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Tuotto-odotus edelleen heikko

Paivitamme Orava Asuntorahaston tavoitehinnan 4,10 euroon (aik. 4,40 euroa) ja annamme
osakkeelle vahennda-suosituksen (aik. vahennd). Ennustamme osakkeen kokonaistuoton
jaavan lahivuosina n. 4 %:n tasolle, minka takia pidamme peruskenaariossa osakkeen
hinnoittelua 60 % alle vuoden 2017 ennustamamme NAV:in perusteltuna. Oravan tuotto on
herkka asuntojen hintojen muutoksille ja hankinnoissa saavutettaville tukkualennuksille.
Mikali asuntojen hinnat lahtisivat vahvaan (n. 3 %) nousuun ja/tai yhtion asuntohankinnat
ylittdisivat ennustamamme tason, voisi osakkeen tuotto yltaa jopa 10 %:iin. Emme
kuitenkaan pida naita skenaarioita todennakoisina lahivuosina. Oravan osakkeen matala
arvostustaso voisi osittain korjaantua nopeastikin myos REIT-rakenteen purkamisen ja
omien osakkeiden ostojen kautta, mutta ndiden toteutuminen on toistaiseksi epavarmaa.

Orava on porssilistattu REIT-asuntorahasto

Orava Asuntorahasto on porssilistattu REIT-asuntorahasto. REIT-mallin hyotyja ovat yhtion
verovapaus, porssilistauksen tarjoama likviditeetti ja suljettu rahastorakenne, joka suojaa yhtiota
pakkomyynneilta. REIT-malli asettaa toiminnalle verovapauden vastineeksi myds useita rajoitteita,
kuten vahintdaan 90 %:n osingonjakovelvoite realisoituneesta tuloksesta ja yli 5-vuoden
omistusvelvoite kiinteistdjen verovapaalle myynnille. Oravan liiketoimintamallissa tuotot
muodostuvat vuokratuotoista, jatkuvasta asuntojen osto- ja myyntitoiminnasta seka asuntojen
arvonmuutoksista. Orava ostaa asuinkiinteistoja tukkumarkkinoilta alennettuun hintaan, vuokraa ne
eteenpadin ja myy vuokrakdytosta vapautuvia asuntoja. Yhtio tavoittelee talla toimintamallilla 7-10 %
kokonaistuottoa osakekohtaiselle nettovarallisuudelle (NAV).

Vuokratuotot kattavat operatiiviset kulut - muut tuottoerat jaamassa mataliksi

Oravan nettovuokratuotot riittdvat ennusteessamme lahivuosina kattamaan yhtion operatiiviset
kulut. Yhtion hankintojen maara perusskenaariossamme kuitenkin laskee merkittavasti, minka takia
tukkualennusten tuotot pienenevat ja asuntojen hintamuutos jaa 1,5-2,0 %:iin. Mallissamme
osakkeen kokonaistuotto jaa n. 4 %:n tasolle [&hivuosina. Mikali asuntojen hinnat kaantyisivat
ennustamaamme voimakkaampaan nousuun ja/tai yhtion hankintojen kautta saavuttamat
tukkualennukset ylittdisivat ennusteemme, olisi Oravalla kuitenkin potentiaalia yltda myos yli 4 %.n
kokonaistuottoon. Nykyisella osakekurssilla Oravan kasvumahdollisuudet ovat rajalliset ja oman
padoman saatavuus on vaikeutunut, joten emme ennusta portfolioon kasvua.

Korkea alennus NAV:iin perusteltua nykytilanteessa

Oravan oman paaoman tuottovaade on perusskenaariossamme 11 %, joten vuosien 2017-2019

ennustetulla n. 4 %:n kokonaistuotolla osakkeen alennuksen NAV:iin tulisi liikkkua noin 60 %:n tasolla.

Talla hetkella alennus on 58 %, joten emme nae osakkeessa nousuvaraa. Jos sijoittaja tyytyy 8 %:n
tuottovaateeseen, on noin 5 euron osakekurssi perusteltu. Osakkeen riskiprofiili on mielestamme
yha korkea (mm. vaisun asuntomarkkinan ja tukkualennusten heikentyneen saatavuuden takia).
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Yhtioesittely

REIT-pohjainen asuntorahasto

Orava Asuntorahasto on Suomen ensimmainen
ja toistaiseksi ainoa porssilistattu REIT-
asuntorahasto. REIT-rahaston keskeisia etuja
sijoittajalle ovat yhtion verovapaus,
porssilistauksen tuoma likviditeetti, mahdollisuus
paasta hyotymaan asuntomarkkinoiden
tukkualennuksista seka neljannesvuosittain
maksettava osinko.

Oravan toimintamallina on ostaa kokonaisia
kiinteistoja (esimerkiksi kokonaisia kerrostaloja)
tukkumarkkinoilta alennettuun hintaan, vuokrata
ne eteenpdin ja myyda vuokrakaytosta
vapautuvia asuntoja kaypaan hintaan
markkinoilla. Yhtio tavoittelee talla
toimintamallilla 7-10 % osinkotuottoa
osakekohtaiselle nettovarallisuudelle (NAV).

Asuntoportfolion hallinnointi

Oravan kiinteistéjen kdypa arvo oli maaliskuussa
2017 noin 207 miljoonaa euroa. Yhtio omisti
1672 asuinhuoneistoa 129 eri asunto-
osakeyhtiosta yhteensa 41 eri kaupungista.
Vuonna 2016 Oravan bruttovuokratuotto
vuokrasalkulle oli 6,8 prosenttia (2015: 6,8 %) ja
oman padaoman tuotto oli 1,6 % (2015: 8,4 %).

Oravan yhtidrakenne on jaettu varsinaiseen
REIT-asuntorahastoon (Orava Asuntorahasto
Qyj) ja erilliseen hallinnointiyhtiodn (Orava
Rahastot Oyj). Hallinnointiyhtio vastaa rahaston
toiminnan ja hallinnon jarjestamisesta,
hoitamisesta ja kehittdmisesta. Listatulla yhtiolla
ei ole lainkaan henkilostoa, eika
henkildstokuluja tai toimitilakuluja, silla naista
huolehtii hallinnointiyhtic. Asuntomanageeraus
on ulkoistettu kahdelle ulkopuoliselle

palveluntuottajalle Newsec Asset Management
Oy:lle ja Ovenia Oy:lle.

Hallinnointipalkkio

Korvauksena hallinnointipalveluista
Asuntorahasto maksaa hallinnointiyhticlle
hallinnointipalkkion. Hallinnointipalkkio koostuu
kiinteasta ja tulossidonnaisesta osasta. Kiinted
hallinnointipalkkio on 0,6 % vuodessa yhtion
varojen kayvasta arvosta. Tulossidonnainen
palkkio on 20 % asuntorahaston vuotuisesta
seitseman prosentin aitakoron ylittavasta
tuotosta. Tulossidonnainen palkkio maksetaan
kuitenkin vain jos tilikauden paattava
osakekurssi on korkeampi kuin aiempien
tilikausien korkein paattava porssikurssi osinko,
osakeanti- ja splittikorjattuna.

Verovapaus

Orava hyodyntaa toiminnassaan niin sanottua
REIT-lainsdadantoa, minka johdosta se on tietyin
edellytyksin kokonaan vapautettu tuloveron ja
myyntivoittoveron suorittamisesta.
Lainsaadannon puitteissa yhtid saa sijoittaa
paasaantoisesti ainoastaan asuntoihin ja sen
pitdd maksaa vahintdaan 90 % tuloksestaan
osinkoina, pois lukien realisoimattomat
arvonnousut.

Voitonjakopolitiikka

Oravan tavoitteena on jakaa neljannesvuosittain
7-10 %:n vuotuinen osinkotuotto suhteessa
nettovarallisuuteen (NAV). Verohuojennuslain
mukaan Oravan on jaettava vahintaan 90 %
voitoistaan osinkoina, pois lukien
realisoitumattomat arvonnousut.

REIT sijoittajien ndkokulmasta

Oravan REIT-rakenne tarjoaa sijoittajille tiettyja
etuja, mutta asettaa myo6s toiminnalle rajoitteita.
Nama hyodyt ja rajoitteet ovat tiivistetysti
seuraavat:

= Hyddyt sijoittajille ovat porssilistauksen
tuoma likviditeetti, velkavivun rajoitus
(enintdan 80 % LTV-%), osingonjakovelvoite
(90 % tuloksesta) pois lukien
realisoitumattomat kdyvan arvon muutokset
seké verovapaus (ei yhteisdveroa tai
luovutusvoittoveroa tietyin edellytyksin).
Lisdksi Oravalla ei ole ns. avoimista
asuntorahastoista poiketen asuntojen
pakkorealisoinnin riskia, silla osakkeiden
kaupankaynti tapahtuu porssissa.
Viimeiseksi, Oravan minimisijoitus on useihin
muihin asuntosijoittamisen vaihtoehtoihin
nahden pieni (1 osake).

= Rajoitteena on erityisesti 5-vuoden
omistuksen edellytys verovapaudelle eli
yhtion on pitanyt omistaa asunto tai kiinteisto
yli 5 vuotta ennen kuin se voi myyda
vuosittain enintdaan 10 % portfoliostaan
verovapaasti. Toinen rajoite on se, etta yhtion
osingot ovat 100 % veronalaista tuloa
osakkeenomistajille. Suomessa julkisesti
noteeratuista osakkeista tavallisesti 85 % on
omistajille veronalaista paaomatuloa ja 15 %
on verotonta tuloa. Oravan henkildomistajille
osingot ovat kuitenkin tdysimaaraisesti
veronalaista tuloa eli osinkojen veroprosentti
(30 % ja 34 %) on korkeampi kuin tavallisten
listayhtididen osingoista, joissa se on
vastaavasti 25,5 % ja 28,9 %.
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Oravan historia ja virstanpylvaat

2010 Toiminnan

perustaminen

* REIT-lainsaadanto
astuu voimaan
marraskuussa 2010

* Orava Asuntorahsto
perustetaan
joulukuussa 2010

* Perustamisvaiheessa
omapadoman.5
MEUR,
kiinteistoportfoliossa
kaksiLahdessa
sijaitsevaaasunto-
osakeyhtiota

2011 kasvun
kaynnistyminen

Finanssivalvonta
(Fiva) hyvaksyy
kiinteistosijoitus-
toiminnan sdannot

Kolme transaktiota:

laajeneminen
Haminaan,
H&meenlinnaan,
Tornioon,
Nurmijarvelle,
Kauniaisiin ja
Sipooseen.
Tilikauden lopussa
kiinteistoportfolion
arvo 22,3 MEUR

2012 Myynteja ja
hankintoja

Tammikuussa
Konserniverokeskus
myontaa
vapautuksen
tuloverosta
30.12.2010 alkaen
Hankinnat: 2
sijoituskohdetta
Vantaalta, 1
Kotkasta, 4
toimistohuoneistoa
Jyvaskylasta ja 19
huoneistoa
Torniosta

Myytiin 25
huoneistoa
Tilikauden lopussa
portfolion arvo 32
MEUR

2013 Listautuminen 2014-2016 tuhannen

porssiin asunnon raja rikkoutuu

¢ Osakeantija *  Yhteensd 125
listautuminen MEUR:n edesta
porssiin lokakuussa hankintoja 2014-
2013 2016.

e Oravakeraa 27 * Q7T117lopussa 1672
MEUR uutta asuntoa 129 eri
padomaa kohteessa 41eri
listautumisannilla kaupungissa

* Vuodenaikana * Portfolionarvo Q117
yhteensa 443 lopussa 207,0 MEUR

asunnon hankinta 18
eri kaupungista
Portfolion arvo
saavuttaatilikauden
2013 lopussa 79,2
MEUR

2017-2025 kasvu
jatkuu

Keskipitkalla
aikavalilla tavoite
yllapitdaavahintaan
noin 20 % vuotuista
kasvua

Visio: Suomen
johtava
asuntorahasto
vuonna 2025

[
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2010

Lahde: Inderes ja Orava
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Sijoitusprofiili poikkeaa selvadsti muista porssin
kiinteistosijoitusyhtidista

Oravan sijoitusprofiili poikkeaa muista porssin
kiinteistoyhtioista erityisesti hallintorakenteen,
yhtidrakenteen ja liiketoimintamallin kautta.
Yhtion tuottojen ja kulujen rakenne seka

tulonjakomalli ovat naista syista johtuen erilaiset.

Yhtion toimintamallin riskiprofiili on arviomme
mukaan kokonaisuudessaan korkeampi
verrattuna kiinteistdsijoittamisen vaihtoehtoihin,
joissa merkittdvampi osuus tuotoista syntyy
jatkuvista seka ennakoitavista tulovirroista.

Sijoitusomaisuutta hallinnoi erillinen yhtio

Oravan toiminnasta vastaa erillinen
hallinnointiyhtio, Orava Rahastot Oyj, joka perii
hallinnoinnista porssilistatun Orava
Asuntorahasto Oyj:n sijoitusportfolion kdypaan
arvoon sidotun hallinnointipalkkion seka
mahdollisen tulospalkkion. Myds muu rahaston
operatiivinen toiminta, kuten vuokralaisten
hallinnointi ja kiinteistdjen myynti on ulkoistettu.
P&adosin prosentuaalisiin palkkioihin sidottujen
kulujen takia yhtion kulurakenne ei arviomme
mukaan merkittavasti skaalaudu. Talta osin
Oravan kulurakenne on [ahempéna ei-listattuja
ns. avoimia asuntorahastoja, kuin muita
porssilistattuja kiinteistosijoitusyhtidita.

Vuokratuotot kattavat suorat operatiiviset
kulut - tulos tehddan paaasiassa muilla
tuottoerilla

Oravan hallintorakenteesta ja rahoitusmallista
johtuen yhtion vuokratulot riittéavat tyypillisesti
kattamaan yhtion suorat operatiiviset kulut
(esim. hallinnointipalkkiot, hoito- ja
rahoituskulut), mutta ei valttamatta kaikkia muita

toiminnan kuluja, kuten hankintojen
transaktiokustannuksia. Tasta johtuen yhtion
operatiivinen tulos (EPRA) on ollut hyvin pieni,
kun se muilla porssin kiinteistosijoitusyhtiolla on
tyypillisesti selvasti positiivinen ja muodostaa
merkittdvan osan tuloksesta.

Oravan tuloksen muodostumisen ja riskiprofiilin
kannalta olennaisia komponentteja ovatkin
kiinteistojen realisoituneet ja realisoitumattomat
kdyvéan arvon muutokset.

Liiketoimintamallin potentiaali nojaa portfolion
arvonnousuun ja nopeaan kiertonopeuteen

Toimintamallinsa mukaisesti Orava ostaa
jatkuvasti kiinteistdja ja kirjaa ostohetkella
kiinteiston laskennallisen kdyvéan arvon ja
hankintahinnan erotuksen tulokseen. Orava siis
ostaa kiinteistoja alle yhtion kayttaman
arvonmaaritysmallin osoittaman markkinahinnan
ja kirjaa arvioimansa markkinahinnan ja
ostohinnan vélisen summan tulokseksi.
Menettely vastaa IFRS:n mukaisia
kirjauskaytantoja. Vastaavasti yhtio pyrkii myos
myymaan vuosittain noin 5-10 % asunnoistaan ja
naillda myynneilld yhtio rahoittaa osinkoja seka
uusia kiinteistohankintoja. Vuokraustoiminnan,
asuinkiinteistdjen osto- ja myyntitoiminnan, seka
asuntomarkkinoiden oletetun arvonnousun
avulla yhti6é pyrkii saavuttamaan 7-10 %
osinkotuoton osakkeelle.

Voitonjakopolitiikka

Orava jakaa osinkoina koko tuloksen (mukaan
lukien arvonnousu), kun tyypillisesti muut
porssin kiinteistoyhtiot jakavat osinkoa vain
operatiivisesta vuokraustoiminnan tuloksesta.
Taman takia Orava tarvitsee tyypillisesti

vuokraustoiminnan tuloksen lisaksi
huoneistomyynteja osinkonsa rahoittamiseen.

Erot avoimiin asuntorahastoihin

Oravan REIT-rakenne tarjoaa tiettyja etuja
sijoittajille verrattuna ei-listattuihin ns. avoimiin
asuntorahastoihin. Oravalla ei ole asuntojen
pakkorealisoinnin riskia sijoittajien irtautuessa,
sillda osuuksien kaupankaynti tapahtuu porssissa.
Toiseksi, osakkeen likviditeetti on
porssikaupankaynnin ansiosta hyva. Viimeiseksi,
alhaisen minimisijoituksen ansiosta Orava
Asuntorahasto on hyvin piensijoittajien
ulottuvissa.

Kasvu vaatii oman paaoman lisdamista

Orava on strategiansa mukaisesti koko
toimintahistoriansa ajan kerannyt omaa
padomaa kasvua varten osakeanneilla, VVK-
lainoilla, seka ottamalla vastaan kiinteistgja
apporttisijoituksena. Talla padaomalla Orava on
pystynyt tekemaan asuntohankintoja
tukkualennuksin, jotka ovat kasvattaneet yhtion
tulosta.

Oman paaoman kerdaaminen péédasiassa alle
osakkeen osakekohtaisen nettovarallisuuden
(NAV) on kasvattanut yhtion osakemaaraa ja
laimentanut vanhojen osakkeenomistajien
omistusta. Laimentuminen on kuitenkin omistaja-
arvon luonnin kannalta perusteltua niin kauan,
kun tukkualennuksista tehtavat hankinnat
kasvattavat NAV:ia per osake. Arviomme
mukaan tama on mahdollista, kun saatavat
tukkualennukset ylittévat 15 % ja osakkeen
alennus suhteessa NAV:iin on korkeintaan 25 %.
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Asuntorahasto, jonka tuotto nojaa
arvonnousuihin

Orava profiloituu asuntorahastoksi, jonka tuotto
nojaa vaihteleviin asuntohankinnoista
saavutettaviin tukkualennuksiin seka asuntojen
hintojen muutoksiin. Naiden syiden takia yhtion
tulevan tuottotason epdvarmuus on korkea ja
ennustettavuus heikko. Osakkeen NAV-
pohjainen arvostustaso on hyvin alhainen, mutta
tamanhetkisen matalan tuotto-odotuksen ja
tulokseen liittyvan korkean epavarmuuden takia
nykyinen arvostustaso on mielestémme
perusteltu. Osakkeen matala arvostustaso voisi
osittain korjaantua nopeastikin esimerkiksi REIT-
rakenteen purkamisen kautta, mutta tdaman
toteutuminen on toistaiseksi epavarmaa. Myos
jos asuntojen hinnat kdantyisivat voimakkaaseen
nousuun, voisivat tuotto ja arvostustaso nousta.

Potentiaali

Nékemyksemme mukaan Oravan keskeiset
mahdolliset positiiviset arvoajurit ovat:

= REIT-rakenteen purku ja omien osakkeiden
ostaminen kasvattaisivat arviomme mukaan
Oravan osakekohtaista NAV:ia huomattavasti
ja voisivat nostaa osakkeen arvostustasoa.

= Asuntojen hintojen nousu. Asuntojen
hintojen nousu heijastuisi vipuvaikutuksella
Oravan tulokseen. Esimerkiksi 4 %
asuntohintojen nousu heijastuisi Oravan
nykyiselld padomarakenteella arviomme
mukaan laskennallisesti noin 9 % lisdyksena
omaan pdadaomaan.

= Asuntohankintojen kiihdyttaminen. Yhtio
pystyisi saavuttamaan nykyista korkeampia
tuottoja mikali se pystyisi keréaamaan lisaa
paaomaa ja tekemaan talla lisaa

asuntohankintoja tukkualennuksella.
Kaytdannossa yhtio voisi kiihdyttaa
huoneistomyyntejaan tai kerata lisaa omaa tai
vierasta pddomaa suoraan markkinoilta.
Esimerkiksi 10 MEUR:lla tehdyt
asuntohankinnat 15 % tukkualennuksella
nostaisivat Oravan oman paaoman tuottoa
arviomme mukaan noin 1,6 prosenttiyksikkoa.

=  Osakkeen arvostustason nousu porssissa.
Oravan osake arvostettiin porssissa
heindkuussa 2017 noin 58 % alle
osakekohtaisen nettovarallisuuden, mika on
alhainen arvostus suhteessa osakkeen
historialliseen arvostustasoon (13 % alle
NAV:in). Mikali Orava onnistuisi nostamaan
tuottotasoaan nykyisesta tai yhtion riskiprofiili
laskisi nykyisesta voisi NAV-perusteisessa
arvostustasossa olla nousuvaraa nykyisesta.

Riskit

Sijoittajan kannalta keskeisimmat riskit ovat
ndkemyksemme mukaan seuraavat:

= Hankintoihin tarvittavan padaoman
saatavuus. Mikali yhtio ei saisi tehtya
lainkaan uusia asuntohankintoja, laskisi
yhtion tuotto arviomme mukaan hyvin
alhaiseksi. Orava rahoittaa uusia hankintoja
padasiassa huoneistomyynneilla (5-10 %
vuosittain) seka keraamalla omaa ja vierasta
padomaa markkinoilta.

= Asuntojen hintakehitys. Asuntojen yleinen
hintakehitys muodostaa ndkemyksemme
mukaan potentiaalin lisaksi keskeisen riskin
Oravaan sijoituskohteena. Asuntojen hintojen
voimakas lasku voisi pahimmillaan heikent&a
yhtion vakavaraisuutta ja pakottaa yhtion
hakemaan uutta padomaa taseen
vahvistamiseksi.

Asuntohankinnoista saatavat
tukkualennukset ovat arviomme mukaan
viime vuosina olleet kaikkein tarkein Oravan
tulokseen vaikuttava komponentti. Mikali
markkinoilta saatavat hankintojen
tukkualennukset laskisivat, voisi talla olla
merkittava heikentava vaikutus yhtion
tulokseen. Esimerkiksi ilman hankintojen
tukkualennusten tulosvaikutusta Oravan
2014-2015 tulokset olisivat olleet tappiollisia.

Korkotason muutokset vaikuttavat yhtion
lainarahoituksen hintaan.

Yhtion kdyttamien arvostusmenetelmien
virheet ovat mahdollisia, vaikka yhtion
kdyttama arvostusmalli auditoidaan
saanndllisesti ja malli ei yhtion mukaan jata
sijaa subjektiivisille arvioille. Mikali yhtio
havaitsee, ettd kdypia arvoja on arvioitu
vaarin, voi talla olla oleellisia vaikutuksia
NAV:iin. 30.6.2016 tehdyn ulkopuolisten
arvioitsijoiden arviolaskelmien mukaan
Oravan sijoituskiinteistdjen arvo oli 1,7 %
alempi kuin yhtion taseen kaypa arvo.

Osakkeen kurssikehitys sekd osakkeen
volatiliteetti porssissa saattavat poiketa
oleellisesti siitd, mika on rahaston salkun
todellinen arvonkehitys ja volatiliteetti. Talloin
sijoittajat kantavat korkeampaa riskid ja
rahastosta irtautuva sijoittaja voi joutua
myymaan omistuksensa alemmalla
osakekurssilla suhteessa NAV:iin kuin
alkuperaisessa sijoituksessa. Heinakuussa
2017 Oravan osake hinnoiteltiin porssissa 58
% alle NAV:in ja osakkeenomistaja eivat nadin
ollen talla hetkelld saa myytdessa rahastosta
kiinteistoportfolion arvoa vastaavaa summaa.



Sijoitusprofiili

Potentiaali Riskit
Tuotot erittdain herkkia asuntojen
hintojen muutoksille

Asuntojen hintojen Asuntojen hintojen
mahdollinen nousu heikko kehitys

Tuotto herkka asuntohankinnoille ja
Tukkualennusten

siten paaoman saatavuudelle

Asuntohankintojen

kiihdyttaminen pienentyminen

Uuden padaoman
keraamisen
vaikeutuminen
Korkotason

Nykyisen mahdollinen nousu
suhteellisesti alhaisen

NAV-perusteisen
arvostustason nousu

Omien osakkeiden
ostaminen ja REIT-
rakenteen purku

3. REIT-rakenteen verovapaus

Ei asuntojen pakkorealisoinnin
riskia

4,

5. Tavoittelee 7-10 %:n osinkotuottoa

Lahde: Inderes
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Liiketoiminnan riskiprofiili

Matala riski Korkea riski
Jatkuva ja tasainen tuottoera,
Vuokratuotot 0 ennustettava, positiivinen
kassavirta
Realisoitunut Vaihtelee ma.rl.(.kl.natllanteen.
o mukaan, positiivinen kassavirta,
/ awo::loutSLtl transaktiokulut
myyntituoto
o Tuotot vy
Vaihtelee markkinatilanteen
Hankinnat/ mukaan, ei kassavirtavaikutusta,
tukkualennukset 0 herkkd pddoman saatavuudelle,
rahoitus-, transaktio- ja
vuokrauskulut
Arvonmuutokset Vaihtelee markkinatilanteen
mukaan, ei kassavirtavaikutusta

Tuoton herkkyys
arvonmuutoksille ja hankintojen
tukkualennuksille korkea

Ennakoitavuus

9 Tuotto-%

Kustannusrakenne

g Operatiivinen tulos nollatasolla tai
& skaalautuvuus

hieman positiivinen, kustannukset
eivat padosin skaalaudu

Ko it K"assawr.ran positiivisuus o
e riippuvainen asuntomyynneista ja

Paaoma- investoinneista

rakenne Velkaisuusaste herkké&
6 arvonmuutoksille, mutta
kiinteistoportfolio hyva vakuus,

REIT-laki rajaa velkavipua

Velkavipu

Lahde: Inderes Ndkemyksemme Oravan liiketoiminnan kokonaisriskitasosta n



Liiketoimintamalli 1/2

Tukkualennukset ja arvonnousu keskiossa

Oravan liiketoimintamallissa on keskeista
havainnollistaa yhtion kiinteistoportfolion
pyoriminen. Liiketoiminta kulminoituu vahvasti
asuntohankintojen tukkualennuksen
jarjestelmalliseen hyddyntamiseen. Yhtion
operatiivisen toiminnan kannalta keskeisia
funktioita ovat muun muassa osto- ja
myyntikohteiden valinta seka rahaston
rahavirtojen hallinta. Asuntomanageerauksesta
vastaavilla Newsec Asset Management Oy:lla ja
Ovenia Oy:lla on vastaavasti kokonaisvastuu
yhtion omistamien asuinkiinteistdjen
hoitamisesta.

Ensimmaisessa vaiheessa yhtio ostaa
kokonaisen asuinkiinteiston, jossa se saa
tyypillisesti noin 10-30 %:n tukkualennuksen
verrattuna yksittdisten asuntojen
markkinahintoihin (kohta 1). Vanhoissa kohteissa
on normaalisti vuokralaiset valmiina, mutta mikali
kohteessa ei ole valmiina vuokralaisia, hoitavat
asuntomanagement-palveluista vastaavat
Newsec ja Ovenia kohteeseen vuokralaiset
(kohta 2). Valittomasti oston jalkeen (kohta 3)
Orava tulouttaa tulokseensa tukkualennusta
vastaavan positiivisen tulosvaikutuksen. Kun
kiinteistd on hankittu, alkaa rahastoon virrata
vuokratuottoja (kohta 4).

Osana kiinteistosalkun hallintaa tarkastelee
Orava kerran kuukaudessa, mitka sen
asunnoista ovat vapaina myytaviksi. Yhtion
toimintaperiaatteisiin kuuluu, ettei vuokra-
asuntoja myyda kenenkaan asukkaan alta pois.
Tyypillisesti vuokralaiskannan vaihtuvuus on
noin 20-25 % vuodessa. Vapaista asunnoista
yhtio valitsee tilanteen mukaan asuntoja niin
sanottuun myyntisalkkuun (kohta 5).

Yhtion tavoitteena on toimintamallin mukaisesti
myyda noin 5-10 prosenttia portfolion arvosta
vuosittain. Myyntisalkkuun valitaan asuntoja
ensisijaisesti minimoiden mahdollisia
verotettavia myyntivoittoja. Toisena kriteerind
myynneilld on tasapainottaa asuntosalkun
maantieteellistad tavoitejakaumaa seka ian
tavoitejakaumaa. Kolmantena kriteerina on
pyrkid irtautumaan suurimmista asunnoista. Kun
myyntipdatos on tehty, paikallinen
kiinteistovalittdja myy asunnon (kohta 6).

Olettaen muuttumaton rahoitusrakenne,
rahaston kassaan virtaavat rahat syntyvat
nettovuokratuotoista seka yksittdisten asuntojen
myynneista sitd mukaa kun niita vapautuu
kdaytosta. Rahaston kassasta ulos virtaavat
rahavirrat syntyvat kiinteistdinvestoinneista,
kuluista, korkokustannuksista seka
osingonmaksusta. REIT-toimintamallin yksi
merkittava etu Oravalle on se, ettei yksittdisen
sijoittajan irtautuminen rahastosta johda yhtiosta
ulosmeneviin rahavirtoihin, silla sijoittaja myy
omistuksensa markkinoilla. Seuraavassa osiossa
havainnollistamme, milld oletuksilla yhtion
tavoittelema 7-10 % osinkotuotto on mahdollista.

Valittomasti oston jalkeen Orava tulouttaa tulokseensa tukkualennusta
vastaavan positiivisen tulosvaikutuksen (lainsdadannéllinen velvollisuus).

Kokonaisen asuinkiinteistén ostaminen
10-30 % tukkualennuksella.

h -

hankinnan

OVENIA

’v
R

ORAVAN KIINTEISTOPORTFOLIO

Kiinteiston o
VUOKRASALKKU

[ 4

Kerran kuukaudessa
tarkastelu, mitkd asunnoista
vapaina myytaviksi. Noin. 5-

o 10 % salkusta myyd&an
MYYNTISALKKU vuosittain.

Vapaistaasunnoistavalitaan

207 MEUR (Q1'17)

. . jalkeen + Vuokratuotto 12,5 MEUR Myynnit 11,6 MEUR sopivimmat myyntisalkkuun:
'H\ 'I\ rahastoon (2016) (2016)
Vuokralaiset alkaavirrata )
: ° . 1. Luovutusvoittovero
/I\ /H\ vuokratuottoja
kuukausittain.

2. Alue-jaikajakauman
tavoite
. . 3. Isoimmatasunnot

e Vanhat vuokralaiset jatkavat
vuokralaisina. Mikdli vuokralaisiaei ole,
Newsectai Ovenia hankkii vuokralaiset.

Lahde: Inderes

Myyntipdatoksen jalkeen

paikallinen valittaja myy
asunnon.

\Vuokratulot

Arvonnousu }

= Huom!

/

Osingot

Huoneistokeskus
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Liiketoimintamalli 2/2

Tuloksen muodostuminen liiketoimintamallissa

Keskeisia Oravan tuottoa ohjaavia tekijoitd ovat
1) arvonnousu, 2) nettovuokratuotto, 3) uusien
hankintojen maara seké 4) hankintojen
tukkualennuksen suuruus. Oheinen esimerkki
havainnollistaa, miten yhtion nettotulos
muodostuu eri komponenteista sekd miten yhtio
voi ohjata kdytannossa tukkualennuksista
syntyvaa arvonnousua osinkoihin. On tarkeaa
huomata, ettd yhtion toimintamalli periaatteessa
mahdollistaa tavoitellun 7-10 % osingon, vaikka
tukkualennusten hyddyntamisesta syntyva
valitdn voitto on ainoastaan kirjanpidollinen.
Tama johtuu siita, ettd yhtid pystyy vuosittain
myymaan kiinteistoportfoliostaan enintaan 10 %
verovapaasti ja lisaksi se pystyy kerdamaan
uutta omaa ja vierasta padomaa markkinoilta
hankintojensa rahoittamiseksi.

Esimerkissa yhtion kiinteistoportfolion arvo on
lahtotilanteessa 100. Yksinkertaistuksen vuoksi
oletamme, ettd yhtion vieraan pddoman ja oman
padoman suhde ovat muuttumattomia, eli lainoja
nostetaan ja lyhennetdan samaan tahtiin ja
osakeanneilla kerattava paaoma tehdaan
tdsmalleen taseen osakekohtaisen
nettovarallisuuden (NAV) hintaan porssissa.
Luototusaste on oletettu 45 %:iin.

Oletukset asuntojen arvonnoususta (4,0 %),
bruttovuokratuotosta (7,0 %), lainakorosta (5,0
%), hoito- ja korjauskuluista (3,6 %) seka
hallinnon kuluista (1,0 %) perustuvat Oravan
omiin arvioihimme yhtion pitkan aikavalin
potentiaalisesta tasosta.

Aitakoron ylittdvaan tuottoon ja osakekurssin
kehitykseen perustuva tulospalkkio on oletettu

0,3 %:iin. Kasittelemme arvojen lahiajan
ennusteita tarkemmin raportin sivuilla 23-27.

Kun bruttovuokratuottojen seka kiinteistdjen
laskennallisesta arvonnoususta vahennetaan
kaikki kulut, muodostuu nettotulokseksi ennen
osinkoja 5,4. Olettaen 100 % osingonjakosuhde,
tama vastaa 9,7 % osinkotuottoa laskettuna
osakekohtaisesta nettovarallisuudesta (NAV:ista)
55.

Esimerkki osoittaa, ettd yhtion
kiinteistoportfolion arvo sailyy vakaana 100:ssa,
vaikka NAV:lle maksetaan 9,7 %:n vuotuista
osinkoa.

[Oletukset | Tuloslaskelma Vuosi1 Vuosi2 Vuosi3 ..
Portfolion arvo 100 Bruttovuokratuotto 7,0 7,0 7,0 7,0
Oma padoma 55 Arvonnousu 4,0 4,0 4,0 4,0
Vieras pddoma 45 Tukkualennuksen vaikutus* 1,5 1,5 1,5 1,5
Lainakorko 5,0 % Korkokulut -23 -23 -23 -23
Bruttovuokratuotto 7,0 % Hoito- ja korjauskulut -3,6 -3,6 -3,6 -3,6
Arvonnousu 4,0 % Hallinnon kulut -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Hoito- ja korjauskulut 36 % Tulospalkkio -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Hallinnon kulut 1,0 % Tulos ennen veroja 54 54 54 54
Tulospalkkio 0,3 % Osingonmaksu -54 -54 -54 -54
Tulos osinkojen jélkeen 0 0] (0] 0
Portfolion arvo 100 100 100 100
Osinkotuotto NAV:ille 9,7 % 9,7 % 9,7 % 9,7 %

*Tukkualennuksen vaikutus

Hankintoja vuodessa
x Tukkualennus kulujen jalkeen

= Vaikutus

10,0 %
15 %
1,5 %

Lahde: Inderes
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Strategia ja taloudelliset tavoitteet

Sijoituskohteiden hankinta ja myynti

Orava pyrkii hyodyntamaan asuntomarkkinoilla
usein saavutettavissa olevaa 10-30 %
tukkualennusta hankkimalla salkkuunsa
paasaantoisesti kokonaisia kohteita joko
ostamalla tai rakennuttamalla niita.
Vuokrauskdytdssa vapautuneita yksittdisia
huoneistoja myydaan vuosittain uusien
hankintojen rahoittamiseksi.

Kohdestrategia

Kohdestrategia keskittyy makro- ja
mikrosijaintiin seka huoneiston ja kiinteiston
ominaisuuksiin. Oravan ensisijaiset
makrosijaintikriteerit ovat vaeston maara
(vuokra- ja jalleenmyyntimarkkinoiden
likviditeetti) ja vaestonkasvu (markkina-arvon
kehittyminen) alueella. Sijoitussalkun
maantieteellinen kohdestrategia koostuu
kolmesta osasta: padkaupunkiseutu ja
kehyskunnat, suuret kaupungit sekda muu Suomi
(vahintaan noin 20 000 asukkaan kaupungit).

Yhtio tavoittelee kiinteistosalkussaan Suomen
markkinaportfolion mukaista asuntojen
hajautusta. Talla painotuksella Orava pyrkii
saavuttamaan tasapainon pienempien
kaupunkien korkean vuokratuoton ja
suurempien kaupunkien paremman likviditeetin
valilla. Padkaupunkiseudulla ja suurissa kunnissa
lasndolo on tarkeaa naiden kohteiden hyvan
likviditeetin ansiosta, mutta pienemmissa
kaupungeissa vuokratuotot ovat korkeampia.

Aluejakaumatavoitteen mukaan huoneistojen
markkina-arvosta 53 prosenttia sijaitsee
Helsingin seudulla, 22 prosenttia suurissa
kaupungeissa ja 25 prosenttia keskisuurissa
kaupungeissa plus miinus noin 10 prosentin
vaihteluvalilla. Ikdjakaumatavoitteen mukaisesti
1990-luvulla ja sen jalkeen valmistuneiden

kohteiden paino on 53 prosenttia ja ennen
vuotta 1990 valmistuneiden kohteiden paino 47
prosenttia plus miinus noin 10 prosenttia
sijoitussalkun markkina-arvosta laskettuna.

Yhtiolle hankittavien kohteiden tulee
paasaantoisesti sijaita kaupungeissa, joille
Tilastokeskus ennustaa vaestonkasvua. Jos
kohdekaupungin ennustettu vaestonkasvu jaa
olennaisesti alle koko maan keskiarvon,
hankittavan kohteen edellytetaan lisaksi
sijaitsevan kaupungin keskustan
jalankulkuvyohykkeella.

Mikrosijaintikriteereista tarkeimmat ovat kohteen
liikenteelliset yhteydet palvelu- ja tydpaikka-
alueisiin seka lahialueen palvelutaso.
Asuntorahasto pyrkii hydodyntamaan esimerkiksi
kehitteilla olevien raideliikennehankkeiden
valmistumisen mukanaan tuomaa arvonnousua
asemien laheisyydessa sijaitseville kohteille.

Rahoitus- ja suojausstrategia

Orava pyrkii optimoimaan luototusastettaan
kulloiseenkin korkotasoon ja markkina-
tilanteeseen sopivaksi. Yhtion luototusaste
pyritdan pitémaan 30-60 %:n valissa ja nykyisen
luototusasteen tavoitetaso vuodelle 2017 on
noin 50 %. Rahoitusstrategiaa rajaavat
verohuojennuslain ehdot. Ehtojen mukaan
enintdan 10 % yli 5 vuotta omistetuista rahaston
avaavan taseen portfoliosta voidaan realisoida
vuodessa, osinkoina tulee jakaa vahintaan 90 %
rahaston tuotoista ennen kayvan arvon
muutoksia ja luototusasteen on oltava alle 80 %.

Riskienhallintapolitiikkansa mukaisesti Orava
kayttaa korkojohdannaisia pienentadkseen
vaihtuvakorkoisten lainojensa korkoriskia.
Oravan korkoriskin suojausaste oli maaliskuussa
2017 kuitenkin O % emoyhtion rahoituslainojen
osalta.

Strategiset paatavoitteet

Oravan joulukuussa 2016 paivitetyn strategian
mukaiset paatavoitteet ovat seuraavat:

= Oman pdadoman kasvattaminen 110-120
MEUR:oon vuonna 2017 ja keskipitkalla
aikavalilla yllapitad noin 20 %:n vuotuista
kasvua.

= Taloudellisen kayttdasteen nostaminen
vuonna 2017 yli 95 prosentin

= Kiinteistojen hoito- ja korjauskulujen,
vuokraustoiminnan kulujen ja hallinnon
kulujen alentaminen suhteessa salkun arvoon
vuonna 2017

= Huoneistomyyntien kasvattaminen vuonna
2017 ja pitaminen keskipitkalla aikavalilla 5-10
prosentissa avaavan taseen
sijoitusomaisuuden arvosta.

= Sijjoittajille suunnattavan informaation maaran
ja laadun kehittéminen

Keskipitkan aikavalin tavoitteet

Oravan tavoitteena on keskipitkalla aikavalilla
yllapitdaa vahintaan noin 20 %:n vuotuista kasvua.
Suurimpana etuna on kasvun antama portfolion
maantieteellisen hajautuksen parantuminen ja
asuntokohtaisen riskin pienentyminen, mika
alentaa koko rahaston riskiprofiilia. REIT-
rahastoille ominaisella tavalla Orava tulee
rahoittamaan kasvunsa ulkopuolisen
rahoituksen avulla (osakeannit ja velan kasvu).
Siten pidamme mahdollisena, ettd yhtio tulee
jatkamaan padoman keraamista osakeanneilla
tulevaisuudessa, mikali se on
osakkeenomistajien kannalta perusteltua.
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Oravan tavoiteportfolio

Maantieteellinen jakauma (+- 10 %)

B Helsingin seutu m Suuret kaupungit B Muu Suomi

Lahde: Orava

Ikajakauma (+- 10 %)

W 90-luvun ja 2000-luvun kohteet W Vanhat kohteet
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Suomen asuntomarkkinat

Asuntohintojen kehitys vaisua viime vuodet -
2000-luvulla hinnat nousseet 3,8 %/vuosi

Suomen vanhojen osakeasuntojen hintojen
kehitys on ollut vaisua viime vuodet ja koko
maan tasolla hinnat ovat lahes samalla tasolla
kuin vuoden 2013 alussa. Tilastoista nakyy
selvasti Suomen asuntomarkkinoiden
eriytyminen taantuviin alueisiin ja kehittyviin
kasvukeskuksiin. Taustalla on erityisesti
muuttoliikkeesta aiheutuvat kysyntamuutokset.
Paakaupunkiseudulla hinnat ovat nousseet
2000-luvun alusta lukien keskim&éarin 4,3 %
vuodessa, kun taas muualla Suomessa hinnat
ovat nousseet keskimaarin 2,7 % vuodessa.

Hintojen kehitys vakaata suhteessa tuloihin ja
vuokriin

Nakemyksemme mukaan asuntojen
keskimaaraiset hinnat eivat ole poikkeuksellisen
korkealla tai matalalla tasolla suhteessa
keskimaaraiseen vuokratasoon tai kotitalouksien
kdytettavissa oleviin tuloihin.

Asuntojen hinnat suhteessa nelivuokriin

S5
30
25
20
15
10

Suomi Paakaupunkiseutu

Lahde: Tilastokeskus

Asuntojen hinnat kaytettavissa oleviin tuloihin

140
120
100
80
60

40

DA DNDHOHADNDODHA O N DO
DOV O O OO NN
RIS AN ASASISANN

e KOO Maa == P3idkaupunkiseutu

Lahde: Tilastokeskus

Asuntojen peruskysyntadajurit vahvistuneet

Asuntokysyntda ja -hintoja maarittaa pitkalla
aikavalilla peruskysynnan (vaestonkasvu,
muuttoliike, asumisvéljyys), ansiotason ja
tyollisyyden kehitys. Lyhyella aikavalilla kysyntaa
ohjaa voimakkaasti myds korkotason,
kuluttajaluottamuksen, rahoituksen saatavuuden
ja sijoittajien tuottovaatimuksen muutokset.

Nakemyksemme mukaan asuntojen
peruskysyntatekijat ovat hyvin positiiviset, silla
Suomessa on kdynnissa vilkas muuttoliike
maaseudulta kaupunkiseuduille, vaestonkasvu
keskittyy kaupunkeihin ja asuntokuntien koko
pienenee. Kuluttajien asunnonostokyvyssa ei ole
ndhdaksemme tapahtunut merkittavia
muutoksia, mutta trendi on ollut lievasti
positiivinen johtuen ansiotason hienoisesta
kasvusta, korkotason laskusta ja asuntohintojen
maltillisesta kehityksesta. Nakemyksemme
mukaan asunnonostokyky tulee sailymaan myds
lahivuodet melko vakaana, silla emme odota

isoja muutoksia korkoihin tai ansiotasoon. Tama
piténee myods yhdessa kasvavan tarjonnan ja
maltillisesti kehittyvien rakennuskustannusten
kanssa asuntojen hintojen kehityksen
maltillisena.

Asuntojen sijoittajakysynté on ollut viime vuosina
erittdin vahvaa. RT:n mukaan asuntorahastot
ostivat esim. vuoden 2014 kerrostalotuotannosta
noin puolet. Odotamme sijoittajakysynnan
sdilyvan historiallisen hyvalla tasolla myds
lahivuosina, silla asuntojen vuokratuottojen
kehitys on jatkunut vahvana ja riskittoman koron
ja asuntojen nettovuokratuoton ero on edelleen
ennatyksellisen korkea. Asuntosijoitukset ovat
Suomessa tuottaneet kaikista
kiinteistosijoituksista parhaiten viimeisen 10 ja 5
vuoden ajanjaksolla. Vuotuinen kokonaistuotto
on ollut keskimaarin 8,3 %.

Odotamme asuntojen hintoihin 1,5-2,0 %:n
kasvua lahivuosina

Nykyisten talousnakymien ja asuntojen
lisdantyvan tarjonnan valossa odotamme
vuodelta 2017 noin 1,5 %:n keskimaaraista
nimellistd asuntohintojen nousua ja vuodelta
2018 noin 2,0 %:n hintanousua (2016 toteutunut
+0,9 %). Odotamme hintojen nousevan
lahivuosina, mutta jaavan silti selvasti alle
Suomen pitkan aikavalin asuntojen hintojen
nousuvauhdin (noin 4 %).

My®0s eri ennustelaitosten antamat arviot
asuntohintojen muutoksesta ovat saman
suuntaisia. Esimerkiksi Hypo arvio, etta
asuntohinnat nousevat kuluvana vuonna 1,5 % ja
ensi vuonna 1,5 %. PTT:n ennuste vuoden 2017
hintanousuksi on 1,8 %.
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Suomen Asuntomarkkina

Kiinteistosijoitusten kokonaistuotot
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Lahde: KTI

Asuntojen reaalihinnat, 2000 = 100
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Oravan portfolio on kasvanut voimakkaasti

Kéymme lapi seuraavaksi Oravan taloudellista
kehitysta vuosina 2013-2016. Vuodet 2010-2012
olivat yhti6lle toiminnan yl6sajon aikaa, joten
jatamme jakson heikon vertailukelpoisuuden
takia taman aikajakson arvioinnin ulkopuolelle.

Oravan kiinteistoportfolion arvo on vuoden 2013
lokakuun pdrssilistautumisen jalkeen lahes
viisinkertaistunut n. 44 MEUR:sta n. 207
MEUR:oon maaliskuuhun 2017 mennessa.
Voimakas kasvu on vaikuttanut merkittavasti
yhtion tuloksentekokykyyn, silla se on
kasvattanut tukkualennusten osuutta tuotoista ja
toisaalta nostanut yhtion kuluja (mm.
vuokralaishankinnan kulut ja pddoman
hankintakulut) seka alentanut vuokrausastetta.

Asuntohankinnat nostivat kokonaistuoton
vahvalle tasolle vuosina 2013-2015

Tilastojen mukaan asuntojen keskimaardiset
hinnat Suomessa laskivat vuosina 2014-2015.
Oravan asuntosalkun arvonmuutokset ilman
tukkualennusten vaikutusta jaivat laskelmamme
mukaan talla ajanjaksolla markkinoiden
keskimaaraista kehitysta heikommaksi.
Poikkeama heijastaa arviomme mukaan mm.
yhtion asuntoportfolion painottumista jakson
alkupuolella markkinajakaumaa vahvemmin
keskisuuriin kaupunkeihin, joissa asuntojen
hinnat kehittyivat suuria kaupunkeja ja PK-
seutua heikommin.

Orava pystyi vuosina 2014-2015
kompensoimaan asuntohintojen laskun
vaikutuksen tuottoihin tekemalla yhteensa n. 111

MEUR:n arvosta asuntohankintoja
tukkualennuksella. Yhtio ylsi vuosina 2014-2015
hyvéaan 6,8-14,9 %:n kokonaistuottoon
osakkeelle (osinko + NAV:in kasvu). Pddaosa
jakson kokonaistuotosta muodostui arviomme
mukaan asuntohankintojen tukkualennuksista.

Vuonna 2016 kokonaistuotto painui tappiolle

Vuonna 2016 Oravan tuottotaso heikkeni
selvasti ja osakkeen kokonaistuotto jai
negatiiviseksi (-3,6 %). Lasku johtui arviomme
mukaan paaasiassa siita, ettd Oravan lapi
vuoden 2016 omistetun asuntoportfolion arvo ei
juurikaan noussut ja yhtio ei pystynyt
saavuttamaan aikaisemmassa mittakaavassa
tuottoja asuntohankintojen tukkualennuksilla.

Yhti6 teki vuoden 2016 aikana asuntohankintoja
20,1 MEUR:n edestd, kun vuoden 2015
vastaavana ajankohtana yhtio teki hankintoja
64,6 MEUR:n edesta. Lisaksi hankinnat vuonna
2016 tapahtuivat arviomme mukaan
vuodentakaista alemmilla tukkualennuksilla.

Oravan asuntoportfolion arvonmuutos

1,5 %
1,0 %
0,5 %
0,0 %
-0,5 %
-1,0 %
-1,5 %

e Orava* e Asuntomarkkinat keskimaarin**

*Oravan koko kvartaalin ajan omistaman asuntosalkun arvonmuutos
**Suomen vanhojen osakeasuntojen nimellisten hintojen muutos
Lahde: Tilastokeskus ja Orava

Osakkeen kokonaistuotto-%
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Léhde: Inderes ja Orava
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Nettovuokratuotto-% heikentynyt

Oravan vuokrasalkun nettovuokratuotto-% on
laskenut vuoden 2013 4,5 %:sta 3,8 %:iin
vuoteen 2016 mennessa. Laskun taustalla on
arviomme mukaan osittain kiinteistoportfolion
painotuksen kaantyminen kohti
matalariskisempid, mutta suhteellisesti
heikompaa vuokratuottoa tarjoavia uudempia
kiinteistoja ja padkaupunkiseutua.

Oravan nettovuokratuotto-% on jaanyt viime
vuosina myds Suomen asuntomarkkinan
keskimaaraista tuottoa matalammaksi.
Tilastokeskuksen mukaan Suomen vanhojen
osakeasuntojen keskimaardinen
nettovuokratuotto oli vuonna 2016 noin 4,4 %.

Tukkualennukset ovat viime vuosina laskeneet

Arviomme mukaan Oravan saamat hankintojen
tukkualennukset ovat viimeisen kahden vuoden
aikana laskeneet selvasti. Laskelmiemme
mukaan Oravan saamat nettotukkualennukset
(kulujen jalkeen) ovat laskeneet vuoden 2014
noin 20-25 prosentista noin 10-15 prosenttiin
vuoteen 2016 mennessa. Laskun taustalla
vaikuttaa nakemyksemme mukaan erityisesti
rakennusliikkeiden laskenut tarve
tukkualennusten mydntamiseen
kuluttajamyynnin kasvun ja myyntivarastojen
pienentymisen seurauksena.

Huoneistomyyntien osuus laskenut

Oravan suhteelliset huoneistomyynnit laskivat
vuodesta 2014 vuoteen 2016 ja ne ovat jdédneet
yhtion strategisen tavoitetason alarajalle.
Vuonna 2014 myynnit olivat 5,7 MEUR eli noin 7
% avaavan taseen arvosta, vuonna 2015 6,1
MEUR eli noin 4,7 % ja vuonna 2016 ne olivat
11,6 MEUR eli noin 5,9 %.

Yhtion strategisena tavoitteena on myyda
vuosittain noin 5-10 % edesta avaavan taseen
arvosta asuntoja ja rahoittaa nailla myynneilla
osinkoja seka uusia kiinteistohankintoja.
Arviomme mukaan Orava ei ole yltanyt viime
vuosina myyntitavoitteeseen, koska
asuntomarkkinoiden kaupankayntivolyymit ovat
olleet yleisesti laskussa ja asuntojen kysynta on
ollut heikkoa paakaupunkiseudun ulkopuolella
johon Oravan asuntoportfolio on keskittynyt.

Oravan huoneistomyynnit ovat tyypillisesti
historiallisesti tapahtuneet alle niiden taseeseen
kirjatun kayvan arvon. Tama johtuu arviomme
mukaan osittain siitd, ettd tasearvoihin ei ole
sisallytetty myyntien transaktiokuluja.
Huomioiden alkuperainen hankintahinta, yhtion
myynnit ovat kuitenkin olleet arviomme mukaan
selvasti voitollisia.

Kulusuhde pieneni hieman vuonna 2016

Oravan kulusuhde pieneni hieman viime vuonna.

Kiinteistojen hoito- ja korjauskulujen
suhteellinen osuus kiinteistoportfolion arvosta
laski vuoden 2015 noin 3,1 %:sta noin 2,9 %:iin
vuonna 2016. liikketoiminnan muiden kulujen
(hallinnon kulut + vuokraustoiminnan kulut +
liilketoiminnan muut tuotot ja kulut) suhteellinen
osuus laski vuoden 2015 noin 1,63 %:sta noin
1,56 %:iin vuonna 2016. Edelleen keskimaaraiset
rahoituskulut laskivat vuoden 2015 noin 3,4
%:sta noin 2,8 %:iin vuonna 2016.

Arviomme mukaan kulusuhteen lasku on
johtunut paaosin yhtion asuntohankintojen
madran pienentymisestd seka portfolion
painottumisesta vahvemmin uusiin asuntoihin
(uusien asuntojen osuus 70 % vuoden 2016
lopussa vs. 58 % vuoden 2014 lopussa).

Oravan vuokrasalkun nettovuokratuotto-%
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Tulos ja NAV per osake laskeneet

Asuntojen keskimaaraisten hintojen lasku,
laskenut tukkualennus-%, laskenut
nettovuokratuotto-% ja padaoman kasvattamisen
myo6td merkittévasti noussut osakemaara ovat
johtaneet Oravan osakekohtaisen tuloksen
laskuun vuosina 2013-2016.

Osakekohtainen nettovarallisuus (NAV) on myds
laskenut, minka taustalla on arviomme mukaan
ollut erityisesti Oravan korkea
osingonjakosuhde. Osakekohtaisen NAV:in
kehitysta olennaisempi tunnusluku on kuitenkin
mielestdamme yhtion raportoima osakkeen
kokonaistuotto (osinko + NAV:in kasvu).

Oman padaoman maara kasvanut merkittavasti

Orava on vuodesta 2014 alkaen keréannyt
padomaa markkinoilta laskemalla liikkeeseen
vaihtovelkakirjalainoja, jotka on suoraan
konvertoitu markkinoilla osakkeiksi.
Kaytannossa menettely vastaa suunnattua
osakeantia. Yhtio kerési 6/2015-6/2016 vélisena
aikana VVK:illa noin 12 MEUR liséad omaa
padomaa markkinoilta, mikd vastaa noin 14 %
lisdystda omaan padaomaan. Lisdksi oman
padoman maaraa on kasvattanut osakevaihdolla
tehdyt kiinteistohankinnat.

Vuonna 2016 Oravan oli arviomme mukaan
aikaisempaa vaikeampaa kerata lisaa omaa
padomaa heikon osakekurssikehityksen takia.
Osakeannit alle osakekohtaisen NAV:in hinnalla
johtavat vanhojen osakkeenomistajien
omistuksen laimentumiseen ja nykyiset, noin 10-
15 % tukkualennukset eivdat arviomme mukaan

ritd kompensoimaan yli 25 % NAV-alennuksella
tehtyjen osakeantien laimennusvaikutusta.
Arviomme mukaan tasta syysta johtuen Orava
keskeytti VVK-lainojen liikkeeseenlaskut
syyskuussa 2016. VVK-lainojen keskeyttaminen
oli mielestamme perusteltua ja positiivista
Oravan omistaja-arvon kehityksen kannalta.

Kassavirta vaihdellut merkittavasti vuositasolla

Oravan kassavirta on vaihdellut melko paljon
vuosina 2013-2016. Yhtion raportoima
liilketoiminnan nettorahavirta oli negatiivinen
vuonna 2015 ja vuonna 2016, kun taas vuosina
2013-2014 se oli positiivinen. Tunnusluku, mika
kuvaa mielestémme kuitenkin Oravan
kassavirtaa kokonaisuutena parhaiten on yhtion
raportoima liiketoiminnan nettorahavirta
yhdistettyna huoneistomyyntien velattomaan
arvoon.

Tama tunnusluku kasvoi merkittavasti (+93 %)
vuodesta 2013 vuoden 2014 loppuun mennessa,
mutta laski jélleen vuonna 2015 3,7 MEUR:oon
(2014: 6,8 MEUR) ja oli vuonna 2016 11,6 MEUR.
Koko Oravan toimintahistoriaa tarkasteltaessa
Oravan liiketoiminnan nettorahavirta ja
huoneistomyynnit olivat maaliskuuhun 2017
mennessa yhteensa 28,1 MEUR ja maksetut
osingot vastaavasti 23,5 MEUR. Yhtio on siis
pystynyt koko toimintahistoriansa aikana
rahoittamaan osinkonsa huoneistomyynneilld ja
liilketoiminnan rahavirralla.

Oravan rahavirta ja osinko
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Lainaportfolio

Oravalla oli korollista velkaa 31.3.2017 taseessa
112,4 MEUR:n edesta. Merkittavin osa korollisista
veloista koostui yhtion omistamien asunto-
osakeyhtididen osakkeisiin kohdistuvista
yhtidlainoista. Nama olivat arvoltaan noin 75
MEUR maaliskuussa 2017. Naiden
taloyhtidlainojen marginaalit ovat kasityksemme
mukaan 1-2 % valilla. Toinen merkittéva vieraan
padaoman era on yhtion huhtikuussa 2015
liikkeeseenlaskema 5-vuoden 20 MEUR:n
joukkovelkakirjalaina, jonka korko on kiinte&
4,25 %. Naiden lisaksi Oravalla oli maaliskuussa
2017 18 MEUR:n edesta pankkilainoja Collector
Bank AB:lta, jotka erdantyvat vuosina 2020 ja
2021. Emoyhtion rahalaitoslainojen keskikorko
on arviomme mukaan noin 3 %. Kaikkien
lainojen keskimaarainen laina-aika on arviomme
mukaan noin 10-vuotta.

Kovenantit

Jvk-lainan sekd emoyhtion lainojen kovenantit
on sidottu yhtion 2016 vuosikertomuksen
perusteella velkaantuneisuusasteeseen (LTV-%),
omavaraisuusasteeseen ja
lainanhoitokatteeseen. Yhtio ei ole julkistanut
kovenanttirajoja, mutta kasityksemme mukaan
Oravan voi olla talla hetkella vaikea nostaa
velkaantuneisuusastetta (LTV-%) merkittavasti yli
60 prosentin. Emme pida yli 60 %:n
velkaantuneisuusastetta mydskaan Oravalle
todendakodisena, silla yhtion strategian mukainen
maksimi velkaantuneisuusaste on 60 %.
Velkaantuneisuusaste oli maaliskuussa 2017
lopussa 53,1 % ja omavaraisuusaste oli 45,3 %.

Uudelleenrahoitusriski

Oravalla oli maaliskuun 2017 lopussa 1-vuoden
sisdlla erdantyvia lainoja 2,7 MEUR:n edests, 1-5-
vuoden sisélla erdantyvia lainoja 50,4 MEUR:n
edesta ja yli 5-vuoden paasta eraantyvia lainoja
59,3 MEUR:n edesta. Yhtiolla oli puolestaan
maaliskuun lopussa kassavaroja 3,4 MEUR:n
edesta. Arviomme mukaan yhtion
maksuvalmiusriski ei ole taserakenteen ja
lainojen eraantymisten perusteella
poikkeuksellisen suuri, vaikka yhtion vuotuinen
kassavirta onkin vaihdellut. Yhtion omistamat
varallisuuserat (asunto-osakeyhtiét ja tontit) ovat
tarvittaessa suhteellisen hyvin likvidoitavissa ja
niilld on hyva vakuusarvo. Taman lisaksi Orava
voi tarvittaessa vahentaa kvartaaleittain
maksamaansa osingon maaraa, mika parantaisi
maksuvalmiutta olennaisesti.

Korkoriski

Oravan emoyhtion lainojen suojausaste oli
maaliskuun lopussa O %. Asunto-osakeyhtididen
yhtidlainat ovat liséksi suojaamattomia. Orava
siten talla hetkelld altistuu korkoriskille ndiden
lainojen osalta. Inderesin arvion mukaan
lyhyiden markkinakorkojen nousu yhdella
prosenttiyksikollad kasvattaisi Oravan vuotuisia
korkokuluja karkeasti arvioiden noin 0,9
MEUR:lla vuodessa eli vuotuisia rahoituskuluja
noin 31 % (2016 rahoituskulut: 3,0 MEUR).

Oravan lainaportfolio 31.3.2017

Pankkilainat

JVK-laina

Taloyhtio-

lainat
Léhde: Orava
Lainojen eraantyminen, MEUR
59,3
50,4
2,7
—
Alle v 1-5v Yli 5v

Lahde: Orava
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Oravan historiallinen suorituskyky

Arvioitu tukkualennus-%*
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Ennusteet 1/3

Ennustamme n. 4 %:n kokonaistuottoa
lahivuosille

Orava ei arviomme mukaan lahivuosina ylla
vuosien 2013-2015 vahvaan tuottotasoon (7-15
%), silla markkinoilla saavutettavissa olevat
tukkualennukset ovat laskeneet emmeka pida
huomattavaa asuntojen keskimé&araisten
hintojen nousua todennéakoisena. Lisdksi Oravan
voi arviomme mukaan olla vaikea tehda
asuntohankintoja lahivuosina vuosien 2013-2015
mittakaavassa, silla tdhan vaadittavaa pddomaa
voi olla vaikea kerata huoneistomyynneillé ja
nykyisellda osakekurssitasolla.

Odotamme kuitenkin yhtion tuottotason
nousevan lahivuosina vuoden 2016
negatiivisesta tasosta (-3,8 %) pddasiassa
hieman vahvemman asuntomarkkinan,
ennustamamme ja jo tapahtuneen
vuokrausasteen nousun (Q116: 90,0 %, Q117:
93,8 %) ja vvk-lainojen liikkeeseenlaskun
loppumisen takia. Ennustamme Oravan
osakkeen kokonaistuoton jaavan vuosina 2017-
2019 keskimaarin noin 4 %:n tasolle (2015: 6,8 %,
2016: -3,8 %). Kasittelemme seuraavaksi
tarkeimmat oletuksemme ennusteemme
taustalla.

Vuokratuotot

Oravan tulevia vuokratuottoja ennustaessa on
tarkea tiedostaa, ettd yhtion raportoima
bruttovuokratuotto-% mittaa yhtion vuokrasalkun
tuottoa. Esimerkiksi joulukuussa 2016 Oravan
myytdvana olevien sijoituskiinteistdjen kaypa
arvo oli 13,1 MEUR ja vuokrakéaytossa olevien
kiinteistojen arvo oli 1998 MEUR. Yhtion
raportoima bruttovuokratuotto oli vuonna 2016
keskimaarin 6,8 %, mutta jos laskemme
bruttovuokratuoton koko vuoden 2016

kiinteistoportfolion keskim&aaraiselle kayvalle
arvolle (mitd sovellamme ennustemallissamme)
oli bruttovuokratuotto 6,2 %. Odotamme
bruttovuokratuottoprosentin nousevan
aavistuksen vuonna 2017 yhtion vuokrausasteen
ennustamamme vahvistumisen myaota.
Ennustamme vuokrausasteen nousevan vuonna
2017 noin 95 prosenttiin (Q1'17: 93,8 %) yhtion
strategian mukaisesti ja sailyvan talla tasolle
pitkalla aikavalilla. Bruttovuokratuotto-% on
vuosina 2017-2022 kuitenkin 6,2 %.

Asuntohankinnat

Oravan tuloksen merkittdvana ajurina vuosina
2013-2015 olivat onnistuneet asuntohankinnat
tukkualennuksella, joista yhtio kirjasi merkittavan
arvonnousun. Esimerkiksi vuonna 2015 Orava
hankki asuntoja n. 65 MEUR:n edesta ja kirjasi
naistd hankinnoista arvonnousua kulujen jalkeen
arviomme mukaan noin 11 MEUR.
Asuntohankintoja varten yhtio tarvitsee
padomaa, jota yhtid saa pddsdantdisesti joko a)
huoneistomyynneilla tai b) kerdadmalld ulkoista
rahoitusta. Ulkoinen rahoitus jakautuu taas
omaan ja vieraaseen paaomaan.

Arviomme mukaan Oravalla voi olla vaikea
tehda asuntohankintoja lahivuosina vuosien
2013-2015 mittakaavassa, silla yhtion oman
paddoman keraaminen on vaikeutunut 2016-2017
heikon osakekurssikehityksen takia, minka
vuoksi yhtio ei ennusteissamme tee VVK-
lainojen liikkeeseenlaskua. Vastaavasti yhtion
voi olla arviomme mukaan vaikea kasvattaa
velkaantuneisuusastetta merkittavasti
maaliskuun lopun noin 53 prosentista (LTV-%).
Paaoman kerdaaminen asuntohankintoja varten
nojaa siten jatkossa arviomme mukaan
huoneistomyynteihin.

Odotamme myyntien olevan jatkossa vuosittain
keskimaarin 7 % (2016: 5,9 %) kiinteistoportfolion
avaavan taseen arvosta keskipitkalla aikavalilla.
Odotamme myyntien transaktiokustannusten
olevan keskimaarin 4 % myytavien kohteiden
arvosta vuosittain (2016: huoneistomyyntien
vélityspalkkiot 3,3 %). Huoneistomyyntien avulla
Orava pystyy arviomme mukaan tekemaan uusia
asuntohankintoja vuosittain noin 10-15 MEUR:n
edesta lahivuosina.

Tukkualennukset

Arviomme mukaan asuntohankinnoista saatavat
tukkualennukset ovat viime vuosina
pienentyneet kiristyvan kilpailun,
rakennusliikkeiden myymatta olevien asuntojen
varastojen kutistumisen sekd asuntojen
lisaantyneen kuluttajakysynnan myota.
Odotamme markkinoilla saatavien
tukkualennusten sailyvan lahivuosina nykyisella
tasolla ja arvioimme Oravan tulevien
asuntohankintojen transaktiokulujen jalkeisen
tukkualennuksen olevan ldhivuosina n. 10 %
(2016 k.a: n. 9 %).

Kiintedt kulut ja hoito- ja korjauskulut

Emme odota merkittdvia muutoksia Oravan
kulurakenteeseen lahivuosina. Yhtion
kulurakenne ei arviomme mukaan merkittavasti
skaalaudu kiinteistoportfolion kasvun kanssa,
joten odotamme liiketoiminnan muiden kulujen
yhteensa olevan vuosittain keskimaarin 1,6 %
asuntoportfolion arvosta keskipitkalla aikavalilla
(2016: 1,6 %). Hoito- ja korjauskulujen oletamme
pitkalla aikavalilla hieman nousevan nykyisesta
kohti Suomen asunto-osakeyhtididen tilastollista
keskiarvoa noin 3,4 prosenttiin.
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Arvonnousu

Ennustamme Oravan olemassa olevien
kiinteistojen arvon nousevan vuonna 2017 noin
0,5 prosenttia. Ennusteemme Oravan vuoden
2018 keskimaaraiseksi asuntojen hintanousuksi
on noin 1,0 prosenttia. Keskipitkalla aikavalilla
ennustamme Oravan asuntojen arvonnousun
olevan noin 2,5 % vuosittain. Ennusteemme
perustuvat oletukseen, jonka mukaan Oravan
omistamien asuntojen hinnat kehittyvat
l&hivuosina ja pitkalla aikavalilla 1,0
prosenttiyksikkod asuntomarkkinoiden
keskiarvoa heikommin. Suomen
asuntomarkkkinoiden ennusteemme on esitetty
tarkemmin raportin markkinakatsauksessa.

Oravan asuntoportfolion hintakehitys

Oravan omistamien asuntojen hintakehitys on
viime vuosina jaanyt alle tilastokeskuksen
tilastoiman Suomen asuntojen keskimaaraisen
hintakehityksen ja odotamme taman kehityksen
my0s jatkuvan ldahivuosina. Vuosina 2015-2016
Oravan asuntoportfolion ja Suomen asuntojen
keskimaarainen arvonmuutoksen ero oli
keskimaarin noin -1,0 %. Verrattuna Suomen
kerrostaloasuntojen arvonmuutokseen ero on
ollut vield tatad suurempi. Arviomme mukaan syyt
Oravan asuntojen heikompaan hintakehitykseen
ovat mm. Oravan portfolion painottuminen
markkinaportfoliota vahvemmin pieniin ja
keskisuuriin kaupunkeihin, joissa hintakehitys on
ollut markkinakeskiarvoa heikompaa. Suomen 10
suurimman kaupungin (asuntojen maaralla
mitattuna) ja erityisesti Helsingin paino on
Oravan asuntoportfoliossa pienempi kuin
Suomen asuntomarkkinan markkinaportfolio.

Toinen selittdva tekija on Oravan asuntojen
keskimaarainen koko. Perustuen yhtion Q117
listaan sen omistamista asunto-osakeyhtidista
Oravan omistamien asuntojen keskimaarainen
koko on noin 64,2 nelicta. Tama on selvasti
korkeampi kuin Suomen kerrostaloasuntojen
keskimaarainen neliokoko (2016: 56,3 neli6ta).
Suurten kerrostaloasuntojen hintakehitys on taas
viime vuosina ollut selvasti pienempaa kuin
pienten yksididen.

Kolmannen selittédvan tekijan muodostavat
korjaus- ja ajanmukaistamiskulut.
Tilastokeskuksen tilastoimat asuntojen
hintamuutokset eivat kasityksemme mukaan
huomioi asuntojen kulumista. Orava kirjaa
kayvan arvon muutoksiin huoneistojen
korjauskuluja joita ei ole ehditty aktivoimaan
taseeseen ja tama on arviomme mukaan ollut
osittain syyna siihen, miksi Oravan asuntojen
hintamuutokset ovat jadneet tilastokeskuksen
tilastoimista hintamuutoksista.

Ennustamme Oravan asuntojen hintojen
muutoksen jaavan alle markkinakeskiarvon

Edellisten syiden takia ennustamme Oravan
raportoiman asuntojen kdyvan arvon muutoksen
jaavan tasan 1,0 prosenttiyksikkoa alle Suomen
osakeasuntojen keskimaaraisten hintamuutosten
l&hivuosina ja pitkalla aikavalilla. Mikali Orava
muokkaa asuntoportfoliotaan enemman suuriin
kaupunkeihin painottuvaksi tai enemman pieniin
asuntoihin painottuvaksi voi hintamuutosten ero
supistua. Vastaavasti jos pienempien
paikkakuntien, suurien asuntojen tai/ja heikon
mikrosijainnin omaavien asuntokohteiden maara
Oravan salkussa kasvaa, voi ero myos leventya.

Oravan asuntoportfolion arvonmuutos-%
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Ennusteet 3/3

Rahoituskulut

Oravalla oli korollista velkaa 31.3.2017 taseessa
n. 112,4 MEUR, miké& koostui n. 104,5 MEUR:n
pitkaaikaisista korollisista veloista, 2,7 MEUR:n
lyhytaikaisista korollisista veloista seka
myytdvana olevien sijoituskiinteistojen 5,3
MEUR:n veloista. Korolliset velat jakaantuivat
taas 19,6 MEUR:n jvk-lainaan, 74,9 MEUR:n
taloyhtidlainoihin seka 18 MEUR:n
rahoituslaitosten lainoihin. Lainojen
keskimaarainen jaljelld oleva laina-aika on
arviomme mukaan hieman yli 10 vuotta.

Yhtion jvk-lainan korko on kiintea 4,25 %. Muut
korolliset velat ovat arviomme mukaan paaosin
vaihtuvakorkoisia. Odotamme yhtion
rahoituskulujen laskevan vuonna 2018 noin 2,5
%:n tasolle Oravan kdynnissa olevan
yhtidlainojen kilpailutuksen takia ja asettuvan
pitkalla aikavalilld 3,0 prosenttiin (2016: 2,8 %).

Verot

Orava on REIT-rakenteensa ansiosta vapautettu
tietyin edellytyksin yhteisdveron ja
myyntivoittoveron suorittamisesta. Asuntojen
myyntivoitot ovat verovapaita, mikali yhtio on
omistanut kohteen yli 5 vuotta ja vuotuiset
myynnit ovat alle 10 % avaavan taseen arvosta.
Historiansa aikana Orava on maksanut
myyntivoittoveroa, silla 5-vuoden omistusaika ei
ole kaikissa myynneissa tayttynyt (Orava
perustettu 2010).

Lahivuosina Oravan on arviomme mukaan
helpompi myyda kohteita verovapaasti, silla yha
enemman kiinteistoja tayttaa verovapauden
edellyttaman 5-vuoden omistusajan.
Ennustamme siksi Oravan veroasteen olevan
pitkalla aikavalilla O %.

Tulospalkkio

Hallinnointiyhtion tulossidonnainen tulospalkkio
maksetaan vain, mikali tilikauden paattava
osakekurssi on korkeampi kuin aiempien
tilikausien paattava osakekurssi.
Ennustemallissamme yhtion osakekohtainen
NAV ei merkittavasti nouse ja osakekurssi ei
siten ennusteissamme nouse, minka takia
tulossidonnaista palkkiota ei ennusteissamme
makseta.

Osakekohtainen tulos

Ennusteidemme mukaisesti Oravan
osakekohtainen tulos on vuonna 2017 0,22
euroa, vuonna 2018 0,31 euroa ja vuonna 2019
0,67 euroa (2016: 0,17¢, 2015: 0,96¢).
Osakekohtainen tulos on ennusteissamme
nouseva, mika johtuu paaosin asuntojen
hintojen ennustamastamme noususta.

Osingonjakosuhde ldhivuosina 100 %

Oravan tavoitteena on jakaa osinkoa 7-10 %
nettovarallisuudelle neljannesvuosittain.
Verohuojennuslain mukaan yhtion on jaettava
vahintaan 90 % katsauskauden voitostaan
osinkoina poislukien realisoitumattomat kayvan
arvon muutokset. Vuodelta 2016 maksettava
osakekohtainen osinko 0,12 euroa alitti 0,17
euron osakekohtaisen tuloksen, mutta
osingonjakosuhde oli 100 %
voitonjakokelpoisista varoista. Arvioimme yhtion
jakavan myos lahivuosina 100 % tuloksestaan
osinkoina sijoittajille pitddkseensa osinkotuoton
mahdollisimman korkealla.

Rahavirta positiivinen

Ennusteidemme mukaisesti Oravan rahavirta on

lahivuosina positiivinen osinkojen jalkeen eli
vuokratuotot yhdesséa velattomien
huoneistomyyntien kanssa kattavat kaikki yhtion
kulut seka osingot.

Osakkeen kokonaistuotto
perusskenaariossamme 4 %

Edellisten oletusten pohjalta Oravan osakkeen
kokonaistuotto (osinko + osakekohtaisen NAV:in
kasvu) on ennusteemme mukaan vuosina 2017-
2019 keskimaarin n. 4 prosenttia. Vuoden 2017
ennusteemme ovat yhtion oman ohjeistuksen
mukaisia. Oravan tuotto yltaisi arviomme
mukaan merkittavasti tata korkeammaksi, mikali
asuntojen hintojen nousu olisi ennustamaamme
korkeampaa tai jos yhtid pystyisi kiihdyttamaan
vuotuisia asuntohankintojaan
ennustamastamme 10-15 MEUR:sta.

Kasittelemme seuraavan kappaleen
skenaarioanalyysissa ndiden skenaarioiden
todennakdisyyttd ja vaikutusta Oravan
tulokseen.

Oravan kokonaistuotto-% NAV:ille
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Lahde: Orava, ennusteet Inderes
25



Oravan tuoton rakenne

/ Tavoite 2017e

2015\

2016
Bruttovuokratuotto 70% 6,2% 6,2 % 6,1%
+ Arvonmuutos 40% 0,2% 0,2% -2,3%
+ Tukkualennuksen vaikutus 1.5% 0,7 % 0,5 % 6,8 %
- Korkokulut -23% -1,5% -1,5% -1,6 %
- Hoito- ja korjauskulut -36% -3,0% -3,0% -31%
- Hallinnon kulut -1,0% -16% -1,6% -1,6 %
- Tulospalkkio -0,3% 0,0% 0,0 % 0,0 %
= Oman padoman tuotto 1M0% 22% 1,6% 8,4 %
2017e
1,5 R 1 1,0
132 1N 125 -
21
Tukkualennus Kulut UILLT0 =it
Bruttovuokrat Arvonnousu Tulos Bruttovuokrat

Lahde: Inderes
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Ennustemalli

Oletukset 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Bruttovuokratuotto-% (k.a. portfolio) 6,2% 6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 62% 6,2% 6,2%
Arvonmuutos-% (k.a. portfolio) -29% -23% 02% 0,5 % 1,0 % 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Tukkualennus-% (hankintojen kdyvasts arvosta kulujen jélkeen) - - - 9% 10 % 10 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 %
Korkokulu-% (vieraasta pddomasta) -28% -34% -28% -27% -25% -25% -30% -30% -30% -30% -30% -30%
Hoito- ja korjauskulut-% (k.a. portfolio) -27 % 31%  -30% -30%  -31% -32%  -33%  -34% -34% -34% -34% -34%
Liiketoiminnan muut kulut-% (k.a. portfolio) -1,6 % -1,6 % -1,6 % -1,6 % -1,6 % -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% 13 % 13 % -13%
Tulospalkkio-% (k.a. portfolio) -0,8 % 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% -80% 00% 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 - - - 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 %
Osingonjako-% 101 % 130 % 75 % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100 %
Hankintoja vuodessa (MEUR) 46,8 64,6 20,1 15,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Myynteja vuodessa (brutto) 57 6,1 1,6 14,8 14,9 14,8 14,8 14,9 15,0 15,1 15,2 15,3
Arvonmuutos (Inderesin arvio) -31 -3,7 0,4 0,5 15 46 46 47 47 47 48 48
Portfolion arvo (kauden lopussa) 130,6 195,9 2109 2131 210,8 21,8 2133 2149 216,3 2176 218,9 220,2
Portfolion arvo (k.a) 104,9 164,8 2034 212,0 21,9 13 212,6 2141 2156 217,0 2183 2196
Vieras pddoma (kauden lopussa) 59,4 95,8 14,5 17,2 15,5 171 19,3 1214 1234 125,4 127,3 1291
Vieras p&doma (k.a) 484 776 105,1 115,9 16,4 16,3 18,2 120,3 1224 1244 126,3 128,2
Omaa pddomaa hankintoihin - - - 12,2 "7 8,4 7.8 79 8,0 8,0 8,1 8,2
Vieraan pddoman lisdys vuodessa - - - 238 1,7 1,6 22 21 2,0 2,0 19 1,8
EPRA NAV vuoden lopussa 704 943 97,1 98,0 98,9 102,4 102,3 102,0 102,0 102,0 102,0 102,0
LTV-% (k.a) 46 % 47 % 52% 55 % 55 % 55 % 56 % 56 % 57 % 57 % 58 % 58 %
Osakemaéra vuoden lopussa (miljoonaa kpl) 58 81 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
Osakemaéran 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 10,3 10,7 10,7 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 13,2 13,2 13,2 133 134 135 13,6 13,7
Arvonmuutos (Inderesin arvio) -31 -3,7 04 0,5 1,5 46 46 47 47 47 48 48
Tukkualennuksen vaikutus (Inderesin arvio) 19 1.2 1,0 1,5 1M 11 18 18 18 1,8 1,8 1,8
Korkokulut -1,4 -26 -30 -31 -29 -29 -35 -3,6 -37 -37 -38 -38
Hoito- ja korjauskulut -28 -5,1 -6,1 -64 -6,6 -6,8 -6,9 -73 -73 -74 -74 -75
Hallinnon kulut -1,7 -27 -32 -34 -34 -2,7 -28 -2,8 -28 -2,8 -2,8 -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 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilikauden tulos 85 6,9 15 21 30 6,5 6,4 6.1 61 6,1 6,1 6,1
Osingonmaksu -8,5 -9,0 -1,2 -21 -3,0 -6,5 -6,4 -6,1 -6,1 -6,1 -6,1 -6,1
Tulos osinkojen jélkeen -0,1 -21 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Osinkotuotto-% NAV:ille 9,9 % 93% 12% 21% 30% 6,3% 6,3% 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Kokonaistuotto-% NAV:ille 13,9 % 68% -38% 22% 30% 6,6 % 6,3% 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %

Lahde: Inderes
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Skenaarioanalyysi 1: Asuntomarkkinat

Oravan liiketoimintamalli eri
markkinatilanteissa

Oravan liikketoimintamalli on hyvin herkka
kahdelle eri muuttujalle; tukkualennuksilla
tehtaville asuntohankinnoille seka asuntojen
hintojen muutoksille. Tarkistelemme tdassa
kappaleessa miten ndma kaksi
tuottokomponenttia kayttaytyvat kahdessa
erilaisessa markkinaymparistossa.
Perusskenaariomme kuvasi ennustamaamme
lahivuosien todennakdista kehitysta, jossa
asuntojen hinnat nousevat noin 1,5-2,0 %
vuodessa. Vahvassa skenaariossa asuntojen
hinnat nousevat nyt 4 % vuosittain ja heikossa
skenaariossa ne laskevat -4 % vuosittain.

Tukkualennukset

Asuntojen tukkumarkkinat ovat arviomme
mukaan herkkia yleisen taloussuhdanteen ja
asuntomarkkinoiden muutoksille. Heikossa
taloustilanteessa markkinoilla saavutettavissa
olevat tukkualennukset paasaantdisesti
nousevat, silla rakennusliikkeillad voi olla vaikeaa
ja hidasta myyda asuntoja kuluttajamarkkinoille.
Talldin ne voivat olla valmiita joustamaan
hinnasta sijoittaja-asiakkaille. Vahvassa
asuntomarkkinatilanteessa puolestaan
rakennusliikkeiden ei valttamatta tarvitse antaa
sijoittaja-asiakkaille tukkualennuksia, silla ne
pystyvat myymaan asuntonsa kuluttaja-
asiakkaille joka tapauksessa. Tukkualennukset
ovat arviomme mukaan Oravalle paasaantoisesti
suuria heikossa asuntomarkkinatilanteessa ja
pienid hyvassa asuntomarkkinatilanteessa.

Tukkualennusprosentin lisdksi Oravalle
olennainen tekija on absoluuttinen hankintojen
maara. Orava keraa padaomaa asuntohankintoja

varten paasaantoisesti huoneistomyynneilla
seka keraamalla omaa ja vierasta padaomaa
markkinoilta. Heikossa markkinatilanteessa
paddoman keraaminen paasaantoisesti
vaikeutuu, sillda paddomamarkkinat ovat
sidoksissa yleisen talousympariston
kehitykseen. Vahvassa markkinatilanteessa
padoman keraaminen on puolestaan tyypillisesti
helpompaa. Vastaavasti huoneistomyynteja on
tyypillisesti helppo tehda hyvassa
markkinatilanteessa ja vaikea huonossa
markkinatilanteessa.

Arvonnousu

Oravan asuntoportfolion tavoitejakauma
heijastaa maantieteellisesti Suomen
markkinaportfolion mukaista hajautusta.
Ikdjakaumaltaan painotus on hieman
markkinaportfoliota uudemmissa asunnoissa.
Kokonaisuutena arviomme mukaan Suomen
asuntomarkkinoiden keskimaaraiset
hintamuutokset heijastuvat Idhes samassa
suhteessa (1,0 %-yks pienemmin) myds Oravan
asuntoportfolioon. Oravan tuotot ovat hyvin
herkkia asuntojen hintojen muutokselle, silla
vipuvaikutuksen takia asuntojen hintojen
muutos heijastuu kdytanndssa yli
kaksinkertaisena yhtion tulokseen.

Heikko skenaario

Heikko skenaario heijastaa tilannetta, jossa
Oravan asuntojen nimelliset hinnat laskevat 4 %
vuodessa. Skenaario vastaisi vakavaa taantumaa
tai lamaa. Esimerkiksi 90-luvun laman aikana
kerrostaloasuntojen keskimaaraiset hinnat
laskivat Suomessa 6-20 % yksittaisina vuosina.
Arviomme mukaan 4 % keskimaaraiseen
asuntohintojen lasku olisi mahdollinen, mikali

tyottdmyysaste nousisi merkittavasti ja/tai
nykyinen korkotaso moninkertaistuisi lyhyessa
ajassa esimerkiksi Suomen talouteen
kohdistuvan ulkoisen shokin takia.

Heikossa skenaariossa Orava pystyisi arviomme
mukaan tekem&an hankintoja merkittavilla yli, 30
% tukkualennuksilla. Toisaalta asuntojen myynnit
todennakadisesti vaikeutuisivat ja yhtion olisi
vaikeampi kerata padomaa asuntohankintoja
varten. Heikossa skenaariossamme Oravan tulos
olisi tappiolla ja osakkeen kokonaistuotto -9 %.

Vahva skenaario

Vahvassa skenaariossa asuntojen nimelliset
hinnat nousevat vuodessa 4 %. Tama vastaa
Suomen asuntomarkkinoiden noin 40-vuoden
keskiarvoa, jona aikana BKT:n keskimaarainen
vuosikasvu on my®&s ollut noin 4 %. Viimeksi
kerrostaloasuntojen keskimaéaraiset hinnat ovat
Suomessa nousseet ndin voimakkaasti vuonna
2010, jolloin vuotuinen nousu oli 9,2 %. Talloin
Suomen BKT kasvoi 3,7 % ja keskimaarainen
inflaatio oli 1,3 %. Kaytannossa 4 %:n
keskimaardainen asuntohintojen nousu vaatisi
arviomme mukaan selvaa, yli 2 %:n talouskasvua
ja yli prosenttiyksikon suuruista inflaatiota.
Tamankaltaista kehitys on ldahivuosina
periaatteessa mahdollinen, silla vuosille 2017-
2018 ennustettu talouskasvu oli Finanssialan
Keskusliiton mukaan kesdkuussa 1,0-3,0 %
vuodessa ja vastaavat inflaatio-ennusteet
lahivuosille olivat 0,8-1,1 %:n tasolla.

Vahvassa skenaariossa asuntohintojen nousun
vaikutusta hillitsee tukkualennusprosentin selva
pienentyminen arviomme mukaan 5-10
prosenttiin. Oravan osakkeen vuotuinen tuotto
on skenaariossa silti vahva +10 %.
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Skenaarioanalyysi 1: Asuntomarkkinat

Osakkeen tuotto-%, kun asuntojen hintojen Osakkeen tuotto-%, kun vuotuiset
muutos vaihtelee -4 % ja +4 % valilla kiinteistohankinnat vaihtelevat 5-65 MEUR:n valilla
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eri skenaarioissa:

Korkotason ja/tai tyottomyyden ¢ Ennustamamme todennakaisin ¢ Vahva, noin 4 % talouskasvu
akillinen nousu Suomessa lahivuosien kehitys Suomessa

Oravan asuntojen hinnat -4 % ¢ Oravan asuntojen hinnat +0,5-1,0 % e Oravan asuntojen hinnat +4 %
Hankintojen tukkualennukset 30 % ¢ Hankintojen tukkualennukset 10 % ¢ Hankintojen tukkualennukset 5-10
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Skenaarioanalyysi 2: Omien osakkeiden osto

Omien osakkeiden ostaminen

Oravan on kertonut selvittdavansa edellytyksia
omien osakkeiden ostamiselle. Osakkeen
nykyiselld arvostustasolla (arvostus 58 % alle
EPRA NAV:in) omien osakkeiden hankkiminen
nostaisi tehokkaasti osakekohtaista NAV:ia ja
siten loisi omistaja-arvoa. Nykyinen REIT-
lainsdaadanto kuitenkin kieltdd omien osakkeiden
ostamisen REIT-yhti6lta ja Orava sai huhtikuussa
2017 kielteisen paatdoksen konserni-
verokeskukselta hakemukselleen ostaa omia
osakkeita. Yhtio on valittanut Helsingin hallinto-
oikeuteen konserniverokeskuksen paatoksests,
mutta valituksen lapimenoa on vaikea
ennakoida. Nykyisen tiedon valossa omien
osakkeiden ostojen tekemiseksi Oravan pitdisi
muuttaa yhtidrakennetta tavalliseksi julkiseksi
osakeyhtioksi. Kasittelemme lyhyesti tdssa
skenaarioanalyysissa miten omien osakkeiden
ostaminen kdytanndssa tehtaisiin ja miten se
vaikuttaisi néakemyksemme mukaan Oravan
osakkeen arvoon.

REIT-rakenteen purkaminen olisi
todenndkoisesti peruuttamatonta

Oravan REIT-rakenteen purkaminen olisi
arviomme mukaan todennakoisesti
peruuttamatonta eika yhtion voisi enda hakea
REIT-statusta takaisin osakeyhtioksi
muuttumisen jalkeen. Inderesin selvityksen
perusteella REIT-rakenteesta luopumisella ei
pitdisi kuitenkaan olla varsinaisia esteita eika se
aiheuttaisi merkittavia valittomia
veroseuraamuksia Oravalle, vélittomat kulut
olisivat ehka joitain satoja tuhansia euroja.

Merkittavin haitta REIT-rakenteesta luopumiselle
olisivat taman aiheuttama verovelvollisuus
jatkossa. Orava joutuisi REIT-statuksesta

luopumisen jalkeen maksamaan normaalin 20 %
yhteisdveron vuotuisesta tuloksestaan seka
asuntojen myyntivoitoistaan. Yhtion olisi
mahdollista pienentaa efektiivistd veroprosenttia
asunto-osakeyhtididen yhtidlainojen
tuloutuksella sekd mahdollisesti poistoilla jos
Orava muuttaisi asunto-osakeyhtioden
yhtidrakenteita kiinteistoiksi. Lisdaksi Orava voisi
hyddyntda asuntojen myyntitappioita
verotuksesta. Edelleen realisoitumattoman
arvonnousun vero ej realisoituisi verovuonna
ellei yhtidé myisi huoneistoja. Naista
toimenpiteistd huolimatta yhtion efektiivinen
veroprosentti olisi silti arviomme mukaan
todennakoisesti noin 10-20 % vuosittain.

Etuja REIT-rakenteesta luopumisesta olisi se,
ettd sijoittajien osinkovero laskisi nykyisesta
30/34 %:ista listayhticiden tavalliselle 25,5/28,9
%:n tasolle. Liséksi REIT-rakenteesta luopuminen
toisi Oravan liiketoimintaan joustavuutta mm.
Silla etta yhtion ei tarvitsisi enda maksaa 90 %
tuloksesta ilman kdyvan arvon muutoksia
osinkoina ja se voisi teoriassa myds sijoittaa
muihin kuin asuntoihin (tdma vaatisi tosin
sijoitustoiminnan saantéjen muutoksen).

Kaytdannossa mahdollista toteuttaa

Merkittavin etu REIT-rakenteesta luopumiselle
olisi omien osakkeiden ostamisen mahdollisuus.
Orava pystyisi ostamaan tall6in omia osakkeita
sidotusta omasta padomasta eli ei pelkastdaan
kertyneista voittovaroista. Omien ostoissa
Oravan olisi noudatettava Helsingin porssin
sdaantoja, joiden mukaan mm. omien osakkeiden
ostot voisivat olla pdasaantoisesti enintaan 25 %
osakkeen pdivavaihdosta ja omia osakkeita voi
olla omistuksessa enintdaan 10 %:n osuus. Oravan
osakkeen keskim@aradinen paivavaihto oli Q117

aikana noin 219 TEUR ja vuonna 2016 noin 240
TEUR. Yhtion olisi siis teoriassa mahdollista
tehdd@ omien osakkeiden ostoja karkeasti noin
50 TEUR:lla péivassa eli noin 10 MEUR:lla
vuodessa olettaen 200 pdorssipdivaa vuodessa.
Taman lisaksi yhtio voisi jatkuvasti mitatoida

osakkeita jottei 10 %:n omistusosuuden raja ylity.

Omien osakkeiden ostoista ei menisi
varainsiirtoveroja ja transaktiokulut jaisivat
arviomme mukaan suhteellisen pieniksi.

Vaikutus kokonaistuottoon

Omien osakkeiden osto olisi teoriassa hyvin
kannattavaa Oravan osakkeenomistajille
nykyiselld arvostustasolla. Arvioimme 5 MEUR:n
vuotuisten ostojen jatkuvalla 58 %:n NAV-
alennuksella nostavan osakekohtaisen NAV:in
noin 14,6 euroon vuoteen 2020 mennessa
(Q117: 9,97e) eli noin 46 %. Vuotuinen
osakkeenomistajien kokonaistuotto vuosina
2017-2020 olisi omien ostojen avulla
keskimaarin noin 10 %. Skenaarion
ennusteemme on esitetty tarkemmin sivun 32
taulukossa.

Kaytdannossa omien osakkeiden oston
haasteena Oravalle on arviomme mukaan se,
ettd omat osakkeet vahennetdan IFRS:n mukaan
omasta paaomasta. Nain ollen Oravan
velkaantuneisuusaste (LTV-%) nousisi omien
ostojen ja mitatdintien seurauksena ja yhtion
strategian mukainen maksimi
velkaantuneisuusaste 60 % rajoittaisi arviomme
mukaan osittain omien osakkeiden ostoja. Tasta
syysta yhtion olisi arviomme mukaan
haasteellista tehdad omien osakkeiden ostoja yli
5 MEUR:n edesta vuosittain nykyisilla
ennusteillamme.
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Omien osakkeiden ostamisen vaikutus Oravan
osakkeen arvoon

On tarkea tiedostaa, etta vaikka omien
osakkeiden osto olisi kannattavaa
osakkeenomistajille, se itse asiassa heijastuisi
Oravan raportoimaan tulokseen aluksi
heikentavasti. Omien ostojen skenaariossamme
Orava ei tekisi asuntohankintoja enda lainkaan
ja se ei siten saisi niista kirjattua tukkualennusta.
Lisdksi skenaarion ennusteissamme Orava
lopettaisi kokonaan osingon jakamisen. Oravan
raportoitu tulo ja tuotto pysyisivat siis matalana
ja osingon maksu loppuisi. Kdytannossa
omistaja-arvoa kasvattava vaikutus nakyisi
yhtion raportoimassa osakekohtaisessa
NAV:issa ja se olisi laskennallinen.

Omien ostojen vaikutusta Oravan osakekurssiin
on vaikea ennustaa tarkalleen etukateen. Mikali
osakekurssi ei nousisi hankintojen my6ta, saisi
Orava ostettua osakkeita itselleen suurella NAV-
alennuksella ja laskennallinen tuotto NAV:ille
olisi suuri, Inderesin arvion mukaan noin 10 %
vuosittain. Mikali osakekurssi reagoisi omien
osakkeiden ostojen takia ylospain, laskisi
hankintojen NAV-alennus ja tuotto jaisi tata
matalammaksi. Pidédmme todenné&koisena etta
ostojen vaikutus Oravan kurssiin olisi kuitenkin
todenndakdisesti positiivinen, koska osakkeen
myyntilaita vahenisi arviomme mukaan
huomattavasti 5 MEUR:n vuotuisilla ostoilla ja
kurssi nousisi pelkastaan taman takia.

Omien osakkeiden osto tulkitaan yleisesti
osakemarkkinoilla johdon signaalina, jonka
mukaan osakekurssi on aliarvostettu. Omien
osakkeiden oston aloittamisen tiedottamisella
voisi siten olla myos ainakin lieva valiton
positiivinen vaikutus Oravan kurssiin.

Suurin valiton vaikutus saattaa tulla
likvidaation todenn&dkdoisyyden kasvulla

Merkittavin valiton Oravan arvostukseen
vaikuttava tekija saattaa arviomme mukaan
tassa skenaariossa nousta esille heti REIT-
rakenteen luopumisen hetkelld. Talla hetkella
Oravan osakkeita saa REIT-lain mukaan omistaa
yksittdinen taho enintdan 10 %:n
omistusosuudella. Mikali joku taho ylittaisi taman
omistusosuuden, joutuisi se kasityksemme
mukaan verovelvolliseksi yhteiséverokannalla 10
%:n omistusosuuden ylittavastd osuudesta
Oravan tuloksesta. Tama rajoite on arviomme
mukaan toiminut karkoitteena (erdanlainen
"poison pill”) sille, ettei kukaan yksittdinen taho
ole yrittanyt vallata Oravaa ostamalla
enemmistda yhtiosta itselleen.

Heti jos REIT-status purkautuu, tdama 10 %:n
omistusrajoite lakkaa ja kuka tahansa taho voi
vapaasti kasvattaa omistustaan Oravassa.
Talloin arviomme mukaan markkinat alkavat
hinnoitella todennakdisyytta yhtion purkamiselle
ja arvioimaan mahdollista likvidaatioarvoa.
Likvidaatioarvo on periaatteessa suhteellisen
helppo maarittad, silla Orava on avoimesti
julkaissut listan kaikista omistuksistaan ja nama
omistukset (asunto-osakeyhtiot) ovat talla
hetkellda suhteellisen helposti realisoitavissa.

Likvidaatioarvo

Olemme arvioineet karkean likvidaatioarvon
Oravalle, jonka lahtokohtana on yhtion
ilmoittamaan kiinteistoportfolion 207 MEUR:n
arvo. Arviomme mukaan Orava pystyisi
myymaan nama kohteet kokonaisuuksina
suhteellisen nopeastikin noin 20 %:n
tukkualennuksella esimerkiksi asuntorahastoille
eli n. 166 MEUR:lla. Tdma summa on myods

lahelld ulkopuolisten kiinteistdarvioitsijoiden
arviota kesdakuussa 2016 Oravan portfolion
arvosta yhtena kokonaisuutena (170 MEUR) ja on
mielestamme my0os siksi suhteellisen luotettava
arvio. Olettaen viela 2 % transaktiokulut, olisi
likvidaatioarvo noin 162 MEUR. Oravalla oli
velkaa 31.3.2017 taseessa noin 115,9 MEUR ja
lyhytaikaisia varoja (kassavarat ja saamiset) noin
4,6 MEUR. Likvidaatiotilanteessa oman pdadaoman
arvoksi muodostuisi ndin ollen noin 51 MEUR.
Tama vastaisi noin 6,0 euroa per osake.
Oletuksissa ei ollut myyntivoittoveroa, koska
Orava on oletuksissamme hankkinut
asuntoportfolionsa alle téman likvidaatioarvon ja
myyntivoittoa ei ndin ollen tdssa skenaariossa
syntyisi lainkaan.

Likvidaatioarvon liséksi mahdollinen ”ostaja”
haluaisi myds tuoton likvidaatio-operaatiolle.
Oletamme taman olevan noin 20 %. Talloin
tahan hankkeeseen ryhtyva voisi maksaa nailla
oletuksilla noin 5,0 euroa per osake Oravasta.
Mikali Orava ilmoittaisi purkavansa REIT-
rakenteen voisi osakekurssi nousta arviomme
mukaan télle tasolle ja se voisi myos
periaatteessa toimia uutena lattiana Oravan
osakkeen arvostustasolle.

Mahdollinen arvoajuri

Kokonaisuutena REIT-rakenteesta luopuminen ja
omien osakkeiden ostaminen olisivat arviomme
mukaan mahdollisia arvoajureita Oravan
osakkeelle. Niiden toteutuminen on kuitenkin
ainakin toistaiseksi epavarmaa, minka takia
emme anna nille kovin suurta painoarvoa tassa
vaiheessa osakkeen arvonmaarityksessamme.
Uskomme Oravan johdon edelleen pyrkivan
kasvattamaan yhtion tulosta ensisijaisesti uusilla
kohdehankinnailla.
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Oletukset 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e
Bruttovuokratuotto-% (k.a. portfolio) 6,2% 6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% EPS
Arvonmuutos-% (k.a. portfolio) -29% -23% 0,2% 0,5 % 1,0 % 25% 25 %
Tukkualennus-% (hankintojen kéyvasta arvosta kulujen jalkeen) - - - - - - - 1,20
Korkokulu-% (vieraasta pé&omasta) 28% -34% -28% -27% -25% -30% -30% 100 0,96
Hoito- ja korjauskulut-% (k.a. portfolio) -27 % -31% -3,0% -30% -31% -32% -33%
Liiketoiminnan muut kulut-% (k.a. portfolio) 16% -16% -16% -16% -16% -13% -13% 0,80
Tulospalkkio-% (k.a. portfolio) -08% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,60 0,51 0,53
Verot-% (tuloksesta) -11% -23% -7.7 % -150% -20,0% -2000% -20,0%
Myynnit-% (ed. kauden lopun taseesta) 72% 47 % 59 % 7,0% 7,0 % 7,0 % 7,0 % 0,40 017 018
Transaktiokulut-%, alennus tasearvoon - - - 4,0 % 40% 40% 40% 0,20 i 0,08 ’
Osingonjako-% 101% 130%  75% 0% 0% 0% 0% . - .

0,00
Omien osakkeiden osto (MEUR) . . . 50 50 50 50 2015 2016 2017e 2018e  2019e  2020e
Myyntejd vuodessa (brutto) 57 6,1 1,6 14,8 13,8 12,9 12,3
Arvonmuutos (Inderesin arvio) -31 -37 04 04 14 4,0 38
Portfolion arvo (kauden lopussa) 1306 1959 2109 196,6 1842 1753 1668 EPRA NAV per osake
Portfolion arvo (k.a) 104,9 164,8 2034 2037 1904 179,7 1711
Vieras pagoma (kauden lopussa) 594 958 1145 105,7 989 955 925 16 14,6
Vieras pasoma (k.a) 484 776 1051 104 1023 972 940 U s _— (E:1
Omaa padomaa omien osakkeiden ostoihin - - - 13,7 18 84 8,0 12 10,1 10,8
Vieraan pddoman muutos vuodessa - - - -8,7 -6,8 -34 -3,0 10
EPRA NAV vuoden lopussa 704 943 97,1 91,6 88,0 86,3 844 8
LTV-% (k.a) 46 % 47 % 52 % 54 % 54 % 54 % 55 %
Osakemaaéra vuoden lopussa (miljoonaa kpl) 58 81 9,6 85 75 6,6 58 6
Discount-% omien ostoissa - - - 58 % 58 % 58 % 58 % 4
Osakekurssi omien osakkeiden ostoissa (euroa) - - - 45 49 55 6,2 2
Osakemaaéran vdahennys (miljoona kpl) - - - -11 -1,0 -0,9 -0,8 0
EPRA NAV/osake vuoden lopussa 121 1,6 10,1 10,8 "8 131 14,6 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e
Tuloslaskelma (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e
Bruttovuokratuotto 6,5 10,1 125 12,7 19 12 10,7 q .
Arvonmuutos (Inderesin arvio) -31 37 04 04 14 40 38 Kokonaistuotto-% NAV:ille
Tukkualennuksen vaikutus (Inderesin arvio) 19 1,2 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 15%
Korkokulut 14 26 -30 30 26 29 28 17% 1,6 %
Hoito- ja korjauskulut -28 -51 -6,1 -6,1 -5,9 -5,8 -5,6 9.0%
Hallinnon kulut 7 27 -3.2 33 -30 23 22 10% 68 % 7.8% ’
Tulospalkkio -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 =R
Verot -0.1 -0,2 -0.1 -01 -0.3 -0,8 -0,8 5%
Tilikauden tulos 8,5 6,9 15 0,7 14 33 31
Osingonmaksu -8,5 -9,0 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Tulos osinkojen jalkeen 01 21 04 07 14 33 31 0%

2015 l 2017e 2018e 2019e 2020e

Osinkotuotto-% NAV:ille 99 % 93% 1,2% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 5%
Kokonaistuotto-% NAV:ille 139% 68% -38% 78% 90% MN7% 16% 3,87%

Lahde: Inderes
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Oravan arvonmadrityksen lahtékohdat

Oravan osakkeen hinnoittelun [&htokohtana
toimii nakemyksemme mukaan yhtion
nettovarallisuus (NAV). Siten sijoittajan tarkein
arvostusmittari yhtiossa on osakkeen
markkinahinta suhteutettuna osakekohtaiseen
NAV:iin (P/NAV-luku). Osakkeen
arvonkehityksen kannalta keskeisia ohjaavia
tekijoita ovat kokonaistuotto-% osakekohtaiselle
NAV:ille seka sijoittajan osakkeelle asettama
tuottovaatimus.

Pelkka osinkotuotto ei ole sijoittajien kannalta
olennainen, koska se ei ota huomioon
muutoksia osakekohtaisessa NAV:issa.
Esimerkiksi vuonna 2016 Oravan osinkotuotto
NAV:ille oli 9,3 % (2016 maksettu osinko), mutta
osakkeen kokonaistuotto NAV:ille oli
negatiivinen -3,8 %, silla osakekohtainen NAV
laski mm. osakeantien takia.

Oravan arvostustaso suhteessa NAV:iin

Oravan osakkeen historiallinen arvostustaso
suhteessa nettovarallisuuteen on vaihdellut
porssissd 58 %:n alennuksen ja 32 %:n preemion
vdlilla. Heindkuussa 2017 osake arvostettiin noin
58 % alle Q117 NAV:in, mika on alhainen
arvostustaso suhteessa osakkeen historialliseen
keskimaaraiseen arvostustasoon (n. 13 % alle
NAV:in). Nykyinen NAV-pohjainen arvostustaso
ei arviomme mukaan kuitenkaan ole toimialalla
poikkeuksellisen alhainen. Sijoittajat ovat
historiallisesti olleet valmiita hinnoittelemaan
Helsingin porssissa kiinteistoyhtidille erittdin
korkeita NAV-alennuksia, mikali kiinteistoyhtion
riskiprofiili on mielletty korkeaksi tai/ja tuotto-
odotus heikoksi. Esimerkiksi Technopoliksen
arvostustaso on viime vuosina useaan otteeseen

kaynyt yli 40 %:n NAV-alennuksessa.
Finanssikriisin my6ta Spondan ja Cityconin NAV-
alennukset tippuivat puolestaan yli 60 % tasolle.
Nykyinen 58 %:n NAV-alennus ei siten
mielestéamme ole poikkeuksellisen suuri.

Oravan arvostus suhteessa NAV:iin
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Léhde: Inderes
Arvostukseen vaikuttavia tekijoita

Oravan arvostukseen positiivisesti vaikuttavia
tekijoitd ovat mielestdamme osakkeen erittain
hyva likviditeetti porssissa, REIT-rahaston
verovapaus, asuntojen defensiivinen luonne
kiinteistosijoituksena, yhtion kiinteistéportfolion
riittdvan suuri koko, sekd uusien asuntojen
suhteellisen korkea mé&ara portfoliossa (Q117: 70
%). Arvostukseen negatiivisesti vaikuttavia
tekijoita ovat puolestaan yhtion suhteellisen
pieni operatiivinen tulos (EPRA), tuloksen
rilppuvuus padoman saatavuudesta
(asuntohankinnoista), seka viime vuosien
vaatimaton track-record osakekohtaisen NAV:in
ja osakekohtaisen tuloksen kehityksen osalta,
mika on arviomme mukaan heikentanyt

markkinoiden luottamusta yhtioon olennaisesti.
Arvostus suhteessa verrokkeihin

Helsingin porssin kiinteistdsijoitusyhtiot olivat
arvostettu heindkuussa 2017 noin 42-113 %
suhteessa NAV:in. Keskimaarainen arvostustaso
oli 15 % alle NAV:in. Oravan osake oli arvostettu
NAV-pohjaisesti siis kaikista kiinteistoyhtidista
alhaisimmalle tasolle. Painotamme kuitenkin,
ettd Helsingin porssin kiinteistdyhtiot ovat kaikki
keskittyneet hieman erilaisiin
kiinteistotyyppeihin ja siten niiden riski/tuotto -
profiili ei ole siten taysin vertailukelpoinen.
Oravan arvostustasoa arvioitaessa on pelkan
NAV-pohjaisen arvostustason ohella erityisesti
otettava huomioon minkalaista kokonaistuottoa
yhtio saa tuotettua vuosittain
nettovarallisuudelle, ja milla riskiprofiililla tama
tuotto muodostuu.

Kiinteistoyhtididen arvostus suhteessa NAV:iin
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*Rakenteilla olevat ja vuokratut kiinteistét huomioitu
Lahde: Inderes, tiedot keratty 14.7.2017
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Syyt NAV-alennuksen taustalla

NAV eli nettovarallisuus per osake lasketaan
kiinteistoyhtidlle karkeasti vahentamalla
kiinteistoportfolion kayvasta arvosta korolliset
nettovelat. Osakekohtainen NAV on siis yhden
osakkeen teoreettinen kaypa arvo. Usein
kuitenkin osakekohtainen NAV ja osakekurssi
eroavat toisistaan. Tama johtuu siita, etta
osakkeenomistajat eivat omista yksittdisten
kiinteistojen yhteenlaskettua arvoa (NAV:ia),
vaan he omistavat yhtion, joka omistaa nama
kiinteistot. Osakekohtaisen NAV:in arvo on
teoriassa sama kuin osakkeen arvo vain jos a)
osakkeen tuotto on taysin sama kuin NAV:in
laskennassa kaytetty yhteenlaskettu
kiinteistojen tuotto ja b) jos
padomamarkkinoiden asettama tuottovaatimus
osakkeelle on sama kuin NAV:in laskennassa
kiinteistoille laskettu painotettu tuottovaatimus.

Oravan tuotto/riski -profiili eroaa yhtion
omistaman kiinteistdmassan tuotto/riski-
profiilista mm. siing, ettd Oravalle merkittava
tuottokomponentti on asuntohankinnoista
saavutettavat tukkualennukset ja siita, etta
Oravan operatiivinen tulos oli viime vuonna
suhteellisen pieni (0,28 MEUR).

Osakkeen laskuvaraa ei tdlla hetkella rajaa
suuri alennus tasearvoihin

Oravan osakkeen laskuvaraa ei arviomme
mukaan talla hetkella rajaa jo suureksi kasvanut
alennus NAV:iin. Karkean arviomme mukaan
Orava pystyisi nykyisessa markkinatilanteessa
myymaan portfoliokaupalla kiinteistonsa
transaktiokulut huomioidenkin vahintaan 50 %
NAV:sta, mika on yli tdméan hetkisen
osakekurssin NAV-alennusta (58 %). Osake ei
saa kuitenkaan tukea tasta realisointiarvosta,
koska sen toteutuminen ei ole todennakoista

REIT-rakenteen 10 %:n omistusrajoitteen takia.

Sijoittajien implisiittinen oman pdadaoman
tuottovaatimus osakkelle on 11 %

Oravan osake arvostettiin heindkuussa 58 % alle
osakkeen osakekohtaisen nettovarallisuuden
(EPRA NAV) eli markkinat hinnoittelivat yhtion
arvon alle sen laskennallisen kayvan arvon.
Taman taustalla on arviomme mukaan
padasiassa osakkeen heikentynyt tuotto-odotus,
eli osakkeen tuoton odotetaan jaavan
lahivuosina alle sijoittajien osakemarkkinalla
asettaman tuottovaatimuksen. Mikali markkinat
odottaisivat Oravan osakkeen tuoton asettuvan
markkinoiden asettaman tuottovaatimuksen
tasolle, voisi osakkeen arvostustaso nousta
lahelle nettovarallisuutta nykyista korkeammalle
tasolle.

Oravan osakkeen nykyinen markkinahinta 4,17
euroa tarkoittaa nykyisen ennustemallimme
pohjalta arviomme mukaan noin 11 %:n
implisiittistda oman pdaoman tuottovaatimusta
osakkeelle. Markkinoiden hinnoittelema
tuottovaatimus on mielestéamme télla hetkella
suhteellisesti korkea Oravalle ja ylittda muiden
porssin kiinteistoyhtididen tuottovaatimuksen.
Vertailun vuoksi esimerkiksi Cityconilla ja
Spondalla vastaava implisiittinen oman padaoman
tuottovaatimus on ennusteidemme mukaisesti
noin 9 %. Orava hinnoitellaan siis riskisemmaksi
kuin muut porssin kiinteistoyhtiot.

Tuottovaatimus vaihtelee ajan myota

Sijoittajien on olennaista ymmartasa, etta
kiinteistoyhtiolta vaadittava NAV-alennus (tai
NAV-preemio) vaihtelee ajan mydta. Mikali
esimerkiksi Orava onnistuisi nostamaan
tuottotasoaan tai laskemaan riskiprofiiliaan, voisi
osakkelle perustella pienemman NAV-

alennuksen tai osakkeen hinnoittelun yli NAV:in.

Vastaavasti jos Oravan riskiprofiili nousisi tai
tuotto-odotus heikentyisi, voisi NAV-alennus
porssissa edelleen kasvaa nykyisesta.

Mikali Oravan osakkeen riskiprofiili sijoittajien
nakdkulmasta laskisi ja/tai osakemarkkinoiden
tai kiinteistdsektorin yleinen riskinottohalukkuus
kasvaisivat, voisi tdama johtaa Oravan osakkeen
oman paaoman tuottovaatimuksen laskuun ja
osakkeen hinnoitteluun nykyista korkeammalle
tasolle. Taméankaltainen skenaario voisi
arviomme mukaan olla esimerkiksi yhtion
suhteellisten huoneistomyyntien kasvaminen.

Vastaavasti myos osakkeen odotetun tuoton
nousu voisi myos johtaa nykyistd korkeampaan
arvostustasoon. Mikali esimerkiksi markkinoilla
saavutettavissa olevat tukkualennukset
nousisivat tai asuntojen hinnat kaantyisivat
Suomessa voimakkaaseen nouseen, voisi tama
johtaa nykyista korkeampaan NAV-pohjaiseen
arvostukseen.

Tuottovaatimuksemme on talla hetkelld 11 %

Huomioiden Oravan toimintamallin tuotto-
/riskiprofiili seka nykyiset ennusteemme ja niihin
littyva epavarmuus, piddamme noin 11 %:n oman
padoman tuottovaatimusta osakkeelle télla
hetkelld perusteltuna. Oravan tuottovaatimusta
nostavat mielestémme yhtion tuottojen
painottuminen sellaisiin tuottokomponentteihin,
jotka eivat ole jatkuvia, ennakoitavia ja
kassavirtaperusteisia (tukkualennukset ja
realisoitumattomat kdyvan arvon muutokset).
Tuottovaatimusta nostaa myds yhtion heikon
osakekurssitason takia heikentyneet
mahdollisuudet oman padaoman keraamiseen ja
sitd kautta vaikeutunut tukkualennusten
hyddyntaminen.
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Arvonmaaritys ja suositus 3/3

Osakkeen kokonaistuottoon pohjautuva
arvostus

Oravan osakkeen kokonaistuotto muodostuu
sijoittajien ndkokulmasta vuotuisista osingoista,
seka osakekohtaisen nettovarallisuuden
(NAV:in) muutoksesta. Viime vuosina yhtion
osakekohtainen NAV on laskenut ja sijoittajien
tuottokomponentti onkin painottunut
kvartaaleittain maksettavaan osinkoon.
Arviomme mukaan Oravan osakkeen
kokonaistuotto NAV:lle tulee ldhivuosina
todennakdisesti jadmaan suhteellisen matalaksi,
noin 4 %:n tasolle (2015: 6,8 % 2016: -3,8 %),
mika tarkoittaa sitd, etta sijoittajien tulisi vaatia
NAV-alennus osakkeelle, jotta osakkeen tuotto-
odotus olisi riittdvan korkea. Perusskenaarion
mukaisilla ennusteillamme ja 11 %:n
tuottovaatimuksella NAV-alennuksen tulisi olla
talla hetkelld 55-64 %, jotta Oravan osakkeen
l&hivuosien tuotto (k.a 4 %) olisi riittava.

Tuottovaatimus vaikuttaa sijoittajan
hyvaksymaan arvostustasoon

Olemme havainnollistaneet sijoittajan asettaman
tuottovaatimuksen vaikutuksen Oravan
hyvéaksyttavaan NAV-pohjaiseen arvostukseen
oikealla ylhaalla. Mikéli osakkeen kokonaistuotto
(osinko + osakekohtaisen NAV:in kasvu) on
ennustamamme noin 4-5 % ja sijoittajan
asettama tuottovaatimus osakkeelle on 11 %,
tulisi osaketta hinnoitella 0,36x-0,45x suhteessa
NAV:iin. Nakemyksemme mukaan osakkeen
tuottovaatimus tulisi talla hetkelld olla noin 11 %
huomioiden osakkeen tuotto/riski -profiili.

Korkeampi arvostustaso kokonaistuoton tai
alemman tuottovaatimuksen kautta

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 tai
yhtio saisi kiihdytettyd asuntohankintojaan
ennustettamme korkeammaksi.

Korkeampi arvostustaso osakkeelle voisi
tapahtua myos osakkeen tuottovaatimuksen
(riskitason) laskun kautta. Taméan ajureina
voisivat nakemyksemme mukaan toimia a)
operatiivisen tuloksen (EPRA) nouseminen
selvdsti positiiviseksi ja b) yhtion
huoneistomyyntien onnistunut kasvattaminen.
Tuottovaatimuksen kasvuun nykyiselta tasoltaan
voisi puolestaan ndhdédksemme johtaa mm. a)
osakemarkkinoiden yleisen tuottovaatimuksen
kasvu, b) asuntomarkkinoiden kysyntétilanteen
heikentyminen ja c) rahoituksen saatavuuden
vaikeutuminen ja/tai rahoituskustannusten jyrkka
nousu.

Suositus ja tavoitehinta

Nékemyksemme mukaan noin 60 %:n alennus
suhteessa vuoden 2017 lopun ennustamaamme
NAV:iin on talla hetkelld hyvaksyttava
arvostustaso Oravalle huomioiden yhtion
nykyinen tuotto/riski-profiili ja Iahivuosien
ennustamamme 4 %:n kokonaistuotto NAV:ille.
Asetamme siten tavoitehintamme 4,10 euroon
(aik. 4,40e€) ja annamme osakkeelle vdahenna-
suosituksen (aik. vahenna).

Hyvaksyttava NAV-pohjainen
arvostustaso eri tuottovaatimustasoilla

Kokonaistuotto NAV:ille

c:\; 0,38x 0,63x  0,75x

g 0,33x 044x 0,56x 0,67x  0,78x
= 030x _040x 050x  060x 0,70x
2 0,27x | 0,36x  0,45x I 0,55x  0,64x
£ 0,25x  0,33x 0,42x 0,50x  0,58x
= 0,23x 0,31x 038x 046x 0,54x

Sijoittajan efektiivinen kokonaistuotto-% eri
NAV-alennuksilla

Kokonaistuotto NAV:ille
50% 6,0%
10,0% 12,0%
13,3 %

6,0 %
6,7 %

8,0 %
89% M1%

14,0 %
15,6 %

()]

g 75% 100% 125% 150% 1.5%
s 86% | M4% 143% 1 171% 20,0%
> 100% 133% 167% 200% 233%
z 1220% 160% 200% 240% 280%
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Tuloslaskelma ja tase

Tuloslaskelma (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Liikevaihto yhteensa 15,3 17,5 13,9 15,2 15,8 18,9
Bruttovuokratuotot 6,5 10,1 12,5 13,2 13,2 13,2
Tuotot voitoista 8,8 7,4 1,4 1,9 2,6 5,7
Kulut yhteensa -5,4 -7,8 9,3 9,8 -10,0 9,5
Hoito-ja korjauskulut -2,8 5,1 6,1 -6,4 -6,6 -6,8
Liiketoiminnan muut kulut -1,7 2,7 3,2 3,4 3,4 2,7
Tulospalkkio 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kayttokate 9,9 9,7 4,6 5,4 5,9 9,4
Poistot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liikevoitto 9,9 9,7 4,6 5,4 5,9 9,4
Rahoituserat -1,4 -2,6 -3,0 -3,1 -2,9 -2,9
Korkokulut -1,4 -2,6 -3,0 3,1 -2,9 -2,9
Voitto ennen veroja 8,5 7,1 1,6 2,3 3,0 6,5
Verot -0,1 0,2 0,1 -0,2 0,0 0,0
Nettotulos 8,5 6,9 1,5 2,1 3,0 6,5
Tilikauden tulos 8,5 6,9 1,5 2,1 3,0 6,5

Vastaavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Pysyvit vastaavat 130,6 195,9 210,9 213,1 210,8 211,8
Sijoituskiinteistot 130,6 195,9 210,9 213,1 210,8 211,8
Vaihtuvat vastaavat 6,2 3,5 5,2 5,7 5,9 7,1
Myyntisaamiset 4,2 0,7 1,1 1,2 1,2 1,4
Likvidit varat 2,0 2,8 4,1 4,5 4,7 5,6
Taseen loppusumma 136,8 199,3 216,1 218,8 216,7 218,8
Vastattavaa (MEUR) 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Omapddoma 70,1 94,3 97,0 98,0 98,8 102,3
Osakepdadoma 50,3 72,1 72,1 72,1 72,1 72,1
Kertyneet voittovarat 10,5 8,5 0,6 1,5 2,4 5,9
Muu oma pddoma 9,3 13,7 24,3 24,3 24,3 24,3
Pitkdaikaiset velat 58,2 92,4 112,3 113,3 115,8 130,8
Lainat rahoituslaitoksilta 57,7 91,8 111,5 112,5 115,0 130,0
Muut pitkdaikaiset velat 0,5 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
Lyhytaikaiset velat 8,5 12,5 6,8 7,5 7,4 8,2
Lainat rahoituslaitoksilta lyh. 1,7 4,0 2,9 3,3 3,0 3,0
Lyhytaikaiset korottomat velat 6,8 8,5 3,8 4,2 4,4 5,2
Taseen loppusumma 136,8 199,3 216,1 218,8 222,0 241,4




Suositushistoria

Paivamaara Suositus Tavoite
17.8.2015 Vahenna 11,40 €
2.10.2015 Véahenna 10,60 €
16.11.2015 Lisaa 10,60 €
4.1.2016 Lisaa 10,00 €
22.2.2016 Lisaa 10,00 €
21.3.2016 Vahenna 10,00 €
20.5.2016 Vahenna 9,40 €
19.8.2016 Véahenna 8,20 €
14.11.2016 Lisaa 6,60 €
18.11.2016 Vahenna 6,30 €
7.12.2016 Véahenna 6,00 €
5.1.2017 Vahenna 6,00 €
6.2.2017 Vahenna 5,00 €
2.3.2017 Vahenna 4,60 €
19.5.2017 Vahenna 4,40 €
17.7.2017 Vahenna 410 €

Osakekurssi
11,09 €
10,07 €
10,02 €
9,50 €
9,47 €
10,04 €
8,98 €
8,51€
6,20 €
6,13 €
5,78 &
5,74 €
5,10 €
4,38 €

4,25 €
417 €

Osakekurssi (euroa)

Orava Asuntorahaston osakekurssi ja Indersin suositushistoria

16 Myy

Vahenna
14 .. .
Vahenna
12 Lisaa
Vahenna o
- Lis&d  yshenna
Vahenna
8
Lisaa
6 Vahenna
4
2
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Osakkeenomistajat

10 Suurinta osakkeenomistajaa osakelukumaaran perusteella 31.3.2017

Osakkeiden maara, kpl

Omistusosuus, %

1 Maakunnan Asunnot Oy 435 664 45 %
2 Royal House Oy 416 667 4,3 %
3 OP-Henkivakuutus Oy 263 645 2,7 %
4 Osuusasunnot Oy 122 100 1,3 %
5 Orava Rahastot Oyj 114 991 1,2 %
6 Ollikainen Pekka 112 000 1,2 %
7 Alands Omsesidiga Fors&kringsbolag 100 000 1,0 %
8 Yli-Torkko Erkki 99 995 1,0 %
9 Godoinvest Oy 79 360 0,8 %
10 Strom Leif 63 938 0,7 %
10 Suurinta yhteensa 1808 360 18,8 %
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Vastuuvapauslauseke

Raporteilla esitettdvéa informaatio on hankittu useista eri
julkisista lahteista, joita Inderes pitda luotettavana. Inderesin
pyrkimyksena on kayttda luotettavaa ja kattavaa tietoa,
mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensa
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skadn vastaa raporttien perusteella tehtyjen
sijoituspaatosten taloudellisesta tuloksesta tai muista
vahingoista (véalittomat 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
nakemyksid. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen siséllosta
tai paikkansapitévyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myo&skadn vastaa tamén 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
myo6s ymmartda, ettd historiallinen kehitys ei ole tae
tulevasta. Tehdessaan pédatoksia sijoitustoimenpiteistd,
asiakkaan tulee perustaa paatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa,
taloudellinen tilanteensa seka tarvittaessa kaytettava
neuvonantajia. Asiakas vastaa sijoituspaatdstensa
tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai
saattaa toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa
ilman Inderesin kirjallista suostumusta. Mitaan téman

raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa
missddan muodossa luovuttaa, siirtéa tai jakaa Yhdysvaltoihin,
Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden kansalaisille.
My&s muiden valtioiden lainsdddanndssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvia rajoituksia ja henkildiden,
joita mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon
mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan.
Inderesin kayttdma suositusmetodologia perustuu osakkeen
tdmanhetkisen hinnan ja 12 kuukauden tavoitehintamme
valiseen prosenttieroon. Suosituspolitiikka on neliportainen
suosituksin myy, vahenna, liséa ja osta. Inderesin
sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
padsadantoisesti vahintdan nelja kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja
tavoitehintoja voidaan muuttaa my&s muina aikoina
markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset tai
tavoitehinnat eivét takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi
tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasdantodisesti seuraavia
arvonmadaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF) ja
lisdarvomalli (EVA), arvostuskertoimet, vertailuryhmd&analyysi
ja osien summa -analyysi. Kéaytettavat
arvonmaaritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat
aina yhtickohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen
yhtiosta ja (tai) toimialasta.

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

Osta >15 %
Lisaa 5-15 %
Vahenna -5-5%
Myy <-5%

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin
tyontekijoilla ei voi olla 1) merkittédvéan taloudellisen edun
ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia missdan
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
esitetdan yksilditynad mallisalkussa. Inderes Oy:lla ei ole
muita omistuksia analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin
laatineen analyytikon palkitsemista ei ole suoralla tai
epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
nakemykseen. Inderes Oy:lld ei ole
investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi
olla taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat
liiketoiminnassaan pyrkid toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen
yhteistybkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes
voi siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa
tutkimuksen kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen
laskijoille Corporate Broking -palveluita, joiden tavoitteena
on parantaa yhtion ja pddomamarkkinoiden vélista
kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat sijoittajatilaisuuksien
ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen. Inderes
on tehnyt tdsséd raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on
tutkimusraporttien laatiminen.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta:
http://www.inderes.fi/research-disclaimer/
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Inderes

Palkinnot
%s TARMINE

2015 2014, 2016, 2017 2014, 2015, 2016
Ennustetarkkuus Suositustarkkuus Suositus- ja
ennustetarkkuus

x i
2012, 2016 2012, 2016, 2017 2017
Suositustarkkuus Suositus- ja Suositustarkkuus
ennustetarkkuus

2017
Suositustarkkuus

Inderes on suomalainen pankeista riippumaton analyysipalvelu.
Loydamme sijoittajille parhaat sijoituskohteet ja teemme porssista
paremman markkinapaikan yhdistamalla sijoittajat ja yhtiot
huippulaadukkaan osakeanalyysin avulla. Inderesin aamukatsaus,
mallisalkku ja palkittuihin analyyseihin pohjautuvat suositukset
tavoittavat pdivittain yli 30 000 kotimaista osakesijoittajaa.
Helsingin porssin kattavin aktiivinen osakeseurantamme sisaltaa
yli 90 kotimaista porssiyhtiots, joita analysoimme paivittdin yli 10
analyytikon tiimilla.

Inderes Oy
[t&merentori 2
00180 Helsinki
+358 10 219 4690
twitter.com/inderes

Palkittua analyysia osoitteessa www.inderes.fi
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Analyysi kuuluu
kaikille.

www.inderes.fi



