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Kasvu kiihtyy vuoden loppua kohden

Toistamme Suomen Hoivatilojen lisda-suosituksemme ja 9,10 euron tavoitehintamme.
Vuodesta 2018 on muodostumassa Hoivatiloille ennatysvuosi ja odotamme yhtidlta
viimeaikaisista kiinteistomyynneista huolimatta edelleen ohjeistuksen nostoa
loppuvuoden aikana. Ndemme osakkeen nykyisesséa arvostustasossa nousuvaraa.

Kiinteistomyynnit todistivat tasearvojen olevan konservatiivisia

Suomen Hoivatilat kertoi kaksi viikkoa sitten myyvanséa 16,4 MEUR:lla kiinteistdja (noin
5 % Q218 lopun kiinteistoportfoliostaan) ja kuittaavansa naistd myynneista
kertaluontoisen noin 1 MEUR:nmyyntivoiton. Myyntien myo6ta yhtio tarkensi vuoden
2018 ohjeistustaan ja lisaksi yhtio kertoi, ettd myynnit mahdollistavat yhdessa
pankkirahoituksen kanssa noin 30 MEUR:n kiinteistdinvestoinnit. Myynnit mielestémme
osaltaan todistivat sen, etta yhtion tasearvot ovat konservatiivisia. Myyntien myota
yhtion on arviomme mukaan myds mahdollista ylldapitaa nykyista vahvaa
kasvuvauhtiaan tarvittaessa vuoteen 2020 asti ilman osakeanteja.

Odotamme kasvun kiihtyvan loppuvuotta kohden

Odotamme Hoivatilojen kasvun kiihtyvan loppuvuotta kohti ja olemme nostaneet
vuoden 2018 rakennuttamisen ennustettamme 90 MEUR:sta 95 MEUR:oon. H118
aikana Hoivatiloille valmistui 7 kiinteistod, minka liséksi kaudella hankittiin yksi valmis
kohde. Naiden hankinta-arvo oli noin 18 MEUR. Yhtion johdon kommenttien perusteella
tana vuonna pitdisi valmistua yhteensa noin 40 hoivakiinteistohanketta hankinta-
arvolla mitattuna noin 100 MEUR:lla, joten H218 pitdisi valmistua selvasti alkuvuotta
enemman kohteita. Ennustamme H2'18 aikana valmistuvan 33 kohdetta noin 80
MEUR:lla. 11 kohdetta on jo valmistunut heind-elokuun aikana ja loput valmistuvat
arviomme mukaan H218 aikana. Ennustamme yhtion saavuttavan keskiméaérin noin 16
%:n kehityskatteen ndistd hankkeista. Naiden hankkeiden liséksi odotamme myds
hoivakiinteistdjen tuottovaatimusten jatkavan laskuaan loppuvuonna ja taman tukevan
yhtion raportoitua tulosta. Naiden lisdaksi pidéamme mahdollisena, etta yhtio tulee
lahiaikoina kertomaan ensimmaisestd kouluhankkeesta. Kouluhankkeet voivat olla
huomattavan kokoisia ja esimerkiksi 10 MEUR:n yksittdinen kouluhanke nostaisi yhtion
hankekantaa (Q2'18: 126 MEUR) selvasti.

Odotamme edelleen ohjeistuksen nostoa loppuvuonna

Paivitettyjen ennusteidemme mukaisesti Hoivatilojen 2018 operatiivinen
osakekohtainen tulos kasvaa noin 27 % vertailukaudesta 0,28 euroon ja
osakekohtainen NAV saavuttaa noin 7,1 euroa vuonna 2018 ja noin 8,0 euroa vuonna
2019 (Q218: 6,22 euroa). Ennustamme kiinteistoportfolion kdyvan arvon olevan
vuoden 2018 lopussa nyt 362 MEUR (aik. ennuste 372 MEUR). Ennusteemme ovat
muuten Hoivatilojen viimeisimman ohjeistuksen kanssa yhtenevia, mutta yhtion
vuoden lopun kiinteistoportfolion kdyvéan arvon ohjeistus (330-340 MEUR) on
mielestamme liian varovainen ja odotamme edelleen Hoivatilojen nostavan
loppuvuoden aikana ohjeistustaan tdéman osalta.

Inderesin ndkemyksen mukaan Hoivatilojen osakkeen kdypa arvo on 9,1 euroa

Arvion pohjana on osien summa -arvonmaaritys, jota muut arvostusmetodit tukevat.
Mielestamme osakekurssi ei hinnoittele taysin yhtion huomattavaa jo vuokrattua
hankekantaa ja hoivakiinteistoémarkkinoilla jo tapahtunutta tuottovaatimusten laskua.
Osakkeen arvostusta tukevat vahvat kasvunakymat ja mielestémme matala riskiprofiili.
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Potentiaali 14,0 %
Ohjeistus

Yhti6 arvioi vuoden 2018 liilkevaihdon
olevan noin 17 MEUR, operatiivisen
tuloksen noin 40 % liikevaihdosta ja
sijoituskiinteistdjen kayvan arvon
vuoden 2018 lopussa olevan 330-340
MEUR.

Ohjeistusmuutos:  Uusi ohjeistus

Avainluvut

Liikevaihto Liikevoitto Liikevoitto- Tulos ennen Tulos/ Osinko/ EV/ EV/ EV/ P/E Osinko-
(EBIT) marginaali veroja (PTP) osake osake Liikevaihnto EBITDA  EBIT tuotto

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (X) (x) (x) (X) %
2016 7 19 2604 % 18 0,75 0,10 324 124 124 - -
2017 12 33 2693 % 32 1,05 0,13 23,0 8,5 85 6,9 1,8 %
2018e 17 47 274,0 % 45 1,43 0,14 21,7 79 79 5,6 1,8 %
2019e 25 33 1317 % 29 0,90 0,21 18,8 14,2 14,2 8,8 2,7 %
2020e 32 32 99,1 % 23 0,73 0,24 15,9 16,1 16,1 1,0 31%
Markkina-arvo, MEUR 202 OPO / osake 2018e, EUR 6,41 CAGR EPS, 2017-2020, % 12 %
Nettovelka 2018e, MEUR 175 P/B 2018e 1,2 CAGR kasvu, 2017-2020, % 37 %
Yritysarvo (EV), MEUR 377 Nettovelkaisuusaste 2018e, % 108,0 % ROE 2018e, % 249 %
Taseen koko 2018e, MEUR 364 Omavaraisuusaste 2018e, % 445 % ROCE 2018e, % 16,5 %
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Olemme tehneet pienia ennustemuutoksia

Vuotuiset ennustemuutokset olivat noin 1-3 %

Olemme paivittaneet Hoivatilojen ennusteemme yhtion elokuun
kiinteistomyyntien, seka yhtion johdon viimeaikaisten
kommenttien perusteella. Ennustemuutoksemme olivat
kokonaisuudessa pienia ja nakemyksemme osakkeessa sailyy
isossa kuvassa ennallaan. Odotamme yhti6lta edelleen vahvaa
H2'18 tulosta ja odotamme edelleen ohjeistuksen nostoa
loppuvuoden aikana.

Hankekehitys on jatkunut vahvana

Suomen Hoivatilat vihjasi eilisessa Porssisaation Porssi-illassa
seka syyskuisessa SijoitusSummit 2018 esityksessa, ettd téna
vuonna valmistuisi yhteenséd noin 40 hoivakiinteistdhanketta
hankinta-arvoltaan noin 100 MEUR:n edesta. Olemme ndiden
kommenttien perusteella hieman nostaneet vuoden 2018
hankekehittémisen ennusteitamme ja odotamme nyt téna
vuonna valmistuvan noin 95 MEUR:n edesta (hankinta-arvolla
mitattuna) hoivakiinteistohankkeita (aikaisempi ennuste 90
MEUR). Ennustamme edelleen yhtion saavuttavan noin 16 %:n
kehityskatteen naista hankkeista.

Hoivatilat myi kiinteist6jaan 16,4 MEUR:lla

Olemme sisdllyttaneet myds yhtion viimeaikaiset
kiinteistdomyynnit ennusteisiimme. Hoivatilat kertoi noin kaksi
viikkoa sitten elokuussa myyvansa eQ:lle kuuden
kiinteistdyhtion osakekannan 16,4 MEUR:n velattomaan
kauppahintaan. Yhtio arvioi, ettd kaupasta syntyy
kertaluonteinen noin miljoonan euron myyntivoitto verojen
jalkeen suhteessa naiden kiinteistdjen viimeisimpaan

tasearvoon. Myyntivoitto on siis noin 8 % ennen veroja. Kaupalla

yhtio vapauttaa padaomia uusiin kiinteistohankkeisiin ja yhtio
arvioi, ettd kaupasta saatavat nettovarat yhdessa
pankkirahoituksen kanssa mahdollistavat noin 30 MEUR:n
arvoisten kiinteistdinvestointien toteuttamisen.

Kohteiden myynnin takia Hoivatilat td&smensi kuluvan vuoden
ohjeistustaan ja arvioi vuoden 2018 lilkevaihdon olevan noin 17
MEUR (aikaisempi ohjeistus vahintéaan 17,5 MEUR). Operatiivisen
tuloksen arvioidaan olevan edelleen noin 40 % liikevaihdosta.
Sijoituskiinteistdjen kdyvan arvon arvioidaan vuoden 2018
lopussa olevan 330-340 MEUR (aikaisempi ohjeistus vahintaan
340 MEUR). Ohjeistus perustuu siihen, ettei loppuvuonna tehda
kiinteistojen ostoja tai myynteja, ja etta tuottovaatimukset
pysyvat nykyisella tasolla.

Myynneilld oli ndkemyksemme mukaan kaksi puolta. Ensinnakin,
ne osaltaan todistivat sen, etta yhtion tasearvot ovat
konservatiivisia. Myyntien myéta yhtion on arviomme mukaan
myo6s mahdollista yllapitaa nykyisté vahvaa kasvuvauhtiaan
tarvittaessa vuoteen 2020 asti ilman osakeanteja.

Odotamme edelleen ohjeistuksen nostoa loppuvuonna

Paivitettyjen ennusteidemme mukaisesti Hoivatilojen 2018
operatiivinen osakekohtainen tulos kasvaa noin 27 %
vertailukaudesta 0,28 euroon ja osakekohtainen NAV saavuttaa
noin 7,1 euroa vuonna 2018 ja noin 8,0 euroa vuonna 2019
(Q2M8: 6,22 euroa). Ennustamme kiinteistoportfolion kdyvan
arvon olevan vuoden 2018 lopussa nyt 362 MEUR (aik. ennuste
372 MEUR). Ennusteemme ovat muuten Hoivatilojen
viimeisimman ohjeistuksen kanssa yhtenevid, mutta yhtion
vuoden lopun kiinteistéportfolion kdyvan arvon ohjeistus (330-
340 MEUR) on mielestémme liian varovainen ja odotamme
edelleen Hoivatilojen nostavan loppuvuoden aikana
ohjeistustaan taman osalta.

Ennustemuutokset 2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 17,7 17,3 2% 254 249 2%
Kayttokate 46,2 47,5 3% 333 327 2%
Liikevoitto iiman kertaeria 46,2 47,5 3% 353 32,7 -2%
Liikevoitto 46,2 47,5 3% 333 327 2%
Tulos ennen veroja 44,0 453 3% 28,9 28,6 -1%
EPS (ilman kertaerid) 1,39 1,43 3% 0,91 0,90 -1%
Osakekohtainen osinko 0,15 0,14 -3% 0,22 0,21 -2%

Lahde: Inderes
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Ennusteet
Oletukset (MEUR) ployl] 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Tuottovaatimus 7,6 % 71% 6,9 % 6,5 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Kédyvéan arvon muutos (tuottov.) - 3,0 14,0 19,5 0,0 0,0
Portfolion kdypéa arvo vuoden lopussa 42 90 155 247 362 477 534
Portfolion kéypa arvo (k.a) - 53 123 201 305 419 506
NAV vuoden lopussa 30 50 83 143 180 202 217
NAV k.a. - 40 66 13 162 191 209
Nettovuokratuotto-% kaudella (k.a) - - 75 % 7.4 % 6,3 % 6,3 % 6,1%
Henkilostdkulujen kasvu - 61% 100 % 28 % 20 % 25 % 5%
Kiinteiden kulujen kasvu - -1% 67 % 55 % 42 % 25 % 5%
Kehitysinvestoinnit vuodessa - 39,06 49,5 67,2 95 100 50
Kehityskate - 30 % 24 % 21% 16 % 15 % 15 %
Hoitokulut-% - -0,8 % -0,5% -0,5% -0,7 % -0,5% -0,5 %
Korkokulut - 1,8 % 15 % 15 % 15 % 19 % 3,0%
Vero-% 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %
Liikevaihto 1,8 3,8 7,4 12,4 17,3 24,9 31,8
Kehitysvoitot (kdyvan arvon muutos) 8,7 16 "8 14,0 16,8 15,0 75
Kayvéan arvon muutos (tuottovaatimus) - - 3,0 1M1 19,5 0,0 0,0
Kiinteistdjen hoitokulut - -0,4 -0,6 -1,0 -2 -2, -2,5
Henkildstokulut -0,5 -0,7 -1,5 -1,9 -23 -2,8 -3,0
Kiinteat kulut -0,5 -0,5 -0,8 -1,2 -1,8 -2,2 -2,3
Poistot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto 9,6 13,8 19,3 33,3 47,5 32,7 31,5
Korkokulut -0,3 -0,6 -0,9 -14 -2,2 -4,2 -8,6
Tulos ennen veroja 9,2 13,2 18,4 31,9 45,3 28,6 23,0
Verot -1,8 -2,7 -3,7 -6,4 -9,1 -5,7 -4,6
Nettotulos 7.4 10,5 14,7 25,5 36,2 22,8 18,4
Operatiivinen tulos (EPRA) 0,4 1,2 29 5,4 7,2 10,8 12,4
Kokonaistuotto OPO:lle (k.a) - 26 % 22 % 23 % 22 % 122 % 9%
Osingonjakosuhde oper. tuloksesta 131% 83 % 73 % 60 % 50 % 50 % 50 %
Osinko 0,5 1,0 2,1 33 3,6 54 6,2
Osinkotuotto-% NAV:lle 1,7 % 2,1% 2,5% 2,3 % 2,0% 2,7 % 2,9 %
NAV per osake 24 3,2 4,0 5,7 71 8,0 8,6
Osinko per osake 0,06 0,07 0,10 0,13 0,14 0,21 0,24
EPS 0,82 0,79 0,75 1,05 1,43 0,90 0,73
EPS (EPRA) 0,04 0,09 0,15 0,22 0,28 0,43 0,49
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Naemme arvostustasossa nousuvaraa

K&aypa arvo on ndkemyksemme mukaan 9,1 euroa

Olemme paivittdneet osien summa -laskelmamme, johon
pohjaamme Suomen Hoivatilojen tavoitehintamme. Tarkemmat
oletukset taman laskelman taustalla on esitetty toukokuussa
julkaisemassamme laajassa analyysiraportissa taalld. Kaypa arvo
tarkentui 229,1 MEUR:oon (aik. 230,9 MEUR), mutta on edelleen
noin 9,1 euroa per osake:

Osien summa

-175,0

Kiinteistat

Rakennuttaminen Konserni Nettovelka

Verrokkiryhma on arvostettu selvasti korkeammalle

Paivitimme my6s verrokkiryhmaanalyysimme. Verrokkiryhman
keskimaaraisilla (mediaani) 2019e P/E -kertoimella 20,2x ja
laskemalla pelkalla Hoivatilojen ennustamallamme operatiivisella
(kassavirtaperusteisella) tuloksella, muodostuu osakkeen arvoksi
8,6 euroa. Vastaavasti verrokkien keskimaaraisella 2019e
EV/EBITDA-kertoimella 25,1x ja laskemalla Hoivatilojen vuoden
2019 ennustamallamme kayttokatteen ilman kdyvan arvon
muutoksia osakkeen arvoksi muodostuu 10,7 euroa. Ndiden
kahden arvostuskertoimen keskiarvoksi muodostuu 9,7 euroa.

Tiedostamme, etta tdssa verrokkiryhm&darvonmaarityksessa
hyoddynnetyt verrokit eivat valttdmatta ole riski/tuotto -profiililtaan
taysin verrattavissa Suomen Hoivatiloihin mm. niiden
huomattavasti Hoivatiloja suuremman koon takia. Emme taman
takia perusta omaa arvonmaaritystamme
verrokkiryhmaanalyysiin. Tdma arvonmaaritys mielestamme

kuitenkin havainnollistaa sen, ettd Hoivatilojen osakkeen arvo
voidaan perustella pelkélla kassavirtaperusteisella operatiivisella
tuloksella. Hoivatilojen kassavirtaperusteisen operatiivisen
tuloksen tuloskasvu on huomattavan korkea (EPRA EPS
ennustettu tuloskasvu vuosittain keskimaarin 26 % 2019-2021) ja
taman perusteella mielestamme myds absoluuttinen
arvostustaso (2019e P/EPRA EPS 18,6x) ei ole mielestamme
korkea. Mikali tuloskasvu jatkuu ennustamallamme tasolla niin
osakkeelle voidaan mielestémme perustella P/EPRA EPS -luku
|ahelle tata tuloskasvuvauhtia eli 1&helle 26x tasoa.

Korkea paaoman tuotto oikeuttaa mielestamme
preemioarvostukseen

Hoivatilojen osakkeen arvostustasoa voidaan ldahestyda myds
paaoman tuoton ja tuottovaatimuksen kautta. Hoivatilojen osake
hinnoitellaan télla hetkella alle vuoden 2019 ennustamamme
nettovarallisuuden (NAV). Yhtio ylsi vuonna 2017 noin 25 %:n
oman padoman tuottoon ja H118 aikana noin 24 %:n oman
padaoman tuottoon. Yhtid pystyy arviomme mukaan yltdmaan
nykyiselld rakennuttamistahdilla noin 12 %:n vuotuiseen oman
paaoman tuottoon. Mikali yhtion tuottotaso jatkuu télla tasolla,
niin osakkeelle voidaan mielestéamme perustella hinnoittelu
selvasti yli NAV:in, koska osakemarkkinoiden asettama oman
paaoman tuottovaatimus on Hoivatiloille arviomme mukaan
selvasti 12 % matalampi, noin 8-9 %:n tasoa. Hoivatilojen
osakekohtainen NAV kasvaa ennusteessamme noin 8,0 euroon
vuonna 2019 ja 8,6 euroon vuonna 2020 ja odotamme
osakkeen arvostuksen saavan tukea ndista NAV-lukemista.

Mielestamme osake on aliarvostettu

Edellisten syiden takia pidémme Suomen Hoivatilojen osaketta
aliarvostettuna ja ndemme arvostustasossa selvda nousuvaraa.
Odotamme aliarvostuksen purkautuvan vahitellen yhtion
jatkaessa vahvaa kasvuaan ja hyvaa padoman tuottoaan.
Huomautamme, etta Hoivatilojen suurimman omistajan
Partneran mahdolliset osakemyynnit voisivat toteutuessaan
painaa ainakin hetkellisesti Hoivatilojen osakekurssia. Partneran
mahdollisilla myynneilla ei kuitenkaan ole vaikutusta
nakemykseemme Hoivatilojen osakkeen kayvasta arvosta.

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e

Aedificia 80,50 1464 2194 281 238 24,0 225 &l &p 1,6
Care property Invest 19,20 37 512 3,8 4.1
Cofinimmo 110,70 2537 4340 210 22,0 216 216 17,6 17,5 17,2 16,7 4,8 49 12
Gecina 147,50 1222 19500 335 32,2 331 311 26,9 25,6 255 234 37 38 0,9
Primary Health Properties 113,60 937 1661 23,0 219 23,5 221 20,3 19,3 21,6 20,2 551 4,8 11
Target Health Care REIT 113,50 432 505 14,0 14,2 20,6 18,5 5,6 57
Suomen Hoivatilat (Inderes) 7,98 202 377 79 14,2 79 14,2 21,7 18,8 5,6 8,8 1,8 2,7 1,2
Keskiarvo 25,8 254 26,1 25,7 19,7 20,1 21,8 20,3 44 45 1,2
Mediaani 23,0 22,0 235 251 18,9 19,3 21,6 20,2 43 44 11
Erotus-% vrt. mediaani -66 % -35% -66 % -43 % 15 % -3% -74 % -56 % -58% -39 % 9%

Lahde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttéma markkina-arvo ei ota huomioon yhtion hallussa olevia omia osakkeita.
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Tuloslaskelma ja ennusteet puolivuosittain

FY14 FY15 H1'16 H2'16 FY16 H1'17 H2'17 FY17 H1'18 H2'18e FY18e FY19e FY20e

Liikevaihto 1,8 3,8 34 4,0 74 53 71 12,4 8,1 9,3 17,3 24,9 31,8
Kehitysvoitot (kdyvan arvon muutos) 8,7 1,6 5,2 6,6 1,8 6,9 71 14,0 7.2 9,6 16,8 15,0 7,5
K&yvan avon muutos (tuottovaat. lasku) - - 1,5 1,5 3,0 8,9 2,2 11 8,8 10,7 19,5 0,0 0,0
Kiinteistéjen hoitokulut - -0,4 -0,2 -0,4 -0,6 -0,5 -0,5 -1,0 -1, -1,1 -21 -21 -2,5
Henkilostokulut -0,5 -0,7 -0,7 -0,8 -1,5 -0,9 -1,0 -1,9 -1,1 -1,2 -2,3 -2,8 -3,0
Kiinteat kulut -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,8 -0,6 -0,6 -1,2 -0,9 -0,9 -1,8 -2,2 -2,3
Poistot 0,0 0,0 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto 9,6 13,8 8,7 10,5 19,3 19,1 14,2 333 21,0 264 47,5 32,7 315
Korkokulut -0,3 -0,6 -0,5 -0.4 -0,9 -0,6 -0,8 -1,4 -1,0 -1,2 -2,2 -4,2 -8,6
Tulos ennen veroja 9,2 13,2 8,2 10,1 18,4 18,5 13,4 31,9 20,0 253 453 28,6 23,0
Verot -1,8 -2,7 -1,6 -21 -3,7 -3,8 -2,7 -6,4 -4 -5,0 -9,1 -5,7 -4,6
Nettotulos 7.4 10,5 6,6 8,1 14,7 14,8 10,7 255 16,0 20,2 36,2 22,8 18,4
Operatiivinen tulos (EPRA) 0.4 1,2 1,2 1,6 29 21 3,3 54 3,2 4,0 7.2 10,8 12,4
EPS (raportoitu) 0,82 0,79 0,36 0,39 0,75 0,63 0,42 1,05 0,63 0,80 1,43 0,90 0,73
EPS (EPRA) 0,04 0,09 0,07 0,08 0,15 0,09 0,13 0,22 0,12 0,16 0,28 0,43 0,49
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Avainluvut

2016 2017 2018e 2019e 2020e
Osakekurssi (euroa) 8,3 7,3 8,0 8,0 8,0
Markkina-arvo (MEUR) 172,7 184.,4 201,6 201,6 201,6
Yritysarvo EV (MEUR) 240,3 284,6 376,6 466,1 506,2
Sijoituskiinteistojen kdypa arvo (MEUR) 154,8 2471 362,0 477,0 534,5
EPS (euroa) 0,75 1,05 1,43 0,90 0,73
EPRA EPS (euroa) 0,15 0,22 0,28 0,43 0,49
EPRA NAYV per osake (euroa) 4,0 57 71 8,0 8,6
Oma paaoma per osake (euroa) 3,6 51 6,4 7,2 7,7
Osinko per osake (euroa) 0,70 013 0,14 0,21 0,24
Omavaraisuusaste-% 47 % 50 % 45 % 38% 36 %
LTV-% 44 % 41% 48 % 56 % 57 %
EV/EBIT 12,4 8,5 7.9 14,2 16,1
EV/EBITDA 12,4 8,5 7.9 14,2 16,1
P/E (oik.) 11,0 6,9 5,6 8,8 11,0
P/EPRA EPS 56,9 325 28,0 18,6 16,3
P/EPRA NAV 2,1 1,3 1,1 1,0 0,9
Kokonaistuotto-% NAV:ille 22 % 23 % 22 % 12 % 9%
ROE-% 24 % 25% 25% 13% 10 %
Osinko/EPRA tulos-% 73 % 60 % 50 % 50 % 50 %
Osinkotuotto-% 1,2 % 1,8 % 1,8 % 2,7% 31%
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Tase

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2016 2017 2018e  2019e Vastattavaa (MEUR) Loy} 2017 2018e 2019e
Pysyvit vastaavat 155,0 2475 3624 477,4 Oma padoma 74,8 129,1 162,0 181,3
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepéddoma 0,1 0,1 01 0,1
Aineettomat oikeudet 0,0 0,0 0,0 0,0 Kertyneet voittovarat 359 59,5 92,4 me
Kéayttdomaisuus 154,8 2471 362,0 477,0 Omat osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma p&aoma 391 69,7 69,7 69,7
Muut pitkaaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistdosuus 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,2 0,4 04 0,4 Pitkaaikaiset velat 75,2 115,6 184,4 272,6
Vaihtuvat vastaavat 4.8 10,6 14 2,0 Laskennalliset verovelat 83 14,4 17,8 20,8
Varastot 0,0 0,0 0,0 0,0 Varaukset 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut lyhytaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 Lainat rahoituslaitoksilta 66,9 101,2 166,6 2518
Myyntisaamiset 04 0,7 10 15 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 43 9,8 03 0,5 Muut pitkdaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 159,8 258,1 363,7 479,3 Lyhytaikaiset velat 9,7 13,3 17,3 254
Lainat rahoituslaitoksilta 50 8,9 8,8 13,3
Lyhytaikaiset korottomat velat 47 44 8,5 12,2
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 159,8 258,1 363,7 479,3
Taseen avainlukujen kehitys
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Tiivistelma

Tuloslaskelma
Liikevaihto

EBITDA
EBITDA-marginaali (%)
EBIT

Voitto ennen veroja
Nettovoitto
Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma padoma
Liikkearvo

Korolliset velat

Kassavirta

EBITDA
Nettokayttopadoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Vapaa kassavirta

Suositushistoria
Paivamaara Suositus
02/11/2016 Lisaa
03/01/2017 Véhenna
02/02/2017 Vahenna
27/03/2017 Lisaa
18/05/2017 Lisaa
22/08/2017 Lisda
14/10/2017 Osta
08/11/2017 Lisaa
17/01/2018 Osta
14/02/2018 Lisaa
04/05/2018 Lisaa
17/08/2018 Lisda
13/09/2018 Lisaa

2016 2017
7.4 124
193 333

2605 2694
19,3 333
18,4 319
14,7 25,5
0,0 0,0

2016 2017

159,8 2581
74,8 129,1
0,0 0,0
719 10,1

2016 2017
19,3 333
30 -05
218 320

-425 -29.7

Tavoite
6,70 €
7,90 €
7,90 €
8,10€
8,50 €
9,10 €
9,10€
9,10 €
9,10 €
9,10 €
9,10€
9,10 €
9,10€

2018e

173
475
2741
475
453
36,2

0,0

2018e
3637
162,0

0,0

1754

2018e

475
38
45,1

-69,8

2019e
249
327
1317
327
28,6
228
0,0

2019e
4793
1813
0,0
2651

2019e
327
&2
324
-82,6

Osakekurssi

6,17 €
8,23 €
7,60 €
747 €
8,01€
8,67 €
785 €
8,40€
778 €
8,09 €
8,10 €
791€
798 €

SUOMEN HOIVATILAT

Osakekohtaiset luvut 2016 2017
EPS 0,75 1,05
EPS oikaistu 0,75 1,05
Operat. kassavirta per osake 112 132
Tasearvo per osake 384 533
Osinko per osake 0,10 0,13
Voitonjako, % 14 13
Osinkotuotto, % 12 18
Tunnusluvut 2017
P/E 6,9
P/B 14
P/Liikevaihto 14,9
P/CF 5.8
EV/Liikevaihto 23,0
EV/EBITDA 8,5
EV/EBIT 85

13.9.2018
2018e 2019e
143 0,90
143 0,90
178 1,28
6,41 7.8
0,14 0,21
10 24
1.8 27
2018e 2019e
56 88
12 11
1,6 8,1
45 6,2
217 18,8
79 14,2
7.9 14,2
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta
Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta. Mahdolliset
kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa nakemyksia.
Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (vélittomat ja valilliset vahingot), joita tietojen
kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana
oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu
ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittajiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
mydskaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatosten
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 kayttoon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa,
myyda tai merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myds
ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessdan paatoksia sijoitustoimenpiteistd, asiakkaan tulee
perustaa paatoksensa omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa
sijoituskohteen arvoon vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon
omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa
kdytettava 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. Mitaan taméan raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa
luovuttaa, siirtada tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden
lainsaddanndossa voi olla taman raportin tietojen jakeluun liittyvia
rajoituksia ja henkildiden, joita mainitut rajoitukset voivat koskea,
tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kdyttama suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vdahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessd, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myo6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa paasaantoisesti
seuraavia arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmaanalyysi ja
osien summa -analyysi.

Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet
ovat aina yhtiokohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Suositus Nousuvara 12-kk tavoitehintaan
Osta >15 %

Lisaa 5-15 %

Vahenna - 5-5%

Myy <-5%

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

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat lilkketoiminnassaan
pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri liikkeeseenlaskijoiden 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 Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padaomamarkkinoiden valistd kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnan liittyva neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien
laatiminen. Inderes on tehnyt tdssa raportissa suosituksen
kohteena olevan liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



