Koko
porssihistorian aikana arvostustaso on ollut
keskimaarin noin 43 % alle NAV:in ja vuosien 2017-
2020 heikon tulostason (raportoitu tulos tappiolla)
aikana puolestaan noin 47 % alle NAV:in.

Helmikuussa 2021 yhtiéta hinnoitellaan noin 40 %
alle Q3’20 lopun EPRA-nettovarallisuuden,
emmeka nae nykyisessa NAV-perusteissa
arvostuksessa oleellista nousuvaraa.
Arvostustason merkittédva nousu vaatisi
mielestdamme kaynnissa olevan saneerauksen
onnistunutta lapivientia, riskitason laskua seka
parempaa nakyvyyttda saneerauksen jalkeiseen
tulostasoon.

Huomautamme myds, ettd ennustamme Ovaron
investoivan strategiakaudella aiempaa
voimakkaammin nykyisen kiinteistokannan
peruskorjauksiin. Huomattavien ajanmukaistamis-
investointien seka ennustamamme portfolion
arvonlaskun myota odotamme raportoidun
tuloksen olevan lahivuosina tappiolla ja téméan
myotd osakekohtainen nettovarallisuus jatkaa
ennusteissamme laskuaan tulevina vuosina.
Historiallisen NAV-alennuksen ja eteenpain
katsovan vuoden 2021 EPRA NAVPS-
ennusteemme perusteella osakkeen kaypa arvo
olisi noin 4,0 euroa.

Arvostus suhteessa verrokkeihin

Helsingin pdrssin kiinteistosijoitusyhtiot eivat ole

riski/tuotto-profiiliitaan tdysin vertailukelpoisia
keskenaan, koska ne ovat muun muassa
keskittyneet hieman toisistaan poikkeaviin
kiinteistotyyppeihin. Liséksi tdssa esitetyt suuret
verrokit ovat markkina-arvoltaan merkittavasti
Ovaroa suurempia ja niiden likviditeetti on taman
myota parempi. Naiden syiden takia verrokkien
riskiprofiili on jo lahtokohtaisesti matalampi.
P&aasiassa naiden syiden takia emme anna
arvonmaarityksessamme verrokkiryhman
arvostukselle merkittdvaa painoarvoa.

Verrokkiryhm&arvonmaaritys antaa mielestémme
kuitenkin objektiivisen vertailukohdan Ovaron
arvostukselle. Lisaksi se antaa kuvan siitd, mille
tasolle Ovaron arvostustaso voisi nousta, mikali
yhtion kannattavuuskaanne onnistuu. Ovaron
verrokkiryhma oli arvostettu helmikuussa 2021
keskimaarin noin 0,88x P/NAV-kertoimella
suhteessa niiden Q3’20 lopun EPRA NAV:iin mika
oli selvasti Ovaron vastaavan tason (0,60x)
ylapuolella. Verrokkien operatiivinen kehitys on
ollut viime vuosina kuitenkin merkittavasti Ovaroa
vahvempaa, silla verrokkiryhman keskimaarainen
oman paaoman tuotto oli vuosina 2016-2019

keskimaarin 12 %, kun Ovarolla tdama oli-7 % (s. 22).

Ovaron kannattavuuden pitdisi arviomme mukaan
nousta léhelle verrokkiryhm@a ja riskiprofiilin
laskea, jotta verrokkiryhman tasoinen NAV-
pohjainen arvostus olisi perusteltu. Lisaksi Ovarolla
pitaisi mielestamme olla uskottavat kasvunakymat
ja edellytykset investoida kasvuun, jotta
verrokkiryhman kaltaista arvostustasoa voitaisiin
perustella Ovarolle. Mikali yhtio onnistuisi nadissa,
niin verrokkirynman EPRA-NAV arvostustasolla
Ovaron arvoksi muodostuisi 6,5 euroa per osake.

Ovaron P/EPRA NAV paivittain
viimeisimpaan NAV:iin
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Kojamo Sato

Citycon Ovaro

Huom. Suhteessa viimeisimpaan raportoituun EPRA NAV:in
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Ovaron P/EPRA NAV suhteessa verrokkeihin
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Likvidaatioarvo

Olemme arvioineet Ovaron likvidaatioarvoksi 30,0-
42,7 MEUR eli 3,3-4,7 euroa osakkeelta.
Nékemyksemme likvidiaatoarvosta perustuu
Ydintoiminta-salkun velattomaan arvoon
mahdollisessa likvidaatiotilanteessa, Muu toiminta-
salkun arvioituun myyntitappiotasoon seka
mahdollisessa likvidaatiossa arviomme mukaan
syntyviin transaktiokuluihin. Tarkemmat laskelmat
on esitetty raportin seuraavilla sivuilla.

Korostamme, etta arvioimamme likvidaatioarvo ei
ole sama asia kuin ndkemyksemme Ovaron
osakkeen kayvasta arvosta. Likvidaatioarvo ei anna
mitdan arvoa esimerkiksi yhtion mahdollisille
tuleville omien osakkeiden ostoille, uusille
kiinteistokehityshankkeille tai muille strategisille
toimenpiteille, joilla yhtion johdon on mahdollista
kasvattaa omistaja-arvoa.

Ovaron kiinteistbomaisuuden likvidointi on
nakemyksemme mukaan edelleen yksi mahdollinen
skenaario ja pidamme todennakdisimpand ostajana
mahdollisessa likvidaatiotilanteessa ulkomaista
tahoa. Emme pida likvidaatiota lyhyelld aikavalilla
kuitenkaan kovin todennékoisend, silla Ovaron
johto on nakemyksemme mukaan sitoutunut
vahvasti saneerausprosessin lapivientiin ja taman
jalkeen kasvu- ja kehitysvaiheeseen siirtymiseen.
Pidamme my6s todennakoisena, etté yhtion
aikaisempi paaomistaja IH on kartoittanut ennen
marraskuussa toteutettua irtaantumista Ovarolle
myos potentiaalisia ulkopuolisia ostajia.

Huomautamme ettd mahdolliseen likvidaatioon ja
likvidaatioarvoon liittyy huomattavaa epavarmuutta,
eikd se nakemyksemme mukaan aseta valttamatta

lattiaa osakkeelle ja hyvéaksyttavalle arvostustasolle.
Ovaron osakkeen arvostus voi laskea
nakemyksemme mukaan huomattavastikkin, mikali
yhtion asuntojen arvot jatkavat laskuaan ja
esimerkiksi saneerauksen kannalta kriittinen
uudelleenrahoitus epdonnistuu ja yhtion riskitaso
nousee.

Ulkomaiset sijoittajat ovat olleet viime vuosina
Suomessa erittdin aktiivisia

Kiinteistotransaktioaktiviteetti on ollut viime vuosina
vilkasta ja ulkomaisten sijoittajien kiinnostus
Suomea ja asuntosijoituksia kohtaan on ollut suurta.
Esimerkiksi vuonna 2018 Kojamo myi lédhes 1600
asunnosta koostuvan portfolion Morgan Stanleyn
rahastolle ja samana vuonna myos Round Hill
Capital hankki lahes 3300 vuokra-asuntoa
kasittavan kiinteistoportfolion kotimaiselta Avant
Capital Partnersilta. Vuonna 2019 Elo ja OP Ryhman
vakuutusyhtict myivat puolestaan ldhes 2200 vuokra-
asuntoa yhdysvaltalaiselle Starwood Capital Groupille.

Helsingissa prime-asuntojen
nettotuottovaatimukset painuivat KTl:n mukaan
lokakuussa 2020 historian matalimmalle tasolle 3,4
%:iin. Vaikka nettotuottovaatimukset ovat painuneet
prime-kohteissa historiallisen alhaisiksi, on
laadultaan ja sjainniltaan heikommissa kohteissa
tuottotaso selvasti tatd suurempi. Ydintoiminta-
salkun nykyinen nettotuottotaso (Q3'20: 4,8 % eli
noin 4,9 MEUR) vastaa arvioimallamme salkun 74-
87 MEUR:n likvidaatioarvolla ostajalle noin 5,6-6,6
%:n nettotuottotasoa ja piddmme t&ta tasoa
periaatteessa mahdollisena salkun huomattava
korjausvelka huomidenkin.

Suurimmat ulkomaalaiset asuntosijoittajat
Suomessa

Round Hill Capital

Starwood Capital Group

Bayerische Versorgungskammer (BVK)

NREP

Morgan Stanleyn hallinnoima kiinteistérahasto
AXA IM:n hallinnoima kiinteistérahasto

AREIM

Aberdeen Standard Pan-European
Residential Property

DWS

Barings Real Estate
Advisersin hallinnoima kiinteistérahasto

Catella Wohen Europa

Lahde: KTI
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Olemme jakaneet Ovaron Ydintoiminta-salkun
likvidaatioarvoa maaritettdessa kolmeen osaan: 1)
yksittéisten huoneistojen summana arvotettaviin eli
kuluttajille myytaviin kohteisiin, 2) sijoituksena eli
kokonaisena kohteena arvotettaviin kohteisiin seka
3) kohteisiin, joihin liittyy nékemyksemme mukaan
selkea jaannosarvoriski. Olemme pyrkineet
huomoimaan arvonmaarityksesséamme myos
portfolioon arviomme mukaan kuuluvat toimitilat.

Huomautamme, ettd laskelmat perustuvat
arvioihimme Ydintoiminnan nykyisistd omistuksista,
eivatkd valttamatta vastaa kaikilta osin taysin
salkun taman hetkistd koostumusta. Laskelma
sisdltad myos lukuisia oletuksia ja nain ollen
tuloksiin tulee suhtautua hyvin indikatiivisina.

Yksittdisten huoneistojen summana arvotettavat
Ydintoiminta-salkun kohteet

Yksittaisten huoneistojen summana olemme
arvottaneet sellaiset kohteet, joiden kuluttajamyynti
olisi néakemyksemme mukaan likvidaatio-
skenaariossa jarkevdssa aikataulussa mahdollista
ja joiden arvoon liittyy suhteellisen vahan
epavarmuutta. Nama kohteet ovat padasiassa joko
uudiskohteita ja/tai sijaitsevat suuremmilla
paikkakunnilla.

Yksittaisten huoneistojen summana olemme
arvottaneet Ydintoiminta-salkkuun kasityksemme
mukaan kuuluvat 32 kohdetta, joiden
kokonaispinta-ala on arviomme mukaan noin 22
000 m2. Olemme arvottaneet kohteet ensisijaisesti
samassa talonyhtidissa tehtyjen kauppojen
perusteella (25 kpl), jotka perustuvat
kiinteistovalittdjan kauppatilastoon. Mikali
talonyhtidssa ei ole tehty viime vuosina kauppoja,

olemme arvottaneet kohteet joko ldhialueen
toteutuneiden kauppojen perusteella (2 kpl) tai
JLL:n 2017 arviokirjojen mukaisilla nelichinnoilla (4
kpl). Olemme soveltaneet toteutuneisiin
kauppahintoihin ja JLL.n arviokirjojen mukaisiin
nelidhintoihin +/- 5%:n vaihteluvalia kohteiden
mahdollista likvidaatioarvoa haarukoidessa.

Yksittdisten huoneistojen summana arvotettavien
kohteiden arvoksi olemme saaneet
edellamainittuja menetelmia soveltamalla 46,8-
51,8 MEUR.

Sijoituksena eli kokonaisena kohteena
arvotettavat Ydintoiminta-salkun kohteet

Kokonaisina kohteina olemme arvottaneet sellaiset
Ydintoiminta-salkun kohteet, joiden kuluttajamyynti
voi ndkemyksemme osoittautua haastavaksi tai
vahintaankin aikaa vievaksi kohteiden sijainti ja
nykyinen kunto huomioiden.

Kokonaisena kohteena arvottaminen on
mielestdmme perusteltua seuraavista syista:

* Kohteet sijaitsevat paikkakunnilla, joissa
kokonaisen kohteen myynti kuluttajille
yksittdisind huoneistoina voi kestda hyvinkin
pitkaan

* Kohteen myynti huoneisto kerrallaan aiheuttaa
huomattavia kuluja (vélityspalkkiot, hallinnolliset
kulut, myyntiajan vuokranmenetykset,
kuluttajaostajien mahdollisesti myéhemmin
esittémat jalkivaatimukset tai reklamaatiot)

* Kuluttajat eivat valttamatta ole halukkaita
ostamaan asuntoa sijoittajaomisteista
vuokratalosta tai ovat valmiita maksamaan

vahemman (asunto ei vastaa omistusasuntojen
laatutasoa, padomistaja hallitsee yhtiota ja
korjauksia ja pienomistajan asema voi olla
tukala)

Kokonaisina kohteina olemme arvottaneet kaiken
kaikkiaan salkkuun arviomme mukaan kuuluvat 18
kohdetta, joista 17 on arviomme mukaan Ovaron
enemmistdomistamia. Enemmistdomisteisten
kohteiden lisdksi olemme arvottaneet sijoituksena
myds yhden vahemmistdomisteisen kohteen, silla
piddmme sen sijoittajamyyntia mahdollisena.
Olemme huomioineet arvonmaéarityksessamme
kohteisiin arvioimme mukaan mahdollisesti
kuuluvat toimitilat. Kohteiden vuokrattava pinta-ala
on arviomme mukaan noin 40 000 m2.

Kokonaisina kohteina arvotettavat kohteet olemme
arvostaneet arvioimamme nettovuokratuoton ja
soveltavamme nettotuottovaatimushaarukan
perusteella. Nettovuokratuoton olemme
maarittaneet kohdekohtaisesti julkisesti saatavilla
olevista vuokrailmoituksista laskettujen
keskinelidvuokrien seka arvioimiemme
hoitokulujen perusteella.

Koska emme ole I0ytaneet valtaosasta kohteista
myynti-ilmoituksia, olemme arvioineet hoitokulut
padasiassa Tilastokeskuksen esittémien ja kohteen
rakennusvuotta ja talotyyppid vastaavien
keskimaaraisten hoitokulujen perusteella.
Huomautamme, ettd asunto-osakeyhtididen
todelliset hoitokulut voivat poiketa
merkittavastikkin kayttamistamme keskimadraisista
hoitokuluista. Keskimaardisten hoitokulujen kayttd
antaa mielestamme kuitenkin objektiivisen
lahtokohdan likvidaatioarvon maarittamiselle.
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Soveltamamme nettotuottovaatimukset perustuvat
sujektiivisiin arvioihimme siita, millaisella
nettotuottovaatimuksella mahdollinen sijoittaja
voisi olla likvidaatiotilanteessa valmis kohteet
ostamaan. Olemme pyrkineet katsomaan julkisista
|8hteista (mm. Sijoitusasunnot.com), millaisella
nettotuottovaatimuksilla asuinhuoneistoja on
vastaavilla paikkakunnilla sijoitajille myyty tai
tarjottu. Korostamme kuitenkin, etta kaytetyt
tuottovaatimukset ovat lopulta kuitenkin taysin
subjektiivisia arvioitamme.

Arvioimillamme kohteiden nettovuokratuotoilla ja
kayttamillamme nettotuottovaatimuksilla saamme
kohteiden arvoksi 25,2-33,4 MEUR.

Ydintoiminta-salkun kohteet, joihin liittyy
mielestdmme selked jaannosarvoriski

Nostimme raportin sivulla 19 esiin viisi kohdetta,
joihin liittyy ndkemyksemme mukaan selkea
jaannosarvoriski. Nama viisi kohdetta ovat
vuokratonttiset Kotkan Vuorenrinne 19, Salon
Ristikedonkatu 33 ja Savonlinnan Véliméaentie 5-7
seka omatonttiset Varkauden Onnela ja Porin
Pihlavakangas. Kohteet on arvotettu
viimeisimmassa julkisesti saatavissa olevassa JLL:n
arvonmaarityksessa 8,1 MEUR:oon, mika vastaa
karkeasti noin 7,9 % ydintoimintojen portfolion
Q320 arvosta.

Koska edelld mainittuihin kiinteistoihin liittyy
nakemyksemme mukaan selked jaannosarvoriski,
emme ole antaneet kohteille arvoa
likvidaatioarvoa maéaritettdessd. Huomautamme
kuitenkin, ettd vaikka emme ole antaneet kohteille
laskelmassamme arvoa, on niilld silti taloudellinen
arvo, koska ne tuottavat yhtidlle vuokrakassavirtaa.

Ydintoiminta-salkun muut kohteet

Ydintoiminta-salkkuun kuuluu edelld mainittujen
kohteiden lisdksi arviomme mukaan noin 2000 m2
edesta toimitiloja. Olemme arvottaneet nama
salkkuun arviomme mukaan kuuluvat toimitilat
JLL:n vuoden 2017 arvioikirjojen mukaisilla
nelidhinnoilla ja saaneet kohteiden arvoksi noin
2,3 MEUR. Toimitiloista merkittdvin on arviomme
mukaan mukaan As Oy Jyvaskylan Kruunutorni,
joka on kasityksemme mukaan vuokrattu Keski-
Suomen sairaanhoitopiirille. Kohteen pinta-ala on
arviomme mukaan noin 1200 m2 ja sen arvo oli
JLL.n viimeisimmassa vuoden 2017
arvonmaarityksessa noin 1,6 MEUR.
Huomautamme, ettéd kohteiden arvostukseen liittyy
osaltaan epavarmuutta, silla toimitilojen arvot ovat
tyypillisesti hyvin vahvasti sidoksissa niiden
vuokrasopimuksiin.

Arvioimme Ydintoiminta-salkun likvidaatioarvon
olevan noin 74-87 MEUR

Edelld esitettyjen oletustemme perusteella
olemme saaneet Ydintoiminta-salkun velattomaksi
arvioksi mahdollisessa likvidaatiotilanteessa noin
74,3-87,4 MEUR. Yksittdisten huoneistojen
summana arvotetut kohteet muodostavat arvosta
noin 59-63 %, kokonaisena kohteena arvotetut
kiinteistot noin 34-38 % ja toimitilat noin 3 %.
Huomautamme, etta edella esitetty arvio ei
huomioi mahdollisessa likvidaatiotilanteessa
syntyvia transaktiokuluja ja kasittelemme ne
erikseen seuraavalla sivulla.
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Arviomme Ovaron likvidaatioarvon olevan noin
3,3-4,7 euroa osakkeelta

Likvidaatioarvoa maaritettdessa olemme
olettaneet ennusteidemme mukaisesti, ettd Ovaro
kykenee myyméaan Muu toiminta-salkun (Q3'20:
19,8 MEUR) noin 5 %:n tappiolla tasearvoon
ndhden ja saamaan myynneista noin 18,8 MEUR:n
velattomat kauppahinnat.

Transaktio- ja muiden kulujen osalta olemme
olettaneet, ettd Ovaro maksaa Ydintoiminta-salkun
yksittdisind huoneistoina myytavista kohteista noin
3 %:n valityspalkkiot ja kokonaisina kohteista
myytavistd noin 2 %:n transaktiokulut. Muu
toiminta-salkun osalta olemme olettaneet
vélityspalkkioiden olevan noin 3 %.
Valityspalkkioiden liséksi olemme sisallyttdneet
likvidaatiokuluihin myds emoyhtion lainan

Likvidaatioarvo (Inderes arvio)

Yksittdisten huoneistojen summana arvotetut Ydintoiminnan kohteet

Kokonaisena kohteena arvotetut Ydintoiminnan kohteet

Muut tilat

Ydintoiminta yhteensa

Muu toiminta (5 % alle tasearvon)
Kiinteistéportfolio yhteensa
Transaktio- ja muut kulut
-Nettovelat

Likvidaatioarvo (MEUR)

Likvidaatioarvo per osake

ennenaikaisesta takaisinmaksusta aiheutuvat kulut,
joiden olemme arvioineet olevan karkeasti noin
0,5 MEUR. Naiden oletusten perusteella saamme
transaktiokuluiksi kokonaisuudessaan noin 3,0-3,3
MEUR.

Kun arvioimastamme kiinteistoportfolion
likvidaatioarvosta vahennetdan edelld esitetyt
transaktiokulut seka syyskuun Q3’20 lopun 60,2
MEUR:n nettovelka, saadaan Ovaron
likvidaatioarvoksi noin 30,0-42,7 MEUR eli noin
3,3-4,7 euroa osakkeelta. Laskennallinen
verovelka (Q3°20: 0,8 MEUR) ei tdssa skenaariossa
padsee realisoitumaan, koska kiinteistot myydaan
alle niiden alkuperaisen hankintahinnan.

Vaihteluvali
46,8 - 51,8
25,2 - 33,4

23 - 23
743 - 87.4
18,8 - 18,8
93,2 - 106,2
-3,0 - -3,3
-60,2 - -60,2
300 - 42,7

33 - 47



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
léhteistd, joita Inderes pitda luotettavina. Inderesin pyrkimyksena
on kéyttda luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa
esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset kannanotot, arviot
ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia. Inderes ei vastaa
esitettyjen tietojen siséllosta tai paikkansapitdvyydestd. Inderes tai
sen tyontekijat eivat myodskaan vastaa raporttien perusteella
tehtyjen sijoituspéatosten 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.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds ymmartaa,
ettd historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdessaan
paéatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kéytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspdatostensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missddn muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen
valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdddanndssa
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 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nakemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, liséa
ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivéat takaa, ettd osakkeen
kurssi kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantdisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja osien summa -analyysi.
Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittévasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
erittdin houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
heikko
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on

erittdin heikko

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

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittdvan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia miss@an tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa seuraamiensa
kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oy:n
omistukset esitetddn yksiloitynd mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen
analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai epdsuoralla tavalla
sidottu annettuun suositukseen tai nédkemykseen. Inderes Oy:lla ei
ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri likkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin
tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi
yhdessa yhteistydkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion
ja pddomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&itéd palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen.

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

Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.
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2.2.2020

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Vahenna
Lisaa

Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna
Vahenna

Vahenna

Tavoite

5,00 €
5,00 €
4,50 €
4,40 €
4,00 €
4,20 €
4,20 €
3,50 €
3,50 €
4,00 €
4,00 €
430 €
430 €

Osakekurssi
4,78 €
452 €
432 €
443 €
395 €
428 €
430€
336 €
348 €
432 €
4,25 €
4,25 €
445 €



inde
Ies.

Inderesin tehtdva on yhdistdaa porssiyhtiot ja sijoittajat.
Tuotamme laadukasta analyysia ja sisaltoja laajan
sijoittajayhteisomme tarpeisiin.

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

ndakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

Jo yli 100 suomalaista porssiyhtiota haluaa palvella omistajiaan
ja sijoittajia kauttamme hyddyntamalla tarjoamiamme
yhtidseurantapalveluita, datapohjaisia sijoittajaviestinnén
palveluita, siséltdtuotantoa ja konsultointia.
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