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Asuntosijoittamista lahden molemmin puolin

Viime vuonna listautunut Asuntosalkku toimii kilpailijoista poikkeavalla strategialla ja yhtion kautta padsee osaksi
vahvasti kehittyvan Tallinnan vuokra-asuntomarkkinan potentiaalia. Suhtaudumme yhtion liilketoimintamalliin ja
strategiaan positiivisesti, mutta tuottovaatimuksiin kohdistuva nousupaine ja yhtion merkittavat
jélleenrahoitustarpeet pitévat riskiprofiilin télla hetkelld koholla. Ndemmekin riski/tuotto-suhteen kallistuvan lyhyelld
aikavalilla negatiiviseksi. Aloitamme seurannan 100 euron tavoitehinnalla ja vahenna-suosituksella.

Asuntosalkku toimii isoista asuntosijoittajista poikkeavalla strategialla, kasvukulma Virossa

Asuntosalkku on asuntosijoitusyhtiod, jonka sijoitusstrategian ytimessa ovat valikoidut yksittdiset asunnot
omistusasuntotaloissa hyvilla sijainneilla Suomessa ja Viron padkaupungissa Tallinnassa. Yhtio keskittyy
asuntoportfoliossaan pieniin asuntoihin painottaen Suomessa padkaupunkiseutua ja Virossa Tallinnan vanhan
kaupungin laheisyytta. Asuntosalkun strategia (yksittaiset vuokra-asunnot omistustaloyhtidissa) poikkeaa
oleellisesti suurista suomalaisista kilpailijoista Kojamosta seka Satosta. Strategia mahdollistaa yhtidlle vuokrien
optimaalisen hinnoittelun, korkeat vuokrausasteet ja asuntokannan erittdin hyvan taloyhtidtason hajautuksen.
Virossa Asuntosalkku on maan suurin markkinaehtoinen vuokranantaja ja yhtion tavoitteena on pitda kasvun
paapaino myds tulevina vuosina vahvasti Tallinnan vuokramarkkinoilla. Yhtion asuntoportfolio kasitti tilikauden
2022 lopussa 2009 valmista vuokra-asuntoa, joista 1414 sijaitsee Suomessa (kdypa arvo 176 MEUR) ja 595 Virossa
(kéypa arvo 99,3 MEUR). Valmiiden asuntojen lisaksi yhtiolla oli tilikauden lopussa Virossa rakenteilla 164 asuntoa.

Kasvu jatkuu Virossa, rahoituskuluissa painetta ylos ja asuntojen arvostuksissa alas

Keskeisimmat ennusteparametrimme Asuntosalkun mallinnuksessa koskevat Viron kasvuinvestointeja, portfolion

vuokra- ja vastikekehitysta sekd vajaakayttoa, sijoituskiinteistdjen kayvan arvon muutoksia ja rahoituskustannuksia.

Odotamme yhtion nettovuokratuottojen ja operatiivisen kayttokatteen kasvavan tulevina vuosina reippaasti
etenkin Tallinnan kasvuinvestointien ansiosta. Néemme kuitenkin nousseen korkotason seka tilikausien 2023-
2024 merkittavien jalleenrahoitustarpeiden johdosta yhtion rahoituskustannuksissa huomattavaa nousupainetta ja
tama tulee arviomme mukaan heikentamaan tulevina vuosina selvasti Asuntosalkun kassavirtaa (FFO). Odotamme
kuitenkin nykyisellaan yhtion kykenevan pitamaan osinkonsa lahivuosina vakaana. Yhtion raportoitua tulosta tulee
lyhyellad aikavalilla arviomme mukaan painamaan myds tuottovaatimusten noususta seuraavat sijoituskiinteistojen
negatiiviset kdyvan arvon muutokset (2023e: -24,5 MEUR).

Riski/tuotto-suhde kallistuu lyhyella aikavalilla mielestdmme negatiivisen puolelle

Perustamme Asuntosalkun arvonmaarityksen paadasiassa tuotto- ja taseperusteiseen arvostustarkasteluun.
Asuntosalkku hinnoitellaan 2023-2024 ennusteillamme selvasti seka laajaa verrokkiyhmaa etta Iahimpia
verrokkeja (Kojamo, Balder) matalammalla tuottotasolla (EBITDA/EV 3,4-3,5%), kun tuottotason tulisi mielestémme
lahtokohtaisesti olla linjassa verrokkien (EBITDA/EV 3,6-3,9 %) kanssa. My0s taseperusteisesti (2023e: P/EPRA
NAV 0,81x) yhtio arvostetaan preemiolla verrokkiryhmaan (2023e: P/EPRA NAV 0,72x) nahden. N&in ollen
naemmekin yhtion arvostuksessa lyhyella aikavalilla laskuvaraa. Huomautamme, etta listatun asuntosektorin NAV-
perusteiset arvostustasot ovat télla hetkelld historiaan peilattuna matalat, mutta selvasti kohollaan olevat riskit
(korkotilanne, kiinteistdjen arvonkehitys ja sektorin merkittavat jalleenrahoitustarpeet) rajaavat ndkemyksemme
mukaan lyhyelld tdhtdimella arvostustasojen nousua.

Suositus Riski
Vahenna T Osta
e y Liséa
100 EUR 5% ; ;

. = . Vahenna
(aik. -) 3
Osakekurssi: \M yy
107 Korkea Matala
Avainluvut

2022 2023e 2024e

Bruttovuokrat 13,7 15,3 16,3

kasvu-% 16 % 1% 7 %
Nettovuokratuotot 9,8 10,8 11,6

% vuokratuotoista 71% 71% 71%
Oikaistu EBITDA 7,8 8,6 9,1
Realistoitunut voitto/tappio 4,3 4,0 2,6
EPS (raportoitu) 34,16 17,37 7,01
P/E (raportoitu) 3D neg. 15,3
P/NAV (oikaistu) 0,77 0,81 0,79
FFO-tuotto 3,8% 42 % 29 %
Osinkotuotto-% 1,8 % 2,0% 2,0%
EBITDA/EV-% 32% 35% 3,4 %

Lahde: Inderes

Huom. 2022 oikaistu EBITDA ja realisoitunut voitto/tappio on
puhdistettu kertaerista

Ohjeistus (Ennallaan)

Yhtion johto arvioi konsernin liikevaihdon olevan 14,5-16,0
miljoonaa euroa 30.9.2023 paattyvalla tilikaudella. Yhtio ei
tee ennustetta realisoitumattomasta voitosta/tappiosta
sijoituskiinteistdjen arvostamisesta kdypaan arvoon. Johto
arvioi 30.9.2023 paattyvan tilikauden realisoituneen voiton
olevan 3,5-4,5 miljoonaa euroa.
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Kilpailijoista poikkeava liiketoimintamalli tukee
Suomen vuokrausastetta ja
vuokrahinnoittelua seka takaa hyvan
kohdekohtaisen hajautuksen

Investoinnit Tallinnan kehittyvalle vuokra-
asuntomarkkinalle, jonka pidemman aikavalin
potentiaali houkutteleva

Korkojen ja/tai tuottovaatimusten
kaantyminen laskuun

Nettotuotot ja oikaistu EBITDA
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Oikaistu kayttokate ilman kertaeria

/I Riskitekijat

Taloussuhdanteeseen liittyvat riskit
Lainojen jalleenrahoitukseen liittyvat riskit,
yhtiolla eraantyy merkittava maara lainoja
tilikausilla 2023-2024

Noussut korkotaso ja tuottovaatimusten
kohoaminen

Kilpailun kiristyminen Virossa

Vahva riippuvuus avainhenkildista

Osakekohtainen oikaistu FFO ja osinko
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Huom. Vuoden 2022 FFO per osake laskettu yhtion kayttamalla
tilikauden painotetulla osakemaéaralla

Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
Osakekurssi 107,0 107,0 107,0
Osakemaara, milj. kpl 0,99 0,99 0,99
Markkina-arvo 106 106 106
Yritysarvo (EV) 248 265 288
EBITDA/EV-% 35% 34 % 34 %
P/NAV (oikaistu) 0,81 0,79 0,75
FFO-tuotto 4,2 % 2,9 % 21%
Osinkotuotto-% 2,0% 2,0% 2,0%

Lahde: Inderes
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Asuntosalkku lyhyesti

Asuntosalkku on vuokraustoimintaa harjoittava
asuntosijoitusyhtio, jonka sijoitusstrategian ytimessa
ovat valikoidut yksittdiset asunnot
omistusasuntotaloissa hyvilla sijainneilla Suomessa ja
Viron padkaupungissa Tallinnassa

2012

Asuntosalkun toiminta kdynnistyi, kun yhtion
vanhin osa perustettiin rahastomuodossa

2022

Listautuminen First North -markkinapaikalle

275 MEUR

Valmiin asuntoportfolion kadypa arvo tilikauden 2022 lopussa

33 MEUR

Virossa rakenteilla olevien asuntojen kaypa arvo valmiina

4,4 %
Valmiin asuntoportfolion juokseva nettotuotto tilikauden 2022
lopussa

97,7 %

Taloudellinen vuokrausaste tilikauden 2022 lopussa

46,5 %

Luototusaste (LTV) tilikauden 2022 lopussa

Lahde: Asuntosalkku / Inderes

2012-2021

Jaakko Sinnemaa ja Timo Metsola perustavat
vuonna 2012 Asuntosalkun vanhimman osan eli
Suomen ensimmaisen padadosin yksittéisiin
asuntoihin sijoittavan vaihtoehtorahaston

Suomen toimintaa kasvatetaan
kiinteistohankinnoilla 2012-2015, toinen
Suomen vaihtoehtorahasto perustetaan vuonna
2015

Sijoitustoiminta Tallinnassa kdynnistyy vuonna
2013, perustetusta rahastosta tulee vuonna
2017 Viron suurin yksityinen markkinaehtoinen
vuokranantaja

Konsernirakennetta muokataan vuonna 2018 ja
Asuntosalkku-konserni syntyy

Nettovuokratuotot
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= Asuntoturva Oy sulautuu 2/2022 Asuntosalkku
Oy:66n, Asuntosalkku-konsernin Suomen portfolio
kasvaa 246 asunnolla

= Listautuminen First North -markkinapaikalle 6/2022

= Kasvuinvestointien jatkaminen Virossa, tavoitteena
kasvattaa Viron portfolio euromaéraisesti samaan
kokoluokkaan Suomen salkun kanssa tilikauden
2025 loppuun mennesséa

= Korkotaso nousee vuonna 2022 merkittavasti,
kiinteistdjen tuottovaatimuksiin kohdistuu
nousupainetta

= Merkittdvd maara lainoja tulee tilikausilla 2023-
2024 jalleenrahoitettavaksi

ja oikaistu EBITDA (MEUR)

2022 2023e 2024e 2025e

m Oikaistu kayttokate ilman kertaerié
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Yhtiokuvaus

Asuntosijoittamista Suomenlahden molemmin
puolin

Asuntosalkku on vuokraustoimintaa harjoittava
asuntosijoitusyhtio, jonka sijoitusstrategian
ytimessé ovat valikoidut yksittdiset asunnot
omistusasuntotaloissa hyvilld sijainneilla Suomessa
ja Viron paakaupungissa Tallinnassa. Yhtio
keskittyy asuntoportfoliossaan pieniin asuntoihin
painottaen Suomessa paakaupunkiseutua ja
Virossa Tallinnan vanhan kaupungin laheisyytta.
Asuntosalkku on Viron suurin markkinaehtoinen
vuokranantaja ja yhtion tavoitteena on pitaa
kasvun paapaino tulevina vuosina Tallinnan
vuokramarkkinoilla.

Asuntosalkun asuntoportfolio kasitti 30.9.2022
2009 valmista vuokra-asuntoa, joista 1414 sijaitsee
Suomessa ja 595 Virossa. Valmiin asuntoportfolion
kaypa arvo oli syyskuun lopussa 275,3 MEUR,
josta Suomen osuus oli 176,0 MEUR ja Viron 99,3
MEUR. Valmiiden asuntojen liséksi Asuntosalkulla
oli katsauskauden lopussa Virossa rakenteilla 164
asuntoa, joiden kayvan arvon ulkopuolinen
kiinteistoarvioitsija on arvioinut olevan valmiina ja
vuokrattuna noin 33,4 MEUR.

Asuntosalkun asuntoportfolion taloudellinen
vuokrausaste oli syyskuussa 2022 paattyneella
tilikaudella noin 97,7 %. Portfolion arvostus vastasi
katsauskauden lopussa noin 4,4 %:n juoksevaa
nettovuokratuottoa. Asuntosalkun
velkaantuneisuutta kuvaava luototusaste (LTV) oli
syyskuun lopussa 46,5 %.

Konsernirakenne

Asuntosalkku-konsernin muodostavat emoyhtio
Asuntosalkku Oyj, 100 %:sesti omistettu Viron
tytéryhtio Linnakodu Ou sekd Suomen tytéryhtiot
Asuntosalkku Suomi Oy (100 %) ja Suomen
Asuntovarainhoito Oy (100 %). Asuntosalkku-
konsernin raportointikausi poikkeaa
kalenterivuodesta konsernin tilikauden ollessa
1.10.-30.9. Viron tytaryhtio Linnakodu Odu:n tilikausi
ajoittuu puolestaan 1.8.-31.7. valille. Tasta johtuen
Asuntosalkun asuntoportfolion kdypa arvo 31.3. ja
30.9. heijastelee Viron osalta tammikuun lopun ja
heindkuun lopun tilannetta.

Omiistus ja johto

Asuntosalkku teki teknisen listautumisen Helsingin
First North -markkinapaikalle kesékuussa 2022.
Yhtion suurimpia omistajia ovat reiluilla 10 %:n
omistusosuuksilla yhtion perustajien Timo
Metsolan ja Jaakko Sinnemaan
maardysvaltayhteisot Vuokraturva-Yhtiot Oy ja
Sinnemaa Oy. Asuntosalkun kolmanneksi ja
neljanneksi suurimmat osakkeenomistajat ovat
Puolimatkojen suvun sijoitusyhtio Rausanne Oy ja
sijoittaja Erkki Myllarniemen perheen sijoitusyhtio
Umo Capital Oy. Kymmenen suurinta
osakkeenomistajaa pitda hallussaan noin 52 %
osakekannasta.

Asuntosalkun toimitusjohtajana toimii perustaja
Jaakko Sinnemaa. Toinen perustajaosakas Timo
Metsola toimi yhtion hallituksen puheenjohtajan
viimeisimpaan yhtiokokoukseen saakka, jolloin
puheenjohtajan paikan otti Hille Korhonen.

79 Asuntosalkku

* Asuntosijoitusyhtid, jonka sijoitusstrategian
ytimessa ovat valikoidut yksittdiset asunnot
omistusasuntotaloissa hyvilla sijainneilla
Suomessa ja Viron paakaupungissa Tallinnassa

* Asuntosalkku on Viron suurin markkinaehtoinen
vuokranantaja ja yhtion tavoitteena on pitaa
kasvun pdaapaino tulevina vuosina Tallinnan
vuokramarkkinoilla

* Asuntoportfolio kasitti tilikauden 2022 lopussa
2009 valmista vuokra-asuntoa, joiden kaypa arvo
on noin 275 MEUR. Valmiiden asuntojen lisaksi
yhtiolla oli syyskuun lopussa rakenteilla 164
asuntoa, joiden kdyvan arvon on arvioitu olevan
valmiina noin 33 MEUR.

Suurimmat osakkeenomistajat % osakekannasta

Vuokraturva-Yhtiot Oy 10,6 %
Sinnemaa Oy 10,2 %
Rausanne Oy 9,3%
Umo Capital Oy 42 %
Helsingin Yliopiston Rahastot 42 %
Vaisdnen Kim 4,0 %
Turun Yliopistosaatio 2,8 %
Sarasvuo Jari 25%
Maa- ja Vesitekniikan Tuki ry. 2,4 %
Oy Prestum AB 1,8 %
10 suurinta yhteensa 51,8 %
Muut 48,2 %



Asuntosalkun konsernirakenne

Asuntosalkun konsernirakenne 31.3.2022 lahtien

Asuntosalkku Oyj

Linnakodu O (100 %)

Asuntosalkku Suomi Oy (100 %)

Omistaa asunnot Tallinnassa

Omistaa asuntoja Suomessa

Suomen Asuntovarainhoito Oy
(100 %)

Omistaa asuntoja Suomessa

Asuntosalkku-konsernin ja tytaryhtioé Linnakodu Oii:n tilikaudet poikkeavat toisistaan

Asuntosalkku-konsernin tilikausi

Linnakodu Otiin tilikausi

1 »

11 317.

Lahde: Asuntosalkku

309 3112.

Inderesin huomioita

Asuntosalkku-konsernin muodostavat emoyhtié Asuntosalkku Oyj,
100 %:sesti omistettu Viron tytaryhtio Linnakodu Ou sekd Suomen
tytaryhtict Asuntosalkku Suomi Oy (100 %) ja Suomen
Asuntovarainhoito Oy (100 %).

Yhtion mukaan konsernirakenteen yksinkertaistaminen Suomen
tytaryhtididen keskinaisella sulautumisella on mydhemmassa
vaiheessa mahdollista.

Inderesin huomioita

Asuntosalkku-konsernin raportointikausi poikkeaa
kalenterivuodesta konsernin tilikauden ollessa 1.10.-30.9. Viron
tytaryhtio Linnakodu Oui:n raportointi tapahtuu konsernin kanssa
eri syklissa tilikauden ollessa 1.8.-31.7.

Tasta johtuen Asuntosalkku-konsernin 30.9. taseeseen kirjataan
Linnakodun asunnot 31.7. tilanteen mukaan.

Yhtio investoi Linnakodun kautta uusiin asuntoihin Virossa, jossa
asunnon valmistumisesta vuokratulojen syntymiseen kuluu
asuntojen kalustaminen ja vuokraus huomioiden arviomme
mukaan tavanomaisesti noin 3 kk.

Asuntosalkku siirtyi vuoden 2023 alussa raportoimaan
kehityksestédan neljd kertaa vuodessa (Q1: 110.-31.12., Q2: 11-31.3,,
Q3:1.4.-30.6. ja Q4: 1.7.-30.9.) Kolmen ja yhdeks&dn ensimmaisen
kuukauden osalta yhtio julkaisee ainoastaan keveammat
liketoimintakatsaukset.
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Liiketoimintamalli

Asuntosalkulla on suurista asuntosijoittajista
poikkeava strategia

Asuntosalkku on keskittynyt strategiassaan
hankkimaan paaosin valikoituja yksittdisia asuntoja
omistusasuntotaloissa. Tama mahdollistaa yhtidlle
sijoittamisen tarkkaan valikoituihin pieniin asuntoihin,
joissa on yhtion nakemyksen mukaan
vuokrauskayttoon parhaiten soveltuva sijainti, pohja
ja muut ominaisuudet. Yksittdiset asunnot
mahdollistavat Asuntosalkulle myds vuokran
asettamisen kulloisenkin markkinatilanteen
mukaisesti, kun vuokrattavat asunnot ovat yksittaisia
asuntoja tyypillisesti ilman identtista vertailupistetta
vuokralaisille. Yksittdisiin asuntoihin painottuvan
portfolion vuokralaiset eivat tyypillisesti tieda
toisistaan tai toistensa vuokrista ja tdma mahdollistaa
yhtidlle jokaisen asunnon vuokran itsendisen ja
optimaalisen hinnoittelun.

Asuntosalkun omistustaloyhtidissa sijaitsevien
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yksittaisten vuokra-asuntojen omistamiseen
keskittyneen strategian taustalla on osaltaan johdon
nakemys, jonka mukaan yksi tarkeimmista
vuokralaisten asumisviihtyvyyteen ja asunnon
haluttavuuteen vaikuttavista tekijoista on
asuinkiinteistdon omistusrakenne. Yhtion nakemyksen
mukaan vuokra-asunto omistusasuntotalossa on
haluttavin vuokralla asumisen muoto, mika on
mielestdmme helppo hyvaksya. Asuntosalkun
keskittyminen vuokra-asuntojen tarjoamiseen
omistusasuntotaloissa tukee yhtion vuokrausasteita,
jotka ovat historiassa olleet korkealla tasolla.

Portfolion rakenne eroaa merkittdavasti suurten
yksityisten vuokranantajien salkuista

Asuntosalkun portfolion rakenne eroaa sen
poikkeavasta sijoitusstrategiasta johtuen
merkittavasti isojen kotimaisten yksityisten
vuokranantajien Kojamon ja Saton salkuista.
Yksityiset isot vuokranantajat omistavat paaasiassa
kokonaisia vuokrakerrostaloja ja taman myota
yhtidilla on yksittaisissa asuinkiinteistdissa

tavanomaisesti noin 40-50 asuntoa. Asuntosalkulla
oli tilikauden 2022 lopussa 2009 valmista vuokra-
asuntoa, jotka jakautuivat 873 taloyhtioon. Taten
yhtiolla on yhta taloyhtiota kohden keskimaarin vain
noin 2 asuntoa ja asuntojen kohdekohtainen
hajautus on siten erittain hyva.

Asuntosalkun portfolion rakenne ei ole kilpailijoille
helposti kopioitavissa, silla vastaavanlaisen,
yksittaisistda omistustaloissa sijaitsevista vuokra-
asunnoista koostuvan salkun rakentaminen veisi
arviomme mukaan aikaa useita vuosia. Portfolion
rakenteen varjopuolena néaemme sen, etta
yksittdisten asunto-omistusten takia yhtiolla on vain
vahan sanavaltaa taloyhtididen taloudenpidossa
(esim. peruskorjaukset). Lisdksi portfolion rakenne
tekee salkusta irtaantumisen hypoteettisessa exit-
tilanteessa vaikeaksi, silld asuntojen myyminen
yksitellen olisi pitka prosessi. Toisaalta asuntoja
voidaan toki myyda myos suuremmilla
nippukaupoilla.

Erot strategiassa heijastuvat portfolion rakenteeseen

Yhtio

1

Omistusasunto Taloyhtididen Ikm

Asuntojen lkm

Asunnot per taloyhtio

xkojamo P4 Asuntosalkku GOEO
716 873 757
36 897 2 009 27 316
52 2 36

Lahde: Asuntosalkun yhtidesite, Asuntosalkun tilinpaatos 2022,
Kojamon ja Saton tilinpaatokset 2021.
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Ndaemme my0s, ettd kohteiden omistusrakenne
vahentaa instituutionaalisten sijoittajien
kiinnostusta portfoliota kohtaan, silla
ammattimaiset sijoittajat haluavat tyypillisesti
omistaa kohteet kokonaan. Tama laskee
nakemyksemme mukaan Asuntosalkun kohdalla
selvasti ostokohteeksi tulon todennakdisyytta.

Vuokrausasteet ovat korkeat

Asuntosalkun vuokrausasteet ovat olleet viime
vuosina korkeita taloudellisen vuokrausasteen
oltua tilikausien 2019-2022 aikana 97-99 %.
Vuokrausaste on ollut viime vuosina selvasti
suuria asuntosijoittajia korkeampi ja kilpailijoilla
vuokrausasteita ovat painaneet yhtididen omien
kommenttien mukaan koronapandemian takia
vahentynyt vuokralaiskysynta ja vilkkaan
rakentamisen myo6td kasvanut vuokra-
asuntotarjonta. Korkea vuokrausaste suhteessa
isoihin kotimaisiin toimijoihin tukee osaltaan
argumentteja Asuntosalkun strategian tuomista
eduista. Toisaalta Asuntosalkun keskineliovuokrat
eivat jaksolla Q319-Q3'22 ole Suomessa
kdytannossa kasvaneet lainkaan, kun samalla
ajanjaksolla Kojamolla ja Satolla neliovuokrien
vuosikasvu oli laskelmiemme mukaan
keskimaarin 1,3-2,7 % (CAGR). Nain ollen Kojamon
ja Saton vuokrausasteiden heikompi kehitys voi
selittya sillg, ettd yhtiot ovat olleet tietoisesti
valmiita sallimaan vajaakayton turvatakseen
vuokrien nousun.

Hallinnointi on salkun rakenne huomioiden
kohtuullisen tehokasta

Asuntosalkun organisaatio on suhteellisen kettera
ja yhtid on ulkoistanut toimintoja varsin paljon

konsernin ulkopuolelle. Asuntojen vuokrauksesta
vastaavat lahipiiriyhtiot Vuokraturva Oy (Suomi)
seka Koduingel Ou (Viro) ja ostot nailta yhtisilta
olivat viime vuonna noin 0,7 MEUR. Asuntosalkun
palveluksessa oli tilikaudella 2022 kokoaikaiseksi
henkildiksi muutettuna keskimaarin 11 tyontekijaa.
Yhtion oma organisaatio vastaa kiinteistosalkun
hallinnoinnista ja analysoinnista, uusien
sijoituskohteiden kartoittamisesta seka
taloushallinnosta. Lisaksi yhtiolla on palkkalistoilla
asiakaspalveluhenkilokuntaa (vastaavat mm.
vuokravakuuksien kasittelystd) seka omia
sisutussuunnittelijoita.

Asuntosalkun kiinteat hallintokulut olivat
kertaeristd puhdistettuna viime tilikaudella 2,0
MEUR eli laskelmiemme mukaan noin 2,2 euroa
nelioltéd per kuukausi. Asuntosalkku ei ylla
kulutehokkuudessa lahellekdan Kojamon tasoa
(M,6 EUR/m2/Kkk), mutta nelidperusteiset
hallintokulut ovat laskelmiemme mukaan
kuitenkin kohtuullisen lahella Satoa (~2,1
EUR/m2/kk). Kokonaisuudessaan Asuntosalkun
hallinto pyorii lagjalle hajautuneesta
kiinteistdkannasta huolimatta suhteellisen
tehokkaasti.

Suomen asuntoportfolio

Asuntosalkun Suomen portfolio kasitti syyskuun
2022 lopussa 1414 asuntoa, joiden kdypa arvo oli
176 MEUR. Kayvilla arvoilla mitattuna Helsingin,
Vantaan ja Espoon osuus portfoliosta oli noin 78
%, Tampereen, Turun ja Lahden seudun osuus
noin 9 % ja pk-seudun kehyskuntien sekd muun
Etela-Suomen noin 13 %. Suomen portfolion
nettotuottotaso oli syyskuun lopussa noin 4,6 %.

Taloudellinen vuokrausaste

100%

98%
95%
93%
90%

Asuntosalkku  Kojamo Sato Toivo Group

H2019 m2020 m2021 m2022

Lahde: Yhtiot. Kilpailijoiden kohdalla vuosi 2022 on 1-
9/2022 tilanne.

Hallinnointikulut (EUR/m2/kk)

22 272

21 21
1 I I
Kojamo Sato Asuntosalkku

m2020 m2021 mLTM

Lahde: Yhtiot. Kilpailijoilla hallinnon kulut voivat pitaa
sisalldan kertaeria, joita ei ole eritelty. LTM-lukua ei ole
laskettavissa Satolle. Laskelmassa sovellettu kauden
keskimaaraista pinta-alaa, Asuntosalkun kohdalla 2021
pinta-ala Inderesin arvio.
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Asuntosalkku pyrkii Suomessa tarjoamaan
vuokralaisille kokonaiskustannuksilta edullisia
asuntoja, joissa asukkaat viihtyvat pidempaan ja
jotka ovat asuntoina mahdollisimman
kilpailukykyisia kaikissa vuokramarkkinoiden
sykleissa. Tatd mukaillen Suomen portfolio
koostuu valtaosin pienista yksidista seka
kaksiosta. Asuntojen keskikoko oli
tilinpaatoshetkelld noin 38 nelitta ja keskivuokra
648 euroa/kk. Asunnot sijaitsevat valtaosin omilla
tonteilla ja yhtid ndakee taman tukevan asuntojen
vahvempaa kate- ja arvonkehityspotentiaalia.
Liséksi yhtio on kiinnittényt salkkua rakentaessa
huomiota asuntojen mikrosijaintiin ja yhtion
mukaan noin 69 % asunnoista sijaitsee kilometrin
sateelld olemassa olevasta asemasta.

Asuntosalkun Suomen portfoliossa on
huomattavaa hajontaa kiinteistojen
rakennusvuoden tai tehtyjen peruskorjausten
ajankohdan mukaan. Yhtio kertoo yhtidesitteessa,
etta 31.3.2022 silla oli omistuksessa 241 asuntoa
sellaisissa 70-80-luvun kerrostaloissa, jotka on
tarkoitus pitda vuokrakaytossa rakennusteknisen
kayttoikdansa loppuun asti, eiké niita peruskorjata.
Kerrostalot ovat yhtion kokonaan omistamia ja ne
sijaitsevat Turussa, Sipoossa, Heinolassa ja
Pirkkalassa. Turun ja Sipoon kerrostalot sijaitsevat
tdysin omalla tontilla ja Pirkkalan kerrostalo on
osin omalla ja osin kaupungin vuokratontilla.
Yhtion johto arvioi, ettd rakennusten teknista
kayttoikaa on jaljella 10-20 vuotta, minka jalkeen
rakennus puretaan ja rakennetaan uusi tai
vaihtoehtoisesti tontti myydaan. Edelld mainittuja
kokonaisia kohteita on vaikea nahda yhtion
strategian mukaisina. Kasityksemme mukaan
kyseiset kohteet on hankittu pitkalti yli

toistakymmenté vuotta sitten ja hankinnat ovat
tuolloin tehty mm. hajautussyihin perustuen.

Viron asuntoportfolio

Viron portfolio kasitti syyskuun 2022 lopussa 595
valmista, Tallinnassa sijaitsevaa asuntoa, joiden
kaypa arvo oli noin 99 MEUR. Taman lisaksi
yhtiolla oli Tallinnassa rakenteilla 164 asuntoa,
joiden kayvan arvon on arvioitu olevan valmiina
33,4 MEUR. Viron asuntojen sijainti on
padsaantoisesti keskeinen eli alle 2,5 kilometrin
etdisyydella Tallinnan vanhan kaupungin rajasta.
Viron valmiin portfolion nettotuotto oli syyskuun
lopussa 4,0 %.

Asuntosalkun Viron portfolio koostuu valtaosin
yksioista ja kaksioista, keskikoon ollessa 36
neliota. Virossa yhtion asuntojen
keskikuukausivuokra oli 2022 tilikaudella 568
euroa. Vuokraustoiminta eroaa Virossa Suomesta
siten, ettad vuokralaiset vastaavat
kommunaalimaksuista, eli suomalaista
yhtidvastiketta vastaavista maksuista.

Yhtion tavoitteena on tarjota Virossa premium-
luokan asuntoja, joille on tunnusomaista
korostetun laadukkaat asuinneliot. Virossa
yleinen kaytantd on, ettd uudet asunnot myydaan
tavallisesti ilman keittion kiintokalusteita ja
koneita ja ndiden asentaminen on ostajan
vastuulla. Asuntosalkku vuokraa asuntonsa
kalustettuina ja niihin teetetddn ennen vuokrausta
asunnon brandinmukainen sisutussuunnittelu,
jota johtavat yhtion omat sisutussuunnittelijat
Virossa. Arviomme mukaan korkeatasoinen
kalustus ja sisustus toimivat Tallinnassa yhtidlle
selkedna positiivisena erottautumistekijana
muusta vuokra-asuntotarjonnasta.

Asuntoportfolion kdyvan arvon
jakautuminen (MEUR)

mSuomi mViro, valmiit m Viro, rakenteilla

Asuntojen lukumé&aran jakautuminen

mSuomi mViro, valmiit m Viro, rakenteilla

Lahde: Asuntosalkku



Asuntosalkun Suomen portfolion perustietoja

Suomen asuntoportfolio

Kaypé arvo (MEUR)

Asuntojen Ikm

Vuokrattava pinta-ala (m2)

Keskikoko (m2/asunto)

Taloudellinen vuokrausaste
Paakaupunkiseudun osuus kayvista arvoista
Asunnoista omalla tontilla

Asunnot, jotka sijaitsevat enintdan 1km pé&assa raideliikenteesta
Keskibruttovuokra per asunto (EUR/kk)
Nettotuotto-%

Keskiarvostus (TEUR/asunto)

Keskiarvostus (EUR/m2)

Asuntojen Ikm huoneistotyypeittdin, Suomi

M Yksiot

m Kaksiot

176
1414
54 346
38
973 %
78 %
91%
69 %
648
4,6 %
124
3239

H Kolmiot ja suuremmat
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10 km
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Asuntojen kappalemaardinen jakauma
kuukausivuokrien mukaan, Suomi
m<450 €
m450-500 €
m501-550 €
m 551-600€
m601-650€
m651-699€
m>700€

Lahde: Asuntosalkku
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Asuntosalkun Viron portfolion perustietoja

Viron valmis asuntoportfolio’

2km

Kaypa arvo (MEUR) 99 g
Asuntojen Ikm 595

Vuokrattava pinta-ala (m2) 21699

Keskikoko (m2/asunto) 36

Taloudellinen vuokrausaste 98,7 %

Paakaupunkiseudun osuus kayvista arvoista 100 %

Asunnoista omalla tontilla 100 %

Asunnot, jotka sijaitsevat enintdan 1km paassa raideliikenteestd 98 %

Keskibruttovuokra per asunto (EUR/kk) 568

Nettotuotto-% 4,0 %

Keskiarvostus (TEUR/asunto) 167 L
Keskiarvostus (EUR/m2) 4576

Asuntojen Ikm huoneistotyypeittdin, Viro

o Yksiot
m Kaksiot

H Kolmiot ja suuremmat

{_: Etaisyys kehalta vanhan kaupundin rajalle noin 2,5 km

Asuntojen kappalemaardinen jakauma

kuukausivuokrien mukaan, Viro

T Asuntosalkulla oli tilinpaatoshetkella rakenteilla Virossa 164 asuntoa, joiden kdyvan arvon on arvioitu olevan valmiina 33,4 MEUR

m<450 €
m450-500 €
m501-550 €
m 551-600€
m601-650€
m651-699€
m>700€

Lahde: Asuntosalkku
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Suomen ja Viron vuokraportfolioiden seka niiden hallinnoinnin ominaispiirteet

Suomen vuokrasegmentti

|

Edullinen Keskihintainen Premium

e Asuntokohtaisten vuokrien alueellinen optimointi
* Potentiaalisten vuokralaisten joukko suuri

e Jatkuva tuottoanalyysi

* Salkkurakenteen hallinnointi

e Asuntojen tarkoituksenmukainen yllapito ja remontointi

Lahde: Asuntosalkun tilikauden 2022 tilinpdatostilaisuuden esitys

Tallinnan vuokrasegmentti

|

Edullinen Keskihintainen

» Tallinnan asunnoilla on yhtion nakemyksen mukaan vahva brandi ja
erinomaiset sijainnit

» Kalustetut asunnot ja laadukas sijoitussuunnittelu

* Laadukkaat asunnot mahdollistavat korkeamman vuokratason

* Virossa vuokralaiset vastaavat kommunaalimaksuista, eli suomalaista

yhtidvastiketta vastaavista maksuista
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Asuntosalkku suhteessa relevantteihin kotimaisiin verrokkeihin

Kiinteistoportfolion kdypa arvo (MEUR)'

Valmiit asunnot (kpl)

Rakenteilla olevat asunnot (kpl)

Valmiiden asuntojen keskikoko (m2)

Pk-seudun, Turun ja Tampereen osuus portfoliosta®
Vuokrausaste

Keskineliovuokra (EUR/kk)

Portfolion tuottovaatimus®

Lahde: Inderes, yhtiot ja rahastot

"Yhtididen kohdalla sijoituskiinteistéjen kdypé arvo, rahastoilla GAV.

79 Asuntosalkku

275

2009

164

38

>80%

98 %

16,5

4,4 %

TO/VO

161

440

631

41

98 %

99 %

19,6

4,4 %

x kojamo

8 857

38983

2012

54

89 %

92 %

17,2

3,6 %

cato OP-Vuokratuottp ~ AtAMDSSANKEN

5035 1770 1047

24 947 5950 3552
1387 641 n.a.
n.a. n.a. 53

98 % 82 % 82 %

96 % 98 % 98 %
17,8 n.a. n.a.
4.2 % n.a. n.a.

2 Lukemat eivét valttamattd ole vertailukelpoisia kesken&an, silla yhtiot ja rahastot voivat maaritelld esimerkiksi pk-seutuun kuuluvat alueet toisistaan poikkeavalla tavalla.
3 Toivon tuottovaatimus Inderesin arvio Q3'22:n lopun tilanteesta. Kojamolla ja Asuntosalkulla tuottovaatimukset syyskuun 2022 lopun tilanne, Satolla vuoden 2021 lopun tilanne.

S-PANKKI ASUNTO

670

2824

313

42

85 %

98 %

n.a.

n.a.
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

Arvio Asuntosalkun liiketoiminnan
kokonaisriskitasosta

0 ’
b :
m . .
< Toimialan ) 0 )\  Kiinteistosijoitusmarkkinan
% muutosnopeus N 7 peruslainalaisuudet muuttuvat hitaasti
>
Q :
|
4 Yhtion , \  Yhtiélld rahastomuodossa pitké
= kehitysvaihe o o : 7 toimintahistoria ja vahva kokemus seké
8 — : Suomen etté Viron asuntomarkkinasta.
o Markkinan
= . £ ; e ) Kiinteistosijoitusmarkkina on syklinen.
I syklisyys A : 4
a § . . Asuntoportfolio kasitti tilikauden 2022
4 Liikevaihdon : lopussa 2009 valmista vuokra-asuntoa.
- hajautuminenja - < 2 : 7 vomassaolevi, snsimméinen mahd
. jatkuvuus o D i
irtisanomispadiva tyypillisesti 1. vuoden
: kohdalla.
8 [ Organisaatiorakenne on suhteellisen
g Kustannusrakenne € a : > ketterd ja hallinto kohtuullisen tehokas
a laajalle hajautunut kiinteistokanta
||: huomioiden.
<zt . Nettotuotot ennustettavia, kiinteistokannan
P4 Tuottojen < e > arvonmuutosten ennustettavuus selvasti
g ennakoitavuus heikompi.
w
% Luototusaste 46,5 %, kun tavoitetaso 35-
w i V4 \ 65 %. Sijoituskiinteistdjen kdyvéan arvon
i VeIkaV|pu N o 4 lasku tulee arviomme mukaan nostamaan
[+ velkaantuneisuusastetta.
s
(o) . / \ Selvasti positiivinen FFO, kassavirta tulee
E Kassavirta N o 4 kuitenkin heikkenemaan lahivuosina
L I

lainojen jalleenrahoituksen ja nousevan

MATALA RISKITASO KORKEARISKITASO | iotason mysta.

Lahde: Inderes 15



Taloudellinen tilanne 1/2

Tase on kiinteistosijoitusyhtidlle tyypilliseen
tapaan varsin keskittynyt

Asuntosalkun tase on kiinteistosijoitusyhtiolle
tyypilliseen tapaan varsin keskittynyt. Yhtion
taseen loppusumma oli H2'22:n lopussa 297
MEUR ja taseesta noin 95 % muodostui
kiinteistoista ja kiinteistdarvopapereista. Kiinteistot
pitavat sisallaan Viron valmiit asunnot ja rakenteilla
olevista kiinteistoistd maksetun osuuden ja
arvopaperit asunto-osakeyhtididen osakekirjat
Suomessa omistetuista asunnoista. Kiinteistot ja
kiinteistdarvopaperit -eraan ei tehda poistoja ja ne
arvostetaan taseessa kaypaan arvoon. Taseen
vastaavaa-puolella muita relevantteja eria ovat
koneet ja kalusto (H2°22: 1,9 MEUR), mik& koostuu
paaasiassa Viron asuntojen irtokalusteista.
Vaihtuvien vastaavien 0,3 MEUR:n saamiset
koostuvat vuokrasaamisista (0,2 MEUR) seka
siirtosaamisista (0,1 MEUR). Rahavaroja
konsernitaseessa oli syyskuun lopussa 14,8
MEUR:n edesta.

LTV oli syyskuun lopussa 46,5 %

Asuntosalkku on rahoittanut taseen vastaavaa-
puolesta 148 MEUR omalla pdaomalla ja 143
MEUR:n korollisella pankkirahoituksella. Taseen
muut velat koostuvat kiinteistdjen kdypaan arvoon
arvostamisesta syntyneista laskennallisista
veroveloista (4,5 MEUR) seka lyhytaikaisista
ostoveloista, siirtoveloista ja menojaamista (yht: 1,9
MEUR).

Asuntosalkun luototusaste (korollisten
nettovelkojen suhde sijoituskiinteistdjen kaypiin
arvoihin) oli syyskuussa 46,5 %, tavoitetason
ollessa 35-65 %:n valilla. Tavoitetason ylaraja
mahdollistaisi Asuntosalkulle laskelmiemme

mukaan teoriassa noin 146 MEUR:n
kiinteistdinvestointien tekemisen.

Yhtiolta erdaantyy merkittdva maara
rahoitusvelkoja vuosina 2023-2024

Asuntosalkun korollisten velkojen painotettu
keskimaturiteetti oli syyskuun lopussa noin 2,4
vuotta. Yhti kertoi 6/2022 yhtidesitteessd, ettd
sen korollisista veloista noin 20 MEUR eraantyy
vuonna 2023 ja noin 84 MEUR vuonna 2024. Nain
ollen yhtiolla on edessa lahivuosina merkittavia
lainojen jalleenrahoitustarpeita. Voimakkaasti
muuttuneen korkotason johdosta nama
jalleenrahoitukset tulevat arviomme mukaan
nostamaan huomattavasti yhtion
rahoituskustannuksia. Asuntosalkun korollisten
velkojen keskikorko oli tilikaudella 2022
laskelmiemme mukaan noin 1,8 %.

Asuntoportfolion kdypa arvo madritetaan
tuottoarvoperusteisesti

Asuntosalkun asuntoportfolion kdypa arvo
madritetaan tilinpaatoksiin ja puolivuotiskatsauksiin
tuottoarvomenetelmalla ulkopuolisen arvioitsijan
toimesta. Asuntosalkun Suomen portfolio oli
arvostettu syyskuun lopussa 4,6 %
nettotuottovaatimuksella. Suomen portfolion
tuottovaatimus vaikuttaa suurten kaupunkien
tuottotasoihin peilattuna korkealta, silla JLL:n ja
Catellan raporttien mukaan asuntojen prime-
tuottovaatimukset olivat syksylla Helsingissa,
Turussa ja Tampereella 3,1-3,9 %:n valilla.
Vastaavasti Viron portfolion tuottotaso (4,0%)
vaikuttaa mielestamme matalalta, silléa Catellan
arvion mukaan asuntojen prime-tuottovaatimukset
olivat Tallinnassa Q3’22:n lopussa noin 5,2 %.

70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%

Luototusasteen (LTV) kehitys

2019 2020 2021 2022

LTV

= Tavoitetason yléraja

Korollisten velkojen
maturiteettijakauma (MEUR)

H2023 m2024 m2025 jamydhemmin

Lahde: Asuntosalkku, yhtidesite 6/2022, Inderes arviot

= Tavoitetason alaraja
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Taloudellinen tilanne 2/2

Kéasityksemme mukaan tuottovaatimuksen
madrittely on Tallinnassa suhteellisen laveaa, silla
kaupankayntiaktiviteetti kaupungissa on vahaista
ja kasityksemme mukaan prime-
tuottovaatimukseen maarittelyyn luetaan mukaan
myds heikomman sijainnin kohteita. Vastaavasti
Asuntosalkun Tallinnan asunnot ovat keskeisella
sijainnilla ja valtaosin uusia.

Asuntosalkun koko portfolion nettotuottovaatimus
oli syyskuun lopussa 4,4 %. Muuttuneen
korkotilanteen johdosta uskomme, etta
asuntosektorin tuottovaatimustasot tulevat
kuluvana vuonna nousemaan ja uskomme taman
koskevan myos Asuntosalkkua. Kasittelemme
tuottovaatimusten kehitysta tarkemmin
Markkinakatsaus- ja Ennusteet-osioissa.

Pohdintaa Asuntosalkun portfolion riski- ja
tuottovaatimustasosta

Ulkopuolinen arvioitsija maarittdd Asuntosalkun
asuntojen arvonmaarityksessa sovellettavan
tuottovaatimuksen kaupunki- ja
osamarkkinakohtaisten kokonaisten
asuinkiinteistdjen vertailukauppojen
tuottovaatimustasojen perusteella. Koska
Asuntosalkun omistukset koostuvat kokonaisten
asuinkiinteistojen sijasta yksittdisista
asuinhuoneistoista, soveltaa ulkopuolinen
arvioitsija arvonmaarityksessa vertailukauppa-
aineistoon riskipreemiota. Tama voi arviomme
mukaan selittdd Suomen kohdalla Asuntosalkun
verrokkeja korkeampaa tuottovaatimustasoa.

Teema on mielenkiintoinen, silld riskipreemion
soveltaminen tarkoittaa kaytdnnossa sita, etta
ulkopuolinen arvioitsija ndkee arvonmaarityksessa
Asuntosalkun asuntoportfolion riskitason olevan

huoneistopohjaisesta rakenteesta johtuen
kokonaisista asuinkiinteistdista koostuvia salkkuja
korkeampi.

Riskien arviointi on luonteeltaan subjektiivista ja
ndakemyksemme mukaan Asuntosalkun kohdalla
joku voisi argumentoida yhtion portfolion riskitason
olevan paremman kohdekohtaisen hajautuksen
(v@hemman asuntoja per taloyhtid) johdosta
kokonaisista asuinkiinteistdista koostuvia
portfolioita matalampi. Vasta-argumentti hyvélle
kohdekohtaiselle hajautukselle on kuitenkin
suurten verrokkien (Kojamo ja Sato) selvasti
parempi asuntokohtainen hajautus. Edella
mainittujen yhtididen salkut pitdavat sisalladgn noin
27000 — 37000 asuntoa, kun taas Asuntosalkun
omistukset jaavat reiluun 2000 asuntoon.

Riskipreemiota perustelee nakemyksemme
mukaan osaltaan myds Asuntosalkun portfolion
heikompi likviditeetti eli rahaksi muunnettavuus
(yksittdisten asuinhuoneistojen myynti vie paljon
aikaa vs. kokonaisista asuinkiinteistdista koostuvan
salkun myynti kerralla mahdollista). Kun
Asuntosalkun tuottovaatimusta tarkastellaan
portfolion sijasta yhtictasolla ja verrataan
listaverrokki Kojamoon, huomioitava on myos
Asuntosalkun raskaammat hallinnointikulut, mitka
arviomme mukaan johtuvat osaltaan portfolion
hajanaisesta rakenteesta. Jos Asuntosalkun ja
Kojamon portfoliot olisivat riskiprofiililtaan
yhtenevaiset, tulisi korkeampien hallintokulujen
johtaa yhtittasolla Asuntosalkun kohdalla
lahtokohtaisesti korkeampaan
nettotuottovaatimukseen. Tama siksi, etta
hallintokulut ovat sijoittajan ndkdkulmasta suoraan
tuotto-odotusta vahentdva tekija.

Asuntosektorin tuottovaatimustasoja

Helsinki prime IIIIEGEGEGEGE 3.1%
Turku prime N 39%
Tampere IS 3.8 %
Tallinna prime G 5.2 %
Kojamo [N 36 %
Sato N 4,2 %
Toivo Group NN 4.4 %
Asuntosalkku Suomi GG 46 %
Asuntosalkku Viro (valmiit) I 4.0 %
Asuntosalkku koko portfolio NN 44 %

Lahde: Asuntosalkku, JLL, Catella, Kojamo, Sato. Toivon
kohdalla tuottovaatimus Inderesin arvio
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Markkinakatsaus 1/4

Suomi

Suomen talouden odotetaan supistuvan vuonna
2023

Suomen talous elpyi muun maailman tapaan
vuonna 2021 vahvasti koronapandemiasta ja BKT
kasvoi noin 3,5 %. Vuonna 2022 talousnakymat
heikentyivat kuitenkin merkittavasti muun muassa
Ukrainan sodan seka korkean inflaation my6ta ja
Valtiovarainministerio (VM) arvioi Suomen kasvun
jdaneen vuonna 2022 noin 1,9 %:iin. Kuluneen
vuoden kasvuennusteet ovat laskeneet viime
kuukausina heikentyneen talousdatan johdosta
selvasti ja VM arvioi kasvun painuvan tana
vuonna negatiiviseksi.

Valtioiden ja keskuspankkien tekemat elvytys-
toimet ja tuotantoketjuongelmat kaynnistivat
koronapandemian jalkeen kuluttaja- ja tuottaja-
hintojen voimakkaan nousun ja sita kiihdytti
entisestaan Euroopassa puhjennut sotatilanne.
VM arvioi kuluttajahintojen nousseen Suomessa
viime vuonna noin 7 %:lla ja myds tdéman vuoden
odotukset (4 %) ovat selvasti EKP:n tavoitteleman
pitkan aikavalin tason (2 %) yldapuolella

Asuntorakentamisessa suunta alaspain

Asuntorakentamisessa on ollut Suomessa viime
vuosina hyva vire ja vuonna 2021 uusia aloituksia
kaynnistettiin ennatysmaara. Uudistuotanto on
painottunut kysynnan ohjaamana vahvasti pk-
seudulle ja suurempiin kasvukeskuksiin.
Lupakehitys antoi jo syksyllda 2021 viitteita siita,
ettd asuinrakentaminen hiljenee

ennatystasoiltaan ja Venajan aloittaman
hyokkayssodan jalkeen nakymat synkentyivat
entisestaan. Nakymia ovat heikentdaneet
voimakas inflaatio ja kotitalouksien heikentynyt
ostovoima, ennatyssynkaksi vajonnut kuluttaja-
luottamus sekéd voimakkaasti noussut korkotaso.

Rakennusteollisuus RT arvioi asuntoaloitusten
laskeneen vuonna 2022 noin 41 000 asuntoon
(2021: 47 000 kpl) ja kuluvana vuonna aloitusten
odotetaan laskevan edelleen 36 000 asuntoon.
Ennustettu tuotantomaara on pidemman aikavalin
keskiarvoon ndhden hyva, mutta RT nakee riskien
olevan selvasti alaspain etenkin kuluvan vuoden
ennusteen osalta. Vapaarahoitteiseen vuokra-
asuntotuotantoon odotetaan kuluvana vuonna
selvaa hidastumista rakentamisen siirtyessa
selvemmin omaperusteisiin hankkeisiin.

Koronapandemia ja kasvanut tarjonta ovat
painaneet vuokra-asuntomarkkinaa

Asuntovuokrien kehitys on ollut viime vuosina
nousujohteista talouskasvun seka
kaupungistumisen mydéta ja koko maan tasolla
nelidvuokrat ovat nousseet vuosina 2015-2021
keskimaarin noin 2,9 % vuodessa. Nousu on
kuitenkin taittunut ja vapaarahoitteisten asuntojen
nelidvuokrat kaantyivat vuoden 2021 lopulla koko
maan tasolla laskuun. Vuokra-
asuntomarkkinoiden tilanne on talla hetkella
haastava suuremmissa kaupungeissa, joissa
koronapandemian aikana yleistynyt etdopiskelu ja
-ty® vahensivat selvasti vuokrakysyntaa. Haasteet
ovat vilkkaan rakentamisen johdosta korostuneet
viime aikoina etenkin paakaupunkiseudulla.

Suomen taloutta koskevat

ennusteet 2022
BKT-kasvu 1,9 %
Inflaatio 7,0 %
Tyottomyysaste 6,8 %

2023 2024

-02% 12%

40% 19%

7.0% 69%

Lahde: Valtiovarainministerid, Finanssiala ry: Uusimmat

talousennusteet (12/2022)

Kerrostaloaloitukset ja -luvat (kpl,

liukuva 12kk)

Luvat

Lahde: Tilastokeskus

Aloitukset
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Sijoittajakysynnan vahvin vaihe takana pdin,
tuottovaateissa nousupainetta

Kiinteistotransaktioaktiviteetti on ollut Suomessa
viime vuodet vilkasta ja KTl:n mukaan suuria
kiinteistokauppoja tehtiin Suomessa vuonna
2022 noin 7,2 mrd. eurolla, josta ulkomaisten
sijoittajien osuus oli 48 %. Kiinteistojen kysyntaa
on tukenut viime vuosina historiallisen alhainen
korkotaso, minka myéta kiinteistoista on tullut
aikaisempaa houkuttelevampi sijoituskohde
sijoittajille. Tama on nostanut kiinteistojen
kysynt&a ja niiden hintoja. Tilanne on korostunut
etenkin vakaissa ja turvallisina pidetyissa
kiinteistotyypeissa kuten asunnoissa, joissa
tuottovaateet ovat painuneet etenkin prime-
sijainneissa mataliksi.

Korkotilanne on muuttunut viimeisen vuoden
aikana merkittavasti ja Suomen valtion 10 vuoden
obligaatiokorko on noussut vuoden 2021 alun 0,1
%:sta noin 3,0 %:iin (3.1.2023. tilanne). Kehitys ei
vield viime syksyna heijastunut oleellisesti
kiinteistojen tuottovaatimuksiin ja esimerkiksi JLL
arvioi asuntojen prime-tuottovaatimuksen olleen
tuolloin Helsingissé 3,1 %. Tuottovaatimusten
hidas sopeutuminen korkotason muutoksiin
selittyy arviomme mukaan silla, etta
kiinteistdsijoitusmarkkinoilla kauppaa kaydaan
suhteellisen harvakseltaan ja arvonmaarityksissa
sovellettavat tuottovaatimukset perustuvat
osaltaan toteutuneisiin kauppoihin. Mielestamme
tuottovaateisiin kohdistuva nousupaine on
ilmeinen, ja odotamme tuottovaatimusten
reagoivan muuttuneeseen korkotilanteeseen
kuluvan vuoden aikana.

Olemme piirtdneet sivupalkkiin alempaan graafiin
aikasarjan asuntojen prime-tuottovaateen (oikea
akseli) sekda Suomen 10 vuoden valtiolainan koron
(vasen akseli) kehityksesta jaksolla Q2'18-Q3'22.
Prime-asunnoilta on vaadittu tilastojen mukaan
viime vuosina keskimaarin 3,0 %-yksikon
tuottolisdd Suomen 10 vuoden velkakirjan
korkotasoon nahden. KTI Kiinteistdindeksin
aineiston perusteella vaadittu riskilisa on
viimeisten 15 vuoden aikana ollut keskiméaarin 3,6
%-yksikkoa ja matalimmillaan tuottoero Suomen
10 vuoden velkakirjakorkoon nahden on ollut 1,3
%-yksikkoa.

Olemme sovittaneet graafiin myos Q4’23:le
ulottuvat odotukset Suomen 10v velkakirjan
korkotasosta. SEB ennustaa Saksan 10v
velkakirjakoron asettuvan Q4'23:n loppuun
mennessa 2,4 %:n tasolle ja historiallisella 20
korkopisteen riskilisélla Suomen 10v velkakirjan
korko olisi tuolloin 2,6 %. Korko-odotusta ja
vuosien 2018-2022 keskimaaraista 3,0 %-yksikon
tuottoeroa soveltamalla on piirrettavissa
kehityskulku (skenaario 1), jossa prime-
tuottovaateet nousisivat 5,6 %:iin. Pidemman
aikavalin keskimaaraiselld 3,6 %-yksikon
tuottoerolla prime-tuottovaatimus nousisi korko-
odotusten perusteella puolestaan 6,2 %:iin
(skenaario 2).

Skenaariossa 3 olemme soveltaneet viimeisen 15
vuoden matalinta riskilisaa (1,3 %-yksikkoa), jolloin
korko-odotukset indikoisivat prime-
tuottovaatimusten nousevan 3,9 %:iin. Tama on
skenaariomme, johon myds Asuntosalkkua
koskevat ennusteemme pitkalti pohjautuvat.

Kiinteistotransaktiovolyymi Suomessa
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Viro

Viron kansantalouden odotetaan kasvavan
kuluvana vuonna hieman

Euroopan komissio (11/2022 ennuste) arvioi Viron
kansantalouden supistuneen viime vuonna
hienoisesti (-0,1 %), mutta odottaa BKT:n
kaantyvan kuluvana vuonna 0,7 %:n kasvuun.
Asuntomarkkinoille tarkean tyollisyystilanteen
odotetaan kuitenkin heikkenevan vuonna 2023
Virossa hieman ja Euroopan komissio ennustaa
tyottomyysasteen nousevan noin 6,6 %:iin.
Vuonna 2024 tyottomyysasteen odotetaan
palautuvan vuosien 2021-2022 tasoille 6,2 %:iin.

Inflaatio on ollut Virossa muuhun euroalueeseen
suhteutettuna erittdin voimakasta ja Euroopan
komissio arvioi yleisen hintatason nousseen
maassa viime vuonna perati 19 %:lla. Kuluvana
vuonna Euroopan komissio odottaa inflaation
asettuvan 6,7 %:iin.

Viron vuokra-asuntomarkkinoiden erityispiirteet

Virossa vuokra-asumisen suosio on
huomattavasti Suomea matalampaa, mika selittyy
pitkalti maan uudelleenitsendistymiselld vuonna
1991, jolloin neuvostoaikana rakennetut talot
paatettiin myyda edullisin ehdoin talojen
vuokralaisille. Vanhat omistusoikeudet palautettiin
padosin entisille omistajille tai heidan perillisilleen.
Tama vuokra-asuntojen poistuminen selittaa
Viron ja Tallinnan korkeaa omistusasumisen
astetta ja tukee osaltaan vuokramarkkinan vahvaa
tulevaisuuden kehityspotentiaalia. Tallinnassa

vuokralla asuvien osuus vaestdsta oli vuonna
2021 noin 27 %, kun esimerkiksi Helsingissa
vastaava luku on ldhes 50 %. Tallinnan
vuokrausmarkkinan houkuttelevuutta tukee
ammattimaisten asuntosijoittajien nakokulmasta
myos vuokra-asuntojen hajautunut
omistusrakenne, jossa iso osa vuokra-
asuntotarjonnasta koostuu paikallisten
yksityissijoittajien omistamista asunnoista. Naiden
sijoittajien toiminta on tavanomaisesti véhemman
ammattimaista.

Rakentaminen on ollut Virossa viime vuosina
vilkasta, mutta selvaa jadhtymista nahtavissa

Rakentamisen kasvu on kiihtynyt Virossa
vauhdilla [&pi 2010-luvun. Vuonna 2011 maassa
uusia asuntoja aloitettiin rakentamaan 1150
kappaletta ja samana vuonna valmistui noin 1900
asuntoa. Perspektiivia rakentamisaktiviteetin
viime vuosien voimakkaalle kasvulle antavat
vuoden 2021 tilastot: vuonna 2021 Virossa
asuntoaloitukset olivat noin 10400 kappaletta ja
asuntoja valmistui noin 6700 kappaletta.

Rakentamistahti on kuitenkin my&s Virossa
vahentynyt viime aikoina voimakkaasti ja Q3:lla
kappalemaaraisten asuntoaloitusten liukuva
vuosisumma oli 33 % viime vuoden vastaavan
jakson alapuolella. Rakentamista on vahentanyt
rakennuskustannusten voimakas nousu seka
heikon kuluttajaluottamuksen ja korkojen nousun
my6ta kasvanut epavarmuus asuntomarkkinoilla.

Viron taloutta koskevat
ennusteet

BKT-kasvu
Inflaatio

Tyottdomyysaste

Lahde: Euroopan komissio, 1172022

2022 2023
-01% 0,7%
193% 6,6%
61% 66%

2024

21%

2,6 %

6,2 %

Asuntoaloitukset ja luvat Virossa (kpl,
liukuva 12kk)
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Tallinnan vuokra-asuntomarkkinoille on tullut viime
vuosina myds ammattimaisia toimijoita

Viron ja Tallinnan vuokra-asuntomarkkinoilla on ollut
historiassa varsin vdhan ammattimaisia toimijoita,
mutta viime vuosina instituutionaalisten sijoittajien
aktiviteetissa on nahty selkeaa kasvua. Esimerkiksi
virolaisen finanssikonserni LVH Groupin
eldakerahastot ovat kertoneet tavoittelevansa
Tallinnasta 500 asunnon portfoliota ja julkisten
tietojen perusteella rahastot ovat hankkineet tdhan
mennessa omistukseensa ainakin 293 asuntoa.
Vastaavasti EfTEN Capitalin kiinteistérahasto on
hankkinut Tallinnasta omistukseensa ainakin 112
vuokra-asuntoa.

Vuonna 2020 markkinassa nahtiin historian isoin
asuntoportfoliokauppa, kun International Capital
Group (ICG) hankki 1200 asunnon salkun LNC
Capital Partnersilta. LNC hankki salkun alun perin

Tallinnan kaupungilta ja kyseiset asunnot vuokrataan
kasityksemme mukaan sosiaalisin perustein.
Vakuutuskonserni Vienna Insurance Groupin
latvialainen tytaryhtio BTA Insurance, Lumi Capital ja
suomalainen rakennusliike YIT ovat puolestaan
rakentamassa Baltiaan 479 asunnon portfoliota ja
naista 100 asuntoa sijoittuu Tallinnaan. Asuntojen on
maara valmistua vuosien 2022-2023 aikana.

Edelld mainitut toimijat ovat néakemyksemme mukaan
Asuntosalkun keskeisid kilpailijoita Tallinnan
asuntosijoitusmarkkinoilla. Asuntosalkulla oli
syyskuun 2022 lopussa 525 valmista vuokra-asuntoa
javuosien 2019-2022 vaélilla Viron valmiiden
asuntojen lukumdaara on kasvanut laskelmiemme
mukaan reilulla 300 asunnolla.

Tallinnan viime vuosien asuntoinvestointeja (asuntojen Ikm)

1200
293
- -
[
LHV Groupin EfTEN Capital ICG

eldakerahastot

302

I

BTA Insurance,
Lumi Capital & YIT

Asuntosalkku

Lahde: Asuntosalkun yhtidesite 6/2022, Ober Haus Market Report Baltic States 2022, muut julkiset tietoldhteet
Huom. ICG:n LNC Capital Partnersilta hankkimat 1200 asuntoa ovat alun perin Tallinnan kaupungin omistamia asuntoja, jotka vuokrataan késityksemme mukaan 21

sosiaaliperusteisesti.

Odotamme sijoittajakysynnan heikkenevan lyhyella
aikavalilla

Nakemyksemme mukaan kiinteistdmarkkinoiden
kasvanut epavarmuus tulee lyhyelld aikavalilla
iskemaan myds Tallinnan sijoittajakysyntaan ja
uskomme, ettd korkojen nousun johdosta
kiinteistosijoituksissa nahdaan myos Virossa
uudelleenhinnoittelua. Keskipitkalla aikavalilla
uskomme Tallinnan transaktiovolyymien olevan
kuitenkin kasvavia.



Taloudelliset tavoitteet

Taloudelliset tavoitteet koskevat Viron portfolion
kasvua ja velkaantumisastetta

Asuntosalkulla on kaksi julkistettua taloudellista
tavoitetta, jotka ovat:

* Viron valmiiden ja rakenteilla olevien asuntojen
yhteenlaskettu kdypa arvo saavuttaa Suomen
valmiiden ja rakenteilla olevien asuntojen
kayvan arvon vuonna 2025 paattyvan
tilikauden loppuun mennessa

* Luototusaste (Loan to value, LTV) on 35-65 %

Taloudellisten tavoitteiden ja yhtion kommenttien
perusteella on ilmeista, ettd Asuntosalkun kasvu
tulee painottumaan ldhivuosina vahvasti Viron
markkinoille. Asuntosalkun Suomen 1414 asunnon
portfolion kdypa arvo oli syyskuun lopussa 176
MEUR ja Viron valmiiden seka rakenteilla olevien
asuntojen (759 asuntoa) kdypa arvo puolestaan
noin 133 MEUR. Mikali
havainnollistamistarkoituksessa oletamme, ettei
Suomen portfolion kdyvéassa arvossa tapahtuisi
l&hivuosina muutoksia, edellyttéisi kasvutavoitteen
saavuttaminen sita, ettd Viron portfolio kasvaisi
vuoden 2025 loppuun mennessa kayvilld arvoilla
mitattuna noin 43 MEUR:Ila. Viron valmiiden ja
rakenteilla olevien asuntojen keskiarvostusta (175
TEUR/asunto) soveltamalla tdma tarkoittaisi sita,
ettd Viron portfolion asuntomaéara kasvaisi 248
asunnolla 1007 asuntoon.

Pidamme Asuntosalkun Viron kasvutavoitetta
taseen puolesta lahtokohtaisesti realistisena.
Selkanojaa tavoitteelle antaa myds yhtion viime
vuosien vahva kasvuvauhti Virossa, silla 1.1.2019-
30.9.2022 valiiselld periodilla yhtié on onnistunut

kasvattamaan Viron portfoliota laskelmiemme
mukaan reilulla 300 asunnolla.

Asuntosalkun taloudellisten tavoitteiden mukainen
LTV-haarukka (35-65 %) on hyvin levea ja kuten
Taloudellinen tilanne -kappaleessa totesimme,
mahdollistaisi nykyinen LTV-taso (46,5 %) yhtidlle
tavoitetason ylarajaan peilattuna teoriassa
huomattavan lisdvelan oton. Uskomme kuitenkin
yhtion mukavuusalueen I8ytyvan LTV:lle
lahempana haarukan keskikohtaa noin 50 %:n
tasolta ja my&s verrokeista Kojamolla ja Satolla
LTV-tavoitteet ovat samansuuntaiset (LTV-
tavoitteet molemmilla alle 50 %).

Osinkopolitiikkana vuosittain kasvava
absoluuttinen osinkosumma

Asuntosalkun osinkopolitiikkana on listayhtiona
kokonaisosinkosumman vuosittainen
kasvattaminen. Lahtotason télle muodostaa
tilikauden 2022 tuloksesta jaettava osinkosumma,
joka on 2,1 MEUR.

Asuntosalkun osinkopolitikan mukaisen vuosittain
kasvavan osingon yhdistdminen Viron portfolion
kasvutavoitteeseen on mielestamme keskipitkalla
aikavalilla haastava yhtalo. Perustelemme tata silla,
ettd odotamme yhtion kassavirran ennen
kayttopadoman muutoksia (FFO) heikentyvan
tulevina vuosina selvasti nousevien
rahoituskustannusten johdosta.
Rahoituskustannuksia tulevat arviomme mukaan
nostamaan Viron kasvuinvestointien myota
kasvava absoluuttinen velkamaara seka lainojen
jalleenrahoittamisen my6ta nouseva korkotaso.
Selvasti heikentyvéan kassavirran johdosta
piddmme osinkosumman vuotuista kasvattamista

kunnianhimoisena tavoitteena ja odotamme itse
nykyisellaan yhtioltd lahivuosina vakaata
voitonjakoa.
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Sijoitusprofiili

Asuntosalkku profiloituu mielestémme kohtuullisen
vakaaksi Kkiinteistosijoitusyhtioksi sen keskittyessa
varsin defensiivisena pidettyyn kiinteistdluokkaan ja
yhtion velkaantuneisuusasteen ollessa verrattain
maltillinen. Lisdmausteen yhtion sijoittajaprofiiliin
tuo Tallinnan vahvasti kehittyvélle vuokra-
asuntomarkkinalle kohdistuvat kasvuinvestoinnit.
Keskeisimmat riskit liittyvat lyhyella aikavalilla
puolestaan korkojen nousun myo6ta asuntojen
tuottovaatimuksiin ja rahoituskustannuksiin seka
[&hivuosien merkittaviin jalleenrahoitustarpeisiin.

Positiiviset tekijat ja vahvuudet

Asuntosalkun positiivisiksi tekijoiksi ja/tai
vahvuuksiksi erottuvat mielestamme seuraavat
seikat:

Kilpailijoista poikkeava liiketoimintamalli
Suomessa. Asuntosalkku on keskittynyt Suomen
kiinteistdsijoituksissaan yksittaisiin
omistusasuntotaloissa sijaitseviin vuokra-asuntoihin.
Strategia eroaa merkittdvasti kotimaisista suurista
yksityisista vuokranantajista Kojamosta ja Satosta.
Nakemyksemme mukaan strategia edesauttaa
yllapitdmaan korkeita vuokrausasteita ja
mahdollistaa vuokratasojen optimoinnin. Lisaksi
strategia parantaa huomattavasti portfolion
kohdekohtaista hajautusta asuntojen ollessa
hajautuneena yli 870 taloyhtioon.

Kasvuinvestoinnit Tallinnan vahvasti kehittyvaan
vuokra-asuntomarkkinaan. Tallinnan vuokra-
asuntomarkkina on osin historiallisista syista

johtuen yha vahvassa kehitysvaiheessa ja
mielestdmme on ilmeista, ettd vuokralla asuvien
osuus vaestosta (27 %) tulee kaupungissa
nousemaan ennen pitkaa ldhemmas muita
verrokkikaupunkeja (esim. Helsinki Idhes 50 %,
Tukholma noin 35 %). Asuntosalkku on Tallinnassa
vahvassa kasvuvaiheessa ja yhtion kautta sijoittaja
paasee osaksi kaupungin vuokramarkkinan
kasvupotentiaalista.

Verotehokas tapa sijoittaa Viron
asuntomarkkinoille. Virossa yhtiot maksavat
yhteisdveroa yleensa vain, mikali ne jakavat
voittovaroja tai suorittavat muita veronalaisia
maksuja ja nain ollen yhtid voi halutessaan sijoittaa
kertyneita voittovaroja uudelleen ilman valittomia
veroseurauksia. Myos kdayvan arvon muutosten
verotuskaytantd on Virossa yhdenmukainen
vuokraustoiminnan tuloksen verotuksen kanssa.
Na&in ollen Asuntosalkku tarjoaa sijoittajalle osaltaan
verotehokkaan tavan sijoittaa Viron
asuntomarkkinoille.

Negatiiviset tekijat ja heikkoudet

Vastaavasti negatiivisina tekijoina ja/tai
heikkouksina ndaemme seuraavat seikat:

Lainojen jalleenrahoitukseen liittyvat riskit.
Asuntosalkulla erdantyy yli 100 MEUR lainoja
vuosina 2023-2024. Kiristyneet rahoitusolot
huomioiden naiden lainojen jalleenrahoitukseen
liittyy epavarmuutta ja on ilmeista, etta yhtion
korkokulut tulevat jalleenrahoituksen myota
nousemaan selvasti.

Kiinteist6jen tuottovaatimusten nousu.
Kiinteistdjen tuottovaatimuksiin kohdistuu
voimakkaasti noussut korkotaso huomioiden
nousupainetta. Toteutuessaan tama aiheuttaisi
Asuntosalkun kiinteistoportfolioon negatiivisen
arvonmuutoksen, mika painaisi yhtion raportoitua
tulosta ja nostaisi velkaantumisastetta.

Kilpailun kiristyminen Virossa. Tallinnan
vuokramarkkinan houkuttelevat pitkan aikavalin
fundamentit huomioiden on mahdollista, etta

kilpailu kohteista markkinalla ennen pitkaa kiristyy.

Tama voi toteutuessaan vaikeuttaa Asuntosalkulle
mielekkdiden sijoituskohteiden |oytamista ja
vahentaa investointimahdollisuuksia. Toisaalta
kiristyva kilpailu voi painaa asuntojen
tuottovaatimuksia, mika tukisi yhtion Viron
portfolion arvonkehitysta.

Yritysoston todennakdisyys alhainen.
Asuntosalkun kiinteistdkanta on hajanainen ja
mielestdmme rakenne vahentaa institutionaalisten
sijoittajien kiinnostusta portfoliota kohtaan. Tama
nakemyksemme mukaan laskee Asuntosalkun
kohdalla selvasti yritysostokohteeksi tulemisen
todennakaisyytta ja eliminoi sen vuoksi osakkeen
hinnoittelussa mahdollisen spekulaatiolisan.
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Lahde: Inderes

Kotimaisista kilpailijoista poikkeava
liiketoimintamalli ja kohdetasolla laajasti
hajautettu kiinteistosalkku

Kasvuinvestoinnit Tallinnan vahvasti
kehittyvaan vuokra-asuntomarkkinaan

Kiinteistojen tuottovaatimusten nousu
aiheuttanee painetta kiinteistoportfolion
kayvadlle arvolle

Lainojen jalleenrahoitus tulee
nostamaan selvasti rahoituskuluja ja
heikentamaan kassavirtaa

Vahva riippuvuus avainhenkiloista,
perustajilla kuitenkin merkittava omistus
yhtiossa ja yhtenevat intressit muiden
osakkeenomistajien kanssa

Potentiaali i I I

Kilpailijoista poikkeava liiketoimintamalli tukee Suomen
vuokrausastetta ja vuokrahinnoittelua seka takaa hyvan
kohdekohtaisen hajautuksen

Investoinnit Tallinnan kehittyvalle vuokra-
asuntomarkkinalle, jonka pidemman aikavalin potentiaali
houkutteleva

Korkojen ja/tai tuottovaatimusten kdantyminen laskuun

Riskit &

Taloussuhdanteeseen liittyvat riskit

Lainojen jalleenrahoitukseen liittyvat riskit, yhtiolla
eradntyy merkittdva maara lainoja tilikausilla 2023-2024

Noussut korkotaso ja tuottovaatimusten kohoaminen
Kilpailun kiristyminen Virossa

Vahva riippuvuus avainhenkildista
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Keskeisimmat ennusteparametrimme
Asuntosalkun mallinnuksessa koskevat Viron
kasvuinvestointeja, portfolion vuokra- ja
vastikekehitysta seka vajaakayttoa,
sijoituskiinteistojen kdyvan arvon muutoksia ja
rahoituskustannuksia. Kdymme seuraavassa lapi
l&hivuosien ennusteemme edelld mainittujen
padrivien osalta.

Asuntoportfolion operatiivinen kehitys

Asuntosalkun asuntoportfoliota koskevat
operatiiviset ennusteemme perustuvat
arvioihimme rakenteilla olevien asuntojen
valmistumisaikataulusta. Asuntoportfolion
asuntomaaran kehityksen lisdksi olemme
ennusteissamme tehneet oletuksia asuntokannan
vuokratason, vastikkeiden ja vuokrausasteiden
kehityksesta.

Ennustamme, ettd Asuntosalkulla valmistuu
tilikauden 2023 aikana Virossa 98 asuntoa ja
tilikausina 2024-2025 odotamme valmistumisten
olevan 101-125 asuntoa. Suomen asuntoportfolion
asuntomaaran odotamme sailyvéan
muuttumattomana 1414 asunnossa. Viron
kasvuinvestointien myota Asuntosalkun valmiin
asuntokannan asuntojen lukumaara nousee
ennusteissamme 2 333 asuntoon tilikauden 2025
loppuun mennessa.

Ennustamme Asuntosalkun keskinelidvuokrien ja
vastikkeiden kasvavan keskipitkalld inflaation
mukaisesti noin 2 % vuosittain. Taloudellisen
vuokrausasteen odotamme asettuvan Suomessa
tilikauteen 2025 mennessa 96,5 %:iin (2022: 97,3

%) ja Virossa noin 98,0 %:iin (2022: 98,7 %).

Edellisia ennusteita mukaillen odotamme
Asuntosalkun bruttovuokratuottojen kasvavan
ennustejaksolla keskimaarin 8 % vuodessa.
Nettovuokratuottojen suhde bruttovuokriin on 70-
71% (2022: 71 %) tilikausina 2023-2025.

Kayvan arvon muutokset

Asuntosalkun Suomen portfolion
nettotuottovaatimus nousi 30.9.2022
tilinpaatoksessa laskelmiemme mukaan noin 0,2
%-yksikkoa 31.3.2022 tilanteeseen nahden ja oli
4,6 %. Suomen portfolion kdyvan arvon muutokset
olivat H2’22-katsauskaudella -7,7 MEUR eli -4,2 %
suhteessa Suomen portfolion maaliskuun lopun
kiinteistomassaan. Viron portfolion
nettotuottovaatimuksessa ei tapahtunut maalis-
heindkuun valilld muutoksia ja juokseva
nettotuotto oli noin 4,0 %.

Olemme ennusteissamme olettaneet, etta
korkojen nousu tulee aiheuttamaan edelleen
tilikaudella 2023 yleisesti nousupainetta asuntojen
tuottovaatimuksille. Markkinakatsauksessa
esitetyn skenaarion 3 mukaisesti odotamme
asuntojen prime-tuottovaatimuksen nousevan
viime keséan/syksyn tilanteesta (3,1 %) noin 0,8 %-
yksikolla. Ennustamme Asuntosalkun Suomen
portfolion tuottovaatimuksen nousevan prime-
tuottovaatimuksen kanssa samassa suhteessa
3/2022 lahtétilanteeseen nahden ja néin ollen
ennustamme nettotuottovaatimuksen kohoavan
tilikauden 2023 aikana noin 5,2 %:iin (3/2022
lahtotilanne 4,4 %).

Viron vuokra-asuntojen arvioidut
valmistumiset (kpl)
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Arvioimme tdman aiheuttavan yhdessa
ennustamamme vertailukelpoisen
nettovuokratuoton 2 %:n kasvun kanssa Suomen
portfolioon tilikaudella 2023 noin -17 MEUR:n
laskennallisen kdyvan arvon muutoksen (-9,7 %
suhteessa Suomen portfolion kdypaan arvoon
tilikauden 2022 lopussa).

Olemme ennusteissamme olettaneet, ettd Viron
tuottovaatimukset kehittyvdat Suomen kanssa
samansuuntaisesti ja nain ollen ennustamme Viron
portfolion tuottovaatimukseen myos 0,8 %-yksikon
nousua. Tama tarkoittaa yhdessa olettamamme
portfolion vertailukelpoisen 8 % nettotuottojen
kasvun kanssa (like for like-vuokrien kasvu oli
Virossa tilikaudella 2022 +6,3 %) sitd, etta
ennusteissamme Viron valmiisiin asuntoihin
kohdistuu -8,9 MEUR:n eli noin -9 %:n kayvan arvon
muutos. Suomen ja Viron valmiiden asuntojen
kayvan arvon arvioitua herkkyytta
nettotuottovaatimuksen seka nettotuottojen
kasvun muutoksille on tarkasteltu raportin liitteissa.

Tuottovaatimusten nousu tulee arviomme mukaan
aiheuttamaan painetta lyhyella aikavalilla myos
Viron valmistuvista asunnoista kirjattaville
laskennallisille kdyvan arvon muutoksille (yhtio
kirjaa kdyvan arvon muutokset rakenteilla olevista
asunnoista vasta niiden valmistuttua). Asuntosalkun
lokakuussa julkaisemasta tiedotteesta iimenee,
ettd rakenteilla olevat 164 asuntoa sitovat
kokonaisuudessaan paaomaa noin 28 MEUR (171
TEUR per asunto) ja asuntojen kaypa arvo on
valmiina noin 33 MEUR (204 TEUR per asunto).
Na&in ollen yhtio tuolloisten tietojen perusteella
kirjaisi yhta valmistuvaa asuntoa kohden

laskennallista arvostusvoittoa noin 32 TEUR. Koska
rakenteilla olevien asuntojen kaupat on solmittu
rakennusliikkeiden kanssa kasityksemme mukaan
valtaosin Kiinteisiin hintoihin, tulee asuntojen
hintojen lasku aiheuttamaan lyhyella tahtdimella
painetta myods valmistuvista asunnoista kirjattaville
laskennallisille arvonmuutoksille.

Edella esitettyja oletuksia mukaillen ennustamme
Asuntosalkun sijoituskiinteistojen kdyvan arvon
muutosten olevan tilikaudella 2023
kokonaisuudessaan -24,5 MEUR. Tilikausina 2024-
2025 odotamme kéyvan arvon muutosten olevan
noin 4,3-6,3 MEUR positiiviset ja nama koostuvat
enemmiltd osin Viron valmistuvien asuntojen
laskennallisista arvostusvoitoista.

Velkaantuneisuus ja rahoituskulut

Ennustamme Asuntosalkun korollisten
nettovelkojen nousevan tilikaudella 2023 noin 143
MEUR:on (2022: 128 MEUR) ja tilikausilla 2024-
2025 edelleen noin 160-182 MEUR:oon. Keskeisin
tekija nettovelan kasvun taustalla on Viron
kasvuinvestoinnit. Asuntosalkun luototusaste (LTV)
asettuu ennusteissamme l&hivuosina 53-58 %:iin ja
velkaantuneisuusastetta nostaa tilikaudella 2023
sijoituskiinteistdihin ennakoimamme k&yvan arvon
lasku.

Asuntosalkulla erdéntyy 2023-2024 rahoituslainoja
arviomme mukaan yli 100 MEUR:lla ja odotamme
ndiden lainojen jalleenrahoituksen nostavan
selvasti yhtion lainojen keskikorkoa. Asuntosalkun
korollisten velkojen keskikorko oli tilikaudella
laskelmiemme mukaan noin 1,8 % ja odotamme
lainasalkun keskikoron nousevan

jalleenrahoituksen jélkeen noin 3,7 %:iin. Lainojen
korkotason nousun seka investointien myota
kasvavan absoluuttisen velkatason johdosta yhtion
rahoituskulut nousevat ennusteissamme
|&hivuosina selvasti.

Kassavirta- ja osinkoennusteet

Ennusteissamme Asuntosalkun kassavirta ennen
kayttopadoman muutoksia (FFO) pysyy tilikaudella
2023 vakaana noin 4,4 MEUR:ssa. Tilikausien
2024-2025 aikana rahavirta heikkenee nousevien
rahoituskustannusten myéta ennusteissamme
kuitenkin selvasti ja ennustamme FFO:n asettuvan
2,3-3,1 MEUR:oon. Ennustamme Asuntosalkun
absoluuttisen osinkosumman sdilyvan lahivuosina
vakaana 2,1 MEUR:ssa eli 2,1 eurossa per osake.
Oikaistusta FFO:sta laskettu voitonjakosuhde
asettuu ennusteissamme tilikaudella 2023 47 %:iin
ja nousee vuosina 2024-2025 heikentyvan
kassavirran myo6ta noin 67-91 %:iin.
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Konsernituloslaskelma 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Liikevaihto
Vuokratuotto 1,9 13,7 15,3 16,3 17,4
Sijoitusten realisoituneet luovutusvoitot 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Muu myynti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevaihto yhteensd 12,0 14,0 15,3 16,4 17,5
Likevaihdon kasvu-% 4% 16 % 10 % 7 % 7 %
Liiketoiminnan muut tuotot
Asuntojen kdyvan arvon muutos, Suomi 0,0 2,0 -17 .1 0,0 0,0
Asuntojen kayvan arvon muutos, Viro 6,1 26,4 -7,5 4,3 6,3
Muut liketoiminnan tuotot 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Liiketoiminnan muut tuotot yhteensa 6,1 28,5 -24,5 4.4 6,4
Materiaalit ja palvelut
Vastikkeet/vuokrat -31 -3,7 -4,2 -4,5 -4,9
Pienkorjaukset -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
Muut ostot tilikauden aikana -01 -01 -0,2 -0,2 -0,2
Aineet, tarvikkeet ja ostot yhteensé -3,4 -4 -4,6 -5,0 -5,3
Valitys palkkiot -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
Muut ulkopuoliset palvelut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ulkopuoliset palvellut yhteensa -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
Materiaalit ja palvelut yhteensa -3,8 -4,5 -5,1 -5,5 -5,9
Henkilostokulut -0,6 -0,9 -0,9 -1,0 -11
Oikaistu EBITDA 7,0 6,1 8,6 9,1 9,7
% likevaihdosta 58 % 44 % 56 % 56 % 55 %
EBITDA 13,2 34,7 -16,0 13,5 15,9
% likevaihdosta 109 % 248 % -104 % 82 % 91 %
Poistot ja arvonalentumiset yhteensa -0,3 -0,4 -0,4 -0,6 -0,8
Liketoiminnan muut kulut yhteensé -0,6 -2,4 -0,8 -0,8 -0,9
% likevaihdosta 5% 17 % 5% 5% 5%
Liiketulos 12,9 34,3 -16,4 12,9 15,1
Korkotuotot 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Korkokulut ja muut rahoituskulut -1,8 -2,3 -3,2 -5,4 -7,0
Nettorahoituskulut -1,8 -2,3 -3,2 -5,3 -6,9
Tulos ennen veroja 1,1 32,0 -19,6 7,6 8,2
Tuloverot
Katsauskauden verot -0,9 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4
Laskennalliset verot kdyvan arvon muutoksista 0,0 -0,4 3,4 0,0 0,0
Laskennalliset verot tilikauden tappiosta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tuloverot yhteensa -0,9 -1,1 2,4 -0,6 -0,4
Katsauskauden tulos 10,1 30,9 -171 6,9 7,8
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Tunnuslukujen tasmaytys 2021 2022 2023e 2024e 2025e Avainluvut 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Vuokratuotto 1,9 13,7 15,3 16,3 17,4 Sijoituskiinteistot 197 275 267 288 316
-Vastikkeet/vuokrat -3,1 -3,7 -4,2 -4,5 -4,9 Korollinen nettovelka 102 128 143 160 182
-Pienkorjaukset -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 Oikaistu NAV 101 152 130 134 140
Nettovuokratuotto 8,6 9,8 10,8 11,6 12,3 LTV 52 % 46 % 53 % 55 % 58 %
% vuokratuotoista 72 % 71 % 71 % 71 % 70 % Omavaraisuusaste 45 % 50 % 44 % 42 % 40 %
Liikevoitto 12,9 34,3 -16,4 12,9 15,1 EPS (raportoitu) 13,33 34,16 -17,37 7,01 7,93
+Poistot ja arvonalentumiset 0,3 0,4 0,4 0,6 0,8 Osinko per osake - 2,10 2,10 2,10 2,10
Kéayttokate 13,2 34,7 -16,0 13,5 15,9 FFO per osake - 4,88 4,44 3,15 2,30
-Sijoitusten realisoituneet luovutusvoitot -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 Osingonjakosuhde FFO:sta - 47 % 47 % 67 % 91 %
-Asuntojen kayvan arvon muutos, Viro -6,1 -26,4 7,5 -4,3 -6,3 Oikaistu NAV/osake 160 154 131 136 142
-Asuntojen kédyvan arvon muutos, Suomi 0,0 -2,0 17,1 0,0 0,0 Oikaistu NAV/osake kasvu 28 % -4 % -15 % 4% 4%
Oikaistu kayttokate 7,0 6,1 8,6 9,1 9,7

K(‘erte‘aluont?ise.t' Iiiketc.)iminnan muu‘t"kulut 0,0 -1,7 0,0 0,0 0,0 Huom. Vuoden 2022 FFO per osake ja vuosien 2021-2022

Oikaistu kdyttokate ilman kertaeria 7.0 7.8 8,6 91 97 raportoitu EPS laskettu yhtién kéyttamalla tilikausien painotetulla

Tilikauden voitto/tappio 10,1 30,9 -17 .1 6,9 7.8 osakemaaralia

-Asuntojen kdyvdn arvon muutos, Viro -6,1 -26,4 7,5 -4,3 -6,3

-Asuntojen kdyvdn arvon muutos, Suomi 0,0 -2,0 171 0,0 0,0

Laskennalliset verot kdyvan arvon muutoksista 0,0 0,4 -3,4 0,0 0,0

Realisoitunut voitto/tappio 4,0 29 4,0 2,6 1,6

Kertaluonteiset liketoiminnan muut kulut 0,0 -1,7 0,0 0,0 0,0

Kertakulujen vaikutus tuloveroon 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0

Realistoinut voitto/tappio ilman kertaeria 4,0 4,3 4,0 2,6 1,6

Oikaistu kayttokate 7,0 6,1 8,6 9,1 9,7

Maksetut korot -1,8 -2,3 -3,2 -5,4 -7,0

Maksetut verot -1,0 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4

Kassavirta ennen kdyttopadaoman muutosta (FFO) 4,2 31 44 31 2,3

Kertaluonteiset liketoiminnan muut kulut 0,0 -1,7 0,0 0,0 0,0

Kertakulujen vaikutus tuloveroon 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0

FFO ilman kertaeria 4,2 4.4 4,4 31 2,3

FFO-kate, % ilman kertaeria 35% 32% 29 % 19 % 13%
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Konsernituloslaskelma H1'2021 H2'2021 H1'2022 H2'2022 H1'2023e H2'2023e
Liikevaihto
Vuokratuotto 5,9 6,0 6,2 7,5 7,5 7,8
Sijoitusten realisoituneet luovutusvoitot 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Muu myynti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevaihto yhteensa 5,9 6,1 6,3 7,6 7,5 7.9
Lilkevaihdon kasvu-% - - 6 % 26 % 18 % 3%
Liiketoiminnan muut tuotot
Asuntojen kdyvan arvon muutos, Suomi 0,0 0,0 9,7 -7,7 -8,5 -8,5
Asuntojen kayvan arvon muutos, Viro 3,0 3,0 19,3 71 -3,4 -4,1
Muut liketoiminnan tuotot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liiketoiminnan muut tuotot yhteensa 31 31 29,0 -0,5 -11,9 -12,6
Materiaalit ja palvelut
Vastikkeet/vuokrat -1,5 -1,6 -1,7 =21 -1,9 -2,3
Pienkorjaukset -0.1 -01 -041 -01 -0.1 -01
Muut ostot tilikauden aikana -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -01 -0,1
Aineet, tarvikkeet ja ostot yhteenséa -1,7 -1,7 -1,9 -2,2 21 -2,5
Valitys palkkiot -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Muut ulkopuoliset palvelut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ulkopuoliset palvellut ynteensa -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Materiaalit ja palvelut yhteensa -1,8 -1,9 -2,0 -2,5 -2,3 -2,8
Henkildstokulut -0,4 -0,3 -0,3 -0,5 -0,4 -0,6
Oikaistu EBITDA 3,5 3,5 3,5 2,6 44 41
% likevaihdosta 58 % 58 % 55 % 34 % 59 % 53 %
EBITDA 6,5 6,6 32,5 21 -7,5 -8,5
% likevaihdosta 10 % 109 % 515 % 28 % -100 % -108 %
Poistot ja arvonalentumiset yhteensé -0.1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Liketoiminnan muut kulut yhteensa -0,3 -0,3 -0,4 -2,0 -0,4 -0,4
% likevaihdosta 5,3% 4,7 % 6,3 % 25,7 % 5,0 % 51%
Liiketulos 6,4 6,5 32,4 1,9 -7,7 -8,7
Korkotuotot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korkokulut ja muut rahoituskulut -0,9 -0,9 -1,0 -1,3 -1,4 -1,8
Nettorahoituskulut -0,9 -0,9 -1,0 -1,3 -1,4 -1,8
Tulos ennen veroja 55 5,5 31,3 0,7 -9,1 -10,5
Tuloverot
Katsauskauden verot -0,6 -0,3 -0,6 0,0 -0,6 -0,4
Laskennalliset verot kdyvan arvon muutoksista 0,0 0,0 -1,9 1,5 1,7 1,7
Laskennalliset verot tilikauden tappiosta 01 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0
Tuloverot yhteensa -0,6 -0,4 -2,5 1,4 1,1 1,3

Katsauskauden tulos 49 5,2 28,9 21 -8,0 -9,2
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Tunnuslukujen tasméaytys H1'2021 H2'2021 H1'2022 H2'2022 H1'2023e H2'2023e
Vuokratuotto 5,9 6,0 6,2 7,5 7,5 7,8
-Vastikkeet/vuokrat -1,5 -1,6 -1,7 2,1 -1,9 -2,3
-Pienkorjaukset -0,1 -01 -01 -01 -0,1 -01
Nettovuokratuotto 4,3 4,3 4,4 5,4 5,4 5,4
% vuokratuotoista 72,7 % 721 % 711 % 71,2 % 72,8 % 68,8 %
Likevoitto 6,4 6,5 32,4 1,9 -7,7 -8,7
+Poistot ja arvonalentumiset 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Kayttokate 6,5 6,6 32,5 241 -7,5 -8,5
-Sijoitusten realisoituneet luovutusvoitot 0,0 -01 -01 -01 0,0 0,0
-Asuntojen kdyvan arvon muutos, Viro -3,0 -3,0 -19,3 -71 3,4 4.1
-Asuntojen kayvan arvon muutos, Suomi 0,0 0,0 -9,7 7,7 8,5 8,5
Oikaistu kayttokate 3,5 3,5 3,5 2,6 4.4 41
Kertaluonteiset liketoiminnan muut kulut 0,0 0,0 -0,1 -1,6 0,0 0,0
Oikaistu kadyttokate ilman kertaeria 3,6 3,5 3,6 4,2 4,4 41
Tilikauden voitto/tappio 4,9 5,2 28,9 21 -8,0 -9,2
-Asuntojen kdyvan arvon muutos, Viro -3,0 -3,0 -19,3 -71 3,4 4.1
-Asuntojen kayvan arvon muutos, Suomi 0,0 0,0 -9,7 7,7 8,5 8,5
Laskennalliset verot kdyvan arvon muutoksista 0,0 0,0 1,9 -1,5 -1,7 -1,7
Realisoitunut voitto/tappio 1,9 21 1,8 1,1 2,3 1,7
Kertaluonteiset liketoiminnan muut kulut 0,0 0,0 -0,1 -1,6 0,0 0,0
Kertakulujen vaikutus tuloveroon 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0
Realistoinut voitto/tappio ilman kertaeria 1,9 2,1 1,9 2,3 2,3 1,7
Oikaistu kayttokate 3,5 3,5 3,5 2,6 4,4 41
Maksetut korot -0,9 -0,9 -1,0 -1,3 -1,4 -1,8
Maksetut verot -0,2 -0,8 -0,5 -0,2 -0,6 -0,4
Kassavirta ennen kdyttopadaoman muutosta (FFO) 2,4 1,8 1,9 1,2 2,5 1,9
Kertaluonteiset liketoiminnan muut kulut 0,0 0,0 -0,1 -1,6 0,0 0,0
Kertakulujen vaikutus tuloveroon 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0
FFO ilman kertaeria 2,4 1,8 2,0 2,4 2,5 1,9
FFO-kate, % ilman kertaeria 4% 29 % 32% 32% 33% 24 %
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Arvonmadrityksen yhteenveto

Perustamme Asuntosalkun arvonmaéarityksen
paadasiassa tuotto- ja taseperusteiseen
arvostustarkasteluun. Pohjoismaiselta listatulta
kiinteistosektorilta 10ytyy runsas joukko
ruotsalaisia ja suomalaisia asuntosijoitusyhtioita
ja vaikka yhtiot toimivatkin eri maissa, antaa
verrokkiryhmda mielestémme
kokonaisuudessaan verrattain hyvan indikaation
myo6s Asuntosalkulle hyvaksyttavasta
arvostustasosta. Verrokkiryhman tamanhetkisen
hinnoittelun liséksi olemme tarkastelleet
Asuntosalkun arvostusta myos Tukholman
porssin kiinteistosektorin pitkan aikavalin
keskimaaraisen arvostustason kautta.

Eri arvostusmenetelmamme indikoivat
Asuntosalkun osakekannan arvoksi 75-131 euroa
osakkeelta. Haarukan ylalaita heijastelee
sektorin historiallista, huomattavasti nykyista
pienempaa alennusta suhteessa EPRA NAV:iin
ja alalaita pohjautuu puolestaan verrokkiryhman
vuoden 2024 EBITDA/EV-tuottotasoon. Eri
arvonmaaritysmenetelmiemme keskipiste on 101
euroa osakkeelta ja tavoitehintamme py0ristyy
100 euroon. Koska paadymme
arvonmaarityksessamme nykykurssin alapuolelle
ja ndemme lyhyen aikavalin tuotto/riski-suhteen
negatiivisena, alkaa seurantamme vahenna-
suosituksella.

Tuottoperusteinen arvostus

Lahestymme Asuntosalkun arvostusta vuosien
2023-2024 EBITDA/EV-tuottotason kautta.

EBITDA/EV-tunnusluku on listattujen
kiinteistosijoitusyhtididen kohdalla kdytannossa
markkinaehtoinen vastine suorien
kiinteistosijoitusten nettotuottovaatimuksille ja
tunnusluvussa huomioidaan myds yhtididen
hallintokulut. K&ytdannossa tunnusluku kuvastaa
sitd, millaista EBITDA-tuottotasoa sijoittajat
yhtiGilta vaativat suhteessa niiden velattomiin
yritysarvoihin (EV). EBITDA/EV-tuottotason
selked etu onkin, ettd se tekee yhtididen
taserakenteista vertailukelpoiset, kun arvostusta
l&hestytdan velattomien arvojen kautta.

Kéavimme Asuntosalkun tuottovaatimukseen ja
riskitasoon liittyvaa tematiikkaa 1api kattavammin
raportin sivulla 17. Nakemyksemme mukaan
Asuntosalkun taloyhtiotasolla hyvin hajautettu
asuntokanta toimii osaltaan selvasti riskiprofiilia
laskevana ja siten arvostusta tukevana tekijana.
Vastapainona kuitenkin ndemme, etta
Asuntosalkun verrokkeja pienemmalla
kokoluokalla tulisi olla selkea riskiprofiilia
nostava vaikutus. Kokonaisuudessaan
nakemyksemme onkin, ettd Asuntosalkun
EBITDA/EV-perusteisen tuottotason tulisi olla
lahtokohtaisesti linjassa verrokkien kanssa.

Ennustamme Asuntosalkun operatiivisen
kayttokatteen asettuvan tilikausilla 2023-2024
noin 8,6-9,1 MEUR:oon. Listattuja verrokkeja
hinnoitellaan talla hetkella selvasti
Asuntosalkkua korkeammalla
tuottovaatimuksella EBITDA/EV-tuottotasojen
ollessa 3,6-3,9 %.

Arvostuksen yhteenveto (EUR/osake)

127 I 131

Sektorin historiallinen
P/EPRA NAV

Lahimmat verrokit P/EPRA
NAV 93 I 99
Verrokit P/EPRA NAV 92 I 95

Verrokit EBITDA/EV-% 75 - 94

60 80 100 120 140
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Verrokkien EBITDA/EV-tuottovaatimusta
soveltamalla Asuntosalkun velaton yritysarvo
asettuu 234-235 MEUR:oon ja 143-160 MEUR:n
nettovelkaennusteillamme osakekannan arvoksi
muodostuu 74-93 MEUR eli 75-94 euroa per
osake.

Verrokkiryhmasta Asuntosalkulle parhaiksi
verrokeiksi profiloituvat mielestdmme Kojamo
seka Saton padomistaja Balder (56 %
omistusosuus), silld molemmilla yhtigilld on
merkittavia asuntosijoituksia Suomessa.
Huomionarvoista on, ettd osakemarkkinoiden
asettamat EBITDA/EV-tuottovaatimustasot (3,9-
4.1%) ovat nadiden yhtididen kohdalla jonkin
verran koko verrokkiryhman ylapuolella.

Taseperusteinen arvostus

Kiinteistdsijoitusyhtididen arvostusta
tarkastellaan tyypillisesti tasesubstanssin el
nettovarallisuuden (Net Asset Value, NAV)
kautta. IFRS:n mukainen NAV vastaa raportoitua
omaa padomaa ja siihen paastaan kun taseen
varallisuudesta vahennetaan yhtion velat. IFRS
NAV:n sijaan kiinteistosijoitusyhtididen
arvostusta lahestytéan tyypillisesti kuitenkin
EPRA NAV:n kautta, jossa kiinteistojen
laskennallisista arvonmuutoksista syntyneet
verovelat jatetdaan huomioimatta. EPRA NAV
kuvastaa ikaan kuin tilannetta, jossa kiinteistot
olisivat yhtididen ikuisessa omistuksessa, eika
arvonnoususta syntynyt verovelka paasisi
realisoitumaan. Asuntosalkun raportoima
oikaistu NAV on linjassa EPRA NAV:n

laskentaperiaatteiden kanssa.

Asuntosalkun verrokkiryhma arvostetaan
vuosien 2023-2024 konsensusennusteilla noin
28-32 % alle EPRA NAV:n. Mikali sovellamme
verrokkiryhman NAV-hinnoittelua Asuntosalkun
vuosien 2023-2024 oikaistuihin NAV-
ennusteisiimme (131-136 euroa per osake),
muodostuisi osakkeen arvoksi 92-95 euroa.

Lahimmat verrokit Kojamo ja Balder arvostetaan
puolestaan télla hetkellda 2023-2024 ennusteilla
keskimaarin noin 27-29 % NAV-alennuksella.
Naiden yhtididen arvostusta soveltaen
Asuntosalkun osakkeen arvo olisi 93-99 euroa.

Arvostus Tukholman kiinteistosektorin
historiallisen NAV-alennuksen valossa

Tukholman porssin kiinteistosektori on EPRA:n
tilastojen mukaan arvostettu 2000-luvulla
keskimaarin noin 4 %:n alennuksella EPRA-
nettovarallisuuteen nahden. Mikali
Asuntosalkulle oltaisiin valmiita hyvaksymaan
sektorin pitkan aikavélin arvostus (P/EPRA NAV
0,96x), muodostuisi osakkeen arvoksi 2023-
2024 ennusteillamme noin 127-131 euroa. Vaikka
uskommekin, etta arvostukset tulevat
palautumaan ennen pitkaa kohti historiallista
keskiarvoa, emme ole valmiita antamaan télle
hinnoitteluperusteelle merkittdvaa painoarvoa
lyhyella aikavalilla kohollaan olevat
epdvarmuustekijat (mm. korkotilanne, ja
kiinteistdjen arvonkehitys) huomioiden.

Verrokkiryhman EBITDA/EV-%
Oikaistu EBITDA

Verrokit EBITDA/EV (mediaani)
EV

Korollinen nettovelka

Osakekannan arvo

Per osake
Arvostustaso 2023e
Osakekurssi 107,0
Osakemaard, milj. kpl 0,99
Markkina-arvo 106
Yritysarvo (EV) 248
EBITDA/EV-% 35%
P/NAV (oikaistu) 0,81
FFO-tuotto 4.2 %
Osinkotuotto-% 2,0%

Léhde: Inderes

2023e

8,6

3,6 %

235

-143

93

94

2024e
107,0
0,99
106
265
34 %
0,79
29 %
2,0 %

2024e

9,1

3.9%

234

-160

74

75

2025e
107,0
0,99
106
288
34 %
0,75
21%
2,0 %

33



Arvonmaaritys 3/4

Impilisiittinen tuottovaatimus

Asuntosalkun arvostukseen ladattuja odotuksia on
mahdollista tarkastella myods implisiittisten
tuottovaatimusten kautta. Implisiittinen
tuottovaatimus kuvastaa sitd tuottovaatimusta, joilla
markkinat portfolioita porssissa arvostavat, ja joilla
yhtididen markkina-arvot saadaan tdsmaamaan
raportoitujen EPRA-nettovarallisuuksien kanssa.
Implisiittisen tuottovaatimuksen auki laskeminen
edellyttda siis markkina-arvojen liséksi tietoja
yhtididen kiinteistbomistusten tasearvoista,
nettovarallisuuksista seka sovelletuista
tuottovaatimuksista. Tarkastelu on luonteeltaan
staattinen ja se olettaa, ettad yhtion markkina-arvoon
vaikuttavat ainoastaan kiinteistojen
tuottovaatimuksissa tapahtuvat muutokset.

Asuntosalkun tamanhetkisen arvostuksen kautta
johdettuna osakemarkkinat hinnoittelevat

asuntoportfolion laskelmiemme mukaan
implisiittisesti noin 5,3 % tuottovaatimuksella, kun
syyskuun 2022 lopussa portfolion tuottovaatimus oli
noin 4,4 %. Vastaavasti Asuntosalkun verrokkiryhman
portfoliot hinnoitellaan Q3’22-lukujen pohjalta
laskettuna keskimaarin noin 0,8 %-yksikkoa
korkeammalla tuottovaatimuksella. Lahimpien
verrokkien (Kojamo, Balder) kohdalla implisiittiset
tuottovaatimukset ovat puolestaan noin 1,0 %-
yksikkoa raportoitujen tuottovaatimusten yldapuolella.
Nain ollen osakemarkkinan odotukset ovat tasta
tarkastelukulmasta katsottuna Asuntosalkun ja muun
sektorin kanssa pitkalti yhtenevia.

Raportoidut ja implisiittiset tuottovaatimukset

6,0 %

5,0 %
4,0 %
3,0 %
2,0%
1,0 %
0,0 %

m Raportoitu  m Implisiittinen

Lahde: Yhtiot, Inderesin estimaatit.
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EPRA NAV:n ennustettu kasvu 2022-2024 vaililla (CAGR) FFO:n ennustettu kasvu 2022-2024 vililla (CAGR)
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Verrokkiryhma

Verrokkiryhman arvostus
Yhtio

Balder

Heba

John Mattson

Kojamo

Trianon

Wallenstam
Asuntosalkku (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani
Lahde: Refinitiv/ Inderes

Markkina-arvo
MEUR

5863

584

295

3601

334
2858

106

Yritysarvo

MEUR

17192
1215
894
7021
986
5387
248

EBITDA/EV-%

2023e

4,
2,7
3,6
3,7
4,0
29
3,5
3,5
3,6

-5%

2024e
44
2,9
39
39
44
3,2
3,4
3,8
3,9

12 %

P/E
2023e 2024e
13,5 13,2
25,6 2,7
38,7 51,8
225 22,6
22,7 24,8
28,5 28,5
neg. 15,3
25,2 30,4
2441 26,7

-43 %

P/EPRA NAV
2023¢ 2024e
067 067
070 069
056 0,60
076 079
074 067
095 085
081 079
073 o7
072 0,68
13% 16%

Osinkotuotto-%

2023e

23

2,8
21
17
2,0
2,2
2,2
-10 %

2024e

25

2,8

2,2

1,6

2,0

2,3

2,4
-17 %
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Liite: Asuntosalkun verrokkiryhma

Taman kappaleen tarkoituksena on antaa lukijalle
lyhyt kuvaus Asuntosalkun verrokkiyhtidista.
Sivulla esitetyt tiedot on keratty julkisista lahteista
hyddyntden mm. yhtididen julkaisemia
materiaaleja.

Balder

Balder on ruotsalainen kiinteistosijoittaja, joka
omistaa 56 % suomalaisesta asuntovuokraaja
Satosta. Balderin sijoituskiinteistdjen kdypa arvo
oli syyskuun 2022 lopussa noin 19,1 mrd. euroa.
Yhtion kiinteistoportfoliosta noin 57 % muodostuu
asunnoista ja loppuosa toimisto- liiketila- ja
teollisuuskiinteistoistd. Maantieteellisesti Balderin
portfolio on painottunut Helsinkiin (26 % kayvista
arvoista), Goteborgiin (19 % kayvista arvoista) ja
Tukholmaan (17 % kayvista arvoista).

Heba

Heba on alun perin 1950-luvulla perustettu ja
1990-luvulla porssilistautunut asuntosijoitusyhtio.
Yhtion kiinteistoportfolion kdypa arvo oli
syyskuun 2022 lopussa noin 1,4 mrd. euroa ja se
pitaa sisallaan yli 3 700 vuokra-asunnon lisaksi
myds kymmenkunta julkisrakennusta.
Kiinteistokanta on painottunut Tukholma-
Malarinlaakson alueelle.

John Mattson

John Mattson on kesakuussa 2019 Tukholman
porssiin listautunut kiinteistosijoitusyhtio. Yhtion
kiinteistoportfolio koostuu valtaosin asunnoista
(+80 % salkun pinta-alasta) ja yhtion
sijoituskiinteistdjen kaypa arvo oli syyskuun 2022
lopussa noin 1,4 mrd. euroa. Yhtion vajaan 4 400

asunnon vuokra-asuntokanta on keskittynyt
Tukholman l&&niin.

Kojamo

Kojamo on Suomen suurin yksityinen
asuntosijoitusyhtio, joka listautui Helsingin porssin
paalistalle vuonna 2018. Kojamo keskittyy
strategiassaan Suomen suurimpiin
kasvukeskuksiin ja syyskuun 2022 lopussa
Helsingin, Tampereen ja Turun seutu muodostivat
portfolion kdyvasta arvosta yli 80 %. Kojamon
sijoituskiinteistdjen kaypa arvo oli syyskuun 2022
lopussa noin 8,9 mrd. euroa.

Trianon

Trianon on ruotsalainen kiinteistosijoittaja, jonka
portfolio koostuu paaosin asunnoista (74 %
kayvista arvoista), mutta myds yhteiskunta- ja
likekiinteistoista. Trianonin kiinteistoportfolion
kaypa arvo oli syyskuun 2022 lopussa noin 1,2
mrd. euroa ja omistukset sijaitsevat Etela-
Ruotsissa Malmossa sekd useassa Skanen
kunnassa.

Wallenstam

Wallenstam on ruotsalainen kiinteistosijoitusyhtio
joka hallinnoi, rakennuttaa ja kehittéda kiinteistoja
padasiassa Tukholman ja Goteborgin alueella.
Wallenstamin sijoituskiinteistdjen kaypa arvo oli
syyskuun 2022 lopussa noin 6,0 md. euroa ja
asunnot muodostavat salkusta noin 51 %. Taméan
lisdksi Wallenstamin tase pitaa sisallaan myos
muun muassa toimisto- ja liiketiloja.

Portfolion tuottovaatimus

44% 45%  44%
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Liite: Suomen asuntoportfolion kayvan arvon herkkyys nettotuottovaatimuksen ja

nettotuottojen kasvun muutoksille'

Suomen sijoituskiinteistéjen arvonmuutos-%

-10 %
-8 %
-6 %
-4 %
-2 %
0%
2%
4 %
6 %
8 %
10 %

5,6 %
-26 %
-24 %
-23 %
-21%
-19 %
-18 %
-16 %
-14 %
-13 %
-11%
-10 %

54 %
-23%
-22 %
-20 %
-18 %
-16 %
-15 %
-13 %
-11%
-10 %
-8%
-6 %

52 %
-20%
-19 %
-17 %
-15 %
-13 %
-11%
-8 %
-6 %
-4 %
-3%

5,0 %
17 %
-15 %
13 %
-12%
-10 %
-8 %
-6 %
-4 %
2%
-1%
1%

4,8 %
-14 %
-12 %
-10 %
-8%
-6 %
-4 %
2%
0%
2%
4%
5%

Suomen sijoituskiinteistéjen kdyvan arvon muutos (MEUR)

-10 %
-8 %
-6 %
-4 %
-2 %
0%
2%
4 %
6 %
8%
10 %

5,6 %
-45,7
-42,8
-39,9
-37,0
-34,1
-31,3
-28,4
-25,5
-22,6
-19,7
-16,8

"Inderes arvio

5,4 %
-40,9
-37,9
-34,9
-31,9
-28,9
-25,9
-22,9
-19,9
-16,9
-13,9
-10,9

52 %
-35,8
-32,7
-29,5
-26,4
-23,3
-20,2
-17,1
-14,0
-10,8
-7,7
-4,6

5,0 %
30,2
27,0
237
20,5
17,2
14,0
10,8
75
43
1,0
2,2

4,8 %
-24,2
-20,8
-17.4
-14,0
-10,7
-7.3
-3,9
-0,5
2,8
6,2
9,6

4,6 %
-10 %
-8 %
-6 %
-4 %
-2%
0%
2%
4%
6 %
8%
10 %

46%
17,6
141
10,6
7.0
3,5
0,0
35
7,0
10,6
14,1
17,6

4,4 %
-6 %
-4 %
2%
0%
2%
5%
7%
9%
1%
13 %
15 %

4,4 %
-10,5
-6,8
-3,1
0,6
43
7,9
1,6
15,3
19,0
227
26,3

4,2 %
-1%
1%
3%
5%
7 %
9 %
12 %
14 %
16 %
18 %
20 %

4,2 %
-2,6
1,2
51
8,9
12,8
16,6
20,5
243
28,2
32,0
35,9

4,0 %
3%
6 %
8 %
10 %
13 %
15 %
17 %
19 %
22 %
24 %
26 %

4,0 %
6,0
10,0
141
18,1
22,2
26,2
30,2
343
38,3
42,4
46,4

3,8%
9%
1%
14 %
16 %
18 %
21%
23 %
26 %
28 %
31%
33%

3,8%
15,5
19,7
24,0
28,2
32,5
36,7
41,0
45,3
49,5
53,8
58,0

3,6 %
15 %
17 %
20 %
22 %
25 %
28 %
30%
33%
35%
38%
40 %

3,6 %
26,0
30,5
35,0
39,5
44,0
48,5
53,0
57,4
61,9
66,4
70,9
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Liite: Viron valmiin asuntoportfolion kayvan arvon herkkyys
nettotuottovaatimuksen ja nettotuottojen kasvun muutoksille’

Viron valmiiden sijoituskiinteistéjen arvonmuutos-%

53% 5,0 % 48% 45 % 43% 4,0% 38% 35% 33% 3,0% 28%

0% 31% 28% 24% 20% 15 % 10 % 4% 3% 1% 20 % 30 %
8% -30% 26% 22% 18 % 13% 8% 2% 5% 13% 22% 33%
6% 28% 25% 21% 16 % 1% 6% 0% 7% 15 % 25 % 36 %
4% 27% 23% 19% 5% 10 % 4% 2% 10 % 18% 28% 39%
2% 25% 21% 17 % 13% 8% 2% 4% 12% 20 % 30 % 42%
0% 24% 20% 16 % 1% 6% 0% 7% 14% 23 % 33% 45%
2% 22% 8% 14% 9% 4% 2% 9% 16 % 25 % 36 % 48 %
4% 2% 7% 2% 7% 2% 4% 1% 19.% 28% 38 % 51%
6% 19% 15 % 1% 6% 0% 6% 13% 21% 30 % 4% 54 %
8% 18% 3% 4% 2% 8% 15% 23% 33% 44% 57 %
0% 16% 2% 7% 2% 4% 10 % 7% 26 % 35% 6% 59 %

Viron valmiiden sijoituskiinteistojen kdyvan arvon muutos (MEUR)

53% 5,0 % 4,8 % 45 % 43% 4,0 % 38% 35% 33% 30% 28%

40% 311 27,7 -239 19,8 15,1 9,9 -4,0 27 105 19,5 30,2
8% 296 -26,1 223 18,0 13,3 7.9 19 5,0 12,9 22,2 33,1
6% -280 24,5 20,6 16,3 14 6,0 0.2 7.3 15,4 248 36,0
4% 265 22,9 18,9 14,5 9,5 -4,0 23 95 17,8 27,5 38,9
2% 250 213 17,2 12,7 77 2,0 44 138 203 30,1 4,7
0% 235 19,7 15,6 1,0 5,8 0,0 6.6 14 22,7 32,8 44,6
2% 22,0 18,1 139 -9,2 3,9 2,0 87 16,3 25,1 354 475
4% 205 16,6 12,2 7.4 22,1 4,0 10,8 18,6 27,6 38,0 50,4
6% 190 15,0 10,6 5,7 -0,2 6,0 12,9 20,9 30,0 40,7 533
8% 174 13,4 -3,9 17 7.9 15,0 23,1 325 433 56,1
0%  -159 1,8 72 22,1 36 9,9 17,2 25,4 34,9 46,0 59,0

"Inderes arvio



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

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

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

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

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

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa Pvm Suositus
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.
30.1.2023 Vahenna

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

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

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

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

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

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

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

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

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi

100 €

107 €


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

inde
Ies.

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

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

nakemyksellisten videosisaltdjen ja aktiivisen sijoittajayhteison
pariin.

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

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

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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