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Odotamme arvostustason korjaantuvan

Toistamme Orava Asuntorahaston aikaisemman lisda-suosituksemme ja tarkistamme
tavoitehintamme 6,30 euroon (aik. 6,50 euroa). Pidamme todenné&koisena, etta
Investors House (IH) tulee 25,2 %:n omistusosuutensa myota tekemaan uudistuksia
Oravan liiketoiminnassa, joiden myota Oravan kassavirta ja kannattavuus paranevat ja
osakkeen matala NAV-perusteinen arvostustaso tulee véhitellen korjaantumaan.

Investors Housesta on tullut Oravan ylivoimaisesti suurin omistaja

Investors House (IH) kertoi eilen sen Oravasta tekeman julkisen vapaaehtoisen
vaihtotarjouksen tulokset. Alustavan tuloksen mukaan vaihtotarjouksessa tarjotut
osakkeet edustavat noin 25,2 %:n osuutta Oravan kaikista osakkeista. IH:sta on siten
tullut Oravan ylivoimaisesti suurin osakkeenomistaja ja se tulee arviomme mukaan
hyvin todennakdisesti saavuttamaan aanienemmiston Oravan yhtiokokouksessa.
Huomioiden Oravan hyvin hajautunut omistajarakenne, IH pystyy todennakoisesti
toteuttamaan kaikki tavoittelemansa uudistukset Oravassa.

Pidamme vadhintdan 1,5 MEUR:n vuotuisia kustannussaastoja uskottavina

IH:n toimitusjohtaja Petri Roininen kirjoitti eilisessa tiedotteessa sovittelevaan savyyn
mm. haluavansa hyvéassa yhteistydssa muiden Oravan osakkaiden kanssa edistda
kaikkia sellaisia toimia, joilla Oravan omistaja-arvoa voidaan parantaa. Eri keinojen
suhteen Roininen kertoi IH:n olevan avoin. Kuitenkin han painotti Oravan
kannattavuuden parantamisen olevan tehokkain ja samalla valttamaton keino Oravan
omistaja-arvon kasvattamiseksi. IH on aikaisemmin kertonut tavoittelevansa Oravan
kannattavuuden ja kassavirran parantamista liilketoimintamallin muuttamisella
sijoitusyhtioksi ja luopumalla erillisestd hallinnointiyhtiosta. IH haluaa myos muuttaa
Oravan osinkopolitiikan perustumaan kassavirtaperusteiseen operatiiviseen tulokseen
seka muuttaa Oravan raportointia. Aikaisemmin tiedotetun perusteella IH odottaa liike-
toimintamallin ja rakenteen muutoksesta saavutettavien tuotto- ja kustannus-
synergioiden nousevan vuositasolla 1,5-2,5 MEUR:oon vuoteen 2019 mennessa.
Pidamme vahintdaan 1,5 MEUR:n vuotuisia kustannussaastoja uskottavina ja
saavutettavissa olevina, silla sen saavuttamiseen riittdd arviomme mukaan Oravan jvk-
lainan (korko 4,25 %) ja emoyhtion lainojen (Inderesin arvio korosta n. 3 %) uudelleen-
rahoittaminen tai takaisinmaksu seka hallinnointiyhtion korvaaminen palkkajohdolla.

Odotamme Oravan matalan arvostustason korjaantuvan véhitellen

Pidamme IH:n korkeaa omistusosuutta lahtokohtaisesti positiivisena asiana Oravan
osakkeelle, silla IH:lla on nyt merkittava taloudellinen kannuste saada Orava
kaannettya kannattavaksi. Piddmme todenndkoisend, ettd IH tulee toteuttamaan
haluamansa uudistukset Oravassa ja Oravan heikko kannattavuus tulee nousemaan ja
sitd kautta taseperusteisesti matala arvostustaso vahitellen korjaantumaan.
Huomautamme, ettd uudistukset Oravassa tulevat todenndkdisesti viemaan aikaa ja
kustannussynergioiden toteutumiseen IH:n tavoittelemassa mittakaavassa liittyy
luonnollisesti epavarmuutta. Uusi tavoitehintamme heijastelee 1,5 MEUR:n vuotuisten
synergioiden saavuttamista, jolloin Oravan oman padoman tuotto-odotus nousee
ennusteissamme noin 7 %:n tasolle vuonna 2019 (2016: 1,6 %), jolloin Oravan nykyisen
noin 45 %:n NAV-alennuksen pitaisi kaventua noin 37 %:iin olettaen arvioimamme 11
%:n tuottovaatimus. Mikali IH saa toimenpiteilldan nostettua Oravan kannattavuutta
nopeammin tai/ ja markkinoiden luottamus Oravaa kohtaan vahvistuu, voi osakkeessa
olla my&s selvdsti arvioimaamme enemman lyhyen téhtdimen nousuvaraa.
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12 kk vaihteluvali 4,03-6,84 EUR
Potentiaali 14,5 %
Ohjeistus

Orava Asuntorahasto arvioi vuoden
2017 tuloksensa asettuvan valille 0-3
MEUR

Ohjeistusmuutos:  Ennallaan

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

MEUR MEUR % MEUR EUR EUR (x) (x) (x) (x) %
2015 18 10 55,6 % 7 0,96 1,08 9,7 17,5 17,5 919 1,4 %
2016 14 5 33,1% 2 0,17 0,12 1,4 34,6 34,6 29,1 2,4 %
2017e 14 5 35,0 % 2 0,21 0,21 10,7 30,5 30,5 26,1 3,8%
2018e 15 6 38,5% 3 0,33 0,31 9,9 25,7 25,7 16,7 5,6 %
2019e 18 © 50,8 % 7 0,69 0,69 8,0 15,8 15,8 8,0 12,6 %
Markkina-arvo, MEUR 53 OPO / osake 2017e, EUR 10,20 CAGR EPS, 2016-2019, % 58 %
Nettovelka 2017e, MEUR 100 P/B 2017e 0,5 CAGR kasvu, 2016-2019, % 10 %
Yritysarvo (EV), MEUR 153 Nettovelkaisuusaste 2017e, % 102,7 % ROE 2017e, % 21%
Taseen koko 2017e, MEUR 207 Omavaraisuusaste 2017e, % 472 % ROCE 2017e, % 2,4 %
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Ennustemalli

Oletukset 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
Bruttovuokratuotto-% (k.a. portfolio) 6,2% 6,1% 6,0 % 6,5 % 6,4 % 6,4 % 6,4 % 6,4 % 6,4 %
Arvonmuutos-% (k.a. portfolio) -29% -23% 0,2 % 0,5 % 1,0 % 25 % 25 % 25 % 25 %
Tukkualennus-% (hankintojen kdyvésta arvosta kulujen jalk.) - - - 8% 8% 10 % 15 % 15 % 15 %
Korkokulu-% (vieraasta pddomasta) -28 % -34 % -28 % -26 % -25 % -25 % -3,0 % -3,0 % -3,0%
Hoito- ja korjauskulut-% (k.a. portfolio) -2,7 % -31% -29% -30% -31% -32%  -33%  -34% -34%
Liiketoiminnan muut kulut-% (k.a. portfolio) -1,6 % -163% -156% -15% -1,5 % -1,3% -1,3% -1,3% -1,3%
Tulospalkkio-% (k.a. portfolio) -0,8 % 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0%
Verot-% (tuloksesta) -11% 23%  -77% -80% -70% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Myynnit-% (ed. kauden lopun taseesta) 7.2% 47 % 59 % 70 % 7,0 % 7,0 % 7,0 % 7,0 % 7,0 %
Transaktiokulut-%, alennus tasearvoon - - - 40 % 4,0 % 4,0 % 40 % 4,0 % 4,0 %
Osingonjako-% 101 % 130 % 75 % 100 % 100 % 100% 100 % 100% 100 %
Hankintoja vuodessa (MEUR) 46,8 64,6 20,1 5,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Myyntejd vuodessa (brutto) 5,7 6,1 11,6 14,8 141 14,0 141 14,3 14,4
Arvonmuutos (Inderesin arvio) -3,1 -3,7 04 04 1,4 4.4 44 45 45
Portfolion arvo (kauden lopussa) 130,6 195,9 210,9 202,0 200,2 201,7 203,7 205,7 207,6
Portfolion arvo (k.a) 104,9 164,8 2074 206,5 2011 200,9 202,7 204,7 206,7
Vieras padoma (kauden lopussa) 59,4 95,8 14,5 106,2 104,9 106,9 109,6 121 14,6
Vieras paaoma (k.a) 48,4 77,6 1051 110,3 105,5 105,9 108,3 10,9 13,4
Omaa paaomaa hankintoihin - - - 13,3 13 79 7.4 75 7,5
Vieraan pddoman lisdys vuodessa - - - -8,3 -1,3 21 2,6 25 25
EPRA NAV vuoden lopussa 70,4 94,3 971 97,9 98,9 102,5 102,6 102,3 102,3
LTV-% (k.a) 46 % 47 % 51% 53% 52% 53 % 53 % 54 % 55 %
Osakemadéra vuoden lopussa (miljoonaa kpl) 5,8 8,1 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Osakeannit (MEUR) - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Osakekurssi annissa (euroa) - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Osakemadéaran lisdys annissa (miljoona kpl) - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EPRA NAV/osake vuoden lopussa 121 11,6 10,1 10,2 10,3 10,7 10,7 10,7 10,7
Tuloslaskelma (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
Bruttovuokratuotto 6,5 10,1 12,5 134 129 12,9 13,0 131 13,2
Arvonmuutos (Inderesin arvio) -31 -3,7 0,4 0,4 14 4.4 4.4 45 4,5
Tukkualennuksen vaikutus (Inderesin arvio) 19 1,2 1,0 0,4 0,9 11 1,8 1,8 1,8
Korkokulut -1,4 -2,6 -3,0 -29 -2,7 -2,7 -3,2 -3,3 -3,4
Hoito- ja korjauskulut -2,8 -51 -6,1 -6,1 -6,2 -6,4 -6,6 -7,0 -7,0
Liiketoiminnan muut kulut yht. -1,7 -2,7 -3,2 -3,2 -31 -2,6 -2,6 -2,7 -2,7
Tulospalkkio -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verot -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilikauden tulos 8,5 6,9 15 2,0 29 6,6 6,7 6,4 6,4
Osingonmaksu -8,5 -9,0 -1,2 -2,0 -29 -6,6 -6,7 -6,4 -6,4
Tulos osinkojen jélkeen -0,1 -2,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Osinkotuotto-% NAV:ille 99 % 93 % 1,2% 20 % 30% 6,5 % 6,5 % 6,2 % 6,2%
Kokonaistuotto-% NAV:ille 13,9 % 6,8 % -3,8% 2,0% 30% 6,7 % 6,5 % 6,2 % 6,2%
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Arvostuskertoimet
Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
MEUR MEUR 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e
Investors House 7,85 E5 55 12,4 7.8 12,4 7.8 71 5,2 2,4 BiS) 1,0
Empiric Student Property 99,25 674 981 36,6 21,2 6,2 6,3
Aedificia 84,52 1523 2125 301 29,5 31,0 25,4 27,5 26,7 2,6 2,8
Gecina SA 135,10 9817 13738 39,0 28,0 38,1 28,2 29,7 22,6 27,0 233 39 4,0 0,9
Grivalia Properties 9,00 913 950 1,9 2,5
Fonciere des regions 85,75 6349 19191 26,1 24,8 26,0 249 21,8 20,9 16,3 15,6 52 53 1,0
Hamborner REIT AG 9,24 737 1194 38,8 211 17,3 37,0 34,2 4,8 5,0 1,3
Insight NULL 1369 1459 7,4 6,3 6,2 53 0,2 0,2
Orava Asuntorahasto (Inderes) 5,50 53 153 30,5 25,7 30,5 25,7 10,7 9,9 26,1 16,7 3,8 5,6 0,5
Keskiarvo 21,2 22,6 22,2 19,4 17,2 17,3 25,2 21,0 3.9 4,2 1,1
Mediaani 19,3 26,4 23,5 24,9 21,8 20,9 27,2 22,3 3,9 4,0 1,0
Erotus-% vrt. mediaani 59 % -3% 30 % 3% -51% -53 % -4 % -25 % -3% 40 % -46 %

Lahde: Bloomberg / Inderes. Huomautus: Inderesin kayttdma markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain

Tuloskehitys kvartaalitasolla 2015 Q116 Q2'16 Q3'16 Q416 2016 Q117 Q2'17 Q3'17e Q4'17e 2017e 2018e 2019e

Liikevaihto 17,5 48 2,9 3,5 2,6 13,9 24 2,9 34 57 14,3 15,2 18,4
Orava 17,5 4,8 2,9 3,5 2,6 13,9 2,4 2,9 3,4 57 14,3 15,2 18,4
Kayttokate 9,7 25 0,6 1,3 0,2 46 -0,1 0,7 1,3 3,0 5,0 5,8 9,3
Poistot ja arvonalennukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto ilman kertaeria 9,7 25 0,6 13 0,2 46 -0,1 0,7 1,3 3,0 5,0 5,8 9,3
Liikevoitto 9,7 25 0,6 13 0,2 46 -0,1 0,7 1,3 3,0 5,0 5,8 9,3
Orava 9,7 2,5 0,6 1.3 0,2 4,6 -0,1 0,7 13 3,0 50 58] 9,3
Nettorahoituskulut -2,6 -0,6 -0,9 -0,8 -0,7 -3,0 -0,9 -0,7 -0,7 -0,7 -2,9 -2,7 -2,7
Tulos ennen veroja 71 1,9 -0,3 0,6 -0,5 1,6 -0,9 0,0 0,7 2,4 2,2 3,2 6,6
Verot -0,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Vahemmistdosuudet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettotulos 6,9 1,9 -0,3 0,5 -0,5 15 -1,0 0,0 0,6 2,3 2,0 3,2 6,6
EPS (oikaistu) 0,96 0,23 -0,04 0,06 -0,06 0,17 -0,10 0,00 0,07 0,24 0,21 0,33 0,69
Tunnusluvut 2015 Q1'16 Q2'16 Q3'16 Q4'16 2016 Q1'17 Q217 Q317e Q4'17e 2017e 2018e 2019e
Likkevaihdon kasvu-% 14,3 % 4,7 % -375% -58% -414% -206% -503% -09% -3.7% 113,8 % 31% 59% 21,0 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% 1.7 % -53% -759% -48,7% -90,7% -52,7% -103,1% 29,1% -0,2% 14299%  91% 16,4 % 59,6 %
Kayttokate-% 55,6 % 517 % 19,7 % 379 % 7.5% 33,1% -3,2% 256% 393% 535% 350% 385% 50,8 %
Oikaistu likevoitto-% 55,6 % 517 % 19,7% 379% 7,5 % 33,1% -32% 256% 393% 53,5 % 350% 385% 50,8 %
Nettotulos-% 396% 385% -11,8% 14,2 % -18,6 % 1"0% -40,7% 11% 18,8 % 41,3 % 14,1% 20,8 % 36,1%

Lahde: Inderes

Liikevaihto ja liikevoitto-% Liikevoiton kehitys kvartaaleittain
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m |jikevaihto e Ojkaistu liikevoitto-% m 2016 m2017e
Lahde: Inderes Lahde: Inderes
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Arvostus

Arvostustaso 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Osakekurssi 10,34 10,25 9,50 5,06 5,50 5,50 5,50
Markkina-arvo 45 60 77 49 53 53 53
Yritysarvo (EV) 16 73 n7 170 159 153 150 147
P/E (oik.) 0,0 3,2 5,6 9,9 29,1 26,1 16,7 8,0
P/E 0,0 3,2 5,6 9,9 291 26,1 16,7 8,0
P/Kassavirta 0,0 -3,0 -17 -1,5 -3,1 3,8 6,7 6,2
P/B 0,0 0,9 0,8 0,8 0,5 0,5 0,5 0,5
P/S 0,0 4,6 3,9 4,4 35 3,7 35 2,9
EV/Liikevaihto 5,0 7,5 7.6 9,7 1.4 10,7 e 8,0
EV/EBITDA 8,5 9,8 1,8 17,5 34,6 30,5 25,7 15,8
EV/EBIT 8,5 9,8 1,8 17,5 34,6 30,5 25,7 15,8
Osinko/tulos (%) 94,5 % 716 % 82,5% 126,3 % 75,4 % 98,0 % 93,0 % 100,0 %
Osinkotuotto-% 10,8 % 1,7 % 1,4 % 2,4 % 3,8% 5,6 % 12,6 %

Léhde: Inderes

P/E (oikaistu) EV/EBIT

2012 2013 2014 2015 2016 20177e 2018e 20719e 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
B P/E (Oik) e Mediaani 2012 - 2016 mm EV/EB|T e Mediaani 2012 - 2016
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Tase
Tase
Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvit vastaavat 131 196 21 202 200 Oma padoma 70 o4 97 98 99
Liikearvo 0 [0] 0] 0o [0] Osakepéddoma 50 72 72 72 72
Aineettomat oikeudet 0 0 0] 0o 0 Kertyneet voittovarat 10 9 1
Kayttéomaisuus 131 196 21 202 200 Omat osakkeet 0 0 0 0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0 0] ] 0 o] Uudelleenarvostusrahasto 0 0] 0 0 0
Muut sijoitukset 0 [0] (0] ) [0] Muu oma paaoma 9 14 24 24 24
Muut pitkdaikaiset varat 0 0] 0] 0] 0 Véahemmistoosuus [0] 0] 0] 0] 0]
Laskennalliset verosaamiset 0 o] 0 0 o] Pitkaaikaiset velat 58 92 12 102 116
Vaihtuvat vastaavat 6 3 5 5 22 Laskennalliset verovelat 0] 0] 0 0 0
Varastot 0 0 0 0 o] Varaukset o] (0] 0 0 0
Muut lyhytaikaiset varat 0 0 0 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 58 92 112 102 15
Myyntisaamiset 4 1 1 1 Vaihtovelkakirjalainat 0 0 0 0 0
Likvidit varat 2 3 4 4 21 Muut pitkdaikaiset velat 0 1 1 1 1
Taseen loppusumma 137 199 216 207 222 Lyhytaikaiset velat 8 13 7 7 7
Lainat rahoituslaitoksilta 2 4 3 3 3
Lyhytaikaiset korottomat velat 7 9 4 4 4
Muut lyhytaikaiset velat 0 0 0 0 0
Taseen loppusumma 137 199 216 207 222

Taseen avainlukujen ke hitys

120%

/\ — 100%
80%
60%
40%
20%
0%

2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
BN Omavaraisuusaste (vas.) e N ettovelkaantumisaste (oik.)

Lahde: Inderes
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Tiivistelma
Tuloslaskelma 2014
Liikevaihto 15,3
EBITDA 9,9
EBITDA-marginaali (%) 64,6
EBIT 1S
Voitto ennen veroja 8,5
Nettovoitto 8,5
Kertaluontoiset erat 0,0
Tase 2014
Taseen loppusumma 136,8
Oma padoma 701
Liikearvo 0,0
Korolliset velat 59,4
Kassavirta 2014
EBITDA 9,9
Nettokayttopdaoman muutos 1,6
Operatiivinen kassavirta 14
Vapaa kassavirta -34,5

. L] L]
Suositushistoria
Paivamaara Suositus
21.3.2016 Vahenna
20.5.2016 Vahenna
19.8.2016 Véhenna
14.11.2016 Lisaa
18.11.2016 Vahenna
7.12.2016 Vahenna
5.1.2017 Vahenna
6.2.2017 Vahenna
2.3.2017 Véhenna
19.5.2017 Vahenna
17.7.2017 Vahenna
17.8.2017 Vahenna
21.8.2017 Lisaa
21.9.2017 Lisaa
17.10.2017 Lisaa

2015 2016
17,5 13,9
9,7 4,6
55,6 33,1
9,7 4,6
7. 16
6,9 15
0,0 0,0
2015 2016
199,3 216,1
94,3 97,0
0,0 0,0
95,8 14,5
2015 2016
97 4.6
53 -5,1
14,8 -0,6
-50,3 -15,5
Tavoite
10,00 €
9,40 €
8,20 €
6,60 €
6,30 €
6,00 €
6,00 €
5,00 €
4,60 €
4,40 €
410 €
410 €
5,50 €
6,50 €
6,30 €

2017e 2018e

14,3 15,2
5,0 58
35,0 38,5
5,0 58
2,2 3,2
2,0 3,2
0,0 0,0

2017e 2018e
2074 222,0

97,9 99,1
0,0 0,0
104,7 18,0

2017e ployt: 1}

5,0 5,8
0,1 0,2
5,0 6,0
13,9 78

Osakekurssi
10,04 €
8,98 €
8,51€
6,20 €
6,13 €
5,73 €
5,74 €
510 €
4,38 €
4,25 €
4,17 €
4,30 €
4,98 €
572 €
5,50 €

ORAVA ASUNTORAHASTO

Osakekohtaiset luvut 2014
EPS 1,83
EPS oikaistu 1,83
Operat. kassavirta per osak 2,46
Tasearvo per osake 15,17
Osinko per osake 1,20
Voitonjako, % 83
Osinkotuotto, % n7
Tunnusluvut 2014
P/E 7,0
P/B 0,8
P/Liikevaihto 3,9
P/CF 52
EV/Liikevaihto 7,6
EV/EBITDA 1,8
EV/EBIT 18

2015

0,96
0,96
2,06
13,08
1,08
126
1.4

2015
11
0,8
44
52
9,7
17,5
17,5

2016

0,17
0,17

-0,07
11,03

0,12
75
24

2016

31,8
0,5
35
neg.
1,4
34,6
34,6

17.10.2017
2017e 2018e
0,21 0,33
0,21 0,33
0,52 0,63
10,20 10,32
0,21 0,31
98 93
3,8 5,6
2017e 2018e
26,1 16,7
0,5 0,5
37 3,5
10,6 8,8
10,7 9,9
0.5 25,7
30,5 25,7
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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
kdytosta 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. Myos muiden valtioiden
lainsadadanndssa 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
myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut
suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa
tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa padsaantoisesti
seuraavia 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 nédkemykseen. 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 liilkkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka
osana on tutkimusraporttien laatiminen. Lisatietoa Inderesin
tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/



