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1.045.000 uuden osakkeen listalleotto

Orava Asuntorahasto Oyj ("Yhti®”) on ensimmainen suomalainen REIT-kiinteistérahasto (Real Estate
Investment Trust). Yhtion osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena Nasdaq Helsinki Oy:n ("Helsingin
Porssi”) porssilistalla kaupankayntitunnuksilla OREIT ja OREITN0O115.

Yhtion hallitus paatti 18.12.2015 Yhtién varsinaisen yhtiokokouksen 19.3.2015 sille antaman
valtuutuksen perusteella osakeannista ("Osakeanti'), jossa VYhti® tarjosi Yhtion uusia osakkeita
("Antiosake"™) merkittdvaksi maksua vastaan Carnegie Investment Bank AB:n ("Jarjestgja")
osoittamille, Yhtion 14.12.2015 ilmoittaman mukaisesti jarjestettyyn tarjousmenettelyyn osallistuneille
rajoitetulle maaralle kokeneita sijoittajia (siten kuin se on maaritelty Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivissa 2003/71/EY muutoksineen, "Esitedirektiivi”, ja implementoitu Euroopan Talousalueen
jasenmaiden lainsdadantdéon) Euroopan Talousalueella ("Kokeneet Sijoittajat") enintddn 500.000
kappaletta. Enintd&dn 1.000.000 Antiosaketta tarjottiin maksutta Yhtion itsensd merkittavaksi siten, etta
Yhtid voi kuitenkin merkitd enintddn 10 % Osakeannin jalkeisestd Yhtion Osakkeiden lukumaarasta
yhdessad Yhtibn jo omistamien Yhtion osakkeiden kanssa. Antiosakkeet tarjottiin merkittavaksi
osakeyhtidlain  (624/2012, muutoksineen, "Osakeyhtidlaki”) 9 Iluvun 3 8:n mukaisesta
osakkeenomistajien merkintdoikeudesta poiketen. Osakeannissa merkittiin hyvéksytysti 150.000
Antiosaketta Kokeneiden Sijoittajien toimesta ja 895.000 Antiosaketta Yhtidon toimesta eli yhteensa
1.045.000 Antiosaketta.

Yhtid odottaa, ettda Osakeannissa hyvaksytysti merkityt Antiosakkeet rekisterbiddan kaupparekisteriin
arviolta 23.12.2015. Antiosakkeet lasketaan liikkeeseen ja kirjataan Euroclear Finland Oy:n ("Euroclear
Finland™) vyllapitamaan arvo-osuusjarjestelmadn ensiksi Antiosakkeita vastaavana véliaikaisena
osakelajina arviolta 22.12.2015 ("Véaliaikaiset Osakkeet"). Valiaikaisia Osakkeita ei haeta
kaupankaynnin kohteeksi Helsingin Poérssissa. Valiaikaisten Osakkeiden ISIN-koodi on FI4000188735.
Véliaikaiset Osakkeet yhdistetaan Yhtion nykyiseen osakelajiin  (ISIN-koodi F14000068614,
kaupankayntitunnus OREIT), kun Antiosakkeet on merkitty kaupparekisteriin. Yhdistaminen tapahtuu
arviolta 23.12.2015. Antiosakkeet haetaan kaupankaynnin kohteeksi Helsingin Pdrssissa arviolta
28.12.2015 yhdesséa Yhtién muiden osakkeiden kanssa.

Yhtio julkaisee tadméan Esitteen yksinomaan Antiosakkeiden hakemiseksi kaupankaynnin kohteeksi
Helsingin Pdrssisséd yhdessa muiden Yhtion osakkeiden kanssa.

Taman Esitteen sisaltama tieto ei ole tarkoitettu julkistettavaksi tai levitettdvéksi suoraan tai vélillisesti
Australiassa, Etela-Afrikassa, Hongkongissa, Japanissa, Kanadassa, Singaporessa tai Yhdysvalloissa.
Tama Esite ei ole tarjous Antiosakkeiden myymiseksi Yhdysvalloissa, eikd Antiosakkeita saa tarjota tai
myyda Yhdysvalloissa, ellei niita ole rekisterdity Yhdysvaltain wvuoden 1933 arvopaperilain
(muutoksineen) ja sen nojalla annettujen sdannodsten ja maaraysten mukaisesti tai ellei rekisterdinti-
velvollisuudesta ole poikkeusta. Mitdan osaa Antiosakkeista ei rekisterdida Yhdysvalloissa, eika
Antiosakkeita tarjota yleisélle Yhdysvalloissa.



ESITTEESEEN LIITTYVIA TIETOJA

Esite on laadittu Euroopan komission asetuksen (EY) N:o 809/2004 annettu 29.4.2004, muutoksineen,
("Esiteasetus") liitteiden 111, XV, XXII ja XXV, Esitedirektiivin taytantéonpanosta esitteiden siséltdmien tietojen,
esitteiden muodon, viittauksina esitettavien tietojen, julkistamisen ja mainonnan osalta, arvopaperimarkkinalain
(746/2012, muutoksineen "Arvopaperimarkkinalaki') 3-5 luvuissa tarkoitetusta esitteestd annetun valtiovarainmi-
nisterion asetuksen (1019/20.12.2012) seka Finanssivalvonnan maaraysten, ohjeiden ja standardien mukaisesti. Tama
Esite on laadittu esitteen siséltéd koskevien pieniin ja keskisuuriin yrityksiin sek& yhtidihin, joilla on vahéainen
markkina-arvo, sovellettavien vahimmaistiedonantovelvollisuuksia koskevan suhteutetun jarjestelmén mukaan.

Finanssivalvonta on hyvéksynyt taman Esitteen, mutta ei vastaa siind esitettyjen tietojen oikeellisuudesta.
Finanssivalvonnan hyvaksymispaatdksen diaarinumero on FIVA 105/02.05.04/2015. Esite on laadittu yksinomaan
suomeksi.

Tassa Esitteessa "Yhtio” tarkoittaa Orava Asuntorahasto Oyj:ta ja sen konserniyhtidita yhdessa, ellei asiayhteydesta
selvasti ilmene, etta ilmaisulla tarkoitetaan vain Orava Asuntorahasto Oyj:t&, sen tiettyd konserniyhtitta tai
liiketoimintaa tai joitakin naistd yhdessa. Yhtid on Suomen lakien mukaisesti perustettu julkinen osakeyhtid, joka
toimii Kiinteistérahastolaissa (1173/1997, muutoksineen, "Kiinteistdrahastolaki”) tarkoitettuna Kiinteistérahastona.
Yhtion varat sijoitetaan Yhtion kiinteistosijoitustoiminnan saanndissa kuvatulla tavalla paaasiallisesti vuokrattaviin
asuntoihin. Tassa Esitteessé ilmaisulla "Sijoituskohde” tarkoitetaan Yhtion tekemié sijoituksia vakituisessa asuin-
kaytossa oleviin kiinteistoihin, asunto-osakeyhtion osakkeisiin tai asuinhuoneiston hallintaan oikeuttaviin osakkeisiin
sellaisessa muussa keskinadisessa Kkiinteistdosakeyhtitssd, joka harjoittaa yksinomaan kiinteiston ja silla olevien
rakennusten omistamista ja hallintaa. Yhtioon sovelletaan voimassaolevaa Arvopaperimarkkinalakia, kirjanpitolakia
(1336/1997, muutoksineen) seké tilintarkastuslakia (1141/2015, muutoksineen), Kiinteistorahastolakia, lakia erdiden
asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta (299/2009, muutoksineen,
"Veronhuojennuslaki”) ja Yhtion kiinteistdsijoitustoiminnan sdantoja, jotka yhtibkokous on muutoksineen 19.3.2015
hyvaksynyt. Finanssivalvonta on aikoinaan vahvistanut saannét 28.1.2011, 17.8.2011 ja 25.3.2014.

Tama Esite on julkinen asiakirja Suomessa. Yhtid on laatinut taman Esitteen Antiosakkeiden ottamiseksi
kaupankaynnin kohteeksi (Yhtidon olemassa olevat osakkeet ja Antiosakkeet jaljempana yhteisesti "Osakkeet”). Tassa
Esitteessa esitettavat tiedot ovat peraisin Yhtiolta tai muusta Esitteessd mainitusta lahteesta.

Tehdessaan sijoituspaatoksia sijoittajien tulee tukeutua omiin selvityksiinsa sijoituspaatdoksen eduista ja riskeista.
Sijoittajien tulee luottaa ainoastaan Esitteen sisaltamiin tietoihin. Ketdan ei ole valtuutettu antamaan mitdéan muita
kuin Esitteeseen sisaltyvia tietoja tai lausuntoja. Mikali sellaisia tietoja tai lausuntoja annetaan, on huomattava, etta
ne eivat ole Yhtion tai sen hallinnointiyhtié Orava Rahastot Oyj:n ("Hallinnointiyhti®”) hyvaksymia. Hallinnointiyhti®
on hakenut vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014, muutoksineen, "AlFM-laki”) mukaista toimilupaa
lain siirtyméasdannosten puitteissa. Finanssivalvonta ei ole vield tdmén Esitteen paivamaarana tehnyt paatosta
toimiluvan myéntamisesta.

Tassa Esitteessa olevat tiedot on annettu Esitteen paivamaaréna. Esitteen julkaiseminen ei missaan olosuhteissa
merkitse sitd, etta Yhtion liiketoiminnassa ei olisi tapahtunut tai voisi tapahtua muutoksia, jotka ovat vaikuttaneet tai
voisivat vaikuttaa haitallisesti Yhtion liiketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen tai taloudelliseen asemaan tadman
Esitteen paivamaaran jalkeen tai etta tassa Esitteessd esitetyt tiedot pitaisivat paikkansa tulevaisuudessa. Mikaan
tassé Esitteesséd esitetty ei ole eikd mitddn tassa Esitteessa esitettyd tule pitdd Yhtion lupauksena tai vakuutuksena
tulevaisuudesta. Esitettd on kuitenkin taydennettava Arvopaperimarkkinalain mukaisesti sellaisten Esitteeseen
sisdltyvien virheellisten tai puutteellisten tietojen tai olennaisten uusien tietojen osalta, jotka tulevat ilmi ennen
Antiosakkeiden ottamista kaupankaynnin kohteeksi saannellylla markkinalla ja joilla saattaa olla olennaista merkitysta
sijoittajalle. Tallaiset virheelliset tai puutteelliset tai olennaiset uudet tiedot on lain mukaan ilman aiheetonta viivytystéa
saatettava yleison tietoon julkaisemalla Esitteen oikaisu tai tdydennys samalla tavalla kuin Esite.

Taman Esitteen jakelu tietyissa maissa on lain mukaan kiellettyd. Suomen ulkopuolella asuvat henkilot saavat ottaa
vastaan tdméan Esitteen ainoastaan soveltuvien poikkeussaanndsten tai rajoitusten puitteissa. Yhtid suosittelee, ettd
taman Esitteen haltuunsa saavat henkil6t hankkivat asianmukaiset tiedot naista rajoituksista ja noudattavat niita. Tata
Esitetta ei saa levittda tai julkistaa sellaisissa valtioissa tai hallintoalueella tai muutoin olosuhteissa, joissa se olisi
lainvastaista tai edellyttdisi muun kuin Suomen lain mukaisia toimia, mukaan lukien Australia, Etela-Afrikka,
Hongkong, Japani, Kanada, Singapore ja Yhdysvallat. Tama Esite ei muodosta tarjousta myyda tai tarjouspyyntba
ostaa Yhtion Osakkeita sellaisessa valtiossa sellaiselle henkildlle, jonka osalta tarjous tai tarjouspyynto olisi
lainvastainen. Yhtiolla tai Yhtion edustajilla ei ole mink&&nlaista oikeudellista vastuuta téallaisista rikkomuksista
rippumatta siitd, ovatko tallaiset rajoitukset Yhtion Osakkeisiin sijoittamista harkitsevien tiedossa vai eivat. Yhtion
Osakkeita ei ole rekisterdity eikd tulla rekister6iméén Yhdysvaltain vuoden 1933 arvopaperilain (Securities Act of
1933) eikd minkaan Yhdysvaltain osavaltion arvopaperilakien mukaisesti eikd niita saa tarjota, myyda, jalleenmyyda,
lahjoittaa, luovuttaa, jakaa, ostaa tai siirtdd Yhdysvalloissa tai yhdysvaltalaisille henkiloille tai tallaisten henkildiden
lukuun, paitsi Yhdysvaltain ja sen osavaltioiden arvopaperilakien sallimissa poikkeustapauksissa rekisterdinti-
velvollisuudesta.

Esitteeseen sekd Antiosakkeiden liikkeeseenlaskuun ja sdannellylle markkinalle kaupankaynnin kohteeksi hakemiseen
sovelletaan Suomen lakia, ja kaikkia edella mainittuja koskevat mahdolliset riidat ratkaistaan yksinomaan suomalai-
sissa tuomioistuimissa.
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THIVISTELMA

Tiivistelmat koostuvat Esiteasetuksen

liitteen XXII edellyttamista tiedoista, joita kutsutaan nimella

“osatekijat”. Naméa osatekijat on numeroitu jaksoittain A—E (A.1 — E.7).

Tama tiivistelma sisaltaa kaikki

ne osatekijat, jotka kyseessa olevasta arvopaperista ja sen

liikkeeseenlaskijasta tulee esittda. Osatekijéiden numerointi ei valttamattd ole juokseva, silla kaikkia
osatekijoita ei arvopaperin tai liikkkeeseenlaskijan luonteen vuoksi ole esitettava tassa tiivistelmassa.

Vaikka arvopaperin

tai

liikkkeeseenlaskijan

luonne edellyttaisi jonkin osatekijan sisallyttdmista

tilvistelméaan, on mahdollista, ettei kyseista osatekijad koskevaa merkityksellista tietoa ole lainkaan.
Talléin osatekija kuvataan lyhyesti ja/tai sen yhteydessa mainitaan "ei sovellu”.

Jakso A — Johdanto ja varoitukset

Tata tiivistelméa on pidettdva tadman Esitteen johdantona, ja
sijoittajan tulee perustaa sijoituspadtdoksensa tahan Esitteeseen
kokonaisuutena.

Tiivistelmaa ei ole tarkoitettu kattavaksi esitykseksi. Osakkeisiin
sijoittamista  harkitsevien tulee tutustua Esitteen kohtaan
"Riskitekijat”. Tietyt tassa tiivistelmassa kaytetyt termit on
maéaaritelty muualla tassa Esitteessa.

A.l Johdanto ja varoitukset S o i . I
Jos tuomioistuimessa pannaan vireille tdhan Esitteeseen siséltyvia
tietoja koskeva kanne, kantajana toimiva sijoittaja voi sovellettavan
lainsdddadnndn mukaan joutua ennen oikeudenk&aynnin vireillepanoa
vastaamaan  Esitteen  kaannoskustannuksista. Yhtid vastaa
siviilioikeudellisesti tastad tiivistelmastd vain, jos tiivistelma on
harhaanjohtava, epatarkka tai epajohdonmukainen suhteessa tdman
Esitteen muihin osiin tai jos tiivistelméssa ei anneta yhdessa
Esitteen muiden osien kanssa keskeisid tietoja sijoittajien auttami-
seksi, kun he harkitsevat sijoittamista naihin arvopapereihin.

Suostumus arvopaperien
edelleenmyyntiin ja

A.2 lopulliseen sijoittamiseen / | Ei sovellu.

tarjousaika /
suostumuksen ehdot
Jakso B — Liikkeeseenlaskija
B.1 ?i/illizltltl)?ri?n?\lan:silak?;tl;tty Liikkeeseenlaskijan toim_inimi on Qraya Asuntora'lhastp Oyj (ruotsiksi
toiminimi Orava Bostadsfond Abp ja englanniksi Orava Residential REIT plc).
Kotipaikka/
oikeudellinen muoto/ Yhtid on Suomessa Suomen lakien mukaisesti perustettu julkinen
B.2 sovellettava laki ja osakeyhti6. Yhtion kotipaikka on Helsinki, ja siihen sovelletaan
liikkeeseenlaskijan Suomen lakia.
perustamismaa
Yhtio on vuokra-asuntoihin sijoittava REIT-muotoinen
kiinteistérahasto-osakeyhti6. Yhtion vuokraustoiminnan ja
sijoitustoiminnan tavoitteena on tuoton tuottaminen
osakkeenomistajille seka tilikaudelta jaettavan osingon ettd Yhtion
osakkeen arvonnousun muodossa. Yhtid harjoittaa kiinteistdsijoitus-
. . toimintaa omistamalla, vuokraamalla, kehittamalla, rakennuttamalla
Liikkeeseenlaskijan . I . . . L S -
timanhetkisen toiminnan ja myymalla or_rj!sfamlaa_rl aswr_l_huq_ne_lstOJa, aSU.I.I’.].kIIr_ﬂeIStOja t"al
B.3 asunto-osakeyhtiditd. Yhtidé pyrkii sijoittamaan paadasiassa hyvan

luonne ja paatoimialat

vuokratuoton tarjoaviin vuokra-asuntoihin suurissa ja keskisuurissa
suomalaisissa kaupungeissa. Taman lisaksi Yhtio pyrkii hyddynta-
méaéan tehokkaasti vieraan pdaoman ja oman pddoman valistd suh-
detta Sijoituskohteiden hankinnassa.

Yhtion tuotot koostuvat Sijoituskohteiden vuokratuotoista ja
arvonmuutoksista. Yhtidon tulos muodostuu asuntojen nettovuokra-




tuotoista, realisoituneista ja realisoitumattomista arvonmuutoksista,
vieraan paaoman kustannuksista sek& hallinnon kuluista. Osinkoa
pyritdan jakamaan nelja kertaa vuodessa edellisen tilikauden
tuloksen perusteella.

Vuonna 2014 Yhtidn liikevaihto oli noin 15.327.000 euroa ja
tilikauden laaja  voitto noin 8.181.000 euroa. Yhtion
osakkeenomistajille péaatettiin jakaa vuodelta 2014 yhteensa noin
7.181.000 euroa osinkoa.

Yhtiolla oli taméan Esitteen péaivamaarédna yli 1.600 huoneistoa.
Huoneistojen yhteenlaskettu pinta-ala oli noin 102 tuhatta neliota ja
kaypé arvo yhteensa noin 179 miljoonaa euroa.

B.4a

Merkittavimmat
viimeaikaiset suuntaukset

Markkinoiden viimeaikaiset suuntaukset
Kansantalous

Talousndkymien vuonna 2015 arvioidaan olevan asuntomarkkinoiden
kannalta parempien kuin 2014, ja vuodelle 2016 nakymét ovat
suhteellisen suotuisat. Ennuste Suomen bruttokansantuotteen
kasvuksi on +2 — +3 prosenttia vuodelle 2015 ja +0,7 — +2,0
prosenttia  vuodelle 2016. Asuntomarkkinoihin keskeisesti
vaikuttavan yksityisen kulutuksen kasvuksi puolestaan ennustetaan
vuodelle 2015 +0,3 — +0,9 prosenttia ja +0,3 — +0,9 prosenttia
vuodelle 2016.

Taméanhetkisen korkokayran perusteella markkinat odottavat, etta
tulevien 4-5 vuoden aikana lyhyet korot pysyvat alle 1 prosentissa.
Korkojen ei siten odoteta omalta osaltaan ratkaisevasti heikentévan
asuntohintojen kehitysté lahivuosina.

Asuntomarkkinoiden kysynta

Talousnédkymien ja korkotason lisdksi asuntomarkkinoiden kysyntaan
vaikuttavat muun muassa kotitalouksien kaytettavissa olevien
tulojen maara, uusien asuntolainojen maara, vaestdn ja
asuntokuntien lukuméaara seka asuntolainojen korkojen verokohtelu.

Kotitaloudet nostivat vuoden 2015 kolmannella vuosineljdnneksella
uusia asuntolainoja 4,0 miljardilla eurolla eli 5,2 prosenttia enemman
kuin vuotta aiemmin. Euromaaraisten asuntolainojen kanta oli
syyskuun 2015 lopussa 90,7 miljardia euroa. Asuntolainakannan
kasvuvauhti on hieman kiihtynyt loka-marraskuun 2014 alimmista
luvuista syyskuun 2,1 prosenttiin, joka on yha selvasti alempi taso
kuin aiempi noin 5-6 prosentin taso, jolla oltiin viel& vuonna 2013.

Asuntomarkkinoiden tarjonta

2000-luvun jalkipuoliskon finanssikriisi nakyi selvasti
asuntoinvestoinneissa. Esimerkiksi vuonna 2008 valmistuneiden
asuntojen méaré laski noin 14 prosenttia edellisvuodesta ja vuonna
2009 edelleen 27 prosenttia. Asuntorakentamisen maara on jatkunut
vaihtelevana 2010-luvulla. Vuonna 2010 tarjonta alkoi nayttad
elpymisen merkkeja muun muassa vuokra-asuntoihin kohdistuneiden
tukitoimien seurauksena. Vuosina 2011-13 rakennettiin vuosittain
keskimé&arin 16.330 kerrostaloasuntoa, kun vuodesta 1990 vuoteen
2013 keskimaarainen valmistuneiden kerrostaloasuntojen méaara oli
13.930. 1980-luvun asuntomarkkinoiden kuumenemisen jalkeen vain
vuosina 1990 ja 1991 valmistui enemmaén kerrostaloasuntoja kuin
kolmena viime vuotena. Asuinkerrostaloasuntojen rakentaminen on
vuodesta 2011 alkaen ollut kahdenkymmenen vuoden
keskiméaréista valmistumistahtia korkeammalla. Syyskuussa 2015
saavutettiin 20-vuoden periodilla huipputaso 12 kuukauden aikana




valmistuneiden Kkerrostaloasuntojen lukumaarassa, 18 335 asuntoa
(keskiarvo: 13 649). Valmistuneiden asuntojen kokonaism&ard on
vuoden 2013 alusta lahtien pysytellyt suunnilleen vakioisena, noin
30.000 asuntoa 12kk ajanjaksona. Asuinkerrostalojen osalta
valmistuneiden méaara laski 7,6 prosenttia. Asunnoille myodnnettyjen
rakennuslupien maéara kasvoi 7 prosenttia vuodesta 2013 vuoteen
2014, ollen 2014 29.069 kappaletta. Aloitusten lukumaard pysyi
kaytanndssa muuttumattomana.

Asuntomarkkinoiden hinnat, vuokrat ja tuotot

Asuntojen hintoihin vaikuttavat keskeisesti yleinen talouskehitys ja
korkotaso. Asunto-osakkeiden hinnat laskivat wvuoden 2015
kolmannella neljanneksella 0,5 prosenttia verrattuna edellisen
vuoden vastaavaan ajanjaksoon.

Pitkalla aikavalilla vuokrat ovat Suomessa nousseet yhta paljon kuin
asuntojen hinnat. Vuodesta 1974 vuoteen 2014 kerrostaloasuntojen
hinnat ja kaikkien vuokra-asuntojen vuokrat nousivat vuodessa
keskimaarin 5,73 prosenttia. Vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen
keskimé&érainen vuosikasvu oli 5,79%.

Kirjanpidossa tytaryhtioitd kasitelldan seuraavasti: Yhtid yhdistelee
kokonaan omistetut asunto-osakeyhtiot IFRS 10:n mukaisesti.
Osittain omistetut asunto-osakeyhtiot yhdistellddn IFRS 11:n mu-

B.5 Konsernirakenne kaan suhteellisella menetelmalla, jolloin tytaryhtididen tuloslas-
kelman ja taseen jokaisesta erdstd yhdistelldan vain konsernin
omistusosuutta vastaava maara. Taman johdosta konserniyhdiste-
lyssé ei synny vahemmistdosuutta.

B.6 Suurimmat Yhtion suurimmat osakkeenomistajat 4.12.2015 on esitetty

osakkeenomistajat

seuraavassa taulukossa.

Osakkeiden
Osakkeenomistaja lukumaara
4.12.2015

Royal House Oy* 489 701 6,2
Maakunnan Asunnot Oy** 433 664 5,4
Godoinvest Oy*** 229 360 2,9
Yli-Torkko Erkki 135 205 1,7
Vahavara Oy 92 000 1,2
Rannikko Reino 90 900 1,1
Head Nordic Select Dividend

Sijoitusrahasto 58 644 0,7
Orava Rahastot Oyj**** 45 639 0,6
Yhteensa 10 suurinta 1 709 528 21,5

* Hallituksen jasenen Tapani Rautiaisen mé&éaraysvaltayhteisd, ** Hallituksen
jasenten Tapani Rautiaisen ja Timo Valjakan vaikutusvaltayhteisd, ***
Hallituksen jasenen Timo Valjakan maaraysvaltayhteiso, **** Hallituksen
puheenjohtaja Jouni Torasvirran maaraysvaltayhteisé. Hallituksen jasenten

%
Osakkeista




Tapani Rautiaisen ja Timo Valjakan edella mainitut maaraysvalta- ja
vaikutusvaltayhteisot toimivat samalla toimialalla Yhtion kanssa.

B.7 Valikoidut historialliset Seuraavissa taulukoissa on esitetty valikoituja Yhtion konsernitilin-
keskeiset taloudelliset paatostietoja ja muita tietoja 30.9.2015 ja 30.9.2014 paattyneilta

tiedot yhdeksan kuukauden jaksoilta seka 31.12.2014 ja 31.12.2013
paattyneilta tilikausilta. Alla esitettavat valikoidut

konsernitilinpadatéstiedot on johdettu Yhtion 31.12.2014 ja
31.12.2013 laadituista tilintarkastetuista konsernitilinpaatoksista.
Alla esitettavat valikoidut tilinpdatdstiedot eivat sisélla kaikkia Yhtién
konsernitilinpaatoksiin siséltyvia tietoja.

Yhtion IFRS-muotoiset tilinpaatdkset tilikausilta 2014 ja 2013 seka
osavuosikatsaus 30.9.2015 paattyneeltda yhdeksan kuukauden
jaksolta on sisallytetty tahan Esitteeseen viittaamalla.

Yhtion tilinpaatdstiedote tilikaudelta 1.1.-31.12.2015 julkistetaan
arviolta 15.2.2016.

Konsernin laaja tuloslaskelma

1.000 euroa 1.1.-31.12.2014 1.1.-31.12.2013 1.1.-30.9.2015 1.1.-30.9.2014

tilintarkastettu tilintarkastamaton
Varsinaiset tuotot 6.532 3.153 7.339 4.529
Voitot luovutuksista ja
huoneistojen kayvan arvon

muutoksista 8.794 6.529 5.667 8.243
Liikevaihto yhteensa 15.327 9.682 13.007 12.772
Hoitokulut -2.831 -1.452 -3.558 -1.766
Vuokraustoiminnan kulut -350 -97 -256 -240
Hallinnon kulut -1.379 -696 -1.587 -942
Liiketoiminnan muut tuotot
ja kulut -862 2 -1 -1.627
Kulut yhteensa -5.422 -2.243 -5.402 -4.575
Liikevoitto 9.905 7.439 7.605 8.197
Rahoituskulut (netto) -1.361 -639 -1.964 -1.201
Voitto ennen veroja 8.544 6.801 5.641 6.996
Valittomat verot -94 -48 -22 -28
Tilikauden voitto/tappio 8.451 6.753 5.619 6.969

Tilikauden voiton/tappion
jakautuminen
Emoyhtidon omistajille 8.451 6.753 5.619 6.969

Emoyhtion omistajille
kuuluvasta voitosta laskettu
osakekohtainen tulos
Tulos/osake, euroa 1,83 3,19 0,81 1,56

Muut laajan tuloksen erat -270 183 493 -281

Katsauskauden laaja
voitto/tappio 8.181 6.936 6.112 6.688

Katsauskauden laajan
voiton/tappion jakautuminen
Emoyhtidn omistajille 8.181 6.936 6.112 6.688



Konsernitase

1.000 euroa 31.12.2014 31.12.2013 30.9.2015

tilintarkastamaton

tilintarkastettu

VARAT
Pitkaaikaiset varat
Sijoituskiinteistdjen kaypé arvo

Lyhytaikaiset varat
Myynti- ja muut saamiset
Rahavarat

VARAT YHTEENSA

Emoyrityksen omistajille kuuluva oma
paaoma
Osakepaaoma
Osakeanti
Rahastot
Kertyneet voittovarat
Tilikauden voitto
Oma paaoma yhteensa

VELAT
Pitkaaikaiset velat

Lyhtyaikaiset velat
Korolliset velat, lainat

Ostovelat ja muut lyhytaikaiset

velat

Korkosuojauksen kdypé arvo
Velat yhteensa

OMA PAAOMA JA VELAT YHTEENSA

Konsernin rahavirtalaskelma

1.000 euroa

130.668

4.070
1.990
6.059

136.728

50.337
7.526
1.767
1.780
8.451

69.860

58.538
1.931
5.906

493

66.868

136.728

1.1.-31.12.2014

tilintarkastettu

79.190

203
9.134
9.336

88.526

43.144
-224
106
6.753
49.780
35.797
1.730
995
224
38.746

88.526

1.1.-31.12.2013

178.938

1.006
2.085
3.090

182.029

77.131
4.507
3.974
5.619

91.232

82.826
2.829
5.142

6]

90.798

182.029

1.1.-30.9.2015 1.1.-30.9.2014
tilintarkastamaton

Liiketoiminnan rahavirrat
Myynnista saadut maksut
Maksut liiketoiminnan kuluista
Liiketoiminnan rahavirta ennen
rahoituseria

Maksetut korot netto

Maksetut verot

Liiketoiminnasta kertyneet
nettorahavirrat

Investointien rahavirrat
Tytéaryritysten hankinta
vahennettyna hankituilla
rahavaroilla
Asuinhuoneistojen osakkeiden
hankinta

Investoinnit aineellisiin
kayttdomaisuushyoddykkeisiin
Investoinnit aineettomiin
hyédykkeisiin

Aineellisten
kayttbomaisuushyodykkeiden
myyntitulot

Investointeihin kaytetyt
nettorahavirrat

Rahoituksen rahavirrat
Maksullinen oman paaoman lisays
Lainojen nostot

Vaihtovelkakirjan

7.657
-4.406

3.251

-1.990
-72

1.189

-13.126

-3.833

-2.670

-490

4.381

-15.738

2.750
6.518
4.816

10

3.236
-2.425

811

-656
-11

155

-18.883

-2 564

-178

-187

3.172

-18.640

27.645
7.111

7.503
-6.276

1.227

-3469
-56

-2.298

-5.093

-3.868

-471

-346

1.416

-8.362

1.192

23.613
12.000

4.798
-3.555

1.243

-1.186
-6

52

-14.547

-1.184

-370

1.628

-14.473

2.668

6.130
2.000



liikkeeseenlaskusta saadut maksut

Lainojen takaisinmaksut -2.079 -6.081 -20.484 -498
Maksetut osingot -4.600 -1.347 -5.568 -3.399
Rahoitukseen kaytetyt

nettorahavirrat 7 405 27.329 10.754 6.901
Rahavarojen nettovahennys (-)

/-lisays (+) -7.144 8.834 95 -7.520

Konsernin tunnusluvut

31.12.2014 31.12.2013 30.9.2015 30.9.2014

tilintarkastamaton

1.000 euroa

tilintarkastettu

Liikevaihto, 1 000 € 15.327 9.682 13.007 12.772
Liikevoitto, 1 000 € 9.905 7.439 7.606 8.279
Tilikauden tulos, 1 000 € 8.451 6.753 5.619 6.969
Katsauskauden laaja voitto, 1 000 € 8.181 6.936 6.112 6.688
Tulos/osake, € 1,83 3,19 0,81 1,55
Oman paaoman tuotto, %, p.a. (ROE) 14,7 33,4 9,3 17,1
Omavaraisuusaste, % 51,1 56,3 50,2 48,7
Velkaantumisaste, %, Loan to Value 43,9 42,2 46,7 47,1
Nettovelkaantumisaste 83,0 56,6 90,9 94,2
Nettovarallisuus/osake, € NAV *12,02 11,54 1,88 12,50
Taloudellinen kayttbaste, %, (€) 89,4 93,8 90,6 88,2
Toiminnallinen kayttdaste, %, (M2) 88,7 92,5 90,3 88,8
Vuokralaisvaihtuvuus/kk, % 2,1 2,3 2,2 2,3
Bruttovuokratuotto-% kayvalle

vuokralle 6,7 8,0 6,8 6,7
Nettovuokratuotto-% kayvalle arvolle 4,0 4,5 3,9 4,1

* QOikaistu Nettovarallisuus/osake, tilintarkastamaton

B.8 Valikoidut pro Ei sovellu. Tamé& Esite ei sisalla pro forma -muotoisia taloudellisia
forma -muotoiset tietoja.
taloudelliset tiedot

B.9 Tulosennuste Yhtio toistaa 12.11.2015 antamansa ennusteen ja arvioi edelleen,

ettd vuonna 2015 Yhtiélla on kohtalaiset edellytykset yllapitdd hyvaa
kannattavuutta ja saavuttaa 10 prosentin oman paaoman
kokonaistuottotavoitteensa. Sijoitussalkun asuntojen
arvonmuutoksen odotetaan loppuvuonna jaavan lahelle nollaa.
Vuokratuoton arvioidaan pysyvdn vuoden kolmen ensimmaisen
vuosineljanneksen tasolla, kun otetaan huomioon syksylla
vuokraamattomina hankittujen huoneistojen vaikutus
kayttbasteeseen. Kohteiden hankintojen tulosvaikututusta pyritdan
neljannella vuosineljanneksella kasvattamaan kolmanteen
vuosineljannekseen verrattuna. Hoito- ja korjauskustannusten suhde
sijoitusomaisuuden arvoon sailynee likimain alkuvuoden tasolla.

B.10 Tilintarkastajan Yhtion 31.12.2014 ja 31.12.2013 péaattyneitd tilikausia koskevat
huomautukset tilintarkastuskertomukset eivat sisalla huomautuksia.
historiallisten
taloudellisten tietojen
ajalta

B.11 Kayttopaaoman riittavyys | Yhtion hallituksen kasityksen mukaan Yhtion kayttépddoma on

riittadva kattamaan Yhtion nykyiset tarpeet taman Esitteen
paivamaarasta seuraavan 12 kuukauden ajaksi.

B.34 Kuvaus Yhtién noudat- Yhtid pyrkii sijoittamaan p&&asiassa hyvan vuokratuoton tarjoaviin
tamista vuokra-asuntoihin suurissa  ja keskisuurissa  suomalaisissa
sijoitustavoitteista kaupungeissa. Vaikka p&&osa Yhtion  Sijoituskohteista on
ja -politiikasta, mukaan vuokrattavia asuinhuoneistoja, se voi omistaa myo6s toimitiloja.
lukien sijoituksiin Taman lisaksi Yhtid pyrkii hyddyntaméan tehokkaasti vieraan
mabhdollisesti sovelletta- pddoman ja oman padoman valista suhdetta salkunhoidossa.
vat rajoitukset, seka ku-
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vaus kaytetyista

Yhtion  kiinteistdsijoitustoiminnan saantdjen mukaisesti Yhtion

valineista varoista vahintddn 80 prosenttia on sijoitettava paaasiassa
vakituisessa asuinkdytdssa oleviin kiinteistdihin, asunto-osakeyhtion
osakkeisiin tai asuinhuoneiston hallintaan oikeuttaviin osakkeisiin
sellaisessa muussa keskindisessad kiinteistdosakeyhtitssa, joka
harjoittaa yksinomaan Kkiinteistéon ja silla olevien rakennusten
omistamista ja hallintaa. Tamé& osuus voi olla tilap&isesti pienempi.
Sijoitukset hajautetaan sijainti, ika, asuntojen koko ja vuokralaisriski
huomioon ottaen. Yhtidn varoista korkeintaan 20 prosenttia voidaan
sijoittaa  muihin kuin asuinkaytdéssd oleviin Kkiinteistéihin tai
kiinteist6ja koskeviin kiinteistdarvopapereihin.
Yhtion tuotot koostuvat Sijoituskohteiden vuokratuotoista ja
arvonmuutoksista. Yhtion tulos muodostuu asuntojen
nettovuokratuotoista, realisoituneista ja  realisoitumattomista
arvonmuutoksista, vieraan p&adoman kustannuksista sek& hallinnon
kuluista.
Yhtiélla oli taméan Esitteen paivamaarana yli 1.600 huoneistoa.
Huoneistojen yhteenlaskettu pinta-ala on noin 102 tuhatta nelidta ja
kaypa arvo yhteensa noin 179 miljoonaa euroa.

B.35 Yhtion lainanoton  ja | Yhtibn Kkiinteistdsijoitustoiminnan s&antdjen mukaisesti Yhtion
velkaantuneisuuden konsernitilinpdatoksen mukaisen vieraan padoman méara ei saa
enimmaismaaréat. Jos | ylittdd 80 prosenttia taseen loppusummasta.
enimmaismaaria ei ole,
tasta on mainittava.

B.36 Kuvaus Yhtion | Yhti6 on julkinen osakeyhtiomuotoinen kiinteistdrahasto, jonka
lainsaadanndllisesta toimintaa valvoo Finanssivalvonta.
asemasta sekéd sen
perustamismaan
saantelyviranomaisen
nimi

B.37 Paapiirteittdinen kuvaus | Yhti6 on REIT-muotoinen kiinteistorahasto, johon kaikki sijoittajat
tyypillisesta sijoittajasta, | voivat sijoittaa ostamalla Yhtion Osakkeita.
jolle Yhtidn palvelut on
suunnattu

B.38 Sijoituskohteena olevan | Ei sovellu. Yhtion sijoitukset hajautetaan Yhtion
yhteisén tunnistetiedot ja | kiinteistdsijoitustoiminnan sdantdjen mukaisesti.
riskit, jos Yhtioén
bruttovaroista  yli 20
prosenttia voidaan
sijoittaa yhteen
kohteeseen

B.39 Sijoituskohteena olevan | Ei sovellu. Yhtion sijoitukset hajautetaan Yhtion
yhteison tunnistetiedot ja | kiinteistsijoitustoiminnan saantdjen mukaisesti.
riskit, jos Yhtion
bruttovaroista yli 40
prosenttia voidaan
sijoittaa yhteen
kohteeseen

B.40 Kuvaus hakijan | Yhtioén hallinnointiyhtiona toimii Orava Rahastot Oyj.
palveluntarjoajista, Hallinnointiyhtion p&atoimiala on asuntorahastojen hallinnointi.
mukaan lukien | Hallinnointiyhtié on erikoistunut epasuoraan Kiinteistdsijoittamiseen
palkkioiden liittyviin  sijoitustuotteisiin  ja  palveluihin. Hallinnointiyhtion

enimmaismaarat

palveluksessa tydskenteli Esitteen paivamaarana viisi henkilda.

Hallinnointiyhtidlle on maksettu vuosina 2011-2014 kiintedd ja
tulossidonnaista palkkiota seuraavasti: vuonna 2011 Kkiinteda
palkkiota maksettiin noin 85 tuhatta euroa ja tulossidonnaista
palkkiota O euroa. Vuonna 2012 vastaavat summat olivat noin 184
tuhatta euroa ja noin 128 tuhatta euroa. Tulossidonnaisesta
palkkiosta puolet maksettiin osakkeilla maaliskuun 2013 annissa.
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Vuonna 2013 vastaavat summat olivat 262 tuhatta euroa ja O euroa.
Vuoden 2014 kiintea palkkio oli yhteensa 614 tuhatta euroa ja
tulossidonnainen palkkio 847 tuhatta euroa. Vuoden 2015 kolmen
ensimmaisen vuosineljdnneksen kiinted hallinnointipalkkio on 694
tuhatta euroa. Tulossidonnainen palkkio vuodelta 2015 maaraytyy
31.12.2015, ja se maksetaan viimeistaan maaliskuussa 2016.
Hallinnointiyhtiolle maksettaville palkkioille ei ole maaritelty
enimmaismaaraa.

Yhtid on tehnyt sopimuksen Newsec Asset Management Oy:n ja
Ovenia Oy:n kanssa asuntomanagement-palveluista.
Asuntomanagereiden tehtaviin kuuluvat muun muassa
kiinteistbhallinto, vuokraustoiminta ja vuokrahallinto, asunto-
osakeyhtididen hallinto, Yhtiébn tytaryhtididen ja emoyhtion
taloushallinto, yllapitotoiminnan johtaminen, teknisen elinkaaren
hallinta ja raportointi. Yllapito-, vuosikorjaus- ja
rakennuttamistoimintaa varten tehdaan kaikkien manageerauksessa
olevien Kkiinteistéjen osalta vuosittain kulubudjetti, jonka Yhtio
erikseen hyvéksyy. Yhtion konserniyhtididen hallituksissa on myds
mukana asuntomanagereiden johtohenkilditd. Asuntomanagereiden
palkkiot 2014 olivat 480 tuhatta euroa ja 2015 syyskuun loppuun
mennessa ovat olleet yhteensa 519 tuhatta euroa.
Sopimuksenmukaiset palkkiot ovat osin Kkiinteitd ja osin
palvelukohtaisia. Palkkioille ei ole maaritelty enimmaismaaraa.

Ulkopuolinen asiantuntija ja kiinteistbnarvioitsija auditoi
Hallinnointiyhtion arviointiprosessin, laskentamenetelméat ja
raportoinnin kerran vuodessa. Asuntorahaston kiinteistbvarallisuuden
arvosta hankitaan lisaksi puolivuosittain ulkopuolisen auktorisoidun
kiinteistbarvioitsijan arvio. Ulkopuolisena  asiantuntijana ja
auktorisoituna kiinteistdarvioitsijana toimivat Realia Management Oy
ja Turun Seudun OP-Kiinteistokeskus Oy. Realia Management Oy:n
ja Turun Seudun OP-Kiinteistokeskuksen palkkiot 2015 ovat olleet

yhteensd 102 tuhatta euroa. Sopimuksenmukaiset palkkiot ovat
kiinteita.
B.41 Sijoitusten hoitajan | Hallinnointiyhtiond toimii Orava Rahastot Oyj. Hallinnointiyhtié on
henkildllisyys ja | suomalainen julkinen osakeyhtio.
oikeudellinen asema
B.42 Kuvaus  siit4, kuinka | Yhtibn omistamien kiinteistéjen ja muiden kuin julkisen
usein Yhtidon nettovarojen | kaupankdynnin tai monenkeskisen kaupankaynnin kohteena olevien
arvo maaritetddn, ja | kiinteistbarvopapereiden arvot arvioidaan vahintdan kuukausittain ja
ilmoitus siita, miten | julkistetaan vahintdadn neljannesvuosittain seka aina, kun Yhtion
kyseinen nettoarvo | taloudellisen tilanteen muutos tai muutokset kiinteistdjen kunnossa
ilmoitetaan sijoittajille vaikuttavat olennaisesti Yhtibn omistamien kiinteistdjen ja
kiinteistbarvopapereiden arvoon. Kiinteistot ja muut kuin julkisen
kaupankaynnin tai monenkeskisen kaupankaynnin kohteena olevat
kiinteistbarvopaperit arvostetaan, kun Yhtié ostaa ja myy niita. Niin
ikddn Yhti6dn tuleva omaisuus arvostetaan vastaanotettaessa
omaisuus apporttina merkinnan yhteydessa.
B.43 Sateenvarjomuotoisen Ei sovellu.
yhteissijoitusyrityksen
osalta lausunto
mahdollisista
ristikkaisistd vastuista
B.44 Keskeiset taloudelliset | Ei sovellu. Yhtién keskeiset taloudelliset tiedot on esitetty edella
tiedot kohdassa B.7.
B.45 Kuvaus Yhtion | Yhtibn Esitteen paivAmaaranad kokonaan ja osittain omistamat

sijoitussalkusta

Sijoituskohteet sekéd valitut tiedot niistd on esitetty alla olevassa
taulukossa.
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Sijoituskiinteistdt 30.9.2015 | Kotipaikka

HELSINGIN SEUTU

As Oy Espoon Albert Espoo

As Oy Espoon Revontuli Espoo

As Oy Espoon Tahystaja Espoo

As Oy Helsingin Apteekkari NglEEIlN
As Oy Helsingin Hjalmar Helsinki
As Oy Helsingin Helsinki
Koirasaarentie 1

As Oy Helsingin Limnologi Helsinki
As Oy Hyvinkéan Ukko- Hyvinkaa

Pekka
Y i Jarvenpaé

As Oy Jarvenpéan Terho Jarvenpaa
As Oy Jarvenpé&an Tuohi Jarvenpaa
As Oy Kauniaisten Kauniainen

Venevalkamantie 3
As Oy Keravan Ritariperho Kerava

As Oy Kirkkonummen Kirkkonummi

Kummikallio

As Oy Kirkkonummen Kirkkonummi

Pomada

As Oy Kirkkonummen Kirkkonummi

Tammi
As Oy Lindhearst Sipoo

As Oy Nurmijarven Puurata  ENlanliElaY
15-17
ANl ElaVEslelia =l R Nurmijarvi

As Oy Vantaan Vantaa
Kaakkoisvayla 4

CNONVAVEL I R EET s Vantaa
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@
=]
e
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)
=
=]
o

As Oy Vantaan Rasinrinne Vantaa
13

As Oy Vantaan Rusakko Vantaa
SUURET KAUPUNGIT

As Oy Jyvaskylan Ahjotar Jyvéaskyla

As Oy Jyvaskylan Jyvéaskyla
Kruunutorni
As Oy Jyvaskylan Kylaseppa RSN E

Rakenta-
misvuosi

2014

2015

2013

2014

2014

2000

2015

2014

2013

2012

2013

2012

2011

1973

2012

2013

1982

1974-75

2013

1979

1975

1975

1992

2014

2010

2014

Omistus-

osuus

13,0 %
6,4 %
1,8 %
20,5 %
9,5 %
97,1 %
13,8 %
13,5 %
17,2 %
51%
81,8 %
22,7 %
100,0 %
100,0 %
32,5 %
31,0 %
64,9 %
55,0 %
58,9 %
85,8 %
100,0 %
69,1 %

75,6 %

27,9 %
36,0 %

20,9 %
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As Oy Jyvaskylan Jyvéaskyla 2013 12,3 %
Tukkipoika

As Oy Kaarinan Kaarina 1974 100,0 %
Lampaankaapa

As Oy Lahden Helkalanhovi HElgiq] 1975 77,2 %

As Oy Lahden Jukolan Aapo HElgiq] 2010 100,0 %
As Oy Lahden Jukolan Lahti 2010 100,0 %
Tuomas

As Oy Lahden Leinikki Lahti 2013 8,9 %
As Oy Lahden Poikkikatu 4 Lahti 1971 60,1 %
As Oy Lahden Pormestari Lahti 2012 8,0 %
As Oy Lahden Vuoksenkatu Qg¥lgji] 1970 44,3 %
As Oy Alppilan liris Oulu 2014 17,1 %
As Oy Merijalinvayla Qulu 2012 4,6 %
As Oy Oulun Eveliina Oulu 2011 14,1 %
As Oy Oulun Jatulinmetsa Qulu 2013 7,7 %
As Oy Oulun Resiina Oulu 2015 12,6 %
As Oy Oulun Seilitie 1 Oulu 2009 82,4 %
As Oy Oulunsalon Poutapilvi geI¥{s[gt=1(e] 2010 4,1 %
As Oy Harmaléanrannan Tampere 2013 7,2 %
Nalle

As Oy Tampereen Professori [Elg]e:lE 2013 11,6 %
As Oy Tampereen Ruuti Tampere 2014 59,6 %
As Oy Tampereen Solaris Tampere 2014 21,8 %
As Oy Tampereen Tampere 2014 31,8 %
Vuoreksen Emilia

As Oy Tampereen Tampere 2013 2,9 %
Vuorenpeikko

As Oy Lempaalan Tikanhovi QREEIpgleEEIEY 2014 52,6 %
As Oy Turun Turku 2014 15,7 %
Androksenportti

As Oy Turun Turku 2015 11,3 %
Michailowinlinna

As Oy Turun Turku 2013 22,2 %
Michailowinportti

As Oy Raision Lumme Raisio 2015 32,2 %
As Oy Raision Vaisaaren Raisio 1978 100,0 %

Kunnaankatu 7
As Oy Raision Valonsade Raisio 2014 47,6 %

KESKISUURET
KAUPUNGIT
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As Oy Haminan Tervaniemi

As Oy Heinolan
Tamppilahdenkulma
As Oy Hameenlinnan
Aulangontie 39

As Oy Hameenlinnan
SEUNIER

As Oy Kokkolan Luotsi

As Oy Kotkan Alahovintie 7
As Oy Kotkan Alahovintorni
As Oy Kotkan Matruusi

As Oy Kotkan Vuorenrinne

19

As Oy Kuopion Rantahelmi

As Oy Lohjan Koulukuja 14
As Oy Lohjan Pinus

As Oy Mikkelin Neptun

As Oy Mallinkatu 6

As Oy Porin Huvitus

As Oy Porin Kommodori

As Oy Porin Pihlava ngas

As Oy Kaivopolku

Koy Liikepuisto

As Oy Riihiméaen
Vuorelanmaki |

As Oy Rovaniemen Koivula

As Oy Rovaniemen Laura

As Oy Rovaniemen
Rekimatka 16-18

As Oy Rovaniemen
Rekimatka 29

As Oy Rovaniemen
Suviheind
As Oy Rovaniemen Uitto

As Oy Salon
Ristinkedonkatu
As Oy Savonlinnan
Kotiranta

As Oy Savonlinnan
Valimaentie 5-7

Hamina

Heinola

Hameenlinna

Hameenlinna

Kokkola

As Oy Kokkolan Omenapiha Rl ((e]F:!

Kotka
Kotka
Kotka
Kotka
Kuopio
Lohja
Lohja
Mikkeli
Kotka

Pori

Pori

Pori
Porvoo
Porvoo
Riihimaki
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Salo
Savonlinna

Savonlinna

1999
1977
1974
rakenteilla
2012
2012
1974
1973
2013
1972-
1975
2014
1976
2012
2013
1958 ja
1974
2014
2013
1973
1993
1960
1956
2014
2014
1991
1989
2014
2015
1975

2014

1977

95,8 %
92,0 %
51,0 %
100,0 %
22,5 %
26,1 %
100,0 %
93,3 %
15,3 %
95,0 %
2,8 %
94,3 %
57,2 %
43,5 %
100,0 %
33,1 %
8,7 %
97,0 %
100,0 %
100,0 %
100,0 %
7,8 %
2,5%
100,0 %
100,0 %
6,5 %
20,5 %
96,6 %
49,0 %

100,0 %
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As Oy Tornion Aarnintie 7 Tornio 1974 39,0 %

As Oy Tornion Tornio 1975 86,1 %
Kuparimarkka

As Oy Vaasan Aleksander Vaasa 2015 12,3 %

As Oy Vaasan Asemakatu 9 RYEEGE 2014 20,6 %
As Oy Vaasan Vaasa 2015 2,4 %

Leipurinkulma
As Oy Varkauden Varkaus 1954 95,2 %

Ahlstrominkatu 12

As Oy Varkauden Onnela Varkaus 1920 100,0 %
As Oy Varkauden Parsius Varkaus 1973 100,0 %
Yhtiot on yhdistelty suhteellisella menetelmalla, jolloin asunto-
osakeyhtididen tuloslaskelman ja taseen jokaisesta erasta
yhdistelladan vain konsernin omistusosuutta vastaava maard. Tasta
johtuen konserniyhdistelyssa ei synny vihemmistdosuutta.

As Oy Hameenlinnan Aulangontie on peruskorjattu vuonna 2003, As
Oy Tornion Kuparimarkka vuonna 2000, As Oy Tornion Aarnintie 7
vuonna 1990, As Oy Nurmijérven Puurata 15-17 vuonna 1999, As Oy

Riihimaden Vuorelanmaki | wvuonna 2003 ja As Oy Varkauden
Ahlstréminkatu 12 vuonna 2005 (putkistot).

Sijoituskiinteistot

30.9.2015

Alue Kohteita Asunnot ja | Pinta-ala | Arvostus
toimitilat

4 844 4244
Kauniainen

4 34 2 364 9 854
1 2 202 627
3 23 1899 7 474
1 19 2071 6 165
3 104 6 973 14 194
2 41 2 998 6 141
1 14 1 140 1983
4 159 10 249 15 664
23 409 28 740 66 346
4 20 2130 4 425
7 115 6 625 14 741
7 36 2 353 6 645
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7 68 4 427 14 440
7 124 7 564 14 791
32 363 23098 55042
kaupungit

1 16 1 040 1294
1 18 1071 691

2 63 3 084 2 946
2 7 582 1725
5 192 10 393 7 682
1 1 100 306

2 62 3892 5 668
1 12 804 2 958
3 67 3889 5 315
2 42 2 662 6 033
1 16 773 824

6 95 5 558 7 386
1 71 4 365 2 884
2 60 3243 4 339
2 63 3 649 2 827
3 9 532 2 268
3 73 4576 2 404
Keskisuuret 38 867 50 209 57 551
kaupungit

Yhteensa 93 1 639 102 047 178 939

(1) As Oy Vantaan Maauunintie 14:ssa ja Kotkan Alahovintie 7:ssa
on kummassakin 1 liiketila (Paivakoti).

(2) As Oy Jyvaskylan Kruununtornin huoneistot ovat 4 toimistotilaa
ja 1 varastotila.

(3) As Oy Hameenlinnan Salmiakki on rakenteilla. Syyskuun 2015
lopussa valmistumisaste oli 26%.

(4) As Oy Kaivopolussa ja Kiint Oy Liikepuistossa on yhteensd 11
lilke-, toimisto- ja varastotilaa.

(5) As Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12:ssa on 4 toimitilaa.

B.46

Tieto yksittaisen
arvopaperin
tuoreimmasta
nettoarvosta

Yhtion Osakkeiden oikaistu nettovarallisuus per Osake 30.9.2015 oli
11,88 euroa.

| Jakso C — Arvopaperit
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c.1

Tarjottavien
arvopapereiden kuvaus

Antiosakkeet ovat arvo-osuusmuotoisia Yhtidn uusia osakkeita.
Antiosakkeeet lasketaan liikkeeseen ja kirjataan Euroclear Finlandin
yllapitamaan arvo-osuusjarjestelmaan ensiksi Antiosakkeita
vastaavana valiaikaisena osakelajina arviolta 22.12.2015
Véliaikaisten Osakkeiden ISIN-koodi on FI4000188735. Valiaikaiset
Osakkeet yhdistetdan Yhtion nykyiseen osakelajiin (ISIN-koodi
F14000068614, kaupankayntitunnus OREIT), kun Antiosakkeet on
merkitty  kaupparekisteriin.  Yhdistaminen  tapahtuu arviolta
23.12.2015.

C.2

Arvopapereiden
liikkeeseenlaskun valuutta

Antiosakkeet ovat euromaaraisia.

C.3

Yhtion osakkeet ja
osakepaaoma

Yhtion osakepddoma oli taméan Esitteen paivdmaarana 72.130.830
euroa, ja se jakaantui 7.961.619 Osakkeeseen. Yhtion Osakkeilla ei
ole nimellisarvoa. Antiosakkeiden tultua rekisterdidyksi, Yhtion
Osakkeiden lukumadra on yhteensd 9.006.619 Osaketta. Kukin
Osake oikeuttaa yhteen daneen Yhtion yhtiokokouksessa.

Antiosakkeet tuottavat yhtalaiset oikeudet voitonjakoon yhdessa
Yhtion muiden osakkeiden kanssa kuitenkin siten, etta Antiosakkeilla
ei ole oikeutta vuoden 2015 aikana jaettavaan osinkoon.

Antiosakkeet haetaan kaupank&ynnin kohteeksi Helsingin POrssissé
yhdessd muiden Yhtion Osakkeiden kanssa arviolta 28.12.2015.

c.4

Yhtion osakkeisiin liittyvat
oikeudet

Osakeyhti6lain mukaan osakkeenomistajat kayttavat
yhtiokokouksessa ylinta paatdsvaltaa yhtion asioissa.

Osakkeenomistaja saa osallistua yhtiokokoukseen ja kayttaa siella
aanioikeuttaan joko henkil6kohtaisesti tai valtuuttamansa
asiamiehen valityksella. Osakeyhti6lain mukaan kukin osake
oikeuttaa  yhteen daneen  yhtidkokouksessa, eikd  Yhtion
yhtigjarjestyksessa maéaarata toisin. Yhtiokokouksissa pé&atdokset
tehdaddn vyleensd enemmistbpaatoksina. Tietyt paatokset, kuten
yhtigjarjestyksen muutokset ja paatokset yhtion sulautumisesta,
jakautumisesta tai selvitystilaan asettamisesta, edellyttavat
kuitenkin vahintddn kahden kolmasosan enemmistfd annetuista
aanista seka yhtiokokouksessa edustetuista osakkeista. Lisdksi tietyt
paatokset, kuten vyhti6jarjestyksen muutokset, jotka muuttavat
saman osakesarjan osakkeenomistajien oikeuksia tai kasvattavat
yhtion tai osakkeenomistajien lunastusoikeutta, edellyttavat kaikkien
osakkeenomistajien suostumusta, tai jos muutos koskee vain tiettyja
osakkeenomistajia, sovellettavan enemmistdvaatimuksen liséksi
niiden osakkeenomistajien suostumusta, joita paatés koskee.

Veronhuojennuslain mukaan osinkoja on jaettava vuosittain
vahintddn 90 prosenttia tilikauden voitosta, pois lukien
Sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos.
Veronhuojennuslaissa rajataan omien varojen jakaminen vain
voitonjakoon.

C.5

Listattavien osakkeiden
vapaata luovutettavuutta
koskevat rajoitukset

Antiosakkeet ovat vapaasti luovutettavissa. Tiettyjen valtioiden
lainsdddantd saattaa asettaa rajoituksia Esitteen levittamiselle.
Antiosakkeiden yleiseksi tarjoamiseksi Suomessa tai muualla ei ole
ryhdytty mink&anlaisiin toimenpiteisiin. Tam& Esite on laadittu
Antiosakkeiden listalleottoa varten.

C.6

Listattavien osakkeiden
ottaminen kaupankaynnin
kohteeksi

Antiosakkeet haetaan kaupankaynnin kohteeksi Helsingin Porssiin
yhdesséd muiden Yhtion Osakkeiden kanssa arviolta 28.12.2015.

C.7

Osingonjako

Yhtion hallituksella on valtuutus paattad osingon tasmaytyspaivasta
vuosineljanneksittdin, ja Yhtidon tavoitteena on jakaa 7—10 prosentin
osinkotuotto, ja osinkoa jaetaan neljdnnesvuosittain.

Yhtio jakaa osinkona vahintdan 90 prosenttia tilikauden voitosta
ilman realisoitumattomia arvonmuutoksia ja IFRS:n laajan tuloksen
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eria, jollei Osakeyhtitlain sdadnnodksistd, jotka rajoittavat voitonjakoa
Yhtidon vapaan oman padoman maéaarédn tai maksukyvyn perusteella,
muuta johdu.

Jakso D — Riskit

Yhtiéon liikkeeseenlaskijana, sen liiketoimintaan ja

toimintaymparistoon sekd Antiosakkeisiin liittyy riskeja, joista osa

saattaa olla huomattavia. Alla luetellut riskit perustuvat Esitteen

paivaméaarénd saatavilla oleviin tietoihin ja niiden perusteella

tehtyihin arvioihin merkityksellisista riskeista, eika alla oleva luettelo

siten ole tyhjentava esitys Yhtiolle ja sen toimialalle ominaisista

riskeista.

Vallitsevaan makrotaloudelliseen tilanteeseen liittyvia riskeja

u Epdvarmat maailmanlaajuiset poliittiset, taloudelliset ja
rahoitusmarkkinaolosuhteet saattavat vaikuttaa haitallisesti
Yhtion liiketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen,
taloudelliseen asemaan, maksukykyyn ja pddoman lahteisiin

u Negatiivinen taloudellinen kehitys ja yleinen talouden tilanne
Suomessa  saattavat vaikuttaa  haitallisesti Yhtion
lilketoimintaan ja markkina-arvoon

Yhtion liiketoimintaan liittyvia riskeja

u Yhti6 ei valttamatta I16yda sopivia Sijoituskohteita

u Yhtié ei valttamattd loyda Sijoituskohteita suunnitelluilta
alueilta

u Alueet, joissa Yhtidn Sijoituskohteet sijaitsevat, voivat
muuttua vahemman houkutteleviksi

u Yhti6lla on Ilyhyt vertailukelpoinen toimintahistoria, eik&a
Yhtiéon  liiketoiminnan  strategian  toteutumisesta ole

D1 | Tarkeimmat varmuutta
) liikkeeseenlaskijalle ja sen | ® Kysynndn ja tarjonnan vaihtelut asuntomarkkinoilla

toimialalle ominaiset riskit

saattavat vaikuttaa asumisen kustannuksiin ja
vuokratasoihin

u Asuntomarkkinoiden heikko likviditeetti voi vaikeuttaa
Yhtién mahdollisuuksia myyda Sijoituskohteitaan

u Sijoituskohteiden kunto ei valttaméatta vastaa ennakoitua

u Sijoituskohteiden vuokrausasteen lasku seka vuokralaisten
vaihtuvuuden lisdantyminen saattavat heikentad Yhtion
tulosta

u Toistaiseksi voimassa olevat vuokrasopimukset saatetaan
irtisanoa lyhyen ajan sisalla

. Vuokrasopimuksiin ja muihin sopimuksiin liittyy riskeja

u Sijoituskohteiden kaypien arvojen muutokset vaikuttavat
Yhtion tulokseen ja rahoituksen ehtoihin

u Lisdantyneet kunnostus- ja yllapitokulut saattavat alentaa

tuottoja tai nostaa vuokria, ja tdman seurauksena vuokralla
asumisen kysynta saattaa heikentya

u Sijoituskohteiden arvostukset voivat poiketa todellisista
kayvista arvoista

u Yhtion tekemaé&n hallinnointisopimukseen liittyy riskeja

u Avainhenkildiden menettdminen saattaa heikentaa Yhtion
menestysta

u Yhtion kayttadmiin palveluntarjoajiin liittyy riskejé

u Sijoituskohteet altistuvat mahdollisille ympéristériskeille
seké terveyteen ja turvallisuuteen liittyville riskeille

- Yhtion vakuutusturva ei ole valttamatta riittava

- Jarjestelmavirheet Yhtidn toiminnoissa saattavat vahentaa
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tehokkuutta ja/tai Yhtion toiminnan tuottavuutta
u Yhti6 saattaa epaonnistua maineensa hallinnassa

u Yhtion liiketoimintaan voi liittya tunnistamattomia tai
odottamattomia riskeja

Lainsdadantoon liittyvia riskeja

- Lainsaadantdomuutokset saattavat vaikuttaa Kkielteisesti
Yhtién Sijoituskohteiden arvoon tai Yhtion tulokseen, lisata
kuluja ja/tai hidastaa tai pysayttaa sijoituskehityksen

u Kiinteistérahastolaki asettaa vaatimuksia ja rajoituksia
Yhtion liiketoiminnalle, ja sen soveltamiseen saattaa liittya
epavarmuutta

- Veronhuojennuslakiin ja sen soveltamiseen liittyy riskeja

u Hallinnointiyhtiodn sovellettava AIFM-lainsaadantd asettaa

Hallinnointiyhti6lle vaatimuksia, ja lain
soveltamiskaytantoon liittyy epavarmuustekijoita

Rahoitusriskeja

- Korkotason vaihtelut saattavat vaikuttaa kielteisesti Yhtion
liiketoimintaan

u Yhtion kassavirta ei valttamatta riitd lainojen
takaisinmaksuun niiden erdantyessa

u Yhtién luottosopimuksiin siséltyvat kovenantit saattavat
rikkoutua

- Yhtidon velkaantuneisuus saattaa vaikuttaa haitallisesti sen
liiketoimintaan

u Rahoitusmarkkinoiden epévarmuus ja pankkien tiukentunut
saantely saattavat vaikuttaa haitallisesti Yhtioén rahoitukseen

u Kansainvélinen talouden taantuma ja rahoitusmarkkinoiden

vakavat hairiot altistavat Yhtién vastapuoliriskeille

Tarkeimmaéat arvopapereille

Yhtioon liikkeeseenlaskijana, sen liiketoimintaan ja toimintaympéa-
ristoon sekd Antiosakkeisiin liittyy riskeja, joista osa saattaa olla
huomattavia. Alla luetellut riskit perustuvat Esitteen paivamaarana
saatavilla oleviin tietoihin ja niiden perusteella tehtyihin arvioihin
merkityksellisistéd riskeistd, eikd alla oleva luettelo siten ole
tyhjentava esitys Osakkeille ominaisista riskeista.

Osakkeisiin liittyvia riskeja

D.3 ominaiset riskit . Yhtion osingonjaosta ei ole varmuutta
u Antiosakkeiden markkinahinta voi vaihdella merkittavasti ja
laskea alle niiden merkintahinnan
u Osakkeenomistajien omistusosuus voi laimeta
u Mahdolliset tulevat osakeannit voivat vaikuttaa Osakkeiden
markkinahintaan
- Osakkeiden hinnanmuodostus markkinoilla ei valttamatta
ole luotettavaa, ja Osakkeiden likviditeetti saattaa jaada
heikoksi
Jakso E — Tarjous
Yhtio kerasi Osakeannilla uutta padomaa 1.455.000,00 euroa. Yhtid
odottaa maksavansa Osakeannin toteuttamisesta enintaan noin 0,1
E.1 Nettovarat/arvioidut miljoonaa euroa palkkioina ja kuluina. Kustannusten vahentdmisen
kokonaiskustannukset jalkeen Yhtion Osakeannilla kerddmé nettotuotto on noin 1.350.000
euroa.
E.2a Syyt tarjoamiseen / Esite on laadittu Antiosakkeiden hakemiseksi kaupankaynnin

varojen kayttd / arvioidut
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kokonaisnettovarat

kohteeksi, eika tassd yhteydesséa tarjota osakkeita yleisolle.

Osakeannin tarkoituksena oli hankkia Yhtiélle uutta omaa padomaa
toiminnan laajentamiseksi Yhtion strategisten kasvutavoitteiden
mukaisesti. Lisaksi Osakeannin tavoitteena oli laajentaa Yhtion
omistajapohjaa ja  tunnettuutta seka  suomalaisten etta
kansainvalisten sijoittajien keskuudessa. Osakeannin oletetaan myds
parantavan Yhtion osakkeiden likviditeettia, mikéa myds alentaisi
Sijoituskohteiden hankintojen transaktiokustannuksia. Likviditeetin
parantumisen kautta Yhtion Osakkeen kayttaminen maksuvalineena
Sijoituskohteiden hankinnassa helpottuu.

Osakeannissa keratyt varat on tarkoitus kayttdd uusien
Sijoituskohteiden hankintaan, uudiskohteiden rakennuttamiseen sekéa
Yhtion yleisiin rahoitustarpeisiin.

Osakeanti kasvatti Yhtion sijoitetun vapaan oman paaoman rahastoa
1.455.000,00 eurolla.

E.3

Tarjousehdot

Esite on laadittu Antiosakkeiden hakemiseksi kaupankéynnin
kohteeksi, eika tassa yhteydessa tarjota osakkeita yleisoélle.

Yhtion hallitus paatti 18.12.2015 Yhtién varsinaisen yhtiokokouksen
19.3.2015 sille antaman valtuutuksen perusteella Osakeannista,
jossa Yhti6 tarjosi merkittdvaksi enintddn 500.000 Antiosaketta
Jarjestdjan osoittamille, Yhtion 14.12.2015 ilmoittaman mukaisesti
jarjestettyyn tarjousmenettelyyn osallistuneille rajoitetulle méaarélle
Kokeneita Sijoittajia Euroopan Talousalueella maksua vastaan ja
enintddn  1.000.000 Antiosaketta maksutta Yhtiébn itsensa
merkittavéaksi siten, ettd Yhtié voi kuitenkin merkita enintaan 10 %
Osakeannin jalkeisesta Yhtion Osakkeiden lukumaarasta yhdessa
Yhtion jo omistamien Yhtidon osakkeiden kanssa.

Osakeannin ehdot olivat seuraavat:

Yhtid voi oman harkintansa mukaan kieltdytyd Kokeneen Sijoittajan
tekeméasta merkinnasta perustelematta kieltaytymistaan.
Antiosakkeen Merkintahinta on 9,70 euroa per Antiosake.
Merkintdhinta perustuu tarjousmenettelyssé muodostuneeseen
hintaan, jota on pidettdva Antiosakkeiden kaypana hintana.
Osakeannin  kokonaism&érd on enintddn 4.850.000 euroa.
Antiosakkeiden merkintdhinta kirjataan kokonaisuudessaan Yhtion
sijoitetun vapaan oman p&aoman rahastoon. Na&in ollen Yhti6n
osakepddomaa ei koroteta Osakeannin yhteydessd. Yhtion
mahdollisesti merkitsemét Antiosakkeet ovat maksuttomia.

Antiosakkeiden Merkintdaika alkaa 18.12.2015 klo 8:00 Suomen
aikaa, ja se paattyy 18.12.2015 klo 12:00 Suomen aikaa.
Antiosakkeiden merkintd tapahtuu Jarjestdjan antamien ohjeiden
mukaisesti. Yhtid voi oman harkintansa mukaan Kkeskeyttaa
Merkintdajan tai pidentaa sita.

Antiosakkeiden merkintdhinnan valuutta on euro. Kokeneen
Sijoittajan on maksettava Merkintahinta Kokeneelle Sijoittajalle
lahetetyssa ilmoituksessa annettujen ohjeiden mukaisesti
valittdmasti saatavilla olevina varoina viimeistaan 22.12.2015. Mikali
Merkintdhinnan maksua ei ole suoritettu sen eraantyessa, Yhtid voi
oman harkintansa mukaan kieltaytyd merkinnasta ja allokoida
Antiosakkeet uudelleen. Mikéli Yhtid® ei ole kieltaytynyt maksunsa
laiminlydbneen  Kokeneen  Sijoittajan tekemastd merkinnast,
Jarjestaja voi oman harkintansa mukaan maksaa Antiosakkeiden
merkintahinnan Kokeneen Sijoittajan puolesta. Tassad tapauksessa
Kokenut Sijoittaja on edelleen velvollinen maksamaan Jarjestajélle
Kokeneelle Sijoittajalle tarjottujen Antiosakkeiden Merkintdmaksun
korkoineen ja kuluineen, ja Jarjestdjé voi siirtaa téllaiset erddntyneet
maksut perintaan. Viivastyskorko lasketaan korkolain (633/1982,
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muutoksineen) 4 luvun mukaan, ja se kertyy maksamatta jatetyn
Merkintdhinnan maksun erdpaivastd alkaen. Jarjestaja voi milloin
tahansa myyda Kokeneen Sijoittajan puolesta maksamansa
Antiosakkeet tai osan niista. Tallaisen myynnin tapahtuessa
Jarjestaja vahentaa mahdolliset myyntituotot Kokeneen Sijoittajan
maksuvelvoitteesta. Mikali myyntituotto ylittdéd Kokeneen Sijoittajan
maksuvelvoitteen, Jarjestdjalla on oikeus pitdad yli jaava maara
itselladn. Mikali myyntituotto alittaa maksuvelvoitteen, Kokeneen
Sijoittajan velvollisuutena on edelleen maksaa Jarjestgjélle jaljella
oleva méaara.

Osakeannin tarkoituksena on hankkia Yhti6lle uutta omaa padomaa
toiminnan laajentamiseksi Yhtion strategisten kasvutavoitteiden
mukaisesti. Lisaksi Osakeannin tavoitteena on laajentaa Yhtion
omistajapohjaa ja  tunnettuutta seka  suomalaisten etta
kansainvalisten sijoittajien keskuudessa. Osakeannin oletetaan myds
parantavan Yhtion osakkeiden likviditeettia, mika myds alentaisi
sijoituskohteiden hankintojen transaktiokustannuksia. Likviditeetin
parantumisen kautta Yhtion osakkeen kayttdminen maksuvalineena
sijoituskohteiden hankinnassa helpottuu.

Osakeannissa keratyt varat on tarkoitus kayttdd uusien
sijoituskohteiden hankintaan, uudiskohteiden rakennuttamiseen seka
Yhtion yleisiin rahoitustarpeisiin.

Osakeanti on suunnattu osakeanti, jossa Antiosakkeet tarjotaan
Kokeneiden Sijoittajien ja Yhtion merkittavaksi Yhtion nykyisten
osakkeenomistajien osakeyhtitlain (624/2012, muutoksineen) 9
luvun 3 8:n mukaisesta osakkeenomistajien merkintaetuoikeudesta
poiketen. Perusteet merkintdetuoikeudesta poikkeamiselle ovat
Yhtion kayttdpadoman ja padomarakenteen vahvistaminen, kasvun
edellyttaman rahoitustarpeen tayttaminen ja Yhtién omistuspohjan
laajentaminen ja tunnettuuden lisdaminen. Nailla perusteilla Yhtion
hallitus katsoo, etta osakkeenomistajien merkintaetuoikeudesta
poikkeamiselle on olemassa osakeyhtidlain 9 Iluvun 4 8:n 1
momentin tarkoittama painava taloudellinen syy.

Mikali Merkintdaikaa ei muuteta, Yhtio julkistaa Osakeannin tuloksen
arviolta 18.12.2015 poérssitiedotteella.

Yhtio hakee Antiosakkeiden rekisterdintia kaupparekisteriin niin pian
kuin on kaytanndéssd mahdollista Yhtion hallituksen hyvaksyttya
Antiosakkeiden merkinnat. Yhtio odottaa, ettd Osakeannissa
hyvaksytysti merkityt Antiosakkeet rekisterdidaan kaupparekisteriin
arviolta 23.12.2015.

Antiosakkeet lasketaan liikkeeseen ja kirjataan Euroclear Finland
Oy:n yllapitam&aan arvo-osuusjarjestelmédan ensiksi Antiosakkeita
vastaavana véliaikaisena osakelajina. Valiaikaisten Osakkeiden ISIN-
koodi on Fl4000188735. \Valiaikaisia Osakkeita ei haeta
kaupankaynnin kohteeksi Nasdaq Helsinki Oy:ss& (Helsingin Poérssi).
Valiaikaiset Osakkeet yhdistetdan Yhtion nykyiseen osakelajiin (ISIN-
koodi FI4000068614, kaupankayntitunnus OREIT), kun Antiosakkeet
on merkitty kaupparekisteriin. Yhdistaminen tapahtuu arviolta
23.12.2015. Antiosakkeet haetaan kaupankaynnin kohteeksi
Helsingin Porssissa arviolta 28.12.2015 yhdessad Yhtidon muiden
osakkeiden kanssa.

Kukin Antiosake oikeuttaa  yhteen (¢D) daneen Yhtion
yhtibkokouksissa. Antiosakkeet tuottavat yhtalaiset oikeudet Yhtion
voitonjakoon Yhtiéon muiden osakkeiden kanssa kuitenkin siten, etta
Antiosakkeilla ei ole oikeutta vuoden 2015 aikana jaettavaan
osinkoon.

Osakeantiin, Antiosakkeisiin ja Valiaikaisiin Osakkeisiin sovelletaan
Suomen lakia. Osakeantia mahdollisesti koskevat riidat ratkaistaan
toimivaltaisessa tuomioistuimessa Suomessa.
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Yhtion hallitus paattda Osakeantiin liittyvistda muista seikoista ja
niista aiheutuvista kaytannén toimenpiteista.

Osakeannissa merkittiin hyvéaksytysti 1.045.000 Antiosaketta, joista
Kokeneet Sijoittajat merkitsivat 150.000 Antiosaketta ja Yhtio itse
895.000 Antiosaketta.

Yhtid kerasi Osakeannilla yhteensd 1.455.000,00 euroa uutta omaa
pddomaa. Kustannusten vahentamisen jélkeen Yhti6 hankki
Osakeannilla noin 1.350.000 euroa uutta omaa padomaa.

Liikkeeseenlaskuun

Antiosakkeiden tarjoamisesta tai listalleottamisesta ei aiheudu Yhtion
hallituksen jasenille tai johtoon kuuluville henkil6ille tai muille
Antiosakkeiden tarjoamiseen tai Antiosakkeiden listalleottoon
osallistuville henkildille olennaista henkilokohtaista etua tai hyodtya.

E.4 liittyvat olennaiset intressit | Jarjestajan palkkio on sidottu Osakeannista saatavien varojen
ja eturistiriidat maardan. Jarjestaja ja/tai sen lahipiiriin kuuluvat tahot voivat
tulevaisuudessakin toimittaa neuvoa-antavia, konsultointi- ja/tai
muita harjoittamaansa liiketoimintaan kuuluvia palveluita Yhtitlle
osana niiden tavanomaista liiketoimintaa, joista ne tulevat saamaan
tavanomaiset palkkiot ja kulukorvaukset.
Arvopapereita myyntiin
Es5 te_lrjoavien _ _h_enkilbiden Ei sovellu.
nimet/Myyntirajoitus-
sopimukset
Osakeannissa merkittiin 1.045.000 Antiosaketta, mika vastaa noin
13,13 prosenttia Yhtion kaikista osakkeista ja niiden tuottamista
aanistd ennen Osakeantia ja noin 11,60 prosenttia Yhtion kaikista
E6 Omistuksen laimentuminen osakkeigta ja niidt_an tuottamista a_émista Osakt_aannin jalkee_n. Yhtio
merkitsi Osakeannissa 895.000 Antiosaketta, mik& vastaa noin 11,24
prosenttia Yhtion kaikista osakkeista ja niiden tuottamista aanista
ennen Osakeantia ja noin 9,94 prosenttia Yhtion kaikista osakkeista
ja niiden tuottamista aanista Osakeannin jalkeen.
E7 Arvioidut sijoittajalta Ei sovellu.

veloitettavat kustannukset
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RISKITEKIJAT

Sijoittamista harkitsevia kehotetaan tutustumaan huolellisesti kaikkiin jaljempana esitettaviin riskiteki-
joihin ja muihin tassa Esitteessa oleviin tietoihin.

Yhtioon sijoittamiseen liittyy useita riskej&, joista monet kuuluvat Yhtion liiketoiminnan luonteeseen ja
voivat olla merkittavia. Seuraava kuvaus riskitekijoistd perustuu taméan Esitteen paivamaéran tietoihin ja
arvioihin, eik& se ole siten valttamatta tyhjentava. Jaljempéand kuvatut riskit ja epavarmuustekijat ovat
Yhtion hallituksen ja johdon olennaisiksi arvioimia riskeja, mutta ne eivat ole ainoita Yhtién toimintaan
vaikuttavia tekijoitd. Myds muut seikat ja epavarmuustekijat kuin tdssa mainitut, joita ei talla hetkella
tunneta tai joita ei pidetd olennaisina, voivat vaikuttaa olennaisen haitallisesti Yhti6on, sen
liiketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen, taloudelliseen asemaan, tulevaisuudenndkymiin ja/tai Yhtion
arvopapereiden arvoon.

Mikéli yksi tai useampi tassa kuvatuista riskitekijoista toteutuu, saattaa silla olla epaedullinen vaikutus
Yhtioon, sen liiketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen, taloudelliseen asemaan, tulevaisuudennakymiin
ja/tai Yhtion osakkeiden arvoon. Mikali nama riskit johtaisivat Yhtion osakkeiden markkinahinnan
laskuun, niihin sijoittaneet sijoittajat voivat menettdd sijoituksensa kokonaan tai osittain. Kuvaus
riskitekijoistd perustuu Esitetta laadittaessa Yhtion hallituksen ja johdon tiedossa olleisiin seikkoihin,
minka vuoksi Yhtion taloudellinen tulos tulevaisuudessa ja osakkeenomistajien omistuksen arvo Yhtidssa
voivat poiketa huomattavasti tulevaa kehitysta koskevissa arvioissa esitetysta.

Alla oleva riskitekijoiden kuvauksen esitysjérjestys ei kuvaa riskien toteutumisen todennakoisyytta tai
tarkeysjarjestysta.

Vallitsevaan makrotaloudelliseen tilanteeseen liittyvia riskeja

Epavarmat maailmanlaajuiset poliittiset, taloudelliset ja rahoitusmarkkinaolosuhteet saattavat
vaikuttaa haitallisesti Yhtion liiketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen, taloudelliseen
asemaan, maksukykyyn ja paaoman lahteisiin

Maailmanlaajuinen velkakriisi ja sita seurannut maailmanlaajuinen taantuma, joka alkoi vuonna 2008, on
vaikuttanut epésuotuisasti yleisiin liiketoimintaolosuhteisiin, lisannyt tydttomyytta ja vahentényt yrit-
tajien ja kuluttajien luottamusta talouteen. Huolimatta niista tehostetuista toimista, joita lukuisat halli-
tukset, sdantelyviranomaiset ja keskuspankit ympéari maailmaa ovat tehneet, talouden toipuminen on
ollut hidasta. Viime aikoina yleiset taloudelliset olosuhteet Euroopassa ja muualla maailmassa ovat enti-
sestddn vahenténeet talouden ennustettavuutta. On myds olemassa riski siitéq, ettd maailmanlaajuinen
talous ajautuu taantumaan. Lisdksi viimeaikaiset tapahtumat Syyriassa ja L&hi-iddss&, Ukrainan
pitkittynyt kriisi ja siihen liittyvat tapahtumat, kuten Yhdysvaltojen ja Euroopan unionin Venajalle
asettamat pakotteet ja toisaalta Ven&jan asettamat rajoitukset viennille Eurooppaan, seka Pariisin
marraskuun 2015 terrori-iskujen ja niihin liittyvien tapahtumien aiheuttama geopoliittinen epavarmuus
ovat vaikuttaneet talouteen haitallisesti.

Vaikka Yhtion liiketoiminnan tulos ja Sijoituskohteiden arvot ovat pysyneet melko vakaina tdhan asti,
maailmanlaajuisen talouden, rahoitusmarkkinoiden ja poliittinen epdvarmuus saattavat vaikuttaa Yhtiéon
tasta huolimatta. Nykyinen epavarmuus ja ennustettavuuden puute rahoitusmarkkinoilla seka
makrotaloudelliset olosuhteet ovat vaikuttaneet haitallisesti rahoituksen saatavuuteen ja kasvattaneet
paaoman hintaa. Yhtién voi myos olla vaikeaa turvata investointiensa ulkoista rahoitusta Kilpailukykyisilla
ehdoilla, ja rahoitus voi vaikeutua tarjonnan vahenemisen tai korkomarginaalien kasvun johdosta. Vaikka
Yhtié uskoo, ettd sen padomarakenne ja rahoitus tuottavat riittdvan likviditeetin, ei voi olla varmuutta
siitd, ettd rahoitusmarkkinoiden muutokset eivat vaikuttaisi Yhtion maksukykyyn ja rahoituksen
saatavuuteen tai ettd padoman lahteet riittéisivat likviditeettitarpeisiin kaikkina aikoina ja kaikissa
tilanteissa. Euroopan jatkuva valtioiden velkakriisi, mahdollinen epasuotuisa kehitys makrotaloudellisissa
olosuhteissa ja jatkuva epavarmuus rahoitusmarkkinoilla saattavat vaikuttaa haitallisesti Yhtion
sijoitusomaisuuteen, rahoituksen hintaan tai pankki- ja paadomarahoituksen saatavuuteen, joilla
puolestaan saattaisi olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennékymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.
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Negatiivinen taloudellinen kehitys ja yleinen talouden tilanne Suomessa saattavat vaikuttaa
haitallisesti Yhtion liiketoimintaan ja markkina-arvoon

Epdvarmat maailmanlaajuiset talous- ja rahoitusmarkkinaolosuhteet ovat vaikuttaneet Kkielteisesti
Suomen talouteen. Talouden hidastuminen tai taantuma, riippumatta sen syvyydestd, tai mika tahansa
muu taloudellinen kehitys Suomessa saattavat vaikuttaa Yhtion liiketoimintaan lukuisilla eri tavoilla,
esimerkiksi tuloihin, varallisuuteen, maksukykyyn, liiketoimintoihin ja/tai Yhtién ja sen vuokralaisten tai
mahdollisten sijoittajien taloudelliseen tilanteeseen.

Asuinhuoneistojen arvo seuraa tyypillisesti suhdannevaihteluja. Asuinhuoneistojen arvoon vaikuttavat
monet tekijat, kuten korkotaso, inflaatio, talouskasvu, liiketoimintaymparistd, rahoituksen saatavuus,
verotus ja rakentamisen vilkkaus. Mikali yleinen taloustilanne heikkenee tai asuntojen hinnat jostain
syysta laskevat, on mahdollista, ettd myds Sijoituskohteiden arvo ja tuotto seka Yhtion arvo laskevat.
Talouden tulevasta kehityksesta on edelleen suurta epavarmuutta. Yhtid ei valttaméatta pysty
hydédyntamaan talouden heilahtelun luomia mahdollisuuksia tai mukautumaan pitk&aikaiseen talou-
delliseen taantumaan tai lamaan. Liséksi, vaikka talouden kasvun hidastuminen ja taantuma ovat histori-
allisesti kasvattaneet vuokra-asuntojen kysyntad Suomessa, voi olla mahdollista, etta vuokra-asuntojen
kysynta kuitenkin laskee talouden hidastuessa tai taantuessa. Milla tahansa edella kuvatuista riskeista
saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liikketoiminnan tulokseen ja tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Yhtion liiketoimintaan liittyvia riskeja
Yhtio ei valttamatta l10yda sopivia Sijoituskohteita

Yhtion voi olla haastavaa ja vaikeaa hankkia Sijoituskohteita, jotka tayttdvat Yhtidon tavoitteet. Ei ole
myoskaan takeita siita, etta Yhtion tekemét investoinnit olisivat menestyksekkaita kaikissa tilanteissa.
Tavoitteet tayttavien Sijoituskohteiden hankintamahdollisuudet voivat heiketéd olennaisesti muun muassa
asuntomarkkinoiden lisdantyneen Kkilpailun seurauksena, jolloin tuottotavoitteita ei valttamatta saavuteta.
Ei ole mydsk&dén varmuutta siitd, ettd Sijoituskohteita saadaan hankittua suunnitellussa aikataulussa tai
lainkaan. Nailla seikoilla saattaa olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liikketoiminnan tulokseen ja tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Yhtio ei valttamatta 10yda Sijoituskohteita suunnitelluilta alueilta

On mabhdollista, ettd Yhti6on ei saada hankittua asuntoja suunnitelluilta alueilta. Hankinta-alue voi siten
muodostua huomattavasti suunniteltua pienemmaksi, jolloin asuntosalkkua ei kyetd hajauttamaan
suunnitellussa laajuudessa. Nain ollen alueriski voi kasvaa ja tuotto heikentya. Talla saattaa olla
haitallinen vaikutus Yhtién liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen ja
tulevaisuudennéakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Alueet, joissa Yhtion Sijoituskohteet sijaitsevat, voivat muuttua vahemman houkutteleviksi

Sijoituskohteen houkuttelevuuteen mahdollisten vuokralaisten kannalta vaikuttaa muun muassa sen
sijainti. Alueet, joilla Yhtidn Sijoituskohteet sijaitsevat, voivat muuttua vdhemman houkutteleviksi.
Yksittaisen alueen houkuttelevuus voi muuttua merkittavasti ajan myoéta, mika voi vaikuttaa haitallisesti
kyseisella alueella sijaitsevien Sijoituskohteiden tuottoon ja vuokrattavuuteen. Koska Yhtidn nykyiset
Sijoituskohteet keskittyvat Helsinkiin ja tiettyihin Suomen suurimpiin ja keskisuuriin kaupunkeihin, Yhtion
liiketoiminta on riippuvainen seka naiden alueiden ettd Suomen talouden yleisestd kehityksesta. Jos
kohdekaupungin tydttomyys kasvaa elinkeinorakenteen muuttumisen tai muun syyn johdosta,
seurauksena voi olla Sijoituskohteiden vuokrattavuuden ja myytavyyden heikkeneminen. Mikéli talous- ja
asuntomarkkinat nailla alueilla kehittyvét epasuotuisasti, saattaa talla olla haitallinen vaikutus Yhtion
liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen ja tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion
Osakkeiden arvoon.

Yhtiolla on lyhyt vertailukelpoinen toimintahistoria, eika Yhtion liiketoiminnan strategian
toteutumisesta ole varmuutta

Yhtidén strategian mukainen kasvu ja tuleva taloudellinen asema riippuvat useasta tekijasta, jotka eivat
ole taysin Yhtion hallittavissa. Yhtién toiminta on alkanut 30.12.2010. Yhti6én johdolla on siten lyhyehkdn
toimintahistorian, erittdin voimakkaan kasvun ja aikaisempien kasvun johdosta selvasti pienempien
vertailulukujen johdosta haasteellista arvioida strategian toteutumista tulevaisuudessa. Mikéli strategia ei
toteudu odotetulla tavalla, saattaa talla olla haitallinen vaikutus Yhtion Osakkeiden arvoon ja tulevaan
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osingonjakoon. Merkittavasti odotettua suuremmat menot tai pienemmat tulot voivat heikentaa Yhtion
taloudellista kehitysta ja vaikuttaa haitallisesti Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liikketoiminnan tulokseen ja tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Kysynnan ja tarjonnan vaihtelut asuntomarkkinoilla saattavat vaikuttaa asumisen
kustannuksiin ja vuokratasoihin

Asuntomarkkinat ovat herkat kysynnan ja tarjonnan vaihteluille. Asuntojen hinnat Suomessa ovat
historiallisesti seuranneet makroekonomista kehitysta. Asumisen ja vuokra-asumisen kustannustasoon
vaikuttavat lukuisat eri seikat, kuten saantely, korkotaso, taloudellinen kasvu, lainarahoituksen saata-
vuus ja verotus. Kysynnén ja tarjonnan muutoksilla, jotka aiheutuvat uudistuotannosta, sijoittajien ky-
synnasta ja tarjonnasta sekd muista seikoista, saattaa myo6s olla olennainen vaikutus asumiskustan-
nuksiin ja vuokra-asumiseen. Asuntokysynnén laskulla on todennakéisesti suora vaikutus Yhtién asunto-
salkun kaypiin arvoihin. Milla tahansa ylla kuvatuista riskeistqd saattaa toteutuessaan olla haitallinen
vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin
ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Asuntomarkkinoiden heikko likviditeetti voi vaikeuttaa Yhtion mahdollisuuksia myyda
Sijoituskohteitaan

On mahdollista, ettd Yhtion hankkimien Sijoituskohteiden likviditeetti heikkenee, jolloin niitd saadaan
myytya suunniteltua vahemman tai niita ei saada myytya lainkaan suunnitelluilla hinnoilla ja suunnitel-
lussa aikataulussa.

Yhtién Sijoituskohteiden myyntiin vaikuttavat lukuisat seikat, joihin Yhti6 ei voi vaikuttaa, kuten pankki-
rahoituksen saatavuus mahdollisille ostajille, korkotaso ja vastaavien kohteiden kysynta ja tarjonta.
Mahdollinen likviditeetin puute asuntomarkkinoilla saattaa rajoittaa Yhtion mahdollisuuksia myyda
kohteitaan tai muuttaa sijoitussalkkuaan oikeaan aikaan talouden tai muiden olosuhteiden johdosta.
Mikali markkinat eivat toimi riittavan hyvin tai ovat epalikvidit, ei ole varmuutta siitd, pystyykd Yhtio
toteuttamaan myynteja odotetusti tai pystyykd se toteuttamaan niita lainkaan. Naiden riskien toteutu-
misella saattaa olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan
tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Sijoituskohteiden kunto ei valttamatta vastaa ennakoitua

Yhtio hankkii kokonaisista Sijoituskohteistaan arviokirjan ja kuntoarvion ennen kunkin Sijoituskohteen
hankintaa. Sijoituskohteiden hankintoja tehtdesséd Yhtion hankkima arvio kohteen kunnosta perustuu
kuitenkin havaintoihin vain joidenkin kohteessa sijaitsevien asuinhuoneistojen kunnosta. Taten ei voi olla
varmuutta siita, ettad kaikkien asuinhuoneistojen kunto vastaa ennalta tehtyja arvioita, jolloin Yhtidlle
saattaa koitua ylim&araisia kustannuksia. Sijoituskohteiden hankintojen jalkeen Newsec Asset
Management Oy tarkistaa jokaisen huoneiston kunnon ja mikali Sijoituskohteiden kunto poikkeaa
merkittavasti arvioista, talla voi olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liikketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Sijoituskohteiden vuokrausasteen lasku seka vuokralaisten vaihtuvuuden lisdantyminen
saattavat heikentaa Yhtion tulosta

Merkittava osa Yhtidon hallinnointitydté on saada hankittu asuntosalkku tuottamaan tavoitteiden mukaista
vuokratuottoa vuokrattavana olevalle asuntokannalle. Markkinavuokrien ennustamiseen liittyy
epavarmuutta, ja markkinavuokrat voivat toteutua ennustettua pienempina, jolloin Yhtidn tuotto
pienenee. Vuokrakohteiden vuokrauskysyntdan liittyy myos epavarmuutta. Yhtion kohteiden
vuokrausaste ja vuokralaisten vaihtuvuus riippuvat yleisisté taloudellisista seikoista. Vuokrausasteella on
merkittdva vaikutus Yhtion liiketoimintaan. Vuokralaisten vaihtuvuus aiheuttaa Yhtidlle kuluja, jotka
johtuvat muun muassa uusien vuokrasopimusten allekirjoituksesta tai vahaisista remonteista, joita
tehddén yleensd vuokralaisen muuttaessa pois. Yhtid pyrkii kuitenkin pitam&an vuokrattavina olevien
Sijoituskohteiden vuokrausasteen korkeana muun muassa suorittamalla Sijoituskohteissa korjaustoita.
Lisdksi Yhtitdlle saattaa aiheutua tappioita maksamattomista vuokrasaatavista. Taman Esitteen
paivamaarana luottotappioita ei ollut kirjattu lisda 30.9.2015 jalkeen, ja perinnassa olevia vuokrasaatavia
30.9.2015 oli 136 tuhatta euroa, joista alle puolet oli yli kahden kuukauden ikaisia. Mikali
vuokrasaatavien perinnassa ei onnistuta, Yhtid joutuu kirjaamaan niistd luottotappioita, ja talla seka
muilla edella mainituilla tekijoilla saattaa olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen
asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.
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Toistaiseksi voimassa olevat vuokrasopimukset saatetaan irtisanoa lyhyen ajan sisalla

Yhtid tekee vuokralaistensa kanssa pé&aasiassa toistaiseksi voimassa olevia vuokrasopimuksia.
Vuokralainen voi irtisanoa vuokrasuhteen kuukauden irtisanomisajalla. Toistaiseksi voimassa oleviin
sopimuksiin sisdltyy siten riski, ettd merkittdva maara vuokrasopimuksia voidaan irtisanoa lyhyen ajan
sisdlla. Yhtiolla saattaa tallaisissa tapauksissa olla vaikeaa tehda lyhyen ajan sisalla riittdvda méaarda
korvaavia vuokrasopimuksia. Tamén riskin toteutumisella saattaa olla haitallinen vaikutus Yhtion
liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion
Osakkeiden arvoon.

Vuokrasopimuksiin ja muihin sopimuksiin liittyy riskeja

Yhti6é pyrkii aina tayttamaan vuokra- ja muiden sopimustensa mukaiset velvoitteensa. On kuitenkin
mahdollista, ettd Yhtid ep&onnistuu velvoitteiden tayttamisessa tavalla, joka johtaa mahdollisiin
korvausvaatimuksiin vuokralaisilta tai muilta sopimuskumppaneilta. Taman riskin toteutumisella saattaa
olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen,
tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Sijoituskohteiden k&aypien arvojen muutokset vaikuttavat Yhtion tulokseen ja rahoituksen
ehtoihin

Kiinteistérahastolain mukaan Yhtién on arvostettava muussa kuin omassa kaytdssaan olevat huoneistot
ja kiinteistdt taseessaan kaypaan arvoon. Lisaksi Yhtion huoneistojen ja Kiinteistdjen kayvan arvon
muutos kirjataan tulosvaikutteisesti arvostusvoitoksi tai -tappioksi sille kaudelle, jonka aikana se syntyy.
Taman johdosta Yhtiélle voi syntya merkittavia voittoja tai tappioita huoneistojen ja kiinteistdjen kayvan
arvon muutoksista siita riippumatta, myydaanko niitd vai ei. Yhtitlle saattaa aiheutua haittaa olemassa
olevien huoneistojen ja kiinteistdjen arvostustappioista, vaikka Yhtion liiketoiminta olisi voitollista. Tama
saattaa johtaa tiettyjen kovenanttien rikkoutumiseen. Mikéli velkasitoumusten kovenantteja ei pystyta
muuttamaan taikka niistd ei ole mahdollista vapautua, télla saattaa olla haitallinen vaikutus Yhtion
rahoituksen ehtoihin. Yhtidn pankkilainat ja muu velkarahoitus lisdavéat Yhtion taloudellisen tuloksen
vaihtelua ja laajentavat Yhtién omaisuuden arvostuksen mahdollisten muutosten vaikutusta Yhtion
taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtiéon Osakkeiden arvoon.

Lisdantyneet kunnostus- ja yllapitokulut saattavat alentaa tuottoja tai nostaa vuokria, ja
taman seurauksena vuokralla asumisen kysynté saattaa heikentya

Yhtié suorittaa sdanndllisesti huoneistojen ja kiinteistéjen kunnostus- ja yllapitokorjauksia. On myds
mahdollista, ettad useassa Yhtion hankkimassa huoneistossa ja kiinteistdsséd ilmenee samanaikaisia suuria
korjaustarpeita.

Uudistus- ja yllapitokorjausten kulut ovat merkittavia ja liittyvat pdaosin putkiremontteihin, julkisivuihin,
kattoihin, ikkunoihin ja parvekkeiden kunnostamiseen. Asuinrakennusten putkistot tulee tyypillisesti
kunnostaa n. 40-50 vuoden valein, mika kasittdd yleensd sek& vesi- ettd viemariputkien uudistamisen.
Julkisivut, katot ja parvekkeet tulee uudistaa noin 25-35 vuoden vélein. Yhti® odottaa kiinteistdjensa
nykyisten kunnostus- ja yllapitokustannusten pysyvan suunnilleen samalla tasolla suhteutettuna Yhtion
asuntosalkun kokoon tulevaisuudessa. Joka tapauksessa uudistus- ja yllapitokorjauskulut saattavat
kasvaa (esimerkiksi asuntojen energiatehokkuusvaatimusten johdosta), ja taten ei ole varmuutta siitd,
etta Yhtion uudistus- ja yllapitokuluihin kayttamien investointien maara ei merkittavasti kasvaisi Yhtion
nykyisestd arviosta. Yhtion Sijoituskohteista 36 prosenttia (30.9.2015) on vuonna 1989 tai sita aiemmin
valmistuneita.

On myds mahdollista, ettd vuokralaiset aiheuttavat merkittdvid vahinkoja asunnoille. Mikali
vakuutusyhtiot tai vuokralaiset eivat korvaa aiheutuneita vahinkoja, Yhtié voi joutua vastaamaan
mahdollisista korvauskustannuksista. Suuret odottamattomat korjaukset ja korjauskustannukset
saattaisivat johtaa maksukyvyn heikentymiseen ja vuokrausasteen laskuun, vuokratuottojen
menettamiseen ja kannattavuuden heikentymiseen.

Yhti6 wvoi myOs joutua Kkorvausvastuuseen aiheutuneista vahingoista tai joutua osallisiksi
oikeudenkéaynteihin, mika saattaa vahingoittaa Yhtion ja sen yhteistybkumppaneiden julkisuuskuvaa.
Toteutuessaan vastaavilla seikoilla voi olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen
asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.
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Sijoituskohteiden arvostukset voivat poiketa todellisista kayvista arvoista

Yhtion asuntosalkun kuukausittaisessa kayvan arvon maarittamisessa kaytetadn monimuuttujaregres-
sioon perustuvaa vertailukauppamenetelméa, jossa kaytetadn Oikotie.fi-palvelusta saatavaa hintapyynt6-
aineistoa ja tiettya muuta kauppahinta-aineistoa. Vaikka Yhtid pyrkii varmistamaan arvostusmenetel-
miensé oikeellisuuden ulkopuolisella arvioitsijalla, Yhtién arvostusmalli ei valttdmattd sovellu kaikkiin
Sijoituskohteisiin, arvostuksen l|&htbaineistossa saattaa olla virheitd taikka arvostuksessa saattaa
tapahtua inhimillinen virhe. On mahdollista, etta erityisesti laskevilla asuntomarkkinoilla kaytettavissa
oleva havaintoaineisto heijastaa hintakehitysta viiveella. Siten ei voi olla varmuutta siita, ettd Yhtion
arvostukset ilmentavat tarkoin Yhtidon Sijoituskohteiden ja naihin liitAnnaisten omaisuuserien arvoa
jonakin toisena ajankohtana tai lainkaan. Mallin tuloksia ei p&asaantdisesti voi yleistdd koskemaan
sellaisia huoneistoja, jotka poikkeavat idltdan, pinta-alaltaan tai muilta keskeisiltd ominaisuuksiltaan
arvostuksessa kaytetysta aineistosta. On myds mahdollista, ettd mallinnuksessa kaytettava kaikille
kaupungeille yhteinen funktiomuoto ei ole optimaalinen jokaisella estimoitavalla osamarkkinalla.
Estimointimenetelman valinnassa on korostettu Ilapindkyvyyttd suuremman laskentateknisen
kompleksisuuden kustannuksella. Lisdksi on myds mahdollista, ettd estimoinnissa kaytetyssa
ohjelmistossa on ohjelmointivirhe, mitad pyritddn ehkdisemaan kayttamalla uusimpia versioita
ohjelmistoista.

Valuaatiokohteiden vaarilla olettamuksilla tai virheellisilla arvostuksilla tai milla tahansa edella kuvatuista
riskeista saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liiketoiminnan tulokseen ja tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Yhtion tekemaan hallinnointisopimukseen liittyy riskeja

Kiinteistorahastotoiminnassa yleisen markkinakaytannén mukaisesti tietyistd Yhtion tarvitsemista
palveluista huolehtii erillinen hallinnointiyhtié. Yhti6 on tehnyt taman johdosta Orava Rahastot Oyj:n
("Hallinnointiyhti®”) kanssa hallinnointisopimuksen.

Hallinnointisopimuksen mukaisesti Yhtid vastaa yksinomaisesti itse sijoitustoiminnasta aiheutuvasta
riskista seka asuntoihin ja muihin Yhtidn omaisuuteen liittyvista riskeistd, ja Hallinnointiyhtidon vastuu on
hallinnointisopimuksen mukaisesti rajoitettu. Nain ollen Hallinnointiyhtidon toiminnasta saattaa aiheutua
Yhtidlle vahinkoa, jota Hallinnointiyhti6 ei ole velvollinen korvaamaan.

Hallinnointisopimus oli voimassa maéaraaikaisena siihen asti, kunnes Yhtibn osakkeet olivat
kaupankaynnin kohteena saannellylla markkinapaikalla, minka jalkeen se on jatkunut toistaiseksi
voimassa olevana 12 kuukauden molemminpuolisella irtisanomisajalla. Hallinnointiyhtién tarjoamat
palvelut ovat olennaisia Yhtion liiketoiminnan jatkuvuuden kannalta, joten Yhtid on tietyss&a maérin
riippuvainen Hallinnointiyhtién tarjoamista palveluista. Mik&li hallinnointisopimus irtisanotaan, Yhti6
joutuu hankkimaan nopeasti uuden palveluntarjoajan. Ei mydskddn voi olla varmuutta siitd, ettd
vastaavaa palveluntarjoajaa loytyy tai ettd sen kanssa onnistutaan tekemé&an ehdoiltaan vastaava
sopimus. Na&in ollen hallinnointisopimuksen mahdollinen irtisanominen tai Hallinnointiyhtién vaihdos
saattaa vaikuttaa haitallisesti Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen,
tulevaisuudennéakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Avainhenkildiden menettaminen saattaa heikentaa Yhtion menestysta

Toimitusjohtajaa lukuun ottamatta Yhtiolla ei ole omaa henkiléstéd, minkd johdosta Yhtién asiamiehena
toimivan Hallinnointiyhtion palveluksessa olevilla avainhenkiléillda on korostunut merkitys Yhtion
menestyksen kannalta. On mahdollista, etta Hallinnointiyhtion palveluksessa olevat henkilét vaihtuvat,
joutuvat vakavaan onnettomuuteen, toiminnassa mukana olevien henkildiden asiantuntemus vanhentuu
tai heidan kykynsd hoitaa tehtévia heikkenee tai Hallinnointiyhtion kanssa tehty sopimus paattyy eika
Yhtid onnistu tekemaan vastaavaa korvaavaa sopimusta. Koska avainhenkildilla on erityista osaamista
Yhtidsta, sen liiketoiminnasta ja toimialasta, heiddn menettdmiselldan saattaa olla haitallinen vaikutus
Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion
Osakkeiden arvoon.

Yhtion kayttamiin palveluntarjoajiin liittyy riskeja
Yhtio kayttaa liiketoiminnassaan luotettaviksi katsomiaan palveluntarjoajia. Yhtiélla on Newsec Asset

Management Oy:n ja Ovenia Oy:n kanssa sopimus asuntomanagement-palveluista, taloushallinnon
tehtavista ja asuntovuokrauksesta sekd Realia Management Oy:n ja Turun Seudun OP-Kiinteistokeskus
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Oy:n kanssa toimeksiantosopimus Yhtidbn omistamien Kkiinteistbarvopaperien puolivuosittaisesta
arvioinnista. Lisaksi Yhtio on teettdnyt kuntoarvioita péaasiassa Raksystems Anticimex Oy:lla.

Palveluntarjoajien kyky hoitaa tehtavidaan saattaa heikentyd, tai ne voivat lopettaa toimintansa. Yhti6 ei
saa valttamatta tehtyd sopimuksia palveluntarjoajiensa kanssa hyvaksyttavin ehdoin tai naiden
tarjoamien palvelujen laatu ei ole riittavda. Mika tahansa naisté seikoista saattaa vaikuttaa Yhtion kykyyn
toteuttaa hankkeitaan ajallaan ja sovitussa budjetissa ja aiheuttaa ylimaaraisia kuluja Yhtidlle. Talla
saattaa olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen
seké tulevaisuudennékymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Sijoituskohteet altistuvat mahdollisille ymparistoriskeille sekd terveyteen ja turvallisuuteen
liittyville riskeille

Yhtion hankkimien Sijoituskohteiden tulee olla Suomen lainsdadanndéssd ymparistostd, terveydesta ja
turvallisuudesta annettujen maaraysten sekda muun naihin liittyvan saantelyn mukaisia. Sijoituskohteet
voivat olla sovellettavien lakisdateisten maadraysten vastaisia, esimerkiksi niissa voi olla terveydelle
haitallisia rakennusaineita. Mika tahansa téllainen tapahtuma tai Sijoituskohteiden merkittava
arvonalentuminen, joka ei ole tiedossa tai tunnistettavissa Sijoituskohteiden hankintahetkella tai kay ilmi
myo6hemmassé vaiheessa, saattaa vaikuttaa haitallisesti Yhtioon. Lainmukaisuuden varmistamiseksi voi
olla tarpeen tehda erityisia investointeja rakennusaineiden tai rakennelmien poistamiseksi,
parantamiseksi tai vaihtamiseksi. Vastaavasti pilaantumisen, vahingon, rasituksen tai haitallisen vai-
kutuksen poistamis- tai puhdistuskustannukset voivat olla odotettua korkeammat. Liséksi s&anndsten
noudattamatta jattaminen tai tarve noudattaa uusia tiukempia maéarayksid saattaa johtaa korkeampiin
kuluihin tai heikentda Yhtidon toimintojen kehitysta. Vaikka Yhtio ei ole tahan mennessad joutunut
vastuuseen ympaéristéon, terveyteen tai turvallisuuteen liittyvista toimista, ei ole tayttd varmuutta siita,
ettei Yhtid voisi joutua vastuuseen téllaisista tulevaisuudessa. Milla tahansa edella kuvatuista riskeista
saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liikketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Yhtion vakuutusturva ei ole valttamatta riittava

Yhti6lla on sen kasityksen mukaan toimialalla tavanomainen vakuutusturva. Esimerkiksi kaikilla Yhtion
omistamilla Sijoituskohteilla on voimassa oleva Kkiinteiston téysarvovakuutus. Mainittu Kkiinteiston
taysarvoturva kasittda esinevakuutusturvan, Kiinteistbnomistajan vastuuturvan, toimitusjohtajan ja
hallituksen vastuuvakuutuksen ja oikeusturvan. Lisdksi Yhtidlld ja Hallinnointiyhtidlla on yhteinen
hallinnon vastuuvakuutus. Vakuutuksessa on kuitenkin vastuuvapautuksia ja vastuunrajoituksia koskevia
ehtoja sekd maaran ettd vakuutustapahtuman osalta. Yhti6lla ei ole vakuutusturvaa sellaisten vahinkojen
varalta, jotka eivat ole vakuutuskelpoisia tai joille ei ole saatavilla vakuutusta taloudellisesti kohtuullisin
ehdoin. Ei myoskdan voi olla varmuutta siitéa, ettd Yhtion nykyista vakuutusturvaa ei irtisanota tai etta se
on tulevaisuudessa saatavilla taloudellisesti kohtuullisin ehdoin. Mikali jollekin Yhtion omaisuudelle, jota
se ei ole vakuuttanut, aiheutuu vahinkoa tai aiheutunut vahinko ylittad korvattavan enimmaismaaran,
Yhtid saattaa joutua hankkimaan lisdrahoitusta korjatakseen taikka rakentaakseen uudelleen
vahingoittuneen omaisuuden, tai Yhtidé saattaa menettaa vahingoittuneen omaisuuden arvon osittain tai
kokonaan. Milla tahansa edelld kuvatuista riskeista saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtion
liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion Osak-
keiden arvoon.

Jarjestelmavirheet Yhtion toiminnoissa saattavat vahentaa tehokkuutta jastai Yhtion
toiminnan tuottavuutta

Yhtid on erdiden toimintojensa osalta riippuvainen kolmansien tahojen kehittdmisté tietojarjestelmisté.
Tasséd yhteydesséd Yhti6 on myds riippuvainen kyseessa olevien tahojen kyvysta ja halusta jatkaa
ohjelmistojen kehittamista ja yllapitdmista ja Yhtion itsensa kyvysta kayttaa kyseisia tietojarjestelmia
tehokkaasti ja hyddyntda uutta teknologiaa ja jarjestelmid sekad turvallisuus- ja varmistusjarjestelmia.
Tallaiset tietojarjestelméat kasittavat telekommunikaatiojarjestelmia seka ohjelmistosovelluksia, joita
Yhtio kayttdd kontrolloidakseen liiketoimintojaan, hallitakseen asuntosalkkuaan ja riskejaén, valmistel-
lakseen toiminta- ja taloudellisia raportteja seka suorittaakseen kassatoimintoja. Mikali tietojar-
jestelmissa ilmenee toimintahéiridita, Yhtidlle voi aiheutua huomattavia taloudellisia tappioita, asiakas-
vastuita ja Yhtibn maine saattaa vahingoittua, ja lisédksi Yhtioon saatetaan kohdistaa viranomaistoimen-
piteita. Tietojarjestelmiin liittyvat riskit voivat siten toteutuessaan vaikuttaa haitallisesti Yhtion liike-
toimintaan, liiketoiminnan tulokseen, taloudelliseen asemaan, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkei-
den arvoon.
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Yhtio saattaa epaonnistua maineensa hallinnassa

Yhtion kyky houkutella sijoittajia ja vuokralaisia seka toteuttaa kauppoja saattaa heikentya, jos Yhtion
maine vahingoittuu. Ellei Yhti6 kykene, tai jos vaikuttaa siltd, ettei Yhtié kykene ratkaisemaan ongelmia,
joista saattaa aiheutua maineriski, Yhtion liiketoimintaedellytykset saattavat heiketa olennaisesti.
Maineriskia saattavat aiheuttaa muun muassa eturistiriidat, lainsddddnndn ja viranomaisten maaraykset,
Yhtion liiketoimintaan liittyvat oikeudelliset riskit, luotto-, maksuvalmius- ja markkinariskit, ristiriidat
vuokralaisten ja muiden sopimuskumppanien kanssa sekd vastaavat seikat. Talla voi puolestaan olla
haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen,
tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Yhtion liiketoimintaan voi liittya tunnistamattomia tai odottamattomia riskeja

Vaikka Yhti6 noudattaa dokumentoituja ohjeita ja menettelytapoja riskien tunnistamisessa, valvonnassa
ja hallinnassa, nama ohjeet ja menettelytavat eivat valttamatta tunnista kaikkia riskeja, ja riskit voivat
olla merkittdvasti ennustettua suuremmat. Ep&onnistumisella naiden riskien tunnistamisessa,
seurannassa ja hallinnassa voi olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liikketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Lainsaadantoon liittyvia riskeja

Lainsaadantdmuutokset saattavat vaikuttaa Kielteisesti Yhtion Sijoituskohteiden arvoon tai
Yhtion tulokseen, lisata kuluja jasZtai hidastaa tai pysayttaa sijoituskehityksen

Yhtid toimii saannellylla ja valvotulla toimialalla. Mahdolliset muutokset Yhtion kannalta olennaisessa
saantelyssad (kuten, terveyteen, turvallisuuteen, ymparistéon, yhtidoikeuteen, tilintarkastukseen tai
verotukseen liittyvassa saantelyssa), viranomaistoimenpiteissa ja viranomaisten asettamissa vaati-
muksissa seka tapa, jolla kyseisia lakeja, saadoksia ja toimenpiteitd pannaan taytantoon tai tulkitaan,
sekd& uusien lakien ja mé&aréysten soveltaminen ja taytdnt6onpano ovat Yhtion vaikutusmahdollisuuksien
ulkopuolella. Mahdollisilla muutoksilla saattaa olla haitallisia vaikutuksia Yhtion liiketoimintaan,
liikketoiminnan tulokseen ja/tai taloudelliseen asemaan. Muutokset saattavat edellyttdad Yhtiotd mukaut-
tamaan liiketoimintojaan, varojaan tai strategiaansa. Yhtion liiketoimintaan suoraan vaikuttavien maar-
aysten lisaksi Yhtion liiketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen ja/tai taloudelliseen asemaan voivat
vaikuttaa valillisesti sellaiset lisamaaraykset tai entistd tiukemmat maaraykset, jotka koskevat Yhtion
Sijoituskohteiden vuokraamista tai Yhtién toimintaymparistéda. Tasta esimerkkind voidaan mainita
mahdolliset Veronhuojennuslain muutokset. Mill&d tahansa edelld mainitun riskin toteutumisella voisi olla
haitallinen vaikutus Yhtidon liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen,
tulevaisuudennéakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Kiinteistorahastolaki asettaa vaatimuksia ja rajoituksia Yhtion liiketoiminnalle, ja sen
soveltamiseen saattaa liittya epavarmuutta

Yhtié pyrkii noudattamaan toiminnassaan Kiinteistérahastolakia ja kiinteistdsijoitustoiminnan saantja,
jotka ovat edellytyksena Yhtion saamille veroeduille. Ei kuitenkaan ole varmuutta siitd, kykeneekd Yhtio
noudattamaan Kiinteistorahastolakia ja kiinteistosijoitustoiminnan s&&nndissd asetettuja vaatimuksia
kaikissa markkinatilanteissa. Lisaksi lain rikkomisesta voi seurata laissa asetettuja sanktioita ja
vahingonkorvausvastuu. Kiinteistérahastolain mukaan Yhtion on harjoitettava kiinteistérahastotoimintaa
huolellisesti ja asiantuntevasti omistajien yhteiseksi eduksi sekd kohdeltava omistajia yhdenvertaisesti.
Yhti6 saa lain mukaan harjoittaa vain Kkiinteistérahastotoimintaa ja Kkiinteistérahastotoimintaan
olennaisesti liittyvad toimintaa, jos tédllainen toiminta on omiaan edistam&an kaikkien omistajien etua.
Rakentamista ja kiinteistonjalostustoimintaa Yhtid saa harjoittaa ainoastaan Kiinteistorahastolaissa
saadetyin rajoituksin.

Kiinteistérahastolla on my6s oltava kiinteistdrahastotoiminnan maksuvalmiuden edellyttaméat kateisvarat.
Lisaksi Yhtion on kiinteistdsijoitustoiminnan saanndissa maaratylla tavalla hajautettava liiketoiminnan ja
sen muun sallitun toiminnan harjoittamisesta aiheutuvat riskit sijoittaessaan kiinteistérahaston varoja.

Kiinteistérahastolain mukaan Yhtién on arvostettava muussa kuin omassa kaytdssa olevat Kiinteistot
taseessaan kdypéan arvoon. Liséksi Yhtion kohteiden kayvén arvon muutos kirjataan tulosvaikutteisesti
arvostusvoitoksi tai tappioksi sille kaudelle, jonka aikana se syntyy. Laissa on my6s yksityiskohtaiset
sadnndkset Yhtibn omaisuuden arvostamisesta ja arvioinnista, jonka suorittaa riippumaton ja
ulkopuolinen kiinteisténarvioitsija. Laki sddntelee myds Yhtion tiedonantovelvollisuutta.
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Kiinteistérahastolain soveltamisesta ei ole muodostunut Yhtidon toimialalle viela vakiintunutta kdytantoa.
Nain ollen lain soveltamiseen saattaa liittya riskeja, joilla saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus
Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennékymiin ja Yhtion
Osakkeiden arvoon.

Veronhuojennuslakiin ja sen soveltamiseen liittyy riskeja

Yhtid on Suomessa yleisesti verovelvollinen asuntojen vuokraustoimintaa harjoittava osakeyhtid, joka on
Konserniverokeskuksen paatdksella vapautettu suorittamasta tuloveroa siten kuin Veronhuojennuslaissa
saadetdan. Verovapaus on alkanut Yhtion ensimmaisen verovuoden alusta. Veronhuojennuslaissa on
yksityiskohtaiset maaraykset veronhuojennuksen mydntamisen ja voimassaolon edellytyksista.

Yhti6 maksaa osakkeenomistajilleen osinkoa nelja kertaa vuodessa. Jotta Yhtio sdilyttaisi verokohtelunsa,
sen on maksettava Veronhuojennuslain mukaan vahintdan 90 prosenttia tilikautensa tuloksesta Yhtion
osakkeenomistajille osinkoina, pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos. Toisaalta
Veronhuojennuslaissa rajataan omien varojen jakaminen vain voitonjakoon.

Asetettujen velvoitteiden ja rajoitusten laiminlydnnistd on lahtbkohtaisesti uhkana jarjestelmésta
poistaminen, jolloin Yhti6 siirtyy normaalin tuloverotuksen piiriin. Jarjestelmasta poistamisesta aiheutuu
Yhtiolle ylimaardisia veroseuraamuksia, koska Yhtion veronalaiseen tuloon lisatddn jakamattomat
voittovarat ja verovapausaikana voittovaroista muihin oman pddoman eriin siirretyt maarat vahennettyna
mainituilta verovuodelta jaetun osingon maaralla.

Jarjestelmasta poistamisuhan lisaksi lakiin sisaltyy myo6s verotuksellisia sanktioita. Yhtid voi joutua
osittain verovelvolliseksi muun muassa jos i) Yhtidn Sijoituskohteistaan saamien vuokratulojen maara
verovuonna alittaa 80 prosenttia Yhtidon kaikista tuloista, joihin ei kuitenkaan lueta asuinkéytdssa olevien
varojen luovutushintoja, ii) jos osakkeenomistajan omistusosuus Yhtion osakepddomasta osingon
tasmaytyspaivana on vahintdan 10 prosenttia, tai iii) jos Yhtid luovuttaa asuinkaytdssa olevia varojaan,
jotka Yhtié on omistanut vdhemman kuin viiden vuoden ajan. Yhtié ei voi kontrolloida osakeomistustaan,
koska Yhtion osakkeet ovat julkisen kaupankaynnin kohteena, eika silla ole tietoa hallintarekisteroityjen
omistajien omistuksista. Tasta syystd on mahdollista, etta jonkin osakkeenomistajan omistusosuus
nousee yli 10 prosentin rajan, mika voisi johtaa epaedulliseen verokohteluun.

Edella mainituilla riskeilla saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan,
taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Hallinnointiyhtioon sovellettava AlIFM-lainsdaadantd asettaa Hallinnointiyhtidlle vaatimuksia, ja
lain soveltamiskaytantdon liittyy epavarmuustekijoita

AlIFM-direktiivi eli direktiivi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista (2011/61/EU) saatettiin Suomes-
sa voimaan AlFM-lailla, joka tuli voimaan 15. maaliskuuta 2014. AlFM-laissa s&&detddn muun muassa
vaihtoehtorahaston hoitajien toimiluvasta, toimintaedellytyksistd ja raportointivelvollisuuksista. Yhtion
Hallinnointiyhtid on hakenut heindkuussa 2014 Finanssivalvonnalta toimilupaa AlIFM-lain tarkoittamana
vaihtoehtorahaston hoitajana toimimiseen. Finanssivalvonta ei ole vield taman Esitteen paivamaarana
tehnyt paatosta toimiluvan myoéntamisesta. Toimilupaprosessiin ja uuden sdantelyn soveltamiseen liittyy
epavarmuustekijoita, joilla saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan,
taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtiébn Osakkeiden arvoon.
Lisaksi AlFM-laki asettaa myQds tiettyja vaatimuksia laissa tarkoitetun toiminnan jarjestamiselle,
vaihtoehtorahaston markkinoinnille ja varojen sailyttdmiselle, mika saattaa lisata Hallinnointiyhtion
Yhtidlta perimia kustannuksia.

Rahoitusriskeja

Korkotason vaihtelut saattavat vaikuttaa haitallisesti Yhtion liiketoimintaan

Vaikka Yhtid pyrkii suojausstrategiansa mukaisesti suojaamaan rahalaitoslainansa koronvaih-
tosopimuksin, markkinakorkojen ja marginaalien muutos saattaa vaikuttaa Yhtion liiketoimintaan
haitallisesti. Lisaksi asunto-osakeyhtididen yhtiélainoja ei suojata, joten ne ovat alttiina korkomuutoksille.
Vaikka Yhtio pyrkii huolellisesti seuraamaan korkotason kehitysta ja hallinnoimaan korkoriskidan, ei voida
sulkea pois sita mahdollisuutta, ettd Yhtié epaonnistuisi korkoriskinsd hallinnoinnissa. Talla puolestaan
saattaisi toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liikketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

32



Yhtion kassavirta ei valttamatta riita lainojen takaisinmaksuun niiden erdantyessa

Yhtion liiketoiminta seké& velanmaksukyvyn yllapitaminen edellyttéavat riittdvaé kassavirtaa, joka saadaan
vuokraustoiminnasta ja Sijoituskohteiden myynnistd. Vaikka télla hetkella liiketoiminnan rahavirta
Sijoituskohteiden myynnilla lisattynd synnyttaa Yhtidlle riittavasti varoja sen velanhoitovaatimusten
tayttamiseksi ja Yhtion kyky hankkia uutta rahoitusta on riittava, ei voi olla varmuutta siita, ettd Yhtio
kykenee sailyttamaan tallaisen rahavirran ja riittdvan rahoitusrakenteen tulevaisuudessa.

Yhtion kayttopaaomarahoitus on hoidettu pankkitilin 200.000 euron luottolimiittisopimuksella. Yhtion
huhtikuun alussa 2015 liikkeeseenlaskettu 20 miljoonan euron vakuudellinen joukkovelkakirjalaina
erddntyy maksettavaksi huhtikuun alussa 2020. Normaalin rahoituskdytannén mukaisesti Yhti6
neuvottelee rahoittajien kanssa lainojen uudelleenrahoittamisesta. Yhtid ei kuitenkaan valttamatta
saavuta uudelleenrahoitusta koskevissa neuvotteluissa nykyistd parempia tai edes nykyisen tasoisia
ehtoja. Lisaksi uuden velan saatavuus vaikuttaa Yhtion mahdollisuuksiin hankkia uusia Sijoituskohteita.
Talla puolestaan saattaisi toteutuessaan olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan,
taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Yhtion luottosopimuksiin ja joukkovelkakirjalainaan sisdltyvat kovenantit saattavat rikkoutua

Yhtion luottosopimuksissa ja joukkovelkakirjalainassa on taloudellisia kovenantteja, kuten LTV-kovenantti
(loan to value), lainanhoitokate ja omavaraisuuskovenantti seka vaatimukset Sijoituskohteiden alue- ja
ikdjakauman suhteen. Naiden kovenanttien rikkominen tai kyvyttomyys saavuttaa vaaditut taloudelliset
tunnusluvut saattaa johtaa siihen, etta Yhtio laiminlyd velkasitoumuksensa. Vaikka Yhtidon johto katsoo,
etta sen taloudellinen tilanne on hyva, kyseisten kovenanttien rikkoutuminen voi johtaa siihen, etta
Yhtién on maksettava luotto tai joukkovelkakirjalaina pois ennenaikaisesti, jolloin Yhtidlle syntyy tarve
neuvotella Yhtidn rahoitus uudelleen, mink& johdosta rahoituksen ehdot saattavat heikentya tai
rahoituksen saatavuus vaikeutua, ja tastd saattaa aiheutua Yhtidlle lisdkustannuksia. Talla puolestaan
saattaisi toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liikketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Yhtion velkaantuneisuus saattaa vaikuttaa haitallisesti sen liiketoimintaan

Yhti0 odottaa tarvitsevansa myos tulevaisuudessa riittavdd maksukykyda, siihen tarvittavaa rahoitusta ja
paaomaa pystydkseen harjoittamaan liiketoimintaansa. Kiinteistérahastolaki mahdollistaa 80 prosentin
velkaantuneisuuden. Yhtion 12.11.2015 julkaistun osavuosikatsauksen mukaan Yhtidn konsernitason
korollinen vieras padoma 30.9.2015 oli 84,7 miljoonaa euroa ja velkaantumisaste 46,7 prosenttia.

Velkaantumisaste saattaa vaikuttaa merkittavasti Yhtion liiketoimintaan, kuten (i) rajoittaa Yhtion kykya
hankkia lisarahoitusta nykyisid vastaavin tai edullisemmin rahoitusehdoin ja muin ehdoin sen tulevien
kayttopadomatarpeiden, investointien tai muiden yleisten liiketoiminnallisten tarpeiden rahoittamiseksi;
(ii) rajoittaa uudelleenrahoitusmahdollisuuksia, mika puolestaan saattaa rajoittaa Yhtion kykya reagoida
markkinaolosuhteisiin ja talouden laskusuhdanteisiin; (iii)) edellyttdd, ettd merkittdva osa Yhtion
liiketoiminnan kassavirrasta kaytetaan lainapdaoman ja lainojen korkojen maksuun, mika véahentaisi
liiketoimintaan ja liiketoiminnan kehittdmiseen kaytettavissa olevia varoja ja kassavirtaa; (iv) altistaa
Yhtion sen Kilpailijoita voimakkaammin epdaedullisille taloudellisille olosuhteille, mik& saattaisi heikentaa
Yhtion Kkilpailukykyé&; (v) altistaa Yhtion korkotason nousulle ja (vi) rajoittaa Yhtibn mahdollisuutta
maksaa osinkoja.

Mikali maksulaiminlydnteja ilmenee, Yhtibn Iluotonantajat saattavat eraannyttdd kaikki Yhtion
maksamattomat velat kertyneine korkoineen ja palkkioineen valittomasti maksettaviksi. Yhtién luotto-
sopimusten luotonantajilla on naissa olosuhteissa myds oikeus irtisanoa lisdrahoituksen antamista
koskevat sitoumukset. Mikali Yhtio ei pysty maksamaan velkojaan niiden erdantyessa, lainanantajilla on
luottosopimusten mukaan oikeus realisoida niille annettu vakuus velan maksamiseksi. Mikéli Yhtion
luottosopimusten mukainen velka eradnnytetdén, ei voi olla varmuutta siita, etta tama vakuus riittaisi
Yhtion velan takaisinmaksuun. Talla puolestaan saattaisi toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtion
liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion
Osakkeiden arvoon.
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Rahoitusmarkkinoiden epavarmuus ja pankkien tiukentunut saantely saattavat vaikuttaa
haitallisesti Yhtion rahoitukseen

Rahoitusmarkkinoiden epédvarmuus ja pankkien tiukentunut sddntely saattavat tarkoittaa, etta Yhtion
liikketoimintoihin tarvittavan rahoituksen hinta kasvaa ja etta rahoitusta on vaikeammin saatavilla. Talla
puolestaan saattaisi toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtidon liiketoimintaan, taloudelliseen
asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Kansainvalinen talouden taantuma ja rahoitusmarkkinoiden vakavat hairiot altistavat Yhtion
vastapuoliriskeille

Mahdolliset taloudelliset vaikeudet saattavat johtaa siihen, etta Yhtidn vastapuoli ei kykene noudat-
tamaan olemassa olevia sopimuksia. Mikéli Yhti6 ei voi kayttaa rahoituslaitoksissa olevia kateistalletuksia
tai ei saa nykyisten luottojarjestelyjensa mukaista rahoitusta kayttoonsa, se ei valttamatta kykene tayt-
taméaan rahoitukseen liittyvid velvoitteitaan niiden erddntyessa taikka hankkimaan uutta rahoitusta
liiketoimintaansa varten. Vastapuoliriskin realisoitumisen seurauksena Yhtidlle saattaa aiheutua kuluja
luoton uudelleenjarjestelysta tai luottoehtojen muuttumisesta epaedullisemmiksi esimerkiksi sen rahoi-
tuksen asteittaisen hinnannousun johdosta. Velvoitteensa Yhtiétd kohtaan laiminlydvien vastapuolten
toimenpiteet saattavat vaikuttaa Yhtion kassavirtaan ja likviditeettiin.

Milla tahansa edella kuvatuista riskeistd saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtion liike-
toimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennékymiin ja Yhtion
Osakkeiden arvoon.

Osakkeisiin liittyvia riskeja
Yhtion osingonjaosta ei ole varmuutta

Yhtion osakkeenomistajille jaettiin vuonna 2014 tilikauden 2013 tuloksesta yhteensa 4.824.928,92 euroa
osinkoa, joka vastasi noin 10 prosentin vuotuista osinkotuottoa 6.2.2014 osakekurssilla laskettuna. Yhtio
on tdman Esitteen paivdmaaradn mennessa jakanut osakkeenomistajille vuonna 2015 tilikauden 2014
tuloksesta osinkoa 0,90 euroa Osakkeelta. Yhtion yhtibkokous on valtuuttanut Yhtion hallituksen
paattamaan voitonjaosta siten, ettd osinkoa voidaan jakaa yhteensad 1,20 euroa Osakkeelta. Vuonna
2015 Yhtié voi jakaa osinkoa yhteensa enintdan 8.531.114,40 euroa. Ei kuitenkaan voi olla varmuutta
siitd, maksaako Yhtid tulevaisuudessa vastaavia osinkoja tai ettd voiko se noudattaa osinkopolitiikkaansa.
Lisdksi Yhti® raportoi tuloksensa IFRS-sdanndéstén mukaisesti, mutta Yhtidon jakokelpoiset varat
maaraytyvat suomalaisen tilinpadtdoskaytdnnén mukaisesti. Veronhuojennuslain mukaan Yhtiobn on
jaettava osinkoja vuosittain vahintadn 90 prosenttia tilikautensa tuloksesta, pois lukien Sijoituskohteiden
realisoitumaton arvonmuutos. Vaikka Yhtion tulos pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumattomat
arvonmuutokset olisi voitollinen, Yhtio ei valttamatta pysty jakamaan osinkoa, koska Kiinteistdrahastolain
mukaan Yhtidé joutuu Kkirjaamaan realisoitumattomat arvonmuutokset tuotoksi tai kuluksi. Tama voi
rajoittaa Yhtidon osingonjakoa, vaikka Yhtion liiketoiminta muutoin olisi voitollista, erityisesti tilanteessa
jossa realisoitumaton arvonalennus kirjataan kuluksi, joka taten vahentda tilikauden tulosta ja Yhtién
osingonmaksukykyé.

Yhtion osingonmaksukykyyn vaikuttavat monet tekijat, kuten tamanhetkinen ja ennustettu taloudellinen
tilanne, kayttopdaoman tarpeet, kassavirta ja tulos sekd mahdolliset Yhtiota tai sen tytaryhtiéita sitovat
lainasopimuksen ehdot. Osingonjako ei saa vaarantaa osakeyhtiélain mukaista Yhtion maksukykya.
Hallituksen on my6s varmistettava Yhtion maksukyvyn sailyminen ennen osingonjaon paattamista.
Tulevien osinkojen maarasta tai osingonjaon toteutumisesta ei siten voi olla varmuutta.

Antiosakkeiden markkinahinta voi vaihdella merkittavasti ja laskea alle niiden merkintahinnan

Yhtid aikoo hakea Antiosakkeet kaupankaynnin kohteeksi Helsingin Poérssiin. Antiosakkeiden
markkinahinta saattaa vaihdella huomattavasti, eikd ole varmaa, kehittyykd Antiosakkeille aktiivisia ja/tai
likvideja jalkimarkkinoita. Antiosakkeiden ja muiden Yhtién osakkeiden markkinahinta voi vaihdella
huomattavasti markkinoiden suhtautumisessa Antiosakkeisiin tai niitd vastaaviin muihin arvopapereihin
tapahtuvien muutosten sekd useiden muiden tekijoiden ja tapahtumien takia, kuten Yhtidon toimintaan
vaikuttavan lainsdddanndn muutosten tai Yhtion liiketoiminnan tuloksen tai kehityksen muutosten takia.
Antiosakkeiden ja Yhtion muiden osakkeiden markkinahinta voi laskea alle Antiosakkeiden
merkintahinnan. Yhtion poérssiarvoon vaikuttavat Yhtion sijoittajien subjektiiviset ndkemykset Yhtion
arvosta. Yhtid ei anna takeita sille, ettd Osakkeiden julkisen noteerauksen jatkuessa Osakkeiden
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markkinahinta vastaisi sijoittajien Osakkeista maksamaa hintaa eika sille, ettd Osakkeiden jalkimarkkinat
porssilistalla ovat aktiiviset.

Osakkeiden hinnat ja vaihto osakemarkkinoilla saattavat ajoittain vaihdella huomattavasti Yhtion
liikketoiminnan kehityksesta tai tulevaisuudennakymista riippumatta. Lisaksi Yhtion liiketoiminnan tulos ja
tulevaisuudennakymaét voivat joskus alittaa osakemarkkinoiden, markkina-analyytikkojen ja sijoittajien
odotukset. Mika tahansa néista tekijoistd voi johtaa Antiosakkeiden tai Yhtidbn muiden osakkeiden
markkinahinnan laskemiseen.

Osakkeenomistajien omistusosuus voi laimeta

Osakeannissa merkittiin 1.045.000 Antiosaketta, mika vastaa noin 13,13 prosenttia Yhtion kaikista
osakkeista ja niiden tuottamista &anistd ennen Osakeantia ja noin 11,60 prosenttia Yhtion kaikista
osakkeista ja niiden tuottamista aanistd Osakeannin jalkeen.

Yhtiélla on suunnitelmissa jatkaa toiminnan laajentumista muun muassa laskemalla liikkeelle suunnattuja
vaihtovelkakirjalainoja, mink&  johdosta nykyisten osakkeenomistajien omistus laimenee
vaihtovelkakirjojen perusteella merkittavien osakkeiden liikkkeeseenlaskulla.
Vaihtovelkakirjalainasopimuksilla vuoden 2015 aikana konvertoitujen osakkeiden maara Yhtion
osakkeiden kokonaislukuméaarasta Esitteen paivamaarana (eli lukuun ottamatta Antiosakkeita) on n. 17
%.

Yhti6 voi myds jatkaa toiminnan laajentumista jarjestamalla osakeanteja, minka johdosta nykyisten
osakkeenomistajien omistus laimenee osakeanneissa merkittavien uusien osakkeiden liikkeeseenlaskun
johdosta silloin kun osakkeenomistajat eivat merkitse uusia osakkeita Yhtion tulevissa osakeanneissa.

Mahdolliset tulevat osakeannit voivat vaikuttaa Osakkeiden markkinahintaan

Yhtion toteuttamat mahdolliset tulevat osakeannit saattavat vaikuttaa haitallisesti Osakkeiden
markkinahintaan. On myds mahdollista, ettd Yhtidn tulevaisuudessa mahdollisesti tekemissa
Sijoituskohteiden kaupoissa kaytetadn maksuvalineena Osakkeita, mika saattaa vaikuttaa Osakkeiden
markkinahintaan laskevasti.

Osakkeiden hinnanmuodostus markkinoilla ei valttaméatta ole luotettavaa, ja Osakkeiden
likviditeetti saattaa jdada heikoksi

Osakkeiden likviditeettiin vaikuttavat suoraan kyseisen osakkeen kysynta ja tarjonta sekd epdasuorasti
myo6s muut tekijat, kuten yleinen osakemarkkinatilanne ja mahdolliset markkinahairiot. Yhtié on tehnyt
sopimuksen Nordea Pankki Suomi Oyj:n kanssa Osakkeiden markkinatakauksesta, jonka tavoitteena on
parantaa Osakkeen likviditeettid. Tasta huolimatta Osakkeen likviditeetti saattaa olla alhainen, milla
saattaa olla haitallinen vaikutus Osakkeiden arvoon. Myds sijoittajan mahdollisuus myyda omistuksensa
Yhtiossa saattaa heiketa tassa tilanteessa.

Osakkeiden arvon kehittymiseen vaikuttavat muun muassa markkinoiden yleinen kehitys, tiedot Yhtion
toteutuneesta taloudellisesta kehityksesta ja ennusteet sen tulevasta kehityksesta. On myds mahdollista,
ettd Osakkeiden hinnanmuodostus markkinoilla hairiintyy, jolloin Osakkeiden hinnat eivat heijasta
kaikkea markkinoilla saatavilla olevaa tietoa.

Osakemarkkinoilla yleisesti ja erityisesti pienempien yhtididen osakkeiden markkinoihin on liittynyt
historiallisesti merkittavia kurssi- ja volyymivaihteluita, jotka eivat aina ole olleet suhteessa yhtididen
tuloksentekokykyyn. Vastaavat kurssivaihtelut voivat vaikuttaa Osakkeiden kurssiin negatiivisesti
riippumatta Yhtion todellisesta tuloksentekokyvystéd. Sijoittajien tulee olla tietoisia siita, ettd Yhtiéon
sijoittamiseen liittyy korkea riski ja etta Osakkeiden positiivisesta kurssikehityksestéd ei ole varmuutta.
Osakekurssiin voivat vaikuttaa toiminnan kehityksen lisaksi myds monet ulkoiset tekijat. Naita voivat olla
esimerkiksi vallitseva taloussuhdanne ja markkinatilanne.

35



MUITA TIETOJA ESITTEESTA
Saatavilla olevia tietoja

Esite on saatavilla 21.12.2015 alkaen Yhtién toimipaikasta, Fabianinkatu 14 B, 00100 Helsinki, Helsingin
Porssin (Nasdaqg Helsinki Oy:n) vastaanotosta, osoitteesta Fabianinkatu 14, 00100 Helsinki sekd Yhtion
verkkosivustolta osoitteesta www.oravaasuntorahasto.fi/talousinformaatio arviolta 21.12.2015 alkaen.

Tulevaisuutta koskevat lausumat

Eraat tassa Esitteessa esitetyt lausumat, mukaan lukien kohdassa ”Yhtion liiketoimintaan liittyvia riskeja”
esitetyt lausumat, perustuvat Yhtién johdon ndkemyksiin ja kasityksiin seka talla hetkelld Yhtién johdon
tiedossa olevien seikkojen perusteella tehtyihin oletuksiin ja ne voivat siten olla tulevaisuutta koskevia
lausumia. Lausumat, joissa kaytetdan ilmauksia “uskoa”, “odottaa”, "ennakoida”, “aikoa”, "arvioida" tai
”suunnitella” ja muut vastaavat ilmaisut ovat tulevaisuutta koskevia lausumia.

Tallaiset tulevaisuutta koskevat lausumat sisaltavat tunnettuja ja tuntemattomia riskeja, epavarmuus-
tekijoita sekd muita tarkeita tekijoita, joiden toteutuessa Yhtion todellinen tulos, toiminta tai saavutukset
voivat poiketa olennaisesti tallaisissa tulevaisuutta koskevissa lausumissa nimenomaisesti tai vélillisesti
esitetyista tuloksista, toiminnasta tai saavutuksista. Téllaisia riskeja, epavarmuustekijoitd ja muita
tarkeita tekijoitd ovat muun muassa yleinen taloudellinen ja markkinoiden kehitys, Yhtion strategian
onnistuminen, Yhtidn avainhenkildiden menettaminen, Yhtién palveluiden kysynnén kehittyminen, Yhtion
maksuvalmius, rahoituksen saaminen, lainaehtojen tayttdmiseen liittyvét riskit sekd muut tdman Esitteen
kohdassa "Riskitekijat” kuvatut seikat seka kohdassa ”Yhtiobn viimeaikainen kehitys ja
tulevaisuudennakymat” kuvatut tulevaisuudennékymaét.

Esitteen kohdassa "Riskitekijat" on kuvattu riskeja, epavarmuustekijoita ja muita tarkeitd tekijoita, jotka
voivat vaikuttaa Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan ja/tai liiketoiminnan tulokseen tai
Osakkeiden arvoon. Esitteessd kuvatut riskitekijat eivat valttamatta kata kaikkia riskeja ja uusia riskeja
voi ilmetd. Mikéli yksi tai useampi téssa Esitteessd mainituista tai muista riskeistd tai
epavarmuustekijoista toteutuisi tai jokin tehdyistd olettamuksista osoittautuisi virheelliseksi, Yhtién
liiketoiminnan todellinen tulos ja/tai taloudellinen asema saattavat poiketa olennaisesti tdssa Esitteessa
ennakoidusta, uskotusta, arvioidusta tai odotetusta. Yhtion ei ole tarkoitus, eikd se ota
velvollisuudekseen, péaivittad tdhan Esitteeseen siséltyvia tulevaisuudennakymia koskevia lausumia, ellei
soveltuva lainsdadanto sita edellyta.

Markkina- ja toimialatietoja

Tahan Esitteeseen siséltyy markkinoihin, talouteen ja Yhtion toimialaan liittyvia tietoja, jotka ovat
peraisin suoraan tai valillisesti yhdesta tai useammasta nimetystd, julkisesta lahteestd. Toimialan
julkaisuissa yleensa todetaan, ettd niiden sisédltaméat tiedot on saatu luotettavina pidetyista lahteista,
mutta néiden tietojen luotettavuutta ja kattavuutta ei voida taata. Yhtid ei ole varmentanut tallaisia
tietoja itsenaisesti. Yhtid vahvistaa, ettd ndma tiedot on toistettu asianmukaisesti tasséa Esitteessa. Sikali
kuin Yhti6 tietdd ja on pystynyt kolmansien osapuolten julkistamien tietojen perusteella varmistamaan,
tiedoista ei ole jatetty pois seikkoja, jotka tekisivét toistetuista tiedoista harhaanjohtavia tai epatarkkoja.

Toisaalla téssé Esitteessd olevat lausumat, jotka koskevat Yhtion markkina-alueita, Yhtion markkina-
asemia kyseisilla markkina-alueilla seka muita markkinoilla toimivia yrityksid, perustuvat yksinomaan
Yhtion kokemuksiin, sisdisiin tutkimuksiin ja arvioihin sekd Yhtibn omiin markkinaoloja koskeviin
selvityksiin, jotka Yhtion mukaan ovat luotettavia. Yhtid ei voi kuitenkaan taata sitd, ettd mikaan naista
olettamuksista olisi tdsmaéllinen tai antaisi oikean kuvan Yhtidn asemasta kyseisilla markkinoilla, eika
mitddn Yhtion sisaisia selvityksia tai tietoja ole varmennettu ulkopuolisten lahteiden avulla. Yhtié arvioi
toiminta-alueensa markkinoiden kasvuvauhtia ja markkinaosuuksiensa kehitystad p&aasiassa tuotteidensa
ja palveluidensa nykyisen kysynnén, kilpailijoiden julkistamien tietojen, kaytettavissd olevien
toimialajulkaisujen, raporttien ja muiden tilastojen perusteella.

Ulkopuolisista lahteisté peraisin olevat tiedot

Mikali Esitteen sisaltdma tieto on perdéisin ulkopuolisesta lahteestd, kyseinen lahde on yksil6ity. Yhtion
kasityksen mukaan Esitteeseen sisaltyvat ulkopuolisista ldhteista tuotetut tiedot on toistettu Esitteessa
asianmukaisesti, ja sikali kuin Yhtid on pystynyt kyseisen kolmannen julkistamien tietojen perusteella
varmistamaan, tiedoista ei ole jatetty pois seikkoja, jotka tekisivat toistetuista tiedoista harhaanjohtavia
tai epéatarkkoja.
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Mikali erikseen ei ole toisin mainittu, Esitteesséd esitetyt luvut Yhtion osakkeista, osakep&aomasta,
osakkeiden lukumaaréasta ja niiden tuottamasta ddnimaarésta on laskettu Patentti- ja rekisterihallituksen
yllapitamaan kaupparekisteriin tAméan Esitteen pdivamaarddn mennessd Yhtiosta rekisterdityjen tietojen
perusteella.

Tilinpaatokseen liittyvia ja eraita muita tietoja

Yhtion tilintarkastamaton osavuosikatsaus 30.9.2015 péattyneeltd yhdeksan kuukauden jaksolta mukaan
lukien vertailutiedot 30.9.2014 péaattyneeltda yhdeksan kuukauden jaksolta seka tilintarkastetut
konsernitilinpaatokset 31.12.2014 ja 31.12.2013 paattyneilta tilikausilta on laadittu kansainvélisten
tilinpaatésstandardien (IFRS) mukaisesti. Yhtion osavuosikatsaus 30.9.2015 paattyneelta yhdeksan
kuukauden jaksolta sek& Yhtion tilitarkastetut tilinpaatdkset 31.12.2014 ja 31.12.2013 péaattyneiltd
tilikausilta ovat saatavilla Yhtién verkkosivustolla osoitteessa
www.oravaasuntorahasto.fi/talousinformaatio, ja ne on sisallytetty tahan Esitteeseen viittaamalla.

Kuten tilintarkastuskertomuksista ilmenee, Yhtion tilintarkastetut konsernitilinpaatokset 31.12.2014 ja
31.12.2013 paattyneiltd tilikausilta on tarkastanut PricewaterhouseCoopers Oy, paavastuullisena
tilintarkastajanaan KHT Eero Suomela. PricewaterhouseCoopers Oy on 11.8.2015 nimittanyt Yhtion
paavastuulliseksi tilintarkastajaksi KHT Tuomas Honkaméen.

Esitteessa esitetyt tilinpaatés- ja muut luvut on padosin pydristetty. Siten Esitteen taulukoiden
sarakkeiden tai rivien lukujen summa ei aina vastaa tarkalleen sarakkeen tai rivin loppusummana
esitettya lukua. Lisaksi tietyt prosenttiluvut on laskettu tarkoilla luvuilla ennen pyoéristyksia, eivatka ne
siten valttdmattd vastaa prosenttilukuja, joihin olisi paasty, mikali lukujen laskenta olisi perustunut
pyoristettyihin lukuihin.

Verkkosivuston tiedot eivat kuulu Esitteeseen
Esite ja Esitteeseen viittaamalla sisallytetyt asiakirjat ovat saatavilla Yhtion verkkosivustolta osoitteessa
www.oravaasuntorahasto.fi/talousinformaatio arviolta 21.12.2015 alkaen. Edella mainituilla verkkosivus-

tolla tai milla tahansa muulla verkkosivustolla esitetyt muut tiedot eivat kuitenkaan ole osa Esitettd, pois
lukien tiedot, jotka on sisallytetty tdh&n Esitteeseen viittaamalla.
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ESITTEESTA VASTUULLISET TAHOT

Orava Asuntorahasto Oyj

Yritys- ja yhteisdtunnus: 2382127-4

Osoite: Fabianinkatu 14 B, 00100 Helsinki

Kotipaikka: Helsinki

Vakuutus Esitteessa annetuista tiedoista

Yhtid vastaa tadhan Esitteeseen siséltyvista tiedoista. Yhtid vakuuttaa varmistaneensa riittavan
huolellisesti, ettd sen parhaan tiedon mukaan Esitteessa esitetyt tiedot vastaavat tosiseikkoja eika
tiedoista ole jatetty pois mitddn asiaan todennakoéisesti vaikuttavaa.

YHTION HALLITUS, TILINTARKASTAJAT JA NEUVONANTAJAT

Yhtion hallituksen jasenet

Nimi Asema

Jouni Torasvirta Puheenjohtaja
Tapani Rautiainen Varapuheenjohtaja
Patrik Hertsberg Jasen

Mikko Larvala Jasen

Veli Matti Salmenkyla Jasen

Timo Valjakka Jasen

Yhtion tilintarkastaja tilikausina 2013, 2014 ja 2015

PricewaterhouseCoopers Oy

Yritys- ja yhteisdtunnus: 0486406-8

Osoite: Itamerentori 2, 00180 Helsinki

Paavastuullinen tilintarkastaja: KHT Eero Suomela 11.8.2015 asti
Paavastuullinen tilintarkastaja 11.8.2015 alkaen Tuomas Honkamaki

Oikeudellinen neuvonantaja

Asianajotoimisto Bird & Bird Oy

Yritys- ja yhteisdtunnus: 0988626-6

Osoite: Mannerheimintie 8, 00100 Helsinki

Taloudellinen neuvonantaja / Osakeannin Jarjestaja
Carnegie Investment Bank AB

Ruotsalainen yritys- ja yhteis6tunnus: 516406-0138

Osoite: Regeringsgatan 56
SE-111 56 Stockholm, Sweden
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TIETOJA OSAKEANNISTA
Osakeannin tausta, syyt ja varojen kaytto

Osakeannin tarkoituksena oli hankkia Yhtidlle uutta omaa padomaa toiminnan laajentamiseksi Yhtion
strategisten kasvutavoitteiden mukaisesti. Lisdksi Osakeannin tavoitteena oli laajentaa Yhtion
omistajapohjaa ja tunnettuutta sekda suomalaisten ett&d kansainvélisten sijoittajien keskuudessa sek&a
parantaa Yhtion osakkeiden likviditeettia, mik& my6s alentaisi Sijoituskohteiden hankintojen
transaktiokustannuksia. Likviditeetin parantumisen kautta Yhtion Osakkeen kayttdminen maksuvalineena
Sijoituskohteiden hankinnassa helpottuu.

Osakeannissa keratyt varat on tarkoitus kayttda uusien Sijoituskohteiden hankintaan, uudiskohteiden
rakennuttamiseen seka Yhtion yleisiin rahoitustarpeisiin.

Yhtidon johto arvioi, ettda Osakeantiin liittyvat kokonaiskustannukset ovat yhteensa enintdan noin 0,1
miljoonaa euroa. Yhtid sai Osakeannissa bruttomaaraisesti 1.455.000,00 euroa uutta omaa pddomaa ja
kustannusten vahentamisen jalkeen noin 1.350.000 euroa uutta omaa paaomaa. Lisdksi Yhtid sai
maksutta 895.000 Antiosaketta.

Osakeanti

Yhtion hallitus paatti 18.12.2015 Yhtién varsinaisen yhtiokokouksen 19.3.2015 sille antaman
valtuutuksen perusteella Osakeannista rajatulle joukolle Kokeneita Sijoittajia ja Yhtidlle itselleen.

Osakeannin ehdot

Yhtid on julkistanut Osakeannin ehdot poérssitiedotteella 18.12.2015. Osakeannin ehdot olivat seuraavat:

Merkintaoikeus

Osakeannissa tarjotaan enintddn 500.000 Antiosaketta merkittavdksi maksua vastaan Carnegie
Investment Bank AB:n ("Jarjestdjd") osoittamille, Yhtibn 14.12.2015 ilmoittaman mukaisesti
jarjestettyyn tarjousmenettelyyn osallistuneille rajoitetulle maéaralle kokeneita sijoittajia (siten kuin se on
maaritelty Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2003/71/EY muutoksineen, "Esitedirektiivi",
ja implementoitu Euroopan Talousalueen jasenmaiden lainsd&ddantéon) Euroopan Talousalueella
("Kokeneet Sijoittajat”) ja maksutta Yhtion itsensa merkittavaksi enintaan 1.000.000 Antiosaketta,
kuitenkin enintddn 10 % Osakeannin jalkeisesta Yhtion Osakkeiden lukumé&aréastd yhdessa Yhtion jo
omistamien Yhtion osakkeiden kanssa.

Yhtid6 voi oman harkintansa mukaan kieltdytyda Kokeneen Sijoittajan tekeméastd merkinnasta
perustelematta kieltaytymistaan.

Merkintahinta ja sen merkinta taseessa

Antiosakkeen merkintdhinta ("Merkintdhinta™) on 9,70 euroa per Antiosake. Merkintdhinta perustuu
tarjousmenettelyssd muodostuneeseen hintaan, jota on pidettdvd Antiosakkeiden kaypana hintana.
Osakeannin kokonaismé&éara on enintdén 4 850 000 euroa.

Antiosakkeiden merkintahinta kirjataan kokonaisuudessaan Yhtidn sijoitetun vapaan oman padoman
rahastoon. Nain ollen Yhtiébn osakepddomaa ei koroteta Osakeannin yhteydessa. Yhtién mahdollisesti
merkitsemat Antiosakkeet ovat maksuttomia.

Merkinta ja Merkintaaika

Antiosakkeiden merkintaaika ("Merkintdaika") alkaa 18.12.2015 klo 8:00 Suomen aikaa, ja se paattyy
18.12.2015 klo 12:00 Suomen aikaa. Antiosakkeiden merkintéd tapahtuu Jarjestdjdn antamien ohjeiden
mukaisesti.

Yhtio voi oman harkintansa mukaan keskeyttdd Merkintadajan tai pidentéa sita.
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Antiosakkeiden maksaminen

Antiosakkeiden merkintahinnan valuutta on euro. Kokeneen Sijoittajan on maksettava Merkintdhinta
Kokeneelle Sijoittajalle l&hetetyssa ilmoituksessa annettujen ohjeiden mukaisesti valittomasti saatavilla
olevina varoina viimeistaan 22.12.2015. Mikali Merkintahinnan maksua ei ole suoritettu sen erdéntyessa,
Yhtid voi oman harkintansa mukaan kieltaytya merkinnasta ja allokoida Antiosakkeet uudelleen.

Mikali Yhti6 ei ole kieltaytynyt maksunsa laiminlydneen Kokeneen Sijoittajan tekemasta merkinnasta,
Jarjestaja voi oman harkintansa mukaan maksaa Antiosakkeiden merkintdhinnan Kokeneen Sijoittajan
puolesta. Tassa tapauksessa Kokenut Sijoittaja on edelleen velvollinen maksamaan Jarjestajalle
Kokeneelle Sijoittajalle tarjottujen Antiosakkeiden Merkintdmaksun korkoineen ja kuluineen, ja Jarjestdja
voi siirtad tallaiset erdantyneet maksut perintaan. Viivastyskorko lasketaan korkolain (633/1982,
muutoksineen) 4 luvun mukaan, ja se kertyy maksamatta jatetyn Merkintdhinnan maksun erdpaivasta
alkaen. Jarjestaja voi milloin tahansa myydéa Kokeneen Sijoittajan puolesta maksamansa Antiosakkeet tai
osan niista. Tallaisen myynnin tapahtuessa Jarjestiaja vahentda mahdolliset myyntituotot Kokeneen
Sijoittajan maksuvelvoitteesta. Mikéli myyntituotto vylittdd Kokeneen Sijoittajan maksuvelvoitteen,
Jarjestajalla on oikeus pitaa yli jaava maara itsellaan. Mikali myyntituotto alittaa maksuvelvoitteen,
Kokeneen Sijoittajan velvollisuutena on edelleen maksaa Jarjestajalle jaljella oleva maara.

Syyt Osakeantiin ja tuottojen kaytto

Osakeannin tarkoituksena on hankkia Yhtidlle uutta omaa paddomaa toiminnan laajentamiseksi Yhtion
strategisten kasvutavoitteiden mukaisesti. Lisaksi Osakeannin tavoitteena on laajentaa Yhtion
omistajapohjaa ja tunnettuutta sekd suomalaisten ettd kansainvalisten sijoittajien keskuudessa.
Osakeannin oletetaan myo6s parantavan Yhtion osakkeiden likviditeettia, mika myds alentaisi
sijoituskohteiden hankintojen transaktiokustannuksia. Likviditeetin parantumisen kautta Yhtion osakkeen
kayttaminen maksuvalineena sijoituskohteiden hankinnassa helpottuu.

Osakeannissa keratyt varat on tarkoitus kayttda uusien sijoituskohteiden hankintaan, uudiskohteiden
rakennuttamiseen seka Yhtion yleisiin rahoitustarpeisiin.

Osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poikkeaminen

Osakeanti on suunnattu osakeanti, jossa Antiosakkeet tarjotaan Kokeneiden Sijoittajien ja Yhtion
merkittavaksi Yhtion nykyisten osakkeenomistajien osakeyhtidlain (624/2012, muutoksineen) 9 luvun 3
8:n mukaisesta osakkeenomistajien merkintaetuoikeudesta poiketen.

Perusteet merkintdetuoikeudesta poikkeamiselle ovat Yhtion kayttdpadoman ja pédomarakenteen
vahvistaminen, kasvun edellyttdman rahoitustarpeen tayttdminen ja Yhtion omistuspohjan laajentaminen
ja tunnettuuden lisddminen. Nailla perusteilla Yhtion hallitus katsoo, etta osakkeenomistajien
merkintaetuoikeudesta poikkeamiselle on olemassa osakeyhtidlain 9 luvun 4 §:n 1 momentin tarkoittama
painava taloudellinen syy.

Osakeannin tuloksen julkistaminen

Mikali Merkintdaikaa ei muuteta, VYhti® julkistaa Osakeannin tuloksen arviolta 18.12.2015
porssitiedotteella.

Antiosakkeiden rekisterginti ja toimittaminen

Yhtid hakee Antiosakkeiden rekisterdintid kaupparekisteriin niin pian kuin on kaytanndssd mahdollista
Yhtion hallituksen hyvéaksyttyd Antiosakkeiden merkinnét. Yhti6 odottaa, etta Osakeannissa hyvaksytysti
merkityt Antiosakkeet rekisterdidédén kaupparekisteriin arviolta 23.12.2015.

Antiosakkeet lasketaan liikkeeseen ja kirjataan Euroclear Finland Oy:n yllapitamaan arvo-
osuusjarjestelmadn ensiksi Antiosakkeita vastaavana valiaikaisena osakelajina ("Valiaikaiset
Osakkeet™). Valiaikaisten Osakkeiden ISIN-koodi on FI4000188735. Valiaikaisia Osakkeita ei haeta
kaupankaynnin kohteeksi Nasdaq Helsinki Oy:ss& (Helsingin Poérssi). Véliaikaiset Osakkeet yhdistetdan
Yhtion nykyiseen osakelajiin (ISIN-koodi FI4000068614, kaupankayntitunnus OREIT), kun Antiosakkeet
on merkitty kaupparekisteriin. Yhdistaminen tapahtuu arviolta 23.12.2015.
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Listaaminen

Antiosakkeet haetaan kaupankéynnin kohteeksi Helsingin Porssissa arviolta 28.12.2015 yhdessé Yhtitn
muiden osakkeiden kanssa.

Antiosakkeiden tuottamat oikeudet

Kukin Antiosake oikeuttaa yhteen (1) aaneen Yhtion yhtiokokouksissa. Antiosakkeet tuottavat yhtéléaiset
oikeudet Yhtion voitonjakoon Yhtion muiden osakkeiden kanssa kuitenkin siten, ettd Antiosakkeilla ei ole
oikeutta vuoden 2015 aikana jaettavaan osinkoon.

Sovellettava laki ja erimielisyyksien ratkaiseminen

Osakeantiin, Antiosakkeisiin ja Valiaikaisiin Osakkeisiin sovelletaan Suomen lakia. Osakeantia
mahdollisesti koskevat riidat ratkaistaan toimivaltaisessa tuomioistuimessa Suomessa.

Muut Seikat

Yhtion hallitus paattad Osakeantiin liittyvistd muista seikoista ja niistd aiheutuvista kaytadnnon
toimenpiteista.

Osakeannin lopputulos

Osakeannissa merkittiin hyvaksytysti 1.045.000 Antiosaketta, joista Kokeneet Sijoittajat merkitsivat
150.000 Antiosaketta ja Yhtio itse 895.000 Antiosaketta.

Merkintdhinta oli 9,70 euroa Antiosakkeelta. Antiosakkeiden merkintdhinta Kokeneille Sijoittajille
perustuu jarjestetyssa tarjousmenettelyssd muodostuneeseen markkinaperusteiseen hintaan. Yhtid sai
Osakeannissa Antiosakkeet vastikkeetta. Yhtid kerasi Osakeannilla néin ollen yhteensd 1.455.000,00
euroa uutta omaa padomaa. Kustannusten vahentamisen jalkeen Yhti® hankki Osakeannilla noin
1.350.000 euroa uutta omaa pdaomaa. Lisaksi Yhtié sai maksutta 895.000 Antiosaketta.

Antiosakkeet lasketaan liikkeeseen ja kirjataan Euroclear Finlandin yllapitamaan arvo-osuusjérjestelmaan
ensiksi Antiosakkeita vastaavana valiaikaisena osakelajina. Valiaikaisten Osakkeiden ISIN-koodi on
F14000188735. Vailiaikaisia Osakkeita ei haeta kaupankaynnin kohteeksi Helsingin Porssissa. Yhtio
odottaa, etta Osakeannissa hyvaksytysti merkityt Antiosakkeet rekisterdidaan kaupparekisteriin arviolta
23.12.2015. Valiaikaiset Osakkeet yhdistetddn Yhtion nykyiseen osakelajiin (ISIN-koodi FI4000068614,
kaupankayntitunnus OREIT), kun Antiosakkeet on merkitty kaupparekisteriin. Yhdistaminen tapahtuu
arviolta 23.12.2015.

Jarjestamissopimus

Carnegie Investment Bank AB toimii Osakeannin Jarjestajana. Osakeannin jarjestamista varten Yhtio on
tehnyt Jarjestajan kanssa jarjestdmissopimuksen, jossa maaritelladn Jarjestajan Osakeannin yhteydessa
tarjoamat palvelut ("Jarjestamissopimus”).

Jarjestamissopimus sisaltaa tiettyjd ehtoja, joiden mukaan Jarjestajalla on oikeus tietyissa tilanteissa ja
tietyin edellytyksin irtisanoa Jarjestamissopimus. Tallaisiin tilanteisiin kuuluvat tietyt olennaisen haitalliset
muutokset kuten Osakkeiden kaupankaynnin keskeyttaminen Helsingin Pdrssissd, viranomaisen antama
maarays velkojen maksuunpanon lykkdamisesta seka tietyt muutokset muun muassa kansallisissa tai
kansainvélisissa poliittisissa tai taloudellisissa olosuhteissa.

Lisdksi Yhti6 on antanut tavanomaisia vakuutuksia Jarjestgjalle liittyen muun muassa Yhtion
liiketoimintaan ja lakien noudattamiseen, Osakkeisiin, Antiosakkeisiin, Osakeantiin sekd tamén Esitteen
sisaltdéon. Lisaksi Yhtid on sitoutunut Jarjestdjaan ndhden vahingonkorvausvastuuseen eraista vastuista
Osakeannin yhteydessa.

Jarjestajan palkkio on sidottu Osakeannista saatavien varojen maaraan.
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Osakeantiin liittyvat intressit

Jarjestajan palkkio on sidottu Osakeannista saatavien varojen maaraan. Jarjestaja ja/tai sen lahipiiriin
kuuluvat tahot voivat tulevaisuudessakin toimittaa neuvoa-antavia, konsultointi- ja/tai muita
harjoittamaansa liiketoimintaan kuuluvia palveluita Yhtidlle osana niiden tavanomaista liiketoimintaa,
joista ne tulevat saamaan tavanomaiset palkkiot ja kulukorvaukset.

Antiosakkeiden tarjoamisesta tai listalleottamisesta ei aiheudu Yhtion hallituksen jasenille tai johtoon
kuuluville henkildille tai muille Antiosakkeiden tarjoamiseen tai Antiosakkeiden listalleottoon osallistuville
henkildille olennaista henkildkohtaista etua tai hyotya.

Omistuksen laimentuminen

Osakeannissa merkittiin 1.045.000 Antiosaketta, mika vastaa noin 13,13 prosenttia Yhtidon kaikista
osakkeista ja niiden tuottamista &anistd ennen Osakeantia ja noin 11,60 prosenttia Yhtion kaikista
osakkeista ja niiden tuottamista &anistd Osakeannin jalkeen. Yhtid merkitsi Osakeannissa 895.000
Antiosaketta, mika vastaa noin 11,24 prosenttia Yhtion kaikista osakkeista ja niiden tuottamista &&nista
ennen Osakeantia ja noin 9,94 prosenttia Yhtion kaikista osakkeista ja niiden tuottamista a&nista
Osakeannin jalkeen.

Nykyisten osakkeenomistajien omistus laimeni Osakeannin seurauksena noin 11,60 prosenttia.
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MARKKINA- JA TOIMIALAKUVAUS

Seuraava markkinakuvaus perustuu paaasiallisesti Yhtion ndkemykseen markkinastaan ja toimialastaan
sekad tietoihin ja lukuihin, jotka on saatu riippumattomista lahteista, kuten Suomen Pankki, EKP,
Tilastokeskus, EBF, KTI Kiinteistdtieto, Global Property Guide, Federal Reserve Bank of San Francisco,
Bureau of Labor Statistics ja Finanssialan Keskusliiton kokoamat talousennusteet. Tassa kohdassa
esitettyja tietoja ei tule pitad taydellisind kasiteltavien markkinoiden analyysina vaan ainoastaan niiden
keskeisten piirteiden yleiskuvauksena. Esitteen kohdassa “Riskitekijat” kasitellaan seikkoja, joita Yhtion
Osakkeiden ostamista ja merkitsemista harkitsevien sijoittajien tulisi erityisesti ottaa huomioon.

Johdanto

Yhtid sijoittaa vuokrattaviin asuinhuoneistoihin Suomessa. Asuntojen kysyntadn vaikuttavat muun
muassa talousnakymaét, korkotaso, tulotaso ja vaestdon kasvu eri paikkakunnilla. Asuntojen tarjonta-
puoleen vaikuttavat asuntomarkkinoiden hintojen ohessa muun muassa talousndkymaéat, mahdollinen
rakennusalan kapasiteettipula seka valtion tukitoimet. Asuntojen hinnat, vuokratasot ja hoitokulut
maarittelevat asuntomarkkinoiden kohteiden vuokratuoton eri paikkakunnilla. Seuraavissa jaksoissa on
kuvattu tarkemmin Yhtion nakemys naiden eri tekijéiden tamanhetkisesta tilanteesta asuntomarkkinoilla.

Talousnakymat ja markkinakorot
Suomen bruttokansantuote supistui vuonna 2014 Tilastokeskuksen mukaan 0,1 prosenttia. Viimeisten 10

vuoden aikana bruttokansantuotteen kasvu on ollut vuosittain keskim&arin 0,6 prosenttia (Lahde:
Tilastokeskus?).

Kuvio. Asuntoluottojen keskikorko. Lahde: Suomen Pankki

Viime vuosien heikon talouskehityksen haitallista vaikutusta asuntomarkkinoihin on kuitenkin
kompensoinut markkinoiden poikkeuksellisen alhainen korkotaso. Syyskuussa 2014 tapahtuneen
koronlaskun jalkeen EKP:n ohjauskorko on historiallisen alhaisella tasolla (0,05 prosenttia).
Asuntolainoissa yleisesti viitekorkona kaytetty 12 kuukauden Euribor on marraskuussa 2015 laskenut
0,06 prosentin tasolle, kun se vuoden 2011 lopussa oli yli 2 prosenttia ja 2014 alussa noin 0,6 prosenttia.
Syyskuussa 2015 keskimaarainen asuntolainan korko oli 1,3 prosenttia. Uusien asuntolainojen
keskiméardinen korko on laskenut tammikuusta 2013 toukokuuhun 2014 jatkuneesta noin kahden
prosentin tasosta syyskuun 2015 1,3 prosenttiin. (Lahde: Suomen Pankki?).

Suomen asuntolainoista kansainvalisesti katsoen hyvin suuri osa on vaihtuvakorkoisia. Markkinakorkojen
mahdollinen nousu tulevaisuudessa nékyisi siten nopeasti lainanhoitokulujen kasvuna, mik& puolestaan
voisi vahentda kuluttajien asunnonostoaikeita. Taméanhetkisen korkokdyran perusteella markkinat
kuitenkin odottavat, ettd tulevien 4-5 vuoden aikana lyhyet korot pysyvét alle 1 prosentissa (Lahteet:

1 Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito: Liitetaulukko 1. Bruttokansantuote (BKT) markkinahintaan 1975-2014*.
Viitattu 27.5.2015. 2014 luvut ovat ennakollisia.

2 Suomen Pankki, Tilastot. 1) Uudet lainasopimukset ja uudet nostetut kotitalouslainat. 2) Euribor-korot, paivittéiset
arvot. 3) Eurojarjestelman ohjauskorot. Viitattu 10.11.2015.
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EKP; EBF)3. Korkojen ei siten odoteta omalta osaltaan ratkaisevasti heikentévan asuntohintojen kehitysta
lahivuosina.

Talousnékymien vuonna 2015 arvioidaan olevan asuntomarkkinoiden kannalta parempien kuin 2014, ja
vuodelle 2016 nakymat ovat suhteellisen suotuisat. Ennuste Suomen bruttokansantuotteen kasvuksi on -
0,2 — +0,3 prosenttia vuodelle 2015 ja +0,7 — +1,2 prosenttia vuodelle 2016. Asuntomarkkinoihin
keskeisesti vaikuttavan yksityisen kulutuksen kasvuksi puolestaan ennustetaan vuodelle 2015 +0,3 —
+0,8 prosenttia ja +0,3 — +0,9 prosenttia vuodelle 2016. (Ldhde: Finanssialan Keskusliiton kokoamat
talousennusteet?).

Asuntomarkkinoiden kysynta

Talousnédkymien ja korkotason liséksi asuntomarkkinoiden kysyntdadn vaikuttavat muun muassa
kotitalouksien kéytettdvissa olevien tulojen ma&arda, uusien asuntolainojen maara, vaeston ja
asuntokuntien lukumaéaara seké asuntolainojen korkojen verokohtelu.

Kotitalouksien kaytettavissa olevat nimelliset tulot ovat kasvaneet yhtajaksoisesti vuodesta 1975 lahtien,
lukuun ottamatta lamavuosia 1993 ja 1994. Vuonna 2014 kotitalouden kaytettévissa olevat tulot nousivat
0,4 prosenttia. (Lahde: Tilastokeskus®)
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Kuvio. Kotitalouksien nostamat asuntolainat ja asuntoluottokannan vuosimuutos. Lahde: Suomen Pankki.

—
)

Kotitaloudet nostivat vuoden 2015 kolmannella vuosineljanneksella uusia asuntolainoja 4,0 miljardilla
eurolla eli 5,2 prosenttia enemman kuin vuotta aiemmin. Euromaaraisten asuntolainojen kanta oli
syyskuun 2015 lopussa 90,7 miljardia euroa. Asuntolainakannan kasvuvauhti on hieman kiihtynyt loka-
marraskuun 2014 alimmista luvuista vuoden 2015 syyskuun 2,1 prosenttiin, joka on yha selvéasti alempi
taso kuin aiempi noin 5-6 prosentin taso, jolla oltiin viela vuonna 2013. (Léhde: Suomen Pankki®)

Vuodesta 2015 vuoteen 2025 Suomen vakiluku kasvaa Tilastokeskuksen ennusteen mukaan noin 3,7
prosenttia ja vuoteen 2040 mennessa noin 6,8 prosenttia. Suurista, yli 100.000 asukkaan seutukunnista
vain Joensuussa (+1,9%), Lahdessa (+0,6%) ja Porissa (-1,5%) vaestbnkasvun ennustetaan jadvan alle
maan keskimaaraisen kasvuvauhdin (+3,7%). Seutukuntatasolla nopeinta kasvun ennustetaan olevan
Oulussa (+10,5%), Helsingissad (+9,8%), Tampereella (+8,3%) ja Kuopiossa sek& Vaasassa (+6,6%).
Jyvaskyla (6,2%), Turku (+5,5%) ja Seindjoki (+4,0%) kasvavat koko maata nopeammin. Aiempina
vuosina véestdonkasvusta suuri osa on tilastojen mukaan keskittynyt ympéaryskuntiin. Tuoreimman
vaestoennusteen mukaan, Tampereen seutukuntaa lukuun ottamatta, kasvu on suhteellisesti nopeinta

3 European Central Bank: Euro area yield curve, AAA-rated euro area central government bonds — instantaneous
forward rate. European Banking Federation.

4 Finanssialan keskusliiton kokoamat talousennusteet (21.10.2015), joissa on lahteind: Aktia, Danske Bank, Etla,
Euroopan komissio, Handelsbanken, IMF, LahiTapiola, Nordea, OECD, OP-Pohjola, POP, Palkansaajien
tutkimuslaitos, Pellervon taloudellinen  tutkimuslaitos, Suomen Pankki ja  Valtiovarainministeri6.
( ). Viitattu 26.11.2015.

5 Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito — Kotitalouksien kéaytettavissa oleva tulo, kéypiin hintoihin B6NT/CP.

6 Suomen Pankki, Tilastot. Suomen rahalaitosten euromaaraiset lainat euroalueen kotitalouksille
kayttotarkoituksittain. Viitattu 10.11.2015.
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seutukuntien keskuskunnissa. (Léhde: Tilastokeskus’). Kaupungistumisen ennustetaan jatkuvan
Suomessa suhteellisen voimakkaana l&hivuosikymmeniné.
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Kuvio: Suomen asuntokuntien lukuméaéaréd henkildluvun mukaan ja asuntokuntien keskikoko vuosina 1960—-2014.
Lahde: Tilastokeskus.
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Asuntokuntien lukumaara
Asuntokuntien keskikoko

Asuntokuntien lukumd&&rd riippuu myds perhekoon kehityksesta. Vuonna 1980 keskim&araisen
asuntokunnan koko oli 2,64 henkil6a. Vuoteen 2014 tultaessa koko oli alentunut yli viidenneksella 2,04
henkil66n. 2000-luvulla yksinasuvien lukum&ara on kasvanut noin 240.000:lla ja kahden henkilon
asuntokuntien lukumaara noin 150.000:lla. Vuoden 2014 lopussa noin 42 prosenttia asuntokunnista oli
yhden henkilén asuntokuntia ja vain noin neljdnnes kolmen tai useamman henkilén asuntokuntia (Lahde:
Tilastokeskus®). Perhekoon aleneminen tukee osaltaan pienten asuntojen kysynta&. Helsingin yliopistossa
tehdyn ennusteen® mukaan asuntokuntien keskikoko vuonna 2030 olisi 1,95 — 2,08 henkil6a. Toisin
sanottuna keskikoko ei en&a kovin paljoa voisi alentua nykyisestéd 2,04 hengen keskikoosta.

Korkovahennysoikeuden asteittaisen pienentdmisen ei oleteta, nykyisilla korkotasoilla, vaikuttavan
merkittavasti asuntojen kysyntaan.

Asuntomarkkinoiden tarjonta

Vuoden 2014 lopussa Suomessa oli yhteensa noin 2,9 miljoonaa asuntoa, joista 2,6 miljoonaa on
vakinaisesti asuttuja. ja Ilukumaard kasvoi noin 0,4 prosenttia edellisesta vuodesta (Lahde:
Tilastokeskus'®). 1990- ja 2000-luvuilla asuntojen lukuma&ra on kasvanut keskimé&arin 1,1 prosenttia
vuodessa (1950-2013 kanta kasvoi noin 1,7 prosenttia vuodessa). Samaan aikaan asuntokuntien
lukumaaré on kasvanut 1,1 prosenttia vuodessa. Taman seurauksena vuoden 2014 lopussa asuntoja oli
noin 300 000 (2013: 306 000) enemman kuin asuntokuntia. (Lahde: Tilastokeskus').

” Tilastokeskus, Vaestdennuste — vaestd idn ja sukupuolen mukaan alueittain 2015—2040. Viitattu 26.11.2014.

8 Tilastokeskus, Asunnot ja asuinolot. Liitetaulukko 1: Asuntokunnat koon mukaan ja asuntokuntien keskikoko 1960-
2014. Viitattu 27.5.2015.

® Virta (2006). Asuntokuntaennuste Suomelle 2000-2030, Sosiologian pro gradu tutkielma, Helsingin yliopisto
2.5.2006.

10 Tilastokeskus, Asunnot ja asuinolot. 1) Asunnot (lkm) talotyypin, kaytdssa olon ja rakennusvuoden mukaan
31.12.2014. 2) Asunnot (Ikm) talotyypin, kaytéssad olon ja rakennusvuoden mukaan 31.12.2013. Viitattu
29.5.2015.

1 Tilastokeskus, Asunnot ja asuinolot. 1) Asunnot (Ikm) talotyypin, kaytdsséolon ja rakennusvuoden mukaan
31.12.2014. 2) Asuntokunnat koon ja asunnot talotyypin mukaan 1985-2014. Viitattu 29.5.2015.
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® Erillinen pientalo m Rivi- ja ketjutalo
m Asuinkerrostalo ®Muu rakennus

Muu Suomi
(735 000 asuntoa)

488724 122553 104 401

Keskisuuret kaupungit
(682 000 asuntoa)

282891 93164 293474

Suuret kaupunkiseudut
(541 000 asuntoa)

142 465 73381 316501

Helsingin seutu
(660 000 asuntoa)

136343 70798 4460

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Kuvio. Vakinaisesti asutut asunnot rakennustyypeittain ja alueittain. Lahde: Tilastokeskus

2000-luvun jalkipuoliskon finanssikriisi nakyi selvasti asuntoinvestoinneissa. Esimerkiksi vuonna 2008
valmistuneiden asuntojen méaéaréd laski noin 14 prosenttia edellisvuodesta ja vuonna 2009 edelleen 27
prosenttia. Asuntorakentamisen maara on jatkunut vaihtelevana 2010-luvulla. Vuonna 2010 tarjonta
alkoi nayttda elpymisen merkkejd muun muassa vuokra-asuntoihin kohdistuneiden tukitoimien
seurauksena. Vuosina 2011-13 rakennettiin vuosittain keskimaarin 16.330 Kkerrostaloasuntoa, kun
vuodesta 1990 vuoteen 2013 keskim&ardinen valmistuneiden kerrostaloasuntojen maara oli 13.930.
1980-luvun asuntomarkkinoiden kuumenemisen jalkeen vain vuosina 1990-1991 valmistui enemman
kerrostaloasuntoja kuin kolmena viime vuotena. Asuinkerrostaloasuntojen rakentaminen on vuodesta
2011 alkaen ollut kahdenkymmenen vuoden keskiméaraistd valmistumistahtia korkeammalla.
Syyskuussa 2015 saavutettiin 20-vuoden periodilla huipputaso 12 kuukauden aikana valmistuneiden
kerrostaloasuntojen lukumaaréssa, 18 335 asuntoa (keskiarvo: 13.649). Valmistuneiden asuntojen
kokonaismaara on vuoden 2013 alusta lahtien pysytellyt suunnilleen vakioisena, noin 30.000 asuntoa
12kk ajanjaksona (Lahde: Tilastokeskus?). Asuinkerrostalojen osalta valmistuneiden maara laski 7,6
prosenttia. Asunnoille mydnnettyjen rakennuslupien méaara kasvoi 7 prosenttia vuodesta 2013 vuoteen
2014, ollen 2014 29.069 kappaletta. Aloitusten lukumaara pysyi kdytannéssa muuttumattomana. (Lahde:

Tilastokeskus'®).
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Kuvio: Suomen asuntorakentaminen vuosina 1990-2014 (vasen kaikki rakennustyypit; oikea asuinkerrostalot):
rakennusluvat, aloitukset ja valmistuneet asunnot (kpl). Lahde: Tilastokeskus™®.

Asuntojen hinnat
Asuntojen hintoihin vaikuttavat keskeisesti yleinen talouskehitys ja korkotaso. Asunto-osakkeiden hinnat

laskivat vuoden 2015 kolmannella neljannekselld 0,5 prosenttia verrattuna edellisen vuoden vastaavaan
ajanjaksoon. (Lahde: Tilastokeskus *°).

12 Tilastokeskus, PX-Web Statfin, Rakentaminen / Rakennus- ja asuntotuotanto 1995-. Viitattu 26.11.2015.

13 Tilastokeskus, Rakennus- ja asuntotuotanto. Rakennus- ja asuntotuotanto 1990-2014. Viitattu 29.5.2015.
Tilastokeskus ei talla hetkella pysty tuottamaan tilastoja valmistuneista rakennuksista (tiedote 7.5.2015).

14 Tilastokeskus, Rakennus- ja asuntotuotanto. Rakennus- ja asuntotuotanto 1990-2014. Viitattu 29.5.2015

® Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat: Vanhojen asuntojen hintaindeksi 2010=100. Viitattu 26.11.2015.
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Asuntojen hinnat ovat nousseet Suomessa pitkdlla aikavalilla likimain markkinahintaisen
bruttokansantuotteen tahtia. Vuosien 1983—-2014 eli viimeisten noin 30 vuoden aikana asuntohintojen
keskimé&éaréinen vuosinousu oli 4,3 prosenttia, kun bruttokansantuote kayvin hinnoin kasvoi keskimaéarin

4,8 prosenttia vuodessa (Lahde: Tilastokeskus 1 17).
—Asuntojen hinnat ——BKT kaypiin hintoihin
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Kuvio: Suomen bruttokansantuot arkkinahinnoin ja kerrostaloasuntojen hinnat vuosina 1975-2014 (kuviossa

1975=100). Lahde: Tilastokeskus & 9.

Asuntojen hintoihin vaikuttavat myos rakentamisen kustannukset, jotka ovat nousseet vuodesta 2000
lokakuuhun 2014 keskim&érin 2,2 prosenttia vuodessa. Tarvikepanoksiin liittyvat kustannukset ovat
nousseet hieman enemmaéan (+2,4 %/vuosi) kuin tydpanoksiin liittyvat kustannukset (+2,1 %/v.).
(Lahde: Tilastokeskus?°).

—Asuntojen hinnat
—Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo
—Kaytettavissa oleva tulo/henki
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Kuvio. Kaytettavissa olevat tulot kotitaloutta ja henke& kohden seka kerrostaloasuntojen hinnat. Lahde: Tilastokeskus
Asuntojen hinnat ovat nousseet suunnilleen samaan tahtiin kaytettavissd olevien tulojen kanssa.
Vuodesta 1975 vuoteen 2014 keskimaarainen kerrostaloasuntojen hintojen nousu on ollut 5,8 prosenttia
ja kaytettavissa olevat tulot henkea kohden ovat kasvaneet 6,0 prosenttia vuodessa. Kotitaloutta kohden
kaytettévissa olevat tulot nousivat 6,4 prosenttia vuodessa. 1990-luvun puolesta valistéd alkaen asuntojen
hinnat ovat nousseet nopeammin kuin kaytettavissa olevat tulot. Viimeisen noin 40 vuoden (1975-2014)

1¢ Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat: Asuntojen nimelliset hinnat 1983=100. Viitattu 27.5.2015.

17 Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito: Liitetaulukko 1. Bruttokansantuote (BKT) markkinahintaan 1975-2014%*.
Viitattu 27.5.15.

18 Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito: Liitetaulukko 1. Bruttokansantuote (BKT) markkinahintaan 1975-2014*.
Viitattu 27.5.15.

1% Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat, Asuntojen hintojen indeksit, 1970=100. Viitattu 27.5.2015. Vuosien 1970-
1987 arvot indeksille 1970=100 saatu sdhkopostilla 17.6.2010 Tilastokeskuksesta yliaktuaari Petri Kettuselta.

20 Tijlastokeskus, Rakennuskustannusindeksi talotyypeittain 2000=100. Viitattu 26.11.2015.
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aikana asuntojen nelidhinta suhteessa henkea kohti laskettuun kaytettavissa olevaan kuukausituloon on
Suomessa ollut keskimaarin 1,22 ja on nyt 1,29. (Lahde: Tilastokeskus?®').
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Kuvio: Suomen kerrostaloasuntohintojen ja vapaarahoitteisten asuntojen vuokrien suhde vuosina 1974-2015q1.
Lahde: Tilastokeskus??, laskelmat Orava Rahastot Oyj.

Asuntojen hintatason mittarina kaytetdan usein asuntojen hinnan ja vuokrien vélista suhdetta. Vuoden
2015 kolmannen neljanneksen nelidhinnoista ja vuokrista laskettuna suhde oli 15,3%3. Nelidhintojen ja
vuosivuokrien suhteen 40 vuoden keskiarvo on Suomessa 16,7 (Lahde: Tilastokeskus®*). Arvo voidaan
tulkita siten, etta asunnon hinta saataisiin kerattya noin 16 vuoden bruttovuokratuotoilla. Talla mittarilla
arvioituna asuntojen hinnat ovat laskeneet vuokriin ndhden vuodesta 2007 alkaen, vuotta 2010 lukuun
ottamatta. Yhdysvalloissa hinta/vuokra -suhde oli 2000 -luvun puolivélissd hintaromahduksen alkaessa
noin 32 Case-Shiller-aineistosta laskettuna ja 28,7 OFHEO-aineistosta laskettuna (L&hde: Lincoln
Institute of Land Policy®®). Suomessakin suhdeluku oli ennen 1990-luvun alun asuntohintojen romahdusta
noin 28 (Lahteet: Tilastokeskus ja Orava Rahastot Oyj?%).

Asuntojen vuokrat

Asuntojen vuokriin vaikuttavat keskeisesti kuluttajien kaytettavissd olevat tulot ja kiinteistéjen
hoitokulujen kehitys. Vapaarahoitteisten asuntojen vuokrat nousivat vuoden 2015 kolmannella
vuosineljanneksella 2,9 prosenttia verrattuna edellisen vuoden vastaavaan ajanjaksoon. ARA-vuokra-
asuntojen nelidvuokrat nousivat samana ajanjaksona 3,6 prosenttia. (Lahde: Tilastokeskus®?).

Pitkalla aikavalilla vuokrat ovat Suomessa nousseet yhtad paljon kuin asuntojen hinnat. Vuodesta 1974
vuoteen 2014 kerrostaloasuntojen hinnat ja kaikkien vuokra-asuntojen vuokrat nousivat vuodessa
keskimé&arin 5,73 prosenttia. Vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen keskimé&arainen vuosikasvu oli 5,79%.
(Lahde: Tilastokeskus?®).

2! Tilastokeskus. 1) Kansantalouden tilinpito — BBNT/CP — Kotitalouksien kaytettévissa oleva tulo, kaypiin hintoihin per
capita. 2) Osakeasuntojen hinnat — Asuntojen nimelliset hinnat 1970=100. Vuoden 2014 nelidhintana kaytetty
2130 €/m2.

22 Tilastokeskus, Keskimaaraiset asuntojen vuokrat vuodesta 1962 lahtien (aikasarja, vapaarahoitteiset); Vuokrien
neljannesvuositilasto 2010=100 (muutos 2014-2015q1); Vanhojen asuntojen hintaindeksi 2010=100 (hintataso
2014, kerrostalot); Asuntojen hintojen indeksit 1970=100 (aikasarja, kerrostalot). Vuosien 1974-1987 arvot
indeksille 1970=100 saatu s&hkopostilla 17.6.2010 Tilastokeskuksesta yliaktuaari Petri Kettuselta. Viitattu
1.6.2015.

23 Kuviossa suhde on laskettu kayttden indeksoituja aikasarjoja, joissa havaintojen ma&ra on suurempi ja jotka ovat
laatuvakioitu. Kuviossa gl 2015 suhdeluku on 15,2.

2% Tilastokeskus, Keskimaaraiset asuntojen vuokrat vuodesta 1962 lahtien (aikasarja, vapaarahoitteiset); Vuokrien
neljannesvuositilasto 2010=100 (muutos 2014-2015qg1); Vanhojen asuntojen hintaindeksi 2010=100 (hintataso
2014, kerrostalot); Asuntojen hintojen indeksit 1970=100 (aikasarja, kerrostalot). Vuosien 1974-1987 arvot
indeksille 1970=100 saatu sahkopostilla 17.6.2010 Tilastokeskuksesta yliaktuaari Petri Kettuselta. Viitattu
1.6.2015.

2% Davis, Morris A. — Lehnert, Andreas — Martin, Robert F. (2008). The Rent-Price Ratio for the Aggregate Stock of
Owner-Occupied Housing, Review of Income and Wealth, vol. 54(2), s. 279-284. Analyysiin liittyva aineisto
saatavilla U.S. Lincoln Institute of Land Policyn verkkosivuilta.

26 Tilastokeskus, Osakeasuntojen vuokrat ja Asuntojen vuokrat. Laskelmat Hallinnointiyhtié.

27 Tilastokeskus, Asuntojen vuokrat — Vuokrien neljannesvuositiedot vuodesta 2010 lahtien. Viitattu 26.11.2015

2% Tilastokeskus, Keskimaéraiset asuntojen vuokrat vuodesta 1962 lahtien (aikasarja, vapaarahoitteiset); Vuokrien
neljannesvuositilasto 2010=100 (muutos 2014-2015q1); Vanhojen asuntojen hintaindeksi 2010=100 (hintataso
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—Hinnat (kerrostalot) ——Vuokrat (kaikki asunnot) ——Hinnat (kerrostalot) ——Vuokrat (kaikki asunnot)
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Kuvio: Suomen nimelliset (vasen) ja reaaliset (oikea) asuntohinnat ja -vuokrat vuosina 1962—-2014 (2014=100).

Lahde: Tilastokeskus®.

Vuokrankorotukset sidotaan useimmiten elinkustannusindeksiin tai kiinteistdjen hoitokulujen kehitykseen,
kuitenkin siten, etta jos vertailuindeksi on laskenut, vuokrataso ei laske mukana. Vuokranantajat pyrkivat
paasaantoisesti korottamaan vuokratasoa vuokralaisen vaihtuessa. Vuokrat eivét yleensa jousta alaspain,
ja on odotettavissa, ettd vuokratasot jatkavat pitkalla aikavalilla nousuaan likimain kuluttajien
kaytettavissa olevien tulojen tahdissa (esim. Viitanen ym.*° ja KTI%).

Asuntojen hoitokulut

Vuosina 2000—-2014 kerrostaloasuntojen hoitokulut kiinteiston yll&dpidon kustannusindeksin mukaan ovat
nousseet keskimaarin 4,4 prosenttia vuodessa. Hintojen, vuokrien ja hoitokulujen uusien indeksien
(perusvuosi 2010=100) mukaan vertailukelpoisella ajanjaksolla 2010-2014 yllapidon kustannukset ovat
nousseet 4,2 prosenttia vuodessa. Asuntojen hintojen vuosikasvu on samalla ajanjaksolla, vuodesta 2010
alkaen, ollut 1,0 prosenttia ja vuokrien 3,4 prosenttia. (Léhde: Tilastokeskus®?). Keskimaaraiset
kerrostaloasunto-osakeyhtididen hoitovastikkeet ovat nousseet vuodesta 2009 vuoteen 2014 keskimaarin
6,1% vuodessa. Vuonna 2013 hoitovastikkeiden muutos oli +4,9%.%

Vuodesta 2010 alkaen ty6hon liittyvat Kiinteiston yllapidon komponentit (ty6 ja alihankinnat) ovat
kallistuneet suunnilleen samaa tahtia kuin vuokrat — esimerkiksi ty6n kustannukset ovat nousseet 3,1
prosenttia vuodessa ja alihankintana ostettavan kiinteistonhoidon 3,0% ja kunnossapidon 2,4%.
Tarveaineiden osalta kustannusten kehitys on ollut hitainta, keskim&arin 1,4 prosenttia vuodessa.
Lammon kustannukset ovat nousseet 6,4 prosenttia vuodessa ja veden ja jateveden kustannukset noin
4,7 prosenttia vuodessa. (Lahde: Tilastokeskus®?).

Asuntomarkkinoiden tuotto

Asuntomarkkinoiden kokonaistuottoindeksia laskee Suomessa télla hetkellda KTI Kiinteistoindeksinsa
yhteydessé. KTl:n Kiinteistdindeksin kokonaistuotto koostuu kiinteistdjen markkina-arvon muutoksesta
seka nettovuokratuottoprosentista®®. KTI:n Kiinteistdindeksin mukaan asunnot ovat olleet indeksin
laskemisen aloittamisesta lukien parhaiten tuottanut suorien kiinteistdsijoitusten muoto.

2014, kerrostalot); Asuntojen hintojen indeksit 1970=100 (aikasarja, kerrostalot). Vuosien 1974-1987 arvot
indeksille 1970=100 saatu sahkdpostilla 17.6.2010 Tilastokeskuksesta yliaktuaari Petri Kettuselta. Viitattu
1.6.2015

2% Tilastokeskus, Keskimaaraiset asuntojen vuokrat vuodesta 1962 lahtien (aikasarja, vapaarahoitteiset); Asuntojen
hintojen indeksit 1970=100 (aikasarja, kerrostalot). Vuosien 1970-1987 arvot indeksille 1970=100 saatu
sahkopostilla 17.6.2010 Tilastokeskuksesta yliaktuaari Petri Kettuselta. Vuosien 1962-1969 hinnat Pekka Korpisen
tutkimukseen perustuen. Deflaattori: elinkustannushintaindeksi 1951:10 = 100. Viitattu 1.6.2015.

30 viitanen ym. (2003). Real Estate in Finland, TKK — Kiinteistéopin ja talousoikeuden julkaisuja B107.

31 KTI — Finnish Property Market 2014

32 Tilastokeskus. 1) Vanhojen asuntojen hintaindeksi 2010=100 (kerros- ja rivitaloasunnot). 2) Kiinteistén yllapidon
kustannusindeksi 2010=100 (asuinkerrostalot). 3) Vuokrien neljannesvuositiedot 2010=100 (vapaarahoitteiset).
Viitattu 29.5.2015

33 Tilastokeskus, PX-Web Statfin, Asuminen / Asunto-osakeyhtididen talous / Tuloslaskelma, asunto-osakeyhtiot.
Viitattu 26.11.2015.

34 Tilastokeskus, Kiinteistén yllapidon kustannusindeksi 2010=100. Viitattu 29.5.2015

3% Nettovuokratuotto = efektiivinen bruttovuokratuotto — kaikki kohteen (tai salkun) hoitokulut.
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Kuvio. KTI Kiinteistéindeksin kumulatiivinen kokonaistuotto, asunnot=100. Lahde: KTI Kiinteistotieto,
laskelmat Orava Rahastot.

Alla olevassa kuviossa on laskettu Tilastokeskuksen hinta- ja vuokra-aineistojen perusteella keski-
tuottosarja, jossa vuokrakomponenttina on keskivuokriin ja hintoihin perustuva bruttotuotto ja arvon-
muutoskomponenttina asuntojen keskihinnan muutos. Vuosina 1998-2014 laskettua indeksia verrataan
KTI:n vastaavaan indeksiin.
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Kuvio: Asuntosijoitusten kokonaistuotto (= nimellinen arvonnousu + vuokratuotto %) Suomessa vuosina 1963—-2014.
Lahde: Tilastokeskus®’, KTI1%8, laskelmat Orava Rahastot Oyj.

Tilastokeskuksen aineistosta laskettu transaktioperusteinen indeksi vaihtelee enemman kuin KTIl:n
arvioperusteinen indeksi. Tilastokeskuksen aineistosta lasketun kokonaistuottoindeksin voisi olettaa
olevan bruttovuokratuoton kayton johdosta korkeammalla tasolla kuin KTI:n indeksin. Tilastokeskuksen
vuokra-aineisto painottuu kuitenkin keskimaarin alhaisempiin vuokratasoihin, koska otoksessa
asumistukiaineisto on korostunut. KTl:n vuoden 2014 indeksin mukaan kymmenen vuoden vuosituotto
on ollut 9,2 prosenttia. Tilastokeskuksen aineistosta laskettuna vuosituotto olisi samalle aikajaksolle 9,6
prosenttia.

Markkinoiden Kilpailutilanne

Yhtio Kilpailee liiketoiminnassaan alan toimijoiden kanssa kahdella keskeisella osa-alueella: Sijoitus-
kohteiden hankinnassa ja niiden vuokraamisessa.

36 KTI:n sarjassa Vvuokratuottona on “nettovuokratuotto”. Tilastokeskuksen aineistosta lasketussa sarjassa

vuokratuotto on “bruttovuokratuotto”, joka on laskettu kuluvan vuoden keskivuokran ja edellisen vuoden
keskinelihinnan (tuorein hintahavainto ketjutettu taaksepain indeksilla 1970=100) suhteena.

37 Tilastokeskus, Keskimaaraiset asuntojen vuokrat vuodesta 1962 lahtien; Asuntojen hintojen indeksit, 1970=100,
1983=100 ja 2000=100. Vuosien 1974-1987 arvot indeksille 1970=100 saatu sahkopostilla 17.6.2010
Tilastokeskuksesta yliaktuaari Petri Kettuselta. Hintamuutos 1963-69 Pekka Korpinen. Viitattu 2.6.2015.

38 KTI Kiinteistdindeksi — Tulokset vuodelta 2014.
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Suomessa oli vuoden 2013 lopussa noin 776 400 asunto-osakeyhti®é muotoista omistajan asuttamaa
asuntoa. Vapaarahoitteisia Vvuokra-asuntoja oli naiden lisdksi 468 000 kappaletta. (L&hde:
Tilastokeskus®®). Tilastokeskuksen mukaan vuoden 2014 aikana tehtiin 49 283 kauppaa vanhoista
vapaarahoitteisista asunto-osakeyhtiomuotoisista asunnoista (-9% vuoteen 2013 verrattuna ja —32 %
vuoteen 2005 verrattuna). Kauppojen keskihinta oli 2 072 euroa/nelié (+1,1% verrattuna vuoteen 2013).
Vuonna 2014 ei-vapaarahoitteisten asunto-osakehuoneistojen kauppoja tehtiin 12 447 kappaletta.
Tilastokeskuksen mukaan uusista asunnoista tehtiin 5 355 kauppaa®® (- 16% vuoteen 2013 ja -30%
vuoteen 2005 verrattuna), joiden keskinelidhinta oli 3 505 euroa (+2,9%) (Lahde: Tilastokeskus*t).
Tilastokeskuksen mukaan omakotitalokauppoja vuonna 2014 tehtiin 11 231 kappaletta (-5,6% vuoteen
2013 ja -25,8% vuoteen 2005 verrattuna) ja niiden keskihinta oli 1 505 euroa/nelié (-0,9%) (L&hde:
Tilastokeskus*?). Yhteensa vuonna 2014 tehtiin kaupat noin 81 000 asunnosta (-9% vuoteen 2013, -27%
vuoteen 2005 verrattuna). Huoneistokeskuksen 22.11.2015 asuntomarkkinakatsauksen mukaan
asuntokauppojen lukumaarissé ollaan kumulatiivisesti noin 5% edella tammi-lokakuussa 2015 edellisen
vuoden vastaavaan ajankohtaan nahden*:.

u Kerrostalot ® Rivi- ja pientalot ® Uudet asunnot

m Sekalaiset ® Omakotitalot Omakotitalot (uudet)
120 000
100 000

80 000

60 000
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20 000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kuvio: Asuntokauppojen lukumaarat asuntotyypeittain. Lahde: Tilastokeskus**

%% Tilastokeskus, SVT — Suomen Virallinen Tilasto 2014, taulu 208 Asunnot hallintaperusteen mukaan 1950-2013.
Viitattu 26.11.2015.

4% Yusien asuntojen kauppojen tilastoinnissa ongelmana on ollut vanha kiinteistérekisteritunnus, jonka seurauksena
uudiskohteita on voitu kirjata vanhoiksi asunto-osakeyhtidiksi. Lisdksi VRK:n Kiinteistorekisterin kautta ei aina ole
saatu oikeita rakennusvuositietoja. Edelleen ongelmia aiheuttaa muunnoskohteet seka lisa-
/taydennysrakentaminen. Vuodesta 2008 alkaen Tilastokeskuksen tilastoista on ollut laskettavissa sellaisten
havaintojen lukumaara, joiden osalta rakennusvuosi on tuntematon tai epavarma.

41 Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat — Asunto-osakeyhtibhuoneistojen keskimaaraiset kauppahinnat (€/m2) ja
kauppojen lukuméaarat 2013 ja 2014. Vanhojen Viitattu 29.5.2015.

2 Tilastokeskus: Omakotitalojen hintaindeksi 2005=100. Viitattu 29.5.2015.

43 http://www.huoneistokeskus.fi/ajankohtaista/asuntomarkkinakatsaus-marraskuu-2015. Viitattu 26.11.2015

44 Asunto-osakehuoneistojen keskimaariiset kauppahinnat ja kauppojen lukumaarat 2008-2014. Osakeasuntojen
hinnat. Vanhojen vapaarahoitteisten asuntojen hinnat postinumeroalueittain ja rakennusvuosittain. Omakotitalojen
hintaindeksi 2005=100. Rakennus- ja asuntotuotanto. Luokka ”sekalaiset” koostuu lahinnad uudiskohteista seka
muunnoskohteista, joiden rakennusvuosi ei ole tunnettu tai josta ei ole varmuutta. Viitattu 1.6.2015.
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Kuvio. Vapaarahoitteisten, vanhojen asunto-osakeyhtiomuotoisten asuntojen kauppojen lukuméaara / vuosi. Lahde:
Tilastokeskus*®.

Markkinoilla toimii lukuisia eri toimijoita, kuten kuluttajat, yksityissijoittajat, asuntorahastot ja
institutionaaliset sijoittajat*®. Yhti6 hankkii asuntonsa kokonaisina kohteina, jolloin tarkeimmat kilpailijat
ovat paikalliset ja maanlaajuiset asuntosijoitusyhtitt ja -rahastot. Vanhojen kohteiden hankinnassa Yhti6
odottaa kuitenkin pystyvédnsa hyoddyntdm&aan markkinaosaamistaan ja loytavansad hankittavia kohteita
muun muassa muilta asuntosijoitusyhtiéiltd, kunnilta, kaupungeilta, seurakunnilta ja yleishyodyllisilta
yhteisoiltd. Uustuotannon osalta Yhtid arvioi pystyvansad Kkerryttdiméan omaa tonttivarantoa ja
hyddyntamaan oman rakennuttamisen mukanaan tuomia kustannussaastéja kohteiden hankinnassa.

Vuokrakaytéssa oli vuoden 2014 lopussa Suomessa noin 823.700 huoneistoa. Naista 40,6 prosenttia on
Arava- tai korkotuettua tuotantoa, jolla on joko kaytto- tai luovutusrajoituksia. (Léhde: Tilastokeskus®*”")
Vapaarahoitteisista vuokra-asunnoista arviolta noin 60 prosenttia on yksityishenkildiden ja 40 prosenttia
ammattimaisten asuntosijoittajien omistuksessa (Léhde: KTI*®). Kuntien omistamien ARA-asuntojen
kayttdasteet ovat olleet hyvat suurissa kaupungeissa. Maakuntien keskuskaupungeista vain Jyvaskylassa,
Kouvolassa, Porissa ja Vaasassa ARA-asuntojen kayttdaste jai tyydyttavaksi (90,0-94,9%), sen ollessa
muualla hyva tai erinomainen. (ARA*®). Yhtion niakemyksen mukaan kilpailutilanne vuokramarkkinoilla on
siten vuokranantajan kannalta suotuisa.

Yhtio toimii alalla, jossa esiintyy kilpailua suurten toimijoiden kanssa. Alan kilpailu saattaa pahimmassa
tapauksessa vaikuttaa heikentavasti asuntojen vuokriin ja nostaa niiden hankintahintoja. Yhtidé uskoo
kuitenkin, etta markkinoiden kehitys, yhdistettyna Yhtidon kokemukseen ja asiantuntemukseen, auttaa
Yhtiota kilpailemaan menestyksekkéasti alan toimijoiden kanssa myos jatkossa.

45 vVanhojen vapaarahoitteisten asuntojen hinnat postinumeroalueittain ja rakennusvuosittain

46 Kattava listaus esim. KTl — Finnish Property Market 2015, s. 51.

47 Tilastokeskus, PX-Web Statfin — Asuminen/Asunnot ja asuinolot / Asuntokunnat ja asuntovéestd alueen,
hallintaperusteen ja asuntokunnan koon mukaan 2005-2014. Viitattu 26.11.2015.

48 KTI — Finnish Property Market 2015, s. 51.

4 ARA — Asumisen rahoitus- ja kehittdmiskeskus (2015). Asuntomarkkinakatsaus 1/2015, 30.4.2015 (8.5. korjattu
versio).
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YHTION LIIKETOIMINTA
Yleista

Yhtio on vuokra-asuntoihin sijoittava REIT-muotoinen (Real Estate Investment Trust) kiinteistbérahasto,
jonka osakkeet ovat julkisen kaupankaynnin kohteena. Yhtidn vuokraustoiminnan ja sijoitustoiminnan
tavoitteena on saada tuotto osakkeenomistajille seka tilikaudelta jaettavan osingon etta Yhtion osakkeen
arvon kasvun muodossa. Yhtid harjoittaa Kkiinteistdsijoitustoimintaa omistamalla, vuokraamalla,
kehittdmalla, rakennuttamalla ja myymalla omistamiaan asuinhuoneistoja, asuinkiinteistdja tai asunto-
osakeyhtiditd. Yhtid pyrkii sijoittamaan padasiassa hyvan vuokratuoton tarjoaviin vuokra-asuntoihin
suurissa ja keskisuurissa suomalaisissa kaupungeissa. Vaikka paaosa Yhtidon Sijoituskohteista on
vuokrattavia asuinhuoneistoja, se voi omistaa myds toimitiloja. Taman liséaksi Yhtio pyrkii hyédyntdmaan
tehokkaasti vieraan pdaoman ja oman pdaoman valista suhdetta salkunhoidossa.

Yhtion tuotot koostuvat Sijoituskohteiden vuokratuotoista ja arvonmuutoksista. Yhtion tulos muodostuu
asuntojen nettovuokratuotoista, realisoiduista ja realisoitumattomista arvonmuutoksista, vieraan
paaoman kustannuksista seka hallinnon kuluista. Osinkoa pyritddn jakamaan nelja kertaa vuodessa
edellisen tilikauden tuloksen perusteella. Veronhuojennuslaki edellyttdd, ettd Yhtid jakaa osinkoina
vahintadan 90 prosenttia tilikautensa tuloksesta pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos
(ja IFRS:n laajan tuloksen erat). Yhtidon tavoitteena on jakaa 7—10 prosentin vuotuinen osinkotuotto.
Osinkoa jaetaan neljdnnesvuosittain ja Yhtion osinkopolitikan mukainen osinkotuotto lasketaan
nettovarallisuudesta. Vaikka Yhtion tulos pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumattomat arvon-
muutokset olisi voitollinen, Yhtio ei valttamattd pysty jakamaan osinkoa, koska Kiinteistorahastolain
mukaan Yhtid joutuu kirjaamaan realisoitumattomat arvonmuutokset tuotoksi tai kuluksi, jolloin
emoyhtion osakeyhtitlain mukainen tulos voi kirjauksen johdosta olla negatiivinen.

Yhtid on jakanut tilikausilta 2012-2014 osinkoina vahintadn 90 prosenttia tuloksestaan pois lukien
Sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos (ja IFRS:n laajan tuloksen eréat). Emoyhtion tilikauden
tulos ilman realisoitumattomia arvonmuutoksia vuonna 2012 oli 133.793,69 euroa, vuonna 2013 -
458.068,36 euroa ja vuonna 2014 -3.292.122,90 euroa. Taten Veronhuojennuslain mukainen
vahimmaisosinkoméaéara on vuonna 2012 ollut 120.414,32 euroa, vuonna 2013 se oli O euroa ja vuonna
2014 se oli 0 euroa. Yhtio jakoi tilikaudelta 2012 osinkoa 1.346.525,10 euroa ja 4.824.928,92 euroa
tilikaudelta 2013.

Vuodelta 2014 osinkona jaetaan enintddn 1,20 euroa per osake niille Osakkeille (ISIN-koodi
F14000068614), jotka eivat ole Yhtion hallussa ja jotka on laskettu liikkeeseen arvo-osuusjarjestelmassa
viimeistdan 19.3.2015 eli yhteensa enintddn 7.181.114,40 euroa. Liséksi yhtibkokouksen 19.3.2015
antamaan valtuutuksen nojalla Yhtid voi laskea liikkeeseen osakeanneilla (sisaltdéen myds suunnatut
osakeannit) myds osakkeita, jotka oikeuttavat osinkoon 1.4.2015 alkaen siten, ettad osinkoa jaetaan
enintddn 1.350.000,00 euroa. Osinkoa voidaan jakaa tilikaudelta 2014 yhteensa enintdan 8.531.114,40
euroa.

Vuonna 2014 Yhtién liikevaihto oli noin 15,327 miljoonaa euroa ja tilikauden IFRS:n mukainen laaja
voitto noin 8,181 miljoonaa euroa.

Yhtidlla oli 30.9.2015 huoneistoja yhteensd 1.639 kokonaan tai osittain omistetussa kohteessa, joiden
yhteenlaskettu pinta-ala oli noin 102 tuhatta nelibmetria ja kdypa arvo yhteensa noin 178,9 miljoonaa
euroa.

Yhtid on saavuttanut tavoitteensa kasvun ja kannattavuuden osalta aikaisempina vuosina.

Yhtidn missio ja visio

Yhtidn missiona on lisatd vuokra-asuntojen maaraa kanavoimalla p&&domaa asuntoinvestointeihin ja
visiona on olla Suomen johtava asuntorahasto vuonna 2020. Tahan sisadltyy paras tuotto, tyytyvaiset
sijoittajat ja suurin markkina-arvo.

Yhtion strategia

Yhtion joulukuussa 2014 paéivitetyn strategian mukaiset strategiset taloudelliset tavoitteet ovat

seuraavat: osakkeen kokonaistuottotavoite on vdhintadn 10 prosenttia vuodessa, osinkotuottotavoite 7—
10 prosenttia vuodessa osakkeen nettovarallisuudelle ja luototusaste noin 50 prosenttia.
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Strategiset paatavoitteet ovat oman paaoman kasvattaminen 90 miljoonaan euroon vuonna 2015 ja
keskipitkalla aikavalilla 200-300 miljoonaan euroon, vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen hankinnan
monipuolistaminen, taloudellisen kayttdasteen nostaminen yli 95 prosentin, Kiinteistdjen hoitokulujen
saaminen 5 prosenttia ja korjauskulujen 10 prosenttia alle tilastollisen benchmarkin ja huoneistomyyntien
maaran kasvattaminen noin 10 prosenttiin avaavan taseen sijoitusomaisuuden arvosta.

Aluejakaumatavoitteen mukaan huoneistojen markkina-arvosta 52 prosenttia sijaitsee Helsingin seudulla,
22 prosenttia suurissa kaupungeissa ja 26 prosenttia keskisuurissa kaupungeissa plus miinus noin 10
prosentin vaihteluvalilla. lkajakaumatavoitteen mukaisesti 1990-luvulla ja sen jalkeen valmistuneiden
kohteiden paino on 51 prosenttia ja ennen vuotta 1990 valmistuneiden kohteiden paino 49 prosenttia
plus miinus noin 10 prosenttia sijoitussalkun markkina-arvosta laskettuna. Yhtidlle hankittavien kohteiden
tulee paasdantdisesti sijaita kaupungeissa, joille Tilastokeskus ennustaa vaestdnkasvua. Jos
kohdekaupungin ennustettu vaestdnkasvu jaa olennaisesti alle koko maan keskiarvon, hankittavan
kohteen edellytetaan liséksi sijaitsevan kaupungin keskustan jalankulkuvydhykkeella.

Keskeiset vahvuudet

Tavoitteena sdanndllinen ja vakaa osinkotuotto

Yhtién tavoitteena on jakaa 7—10 prosentin vuotuinen osinkotuotto laskettuna osakkeen nettovaralli-
suudesta. Yhtidon kaytantona on ollut, ettd yhtiokokous on valtuuttanut hallituksen paattdmadn osingon
maarasta vuosineljanneksittdin yhtiokokouksen valtuutuksen ja Osakeyhtidlain puitteissa. Katso
jaljempéana kohta "Osakkeenomistajien oikeudet — Osingot ja muu varojen jakaminen”.

Uusi sijoitusmuoto

Orava Asuntorahasto Oyj on ensimmainen suomalainen REIT-muotoinen (Real Estate Investment Trust)
kiinteistérahasto. Sijoittajat padsevéat osallistumaan asuntosijoitusmarkkinoille lapinakyvasti, hajautetusti
ja tehokkaasti ostamalla tai myymalla osakkeita markkinapaikalla.

Tukkualennus

Asuntomarkkinoilla hinnoittelu on riippuvainen siitd, hankitaanko asunnot yksittdin vai suurempina
kokonaisuuksina. Suursijoittajat ovat voineet hyddyntda tukkumarkkinoita, joilla asuinkiinteistdn ostaja
saa noin 10-30 prosentin alennuksen. Myds Yhtio toimii tukkumarkkinoilla ja pyrkii hyédyntdmaan niiden
hintatasoa. Vaikka ei ole takeita siita, ettd tukkumarkkinoiden alennukset pysyvat talla tasolla, niin kauan
kuin Yhtidé pystyy hankkimaan kokonaisia Sijoituskohteita tukkualennuksilla, myds Yhtién osakkeisiin
sijoittaneet piensijoittajat pa&sevat hyodtymé&an naistd yleensa suursijoittajien saamista eduista.
Tukkualennus tyypillisesti kasvaa Sijoituskohteen ian myo6ta ja pienenee kohdekaupungin koon myd6ta.

Sijoittaminen Yhtié6n osakkeisiin on verotehokasta

Yhtidon toimintaan sovelletaan Veronhuojennuslakia ja Kiinteistérahastolakia ja Yhtid on siten tietyin
edellytyksin  vapautettu tuloveron maksamisesta ja luovutusvoittoverosta. Veronhuojennuslain
perusajatuksena on verovapauden saaneen osakeyhtimuodossa harjoitetun Kkiinteistoliiketoiminnan
voiton yhdenkertainen verotus, jolloin verotus vastaa suoran Kiinteistdsijoituksen verotusta. Jotta Yhtio
olisi vapautettu luovutusvoittoverosta, sen on muun muassa pitanyt omistaa myyty sijoituskiinteisto
vahintdan viisi vuotta. Vastaavasti Yhti® on velvoitettu jakamaan osinkoa, jota verotetaan muista
porssilistatuista yhtidistéd poiketen taysimaéraisesti osakkeenomistajien tulona. Katso jéljempana kohta
”Saantely — Veronhuojennuslaki”.

Ammattimainen salkunhoito

Yhtid mahdollistaa sijoituksen ammattimaisesti hoidettuun, hajautettuun asuntosalkkuun. Asuntorahasto
hyddyntaa asuntosalkun rakentamisessa, sen hallinnassa sekd vuokralaisten hankinnassa alan
ammattilaisia, kuten Realia Management Oy:t4, Newsec Asset Management Oy:td4, Ovenia Oy:ta,
Raksystems Anticimex Oy:téd ja Turun Seudun OP-Kiinteistokeskus Oy:ta.

Alhaisen riskin omaisuusluokka

Asuinhuoneistot ovat perinteisesti olleet vdhemman suhdanneherkkia kuin esimerkiksi liike- ja
toimistotilat. Asuntosijoittaminen on historiallisesti myds tarjonnut hyvan suojan inflaatiota vastaan. Yhtio
pyrkii my6s varmistamaan hyvan hajautuksen, ja siten tuoton, sijoittamalla suurten ja keskisuurten
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suomalaisten kaupunkien pieniin asuntoihin, joihin on perinteisesti kohdistunut vakaa vuokrakysynta
myds heikommassa suhdannetilanteessa. Katso jaljempéana kohta "Sijoitusstrategia”.

Yhtion Sijoituskohteet

Yhtion 30.9.2015 kokonaan ja osittain omistamat Sijoituskohteet seké valitut tiedot niista on esitetty alla
olevassa taulukossa.

Sijoituskiinteistdt 30.9.2015 Kotipaikka Rakentamisvuosi Omistusosuus

HELSINGIN SEUTU
As Oy Espoon Albert Espoo 2014 13,0 %
As Oy Espoon Revontuli Espoo 2015 6,4 %

As Oy Espoon Tahystaja Espoo 2013 1,8 %

As Oy Helsingin Apteekkari Helsinki 2014 20,5 %
As Oy Helsingin Hjalmar Helsinki 2014 9,5 %
As Oy Helsingin Koirasaarentie 1 Helsinki 2000 97,1 %
As Oy Helsingin Limnologi Helsinki 2015 13,8 %
As Oy Hyvinké&an Ukko-Pekka Hyvinkaa 2014 13,5 %
As Oy Jarvenpaan Saundi Jarvenpaa 2013 17,2 %
As Oy Jarvenpaan Terho Jarvenpaa 2012 51%
As Oy Jarvenpaan Tuohi Jarvenpaa 2013 81,8 %
SNOYALCULIETS CHRVEREVEETnERITEE Kauniainen 2012 22,7 %
As Oy Keravan Ritariperho Kerava 2011 100,0 %
As Oy Kirkkonummen Kummikallio Kirkkonummi 1973 100,0 %
As Oy Kirkkonummen Pomada Kirkkonummi 2012 32,5 %
As Oy Kirkkonummen Tammi Kirkkonummi 2013 31,0 %
As Oy Lindhearst Sipoo 1982 64,9 %
As Oy Nurmijarven Puurata 15-17 Nurmijarvi 1974-75 55,0 %
As Oy Nurmijarven Soittaja Nurmijarvi 2013 58,9 %
As Oy Vantaan Kaakkoisvayla 4 Vantaa 1979 85,8 %
As Oy Vantaan Maauunintie 14 Vantaa 1975 100,0 %
As Oy Vantaan Rasinrinne 13 Vantaa 1975 69,1 %

As Oy Vantaan Rusakko Vantaa 1992 75,6 %

SUURET KAUPUNGIT
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As Oy Jyvaskylan Ahjotar

As Oy Jyvaskylan Kruunutorni

As Oy Jyvaskylan Kylaseppa

As Oy Jyvéskylan Tukkipoika
As Oy Kaarinan Lampaankaapa
As Oy Lahden Helkalanhovi

As Oy Lahden Jukolan Aapo

As Oy Lahden Jukolan Tuomas
As Oy Lahden Leinikki

As Oy Lahden Poikkikatu 4

As Oy Lahden Pormestari

As Oy Lahden Vuoksenkatu 4
As Oy Alppilan liris

As Oy Merijalinvayla

As Oy Oulun Eveliina

As Oy Oulun Jatulinmetsa

As Oy Oulun Resiina

As Oy Oulun Seilitie 1

As Oy Oulunsalon Poutapilvi

As Oy Harmaéaldnrannan Nalle
As Oy Tampereen Professori
As Oy Tampereen Ruuti

As Oy Tampereen Solaris

As Oy Tampereen Vuoreksen Emilia

As Oy Tampereen Vuorenpeikko
As Oy Lempaalan Tikanhovi

As Oy Turun Androksenportti
As Oy Turun Michailowinlinna
As Oy Turun Michailowinportti

As Oy Raision Lumme

Jyvaskyla
Jyvaskyla
Jyvaskyla

Jyvaskyla

Kaarina
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti
Oulu
Oulu
Oulu
Oulu
Oulu
Oulu
Oulunsalo
Tampere
Tampere
Tampere
Tampere
Tampere
Tampere
Lempaéala
Turku
Turku
Turku

Raisio
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2014

2010

2014

2013

1974

1975

2010

2010

2013

1971

2012

1970

2014

2012

2011

2013

2015

2009

2010

2013

2013

2014

2014

2014

2013

2014

2014

2015

2013

2015

27,9 %
36,0 %
20,9 %
12,3 %
100,0 %
77,2 %
100,0 %
100,0 %
8,9 %
60,1 %
8,0 %
44,3 %
17,1 %
4,6 %
14,1 %
7,7 %
12,6 %
82,4 %
4,1 %
7,2%
11,6 %
59,6 %
21,8 %
31,8 %
2,9 %
52,6 %
15,7 %
11,3 %
22,2 %

32,2 %



As Oy Raision Vaisaaren Raisio
Kunnaankatu 7
As Oy Raision Valonsade Raisio

KESKISUURET KAUPUNGIT

As Oy Kuopion Rantahelmi Kuopio

As Oy Lohjan Koulukuja 14 Lohja

As Oy Riihimé&en Vuorelanmaéki | Riihimaki
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1978

2014

1999
1977

1974
rakenteilla
2012
2012
1974

1973
2013
1972-1975
2014
1976
2012
2013
1958 ja 1974
2014

2013
1973
1993
1960
1956
2014
2014
1991
1989
2014

2015

100,0 %

47,6 %

95,8 %
92,0 %
51,0 %
100,0 %
22,5 %
26,1 %
100,0 %
93,3 %
15,3 %
95,0 %
2,8 %
94,3 %
57,2 %
43,5 %
100,0 %
33,1 %
8,7 %
97,0 %
100,0 %
100,0 %
100,0 %
7,8 %
2,5%
100,0 %
100,0 %
6,5 %

20,5 %



Savonlinna 2014 49,0 %
As Oy Savonlinnan Valimaentie 5-7 ESEWelllglE} 1977 100,0 %
As Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12 RVEIIGUS 1954 95,2 %
Varkaus 1920 100,0 %
Varkaus 1973 100,0 %

Yhtiot on yhdistelty suhteellisella menetelmalla, jolloin asunto-osakeyhtididen tuloslaskelman ja taseen
jokaisesta erastd yhdistellddn vain konsernin omistusosuutta vastaava maara. Tasta johtuen
konserniyhdistelysséa ei synny vahemmistdosuutta.

As Oy Hameenlinnan Aulangontie on peruskorjattu vuonna 2003, As Oy Tornion Kuparimarkka vuonna
2000, As Oy Tornion Aarnintie 7 vuonna 1990, As Oy Nurmijarven Puurata 15-17 vuonna 1999, As Oy
Riihim&en Vuorelanmaki | vuonna 2003 ja As Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12 vuonna 2005 (putkistot).

Sijoituskiinteistot

30.9.2015

Kohteita Asunnot ja toimitilat | Pinta-ala Arvostus
4

Kauniainen

4 34 2 364 9 854
1 2 202 627
3 23 1899 7 474
1 19 2071 6 165
3 104 6 973 14 194
2 41 2 998 6 141
1 14 1140 1983
4 159 10 249 15 664
-
4
7

Jyvaskyla (2)

409 28 740 66 346

20 2130 4 425

115 6 625 14 741
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7 36 2 353 6 645

7 68 4 427 14 440
7 124 7 564 14 791
32 363 23 098 55 042
kaupungit

1 16 1 040 1294

1 18 1071 691

2 63 3084 2 946

2 7 582 1725
5 192 10 393 7 682

1 1 100 306

2 62 3892 5 668

1 12 804 2 958
3 67 3889 5315

2 42 2 662 6 033

1 16 773 824

6 95 5 558 7 386

1 71 4 365 2884
2 60 3243 4 339

2 63 3649 2 827

3 9 532 2 268
3 73 4576 2 404
38 867 50 209 57 551
kaupungit

93 1639 102 047 178 939

(1) As Oy Vantaan Maauunintie 14:ssa ja Kotkan Alahovintie 7:ssa on kummassakin 1 liiketila
(Paivakoti).

(2) As Oy Jyvaskyldn Kruununtornin huoneistot ovat 4 toimistotilaa ja 1 varastotila.

(3) As Oy Hameenlinnan Salmiakki on rakenteilla. Syyskuun 2015 lopussa valmistumisaste oli 26%.

(4) As Oy Kaivopolussa ja Kiint Oy Liikepuistossa on yhteensa 11 liike-, toimisto- ja varastotilaa.

(5) As Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12:ssa on 4 toimitilaa.

Yhtié hankkii Sijoituskohteistaan arviokirjan ja kuntoarvion Sijoituskohteen hankinnan yhteydessa.

Realia Management Oy ja Turun Seudun OP-Kiinteistokeskus ovat toimineet Yhtion Sijoituskohteiden
ulkopuolisena ja riippumattomana arvioijana ja maarittavat Sijoituskohteiden huoneistokohtaiset summa-
arvot, tuottoarvot ja markkina-arvot puolivuosittain (Q2 ja Q4) tarkemmin sovittujen periaatteiden
mukaisesti. Realia Management Oy:n ja Turun Seudun OP-Kiinteistokeskuksen arviointiyhteenvedot ovat
taman Esitteen liitteina A ja B. Ulkopuolisten arvioitsijoiden puolivuosittain maarittamat huoneistojen
summa-arvot ovat hyvin vastanneet Yhtion itsensd tekemia arvostuksia.
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Kustannustason, laadun ja toimitusaikojen varmistamiseksi Yhtioé voi tilata my6s muilta ulkopuolisilta ja
riippumattomilta arvioijilta  Sijoituskohteiden  arvonmaéaaritykset. Yhtidlla on talla hetkella
toimeksiantosopimus Yhtidn omistamien kiinteistbarvopaperien puolivuosittaisesta arvioinnista Realia
Management Oy:n ja Turun Seudun OP-Kiinteistokeskuksen kanssa.

Sijoituskohteiden kayvissd arvoissa ei ole tapahtunut merkittdvia muutoksia edella mainittujen
arviointiyhteenvedon ja arviolausunnon arvopéivien ja taman Esitteen paivamaaran vélisena aikana.

Yhtion noin 178,9 miljoonan arvoisista Sijoituskohteista noin 4,6 miljoonaa euroa on sijoitettu muihin
kuin asuntoihin. Yhtion Osakkeiden oikaistu nettovarallisuus 30.9.2015 per osake oli 11,88 euroa
(tilintarkastamaton).

Yhtio suunnittelee kasvattavansa kiinteistdsalkkunsa koon keskipitkdlla 3—5 vuoden aikavalilla noin 300—
500 miljoonaan euroon. Tama edellyttdd REIT-rahaston luonteen mukaisesti rahoituksen hankkimista
muun muassa osakeanteja jarjestamalla.

Yhtid yhdistelee kokonaan omistetut asunto-osakeyhtiot IFRS 10:n mukaisesti. Osittain omistetut asunto-
osakeyhtiot yhdistelldadn IFRS 11:n mukaan suhteellisella menetelmalld, jolloin tytéaryhtididen
tuloslaskelman ja taseen jokaisesta erasta yhdistelladn vain konsernin omistusosuutta vastaava maara.
Taméan johdosta konserniyhdistelyssa ei synny vahemmistdosuutta.

Yhtion l&hipiiriliiketoimia on kasitelty tarkemmin kohdassa “Osakkeet ja osakkeenomistajat — Lahipiiri-
liiketoimet”.

Yhtion Kiinteistosijoitustoiminta

Yhtioodn sovelletaan Kiinteistdrahastolakia. Liséksi Yhtion hallituksen hyvaksymén toimitusjohtajan ohjeen
mukaisesti Yhtiébn toimitusjohtaja vastaa siitd, ettd sijoitettavat varat sijoitetaan Yhtion
kiinteistosijoitustoiminnan saantéjen (tdman Esitteen liite C: “Kiinteistosijoitustoiminnan s&&annot”) ja
lakien mukaisesti verovapautta vaarantamatta.

Yhtion kiinteistosijoitustoiminnan saantdjen mukaisesti Yhtion varoista vahintddn 80 prosenttia on
sijoitettava pé&aasiassa vakituisessa asuinkaytdssa oleviin kiinteistdihin, asunto-osakeyhtién osakkeisiin
tai asuinhuoneiston hallintaan  oikeuttaviin  osakkeisiin  sellaisessa muussa  keskinadisessa
kiinteistéosakeyhtidssa, joka harjoittaa yksinomaan kiinteiston ja silla olevien rakennusten omistamista ja
hallintaa. Tamé& osuus voi olla tilapaisesti pienempi. Sijoitukset hajautetaan sijainti, ika, asuntojen koko
ja vuokralaisriski huomioon ottaen. Yhtidn varoista korkeintaan 20 prosenttia voidaan sijoittaa muihin
kuin asuinkaytdssa oleviin kiinteistdihin tai kiinteist6ja koskeviin kiinteistdarvopapereihin.

Yhtidé voi harjoittaa uudisrakennustoimintaa seka Kiinteistérahastolaissa tarkoitettua kiinteisténjalostus-
toimintaa, kuten muuttamalla kiinteiston kayttdtarkoitusta saneeraamalla tai kaavoittamalla, Veronhuo-
jennuslain verovapautta vaarantamatta. Yhtid voi sijoittaa vuokra-asuntojen perusparantamisen,
hankinnan ja uudisrakentamisen edellyttamiin sitoumuksiin enintaan 75 prosenttia varallisuudestaan.

Perustiedot

Yhtion toiminimi on Orava Asuntorahasto Oyj (ruotsiksi Orava Bostadsfond Abp ja englanniksi Orava
Residential REIT plc). Yhtié on suomalainen julkinen osakeyhti®, jonka kotipaikka on Helsinki ja jonka Y-
tunnus on 2382127-4. Yhti6 on rekisterdity kaupparekisteriin. Yhtién puhelinnumero on 010 420 3100.
Yhtion tilikausi on kalenterivuosi.

Yhtidn perustajat ovat Jouni Torasvirta, Veli Matti Salmenkyld, Juha Ruskola, Mikael Postila ja Maakunnan
Asunnot Oy. Yhtid on perustettu 30.12.2010 Hallinnointiyhtién aloitteesta Kiinteistdrahastolaissa
tarkoitetuksi kiinteistorahastoksi, jonka kiinteistosijoitustoiminnan saadnnodt Finanssivalvonta hyvaksyi
28.1.2011. Kiinteistdsijoitustoiminnan saantdjen muuttamisesta paattad Yhtion yhtidkokous hallituksen
sille tekeman ehdotuksen perusteella. Yhtibkokous voi antaa hallitukselle valtuutuksen muuttaa
kiinteistdsijoitustoiminnan saant6ja paatdoksessa mainitun valtuutuksen rajoissa. Saantéja on muutettu
kevaalla 2014 ja 2015. Yhtidkokous on vahvistanut viimeisimmat muutokset 19.3.2015.

Yhtion yhtiojarjestyksen 3 8:n mukaan Yhtién toimialana on Kiinteistdrahastolaissa tarkoitettuna kiinteis-
térahastona harjoittaa omistamiensa ja osakeomistuksen perusteella hallitsemiensa asuntojen ja kiin-
teistdjen vuokraustoimintaa, siihen kohdistuvaa tavanomaista isdnnginti- ja kunnossapitotoimintaa, ra-
kennuttamistoimintaa omaan lukuun seké& naiden edellyttdamaa varainhallintaa.

60



Yhtio on REIT (Real Estate Investment Trust). Kyseessa on kansainvalisesti kaytetty lyhenne
osakeyhtiomuotoiselle, listatulle ja kiinteistdihin sijoittavalle rahastolle, joka on vapautettu tuloveroista
tietyin edellytyksin.

Yhtidn toimintaa valvoo Finanssivalvonta.
Historia

Yhtio (silloiselta toiminimeltddn "Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj") perustettiin 30.12.2010, runsas
kuukausi osakeyhtiomuotoiset asuntorahastot mahdollistavan Veronhuojennuslain tultua voimaan.
Perustamisvaiheessa oma p&aoma oli noin 5.000.000 euroa, jonka Yhtio sai kahden Lahdessa sijaitsevan
asunto-osakeyhtion koko osakekannan apporttiluovutuksena. Yhtion hallinnointiyhtiond on alusta lahtien
toiminut Orava Rahastot Oyj, ja sen teknisestd ja hallinnollisesta isdnndinnista sek& vuokrauksesta on
vastannut Newsec Asset Management Oy ja vuodesta 2014 alkaen myds Ovenia Oy.

Ensimmaisen toimintavuoden aikana Yhtié toteutti kolme transaktiokokonaisuutta. Maaliskuussa 2011
ostettiin kohteet Haminasta, Hameenlinnasta sekd Torniosta. Syyskuussa 2011 salkkuun hankittiin
kohteet Sipoosta sek& Nurmijarveltd. Marraskuussa 2011 toteutettiin kaupat vuoden 2012 lopussa
Kauniaisiin valmistuneen uudiskohteen huoneistoista. Ensimmaisen kalenterivuoden aikana huoneistoja
myytiin seitsemén kappaletta.

Yhtié on ollut vapautettu tuloveron maksamisesta perustamisestaan lahtien. Vuoden 2012 aikana Yhtio
osti kaksi Sijoituskohdetta Vantaalta ja yhden Kotkasta. Naiden liséksi hankittiin nelja toimistohuoneistoa
Jyvaskylasta ja 19 huoneistoa Torniosta. Vuoden aikana myytiin 25 huoneistoa, joiden yhteenlaskettu
velaton kauppahinta oli noin 1,9 miljoonaa euroa.

Vuoden 2013 ensimmaiselld vuosineljdnneksella Yhtié osti puolet Lahden Vuoksenkatu 4:n osakkeista.
Osaomisteisten kohteiden tekninen ja hallinnollinen isanndinti siirrettiin Realia-isannoéitsijatoimistoille.
Vuoden toisella neljannekselld Yhtid osti koko Lohjan Koulukujan 14 osakekannan, sekd& koko Salon
Ristinkedonkatu 33 osakekannan. Lokakuussa 2013 Yhti6 listautui Helsingin Poérssiin.

Vuoden 2013 viimeisella neljanneksella Yhtid hankki kohteita Porvoosta ja Oulusta sekd 85
asuinhuoneistoa 18 eri uudiskohteesta. Vuoden aikana myytiin 41 huoneistoa, joiden yhteenlaskettu
velaton kauppahinta oli noin 3,4 miljoonaa euroa.

Vuoden 2014 aikana Yhtid hankki yhteensa 552 asuntoa 46,4 miljoonan euron velattomalla hinnalla.
Kohteet sijaitsivat Helsingissa, Espoossa, Vantaalla, Jarvenpaassa, Tampereella, Lempaalassa,
Jyvéskylasséa, Raisiossa, Kotkassa, Riihimaella, Savonlinnassa, Varkaudessa, Kirkkonummella ja
Rovaniemella. Vuoden aikana myytiin 29 huoneistoa ja 2 tonttia yhteensa 5,7 miljoonan velattomalla
kauppahinnalla.

Tilikautta 2015 koskevat tapahtumat on esitetty Esitteen kohdassa "Yhtion viimeaikainen kehitys ja
tulevaisuudennakymat — Viimeaikainen kehitys”.

Sijoitusstrategia

Yhtion toimintamalliin  kuuluu kayttdd Yhtion omia osakkeita Sijoituskohteiden kauppahintana.
Apporttiomaisuuden arvostuksessa Yhtio kayttdad kauppa-arvomenetelmad, jota sovellettaessa
Sijoituskohteen arvo maéaritetddn kyseisella markkina-alueella vallitsevissa markkinaolosuhteissa
toteutuneiden vertailukelpoisten kauppojen perusteella. Vertailukelpoisessa kaupassa kaupan kohde
vastaa keskeisiltd arvotekijoiltdédn arvion kohteena olevaa Kiinteistdd. Yhtidn apporttimaisuuden
arvostukset laativat toisistaan riippumatta Hallinnointiyhtié ja ulkopuolinen asiantuntija, kuten Realia
Management Oy. Yhtion tilintarkastaja antaa Sijoituskohteiden arvosta Yhtiolle Osakeyhti6lain mukaisen
apporttilausunnon.

Apporttiluovutuksissa Osakkeiden arvoksi on maéaritetty merkintdsitoumuksen allekirjoituspaivaa
edeltdavan viiden kaupankayntipdivan vaihdolla painotettu Osakkeiden keskimaarainen porssikurssi
Helsingin Porssissa. Lisétietoja asiasta on esitetty Esitteen kohdassa "Osakkeet ja osakkeenomistajat —
Osakepadaoman ja osakemaéaaran historiallinen kehitys”.

Yhtidbn sijoitusstrategian reunaehdoista maarataan Yhtion kiinteistosijoitustoiminnan s&anndissa.

Sijoitusstrategia koostuu kolmesta eri osa-alueesta: i) Sijoituskohteiden hankinta ja myynti, ii)
kohdestrategia ja iii) rahoitusstrategia.
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Sijoituskohteiden hankinta ja myynti

Yhtid pyrkii hyédyntamaan asuntomarkkinoilla suursijoittajille usein saavutettavissa olevaa tukkualen-
nusta hankkimalla salkkuunsa paasaantoisesti kokonaisia kohteita ostamalla tai rakennuttamalla. Asun-
not myydaan markkinoille yksitellen. Myyntien avulla voidaan vaikuttaa huoneistojen arvojen alueelliseen
jakautumiseen ja ikdjakaumaan.

Kohdestrategia

Asuinhuoneistojen sijainti

Yhtio arvioi asuntosijoituksen tuoton olevan pa&saéntdisesti parempi maakuntakaupungeissa kuin
Helsingissd tai muissa suurissa kaupungeissa. Yhtion laskelmien perusteella bruttovuokratuoton
arvioidaan olevan talld hetkella keskisuuressa maakuntakaupungissa noin 2-3 prosenttiyksikkda
korkeampi kuin Helsingissa. Hoitokulujen huomioon ottamisen jalkeen ero maakuntakaupunkien hyvaksi
kaventuu 1-2 prosenttiyksikkoon.

Asuntojen arvonnousun eroihin eri alueiden vaélilla vaikuttavat pé&dasiassa vaestonkasvu, alueen
taloudellinen menestyminen ja yleinen houkuttelevuus asuinpaikkana. Yhtion hankittavien kohteiden
tulee paasdantdisesti sijaita kaupungeissa, joille Tilastokeskus ennustaa véaestdnkasvua. Jos
kohdekaupungin ennustettu vaestdnkasvu jaa olennaisesti alle koko maan keskiarvon, hankittavan
kohteen edellytetdan lisdksi sijaitsevan kaupungin keskustan jalankulkuvythykkeelld. Yhtid arvioi
arvonnousun taas olevan hieman parempi Helsingissa kuin muualla Suomessa.

Yhtio arvioi nettovuokratuoton ja  arvonnousuodotuksen yhdessd  olevan keskisuurissa
maakuntakaupungeissa 0,5-1,5 prosenttiyksikkdd korkeampi kuin Helsingissa. Suuret kaupungit jadvat
paasaantoisesti naiden &aaripaiden valimaastoon. Myo6s kolmas keskeinen kokonaistuoton osa,
tukkualennus, tyypillisesti kasvaa kaupungin koon pienentyessa. Toisaalta asuntojen myytavyys on
Helsingin seudulla ja suurissa kaupungeissa merkittavasti parempi kuin pienemmilla paikkakunnilla. Ero
myytavyydessa lisédksi kasvaa asuntomarkkinoiden tilan heikentyessa.

Kohdestrategiassa otetaan huomioon Sijoituskohteiden makro- ja mikrosijainti sek&a Kkiinteistdjen ja
huoneistojen ominaisuudet. Ensisijaiset makrosijaintikriteerit ovat vaestén maara (vuokra- ja
jalleenmyyntimarkkinoiden likviditeetti) ja vaestdnkasvu (markkina-arvon kehittyminen) alueella.

Yhti0 etsii tasapainoa tuotto-odotuksen ja myytévyyden valilla siten, ettd asuntosalkussa tavoitellaan
samaa aluejakaumaa kuin miten asuntokanta Suomessa on jakautunut. Asuntosalkku jaetaan Helsingin
seudun, suurten kaupunkien ja keskisuurten kaupunkien salkkuun.

i) Helsingin seudun salkku koostuu padasiassa Yhtidon ostamista tai rakennuttamista kohteista
paakaupunkiseudulla sekd kehyskunnissa, ja silld tavoitellaan hyvda vuokratuottoa ja
mahdollisimman hyvaa arvonnousua.

i) Suurten kaupunkien salkku koostuu Yhtidn ostamista tai rakennuttamista kohteista Helsingin
seudun ulkopuolisisten viiden suurimman kaupungin eli Tampereen, Turun, Oulun, Jyvaskylan
ja Lahden keskustaajama-alueilla, ja silla tavoitellaan hyvaa vuokratuottoa ja hyvaa
arvonnousua.

iii) Keskisuurten kaupunkien salkku koostuu Yhtibn ostamista tai rakennuttamista
Sijoituskohteista kaupungeissa Helsingin seudun ja suurten kaupunkien ulkopuolella, ja silla
tavoitellaan mahdollisimman hyvaa vuokratuottoa. Keskisuurena kaupunkina tarkoitetaan
tassa yhteydessa vahintaan noin 20.000 asukkaan kaupunkia.

Yhtidon voimassaolevan sijoitusstrategian mukaiset tavoitepainot ovat Helsingin seudulle 52 prosenttia,
suurille kaupungeille 22 prosenttia ja keskisuurille kaupungeille 26 prosenttia plus miinus noin 10
prosenttia. Alla oleva taulukko kuvaa Sijoituskohteiden arvon jakautumisen sijainnin mukaan 30.9.2015
ja 30.9.2014.
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Sijoituskohteiden arvon jakautuminen sijainnin mukaan 30.9.2015 30.9.2014

Helsingin seutu 37 % 43 %
Suuret kaupungit 31 % 24 %
Keskisuuret kaupungit 32 % 33 %
Yhteensa 100 % 100 %

Asuinhuoneistojen ika

Yhtid pyrkii myds hajauttamaan omistustaan ikdjakauman osalta. Yhtion arvion mukaan vanhoihin
asuntoihin tehdyn asuntosijoituksen tuotto on paasdantdisesti korkeampi kuin uusiin asuntoihin tehdyn
sijoituksen tuotto. Yhtiobn laskelmien perusteella vanhojen asuntojen bruttovuokratuotto arvioidaan
esimerkiksi Helsingissad olevan noin 2 prosenttiyksikko& korkeampi kuin uusien asuntojen. Hoitokulujen
huomioonottamisen jalkeen ero kaventuu noin 1,5 prosenttiyksikkdon.

Koska ian karttuminen vaikuttaa voimakkaimmin uuden asunnon hintaan alentavasti, uusien asuntojen
arvonnousuodotus on alempi kuin vanhojen asuntojen. Vanhojen asuntojen korkeammat
korjauskustannukset osaltaan kaventavat edella kuvattua eroa.

Tukkualennus myo6s tyypillisesti kasvaa kohteen ian myodta. Toisaalta omalla rakennuttamisella on myds
mahdollisuus p&ésta merkittaviin sdéstdihin kohteiden hankintahinnassa.

Vanhoihin asuntokohteisiin siséltyy kuitenkin uusia kohteita suurempia riskejd. Vanhojen asuntojen
myytavyys on usein uusia huonompi, minka lisdksi ennakoimattomat korjauskustannukset voivat
muodostua ongelmaksi.

Yhtid etsii tasapainoa vanhojen asuntojen korkeamman tuotto-odotuksen ja uudempien asuntojen
alhaisemman riskin vélilla siten, etta salkussa tavoitellaan 50 prosentin ylipainoa uudemmille (eli 1990-
ja 2000-lukujen) asunnoille asuntokannan painojakaumaan verrattuna. Tarkka tavoitepaino uudemmille
asunnoille on 51 prosenttia plus miinus noin 10 prosenttia markkina-arvolla mitattuna. Alla oleva
taulukko kuvaa Sijoituskohteiden arvon jakautumisen ikaryhmittain 30.9.2015 ja 30.9.2014.

Sijoituskohteiden arvon jakautuminen ikaryhmittain 30.9.2015 30.9.2014

Vuonna 1989 valmistuneet ja vanhemmat 36 % 39 %

Vuonna 1990 jalkeen valmistuneet 64 % 61 %
100 %o 100 %o

Asuinhuoneistojen koko

Yhtion arvioiden mukaan yksidista ja kaksioista saadaan tyypillisesti 0,5-2 prosenttiyksikkéa parempi
vuokratuotto kuin suuremmista asunnoista. Yhtid pyrkii hyddyntamaan tata pienistd asunnoista saatavaa
parempaa tuottoa salkunhoidossa. Mahdollisuutta kuitenkin rajoittaa se, ettd salkkuun hankitaan
paéasiassa kokonaisia kerrostaloja, joihin siséltyy monenkokoisia asuntoja. Toisaalta asuntoja myyntiin
valittaessa salkkuun jatetaan mieluummin pienia kuin suurempia asuntoja.

Rahoitus- ja suojausstrategia

Yhtion rahoitusstrategialla pyritadan optimoimaan velan maaréda kulloiseenkin korkotasoon ja
markkinatilanteeseen sopivaksi. Tavoitteena on, ettd Yhtion luototusastetta alennetaan markkinakorkojen
noustessa ja asuntomarkkinoiden heikentyessa. Vastaavasti korkojen laskiessa ja asuntomarkkinoiden
vahvistuessa vieraan paddoman osuutta pyritddn lisddmaan. Yhtion luototusaste pyritdan pitamaan 30:n
ja 60 prosentin valissa. Yhtion luototusaste 30.9.2015 oli 46,7 prosenttia.

Suojautuakseen korkoriskilta Yhtio voi kayttad johdannaissopimuksia, kuitenkin vain hallituksen

erillispaatokselld, Veronhuojennuslain ja kiinteistosijoitustoiminnan sdéntdjen sallimissa puitteissa. Yhtio
kayttda paaasiassa koronvaihtosopimuksia, joilla vaihtuvakorkoiset lainat muutetaan kiintedkorkoisiksi.
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Asiakkaat

Yhtion asiakkaita ovat Sijoituskohteiden vuokralaiset. Vuokrasopimuksia oli 30.9.2015 yhteensa 1.294
kappaletta, joista noin 98 prosenttia oli toistaiseksi voimassa olevia. Vuokralaisista valtaosa oli
yksityishenkildita. Yrityksistd osa oli vuokrannut huoneiston tydsuhdeasunnoksi ja osa harjoittaa
huoneistojen edelleenvuokrausta kalustettuna.

Henkilosto

Yhtion toimitusjohtaja on Pekka Peiponen. Yhtién palveluksessa ei ole muuta henkiléstbéa, vaan sen
toimintoja hoitaa kiinteistoérahastotoimialan yleisen kdytanndn mukaisesti Hallinnointiyhti6.

Yhtion hallinnointi

Yhtion hallinnointiyhti6 on Orava Rahastot Oyj (englanniksi Orava Funds plc). Hallinnointiyhtid on
suomalainen julkinen osakeyhtid, jonka Y-tunnus on 2267747-7. Hallinnointiyhti® on perustettu vuonna
20009, ja sen kotipaikka on Helsinki. Hallinnointiyhtidon osoite on Fabianinkatu 14 B, 00100 Helsinki, ja sen
puhelinnumero on 010 420 3100.

Hallinnointiyhtion palveluksessa tydskenteli Esitteen paivamaarana viisi henkiléa. Yhtion hallituksen
puheenjohtaja Jouni Torasvirta omistaa Hallinnointiyhtiosta 69,8 prosenttia, hallituksen jasen Veli Matti
Salmenkyld 20 prosenttia, toimitusjohtaja Pekka Peiponen 10 prosenttia ja Hallinnointiyhtion
paaanalyytikko Mikael Postila 0,2 prosenttia. Hallinnointiyhtion palveluksessa tytskentelevilla henkildilla
on yhteenlaskettuna yli 80 vuoden kokemus kiinteistdalalta ja arvopaperimarkkinoilta. Hallinnointiyhtiolla
ei ole muita hallinnoitavia varoja kuin Yhtién varat.

Hallinnointiyhtion p&&toimiala on asuinkiinteistérahastojen hallinnointi. Hallinnointiyhtid on erikoistunut
epasuoraan Kiinteistdsijoittamiseen liittyviin sijoitustuotteisiin ja palveluihin. Hallinnointiyhtié kehittda ja
tarjoaa innovatiivisia kiinteistomarkkinoiden toimintaa tehostavia sijoitusinstrumentteja suomalaisille ja
kansainvalisille sijoittajille. Lisaksi Hallinnointiyhtidn tavoitteena on tuoda kiinteistosijoittaminen kaikkien
suomalaisten ulottuville uusilla tuotteilla ja palveluilla. Yhtion hallinnoinnin lisédksi Hallinnointiyhtié on
kehittdnyt Suomen  asuntomarkkinoiden Kkehitystd mittaavaa kaupallista ja  ajantasaista
asuntohintaindeksia.

Hallinnointipalkkio

Yhtion ja Hallinnointiyhtion hallinnointisopimuksen mukaisesti hallinnointipalkkio koostuu Kiintedsta ja
tulossidonnaisesta osasta. Kiintea hallinnointipalkkio on 0,6 prosenttia vuodessa Yhtion varojen kayvasta
arvosta. Tulossidonnaisena hallinnointipalkkiona Yhtid maksaa Hallinnointiyhtiélle 20 prosenttia Yhtion
vuotuisesta 6 prosenttia ylittdvasta tuotosta. Tulossidonnainen hallinnointipalkkio maksetaan vain, jos
tilikauden paattava porssikurssi on korkeampi kuin aiempien tilikausien korkein paattava porssikurssi
osinko-, osakeanti- ja splittikorjattuna. Hallinnointiyhtitlle maksettaville palkkioille ei ole maaritelty
enimmaismaarda. Listautumisen jalkeen tulossidonnaisen hallinnointipalkkion laskemiseen on kaytetty
osakekohtaisen nettovarallisuuden sijaan Yhtion osakkeen pérssikurssia. Yhtiokokous vahvisti 19.3.2015
kiinteistdsijoitustoiminnan saantdihin hallinnointisopimuksen muutoksen, jonka mukaan tulospalkkion
laskennassa kaytetaan porssikurssia, jos se on osakekohtaista nettovarallisuutta alempi; muutoin
laskennassa kaytetaan osakekohtaista nettovarallisuutta.

Hallinnointiyhtidlle on maksettu vuosina 2011-2014 kiinteda ja tulossidonnaista palkkiota seuraavasti:
vuonna 2011 kiintedd palkkiota maksettiin noin 85 tuhatta euroa ja tulossidonnaista palkkiota O euroa.
Vuonna 2012 vastaavat summat olivat noin 184 tuhatta euroa ja noin 128 tuhatta euroa.
Tulossidonnaisesta palkkiosta puolet maksettiin osakkeilla maaliskuun 2013 annissa. Vuonna 2013
vastaavat summat olivat 262 tuhatta euroa ja O euroa. Vuoden 2014 kiinted palkkio oli yhteensa 614
tuhatta euroa ja tulossidonnainen palkkio 847 tuhatta euroa. Vuoden 2015 aikana (1.1-30.9.2015)
kiinted hallinnointipalkkio on ollut 694 tuhatta euroa.

Tulossidonnainen palkkio on sidoksissa nettovarallisuuden arvoon ja jatkossa porssikurssiin.

Arvostusmenetelméat ja arvostusten varmistaminen on hallituksen hyvaksymalla tavalla jarjestetty ja
huolellisesti dokumentoitu.
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Hallinnointiyhtion toiminta

Hallinnointiyhtid tarjoaa Yhtiolle muun muassa seuraavat palvelut ja kayttéoikeudet:

(i) Yhtion liikeidea ja sen kehittdminen;

(ii) Yhtion hallinnon ja toiminnan jarjestaminen;

(iii) Oikeus Hallinnointiyhtidn Orava-nimen, liiketunnuksen ja bréndin kayttoon;

(iv) Yhtion sijoitusstrategian valmistelu mukaan lukien osallistuminen sijoitusesitysten ja sijoituksista
luopumista koskevien esitysten ja pé&atosten tekemiseen Yhtion Kiinteistdsijoitustoiminnan saantdjen
mukaisesti;

(V) Yhtion sijoitustoiminnan ja tukifunktioiden prosessien suunnittelu, ohjeistus ja jarjestaminen;

(vi) Hallinnointiyhtién tarjoamien Yhtion hallinnointiin liittyvien tietojarjestelmien, kuten taloushallinnon,
henkiléstéhallinnon, salkunhoidon, arvonlaskennan, sopimushallinnan ja asiakkuuden hallinnan

tietojarjestelmien kayttdoikeus.

Yhtion hallitus tekee sijoitustoiminnan paatdkset, mutta voi my6s valtuuttaa Hallinnointiyhtion tekema&an
sijoitustoimintaa koskevia paatoksia tietyissa rajoissa.

Hallinnointiyhtid voi, Yhtion hallituksen erillisella paatoksellda, toimia myos sijoitusomaisuuden valittadjana
ja peria palvelustaan luovuttajalta transaktiopalkkion, silloin kun Yhtié ostaa tai ottaa vastaan apporttina
huoneistoja.

Hallinnointiyhtid vastaa Yhtidon operatiivisen toiminnan henkildstd- ja toimitilakuluista. Yhtiolla on oikeus
hankkia palvelut tai kayttdoikeudet kolmannelta taholta.

Yhtid vastaa yksinomaisesti itse sijoitustoiminnasta aiheutuvasta riskistd seka asuntoihin ja muuhun
Yhtion omaisuuteen liittyvistd riskeista. Hallinnointiyhtion vastuu on rajattu sen edellisen kuuden
kuukauden aikana saamaa hallinnointipalkkiota vastaavaan summaan.

Hallinnointiyhtion kanssa tehty hallinnointisopimus on toistaiseksi voimassaoleva molemminpuolisella 12
kuukauden irtisanomisajalla.

Hallinnointiyhtid on hakeutunut AIFM-lain tarkoittamaksi vaihtoehtorahastojen hoitajaksi, ja se on
jattanyt heindkuussa 2014 tata koskevan toimilupahakemuksen Finanssivalvonnalle. Hallinnointiyhtion
varojen sailytys on jarjestettavad AIFM-direktiivin ja asetusten sekd AIFM-lain mukaisesti, ja varoille on
nimettédva AIFM-lain mukainen sailytysyhteiso.

Yhtién toimintamalli on seuraava:

Sijoittajat

Orava ‘ Hallinnointison Orava
Asuntorahasto Oyj allinnointisopimus Rahastot Oyj
Sijoituskohteet
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Yhtion omistamien huoneistojen osakkeiden sailytys

Yhtion omistamien huoneistojen osakkeet sailytetadn paasadantdisesti rahoittajapankeissa lainojen
vakuutena ja  joukkovelkakirjalainan osalta  velkakirjanhaltijoiden edustajan valitsemassa
sailytysyhteisdssa. AIFM-lain mukaisesti Yhtion varoille on nimettadva AIFM-lain mukainen sailytysyhteiso.
Sailytysyhteisdn tehtavédné on valvoa myds huoneistojen osakkeiden sailytysta.

Yhtion Sijoituskohteiden hallinnointi

Yhtid on tehnyt sopimuksen Newsec Asset Management Oy:n ja Ovenia Oy:n kanssa asuntomanagement-
palveluista. Asuntomanagereiden tehtaviin kuuluvat muun muassa kiinteistohallinto, vuokraustoiminta ja
vuokrahallinto, asunto-osakeyhti6iden hallinto, Yhtion tytaryhtididen ja emoyhtién taloushallinto,
yllapitotoiminnan johtaminen, teknisen elinkaaren hallinta ja raportointi. Yllapito-, vuosikorjaus- ja
rakennuttamistoimintaa varten tehd&an kaikkien manageerauksessa olevien Kkiinteistdjen osalta
vuosittain kulubudjetti, jonka Yhti® erikseen hyvaksyy. Yhtion konserniyhtididen hallituksissa on myos
mukana asuntomanagereiden johtohenkildita.

Asuntomanagereiden palkkiot 2014 olivat 480 tuhatta euroa ja vuonna 2015 syyskuun loppuun mennessa
ne ovat olleet yhteensa 519 tuhatta euroa. Sopimuksenmukaiset palkkiot ovat osin kiinteitd ja osin
palvelukohtaisia. Maksettaville palkkioille ei ole maaritelty enimmaismaaraa.

Sijoituskohteiden arvostaminen

Yhti6 hankkii Sijoituskohteistaan arviokirjan ja kuntoarvion kunkin Sijoituskohteen hankinnan
yhteydessa.

Omaisuus arvostetaan kdypaan arvoon seuraavien periaatteiden mukaan: sijoitusomaisuus arvostetaan
alkuperaiseen hankintamenoon, johon sisallytetdaan transaktiomenot. Itse valmistetun tai rakennetun
sijoitusomaisuuden hankintameno muodostuu valmistumisajankohtaan kertyneistd rakentamismenoista,
aktivoiduista vieraan pdaoman menoista ja muista menoista. Alkuperdisen kirjaamisen jalkeisessa
arvostamisessa kaytetddn asuinhuoneistokohtaista kdypaa arvoa. Toimitilojen ja autopaikkojen kaypa
arvo perustuu ulkopuolisen arvioitsijan puolivuosittaiseen arvioon.

Sijoituskiinteistdjen arvostamisessa Yhtid on soveltanut IAS 40 Sijoituskiinteistét -standardin mukaista
kdyvan arvon mallia. Talléin kayvan arvon muutoksista johtuva voitto tai tappio on Kirjattu
tulosvaikutteisesti sille kaudelle, jonka aikana se on syntynyt. Kaypéa arvo on méaaritelty 1.1.2013 lahtien
voimaan tulleen IFRS 13 Kayvan arvon maéadrittdminen -standardin mukaan. Muutoksella ei ole ollut
vaikutusta Yhtion tulokseen. Myds Kiinteistorahastolaki edellyttda kayvén arvon muutoksen Kkirjaamista
tuotoksi tai kuluksi. Yhtion realisoidessa Sijoituskohteitaan kdyp&an arvoon syntyy usein Kirjanpidollinen
tappio johtuen myyntikustannuksista.

Asuntojen kdypa arvo maaritetddn Hallinnointiyhtion kehittdman asuntojen hintojen arviointimallin avulla.
Malli perustuu asuntojen hedoniseen hinnoittelumalliin, jossa selittdvind muuttujina kaytetddn muun
muassa seuraavia tekijoita:

- Sijainti (postinumeroalue, ldhialue 1 tai 4 nelidkilometri& ja arvioitavasta kohteesta saatavista
hintahavainnoista laskettu kohdedummy-muuttuja);

- tontin omistus/vuokraus;

n huoneiston pinta-ala;

- kiinteiston ika;

n huoneiston kunto;

n huoneistokohtainen sauna; ja

- kiinteistotyyppi.

Ulkopuolinen asiantuntija ja kiinteistonarvioitsija auditoi Hallinnointiyhtién arviointiprosessin,
laskentamenetelmat ja raportoinnin kerran vuodessa. Asuntorahaston Kkiinteistévarallisuuden arvosta
hankitaan lisaksi puolivuosittain ulkopuolisen auktorisoidun Kiinteistdarvioitsijan arvio. Ulkopuolisena
asiantuntijana ja auktorisoituna kiinteistdarvioitsijana toimivat Realia Management Oy ja Turun Seudun
OP-Kiinteistokeskus. Realia Management Oy:n ja Turun Seudun OP-Kiinteistokeskuksen palkkiot 2015
ovat olleet yhteensa 102 tuhatta euroa. Sopimuksenmukaiset palkkiot ovat kiinteita.
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Realia Management Oy:n ja Turun Seudun OP-Kiinteistokeskuksen kanssa tehtyjen sopimusten
mukaisesti mainitut palveluntarjoajat laativat Yhtion jokaisesta Sijoituskohteesta erillisen, Sijoituskohteen
huoneistojen arvon maarittavan arviokirjan tai arvolaskelman. Arvolaskelmat tehdaan joko katselmuksen
perusteella tai ns. desktop-ty6né. Arvioinnista vastaavat arviointiasiantuntijat, jotka ovat paasaantoisesti
auktorisoituja kiinteistdarvioijia (AKA), seka yleisauktorisoituja ja Kauppakamarin hyvaksymia
kiinteistbarvioitsijoita (KHK). Arvioijat valitaan kohteittain huomioiden Sijoituskohteen sijainti ja luonne.
Arvioinnissa hyddynnetdadn Realia Groupin  asunnonvalitysbrandien  (Huoneistokeskus, SKV
Kiinteistonvélitys ja Huom!) ja Turun Seudun OP-Kiinteistokeskuksen valtakunnallista verkostoa ja
asiantuntemusta. Ulkopuolisia arviointeja huoneistojen arvoista kaytetdadn ainoastaan vertailutietoina.
Yhtion kayttdma huoneistojen kaypa arvo perustuu Yhtién omaan arvostusmenetelmaan.

Kayvan arvon maarittamista Kiinteistérahastolain ja IFRS 13 ja 11 -standardien mukaisesti on kéasitelty
myos jaljempéné Esitteen kohdassa ”Saantely”.

Merkittavimmat muut tehdyt ja tulevat investoinnit

Sijoituskohteiden hankinnan ja korjausten lisdksi Yhtion tavanomainen liiketoiminta ei vaadi merkittavia
investointeja.

Merkittavat sopimukset

Yhtid ei ole tehnyt liiketoiminnan kannalta muita kuin Esitteessa jo mainittuja merkittavid sopimuksia.
Oikeudenkéaynnit ja hallintomenettelyt

Yhtid ei ole ollut toimintansa aikana osapuolena yhdessakdan merkittavassa oikeudenkaynnissé, valimies-
menettelyssa tai viranomaismenettelyssa, eikd johdon tiedossa ole merkittdvaa oikeudenkaynnin, viran-

omais- tai valimiesmenettelyn uhkaa, joka voisi vaikuttaa merkittavasti Yhtion liiketoimintaan, liiketoi-
minnan tulokseen tai taloudelliseen asemaan.
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ERAITA TALOUDELLISIA TIETOJA

Seuraavissa taulukoissa esitetdan eraita tietoja 30.9.2015 ja 30.9.2014 péaattyneiltd yhdeksan kuukauden
jaksoilta seké& konsernitilinpaatéstietoja 31.12.2014 ja 31.12.2013 paattyneiltd tilikausilta. Yhtion
tilintarkastamattomat osavuosikatsaukset 30.9.2015 ja 30.9.2014 péaattyneiltd yhdeksdn kuukauden
jaksoilta sek& Yhtion tilintarkastetut tilinpaatokset 31.12.2014 ja 31.12.2013 péaéattyneilta tilikausilta on
laadittu Euroopan unionin hyvéksymien kansainvéalisten tilinpaatésstandardien (”IFRS”) mukaisesti.

Yhtion tilintarkastetut tilinpd&tokset 31.12.2014 ja 31.12.2013 paattyneiltd tilikausilta seka tilintar-
kastamaton osavuosikatsaus 30.9.2015 paattyneeltd yhdeksan kuukauden jaksolta on sisallytetty tahan
Esitteeseen viittaamalla ja ne ovat saatavilla Yhtion internetsivuilta osoitteesta
www.oravaasuntorahasto.fi/talousinformaatio. Yhtién tilinpdatoksen laskentaperiaatteita on kuvattu
Yhtion 31.12.2014 paattyneen tilikauden tilinpa&toksen liitetiedossa 4.

Konsernin laaja tuloslaskelma

1.000 euroa 1.1.-31.12.2014 1.1.-31.12.2013 1.1.-30.9.2015 1.1.-30.9.2014

tilintarkastettu tilintarkastamaton
Varsinaiset tuotot 6.532 3.153 7.339 4.529
Voitot luovutuksista ja
huoneistojen kayvéan arvon

muutoksista 8.794 6.529 5.667 8.243
Liikevaihto yhteensa 15.327 9.682 13.007 12.772
Hoitokulut -2.831 -1.452 -3.558 -1.766
Vuokraustoiminnan kulut -350 -97 -256 -240
Hallinnon kulut -1.379 -696 -1.587 -942
Liiketoiminnan muut tuotot
ja kulut -862 2 -1 -1.627
Kulut yhteensa -5.422 -2.243 -5.402 -4.575
Liikevoitto 9.905 7.439 7.605 8.197
Rahoituskulut (netto) -1.361 -639 -1.964 -1.201
Voitto ennen veroja 8.544 6.801 5.641 6.996
Valittomat verot -94 -48 -22 -28
Tilikauden voitto/tappio 8.451 6.753 5.619 6.969

Tilikauden voiton/tappion
jakautuminen
Emoyhtion omistajille 8.451 6.753 5.619 6.969

Emoyhtion omistajille
kuuluvasta voitosta laskettu
osakekohtainen tulos
Tulos/osake, euroa 1,83 3,19 0,81 1,56

Muut laajan tuloksen erat -270 183 493 -281

Katsauskauden laaja
voitto/tappio 8.181 6.936 6.112 6.688

Katsauskauden laajan

voiton/tappion jakautuminen
Emoyhtion omistajille 8.181 6.936 6.112 6.688
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Konsernitase

1.000 euroa 31.12.2014 31.12.2013 30.9.2015

tilintarkastamaton

tilintarkastettu

VARAT
Pitkaaikaiset varat
Sijoituskiinteistéjen kaypa arvo

Lyhytaikaiset varat
Myynti- ja muut saamiset
Rahavarat

VARAT YHTEENSA

Emoyrityksen omistajille kuuluva oma
paaoma
Osakepaaoma
Osakeanti
Rahastot
Kertyneet voittovarat
Tilikauden voitto
Oma paaoma yhteensa

VELAT
Pitkaaikaiset velat

Lyhtyaikaiset velat
Korolliset velat, lainat

Ostovelat ja muut lyhytaikaiset

velat

Korkosuojauksen kdypéa arvo
Velat yhteensa

OMA PAAOMA JA VELAT YHTEENSA

Konsernin rahavirtalaskelma

1.000 euroa

130.668

4.070
1.990
6.059

136.728

50.337
7.526
1.767
1.780
8.451

69.860

58.538
1.931
5.906

493

66.868

136.728

1.1.-31.12.2014

79.190

203
9.134
9.336

88.526

43.144
-224
106
6.753
49.780
35.797
1.730
995
224
38.746

88.526

1.1.-31.12.2013

178.938

1.006
2.085
3.090

182.029

77.131
4.507
3.974
5.619

91.232

82.826
2.829
5.142

0o

90.798

182.029

tilintarkastamaton

1.1.-30.9.2015 1.1.-30.9.2014

Liiketoiminnan rahavirrat
Myynnista saadut maksut
Maksut liiketoiminnan kuluista
Liiketoiminnan rahavirta ennen
rahoituseria

Maksetut korot netto

Maksetut verot

Liiketoiminnasta kertyneet
nettorahavirrat

Investointien rahavirrat
Tytéaryritysten hankinta
vahennettyna hankituilla
rahavaroilla
Asuinhuoneistojen osakkeiden
hankinta

Investoinnit aineellisiin
kayttdomaisuushyddykkeisiin
Investoinnit aineettomiin
hyodykkeisiin

Aineellisten
kayttbomaisuushyodykkeiden
myyntitulot

Investointeihin kaytetyt
nettorahavirrat

Rahoituksen rahavirrat
Maksullinen oman paaoman lisays
Lainojen nostot

Vaihtovelkakirjan

7.657
-4.406

3.251

-1.990
-72

1.189

-13.126

-3.833

-2.670

-490

4.381

-15.738

2.750

6.518
4.816

69

3.236
-2.425

811

-656
-11

155

-18.883

-2 564

-178

-187

3.172

-18.640

27.645
7.111

7.503
-6.276

1.227

-3.469
-56

-2.298

-5.093

-3.868

-471

-346

1.416

-8.362

1.192

23.613
12.000

4.798
-3.555

1.243

-1.186
-6

52

-14.547

-1.184

-370

1.628

-14.473

2.668

6.130
2.000



liikkkeeseenlaskusta saadut maksut

Lainojen takaisinmaksut
Maksetut osingot
Rahoitukseen kaytetyt
nettorahavirrat

Rahavarojen nettovahennys (-)

/-lisays (+)

Konsernin tunnusluvut

1.000 euroa

-2.079 -6.081 -20.484
-4.600 -1.347 -5.568
7 405 27.329 10.754
-7.144 8.834 95

31.12.2014 31.12.2013 30.9.2015

-498
-3.399

6.901

-7.520

30.9.2014

tilintarkastettu

Liikevaihto, 1 000 € 15.327 9.682 13.007
Liikevoitto, 1 000 € 9.905 7.439 7.606
Tilikauden tulos, 1 000 € 8.451 6.753 5.619
Katsauskauden laaja voitto, 1 000 € 8.181 6.936 6.112
Tulos/osake, € 1,83 3,19 0,81
Oman paaoman tuotto, %, p.a. (ROE) 14,7 33,4 9,3
Omavaraisuusaste, % 51,1 56,3 50,2
Velkaantumisaste, %, Loan to Value 43,9 42,2 46,7
Nettovelkaantumisaste 83,0 56,6 90,9
Nettovarallisuus/osake, € NAV *12,02 11,54 1,88
Taloudellinen kayttdaste, %, (€) 89,4 93,8 90,6
Toiminnallinen kayttdaste, %, (m2) 88,7 92,5 90,3
Vuokralaisvaihtuvuus/kk, % 2,1 2,3 2,2
Bruttovuokratuotto-% kayvélle

vuokralle 6,7 8,0 6,8
Nettovuokratuotto-% kayvalle arvolle 4,0 4,5 3,9

* QOikaistu Nettovarallisuus/osake, tilintarkastamaton

Tunnuslukujen laskentakaavat

Tulos / osake, €

Oman pdaoman tuotto, %
(ROE)

Omavaraisuusaste, %

Velkaantumisaste, %
Loan to Value

Nettovelkaantumisaste, %

Osakekohtainen netto-
varallisuus

Taloudellinen kayttbaste, %

)

Toiminnall. kayttéaste, %
(m2)

Vuokralaisvaihtuvuus

Emoyhtidon osakkeenomistajille kuuluva katsauskauden tulos

Katsauskauden osakkeiden lukuméaéaran painotettu keskiarvo

Tilikauden voitto / tappio x 100

Oma paaoma (keskim. tilikauden aikana)

Oma padoma x 100

Taseen loppusumma - saadut ennakot

Konsernin osuus korollisten velkojen ulkona olevasta pddomasta

Asunto-osakkeiden ja muun omaisuuden velaton arvo

Korolliset velat - likvidit varat x 100

Oma paaoma

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma padoma

Osakkeiden lukumaara katsauskauden lopussa

Katsauskauden bruttovuokrat / kk:ien lukumaéara

Pot. bruttovuokrat katsauskaudella / kk:ien lukumaara

Katsauskauden kk:n viimeisen paivan vuokrattu m2 /kk:ien Ikm

tilintarkastamaton

12.772
8.279
6.969
6.688

1,55
17,1
48,7
47,1
94,2
12,50
88,2
88,8
2,3

6,7
4,1

Katsauskauden kk:n viimeisen péivan vuokrattavissa oleva m2 / kk:ien

lkm

Paattyneet sopimukset per kk

kk:n viimeisen paivan vuokrattavissa olevat asunnot kpl
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Bruttovuokratuotto-%

Nettovuokratuotto-%

Bruttovuokratuotot X 100

Vuokrasalkun markkina-arvo katsauskauden lopussa

Lasketaan kuukausittain, katsauskauden luku on kk-lukujen keskiarvo

Bruttovuokratuotot - kulut = Nettotuotto x 100

Vuokrasalkun markkina-arvo katsauskauden lopussa

Lasketaan kuukausittain, katsauskauden luku on kk-lukujen keskiarvo

Bruttovuokratuotot = kirjanpidon suoriteperusteinen tuotto, joka ei
sisalla kayttokorvauksia eiké realisoitumatonta arvonnousua.

Kulut = kaikki kiinteistdsta aiheutuneet kaytto- ja yllapitomenot, jotka
on kulukirjattu. Kuluista on vahennetty kayttokorvaukset.

P&domamenot ja -tulot = ostoista ja myynneista seka kiinteiston
kehittamisesté aiheutuneet tulot ja menot. Myds se osa menoista,
jota ei ole kirjattu kuluksi
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YHTION VIIMEAIKAINEN KEHITYS JA TULEVAISUUDENNAKYMAT

Seuraavassa tarkastelussa esitetddn tulevaisuutta koskevia lausumia, joihin liittyy riskeja ja
epavarmuustekijoité. Sijoittajien on syyté perehtya myds tdmén Esitteen kohdissa "Riskitekijat” ja "Muita
tietoja — Tulevaisuutta koskevat lausumat” esitettyihin tarkeisiin tekijéihin, joiden takia toteutuneet
tulokset voivat poiketa olennaisesti kuvatuista tai esitetyistd tulevaisuutta koskevista lausumista
paateltavista tuloksista.

Viimeaikainen kehitys

Osavuosikatsauskausi 1.1.-30.9.2015

Yleista

Yhtiokokous 19.3.2015 paatti, etta osinkona jaetaan enintddan 1,20 euroa per osake niille osakkeille
(ISIN-koodi FI4000068614), jotka eivat ole Yhtion hallussa ja jotka on laskettu liikkeeseen arvo-
osuusjarjestelmassa viimeistadn 19.3.2015 seuraavan taulukon mukaisesti:

FI4000068614 100 % 5984 262 enintdédn 7181 114,40
1,20

Lisdksi yhtiokokouksen 19.3.2015 antamaan valtuutuksen nojalla Yhtid voi laskea liikkeeseen
suunnatuilla osakeanneilla myo6s osakkeita, jotka oikeuttavat osinkoon 1.4.2015 alkaen enintaan
seuraavasti:

Flq4000068614 | 100 % | 1 500 00O enintdicin 1350 000,00
1.4.2015 0,90
alkaen

Osinkoa voidaan jakaa yhteensd enintddn 8 531 114,40 euroa. Osinko maksetaan neljassa erasséa ja
kussakin eréssa enintdan 0,30 euroa/osake. Osingon maksupaivat ovat 31.3.2015, 30.6.2015, 30.9.2015
ja 30.12.2015. Yhtiébn hallitus valtuutettiin paattamadn osingon maarasta ja maksusta
vuosineljanneksittain edelld mainittujen rajoitusten puitteissa.

Yhtion itselleen maksuttomassa annissa 17.12.2014 suuntaamat 500.000 osaketta merkittiin
kaupparekisteriin  5.1.2015. Itselleen suuntaamia osakkeita Yhtid voi kayttdd p&adomarakenteen
vahvistamiseen, liiketoiminnan kehittdmiseen ja omistuspohjan laajentamiseen sek& Sijoituskohteiden
hankinnalla etta liikkeeseenlaskettavilla vaihtovelkakirjalainoilla. Annin jalkeen Yhtion osakkeiden
lukumaara oli yhteensa 5.706.123 osaketta.

Yhtio jatti 19.1.2015 listalleottohakemuksen Helsingin Poérssille 47.800 osakkeen ottamiseksi
kaupankaynnin kohteeksi Helsingin Porssin pdrssilistalle 20.1.2015 alkaen. Osakkeet ovat osa 5.1.2015
kaupparekisteriin rekisterdityd 500.000 osaketta. Osakkeiden kaupankayntitunnus on OREIT ja ISIN-
tunnus on FI4000068614. Listauksen jalkeen Yhtion listattujen osakkeiden kokonaismaara oli 5.253.923
osaketta.

Finanssivalvonta hyvéaksyi 23.1.2015 Yhtion listalleottoesitteen, joka liittyy yhteensd 1.056.122 osakkeen

listalleottoon. Osakkeet liittyvat Yhtion aiemmin 28.11.2014 tiedottamaan Osuusasunnot Oy:lle (235.922
osaketta) ja 31.12.2014 tiedottamaan Royal House Oy:lle (368.000 osaketta) suuntaamiin anteihin seka
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Yhtion itselleen (500.000 osaketta, joista 47.800 osaketta on listattu 20.1.2015) suuntaamaan ja
5.1.2015 tiedottamaan maksuttomaan antiin. Maksullisissa suunnatuissa anneissa uusien osakkeiden
merkintahinta oli merkintad edeltavien viiden kaupankayntipaivan vaihdolla painotettu keskimaarainen
porssikurssi Helsingin Porssissd. Osuusasunnot Oy:n merkintdhinta oli 11,33 euroa osakkeelta ja Royal
House Oy:n merkintdhinta 10,60 euroa osakkeelta. Yhtion Royal House Oy:lle 31.12.2014
kiinteistbhankinnan yhteydessd suuntaamat 368.000 uutta osaketta seké& itselleen maksuttomassa
annissa 9.2.2015 suuntaamat 200.000 uutta osaketta merkittiin kaupparekisteriin 12.2.2015. Itselleen
suuntaamia uusia osakkeita Yhtid voi kayttdd paadomarakenteen vahvistamiseen, liiketoiminnan
kehittdmiseen ja  omistuspohjan laajentamiseen sek&  Sijoituskohteiden hankinnalla ettd
liikkeeseenlaskettavilla vaihtovelkakirjalainoilla. Antien jalkeen Yhtion kaupparekisteriin merkittyjen
osakkeiden lukumé&aré oli yhteensa 6.510.045 osaketta.

Helsingin Porssi hyvéaksyi Yhtion yllmainittuja 568.000 osaketta koskevan listalleottohakemuksen ja
uudet osakkeet ovat olleet kaupankaynnin kohteena pdrssilistalla 13.2.2015 alkaen. Royal House Oy:lle
suunnattujen 368.000 osakkeen kaupankayntitunnus on OREIT ja ISIN-tunnus FI4000068614. Yhtion
itselleen suuntaamien 200.000 osakkeen kaupankayntitunnus on OREITNO115 ja ISIN-tunnus on
F14000148036. Kaupankayntitunnuksella OREITNO115 olevat Osakkeet eivat oikeuta vuoden 2014
tuloksesta vuonna 2015 maksettaviin osinkoihin, mutta oikeuttavat osinkoihin vuonna 2016 ja siita
eteenpéin. Naiden listausten jalkeen Yhtion listattujen osakkeiden lukumaara oli yhteensa 6.510.045
osaketta.

Yhtion varsinainen yhtiokokous pidettiin 19.3.2015. Yhtidkokous paatti Yhtion toiminimen muuttamisesta
muotoon Orava Asuntorahasto Oyj (aiemmin Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj). Tahan liittyva
yhtidjarjestyksen 1 §:n muutos merkittiin kaupparekisteriin 31.3.2015.

Yhtiokokous paatti, ettd Yhtidn sijoitustoiminnan sadéantéihin tehdaan tulossidonnaisen hallinnointipalkkion
maksamista koskeva tdsmennys siten, ettd hallinnointipalkkion laskennassa kaytetdaan osakkeen
porssikurssia, jos se on alhaisempi kuin osakekohtainen nettovarallisuus. Yhtiokokouksen paatoksella
sijoitustoiminnan saantdja (11 8 kolmas kappale) tdsmennettiin tulossidonnaisen hallinointipalkkion
maaraytymisen osalta. Saantdjen 11 § kolmannen kappaleen lauseeseen “Listautumisen jalkeen
osakekohtaisen nettovarallisuuden sijaan laskennassa kaytetaan osakkeen poérssikurssia.” peraan lisattiin
lause 7, jos osakkeen porssikurssi on alhaisempi kuin osakekohtainen nettovarallisuus.”

Yhtiokokous péaatti osakeantivaltuutuksen myontamisesta hallitukselle siten, etta valtuutuksen perusteella
hallitus voi paattdd antaa enintddn 6.000.000 Yhtidn uutta osaketta (joista enintddn 1.500.000 osaketta
tuottavat oikeuden osinkoon 1.4.2015 alkaen ja 4.500.000 osaketta eivat tuota lainkaan oikeutta
osinkoon vuoden 2015 aikana).

Yhtio hankki 31.3.2015 toteutetuilla kaupoilla ja tehdylla sopimuksella yhteensd 140 huoneistoa, joiden
yhteenlaskettu velaton kauppahinta oli 16,1 miljoonaa euroa. Skanska Talonrakennus Oy:n kanssa tehtiin
sitova sopimus 53 huoneiston kaupasta, jotka sijaitsevat yhteensa 9 Kkiinteistdssa Tampereella (11
huoneistoa), Turussa (5), Oulussa (7), Vaasassa (5), Rovaniemella (13), Kokkolassa (3) ja Savonlinnassa
(9). Lisdksi Osuusasunnot Oy:Ita ostettiin 36 huoneiston asuinkiinteistd Kaarinan Hoviherrankatu 3:sta ja
51 huoneiston asuinkiinteistd Raision Kunnaankatu 7:std. Kauppa rahoitettiin osin Osuusasunnot Oy:lle
suunnatulla annilla, jossa Osuusasunnot Oy merkitsi 244.193 Yhtion liikkeeseen laskemaa uutta osaketta,
joista 128.461 osakkeella ei ole oikeutta vuonna 2015 maksettaviin osinkoihin. Osakkeiden merkintahinta
oli kauppaa edeltavien viiden kaupankayntipaivdn painotettu keskihinta Helsingin Pd&rssin
porssikaupankaynnissa.

Yhtid laski liikkeelle 20 miljoonan euron suuruisen vakuudellisen joukkovelkakirjalainan 1.4.2015. Laina
erddntyy 1.4.2020, ja sille maksetaan kiinteda 4,25 prosentin vuotuista korkoa. Joukkovelkakirjalaina
listattiin Helsingin Poérssin saannellylle markkinalle 2.4.2015. Joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskun
paajarjestajana toimi Danske Bank Oyj ja jarjestelyn oikeudellisena neuvonantajana Asianajotoimisto
Castrén & Snellman Oy.

Yhtiébn Osuusasunnot Oy:lle 31.3.2015 hankinnan yhteydessad suuntaamat 244.193 uutta osaketta
merkittiin kaupparekisteriin 17.4.2015. Annin jalkeen Yhtion kaupparekisteriin merkittyjen osakkeiden
lukumaara on yhteensa 6.754.238 osaketta. Osuusasunnot Oy:lle suunnatuista osakkeista 115.732
osakkeen ISIN-tunnus on FI400068614 (kaupankayntitunnus OREIT) ja 128.461 osakkeen ISIN-tunnus
on Fl14000148036 (kaupankayntitunnus OREITNO115). Osakkeet, joiden kaupankéayntitunnus on
OREITNO115, eivat oikeuta vuoden 2014 tuloksesta vuonna 2015 maksettaviin osinkoihin, mutta
oikeuttavat osinkoihin vuonna 2016 ja siitd eteenpéin. Yhtid jatti Helsingin Pdrssille yllamainittuja
244.193 osaketta koskevan listalleottohakemuksen ja uudet osakkeet ovat olleet kaupankéynnin
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kohteena pdrssilistalla 21.4.2015 alkaen. Listauksen jalkeen Yhtion listattujen osakkeiden lukumaara on
yhteensa 6.754.238 osaketta.

Maaliskuussa 2015 Skanska Talonrakennus Oy:n kanssa sovittu 53 asuinhuoneiston kauppa saatettiin
loppuun 28.4.2015.

Yhtid sopi 29.5.2015 Rakennusliike Leimarakentajat Oy:n kanssa 52 asuinhuoneiston rakentamisesta
Hameenlinnaan. Rakennettavat huoneistot valmistuvat vuoden 2016 loppuun mennessa. Yhtid rahoittaa
rakennushankkeen Rakennusliike Leimarakentajat Oy:lle suunnatuilla osakeanneilla sek& perustetulle
yhtiélle hankituilla yhti6lainoilla. Rakennusliike Leimarakentajat Oy:lle suunnattujen osakeantien
yhteisarvo rakennusaikana on noin 1,8 miljoonaa euroa. Sopimuksen tekohetkelld Rakennusliike
Leimarakentajat Oy merkitsi yhteensa 50.450 Yhtion osaketta 0,6 miljoonalla eurolla. Osakkeiden
merkintahinta oli merkintdd edeltavien viiden péivan porssikaupankdaynnin painotettu keskihinta.
Loppuosa suunnatuista anneista merkitdan kohteen valmistuttua.

Yhtion itselleen 4.6.2015 maksuttomassa annissa suuntaamat 200.000 uutta osaketta merkittiin
kaupparekisteriin  9.6.2015. Itselleen suuntaamia osakkeita Yhtid voi kayttdd p&adomarakenteen
vahvistamiseen, liiketoiminnan kehittdmiseen ja omistuspohjan laajentamiseen seké& Sijoituskohteiden
hankinnalla ettd liikkeeseenlaskettavilla vaihtovelkakirjalainoilla. Annin jalkeen Yhtion kaupparekisteriin
merkittyjen osakkeiden lukumééard on yhteensa 6.954.238 osaketta. Yhtidlle itselleen suunnatuista
osakkeista 150.000 osakkeen ISIN-tunnus on FI400068614 (kaupankayntitunnus OREIT) ja 50.000
osakkeen ISIN-tunnus on FI14000148036 (kaupankayntitunnus OREITNO115). Osakkeet, joiden
kaupankayntitunnus on OREITNO115, eivét oikeuta vuoden 2014 tuloksesta vuonna 2015 maksettaviin
osinkoihin, mutta oikeuttavat osinkoihin vuonna 2016 ja siita eteenpain.

Yhtio jatti Helsingin Porssille edella mainittuja 200.000 osaketta koskevan listalleottohakemuksen ja
uudet osakkeet ovat olleet kaupankaynnin kohteena poérssilistalla 10.6.2015 alkaen. Listauksen jalkeen
Yhtion listattujen osakkeiden lukumaéara oli yhteensd 6.954.238 osaketta.

Yhtion itselleen 17.6.2015 maksuttomassa annissa suuntaamat 500.000 uutta osaketta merkittiin
kaupparekisteriin  23.6.2015. Itselleen suuntaamia osakkeita Yhtid voi kayttdd p&&domarakenteen
vahvistamiseen, liiketoiminnan kehittdmiseen ja omistuspohjan laajentamiseen seké& Sijoituskohteiden
hankinnalla etté liikkeeseenlaskettavilla vaihtovelkakirjalainoilla. Annin jalkeen Yhtion kaupparekisteriin
merkittyjen osakkeiden lukumé&éard on yhteensa 7.454.238 osaketta. Yhtidlle itselleen suunnatuista
osakkeista 350.000 osakkeen ISIN-tunnus on F1400068614 (kaupankayntitunnus OREIT) ja 150.000
osakkeen ISIN-tunnus on FI14000148036 (kaupankayntitunnus OREITNO115). Osakkeet, joiden
kaupankayntitunnus on OREITNO115, eivat oikeuta vuoden 2014 tuloksesta vuonna 2015 maksettaviin
osinkoihin, mutta oikeuttavat osinkoihin vuonna 2016 ja siita eteenpain.

Yhtion toukokuussa 2015 Rakennusliike Leimarakentajat Oy:lle suuntaamat 50.450 osaketta seka
1.3.2015-31.5.2015 solmittujen vaihtovelkakirjalainasopimusten perusteella Yhtidon luovuttamat 377.502
osaketta merkittiin 23.6.2015 Yhtion oman p&&doman eriin. Osakepddoman korotus on 4,3 miljoonaa
euroa, minkéa lisdksi sijoitetun vapaan oman paaoman rahastoon merkittin 0,8 miljoonaa euroa.
Korotusten jélkeen Yhtién osakepaaoma oli 67.057.020,00 euroa.

Yhtio hankki 29.6.2015 tehdylla kaupalla 46 huoneistoa Asunto Oy Vantaan Kaakkoisvayla 4:std 4,15
miljoonan euron kauppahinnalla. Kauppa rahoitettiin Maakunnan Asunnot Oy:lle suunnatulla annilla, jossa
Maakunnan Asunnot Oy merkitsi 369.218 Yhtion liikkeeseen laskemaa uutta osaketta, joista 192.889
osakkeella ei ole oikeutta vuonna 2015 maksettaviin osinkoihin. Osakkeiden merkintahinta on kauppaa
edeltavien viiden kaupankayntipaivan painotettu keskihinta Helsingin Porssin porssikaupankaynnisséa.

Yhtié hankki 30.6.2015 sitovalla sopimuksella yhteensa 44 huoneistoa Asunto Oy Lahden Jukolan Aaposta
ja Asunto Oy Lahden Jukolan Tuomaksesta 7,1 miljoonan euron velattomalla kauppahinnalla. Kauppa
rahoitetaan Suomen Vuokrakodit Oy:lle suunnatulla annilla, jossa Suomen Vuokrakodit Oy on sitoutunut
merkitsemadn 138.163 Yhtion liikkeeseen laskemaa uutta osaketta, joista 71.684 osakkeella ei ole
oikeutta vuonna 2015 maksettaviin osinkoihin. Osakkeiden merkintdhinta on merkintdé edeltavien viiden
kaupankayntipaivan painotettu keskihinta Helsingin Porssin porssikaupankaynnissa.

Finanssivalvonta hyvéaksyi 30.6.2015 Yhtion listalleottoesitteen, joka liittyy yhteensd 937.664 osakkeen
listalleottoon. Osakkeet liittyvat Yhtion aiemmin 29.6.2015 tiedottamaan Maakunnan Asunnot Oy:lle
(369.218 osaketta) 30.6.2015 tiedottamaan Suomen Vuokrakodit Oy:lle (68.446 osaketta) suunnattuihin
anteihin sekd 23.6.2015 tiedottamaan Yhtidlle itselleen suunnattuun maksuttomaan antiin (500.000
osaketta). Maakunnan Asunnot Oy:lle ja Suomen Vuokrakodit Oy:lle suunnatuissa anneissa uusien
osakkeiden merkintahinta oli 29.6.2015 edeltavien viiden kaupankayntipdivan vaihdolla painotettu
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keskim&éarainen porssikurssi Helsingin Porssissa. Osakkeiden merkintahinnat olivat 11,65 euroa
osakkeelta (kaupankayntitunnus OREIT) ja 10,65 euroa osakkeelta (kaupankayntitunnus OREITNO115).

Yhtio jatti 1.7.2015 listalleottohakemuksen Helsingin Pdrssille koskien Maakunnan Asunnot Oy:lle
29.6.2015 suunnatussa annissa merkittyjen osakkeiden ja 23.6.2015 tiedotettujen Yhtidlle itselleen
suunnattujen osakkeiden eli yhteensa 869.218 osakkeen ottamiseksi kaupankdynnin kohteeksi Helsingin
Porssin porssilistalle. Kaupankaynti kyseisilla osakkeilla alkoi 6.7.2015. Osakkeista 526.329 haettiin
porssilistalle kaupankayntitunnuksella OREIT (ISIN-tunnus F14000068614) ja 342.889
kaupankayntitunnuksella OREITNO115 (ISIN-tunnus FI4000148036).

Finanssivalvonta hyvaksyi 2.7.2015 Yhtion listalleottoesitteen tdydentdmisen. Listalleottoesitteessa on
ilmoitettu, ettda 937.664 osaketta haetaan kaupankaynnin kohteeksi Helsingin Poérssin porssilistalle
arviolta 3.7.2015. Suomen Vuokrakodit Oy:n merkitsemat 68.446 osaketta haetaan kaupank&ynnin
kohteeksi my6hemmin.

Yhtion 29.6.2015 Maakunnan Asunnot Oy:lle suuntaamat 369.128 osaketta merkittiin kaupparekisteriin
3.7.2015. Osakepaaoman korotus on 3,7 miljoonaa euroa. Korotusten jalkeen Yhtion kaupparekisteriin
merkittyjen osakkeiden lukumaara oli yhteensa 7.823.456 osaketta ja Yhtiobn osakepddoma oli 70.749
200,00 euroa.

Yhtid suuntasi uuden osakeannin Suomen Vuokrakodit Oy:lle 31.7.2015. Suomen Vuokrakodit Oy on
sitoutunut merkitsemé&éan 69.717 Yhtion liikkeeseen laskemaa uutta osaketta, joista 35.926 osakkeella ei
ole oikeutta vuonna 2015 maksettaviin osinkoihin. Osakkeiden merkintdhinta on 31.7.2015 edeltdvan
viiden kaupankayntipaivan painotettu keskihinta Helsingin Pdrssin porssikaupankéynnissa. Suunnattu anti
liittyy 30.6.2015 tiedotettuun sitovaan sopimukseen, jolla Yhtié hankki yhteenséd 44 huoneistoa Asunto
Oy Lahden Jukolan Aaposta ja Asunto Oy Lahden Jukolan Tuomaksesta 7,1 miljoonan euron velattomalla
kauppahinnalla.

Yhtion tilintarkastusyhteisé PricewaterhouseCoopers Oy on nimittanyt KHT Tuomas Honkamaen Yhtion
paavastuulliseksi tilintarkastajaksi 11.8.2015 alkaen.

Finanssivalvonta hyvaksyi 24.8.2015 Yhtidon listalleottoesitteen taydentdmisen. Listalleottoesitettd
taydennettiin - Suomen Vuokrakodit Oy:n kanssa tehdyn transaktion muuttuneilla tiedoilla ja
listalleottoesitteeseen sisallytettiin viittaamalla Yhtion osavuosikatsaus 1.1.-30.6.2015.

Yhtion Suomen Vuokrakodit Oy:lle 29.6.2015 ja 31.7.2015 suuntaamissa anneissa merkityt 138.163
uutta osaketta merkittiin kaupparekisteriin 24.8.2015. Annin jalkeen Yhtidon kaupparekisteriin merkittyjen
osakkeiden lukumaara on yhteensa 7.961.619 osaketta. Yhtio jatti Helsingin Porssille yllamainittuja
138.163 osaketta koskevan listalleottohakemuksen ja uudet osakkeet olivat kaupankdynnin kohteena
porssilistalla 26.8.2015 alkaen. Listauksen jalkeen Yhtion listattujen osakkeiden lukumaara on yhteensa
7.961.619 osaketta.

Yhtié hankki 30.9.2015 tehdylla sitovalla kauppasopimuksella 42 huoneistoa YIT Rakennus Oy:ltd 10,3
miljoonan euron velattomalla kauppahinnalla. Hankitut huoneistot ovat uusia ja sijaitsevat Helsingissa,
Espoossa, Hyvink&alld, Turussa, Raisiossa, Oulussa, Kuopiossa, Rovaniemella ja Vaasassa. Huoneistot
ovat vuokraamattomia. Yhtibn omistamat asunto-osakeyhtiét ovat 30.9.2015 tehdyilla ehdollisilla
sopimuksilla myyneet viisi tonttia yhteensd 2,6 miljoonan euron kauppahinnalla. Tontit sijaitsevat
Keravalla, Lahdessa, Kaarinassa ja Riihiméaella. Kauppojen toteuttaminen edellyttd&a panttausjarjestelyjen
loppuunsaattamista.

Osavuosikatsauskauden 1.1.-30.9.2015 jalkeiset tapahtumat

Yhtion omistamien asunto-osakeyhtididen 30.9.2015 sopimat tonttikaupat saatettiin loppuun
marraskuussa 2015 panttausjarjestelyjen jalkeen.

Yhtio allekirjoitti 18.11.2015 sopimuksen oman padoman hankkimisesta Jarjestajan kanssa. Sopimuksen
perusteella Yhtio pyrkii laskemaan liikkeeseen enintdan 4 miljoonaa osaketta, joka vastaa korkeintaan 50
prosentin lisdysta Yhtion osakemé&arédan per 18.11.2015. Sopimuksen perusteella Carnegie pyrkii parhaan
kykynsa ja Yhtion ohjeiden mukaisesti yhdesséd tai useammassa erassa myymaéaén Yhtion liikkeeseen
laskemia osakkeita vallitsevaan markkinahintaan. Sopimuksen tarkoituksena on hankkia Yhti6lle uutta
omaa padomaa Yhtion Sijoituskohteiden hankkimiseksi ja Yhtidn toiminnan laajentamiseksi strategisten
kasvutavoitteiden mukaisesti seka laajentaa omistajakuntaa ja lisata kansainvélisten institutionaalisten
sijoittajien tietoisuutta Yhtiosta.
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14.12.2015 Yhtio julkisti aikeensa jarjestd&d Osakeanti. Antiosakkeet tarjottaisiin Kokeneiden Sijoittajien
ja Yhtion merkittavéksi poiketen Yhtion osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta. Perusteet
merkintaetuoikeudesta poikkeamiselle ovat Yhtion kayttdpadaoman ja padomarakenteen vahvistaminen,
kasvun edellyttaman rahoitustarpeen tayttaminen ja Yhtibn omistuspohjan laajentaminen ja
tunnettuuden lisddminen. Nailla perusteilla Yhtion hallitus katsoo, ettd osakkeenomistajien
merkintaetuoikeudesta poikkeamiselle on olemassa osakeyhtidlain 9 luvun 4 §:n 1 momentin tarkoittama
painava taloudellinen syy. Osakeannissa Antiosakkeiden merkintahinta maaraytyy lopullisesti Kokeneiden
Sijoittajien tarjousmenettelyssd antamien merkintatarjousten perusteella. Yhtié ja Jarjestdja ovat
asettaneet Antiosakkeiden alustavaksi hintavaliksi 9,70-10,50 euroa Antiosakkeelta. Lopullinen
Antiosakkeen merkintahinta voi asettua alustavalle hintavélille tai olla sitd alhaisempi. Tarjousmenettely
alkoi 14.12.2015 klo 9:30 Suomen aikaa ja paattyy viimeistddn 17.12.2015 kello 18:30 Suomen aikaa.
Yhtidé voi oman harkintansa mukaan keskeyttad tarjousmenettelyn tai lyhentaa sita. Tarjousmenettely voi
kuitenkin paattyd aikaisintaan 16.12.2015 klo 16:30 Suomen aikaa. Antiosakkeet, jotka Yhtio
mahdollisesti merkitsisi, olisivat maksuttomia. Antiosakkeet eivat oikeuttaisi Yhtion vuoden 2015 aikana
jakamaan osinkoon.

18.12.2015 Yhti6 paatti Osakeannin jarjestamisesta ja Osakeannin ehdoista seka hyvaksyi Osakeannissa
tehdyt merkinnét.

1.1.-30.9.2015 toteutetut hankinnat:

Ajankohta Kohde Velaton Velka (milj. Asuntoja (kpl)
euroa)
9.2.2015 Huoneistoja 2 kohteesta (Pori,
Mikkeli) 4,6 3,7 22
31.3.2015 Huoneistoja useammasta
kohteesta (Tar_npe_re, Turku, 11,7 9.1 53
Oulu, Rovaniemi, Vaasa,
Kokkola ja Savonlinna)
31.3.2015 2 kohdetta (Raisio ja Kaarina) 4,4 1,6 87
29.5.2015 Yhteistydsopimus kohteen
rakentamisesta 0,6 * - -
Hameenlinnassa
29.6.2015 Kohde Vantaalta 4,1 - 46
30.6.2015 Kaksi kohdetta Lahdesta 7,1 5,5 44
30.9.2015 Kohteita 13 kohteesta
(Helsinki, Espoo, Hyvinkaa,
Turku, Raisio, Oulu, Kuopio, 10,3 7.9 42
Rovaniemi, Vaasa)
Yhteensa 42,9 27,8 294

* Kohteen rakentaminen on vasta aloitettu. Yhtio on maksanut omilla osakkeillaan rakentamisaikaista rahoitusta 0,6
miljoonaa euroa. Kohteen kaypa arvo julkistetaan valmistusasteen mukaan vuosineljdnneksittain.

Yhtid myi 1.1.-30.9.2015 asuinhuoneistoja yhteensa 25 kappaletta. Huoneistojen velattomat
kauppahinnat olivat yhteensa 2,2 miljoonaa euroa. Myynnin valityspalkkiot olivat 88 tuhatta euroa.
Huoneistomyyntia taydennettiin myymalla viisi tonttia ehdollisilla sopimuksilla 30.9.2015 yhteensd 2,6
miljoonan euron kauppahinnalla. Kaupat edellyttivdt panttausjarjestelyjen loppuunsaattamista.
Sijoitussalkun myynnit 1.1.-30.9.2015 aikana olivat yhteensa 2,2 miljoonaa euroa, ja ottaen huomioon
ehdolliset tonttikaupat, 4,8 miljoonaa euroa.

30.9.2015 paattynyt yhdeksan kuukauden katsauskausi verrattuna 30.9.2014 paattyneeseen yhdeksan
kuukauden katsauskauteen

Tulos

Konsernin liikevaihto katsauskaudella oli yhteensa 13,0 miljoonaa euroa (Q3 2014: 12,8 miljoonaa
euroa). Liikevaihto jakautui varsinaisiin tuottoihin 7,3 miljoonaa euroa (Q3 2014: 4,5 miljoonaa euroa)
sekd voittoihin 5,7 miljoonaa euroa (Q3 2014: 8,2 miljoonaa euroa). Varsinaiset tuotot sisaltavat
vuokratuotot, kayttdékorvaukset ja muut tuotot. Voitot muodostuvat sijoituskiinteistéjen myyntivoitoista
vahennettynd myytyjen huoneistojen vaélityspalkkioilla, -237 tuhatta euroa (Q3 2014: -162 tuhatta

76



euroa), sekd huoneistojen kdyvan arvon muutoksesta, 5,9 miljoonaa euroa (Q3 2014: 8,4 miljoonaa
euroa).

Liikevoitto oli 7,6 miljoonaa euroa (Q3 2014: 8,2 miljoonaa euroa).

Katsauskauden voitoksi muodostui 5,6 miljoonaa euroa (Q3 2014: 7,0 miljoonaa euroa). Laajan tuloksen
erat olivat 493 tuhatta euroa (Q3 2014: -281 tuhatta euroa) ja katsauskauden laaja voitto 6,1 miljoonaa
euroa (Q3 2014: 6,7 miljoonaa euroa).

Kulut

Liiketoiminnan kulut yhteensa olivat 5,4 miljoonaa euroa (Q3 2014: 4,6 miljoonaa euroa), josta
hoitokulut ja vuosikorjaukset olivat 3,6 miljoonaa euroa (Q3 2014: 1,8 miljoonaa euroa) seka jaksotettu
tulossidonnainen hallinnointipalkkio O miljoonaa euroa (2014: 1,6 miljoonaa euroa). Rahoitustuotot ja -
kulut olivat 2,0 miljoonaa euroa (Q3 2014: 1,2 miljoonaa euroa) ja katsauskauden verot olivat 22 tuhatta
euroa (Q3 2014: 28 tuhatta euroa).

Kulujen kasvu on seurausta sijoitussalkun kasvusta.
Tase ja rahoitus

Rahoituskulut (netto) olivat 1.1.-30.9.2015 vélisena aikana yhteensa 2,0 miljoonaa euroa (Q3 2014: 1,2
miljoonaa euroa) ja konsernin lainojen lyhennykset olivat yhteensa 20,5 miljoonaa euroa (Q3 2014: 0,5
miljoonaa euroa).

Yhtion korolliset lainat ja asunto-osakeyhtididen osakkeisiin kohdistuvat yhti6élainat olivat 30.9.2015
yhteensa 85,1 miljoonaa euroa (31.12.2014: 60,0 miljoonaa euroa). Yhtion velkaantumisaste oli 46,7 %.

Yhtio laski liikkeelle 20 milj. euron suuruisen vakuudellisen joukkovelkakirjalainan huhtikuun 1. paivana.
Laina erdantyy 1.4.2020, ja sille maksetaan kiintedd 4,25 prosentin vuotuista korkoa. Samassa
yhteydessa 1.4.2015 emoyhtidé maksoi pois rahalaitoslainansa maaraltaan hieman yli 17 miljoonaa euroa.

Joukkovelkakirjalaina listattiin Helsingin Porssin saannellylle markkinalle 2.4.2015. Yhti® on asettanut
omistamiaan asuinhuoneistojen osakkeita yhtidlainat huomioiden yhteisarvoltaan noin 66 miljoonaa
euroa joukkovelkakirjalainan vakuudeksi.

Taseen pitkdaikaisiin velkoihin sisaltyy naiden lisdksi myds vuokralaisten maksamia vuokravakuuksia 0,6
miljoonaa euroa (31.12.2014: 0,5 miljoonaa euroa). Sijoituskohteiden kaypa arvo oli 30.9.2015 178,9
miljoonaa euroa (31.12.2014: 130,7 miljoonaa euroa). Taseen loppusumma oli 182,0 miljoonaa euroa
(31.12.2014: 136,7 miljoonaa euroa).

Omavaraisuusaste 30.9.2015 oli 50,2 % (31.12.2014: 51,1 %).

Osavuosikatsauksen 30.9.2015 mukainen Yhtion osakekohtainen nettovarallisuus oli 11,88 euroa
(31.12.2014: 13,52 euroa) ja oikaistu osakekohtainen nettovarallisuus 11,88 euroa (31.12.2014 12,02
euroa).

Rahoituksen ldhteet ja maksuvalmius

Yhtidssa pyritéan jatkuvasti arvioimaan ja seuraamaan liiketoiminnan vaatiman rahoituksen maaréé,
jotta konsernilla olisi tarpeeksi likvideja varoja toiminnan rahoittamiseksi. Rahoituksen saatavuuden
riskia on alennettu saanndllisilla neuvotteluilla useiden rahoittajien kanssa ja joukkovelkakirjan
liikkkeeseenlaskulla. Yhtio arvioi pystyvansa uudistaman eradntyvat lainat tulevina vuosina.

Yhtio kayttdd hankintojensa rahoittamisessa rahalaitosten vaihtuvakorkoisia lainoja, jotka on suojattu
koronvaihtosopimuksilla. Yhtidlla ei ollut vaihtuvakorkoisia lainoja 30.9.2015. Katsauskauden jalkeen on
suojattu emoyhtion elokuussa nostama 3,5 miljoonan euron luotto. (Suojausaste oli 31.12.2014: 100 %).

Yhtid on tehnyt vuoden 2014 aikana seitseméan vaihtovelkakirjalainasopimusta, joilla on keréatty 5,0

miljoonaa euroa ja vuoden 2015 aikana 39 vaihtovelkakirjalainasopimusta, joilla on keratty 14,8
miljoonaa euroa.
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Taméan Esitteen paivdmaaradn mennessa vuonna 2015 tehdyt vaihtovelkakirjalainasopimukset on esitetty
seuraavassa taulukossa:

Paivamaara Vaihtovelkakirjalainan maara Lainanantaja
(euroa)

2.1.2015 500.000 Webstor Oy

21.1.2015 500.000 Webstor Oy

27.1.2015 500.000 Webstor Oy

2.2.2015 500.000 Webstor Oy

13.2.2015 500.000 Webstor Oy

11.3.2015 500.000 Webstor Oy

27.3.2015 500.000 Webstor Oy

8.4.2015 500.000 Webstor Oy

15.4.2015 500.000 Webstor Oy

21.4.2015 500.000 Webstor Oy

24.4.2015 500.000 Webstor Oy

6.5.2015 500.000 Webstor Oy

18.5.2015 500.000 Webstor Oy

25.5.2015 500.000 Webstor Oy

5.6.20015 500.000 Webstor Oy

24.6.2015 500.000 Webstor Oy

9.7.2015 500.000 Webstor Oy

20.7.2015 500.000 Webstor Oy

30.7.2015 500.000 Webstor Oy

30.7.2015 250.000 BVI-tuote Oy

30.7.2015 250.000 Oy Creative Investor Ab

17.8.2015 500.000 Webstor Oy

17.8.2015 250.000 BVI-tuote Oy

17.8.2015 250.000 Oy Creative Investor Ab

1.9.2015 250.000 BVI-tuote Oy

1.9.2015 500.000 Webstor Oy

1.9.2015 250.000 Oy Creative Investor Ab

30.9.2015 250.000 Oy Creative Investor Ab

30.9.2015 250.000 BVI-tuote Oy

19.10.2015 250.000 BVI-tuote Oy

19.10.2015 250.000 Oy Creative Investor Ab

27.10.2015 250.000 Oy Creative Investor Ab

27.10.2015 250.000 BVI-tuote Oy

29.10.2015 250.000 BVI-tuote Oy

29.10.2015 250.000 Oy Creative Investor Ab

23.11.2015 250.000 Oy Creative Investor Ab

23.11.2015 250.000 BVI-tuote Oy

1.12.2015 125.000 Oy Creative Investor Ab

1.12.2015 125.000 BVI-tuote Oy

Mahdollisesti konvertoitava osakemaara riippuu Yhtion osakekurssista konvertointipédivana. Toimenpiteet
ovat oleellisesti pienentédneet maksuvalmiusriskia. Vaihtovelkakirjalainasopimuksilla vuoden 2015 aikana
konvertoitujen osakkeiden maara Yhtion osakkeiden kokonaislukumaarasta Esitteen paivamaarana (eli
lukuun ottamatta Antiosakkeita) on n. 17 %.

Vaihtovelkakirjalainasopimusten ehdot ovat tavanomaiset. Edelleen lainana olevien
vaihtovelkakirjalainasopimusten laina-aika on kuusi kuukautta ja sekd lainanantajalla ettéd Yhtiolla on
oikeus konvertoida laina Yhtion osakkeiksi. Osakkeiden merkintahinta on Yhtidbn osakkeen
merkintailmoituksen esittamispaivdn ja sitd edeltavdn kaupankayntipaivan vaihdoilla painotettujen
osakekurssien keskiarvo Helsingin Porssin poérssikaupankaynnissa. Merkintahinta maksetaan kuittaamalla
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vaihtovelkakirjalainan = p&&omaan  perustuvat saatavat merkintdhintaa vastaan. Osakkeiden
merkintahinnan maarittamisessa hintaan ei lueta porssissé tehdyisté blokkikaupoista saatuja hintoja.

Saanndllisten vuokratuottojen ja kayttokorvausten ennustetaan kattavan hoitokulut, vuokraustoiminnan
kulut, hallinnon kulut, liiketoiminnan muut kulut ja rahoituskulut. Yhtién suunnitelmien mukaisesti
jatketaan yksittaisten huoneistojen myyntid ja lyhennetddn suunnitelman mukaisia korollisia lyhytaikaisia
velkoja.

Konsernin johdannaisvelkoihin kuulumattomat pankkilainat sopimuksiin perustuvien juoksuaikojen mu-

kaan sekd muut korolliset lainat katsauskauden lopussa esitetdan seuraavassa taulukossa. Esitettavat
luvut ovat lainasopimuksiin perustuvia diskonttaamattomia rahavirtoja lainojen lyhennyksista.

Korolliset lainat, 1000 euroa 30.9.2015 2.829 31.165 51.070

1.4.2015 on liikkeeseenlaskettu 20 miljoonan euron vakuudellinen joukkovelkakirjalaina ja siitd saaduilla
varoilla on maksettu pois emoyhtion rahalaitoslainat noin 17,3 miljoonaa euroa.

Kassavirta

Vuokrasopimusten yhteenlaskettu kassavirta 1.10.2015 oli 0,9 miljoonaa euroa kuukaudessa (Q3 2014:
0,6 miljoonaa euroa). Rahavarat 30.9.2015 olivat 2,1 miljoonaa euroa (31.12.2014: 2,0 miljoonaa
euroa).

Asuinhuoneistot ja vuokraustoiminta

Vuokraustoiminnan kayttdasteet olivat vuoden 2015 kolmen ensimmaisen vuosineljdnneksen aikana
edellisvuotta korkeammalla tasolla. Taloudellinen vuokrausaste 1.1.-30.9.2015 oli 90,6 %o.

Yhtidlla oli 30.9.2015 yhteensd 1.639 asuinhuoneistoa (Q3 2014: 1.081 kpl). Vuokrasopimuksia oli
katsauskauden pdattyessa 1.294 kappaletta (Q3 2014: 963) ja myytavana oli 117 huoneistoa (Q3 2014:
43).

Vuokrasalkun bruttovuokratuotto, % 6,8 6,7
Vuokrasalkun nettovuokratuotto, %o 4,0 4,1
Taloudellinen kayttoaste, % 90,6 88,2
Toiminnallinen kayttdaste, % 90,3 88,8
Vuokralaisvaihtuvuus/kk, %o 2,8 2,2

Paattyneitd sopimuksia kolmannella vuosineljanneksella oli yhteensd 149 kappaletta (Q3 2014: 70).

Vuokrasaamiset 30.9.2015 olivat yhteensd 224 tuhatta euroa (Q3 2014: 128 tuhatta euroa), joista
perinnéssa oli 136 tuhatta euroa (Q3 2014: 87 tuhatta euroa). Alle 2 kuukautta vanhat perinndssé olevat
saamiset olivat 78 tuhatta euroa ja yli 2 kuukautta vanhat 58 tuhatta euroa.

Tulevaisuudennakymat

Yhtid toistaa 12.11.2015 antamansa ennusteen ja arvioi edelleen, ettd vuonna 2015 Yhti6élla on
kohtalaiset edellytykset yllapitad hyvaa kannattavuutta ja saavuttaa 10 prosentin oman paaoman
kokonaistuottotavoitteensa. Sijoitussalkun asuntojen arvonmuutoksen odotetaan loppuvuonna jaavan
lahelle nollaa. Vuokratuoton arvioidaan pysyvan vuoden kolmen ensimmaisen vuosineljdnneksen tasolla,
kun otetaan huomioon syksylld vuokraamattomina hankittujen huoneistojen vaikutus kayttbasteeseen.
Kohteiden hankintojen tulosvaikutusta pyritaan neljannella vuosineljanneksella kasvattamaan kolmanteen
vuosineljannekseen verrattuna. Hoito- ja korjauskustannusten suhde sijoitusomaisuuden arvoon sailynee
likimain alkuvuoden tasolla.

Yhtion tilintarkastajan lausunto tulosennusteesta on tdméan Esitteen liitteena D.
Edellda kohdassa “Tulevaisuudenndkymét” on esitetty tyypillisia tekijoita, jotka voivat vaikuttaa
heikentavasti Yhtion tuloskehitykseen ja kannattavuuteen. On kuitenkin syytd huomioida, etta luettelo ei

ole tyhjentavd ja on olemassa muitakin tekijoitd, jotka voivat vaikuttaa negatiivisesti Yhtion
tuloksentekokykyyn ja kannattavuuteen.
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Yhtio ei pysty vaikuttamaan toimialaan liittyvaan saantelyyn, mahdollisiin alaa koskeviin veronluonteisiin
maksuihin seka yleiseen osake- ja korkomarkkinoiden kehitykseen, joilla on vaikutusta Yhtion toimintaan
seka tuloksentekokykyyn ja kannattavuuteen.

Tassé esitetyt arviot perustuvat Yhtion Esitteen paivamaarana vallitsevaan ndkemykseen Yhtién ja sen
olemassa olevien liiketoiminta-alueiden kehityksesta. Ylla esitetyt tiedot sisaltavat tulevaisuutta koskevia
lausumia. Nama lausumat eivat ole tae Yhtion liiketoiminnan, tuloksen ja/tai taloudellisen aseman
kehityksesta tulevaisuudessa. Yhtion liiketoiminta, tulos ja taloudellinen asema voivat olennaisesti
poiketa naissa tulevaisuutta koskevissa lausumissa nimenomaisesti tai epasuorasti esitetyista tiedoista,
muun muassa Esitteessa kohdassa ”Riskitekijat” kuvattujen syiden vuoksi. Sijoittajaa kehotetaan
suhtautumaan varauksella edella mainittuihin lausumiin ja huomioimaan myds markkinatilanteeseen
liittyvat epavarmuustekijat.

Investoinnit

Yhtid ei ole tehnyt tadssa Esitteessd mainitsemattomia merkittavia investointeja 30.9.2015 paattyneen
osavuosikauden jalkeen tdméan Esitteen paivamaaraan mennessa. Yhtiolla ei ole talla hetkella kaynnissa
tassa Esitteessd mainitsemattomia merkittavia investointihankkeita, eika Yhtion johto ole tehnyt
paatoksia tallaisista tulevista investoinneista.

Kayttdpaaomaa koskeva lausunto

Yhtion hallituksen kasityksen mukaan Yhtion kayttopaaoma on riittava kattamaan Yhtion nykyiset tarpeet
taman Esitteen julkaisua seuraavan 12 kuukauden ajaksi.

Tilinpaatdksen 1.1.-31.12.2015 julkistaminen

Yhtion tilinpdatoés 1.1.-31.12.2015 julkistetaan arviolta 15.2.2016.
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PAAOMARAKENNE JA VELKAANTUNEISUUS

Seuraavassa taulukossa on esitetty Yhtion paadomarakenne ja velkaantuneisuus konsernitasolla
30.9.2015. Tiedot perustuvat Yhtion IFRS:n mukaisesti laadittuun osavuosikatsaukseen 30.9.2015
paattyneeltd yhdeksan kuukauden jaksolta. Taulukkoa tulee lukea yhdessd Esitteen muiden tietojen ja
Esitteeseen viittaamalla siséllytettyjen Yhtion konsernitilinp&éatostietojen kanssa.

1.000 euroa Toteutunut 30.9.2015

Tilintarkastamaton

PAAOMARAKENNE

Lyhytaikainen korollinen
vieras paaoma

Vakuudellinen 0
Vakuudeton 2.829
Yhteensa 2.829

Pitkaaikainen korollinen
vieras paaoma

Vakuudellinen 22.882
Vakuudeton 59.353
Yhteensa 82.235

Oma paaoma

Osakepaaoma 77.131
Osakeanti 0
Sijoitetun vapaan oman

paaoman rahasto 4.507
Suojausrahasto 0
Kertyneet voittovarat 3.974
Tilikauden tulos 2015 5.619
Yhteensa 91.232

Oma paaoma ja korolliset
velat yhteensa 176.296

Pdaomarakenteessa ja velkaantuneisuudessa 1.4.-30.6.2015 on tapahtunut olennaisia muutoksia.
1.4.2015 on liikkeeseenlaskettu 20 miljoonan euron vakuudellinen joukkovelkakirjalaina ja siitd saaduilla
varoilla on maksettu pois emoyhtion rahalaitoslainat. Rahalaitoslainojen vakuutena olleet
asuinhuoneistojen  osakekirjat on siirretty joukkovelkakirjalainan vakuudeksi. Emoyhtié on
katsauskaudella 1.1.-30.9.2015 nostanut lisaksi 3,5 miljoonan euron limiittisopimuksen mukaisen lainan.
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Taulukon tiedot perustuvat
30.9.2015 tilanteeseen.

1.000 euroa

NETTOVELKAANTUNEISUUS

30.9.2015
Toteutunut
Tilintarkastamaton

A) Rahavarat 2.085
B) Likvidit varat (kuvaus siséllosta) 0
C) Lyhytaikaiset sijoitukset 0
D) Likviditeetti (A+B+C) 2.085
E) Korolliset saatavat 0
F) Lyhytaikaiset velat

rahoituslaitoksilta 2.829
G) Lyhytaikaiseksi laskettava osa

pitkaaikaisista veloista 0
H) Muut lyhytaikaiset velat

1) Lyhytaikaiset korolliset velat

(F+G+H) 2.829
J) Lyhytaikaiset nettovelat (I-E-

D) 744
K) Pitkaaikaiset velat

rahoituslaitoksilta 62.952
L) Joukkovelkakirjalainat 19.382
M) Muut pitkaaikaiset velat 0
N) Pitkaaikaiset korolliset velat

(K+L+M) 82.235
O) Pitkaaikainen

nettovelkaantuneisuus (J+N) 81.491

Yhtid on antanut joukkovelkakirjan ja 3,5 miljoonan euroan pankilainansa vakuudeksi omistamiaan
asunto-osakeyhtididen osakkeita ja asunto-osakeyhtiot ovat antaneet velkojensa vakuudeksi kiinnityksia
kiinteist6on. Joukkovelkakirjalainan vakuudeksi annettujen asunto-osakeyhtididen osakkeiden markkina-
arvo 30.6.2015 oli yhteensa 80,2 miljoonaa euroa ja pankkilainan vakuudeksi annettujen osakkeiden 8,4
miljoonaa euroa (ulkopuolisen arvioitsijan arvot). Yhti6 on 1.4.2015 liikkeeseenlasketusta
joukkovelkakirjalainasta saamillaan varoilla maksanut pois lyhytaikaisissa rahalaitosveloissa olleet noin
17,3 miljoonan euron lainat seka purkanut niiden korkosuojauksen.

Osakeannin vaikutukset

Antiosakkeiden merkintahinta merkitdan kokonaisuudessaan Yhtion sijoitettuun vapaaseen omaan
paaomaan.
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YHTION JOHTO JA HALLINTO
Yleista

Yhtid noudattaa toiminnassaan Suomen lainsdadantéa, Yhtion yhtidjarjestystd ja hallituksen
maarittelemia hallintoperiaatteita seka Yhtion kiinteistdsijoitustoiminnan sdantdja. Lisaksi Yhtidé noudattaa
soveltuvin osin Helsingin Podrssin sdantdja ja ohjeita sekd Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n julkaisemaa
Suomen listayhtididen hallinnointikoodia silla poikkeuksella, ettéd Yhtion hallitukseen ei kuulu naisjasentd,
ja ettd Yhtion hallitus ei ole nimittdnyt valiokuntia. Suomen listayhtididen hallinnointikoodin suosituksen
mukaan hallituksessa on oltava molempia sukupuolia. Yhtion hallituksen kokoonpano ei talta osin tayta
suositusta. Yhtibn perustamis- ja perustamisen jalkeisessd kasvuvaiheessa sen avainhenkilot ovat
muodostaneet yhtién hallituksen yhdessd p&&omistajien kanssa. Avainhenkildiden ja p&aomistajien
joukossa ei ole ollut naishenkil6itéa. Yhtion toiminnan laatu ja laajuus seka toimiala huomioiden Yhtién on
ollut haasteellista 16ytaé sopivia ehdokkaita hallitustyén painopistealueiden mukaisesti. Yhtion tavoitteena
on tayttadéd hallinnointikoodin suositus myo6s hallituksen kokoonpanon osalta. Konsernin koko ja toiminnan
laajuus huomioon ottaen Yhtid on katsonut, ettd ainakaan vielé erillisia valiokuntia ei tarvita.

Yhtion hallinto on Osakeyhti6lain mukaan jaettu yhtiokokouksen, hallituksen ja toimitusjohtajan kesken.
Osakkeenomistajat kayttavat heille kuuluvia oikeuksia p&&asiallisesti yhtiokokouksessa, jonka kutsuu
tavallisesti koolle Yhtion hallitus. Yhtiokokous on lisdksi pidettava, jos yhtiokokouksen pitdmistéa vaatii
kirjallisesti Yhtion tilintarkastaja tai osakkeenomistajat, joiden osakkeet edustavat vahintddn yhta
kymmenesosaa kaikista Yhtion liikkeeseen laskemista osakkeista.

Hallitus

Yhtién hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesté huolehtii hallitus, johon yhtidjarjestyksen
mukaan kuuluu vahintaan kolme (3) ja enintddn kahdeksan (8) jasenta. Yhtiokokous valitsee hallituksen
jasenet. Hallituksen jasenten toimikausi paattyy vaalia seuraavan varsinaisen yhtitkokouksen paattyessa.
Hallitus valitsee keskuudestaan puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan.

Osakeyhtidlain mukaan hallitus huolehtii Yhtién hallinnosta ja sen toiminnan asianmukaisesta
jarjestamisesta. Lisdksi hallitus vastaa siitd, ettd Yhtion kirjanpidon valvonta on asianmukaisesti
jarjestetty. Hallituksen tehtaviin kuuluu lisdksi Yhtidn strategiasta paattdminen, toimintasuunnitelman ja
budjetin vahvistaminen, osavuosikatsauksien, tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen kasitteleminen ja
hyvaksynta. Hallitus paattda strategisesti tai taloudellisesti merkittavista investoinneista, yritysostoista
sekd vastuusitoumuksista, hyvéaksyy Yhtion rahoituspolitiikan, vahvistaa Yhtion riskienhallinta- ja
raportointimenettelyn seka paattada Yhtion palkitsemis- ja kannustinjarjestelmasta. Hallitus myo6s paattaa
Yhtion rakenteesta, vastaa osinkopolitiikasta ja osakasarvon kehittymisesta, nimittaa Yhtion
toimitusjohtajan ja paattda hanen tydsuhde-eduistaan, paattaa toimitusjohtajan sijaisen nimittdmisesta
ja vastaa muista hallitukselle Osakeyhtidlaissa tai muualla sdadetyistad tehtavista. Taman lisdksi Yhtion
hallitus paattad seuraavista sijoitustoimintaan liittyvista asioista:

(0] Sijoituskohteiden hankinta tai luovutus, mikali kauppahinta ylittda 10 prosenttia koko
paédomasta;

(i) kiinteiston hankinta tai luovutus;

(iii) vieraan padoman ottaminen; seka

(iv) sijoitusten hankkimiseen ja hallinnointiin liittyvien hallinnointi- ja palvelusopimusten tekeminen

ja niiden muuttaminen.

Yhtion hallitus voi valtuuttaa toimitusjohtajan ja Hallinnointiyhtiéon tekeméaan ii) — iv) kohdassa mainitut
sijoitustoimintaa koskevat paatokset tietyissd rajoissa. Muista sijoituspaatoksista ja sijoitustoiminnan
operatiivisesta johtamisesta vastaa toimitusjohtaja tai maardamansa, ellei Yhtiotd koskevasta
lainsdadanndsta muuta johdu.

Yhtigjarjestyksen 6 8:n nojalla Yhtidlla on toimitusjohtaja, jonka nimittd&d ja erottaa hallitus.
Yhtidjarjestyksen 7 8:n nojalla Yhtiota edustavat hallituksen puheenjohtaja ja toimitusjohtaja kumpikin
yksin, sekéd hallituksen jasenet kaksi yhdessa. Lisédksi hallitus voi antaa nimetyille henkiléille oikeuden
edustaa Yhtiota kullekin erikseen yhdessa hallituksen jasenen kanssa tai kaksi yhdessa.
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Yhtion hallitukseen kuuluvat tdman Esitteen paivamadrana seuraavat henkilot:

Syntyma- Hallituksessa

VUuosi vuodesta
Jouni Torasvirta 1965 Puheenjohtaja 2010
Tapani Rautiainen 1957 Varapuheenjohtaja 2010
Patrik Hertsberg 1963 Jasen 2015
Mikko Larvala 1966 Jasen 2013
Veli Matti Salmenkyla 1960 Jasen 2010
Timo Valjakka 1960 Jasen 2010

Jouni Torasvirta on ollut Yhtién hallituksen puheenjohtaja sen perustamisesta 30.12.2010 l&ahtien.
Torasvirta on ollut Hallinnointiyhtion hallituksen jasen ja toimitusjohtaja sen perustamisesta toukokuusta
2009 lahtien. Torasvirta on ollut noin kaksikymmenta vuotta eri tehtavissd Nasdaqg OMX -konsernissa ja
sen edeltdjissa. Nasdaq OMX:ssa Torasvirta oli maaliskuusta 2008 marraskuuhun 2008 Senior Vice
President vastuualueenaan Equities Markets, laajennetun johtoryhmén jasen ja Nasdaq OMX Helsingin
toimitusjohtaja. OMX:ss& Torasvirta oli tammikuusta 2006 helmikuuhun 2008 President vastuualueena
kaupankayntipalvelut, pohjoismaisen johtoryhman jasen seka OMX Nordic Exchanges Helsingin
toimitusjohtaja. OMX Exchanges -konsernissa Torasvirta oli syyskuusta 2003 tammikuuhun 2006
President vastuualueenaan Cash Market Products & Cash Market Finland. Torasvirta oli myds Helsingin
Porssin toimitusjohtaja syyskuusta 2003 tammikuuhun 2006. HEX-konsernissa Torasvirta oli 2000-luvun
alussa muun muassa markkinapaikan ja kaupankdynnin johtaja, konsernin johtoryhman jasen ja
Arvopaperipalvelut-liiketoimintajohtaja. Torasvirta on ollut hallituksen jasen seuraavasti: Helsingin Porssi
1999-2007, Suomen Arvopaperikeskus 1999-2003, Tallinn Stock Exchange 2001-2003, NOREX 2003-
2007, Copenhagen Stock Exchange 2004-2006, FUTOP clearing 2004-2006, Helsingin Po&rssin
Listauskomitea (jasen/puheenjohtaja) 2002-2008, Exchange Surveillance Committee of Finland 2005-
2008, Exchange Surveillance Committee of Sweden 2005-2008, Arvopaperimarkkinayhdistys 2008-2009.
Torasvirta on koulutukseltaan KTM.

Tapani Rautiainen on ollut Yhtidon hallituksen jadsen sen perustamisesta 30.12.2010 lahtien. Rautiainen
on toiminut vuodesta 1996 kiinteistosijoittajana. Sijoitukset ovat olleet p&aasiassa sijoituksia asuntoihin.
Tassa toiminnassa Rautiainen on ollut Avaintalot Oy:n ja Suomen Lahidasunnot Oy:n toimitusjohtaja
vuodesta 2004 sek& Maakunnan Asunnot Oy:n hallituksen puheenjohtaja vuodesta 2006. Lisaksi
Rautiainen on Lansi-Suomen Vuokratalot Oy:n, AL-Vuokratalot Oy:n, Investors House Oyj:n ja RH Offices
Oy:n hallituksen puheenjohtaja, AT Rautiainen Oy:n, Royal House Oy:n, Avaintalot Oy:n, Innoteam
Kiinteistot Oy:n ja Suomen L&hidasunnot Oy:n hallituksen jasen. Rautiainen on Sysmalantien Kiinteistot
Oy:n hallituksen jasen ja toimitusjohtaja. Rautiainen oli vuodesta 1993 vuoteen 1996 Jyvaskylan
palvelualojen oppilaitoksen talouspéallikkd. Vuosina 1982-1993 Rautiainen oli valtion kiinteistoista
huolehtineen rakennushallituksen alaisen Keski-Suomen rakennuspiirin hallintopaéallikkd. Rautiainen on
lisdksi noin sadan kiinteistdosakeyhtitn, asunto-osakeyhtién ja muun osakeyhtion hallituksen jasen tai
hallituksen puheenjohtaja. Rautiainen on koulutukseltaan ekonomi.

Patrik Hertsberg on ollut Yhtion hallituksen jasen 19.3.2015 lahtien. Hertsbergilla on pitk& kokemus
pankki- ja padomamarkkinoilta. Talla hetkella han on osakkaana Merasco Oy:ssa. Ennen tata han toimi
15 vuotta Svenska Handelsbanken Oy:n eri tehtdvissd osake-, varainhoito- ja pankkitoiminnoissa.
Viimeksi han oli varatoimitusjohtaja, vastuualueenaan konsernin varainhoito- ja rahastotoiminta. Ennen
Handelsbankenia Hertsberg toimi 6 vuotta meklarina ja yksityispankkiirina Gyllenberg Oy:ssa. Hertsberg
on Merasco Oy:n ja Oy Capahe Ab:n hallituksen puheenjohtaja seka Oy Fixura Ab:n hallituksen jasen ja
Mikana Invest Oy:n hallituksen varajésen. Liséksi hdn on toiminut vuoteen 2014 asti hallituksen jasenena
MCZ-Konsultointi Oy:ssd. Hertsberg on koulutukseltaan KTM Svenska Handelshdgskolanista ja on myds
suorittanut Harvard Business Schoolin Advanced Management Programin.

Mikko Larvala on ollut Yhtion hallituksen jasen 19.6.2013 lahtien. Larvala on ollut Senior Counsel
Asianajotoimisto Bird & Birdissa vuodesta 2012 alkaen, Rahoitusjohtaja HGR Property Partners Oy:ssa
vuosina 2010-2012, Partner PCA Corporate Finance Oy:ssd vuosina 2009-2010, Maajohtaja ja Vice
President HSH Nordbank AG:ssa vuosina 2005-2008, Vice President Aareal Bank AG:ss& 2004-2005,
pankkitarkastaja Rahoitustarkastuksessa vuonna 2004, Risk Compliance Officer Carnegie Investment
Bankissa vuosina 2000-2004, hallintojohtaja Unibank A/S:ssa vuosina 1999-2000, pankinjohtaja ja
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lakimies Merita Pankissa vuosina 1993-1998, lakimiehené ja avustava lakimies Perimistoimisto Contant
Oy:ssé vuosina 1989-1993. Larvala on ollut hallituksen jasen myds RH Offices Oy:ssa vuodesta 2012,
Resprobo Oy:ssd vuodesta 2010, RB Jyvaskyla Oy:ssa vuodesta 2010, TT Jyvaskyla 1 Oy:ssa vuodesta
2014 sek&a muutamissa kiinteistoyhtidissa. Larvala on koulutukseltaan OTK, varatuomari ja KTM.

Veli Matti Salmenkyla on ollut Yhtion hallituksen jasen sen perustamisesta 30.12.2010 l&ahtien.
Salmenkyla on ollut Yhtién toimitusjohtaja maaliskuusta 2011 helmikuuhun 2014. Salmenkyla on ollut
myo6s Hallinnointiyhtion hallituksen puheenjohtaja joulukuusta 2009 seka talous- ja hallintojohtaja
marraskuusta 2009. Salmenkylé on ollut Comptel Oyj:n talous- ja hallintojohtaja seka johtoryhman jasen
elokuusta 2006 huhtikuuhun 2009. Salmenkyld on ollut Pretax-konsernissa lokakuusta 2003 elokuuhun
2006 muun muassa Pretax City Oy:n toimitusjohtaja. Ennen Pretaxia Salmenkyld oli toistakymmenta
vuotta HEX-konsernissa muun muassa konsernin johtoryhman jasen, Arvopaperipalvelut-
liiketoimintajohtaja, talous-, henkiléstd- ja hallintojohtaja seka tilinhoitajayhteisb6jen HEX Securities
Services Oy:n ja HEX Back Office and Custody Services Oy:n toimitusjohtaja. Salmenkyla on ollut
hallituksen puheenjohtaja Kauppahuone Salmenkyld Oy:ssd vuodesta 1991. Salmenkyld on ollut
Kiinteistd Oy Jerisjarven hallituksen puheenjohtaja maaliskuusta 2013. Salmenkyla on koulutukseltaan
DI.

Timo Valjakka on ollut Yhtion hallituksen jasen sen perustamisesta 30.12.2010 lahtien. Valjakka on
ollut Maakunnan Asunnot Oy:n toimitusjohtaja vuodesta 2004. Lisdksi Valjakka on Godoinvest Oy:n ja
Lansi-Suomen Vuokratalot Oy:n toimitusjohtaja, hallituksen varapuheenjohtaja Suomen Saastijien
Kiinteistdt Oyj:ssa, hallituksen puheenjohtaja Avaintalot Oy:ssé ja Auroinkohalssi Rakennus Oy:sséa seka
hallituksen puheenjohtaja useissa kiinteistd- ja asunto-osakeyhtidissa. Valjakka on ollut toimitusjohtaja
vuodesta 1992 vuoteen 2004 Valjakka Oy:ssa, jonka toimiala kattoi kiinteistékonsultoinnin, -arvioinnin ja
valityksen. Ennen vuotta 1992 Valjakka toimi SKV Yrityspalveluissa. Valjakka on lisdksi kymmenien
kiinteist6- ja asunto-osakeyhtididen hallituksen jasen tai hallituksen puheenjohtaja. Valjakka on
koulutukseltaan OTK.

Yhtion johto

Toimitusjohtaja hoitaa Yhtion juoksevaa hallintoa hallituksen antamien ohjeiden ja méaaraysten
mukaisesti ja edistad Yhtién etua. Han ohjaa ja valvoo Yhtién ja sen liiketoimintojen toimintaa, vastaa
paivittdisestd operatiivisesta johtamisesta, tuotteistuksesta ja strategian jalkauttamisesta seka
valmistelee hallituksen kasittelyyn menevat asiat ja vastaa niiden taytantéonpanosta.

Pekka Peiponen on toiminut Yhtion toimitusjohtajana helmikuusta 2014 alkaen. Peiponen on toiminut
Hallinnointiyhtion hallituksen jasenenad vuodesta 2014 alkaen ja Hallinnointiyhtion johtajana lokakuusta
2013 alkaen. Peiponen on ollut Finanssivalvonnan hallintopaallikkd kesakuusta 2009 lokakuuhun 2013
sekd johtavana konsulttina STP Solutions Oy:ssd vuosina 2008-2009. Peiponen on vuodesta 1999
vuoteen 2008 toiminut eri tehtdvissd HEX- ja sittemmin NASDAQ OMX -konsernissa. Vuodesta 1988
vuoteen 1997 Peiponen on toiminut Suomen Optiomeklarit Oy:ssa erinaisissa johtotehtavissa. Peiponen
on koulutukseltaan KTM.

Hallinnointiyhtion johto

Hallinnointiyhtion palveluksessa on viisi henkildd. Toimitusjohtajana toimii Jouni Torasvirta ja talous- ja
hallintojohtajana Veli Matti Salmenkyla. Hallintoyhtidon sijoittajapalvelujen ja kiinteistonhallinnan
johtajana toimii Pekka Peiponen. Hallinnointiyhtién paaanalyytikko on Mikael Postila.

Hallituksen jasenten ja johdon palkkiot

Yhtion johdolle ei ole maksettu palkkioita. Hallituksen jadsenen kuukausipalkkio on ollut 900 euroa ja
hallituksen puheenjohtajan 1.500 euroa ja hallituksen jasenen kokouspalkkio on ollut 300 euroa ja
hallituksen puheenjohtajan 600 euroa 19.3.2015 asti. Yhtiokokouksessa 19.3.2015 pé&éatettiin, etta
1.4.2015 lahtien hallituksen jasenten kuukausipalkkio on 1.200 euroa ja hallituksen puheenjohtajan
2.000 euroa. Hallituksen jasenen kokouspalkkio on 300 euroa ja hallituksen puheenjohtajan 600 euroa.
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Hallituksen jasenten palkkiot vuoden 2015 ensimmaiselta yhdeksaltd kuukaudelta olivat yhteensé:

Palkkio (1000

Nimi

euroa)
Jouni Torasvirta 26
Peter Ahlstrém 4
Patrik Hertsberg 11
Mikko Larvala 15
Tapani Rautiainen 15
Veli Matti Salmenkyla 15
Timo Valjakka 14
Yhteensa 100

Taman Esitteen paivAmaaraan mennessé hallituksella on ollut 25 kokousta vuonna 2015.
Eraita tietoja hallituksen jasenista ja toimitusjohtajasta

Tiedot konkurssi- ja selvitystilamenettelyista ja petoksiin liittyvista tuomioista/Zvireilla
olevista menettelyista

Taman Esitteen paivamaarana yksikaan hallituksen jasenista tai toimitusjohtaja ei ole viiden viime
vuoden aikana:

- saanut tuomioita liittyen petosrikoksiin tai -rikkomuksiin;

- toiminut johtavassa asemassa, kuten hallinto-, johto- tai valvontaelimen jasenena tai kuulunut
johtoon sellaisessa yhtiosséd, joka on haettu konkurssiin, selvitystilaan tai saneeraukseen lukuun
ottamatta Patrik Hertsbergid, joka toimi hallituksen jasenena MCZ-Konsultointi Oy:ssa
29.1.2014, jolloin yhtio asetettiin vapaaehtoiseen selvitystilaan yhtion purkamiseksi; tai

- ollut oikeus- tai valvontaviranomaisen (mukaan lukien ammattialajarjestot) syytteen ja/tai
seuraamuksen kohteena tai saanut tuomioistuimelta tuomiota kelpaamattomuudesta toimimaan
minkddn yhtion hallinto-, johto- tai valvontaelimissd tai hoitamaan minkd&an yhtién
lilketoimintaa.

Eturistiriidat

Osakeyhtitlaissa sdadetdan yhtion hallinnon eturistiriidoista. Osakeyhti6lain 6 luvun 4 8:n mukaan
hallituksen jasen tai toimitusjohtaja ei saa osallistua hanen ja yhtién valista sopimusta koskevan asian
kasittelyyn. Han ei mydskdén saa ottaa osaa yhtion ja kolmannen henkilén vélistd sopimusta koskevan
asian kasittelyyn, mikali héanelld on siitd odotettavana olennaista etua, joka saattaa olla ristiriidassa
yhtién edun kanssa. Mita edellda on sanottu sopimuksesta, on vastaavasti sovellettava oikeudenkayntiin ja
muuhun puhevallan kdyttamiseen. Toimitusjohtajaan sovelletaan samoja sdannoksia.

Hallituksen jasenista Tapani Rautiaisen ja Timo Valjakan tai molempien Yhtion kanssa samalla toimialalla
toimivat maaraysvalta- ja vaikutusvaltayhteis6t ovat merkittavia osakkeenomistajia Yhtidssa. Katso
jaljempana kohta “Hallituksen jasenten ja toimitusjohtajan omistukset”, "Omistusrakenne" ja
“Lahipiiriliiketoimet”.

Yhtion toimitusjohtaja Pekka Peiponen on Hallinnointiyhtion hallituksen jasen. Yhtion hallituksen
puheenjohtaja Jouni Torasvirta puolestaan Hallinnointiyhtion toimitusjohtaja seka hallituksen jasen. Veli
Matti Salmenkyla on Hallinnointiyhtién talous- ja hallintojohtaja, hallituksen puheenjohtaja ja Yhtion
hallituksen jasen.

Hallituksen jasenilld, toimitusjohtajalla tai toimitusjohtajan sijaisella ei ole muita eturistiriitoja niiden
tehtavien, joita heilla on Yhtitssa, ja heidan yksityisten etujensa ja/tai heidan muiden tehtaviensa valilla.

Riippumattomuusarvioinnin perusteella Yhtion hallituksen jasenista Tapani Rautiaisen ja Timo Valjakan on
katsottu olevan riippumattomia Yhtiosté. Jouni Torasvirran ja Veli Matti Salmenkylan on katsottu olevan
riippumattomia merkittavistd osakkeenomistajista. Patrik Hertsbergin ja Mikko Larvalan on katsottu
olevan riippumattomia seké Yhtiosté ettd sen merkittavistd osakkeenomistajista.
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Yhtion hallituksen erillisella paatdksella Hallinnointiyhtié voi toimia myds sijoitusomaisuuden vélittajana ja
perid palvelustaan luovuttajalta transaktiopalkkion, silloin kun Yhti6 ostaa tai ottaa vastaan apporttina
huoneistoja. Tilikaudella 2012 Hallinnointiyhtié peri palveluistaan luovuttajilta transaktiopalkkiota
yhteensd 108.000 euroa, vuonna 2013 yhteensa 122.300 euroa, vuonna 2014 yhteensé 110.400 euroa ja
vuonna 2015 yhteensd 154.050 -euroa. Tilikaudella 2015 taman Esitteen paivamaaraan asti
Hallinnointiyhtio on perinyt palveluistaan Yhti6lta palkkioita yhteensd 694.000 euroa.

Osakeanti 29.6.2015 suunnattiin Maakunnan Asunnot Oy:lle, joka on Yhtion hallituksen jasenten Tapani
Rautiaisen ja Timo Valjakan vaikutusvaltayhteis6. Rautiainen ja Valjakka eivat osallistuneet Yhtion
hallituksen paatdksentekoon transaktiosta paatettaessa.

Hallituksen jasenten ja toimitusjohtajan omistukset

Seuraavassa taulukossa esitetddn Yhtion hallituksen ja johtoryhman jasenten omistukset Yhtidssé
4.12.2015:

Syntyma- Omistaa Yhtion
VUuosi osakkeita (kpl)
Jouni Torasvirta 1965 Puheenjohtaja 47.739 *x*x*
Tapani Rautiainen 1957 Varapuheenjohtaja 923.366™ **
Patrik Hertsberg 1963 Hallituksen jasen 0
Mikko Larvala 1966 Hallituksen jasen 0
Veli Matti Salmenkyla 1960 Hallituksen jasen 100
Timo Valjakka 1960 Hallituksen jasen 657.024% ***
Pekka Peiponen 1962 Toimitusjohtaja 100

* Omistus vaikutusvaltayhteisbn Maakunnan Asunnot Oy:n (433.664 kpl) kautta, ** Omistus méaaraysvaltayhteison
Royal House-konsernin (489.701 kpl) kautta, *** Omistus maaraysvaltayhteison Godoinvest Oy:n (229.360 kpl)
kautta, **** Omistus osin Hallinnointiyhtion (45.639 kpl) kautta.

Tilintarkastaja

Yhtion 19.3.2015 pidetty varsinainen yhtiokokous valitsi Yhtion tilintarkastajaksi KHT-yhteiso
PricewaterhouseCoopers Oy:n paavastuullisena tilintarkastajanaan KHT Eero Suomela. KHT-yhteiso
PricewaterhouseCoopers Oy:n paavastuullisena tilintarkastajanaan KHT Eero Suomela on toiminut Yhtién
tilintarkastajana sen perustamisesta 30.12.2010 lahtien. PricewaterhouseCoopers Oy on ilmoittanut
Yhtidlle, ettd 11.8.2015 alkaen paavastuullisena tilintarkastajana toimii KHT Tuomas Honkamaki.
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OSAKKEET JA OSAKKEENOMISTAJAT
Tietoja osakkeesta ja osakepaaomasta

Yhtion osakkeet kuuluvat arvo-osuusjarjestelméaan. Yhtid listautui Helsingin Po6rssin  porssilistalle
lokakuussa 2013. Osakkeen kaupankayntitunnukset ovat OREIT ja OREITNO115.

Yhtid on tehnyt sopimuksen Nordea Pankki Suomi Oyj:n kanssa Osakkeiden markkinatakauksesta, jonka
tavoitteena on parantaa Yhtion Osakkeen likviditeettia.

Ne Yhtion osakkeet, joilla ei ole osinko-oikeutta (kaupankayntitunnus OREITNO115), tulevat Yhtion
muiden osakkeiden kanssa osinko-oikeudeltaan yhteneviksi 17.12.2015 tapahtuvan osingonirtoamisen
jalkeen. Yhtion Osakkeisiin liittyy yhtélaiset danioikeudet.

Yhtion osakepddoma oli taméan Esitteen paivamaarana 72.130.830,00 euroa, ja se jakaantui 7.961.619
osakkeeseen. Antiosakkeiden tultua rekisterdidyksi Yhtion Osakkeiden lukuméaéaré on yhteensa 9.006.619
osaketta. Kukin Osake oikeuttaa yhteen &aneen Yhtion yhtibkokouksessa. Yhtion Osakkeilla ei ole
nimellisarvoa.

Osakkeen ISIN-koodi Osinko-oikeus Osakkeita (kpl)
F14000068614 100 % 7.168.585
F14000148036 0% 793.034
Yhteensa 7.961.619

Osakepaaoman ja osakemaaran historiallinen kehitys

Alla olevassa taulukossa on esitetty Yhtion osakkeiden lukuméaran, osakepadoman ja sijoitetun vapaan
oman padoman muutokset Yhtion perustamisesta lahtien. Yhtion Osakkeiden lukumé&éaré tilikauden 2015
alussa oli 5.206.123 kappaletta ja tdman Esitteen paivamaarana 7.961.619 kappaletta. Antiosakkeiden
tultua rekisterdidyksi Yhtion Osakkeiden lukum&dra on yhteensd 9.006.619 osaketta. Yhtion
toimintamalliin - kuuluu kayttda Yhtion omia osakkeita Sijoituskohteiden kauppahintana. Yhtion
tilintarkastaja on antanut Sijoituskohteiden arvosta Yhti6lle Osakeyhti6lain mukaiset apporttilausunnot.
Yhtion osakepddomasta on maksettu vuoden 2013 alusta Esitteen pdivamaaradn mennessa noin 49 %
muilla kuin kateisvaroilla.

Yhtid on suunnannut ja suuntaa itselleen maksuttomissa anneissa osakkeita, joita se voi kayttaa
pdédomarakenteen vahvistamiseen, liiketoiminnan kehittdmiseen ja omistuspohjan laajentamiseen seka
Sijoituskohteiden hankinnalla etta liikkeeseenlaskettavilla vaihtovelkakirjalainoilla. Yhtié on tehnyt
vuoden 2014 aikana seitseman vaihtovelkakirjalainasopimusta, joilla on keratty viisi miljoonaa euroa.
Yhti6 on tehnyt 1.1.-21.12.2015 valisend aikana 39 vaihtovelkakirjalainasopimusta yhteensa 15,0
miljoonalla eurolla, joista 14,3 miljoonaa euroa oli vaihdettu Yhtién 1.291.397 osakkeeksi ja merkitty
Yhtion omaan padomaan. Naiden lisdksi Yhtion oma paaoma on vuonna 2015 kasvanut suunnatuissa
osakeanneissa 9,5 miljoonalla eurolla. Yhtion oma padoma 30.9.2015 oli 91,2 miljoonaa (31.12.2014:
69,9 miljoonaa). 30.11.2015 Yhtion hallussa oli 27.787 Yhtion itselleen suuntaamaa Osaketta.

Liikkeeseen-
Yhtién Osakepaaoma Sijoitetun vapaan Kauppa-

laskettuja . Osakeannin o . .
Osakkeita tapahtuman oman paaoman rekisterin

Tapahtuma uusia merkintahinta .
’ tapahtuman jalkeen rahasto tapahtuman rekiste-
osakkeita

(kpl) jalkeen (kpl) (euroa) (euroa) jalkeen (euroa) rointipaiva

Ennen yhdistymista

Yhtién perustaminen 502.766 * 5.027.660 10,00 € * 5.027.660 € 0€ 28.1.2011

Suunnattu osakeanti

* *
172011, 29.3.2011 247.794 7.505.600 10,00 € 7.505.600 € 0€ 29.4.2011
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Yhdistymisen jalkeen
Suunnattu osakeanti

/2011 .6.2011 11.707 762.267 10,25 € 7.622.670 € 2.926 € 30.6.2011
ﬁll‘;’;gf;tulogsazkoefft' 409.469 1.171.736 10,38 € 11.717.360 € 158.525 € 15.9.2011
Islélgnlga,‘t;;_%s;'gela;ﬁ 105.364 1.277.100 10,44 € 12.771.000 € 204.885 € 29.6.2012
ﬁj;g:gtt; 101?)'(2222 89.458 1.366.558 10,85 € 13.665.580 € 280.924 € 31.10.2012
i;‘g’lg?t;‘;_%igelznf* 25.687 1.392.245 10,20 € 13.922.450 € 292.203 € 25.3.2013
Suunnattu osakeanti 76.999 1.469.244 10,13 € 14.692.440 € 302.213 € 6.9.2013

11/2013, 29.7.2013

Suunnattu osakeanti 236.650 1.705.894 10,30 € 17.058.940 € 373.208 € 11.10.2013
11172013, 27.9.2013

Yleisoélle suunnattu

osakeanti 1V/2013 2.608.500 4.314.394 10,30 € 43.143.940 € 1.155.758 € 11.10.2013
Suunnattu osakeanti
1/2014 25.6.2014 318.923 4.633.317 12,82 € 46.333.170 € 2.055.120 € 26.6.2014
Suunnattu osakeanti
11/2014 25.6.2014 100.000 4.733.317 0,00 € 46.333.170 € 2.055.120 € 26.6.2014
Suunnattu osakeanti
111/2014 6.8.2014 80.000 4.813.317 0,00 € 46.333.170 € 2.055.120 € 15.8.2014
Suunnattu osakeanti
IV/2014 30.9.2014 114.806 4.928.123 12,63 € 47.481.230 € 2.357.060 € 8.10.2014
Suunnattu osakeanti
V/2014 30.9.2014 80.000 5.008.123 0,00 € 47.481.230 € 2.357.060 € 8.10.2014
Vaihtovelkakirjalainan

. 0 5.008.123 12,69 € 49.057.130 € 2.781.160 € 8.10.2014
konvertointi 30.9.2014
Suunnattu osakeanti
VI/2014 6.11.2014 80.000 5.088.123 0,00 € 49.057.130 € 2.781.160 € 1.12.2014
Suunnattu osakeanti
VI1/2014 11.12.2014 118.000 5.206.123 0,00 € 49.057.130 € 2.781.160 € 16.12.2014
Vaihtovelkakirjalainan

- 0 5.206.123 11,72 € 50.337.280 € 3.001.010 € 23.12.2014
konvertointi
Suunnattu osakeanti
1X/201417.12.2014 500.000 5.706.123 0,00 € 50.337.280 € 3.001.010 € 5.1.2015
Suunnattu osakeanti
1/2015 28.11.2014 235.922 5.942.045 11,33 € 52.696.500 € 3.314.786 € 23.1.2015
Suunnattu osakeanti
/2015 17.12.2014 368.000 6.310.045 10,60 € 56.376.500 € 3.498.786 € 11.2.2015
Suunnattu osakeanti
111/2015 9.2.2015 200.000 6.510.045 0,00 € 56.376.500 € 3.498.786 € 11.2.2015
Suunnattu osakeanti
IV/2015 11.2.2015 39.952 6.510.045 10,60 € 56.776.020 € 3.522.757 € 31.3.2015
Suunnattu osakeanti
V/2015 26.2.2015 5.000 6.510.045 11,54 € 56.826.020 € 3.530.457 € 31.3.2015
Vaihtovelkakirjalainan

o 350.955 6.510.045 11,40 € 60.335.570 € 4.020.907 € 31.3.2015
konvertointi 19.3.2015
Suunnattu osakeanti

244.1 .754.2 11,4 2.777. 4.382.001 17.4.201

VI/2015 31.3.2015 93 6.754.238 ,48 € 6 500 € 382.001 € 015
Suunnattu osakeanti
VI1/2015 4.6.2015 200.000 6.954.238 0,00 € 62.777.500 € 4.382.001 € 9.6.2015
Suunnattu osakeanti
VI1/2015 29 5.2014 50.450 6.954.238 11,60 € 63.282.000 € 4.462.497 € 23.6.2015
Suunnattu osakeanti
IX/2015 17.6.2015 500.000 7.454.238 0,00 € 63.281.500 € 4.462.497 € 23.6.2015
Vaihtovelkakirjalainan

. 377.502 7.454.238 11,92 € 67.057.020 € 5.187.301 € 23.6.2015
konvertointi 17.6.2015
Suunnattu osakeanti
X/2015 29.6.2015 369.218 7.823.456 11,13 70.749.200 € 5.603.620 € 3.7.2015
Suunnattu osakeanti
XI/2015 29.6.2015 68.446 7.891.902 11,13 71.433.660 € 5.680.798 € 24.8.2015
Suunnattu osakeanti 69.717 7.961.619 10,92 72.130.830 € 5.745.268 € 24.8.2015

X11/2015 31.7.2015

* Taulukossa on esitetty osakkeiden lukumaarat ja merkintahinnat 10.6.2011 tapahtuneen osakkeiden yhdistamisen ja mitatéinnin
jalkeen, jolloin yhden osakkeen osuus osakepddaomasta muuttui 1 eurosta 10 euroon. ** Suunnatussa annissa 1/2013 merkittiin 5.687
osaketta 11,28 euron hintaan.
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Omistusrakenne

Yhtion Euroclear Finlandin yllapitaman osakasluettelon mukaan Yhti6lla oli yli 7.400 osakkeenomistajaa
4.12.2015. Yhtion kymmenen suurimman osakkeenomistajan osuus Yhtion Osakkeiden tuottamasta
aanimaarasta oli 4.12.2015 yhteensa noin 21,5 prosenttia.

Seuraavassa taulukossa on esitetty Yhtion pddomistajat seka heidédn osakeomistuksensa 4.12.2015.

Osakkeiden
Osakkeenomistaja lukumaara

%

412 2015 Osakkeista

Head Nordic Select Dividend
Sijoitusrahasto 58 644 0,7

Orava Rahastot Oyj**** 45 639 0,6
Yhteensa 10 suurinta 1 709 528 21,5

* Hallituksen jasenen Tapani Rautiaisen maaréysvaltayhteisd, ** Hallituksen jasenten Tapani Rautiaisen ja Timo
Valjakan vaikutusvaltayhteisd, *** Hallituksen jasenen Timo Valjakan maaraysvaltayhteisd, **** Hallituksen
puheenjohtaja Jouni Torasvirran maaraysvaltayhteis6. Hallituksen jasenten Tapani Rautiaisen ja Timo Valjakan edella
mainitut maaraysvalta- ja vaikutusvaltayhteisot toimivat samalla toimialalla Yhtién kanssa.

Voimassa olevat osakeantivaltuutukset

Yhtiokokouksessa 19.3.2015 paatettiin myoéntaa osakeantivaltuutus hallitukselle siten, etta valtuutuksen
perusteella hallitus voi p&aattda antaa enintdan 6.000.000 Yhtion uutta osaketta (joista enintdan
1.500.000 osaketta tuottavat oikeuden osinkoon 1.4.2015 alkaen ja 4.500.000 osaketta eivat tuota
lainkaan oikeutta osinkoon vuoden 2015 aikana). Hallitus voi valtuutuksen perusteella antaa osakkeita
suunnatusti. Osakkeet voidaan Iluovuttaa osakkeenomistajan etuoikeudesta poiketen suunnatulla
osakeannilla, jos siihen on Yhtion kannalta painava taloudellinen syy, kuten Yhtion paaomarakenteen
kehittdminen tai asunto-osakkeiden kaupan rahoittaminen tai toteuttaminen. Osakkeiden merkintahinta
voidaan maksaa rahassa tai rahan sijasta kokonaan tai osittain apporttiomaisuudella. Valtuutus on
voimassa seuraavaan Vvarsinaiseen yhtiokokoukseen ja kumoaa edellisen 18.9.2014 annetun
valtuutuksen. Taman Esitteen paivamaarana edellda mainitusta osakeantivaltuutuksesta oli kdyttamatta 3
047 770 osaketta.

Lahipiiriliiketoimet

Yhtion lahipiirin muodostavat sen tytaryhtiot, hallituksen jasenet, toimitusjohtaja ja johtoryhma seka
heidan perheenjésenenséa. Lisaksi Yhtion l&hipiiriin kuuluvat mahdolliset Yhtiossd maaréysvaltaa tai
huomattavaa vaikutusvaltaa kayttavat omistajat ja yritykset, joissa nailla on maaraysvalta taikka joissa
Yhtion maaraysvaltaa kayttava henkildé kayttda huomattavaa vaikutusvaltaa tai kuuluu yrityksen tai sen
emoyhtion johtoon.
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Yhtién 31.12.2014 tekema 4,0 miljoonan euron sitova sopimus Royal House Oy:n kanssa Rovaniemen
Rekimatka 16-18 ja Rovaniemen Rekimatka 29 -nimisten asunto-osakeyhtididen koko osakekantojen
hankinnoista ja suunnattu osakeanti Royal House Oy:lle ovat lahipiiritapahtumia, silld Royal House Oy on
Yhtion hallituksen jasenen Tapani Rautiaisen maaraysvaltayhteiso.

Yhtion 29.6.2015 tekem& noin 4,1 miljoonan euron kauppa Maakunnan Asunnot Oy:n kanssa As Oy
Kaakkoisvayla-nimisen asunto-osakeyhtion osakkeista ja suunnattu anti Maakunnan Asunnot Oy:lle ovat
lahipiiritapahtumia, silla Maakunnan Asunnot Oy on Yhtion hallituksen jasenten Tapani Rautiaisen ja Timo
Valjakan vaikutusvaltayhteiso.

Yhtion toimitusjohtaja Pekka Peiponen on Yhtioén Hallinnointiyhtion hallituksen jasen. Yhtion hallituksen
puheenjohtaja Jouni Torasvirta puolestaan Hallinnointiyhtion toimitusjohtaja ja hallituksen jasen. Veli
Matti Salmenkyla on Hallinnointiyhtién talous- ja hallintojohtaja, hallituksen puheenjohtaja ja Yhtion
hallituksen jasen. Jouni Torasvirta omistaa Hallinnointiyhtidsta 69,8 prosenttia osakkeista ja danista, Veli
Matti Salmenkyla omistaa 20 prosenttia osakkeista ja &anistd sekd Pekka Peiponen 10 prosenttia
osakkeista ja danista.

Lainat ja ostot lahipiiriin kuuluvien vaikutusvaltayhteisgilta
Seuraavassa taulukossa on kuvattu Yhtion ostot l&hipiirilta seka lahipiiriin kuuluvien henkil6iden ja heidan

vaikutusvaltayhteisdjen antamat lainat ja vakuudet Yhtidlle tdman Esitteen paivamaarana (tuhatta
euroa).

Katsauskausi 1.1.— Ostetut Maksetut
21.12.2015 (1.000 eur) palvelut korot
(0]

Hallinnointiyhtio 694,0

Yhteensa 694,0 (0]

Yhtiota koskevat julkiset ostotarjoukset

Yhtid ei ole tietoinen kolmansien osapuolten viimeksi paattyneella tai kuluvalla tilikaudella esittamista sen
osakkeisiin tai arvopapereihin kohdistuvista julkisista ostotarjouksista.

Osakkeenomistajien oikeudet
Yhtiokokoukset
Osakeyhtidlain mukaan osakkeenomistajat kayttavat yhtiokokouksissa paatdsvaltaansa Yhtion asioissa.

Yhtién Yhtidjarjestyksen mukaan varsinainen yhtiokokous pidetdan vuosittain kesakuun loppuun
mennessa hallituksen maaradmanéd ajankohtana. Varsinaisessa yhtiokokouksessa on esitettavd osak-
keenomistajien vahvistettavaksi tilinpaatos, joka sisaltaa konsernitilinpaatdoksen, ja toimintakertomus
seka tilintarkastuskertomus.

Varsinaisessa yhtiokokouksessa osakkeenomistajat paattavat myos tilinpaatoksen vahvistamisesta,
taseen osoittaman voiton kayttamisestd, vastuuvapaudesta hallituksen jasenille ja toimitusjohtajalle,
hallituksen jasenten lukumaarasta, hallituksen jasenten palkkioista ja tilintarkastajan palkkioista. Lisaksi
yhtiokokouksessa valitaan hallituksen jasenet ja tilintarkastaja. Ylim&ardinen yhtiokokous on pidettava
tiettyjen asioiden kasittelyd varten silloin, kun hallitus pitaa sitd tarpeellisena tai kun yhtion tilin-
tarkastaja tai osakkeenomistajat, jotka edustavat yhdessa vahintadn yhta kymmenesosaa kaikista Yhtion
liikkkeeseen laskemista ja ulkona olevista osakkeista, sita kirjallisesti vaativat.

Yhti6jarjestyksen mukaan osakkeenomistajat kutsutaan koolle yhtidkokoukseen kutsulla, joka on
asetettava saataville Yhtion internet-sivuille aikaisintaan kolme kuukautta ja vahintdan 21 péaivaa ennen
yhtidkokousta, kuitenkin vahintddn yhdeksan paivaa ennen osakeyhtidlaissa tarkoitettua yhtiékokouksen
tasmaytyspaivaa.

Yhtidjarjestyksen mukaan  osakkeenomistajan  on, saadakseen  osallistua  yhtidkokoukseen

ilmoittauduttava Yhtidlle viimeistadn kokouskutsussa mainittuna péaivana, joka voi olla aikaisintaan
kymmenen paivaa ennen kokousta.
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Ollakseen oikeutettu osallistumaan yhtiokokoukseen ja kéayttddkseen siella &&nioikeuttaan, osakkeen-
omistajan tulee olla rekisterdityna osakkeenomistajaksi Euroclear Finlandin Suomen lain mukaan
yllapitamaan osakasluetteloon vahintddn kahdeksan arkipdivad ennen yhtibkokousta. Katso “Suomen
arvopaperimarkkinat — Arvo-osuusjarjestelma”. Jos hallintarekisterdityjen osakkeiden omistaja haluaa
osallistua yhtiokokoukseen ja kayttdd aanioikeuttaan, hanen tulee rekisterdida osakkeet valiaikaisesti
omiin nimiinsd Euroclear Finlandin yllapitamaan osakasluetteloon viimeistaan yhtiokokouskutsussa
ilmoitettuna paivand, jonka taytyy olla yhtiokokouksen tasmaytyspaivan jalkeen. Hallintarekisteroditya
osakkeenomistajaa koskeva ilmoitus tilapéisesta rekisterditymisestd Yhtion osakasluetteloon katsotaan
ilmoittautumiseksi yhtiokokoukseen.

Yhtiokokouksen paatdsvaltaisuuden edellytykseksi ei Osakeyhtidlaissa tai Yhtidjarjestyksessa ole asetettu
tiettyd osallistujamaaraa.

Aanioikeudet

Osakkeenomistaja saa osallistua yhtiokokoukseen ja kayttaa siella adnioikeuttaan joko henkilokohtaisesti
tai valtuuttamansa asiamiehen vélitykselld. Osakeyhtidlain mukaan kukin osake oikeuttaa yhteen daneen
yhtiokokouksessa, eika Yhtion yhtidjarjestyksessa maarata toisin. Yhtiokokouksissa paatdokset tehdaan
yleensd enemmistopaatoksina. Kuitenkin erdat péaatokset, kuten yhtidjarjestyksen muutokset ja
paatdkset yhtion sulautumisesta, jakautumisesta tai selvitystilaan asettamisesta, edellyttavat vahintaan
kahden kolmasosan enemmistdn annetuista aanista sek& yhtiokokouksessa edustetuista osakkeista.
Lisaksi tietyt paatokset, kuten yhtidjarjestyksen muutokset, jotka muuttavat saman osakesarjan
osakkeenomistajien oikeuksia tai kasvattavat yhtion tai osakkeenomistajien lunastusoikeutta,
edellyttavat kaikkien osakkeenomistajien suostumusta, tai jos muutos koskee vain tiettyja osakkeen-
omistajia, sovellettavan enemmistdvaatimuksen lisédksi niiden osakkeenomistajien suostumusta, joita
paatos koskee.

Osingot ja muu varojen jakaminen

Tilikaudella 2011 emoyhtién voitto oli noin 402 tuhatta euroa ja emoyhtion voitto ilman
realisoitumattomia arvonmuutoksia noin 125 tuhatta euroa. Yhtiokokous 2011 valtuutti hallituksen
jakamaan osinkoa enintddn noin 398 tuhatta euroa. Tilikauden 2011 tuloksesta maksettiin osinkoa
vuoden 2012 aikana noin 398 tuhatta euroa. Tilikaudella 2012 emoyhtién voitto oli noin 1.360 tuhatta
euroa ja emoyhtidn tappio ilman realisoitumattomia arvonmuutoksia noin 50 tuhatta euroa. Tilikauden
2012 tuloksesta yhtiokokous valtuutti hallituksen jakamaan osinkoa enintd&n noin 1.347 tuhatta euroa.
Tilikauden 2012 tuloksesta maksettiin osinkona koko enimmaismaara. Tilikaudella 2013 emoyhtidn voitto
oli noin 6.332 tuhatta euroa ja emoyhtién tappio ilman realisoitumattomia arvonmuutoksia noin 458
tuhatta euroa. Tilikauden 2013 tuloksesta yhtiokokous valtuutti hallituksen jakamaan osinkoa enintaan
noin 4.825 tuhatta euroa. Tilikaudella 2014 emoyhtién voitto oli noin 7.170 tuhatta euroa. Tilikauden
2014 tuloksesta ja kertyneista voittovaroista yhtiokokous valtuutti hallituksen jakamaan osinkoa enintaan
1,20 euroa per osake niille osakkeille (ISIN-koodi FI4000068614), jotka eivét ole Yhtidon hallussa ja jotka
on laskettu liikkeeseen arvo-osuusjarjestelméassa viimeistadn 19.3.2015, yhteensa 7.181.114,40 euroa.
Lisdksi yhtiokokouksen 19.3.2015 antamaan valtuutuksen nojalla Yhti6 voi laskea liikkeeseen
suunnatuilla osakeanneilla myds osakkeita, jotka oikeuttavat osinkoon 1.4.2015 alkaen siten, ettd
osinkoa jaetaan enintddn 1.350.000,00 euroa. Osinkoa voidaan jakaa tilikaudelta 2014 yhteensd
enintdén 8.531.114,40 euroa.

Yhtion kaytantdna on ollut, ettd yhtidkokous on paattanyt vuosineljanneksittdin maksettavasta osingosta
ja osingonmaksupaivista ja antanut hallitukselle valtuutuksen paattaa osingonmaksun tasmaytyspaivista
seké valvomaan Yhtion maksukykyisyytta ennen kunkin osingonjaon maksua. Yhtion tavoitteena on jakaa
7—-10 prosentin vuotuinen osinkotuotto nettovarallisuudelle, ja hallitus aikoo myo6s jatkossa esittda
yhti6kokoukselle vastaavaa valtuutusmenettelyd. Kaytanténa on ollut, ettd osinkotuotto on laskettu
osakkeen nettovarallisuudesta. Nettovarallisuus lasketaan konsernin laajan tuloksen erilla oikaistuna.

Veronhuojennuslain mukaan Yhtién on jaettava osinkoja vuosittain vahintdan 90 prosenttia tilikautensa
tuloksesta, pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos (ja IFRS:n laajan tuloksen erat).
Toisaalta Veronhuojennuslaissa rajataan omien varojen jakaminen vain voitonjakoon. Yhtiokokouksen
hallitukselle antaman valtuutuksen mukaista enimmaismaéarad ei kirjata ennen hallituksen paatosta.
Yhtiokokouksen pé&attdessa osingonjaosta osingonjako merkitddn konsernitaseeseen silla kaudella, jonka
aikana osingot hyvéaksytaan yhtiokokouksessa. Yhtibkokouksen valtuuttaessa hallituksen paattamaan
osingonjaosta, osingonjako merkitadan konsernitaseeseen silla kaudella, jonka aikana osingot
hyvéaksytaan hallituksen kokouksessa.
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Hallituksen kaytantdona on ollut maksaa osingot neljdssa noin samansuuruisessa erassa. Osakeyhtidlain
mukaan maksu edellyttda, ettei Yhtion maksukykyisyys vaarannu, ja tarvittaessa hallitus pienentad
maksettavan osingon maardd, mikali Yhtion maksukykyisyys osingonjaon seurauksena vaarantuisi.
Hallitus p&attad kokouksissaan osingon tdsmaytyspaivat, jotka ovat noin viisi pdivad ennen maksupaivia.

Osingot ja muut jako-osuudet maksetaan osakkeenomistajille tai heidan hallintarekisterdityjen
osakkeidensa hoitajaksi osakasluetteloon asianomaisena tasmaytyspaivana merkitylle henkildlle. Osakas-
luetteloa yllapitad Euroclear Finland tilinhoitajien valityksella. Suomalaisessa arvo-osuusjarjestelmassa
osingot maksetaan tilisiirtoina osakkeenomistajille arvo-osuusrekisteriin ilmoitetuille tileille.

Kukin Antiosake tuottaa yhden &anen Yhtion yhtiokokouksissa. Antiosakkeet tuottavat yhtélaiset oikeudet
voitonjakoon yhdessa Yhtion muiden osakkeiden kanssa kuitenkin siten, ettd Antiosakkeilla ei ole oikeutta
vuoden 2015 aikana jaettavaan osinkoon.

Oikeus osinkoihin vanhenee kolmessa vuodessa osingonmaksupdaivdsta. Lisatietoja osinkojen
verotuksesta on kohdassa "Verotus — Osinkojen verotus”.

Omien osakkeiden hankintakielto

Omien osakkeiden hankinta on Veronhuojennuslain mukaan kielletty. Taméan johdosta Yhtid voi jakaa
omia varojaan vain osinkoina.
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SAANTELY
Kiinteistorahastolaki

Kiinteistorahastolain tavoitteena on ollut luoda selke&d toimintamuoto suomalaisten Kiinteistdjen
arvopaperistamiseksi ottaen huomioon suomalaisten Kkiinteistd- ja rahoitusmarkkinoiden koko ja
kehitysaste. Keskeisena tavoitteena on lisata sijoittajien luottamusta kiinteistomarkkinoihin. Kiinteistdjen
omistajat voivat muuttaa vaikeasti realisoitavan Kkiinteistovarallisuuden Kkiinteistérahastojen avulla
likvidimp&an muotoon ja laajentaa omistuspohjaa. Myds piensijoittajilla on paremmat mahdollisuudet
sijoittaa kaytettavissdan olevia paaomia Kiinteistdvarallisuuteen. Kiinteistérahastoon sijoittaminen on
suoraa kiinteistdomistusta turvallisempaa, koska sddnnodkset velvoittavat rahaston hajauttamaan riskeja.

Lain mukaan Kkiinteistérahastolla tarkoitetaan julkista osakeyhtittd, joka yhtidjarjestyksensa mukaan
harjoittaa yksinomaisena tai paaasiallisena liiketoimintanaan kiinteistérahastotoimintaa. Kiinteistérahasto
on vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu vaihtoehtorahasto. Kiinteistorahasto-
toiminnassa yleisdlle tarjotaan mahdollisuus osallistua yhteisiin kiinteistésijoituksiin. Yleisd osallistuu
sijoittamiseen julkisen osakeyhtion osakkeita merkitsemalla, ostamalla tai muutoin hankkimalla.
Kiinteistorahasto sijoittaa yleisoltd hankkimansa varat edelleen pdaéasiallisesti kiinteistdihin seka
kiinteistdarvopapereihin muussa kuin rakentamisen tai Kkiinteistdjalostustoiminnan tarkoituksessa
(kiinteistorahastotoiminta).

Kiinteistérahastolaissa saadetddan myds Kkiinteistérahaston tiedonantovelvollisuudesta ja riskien
hajauttamisesta seka yhdenmukaisten Kiinteistdjen arviointimenetelmien ja arviointitapojen
kayttéonottamisesta. Laissa ei ole kiinteistorahastoja koskevaa yksityiskohtaista normistoa, vaan silla
luodaan ainoastaan markkinoita ohjaavat toimintapuitteet.

Kiinteistérahaston on harjoitettava kiinteistdrahastotoimintaa huolellisesti ja asiantuntevasti omistajien
yhteiseksi eduksi sek& kohdeltava omistajia yhdenvertaisesti. Kiinteistbrahasto saa harjoittaa vain
kiinteistérahastotoimintaa ja kiinteistérahastotoimintaan olennaisesti liittyvad toimintaa, jos tallainen
toiminta on omiaan edistdmaan kaikkien omistajien etua. Lisédksi Kkiinteistdorahasto saa harjoittaa
rakentamista ja kiinteistdnjalostustoimintaa Kiinteistdrahastolaissa sdadetyin rajoituksin.

Kiinteistdérahastolla on yhtidjarjestyksen lisaksi oltava kiinteistdsijoitustoiminnan sdannét, jotka turvaavat
kiinteistérahaston luotettavan toiminnan. Kiinteistdsijoitustoiminnan saanndissa ei kuitenkaan maarata
sellaisista seikoista, joista Osakeyhtidlain mukaan on maarattava yhtidjarjestyksessa. Kiinteistdrahaston
on pidettava kiinteistosijoitustoiminnan saanndt ajan tasalla. Kiinteistdsijoitustoiminnan saannot on
toimitettava Finanssivalvonnalle tiedoksi.

Kiinteistdsijoitustoiminnan sadnndissd on mainittava ainakin Kkiinteistdrahaston sijoituspolitiikka ja
sijoitusrajoitukset, osakkeen arvon laskemis- ja julkistamisperusteet, kiinteistésijoitustoiminnan
saantdjen muuttamismenettely, vieraan padoman kayttamista koskevat periaatteet, aikomuksesta tehda
johdannaissopimuksia ja arvopapereiden lainaus- ja takaisinostosopimuksia seka naiden laatu,
kayttolaajuus ja kayttotarkoitus, seka osakkeiden ja muiden arvopapereiden liittamisestd arvo-
osuusjarjestelmaan.

Kiinteistorahaston osakepddoman on oltava vahintaan viisi miljoonaa euroa. Kiinteistérahaston
perustamiskirjaan sekd yhtidjarjestykseen voidaan ottaa maarays siitd, ettd osake voidaan merkita
oikeuksin tai velvollisuuksin panna rahastoon osaketta vastaan muuta omaisuutta kuin rahaa
(apporttiomaisuus). Kiinteistdrahastolla on myds oltava kiinteistérahastotoiminnan maksuvalmiuden
edellyttamat kéateisvarat.

Kiinteistdrahaston sijoitustoiminta

Kiinteistérahaston on kiinteistdsijoitustoiminnan sdannoissd maaratylla tavalla hajautettava liiketoiminnan
ja sen muun sallitun toiminnan harjoittamisesta aiheutuvat riskit sijoittaessaan kiinteistérahaston varoja.

Kiinteistorahastolain mukaan kiinteistdrahaston varat on sijoitettava kiinteistdsijoitustoiminnan
saanndissa tarkemmin maarattavalla tavalla muun muassa ETA-valtiossa sijaitseviin kiinteistdihin ja naita
koskeviin arvopapereihin (vahintdan kolme viidesosaa varallisuudesta), julkisen kaupank&ynnin kohteena
oleviin arvopapereihin, johdannaissopimuksiin ja arvopapereiden lainaus- ja takaisinostosopimuksiin.
Kiinteistérahastolla on oltava kiinteistdrahastotoiminnan maksuvalmiuden edellyttdmat kateisvarat.
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Kiinteistérahasto saa sijoittaa rakentamiseen sekéd kiinteistonjalostustoimintaan enintadn yhden
viidesosan kiinteistérahaston varallisuudesta. Varojen sijoittamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai
paaasiallisena liiketoimintanaan harjoittava osakeyhtiomuotoinen Kkiinteistérahasto saa lisaksi
kiinteistdsijoitustoiminnan  sdanndissd mainitusta erityisestd syystd sijoittaa vuokra-asuntojen
uudisrakentamisen, hankinnan ja perusparantamisen edellyttdmiin sitoumuksiin enintdan puolet
kiinteistérahaston varallisuudesta. Jollei Veronhuojennuslaista muuta johdu, tallainen kiinteistdrahasto
voi sijoittaa vuokra-asuntojen uudisrakentamisen, hankinnan ja niiden perusparantamisen edellyttdmiin
sitoumuksiin enintddn kolme neljasosaa kiinteistdrahaston varallisuudesta.

Kiinteistorahaston omaisuuden arvostaminen ja arviointi

Kiinteistérahastolain mukaan Yhtién on arvostettava muussa kuin omassa kaytdssa olevat Kiinteistot
taseessaan kaypaan arvoon. Liséksi Yhtion kohteiden kayvén arvon muutos kirjataan tulosvaikutteisesti
arvostusvoitoksi tai -tappioksi sille kaudelle, jonka aikana se syntyy. Laissa on myo6s yksityiskohtaiset
saanndkset Kiinteistdrahaston omaisuuden arvostamisesta ja arvioinnista, jonka suorittaa riippumaton ja
ulkopuolinen kiinteistdnarvioitsija.

Kiinteistérahaston tiedonantovelvollisuuteen sovelletaan Arvopaperimarkkinalain 3—10 lukua, jollei AIFM-
lain 7, 12 ja 13 luvuissa saadeta toisin. Kiinteistérahastolain ja sen tiedonantovelvollisuussadnndsten
noudattamista valvoo Finanssivalvonta. Kiinteistérahaston vahingonkorvausvelvollisuudesta saadetaan
vastaavasti kuin Arvopaperimarkkinalaissa eli vahingon aiheuttaja on velvollinen korvaamaan
aiheuttamansa vahingon.

IFRS 13 -standardi

IFRS 13 Kayvan arvon maarittdminen -standardi on tullut voimaan tilikausille, jotka alkavat 1.1.2013 tai
myo6hemmin. IFRS 13 -standardissa méaaritelldan kayvan arvon kasite, esitetdaan viitekehys kayvan arvon
maarittamistd varten ja asetetaan vaatimukset kayvan arvon maéarittdmistd koskevien tietojen
esittdmisesta tilinpaatoksessa. IFRS 13 -standardia sovelletaan péaasaantdisesti silloin, kun jossakin
muussa IFRS-standardissa vaaditaan tai sallitaan k&yp&an arvoon tapahtuva arvostaminen tai sitd
koskevien tietojen esittaminen.

Kaypa arvo on markkinaperusteinen arvo. Joillekin varoille ja veloille voi olla kéytettavissa
havainnoitavissa olevia markkinatransaktioita ja markkinatieto, toisille taas ei. Kayvan arvon
maéaarittamisella on kuitenkin molemmissa tapauksissa sama tavoite eli arvioida hinta, johon
tavanmukainen liiketoimi omaisuuserdn myymiseksi tai velan siirtamiseksi toteutuisi markkinaosapuolten
valilla arvostuspéivana tarkasteluhetken markkinaolosuhteiden vallitessa. Silloin kun ei ole
havainnoitavissa olevaa hintaa taysin samanlaiselle omaisuuserélle tai velalle, yhteis6 maarittaa kayvan
arvon jollakin muulla arvostusmenetelmalla. Kaypaa arvoa maéaaritettdessd hintaa ei kuitenkaan saa
oikaista transaktiomenoilla. Transaktiomenot on ké&siteltava kirjanpidossa muiden IFRS-standardien
mukaisesti.

Yhteis6n on otettava kaypaa arvoa maarittdessdan huomioon omaisuuseran tai velan ominaispiirteet, jos
markkinaosapuolet ottaisivat kyseiset ominaispiirteet huomioon hinnoitellessaan omaisuuseraa tai velkaa
arvostuspaivana. Tallaisia ominaispiirteitd ovat muun muassa omaisuuseran kunto ja sijaintipaikka seka
omaisuuseran myyntia tai kayttdéa koskevat rajoitukset, mikali niita on.

Standardin kayttéonoton tavoitteena on lisdta yhdenmukaisuutta ja vahentda monimutkaisia menettelyja.
Kéayvan arvon kayttoa ei kuitenkaan ole tarkoituksena laajentaa vaan sen sijaan annetaan ohjeistusta sen
kayttoon.

IFRS 11 -standardi, konserniyhdistelyt

Orava Asuntorahasto yhdistelee 100 %b:sti omistetut asunto-osakeyhtiét IFRS 10:n mukaisesti. Osittain
omistetut yhdistellddn IFRS 11 mukaan suhteellisella menetelmalla. Yhtié on harkinnut myds IFRS 10:n
Sijoitusyhtiot -poikkeuksen soveltamisesta, mutta koska Suomessa kansallisella tasolla ei ole viela
yksimielisyyttd asunto-osakeyhtididen osakkeiden kasittelyn soveltamiskdytannostd, kaytetdan IFRS
11:ta. Valinnalla ei ole merkitystéd Orava Asuntorahaston tulokseen.

Veronhuojennuslaki
Kiinteistorahastolain 4 8:n mukaan osakeyhtiomuotoiseen kiinteistdrahastoon, joka harjoittaa varojen

sijoittamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai paaasiallisena liiketoimintanaan, sovelletaan
Veronhuojennuslakia, jos Kkiinteistdrahasto on saanut mainitussa laissa tarkoitetun verovapauden.
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Osakeyhtiomuotoisen Kiinteistdrahaston, joka harjoittaa varojen sijoittamista vuokra-asuntoihin
yksinomaisena tai pa&asiallisena liiketoimintanaan, on, jollei Veronhuojennuslaista muuta johdu,
vuosittain jaettava kaikille osakkeille samassa suhteessa vahintddn yhdeksan kymmenesosaa tilikauden
voitosta pois lukien realisoitumattomat arvonmuutokset.

Veronhuojennuslain perusajatuksena on verovapauden saaneen osakeyhtiomuodossa harjoitetun
kiinteistéliiketoiminnan voiton yksinkertainen verotus, jolloin verotus vastaa suoran Kiinteistdsijoituksen
verotusta. Osakeyhtid on vapautettu tuloverosta, mutta vastaavasti se on velvoitettu jakamaan paaosan
voitostaan osinkona, joka verotetaan taysimaéraisesti osakkeenomistajien tulona.

Veronhuojennuslaissa on yksityiskohtaiset maaraykset veronhuojennuksen myoéntédmisen ja voimassaolon
edellytyksista. Verovapaus myodnnetaan, jos

(¢@D) yhtio ei harjoita muuta kuin omistamiensa ja osakeomistuksen perusteella hallitsemiensa
tilojen vuokraustoimintaa, siihen kohdistuvaa tavanomaista isdnnadinti- ja
kunnossapitotoimintaa, rakennuttamistoimintaa omaan lukuunsa seké& néaiden edellyttamaa
varainhallintaa;

2) yhtidn taseen mukaisista varoista edellisen verovuoden paattyessa vahintadn 80 prosenttia
muodostuu paaasiassa Vvakituisessa asuinkaytdssa olevista Kkiinteistdista, asunto-
osakeyhtion osakkeista tai asuinhuoneiston hallintaan oikeuttavista osakkeista sellaisessa
muussa keskinaisessa kiinteistdosakeyhtitssa, joka harjoittaa yksinomaan kiinteistdon ja
silla olevien rakennusten omistamista ja hallintaa;

3) yhtid ei omista 1 kohdassa tarkoitetun toimintansa edellyttdimien varojen seké
Kiinteistdrahastolain 15 §:n 2 momentin 3—6 kohdassa tarkoitettujen sijoitusvarojen liséksi
muita varoja;

4) yhtion 18 8:n 2 momentissa tarkoitetun konsernitilinpdatoksen tai, jos yhtidon ei ole
laadittava konsernitilinpaatosta, yhtion tilinpdatdoksen mukaisen vieraan padoman maara ei
ylitd 80 prosenttia taseen loppusummasta;

(5) yksittaisen osakkaan omistusosuus yhtidn osakepddomasta on vahemman kuin kymmenen
prosenttia yhtion osakepdaomasta; ja
(6) yhtioon sovelletaan kiinteistérahastolakia.

Verovapauden voimassaolon edellytyksen& on edella esitettyjen liséksi se, etta:

(1) yhtid jakaa verovuodelta osinkona vahintddn 90 prosenttia tilikauden voitosta, johon ei
lueta realisoitumattomia arvonmuutoksia, jollei osakeyhtidlain s&annoksista, jotka
rajoittavat yhtion voitonjakoa yhtibn vapaan oman paaoman maaran tai maksukyvyn
perusteella, muuta johdu;

2) yhtion osakkeet ovat verovuonna kaupankaynnin kohteena Euroopan talousalueella
olevalla saannellylla markkinalla tai ne on yhtidn hakemuksesta otettu monenkeskisen
kaupankaynnin kohteeksi Euroopan talousalueella;

3) yhtid ei jaa varojaan muutoin kuin osinkona; ja

4) yhtio ja sen tytar- tai osakkuusyhtitt eivat ole osallisena liiketoimessa tai jarjestelyssa,
johon on ilmeisesti ryhdytty siind tarkoituksessa, etta suoritettavasta verosta
vapauduttaisiin.

Veronhuojennuslain mukaan Yhtio ei saa hankkia omia osakkeitaan.

Asetettujen velvoitteiden ja rajoitusten laiminlyonnista on lahtdkohtaisesti uhkana jarjestelmésta
poistaminen, jolloin yhti6 siirtyy normaalin tuloverotuksen piiriin. Jarjestelmésté poistamisesta aiheutuu
yhtidlle ylimaaraisia veroseuraamuksia, muun muassa koska yhtidn veronalaiseen tuloon lisataan
jakamattomat voittovarat ja verovapausaikana voittovaroista muihin oman p&&oman eriin siirretyt
maarat vahennettynd mainituilta verovuodelta jaetun osingonmaaralla.

Jarjestelmasta poistamisuhan lisaksi lakiin sisaltyy myo6s verotuksellisia sanktioita. Yhtid voi joutua
osittain verovelvolliseksi muun muassa seuraavien seikkojen johdosta:

(1) yhtidn asuinhuoneistoista saamien vuokratulojen maara verovuonna alittaa 80 prosenttia
yhtion kaikista tuloista, joihin ei kuitenkaan Ilueta asuinkaytéssa olevien varojen
luovutushintoja;

2) osakkaan omistusosuus yhtion osakepddomasta osingon tasmaytyspaivdna on vahintaan
10 prosenttia; tai
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3) yhtid luovuttaa asuinkaytdssd olevia varojaan, jotka yhtié on omistanut vdhemman kuin
viiden vuoden ajan.

Asunto-osakeyhtiot ja keskinaiset kiinteistbosakeyhtiot

Yhti6 omistaa Sijoituskohteensa péaasdantdisesti asunto-osakeyhtididen hallintaan oikeuttavien
osakkeiden kautta. Asunto-osakeyhtidita koskeva asunto-osakeyhtidlaki (159/2009) sdantelee asunto-
osakeyhtididen hallintoa. Asunto-osakeyhti® on asunto-osakeyhtidlain 1 luvun 2 §:ssa tarkoitettu
osakeyhtid, jonka yhtidjarjestyksessa maaratty tarkoitus on omistaa ja hallita vdhintadn yhta sellaista
rakennusta tai sen osaa, jossa olevan huoneiston tai huoneistojen yhteenlasketusta lattiapinta-alasta yli
puolet on yhtidjarjestyksessa maaratty osakkeenomistajien hallinnassa oleviksi asuinhuoneistoiksi.
Asunto-osakeyhtidn jokainen osake tuottaa yksin tai toisten osakkeiden kanssa oikeuden hallita
yhtidjarjestyksessd mééarattyd huoneistoa tai muuta osaa yhtidon hallinnassa olevasta rakennuksesta tai
kiinteistosta.

Yhtid omistaa véahaisessd maarin myos keskindisten kiinteistbosakeyhtididen osakkeita, jotka oikeuttavat
hallitsemaan asuinhuoneistoja. Keskindinen kiinteistbosakeyhtid on sellainen muu osakeyhtid kuin
asunto-osakeyhtidlain 1 luvun 2 §:ssa tarkoitettu asunto-osakeyhtid, jonka yhtidjarjestyksessa maaratty
tarkoitus on omistaa ja hallita v&hintddn yht& rakennusta tai sen osaa ja jonka jokainen osake yksin tai
yhdessa toisten osakkeiden kanssa tuottaa oikeuden hallita yhtidjarjestyksessa maéaarattya yhtion
rakennuksessa olevaa huoneistoa taikka muuta osaa yhtidn rakennuksesta tai sen hallinnassa olevasta
kiinteistosta.

Asunto-osakeyhtiot ja keskinaiset kiinteistdosakeyhtiot ovat itsendisia oikeushenkil6itéd, joiden oikeudet
ja velvoitteet ovat erillisia sen osakkeenomistajien oikeuksista ja velvoitteista. Asunto-osakeyhtiot ja
keskinaiset kiinteistbosakeyhtiot vastaavat kaikista kiinteist6on liittyvista kustannuksista, kuten veroista,
vakuutus- ja hoitokuluista, ja siirtavat ne edelleen osakkeenomistajien maksettavaksi yhtidvastikkeen
muodossa. Asunto-osakeyhtididen ja keskindisten kiinteistdosakeyhtididen yhtidjarjestyksissa maaratdan
vastikkeen jakamisesta osakkeenomistajien kesken, yleensd jakamalla vastikkeet osakkeenomistajien
kesken suhteessa heiddn omistamaansa osakemaaradn. Yleensd osakkeenomistajat maksavat talla
tavalla kolmentyyppista yhtidvastiketta: (i) hoitovastikkeen, joka kattaa yllapitokulut ja esimerkiksi
maanvuokrakulut (jos rakennukseen liittyva maa-alue on yhtion hallinnassa vuokraoikeuden nojalla), (ii)
rahoitusvastikkeen, jolla katetaan rakentamisen, perusparannuksen tai muun vastaavan hankkeen
yhteydessa otetut pitkdaikaiset lainat ja niiden korot, ja eraisséa tapauksissa (iii) arvonlisdverovastikkeen,
jolla katetaan kiinteistoon liittyviin kuluihin sisaltyvat arvonlisdverot. Osakkeenomistajat eivat vastaa
henkildkohtaisesti asunto-osakeyhtididen tai keskindisten Kkiinteistbosakeyhtididen veloista ja
velvoitteista.

Asunto-osakeyhtiota ja keskinaista kiinteistdosakeyhtiota johdetaan vastaavalla tavalla kuin osakeyhtiéta
riippumatta  siitd, oliko yhti6 perustettu osakeyhtio- tai asunto-osakeyhtidlain mukaan.
Osakkeenomistajat paattavat yhtiokokouksessa yhtidon asioista. Asunto-osakeyhtion ja keskinaisen
kiinteistbosakeyhtion osakkeenomistajien valitsema hallitus vastaa yhtidon johdosta. Naiden yhtididen
paivittaisesta johtamisesta vastaa yleensa isannoitsija tai toimitusjohtaja.

Asuinhuoneiston vuokraus

Lakia asuinhuoneiston vuokrauksesta (481/1995, muutoksineen "AHVL") sovelletaan sopimukseen, jolla
rakennus tai sen osa (huoneisto) vuokrataan toiselle kéaytettavaksi asumiseen (asuinhuoneiston
huoneenvuokrasopimus). Kayttétarkoitus on mainittava vuokrasopimuksessa, jotta tiedetdan, tuleeko
vuokrasuhteessa sovellettavaksi asuin- vai liikehuoneiston vuokraamisesta annettu laki.

Asuinhuoneiston vuokrasopimus on joko maéraaikainen tai voimassa toistaiseksi. Vuokrasopimus on
voimassa toistaiseksi, jollei muuta ole sovittu tai sovita taikka muusta laista muuta johdu. M&araaikainen
vuokrasopimus paattyy sen voimassaoloajan umpeuduttua. Toistaiseksi voimassa olevan
vuokrasopimuksen sddnndnmukainen péattymistapa on irtisanominen. Vuokranantajan oikeutta irtisanoa
sopimus on kuitenkin rajoitettu siten, etta irtisanomiselle tulee olla vuokrasuhteissa noudatettavan hyvan
tavan mukainen peruste.

Vuokranantajan irtisanoessa vuokrasopimuksen irtisanomisaika on kuusi kuukautta, jos huoneiston
vuokrasuhde on valittbmasti ennen irtisanomista kestényt yhtdjaksoisesti vahintddn yhden vuoden, ja
muussa tapauksessa kolme kuukautta. Vuokralaisen irtisanoessa vuokrasopimuksen irtisanomisaika on
yksi  kuukausi. Vuokrasopimus voidaan purkaa, jos sopimusosapuoli rikkoo olennaisesti
vuokrasopimuksen ehtoja. Suomen oikeuskaytdnnén mukaan vuokranantajalla on oikeus yleensa purkaa
vuokrasopimus vuokran maksun laiminlydnnin johdosta, jos vuokra on laiminlydty kokonaisuudessaan
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yhteensa vahintadn kolmelta kuukaudelta. Muita purkuperusteita ovat luvaton kayttdoikeuden luovutus ja
vuokraoikeuden siirto, huoneiston sopimuksen vastainen kayttd, héairitseva elam& huoneistossa,
vakuuden toimittamatta jattdminen ja eraat AHVL:ssa luetellut erityistilanteet. Vuokralainen voi purkaa
sopimuksen, jos vakuuden toimitus laiminlyddaan, huoneistoon hallintaan saaminen viivastyy, huoneiston
kunto on puutteellinen, sopimusmuutos ei sido uutta omistajaa, huoneiston kaytdsta aiheutuu vaaraa
terveydelle tai vuokralainen menettda huoneiston hallinnan.

Vuokran maarasta voidaan sopia vapaasti vuokrasuhteen osapuolten kesken. Laissa sopimusvapautta on
kuitenkin tietyisséd tilanteissa rajoitettu (esimerkiksi aravavuokra-asunnot). Vuokra voidaan sopia
perittavaksi kokonaisvuokrana tai sitoa erillisiin perusteisiin, kuten huoneiston pinta-alaan tai
yhtiévastikkeen maaraén. Vuokrasopimuksen osapuoli ei laht6kohtaisesti voi muuttaa vuokran maaraa
vuokrasuhteen aikana, mutta vuokrasopimuksessa voidaan sopia vuokran tarkistamisesta. Vuokra voi
my6s muuttua sen johdosta, ettd osapuoli saattaa vuokran kohtuullisuuden tuomioistuimen tutkittavaksi.

Vuokralaisen tulee kayttda huoneistoa sovitulla tavalla ja huolehtia siita, ettei huoneistolle aiheudu
vahinkoa. Vuokralainen ei ole kuitenkaan lahtokohtaisesti vastuussa huoneiston kaytdstd aiheutuvasta
tavanomaisesta kulumisesta. Huoneiston virheellinen kayttd saattaa antaa vuokranantajalle oikeuden
purkaa sopimus. Vahinkotapauksessa nayttovelvollisuus huolellisuudesta on vuokralaisella itsellaan.
Paasaantdisesti vuokralaisella ei ole oikeutta luovuttaa huoneistoa toisen kayttéon.

Asuinhuoneiston vuokrasuhdetta koskevissa riidoissa toimivaltainen karajaoikeus on vastaajan kotipaikan
tai Kiinteistdn sijaintipaikan karajaoikeus. Huoneenvuokraa koskevat riita-asiat kasitellaan nykyisin
samanlaisessa oikeudenkayntimenettelyssa kuin muutkin riita-asiat.

Lainsdadannén ohella asuinhuoneistojen vuokraustoiminnan sdantelyn yhteydessa voidaan mainita alan
itsesdéantely eli hyvd huoneenvuokratapa.
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SUOMEN ARVOPAPERIMARKKINAT

Alla oleva yleisluonteinen kuvaus Suomen arvopaperimarkkinoilla sovellettavista sdannoksista perustuu
taméan Esitteen paivaméaardnd Suomessa voimassaolevaan lainsaddantdon ja sen nojalla annettuun
saantelyyn. Kuvauksessa ei esiteta tyhjentavasti kaikkia arvopaperimarkkinoille mahdollisesti soveltuvia
sadnndksia ja maarayksia.

Kaupankéaynti ja selvitys Helsingin podrssissa

Arvopapereiden kauppa ja selvitys tapahtuu Helsingin POrssissd euroissa, ja pienin mahdollinen
hinnanmuutos (tikkivali, tick size) noteerauksissa riippuu osakkeiden hinnasta. Pienin mahdollinen
hinnanmuutos arvopaperien noteerauksissa on 0,0001 euroa. Hintatiedot tuotetaan ja julkaistaan
ainoastaan euroissa.

Helsingin Porssi on pohjoismaisten ja baltialaisten porssien yhteenliittyman NOREXin, jonka on tarkoitettu
luomaan yhteiset pohjoismaiset ja baltialaiset arvopaperimarkkinat, jasen. Kaupankaynti Helsingin
Porssin osakemarkkinoilla tapahtuu INET Nordic —kaupankayntijérjestelmassa. INET Nordic on
toimeksiantopohjainen jarjestelm&, jossa toimeksiannot tésmaytetddn kaupoiksi, kun hinta- ja
volyymitiedot sekd muut ehdot tdsmaavat.

Helsingin  Pdrssin  kaupankéynti koostuu kaupankayntid edeltavéastd vaiheesta, varsinaisesta
kaupankaynnista ja kaupankdynnin jélkeisesta vaiheesta. Osakkeiden osalta kaupankayntia edeltava
vaihe alkaa kello 9.00 ja paattyy kello 9.45, jolloin kauppoja voidaan tehda edellisen kaupankayntipaivan
hintoihin perustuen. Paivan avaushuutokauppa ja jatkuva kaupankaynti tapahtuvat kello 9.45 ja 18.30
véalisend aikana. Pdivan avaus alkaa kello 9.45 ja paattyy kello 10.00. Paivan avaukseen siirretaan
automaattisesti kaupankayntia edeltavan vaiheen aikana tallennetut tarjoukset seka jarjestelmésséa jo
olevat useamman péaivan voimassa olevat tarjoukset. Jatkuva kaupankaynti alkaa jaksoittain valittomasti
paivan avauksen paatyttyd kello 10.00, jolloin ensimmaisen osakkeen avauskurssi maaratdan, minkéa
jalkeen jatkuva kaupankaynti kyseisella osakkeella alkaa. Noin kuuden minuutin kuluttua kaikkien
osakkeiden avauskurssit on maaratty ja markkinoiden kysyntdan ja tarjontaan perustuva kaupankaynti
jatkuu kello 18.25 asti, jolloin alkaa paivan paatds. Paatds loppuu noin kello 18.30, jolloin paatdskurssit
maaritetadn. Kaupankaynnin jalkeinen vaihe, jonka aikana ainoastaan osakkeiden sopimuskauppoja
voidaan tallentaa jalkiporssikauppoina paivan kaupankéyntiin perustuvissa hintarajoissa, tapahtuu kello
18.31 ja kello 19.00 vélisena aikana.

Osakkeilla tehdyt kaupat selvitetddn yleensa Euroclear Finlandin automaattisessa selvitysjarjestelméassa
(HEXClear-jarjestelmda) toisena pankkipaivand kaupantekopdaivasta (T+2), elleivat osapuolet ole toisin
sopineet.

Helsingin P6rssi on osa NASDAQ Inc.-konsernia ("Nasdaq"). Nasdaq omistaa myo6s Tukholman,
Kédpenhaminan, Riian, Reykjavikin, Vilnan ja Tallinnan pdrssit seka yllapitaa niita. Nasdaq Nordic
koostuu kolmesta paikallisesta arvopaperiporssistd, jotka sijaitsevat Kodpenhaminassa, Helsingissa ja
Tukholmassa. Porssit ovat erillisid oikeushenkilditd omissa maissaan, minké johdosta jokaisella pérssilla
on omat saantdénsa. Naihin kolmeen poérssiin listatut yhtiot esitetaan yhteisella Pohjoismaisella listalla,
jonka listausvaatimukset on harmonisoitu. Yhtiét esitetdan markkina-arvon mukaisesti segmentteihin
jaoteltuina sekd toimialan mukaisesti sektoreihin jaoteltuina. Markkina-arvoryhméat on jaettu kolmeen
kategoriaan: suuret yhtiét (Large Cap), keskisuuret yhtiét (Mid Cap) ja pienet yhtioét (Small Cap). Yhtiot
jaotellaan eri markkina-arvosegmenteissd kansainvalisen teollisuustoimialaluokitusstandardin (Global
Industry Classification Standard, GICS) mukaan. Samaan toimialaryhmaan kuuluvat yhtiot esitetdan
aakkosjarjestyksessa.

Arvopaperimarkkinoiden sadantely

Suomen arvopaperimarkkinoita valvova viranomainen on Finanssivalvonta. Tarkein
arvopaperimarkkinoita koskeva laki on Arvopaperimarkkinalaki, joka sisaltdd maarayksia muun muassa
yhtididen ja osakkeenomistajien tiedonantovelvollisuudesta, pdrssilistalle ottamisesta, esitteistd, julkisista
ostotarjouksista seka sisapiirikaupoista. Finanssivalvonta ja Helsingin Poérssi ovat antaneet tarkempaa
saantelya Arvopaperimarkkinalain nojalla. Finanssivalvonta valvoo naiden maaraysten noudattamista.

Arvopaperimarkkinalaissa maaritetdan tiedonantovelvollisuuden vahimmaisvaatimukset suomalaisille
yhtidille, jotka hakevat listautumista Helsingin Porssiin tai jotka tarjoavat arvopapereita yleisotlle
Suomessa. Annettavien tietojen on oltava riittavida, jotta mahdollinen sijoittaja voi tehda perustellun
arvion tarjotuista arvopapereista, niiden liikkeeseenlaskijasta seka seikoista, jotka voivat olennaisesti
vaikuttaa arvopapereiden arvoon. Suomalaisella listatulla yhtidlla on velvollisuus sdanndéllisesti julkistaa
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taloudellista tietoa yhtiosta sekd velvollisuus julkistaa kaikki sellaiset seikat, jotka ovat omiaan
vaikuttamaan olennaisesti niiden arvopapereiden arvoon.

Osakkeenomistajan on ilman aiheetonta  viivytysta, kuitenkin viimeistaan seuraavana
kaupankayntipadivana sen jalkeen, kun osakkeenomistaja sai tietdd tai hanen olisi pitanyt tietaa
tapahtuneesta hankinnasta tai luovutuksesta, annettava ilmoitus omistus- ja &aniosuuksistaan
(liputusilmoitus) suomalaiselle listatulle kohdeyhtiélle, kun hanen omistusosuutensa saavuttaa, ylittaa tai
vahenee alle 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 66,67 (273) tai 90 prosenttiin kyseisen suomalaisen listatun
yhtion &animaarasta tai osakkeiden kokonaisméaaréstd Arvopaperimarkkinalain mukaisesti laskettuna.
Liputusilmoitus on annettava myos kun osakkeenomistajalla on oikeus rahoitusvélineen perusteella saada
kohdeyhtion osakkeita maéard, joka saavuttaa tai ylittdd tai vdhenee alle jonkin edella mainitun
liputusrajan. Liputusilmoitus on tehtavd my6s jos olemassa olevan omistus- ja &aaniosuuden ja
rahoitusvélineeseen perustuvan saatavan omistusosuuden yhteen laskettu maara saavuttaa tai ylittaa tai
vahenee alle liputusrajan tai jos osakkeenomistaja saa haltuunsa rahoitusvélineiden kohde-etuutena
olevia osakkeita. Suomalaisen poérssiyhtion saatua tiedon siita, ettd osakkeenomistajan aani- tai
omistusosuus on saavuttanut, ylittanyt tai vahentynyt alle jonkin edella mainitun rajan, sen tulee ilman
aiheetonta viivytysta julkistaa tieto ja ilmoittaa siita Helsingin Porssille.

Arvopaperimarkkinalain mukaan osakkeenomistajan, jonka omistusosuus nousee Arvopaperimarkkinalain
maarittamalla tavalla yli kolmen kymmenesosan tai yli puolen listatun kohdeyhtidon yhteenlasketusta,
osakkeiden tuottamasta aaniméaarasta (tarjousvelvollisuusraja) sen jalkeen, kun yhtion osakkeet on
otettu julkisen kaupankaynnin kohteeksi, on tehtava kaypaan hintaan julkinen ostotarjous kaikista jaljella
olevista yhtion osakkeista ja sen osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista. Jos edelld tarkoitettujen
rajojen ylitykseen johtaneet arvopaperit on hankittu julkisella ostotarjouksella, joka on tehty kaikista
kohdeyhtion osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista, tai muutoin téllaisen julkisen
ostotarjouksen voimassaoloaikana, ei velvollisuutta tehda ostotarjousta synny. Jos yhtidssa on kaksi tai
useampia osakkeenomistajia, joiden &aaniosuudet ylittdvat edelld kuvatun rajan, velvollisuus tehda
ostotarjous syntyy vain osakkeenomistajalle, jolla on korkein &&aniosuus. Jos osakkeenomistajan edella
kuvatun &aniosuuden ylittyminen johtuu yksinomaan kohdeyhtion tai toisen osakkeenomistajan
toimenpiteistd, ei osakkeenomistajalle synny tarjousvelvollisuutta ennen kuin tarjousvelvollisuusrajan
ylittanyt osakkeenomistaja hankkii tai merkitsee lisda kohdeyhtion osakkeita tai muutoin kasvattaa
daniosuuttaan kohdeyhtiossd. Jos edellda kuvatun &aniosuuden vylittyminen johtuu siita, ettéd
osakkeenomistajat toimivat yksissd tuumin tehdessdaan vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen
kohdeyhtiosta, ei velvollisuutta tehda ostotarjousta synny, jos yksissa tuumin toimiminen rajoittuu
yksinomaan julkisen ostotarjouksen tekemiseen. Velvollisuutta tehda pakollinen ostotarjous ei ole, jos
osakkeenomistaja tai muu osakkeenomistajan kanssa yksissa tuumin toimiva henkildé luopuu edella
kuvatun rajan ylittdvastd &aniosuudestaan kuukauden kuluessa rajan ylittymisestd edellyttaen, etta
osakkeenomistaja julkistaa tiedon luopumisaikeestaan eikd kayta aanivaltaansa tana aikana. Tieto
tallaisesta aaniosuuden vahentymisestd alle tarjousvelvollisuusrajan on julkistettava valittomasti.
Osakeyhtidlain mukaan osakkeenomistaja, jonka omistusosuus ylittda 90 prosenttia yhtion osakkeista ja
kaikkien osakkeiden tuottamasta aanimaarasta, on oikeutettu lunastamaan yhtion loput osakkeet niiden
kaypaan hintaan. Lisaksi vahemmistdosakkeenomistaja, jonka osakkeet lunastamiseen oikeutettu
osakkeenomistaja voi edella mainitulla tavalla lunastaa Osakeyhtitlain nojalla, on oikeutettu vaatimaan
lunastamiseen oikeutetulta osakkeenomistajalta osakkeidensa lunastamista. Edella mainittujen osake- ja
aanimaarien laskemisesta on annettu yksityiskohtaisia sddnnoksia.

Rikoslaissa on kriminalisoitu tiedottamisrikos, sisapiiritiedon vaarinkaytté ja kurssin vaaristaminen.
Arvopaperimarkkinalaissa ja laissa finanssivalvonnasta (878/2008, muutoksineen) on annettu
Finanssivalvonnalle oikeus maarata hallinnollisia sanktioita siltd osin, kun kyseessa oleva teko ei kuulu
rikoslain soveltamisalaan. Finanssivalvonta voi antaa esimerkiksi julkisen varoituksen tai maarata
hallinnollisia seuraamuksia tai rahallisia sanktioita julkistamisvaatimuksia, julkista ostotarjousta,
sisapiirirekisteria tai markkinoiden vaarinkayttdéa koskevien saannosten rikkomisesta.

Arvo-osuusjarjestelma

Yleista

Arvo-osuusjarjestelmélla tarkoitetaan tietojarjestelméakokonaisuutta, jossa fyysiset osakekirjat on
vaihdettu arvo-osuuksiksi, jotka on kirjattu arvo-osuustileille. Arvo-osuusjarjestelm& on keskitetty
Euroclear Finlandiin, joka tarjoaa arvopapereiden selvitys- ja rekisterdintipalveluja kansallisella tasolla.
Euroclear Finland yllapitaa keskitettyd arvo-osuusrekisterid sekd oman pdaoman ettd vieraan paaoman
ehtoisista arvopapereista. Euroclear Finlandin osoite on Urho Kekkosen katu 5C, 00100 Helsinki. Arvo-
osuusjarjestelman kayttaminen on pakollista yhtidille, joiden osakkeet noteerataan Helsingin P&rssin
Paamarkkinoilla.
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Euroclear Finland yllapitdad osakasluetteloita poérssiyhtididen osakkeenomistajista sek& arvo-osuustileja
osakkeenomistajille, jotka eivat halua kayttad kaupallisten tilinhoitajien palveluita. Euroclear Finlandille
arvo-osuusjarjestelman yllapitamisestd aiheutuvista kustannuksista vastaavat padasiassa arvo-
osuusjarjestelmaéan liittyneet liikkeeseenlaskijat ja tilinhoitajat. Tilinhoitajina toimii luottolaitoksia,
sijoituspalveluyrityksia sek& muita yhteisdja, joille Euroclear Finland on antanut valtuudet toimia
tilinhoitajana, ja niilla on oikeus tehda kirjauksia arvo-osuusrekisteriin ja hallinnoida arvo-osuustileja.

Kirjaamismenettely

Arvo-osuusjarjestelméaan tehtavid merkint6ja varten osakkeenomistajan on avattava arvo-osuustili joko
Euroclear Finlandissa tai jossakin tilinhoitajassa. My6s ulkomaalainen yksityishenkild, yhteisd tai
omaisuudenhoitaja voi omistaa arvo-osuuksia. Téllaisten henkildiden arvo-osuudet voidaan myo6s kirjata
omaisuudenhoitotilille, jolloin arvo-osuudet rekisterdiddan hallintarekisterdinnin hoitajan nimiin yhtion
osakasluetteloon. Omaisuudenhoitotilin tulee sisaltéa tiedot hallintarekisterdinnin hoitajasta osakkeen
oikean omistajan sijaan sek& maininta siitd, ettd tili on omaisuudenhoitotili. Yhden tai useamman
omistajan arvo-osuudet voidaan hallintarekisterdida omaisuudenhoitotilille. Lisdksi ulkomaalaisen
yksityishenkildén, yhteisbn tai omaisuudenhoitajan omistamat osakkeet voidaan merkitd tdméan nimiin
avatulle arvo-osuustilille, mutta omistus voidaan hallintarekisteréida yhtion osakasluettelossa.

Osakkeenomistajille, jotka eivat ole vaihtaneet osakkeitaan arvo-osuuksiksi, avataan Euroclear
Finlandissa yhteinen arvo-osuustili, jonka tilinhaltijaksi merkitaan liikkeeseenlaskija. Kaikki arvo-
osuusjarjestelmaén rekisteroityjen arvopapereiden siirrot toteutetaan tilisiirtoina tietojarjestelmassa siina
maarin kuin ne toteutetaan arvo-osuusjarjestelmassa. Tilinhoitaja vahvistaa kirjaukset toimittamalla
tilinhaltijalle tili-ilmoituksen arvo-osuustileille tehdyistd kirjauksista vahintadn nelja kertaa vuodessa.
Arvo-osuustilin  haltijat saavat myds vuosi-ilmoituksen omistuksistaan jokaisen kalenterivuoden
paattyessa.

Jokaiselle arvo-osuustilile on merkittava maéaariteltyja tietoja tilinhaltijasta ja muista tilille kirjattuihin
arvo-osuuksiin kohdistuvien oikeuksien haltijoista, seké& tilinhoitajasta, jonka hoidossa arvo-osuustili on.
Vaadittavat tiedot sisaltavat myds tilille kirjattujen arvo-osuuksien lajin ja maaran seka tiliin ja sille
kirjattuinin arvo-osuuksiin kohdistuvat oikeudet ja rajoitukset. Hallintarekisterdinnistd tehd&an
kirjattaessa merkintd. Euroclear Finland ja tilinhoitajat ovat velvollisia pitamaan saamansa tiedot
ehdottoman luottamuksellisina. Euroclear Finlandin ja yhtion on pidettava yleison saatavilla eraat
Euroclear Finlandin yllapitamaan osakasluetteloon liittyvat tiedot (esimerkiksi kunkin tilinhaltijan nimi ja
osoite) hallintarekisterdintitilanteita lukuun ottamatta. Finanssivalvonnalla on my6s pyynnodsta oikeus
saada maéaarattyja hallintarekisterdityjen osakkeiden omistukseen liittyvid tietoja. YhtiéllA on samat
oikeudet suhteessa osakkeisiin ja arvopapereihin, jotka oikeuttavat niiden haltijan yhtién liikkeeseen
laskemiin osakkeisiin.

Kukin tilinhoitaja on huolimattomuudestaan riippumatta vastuussa virheellisyyksista ja puutteellisuuksista
kirjaustoiminnassa seka salassapitovelvollisuuden rikkomisesta. Mikéali tilinhaltijalle on aiheutunut
vahinkoa virheellisesta kirjauksesta taikka muusta virheellisyydestd tai puutteellisuudesta
kirjaustoiminnassa eikd asianomainen tilinhoitaja ole suorittanut tastd Kkorvausta johtuen
maksukyvyttdmyydesta, joka ei ole tilapaista, tilinomistaja on oikeutettu saamaan korvauksen Euroclear
Finlandin lakisaateisesta kirjausrahastosta. Kirjausrahaston p&aoman on oltava véhintadn 0,0048
prosenttia arvo-osuusjarjestelmassa viiden viimeksi kuluneen vuoden aikana sailytettavina olleiden arvo-
osuuksien yhteenlasketun kayvan arvon keskiarvosta, kuitenkin vahintadn 20 miljoonaa euroa. Samalle
vahingonkarsijalle maksetaan kirjausrahaston varoista korvauksena vahingonkarsijan samalta
tilinhoitajalta olevan korvaussaatavan maard, kuitenkin enintddn 25.000 euroa. Kirjausrahaston
korvausvelvollisuus on rajoitettu samaan vahinkotapahtumaan liittyvissd vahingoissa 10 miljoonaan
euroon.

Osakkeiden sailyttaminen ja hallintarekisteroéinti

Muu kuin suomalainen osakkeenomistaja voi valtuuttaa tilinhoitajan (tai maaratyn muun Euroclear
Finlandin hyvaksyman suomalaisen tai ulkomaisen yhteisdn) toimimaan puolestaan. Hallintarekisterdinnin
hoitajalla on oikeus vastaanottaa osinkoja osakkeenomistajan puolesta. Hallintarekisterdityjen
osakkeiden omistajan on yhtidkokouksiin osallistumista ja yhtibkokouksessa aanestamista varten
haettava osakkeiden merkitsemista tilapaisesti osakasluetteloon, ja osakkeiden on oltava merkittyna
osakasluetteloon viimeistaan kahdeksan arkipaivaa ennen kyseista yhtitkokousta. Hallintarekisterdinnin
hoitaja on pyydettaessa velvollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle sekd& asianomaiselle yhtidlle
nimiinsa rekisteroityjen osakkeiden todellisen osakkeenomistajan henkildllisyyden, mikéli se on tiedossa,
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sekd tdman omistamien osakkeiden maarén. Mikali todellisen osakkeenomistajan henkil6llisyys ei ole
tiedossa, hallintarekisterdinnin hoitajan on ilmoitettava vastaavat tiedot todellisen osakkeenomistajan
edustajana toimivasta tahosta ja toimitettava edustajan kirjallinen vakuutus siitd, etta osakkeiden
todellinen osakkeenomistaja ei ole suomalainen luonnollinen henkild tai oikeushenkild.

Euroclear Finlandin valittdjana toimivan Euroclear Bank S.A./N.V.:n ja Clearstreamin lukuun toimivilla
suomalaisilla  omaisuudenhoitajilla  on sailytystili arvo-osuusjarjestelmassa, ja  ulkomaiset
osakkeenomistajat voivat siten sailyttdd osakkeitaan Euroclear Finlandissa tai Clearstreamissa olevilla
tileillaan.

Osakkeenomistajan, joka haluaa pitd& osakkeitaan arvo-osuusjarjestelméssd omissa nimissaan, mutta
jolla ei ole arvo-osuustilia Suomessa, tulee avata arvo-osuustili jonkin tilinhoitajan kautta seka euro-
maéaéaréinen tili pankissa.

Sijoittajien korvausrahasto ja talletussuojarahasto

Sijoituspalvelulain (747/2012, muutoksineen) mukaisessa sijoittajien korvausrahastossa sijoittajat
jaetaan ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin sijoittajiin. Korvausrahaston tehtdvana on turvata
piensijoittajien saamiset sijoituspalvelua tarjoavan yrityksen maksukyvyttomyystilanteessa. Sijoittajien
korvausrahastosta ei korvata ammattimaisten sijoittajien tappioita. Ammattimaisen sijoittajan
maaritelméan kuuluvat yritykset ja julkiset yhteisét, joita voidaan pitda arvopaperimarkkinat ja niiden
riskit tuntevina tahoina. My6s sijoittaja voi kirjallisesti ilmoittautua arvopaperimarkkinoihin liittyvan
ammattitaitonsa ja kokemuksensa johdosta ammattimaiseksi sijoittajaksi. Yleensd luonnolliset henkil6t
oletetaan kuitenkin ei-ammattimaisiksi sijoittajiksi.

Sijoituspalveluyritysten ja sijoituspalvelua tarjoavien luottolaitosten tulee kuulua korvausrahastoon.
Korvausrahasto turvaa selvien ja riidattomien saatavien maksun tapauksessa, jossa sijoituspalveluyritys
tai luottolaitos on asetettu konkurssiin, yrityssaneeraukseen tai on muutoin kuin tilapaisesti kykeneméatén
vastaamaan maksuvelvollisuudestaan maaratyn ajanjakson aikana. Patevien saatavien perusteella
korvausrahaston maksama korvauksen méard on 90 prosenttia  sijoittajan kultakin
sijoituspalveluyritykselta tai luottolaitokselta olevasta saatavan maarasta, kuitenkin enintdan 20.000
euroa. Rahastosta ei korvata osakkeen arvonalentumisesta johtuvia tappioita tai virheellisiksi
osoittautuneista sijoituspaatdksistda syntyneitd tappioita. Sijoittajat ovat siten edelleen vastuussa
sijoituspdatdksiensa seurauksista.

Talletuspankkien on kuuluttava talletussuojarahastoon, jonka tarkoituksena on turvata talletuspankissa
tilila olevien tai tilille vielda kirjaamattomien maksunvalityksessd olevien saatavien maksu, jos
talletuspankki on muutoin kuin tilapaisesti maksukyvyton. Talletuspankin asiakkaille voidaan korvata
saatavat talletussuojarahastosta 100.000 euroon asti. Sijoittajan varat voidaan turvata joko
talletussuojarahastolla tai sijoittajien korvausrahastolla. Sijoittajan varat eivat kuitenkaan ole
korvattavissa kummastakin rahastosta yhta aikaa.
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VEROTUS
Yleista

Alla esitetty yhteenveto perustuu tdman Esitteen paivamaaradna Suomessa Vvoimassa olevaan
verolainsdddantéon. Muutokset oikeuskdytanndssa ja veroviranomaisten kannanotoissa saattavat
vaikuttaa verotukseen myos takautuvasti. Yhteenveto on yleisluontoinen kuvaten l&hinnd osinkojen ja
osinkoluovutusten verotusta, se ei ole tyhjentédva eika siind ole huomioitu eika selvitetty muiden maiden
kuin Suomen verolainsdadantoa.

Suomessa Yyleisesti verovelvollisten luonnollisten henkildiden osalta alla esitetty soveltuu vain tuloverolain
mukaan verotettaviin henkildihin. Yhteenvedossa ké&sitellaan ainoastaan tilanteita, joissa yksittaisen
osakkaan omistusosuus on vdhemman kuin 10 prosenttia Yhtibn osakepadomasta. Seuraavassa ei
k&sitelld muun muassa sellaisia osakkeiden omistajien tai haltijoiden erityisid veroseuraamuksia, jotka
liittyvat yhtididen uudelleenjarjestelyihin, ulkomaisiin valiyhteis6ihin, tuloverosta kokonaan tai osittain
vapautettuihin yhteis6ihin taikka avoimiin yhtidihin tai kommandiittiyhtidihin. Seuraavassa ei mydskaan
kasitella Suomen perintd- tai lahjaveroseuraamuksia. Sijoittamista harkitsevan tulisi kaantya
veroasiantuntijan puoleen saadakseen omiin yksilollisiin olosuhteisiinsa soveltuvia tietoja osakkeiden
hankintaa, omistamista ja luovuttamista koskevista Suomen tai muiden maiden veroseuraamuksista.

Osinkojen verotus

Poiketen siitd, mita tuloverolaissa (1535/1992, muutettuna) ja elinkeinotulon verottamisesta annetussa
laissa (360/1968, muutettuna) s&adetddn osinkotulon verottamisesta, Yhtiébn Veronhuojennuslain
mukaiselta verovapausajalta jakama osinko on saajalleen kokonaan veronalaista tuloa. Julkisesti
noteeratun yhtidn jakama osinko verotetaan silloin kokonaan padomatulona, joka on 30 % ja 33 %
30.000 euron ylittavasta osuudesta.

Euroopan talousalueella asuville ulkomaisille yhteisdille Yhtibn Veronhuojennuslain mukaiselta
verovapausajalta jaetusta osingosta peritddn 20 prosentin lahdevero tai tietyissa tilanteissa sita
alhaisempi lahdevero, jollei sovellettavassa verosopimuksessa rajoiteta lahdeveron maaraa tata
alhaisemmaksi. Euroopan talousalueen ulkopuolella asuville ulkomaisille yhteisotille jaetusta osingosta
pidatetadn 20 prosentin lahdevero, ellei sovellettavassa verosopimuksessa rajoiteta lahdeveron maaraa
tatd alhaisemmaksi. Rajoitetusti verovelvollisen luonnollisen henkilébn saamasta osingosta pidatetaan 30
prosentin ldhdevero, jollei sovellettavassa verosopimuksessa maarata alhaisempaa lahdeveroprosenttia.
Verosopimusten mukaan méaraytyvét lahdeveroprosentit I6ytyvat Verohallinnon vuosittain julkaisemasta
taulukosta: https://www.vero.fi/download/Osinkojen_lahdeveroprosentit_2015/%7B9BEDF799-B44B-
4456-B8A2-CFFCDFC51473%7D/10289.

Lahdeverolain mukaan tiettyjen edellytysten tayttyessa rajoitetusti verovelvollisen luonnollisen henkilon
osinkotulojen verotus voidaan toimittaa samojen saanndésten mukaan kuin Suomessa Yyleisesti
verovelvollisen luonnollisen henkilon verotus, mikali verovelvollinen sita pyytéa.

Luovutusvoitot
Yleisesti verovelvolliset luonnolliset henkilot

Osakkeiden myynnista syntynyt luovutusvoitto verotetaan Suomessa yleisesti verovelvollisen luonnollisen
henkilén padaomatulona.

Paaomatuloja verotetaan 30 prosentin verokannan mukaan (33 prosentin verokannan mukaan
verotettavien p&domatulojen 30.000 euron ylittavastd osuudesta). Luonnollisten henkildiden
arvopapereiden myynnistd aiheutuvat luovutustappiot voidaan vdhentda luovutusvoitoista kyseisena ja
viitena luovutusta seuraavana kalenterivuotena.

Edella esitetystd huolimatta yleisesti verovelvollisen Iluonnollisen henkilon osakkeista saama
luovutusvoitto ei kuitenkaan ole verotettavaa tuloa, jos kalenterivuonna luovutetun omaisuuden
yhteenlasketut luovutushinnat ovat enintdadn tuhat euroa (lukuun ottamatta omaisuutta, jonka luovutus
on Suomen verolainsaddannén nojalla verovapaata). Luovutustappio ei ole vahennyskelpoinen, jos
verovuonna luovutetun omaisuuden yhteenlasketut hankintamenot ovat enintdan tuhat euroa.

Luovutusvoitto ja -tappio lasketaan vahentamaéalla myyntihinnasta alkuperdinen hankintameno ja voiton

tai tappion hankkimisesta aiheutuneet menot. Vaihtoehtoisesti luonnolliset henkilét voivat todellisen
hankintamenon sijaan kayttdd niin sanottua hankintameno-olettamaa, jonka suuruus on 20 prosenttia
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myyntihinnasta tai, jos osakkeet on omistettu véahintdéan kymmenen vuotta, 40 prosenttia
myyntihinnasta. Mik&li hankintameno-olettamaa kaytetadn todellisen hankintamenon sijasta, voiton
hankkimisesta aiheutuneiden kustannusten katsotaan sisaltyvan hankintameno-olettamaan, eika niita
voida enda vahentaa erikseen myyntihinnasta.

Suomalaiset osakeyhtiot

Yhteisbn verotettava tulo maaritetddn erikseen elinkeinotoiminnan ja muun toiminnan osalta
vahentamalld kyseisen tulolahteen verovuoden tulosta aikaisemmilta verovuosilta vahvistetut saman
tulolahteen kaytettévissa olevat tappiot.

Elinkeinotoimintaan kuuluvat osakkeet voivat olla osakeyhtion kaytto-, vaihto-, sijoitus- tai
rahoitusomaisuutta. Osakkeiden luovutusten ja arvonalentumisen verotuskohtelu vaihtelee osakkeiden
omaisuuslajista riippuen. Elinkeinotoimintaan kuuluneiden myytyjen osakkeiden luovutushinta lasketaan
paasaantdisesti osaksi veronalaisia elinkeinotoiminnan tuloja, ellei kysymyksessa ole elinkeinotulon
verottamisesta (360/1968, muutoksineen) annetun lain 6 b §:ss& tarkoitetut verovapaasti luovutettavissa
olevat osakkeet. Muiden kuin verovapaasti luovutettavissa olevien osakkeiden verotuksessa poistamaton
hankintahinta on yhteisolle vastaavasti ldhtbkohtaisesti vdhennyskelpoista elinkeinotoiminnan menoa.
Elinkeinotoiminnan tuloldhteeseen kuuluvien osakkeiden mahdollinen luovutustappio voidaan siten
lahtokohtaisesti vdhentdd elinkeinotoiminnan tuloista. Mikéli koko elinkeinotoiminnan tulolahteeseen
muodostuu tappiota, verotuksessa vahvistetut tappiot voidaan vahentda tappiovuotta seuraavien
kymmenen verovuoden aikana elinkeinotoiminnan tulolahteen verotettavasta tulosta. Jos myyvéan yhtién
kayttbomaisuuteen kuuluvien muiden kuin verovapaasti luovutettavien osakkeiden luovutuksesta syntyy
verotuksessa vahennyskelpoinen luovutustappio, tédllainen tappio voidaan vahentda vain
kayttbomaisuusosakkeiden luovutuksesta saaduista luovutusvoitoista verovuonna ja viitena sita
seuraavana vuotena. Muiden kuin kayttéomaisuusosakkeiden luovutuksesta syntynyt vahennyskelpoinen
luovutustappio voidaan vdhentdd verotettavasta tulosta verovuonna sekd kymmenené sita seuraavana
vuonna.

Muun toiminnan tuloldhteeseen kuuluvien osakkeiden luovutusvoitto ja -tappio lasketaan vahentamalla
osakkeiden luovutushinnasta niiden hankintamenon poistamatta olevan osan ja voiton (tai tappion)
hankkimisesta aiheutuneiden menojen yhteismaara. Muun toiminnan tuloldhteeseen kuuluvat
luovutustappiot ovat vahennettévissa vain tappiovuonna tai sitd seuraavien viiden vuoden aikana muun
toiminnan tulolahteen luovutusvoitoista.

Rajoitetusti verovelvolliset

Rajoitetusti verovelvolliset luonnolliset henkilét eivat paasaantdisesti ole Suomessa verovelvollisia
suomalaisen yhtion osakkeiden myynnistd saamistaan luovutusvoitoista. Suomessa rajoitetusti
verovelvolliset yhteisot eivat mydskaan paasaantodisesti ole Suomessa verovelvollisia suomalaisen yhtion
osakkeiden myynnistd saamistaan luovutusvoitoista. Verovelvollisuus osakkeiden myyntivoitosta syntyy,
jos rajoitetusti verovelvollisella yhteisolla katsotaan olevan tuloverolaissa tarkoitettu kiinted toimipaikka
Suomessa ja osakkeiden katsotaan kuuluvan kyseisen kiintedn toimipaikan omaisuudeksi.

Rajoitetusti verovelvolliset luonnolliset henkilét ja yhteisdt voivat kuitenkin olla Suomessa verovelvollisia
osakkeiden myynnista saamistaan luovutusvoitoista, mikéali kyseessa ovat sellaisen yhtion osakkeet,
joiden kokonaisvaroista enemman kuin 50 prosenttia muodostuu yhdesta tai useammasta Suomessa
sijaitsevasta Kiinteistdsta tai osakehuoneistosta, ja mikali sovellettava verosopimus ei estéa luovutusvoiton
verottamista Suomessa. Rajoitetusti verovelvollisen luonnollisen henkilén luovutettaessa osakkeet, joiden
kokonaisvaroista enemman kuin puolet muodostuu yhdesta tai useammasta Suomessa sijaitsevasta
kiinteistéstd tai osakehuoneistosta, verotetaan realisoituva luovutusvoitto padomatulona tuloverolain
luovutusvoittoa koskevien saadnndsten mukaisesti verokannan ollessa 30 % tai 33 %. Rajoitetusti
verovelvollisen yhteisén luovutettaessa muut kuin verovapaasti luovutettavissa olevat osakkeet, joiden
kokonaisvaroista enemman kuin puolet muodostuu yhdestd tai useammasta Suomessa sijaitsevasta
kiinteistésta tai huoneistosta, verotetaan syntyva luovutusvoitto samojen saadnndsten mukaan Kkuin
suomalaisen osakeyhtion luovutusvoitto. Talldin muiden kuin verovapaasti luovutettavissa olevien
osakkeiden luovutuksesta syntynyt luovutusvoitto verotetaan yhteisdveroprosentin mukaan.

Varainsiirtovero
Uusien osakkeiden merkinnastd osakeannissa ei ole suoritettava varainsiirtoveroa. Kun Listattavat
osakkeet ovat listattuina Helsingin Porssissa, myoskaan niiden mydhemmistd luovutuksista julkisen

kaupankaynnin kautta kiintead rahavastiketta vastaan ei ole suoritettava varainsiirtoveroa (edellyttéen,
ettd varainsiirtoverolain (931/1996, muutoksineen) 15 a §:ss& mainitut muutkin edellytykset tayttyvat).
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ESITTEESEEN VIITTAAMALLA SISALLYTETYT ASIAKIRJAT

Seuraavat asiakirjat on viittaamalla sisallytetty tahan Esitteeseen Euroopan komission asetuksen
809/2004 artiklan 28 mukaisesti ja ne muodostavat osan Yhtion taloudellisista tiedoista. Viittaamalla
liitetyt asiakirjat ovat saatavilla internetista osoitteessa www.oravaasuntorahasto.fi/talousinformaatio ja
Yhtion rekisterdidystd toimipaikasta osoitteessa Fabianinkatu 14 B, 00100 Helsinki arkipaivind normaalin
tyBajan puitteissa.

Asiakirja Viittaamalla sisallytetty aineisto
Vuosikertomus 2014, sivut 17-84 Tilinp&atos tilikaudelta 1.1.-31.12.2014
sivut 17-44 Hallituksen toimintakertomus vuodelta 2014
sivu 85-86 Tilintarkastuskertomus

Vuosikertomus 2013, sivut 17—78 Tilinpaatos tilikaudelta 1.1.—31.12.2013
sivut 17-41 Hallituksen toimintakertomus vuodelta 2013
sivut 79-80 Tilintarkastuskertomus

Osavuosikatsaus 1.1.—30.9.2015 Osavuosikatsaus kokonaisuudessaan
Osavuosikatsaus 1.1.—30.9.2014 Osavuosikatsaus kokonaisuudessaan
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LUETTELO NAHTAVILLA PIDETTAVISTA ASIAKIRJOISTA

Seuraavien asiakirjojen jaljenndokset ovat nahtavilla taman Esitteen voimassaoloajan arkipaivisin
normaalina toimistoaikana Yhtion paakonttorissa osoitteessa Fabianinkatu 14 B, 00100 Helsinki:

@
(b)

©
(d)
(e
®

Tama Esite

Taman Esitteen kohdassa ”Esitteeseen viittaamalla sisallytetyt asiakirjat” eritelty Esitteeseen
viittaamalla siséllytetty aineisto

Tilintarkastajan lausunto Esitteeseen sisaltyvasta tulosennusteesta

Finanssivalvonnan paatos tasta Esitteesta

Yhtion yhti6jarjestys ja

Kiinteistdjen arviointilausunnot.
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Lausunto kohteiden arvioinnista

Toimeksianto ja sen tarkoitus

Taman lausunnon on tilannut Veli Matti Salmenkyla Orava
Asuntorahasto Oyj:n puolesta.

Lausunnon kohteena ovat Orava Asuntorahasto Oyj:nomistamat
kohteet. Lausunto on laadittu arvopaperimarkkinalain mukaista
listalleottoesitetta varten.

Realia Management Oy toimii ulkopuolisena ja riippumattomana
arvioijana. Realia Management Oy madrittaa kohteiden
huoneistokohtaiset summa-arvot, tuottoarvot ja markkina-arvot
puolivuosittain (Q2 ja Q4) desktop-tyona.

Puolivuosittaisten arvioiden lisaksi arvioita laaditaan esimerkiksi
kohteiden transaktioiden yhteydessa. Hankittavista kohteista laaditaan
joko arvolaskelma tai arviokirja toimeksiannostariippuen.

Arvioiden tarkoituksena on madritelld kohteen markkina-arvojolla
tarkoitetaan

sitd rahamaaras, jolla omaisuuden arvopaivana arvioidaan
vaihtavan omistajaa liiketoimeen halukkaiden jatoisistaan
riippumattomien myyjan ja ostajan valilld asianmukaisen
markkinoinnin jalkeen osapuolten toimiessaasiantuntevasti,
harkitusti ja ilman pakkoa (IVS).

Arviot perustuvat arvion tilaajalta, julkisista rekistereista jamuista
tietolahteista saatuihin kohteita ja niiden ymparistoa maaritteleviin
tietoihin.

Kaikissa kohteissa, joista on tehty arviokirja, on tehty katselmus
paikan paalla. Muista kohteista on tehty vain arvolaskelma, joko
katselmuksella tai desktop-tyona.

Lausuntoa ei saa julkaista kokonaan tai osissa, eika siihen taisen
sisaltamiin lukuihin, arvioijien nimiin taiammatillisiin
sidonnaisuuksiin saa tehda viittauksia ilman RealiaManagement
Oy:n kirjallista lupaa. Lausunnon julkaiseminen alkuperdisessa
formaatissa listalleottoesitteen liitteena on sallittua.

Realia Management Oy

Kohteet, kohdekohtaiset huoneistojen summa-arvot seka markkina-arvotja
arvopaivat on listattu sivujen 3-5taulukkoon.

Vakuutamme, ettd Realia Management Oy on maarittanyt sivuilla 3-5listatut
kohdekohtaiset huoneistojen summa-arvot seka markkina-arvot taulukossa
esitetyin arvopaivin.

Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien yksittdisten huoneistojensumma-
arvo on yhteensa 127.229.363 euroa (ks. maaritelma alla).

Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen yhteenlaskettu
markkina-arvo yhtena kokonaisuutena kohteittain onsuuruusluokkaa
106.600.000 euroa. Tassa on huomioitu kohdekohtaiset tukkualennukset
(ks. maaritelma alla). Tassa ei ole huomioitu portfoliotasontukkualennusta
(eli tilannetta, jossa koko massa tai useampi kohde myydaan samalla
kaupalla).

Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen summa-arvo yhteensa kohteittain tarkoittaa omistajan
kaikkien huoneistojen huoneistokohtaisten arvojen summaa, jolla tarkoitetaan yksittaisten huoneistojen kauppa-arvojen
summaa myytdessa huoneistot yksi kerrallaan, ilman alla mainittua kohteen koosta yms. tekijoisté johtuvaa
kokonaisarvon korjausta eli tukkualennusta. Téma arvo kuvaa IFRS:n mukaista kdypéaa arvoa (kdyvan arvon maaritelma
IFRS:n mukaan). Tama ei tarkoita huoneistojen hankintahintaa.

Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen markkina-arvo yhtena kokonaisuutena kohteittain tarkoittaa
kohteen markkina-arvoa yhdelld kaupalla myytdesss, jolloin arvossa kaytetaan tyypillisesti kohteen koosta yms. tekijoista
johtuvaa kokonaisarvonkorjausta eli tukkualennusta (markkina-arvon maaritelma IVS:n mukaan). Téama arvo kuvaa
kohteen markkina-arvoa myytaessa se yhtena kokonaisuutena (kertakaupalla). Maaritetty markkina-arvo eitarkoita
kohteen hankintahintaa.

Kohteella tarkoitetaan téssa Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamia huoneistoja kyseisessa kiinteist6ssa/yhtiéssa (arvion
kohde). Lisaksi yhti6ssa voi olla muidenkin tahojen omistamia huoneistoja. N&ita muiden tahojen omistamia huoneistoja
tai niiden arvoa ei ole huomioitu arvonmaarityksessa.

Helsingissa 30.11.2015
Realia Management Oy | Arviointi ja konsultointi

Jenni Komppa-Hiiva
Arviointiasiantuntija, DI, LKV, KHK
Auktorisoitu kiinteistoarvioija
(AKA)yleisauktorisoitu

30.11.2015
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Henri Timperi

Vanhempi arviointiasiantuntija, DI, LKV, KHK
Auktorisoitu kiinteistoarvioija
(AKA)yleisauktorisoitu



Yhteenveto arvoista kohteittain (1/3)

Kohde
Orava Asuntorahasto Oyj:n Ora\{a Asmfntorahasl.o Qyj:n Katselmoitu
. X s omistamien huoneistojen . -
. . Posti- . . antin . Asuntojen o Toimitilojen Pysakointi- omistamien hhu(o:elem.Jneq markkina-arvo yhtena Arvopalva a:w.onsulan

Asunto-osakeyhtid Osoite numero Paikkakunta Rakennusvuosi orT:Js;:Jos- Asuntojen lkm yhteispinta-ala Toimitilojen Ikm yhteispinta-ala|paikkojen Ikm summa-arvo yht. kohteittain Kkokonaisuutena kohteittain oimesta
Asunto Oy Espoon Albert Kilonportti 5 02610 Espoo 2014 Oma 4 275,0 0 0,0 4 1289 300 1240 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Espoon Revontuli Revontulentie 1 02100 Espoo 2015 Oma 2 115,0 0 0,0 0 805 000 790 000/ 21.10.2015 Ei
Asunto Oy Espoon Tahystéja Ulappakatu 1 02320 Espoo 2013 Oma 1 81,0 0 0,0 0o 453 600 450 000| 21.10.2015 Ei
Asunto Oy Haminan Tervaniemi Lavatie 6 49410 Hamina 1999 Oma 16 1039,5 0 0,0 0 1303 475 980 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Heinolan T: lIma K 130 18150 Heinola 1977 Oma 20 1163,5 0 0,0 0 785 210 590 000 30.6.2015 17.9.2013
Asunto Oy Helsingin Limnologi Agronominkatu 18 00790 Helsinki 2015 Vuokra 5 427,0 0 0,0 0 1798 000 1700 000 21.10.2015 Ei
Asunto Oy Helsingin Apteekkari Apteekkarinkatu 5 00790 Helsinki 2014 Vuokra 4 3435 0 0,0 3 1615 650 1500 000/ 21.10.2015 Ei
Asunto Oy Helsingin Koirasaarentie 1 Koirasaarentie 1 00840 Helsinki 2000 Oma 23 1396,0 0 0,0 17 5199 800 4 260 000 30.6.2015 14.4.2014
Asunto Oy Helsingin Hjalmar Teollisuuskatu 18 00520 Helsinki 2014 Oma 2 202,0 0 0,0 0 1242 300 1190 000/ 21.10.2015 Ei
Asunto Oy Hyvinkaan Ukko-Pekka Tienhaarankatu 7a 05820 Hyvinkaa 2014 Oma 2 202,0 0 0,0 0 606 000 560 000/ 21.10.2015 Ei
Asunto Oy Hameenlinnan Aulangontie 39 Aulangontie 39 13220 Hameenlinna 1974 Oma 11 527,0 0 0,0 0 981 350 840 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Jyvaskylan Kruununtorni Hoitajantie 4 40100 Jyvéskyla 1969 / 2010 Oma 0 0,0 5 1232,0 0 1634 850 1650 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Jyvéskylan Tukkipoika Schaumanin puistotie 22 40100 Jyvaskyla 2013 Vuokra 3 228,0 0 0,0 0 627 000 600 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Jarvenpaan Saundi Huvilakatu 7 04400 Jarvenpaa 2013 Oma 8 687,5 0 0,0 9 2662 650 2370 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Jarvenpaan Terho Piennartie 16 04430 Jarvenpaa 2012 Oma 1 95,0 0 0,0 0 275 500 280 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Jarvenpaan Tuohi Vakka 5 04400 Jarvenpaa 2013 Oma 15 1203,0 0 0,0 0 4 359 000 3710 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Kirkkonummen Pomada Rajakalliontie 3 02460 Kantvik 2012 Oma 6 650,0 0 0,0 0 1839 000 1710 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Kauniaisten Venevalkama er ie 3 02700 Kauniainen 2012 Oma 6 373,0 0 0,0 0 1622 100 1530 000 30.6.2015 7.2.2013
Asunto Oy Kir ) Tammi Ervastintie 1 02400 Kirkkonummi 2012 Oma 14 1082,0 0 0,0 14 4 584 600 4 130 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Nurmijarven Soittaja Pikkutikankuja 4 01800 Klaukkala 2013 Oma 15 1326,0 0 0,0 0 4081 050 3470 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Kokkolan Luotsi Merikotkantie 9-17 67200 Kokkola 2012 Oma 4 321,0 0 0,0 2 870 700 830 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Kokkolan Omenapiha Ouluntie 53 67100 Kokkola 2012 Oma 3 260,5 0 0,0 3 718 350 700 000 20.4.2015 Ei
Asunto Oy Kotkan Alahovintorni Alahovintie 1 48600 Kotka 1973 Oma 28 1516,0 0 0,0 0 1033 988 780 000 30.6.2015 10.9.2013
Asunto Oy Kotkan Matruusi Kirkkokatu 2 48100 Kotka 2013 Oma 5 322,0 0 0,0 2 986 850 870 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Ma 6 Mallinmutka 2-4 48600 Kotka 1958 & 1974 Oma 54 28745 0 0,0 0 1647 900 1200 000 30.6.2015 24.9.2014
Asunto Oy Kotkan Vuorenrinne 19 Vuorenrinne 19 48350 Kotka 1973 - 1976 Vuokra 72 3895,5 0 0,0 0 2187 030 1420 000 30.6.2015 14.6.2012

Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen markkina-arvo yhtena kokonaisuutena kohteittain tarkoittaa kohteen markkina-arvoa yhdella kaupalla myytaessa,
jolloin arvossa kaytetaan tyypillisesti kohteen koosta yms. tekijoisté johtuvaa kokonaisarvonkorjausta eli tukkualennusta (markkina-arvon maéritelma IVS:n mukaan).
Tama arvo kuvaa kohteen markkina-arvoa myytaessa se yhtena kokonaisuutena (kertakaupalla). Maaritetty markkina-arvo ei tarkoita kohteen hankintahintaa.

Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen summa-arvo yhteenséa kohteittain tarkoittaa omistajan kaikkien huoneistojen huoneistokohtaisten arvojen summaa, jolla tarkoitetaan
yksittaisten huoneistojen kauppa-arvojen summaa myytaessa huoneistot yksi kerrallaan, iiman ylla mainittua kohteen koosta yms. tekijéista johtuvaa kokonaisarvon korjausta eli tukkualennusta.
Tama arvo kuvaa IFRS:n mukaista kaypaa arvoa (kayvan arvon maaritelma IFRS:n mukaan). Tama ei tarkoita huoneistojen hankintahintaa.

Kohteella tarkoitetaan tassa Orava Asuntorahasto Oyj:n ¢ huoneistoja i a kiinteistossa/yhtiossa (arvion kohde).
Lisaksi yhtiossa voi olla muidenkin tahojen omistamia huoneistoja. Naita muiden tahojen omistamia huoneistoja tai niiden arvoa ei ole huomioitu arvonméaaérityksessa.

Rakennusvuosi ja tontin omistusmuoto
Tieto kohteiden rakennusvuosista ja tonttien omistusmuodoista perustuu omistajalta (Orava Asuntorahasto Oyj) saatuun tietoon. Realia Management Oy ei ole erikseen tarkistanut naiden tietojen oikeellisuutta.

Realia Management Oy 30.11.2015




Yhteenveto arvoista kohteittain (2/3)

Kohde
Orava Asuntorahasto Oyj:n Ora\{a Asgnmrahasl.o Qyj:n Katselmoitu
omistamien huoneistojen .
. . Posti- . . TC{I’!!II’! . Asuntojen o Toimitilojen Pysakointi- omistamien thio:E:“?{len- markkina-arvo yhtena Arvopava a:vl.oltsu‘an

Asunto-osakeyhtio Osoite numero Paikkakunta Rakennusvuosi orrrr‘lLsc:luos- Asuntojen lkm yhteispinta-ala Toimitilojen Ikm yhteispinta-ala |paikkojen Ikm summa-arvo yht. kohteittain Kokonaisuutena kohteittain oimesta
Asunto Oy Kuopion Rantahelmi Jarvihelmenkatu 9 70840 Kuopio 2014 Oma 1 100,0 0 0,0 1 305 000 300 000| 21.10.2015 Ei
Asunto Oy Lahden Leinikki Huvikatu 8 15240 Lahti 2013 Vuokra 2 160,0 0 0,0 0 368 000 350 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Lahden Helkalanhovi Pihtikatu 5 15500 Lahti 1975 Oma 33 19705 0 0,0 0 1559 600 1210 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Lahden Poikkikatu 4 Poikkikatu 4 15140 Lahti 1971 Oma 25 1409,0 0 0,0 0 2153 475 1720 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Lahden Pormestari Rullakatu 4 15900 Lahti 2012 Oma 2 120,5 0 0,0 0 487 750 460 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Lahden Vuoksenkatu 4 Vuoksenkatu 4 15100 Lahti 1970 Oma 10 428,0 0 0,0 0 731 700 600 000 30.6.2015 25.6.2013
Asunto Oy Lempéaéléan Tikanhovi Kotipellonkatu 5 37500 Lempéaéla 2014 Oma 17 1044,0 0 0,0 15 3061 475 2 450 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Lohjan Koulukuja 14 L lja 2 08700 Lohja 1976 Oma 51 2835,0 0 0,0 0 3493 963 2 660 000 30.6.2015 15.1.2013
Asunto Oy Lohjan Pinus Metséatéhtikuja 6 08700 Lohja 2012 Oma 11 1056,5 0 0,0 0 2702 100 2 430 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Mikkelin Neptun Mannerheimintie 38 50100 Mikkeli 2013 Oma 12 804,0 0 0,0 8 2918 475 2500 000 20.4.2015 Ei
Asunto Oy Nurmijarven Puurata 15 - 17 Puurata 15-17 01900 Nurmijarvi 1974 & 1975 Vuokra 27 1752,0 0 0,0 0 2243 850 1730 000 30.6.2015 3.5.2011
Asunto Oy Alppilan liris Betonimiehenkatu 9 90530 Oulu 2014 Vuokra 7 489,5 0 0,0 7 1477 700 1300 000 20.4.2015 Ei
Asunto Oy Oulun Jatulil Jatulikivenkatu 1 90240 Oulu 2013 Vuokra 2 159,5 0 0,0 0 311 025 300 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Oulun Merijalinvayla Koskitie 14 90500 Oulu 2012 Vuokra 2 138,0 0 0,0 1 487 200 480 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Oulunsalon Poutapilvi Pappilantie 5 90460 Oulu 2009 Oma 1 93,0 0 0,0 0 181 350 180 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Oulun Eveliina Pesatie 22 90420 Oulu 2011 Vuokra 2 161,0 0 0,0 0 273 700 260 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Oulun Resiina Rautatienkatu 33 90100 Oulu 2015 Oma 5 367,5 0 0,0 3 1446 100 1 350 000 21.10.2015 Ei
Asunto Oy Oulun Seilitie 1 Seilitie 1 90510 Oulu 2009 Vuokra 17 944,5 0 0,0 14 2191 375 1930 000 30.6.2015 20.1.2014
Asunto Oy Porin Pi Ki jantie 1-3 28800 Pori 1973 Oma 54 28115 0 0,0 0o 1378 338 970 000 30.6.2015 19.9.2013
Asunto Oy Porin Kommodori i listokatu 1 28130 Pori 2013 Oma 4 3715 0 0,0 2 1381425 1310 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Porin Huvitus Teljankuja 2 28130 Pori 2014 Oma 10 735,5 0 0,0 10 2 690 050 2300 000 20.4.2015 Ei
Asunto Oy Raision Vaisaaren Kunnaankatu 7 Kunnaankatu 7 21200 Raisio 1978 Oma 51 2 806,5 0 0,0 0 3174 900 2000 000 29.6.2015 10.6.2015
Asunto Oy Raision Valonsade linit ja 24 21200 Raisio 2014 Oma 13 870,0 0 0,0 11 2613 575 2140 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Raision Lumme Sarkilahdenkatu 2 21200 Raisio 2015 Oma 9 541,0 0 0,0 8 1779 600 1600 000/ 21.10.2015 Ei
Asunto Oy Rovaniemen Suviheina ; itie 10 96300 Rovaniemi 2014 Vuokra 2 119,0 0 0,0 2 325 300 310 000 20.4.2015 Ei
Asunto Oy Rovaniemen Laura Kansankatu 13 96100 Rovaniemi 2014 Oma 2 104,0 0 0,0 2 362 800 350 000 20.4.2015 Ei

Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen markkina-arvo yhtena kokonaisuutena kohteittain tarkoittaa kohteen markkina-arvoa yhdella kaupalla myytaessa,
jolloin arvossa kaytetaan tyypillisesti kohteen koosta yms. tekijoista johtuvaa kokonaisarvonkorjausta eli tukkualennusta (markkina-arvon méaaritelma IVS:n mukaan).
Tama arvo kuvaa kohteen markkina-arvoa myytaesséa se yhtené kokonaisuutena (kertakaupalla). Maaritetty markkina-arvo ei tarkoita kohteen hankintahintaa.

Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen summa-arvo yhteenséa kohteittain tarkoittaa omistajan kaikkien huoneistojen huoneistokohtaisten arvojen summaa, jolla tarkoitetaan
yksittaisten huoneistojen kauppa-arvojen summaa myytéessa huoneistot yksi kerrallaan, ilman ylla mainittua kohteen koosta yms. tekijista johtuvaa kokonaisarvon korjausta eli tukkualennusta.
Tama arvo kuvaa IFRS:n mukaista kaypaa arvoa (kdyvan arvon maaritelma IFRS:n mukaan). Tama ei tarkoita huoneistojen hankintahintaa.

Kohteella tarkoitetaan tassa Orava Asuntorahasto Oyj:n ¢ huoneistoja i & kiinteistossa/yhtiossa (arvion kohde).
Lisaksi yhtiossa voi olla muidenkin tahojen omistamia huoneistoja. Naita muiden tahojen omistamia huoneistoja tai niiden arvoa ei ole huomioitu arvonmaarityksessa.

Rakennusvuosi ja tontin omistusmuoto

Tieto kohteiden rakennusvuosista ja tonttien omisti 1odoista perustuu (Orava Asuntorahasto Oyj) saatuun tietoon. Realia Management Oy ei ole erikseen tarkistanut naiden tietojen oikeellisuutta.
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Yhteenveto arvoista kohteittain (3/3)

Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen markkina-arvo yhtena kokonaisuutena kohteittain tarkoittaa kohteen markkina-arvoa yhdella kaupalla myytaessa,

jolloin arvossa kaytetaan tyypillisesti kohteen koosta yms. tekijoisté johtuvaa kokonaisarvonkorjausta eli tukkualennusta (markkina-arvon maéritelma IVS:n mukaan).
Tama arvo kuvaa kohteen markkina-arvoa myytaesséa se yhtena kokonaisuutena (kertakaupalla). Maaritetty markkina-arvo ei tarkoita kohteen hankintahintaa.

Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen summa-arvo yhteenséa kohteittain tarkoittaa omistajan kaikkien huoneistojen huoneistokohtaisten arvojen summaa, jolla tarkoitetaan
yksittaisten huoneistojen kauppa-arvojen summaa myytaessa huoneistot yksi kerrallaan, iiman ylla mainittua kohteen koosta yms. tekijéista johtuvaa kokonaisarvon korjausta eli tukkualennusta.
Tama arvo kuvaa IFRS:n mukaista kaypaa arvoa (kayvan arvon maaritelma IFRS:n mukaan). Tama ei tarkoita huoneistojen hankintahintaa.

Kohteella tarkoitetaan tassa Orava Asuntorahasto Oyj:n ¢ huoneistoja é Osséalyhtiosséa (arvion kohde).
Lisaksi yhtiossa voi olla muidenkin tahojen omistamia huoneistoja. Naita muiden tahojen omistamia huoneistoja tai niiden arvoa ei ole huomioitu arvonméaaérityksessa.

Rakennusvuosi ja tontin omistusmuoto
Tieto kohteiden rakennusvuosista ja tonttien omistusmuodoista perustuu omistajalta (Orava Asuntorahasto Oyj) saatuun tietoon. Realia Management Oy ei ole erikseen tarkistanut naiden tietojen oikeellisuutta.

Kohde
Orava Asuntorahasto Oyj:n Ora\{a Asmfntorahasl.o Qyj:n Katselmoitu
. X s omistamien huoneistojen . -
) ) Posti- : ! Tontin ! Asuntojen _— Toimitilojen | Pysaksinti- |qomemon huonestolen markkina-arvo yhtena Arvopava | anvottsiian

Asunto-osakeyhtid Osoite numero Paikkakunta Rakennusvuosi orT:Jso(:JUS- Asuntojen lkm yhteispinta-ala Toimitilojen Ikm yhteispinta-ala | paikkojen Ikm summa-arvo yht. kohteittain Kkokonaisuutena kohteittain oimesta
Asunto Oy Rovaniemen Koivula Maakuntakatu 2 96100 Rovaniemi 2014 Vuokra 2 172,0 0 0,0 2 531 400 500 000| 21.10.2015 Ei
Kiinteistd Oy Rovatalo 16-18 96440 Rovani 1991 - 1993 Vuokra 24 1456,0 0 0,0 0 1590 400 1150 000 30.6.2015 4.2.2015
Kiinteist6 Oy Rovatalo Reki 29 96440 Rovanis 1989 Vuokra 56 31305 0 0,0 0 3121 700 2030 000 30.6.2015 4.2.2015
Asunto Oy Rovaniemen Uitto Uittomiehentie 6-10 96100 Rovaniemi 2015 Oma 9 576,0 0 0,0 9 1720 300 1500 000 20.4.2015 Ei
Asunto Oy Salon Ristinkedonkatu 33 istil katu 33 24240 Salo 1975 & 1976 Vuokra 71 4 209,5 2 273,0 0 3443 850 2070 000 30.6.2015 12.7.2013
Asunto Oy Savonlinnan Kotiranta Heikinpohjantie 38b 57100 Savonlinna 2014 Oma 9 520,0 0 0,0 9 1852 950 1700 000 20.4.2015 Ei
Bostads Ab Lindhearst Asunto Oy Kirkkoniityntie 28 04130 Sipoo 1982 Oma 14 1139,7 0 0,0 0 1756 785 1390 000 30.6.2015 13.5.2011
Asunto Oy Tampereen Ruuti i 12 33300 Tampere 2014 Vuokra 20 945,0 0 0,0 8 2966 150 2610 000 30.6.2015 16.4.2014
Asunto Oy Tampereen t nan Nalle Lentovarikonkatu 8 ja 14 33900 Tampere 2012 Oma 3 249,0 0 0,0 0 759 450 740 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Tampereen Vuorenpeikko Pirttisuonkuja 1 33870 Tampere 2013 Vuokra 1 68,0 0 0 0 190 400 190 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Tampereen Solaris Tieteenkatu 6 33720 Tampere 2014 Vuokra 11 880,5 0 0,0 11 3597 850 3100 000 20.4.2015 Ei
Asunto Oy Tampereen Professori Ti 2 33720 Tampere 2013 Vuokra 3 256,5 0 0,0 2 799 500 760 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Tornion Aarnintie 7 Aarnintie 7 95420 Tornio 1974 Oma 19 1138,0 0 0,0 0 893 250 690 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Tornion Kuparimarkka Aarnintie 13 95420 Tornio 1975 Oma 44 2511,0 0 0,0 0 2012 100 1410 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Turun Michailowinportti i 12 20100 Turku 2013 Vuokra 5 417,0 0 0,0 2 1586 550 1510 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Turun Michailowinlinna 14 20100 Turku 2015 Vuokra 5 285,0 0 0,0 4 1092 350 1000 000/ 21.10.2015 Ei
Asunto Oy Turun Androksenranta Unioninkatu 20 20810 Turku 2014 Oma 5 390,0 0 0,0 5 1892 100 1700 000 20.4.2015 Ei
Asunto Oy Vaasan 9 65100 Vaasa 2014 Oma 5 362,5 0 0,0 5 1300 625 1200 000 20.4.2015 Ei
Asunto Oy Vaasan Aleksander Bostads Ab Myllykatu 11 65100 Vaasa 2015 Oma 3 130,5 0 0,0 3 560 475 540 000| 21.10.2015 Ei
Asunto Oy Vaasan Leipurinkulma Bostads Ab Myllykatu 11 65100 Vaasa 2015 Oma 1 38,5 0 0,0 0 152 075 150 000| 21.10.2015 Ei
Asunto Oy Vantaan Kaakkoisvayla 4 Kaakkoisvayla 4 01480 Vantaa 1979 Oma 46 3341,0 0 0,0 0 4821 750 3900 000 23.6.2015 11.6.2015
Asunto Oy Vantaan Rusakko Kylméojantie 15 01390 Vantaa 1992 Vuokra 7 384,0 0 0,0 0 1013 650 920 000 30.6.2015 24.7.2012
Asunto Oy Vantaan Rasinril 13 Rasinrinne 13 01360 Vantaa 1975 Oma 29 15345 0 0,0 0 2981 125 2390 000 30.6.2015 30.5.2012
Asunto Oy Varkauden Onnela 16 78300 Varkaus 1920 Oma 9 864,0 0 0,0 10 388 800 280 000 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Varkauden Parsius E::u'::::;‘uez& 78300 |Varkaus 1973 oma 36 1986,0 0 00 29 893 700 630000 30.6.2015 Ei

YHTEENSA 1133 69 981,7 7 1505,0 237 127 229 363 106 600 000
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Orava Asuntorahasto Oyj

ARVIOINTIEN YHTEENVETO

15 kiinteistba Suomessa

4.12.2015

TURUN SEUDUN OP-KIINTEISTOKESKUS OY LKV, BRAHENKATU 11G, 20100 TURKU Y:0911093-5 KOTIPAIKKA: TURKU P.010 2569 118



4.12.2015

3/3
opkk.fi
Kohde Orava Asuntorahasto Orava Asuntorahasto Oyj:n Arvopaiva Katselmus
Oyj:n omistamien omistamien huoneistojen
Taloyhtio Osoite Posti- Kaupunki Rakennus- Tontin Asuntoja AsunnoQt yht. Liiketiloja Liiketilzt yht. Pysaksinti- huoneistojen summa-arvo markkina-arvo yhtena
numero vuosi omistus kpl m kpl m paikkoja yht. kohteittain kokonaisuutena kohteittain
Asunto Oy Jyvaskylan Ahjotar Seppalantie 4A 40320 Jyvaskyla 2014 Oma 8 393,5 0 0 8 1275545 € 1053 191 € 30.6.2015 El
Asunto Oy Jyvaskylan Kylaseppa Seppélantie 4C 40320 Jyvéskyla 2014 Oma 4 276,5 0 0 0 768 351 € 652 979 € 30.6.2015 El
As Oy Keravan Ritariperho Palosenkatu 7 04230 Kerava 2011 Vuokra 19 2071 0 0 0 5300 000 € 4740 000 € 18.9.2015 El
Asunto Oy Kaarinan Lampaank&épa Hoviherrankatu 3 20780  |Kaarina 1974 Vuokra 36 2254 0 0 0 2680 000 € 2270000 € 18.9.2015 9.9.2015
Asunto Oy Kirkkonummen Kummikallio Kummihovi 02460 | Kantvik 1972..-73 Oma 84 5241 0 0 0 7111100 € 4091542 € 30.6.2015 | 11.12.2014
Asunto Oy Kotkan Alahovintie 7 Alahovintie 7 48600 Kotka 1974 Oma 36 1856,5 1 284 0 1431498 € 1174 723 € 30.6.2015 11.2.2015
Asunto Oy Lahden Jukolan Aapo Pollarikatu 5 15140 |Lahti 2010 Vuokra 22 1306 0 0 21 3850 000 € 3470000 € 18.9.2015 Ei
Asunto Oy Lahden JukolanTuomas Pollarikatu 7 15140 |Lahti 2010 Vuokra 22 1306 0 0 21 3850000 € 3470000 € 18.9.2015 Ei
Kiinteistd Oy Liikepuisto Kaivokatu 29 06100  |Porvoo 1960 Vuokra 6 289 4 318 0 1261 024 € 1073 474 € 30.6.2015 9.2.2015
Asunto Oy Kaivopolku Kaivokatu 29 06100  |Porvoo 1993 Vuokra 25 1560,5 7 495 22 6104 214 € 5148 293 € 30.6.2015 9.2.2015
Asunto Oy Riihimé&en Vuorelanméki Huhtimonkatu 1 11120  |Riihimaki 1956 Vuokra 16 773 0 0 0 760 000 € 610 000 € 18.9.2015 12.2.2015
Asunto Oy Savonlinnan Valiméentie 5-7 Vélimaentie 5-7 57210 Savonlinna 1977 Oma 51 2722.5 0 0 0 2372908 € 1862 322 € 30.6.2015 11.12.2014
Asunto Oy Tampereen Vuoreksen Emilia Pirttisuonkuja 2 33870  |Tampere 2014 Vuokra 14 1046,5 0 0 14 3077419€ 2590 511€ 30.6.2015 Ei
Asunto Oy Vantaan Maauunintie 14 Maauunintie 14 01450  |Vantaa 1975 Vuokra 75 5065 0 0 0 7767796 € 6064 643 € 30.6.2015 | 10.12.2014
Asunto Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12 | Ahlstrominkatu 12 | 78250  |Varkaus 1954 Oma 27 1351.5 1 460 0 995 750 € 803 842 € 30.6.2015 | 19.1.2015
Yhteensa 445 275125 13 1557 86 48 605 606 € 39075520 €
Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen markkina-arvo yhtena kokonaisuutena kohteittain tarkoittaa kohteen markkina-arvoa
yhdella kaupalla myytaessa, jolloin arvossa kaytetaan tyypillisesti kohteen koosta yms. tekijoista johtuvaa kokonaisarvonkorjausta eli
tukkualennusta (markkina-arvon maaritelma 1VS:n mukaan). Tama arvo kuvaa kohteen markkina-arvoa myytaessa se yhtena kokonaisuutena
(kertakaupalla). Maaritetty markkina-arvo ei tarkoita kohteen hankintahintaa.
Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen summa-arvo yhteensa kohteittain tarkoittaa omistajan kaikkien huoneistojen
huoneistokohtaisten arvojen summaa, jolla tarkoitetaan yksittaisten huoneistojen kauppa-arvojen summaa myytéessa huoneistot yksi
kerrallaan, iiman ylla mainittua kohteen koosta yms. tekijoista johtuvaa kokonaisarvon korjausta eli tukkualennusta. Tama arvo kuvaa IFRS:n
mukaista kéypéaa arvoa (kayvan arvon méaaritelmé IFRS:n mukaan). Tama ei tarkoita huoneistojen hankintahintaa.
Kohteella tarkoitetaan tassa Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamia huoneistoja kyseisessa kiinteistossa/yhtiossa (arvion kohde).
Lisaksi yhtiossa vai olla muidenkin tahojen omistamia huoneistoja. Naitd muiden tahojen omistamia huoneistoja tai niiden arvoa ei ole
huomioitu arvonmaarityksessa.
Taman arvotaulukon arvot perustuvat kohdekohtaisiin arviolausuntoihin . Arvoja on paivittetty Tilastokeskuksen "Vanhojen osakehuoneistojen
velattomat nelihinnat" -indeksin kehityksen mukaisesti.
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Lausunto kohteiden arvioinnista

Toimeksianto ja sen tarkoitus

e Taman lausunnon on tilannut Mikael Postila Orava e Vakuutamme, ettd Turun Seudun OP-Kiinteistokeskus Oy on
Asuntorahasto Oyj:n puolesta. maarittanyt 3. sivulla listatut kohdekohtaiset huoneistojen summa-

arvot seka markkina-arvot.

e Lausunnon kohteena ovat Orava Asuntorahasto Oyj:n
omistamat kohteet. Lausunto on laadittu arvopaperimarkkina-
lain mukaista listalleottoesitetta varten.

e Turun Seudun OP-Kiinteistokeskus Oy toimii ulkopuolisena ja Turku 4. joulukuuta 2015

rllppu nattomana arvioijana. Turun Seudun OP-Kiinteistokeskus
/ < -
-\_—-\__‘ .

Oy maarittaa kohteiden huoneistokohtaiset summa-arvot,

tuottoarvot ja markkina-arvot puolivuosittain (02 ja Q4) desktop-
Arto Helminen Mauri Sirén
Myyntijohtaja, LKV Toimitusjohtaja, VT

tyona.
Auktorisoitu kiinteistoarvioija (AKA)

e Puolivuosittaisten arvioiden liséksi arvioita laaditaan esimerk-
iksi uusien kohteiden transaktioiden yhteydessa. Uusista
kohteista laaditaan joko arvolaskelma tai arviokirja
toimeksiannosta riippuen.

* Arvioiden tarkoituksena on maaritella kohteen markkina-arvo,
jolla tarkoitetaan sitd rahamaaraa, jolla omaisuuden
arvopaivana arvioidaan vaihtavan omistajaa liiketoimeen
halukkaiden ja toisistaan riippumattomien myyjan ja ostajan
valilla asianmukaisen markkinoinnin jalkeen osapuolten
toimiessa asiantuntevasti, harkitusti ja ilman pakkoa (IVS).

e Arviot perustuvat arvion tilaajalta, julkisista rekistereista ja
muista tietoléhteista saatuihin kohteita ja niiden ymparistéa
maaritteleviin tietoihin.

 Kaikissa kohteissa, joista on tehty arviokirja, on tehty
katselmus paikan p&alla. Muista kohteista on tehty vain
arvolaskelma, joko katselmuksella tai desktop-tydna.

e Kohteiden katselmoinnit on listattu 3. sivun taulukkoon. Liséksi
3. sivun taulukkoon on listattu kohdekohtaiset huoneistojen
summa-arvot seka markkina-arvot.
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LIITE C — KIINTEISTOSIJOITUSTOIMINNAN SAANNOT
Orava Asuntorahasto Oyj

Kiinteistosijoitustoiminnan saannot

Finanssivalvonnan hyvaksymat 28.1.2011
Yhtiokokouksen vahvistamat 19.3.2015

1 8§ Kiinteistdrahaston toiminnan tavoite

Orava Asuntorahasto Oyj (jaljempana "Rahasto”) on julkinen osakeyhtid, joka toimii
kiinteistdrahastolaissa (1173/1997) tarkoitettuna kiinteistdrahastona. Rahaston varat
sijoitetaan naissa kiinteistosijoitustoiminnan sdanndissa kuvatulla tavalla paaasiallisesti
vuokra-asuntoihin. Rahaston sijoitustoiminnan tavoitteena on asuntojen vuokraustoimintaa
harjoittamalla tuoton tuottaminen osakkeenomistajille seka tilikaudelta jaettavan osingon etta
Rahaston osakkeen arvon kasvun muodossa. Rahaston toiminta pyrkii hyédyntaméaan Lakia
erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtitiden veronhuojennuksesta
(299/2009).

2 8§ Asiamiehen kaytto

Rahasto voi kayttaa toimintansa hoitamisessa apunaan asiamiehia.
3 8 Arvo-osuusjarjestelma

Rahaston osakkeet kuuluvat arvo-osuusjarjestelmaan.

4 8 Rahaston varojen sijoittaminen

Rahaston varoista véhintdan 80 prosenttia on sijoitettava pdaasiassa vakituisessa
asuinkaytdssé oleviin kiinteistdihin, asunto-osakeyhtitén osakkeisiin tai asuinhuoneiston
hallintaan oikeuttaviin osakkeisiin sellaisessa muussa keskinaisessa kiinteistdosakeyhtitssa,
joka harjoittaa yksinomaan kiinteiston ja silla olevien rakennusten omistamista ja hallintaa
(jaljempéana asunto). Tama osuus Vvoi olla tilapéisesti pienempi. Sijoituskohteena olevat
asunnot hankitaan paaasiassa suurista ja keskisuurista suomalaisista kaupungeista, joissa on
saavutettavissa hyva vuokratuotto. Sijoitukset hajautetaan sijainti, asuntojen koko ja
vuokralaisriski huomioon ottaen.

Kiinteiston katsotaan olevan padasiassa asuinkaytossa, jos silla olevien rakennusten
yhteenlasketusta huoneistoalasta vahintadn 50 prosenttia on asuinhuoneistoja.
Asemakaavassa asuntotontiksi maaratyn rakentamattoman tontin katsotaan olevan péaasiassa
asuinkaytossa. Rahasto voi sijoittaa kiinteistdihin, joista saadaan tuottoa vasta
perusparantamisen, kaavoituksen tai rakentamisen toteuttamisen jalkeen.

Rahaston varoista korkeintaan 20% voidaan sijoittaa muihin kuin asuink&aytossé oleviin
kiinteistdihin tai kiinteistdja koskeviin kiinteistdarvopapereihin.

Rahasto voi harjoittaa uudisrakennustoimintaa seké kiinteistbérahastolain 15 §:n 5 momentissa
tarkoitettua kiinteistonjalostustoimintaa, kuten muuttamalla kiinteistén kayttdtarkoitusta
saneeraamalla tai kaavoittamalla, veronhuojennuslain verovapautta vaarantamatta. Rahasto
Voi sijoittaa vuokra-asuntojen perusparantamisen, hankinnan ja uudisrakentamisen
edellyttamiin sitoumuksiin enintdan 75 prosenttia Rahaston varallisuudesta.



Rahaston varat, joita ei ole sijoitettu edella olevan mukaisesti, voidaan kayttaa vieraan
padoman lyhentamiseen tai sijoittaa seuraaviin kohteisiin:

1. Osakkeisiin ja osakesidonnaisiin instrumentteihin, kuten vaihtovelkakirjalainoihin,
optiotodistuksiin, henkildstdoptioihin, merkintdoikeuksiin, osaketalletustodistuksiin ja
warrantteihin, sekd muihin arvopapereihin, jotka ovat arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetun julkisen kaupankaynnin tai monenkeskisen kaupankéynnin kohteena
Suomessa tai jotka ovat kaupankaynnin kohteena muussa valtiossa sijaitsevassa tai
toimivassa, julkiseen kaupankéayntiin tai monenkeskiseen kaupankayntiin rinnastuvassa
vaihdantajarjestelméssa;

2. Saataviin, joita ei ole pidettava arvopapereina; seka

3. Kateisvaroihin tai kateisvaroihin rinnastettaviin, helposti rahaksi muutettaviin varoihin,
kuten luottolaitosten liikkeeseen laskemiin lyhytaikaisiin vieraan pdaoman ehtoisiin
arvopapereihin tai rahamarkkinarahastoihin

Rahastolla on oltava toiminnan edellyttamat kateisvarat. Rahasto voi tehokkaan
omaisuudenhoidon edistamiseksi ottaa velkaa sijoitustoimintaansa ja kassan hallintaansa
varten. Rahaston konsernitilinpdatoksen tai, jos Rahaston ei ole laadittava
konsernitilinpaatdsta, Rahaston tilinpaatdoksen mukaisen vieraan padoman maara ei kuitenkaan
saa ylittad 80 prosenttia taseen loppusummasta. Luotonsuojaamiseksi vakioimattomiin
johdannaissopimuksiin kdyttamisesta aiheutuva vastapuoliriski ei saa saman vastapuolena
olevan luottolaitoksen osalta ylittaad 80 %.

Rahasto voi kayttaa muihin suojautumistarkoituksiin vakioituja ja vakioimattomia
johdannaissopimuksia vain hallituksen erillispaatoksella. Johdannaisten kohde-etuutena voi olla
arvopaperi, rahamarkkinavéline, sijoitusrahaston rahasto-osuus tai yhteissijoitusyrityksen
osuus, talletus luottolaitoksessa, johdannaissopimus, rahoitusindeksi, korko, valuuttakurssi tai
valuutta. Vakioidut johdannaissopimukset ovat julkisen kaupankaynnin kohteena edella
kohdassa (1) kuvatulla markkinapaikalla. Vakioimattoman johdannaissopimuksen vastapuolena
voi olla luottolaitos tai sijoituspalveluyritys, jonka kotipaikka on Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa. Vakioimattomiin johdannaissopimuksiin, jotka eivat ole
luotonsuojaamiseksi tarkoitettuja, kayttamisesta aiheutuva vastapuoliriski ei saa saman
vastapuolena olevan luottolaitoksen osalta ylittdd 10 % Rahaston varoista eikd muiden
vastapuolten osalta 5 % Rahaston varoista.

Rahasto kayttaa myos vakuutuksia omaisuutensa arvon suojaamiseen.

Rahaston varat voidaan antaa taysimaaraisesti vakuudeksi luotoista ja johdannaissopimuksen
vastuista.

Rahaston arvopapereiden ja johdannaissopimusten yhteenlaskettua riskia seurataan paivittain.

Rahasto pyrkii sijoitustoiminnassaan korkeaan tuottoasteeseen erityisesti seuraavia
periaatteita soveltamalla:

O] Sijoitusten ajoituksen optimointi seka luototusasteen muutokset markkinoiden
kehitysennusteen mukaisesti;
(i) Korkean vuokratuoton saaminen sijoituskohteiden koon optimointia hyddyntamalla,

kuten sijoittamalla p&&asiallisesti yksitihin ja kaksioihin;

(iii) Makrotason kehitystekijoiden, kuten vaestdennusteet ja tarjontakapeikot, ennakointi
sijoitusten sijainnin valinnassa;

(iv) Mikrotason kehityksen, kuten raideliikennehankkeet, huomioon ottaminen sijoitusten
sijainnin valinnassa; seka

) Rahaston listautumisen jalkeen osakkeen substanssiarvon ja osakekurssin erotuksen
hyddyntdminen. Rahasto voi osakeyhti6lain, arvopaperimarkkinalain ja
veronhuojennuslain rajoituksien mukaisesti ostaa omia osakkeitaan osakkeen
kaupankéayntihinnan ollessa aliarvostettu suhteessa nettovarallisuuteen ja vastaavasti
myyda omistamiaan osakkeitaan osakkeen ollessa yliarvostettu.



5 8 Sijoituspaatdsten tekeminen

Seuraavat Rahaston sijoitustoimintaa koskevat paatokset on tehtavad Rahaston hallituksessa:

() Rahaston sijoituskohteiden hankinta tai luovutus, mikali kauppahinta ylittda 10 %
Rahaston koko pdaomasta;
(i) Kiinteiston hankinta tai luovutus;

(iii) Vieraan paaoman ottamisesta paattaminen; seka
(iv) Rahaston sijoitusten hankkimiseen ja hallinnointiin liittyvien palvelusopimusten
tekeminen tai niiden muuttaminen.

Rahaston hallitus voi valtuuttaa toimitusjohtajan ja hallinnointiyhtion tekemaan ii) - iv)
kohdassa mainitut sijoitustoimintaa koskevat paatokset tietyissa rajoissa. Muista
sijoituspaatoksista ja sijoitustoiminnan operatiivisesta johtamisesta vastaa toimitusjohtaja tai
maaraamansa, ellei Rahastoa koskevasta lainsadddnnostd muuta johdu.

6 8 Osakepdaoman muuttaminen ja listaus

Rahasto voi muuttaa osakepdaomaa osakeyhtitlaissa saadetylla tavalla, jolloin paatdksen
sisallosta riippuen liikkeessa olevien osakkeiden méaré voi lisdantya tai vahentya.

Mikali rahasto korottaa osakepdaomaa uusia osakkeita antamalla, uudet osakkeet voidaan
merkita apporttiomaisuutta vastaan. Apporttiomaisuutena voidaan Rahastoon luovuttaa vain
sellaista omaisuutta, johon yhtion omaisuus on 4 8§:n mukaisesti sijoitettava. Rahasto hankkii
apporttiomaisuuden arvosta hyvaksytyn tilintarkastajan lausunnon etukateen.

Rahasto hakee osakkeittensa ottamista kaupankéynnin kohteeksi Euroopan talousalueella
olevalle sdannellylle markkinalle tai monenkeskiseen kaupankayntiin viimeistaan kolmantena
verovuonna kiinteistérahastotoiminnan aloittamisesta.

7 8 Rahaston kiinteistbomaisuuden arvon arviointi, arvostaminen ja julkistaminen

Rahaston omistamien Kiinteistéjen ja muiden kuin julkisen kaupankaynnin tai monenkeskisen
kaupankéynnin kohteena olevien kiinteistbarvopapereiden arvot arvioidaan vahintdan
kuukausittain ja julkistetaan vahintadn neljannesvuosittain seka aina, kun kiinteistérahaston
taloudellisen tilanteen muutos tai muutokset Kiinteistéjen kunnossa vaikuttavat olennaisesti
kiinteistdrahaston omistamien kiinteistdjen ja kiinteistdarvopapereiden arvoon. Kiinteistot ja
muut kuin julkisen kaupankéynnin tai monenkeskisen kaupankaynnin kohteena olevat
kiinteistdarvopaperit arvostetaan, kun Rahasto ostaa ja myy niita. Niin ikdan Rahastoon tuleva
omaisuus arvostetaan vastaanotettaessa omaisuus apporttina merkinnén yhteydessa.

Omaisuus arvostetaan kdypaan arvoon seuraavien periaatteiden mukaan. Sijoitusomaisuus
arvostetaan alun perin hankintamenoon. Itse valmistetun tai rakennutetun sijoitusomaisuuden
hankintameno muodostuu valmistumisajankohtaan kertyneista rakentamismenoista,
aktivoiduista vieraan paaoman menoista ja muista menoista. Alkuperéisen kirjaamisen
jalkeisessé arvioinnissa ja arvostamisessa kaytetdédn kaypaé arvoa. Kéypé arvo on rahamaéaari,
johon omaisuus voitaisiin vaihtaa asiaa tuntevien, liiketoimeen halukkaiden ja toisistaan
riippumattomien osapuolten valilla. Jos luotettavaa markkinahintaa ei ole kaytettévissa,
voidaan arvo méaarittda Orava Rahastot Oyj:n kehittdman asuntojen hintojen arviointimallin
avulla. Rahaston omaisuuden arvostaminen tayttaa IFRS:n ja IVS:n (International Valuation
Standards) arviointikriteerit sek& hyvan kiinteistéarviointitavan ns. AKA-kriteerit.

Ulkopuolinen asiantuntija auditoi Rahaston arviointiprosessin, laskentamenetelmat ja
raportoinnin kerran vuodessa. Auditoinnin lisdksi Rahastossa tarkastutetaan véahintadn yhden
kerran vuodessa omaisuuden arvon maarityksessa kaytetty aineisto ulkopuolisella
asiantuntijalla. Omaisuuden arvonmaarityksessa kaytettavan ulkopuolisen arvioitsijan tulee
olla Keskuskauppakamarin hyvaksyma kiinteistonarvioitsija tai KHT-yhteiso.



Rahasto voi erityisesta syysta arvostaa muussa kuin omassa kaytdssa olevat asunnot muuhun
kuin kaypaéan arvoon tai paattaa olla kayttamatta kiinteisténarvioitsijaa tai KHT-yhteis6a,
jolloin Rahaston tulee toimintakertomuksessa tai tilinpaatoksen liitetiedoissa perustella
menettelynsa.

8 8 Rahaston ja sen osakkeen arvon laskemis- ja julkistamisperusteet

Rahaston arvo lasketaan siten, etta Rahaston varoista vahennetddn Rahaston velat. Rahaston
ja sen osakkeen arvo ilmoitetaan euroina. Osakkeen arvo saadaan jakamalla Rahaston arvo
osakkeiden maaralla vahennettyna yhtion hallussa olevien osakkeiden maaralla.

Kiinteistbomaisuuden arvostamisessa noudatetaan viimeisinta julkistettua 7 8:n mukaisesti
maaritettya arvoa. Rahastoon kuuluvat 4 §:n muut varat arvostetaan niiden voimassaolevaan
markkina-arvoon. Osakkeiden ja osakesidonnaisten osalta markkina-arvo on niiden viimeinen
saatavilla oleva paatoskurssi, korkoa tuottavien instrumenttien osalta viimeisin
kaupantekokurssi tai markkinatakausjarjestelméassa ostonoteerausten keskiarvo, rahasto-
osuuksien osalta viimeisin kaupantekokurssi ja rahamarkkinarahasto-osuuksien viimeisin
vahvistettu arvo. Saatavat arvostetaan niiden todennakdiseen luovutushintaan. Rahavarat ja
velat arvostetaan nimellisarvoonsa. Muut kateisvaroihin rinnastettavat, helposti rahaksi
muutettavat varat arvostetaan niiden kdypéan arvoon Rahaston hallituksen vahvistamien
periaatteiden mukaan. Johdannaissopimukset arvostetaan niiden markkina-arvoon, viimeiseen
saatavilla olevaan paatoskurssiin.

Rahavaroille kertynyt korko otetaan huomioon Rahaston varojen lisayksena ja veloille kertynyt
korko Rahaston varojen vahennyksena.

Rahaston liiketoiminnan tulos lasketaan kuukausittain. Rahaston liikevaihto muodostuu
vuokratuotoista, kdyttokorvauksista, luovutusvoitoista ja realisoitumattomista
arvonmuutoksista. Liikevaihdosta ja liiketoiminnan muista tuotoista vahennetédan
hallinnointipalkkio ja muut Rahaston toiminnasta aiheutuneet kulut. Rahaston liiketoiminnan
tulos julkistetaan vahintaan neljdnnesvuosittain.

Rahaston ja sen osakkeen arvot lasketaan kuukausittain ja julkistetaan vahintaan
neljannesvuosittain.

Ennen kuin osake on otettu Rahaston hakemuksesta julkisen kaupankaynnin tai
monenkeskisen kaupankaynnin kohteeksi, osakkeen arvo lasketaan vahintaan
neljannesvuosittain. Osakkeiden arvo ja maara julkistetaan viimeistadn seuraavan kuukauden
15. paivdnéd Rahaston internet-sivustolla ja on saatavilla Rahastosta.

9 § Voitonjako

Rahasto jakaa osinkona vahintaan 90 prosenttia tilikauden voitosta ilman realisoitumattomia
arvonmuutoksia, jollei osakeyhtitlain sddnnoksista, jotka rajoittavat voitonjakoa Rahaston
vapaan oman padaoman maéarén tai maksukyvyn perusteella, muuta johdu.

10 8§ Rahaston tiedonantovelvollisuus ja Rahastoa koskevien tietojen julkistaminen

Rahaston tiedonantovelvollisuus ja tietojen julkistaminen méaaraytyvat kiinteistérahastolain
mukaisesti.

11 § Hallinnointipalvelu ja siitda maksettavat palkkiot
Rahasto on sopinut erillisessa hallinnointipalveluita koskevassa sopimuksessa tarkemmin

maaratylla tavalla Orava Rahastot Oyj:n kanssa hallinnointipalveluista ja kayttboikeuksista,
jotka késittavat Rahaston perustamisen ja toiminnan jarjestamisen, organisaation



miehittamisen osana Orava Rahastot Oyj:n liiketoimintaorganisaatiota, liikeidean ja sen
kehittamisen, oikeuden liiketunnuksen ja brandin kdyttédn, Rahaston sijoitustoiminnan ja
tukifunktioiden prosessit ja ohjeistuksen seka Rahaston hallinnointiin liittyvien
tietojarjestelmien kayttdoikeuden.

Korvauksena edella mainituista hallinnointipalveluista Rahasto maksaa Orava Rahastot Oyj:lle
palkkion, jonka maaré on 0,6 % p.a. 8 8 mukaan méaraytyvastad Rahaston varojen arvosta.
Palkkio maaraytyy neljdnnesvuosittain, ja arvona pidetaan edellisen vuosineljanneksen
viimeisintéd IFRS:n mukaista varojen kdypaé arvoa. Hallinnointipalkkio laskutetaan
neljannesvuosittain kunkin vuosineljanneksen ensimmaisen kuukauden 15. paivana.

Tulossidonnaisena hallinnointipalkkiona Rahasto maksaa Orava Rahastot Oyj:lle
kaksikymmenta prosenttia (20%) Rahaston vuotuisesta kuuden prosentin (6%) aitakoron
ylittdvasta tuotosta. Tulossidonnainen hallinnointipalkkio lasketaan tilikauden osakekohtaisen
tuoton ja tilikauden paattavan osakkeiden lukumaaran perusteella. Tilikauden osakekohtainen
tuotto lasketaan ennen listautumista tilikauden paattavan ja avaavan osakekohtaisen
nettovarallisuuden ja tilikauden aikana osakkeelle maksettujen osinkojen perusteella.
Listautumisen jalkeen osakekohtaisen nettovarallisuuden sijaan laskennassa kaytetaan
osakkeen porssikurssia, jos osakkeen porssikurssi on alhaisempi kuin osakekohtainen
nettovarallisuus. Tulossidonnainen hallinnointipalkkio maksetaan vain, jos tilikauden paattava
porssikurssi on korkeampi kuin aiempien tilikausien korkein paattava porssikurssi osinko,
osakeanti- ja splittikorjattuna.

Tulossidonnainen hallinnointipalkkio laskutetaan vuosittain tilikauden ensimmaisen kuukauden
15. paivana siten, etta vahintaan puolet tulossidonnaisesta palkkiosta maksetaan rahassa ja
Rahastolla on oikeus maksaa puolet Rahaston osakkeina. Osakkeen arvona kaytetaan
tilinpadatdshetken osakekohtaista nettovarallisuutta ja listautumisen jalkeen poérssikurssia.

Edella mainittuihin palkkioihin lisatdan mahdollinen kulloinkin voimassa oleva arvonlisavero.

Rahasto vastaa itse toimintansa jarjestdmisesta siltd osin kuin Orava Rahastot Oyj ei tarjoa
hallinnointipalvelua edella olevan mukaisesti. Rahasto voi jarjestda toiminnan itse tai hankkia
tarvitsemansa palvelut Orava Rahastot Oyj:Ita tai ulkopuoliselta taholta.

12 § Kiinteistojen hallinnointi- ja yllapitopalvelujen jarjestaminen

Rahasto hankkii tarvitsemansa palvelut pddasiassa asuinhuoneistojen hallinnointi- ja
yllapitopalveluihin erikoistuneilta ulkopuolisilta tahoilta, mutta voi jarjestda toiminnan myds
itse.

13 § Riskit ja riskienhallinta

Riskienhallinta on olennainen osa Rahaston toimintaa. Riskienhallinnalla tarkoitetaan
systemaattista prosessia, jonka avulla tunnistetaan, arvioidaan ja hallitaan Rahaston
ulkopuolisista tekijoista ja Rahaston omasta toiminnasta johtuvia riskeja.

Rahaston hallitus vahvistaa riskienhallinnan periaatteet, joissa méaritelld&an riskienhallinnan
tavoitteiden ja yleisten menettelytapojen lisaksi riskienhallintaan liittyvat tehtavat ja vastuut.
Riskienhallinnan koordinointi on toimitusjohtajan vastuulla. Liiketoimintaorganisaatio on
ensisijaisesti vastuussa omaan toimintaansa vaikuttavien riskien tunnistamisesta ja
arvioinnista.

Rahaston liiketoiminnan riskeja arvioidaan sdannollisesti osana Rahaston vuosittaista
suunnittelu- ja strategiaprosessia, sijoitusomaisuuden hankintaan liittyvien seka muiden
sopimusten valmistelu- ja pdatoksentekoprosessia sek&a muuta operatiivista toimintaa.

Riskienhallintajarjestelma perustuu kuukausittaiseen raportointiin, jolla valvotaan
sijoitusomaisuuden kayvén arvon, rahoitusaseman, liikevaihdon, kannattavuuden, myyntien,



myyntisaatavien, kulujen ja niiden kautta Rahaston tuloksen kehittymista. Kuukausittainen
sisdinen raportointi toteutetaan Rahaston johdon kokouksissa osana liiketoimintakatsauksia.

Ratkaisevassa asemassa Rahaston tuoton kannalta ovat rahaston hallituksen ja johdon seka
yhteistybkumppaneiden tiedot ja taidot toteuttaa ja hoitaa investointeja. Tahan liittyy kaksi
olennaista riskia:

Hankintariski: Rahaston voi olla haastavaa ja vaikeaa hankkia investointikohteita. jotka
tayttavat Rahaston tavoitteet. On myds epavarmaa, sopivatko markkinoilta mahdollisesti
hankittavat kohteet Rahaston strategiaan.

Vuokratuottoriski: Merkittava osa hallinnointitydtéd on saada hankittu asuntosalkku tuottamaan
tavoitteiden mukainen vuokratuotto. Markkinavuokrien ennustaminen on hankalaa ja
markkinavuokrat voivat toteutua ennustettua pienempind, jolloin Rahaston tuotto pienenee.

Muita merkittavia riskeja ovat:

Hajauttamaton salkku

On mahdollista, ettd Rahastoon ei saada hankittua asuntoja suunnitelluilta alueilta vaan
hankinta-alue voi muodostua huomattavasti suunniteltua pienemmaéksi ja vdhemman
hajautuneeksi.

Hallinnointiriski

Rahaston menestymiseen vaikuttaa sen johdon ja hallituksen asiantuntemus. On mahdollista,
ettd henkilot vaihtuvat tai toiminnassa mukana olevien henkildiden asiantuntemus vanhentuu
tai heidan kykynsa hoitaa tehtavia heikkenee.

Likviditeettiriski

Rahasto saattaa hankkia sijoituskohteiksi asuntoja, joiden likviditeetti on suhteellisen alhainen.
On mahdollista, etta likviditeetti heikkenee poikkeuksellisen matalaksi, jolloin asuntoja ei
saada myytya silloin, kun se olisi Rahaston edun mukaista.

Yhteistybkumppaniriski

Rahaston toiminta perustuu olennaisilta osin myos yhteistydkumppaneihin.
Yhteistybkumppanien kyky hoitaa tehtavidan voi heikentya, ne voivat lopettaa toimintansa tai
menna konkurssiin.

Vahinkoriski

On mahdollista, ettd Rahaston hankkimia asuntoja tuhoutuu eikd vakuutusyhtiélta saada niista
korvauksia. On myds mahdollista, ettd vuokralaiset aiheuttavat erityisen suuria vahinkoja
asunnoille, mista aiheutuu kustannuksia, joita ei saada perittyd vuokralaisilta.

Korkoriski

Markkinakorot vaihtelevat, ja viime vuosien korkojen perusteella on vaikea ennustaa tulevia
korkoja. Markkinakorkojen ja marginaalien nopea ja voimakas muutos voi vaikuttaa Rahaston
lilketoimintaan negatiivisesti.

Yleiset taloudelliset riskit

Takeita ei ole siitd, etta yleinen talous tulee kasvamaan tai ettd asuntojen hinnat tulevat
nousemaan tulevaisuudessa. Kiinteistdjen arvo seuraa tyypillisesti suhdannevaihteluja.
Kiinteistdjen arvoon vaikuttavat monet tekijat, kuten korkotaso, inflaatio, talouskasvu,
lilketoimintaymparistd, luoton saatavuus, verotus ja rakentamisen vilkkaus.

Osakkeen arvostusriski

On mahdollista, etta Rahaston osakkeen markkinahinta poikkeaa huomattavasti
osakekohtaisen nettovarallisuuden arvosta. Sijoittaja voi joutua myymaan osakkeensa
porssissa hinnalla, joka on alhaisempi kuin osakekohtainen nettovarallisuus.



Osakkeen likviditeettiriski
On mahdollista ettd Rahaston osakkeella on niin huono likviditeetti, etta osakkeiden myynti on
aikaavievaa tai jopa mahdotonta.

Lainsaadantoriski

Rahasto on rakennettu voimassa olevien lakien perusteella ja on ensimmaisia
veronhuojennuslakien mukaisia Rahastoja. On mahdollista, etta lait muuttuvat tai uusia lakeja
tulee voimaan.

Historian puute

Rahasto on perustettu hetke&a ennen Rahaston toiminnan aloittamista, eika Sijoittajalla ole
ollut mahdollisuutta arvioida sijoitusten tuottoa tai Rahaston menestysta aikaisempien
tuottojen perusteella. Rahasto, sen yhteistybkumppanit tai ndiden taustatahot eivat ole
vastuussa ennakoitujen tuottojen saavuttamatta jattamisesta tai sijoittamiseen liittyvista
riskeista.

Riskienhallinnan tavoitteena on minimoida riskien haitalliset vaikutukset Rahaston tulokseen.
Riskienhallinnan keinoja ovat riskien valttaminen, poistaminen ja niiden realisoitumisen
todennakoisyyden pienentdminen.

Riskeja pyritadn hallitsemaan riskikartoituksilla, systemaattisella seurannalla ja markkina-
analyyseilla.

14 § Kiinteistdsijoitustoiminnan sdantdjen muuttaminen

Kiinteistdsijoitustoiminnan sddntdjen muuttamisesta paattaa yhtiokokous hallituksen sille
tekeméan ehdotuksen perusteella. Yhtiokokous voi antaa hallitukselle valtuutuksen muuttaa
kiinteistdsijoitustoiminnan sdantdja paatoksesséd mainitun valtuutuksen rajoissa.

Saantdjen muutokset tulevat voimaan kuukauden kuluttua siitd, kun Finanssivalvonta on ne
hyvéksynyt ja muutetut s&4annot on saatettu osakkeenomistajien tietoon julkistamalla tieto
Rahaston tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvan tiedon julkistamista vastaavalla tavalla 10
8:n mukaisesti. Ennen kuin osake on otettu Rahaston hakemuksesta julkisen kaupankaynnin
tai monenkeskisen kaupankaynnin kohteeksi, muutetut sadnnot saatetaan osakkeenomistajien
tietoon sdhkdpostitse Rahaston osakasluettelossa olevaan osoitteeseen, Rahaston internet-
sivustolla ja on saatavilla Rahastosta.

15 8 Sovellettava laki
Rahaston toimintaan sovelletaan Suomen lakia.



LIITE D — TILINTARKASTAJAN LAUSUNTO ESITTEESEEN SISALTYVASTA
TULOSENNUSTEESTA
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Riippumattoman tilintarkastajan varmennusraportti esitteeseen sisillywiista

tulosennusteesta

Orava Asuntorahasto Ovj

Orava Asuntorahasto Oyj:n hallitukselle

Hallituksen vastuu

Tilintarkastajan velvollisundet

Lausunto

Amnamme komission asetuksen (EY) N:o 8og/2004 Liitteen XXV kohdassa 13.2
tarkoitetun lansuntomme Orava Asuntorahasto Oyj 21.12.2015 paivityn esitteen
kohtaan “tulosennuste” sisiltyvasti tul osennusteesta. Esitteeseen sisaltyy Orava
Asuntorahasto Oyj:n johdon kokoama tulosennuste, jonka mukaan yhtio arvioi, et-
tii vuonna 2015 Yhtidlld on kohtalaiset edellytykset yllapitaa hyvai kannattavoutta
ja saavuttaa 10 prosentin oman piioman kokonaistuottotavoitteensa.

Hallitus vastaa tulosennusteen kokoamisesta seki niiden keskeisten oletusten
madrittelemisestd, joihin tnlosennuste perustun komission asetuksen (EY) N:o
809/ 2004 mukaisesti.

Tilintarkastajan tulee antaa lausuntonsa siitd, etti tulosennuste on asianmu kaisesti
koottu esitettyjen tietojen perusteella, ja ettd tulosennusteen kokoamisessa on
noudatettu liikkeeseenlaskijan tilinp&itdksen laatimisperiaatteita.

Olemme suorittaneet tyomme KHT-yhdistyksen ohjeen "Tulosennuste ja -arvio -
ohje tilintarkastajalle” mukaisesti. Emme ole suorittaneet esitteeseen sisaltyvin tu-
losennusteen tai sen kokoamisen yhteydessd kiiytettyjen tietojen ja oletusten tilin-
tarkastusta tai yleisluonteista tarkastusta

Olemme suunnitelleet ja suorittanest tydmme siten, ettd ol emme saaneet tarpeel li-
sen miirin tarkoitukseen soveltuvaa evidenssii saadaksemme kohtuullisen var-
muuden siitd, ettd tulosennuste on asianmukaisesti koottu esitettyjen tietojen pe-
rusteella ja ettd kokoamisessa on noudatettu OravaAsuntorahasto Oyj:n tilinpaa-
toksen laatimisperiaatteita

Lausuntonamme esitimme, ettd Kisityksemme mukaan mlosennuste on asianmu-
kaisesti koottu esitettyjen tietojen perusteella, ja ettd tulosennusteen kokoamisessa
on noudatettu liikkeeseenlaskijan tilinpaitiksen laatimisperiaatteita.

Varaumat ja raportin luovuttamista koskeva rajoitus

Tulevaisunden toteuma saattaa poiketa tulosennusteesta, koska tulevaisutta kos-
kevat oletukset eiviit useinkaan toteudu odotetulla tavalla, ja poikkeamat saattavat
olla olennaisia.

Tama raportti on laadittu ainoastaan liitettivaksi komission asetuksen (EY) N
B0g/2004 mukaiseen esitteeseen.

Helsingissd, 21. joulukuuta 2015
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