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Korkeampi arvostustaso vaatii lisaa kasvua

Laskemme Suomen Hoivatilojen suosituksemme tasolle vahenna (aikaisemmin lisaa) ja
asetamme tavoitehintamme 7,90 euroon (aikaisemman 6,70 euroa. Suhtaudumme
Hoivatilojen osakkeeseen edelleen positiivisesti ja pidamme yhtion lahivuosien
nakymia myonteisind. Osakkeen vahvan kurssirallin jalkeen haluamme kuitenkin nyt
varmuuden kasvuvauhdin ja korkean tuottotason jatkumisesta ennen kuin olemme
valmiita hyvaksymaan osakkeelle nykyista korkeampaa arvostustasoa.

Olemme hieman nostaneet lahivuosien ennusteitamme

Olemme hieman nostaneet Hoivatilojen l&hivuosien ennusteitamme arvioimamme
hoivakiinteistdjen tuottovaatimusten laskun takia. Odotamme Hoivatilojen edelleen
toteuttavan noin 110 MEUR:n edesté kiinteistdhankkeita vuosina 2016-2017
(hankekanta viime syyskuun lopussa 92 MEUR). Tahan kasvuun liittyva riski on
arviomme mukaan pieni, silld yhtio on jo vuokrannut kaikki kehityshankkeensa sitovilla
noin 15-vuoden vuokrasopimuksilla ja 100 %:n vuokrausasteella. Kasvuhankkeiden
lisaksi odotamme hoivakiinteistojen tuottovaatimusten laskevan nyt vuonna 2017 noin
6,5 %:n tasolle (Q216: 7,0 %, aikaisempi ennuste 6,7 %). Naiden perusteella arvioimme
yhtion kiinteistoportfolion kdyvéan arvon nousevan 238 MEUR:oon vuonna 2017 (Q316:
132 MEUR) ja osakekohtaisen NAV:in 5,2 euroon (Q3'16: 3,72 euroa). Ennusteemme
ovat hieman yhtion oman ohjeistuksen yldpuolella, silld yhtio itse odottaa
sijoituskiinteistdjen kayvan arvon olevan 200-220 MEUR vuoden 2017 lopussa.

Mielestamme osakeanti olisi sijoittajien kannalta positiivinen asia

Hoivatilat kertoi Q3-liiketoimintakatsauksensa yhteydessa siirtyvansa IFRS-
raportointiin, selvittdvansa porssin paalistalle siirtymista ja vihjaisi osakeannista.
Mielestémme osakeanti olisi sijoittajien kannalta paasaantodisesti positiivinen asia, silla
yhtio pystyisi uusilla padaomilla hyddyntamaan nykyista vahvaa hoivakiinteistojen
kysyntaa rakennuttamalla lisda hoivakiinteistbhankkeita viime vuoden tahdilla myos
vuosina 2017-2018. Talloin yhti6 pystyisi jatkamaan viime vuosien vahvaa kasvuvauhtia
myds vuoden 2018 jalkeen ja yllapitamaan vahvaa 20-25 %:n oman paaoman tuottoa
(2016e: 24 %). Emme tassa vaiheessa sisdllyta osakeantia ennusteisiimme, silla
haluamme ensin varmuuden annista ja sen ehdoista. Hoivatilat pystyy arviomme
mukaan investoimaan lahivuosina noin 70 MEUR vuosittain kehityshankkeisiin ilman
ulkopuolista rahoitusta (kehityshankkeiden LTV-% noin 70 %) ja saavuttamaan ndiden
avulla ennustamamme hoivakiinteistojen tuottovaatimuksen laskun kanssa
keskimaarin noin 15 %:n oman paaoman tuoton vuosina 2018-2020. Talla oman
padaoman tuotolla (laskennalliset verovelat on oikaistu pois omasta padomasta),
osakkeelle voidaan mielestamme perustella noin 50 %:n preemio ennustamaamme
2017 NAV:iin, mihin perustamme 7,90 euron tavoitehintamme.

Korkeampi arvostustaso vaatii lisda kasvua

Hoivatilojen osake on noussut viimeisen kuukauden aikana noin 35 % ja osake
arvostetaan talla hetkelld noin 58 % yli vuoden 2017 lopun ennustamamme NAV:in.
Mielestamme osakkeen nykyinen taseperusteisesti korkea arvostustaso on perusteltu,
mikali yhtio pystyy yllapitaméaan nykyistd vahvaa kasvuvauhtiaan ja padoman tuottoaan
myds lahivuosina. Téahan vaaditaan kuitenkin lisaa kasvuhankkeita, joiden
rahoittamiseksi tarvitaan lisdd omaa padaomaa. Haluamme nyt varmistuksen kasvun
jatkumisesta ja pdaoman keradmisestd ennen kuin olemme valmiita hyvaksymaan
osakkeelle nykyista korkeampaa arvostustasoa.
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Suositus
Vahenna

Edellinen: Lisaa

Tavoitehinta 7,90 EUR
Edellinen: 6,70
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Lahde: Bloomberg
Eilisen paatos 8,23 EUR
12 kk vaihteluvali 3,5-8,49 EUR
Potentiaali -4,0 %
Ohjeistus

Yhti6 arvioi, ettd vuoden 2017
liikevaihto tulee olemaan vahintaan 12
MEUR. Sijoituskiinteistojen kayvan
arvon arvioidaan vuoden 2017 lopussa
olevan 200-220 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) %
2014 2 10 535,5 % ) 0,82 0,04 6,3 1,2 1,2 0,0
2015 4 14 360,4 % 13 0,80 0,07 10,3 2,9 2,9 0,0
2016e 8 19 250,6 % 18 0,75 0,07 321 12,7 12,8 10,9 0,8%
2017e 13 33 260,0 % 31 1,18 0,14 23,8 9,1 9,1 7,0 1,7 %
2018e 18 33 186,2 % 2%) 1,10 0,18 20,3 10,7 10,9 7,5 2,2%
Markkina-arvo, MEUR 171 OPO / osake 2016e, EUR 3,91 CAGR EPS, 2015-2018, % 1%
Nettovelka 2016e, MEUR 71 P/B 2016e 2,3 CAGR kasvu, 2015-2018, % 67 %
Yritysarvo (EV), MEUR 242 Nettovelkaisuusaste 2016e, % 95,5 % ROE 2016e, % 23,9%
Taseen koko 2016e, MEUR 156 Omavaraisuusaste 2016e, % 478 % ROCE 2016¢e, % 15,9 %
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Ennustemuutokset

Nostamme lahivuosien ennusteitamme

Olemme nostaneet Hoivatilojen lahivuosien ennusteitamme
arvioimamme hoivakiinteistdjen tuottovaatimusten laskun takia.
Odotamme hoivakiinteistdjen tuottovaatimusten laskevan nyt
vuonna 2017 noin 6,5 %:n tasolle (Q216: 7,0 %, aikaisempi
ennuste 6,7 %). Muuten ennusteemme sailyvat muuttumattomina
ja ne heijastavat yhtion arvioimaamme orgaanista kasvuvauhtia,
mihin yhtio yltda ilman oman pdaoman keraamistda. Mikali yhtio
keraisi lisdd omaa padaomaa markkinoilta, pystyisi se arviomme
mukaan kiihdyttamaan kasvuaan ja yltamaan ennustettamme
korkeampiin liikevaihto- ja tuottolukuihin.

Ennustemuutokset 2016e 2016e Muutos 2017e
MEUR / EUR Vanha Uusi % Vanha
Liilkevaihto 7,5 7,5 0 % 12,5
Kayttokate 19,1 19,1 0 % 27,2
Liikevoitto ilman kertaeria 18,9 18,9 0% 26,9
Liikevoitto 18,9 18,9 0% 26,9
Tulos ennen veroja 17,9 17,9 0% 24,9
EPS (iman kertaerid) 0,75 0,75 0% 0,96
Osakekohtainen osinko 0,07 0,07 0 % 0,15

Lahde: Inderes

2017e

Uusi
12,5
32,9
32,6
32,6
30,6
1,18
0,15
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Muutos
%
0%
21%
21%
21%
23%
23%
0%

2018e

Vanha
17,9
31,4
31,0
31,0
26,2
1,01
0,19

2018e
Uusi
17,9
338
334
334
28,6
1,10
0,19

Muutos
%
0 %
8%
8 %
8%
9 %
9 %
0 %
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Ennustemalli

Ennusteemme ovat hieman yhtion omaa ohjeistusta
korkeampia

Odotamme Hoivatilojen edelleen toteuttavan noin 110 MEUR:n
edesta kiinteistohankkeita vuosina 2016-2017, joista arvioimme
yhtion saavuttavan noin 20 %:n kehityskatteen. Odotamme
lisdaksi hoivakiinteistdjen tuottovaatimuksen laskevan 6,9
prosenttiin vuoden 2016 loppuun mennessa ja 6,5 prosenttiin
vuoden 2017 loppuun mennessa (Q2'6: 7,0 %). Ennustamamme
hoivakiinteistdjen tuottovaatimuksen laskun perustuu Suomen
kiinteistomarkkinan lisdéntyneeseen transaktiomaaraan,
hoivakiinteistdjen suhteellisen korkeaan tuottotasoon seka
kaupallisten kiinteistdjen yleiseen tuottovaatimuksen laskuun.
Naiden oletusten pohjalta Hoivatilojen kiinteistoportfolion kaypa
arvo saavuttaa 238 MEUR vuonna 2017 (Q3'16: 132 MEUR),
liikevaihto on 12,5 MEUR ja osakekohtainen NAV kasvaa noin
5,2 euroon (Q3™6: 3,72€). Ennusteemme ovat 2017
kiinteistoportfolion kdyvan arvon osalta hieman yhtion omaa
ohjeistusta (200-220 MEUR) korkeampia, mutta muuten yhtion
oman ohjeistuksen mukaisia.

Oletukset (MEUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Tuottovaatimus - 71% 6,9 % 6,5 % 6,4 % 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
K&ayvan arvon muutos - 31 1,2 6,5 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Portfolion kdypéa arvo vuoden lopussa - 90 155 238 328 416 498 533 567 602 636
Portfolion kéypa arvo (k.a) - 53 100 197 283 372 457 515 550 584 619
NAV vuoden lopussa 30 50 81 107 130 153 172 186 199 213 227
NAV k.a. - 40 66 94 18 142 163 179 193 206 220
Nettovuokratuotto-% - 72% 75 % 6,4 % 6,3% 6,4 % 6,3% 6,6 % 6,5 % 6,5 % 6,5 %
Henkilostokulujen kasvu - 61% 60 % 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Kiinteiden kulujen kasvu - -N% 163 % 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Kehitysinvestoinnit vuodessa - - 50 60 70 70 70 30 30 30 30
Kehityskate - - 23% 2% 19 % 18 % 17 % 16 % 15 % 15 % 15 %
Hoitokulut-% - -0,8 % -0,6 % -05% -05% -05 % -05 % -05 % -05% -05 % -0,5%
Korkokulut - 18 % 2% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Vero-% 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %
Liikevaihto 1,8 3,8 7,5 12,5 17,9 23,8 28,9 33,8 35,9 38,0 40,1
Kehitysvoitot (kdyvan arvon muutos) 8,7 1,6 15 12,6 13,3 12,6 1,6 4.8 45 45 45
K&yvan arvon muutos (vanha portfolio) - - 31 1,2 6,5 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kiinteistdjen hoitokulut - -0,4 -0,6 -1,0 -14 -19 -23 -2,6 -2,7 -29 -3,1
Henkilostokulut -0,5 -0,7 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -13 -13
Kiinte&t kulut -0,5 -0,5 -13 -13 -13 -13 -13 -13 -13 -13 -14
Poistot 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto 9,6 13,8 18,9 32,6 33,4 38,1 35,7 33,5 35,1 37,0 38,8
Korkokulut -03 -0,6 -1,0 -20 -4,8 -6,7 -8,6 -9,8 -10,4 -11,0 -11,6
Tulos ennen veroja 9,2 13,2 17,9 30,6 28,6 31,3 271 23,7 24,7 26,0 27,2
Verot -1,8 -2,7 -36 -6,1 -5,7 -6,3 -54 -47 -4,9 -52 -54
Nettotulos 7.4 10,5 14,3 24,5 22,9 25,1 21,7 19,0 19,8 20,8 21,8
Operatiivinen tulos (EPRA) 0,4 1,2 2,8 5,8 7,5 10,2 12,4 15,1 16,2 17,2 18,2
Kokonaistuotto OPO:lle - 26 % 22% 26 % 19 % 18 % 13 % 1% 10 % 10 % 10 %
Osingonjakosuhde oper. tuloksesta 131% 83 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 %
Osinko 0,5 1,0 14 29 37 5,1 6,2 7.6 8,1 8,6 91
Osinkotuotto-% NAV:lle 1,7 % 21% 1,7 % 2,7% 2,9% 3,3% 3,6 % 41% 41% 4,0 % 4,0 %
NAV per osake 2,4 3,2 39 5,2 6,2 7.4 8,3 9,0 9,6 10,2 10,9
Osinko per osake 0,06 0,07 0,07 0,14 0,18 0,25 0,30 0,36 0,39 0,41 0,44
EPS 0,82 0,8 0,75 1,18 1,10 1,21 1,04 0,91 0,95 1,00 1,05
EPS (EPRA) 0,04 0,09 0,15 0,28 0,36 0,49 0,60 0,73 0,78 0,83 0,88
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Arvostus

Perustamme tavoitehintamme ldhivuosien 15 %:n oman
padoman tuottoon

Perustamme Suomen Hoivatilojen 7,90 euron tavoitehintamme
yhtion kehityshankkeilla kasvavaan noin 5,2 euron
osakekohtaiseen nettovarallisuuteen (EPRA NAV) seka vuosien
2018-2020 ennustamaamme keskimaarin 15 %:n oman pdaaoman
tuottoon. Vuoden 2017 osakekohtainen NAV on mielestamme
kdytdnnossa jo lahes varma (noin 5,2 euroa) ja sen
saavuttamiseen liittyva riski on kokonaisuudessaan pieni, silla
kehityshankkeet on jo vuokrattu 100 % vuokrausasteella ja 15-
vuoden sitovilla sopimuksilla.

Téllda oman padoman tuotolla (ennustemallissamme
laskennalliset verovelat on oikaistu pois omasta paaomasta),
osakkeelle voidaan mielestémme perustella 50 % preemio
ennustamaamme NAV:iin, silla efektiivinen tuotto sijoittajilla on
talloin keskimaarin 10 %. 50 % preemio 5,2 euron NAV-
ennusteeseen on noin 7,90 euroa. Alla olevassa kuviossa on
havainnollistettu sijoittajan saama efektiivinen kokonaistuotto
omalle paaomalle, kun oman paaoman tuotto on
ennustamamme 15 % ja osakkeen preemio on 40-65 %.

Sijoittajan saama efektiivinen kokonaistuotto-%

Tuotto omalle padomalle

B% W% 15%  16% 7%
93% 100% 107% N4% 121%
90% 97% 103% M0% N7%
87% 93% 107% 1N3%
84% 90% 97% 103% M0%
81% 88% 94% 100% 106%
79% 85% 91% 97% 103%

Osakkeen preemio

SUOMEN HOIVATILAT
3.1.2017
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain

FY14 FY15 H1'16 H2'16e FY16e FY17e FY18e FY19e

Liikevaihto 1,8 3,8 34 4,2 75 12,5 17,9 23,8
Kehitysvoitot (kdyvan arvon muutos) 8,7 11,6 5,2 6,3 11,5 12,6 13,3 12,6
K&yvén avon muutos (tuottovaat. lasku) - - 1,5 1,6 31 11,2 6,5 6,0
Kiinteistdjen hoitokulut - -04 -0,2 -04 -0,6 -1,0 -1,4 -1,9
Henkilostokulut -0,5 -0,7 -0,7 -0,5 -1,2 1,2 -1,2 1,2
Kiinteat kulut -0,5 -0,5 -0,4 -0,8 1,3 1,3 1,3 1,3
Poistot 0,0 0,0 -041 -01 -0,2 -0,3 -0,5 0,0
Liikevoitto 9,6 13,8 8,7 10,2 18,9 32,6 334 38,1
Korkokulut -0,3 -0,6 -0,5 -0,5 -1,0 -2,0 -4,8 -6,7
Tulos ennen veroja 9,2 13,2 8,2 9,7 17,9 30,6 28,6 31,3
Verot -1,8 -2,7 -1,6 -1,9 -3,6 -6,1 -5,7 -6,3
Nettotulos 74 10,5 6,6 7,7 14,3 245 229 25,1
Operatiivinen tulos (EPRA) 0.4 1,2 1,2 1,6 28 5.8 75 10,2
EPS (raportoitu) 0,82 0,80 0,36 0,41 0,75 1,18 1,10 1,21
EPS (EPRA) 0,04 0,09 0,07 0,08 0,15 0,28 0,36 0,49
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016e 2017e Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016e 2017e
Pysyvét vastaavat 42,1 90,5 154,8 238,3 Oma paaoma 28,1 45,2 743 97,4
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepddoma 01 0.1 0,0 0,0
Aineettomat oikeudet 0,0 0,0 0,0 0,0 Kertyneet voittovarat 12,1 221 35,3 58,4
Kayttdomaisuus 421 90,5 154,8 238,3 Omat osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma padoma 15,9 23,0 39,0 39,0
Muut pitkdaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 Véahemmistoosuus 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,0 0,0 0,0 Pitkaaikaiset velat 22,0 47,3 746 130,7
Vaihtuvat vastaavat 10,0 6,8 0,7 1,2 Laskennalliset verovelat 2,3 4,7 7,0 9,6
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 19,6 42,6 67,6 1211
Myyntisaamiset 0,2 0,3 0,5 0,9 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 9,8 6,5 0,2 0,3 Muut pitkdaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 52,1 97,3 155,5 239,5 Lyhytaikaiset velat 2,1 47 6,5 1,4
Lainat rahoituslaitoksilta 1,4 3,2 3,6 6,4
Lyhytaikaiset korottomat velat 0,6 15 3,0 5,0
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 52,1 97,3 155,5 239,5

DCF-laskelma

Kassavirtalaskelma (MEUR) 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e TERM

Liikevoitto 13,8 18,9 32,6 33,4 381 35,7 33,5 35,1 37,0 38,8 38,8

+ Kokonaispoistot 0,0 0,2 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Maksetut verot -0,2 -1,3 -3,6 -31 -37 -31 -3,8 -4,0 -4,3 -4,5 -5,4

- verot rahoituskuluista -0,1 -0,2 -0,4 -1,0 -1,3 -1,7 -2,0 -2,1 -2,2 -2,3 -2,4

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

- Kéyttopadoman muutos 0,8 1,2 1,7 1,8 1,9 1,7 1,6 0,7 0,7 0,7 0,4

- Kayvan arvon muutokset 0,0 -14,6 -238 -19,8 -18,6 -1,6 -4,8 -4,5 -4,5 -4,5 -4,5
Operatiivinen kassavirta 14,2 4,2 6,8 1,8 16,3 21,0 24,6 25,2 26,7 28,2 27,0

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

- Bruttoninvestoinnit -48,4 -50,0 -60,0 -70,0 -70,0 -70,0 -30,0 -30,0 -30,0 -30,0 1,6

Vapaa operatiivinen kassavirta -34,2 -45,8 -53,2 -58,2 -53,7 -49,0 -5,4 -4,8 -3,3 -1,8 28,6

+/- Muut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -34,2 -45,8 -53,2 -58,2 -53,7 -49,0 -5,4 -4,8 -3,3 -1,8 28,6 772,4
Diskontattu vapaa kassavirta -45,8 -49,9 -511 -441 -37,7 -3,9 -3,3 -2,1 -11 15,8 427,2
Disk tu tiiv. vap ta 2041 249,9 299,8 350,8 3949 432,6 436,5 4398 4141,9 443,0 427,2
Velaton arvo DCF 2041

- Korolliiset velat -45,8

+Rahavarat 6,5 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Vahemmistdosuus 0,0

-Osinko/p&domapalautuksen oikaisu -11

Oman pddoman arvo DCF 163,7
Oman paddoman arvo DCF per osake 7,89

P&adoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC) 20,0% 2021e-2025e

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 30,0 %

Vieraan padoman kustannus 5,0%

Yrityksen Beta 0,95

Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _
Likvidite ettipre e mio 1,50 %

Riskiton korko 2,0%

Oman pdaoman kustannus 8,0 %

B 2016e-2020e MW 2021e-2025¢ MW TERM
Padoman keskim. kustannus (WACC) 6,8 %
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Tiivistelma

Tuloslaskelma 2014 2015 2016e 2017e
Liikevaihto 1,8 3,8 7,5 12,5
EBITDA 9,6 13,8 19,1 32,9
EBITDA-marginaali (%) 535,6 360,5 2534 2622
EBIT 9,6 13,8 18,9 32,6
Voitto ennen veroja 9,2 13,2 17,9 30,6
Nettovoitto 7.4 10,5 14,3 24,5
Kertaluontoiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0
Tase 2014 2015 2016e 2017e
Taseen loppusumma 52,1 97,3 155,5 239,5
Oma paaoma 28,1 45,2 74,3 97,4
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0
Korolliset velat 211 45,8 71,2 127,5
EBITDA 9,6 13,8 191 32,9
Nettokayttopdaoman muutos 0,5 0,8 1,2 1,7
Operatiivinen kassavirta 10,5 14,2 18,8 30,6
Vapaa kassavirta -31,6 -34,2 -45,8 -53,2

Yhtiokuvaus

Suomen Hoivatilat on vuonna 2008 perustettu paiva- ja hoivakotien seka
palvelukorttelien tuottamiseen, rakennuttamiseen, omistamiseen ja vuokraamiseen

erikoistunut kiinteistoyhtio. Yhtio tarjoaa kustannustehokkaita vuokrahoivatilaratkaisuja

yksityisille palveluntarjoajille seka kunnille ja kaupungeille. Hoivatilojen
kiinteistoportfolion kdypéa arvo oli vuoden 2015 lopussa 90 MEUR ja vuoden 2015
nettovuokratuottoprosentti (alkutuotto) oli 7,1%.

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Pdivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
1.4.2016 Lisaa 4,00 € 3,68 €
29.8.2016 Osta 6,70 € 5,76 €
2.11.2016 Lisaa 6,70 € 6,17 €
3.1.2017 Vahenna 7,90 € 8,23 €

N

Osakekohtaiset luvut

EPS

EPS oikaistu

Operat. kassavirta per osake
Tasearvo per osake

Osinko per osake
Voitonjako, %

Osinkotuotto, %

Tunnusluvut
P/E

P/B
P/Liikevaihto
P/CF
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT

Suurimmat omistajat

Nurture Property Holding Oy
Nurture Real Estate Holding Oy
Eino Hintsala

Timo Pekkarinen

Milerosa Oy

Ahola Tuomas Veli

SUOMEN HOIVATILAT
3.1.2017

2014 2015  2016e  2017e
0,82 0,80 0,75 118
0,82 0,80 0,75 118
116 1,07 0,99 147
3m 342 391 4,69
0,06 0,07 0,07 014
8 10 10 12
08 17
2014 2015  2016e  2017e
12,0 7.0
23 18
227 13,6
91 56
321 238
127 91
12,8 91

%-osakkeista
14,8 %
81%
4,5%

4,3 %
32%
31%
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettéava informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa 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
sijoituspdatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (valittomat 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 esittdjiensa
nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai
paikkansapitavyydesta. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaan vastaa taman raportin perusteella tehtyjen paatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat 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.

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

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman
Inderesin kirjallista suostumusta. Mitaan taman raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa
luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden
lainsdadannodssa 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
tdméanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
véliseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, véahenna, lisaa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan paasaantoisesti
vahintaan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessa, 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 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) merkittéavan taloudellisen edun ylittavia
omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missé&an tutkimuksen
kohteena olevissa yhtiossa. Inderes Oy voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin,
kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty.
Kaikki Inderes Oy:n omistukset esitetaan 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 yhteistyokumppanit, 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 lilkkkeeseen laskijoille Corporate
Broking -palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
paaomamarkkinoiden valista kommunikaatiota. N&ita palveluita
ovat sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestaminen,
sijoittajaviestinnén 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/



