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Kasvu jatkuu vahvana

Toistamme Suomen Hoivatilojen aikaisemman lisda-suosituksemme ja tarkistamme
tavoitehintamme 8,50 euroon (aik. 8,10 euroa) yhtion Q1-liiketoimintakatsauksen
jalkeen. Hoivatilojen kasvu on jatkunut vahvana alkuvuoden 2017 aikana. Yhtion
kasvuhankkeet sekd hoivakiinteistojen tuottovaatimusten lasku tulevat arviomme
mukaan nostamaan yhtion osakekohtaisen NAV:in noin 6,8 euroon vuonna 2018, mika
toimii pohjana tavoitehinnallemme. Korkean paaoman tuoton takia osakkeelle voidaan
mielestamme hyvaksya 25 %:n preemio tahan NAV-arvoon.

Q1-liiketoimintakatsaus oli operatiivisesti Iahella ennusteitamme

Hoivatilojen Q1-liiketoimintakatsaus oli operatiivisesti Idhelld ennusteitamme ja yhtio
my®0s nosti 2017 ohjeistustaan, mitd olimme ennakoineet. Liikevaihto kasvoi
kasvuhankkeiden ansiosta 49 % 2,5 MEUR:oon ylittden ennusteemme ja operatiivinen
tulos kasvoi 48 % vertailukaudesta 0,9 MEUR:oon ja oli Iahelld ennustamaamme.
Raportoitu tulos 3,1 MEUR kasvoi 56 % vertailukaudesta, mutta jai kuitenkin 4,2
MEUR:n ennusteestamme, mika johtui arviomme mukaan siitd, ettei yhtio paivittanyt
tuottovaatimuksia kdyvan arvojen laskennassa, vaan Kiinteistojen arvot perustuivat
vuoden 2016 lopun tuottovaatimuksiin. Seuraavan kerran yhtio pdivittaa ulkopuolisen
arvioitsijan toimesta kdyvat arvonsa kesakuun lopussa ja odotamme taman
kompensoivan tdysin Ql:sen odotuksiamme pienemmaét kdyvédn arvon muutokset.

Odotamme hoivakiinteistojen tuottovaatimusten laskevan

Hoivatilojen nykyinen kiinteistoportfolio on arvostettu 6,9 %:n nettotuotolla ja pidéamme
talla tasolla olevaa arvostusta matalana, sillda markkinoilla tehdaan Inderesin arvioiden
perusteella hoivakiinteistokauppoja alle 6 %:n nettotuottotasolla. Olemme hieman
nostaneet Hoivatilojen lahivuosien ennusteitamme Suomen hoivakiinteistomarkkinan
arvioimamme viimeaikaisen tuottovaatimusten laskun takia ja odotamme nyt Suomen
Hoivatilojen tuottovaatimusten laskevan noin 6,5 %:iin vuonna 2017 (aikaisempi
ennuste 6,6 %) ja 6,1 %:iin vuoteen 2018 mennessa (aikaisempi ennuste 6,3 %). Vuoden
2018 osakekohtaisen NAV:in ennusteemme nousi ennustemuutosten myota 6,8
euroon (aik. 6,5 euroa).

Ndemme nykyisessa arvostustasossa pientd nousuvaraa

Hoivatilojen osake arvostetaan eilisella paatoskurssilla mitattuna noin 18 % yli
arvioimamme vuoden 2018 lopun NAV:in. Inderesin ndkemyksen mukaan Suomen
Hoivatilojen osakkeen hinnoittelu 25 % yli vuoden 2018 ennustamamme NAV:in eli
8,50 euroon on talla hetkelld perusteltu ja hyvaksyttava arvostustaso osakkeelle.
Perustamme nakemyksemme vuoden 2018 NAV-ennusteeseemme, arvioimaamme
tuottovaatimukseen, sekd osakkeen vuotuiseen keskiméaardiseen 11 %:n tuottotasoon
vuosina 2019-2021. Mikali hoivakiinteistdjen tuottovaatimukset laskevat
ennustamaamme alemmaksi ja Suomen Hoivatilat pystyy yllépitamaan ennusteitamme
korkeampaa kasvuvauhtia ldhivuodet (Inderesin ennuste yhteensa 160 MEUR:n edesta
kasvuhankkeita 2017-2018) on nykyisessa arvostustasossa edelleen selvaa
nousuvaraa.
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Léhde: Bloomberg
Edellinen paatos 8,01 EUR
12 kk vaihteluvali 3,6-9,12 EUR
Potentiaali 6,1 %
Katso toimitusjohtajan m
videohaastattelu

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) %
2015 4 14 360,4 % 13 0,79 0,07 10,3 2,9 29 - -
2016 7 19 260,4% 18 0,75 0,10 32,4 12,4 12,4 11,0 1,2%
2017e 12 29 2443 % 27 0,90 omn 25,4 10,3 10,4 8,9 1,3 %
2018e 18 47 267,4 % 43 1,35 0,14 22,1 8,2 8,3 5,9 1,7 %
2019e 25 40 159,4 % 33 1,05 0,20 18,8 1,8 1,8 7,7 25%
Markkina-arvo, MEUR 202 OPO / osake 2017e, EUR 5,19 CAGR EPS, 2016-2019, % 12 %
Nettovelka 2017e, MEUR 103 P/B 2017e 1,6 CAGR kasvu, 2016-2019, % 50 %
Yritysarvo (EV), MEUR 305 Nettovelkaisuusaste 2017e, % 82,3 % ROE 2017e, % 21,8 %
Taseen koko 2017e, MEUR 247 Omavaraisuusaste 2017e, % 50,7 % ROCE 2017e, % 15,7 %


https://www.inderes.fi/videot/suomen-hoivatilat-q117-haastattelu
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Uusi ohjeistus realistinen

Omat ennusteemme ovat hieman ohjeistuksen
yldpuolella

Hoivatilat arvioi pdivitetyn ohjeistuksensa mukaisesti vuoden
2017 liikkevaihdon olevan edelleen vahintaan 12 MEUR ja
operatiivisen tulokseen vahintaan 4,5 MEUR. Sijoituskiinteistojen
kdyvan arvon arvioidaan nyt olevan vuoden 2017 lopussa 225-
245 MEUR (aikaisempi ohjeistus 200-220 MEUR). Uusi
tarkennettu ohjeistus on arviomme mukaan realistinen ja
odotamme itse vuodelta 2017 12 MEUR:n liikevaihto, 4,8 MEUR:n
operatiivinen tulosta ja 246 MEUR:n kiinteistdsalkun arvo
vuoden 2017 lopussa.

Ennustetaulukko Q1'16 Q1'17 Q1'17e Q1'17e Konsensus Erotus (%) 2017e
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin  Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Lilkevaihto (bruttovuokrat) 1,7 2,5 2,4 2% 12,0
Tilikauden tulos 2,0 31 4,4 -30 % 21,8
Operatiivinen tulos 0,6 0,9 1,0 -10 % 4,8
EPS 0,13 0,15 0,21 -30 % 0,90
Operatiivinen EPS 0,04 0,04 0,05 -15 % 0,20
Osinko/osake 0,1
Liikkevaihdon kasvu-% 49,4 % - 62,3%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset

Nostamme ennusteitamme

Olemme hieman nostaneet Hoivatilojen l&hivuosien
ennusteitamme arvioimamme hoivakiinteistdjen
tuottovaatimusten laskun takia. Ennusteemme nousivat 6-18 %.

Ennustemuutokset 2017e Muutos 2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos
MEUR / EUR Uusi % Vanha Uusi % Vanha Uusi %
Liikevaihto 12,0 12,0 0% 17,7 17,7 0 % 25,1 25,1 0%
Kéyttokate 27,9 29,5 6 % M1 47,8 16 % 36,4 40,1 10 %
Liikkevoitto ilman kertaeria 27,7 29,4 6 % 40,6 47,3 17 % 36,4 40,1 10 %
Liikevoitto 27,7 29,4 6 % 40,6 47,3 17 % 36.4 40,1 10 %
Tulos ennen veroja 25,7 27,4 6 % 36,2 42,9 18 % 29,6 33,2 12 %
EPS (ilman kertaeria) 0,85 0,90 6 % 1,14 1,35 18 % 0,93 1,05 12 %
Osakekohtainen osinko on on 0% 0,14 0,14 0% 0,20 0,20 0%



in d e SUOMEN HOIVATILAT

IesS. 18.5.2017
Ennustemalli
Oletukset (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Tuottovaatimus - 71% 6,9 % 6,5% 6,1% 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Kéayvan arvon muutos - 3,0 9,6 19,5 6,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Portfolion kdypéa arvo vuoden lopussa 42 90 155 246 370 481 538 573 607 642 676 m 713
Portfolion kéypé arvo (k.a) - 53 123 200 308 426 510 556 590 625 659 694 712
NAV vuoden lopussa 30 50 83 136 171 196 216 228 24 255 269 284 298
NAV k.. - 40 66 110 153 184 206 222 235 248 262 276 291
Nettovuokratuotto-% (k.a.) kaudella - 81% 75 % 71% 6,6 % 6,2% 6,1% 6,1% 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Henkilostokulujen kasvu - 61% 100 % 40 % 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Kiinteiden kulujen kasvu - 1% 67 % 20 % 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Kehitysinvestoinnit vuodessa - - 49,5 70 90 90 50 30 30 30 30 30 30
Kehityskate - - 24% 17 % 17 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 %
Hoitokulut-% - -0,8 % -0,5% -0,5 % -0,5 % -0,5 % -0,5 % -05 % -05 % -05 % -0,5 % -05% -05%
Korkokulut - 18 % 15 % 19 % 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Vero-% 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %
Liikevaihto 1,8 3,8 7.4 12,0 17,7 25,1 31,9 35,4 375 39,6 41,7 44,0 45,9
Kehitysvoitot (kdyvén arvon muutos) 87 16 18 19 153 135 75 45 45 45 45 45 45
K&ayvan arvon muutos (vanha portfolio) - - 3,0 9,6 19,5 6,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kiinteistdjen hoitokulut - -0,4 -0,6 -1,0 -1,5 -21 -25 -2,8 -3,0 -31 -33 -3,5 -3,6
Henkilostokulut -0,5 -0,7 -15 -21 -2,2 -23 -24 -25 -26 -28 -29 -3,0 -32
Kiinteat kulut -0,5 -0,5 -0,8 -10 -1,0 -11 -11 -1,2 -1,2 -1,3 -13 -14 -15
Poistot 0,0 0,0 0,0 -01 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto 9,6 13,8 19,3 29,4 47,3 40,1 33,4 33,5 35,2 37,0 38,7 40,6 42,2
Korkokulut -0,3 -0,6 -0,9 -2,0 -4,4 -6,9 -8,6 -9,5 -10,1 -10,7 -1,2 -n8 -19
Tulos ennen veroja 9,2 13,2 18,4 27,4 42,9 33,2 24,8 24,0 25,2 26,3 27,4 28,8 30,3
Verot -1,8 -2,7 -37 -5,6 -8,7 -6,7 -5,0 -49 -51 -53 -5,6 -5,8 -6,1
Nettotulos 74 10,5 14,7 21,8 34,2 26,4 19,7 19,2 20,1 21,0 21,9 22,9 241
Operatiivinen tulos (EPRA) 0,4 1,2 29 4.8 7,0 10,2 13,8 15,6 16,5 17,4 18,3 19,4 20,5
Kokonaistuotto OPO:lle (k.a) - 26 % 22% 20 % 22% 14 % 10 % 9% 9% 8% 8% 8% 8%
Osingonjakosuhde oper. tuloksesta 131% 83 % 73 % 55 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 %
Osinko 05 10 21 27 35 51 6,9 7.8 8,2 87 9,1 97 10,3
Osinkotuotto-% NAV:lle 1,7 % 21% 25% 2,0% 2,0% 2,6 % 3,2% 3,4% 3,4% 3,4% 34% 34% 34%
NAV per osake 24 3,2 4,0 54 6,8 7.8 8,6 9,0 9,6 10,1 10,6 1,2 18
Osinko per osake 0,06 0,07 0,10 0,1 0,14 0,20 0,27 0,31 0,33 0,34 0,36 0,38 0,41
EPS 0,82 0,79 0,75 0,90 1,35 1,05 0,92 0,76 0,79 0,83 0,87 0,91 0,91
EPS (EPRA) 0,04 0,09 0,15 0,20 0,28 0,40 0,55 0,62 0,65 0,69 0,72 0,77 0,81
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Arvostuskertoimet

Aedificia

Care property Invest
Cofinimmo

Gecina

Primary Health Properties
Target Health Care REIT
Suomen Hoivatilat (Inderes)
Keskiarvo

Mediaani

Erotus-% vrt. mediaani

Lahde: Bloomberg / Inderes. Huomautus:

73,94
20,35
109,30
137,40
112,50
18,50

8,01

MEUR

1320
301
2286
8654
779
326
202

Inderesin kayttdam& markkina-arvo ei ota huomioon yhtién hallussa olevia omia osakkeita.

Osakekurssi Markkina-arvo Yritysarvo

MEUR

2081
422
3883

12274
1554
320
305

EV/EBIT

2017e

22,0
26,7
22

10,4
23,6
22,1
-53 %

2018e

22,0
26,1
21,7

8,3
23,3
22,0

-62 %

EV/EBITDA
2017e 2018e
29,5 281
22,0 21,7
31,7 29,9
22,6 221
10,3 8,2
26,5 25,5
26,1 25,1
-60 % -67 %

2017e

24,0

17,9
25,7
19,8
15,3
25,4
20,5
19,8
29%

EV/Liikevaihto
2018e

22,6

17,7
245
15
12,0
22,1
19,3
19,5
14 %

2017e

24,0
271
16,3
27,7
22,0
24,4
8,9

23,7
24,2
-63 %

P/E
2018e

23,7
24,8
16,0
25,5
20,7
18,7
5,9

21,6
22,2
-73 %
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3,0
33
5,0
3,8
4,6
5.1
1,3
a1
4,2
-69 %

Osinkotuotto-%

2017e 2018e

3,4
3,5
5,1
38
45
5,1
1,7
42
42

-59 %

P/B

2017e

1,6

1,2
1,0
13

1,6

1,3

1,2
31%
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Arvostus

Arvostustaso
Osakekurssi
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

P/s
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

P/E (oikaistu)

2016 2017e 2018e

2019e

BN P/E (0ik) e Mediaani - 2016

P/B

2017e 2018e

2016

2019e

BN P/B e Mediaani - 2016

Tulostrendi (rullaava 12 kk)

Liikevaihdon ja kannattavuuden ke hitys

14 180,0 %
12 . 160,0%

140,0 %

" 1200%
\(\ e A aC
3> (\ /\ N

© 1000%
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40,0%
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00%

. |jikevaihto (rullaava 12 kk)

e | jiketulos-% (rullaava 12 kk)
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2016 2017e 2018e 2019e
8,32 8,01 8,01 8,01
173 202 202 202
240 305 392 472
11,0 8,9 5,9 7,7
1,0 8,9 5139 7,7
-4 -6,3 -2,5 -2,8
2.3 1,6 13 11
233 16,8 1,4 8,0
32,4 25,4 221 18,8
12,4 10,3 8,2 1,8
12,4 10,4 8,3 1,8

14.1% 12,2 % 10,2 % 19,3 %
1.2% 1,3 % 1,7 % 25%

EV/EBIT
14
2016 2017e 2018e 2019e
B EV/EB|T === Mediaani - 2016

Osinkotuotto-%

3,0 %
25%
2,0%
15%
1,0%
0,5%
0,0%
2016 2017e 2018e 2019e
mmm Osinkotuotto-% === Mediaani - 2016
Liikevoiton ja liikevoitto-%:n kehitys
180,0 %
160,0 %
140,0 %
T 1200%
= 100,0 %
- 80,0%
 600%
40,0 %
T 200%
0,0%

O o o O e qe e
& & & < N

| jiketulos (rullaava 12 kk) e | jiketulos-% (rullaava 12 kk)
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Tase ja kassavirtalaskelma

Tase
Vastaavaa (MEUR) 2015 2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2015 2016 2017e 2018e
Pysyvét vastaavat 90,5 155,0 2461 370,5 Oma padoma 45,2 748 125,4 156,9
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 Osakepéddoma 0,1 01 30,6 30,6
Aineettomat oikeudet 0,0 0,0 0,0 0,0 Kertyneet voittovarat 221 35,9 55,7 87,2
Kayttéomaisuus 90,5 154,8 2461 370,5 Omat osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0
Sijoitukset osakkuusyrityksiin 0,0 0,0 0,0 0,0 Uudelleenarvostusrahasto 0,0 -0,2 0,0 0,0
Muut sijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 Muu oma pddoma 23,0 391 391 391
Muut pitkdaikaiset varat 0,0 0,0 0,0 0,0 Vahemmistdosuus 0,0 0,0 0,0 0,0
Laskennalliset verosaamiset 0,0 0,2 0,0 0,0 Pitkaaikaiset velat 47,3 75,2 108,9 194,2
Vaihtuvat vastaavat 6,8 4,8 1,0 1,4 Laskennalliset verovelat 47 8,3 10,7 13,8
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 42,6 66,9 98,2 180,4
Myyntisaamiset 0,3 0,4 0,7 1,0 Vaihtovelkakirjalainat 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidit varat 6,5 4,3 0,2 04 Muut pitkdaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 97,3 159,8 2471 371,9 Lyhytaikaiset velat 47 9,7 12,8 20,7
Lainat rahoituslaitoksilta 3,2 5,0 52 9,5
Lyhytaikaiset korottomat velat 1,5 4,7 7,6 1,2
Muut lyhytaikaiset velat 0,0 0,0 0,0 0,0
Taseen loppusumma 97,3 159,8 2471 371,9
Taseen avainlukujen ke hitys
60% 160%
50% 140%
120%
40% 100%
30% 80%
20% 60%
40%
flezs 20%
0% 0%
2015 2016 2017e 2018e 2019e
mmm. Omavaraisuusaste (vasen) e N ettovelkaantumisaste (oikea)
Léhde: Inderes
DCF-laskelma
Liikevoitto 19,3 29,4 47,3 40,1 37,7 33,5 35,2 37,0 38,7 40,6 40,6
+Kokonaispoistot 0,0 01 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Maksetut verot -0,4 -2,9 5,6 -4,0 -4,4 -4,0 42 4.4 47 -49 -48
- verot rahoituskuluista -0,2 -0,4 -0,9 -1,4 -1,8 -1,9 -2,0 -2,2 -2,3 -2,4 -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
- Kayttopdadoman muutos 3,0 27 33 43 31 2,8 1,2 1,2 1,2 13 0,8
- Kayvan arvon muutokset 0,0 0,0 -21,5 -348 -20,4 -7,5 -4,5 -4,5 -4,5 -4,5 -4,5
Operatiivinen kassavirta 21,8 28,8 231 41 14,3 22,9 25,7 271 28,4 30,1 29,6
+ Korottomien pitkd 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 -64,3 -91,5 -103,3 -75,5 -371 -27,0 -30,0 -30,0 -30,0 -30,0 21
Vapaa operatiivinen kassavirta -42,5 -62,6 -80,2 -711,4 -22,8 -4 -43 -2,9 -1,6 0,1 31,8
+/- Muut 0,0 30,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta -42,5 -32,0 -80,2 -7,4 -22,8 -41 -4,3 -2,9 -1,6 01 31,8 859,4
Diskontattu vapaa kassavirta -0,2 -721 -60,1 -18,0 -3,0 -3,0 -1,9 -0,9 0,1 16,9 456,0
Di iiv. vap irta 2832 313,9 386,0 446, 464,1 4671 470,1 472,0 472,9 472,9 456,0
Velaton arvo DCF 283,2
- Korolliset velat -71,9
+Rahavarat 43 Rahavirran jakauma jaksoittain
-Véahemmistéosuus 0,0
-Osinko/p&domapalautuksen oikaisu =21
Oman padoman arvo DCF 213,5 201-
Oman padoman arvo DCF per osake 8,45
Vero-% (WACC) 20,0 % 2022e-2026e I
Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E) 30,0 %
Vieraan padoman kustannus 5,0%
Yrityksen Beta 0,95
Markkinoiden riski-preemio 4,75 % TERM _
Likviditeettipree mio 1,50 %
Riskiton korko 2,0%
Oman p&doman kustannus 8,0% B OM7a2N9s EMONIIaINIRs M TEDM
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Tiivistelma

Tuloslaskelma 2015 2016 2017e 2018e Osakekohtaiset luvut 2015 plo 2017e 2018e

Liikevaihto 3,8 7.4 12,0 17,7 EPS 0,79 0,75 0,90 1,35

EBITDA 13,8 19,3 29,5 47,8 EPS oikaistu 0,79 0,75 0,90 1,35

EBITDA-marginaali (%) 360,5 260,5 2454 270,2 Operat. kassavirta per osake 1,07 1,12 1,19 1,77

EBIT 13,8 19,3 29,4 47,3 Tasearvo per osake 3,40 3,84 5,19 6,21

Voitto ennen veroja 13,2 18,4 27,4 42,9 Osinko per osake 0,07 0,10 oM 0,14

Nettovoitto 10,5 14,7 21,8 34,2 Voitonjako, % 10 14 12 10

Kertaluontoiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0 Osinkotuotto, % 1,2 1,3 1,7

Tase 2015 2016 2017e 2018e Tunnusluvut 2016 2017e 2018e

Taseen loppusumma 97,3 159,8 2471 371,9 P/E 1,0 8,9 5,9

Oma paaoma 45,2 74,8 125,4 156,9 P/B 2,3 1,6 1,3

Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 P/Liikevaihto 23,3 16,8 14

Korolliset velat 45,8 71,9 103,4 189,9 P/CF 79 7,0 4,5
EV/Liikevaihto 32,4 25,4 221

EBITDA 13,8 19,3 29,5 47,8 EV/EBIT 12,4 10,4 8,3

Nettokayttopddoman muutos 0,8 3,0 2,7 33

Operatiivinen kassavirta 14,2 21,8 28,8 44,6

Vapaa kassavirta -34,2 -42,5 -32,0 -80,2

Suurimmat omistajat %-osakkeista

Suomen Hoivatilat on vuonna 2008 perustettu péiva- ja hoivakotien seka Nurture Property Holding Oy 14,8 %

palvelukorttelien tuottamiseen, rakennuttamiseen, omistamiseen ja vuokraamiseen Nurture Real Estate Holding Oy 81%

erikoistunut kiinteistoyhtio. Yhtio tarjoaa kustannustehokkaita vuokrahoivatilaratkaisuja Hintsala Eino 45%

yksityisille palveluntarjoajille seka kunnille ja kaupungeille. Hoivatilojen Pekkarinen Timo Jaakkola 43%

kiinteistoportfolion kdypé arvo oli vuoden 2016 lopussa 155 MEUR ja vuoden 2016 Milerosa Oy 31%

nettovuokratuottoprosentti (alkutuotto) oli 6,9 %. Ahola Tuomas Veli 3.0%

Suositushistoria, viimeiset 12 kk

Paivamaara 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 €
2.2.2017 Vahenna 7,90 € 7,60 €
27.3.2017 Lisaa 8,10 € 7,47 €
18.5.2017 Lisaa 8,50 € 8,01 €
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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 (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 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. Mitdan taman raportin osaa tai
raporttia kokonaisuudessaan ei saa missaan muodossa
luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin
tai mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden
lainsdadannossa 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
vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen osavuosikatsausten
yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan muuttaa
myo6s 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, vertailuryhméaanalyysi 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 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
paaomamarkkinoiden valista 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/



