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Paineet loppuvuoteen kasvavat

Toistamme Orava Asuntorahaston vahenn&-suosituksen ja tarkistamme
tavoitehintamme 4,40 euroon (aik. 4,60 euroa). Osakkeen arvostustaso on NAV:iin
nahden hyvin matala, mutta lahivuosien tuloksen tasoon liittyva riski on mielestédmme
korkea. Yhtion matala arvostus voisi arviomme mukaan korjaantua nopeastikin
esimerkiksi REIT-rakenteesta luopumisen tai yhtion osittaisen purkamisen kautta, mutta
emme pida taméankaltaisia toimia tassd vaiheessa todennakoisina. Vastaavasti myos
Suomen asuntomarkkinoiden selva kddnne parempaan voisi toimia positiivisena
ajurina osakkeelle, mutta toistaiseksi Suomen talouden positiivinen vire ei ole
heijastunut asuntojen hintoihin.

Q1-tulos oli odotuksiamme heikompi

Oravan eilinen Q1-tulos oli odotuksiamme heikompi ja yhtio my6s laski kuluvan vuoden
ohjeistustaan. Heikon tuloksen taustalla olivat 0,9 MEUR:n negatiiviset kiinteistdjen
kdyvan arvon muutokset. Oravan asuntojen hinnat laskivat eikd yhtio tehnyt kaudella
hankintoja, joilla heikkoa kehitysta olisi pystytty kompensoimaan. Osakekohtainen
tulos oli -0,10 euroa, kun ennusteemme oli -0,02 euroa. Positiivisena asiana yhtio
kertoi Q1-raportissa karsivansa kulujaan ja kdynnistaneensa seka jatkavansa
yhtidlainojen ja palvelutarjoajien kilpailutusta. Arviomme mukaan Oravan on
mahdollista sdastaa kilpailutuksella satoja tuhansia euroja, joista merkittéavin osa tulee
yhtidlainojen marginaalien laskusta. Olemme tehneet pienid muutoksia Oravan
ennusteisimme Q1-tuloksen my&ta. Odotamme osakkeen l&hivuosien tuoton jaavan
noin 4 %:n tasolle (aik. 4-5 %:n, 2016: -3,8 %).

Omien osakkeiden ostot tai merkittavat kiinteistomyynnit arvoajureina

Orava kertoi Q1"7-tulosinfossa yhtion selvittdneen omien osakkeiden ostamista ja
harkitsevansa jopa REIT-rakenteesta luopumista, jotta se voisi tehda omien
osakkeiden ostoja. Teoriassa omien osakkeiden ostaminen nykyiselld arvostustasolla
kasvattaisi osakekohtaista NAV:ia huomattavasti ja ostot lisdisivat siten omistaja-arvoa.
Taseperusteisesti matala arvostustaso voisi arviomme mukaan myds korjaantua
esimerkiksi purkamalla rahastoa myymalla huomattavan osuuden kiinteistdistd, mika
olisi teoriassa tassa tilanteessa kannattavaa. Nykyinen lainsaadanto ei kuitenkaan
mahdollista Oravalle omien osakkeiden ostoja emmeka pida ainakaan talla hetkella
purkamista todenndkoisena, vaan arvioimme johdon hakevan tuloskaannetta ja
arvostuksen korjaantumista nykyisen toimintamallin avulla huoneistomyyntien ja
hankintojen kautta. Orava myos odottaa asuntojen hintojen nousevan vuonna 2017,
mika osaltaan tukisi yhtion tulosta.

Matala arvostus on perusteltu niin kauan kun odotettu tuottotaso on matala

Oravan osake arvostetaan eiliselld paatdskurssilla noin 57 % alle Q1'17:n osake-
kohtaisen NAV:in. Yhtion taseperusteinen arvostustaso on siten absoluuttisesti hyvin
matala. Korkea alennus on kuitenkin mielestamme perusteltua niin kauan, kun
osakkeen odotettu tuottotaso on matala ja tuloksen tasoon liittyva riski on korkea.
Merkittava tuloskdanne ja arvostuksen korjaantuminen vaatisivat arviomme mukaan
onnistuneita kiinteistohankintoja ja asuntomarkkinoiden hintojen nousua. N&ita ei
toistaiseksi ole vield tana vuonna nahty, mika lisaa painetta loppuvuodelle.
Tavoitehintamme heijastaa 57 %:n NAV-alennusta ennustamaamme 2017 lopun
NAV:iin ja keskimaarin n. 4 %:n lahivuosien osakkeen odotettua kokonaistuottoa.
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TURFK KA PEIPONEN

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) %
2015 18 10 55,6 % 7 0,96 1,08 9,7 17,5 17,5 9,9 1,4 %
2016 14 5 33,1% 2 0,17 0,12 1,4 34,6 34,6 29,1 2,4 %
2017e 16 7 40,0 % 8 0,31 0,19 9,4 23,4 23,4 13,6 4,4 %
2018e 19 8 43,9 % 5 0,47 0,47 8,3 18,9 18,9 9,1 11,0 %
2019e 20 10 49,3 % 6 0,61 0,61 7,9 16,0 16,0 7,0 14,4 %
Markkina-arvo, MEUR 41 OPO / osake 2017e, EUR 10,30 CAGR EPS, 2016-2019, % 52 %
Nettovelka 2017e, MEUR 12 P/B 2017e 0,4 CAGR kasvu, 2016-2019, % 12 %
Yritysarvo (EV), MEUR 153 Nettovelkaisuusaste 2017e, % 13,5 % ROE 2017e, % 31%
Taseen koko 2017e, MEUR 221 Omavaraisuusaste 2017e, % 44,7 % ROCE 2017e, % 3.1%


https://www.inderes.fi/videot/orava-asuntorahasto-q117-pekka-peiponen
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Riski lahivuosien tuloksen tasosta korkea

Tuloksen nostaminen 2014-2015 tasolle on vaikeaa

Oravan nykyiselld asuntojen myyntitasolla ja pienemmalla
maksettavalla osingon maaralla yhtion on arviomme mukaan
mahdollista tehda tana vuonna kohdehankintoja. Tuloksen
nostaminen vuosien 2014-2015 hyvdlle tasolle on silti vaikeaa,
silla tukkualennukset ovat arviomme mukaan yleisesti laskeneet
viime vuosina selvasti. Oravan hankintojen tukkualennukset
kulujen jalkeen laskivat arviomme mukaan viime vuonna noin 10
%:n tuntumaan, kun ne vield vuonna 2014 olivat 20-25 %:n
tasolla. Pienemmat hankintojen tukkualennukset vaikeuttavat
osaltaan yhtion tuloskaannetta hankinnoilla ja merkittava
tulosk&éanne vaatisi siksi arviomme mukaan taakseen myos
asuntojen hintojen nousua.

Riski lahivuosien tuloksen tasosta on mielestamme
korkea

Mikéli yhtio onnistuu yllapitamaan Q1'17:n tasoista asuntojen
myyntitahtia lapi vuoden 2017 ja taman liséksi onnistuu uusissa
tukkualennuksilla tehtavissé kohdehankinnoissa, on yhtiolla
arviomme mukaan kuitenkin edellytykset nostaa tulostaan
nykyisestd, jolloin myds osakkeen arvostus voisi nousta.
Vastaavasti, jos uusia onnistuneita hankintoja ei tehda, jaa
Oravan tuotto nykyiselld Oravan asuntojen hintaennusteellamme
(2017: +1,0 %) hyvin vaatimattomaksi. Mielestamme riski siihen,
ettd yhtion lahivuosien tuotto jaa heikoksi on korkea, mika
osaltaan painaa myos osakkeen hyvaksyttavaa arvostustasoa.

Ennustetaulukko Q1'16 Q1'17 Q1'17e Q1'17e Konsensus Erotus (%) 2017
MEUR / EUR Vertailu Toteutunut Inderes Konsensus Alin  Ylin Tot. vs. Inderes Inderes
Tuotot vars. toiminnasta 2 &3 &8 0 % 13,3
Tuotot voitoista 1,9 -0,9 -0,9 0 % 3,0
Likevaihto yhteens& 4,8 2,4 2,4 0 % 16,3
Liikevoitto 2,5 -0.1 -0.1 -3% 6,5
Tulos per osake 0,23 -0,10 -0,10 2% 0,31
Osinko/osake 0,19
Liikevaihdon kasvu-% 4,7 % 12,9 % -50,3% 63,1 %-yks. 17,2 %
Ennustemuutokset

Laskimme ennusteitamme

Laskimme Oravan ldhivuosien ennusteitamme Q1-raportin myota
hankintojen osalta. Odotamme Oravan vuotuisten
kiinteistohankintojen olevan tana vuonna nyt 16 MEUR (aik.
ennuste 22 MEUR, 2016: 20,1 MEUR) ja vuoden 2017 tuloksen
olevan 3 MEUR (aik. 3,6 MEUR). Tulosennusteidemme my&té
myos osinkoennusteemme laskivat. Ennusteemme ovat
kokonaisuutena yhtion uuden tarkennetun ohjeistuksen

mukaisia. Orava itse odottaa nyt vuoden 2017 tuloksen
asettuvan vilille 1-4 MEUR (aikaisemmin 2-5 MEUR). Orava
odottaa sijoitussalkun nykyisten asuntojen arvomuutoksen
kuluvana vuonna muodostuvan hieman positiiviseksi ja
kohteiden hankintojen maaran laskevan viimevuotisesta tasosta.

Ennustemuutokset 2017e 2017e Muutos
MEUR / EUR Vanha Uusi %
Liikkevaihto 16,9 16,3 -4 %
Kayttokate 71 6,5 -8 %
Liikkevoitto ilman kertaeria 71 6,5 -8 %
Liikkevoitto 71 6,5 -8 %
Tulos ennen veroja 3,6 3,0 -15 %
EPS (iman kertaerid) 0,37 0,31 -16 %
Osakekohtainen osinko 0,36 0,19 -47 %

Lahde: Inderes

2018e 2018e Muutos 2019e 2019e Muutos

Vanha Uusi % Vanha Uusi %
19,2 18,6 0,0 20,1 19,6 -3%
8,4 8,2 -3% 9,9 9,6 -3%
8,4 8,2 -3% 9,9 9,6 -3%
8,4 8,2 -3% 9,9 9,6 -3%
4,5 4,5 0 % 5.9 5.9 -1%
0,47 0,47 0% 0,61 0,61 1%
0,47 0,47 0 % 0,61 0,61 -1%
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Ennustemalli
Oletukset 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Bruttovuokratuotto-% (k.a. portfolio) 6,2% 61% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Arvonmuutos-% (k.a. portfolio) 29%  -23% 02% 1,0 % 20% 23% 24 % 25% 25% 25% 25% 25%
Tukkualennus-% (hankintojen kédyvéasta arvosta kulujen jélkeen) - - - 9% 10 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 %
Korkokulu-% (vieraasta pddomasta) -28% -34% -28% -30% -30% -30% -30% -30% -30% -30% -30% -30%
Hoito- ja korjauskulut-% (k.a. portfolio) -27 % -31% -30% -30% -32% -32% -33% -34% -35% -36% -36% -36%
Liiketoiminnan muut kulut-% (k.a. portfolio) -1,6 % -1,6 % 16%  -16% 16%  -13% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3%
Tulospalkkio-% (k.a. portfolio) -08 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Verot-% (tuloksesta) -11% -23%  -77% -05% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Myynnit-% (ed. kauden lopun taseesta) 72% 47 % 59 % 7,0 % 7,0 % 7,0 % 7,0 % 7,0 % 7,0 % 7,0 % 7,0 % 7,0 %
Transaktiokulut-%, alennus tasearvoon - - - 50 % 50 % 50% 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 %
Osingonjako-% 101 % 130 % 75 % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100 %
Hankintoja vuodessa (MEUR) 46,8 64,6 20,1 16,0 15,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Myynteja vuodessa (brutto) 57 6,1 1,6 14,8 15,1 15,4 15,4 15,5 15,6 15,6 15,7 15,7
Arvonmuutos (Inderesin arvio) -31 -37 04 14 35 41 45 47 47 47 47 48
Portfolion arvo (kauden lopussa) 130,6 195,9 210,9 2151 220,2 220,6 2214 2224 2233 2242 225,0 2258
Portfolion arvo (k.a) 104,9 164,8 2034 213,0 217,6 2204 2210 221,9 2228 2237 2246 2254
Vieras padoma (kauden lopussa) 59,4 95,8 14,5 19,4 125,2 126,5 128,0 129,8 1314 1331 134,7 136,3
Vieras pagoma (k.a) 48,4 776 105,1 116,9 1223 125,8 127,2 128,9 130,6 1323 133,9 135,5
Omaa p&ddomaa hankintoihin - - - m1 9,2 8.8 8,5 83 83 84 84 8,4
Vieraan paddoman lisdys vuodessa - - - 49 58 1,2 1,5 17 17 1,6 1,6 1,6
EPRA NAV vuoden lopussa 70,4 943 971 97,7 1004 101,8 102,0 101,8 101,6 101,4 101,3 101,3
LTV-% (k.a) 46 % 47 % 52% 55 % 56 % 57 % 58 % 58 % 59 % 59 % 60 % 60 %
Osakemaéara vuoden lopussa (miljoonaa kpl) 5.8 8,1 9,6 9,6 9,6 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 0,0 0,0 0,0
Osakekurssi annissa (euroa) - - - 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
Osakemaaran lisdys annissa (miljoona kpl) - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EPRA NAV/osake vuoden lopussa 121 1,6 10,1 10,2 10,5 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6
Tuloslaskelma (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Bruttovuokratuotto 6,5 10,1 125 13,2 135 13,7 137 138 13,8 13,9 13,9 14,0
Arvonmuutos (Inderesin arvio) -3,1 -37 04 14 35 41 45 47 47 47 47 48
Tukkualennuksen vaikutus (Inderesin arvio) 1,9 12 1,0 16 17 1,8 18 1,8 18 18 1,8 18
Korkokulut -14 -26 -30 -35 -37 -38 -38 -39 -39 -4,0 -4,0 -4
Hoito- ja korjauskulut -28 -5,1 -6,1 -6,4 -7,0 =71 -7,2 -75 -7,8 -8,1 -8,1 -8,1
Hallinnon kulut -1,7 -2,7 -3,2 -34 -35 -29 -29 -29 -29 -29 -29 -29
Tulospalkkio -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verot -0,1 -0,2 -0,1 -11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilikauden tulos 85 6,9 15 18 45 59 6,1 59 57 54 54 54
Osingonmaksu -8,5 -9,0 -1,2 -1,8 -4,5 -5,9 -6,1 -5,9 -5,7 -5,4 -54 -5,4
Tulos osinkojen jalkeen -0,1 -21 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Osinkotuotto-% NAV:ille 9,9 % 93% 1,2% 18 % 45 % 58 % 59 % 58 % 56 % 54 % 53% 53%
Kokonaistuotto-% NAV:ille 139 % 68% -38% 18 % 46 % 58 % 59 % 58 % 56 % 54 % 53% 53%
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Arvostus

Arvostus on matala, mutta myos odotettu tuottotaso on
mielestamme matala

Ennusteidemme mukaisesti Oravan osakkeen kokonaistuotto
NAV:lle tulee lahivuosina todennakdisesti jaamaan vuosien
2013-2015 hyvaa tasoa alhaisemmaksi, noin 4 %:n tasolle (2013:
14,9 %, 2014: 13,9 %, 2015: 6,8 %, 2016: -3,8 %), mika tarkoittaa
sita, etta sijoittajien tulisi vaatia NAV-alennus osakkeelle, jotta
osakkeen tuotto-odotus olisi riittdvan korkea. Perusskenaarion
mukaisilla ennusteillamme ja 10 %:n asettamallamme
tuottovaatimuksella NAV-alennuksen tulisi olla talla hetkelld noin
57 %, jotta Oravan osakkeen lahivuosien tuotto (keskimaérin 4
%) olisi riittdava. Eiliselld paatdskurssilla mitattuna Oravan NAV-
alennus 2017 lopun ennustamaamme NAV:iin on noin 58 %,
joten emme talla hetkelld nde arvostustasossa nousuvaraa

Oravan osakkeen korkeampi arvostustaso olisi perusteltu, mikali
osakkeen kokonaistuotto ylittdisi ennusteemme. Oravan
vuotuinen tuotto voisi erityisesti ylittda 4 %:n ennusteemme,
mikali asuntojen hinnat lahtisivat ennustamaamme
voimakkaampaan nousuun (yli 1 %) tai yhtio saisi kiihdytettya
asuntohankintojaan ennustettamme korkeammaksi ja/tai saisi
tehtya hankintoja ennusteitamme korkeammalla
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tukkualennuksella. Korkeampi arvostustaso osakkeelle voisi
tapahtua myos osakkeen tuottovaatimuksen (riskitason) laskun
kautta. Vastaavasti myds omien osakkeiden ostaminen tai
rahaston osittainen purkamisella eli myymalla huomattava maara
kiinteistdja voisi toimia arvoajurina osakkeelle.

Kokonaistuotto NAV:ille
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Tuloslaskelma ja ennusteet vuosineljanneksittain

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

Liikevaihto 17,5 48 2,9 3,5 2,6 13,9 24 3,3 5,2 54 16,3 18,6 19,6
Orava 17,5 4,8 2,9 3,5 2,6 13,9 2,4 3.3 52 54 16,3 18,6 19,6
Kayttokate 9,7 2,5 0,6 1,3 0,2 46 -0,1 1,0 2,8 2,8 6,5 8,2 9,6
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 kertaeriad 9,7 25 0,6 1,3 0,2 46 -0,1 1,0 2,8 2,8 6,5 8,2 9,6
Liikevoitto 9,7 25 0,6 1,3 0,2 46 -0,1 1,0 2,8 2,8 6,5 8,2 9,6
Orava 9,7 2,5 0,6 13 0,2 4,6 -0,1 1,0 2,8 2,8 6,5 8,2 9,6
Nettorahoituskulut -2,6 -0,6 -0,9 -0,8 -0,7 -3,0 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -35 -3,7 -3,8
Tulos ennen veroja 71 1,9 -0,3 0,6 -0,5 1,6 -0,9 0,2 1,9 19 3,0 45 5,9
Verot -0,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 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 s -1,0 0,2 1,9 1,9 3,0 45 5,9
EPS (oikaistu) 0,96 0,23 -0,04 0,06 -0,06 0,17 -0,10 0,02 0,20 0,20 0,31 0,47 0,61
Tunnusluvut 2015 Q1'16 Q2'16 Q3'16 Q4'16 2016 Q117 Q217e Q317e Q417e 2017e 2018e 2019e
Likkevaihdon kasvu-% 14,3 % 4,7 % -375% -58% -414% -206% -503% 140% 476%  103,7% 17,2 % 14,3 % 5,0 %
Oikaistun likevoiton kasvu-% 17% -53% -759% -48,7% -90,7% -527% -103,1% 819% 107.5% 13150% 41,9% 253 % 17,8 %
Kayttokate-% 55,6 % 51,7 % 19,7 % 379 % 7.5% 33,1% -3.2% 314 % 533% 52,0% 40,0% 439% 493%
Oikaistu likevoitto-% 55,6 % 517 % 19,7% 379% 7,5% 331% -32% 31,4 % 53,3 % 520% 40,0% 439% 493%
Nettotulos-% 396% 385% -11,8 % 14,2 % -18,6 % 11,0 % -40,7 % 50 % 36,3% 357% 18,4 % 242%  30,0%

Lahde: Inderes
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Arvostus
Arvostustaso 2012 2013 2014 2015 pLok| 2017e 2018e 2019e
Osakekurssi 10,34 10,25 9,50 5,06 4,25 4,25 4,25
Markkina-arvo 45 60 77 49 a1 a1 41
Yritysarvo (EV) 16 73 17 170 159 153 155 154
P/E (oik.) 0,0 3,2 5,6 9,9 291 13,6 9.1 7,0
P/E 0,0 3,2 5,6 9,9 291 13,6 9.1 7,0
P/Kassavirta 0,0 -3,0 17 -1,5 -31 14,7 "4 4,4
P/B 0,0 0,9 0,8 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4
P/S 0,0 4,6 3,9 4,4 3,5 2,5 2,2 21
EV/Liikevaihto 5,0 7,5 7,6 9,7 1,4 9,4 8,3 7,9
EV/EBITDA 8,5 9,8 1,8 17,5 34,6 23,4 18,9 16,0
EV/EBIT 8,5 9,8 18 175 34,6 23,4 18,9 16,0
Osinko/tulos (%) 94,5 % 7.6 % 82,5% 126,3 % 75,4 % 59,9 % 100,0 % 100,0 %
Osinkotuotto-% 10,8 % 1,7 % 1,4 % 2,4 % 4,4 % 11,0 % 14,4 %
Léhde: Inderes

P/E (oikaistu) EV/EBIT

2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
BN P/E (0ik) === Mediaani 2012 - 2016 B EV/EBIT === Mediaani 2012 - 2016
P/B Osinkotuotto-%
16,0 %
14,0 % -
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8,0%
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2,0%
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2012 2013 2014 2015 2016  2017e 2018e 2019e 2012 2013 204 2015 2016 2017e 2018e 2019e
BN P/B e Mediaani 2012 - 2016 mmmm Osinkotuotto-% === Mediaani 2012 - 2016
Tulostrendi (rullaava 12 kk)
Liikevaihdon ja kannattavuuden kehitys Liikevoiton ja liikevoitto-%:n kehitys
100,0 % 14 100,0 %
80,0% 80,0%
60,0 % 60,0 %
40,0 % 40,0 %
20,0 % 20,0 %
0,0% 00%
-200 % -20,0 %
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Tase

Tase

Vastaavaa (MEUR) 2014 2015
Pysyvit vastaavat 131 196
Liikearvo 0o 0
Aineettomat oikeudet 0 0
Kayttéomaisuus 131 196

Sijoitukset osakkuusyrityksiin

Muut sijoitukset

Muut pitkdaikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset

Varastot
Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset
Likvidit varat
Taseen loppusumma 137

0
0
0
0
Vaihtuvat vastaavat 6
0
0
4
2

w = O O W © © O o
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ORAVA ASUNTORAHASTO

2016 2017e 2018e Vastattavaa (MEUR) 2014
21 215 220 Oma padoma 70
0 0 0] Osakepdadoma 50
0] 0 0 Kertyneet voittovarat 10
21 215 220 Omat osakkeet 0
0 0 0 Uudelleenarvostusrahasto 0
0 0 o] Muu oma padaoma

0] 0] 0 Vahemmistdosuus 0
0 0 o] Pitkaaikaiset velat 58
5 6 7 Laskennalliset verovelat 0
0 0 0 Varaukset 0
[0] 0 0 Lainat rahoituslaitoksilta 58
1 1 1 Vaihtovelkakirjalainat 0
4 5 6 Muut pitkdaikaiset velat 0
216 221 227 Lyhytaikaiset velat 8
Lainat rahoituslaitoksilta 2

Lyhytaikaiset korottomat velat 7

Muut lyhytaikaiset velat 0

Taseen loppusumma 137

Taseen avainlukujen ke hitys

120%
- 100%
80%
60%
40%
20%
0%
2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
B Omavaraisuusaste (vas.) e N ettovelkaantumisaste (oik.)
Lahde: Inderes
Tiivistelma
Tuloslaskelma 2014 2015 2016 2017e 2018e Osakekohtaiset luvut 2014
Liikevaihto 15,3 17,5 13,9 16,3 18,6 EPS 1,83
EBITDA 9,9 9,7 4,6 6,5 8,2 EPS oikaistu 1,83
EBITDA-marginaali (%) 64,6 55,6 33,1 40,0 43,9 Operat. kassavirta per osak 2,46
EBIT 9,9 9,7 4,6 6,5 8,2 Tasearvo per osake 15,17
Voitto ennen veroja 8,5 71 1,6 3,0 4,5 Osinko per osake 1,20
Nettovoitto 8,5 6,9 1,5 3,0 4,5 Voitonjako, % 83
Kertaluontoiset erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osinkotuotto, % n7
Tase 2014 2015 2016 2017e 2018e Tunnusluvut 2014
Taseen loppusumma 136,8 199,3 216,1 221,2 2271 P/E 7,0
Oma paaoma 70,1 94,3 97,0 98,8 101,6 P/B 0,8
Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 P/Liikevaihto 3,9
Korolliset velat 59,4 95,8 14,5 17,1 119,6 P/CF 52
EV/Liikevaihto 7,6
Kassavirta 2014 2015 2016 2017e 2018e EV/EBITDA 18
EBITDA 9,9 9,7 4,6 6,5 8,2 EV/EBIT 18
Nettokayttopddoman muutos 1,6 53 -5,1 0,5 0,5
Operatiivinen kassavirta 14 14,8 -0,6 7,0 8,6
Vapaa kassavirta -34,5 -50,3 -15,5 2,8 3,6

N

2015

94
72

199

2015

0,96
0,96
2,06
13,08

1,08
126
1,4

2015

1
0,8
44
52
97
17,5
175

2016

97
72
1
0
0
24
0
12

2016
0,17
0,17

-0,07

1,03
0,12
75
2,4

2016
31,8
0,5
35
neg.
14
34,6
34,6

19.5.2017
2017e 2018e
99 102
72 72
0 0
0 0
24 24
0 0
14 17
0 0
0 0
14 n7
0 0
1 1
8 8
3 3
4 5
0 0
221 227
2017e 2018e
0,31 0,47
0,31 0,47
0,73 0,90
10,30 10,58
0,19 0,47
60 100
4,4 1,0
2017e 2018e
13,6 91
0,4 0,4
2,5 2,2
58 47
9,4 83
23,4 18,9
23,4 18,9
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Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite Osakekurssi
15.10.2013 Lisaa - 10,30 €
7.11.2013 Lisaa - 10,30 €
11.2.2014 Lisaa - 1,23 €
7.4.2014 Vahenna - 13,64 €
12.5.2014 Vahenna - 15,08 €
20.5.2014 Myy - 15,70 €
27.5.2014 Vahenna - 14,10 €
7.7.2014 Lisaa - 13,41 €
8.10.2014 Vahenna - 13,80 €
10.11.2014 Vahenna - 12,40 €
20.1.2015 Vahenna - 11,92 €
16.2.2015 Vahenna - 12,38 €
18.3.2015 Vahenna 12,70 € 12,77 €
15.5.2015 Vahenna 12,70 € 12,30 €
3.7.2015 Lisaa 12,70 € 11,60 €
17.8.2015 Vahenna 11,40 € 11,09 €
2.10.2015 Vahenna 10,60 € 10,07 €
16.11.2015 Lisaa 10,60 € 10,02 €
4.1.2016 Lisaa 10,00 € 9,50 €
22.2.2016 Lisaa 10,00 € 9,47 €
21.3.2016 Vahenna 10,00 € 10,04 €
20.5.2016 Vahenna 9,40 € 8,98 €
19.8.2016 Vahenna 8,20 € 8,51€
14.11.2016 Lisaa 6,60 € 6,20 €
18.11.2016 Vahenna 6,30 € 6,13 €
7.12.2016 Vahenna 6,00 € 5,73 €
5.1.2017 Vahenna 6,00 € 574 €
6.2.2017 Vahenna 5,00 € 5,10 €
2.3.2017 Vahenna 4,60 € 4,38 €
19.5.2017 Vahenna 4,40 € 425 €

Orava Asuntorahaston osakekurssija suositushistoria
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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/



