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930.000 uuden osakkeen listalleotto

Orava Asuntorahasto Oyj (“Yhtio”) on ensimmadinen suomalainen REIT-kiinteistérahasto (Real Estate
Investment Trust). Yhtidn osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena Nasdaq Helsinki Oy:n (“Helsingin
Porssi”) porssilistalla kaupankayntitunnuksilla OREIT ja OREITNO116.

Yhtion hallitus paatti 5.7.2016 Yhtién varsinaisen yhtiokokouksen 22.3.2016 sille antaman valtuutuksen
perusteella osakeannista ("Osakeanti"), jossa Yhti6 tarjosi enintaan 930.000 Antiosaketta maksutta Yhtion
itsensa merkittavaksi. Antiosakkeet tuottavat yhtaldiset oikeudet Yhtidn voitonjakoon Yhtidn muiden
osakkeiden kanssa kuitenkin siten, ettd Antiosakkeilla ei ole oikeutta vuoden 2016 aikana jaettavaan
osinkoon. Yhtién hallitus on paattanyt 5.7.2016 my6s mitatdida Yhtién jo omistamat Yhtién 679.052
osaketta, jotka oikeuttavat osinkoon vuonna 2016. Antiosakkeet tarjottiin merkittdvaksi osakeyhtidlain
(624/2012, muutoksineen, "Osakeyhtidlaki") 9 Iluvun 3 §:n mukaisesta osakkeenomistajien
merkintdoikeudesta poiketen. Osakeannissa merkittiin hyvaksytysti 930.000 Antiosaketta Yhtién toimesta.

Yhtié odottaa, ettd Osakeannissa hyvaksytysti merkityt Antiosakkeet rekisterdidaan kaupparekisteriin
arviolta 8.7.2016. Antiosakkeet lasketaan liikkeeseen ja kirjataan Euroclear Finland Oy:n ("Euroclear
Finland") ylldpitamaan arvo-osuusjarjestelmaan arviolta 8.7.2016. Antiosakkeet haetaan kaupankaynnin
kohteeksi Helsingin Pdrssissa arviolta 11.7.2016.

Yhtid julkaisee taman Esitteen yksinomaan Antiosakkeiden hakemiseksi kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
Porssissa yhdessa muiden Yhtion osakkeiden kanssa.

Taman Esitteen sisaltama tieto ei ole tarkoitettu julkistettavaksi tai levitettdvaksi suoraan tai valillisesti
Australiassa, Etela-Afrikassa, Hongkongissa, Japanissa, Kanadassa, Singaporessa tai Yhdysvalloissa. Tama
Esite ei ole tarjous Antiosakkeiden myymiseksi Yhdysvalloissa, eika Antiosakkeita saa tarjota tai myyda
Yhdysvalloissa, ellei niita ole rekisterdity Yhdysvaltain vuoden 1933 arvopaperilain (muutoksineen) ja sen
nojalla annettujen saanndsten ja maardaysten mukaisesti tai ellei rekisterdintivelvollisuudesta ole
poikkeusta. Mitdaan osaa Antiosakkeista ei rekisterdida Yhdysvalloissa, eikd 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 III, XV, XXII ja XXV, Esitedirektiivin tdytantéonpanosta esitteiden sisaltamien tietojen, esitteiden muodon,
viittauksina esitettavien tietojen, julkistamisen ja mainonnan osalta, arvopaperimarkkinalain (746/2012, muutoksineen
"Arvopaperimarkkinalaki") 3-5 luvuissa tarkoitetusta esitteesta annetun valtiovarainministerion asetuksen
(1019/20.12.2012) seka Finanssivalvonnan maaraysten ja ohjeiden mukaisesti. Tama Esite on laadittu esitteen sisaltéa
koskevien pieniin ja keskisuuriin yrityksiin seka vyhtiéihin, joilla on vahdinen markkina-arvo, sovellettavien
vahimmaistiedonantovelvollisuuksia koskevan suhteutetun jarjestelman mukaan.

Finanssivalvonta on hyvaksynyt taman Esitteen, mutta ei vastaa siind esitettyjen tietojen oikeellisuudesta.
Finanssivalvonnan hyvaksymispdatdksen diaarinumero on FIVA 46/02.05.04/2016. 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:ta, sen tiettyd konserniyhtiota tai
lilketoimintaa tai joitakin naista yhdessa. Yhtié on Suomen lakien mukaisesti perustettu julkinen osakeyhtid, joka toimii
kiinteistérahastolaissa (1173/1997, muutoksineen, "Kiinteistorahastolaki”) tarkoitettuna kiinteistérahastona. Yhtion
varat sijoitetaan Yhtion kiinteistdsijoitustoiminnan saanndissa kuvatulla tavalla paaasiallisesti vuokrattaviin asuntoihin.
Tassa Esitteessa ilmaisulla "Sijoituskohde” tarkoitetaan Yhtion tekemia sijoituksia vakituisessa asuinkaytdssa oleviin
kiinteist6ihin, asunto-osakeyhtién osakkeisiin tai asuinhuoneiston hallintaan oikeuttaviin osakkeisiin sellaisessa muussa
keskinadisessa kiinteistdosakeyhtidssa, joka harjoittaa yksinomaan kiinteistdn ja silld olevien rakennusten omistamista
ja hallintaa. Yhtiédn sovelletaan voimassaolevaa Arvopaperimarkkinalakia, kirjanpitolakia (1336/1997, muutoksineen)
seka tilintarkastuslakia (1141/2015, muutoksineen), Kiinteistdrahastolakia, lakia erdiden asuntojen vuokraustoimintaa
harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta (299/2009, muutoksineen, "Veronhuojennuslaki”) ja Yhtion
kiinteistosijoitustoiminnan saantéja, jotka yhtiokokous on muutoksineen 22.3.2016 hyvaksynyt.

Tama Esite on julkinen asiakirja Suomessa. Yhti6é on laatinut taman Esitteen Antiosakkeiden ottamiseksi kaupankaynnin
kohteeksi (Yhtion olemassa olevat osakkeet ja Antiosakkeet jdljempéna yhteisesti "Osakkeet”). Tdassa Esitteessa
esitettavat tiedot ovat perdisin Yhtiolta tai muusta Esitteessda mainitusta lahteesta.

Ketaan ei ole valtuutettu antamaan mitaan muita kuin Esitteeseen sisdltyvia tietoja tai lausuntoja. Mikali sellaisia tietoja
tai lausuntoja annetaan, on huomattava, etta ne eivat ole Yhtidn tai sen hallinnointiyhtio6 Orava Rahastot Oyj:n
("Hallinnointiyhtio”) hyvaksymia. Finanssivalvonta myoénsi Hallinnointiyhtidlle vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun
lain (162/2014, muutoksineen, "AIFM-laki”) mukaisen toimiluvan 27.5.2016.

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

Suomen ulkopuolella asuvat henkilot saavat ottaa vastaan taman Esitteen ainoastaan soveltuvien poikkeussaanndsten
tai rajoitusten puitteissa. Yhtio suosittelee, etta taman Esitteen haltuunsa saavat henkildt hankkivat asianmukaiset tiedot
naista rajoituksista ja noudattavat niita.

Esitteeseen seka Antiosakkeiden liikkeeseenlaskuun ja saannellylle markkinalle kaupankdynnin kohteeksi hakemiseen
sovelletaan Suomen lakia, ja kaikkia edella mainittuja koskevat mahdolliset riidat ratkaistaan yksinomaan suomalaisissa
tuomioistuimissa.
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TIIVISTELMA

Tiivistelmat koostuvat Esiteasetuksen liitteen XXII edellyttdmista tiedoista, joita kutsutaan nimella
"osatekijat”. Nama osatekijat on numeroitu jaksoittain A-E (A.1 - E.7).

Tama tiivistelma sisaltaa kaikki
liikkeeseenlaskijasta tulee esittda. Osatekijoiden numerointi ei valttamatta ole juokseva, silla kaikkia
osatekijoita ei arvopaperin tai liikkkeeseenlaskijan luonteen vuoksi ole esitettdva tdssa tiivistelmassa.

ne osatekijat, jotka kyseessd olevasta arvopaperista ja sen

Vaikka arvopaperin tai liikkeeseenlaskijan luonne edellyttaisi jonkin osatekijan sisallyttdmista tiivistelmaan,
on mahdollista, ettei kyseistd osatekijaa koskevaa merkityksellista tietoa ole lainkaan. Talléin osatekija
kuvataan lyhyesti ja/tai sen yhteydessa mainitaan “ei sovellu”.

Jakso A - Johdanto ja varoitukset

Tata tiivistelmaa on pidettava taman Esitteen johdantona, ja
sijoittajan tulee perustaa sijoituspaatdoksensa tahan Esitteeseen
kokonaisuutena.

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

luonne ja paatoimialat

A.l Johdanto ja varoitukset T . wy . -
Jos tuomioistuimessa pannaan vireille tédhan Esitteeseen sisaltyvia
tietoja koskeva kanne, kantajana toimiva sijoittaja voi sovellettavan
lainsaadanndén mukaan joutua ennen oikeudenkaynnin vireillepanoa
vastaamaan  Esitteen  k&anndskustannuksista. Yhtié vastaa
siviilioikeudellisesti tasta tiivistelmasta vain, jos tiivistelma on
harhaanjohtava, epatarkka tai epajohdonmukainen suhteessa taman
Esitteen muihin osiin tai jos tiivistelmassa ei anneta yhdessa Esitteen
muiden osien kanssa keskeisia tietoja sijoittajien auttamiseksi, 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/illzz::lcl)ri]r?'\?nwz?;!sgaak?;t:tty Liikkeeseenlaskijan toim_inimi on O_raya Asuntorghast_o Oyj (ruotsiksi
toiminimi Orava Bostadsfond Abp ja englanniksi Orava Residential REIT plc).
Kotipaikka/
oikeudellinen muoto/ Yhtié on Suomessa Suomen lakien mukaisesti perustettu julkinen
B.2 sovellettava laki ja osakeyhtié. Yhtion kotipaikka on Helsinki, ja siihen sovelletaan
lilkkeeseenlaskijan Suomen lakia.
perustamismaa
Yhtié on vuokra-asuntoihin sijoittava REIT-muotoinen
kiinteistérahasto-osakeyhtio. Yhtién vuokraustoiminnan ja
sijoitustoiminnan tavoitteena on tuoton tuottaminen
osakkeenomistajille seka tilikaudelta jaettavan osingon etta Yhtion
. . osakkeen arvonnousun muodossa. Yhtié harjoittaa kiinteistdsijoitus-
Liikkeeseenlaskijan o ) A
tamanhetkisen toiminnan F0|m|ntaa 'prplstam'alla, 'vuokraanjlalla, ke_hlttgmalla,.ralfenn_uttq'r.nalla!
B.3 ja myymalléd omistamiaan asuinhuoneistoja, asuinkiinteistdja tai

asunto-osakeyhtidita. Yhtid pyrkii sijoittamaan paaasiassa hyvan
vuokratuoton tarjoaviin vuokra-asuntoihin suurissa ja keskisuurissa
suomalaisissa kaupungeissa. Taman lisaksi Yhtid pyrkii hyédyntamaan
tehokkaasti vieraan padaoman ja oman padoman valista suhdetta
Sijoituskohteiden hankinnassa.




Yhtién tuotot koostuvat Sijoituskohteiden vuokratuotoista ja
arvonmuutoksista. Yhtion tulos muodostuu asuntojen nettovuokratuo-
toista, realisoituneista ja realisoitumattomista arvonmuutoksista,
vieraan paaoman kustannuksista seka hallinnon kuluista. Osinkoa
pyritdan jakamaan nelja kertaa vuodessa edellisen tilikauden tuloksen
perusteella.

Vuonna 2015 Yhtidn IFRS:n mukainen liikevaihto oli noin 17,519
miljoonaa euroa ja tilikauden voitto noin 6,931 miljoonaa euroa.
Yhtién osakkeenomistajille paatettiin jakaa vuodelta 2015 yhteensa
noin 8.993.772 euroa osinkoa.

Yhtiélla oli taman Esitteen pdivédmaarana yli 1.700 huoneistoa.
Huoneistojen yhteenlaskettu pinta-ala oli noin 113 tuhatta neliéta ja
kaypd arvo yhteensa noin 207 miljoonaa euroa.

B.4a

Merkittavimmat
viimeaikaiset suuntaukset

Markkinoiden viimeaikaiset suuntaukset
Kansantalous

Bruttokansantuotteen kasvu jai Suomessa Tilastokeskuksen
ennakkotietojen mukaan viime vuonna +0,5 %:iin ja sen odotetaan
asettuvan tana vuonna valille +0,5 - +1,0 %. Asuntomarkkinoiden
kannalta keskeisen yksityisen kulutuksen kasvu paatyi
ennakkotetojen mukaan viime vuonna +1,4 %:iin, kun sen
ennustetaan vuonna 2016 jaavan valille +0,4 - +1,0 %. Euroalueen
markkinakorot ovat yha jatkaneet laskuaan ja lyhyiden
markkinakorkojen odotetaan pysyvan alle 1 prosentissa seuraavien 5-
6 vuoden ajan.

Arvion perusteena edella on kaytetty Finanssialan Keskusliiton
koostamia 14 Suomen talouskehityksesta ennusteita tekevan tahon
tuoreimpia julkaistuja suhdanne-ennusteita ja Euroopan
Keskuspankin julkaiseman eurokorkokdyran perusteella laskettuja
markkinoiden korko-odotuksia.

Asuntomarkkinoiden kysynta

Kotitaloudet nostivat tammi-maaliskuussa uusia asuntolainoja
Suomen Pankin tilastojen mukaan 3,7 miljardilla eurolla eli 3 %
enemman kuin vastaavana ajankohtana vuosi sitten. Euromaaraisten
asuntolainojen kanta oli maaliskuun lopussa 92,2 miljardia euroa ja
asuntolainakannan vuosikasvu 2,5 %.

Vanhojen asuntojen keskimaarainen markkinointiaika koko maassa
Etuovi.comin mukaan laski tammikuun 122 pdivdsta huhtikuussa 111
paivaan, kun se vuosi sitten huhtikuussa oli 110 paivaa.

Asuntojen kysynnan varovainen elpyminen nayttéaa jatkuneen
alkuvuoden aikana.

Asuntomarkkinoiden tarjonta

Asuinkerrostalojen rakennuslupia myodnnettiin helmikuussa
Tilastokeskuksen mukaan 2 853 asunnolle, joka oli 113 % enemman
kuin vuosi sitten. Vastaavasti tammi-helmikuussa rakennuslupia
kerrostaloasunnoille mydnnettiin yhteensa 4 051 asunnolle eli 47 %
enemman kuin vuotta aiemmin. Asuinkerrostaloille mydnnettyjen
rakennuslupien liukuvan vuosisumman vuosimuutos puolestaan nousi
+16 %:iin.




Asuntomarkkinoiden hinnat, vuokrat ja tuotot

Vuoden 2016 ensimmadisella neljannekselld vapaarahoitteisten
asuntojen vuokrat nousivat edellisestéd vuodesta 2,6 %. Asuntojen
hintojen muutokseksi muodostui ensimmaiselld vuosineljanneksella
+0,8 % vuodentakaisesta. Asuntohintojen muutos edellisesta
vuosineljanneksesta oli +0,6 %, jonka arvioimme kausitasoitettuna
vastaavan noin 0,2 %:n hintojen nousua.

Asuntohintojen suhde vuokriin on jonkin verran pitkan aikavalin
keskiarvon alapuolella; ensimmaisen vuosineljanneksen
kerrostaloasuntojen nelidhinnoista ja vapaarahoitteisten asuntojen
vuokrista laskettuna suhde oli 15,1. Vastaava nelidhintojen ja
vuosivuokrien suhteen 42 vuoden keskiarvo Suomessa on 16,9.

B.5

Konsernirakenne

Konserni koostuu emoyhtidsta ja 43 asunto-osakeyhtitstd, joissa
omistusosuus vaihtelee 50 ja 100 prosentin valissa. Kirjanpidossa
tytaryhtioitéa kasitellddn seuraavasti: Yhtié yhdistelee kokonaan
omistetut asunto-osakeyhtiot IFRS 10:n mukaisesti. Osittain
omistetut asunto-osakeyhtiot yhdistelldadn IFRS 11:n mukaan
suhteellisella menetelmalla, jolloin tytaryhtididen tuloslaskelman ja
taseen jokaisesta erasta yhdistellaan vain konsernin omistusosuutta
vastaava maara. Taman johdosta konserniyhdistelyssa ei synny
vahemmistdosuutta.

B.6

Suurimmat
osakkeenomistajat

Yhtion suurimmat osakkeenomistajat 22.6.2016 on esitetty
seuraavassa taulukossa.

Osakkeiden
Osakkeenomistaja lukumaara

)

22.6.2016 Osakkeista

Maakunnan Asunnot Oy** 435 664 4,6
Sysmalantien Kiinteistét Oy* 167 442 1,8
Yli-Torkko Erkki 160 544 1,7
Godoinvest Qy*** 106 860 1,1

Rlands Omsesidiga Férsékrings -
bolag 100 000 1,1

Signe och Ane Gyllenbergs
Stiftelse SR 43 845 0,5
Yhteensa 10 suurinta 1 245 036 13,2

* Hallituksen jasenen Tapani Rautiaisen maaraysvaltayhteisé, ** Hallituksen
jdsenten Tapani Rautiaisen ja Timo Valjakan vaikutusvaltayhteisd, ***
Hallituksen jasenen Timo Valjakan madardysvaltayhteisd, **** Hallituksen
puheenjohtaja Jouni Torasvirran maaraysvaltayhteisd. Hallituksen jasenten
Tapani Rautiaisen ja Timo Valjakan edella mainitut maardysvalta- ja
vaikutusvaltayhteisét toimivat samalla toimialalla Yhtién kanssa.




B.7 Valikoidut historialliset Seuraavissa taulukoissa on esitetty valikoituja Yhtién konsernitilin-
keskeiset taloudelliset paatostietoja 31.3.2016 ja 31.3.2015 paattyneilta kolmen kuukauden
tiedot jaksoilta seka 31.12.2015 ja 31.12.2014 paattyneilta tilikausilta. Alla
esitettavat valikoidut konsernitilinpadtostiedot ja muut tiedot on
koottu Yhtidbn vuosien 2015 ja 2014 tilintarkastetuista
konsernitilinpaatoksista sekd 31.3.2016 paattyneeltd kolmen
kuukauden jaksolta laaditusta tilintarkastamattomasta
osavuosikatsauksesta. Alla esitettavat valikoidut
konsernitilinpaatéstiedot ja muut tiedot eivat sisalla kaikkia Yhtién
konsernitilinpaatoksiin sisaltyvia tietoja.

Yhtion IFRS-muotoiset tilinpaatokset tilikausilta 2015 ja 2014 seka
osavuosikatsaus 31.3.2016 paattyneelta kolmen kuukauden jaksolta
on sisallytetty tahan Esitteeseen viittaamalla.

Yhtion tiedote katsauskaudelta 1.1.-30.6.2016 julkistetaan arviolta
18.8.2016.

Konsernin laaja tuloslaskelma

1.000 euroa 1.1.-31.12.2015 1.1.-31.12.2014 1.1.-31.3.2016 1.1.-31.3.2015
tilintarkastamaton
Varsinaiset tuotot 10.087 6.532 2.924 2.242
Voitot/tappiot luovutuksista ja
huoneistojen kayvan arvon
muutoksista, netto 7.431 8.794 1.912 2.379
Liikevaihto yhteensa 17.519 15.327 4.836 4.621
Hoitokulut -5.075 -2.831 -1.593 -1.036
Vuokraustoiminnan kulut -507 -350 -99 -149
Hallinnon kulut -2.179 -1.379 -648 -460
Liiketoiminnan muut tuotot
ja kulut -25 -862 2 -337
Kulut yhteensa -7.786 -5.422 -2.338 -1.982
Liikevoitto 9.732 9.905 2.498 2.639
Rahoituskulut (netto) -2.640 -1.361 -629 -322
Voitto ennen veroja 7.092 8.544 1.869 2.317
Valittomat verot -161 -94 -7 -26
Tilikauden voitto/tappio 6.931 8.451 1.862 2,291
Tilikauden voiton/tappion
jakautuminen
Emoyhtion omistajille 6.931 8.451 1.862 2.291
Emoyhtion omistajille
kuuluvasta voitosta laskettu
osakekohtainen tulos
Tulos/osake, euroa 0,96 1,83 0,23 0,41
Muut laajan tuloksen erat 490 -270 -53 -10
Katsauskauden laaja
voitto/tappio 7.421 8.181 1.809 2.281
Katsauskauden laajan
voiton/tappion jakautuminen
Emoyhtion omistajille 7.421 8.181 1.809 2.281



Konsernitase

1.000 euroa 31.12.2015 31.12.2014 31.3.2016
tilintarkastettu tilintarkastamaton
VARAT
Pitkdaikaiset varat
Sijoituskiinteistdjen kaypa arvo 195.851 130.668 207.448
Lyhytaikaiset varat
Myynti- ja muut saamiset 674 4.070 620
Rahavarat 2.790 1.990 4.880
3.464 6.059 5.500
VARAT YHTEENSA 199.315 136.728 212,948
Emoyrityksen omistajille kuuluva oma
padaoma
Osakepdaoma 72.131 50.337 72.131
Osakeanti 0 7.526 0
Rahastot 13.710 1.767 16.406
Kertyneet voittovarat 1.574 1.780 6.059
Tilikauden voitto 6.931 8.451 1.862
Oma paaoma yhteensa 94.346 69.860 96.458
VELAT
Pitkaaikaiset velat 91.763 58.538 100.777
Lyhtyaikaiset velat
Korolliset velat, lainat 4.002 1.931 7.203
Ostovelat ja muut lyhytaikaiset
velat 8.541 5.906 7.739
Korkosuojauksen kdypa arvo 3 493 56
Velat yhteensa 104.969 66.868 116.490
OMA PAAOMA JA VELAT YHTEENSA 199.315 136.728 212,948

Konsernin rahavirtalaskelma

1.000 euroa 1.1.-31.12.2015 1.1.-31.12.2014 1.1.-31.3.2016 1.1.-31.3.2015

tilintarkastettu tilintarkastamaton
Liiketoiminnan rahavirrat

Myynnista saadut maksut 9.801 7.657 2.857 2.138
Maksut liiketoiminnan kuluista -7.987 -4.406 -1.866 -2.032
Liiketoiminnan rahavirta ennen

rahoituseria 1.814 3.251 991 106
Maksetut korot netto -4.165 -1.990 -1.012 -696
Maksetut verot -47 -72 -0 -21

Liiketoiminnasta kertyneet
nettorahavirrat -2.399 1.189 -21 -611

Investointien rahavirrat
Sijoituskiinteistdjen hankinta
vahennettyna hankituilla

rahavaroilla -13.778 -20.119 -7.925 -1.479
Aineellisten

kayttbomaisuushyodykkeiden

myyntitulot 4.708 4.381 963 571
Investointeihin kdytetyt

nettorahavirrat -9.070 -15.738 -6.962 -908
Rahoituksen rahavirrat

Maksullinen oman paaoman lisdys 2.472 2.750 0 481
Lainojen nostot ja lisaykset 26.931 6.334 10.051 0
Vaihtovelkakirjan

lilkkeeseenlaskusta saadut maksut 15.000 5.000 2.500 3.553
Lainojen takaisinmaksut -24.434 -2.079 -3.001 -386
Maksetut osingot -7.701 -4.600 -479 -1.732
Rahoitukseen kdytetyt

nettorahavirrat 12.268 7.405 9.071 1.916
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Rahavarojen nettovdhennys (-)

/-lisdys (+) 800 -7.143 2.090 398

Konsernin tunnusluvut

31.12.2015 31.12.2014 31.3.2016 31.3.2015

tilintarkastamaton

1.000 euroa

tilintarkastettu

Liikevaihto, 1 000 € 17.519 15.327 4.836 4.621
Liikevoitto, 1 000 € 9.732 9.905 2.498 2.639
Tilikauden tulos, 1 000 € 6.931 8.451 1.862 2.291
Katsauskauden laaja voitto, 1 000 € 7.421 8.181 1.809 2.281
Tulos/osake, € 0,96 1,83 0,23 0,41
Oman paaoman tuotto, %, p.a. (ROE) 8,4 14,7 7,8 12,6
Omavaraisuusaste, % 47,4 51,1 45,3 48,7
Velkaantumisaste, %, Loan to Value 48,0 43,9 50,8 47,7
Nettovelkaantumisaste 98,5 83,0 106,9 94,7
Nettovarallisuus/osake, €

EPRA NAV/osake *11,62 *12,19 *11,34 *12,05
Taloudellinen kayttoaste, %, (€) 90,4 89,4 90,0 89,8
Toiminnallinen kayttoaste, %, (m2) 90,7 88,7 90,9 90,8
Vuokralaisvaihtuvuus/kk, % 2,3 2,1 2,3 2,2
Bruttovuokratuotto-% kayvalle

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

* EPRA Nettovarallisuus/osake, tilintarkastamaton

B.8 Valikoidut pro Ei sovellu. Tama Esite ei sisdlla pro forma -muotoisia taloudellisia
forma -muotoiset tietoja.
taloudelliset tiedot

B.9 Tulosennuste Yhti6 toistaa 18.5.2016 antamansa ennusteen ja arvioi edelleen, etta

vuonna 2016 Yhtiélla on kohtalaisen hyvat edellytykset yllapitaa hyvaa
kannattavuutta ja saavuttaa 10 prosentin oman paaoman
kokonaistuottotavoitteensa. Sijoitussalkun nykyisten asuntojen
arvonmuutoksen odotetaan muodostuvan hieman positiiviseksi
kuluvana vuonna. Brutto- ja nettovuokratuoton arvioidaan pysyvan
likimain viime vuoden tasolla. Kohteiden hankintojen euromaaraisen
tulosvaikutuksen odotetaan edelleen sdilyvan vuoden 2015
suuruusluokassa. Mydskaan hoito- ja korjauskustannusten suhteessa
sijoitusomaisuuden arvoon ei arvioida tapahtuvan olennaista
muutosta edellisvuoteen nahden.

B.10 Tilintarkastajan Yhtién 31.12.2015 ja 31.12.2014 paattyneita tilikausia koskevat
huomautukset tilintarkastuskertomukset eivat sisalla huomautuksia.
historiallisten
taloudellisten tietojen
ajalta

B.11 Kayttépaaoman riittavyys | Yhtion hallituksen kasityksen mukaan Yhtién kayttépadaoma on riittava

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

B.34 Kuvaus Yhtién noudat- Yhtié pyrkii sijoittamaan pdaasiassa hyvan vuokratuoton tarjoaviin
tamista vuokra-asuntoihin  suurissa  ja keskisuurissa ~ suomalaisissa
sijoitustavoitteista kaupungeissa. Vaikka paaosa Yhtién Sijoituskohteista on vuokrattavia
ja -politiikasta, mukaan asuinhuoneistoja, se voi omistaa myds toimitiloja. Taman lisaksi Yhtio
lukien sijoituksiin pyrkii hyddyntamaan tehokkaasti vieraan paaoman ja oman pdaoman
mahdollisesti sovelletta- valista suhdetta salkunhoidossa.
vat rajoitukset, seka ku-
vaus kaytetyista Yhtioén kiinteistdsijoitustoiminnan saantdéjen mukaisesti Yhtién varoista
valineista vahintdadan 80 prosenttia on sijoitettava paddasiassa vakituisessa

asuinkdytossa oleviin kiinteistdihin, asunto-osakeyhtion osakkeisiin tai
asuinhuoneiston hallintaan oikeuttaviin osakkeisiin sellaisessa muussa
keskindisessa kiinteistbosakeyhtiossa, joka harjoittaa yksinomaan

11




kiinteiston ja silla olevien rakennusten omistamista ja hallintaa. Tama
osuus voi olla tilapaisesti pienempi. Sijoitukset hajautetaan sijainti,
ikd, asuntojen koko ja vuokralaisriski huomioon ottaen. Yhtion
varoista korkeintaan 20 prosenttia voidaan sijoittaa muihin kuin
asuinkaytéssa oleviin kiinteistdéihin  tai kiinteistdja koskeviin
kiinteistbéarvopapereihin.

Yhtién tuotot koostuvat Sijoituskohteiden vuokratuotoista ja
arvonmuutoksista. Yhtién tulos muodostuu asuntojen
nettovuokratuotoista, realisoituneista  ja realisoitumattomista
arvonmuutoksista, vieraan pdadaoman kustannuksista seka hallinnon
kuluista.

Yhti6lla oli taman Esitteen pdivamaarana yli 1.700 huoneistoa.
Huoneistojen yhteenlaskettu pinta-ala on yli 110 tuhatta neliéta ja
kaypd arvo yhteensa noin 207 miljoonaa euroa.

B.35 Yhtién lainanoton  ja | Yhtidon kiinteistdsijoitustoiminnan saantéjen mukaisesti Yhtién
velkaantuneisuuden konsernitilinpaatéksen mukaisen vieraan pdaoman maarda ei saa
enimmaismaarat. Jos | ylittaa 80 prosenttia taseen loppusummasta.
enimmaismaaria ei ole,
tdsta on mainittava.

B.36 Kuvaus Yhtién | Yhtid6 on julkinen osakeyhtiomuotoinen kiinteistdrahasto, jonka
lainsdadanndllisesta toimintaa valvoo Finanssivalvonta.
asemasta seka sen
perustamismaan
saantelyviranomaisen
nimi

B.37 Paapiirteittdinen kuvaus | Yhti®é on REIT-muotoinen kiinteistérahasto, johon kaikki sijoittajat
tyypillisesta sijoittajasta, | voivat sijoittaa ostamalla Yhtion Osakkeita.
jolle Yhtién palvelut on
suunnattu

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

B.39 Sijoituskohteena olevan | Ei sovellu. Yhtién sijoitukset hajautetaan Yhtion
yhteisdn tunnistetiedot ja | kiinteistdsijoitustoiminnan saantéjen mukaisesti.
riskit, jos Yhtién
bruttovaroista yli 40
prosenttia voidaan
sijoittaa yhteen
kohteeseen

B.40 Kuvaus hakijan | Yhtién hallinnointiyhtiéna toimii Orava Rahastot Oyj. Hallinnointiyhtién
palveluntarjoajista, paatoimiala on asuntorahastojen hallinnointi. Hallinnointiyhtié on
mukaan lukien | erikoistunut epasuoraan kiinteistosijoittamiseen liittyviin
palkkioiden sijoitustuotteisiin ja palveluihin. Hallinnointiyhtion palveluksessa

enimmaismaarat

tyoskenteli Esitteen paivamaarana viisi henkilda.

Hallinnointiyhti6 on AIFM-lain tarkoittama vaihtoehtorahastojen
hoitaja. Finanssivalvonta on mydntanyt AIFM-lain tarkoittaman
vaihtoehtorahaston hoitajan toimiluvan hallinnointiyhtiélle
toukokuussa 2016.

Hallinnointiyhtidélle on maksettu vuosina 2011-2014 kiinteda ja
tulossidonnaista palkkiota seuraavasti: vuonna 2011 kiinteda
palkkiota maksettiin noin 85 tuhatta euroa ja tulossidonnaista
palkkiota 0 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
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vastaavat summat olivat 262 tuhatta euroa ja 0 euroa. Vuoden 2014
kiintea palkkio oli yhteensd 614 tuhatta euroa ja tulossidonnainen
palkkio 847 tuhatta euroa. Vuoden 2015 kiintea hallinnointipalkkio oli
yhteensa 967 tuhatta euroa ja tulossidonnainen palkkio O euroa.
Vuoden 2016 aikana (1.1-31.3.2016) kiintea hallinnointipalkkio on
ollut 299 tuhatta euroa. Hallinnointiyhtidlle maksettaville palkkioille ei
ole maaritelty enimmaismaaraa.

Yhtié 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, Yhtion tytdryhtididen ja emoyhtitn
taloushallinto, yllapitotoiminnan johtaminen, teknisen elinkaaren
hallinta ja raportointi. Yllapito-, vuosikorjaus- ja
rakennuttamistoimintaa varten tehdaan kaikkien manageerauksessa
olevien Kkiinteistdjen osalta vuosittain kulubudjetti, jonka Yhtid
erikseen hyvaksyy. Yhtién konserniyhtididen hallituksissa on myds
mukana asuntomanagereiden johtohenkildita. Asuntomanagereiden
palkkiot 2014 olivat noin 480 tuhatta euroa, 2015 noin 927 tuhatta
euroa ja vuoden 2016 maaliskuun loppuun mennessa 198 tuhatta
euroa. Sopimuksenmukaiset palkkiot ovat osin kiinteitd ja osin
palvelukohtaisia. Palkkioille ei ole maaritelty enimmaismaaraa.

Ulkopuolinen asiantuntija ja kiinteistdnarvioitsija auditoi
Hallinnointiyhtion arviointiprosessin, laskentamenetelmat ja
raportoinnin kerran vuodessa. Asuntorahaston kiinteistévarallisuuden
arvosta hankitaan liséksi puolivuosittain ulkopuolisen auktorisoidun
kiinteistbarvioitsijan  arvio. Ulkopuolisena  asiantuntijana ja
auktorisoituna kiinteistdarvioitsijana toimivat Realia Management Oy,
Turun Seudun OP-Kiinteistékeskus Oy ja Jones Lang LaSalle Finland
Oy. Realia Management Oy:n ja Turun Seudun OP-Kiinteistokeskuksen
palkkiot 2015 olivat yhteensa 134 tuhatta euroa ja vuoden 2016
maaliskuun loppuun mennessa 48 tuhatta euroa.
Sopimuksenmukaiset palkkiot ovat kiinteita.

B.41 Sijoitusten hoitajan | Hallinnointiyhtioné toimii Orava Rahastot Oyj. Hallinnointiyhtié on
henkil6llisyys ja | suomalainen julkinen osakeyhtio.
oikeudellinen asema

Hallinnointiyhtid6 on AIFM-lain tarkoittama vaihtoehtorahastojen
hoitaja. Finanssivalvonta on myodntanyt AIFM-lain tarkoittaman
vaihtoehtorahaston hoitajan toimiluvan hallinnointiyhtidlle
toukokuussa 2016.

B.42 Kuvaus siita, kuinka usein | Yhtion omistamien kiinteistdjen ja muiden kuin julkisen
Yhtion nettovarojen arvo | kaupankdynnin tai monenkeskisen kaupankdynnin kohteena olevien
maaritetdan, ja ilmoitus | kiinteistéarvopapereiden arvot arvioidaan vahintdaan kuukausittain ja
siitd, miten kyseinen | julkistetaan vahintaan neljannesvuosittain sekd@ aina, kun Yhtién
nettoarvo ilmoitetaan | taloudellisen tilanteen muutos tai muutokset kiinteistéjen kunnossa
sijoittajille vaikuttavat olennaisesti Yhtibn omistamien kiinteistéjen ja

kiinteistéarvopapereiden arvoon. Kiinteistét ja muut kuin julkisen
kaupankaynnin tai monenkeskisen kaupankaynnin kohteena olevat
kiinteistbéarvopaperit arvostetaan, kun Yhtié ostaa ja myy niitd. Niin
ikaan Yhtioon tuleva omaisuus arvostetaan vastaanotettaessa
omaisuus apporttina merkinnan yhteydessa.

B.43 Sateenvarjomuotoisen Ei sovellu.
yhteissijoitusyrityksen
osalta lausunto
mahdollisista
ristikkaisista vastuista

B.44 Keskeiset taloudelliset | Yhtién keskeiset taloudelliset tiedot on esitetty edelld kohdassa B.7.
tiedot

B.45 Kuvaus Yhtién | Yhtion Esitteen padivéamaarana kokonaan ja osittain omistamat

sijoitussalkusta

Sijoituskohteet seka valitut tiedot niista on esitetty alla olevassa
taulukossa. Sijoituskohteet on jaettu kolmeen alueeseen
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maantieteellisesti. Helsingin seutuun kuuluvat Helsinki, Espoo,
Kauniainen ja Vantaa sekd kehyskunnat. Suuria kaupunkeja ovat
suurten kaupunkien Tampere, Turku, Oulu, Jyvaskyld ja Lahti
keskustaajamat.

Omistus-

Sijoituskiinteistot 31.3.2016 Kotipaikka
osuus

sk 21% 2016
rsinkd 10% 2016
s s7% 2000
s 14% 2015
resid 0% 2016
riaa 0% 2018
iwinkes 0% o016
riaa  14% 2014
Jarvenpaa 5% 2012
Jarvenpaa 82 % 2013
Kauniainen 4 % 2014

Kauniaisten [y . 23 % 2012

Venevalkamantle 3
As Oy Keravan Nissilanpiha 9-11 Kerava 100 % 1974

As Oy Keravan Ritariperho Kerava 100 % 2011

Kirkkonummen Kirkkonummi 100 % 1973

Kummlkalllo
As Oy Kirkkonummen Pomada Kirkkonummi 33 % 2012

As Oy Kirkkonummen Tammi Kirkkonummi 31 % 2013
L 1974-

As Oy Nurmijarven Puurata 15-17 EEsNIinliE1Y 50 % 75

As Oy Nurmijarven Soittaja Nurmijarvi 59 % 2013




As Oy Lindhearst, Sipoo Sipoo 65 % 1982
Sipoonranta Saalinki Sipoo 7% 2011
As Oy Tuusulan Pihta Tuusula 27 % 2014
As Oy Vantaan Kaakkoisvayla 4 Vantaa 86 % 1979
As Oy Vantaan Kruununmasto Vantaa 0% 2016
As Oy Vantaan Piletti Vantaa 0% 2015
As Oy Vantaan Popliini Vantaa 8% 2015
As Oy Vantaan Rasinrinne 13 Vantaa 66 % 1975
As Oy Vantaan Rusakko Vantaa 76 % 1992
As Oy Vantaan Maauunintie 14 Vantaa 100 % 1975

SUURET KAUPUNGIT

As Oy Jyvaskylan Kruunutorni

Jyvaskyla 36% 2010

liiketilat

smasks 28% 201
Jyvaskyla 16 % 2014
QZanmanpS\yas AR 5 vsckyls 0% 2014
sl 120 o013
ks 0% 005
Kaarina 100 % 1974
i 2% oo1a
i w17
As Oy Lahden Jukolan Tuomas Lahti 100 % 2010
i 100% 2010
i 0% o7
As Oy Lahden Pormestari Lahti 8% 2012
As Oy Lahden Vuoksenkatu 4 Lahti 44 % 1970
ompaaia 53% 2014
Neanali  24% 2015
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raiso o1 oo1s
ﬁlsmnag%/katuR?ision Vaisaaren Raisio 100 % 1978
raso s oots
Tampere 7% 2013
Tampere 12 % 2013
Tampere 60 % 2014
Tampere 22 % 2014
As__Oy Tampereen Vuoreksen Tampere 30 % 2014
Emilia

Tampere 3% 2013
Hamina 96 % 1999
"?Zmppilahde(ziulma e I 92 % 1977
As Oy Heinolan Torihovi Heinola 12 % 2015

As Oy Hameenlinnan Aulangontie

Hameenlinna 51 % 1974

As Oy Hameenlinnan Salmiakki Hameenlinna 100 % 2016

As Oy Kokkolan Luotsi Kokkola 23 % 2012
As Oy Kokkolan Omenapiha Kokkola 26 % 2012
As Oy Kotkan Alahovintie 7 Kotka 100 % 1974
As Oy Kotkan Alahovintorni Kotka 93 % 1973
As Oy Kotkan Matruusi Kotka 13 % 2013
. 1973-
As Oy Kotkan Vuorenrinne 19 Kotka 95 % 75
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As Oy Mallinkatu 6

As Oy Kuopion Rantahelmi
As Oy Lohjan Koulukuja 14
As Oy Lohjan Pinus

As Oy Mikkelin Neptun

As Oy Paimion Jokilaivuri
As Oy Porin Huvitus

As Oy Porin Kommodori

As Oy Porin Pihlavankangas

Koy Liikepuisto (sis. liiketiloja)

As Oy Kaivopolku (sis. liiketiloja)
As Oy Porvoon Laamanninpiha
As Oy Riihim&en Laidunaho

As Oy Riihiméen Lovisa

As Oy Riihimaen Vuorelanmaki |
As Oy Rovaniemen Koivula

As Oy Rovaniemen Laura

As Oy Rovaniemen Rekimatka 16-
As Oy Rovaniemen Rekimatka 29
As Oy Rovaniemen Suviheina

As Oy Rovaniemen Uitto

As Oy Salon Ristinkedonkatu 33
As Oy Savonlinnan Kotiranta

As Oy Savonlinnan Postitytto

As Oy Savonlinnan Valimaentie 5-
As Oy Tornion Aarnintie 7

As Oy Tornion Kuparimarkka

As Oy Vaasan Aleksander

As Oy Vaasan Asemankatu 9

As Oy Vaasan Leipurinkulma

Kotka
Kuopio
Lohja
Lohja
Mikkeli
Paimio
Pori
Pori
Pori
Porvoo
Porvoo
Porvoo
Riihiméaki
Riihiméaki
Riihiméaki
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Salo
Savonlinna
Savonlinna
Savonlinna
Tornio
Tornio
Vaasa
Vaasa

Vaasa

100 %

3%

94 %

57 %

44 %

6 %

33 %

9 %

95 %

100 %

100 %

9 %

12 %

20 %

100 %

7%

3%

100 %

100 %

7%

21 %

94 %

49 %

6 %

100 %

39 %

86 %

11 %

21 %

2%

1958 ja
74

2014
1976
2012
2013
2013
2014
2013
1973
1960
1993
2013
2013
2013
1956
2014
2014
1991
1989
2014
2015
1975
2014
2015
1977
1974
1975
2015
2014

2015




1\; Oy Varkauden Ahlstrominkatu Varkaus 95 % 1954

As Oy Varkauden Onnela Varkaus 100 % 1920

As Oy Varkauden Parsius Varkaus 100 % 1973

Yhtiét on yhdistelty suhteellisella menetelmalla, jolloin asunto-
osakeyhtididen tuloslaskelman ja taseen jokaisesta erasta yhdistellaan
vain konsernin omistusosuutta vastaava maara. Tastd johtuen
konserniyhdistelyssa ei synny vdhemmistdosuutta.

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
Riihimaen Vuorelanmédki I wvuonna 2003 ja As Oy Varkauden
Ahlstréminkatu 12 vuonna 2005 (putkistot).

Sijoituskiinteistot
31.3.2016

Asunnot ja | Pinta-ala Arvostus
toimitilat

Alue

Vantaa 10 651

18 379
Kirkkonummi 3 103 6 884 13 972
Helsinki 5 34 2 383 9 851
Kerava 2 47 4 564 9 847
Jarvenpaa 3 23 1899 6772
Muut 15 88 6 883 21 212
Helsingin seutu 35 455 33 263 80 034
Lahti 8 123 7 276 16 601
Tampere 6 49 3 238 10 665
Jyvaskyla 6 44 4112 8 208
Raisio 3 73 4218 7 412
Oulu 7 33 2248 6 594

Muut 6 79 4 994 15151

Suuret 36 401 26 085 64 630
kaupungit

keskustaajamat

Kotka 5 190 10 553 7773

Rovaniemi 6 91 5 359 7 360

Hameenlinna 2 63 3 084 6 721
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Porvoo 3 44 2 843 6 590
Pori 3 64 3799 5 336
Muut 26 428 25770 29 004
Keskisuuret 45 880 51 408 62 785

kaupungit
Yhteensa 116 1736 110 756 207 448

(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. Maalisskuun 2016
lopussa valmistumisaste oli 78 %.

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

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

B.46

Tieto yksittdisen
arvopaperin
tuoreimmasta
nettoarvosta

Yhtion Osakkeiden nettovarallisuus per Osake 31.3.2016 eli EPRA NAV
oli 11,38 euroa.

Jakso C - Arvopaperit

C.1

Tarjottavien
arvopapereiden kuvaus

Antiosakkeet ovat arvo-osuusmuotoisia Yhtién uusia osakkeita.
Antiosakkeeet lasketaan liikkeeseen ja kirjataan Euroclear Finlandin
ylldpitdamaan arvo-osuusjarjestelmaan. Osakkeiden ISIN-koodi on
FI4000148036 (kaupankayntitunnus OREITN0116). Antiosakkeet
tulevat Yhtién muiden osakkeiden (ISIN-koodi FI4000068614,
kaupankayntitunnus OREIT) kanssa osinko-oikeudeltaan yhteneviksi
joulukuussa 2016 tapahtuvan osingonirtoamisen jalkeen. Yhtion
Osakkeisiin liittyy yhtalaiset danioikeudet.

C.2

Arvopapereiden
liilkkeeseenlaskun valuutta

Antiosakkeet ovat euromaaradisia.

C3

Yhtion osakkeet ja
osakepdaoma

Yhtién osakepdaaoma oli tédman Esitteen pdivamaarana 72.130.830
euroa, ja se jakaantui 9.406.619 Osakkeeseen. Yhtion Osakkeilla ei
ole nimellisarvoa. Antiosakkeiden tultua rekisterdidyksi ja Yhtion
hallussa olevien, vuonna 2016 osinkoon oikeuttavien osakkeiden
tultua mitatoidyiksi, Yhtion Osakkeiden lukumaara on yhteensa
9.657.567 Osaketta. Kukin Osake oikeuttaa yhteen aaneen Yhtion
yhtiokokouksessa.

Antiosakkeet tuottavat yhtaldiset oikeudet voitonjakoon yhdessa
Yhtion muiden osakkeiden kanssa kuitenkin siten, ettd Antiosakkeilla
ei ole oikeutta vuoden 2016 aikana jaettavaan osinkoon.

Antiosakkeet haetaan kaupankaynnin kohteeksi Helsingin Pdrssissa
yhdessa muiden Yhtidon Osakkeiden kanssa arviolta 11.7.2016.

C4

Yhtién osakkeisiin liittyvat
oikeudet

Osakeyhtidlain mukaan osakkeenomistajat kayttavat
yhtikokouksessa ylinta paatdsvaltaa yhtidn asioissa.

Osakkeenomistaja saa osallistua yhtiokokoukseen ja kayttaa siella
aanioikeuttaan joko henkilékohtaisesti tai valtuuttamansa asiamiehen
vdlitykselld. Osakeyhtidlain mukaan kukin osake oikeuttaa yhteen
aaneen yhtiékokouksessa, eika Yhtion yhtidjarjestyksessa maarata
toisin. Yhtiokokouksissa paatokset tehdaan yleensa
enemmistopaatdksind. Tietyt padatokset, kuten vyhtiéjarjestyksen
muutokset ja pdatokset yhtion sulautumisesta, jakautumisesta tai
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selvitystilaan asettamisesta, edellyttavat kuitenkin vahintdan kahden
kolmasosan enemmistéa annetuista danistéd seka yhtiékokouksessa
edustetuista  osakkeista. Lisaksi  tietyt  paatokset, kuten
yhtiéjarjestyksen muutokset, jotka muuttavat saman osakesarjan
osakkeenomistajien  oikeuksia tai  kasvattavat yhtién tai
osakkeenomistajien lunastusoikeutta, edellyttavat kaikkien
osakkeenomistajien suostumusta, tai jos muutos koskee vain tiettyja
osakkeenomistajia, sovellettavan enemmistdvaatimuksen lisdksi
niiden osakkeenomistajien suostumusta, joita paatds koskee.

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

Listattavien osakkeiden

Antiosakkeet ovat vapaasti luovutettavissa. Tiettyjen valtioiden
lainsaadantd saattaa asettaa rajoituksia Esitteen levittamiselle.

C.5 vapaata luovutettavuutta Antiosakkeiden yleiseksi tarjoamiseksi Suomessa tai muualla ei ole

koskevat rajoitukset ryhdytty minkddnlaisiin toimenpiteisiin. Tama Esite on laadittu
Antiosakkeiden listalleottoa varten.

Listattavien osakkeiden Antiosakkeet haetaan kaupankdynnin kohteeksi Helsingin Poérssiin

C.6 ottaminen kaupankaynnin yhdessa muiden Yhtion Osakkeiden kanssa arviolta 11.7.2016.

kohteeksi
Yhtién hallituksella on valtuutus paattéaa osingon tasmaytyspaivasta
vuosineljanneksittdin, ja Yhtion tavoitteena on jakaa 7-10 prosentin
osinkotuotto, ja osinkoa jaetaan neljannesvuosittain.

C.7 Osingonjako Yhtio jakaa osinkona vahintaan 90 prosenttia tilikauden voitosta ilman
realisoitumattomia arvonmuutoksia ja IFRS:n laajan tuloksen eria,
jollei Osakeyhtidlain sadannoksistd, jotka rajoittavat voitonjakoa Yhtion
vapaan oman paaoman maaran tai maksukyvyn perusteella, muuta
johdu.

Jakso D - Riskit
Vallitsevaan makrotaloudelliseen tilanteeseen liittyvia riskeja
. Epavarmat maailmanlaajuiset poliittiset, taloudelliset ja

rahoitusmarkkinaolosuhteet saattavat vaikuttaa haitallisesti
Yhtién liilketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen,
taloudelliseen asemaan, maksukykyyn ja padaoman lahteisiin
u
Negatiivinen taloudellinen kehitys ja yleinen talouden tilanne
Suomessa saattavat  vaikuttaa haitallisesti ~ Yhtion
lilketoimintaan ja markkina-arvoon
Yhtion liiketoimintaan liittyvia riskeja
o1 Tarkeimmat : i:tlo ei.vélttéljjétfé !'iqu.é s.c.)piv'i'a .Sijoituskc?hteita ' '
: liikkeeseenlaskijalle ja sen tié ei valttamatta I16yda Sijoituskohteita suunnitelluilta
toimialalle ominaiset riskit alueilta
. Alueet, joissa Yhtién Sijoituskohteet sijaitsevat, voivat
muuttua vahemman houkutteleviksi
- Kysynnan ja tarjonnan vaihtelut asuntomarkkinoilla saattavat
vaikuttaa asumisen kustannuksiin ja vuokratasoihin
. Asuntomarkkinoiden heikko likviditeetti voi vaikeuttaa Yhtion
mahdollisuuksia myyda Sijoituskohteitaan
- Sijoituskohteiden kunto ei valttamatta vastaa ennakoitua
. Sijoituskohteiden vuokrausasteen lasku sekd vuokralaisten
vaihtuvuuden lisaantyminen saattavat heikentaa Yhtion
tulosta

Lainsaadantoon liittyvia riskeja
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u Lainsaadantdmuutokset saattavat vaikuttaa kielteisesti
Yhtion Sijoituskohteiden arvoon tai Yhtién tulokseen, lisata
kuluja ja/tai hidastaa tai pysayttaa sijoituskehityksen

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

Rahoitusriskeja

- Korkotason vaihtelut saattavat vaikuttaa kielteisesti Yhti6n
lilketoimintaan

. Yhtién kassavirta ei valttadmatta riita lainojen
takaisinmaksuun niiden eraantyessa

. Yhtion luottosopimuksiin sisdltyvat kovenantit saattavat
rikkoutua

D.3

Tarkeimmat arvopapereille
ominaiset riskit

Osakkeisiin liittyvia riskeja

. Yhtién osingonjaosta ei ole varmuutta

. Antiosakkeiden markkinahinta voi vaihdella merkittavasti ja
laskea alle niiden merkintdhinnan

- Osakkeiden hinnanmuodostus markkinoilla ei valttdmatta ole
luotettavaa, ja Osakkeiden likviditeetti saattaa jaada heikoksi

Jakso

E - Tarjous

E.l1

Nettovarat/arvioidut
kokonaiskustannukset

Yhtié ei keraa Osakeannilla uutta padaomaa. Yhtié odottaa
maksavansa Osakeannin toteuttamisesta enintadan noin 10 tuhatta
euroa kuluina.

E.2a

Syyt tarjoamiseen /
varojen kayttd / arvioidut
kokonaisnettovarat

Esite on laadittu Antiosakkeiden hakemiseksi kaupankdynnin
kohteeksi, eika tdssd yhteydessé tarjota osakkeita yleisélle.

Maksuton Osakeanti on toteutettu Yhtion sijoituskiinteistéjen
hankkimiseksi omilla osakkeilla, omistuspohjan laajentamiseksi
vaihtovelkakirjalainasopimuksilla seka valillisesti myos
padaomarakenteen vahvistamiseksi ja liiketoiminnan kehittamiseksi.
Omia osakkeita kayttamalld voidaan tehda hankintoja, jotka
laajentavat omistuspohjaa, vahvistavat omaa padomaa ja pienentavat
rahoitustarvetta. Osakeannin oletetaan myds parantavan Yhtion
osakkeiden likviditeettia, mika myo6s alentaisi Sijoituskohteiden
hankintojen transaktiokustannuksia. Likviditeetin parantumisen
kautta Yhtién Osakkeen kayttaminen maksuvalineena
Sijoituskohteiden hankinnassa helpottuu.

Osakeanilla ei ole valitonta vaikutusta Yhtion sijoitetun vapaan oman
padoman rahastoon.

E.3

Tarjousehdot

Esite on laadittu Antiosakkeiden hakemiseksi kaupank&ynnin
kohteeksi, eikéa tdssad yhteydessé tarjota osakkeita yleisélle.

Yhtién hallitus paatti 5.7.2016 Yhtion varsinaisen yhtidkokouksen
22.3.2016 sille antaman valtuutuksen perusteella Osakeannista, jossa
Yhti6é tarjosi merkittavaksi enintaan 930.000 Antiosaketta maksutta
Yhtion itsensa merkittavaksi.

Osakeannin ehdot olivat seuraavat:

Yhtién osakepaaomaa ei koroteta Osakeannin yhteydessa. Yhtién
merkitsemat Antiosakkeet ovat maksuttomia.

Antiosakkeiden Merkintdaika alkaa 5.7.2016 klo 10:00 Suomen aikaa,
ja se paattyy 5.7.2016 klo 12:00 Suomen aikaa.
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Yhtio ei ole viela tehnyt paatdsta itselleen suunnattujen maksuttomien
Antiosakkeiden kaytdstda, mutta maksuton Osakeanti on toteutettu

Yhtién sijoituskiinteistéjen hankkimiseksi, omistuspohjan
laajentamiseksi vaihtovelkakirjalainasopimuksilla seka valillisesti
myds padomarakenteen vahvistamiseksi  ja liiketoiminnan

kehittadmiseksi. Omia osakkeita kdayttamalla voidaan tehda hankintoja,
jotka laajentavat omistuspohjaa, vahvistavat omaa pdaomaa ja
pienentdvat rahoitustarvetta. Osakeannin tavoitteena on myos
parantaa Yhtion osakkeiden likviditeettia. Likviditeetin parantumisen
kautta Yhtién Osakkeen kayttdminen maksuvalineena
Sijoituskohteiden hankinnassa helpottuu.

Osakeanti on suunnattu osakeanti, jossa Antiosakkeet tarjotaan
Yhtién merkittavaksi  Yhtion nykyisten osakkeenomistajien
osakeyhtiélain (624/2012, muutoksineen) 9 luvun 3 §:n mukaisesta
osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen. Perusteet
merkintdetuoikeudesta poikkeamiselle ovat Yhtion kayttdpadaoman ja
padaomarakenteen vahvistaminen vaihtovelkakirjalainasopimuksilla,
kasvun edellyttaman rahoitustarpeen tayttaminen omia osakkeita
kayttamalla hankinnoissa ja valillisesti Yhtién omistuspohjan
laajentaminen. Nailla perusteilla Yhtion hallitus katsoo, etta
osakkeenomistajien  merkintaetuoikeudesta poikkeamiselle on
olemassa osakeyhtidélain 9 luvun 4 §:n 1 momentin tarkoittama
painava taloudellinen syy.

Yhtié hakee Antiosakkeiden rekisterdintia kaupparekisteriin niin pian
kuin on kaytdanndssa mahdollista Yhtion hallituksen hyvaksyttya
Antiosakkeiden merkinnat. Yhtid odottaa, ettd Osakeannissa
hyvaksytysti merkityt Antiosakkeet rekisterdidaan kaupparekisteriin
arviolta 8.7.2016.

Antiosakkeet lasketaan liikkeeseen ja kirjataan Euroclear Finland Oy:n
yllapitéamaan arvo-osuusjarjestelmaan arviolta 8.7.2016.
Antiosakkeet haetaan kaupankdynnin kohteeksi Helsingin Porssissa
arviolta 11.7.2016 yhdessa Yhtién muiden osakkeiden kanssa.

Kukin Antiosake oikeuttaa yhteen (1) aaneen Yhtion yhtickokouksissa.
Antiosakkeet tuottavat yhtalaiset oikeudet Yhtidn voitonjakoon Yhtién
muiden osakkeiden kanssa kuitenkin siten, etta Antiosakkeilla ei ole
oikeutta vuoden 2016 aikana jaettavaan osinkoon.

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

Yhtién hallitus paattaa Osakeantiin liittyvista muista seikoista ja niista
aiheutuvista kaytannén toimenpiteista.

Osakeannissa Yhtio itse merkitsi 930.000 Antiosaketta.

Liikkeeseenlaskuun liittyvat

Antiosakkeiden tarjoamisesta tai listalleottamisesta ei aiheudu Yhtion
hallituksen jasenille tai johtoon kuuluville henkil6ille tai muille
Antiosakkeiden tarjoamiseen tai Antiosakkeiden listalleottoon

E.4 olennaiset intressit  ja . . - . A
eturistiriidat osallistuville henkil6ille olennaista henkilokohtaista etua tai hyotya.
Arvopapereita myyntiin
tarjoavien henkildiden .

E.5 - o Ei sovellu.
nimet/Myyntirajoitus-
sopimukset

Yhtié merkitsi Osakeannissa 930.000 Antiosaketta, mika vastaa noin
10,7 prosenttia Yhtion kaikista osakkeista ja niiden tuottamista
. . . aanista ennen Osakeantia ja noin 9,7 prosenttia Yhtion kaikista
E.6 Omistuksen laimentuminen

osakkeista ja niiden tuottamista aanista Osakeannin jalkeen, kun
otetaan huomioon ennen Osakeantia tehty Yhtién itsensa hallussa
olleiden 679.052 osakkeen mitatdinti.
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| E.7

Arvioidut sijoittajalta
veloitettavat kustannukset

Ei sovellu.
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RISKITEKIJAT

ja muihin tdssé Esitteessa oleviin tietoihin.

Yhtiébn sijoittamiseen liittyy useita riskejéd, joista monet kuuluvat Yhtién liiketoiminnan luonteeseen ja
voivat olla merkittdvia. Seuraava kuvaus riskitekijbistd perustuu tdmén Esitteen pdivémdééran tietoihin ja
arvioihin, eikd se ole siten vélttdmattad tyhjentdva. Jaljempdnd kuvatut riskit ja epdvarmuustekijat ovat
Yhtién hallituksen ja johdon olennaisiksi arvioimia riskejd, mutta ne eivét ole ainoita Yhtién toimintaan
vaikuttavia tekijoitd. Myds muut seikat ja epdvarmuustekijdt kuin tdssd mainitut, joita ei tdlld hetkellad
tunneta tai joita ei pideté olennaisina, voivat vaikuttaa olennaisen haitallisesti Yhtiéén, sen liiketoimintaan,
liiketoiminnan tulokseen, taloudelliseen asemaan, tulevaisuudenndkymiin ja/tai Yhtién arvopapereiden
arvoon.

Mikéali yksi tai useampi tdssd kuvatuista riskitekijoisté toteutuu, saattaa silld olla epdedullinen vaikutus
Yhtiébn, sen liiketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen, taloudelliseen asemaan, tulevaisuudenndkymiin
ja/tai Yhtibn osakkeiden arvoon. Mikéli nédmé riskit johtaisivat Yhtién osakkeiden markkinahinnan laskuun,
niihin sijoittaneet sijoittajat voivat menettda sijoituksensa kokonaan tai osittain. Kuvaus riskitekijéistd
perustuu Esitettd laadittaessa Yhtién hallituksen ja johdon tiedossa olleisiin seikkoihin, minkd vuoksi Yhtién
taloudellinen tulos tulevaisuudessa ja osakkeenomistajien omistuksen arvo Yhtiéssd voivat poiketa
huomattavasti tulevaa kehitystd koskevissa arvioissa esitetysta.

Alla oleva riskitekijbéiden kuvauksen esitysjérjestys ei kuvaa riskien toteutumisen todenndkdisyyttéd tai
tdrkeysjarjestysta.

Vallitsevaan makrotaloudelliseen tilanteeseen liittyvia riskeja

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

Maailmanlaajuinen velkakriisi ja sitda seurannut maailmanlaajuinen taantuma, joka alkoi vuonna 2008, on
vaikuttanut epasuotuisasti yleisiin liiketoimintaolosuhteisiin, lisannyt ty6ttdmyytta ja vahentanyt yrittajien
ja kuluttajien luottamusta talouteen. Huolimatta niista tehostetuista toimista, joita lukuisat hallitukset,
saantelyviranomaiset ja keskuspankit ympari maailmaa ovat tehneet, talouden toipuminen on ollut hidasta.
Viime aikoina yleiset taloudelliset olosuhteet Euroopassa ja muualla maailmassa ovat entisestaan
vahentaneet talouden ennustettavuutta. On my6s olemassa riski siitd, etta maailmanlaajuinen talous
ajautuu taantumaan. Tapahtumat Syyriassa ja Lahi-idassa, Ukrainan pitkittynyt kriisi ja siihen liittyvat
tapahtumat, kuten Yhdysvaltojen ja Euroopan unionin Venajalle asettamat pakotteet ja toisaalta Venajan
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 epavarmuus saattavat vaikuttaa Yhtioon
tasta huolimatta. Nykyinen epdvarmuus ja ennustettavuuden puute rahoitusmarkkinoilla seka makrotalou-
delliset olosuhteet ovat vaikuttaneet haitallisesti rahoituksen saatavuuteen ja kasvattaneet padaoman
hintaa. Yhtidon voi myds olla vaikeaa turvata investointiensa ulkoista rahoitusta kilpailukykyisilld ehdoilla,
ja rahoitus voi vaikeutua tarjonnan vahenemisen tai korkomarginaalien kasvun johdosta. Vaikka Yhti6
uskoo, etta sen padomarakenne ja rahoitus tuottavat riittavan likviditeetin, ei voi olla varmuutta siita, etta
rahoitusmarkkinoiden muutokset eivat vaikuttaisi Yhtion maksukykyyn ja rahoituksen saatavuuteen tai etta
padoman lahteet riittaisivat likviditeettitarpeisiin kaikkina aikoina ja kaikissa tilanteissa. Euroopan jatkuva
valtioiden velkakriisi, mahdollinen epdsuotuisa kehitys makrotaloudellisissa olosuhteissa ja jatkuva
epavarmuus rahoitusmarkkinoilla saattavat vaikuttaa haitallisesti Yhtién sijoitusomaisuuteen, rahoituksen
hintaan tai pankki- ja padomarahoituksen saatavuuteen, joilla puolestaan saattaisi olla haitallinen vaikutus
Yhtién liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion
Osakkeiden arvoon.
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Negatiivinen taloudellinen kehitys ja yleinen talouden tilanne Suomessa saattavat vaikuttaa
haitallisesti Yhtion liiketoimintaan ja markkina-arvoon

Epavarmat maailmanlaajuiset talous- ja rahoitusmarkkinaolosuhteet ovat vaikuttaneet kielteisesti 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 Yhtidén 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 sekd Yhtidn arvo laskevat. Talouden
tulevasta kehityksestd on edelleen suurta epdvarmuutta. Yhtio ei valttamatta pysty hyddyntédmaan
talouden heilahtelun luomia mahdollisuuksia tai mukautumaan pitkdaikaiseen taloudelliseen taantumaan
tai lamaan. Lisdksi, vaikka talouden kasvun hidastuminen ja taantuma ovat historiallisesti kasvattaneet
vuokra-asuntojen kysyntaa Suomessa, voi olla mahdollista, ettd vuokra-asuntojen kysynta kuitenkin laskee
talouden hidastuessa tai taantuessa. Milla tahansa edellé kuvatuista riskeistd saattaa toteutuessaan olla
haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen ja
tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Yhtion liiketoimintaan liittyvia riskeja
Yhtio ei valttamatta I6yda sopivia Sijoituskohteita

Yhtién voi olla haastavaa ja vaikeaa hankkia Sijoituskohteita, jotka tayttavat Yhtién tavoitteet. Ei ole
myodskdan takeita siitd, etta Yhtion tekemat investoinnit olisivat menestyksekkaita kaikissa tilanteissa.
Tavoitteet tayttavien Sijoituskohteiden hankintamahdollisuudet voivat heiketa olennaisesti muun muassa
asuntomarkkinoiden lisaantyneen kilpailun seurauksena, jolloin tuottotavoitteita ei valttamatta saavuteta.
Ei ole my6dskaan varmuutta siitd, etta Sijoituskohteita saadaan hankittua suunnitellussa aikataulussa tai
lainkaan. Nailla seikoilla saattaa olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liiketoiminnan tulokseen ja tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Yhtio ei véalttamatta Ioyda Sijoituskohteita suunnitelluilta alueilta

On mahdollista, etta Yhtiddn ei saada hankittua asuntoja suunnitelluilta alueilta. Hankinta-alue voi siten
muodostua huomattavasti suunniteltua pienemmaksi, jolloin asuntosalkkua ei kyeta hajauttamaan
suunnitellussa laajuudessa. Nain ollen alueriski voi kasvaa ja tuotto heikentya. Talla saattaa olla haitallinen
vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen ja tulevaisuudenndakymiin
ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Alueet, joissa Yhtion Sijoituskohteet sijaitsevat, voivat muuttua viahemman houkutteleviksi

Sijoituskohteen houkuttelevuuteen mahdollisten vuokralaisten kannalta vaikuttaa muun muassa sen
sijainti. Alueet, joilla Yhtidon Sijoituskohteet sijaitsevat, voivat muuttua vahemman houkutteleviksi.
Yksittdisen alueen houkuttelevuus voi muuttua merkittavasti ajan myéta, mika voi vaikuttaa haitallisesti
kyseisella alueella sijaitsevien Sijoituskohteiden tuottoon ja vuokrattavuuteen. Koska Yhtién nykyiset
Sijoituskohteet keskittyvat Helsinkiin ja tiettyihin Suomen suurimpiin ja keskisuuriin kaupunkeihin, Yhtién
liiketoiminta on riippuvainen seka nadiden alueiden etta Suomen talouden yleisestéd kehityksesta. Jos
kohdekaupungin ty6ttodmyys kasvaa elinkeinorakenteen muuttumisen tai muun syyn johdosta,
seurauksena voi olla Sijoituskohteiden vuokrattavuuden ja myytavyyden heikkeneminen. Mikali talous- ja
asuntomarkkinat nailla alueilla kehittyvat epasuotuisasti, saattaa talla olla haitallinen vaikutus Yhtion
liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen ja tulevaisuudennakymiin ja Yhtion
Osakkeiden arvoon.

Kysynndn ja tarjonnan vaihtelut asuntomarkkinoilla saattavat vaikuttaa asumisen
kustannuksiin ja vuokratasoihin

Asuntomarkkinat ovat herkat kysynnan ja tarjonnan vaihteluille. Asuntojen hinnat Suomessa ovat
historiallisesti seuranneet makroekonomista kehitystd. Asumisen ja vuokra-asumisen kustannustasoon
vaikuttavat lukuisat eri seikat, kuten saantely, korkotaso, taloudellinen kasvu, lainarahoituksen saatavuus
ja verotus. Kysynnan ja tarjonnan muutoksilla, jotka aiheutuvat uudistuotannosta, sijoittajien kysynnasta
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ja tarjonnasta seka muista seikoista, saattaa myds olla olennainen vaikutus asumiskustannuksiin ja vuokra-
asumiseen. Asuntokysynndn laskulla on todenndkdisesti suora vaikutus Yhtidon asuntosalkun kaypiin
arvoihin. Milld tahansa ylla kuvatuista riskeistd saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtién
liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion
Osakkeiden arvoon.

Asuntomarkkinoiden heikko likviditeetti voi vaikeuttaa Yhtion mahdollisuuksia myyda
Sijoituskohteitaan

On mahdollista, etta Yhtién hankkimien Sijoituskohteiden likviditeetti heikkenee, jolloin niita saadaan
myytya suunniteltua vahemman tai niita ei saada myytya lainkaan suunnitelluilla hinnoilla ja suunnitellussa
aikataulussa.

Yhtion Sijoituskohteiden myyntiin vaikuttavat lukuisat seikat, joihin Yhti6 ei voi vaikuttaa, kuten pankkira-
hoituksen saatavuus mahdollisille ostajille, korkotaso ja vastaavien kohteiden kysynta ja tarjonta.
Mahdollinen likviditeetin puute asuntomarkkinoilla saattaa rajoittaa Yhtiobn 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, pystyyko Yhti6 toteuttamaan
myynteja odotetusti tai pystyykd se toteuttamaan niita lainkaan. Naiden riskien toteutumisella saattaa olla
haitallinen vaikutus Yhtiéon liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen,
tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Sijoituskohteiden kunto ei vélttamattad vastaa ennakoitua

Yhtio hankkii kokonaisista Sijoituskohteistaan arviokirjan ja kuntoarvion ennen kunkin Sijoituskohteen
hankintaa. Sijoituskohteiden hankintoja tehtdessa Yhtion hankkima arvio kohteen kunnosta perustuu
kuitenkin havaintoihin vain joidenkin kohteessa sijaitsevien asuinhuoneistojen kunnosta. Taten ei voi olla
varmuutta siita, ettd kaikkien asuinhuoneistojen kunto vastaa ennalta tehtyja arvioita, jolloin Yhtidlle
saattaa koitua ylimaardisia kustannuksia. Sijoituskohteiden hankintojen jalkeen Yhtidon kayttdma
kiinteistdmanageri tarkistaa jokaisen huoneiston kunnon ja mikali Sijoituskohteiden kunto poikkeaa
merkittavasti arvioista, talla voi olla haitallinen vaikutus Yhtién liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndakymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Sijoituskohteiden vuokrausasteen lasku, Iluottotappiot sekd vuokralaisten vaihtuvuuden
lisadantyminen saattavat heikentaéa Yhtion tulosta

Merkittava osa Yhtion hallinnointity6td on saada hankittu asuntosalkku tuottamaan tavoitteiden mukaista
vuokratuottoa vuokrattavana olevalle asuntokannalle. Markkinavuokrien ennustamiseen liittyy
epdvarmuutta, ja markkinavuokrat voivat toteutua ennustettua pienemping, jolloin Yhtién tuotto pienenee.
Vuokrakohteiden vuokrauskysyntaan liittyy myds epdvarmuutta. Yhtidn kohteiden vuokrausaste ja
vuokralaisten vaihtuvuus riippuvat yleisistd taloudellisista seikoista. Vuokrausasteella on merkittava
vaikutus Yhtion liiketoimintaan. Vuokralaisten vaihtuvuus aiheuttaa Yhtidlle kuluja, jotka johtuvat muun
muassa uusien vuokrasopimusten allekirjoituksesta tai vahaisista remonteista, joita tehdaan yleensa
vuokralaisen muuttaessa pois. Yhtidé pyrkii kuitenkin pitamaan vuokrattavina olevien Sijoituskohteiden
vuokrausasteen korkeana muun muassa suorittamalla Sijoituskohteissa korjaustditd. Lisaksi Yhtidlle
saattaa aiheutua tappioita maksamattomista vuokrasaatavista. Taman Esitteen paivamaarana
luottotappioita ei ollut kirjattu lisda 31.3.2016 jalkeen, ja perinndssa olevia vuokrasaatavia 31.3.2016 oli
228 tuhatta euroa, joista alle puolet oli yli kahden kuukauden ikaisia. Mikali vuokrasaatavien perinndssa ei
onnistuta, Yhtido joutuu kirjaamaan niista luottotappioita, ja talla sekd muilla edelld mainituilla tekijoilla
saattaa olla haitallinen vaikutus Yhtidn liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen,
tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Toistaiseksi voimassa olevat vuokrasopimukset saatetaan irtisanoa lyhyen ajan sisélla

Yhtid6 tekee vuokralaistensa kanssa pddasiassa toistaiseksi voimassa olevia vuokrasopimuksia.
Vuokralainen voi irtisanoa vuokrasuhteen kuukauden irtisanomisajalla. Toistaiseksi voimassa oleviin
sopimuksiin sisaltyy siten riski, ettd merkittdva maara vuokrasopimuksia voidaan irtisanoa lyhyen ajan
sisalla. Yhtidlla saattaa tallaisissa tapauksissa olla vaikeaa tehda lyhyen ajan sisdlla riittdvaa maaraa
korvaavia vuokrasopimuksia. Taman riskin toteutumisella saattaa olla haitallinen vaikutus Yhtién
liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion
Osakkeiden arvoon.

Vuokrasopimuksiin ja muihin sopimuksiin liittyy riskejéa
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Yhtié pyrkii aina tdyttamaan vuokra- ja muiden sopimustensa mukaiset velvoitteensa. On kuitenkin
mahdollista, ettd Yhtid epdonnistuu velvoitteiden tayttamisessd tavalla, joka johtaa mahdollisiin
korvausvaatimuksiin vuokralaisilta tai muilta sopimuskumppaneilta. Taman riskin toteutumisella saattaa
olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen,
tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Sijoituskohteiden kaypien arvojen muutokset vaikuttavat Yhtion tulokseen ja rahoituksen
ehtoihin

Kiinteistdrahastolain mukaan Yhtion on arvostettava muussa kuin omassa kdytdssaan olevat huoneistot ja
kiinteistét taseessaan kaypaan arvoon. Liséksi Yhtidon huoneistojen ja kiinteistéjen kdyvan arvon muutos
kirjataan tulosvaikutteisesti arvostusvoitoksi tai -tappioksi sille kaudelle, jonka aikana se syntyy. Taman
johdosta Yhtidlle voi syntyd merkittavia voittoja tai tappioita huoneistojen ja kiinteistéjen kdyvan arvon
muutoksista siita riippumatta, myydaankd niitd vai ei. Yhtidlle saattaa aiheutua haittaa olemassa olevien
huoneistojen ja kiinteistdjen arvostustappioista, vaikka Yhtion liiketoiminta olisi voitollista. Tama saattaa
johtaa tiettyjen kovenanttien rikkoutumiseen. Mikali velkasitoumusten kovenantteja ei pystyta
muuttamaan taikka niista ei ole mahdollista vapautua, talld saattaa olla haitallinen vaikutus Yhtién
rahoituksen ehtoihin. Taten Yhtidén pankkilainat ja muu velkarahoitus saattavat lisatd Yhtion taloudellisen
tuloksen vaihtelua ja laajentavat Yhtidn omaisuuden arvostuksen mahdollisten muutosten vaikutusta
Yhtién taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion Osakkeiden
arvoon.

Lisadntyneet kunnostus- ja ylldpitokulut saattavat alentaa tuottoja tai nostaa vuokria, ja taman
seurauksena vuokralla asumisen kysynta saattaa heikentya

Yhtié suorittaa sdanndllisesti huoneistojen ja kiinteistéjen kunnostus- ja yllapitokorjauksia. On myo6s
mahdollista, etta useassa Yhtion hankkimassa huoneistossa ja kiinteistdssa ilmenee samanaikaisia suuria
korjaustarpeita.

Uudistus- ja yllapitokorjausten kulut ovat merkittavia ja liittyvat paaosin putkiremontteihin, julkisivuihin,
kattoihin, ikkunoihin ja parvekkeiden kunnostamiseen. Asuinrakennusten putkistot tulee tyypillisesti
kunnostaa n. 40-50 vuoden valein, mika kasittaa yleensa seka vesi- ettd viemariputkien uudistamisen.
Julkisivut, katot ja parvekkeet tulee uudistaa noin 25-35 vuoden valein. Yhtid odottaa kiinteistojensa
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 siita, etta Yhtion
uudistus- ja yllapitokuluihin kdyttamien investointien maara ei merkittavasti kasvaisi Yhtion nykyisesta
arviosta. Yhtion Sijoituskohteista 33 prosenttia (31.3.2016) on vuonna 1989 tai sita aiemmin valmistuneita.

On myds mahdollista, etta vuokralaiset aiheuttavat merkittavia vahinkoja asunnoille. Mikali vakuutusyhti6t
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 voi my6s joutua korvausvastuuseen aiheutuneista vahingoista tai joutua osallisiksi
oikeudenkdynteihin, mikd saattaa vahingoittaa Yhtidon ja sen yhteistybkumppaneiden julkisuuskuvaa.
Toteutuessaan vastaavilla seikoilla voi olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen
asemaan, liikketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

27



Sijoituskohteiden arvostukset voivat poiketa todellisista kdyvistd arvoista

Yhtion asuntosalkun kuukausittaisessa kdyvdn arvon maarittamisessa kdytetaan monimuuttujaregressioon
perustuvaa vertailukauppamenetelmaa, jossa kaytetddn Oikotie.fi-palvelusta saatavaa hintapyynto-
aineistoa ja tiettya muuta kauppahinta-aineistoa. Vaikka Yhtid pyrkii varmistamaan arvostusmenetel-
miensa oikeellisuuden ulkopuolisella arvioitsijalla, Yhtién arvostusmalli ei valttamatta sovellu kaikkiin
Sijoituskohteisiin, arvostuksen lahtdaineistossa saattaa olla virheitd taikka arvostuksessa saattaa tapahtua
inhimillinen virhe. On mahdollista, ettd erityisesti laskevilla asuntomarkkinoilla kaytettavissa oleva
havaintoaineisto heijastaa hintakehitystd viiveelld. Siten ei voi olla varmuutta siita, etta Yhtidn arvostukset
ilmentavat tarkoin Yhtion Sijoituskohteiden ja naihin liitdnndisten omaisuuserien arvoa jonakin toisena
ajankohtana tai lainkaan. Mallin tuloksia ei padsaantdisesti voi yleistda koskemaan sellaisia huoneistoja,
jotka poikkeavat idltéan, pinta-alaltaan tai muilta keskeisiltd ominaisuuksiltaan arvostuksessa kaytetysta
aineistosta. On my6s mahdollista, ettd mallinnuksessa kdytettava kaikille kaupungeille yhteinen
funktiomuoto ei ole optimaalinen jokaisella estimoitavalla osamarkkinalla. Estimointimenetelman
valinnassa on korostettu lapinakyvyytta suuremman laskentateknisen kompleksisuuden kustannuksella.
Lisdksi on myds mahdollista, etta estimoinnissa kdytetyssa ohjelmistossa on ohjelmointivirhe, mita pyritdan
ehkdisemaan kayttamalla uusimpia versioita ohjelmistoista.

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

Yhtion tekemdan hallinnointisopimukseen liittyy riskeja

Kiinteistorahastotoiminnassa yleisen markkinakdytannén mukaisesti tietyista Yhtién tarvitsemista
palveluista huolehtii erillinen hallinnointiyhtié. Yhtid on tehnyt tdman johdosta Orava Rahastot Oyj:n
("Hallinnointiyhtio”) kanssa hallinnointisopimuksen.

Hallinnointisopimuksen mukaisesti Yhti® vastaa yksinomaisesti itse sijoitustoiminnasta aiheutuvasta
riskista sekd asuntoihin ja muihin Yhtion omaisuuteen liittyvista riskeista, ja Hallinnointiyhtion vastuu on
hallinnointisopimuksen mukaisesti rajoitettu. Nain ollen Hallinnointiyhtién toiminnasta saattaa aiheutua
Yhtidlle vahinkoa, jota Hallinnointiyhtio ei ole velvollinen korvaamaan.

Hallinnointisopimus on voimassa  toistaiseksi 12 kuukauden molemminpuolisella irtisanomisajalla.
Hallinnointiyhtiéon tarjoamat palvelut ovat olennaisia Yhtidn liiketoiminnan jatkuvuuden kannalta, joten
Yhtié on tietyssd maarin riippuvainen Hallinnointiyhtidon tarjoamista palveluista. Mikali hallinnointisopimus
irtisanotaan, Yhtio joutuu hankkimaan nopeasti uuden palveluntarjoajan. Ei mydskaan voi olla varmuutta
siitd, etta vastaavaa palveluntarjoajaa |6ytyy tai ettd sen kanssa onnistutaan tekemdan ehdoiltaan
vastaava sopimus. Nain ollen hallinnointisopimuksen mahdollinen irtisanominen tai Hallinnointiyhtion
vaihdos saattaa vaikuttaa haitallisesti Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan
tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Avainhenkiléiden menettaminen saattaa heikentda Yhtion menestysta

Toimitusjohtajaa lukuun ottamatta Yhti6lla ei ole omaa henkildstdéa, minka johdosta Yhtién asiamiehena
toimivan Hallinnointiyhtién palveluksessa olevilla avainhenkildilla on korostunut merkitys Yhtion
menestyksen kannalta. On mahdollista, ettd Hallinnointiyhtién palveluksessa olevat henkilét vaihtuvat,
joutuvat vakavaan onnettomuuteen, toiminnassa mukana olevien henkildiden asiantuntemus vanhentuu
tai heidan kykynsa hoitaa tehtavia heikkenee tai Hallinnointiyhtién kanssa tehty sopimus paattyy eika Yhtio
onnistu tekemaan vastaavaa korvaavaa sopimusta. Koska avainhenkiléilla on erityistd osaamista Yhtiosta,
sen liiketoiminnasta ja toimialasta, heidén menettamiselldén saattaa olla haitallinen vaikutus Yhtién
liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion
Osakkeiden arvoon.

Yhtion kdyttdamiin palveluntarjoajiin liittyy riskeja

Yhtié kayttaa liiketoiminnassaan luotettaviksi katsomiaan palveluntarjoajia. Yhtiélla on Newsec Asset
Management Oy:n ja Ovenia Oy:n kanssa sopimus asuntomanagement-palveluista, taloushallinnon
tehtavistd ja asuntovuokrauksesta sekd@ Realia Management Oy:n ja Turun Seudun OP-Kiinteistokeskus
Oy:n kanssa toimeksiantosopimus Yhtion omistamien kiinteistdarvopaperien puolivuosittaisesta
arvioinnista. Lisdksi Yhtio on teettanyt kuntoarvioita padasiassa Raksystems Anticimex Oy:lla.
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Palveluntarjoajien kyky hoitaa tehtdvidan saattaa heikentyd, tai ne voivat lopettaa toimintansa. Yhtio ei
saa valttamatta tehtya sopimuksia palveluntarjoajiensa kanssa hyvaksyttavin ehdoin tai ndiden tarjoamien
palvelujen laatu ei ole riittavaa. Mika tahansa naista seikoista saattaa vaikuttaa Yhtion kykyyn toteuttaa
hankkeitaan ajallaan ja sovitussa budjetissa ja aiheuttaa ylimdaraisia kuluja Yhtidlle. Talla saattaa olla
haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen seka
tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Sijoituskohteet altistuvat mahdollisille ymparistoriskeille sekd terveyteen ja turvallisuuteen
liittyville riskeille

Yhtion hankkimien Sijoituskohteiden tulee olla Suomen lainsaadannéssa ymparistostd, terveydesta ja
turvallisuudesta annettujen maaraysten seka muun naihin liittyvan saantelyn mukaisia. Sijoituskohteet
voivat olla sovellettavien lakisadteisten maddraysten vastaisia, esimerkiksi niissé voi olla terveydelle
haitallisia rakennusaineita. Mika tahansa tdllainen tapahtuma tai Sijoituskohteiden merkittava
arvonalentuminen, joka ei ole tiedossa tai tunnistettavissa Sijoituskohteiden hankintahetkella tai kay ilmi
mydhemmassa vaiheessa, saattaa vaikuttaa haitallisesti Yhtiédn. Lainmukaisuuden varmistamiseksi voi
olla tarpeen tehda erityisia investointeja rakennusaineiden tai rakennelmien poistamiseksi, parantamiseksi
tai vaihtamiseksi. Vastaavasti pilaantumisen, vahingon, rasituksen tai haitallisen vaikutuksen poistamis-
tai puhdistuskustannukset voivat olla odotettua korkeammat. Lisaksi saanndsten noudattamatta
jattaminen tai tarve noudattaa uusia tiukempia maardyksida saattaa johtaa korkeampiin kuluihin tai
heikentaa Yhtion toimintojen kehitysta. Vaikka Yhtié ei ole tahdan mennessa joutunut vastuuseen
ymparistdon, terveyteen tai turvallisuuteen liittyvista toimista, ei ole tayttd varmuutta siita, ettei Yhti6 voisi
joutua vastuuseen tallaisista tulevaisuudessa. Milla tahansa edelld kuvatuista riskeista saattaa
toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtién liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan
tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Yhtion vakuutusturva ei ole valttamatta riittava

Yhti6élla on sen kasityksen mukaan toimialalla tavanomainen vakuutusturva. Esimerkiksi kaikilla Yhtién
omistamilla Sijoituskohteilla on voimassa oleva Kkiinteiston tdysarvovakuutus. Mainittu kiinteiston
tdysarvoturva kasittdd esinevakuutusturvan, kiinteistbnomistajan vastuuturvan, toimitusjohtajan ja
hallituksen vastuuvakuutuksen ja oikeusturvan. Lisaksi Yhti6lla ja Hallinnointiyhtiélla on yhteinen hallinnon
vastuuvakuutus. Vakuutuksessa on kuitenkin vastuuvapautuksia ja vastuunrajoituksia koskevia ehtoja
seka maaran ettd vakuutustapahtuman osalta. Yhtidlla ei ole vakuutusturvaa sellaisten vahinkojen varalta,
jotka eivat ole vakuutuskelpoisia tai joille ei ole saatavilla vakuutusta taloudellisesti kohtuullisin ehdoin. Ei
mydskaan voi olla varmuutta siitd, ettd Yhtion nykyista vakuutusturvaa ei irtisanota tai ettda se on
tulevaisuudessa saatavilla taloudellisesti kohtuullisin ehdoin. Mikali jollekin Yhtion omaisuudelle, jota se ei
ole vakuuttanut, aiheutuu vahinkoa tai aiheutunut vahinko ylittda korvattavan enimmaismaaran, Yhti6
saattaa joutua hankkimaan lisarahoitusta korjatakseen taikka rakentaakseen uudelleen vahingoittuneen
omaisuuden, tai Yhtié saattaa menettdaa vahingoittuneen omaisuuden arvon osittain tai kokonaan. Milla
tahansa edelld kuvatuista riskeista saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtién liiketoimintaan,
taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Jéarjestelméavirheet Yhtion toiminnoissa saattavat viahentéda tehokkuutta ja/tai Yhtion toiminnan
tuottavuutta

Yhtié on erdiden toimintojensa osalta riippuvainen kolmansien tahojen kehittamista tietojarjestelmista.
Tassa yhteydessa Yhtid on myo6s riippuvainen kyseessa olevien tahojen kyvysta ja halusta jatkaa
ohjelmistojen kehittamista ja yllapitamista ja Yhtion itsensa kyvysta kayttda kyseisia tietojarjestelmia
tehokkaasti ja hyddyntaa uutta teknologiaa ja jarjestelmia seka turvallisuus- ja varmistusjarjestelmia.
Tallaiset tietojarjestelmat kasittavat telekommunikaatiojarjestelmia seka ohjelmistosovelluksia, joita Yhtio
kayttaa kontrolloidakseen liiketoimintojaan, hallitakseen asuntosalkkuaan ja riskejaan, valmistellakseen
toiminta- ja taloudellisia raportteja seka suorittaakseen kassatoimintoja. Mikali tietojarjestelmissa ilmenee
toimintahairidita, Yhtidlle voi aiheutua huomattavia taloudellisia tappioita, asiakasvastuita ja Yhtién maine
saattaa vahingoittua, ja liséksi Yhtiddn saatetaan kohdistaa viranomaistoimenpiteita. Tietojarjestelmiin
liittyvat riskit voivat siten toteutuessaan vaikuttaa haitallisesti Yhtion liiketoimintaan, liiketoiminnan
tulokseen, taloudelliseen asemaan, tulevaisuudennakymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Yhtio6 saattaa epdonnistua maineensa hallinnassa
Yhtion kyky houkutella sijoittajia ja vuokralaisia seka toteuttaa kauppoja saattaa heikentyd, jos Yhtion

maine vahingoittuu. Ellei Yhtié kykene, tai jos vaikuttaa silta, ettei Yhtid kykene ratkaisemaan ongelmia,
joista saattaa aiheutua maineriski, Yhtion liiketoimintaedellytykset saattavat heiketd olennaisesti.
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Maineriskia saattavat aiheuttaa muun muassa eturistiriidat, lainsdadannén ja viranomaisten madraykset,
Yhtion liiketoimintaan liittyvat oikeudelliset riskit, luotto-, maksuvalmius- ja markkinariskit, ristiriidat
vuokralaisten ja muiden sopimuskumppanien kanssa seka vastaavat seikat. Talla voi puolestaan olla
haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen,
tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Yhtion liiketoimintaan voi liittya tunnistamattomia tai odottamattomia riskeja

Vaikka Yhtié 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. Epdonnistumisella naiden riskien tunnistamisessa, seurannassa ja
hallinnassa voi olla haitallinen vaikutus Yhtidon liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan
tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Lainsaddantoon liittyvia riskeja

Lainsaadantomuutokset saattavat vaikuttaa kielteisesti Yhtién Sijoituskohteiden arvoon tai
Yhtion tulokseen, lisdtéd kuluja ja/tai hidastaa tai pysayttaa sijoituskehityksen

Yhtié toimii saannellylld ja valvotulla toimialalla. Mahdolliset muutokset Yhtién kannalta olennaisessa
saantelyssa (kuten, terveyteen, turvallisuuteen, ymparistéon, yhtidoikeuteen, tilintarkastukseen tai
verotukseen liittyvassa saantelyssa), viranomaistoimenpiteissa ja viranomaisten asettamissa vaati-
muksissa seka tapa, jolla kyseisia lakeja, sdadoksia ja toimenpiteitda pannaan taytantoon tai tulkitaan, seka
uusien lakien ja maardysten soveltaminen ja taytantédonpano ovat Yhtién vaikutusmahdollisuuksien
ulkopuolella. Mahdollisilla muutoksilla saattaa olla haitallisia vaikutuksia Yhtién liiketoimintaan,
liiketoiminnan tulokseen ja/tai taloudelliseen asemaan. Muutokset saattavat edellyttdaa Yhtiota mukaut-
tamaan liiketoimintojaan, varojaan tai strategiaansa. Yhtion liiketoimintaan suoraan vaikuttavien maarays-
ten lisdksi Yhtion liiketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen ja/tai taloudelliseen asemaan voivat vaikuttaa
valillisesti sellaiset lisamaaraykset tai entistd tiukemmat maadraykset, jotka koskevat Yhtion
Sijoituskohteiden vuokraamista tai Yhtion toimintaympdristéd. Tasta esimerkkind voidaan mainita
mahdolliset Veronhuojennuslain muutokset. Milla tahansa edelld mainitun riskin toteutumisella voisi olla
haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen,
tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

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

Yhtié pyrkii noudattamaan toiminnassaan Kiinteistérahastolakia ja kiinteistésijoitustoiminnan saantéja,
jotka ovat edellytyksena Yhtion saamille veroeduille. Ei kuitenkaan ole varmuutta siitd, kykeneekd Yhtio
noudattamaan Kiinteistdrahastolakia ja kiinteistdsijoitustoiminnan sadnndissa asetettuja vaatimuksia
kaikissa markkinatilanteissa. Lisdksi lain rikkomisesta voi seurata laissa asetettuja sanktioita ja
vahingonkorvausvastuu. Kiinteistdrahastolain mukaan Yhtién on harjoitettava kiinteistérahastotoimintaa
huolellisesti ja asiantuntevasti omistajien yhteiseksi eduksi seka kohdeltava omistajia yhdenvertaisesti.
Yhti6 saa lain mukaan harjoittaa vain kiinteistdrahastotoimintaa ja kiinteistdrahastotoimintaan olennaisesti
liittyvaa toimintaa, jos tallainen toiminta on omiaan edistémadan kaikkien omistajien etua. Rakentamista ja
kiinteistonjalostustoimintaa Yhtié saa harjoittaa ainoastaan Kiinteistorahastolaissa saadetyin rajoituksin.

Kiinteistérahastolla on myo6s oltava kiinteistdrahastotoiminnan maksuvalmiuden edellyttdmat kateisvarat.
Lisaksi Yhtion on kiinteistdsijoitustoiminnan saanndissa maaratylla tavalla hajautettava liiketoiminnan ja
sen muun sallitun toiminnan harjoittamisesta aiheutuvat riskit sijoittaessaan kiinteistérahaston varoja.

Kiinteistérahastolain mukaan Yhtidn on arvostettava muussa kuin omassa kaytdssa olevat kiinteistot
taseessaan kaypaan arvoon. Lisaksi Yhtion kohteiden kdayvan arvon muutos kirjataan tulosvaikutteisesti
arvostusvoitoksi tai tappioksi sille kaudelle, jonka aikana se syntyy. Laissa on myds yksityiskohtaiset
saanndkset Yhtion omaisuuden arvostamisesta ja arvioinnista, jonka suorittaa riippumaton ja ulkopuolinen
kiinteistonarvioitsija. Laki saantelee myds Yhtion tiedonantovelvollisuutta.

Kiinteistérahastolain soveltamisesta ei ole muodostunut Yhtion toimialalle vield vakiintunutta kaytantéa.
N&in ollen lain soveltamiseen saattaa liittya riskeja, joilla saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus
Yhtidn liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion
Osakkeiden arvoon.

Veronhuojennuslakiin ja sen soveltamiseen liittyy riskeja
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Yhtié on Suomessa yleisesti verovelvollinen asuntojen vuokraustoimintaa harjoittava osakeyhtio, joka on
Konserniverokeskuksen pddtdksella vapautettu suorittamasta tuloveroa siten kuin Veronhuojennuslaissa
saadetddn. Verovapaus on alkanut Yhtibn ensimmadisen verovuoden alusta. Veronhuojennuslaissa on
yksityiskohtaiset maardaykset veronhuojennuksen myéntamisen ja voimassaolon edellytyksista.

Yhtié maksaa osakkeenomistajilleen osinkoa neljé kertaa vuodessa. Jotta Yhtid sailyttdisi verokohtelunsa,
sen on maksettava Veronhuojennuslain mukaan vahintaan 90 prosenttia tilikautensa tuloksesta Yhtion
osakkeenomistajille osinkoina, pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos. Toisaalta
Veronhuojennuslaissa rajataan omien varojen jakaminen vain voitonjakoon.

Asetettujen velvoitteiden ja rajoitusten laiminlydnnistéd on l|ahtokohtaisesti uhkana jarjestelmasta
poistaminen, jolloin Yhtié siirtyy normaalin tuloverotuksen piiriin. Jarjestelmasta poistamisesta aiheutuu
Yhtiélle ylimaardisia veroseuraamuksia, koska Yhtién veronalaiseen tuloon lisatéan jakamattomat
voittovarat ja verovapausaikana voittovaroista muihin oman padoman eriin siirretyt maarat vahennettyna
mainituilta verovuodelta jaetun osingon maaralla.

Jarjestelmasta poistamisuhan lisaksi lakiin sisaltyy myos verotuksellisia sanktioita. Yhti6é voi joutua osittain
verovelvolliseksi muun muassa jos i) Yhtion Sijoituskohteistaan saamien vuokratulojen maara verovuonna
alittaa 80 prosenttia Yhtion kaikista tuloista, joihin ei kuitenkaan lueta asuinkaytéssa olevien varojen
luovutushintoja, ii) jos osakkeenomistajan omistusosuus Yhtion osakepadaomasta osingon tasmaytyspai-
vana on vahintaan 10 prosenttia, tai iii) jos Yhtio luovuttaa asuinkdytdssa olevia varojaan, jotka Yhtio on
omistanut véhemman kuin viiden vuoden ajan. Yhti6é ei voi kontrolloida osakeomistustaan, koska Yhtion
osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena, eika silla ole tietoa hallintarekisterdityjen omistajien
omistuksista. Tasta syysta on mahdollista, ettd jonkin osakkeenomistajan omistusosuus nousee yli 10
prosentin rajan, mika voisi johtaa epdedulliseen verokohteluun.

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

Hallinnointiyhtiéén sovellettava AIFM-lainsdddanté asettaa Hallinnointiyhtiolle vaatimuksia, ja
lain soveltamiskaytantéon liittyy epavarmuustekijoitad

AIFM-direktiivi eli direktiivi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista (2011/61/EU) saatettiin Suomessa
voimaan AIFM-lailla, joka tuli voimaan 15. maaliskuuta 2014. AIFM-laissa saadetdan muun muassa
vaihtoehtorahaston hoitajien toimiluvasta, toimintaedellytyksista ja raportointivelvollisuuksista. Yhtién
Hallinnointiyhtid on hakenut heindkuussa 2014 Finanssivalvonnalta toimilupaa AIFM-lain tarkoittamana
vaihtoehtorahaston hoitajana toimimiseen. Yhtié tdydensi hakemusta muutamaan kertaan ja
Finanssivalvonta my®&nsi toimiluvan 27.5.2016. Uuden saantelyn soveltamiseen liittyy epavarmuustekijoita,
joilla saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtidn liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtiéon Osakkeiden arvoon. Lisaksi AIFM-laki asettaa
myds tiettyja vaatimuksia laissa tarkoitetun toiminnan jarjestdmiselle, vaihtoehtorahaston markkinoinnille
ja varojen sailyttamiselle, mika saattaa lisata Hallinnointiyhtion Yhtiélta perimia kustannuksia.

Rahoitusriskeja
Korkotason vaihtelut saattavat vaikuttaa haitallisesti Yhtion liiketoimintaan

Vaikka Yhti6 pyrkii suojausstrategiansa mukaisesti suojaamaan rahalaitoslainansa koronvaihtosopimuksin,
markkinakorkojen ja marginaalien muutos saattaa vaikuttaa Yhtion liiketoimintaan haitallisesti. Lisaksi
asunto-osakeyhtididen yhtidlainoja ei suojata, joten ne ovat alttiina korkomuutoksille. Vaikka Yhtid pyrkii
huolellisesti seuraamaan korkotason kehitysta ja hallinnoimaan korkoriskiddan, ei voida sulkea pois sita
mahdollisuutta, ettd Yhtié epdonnistuisi korkoriskinsa hallinnoinnissa. Talla puolestaan saattaisi
toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtién liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan
tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Yhtion kassavirta ei valttamatta riitd lainojen takaisinmaksuun niiden eraantyessa

Yhtion liiketoiminta seka velanmaksukyvyn ylldpitaminen edellyttavat riittdvaa kassavirtaa, joka saadaan
vuokraustoiminnasta ja Sijoituskohteiden myynnista. Vaikka talla hetkelld liiketoiminnan rahavirta
Sijoituskohteiden myynnilla lisattyna synnyttda Yhtidlle riittavasti varoja sen velanhoitovaatimusten
tayttamiseksi ja Yhtion kyky hankkia uutta rahoitusta on riittava, ei voi olla varmuutta siita, etta Yhtio
kykenee sailyttamaan tallaisen rahavirran ja riittdvan rahoitusrakenteen tulevaisuudessa.
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Yhtion kayttdpadomarahoitus on turvattu pankkitilin 200.000 euron luottolimiittisopimuksella ja 12
kuukauden kassavirtaennusteen perusteella lasketulla kassapuskurilla. Yhtién huhtikuun alussa 2015
liikkeeseenlaskettu 20 miljoonan euron vakuudellinen joukkovelkakirjalaina eraantyy maksettavaksi
huhtikuun alussa 2020. Normaalin rahoituskdaytannén mukaisesti Yhtié neuvottelee rahoittajien kanssa
lainojen uudelleenrahoittamisesta. Yhti6 ei kuitenkaan valttamatta saavuta uudelleenrahoitusta koskevissa
neuvotteluissa nykyista parempia tai edes nykyisen tasoisia ehtoja. Lisaksi uuden velan saatavuus vaikut-
taa Yhtion mahdollisuuksiin hankkia uusia Sijoituskohteita. Talld puolestaan saattaisi toteutuessaan olla
olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen,
tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Yhtion luottosopimuksiin ja joukkovelkakirjalainaan siséaltyvét kovenantit saattavat rikkoutua

Yhtién luottosopimuksissa ja joukkovelkakirjalainassa on taloudellisia kovenantteja, kuten LTV-kovenantti
(loan to value), lainanhoitokate ja omavaraisuuskovenantti seka vaatimukset Sijoituskohteiden alue- ja
ikdjakauman suhteen. Ndiden kovenanttien rikkominen tai kyvyttémyys saavuttaa vaaditut taloudelliset
tunnusluvut saattaa johtaa siihen, ettda Yhtioé laiminlyd velkasitoumuksensa. Vaikka Yhtién johto katsoo,
ettd 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
Yhtion rahoitus uudelleen, minkd johdosta rahoituksen ehdot saattavat heikentya tai rahoituksen saatavuus
vaikeutua, ja tasta saattaa aiheutua Yhtidlle lisékustannuksia. Talla puolestaan saattaisi toteutuessaan olla
haitallinen vaikutus Yhtién liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen,
tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Yhtion velkaantuneisuus saattaa vaikuttaa haitallisesti sen liiketoimintaan

Yhtié odottaa tarvitsevansa myo0s tulevaisuudessa riittavda maksukykya, siihen tarvittavaa rahoitusta ja
padaomaa pystydkseen harjoittamaan liiketoimintaansa. Kiinteistdérahastolaki mahdollistaa 80 prosentin
velkaantuneisuuden. Yhtién konsernitason korollinen vieras paaoma 31.3.2016 oli 108,0 miljoonaa euroa
ja velkaantumisaste 50,8 prosenttia.

Velkaantumisaste saattaa vaikuttaa merkittavasti Yhtion liikketoimintaan, kuten (i) rajoittaa Yhtion kykya
hankkia lisarahoitusta nykyisia vastaavin tai edullisemmin rahoitusehdoin ja muin ehdoin sen tulevien
kayttopaaomatarpeiden, investointien tai muiden yleisten liiketoiminnallisten tarpeiden rahoittamiseksi; (ii)
rajoittaa uudelleenrahoitusmahdollisuuksia, mika puolestaan saattaa rajoittaa Yhtién kykya reagoida
markkinaolosuhteisiin ja talouden laskusuhdanteisiin; (iii) edellyttaa, ettd merkittdvd osa Yhtion
liiketoiminnan kassavirrasta kaytetaan lainapaaoman ja lainojen korkojen maksuun, mika vahentaisi
liiketoimintaan ja liiketoiminnan kehittéamiseen kaytettavissa olevia varoja ja kassavirtaa; (iv) altistaa
Yhtién sen kilpailijoita voimakkaammin epaedullisille taloudellisille olosuhteille, mika saattaisi heikentaa
Yhtion kilpailukykya; (v) altistaa Yhtion korkotason nousulle ja (vi) rajoittaa Yhtion mahdollisuutta maksaa
osinkoja.

Mikali maksulaiminlydnteja ilmenee, Yhtién Iuotonantajat saattavat erdaannyttaa kaikki Yhtién
maksamattomat velat kertyneine korkoineen ja palkkioineen valittdmasti maksettaviksi. Yhtion luotto-
sopimusten luotonantajilla on ndissa olosuhteissa my&s oikeus irtisanoa lisdrahoituksen antamista koskevat
sitoumukset. Mikali Yhtid ei pysty maksamaan velkojaan niiden erdantyessa, lainanantajilla on
luottosopimusten mukaan oikeus realisoida niille annettu vakuus velan maksamiseksi. Mikadli Yhtion
luottosopimusten mukainen velka erdaannytetaan, ei voi olla varmuutta siita, ettd tama vakuus riittaisi
Yhtién velan takaisinmaksuun. Talla puolestaan saattaisi toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtion
liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion
Osakkeiden arvoon.
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Rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus ja pankkien tiukentunut sdédntely saattavat vaikuttaa
haitallisesti Yhtiéon rahoitukseen

Rahoitusmarkkinoiden epdavarmuus ja pankkien tiukentunut sdantely saattavat tarkoittaa, ettda Yhtidon
liiketoimintoihin tarvittavan rahoituksen hinta kasvaa ja etta rahoitusta on vaikeammin saatavilla. Talla
puolestaan saattaisi toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Kansainvéalinen talouden taantuma ja rahoitusmarkkinoiden vakavat hdéiriot altistavat Yhtion
vastapuoliriskeille

Mahdolliset taloudelliset vaikeudet saattavat johtaa siihen, ettd Yhtidn vastapuoli ei kykene noudattamaan
olemassa olevia sopimuksia. Mikali Yhti6 ei voi kayttaa rahoituslaitoksissa olevia kateistalletuksia tai ei saa
nykyisten luottojarjestelyjensé mukaista rahoitusta kayttéonsa, se ei valttamattd kykene tayttamaan
rahoitukseen liittyvid velvoitteitaan niiden erdadantyessda taikka hankkimaan wuutta rahoitusta
lilketoimintaansa varten. Vastapuoliriskin realisoitumisen seurauksena Yhtidlle saattaa aiheutua kuluja
luoton uudelleenjarjestelysta tai luottoehtojen muuttumisesta epaedullisemmiksi esimerkiksi sen rahoituk-
sen asteittaisen hinnannousun johdosta. Velvoitteensa Yhtiéta kohtaan laiminlydvien vastapuolten
toimenpiteet saattavat vaikuttaa Yhtion kassavirtaan ja likviditeettiin.

Milla tahansa edelld kuvatuista riskeistéd saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtidon liike-
toimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtiéon Osakkeiden
arvoon.

Osakkeisiin liittyvia riskeja
Yhtion osingonjaosta ei ole varmuutta

Yhtion osakkeenomistajille jaettiin vuonna 2014 tilikauden 2013 tuloksesta yhteensa 4.825 tuhatta euroa
osinkoa, joka vastasi noin 10 prosentin vuotuista osinkotuottoa 6.2.2014 osakekurssilla laskettuna. Yhtion
osakkeenomistajille jaettiin vuonna 2015 tilikauden 2014 tuloksesta yhteensa 7.952 tuhatta euroa osinkoa,
joka vastasi noin 9,7 prosentin vuotuista osinkotuottoa 11.2.2015 osakekurssilla laskettuna. Yhtié on
tdman Esitteen pdivamaaraan mennessa jakanut osakkeenomistajille vuonna 2016 tilikauden 2015
tuloksesta osinkoa 0,54 euroa Osakkeelta. Yhtion yhtiokokous on valtuuttanut Yhtion hallituksen
paattamaan voitonjaosta siten, etta osinkoa voidaan jakaa yhteensa 1,08 euroa Osakkeelta. Vuonna 2016
Yhtidé voi jakaa osinkoa yhteensa enintdaan 8.994 tuhatta euroa. Ei kuitenkaan voi olla varmuutta siita,
maksaako Yhti¢ tulevaisuudessa vastaavia osinkoja tai etta voiko se noudattaa osinkopolitiikkaansa. Voi
olla, ettd Yhtiébn kassavirta ei riitd osingonmaksuun, silléa suuri osa liikevaihdosta kertyy
realisoitumattomista arvonmuutoksista. Lisaksi Yhtido raportoi tuloksensa IFRS-sdaanndston mukaisesti,
mutta Yhtidon jakokelpoiset varat maaraytyvat suomalaisen tilinpaatéskaytannén mukaisesti.
Veronhuojennuslain mukaan Yhtidn on jaettava osinkoja vuosittain vahintdan 90 prosenttia tilikautensa
tuloksesta, pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos. Vaikka Yhtién tulos pois lukien
Sijoituskohteiden realisoitumattomat arvonmuutokset olisi voitollinen, Yhti6 ei valttamatta pysty jakamaan
osinkoa, koska Kiinteistérahastolain mukaan Yhti6é joutuu kirjaamaan realisoitumattomat arvonmuutokset
tuotoksi tai kuluksi. Tama voi rajoittaa Yhtion osingonjakoa, vaikka Yhtion liiketoiminta muutoin olisi
voitollista, erityisesti tilanteessa jossa realisoitumaton arvonalennus kirjataan kuluksi, joka taten vahentaa
tilikauden tulosta ja Yhtion osingonmaksukykya.

Yhtién osingonmaksukykyyn vaikuttavat monet tekijat, kuten tdamanhetkinen ja ennustettu taloudellinen
tilanne, kayttdpadoman tarpeet, kassavirta ja tulos seka mahdolliset Yhtiota tai sen tytaryhtidita sitovat
lainasopimuksen ehdot. Osingonjako ei saa vaarantaa osakeyhtidlain mukaista Yhtion maksukykya.
Hallituksen on myds varmistettava Yhtion maksukyvyn sdilyminen ennen osingonjaon paattamista.
Tulevien osinkojen maarasta tai osingonjaon toteutumisesta ei siten voi olla varmuutta.

Antiosakkeiden markkinahinta voi vaihdella merkittiavasti ja laskea alle niiden merkintdhinnan

Yhti6 aikoo hakea Antiosakkeet kaupankdynnin kohteeksi Helsingin Pérssiin. Antiosakkeiden markkinahinta
saattaa vaihdella huomattavasti, eikd ole varmaa, kehittyyké Antiosakkeille aktiivisia ja/tai likvideja
jalkimarkkinoita. Antiosakkeiden ja muiden Yhtion osakkeiden markkinahinta voi vaihdella huomattavasti
markkinoiden suhtautumisessa Antiosakkeisiin tai niitd vastaaviin muihin arvopapereihin tapahtuvien
muutosten seka useiden muiden tekijoiden ja tapahtumien takia, kuten Yhtién toimintaan vaikuttavan
lainsdadanndén muutosten tai Yhtion liiketoiminnan tuloksen tai kehityksen muutosten takia. Antiosakkeiden
ja Yhtion muiden osakkeiden markkinahinta voi laskea alle Antiosakkeiden merkintdhinnan. Yhtion
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poérssiarvoon vaikuttavat Yhtioén sijoittajien subjektiiviset ndkemykset Yhtién arvosta. Yhti6é ei anna takeita
sille, ettd Osakkeiden julkisen noteerauksen jatkuessa Osakkeiden markkinahinta vastaisi sijoittajien
Osakkeista maksamaa hintaa eika sille, etta Osakkeiden jalkimarkkinat porssilistalla ovat aktiiviset.

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

Osakkeenomistajien omistusosuus voi laimeta

Osakeannissa merkittiin 930.000 Antiosaketta, mikd vastaa noin 10,7 prosenttia Yhtion kaikista osakkeista
ja niiden tuottamista danistd ennen Osakeantia ja noin 9,7 prosenttia Yhtién kaikista osakkeista ja niiden
tuottamista aanista Osakeannin jalkeen, kun otetaan huomioon ennen Osakeantia tehty Yhtion itsensa
hallussa olleiden 679.052 osakkeen mitatdinti.

Yhtiélla on suunnitelmissa jatkaa toiminnan laajentumista muun muassa laskemalla liikkeelle suunnattuja
vaihtovelkakirjalainoja, minkda  johdosta nykyisten osakkeenomistajien omistus laimenee
vaihtovelkakirjojen perusteella merkittavien osakkeiden liikkeeseenlaskulla.
Vaihtovelkakirjalainasopimuksilla vuoden 2016 aikana 28.6.2016 mennessa konvertoitujen osakkeiden
maara Yhtion osakkeiden kokonaislukumaarasta oli n. 7 %.

Yhtid voi myds jatkaa toiminnan laajentumista jarjestamalld osakeanteja, minkd johdosta nykyisten
osakkeenomistajien omistus laimenee osakeanneissa merkittdvien uusien osakkeiden liikkeeseenlaskun
johdosta silloin kun osakkeenomistajat eivat merkitse uusia osakkeita Yhtion tulevissa osakeanneissa.

Mahdolliset tulevat osakeannit voivat vaikuttaa Osakkeiden markkinahintaan

Yhtién toteuttamat mahdolliset tulevat osakeannit saattavat vaikuttaa haitallisesti Osakkeiden
markkinahintaan. On my6s mahdollista, etta Yhtion tulevaisuudessa mahdollisesti tekemissa
Sijoituskohteiden kaupoissa kdytetddan maksuvdlineena Osakkeita, mikd saattaa vaikuttaa Osakkeiden
markkinahintaan laskevasti.

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

Osakkeiden likviditeettiin vaikuttavat suoraan kyseisen osakkeen kysyntd ja tarjonta seka epdsuorasti
my6s 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 likviditeettia. Tasta huolimatta Osakkeen likviditeetti saattaa olla alhainen, milla
saattaa olla haitallinen vaikutus Osakkeiden arvoon. Myds sijoittajan mahdollisuus myyda omistuksensa
Yhtidssa 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,
etta 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 tuloksentekokyvysta. Sijoittajien tulee olla tietoisia siita, ettéd Yhti6on
sijoittamiseen liittyy korkea riski ja ettd Osakkeiden positiivisesta kurssikehityksesta ei ole varmuutta.
Osakekurssiin voivat vaikuttaa toiminnan kehityksen lisaksi my6s monet ulkoiset tekijat. Naita voivat olla
esimerkiksi vallitseva taloussuhdanne ja markkinatilanne.
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MUITA TIETOJA ESITTEESTA
Saatavilla olevia tietoja

Esite on saatavilla 6.7.2016 alkaen Yhtidon toimipaikasta, Fabianinkatu 14 B, 00100 Helsinki, Helsingin
Porssin (Nasdaq Helsinki Oy:n) vastaanotosta, osoitteesta Fabianinkatu 14, 00100 Helsinki seka Yhtién
verkkosivustolta osoitteesta www.oravaasuntorahasto.fi/talousinformaatio arviolta 6.7.2016 alkaen.

Tulevaisuutta koskevat lausumat

Eraat tassa Esitteessa esitetyt lausumat, mukaan lukien kohdassa "Yhtién liiketoimintaan liittyvié riskejd"”
esitetyt lausumat, perustuvat Yhtidon johdon nakemyksiin ja kasityksiin seka talla hetkelld Yhtién johdon
tiedossa olevien seikkojen perusteella tehtyihin oletuksiin ja ne voivat siten olla tulevaisuutta koskevia

lausumia. Lausumat, joissa kaytetaan 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 seka muita tarkeita tekijoita, joiden toteutuessa Yhtion todellinen tulos, toiminta tai saavutukset
voivat poiketa olennaisesti tallaisissa tulevaisuutta koskevissa lausumissa nimenomaisesti tai valillisesti
esitetyista tuloksista, toiminnasta tai saavutuksista. Tallaisia riskejd, epavarmuustekijoita ja muita tarkeita
tekijoita ovat muun muassa yleinen taloudellinen ja markkinoiden kehitys, Yhtion strategian onnistuminen,
Yhtion avainhenkiléiden menettdminen, Yhtion palveluiden kysynnan kehittyminen, Yhtion maksuvalmius,
rahoituksen saaminen, lainaehtojen tayttamiseen liittyvat riskit seka muut tdmadn Esitteen kohdassa
"Riskitekijat” kuvatut seikat seka kohdassa “Yhtién viimeaikainen kehitys ja tulevaisuudenndkymat”
kuvatut tulevaisuudennakymat.

Esitteen kohdassa "Riskitekijat" on kuvattu riskejd, epdvarmuustekijéita ja muita tarkeitd tekijoita, jotka
voivat vaikuttaa Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan ja/tai liiketoiminnan tulokseen tai
Osakkeiden arvoon. Esitteessa kuvatut riskitekijat eivat valttamatta kata kaikkia riskeja ja uusia riskeja voi
ilmeta. Mikali yksi tai useampi tassa Esitteessa mainituista tai muista riskeista tai epdavarmuustekijoista
toteutuisi tai jokin tehdyista olettamuksista osoittautuisi virheelliseksi, Yhtion liiketoiminnan todellinen tulos
ja/tai taloudellinen asema saattavat poiketa olennaisesti tdssa Esitteessa ennakoidusta, uskotusta,
arvioidusta tai odotetusta. Yhtidon ei ole tarkoitus, eikd se ota velvollisuudekseen, paivittéaa tahan
Esitteeseen sisaltyvia tulevaisuudennakymia koskevia lausumia, ellei soveltuva lainsaadanto sita edellyta.

Markkina- ja toimialatietoja

Tahan Esitteeseen sisaltyy markkinoihin, talouteen ja Yhtion toimialaan liittyvia tietoja, jotka ovat peraisin
suoraan tai valillisesti yhdestd tai useammasta nimetysta, julkisesta lahteesta. Toimialan julkaisuissa
yleensa todetaan, etta niiden sisaltamat tiedot on saatu luotettavina pidetyista lahteista, mutta naiden
tietojen luotettavuutta ja kattavuutta ei voida taata. Yhtid ei ole varmentanut tallaisia tietoja itsenaisesti.
Yhtié vahvistaa, ettd nama tiedot on toistettu asianmukaisesti tassa Esitteessa. Sikali kuin Yhtio tietaa ja
on pystynyt kolmansien osapuolten julkistamien tietojen perusteella varmistamaan, tiedoista ei ole jatetty
pois seikkoja, jotka tekisivat toistetuista tiedoista harhaanjohtavia tai epatarkkoja.

Toisaalla tdssa Esitteessa olevat lausumat, jotka koskevat Yhtion markkina-alueita, Yhtion markkina-
asemia kyseisilla markkina-alueilla seka muita markkinoilla toimivia yrityksia, perustuvat yksinomaan
Yhtion kokemuksiin, sisdisiin tutkimuksiin ja arvioihin seka Yhtion omiin markkinaoloja koskeviin
selvityksiin, jotka Yhtion mukaan ovat luotettavia. Yhtid ei voi kuitenkaan taata sitd, ettd mikaan naista
olettamuksista olisi tasmallinen tai antaisi oikean kuvan Yhtidon asemasta kyseisilla markkinoilla, eika
mitaan Yhtion sisaisia selvityksia tai tietoja ole varmennettu ulkopuolisten ldhteiden avulla. Yhtié arvioi
toiminta-alueensa markkinoiden kasvuvauhtia ja markkinaosuuksiensa kehitysta padasiassa tuotteidensa
ja palveluidensa nykyisen kysynnan, Kkilpailijoiden julkistamien tietojen, kaytettavissa olevien
toimialajulkaisujen, raporttien ja muiden tilastojen perusteella.

Ulkopuolisista lahteista perdisin olevat tiedot

Mikali Esitteen sisaltdéma tieto on peraisin ulkopuolisesta lahteesta, kyseinen lédhde on yksildity. Yhtion
kasityksen mukaan Esitteeseen sisdltyvat ulkopuolisista lahteista tuotetut tiedot on toistettu Esitteessa
asianmukaisesti, ja sikali kuin Yhtié on pystynyt kyseisen kolmannen julkistamien tietojen perusteella
varmistamaan, tiedoista ei ole jatetty pois seikkoja, jotka tekisivat toistetuista tiedoista harhaanjohtavia
tai epatarkkoja.
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Mikali erikseen ei ole toisin mainittu, Esitteessa esitetyt luvut Yhtion osakkeista, osakepadomasta,
osakkeiden lukumaarasta ja niiden tuottamasta aanimaarastd on laskettu Patentti- ja rekisterihallituksen
yllapitdmaan kaupparekisteriin taman Esitteen paivamadraan mennessa Yhtidsta rekisterdityjen tietojen
perusteella.

Tilinpaatokseen liittyvia ja erdita muita tietoja

Yhtion tilintarkastamaton osavuosikatsaus 31.3.2016 pdattyneeltd kolmen kuukauden jaksolta mukaan
lukien vertailutiedot 31.3.2015 paattyneeltda kolmen kuukauden jaksolta seka tilintarkastetut
konsernitilinpaatokset 31.12.2015 ja 31.12.2014 paattyneilta tilikausilta on laadittu kansainvalisten
tilinpaatésstandardien (IFRS) mukaisesti. Yhtion tilintarkastamaton osavuosikatsaus 31.3.2016
pdattyneeltd kolmen kuukauden jaksolta mukaan lukien vertailutiedot 31.3.2015 pdattyneeltd kolmen
kuukauden jaksolta on laadittu IAS 34 standardin mukaisesti. Yhtion osavuosikatsaus 31.3.2016
paattyneeltéd kolmen kuukauden jaksolta seka Yhtion tilitarkastetut tilinpdatokset 31.12.2015 ja
31.12.2014 pdattyneilta  tilikausilta ovat saatavilla  Yhtion verkkosivustolla osoitteessa
www.oravaasuntorahasto.fi/talousinformaatio, ja ne on sisdllytetty tahan Esitteeseen viittaamalla.

Kuten tilintarkastuskertomuksista ilmenee, Yhtién tilintarkastetun konsernitilinpaatéksen 31.12.2014
paattyneelta tilikaudelta on tarkastanut PricewaterhouseCoopers Oy, paavastuullisena tilintarkastajanaan
KHT Eero Suomela ja Yhtion tilintarkastetun konsernitilinpaatdadksen 31.12.2015 pdattyneelta tilikaudelta
on tarkastanut PricewaterhouseCoopers Oy, paavastuullisena tilintarkastajanaan KHT Tuomas Honkamaki.

Esitteessa esitetyt tilinpaatds- ja muut luvut on paaosin pydristetty. Siten Esitteen taulukoiden sarakkeiden
tai rivien lukujen summa ei aina vastaa tarkalleen sarakkeen tai rivin loppusummana esitettya lukua.
Lisdksi tietyt prosenttiluvut on laskettu tarkoilla luvuilla ennen pydristyksia, eivatka ne siten valttamatta
vastaa prosenttilukuja, joihin olisi paasty, mikali lukujen laskenta olisi perustunut pydristettyihin lukuihin.

Verkkosivuston tiedot eivit kuulu Esitteeseen
Esite ja Esitteeseen viittaamalla sisallytetyt asiakirjat ovat saatavilla Yhtidon verkkosivustolta osoitteessa
www.oravaasuntorahasto.fi/talousinformaatio arviolta 6.7.2016 alkaen. Edelld mainituilla verkkosivustolla

tai milla tahansa muulla verkkosivustolla esitetyt muut tiedot eivat kuitenkaan ole osa Esitettd, pois lukien
tiedot, jotka on siséallytetty tahan Esitteeseen viittaamalla.
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ESITTEESTA VASTUULLISET TAHOT
Orava Asuntorahasto Oyj

Yritys- ja yhteis6tunnus: 2382127-4

Osoite: Fabianinkatu 14 B, 00100 Helsinki
Kotipaikka: Helsinki

Vakuutus Esitteessa annetuista tiedoista

Yhti6 vastaa tédhan Esitteeseen sisdltyvista tiedoista. Yhtioé vakuuttaa varmistaneensa riittdvan huolellisesti,
ettd heiddn parhaan ymmarryksensa mukaan Esitteen tiedot vastaavat tosiseikkoja eika tiedoista ole
jatetty pois mitdan 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, 2015 ja 2016

PricewaterhouseCoopers Oy

Yritys- ja yhteis6tunnus: 0486406-8

Osoite: Itamerentori 2, 00180 Helsinki

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

Hallinnointiyhtio
Orava Rahastot Oyj

Yritys- ja yhteisdétunnus: 2267747-7
Osoite: Fabianinkatu 14 B, 00100 Helsinki
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TIETOJA OSAKEANNISTA

Osakeannin tausta, syyt ja varojen kdytto

Yhtio ei ole vield tehnyt paatésta itselleen suunnattujen maksuttomien Antiosakkeiden kaytdstd, mutta
maksuton anti on toteutettu Yhtidn sijoituskiinteistdjen hankkimiseksi, omistuspohjan laajentamiseksi
vaihtovelkakirjalainasopimuksilla sekd@ valillisesti padomarakenteen vahvistamiseksi ja liiketoiminnan
kehittamiseksi. Omia osakkeita kayttdmalla voidaan tehda hankintoja, jotka laajentavat omistuspohjaa,
vahvistavat omaa padaomaa ja pienentavat rahoitustarvetta. Vaihtovelkakirjalainasopimusten konversiot
ovat lisanneet omistajien maaraa, silla sopimusten vastapuolet ovat myyneet osakkeitaan. Jokainen
konvertoitu sopimus on myds kasvattanut omaa pdadomaa ja vahentanyt yhtion velkaa. Itselle
suunnattujen maksuttomien antien seurauksena siis paaomarakenne vahvistuu ja liiketoimintaa voidaan
kehittda kun rahoitustarve pienenee. Osakeannin tavoitteena on myods parantaa Yhtion osakkeiden
likviditeettia. Likviditeetin parantumisen kautta Yhtiéon Osakkeen kayttdminen maksuvalineena
Sijoituskohteiden hankinnassa helpottuu.

Yhtidon johto arvioi, ettd Osakeanteihin liittyvat kokonaiskustannukset ovat yhteensd enintaan noin 10
tuhatta euroa.

Osakeanti

Yhtién hallitus paatti 5.7.2016 Yhtién varsinaisen yhtiokokouksen 22.3.2016 sille antaman valtuutuksen
perusteella Osakeannista Yhtiolle itselleen.

Osakeannin ehdot
Osakeannin ehdot olivat seuraavat:

Merkintdaoikeus

Osakeannissa tarjotaan maksutta Yhtion itsensa merkittavaksi enintdaan 930.000 Antiosaketta, kuitenkin
enintdan 10 % Osakeannin jdlkeisesta Yhtion Osakkeiden lukumadrasta yhdessa Yhtion jo omistamien
Yhtion osakkeiden kanssa.

Merkintahinta
Yhtion merkitsemat Antiosakkeet ovat maksuttomia.

Merkinta ja Merkintdaika

Antiosakkeiden merkintdaika ("Merkintaaika") alkaa 5.7.2016 klo 10:00 Suomen aikaa, ja se paattyy
5.7.2016 klo 12:00 Suomen aikaa.

Syyt Osakeantiin ja tuottojen kaytto

Maksuton Osakeanti on toteutettu Yhtidn sijoituskiinteistdjen hankkimiseksi omilla osakkeilla,
omistuspohjan laajentamiseksi vaihtovelkakirjalainasopimuksilla sekd@ valillisesti pddaomarakenteen
vahvistamiseksi ja lilkketoiminnan kehittamiseksi. Omia osakkeita kayttamalléd voidaan tehda hankintoja,
jotka laajentavat omistuspohjaa, vahvistavat omaa padaomaa ja pienentdvat rahoitustarvetta. Osakeannin
oletetaan myods parantavan Yhtion osakkeiden likviditeettid, mikd myds alentaisi sijoituskohteiden
hankintojen transaktiokustannuksia. Likviditeetin parantumisen kautta Yhtidon osakkeen kayttaminen
maksuvalineena sijoituskohteiden hankinnassa helpottuu.

Osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poikkeaminen

Osakeanti on suunnattu osakeanti, jossa Antiosakkeet tarjotaanYhtion merkittavaksi Yhtién nykyisten
osakkeenomistajien osakeyhtidlain (624/2012, muutoksineen) 9 luvun 3 §:n mukaisesta
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osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen.

Perusteet merkintaetuoikeudesta poikkeamiselle ovat Yhtién pddomarakenteen vahvistaminen
vaihtovelkakirjalainasopimuksilla, kasvun edellyttaméan rahoitustarpeen tayttaminen omia osakkeita
kayttdmalla hankinnoissa ja valillisesti Yhtion omistuspohjan laajentaminen. Nailla perusteilla Yhtion
hallitus katsoo, ettd osakkeenomistajien merkintaetuoikeudesta poikkeamiselle on olemassa osakeyhtidlain
9 luvun 4 §:n 1 momentin tarkoittama painava taloudellinen syy.

Osakeannin tuloksen julkistaminen

Mikali Merkintdaikaa ei muuteta, Yhtio julkistaa Osakeannin tuloksen arviolta 8.7.2016 porssitiedotteella,
kun maksuttoman Osakeannin osakkeet on rekisteroity.

Antiosakkeiden rekisterdinti ja toimittaminen

Yhtié hakee Antiosakkeiden rekisterdintia kaupparekisteriin niin pian kuin on kaytanndssa mahdollista
Yhtion hallituksen hyvaksyttya Antiosakkeiden merkinnat. Yhtio odottaa, ettd Osakeannissa hyvaksytysti
merkityt Antiosakkeet rekisterdidaan kaupparekisteriin arviolta 8.7.2016.

Antiosakkeet lasketaan liikkeeseen ja kirjataan Euroclear Finland Oy:n ylldpitamaan arvo-
osuusjarjestelmaan. Osakkeiden ISIN-koodi on FI4000148036.

Listaaminen

Antiosakkeet haetaan kaupankaynnin kohteeksi Helsingin Pdrssissa arviolta 11.7.2016 yhdessa Yhtion
uusien osakkeiden (kaupankdyntitunnus OREITNO0116) kanssa.

Antiosakkeiden tuottamat oikeudet

Kukin Antiosake oikeuttaa yhteen (1) daneen Yhtion yhtiokokouksissa. Antiosakkeet tuottavat yhtaladiset
oikeudet Yhtion voitonjakoon Yhtion muiden osakkeiden kanssa kuitenkin siten, etta Antiosakkeilla ei ole
oikeutta vuoden 2016 aikana jaettavaan osinkoon.

Sovellettava laki ja erimielisyyksien ratkaiseminen

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

Muut Seikat

Yhtion hallitus paattéda Osakeantiin liittyvistd muista seikoista ja niista aiheutuvista kaytannon
toimenpiteista.

Maksuttomat osakkeet vastaavat enintddn noin 10,7 prosenttia Yhtiéon kaikista osakkeista ja 10,7
prosenttia niiden tuottamista aanista ennen Osakeantia seka enintdan 9,7 prosenttia Yhtion kaikista
osakkeista ja 9,7 prosenttia niiden tuottamista aanista Osakeannin jalkeen. Maksuttomat osakkeet
tuottavat osakkeenomistajan oikeudet Yhtiéssd sen jdlkeen, kun Maksuttomat osakkeet siirtyvat
mydhemmin Yhtidn niin paattdessa Yhtion hallusta kolmannen osapuolen haltuun.

Osakeannin lopputulos

Osakeannissa merkittiin hyvdksytysti 930.000 Antiosaketta, jotka Yhtié merkitsi itse. Yhtié sai maksutta
930.000 Antiosaketta.

Antiosakkeet lasketaan liikkeeseen ja kirjataan Euroclear Finlandin yllapitdamaan arvo-osuusjarjestelmaan.
Yhtié odottaa, ettd Osakeannissa hyvdksytysti merkityt Antiosakkeet rekisterdéidaan kaupparekisteriin
arviolta 8.7.2016.
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Osakeantiin liittyvat intressit

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

Omistuksen laimentuminen

Yhtié merkitsi Osakeannissa 930.000 Antiosaketta, mika vastaa noin 10,7 prosenttia Yhtidon kaikista
osakkeista ja niiden tuottamista aanista ennen Osakeantia ja noin 9,7 prosenttia Yhtion kaikista osakkeista
ja niiden tuottamista danistd Osakeannin jalkeen, kun otetaan huomioon Yhtién itsensa hallussa olleiden
679.052 osakkeen mitatdinti.

Nykyisten osakkeenomistajien omistus laimeni Osakeannin seurauksena noin 9,7 prosenttia.
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MARKKINA- JA TOIMIALAKUVAUS

Seuraava markkinakuvaus perustuu pddasiallisesti Yhtibn ndkemykseen markkinastaan ja toimialastaan
sekd tietoihin ja lukuihin, jotka on saatu riippumattomista Ildhteistd, kuten Suomen Pankki, EKP,
Tilastokeskus, EBF, KTI Kiinteistétieto, Global Property Guide, Federal Reserve Bank of San Francisco,
Bureau of Labor Statistics ja Finanssialan Keskusliiton kokoamat talousennusteet. Tdssé kohdassa esitettyja
tietoja ei tule pitdad tdydellisind késiteltdvien markkinoiden analyysina vaan ainoastaan niiden keskeisten
piirteiden yleiskuvauksena. Esitteen kohdassa “"Riskitekijdt” kdsitelldén seikkoja, joita Yhtibn Osakkeiden
ostamista ja merkitsemistd harkitsevien sijoittajien tulisi erityisesti ottaa huomioon.

Johdanto

Yhti6 sijoittaa vuokrattaviin asuinhuoneistoihin Suomessa. Asuntojen kysyntaan vaikuttavat muun muassa
talousnakymat, korkotaso, tulotaso ja vaestdon kasvu eri paikkakunnilla. Asuntojen tarjontapuoleen
vaikuttavat asuntomarkkinoiden hintojen ohessa muun muassa talousndkymat, mahdollinen rakennusalan
kapasiteettipula seka valtion tukitoimet. Asuntojen hinnat, vuokratasot ja hoitokulut maarittelevat
asuntomarkkinoiden kohteiden vuokratuoton eri paikkakunnilla. Seuraavissa jaksoissa on kuvattu
tarkemmin Yhtién néakemys ndiden eri tekijéiden témanhetkisesta tilanteesta asuntomarkkinoilla.

Talousndakymat ja markkinakorot
Suomen bruttokansantuote kasvoi vuonna 2015 Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan 0,5 prosenttia

(2014: -0,7 %). Viimeisten 10 vuoden aikana bruttokansantuotteen kasvu on ollut vuosittain keskimaarin
0,4 prosenttia (Lédhde: Tilastokeskus?).
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Kuvio. Asuntoluottojen keskikorko. Lahde: Suomen Pankki

Viime vuosien heikon talouskehityksen haitallista vaikutusta asuntomarkkinoihin on kuitenkin
kompensoinut markkinoiden poikkeuksellisen alhainen korkotaso. Euroopan keskupankki laski
ohjauskorkonsa historiallisesi nollaan maaliskuun 16. 2016. Asuntolainoissa yleisesti viitekorkona kaytetty
12 kuukauden Euribor on kesdkuussa 2016 laskenut -0,03 prosentin tasolle, kun se vuoden 2011 lopussa
oli yli 2 prosenttia ja 2014 alussa noin 0,6 prosenttia. Huhtikuussa 2016 keskimaarainen asuntolainen korko
oli 1,2 prosenttia. Uusien asuntolainojen korkotaso on myds tasolla 1,2 prosenttia, oltuaan 2013/01 -
2014/5 noin kahdessa prosentissa. (Lédhde: Suomen Pankki?).

Suomen asuntolainoista kansainvalisesti katsoen hyvin suuri osa on vaihtuvakorkoisia. Markkinakorkojen
mahdollinen nousu tulevaisuudessa nakyisi siten nopeasti lainanhoitokulujen kasvuna, mika puolestaan
voisi vahentda kuluttajien asunnonostoaikeita. Tamanhetkisen korkokayran perusteella markkinat
kuitenkin odottavat, etta tulevien 4-5 vuoden aikana lyhyet korot pysyvat alle 1 prosentissa (Lahteet: EKP;

! Tilastokeskus, PX-Web Statfin/Kansantalous/Kansantalouden tilinpito/Bruttoknsantuote ja -tulo kdypiin hintoihin
1975-2015 (muuttuja BIGMHT1). Viitattu 21.6.2016.

2 Suomen Pankki, Tilastot. 1) Uudet lainasopimukset ja uudet nostetut kotitalouslainat. 2) Euribor-korot, paivittdiset
arvot. 3) Eurojarjestelman ohjauskorot. Viitattu 23.6.2016.
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EBF)3. Korkojen ei siten odoteta omalta osaltaan ratkaisevasti heikentdvan asuntohintojen kehitysta
Iahivuosina.

Talousnakymien arvioidaan olevan asuntomarkkinoiden kannalta parantuvan seka 2016 etta 2017 vuoteen
2015 verrattuna. Ennuste Suomen bruttokansantuotteen kasvuksi on -0,7 — +1,1 prosenttia vuodelle 2016
ja +0,9 - +1,3 prosenttia vuodelle 2017. Asuntomarkkinoihin keskeisesti vaikuttavan yksityisen kulutuksen
kasvuksi puolestaan ennustetaan vuodelle 2016 +0,7 - +1,3 prosenttia ja +0,3 - +0,9 prosenttia vuodelle
2017. (Lahde: Finanssialan Keskusliiton kokoamat talousennusteet ja Aktian, LahiTapiolan ja OECD:n omat
sivut?).

Asuntomarkkinoiden kysynta

Talousndkymien ja korkotason lisdksi asuntomarkkinoiden kysyntdan vaikuttavat muun muassa
kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen maard, uusien asuntolainojen maara, vaestén ja asuntokuntien
lukumaara seka asuntolainojen korkojen verokohtelu.

Kotitalouksien kaytettdvissa olevat nimelliset tulot ovat kasvaneet yhtdjaksoisesti vuodesta 1975 lahtien,

lukuun ottamatta lamavuosia 1993-94 ja 2009-10. Vuonna 2015 kotitalouden kaytettavissa olevat tulot
nousivat 1,0 prosenttia. (Lahde: Tilastokeskus®)

— Nostetut luotot ——kannan vuosimuutos
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Kuvio. Kotitalouksien nostamat asuntolainat ja asuntoluottokannan vuosimuutos. Ldhde: Suomen Pankki.

Kotitaloudet nostivat vuoden 2016 ensimmaiselléd vuosineljannekselld uusia asuntolainoja 3,7 miljardilla
eurolla eli 3,3 prosenttia enemman kuin vuotta aiemmin. Euromaardisten asuntolainojen kanta oli
huhtikuun 2016 lopussa 91,8 miljardia euroa. Asuntolainakannan kasvuvauhti on hieman kiihtynyt loka-
marraskuun 2014 alimmista luvuista vuoden 2016 huhtikuun 2,6 prosenttiin, joka on yha selvasti alempi
taso kuin aiempi noin 5-6 prosentin taso, jolla oltiin vield vuonna 2013. (Lahde: 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%) vaesténkasvun ennustetaan jaavan alle
maan keskimaardisen kasvuvauhdin (+3,7%). Seutukuntatasolla nopeinta kasvun ennustetaan olevan
Oulussa (+10,5%), Helsingissa (+9,8%), Tampereella (+8,3%) ja Kuopiossa seka Vaasassa (+6,6%).
Jyvaskyla (6,2%), Turku (+5,5%) ja Seindjoki (+4,0%) kasvavat koko maata nopeammin. Aiempina
vuosina vaestdnkasvusta suuri osa on tilastojen mukaan keskittynyt ymparyskuntiin. Tuoreimman
vdestdennusteen 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 (16.6.2016), joissa on ldhteina: Aktia, Danske Bank, Etla,
Euroopan komissio, Handelsbanken, IMF, LahiTapiola, Nordea, OP-Pohjola, POP, Palkansaajien tutkimuslaitos,
Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos, Suomen Pankki ja Valtiovarainministerio. Aktia (toukokuu) ja LahiTapiola
(kesakuu)  tuorein  ennuste  yhtididen nettisivuilta. OECD:n  ennuste on haettu  osoitteesta

. Viitattu 21.6.2016.

5 Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito - Kotitalouksien k&ytettdvissd oleva tulo, k&ypiin hintoihin BE6NT/CP.
Kansantalouden tilinpito - katsaus 16.3.2016. Vuoden 2015 luku +1,0% viittaa oikaistuun kaytettavisséd olevaan
tuloon. Viitattu 23.6.2016.

6 Suomen Pankki, Tilastot. Suomen rahalaitosten euromaaraiset lainat euroalueen kotitalouksille kayttétarkoituksittain.
Viitattu 23.6.2016.

42


http://www.oecd.org/eco/outlook/economicoutlook.htm

seutukuntien keskuskunnissa. (Léhde: Tilastokeskus”). Kaupungistumisen ennustetaan jatkuvan Suomessa
suhteellisen voimakkaana lahivuosikymmenina.
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Kuvio: Suomen asuntokuntien lukumé&éré henkiléluvun mukaan ja asuntokuntien keskikoko vuosina 1960-2015.
Lahde: Tilastokeskus.

Asuntokuntien lukuma&ara riippuu myds perhekoon kehityksestd. Vuonna 1980 keskimaaraisen
asuntokunnan koko oli 2,64 henkiléa. Vuoteen 2015 tultaessa koko oli alentunut yli viidenneksella 2,04
henkildén. 2000-luvulla yksinasuvien lukum&ard on kasvanut noin 256.000:lla ja kahden henkildn
asuntokuntien lukumaara noin 152.000:lla. Vuoden 2015 lopussa noin 42 prosenttia asuntokunnista oli
yhden henkilén asuntokuntia ja vain noin neljannes kolmen tai useamman henkilén asuntokuntia (Lahde:
Tilastokeskus®). Perhekoon aleneminen tukee osaltaan pienten asuntojen kysyntaa. Helsingin yliopistossa
tehdyn ennusteen® mukaan asuntokuntien keskikoko vuonna 2030 olisi 1,95 - 2,08 henkil6a. Toisin
sanottuna keskikoko ei enaéa kovin paljoa voisi alentua nykyisestd 2,04 hengen keskikoosta.

Korkovahennysoikeuden asteittaisen pienentamisen ei oleteta, nykyisilld korkotasoilla, vaikuttavan
merkittavasti asuntojen kysyntaan.

Asuntomarkkinoiden tarjonta

Vuoden 2015 lopussa Suomessa oli yhteensa noin 2,93 miljoonaa asuntoa, joista 2,63 miljoonaa on
vakinaisesti asuttuja. ja lukum&ara kasvoi noin 2,6 prosenttia edellisestd vuodesta (Lahde:
Tilastokeskus'?). 1990- ja 2000-luvuilla asuntojen lukumaara on kasvanut keskimaarin 1,1 prosenttia
vuodessa (1950-2013 kanta kasvoi noin 1,7 prosenttia vuodessa). Samaan aikaan asuntokuntien
lukumaara on kasvanut 1,1 prosenttia vuodessa. Taman seurauksena vuoden 2015 lopussa asuntoja oli
noin 300 000 (2013: 306 000; 2014: 300 000) enemman kuin asuntokuntia. (Léhde: Tilastokeskus!?).

7 Tilastokeskus, Vdestéennuste - véesto idn ja sukupuolen mukaan alueittain 2015-2040. Viitattu 23.6.2016.

8 Tilastokeskus, PX-Web Statfin/Asuminen/Asunnot ja asuinolot/ Asuntokunnat koon ja asunnon talotyypin mukaan
1985-2015 ja Asuntokunnat ja asuntovadestd asuntokunnan koon, huoneluvun ja talotyypin mukaan 2005-2015.
Vuosien 1960-1980 tiedot: Asunnot ja asuinolot. Liitetaulukko 1: Asuntokunnat koon mukaan ja asuntokuntien
keskikoko 1960-2015. Viitattu 21.6.2016.

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

10 Tilastokeskus, Asunnot ja asuinolot. 1) Asunnot (lkm) talotyypin, kéytdssé olon ja rakennusvuoden mukaan
31.12.2015. 2) Asunnot (lkm) talotyypin, kaytdssa olon ja rakennusvuoden mukaan 31.12.2015. 3) [2014
asuntokanta] Postinumeroalueittainen avoin tieto/2016 julkaistu aineisto/6. Rakennukset ja asunnot 2014. Viitattu
21.6.2016.

11 Tilastokeskus, Asunnot ja asuinolot. 1) Asunnot (Ikm) talotyypin, kdytésséolon ja rakennusvuoden mukaan
31.12.2015. 2) Asuntokunnat koon ja asunnot talotyypin mukaan 1985-2015. Viitattu 21.6.2016.
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Kuvio. Vakinaisesti asutut asunnot rakennustyypeittédin ja alueittain. Ldhde: Tilastokeskus

2000-luvun jalkipuoliskon finanssikriisi nakyi selvdsti asuntoinvestoinneissa. Esimerkiksi vuonna 2008
valmistuneiden asuntojen maara laski noin 14 prosenttia edellisvuodesta ja vuonna 2009 edelleen 27
prosenttia. Asuntorakentamisen maara on jatkunut vaihtelevana 2010-luvulla. Vuonna 2010 tarjonta alkoi
nayttaa elpymisen merkkeja muun muassa vuokra-asuntoihin kohdistuneiden tukitoimien seurauksena.
Tarkasteltaessa 20 vuoden periodia (1996-2015) viimeiset kaksi vuotta 2014-15 ovat olleet vilkkaimmat
asuinkerrostalorakentamisen vuodet. Kahtena viime vuonna rakennettiin vuosittain keskimaarin 17 170
kerrostaloasuntoa, kun vuodesta 1996 vuoteen 2015 keskimaaradinen valmistuneiden kerrostaloasuntojen
maara oli 13.850. 1980-luvun asuntomarkkinoiden kuumenemisen jdlkeen vain vuosina 1990-1991
valmistui enemman kerrostaloasuntoja kuin kolmena viime vuotena. Valmistuneiden asuntojen
kokonaismadra on vuoden 2013 alusta lahtien pysytellyt suunnilleen vakioisena, noin 30.000 asuntossa
12kk ajanjaksona (Lahde: Tilastokeskus!?). Vuodesta 2013 vuoteen 2014 valmistuneiden
asuinkerrostaoasuntojen lukumadara pysyi kutakuinkin muuttumattomana (17 210 asuntoa, +0,5%
edellisvuodesta) kun valmistuneiden asuntojen lukumaara laski 2,1 prosenttia (28 649 asuntoon).
Rakennuslupia myoénnettiin asuntorakentamiseen 30 934 huoneistolle (vuosimuutos +4,7%) ja aloitusten
maara nousi 26,5% 32 579 asuntoon. (Lahde: Tilastokeskus?i3).
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Kuvio: Suomen asuntorakentaminen vuosina 1995-2015 (vasen kaikki rakennustyypit; oikea asuinkerrostalot):
rakennusluvat, aloitukset ja valmistuneet asunnot (kpl). Lédhde: Tilastokeskus?.

Asuntojen hinnat

Asuntojen hintoihin vaikuttavat keskeisesti yleinen talouskehitys ja korkotaso. Asunto-osakkeiden hinnat
nousivat vuoden 2016 ensimmaisella neljanneksella 0,8 prosenttia verrattuna edellisen vuoden vastaavaan
ajanjaksoon. (Léhde: Tilastokeskus 1°).

Asuntojen hinnat ovat nousseet Suomessa pitkalld aikavalillda likimain markkinahintaisen
bruttokansantuotteen tahtia. Vuosien 1983-2015 eli viimeisten noin 30 vuoden aikana asuntohintojen

12 Tilastokeskus, PX-Web Statfin, Rakentaminen / Rakennus- ja asuntotuotanto 1995-. Viitattu 23.6.2016.
13 Tjlastokeskus, Rakennus- ja asuntotuotanto. Rakennus- ja asuntotuotanto 1990-2014. Viitattu 23.6.2016.
4 Tilastokeskus, Rakennus- ja asuntotuotanto. Rakennus- ja asuntotuotanto 1995-2015. Viitattu 22.6.2016.
15 Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat: Vanhojen asuntojen hintaindeksi 2010=100. Viitattu 22.6.2016.
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keskimadrainen vuosinousu oli 4,2 prosenttia, kun bruttokansantuote kayvin hinnoin kasvoi keskimdarin
4,7 prosenttia vuodessa (Lahde: Tilastokeskus 16 17),

— Asuntojen hinnat =——BKT kaypiin hintoihin
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Kuvio: Suomen bruttokansantuote markkinahinnoin ja kerrostaloasuntojen hinnat vuosina 1975-2015 (kuviossa
1975=100). Léhde: Tilastokeskus 18 1°,

Asuntojen hintoihin vaikuttavat myds rakentamisen kustannukset, jotka ovat nousseet vuodesta 2000
toukokuuhun 2015 keskimaarin 2,2 prosenttia vuodessa. Tarvikepanoksiin liittyvat kustannukset ovat
nousseet hieman enemman (+2,3 %/vuosi) kuin tyépanoksiin liittyvat kustannukset (+2,1 %/v.). (Lahde:
Tilastokeskus29).

Asuntojen hinnat ovat nousseet suunnilleen samaan tahtiin kdytettavissa olevien tulojen kanssa. Vuodesta
1975 vuoteen 2015 keskimadrdinen kerrostaloasuntojen hintojen nousu on ollut 5,7 prosenttia ja
kaytettdvissa olevat tulot henkea kohden ovat kasvaneet 6,3 prosenttia vuodessa. 1990-luvun puolesta
valistd alkaen asuntojen hinnat ovat nousseet nopeammin kuin kaytettavissa olevat tulot.

16 Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat: Asuntojen nimelliset hinnat 1983=100. Viitattu 22.6.2016.

17 Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito: Liitetaulukko 1. Bruttokansantuote (BKT) markkinahintaan 1975-2015%.
Viitattu 22.6.16.

8 Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito: Liitetaulukko 1. Bruttokansantuote (BKT) markkinahintaan 1975-2015%.
Viitattu 22.6.16.

19 Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat, Asuntojen hintojen indeksit, 1970=100. Viitattu 23.6.2016. Vuosien 1970-
1987 arvot indeksille 1970=100 saatu sahkdépostilla 17.6.2010 Tilastokeskuksesta yliaktuaari Petri Kettuselta.

20 Tilastokeskus, Rakennuskustannusindeksi talotyypeittain 2000=100. Viitattu 22.6.2016.
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Kuvio: Suomen kerrostaloasuntohintojen ja vapaarahoitteisten asuntojen vuokrien suhde vuosina 1974-2015.
Léhde: Tilastokeskus?!, laskelmat Orava Rahastot Oyj.

Asuntojen hintatason mittarina kaytetaan usein asuntojen hinnan ja vuokrien valistéd suhdetta. Vuoden
2016 ensimmaisen neljanneksen nelidhinnoista ja vuokrista laskettuna suhde oli 15,122, Neli6hintojen ja
vuosivuokrien suhteen 40 vuoden keskiarvo on Suomessa 15,8 (Ldhde: Tilastokeskus?23). Arvo voidaan
tulkita siten, etta asunnon hinta saataisiin kerattya noin 16 vuoden bruttovuokratuotoilla. Talla mittarilla
arvioituna asuntojen hinnat ovat laskeneet vuokriin nahden vuodesta 2007 alkaen, vuotta 2010 lukuun
ottamatta. Yhdysvalloissa hinta/vuokra -suhde oli 2000 -luvun puolivalissa hintaromahduksen alkaessa
noin 32 Case-Shiller-aineistosta laskettuna ja 28,7 OFHEO-aineistosta laskettuna (Lahde: Lincoln Institute
of Land Policy?*). Suomessakin suhdeluku oli ennen 1990-luvun alun asuntohintojen romahdusta noin 28
(Lahteet: Tilastokeskus ja Orava Rahastot Oyj2°).

Asuntojen vuokrat

Asuntojen vuokriin vaikuttavat keskeisesti kuluttajien kaytettavissa olevat tulot ja Kkiinteistojen
hoitokulujen kehitys. Vapaarahoitteisten asuntojen vuokrat nousivat vuoden 2016 ensimmaisella
vuosineljannekselld 2,6 prosenttia verrattuna edellisen vuoden vastaavaan ajanjaksoon. ARA-vuokra-
asuntojen neliovuokrat nousivat samana ajanjaksona 3,0 prosenttia. (Léhde: Tilastokeskus?°).

Pitkalla aikavalillda vuokrat ovat Suomessa nousseet yhta paljon kuin asuntojen hinnat. Vuodesta 1974
vuoteen 2015 kerrostaloasuntojen hinnat ja kaikkien vuokra-asuntojen vuokrat nousivat vuodessa
keskimaarin 5,6 prosenttia. Vapaarahoitteisten vuokra-asuntojen vuokrien keskimaarainen vuosikasvu oli
5,7%. (Lahde: Tilastokeskus?7?).

21 Tilastokeskus, Keskimaaraiset asuntojen vuokrat vuodesta 1962 lahtien (aikasarja, vapaarahoitteiset); Vanhojen
asuntojen hintaindeksi 2010=100 (hintataso 2014, kerrostalot); Asuntojen hintojen indeksit 1970=100 (aikasarija,
kerrostalot). Vuosien 1974-1987 arvot indeksille 1970=100 saatu sahkopostilla 17.6.2010 Tilastokeskuksesta
yliaktuaari Petri Kettuselta. Viitattu 22.6.2016.

22 Kuviossa suhde on laskettu kayttden indeksoituja aikasarjoja, joissa havaintojen maara on suurempi ja jotka ovat
laatuvakioitu. Kuviossa q1 2015 suhdeluku on 15,2.

23 Tilastokeskus, Keskimaardiset asuntojen vuokrat vuodesta 1962 léhtien (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 sahkdépostilla 17.6.2010 Tilastokeskuksesta yliaktuaari Petri Kettuselta. Viitattu 1.6.2015.

24 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.

25 Tilastokeskus, Osakeasuntojen vuokrat ja Asuntojen vuokrat. Laskelmat Hallinnointiyhtid.

26 Tilastokeskus, Asuntojen vuokrat — Vuokrien neljannesvuositiedot vuodesta 2010 |ahtien. Viitattu 22.6.2016

27 Tilastokeskus, Keskimaaradiset asuntojen vuokrat vuodesta 1962 ldhtien (aikasarja, vapaarahoitteiset); Vuokrien
neljénnesvuositilasto 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 sdhkopostilla 17.6.2010 Tilastokeskuksesta yliaktuaari Petri Kettuselta. Viitattu
22.6.2016
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——Vapaarahoitteisten asuntojen vuokrat ——Kerrostaloasuntojen hinnat (1970=100)
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Kuvio: Koko maan nimelliset ja -vuokrat vuosina 1962-2015 (2015=100). Léhde: Tilastokeskus?s.

Vuokrankorotukset sidotaan useimmiten elinkustannusindeksiin tai kiinteistéjen hoitokulujen kehitykseen,
kuitenkin siten, etta jos vertailuindeksi on laskenut, vuokrataso ei laske mukana. Vuokranantajat pyrkivat
paasaantodisesti korottamaan vuokratasoa vuokralaisen vaihtuessa. Vuokrat eivat yleensd jousta alaspain,
ja on odotettavissa, etta vuokratasot jatkavat pitkalla aikavadlilla nousuaan likimain kuluttajien
kéytettavissa olevien tulojen tahdissa (esim. Viitanen ym.2° ja KTI30),

Asuntojen hoitokulut

Vuosina 2000-2014 kerrostaloasuntojen hoitokulut kiinteiston yllapidon kustannusindeksin mukaan ovat
nousseet keskimaarin 4,0 prosenttia vuodessa. Hintojen, vuokrien ja hoitokulujen uusien indeksien
(perusvuosi 2010=100) mukaan vertailukelpoisella ajanjaksolla 2010-2014 yllapidon kustannukset ovat
nousseet 3,1 prosenttia vuodessa. Asuntojen hintojen vuosikasvu on samalla ajanjaksolla, vuodesta 2010
alkaen, ollut 0,7 prosenttia ja vuokrien 3,0 prosenttia. (Lahde: Tilastokeskus3!). Keskimaaraiset
kerrostaloasunto-osakeyhtididen hoitovastikkeet ovat nousseet vuodesta 2009 vuoteen 2014 keskimaarin
6,1% vuodessa. Vuonna 2013 hoitovastikkeiden muutos oli +4,9%.32

Vuodesta 2010 alkaen ty6hon liittyvat kiinteistdn yllapidon komponentit tyd, kdyttdaineet ja |ampd ovat
kallistuneet suunnilleen samaa tahtia kuin vuokrat - esimerkiksi tyon kustannukset ovat nousseet 3,1
prosenttia vuodessa. Vuokria nopeammin on komponenteista kasvanut vain kaukoldampd (+4,5 %/vuosi)
ja vesi ja jatevesi (+3.8 %/vuosi) Tarveaineiden osalta kustannusten kehitys on ollut hitainta, keskimaarin
1,1 prosenttia vuodessa. Kevyen polttodljyn hinta on tarkastelujaksolla laskenut 1,6 % vuodessa. (Lahde:
Tilastokeskus33).

Asuntomarkkinoiden tuotto

Asuntomarkkinoiden kokonaistuottoindeksia laskee Suomessa talla hetkella KTI Kiinteistdindeksinsa
yhteydessa. KTI:n Kiinteistdindeksin kokonaistuotto koostuu kiinteistéjen markkina-arvon muutoksesta
sekda nettovuokratuottoprosentista34. KTI:n Kiinteistoindeksin mukaan asunnot ovat olleet indeksin
laskemisen aloittamisesta lukien parhaiten tuottanut suorien kiinteistésijoitusten muoto.

28 Tilastokeskus, Keskimaaradiset asuntojen vuokrat vuodesta 1962 ldhtien (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. Viitattu 22.6.2016.

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

30 KTI - Finnish Property Market 2014

31 Tilastokeskus. 1) Vanhojen asuntojen hintaindeksi 2010=100 (kerros- ja rivitaloasunnot). 2) Kiinteistén yllapidon
kustannusindeksi 2010=100 (asuinkerrostalot). 3) Vuokrien neljannesvuositiedot 2010=100 (vapaarahoitteiset).
Viitattu 22.6.2016

32 Tilastokeskus, PX-Web Statfin, Asuminen / Asunto-osakeyhtididen talous / Tuloslaskelma, asunto-osakeyhtiot.
Viitattu 22.6.2016.

33 Tilastokeskus, Kiinteiston yllapidon kustannusindeksi 2010=100. Viitattu 22.6.2016

34 Nettovuokratuotto = efektiivinen bruttovuokratuotto - kaikki kohteen (tai salkun) hoitokulut.
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Kuvio. KTI Kiinteistbindeksin eri kiinteistétyyppien kumulatiivinen. Ldhde: KTI Kiinteistétieto.

2000

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 1998-2015 laskettua indeksia verrataan
KTI:n vastaavaan indeksiin.

—Tilastokeskus ——KTI
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Kuvio: Asuntosijoitusten kokonaistuotto (= nimellinen arvonnousu + vuokratuotto 3°) Suomessa vuosina 1963-2015.
Lahde: Tilastokeskus®S, KTI?’, laskelmat Orava Rahastot Oyj.

Tilastokeskuksen aineistosta laskettu transaktioperusteinen indeksi vaihtelee enemman kuin KTI:n
arvioperusteinen indeksi. Tilastokeskuksen aineistosta lasketun kokonaistuottoindeksin voisi olettaa olevan
bruttovuokratuoton kaytén johdosta korkeammalla tasolla kuin KTI:n indeksin. Tilastokeskuksen vuokra-
aineisto painottuu kuitenkin keskimaarin alhaisempiin vuokratasoihin, koska otoksessa asumistukiaineisto
on korostunut. KTI:n vuoden 2015 indeksin mukaan kymmenen vuoden vuosituotto on ollut 9,2 prosenttia.
Tilastokeskuksen aineistosta laskettuna vuosituotto olisi samalle aikajaksolle 9,1 prosenttia.

Markkinoiden kilpailutilanne

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

35 KTI:n sarjassa vuokratuottona on "nettovuokratuotto”. Tilastokeskuksen aineistosta lasketussa sarjassa vuokratuotto
on ”"bruttovuokratuotto”, joka on laskettu kuluvan vuoden keskivuokran ja edellisen vuoden keskineliGhinnan
(tuorein hintahavainto ketjutettu taaksepain indeksilld 1970=100) suhteena.

36 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 23.6.2016.

37 KTI Kiinteistéindeksi - Tulokset vuodelta 2015. Viitattu 23.6.2016.
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Suomessa oli vuoden 2014 lopussa noin 777 700 asunto-osakeyhti®é muotoista omistajan asuttamaa
asuntoa. Vuokra-asuntoja oli 904 900 kappaletta, joista vapaarahoitteisia oli 536 500 kappaletta [sisaltaa
my0ds tyhjilladn olevat vuokra-asunnot] ja Arava- tai korkotuettuja vuokra-asuntoja 368 400.
Asumisoikeusasuntoja oli noin 40 000 ja vailla vakinaisia asukkaita oli noin 274 000 asuntoa. (Léhde:
Tilastokeskus38). Tilastokeskuksen mukaan vuoden 2015 aikana tehtiin 60 754 kauppaa vanhoista
vapaarahoitteisista asunto-osakeyhtiomuotoisista asunnoista (+5 % vuoteen 2014 verrattuna ja -27 %
vuoteen 2005 verrattuna). Kauppojen keskihinta oli 2 268 euroa/nelié (+0,0% verrattuna vuoteen 2014;
laatuvakioitu indeksi -0,8 %). Tilastokeskuksen mukaan uusista as-oy muotoisista asunnoista tehtiin 6
043 kauppaa3® (- 17% vuoteen 2014 ja -39% vuoteen 2005 verrattuna), joiden keskinelidhinta oli 3 537
euroa (+0,9 %; laatuvakioitu indeksi +1,7 %) (Lahde: Tilastokeskus*?). Tilastokeskuksen mukaan
omakotitalokauppoja vuonna 2015 tehtiin 11 936 kappaletta (+6 % vuoteen 2014 ja -21 % vuoteen 2005
verrattuna) ja niiden keskihinta oli 1 554 euroa/neli6 (+3,3 %) (Lahde: Tilastokeskus?!). Yhteensa vuonna
2015 tehtiin kaupat noin 79 000 asunnosta (+3 % vuoteen 2014, -27% vuoteen 2005 verrattuna).

M Kerrostalot (vanha) M Rivitalot (vanha) Omakotitalot ~ mUudiskohteet (rt ja kt)
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Kuvio: Asuntokauppojen lukumé&éarét asuntotyypeittdin. Ldhde: Tilastokeskus*?

38 Tilastokeskus, Suomen tilastollinen vuosikirja 2015, taulu 1.13 Asunnot hallintaperusteen mukaan 1950-2014.

Viitattu 22.6.2016.

39 Uusien asuntojen kauppojen tilastoinnissa ongelmana on ollut vanha kiinteistérekisteritunnus, jonka seurauksena
uudiskohteita on voitu kirjata vanhoiksi asunto-osakeyhtidiksi. Lisdksi VRK:n kiinteistdrekisterin kautta ei aina ole
saatu  oikeita rakennusvuositietoja. Edelleen  ongelmia  aiheuttaa muunnoskohteet  seka lisa-
/taydennysrakentaminen.

40 Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat - Asunto-osakeyhtiGhuoneistojen keskiméaaraiset kauppahinnat (€/m2) ja
kauppojen lukumaarat 2014 ja 2015. Vanhojen Viitattu 22.6.2016.

41 Tilastokeskus: Omakotitalojen hintaindeksi 2005=100. Viitattu 22.6.2016.

42 Asunto-osakehuoneistojen keskimaaraiset kauppahinnat ja kauppojen lukumaarat 2008-2015. Osakeasuntojen
hinnat. Vanhojen vapaarahoitteisten asuntojen hinnat postinumeroalueittain ja rakennusvuosittain. Omakotitalojen
hintaindeksi 2005=100. Rakennus- ja asuntotuotanto. Viitattu 22.6.2016.
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Kuvio. Vapaarahoitteisten, vanhojen asunto-osakeyhtiémuotoisten asuntojen kauppojen lukumééra / vuosi. Léhde:
Tilastokeskus*.

008
09
3

1

20
20
2011
2012
0
2014
2015

Markkinoilla toimii lukuisia eri toimijoita, kuten kuluttajat, yksityissijoittajat, asuntorahastot ja
institutionaaliset sijoittajat**. Yhti6 hankkii asuntonsa kokonaisina kohteina, jolloin tarkeimmat kilpailijat
ovat paikalliset ja maanlaajuiset asuntosijoitusyhtiot ja -rahastot. Vanhojen kohteiden hankinnassa Yhti6
odottaa kuitenkin pystyvansa hyddyntamaan markkinaosaamistaan ja |0ytavansa hankittavia kohteita
muun muassa muilta asuntosijoitusyhtidilta, kunnilta, kaupungeilta, seurakunnilta ja yleishyodyllisilta
yhteisoilta. Uustuotannon osalta Yhti6é arvioi pystyvansa hankkimaan yksittaisia tontteja ja hyédyntamaan
oman rakennuttamisen mukanaan tuomia kustannussaéastdja kohteiden hankinnassa.

Vuokrakdytdssa oli vuoden 2014 lopussa Suomessa noin 905 000 huoneistoa, joista noin 9 prosenttia
(81 300 asuntoa) oli vuoden lopussa tyhjilladn. Vuokra-asunnoista 40,6 prosenttia on Arava- tai
korkotuettua tuotantoa, jolla on joko kaytto- tai luovutusrajoituksia. (Lahde: Tilastokeskus*®)
Vapaarahoitteisista vuokra-asunnoista arviolta noin 60 prosenttia on yksityishenkiléiden ja 40 prosenttia
ammattimaisten asuntosijoittajien omistuksessa (Ldhde: KTI*®). ARA-asuntojen kayttoasteet ovat olleet
hyvat suurissa kaupungeissa. Ylitarjontaa ARA-asunnoista oli vuoden 2015 aikana 94 kunnassa, mm.
Oulussa, Lappeenrannassa ja Vaasassa. Tyhjien ARA-asuntojen lukumaara 2015 oli noin 7 600, joka olisi
ollut noin 1 000 asuntoa korkeampi ilman niiden hyédyntamista turvapaikanhakijoiden ja turvapaikan
saaneiden kiintiopakolaisten majoituksessa. (ARA%7). Yhtién ndkemyksen mukaan kilpailutilanne
vuokramarkkinoilla on siten vuokranantajan kannalta suotuisa.

Yhtié toimii alalla, jossa esiintyy kilpailua suurten toimijoiden kanssa. Alan kilpailu saattaa pahimmassa
tapauksessa vaikuttaa heikentavasti asuntojen vuokriin ja nostaa niiden hankintahintoja. Yhtid uskoo
kuitenkin, etta markkinoiden kehitys, yhdistettyna Yhtion kokemukseen ja asiantuntemukseen, auttaa
Yhtiéta kilpailemaan menestyksekkaasti alan toimijoiden kanssa myds jatkossa.

alan toimijoiden kanssa mygs jatkossa.

43 Tilastokeskus. Vanhojen vapaarahoitteisten asuntojen hinnat postinumeroalueittain ja rakennusvuosittain. Viitattu
23.6.2016.

44 Kattava listaus esim. KTI - Finnish Property Market 2015, s. 51. Viitattu 23.6.2016.

45 Tilastokeskus, PX-Web Statfin - Asuminen/Asunnot ja asuinolot / Asuntokunnat ja asuntovéestd alueen,
hallintaperusteen ja asuntokunnan koon mukaan 2005-2014. Suomen tilastollinen vuosikirja, taulukko 1.13.
Laskelma tyhjien vuokrahuoneistojen maarasta ja osuudesta: Orava Rahastot. Viitattu 22.6.2016.

46 KTI - Finnish Property Market 2015, s. 51.

4 ARA - Asumisen rahoitus- ja kehittdmiskeskus (2016). Asuntomarkkinakatsaus 1/2016, 8.3.2016.

. Viitattu
22.6.2016.
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YHTION LIIKETOIMINTA
Yleista

Yhtié on vuokra-asuntoihin sijoittava REIT-muotoinen (Real Estate Investment Trust) kiinteistérahasto,
jonka osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena. Yhtidon vuokraustoiminnan ja sijoitustoiminnan
tavoitteena on saada tuotto osakkeenomistajille seka tilikaudelta jaettavan osingon etta Yhtidon osakkeen
arvon kasvun muodossa. Yhtié harjoittaa kiinteistdsijoitustoimintaa omistamalla, vuokraamalla,
kehittdmalld, rakennuttamalla ja myymalla omistamiaan asuinhuoneistoja, asuinkiinteistéja tai asunto-
osakeyhtidita. Yhtié pyrkii sijoittamaan padasiassa hyvan vuokratuoton tarjoaviin vuokra-asuntoihin
suurissa ja keskisuurissa suomalaisissa kaupungeissa. Vaikka padosa Yhtidon Sijoituskohteista on
vuokrattavia asuinhuoneistoja, se voi omistaa myo6s toimitiloja. Taman lisdksi Yhtidé pyrkii hydédyntamaan
tehokkaasti vieraan pddoman ja oman paaoman 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 pyritdan jakamaan nelja kertaa vuodessa edellisen
tilikauden tuloksen perusteella. Veronhuojennuslaki edellyttda, etta Yhtié jakaa osinkoina vahintaan 90
prosenttia tilikautensa tuloksesta pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos (ja IFRS:n
laajan tuloksen erat). Yhtion tavoitteena on jakaa 7-10 prosentin vuotuinen osinkotuotto. Osinkoa jaetaan
neljannesvuosittain ja Yhtion osinkopolitiikan mukainen osinkotuotto lasketaan nettovarallisuudesta.
Vaikka Yhtion tulos pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumattomat arvonmuutokset olisi voitollinen, Yhtio
ei valttamatta pysty jakamaan osinkoa, koska Kiinteistdrahastolain mukaan Yhtié joutuu kirjaamaan
realisoitumattomat arvonmuutokset tuotoksi tai kuluksi, jolloin emoyhtién osakeyhtiélain mukainen tulos
voi kirjauksen johdosta olla negatiivinen.

Yhtid on jakanut tilikausilta 2012-2015 osinkoina vdhintdan 90 prosenttia tuloksestaan pois lukien
Sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos (ja IFRS:n laajan tuloksen erat). Emoyhtién tilikauden tulos
ilman realisoitumattomia arvonmuutoksia vuonna 2012 oli 133.793,69 euroa, vuonna 2013 -458.068,36
euroa, vuonna 2014 -3.292.122,90 euroa ja vuonna 2015 -2.257.305,29 euroa. Taten Veronhuojennuslain
mukainen vahimmaisosinkomadara on vuonna 2012 ollut 120.414,32 euroa, vuonna 2013 se oli 0 euroa,
vuonna 2014 se oli 0 euroa ja vuonna 2015 se oli 0 euroa. Yhtid jakoi tilikaudelta 2012 osinkoa
1.346.525,10 euroa, 4.824.928,92 euroa tilikaudelta 2013 ja 7.952.222,40 euroa tilikaudelta 2014.

Vuodelta 2015 osinkona jaetaan enintddn 1,08 euroa per osake niille Osakkeille (ISIN-koodi
FI4000068614), jotka eivat ole Yhtion hallussa ja jotka on laskettu liikkkeeseen arvo-osuusjarjestelmassa
viimeistaan 22.3.2016 eli yhteensa enintdaan 8.993.772,36 euroa.

Vuonna 2015 Yhtion liikevaihto oli noin 17,519 miljoonaa euroa ja tilikauden IFRS:n mukainen tilikauden
voitto noin 6,9 miljoonaa euroa.

Yhtiélla oli 31.3.2016 yhteensa 1.736 huoneistoa kokonaan tai osittain omistetussa kohteessa, joiden
yhteenlaskettu pinta-ala oli noin 111 tuhatta neliémetria ja kdypa arvo yhteensa noin 207,4 miljoonaa
euroa.

Yhtié on saavuttanut tavoitteensa kasvun ja kannattavuuden osalta aikaisempina vuosina. Taloudellisen
kaytdasteen tavoitteesta on jaaty viime vuosina.

Yhtion missio ja visio

Yhtién missiona on lisaté vuokra-asuntojen maaraa kanavoimalla pddomaa asuntoinvestointeihin ja visiona
on olla Suomen johtava asuntorahasto vuonna 2025. Tahan sisaltyy paras tuotto, tyytyvaiset sijoittajat ja
suurin markkina-arvo.

Yhtion strategia

Yhtién tammikuussa 2016 pdivitetyn strategian mukaiset strategiset taloudelliset tavoitteet ovat seuraavat:
osakkeen kokonaistuottotavoite on vahintaan 10 prosenttia vuodessa, osinkotuottotavoite 7-10 prosenttia
vuodessa osakkeen nettovarallisuudelle ja luototusaste noin 50 prosenttia.

Strategiset paatavoitteet ovat oman paaoman kasvattaminen vahintdaan 110 miljoonaan euroon vuonna
2016 ja keskipitkalla aikavalilla ylldpitaa vahintaan noin 20 % vuotuista kasvua, vieraan paaoman ehtoisen
rahoituksen hankinnan monipuolistaminen edelleen, taloudellisen kayttdasteen nostaminen yli 95
prosentin, kiinteistdjen hoitokulujen saaminen 5 prosenttia ja korjauskulujen 10 prosenttia alle tilastollisen
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benchmarkin ja huoneistomyyntien maaran saaminen 5-10 prosenttiin avaavan taseen sijoitusomaisuuden
arvosta.

Aluejakaumatavoitteen mukaan huoneistojen markkina-arvosta 53 prosenttia pitaisi sijaita Helsingin
seudulla, 22 prosenttia suurissa kaupungeissa ja 25 prosenttia keskisuurissa kaupungeissa plus miinus noin
10 prosentin vaihteluvalilla. Ikdjakaumatavoitteen mukaisesti 1990-luvulla ja sen jalkeen valmistuneiden
kohteiden painon pitaisi olla 51 prosenttia ja ennen vuotta 1990 valmistuneiden kohteiden painon 49
prosenttia plus miinus noin 10 prosenttia sijoitussalkun markkina-arvosta laskettuna. Yhtiélle hankittavien
kohteiden tulee pdasaantdisesti sijaita kaupungeissa, joille Tilastokeskus ennustaa vaestdnkasvua. Jos
kohdekaupungin ennustettu vaesténkasvu jaa olennaisesti alle koko maan keskiarvon, hankittavan kohteen
edellytetdan lisaksi sijaitsevan kaupungin keskustan jalankulkuvydhykkeella.

Keskeiset vahvuudet

Tavoitteena saanndllinen ja vakaa osinkotuotto

Yhtién tavoitteena on jakaa 7-10 prosentin vuotuinen osinkotuotto laskettuna osakkeen nettovaralli-
suudesta. Yhtion kaytdantona on ollut, ettd yhtiokokous on valtuuttanut hallituksen paattamaan osingon
maarasta vuosineljanneksittdain yhtiokokouksen valtuutuksen ja Osakeyhtiélain 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 padsevat osallistumaan asuntosijoitusmarkkinoille |apindkyvasti, hajautetusti
ja tehokkaasti ostamalla tai myymalla osakkeita markkinapaikalla.

Tukkualennus

Asuntomarkkinoilla hinnoittelu on riippuvainen siitd, hankitaanko asunnot vyksittdin vai suurempina
kokonaisuuksina. Suursijoittajat ovat voineet hyddyntéa tukkumarkkinoita, joilla asuinkiinteistdn ostaja
saa noin 10-30 prosentin alennuksen. Myd6s Yhtio toimii tukkumarkkinoilla ja pyrkii hyédyntamaan niiden
hintatasoa. Vaikka ei ole takeita siitd, etta tukkumarkkinoiden alennukset pysyvat talla tasolla, niin kauan
kuin Yhtio pystyy hankkimaan kokonaisia Sijoituskohteita tukkualennuksilla, myds Yhtion osakkeisiin
sijoittaneet piensijoittajat padsevat hyotymaan ndista yleensa suursijoittajien saamista eduista.
Tukkualennus tyypillisesti kasvaa Sijoituskohteen ian myoéta ja pienenee kohdekaupungin koon myéta.

Sijoittaminen Yhtié6n osakkeisiin on verotehokasta

Yhtiéon toimintaan sovelletaan Veronhuojennuslakia ja Kiinteistdrahastolakia ja Yhtid on siten tietyin
edellytyksin  vapautettu tuloveron maksamisesta ja Iuovutusvoittoverosta. Veronhuojennuslain
perusajatuksena on verovapauden saaneen osakeyhtidmuodossa harjoitetun kiinteistéliiketoiminnan voiton
yhdenkertainen verotus, jolloin verotus vastaa suoran kiinteistdsijoituksen verotusta. Jotta Yhti6é olisi
vapautettu luovutusvoittoverosta, sen on muun muassa pitanyt omistaa myyty sijoituskiinteistd vahintaan
viisi vuotta. Vastaavasti Yhtié on velvoitettu jakamaan osinkoa, jota verotetaan muista porssilistatuista
yhtidisté poiketen taysimaaraisesti osakkeenomistajien tulona. Katso jdljempana kohta “Sddntely -
Veronhuojennuslaki”.

Ammattimainen salkunhoito

Yhtié mahdollistaa sijoituksen ammattimaisesti hoidettuun, hajautettuun asuntosalkkuun. Asuntorahasto
hyédyntda asuntosalkun rakentamisessa, sen hallinnassa sekd& vuokralaisten hankinnassa alan
ammattilaisia, kuten Realia Management Oy:ta, Newsec Asset Management Oy:ta, Ovenia Oy:ta,
Raksystems Anticimex Oy:td, Talokeskus Yhtiot Oy:td ja Turun Seudun OP-Kiinteistékeskus Oy:ta.

Alhaisen riskin omaisuusluokka

Asuinhuoneistot ovat perinteisesti olleet vahemman suhdanneherkkia kuin esimerkiksi liike- ja toimistotilat.
Asuntosijoittaminen on historiallisesti myds tarjonnut hyvan suojan inflaatiota vastaan. Yhtid pyrkii myos
varmistamaan hyvan hajautuksen, ja siten tuoton, sijoittamalla suurten ja keskisuurten suomalaisten
kaupunkien pieniin asuntoihin, joihin on perinteisesti kohdistunut vakaa vuokrakysynta myés heikommassa
suhdannetilanteessa. Katso jaljempdna kohta "“Sijoitusstrategia”.
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Yhtion Sijoituskohteet

Yhtion 31.3.2016 kokonaan ja osittain omistamat Sijoituskohteet seka valitut tiedot niista on esitetty alla
olevassa taulukossa. Sijoituskohteet on jaettu kolmeen alueeseen maantieteellisesti. Helsingin seutuun
kuuluvat Helsinki, Espoo, Kauniainen ja Vantaa seka kehyskunnat. Suuria kaupunkeja ovat suurten
kaupunkien Tampere, Turku, Oulu, Jyvaskyla ja Lahti keskustaajamat.

Yhtié on lisdksi hankkinut 30.6.2016 tehdyilla sitovilla kauppasopimuksilla rakennusliikkeiltd 23
asuinhuoneistoa yhteensa 6,7 miljoonan euron velattomilla kauppahinnoilla. Hankittujen huoneistojen
arvosta 36 % sijaitsee Helsingin seudulla, 55 % suurissa kaupungeissa, ja loput 9 % keskisuurissa
kaupungeissa. Hankitut huoneistot ovat uusia ja vuokraamattomia. Tarkempaa tietoa hankinnoista on
esitetty kohdassa Osavuosikatsauskauden 1.1.-31.3.2016 jdlkeiset tapahtumat.

Kaypa arvo

Sijoituskiinteistot 31.3.2016 Kotipaikka [Omistusosuus | Rakentamisvuosi (1000
euroa)
Kauniainen 4 2014 998
Kauniainen 19 2012 1352
Kirkkonummi 100 1973 8123
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As Oy Kirkkonummen Pomada
As Oy Kirkkonummen Tammi
As Oy Nurmijarven Puurata 15-17
As Oy Nurmijarven Soittaja

As Oy Lindhearst, Sipoo
Sipoonranta Saalinki

As Oy Tuusulan Pihta

As Oy Vantaan Kaakkoisvayla 4
As Oy Vantaan Kruununmasto
As Oy Vantaan Piletti

As Oy Vantaan Popliini

As Oy Vantaan Rasinrinne 13
As Oy Vantaan Rusakko

As Oy Vantaan Maauunintie 14
SUURET KAUPUNGIT,

keskustaajamat

As Oy Jyvaskylan Kruunutorni
As Oy Jyvaskylan Ahjotar

As Oy Jyvaskylan Kylaseppa

As Oy Jyvaskylan Maailmanpylvas
As Oy Jyvaskylan Tukkipoika
As Oy Jyvaskylan Valssikuja 6
As Oy Kaarinan Lampaankaapa
As Oy Lahden Aleksanteri

As Oy Lahden Helkalanhovi

As Oy Lahden Jukolan Tuomas
As Oy Lahden Jukolan Aapo

As Oy Lahden Leinikki

As Oy Lahden Poikkikatu 4

As Oy Lahden Pormestari

As Oy Lahden Vuoksenkatu 4

Kirkkonummi
Kirkkonummi
Nurmijarvi
Nurmijarvi
Sipoo
Sipoo
Tuusula
Vantaa
Vantaa
Vantaa
Vantaa
Vantaa
Vantaa

Vantaa

Jyvaskyla
Jyvaskyla
Jyvaskyla
Jyvaskyla
Jyvaskyla
Jyvaskyla
Kaarina
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti

Lahti
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33

28

50

59

65

27

86

64

76

100

36

28

16

12

95

100

23

77

100

100

60
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2012

2013

1974-75

2013

1982

2011

2014

1979

2016

2015

2015

1975

1992

1975

2010

2014

2014

2014

2013

1995

1974

2014

1975

2010

2010

2013

1971

2012

1970

1823

4021

1920

4291

1960

1537

2323

4877

522

987

1552

2263

832

7347

1654

1314

603

904

664

3068

2939

3066

1578

4160

4152

451

1794

628

771



As Oy Lempaalan Tikanhovi

As Oy Naantalin Vesperi

As Oy Alppilan liris

As Oy Oulun Eveliina

As Oy Oulun Jatulinmetsa

As Oy Merijalinvayla

As Oy Oulun Seilitie 1

As Oy Oulun Resiina

As Oy Oulunsalon Poutapilvi

As Oy Raision Lumme

As Oy Raision Vaisaaren Kunnaankatu 7
As Oy Raision Valonsade

As Oy Harmalanrannan Nalle

As Oy Tampereen Professori

As Oy Tampereen Ruuti

As Oy Tampereen Solaris

As Oy Tampereen Vuoreksen Emilia
As Oy Tampereen Vuorenpeikko

As Oy Turun Androksenranta

As Oy Turun Michailowinlinna

As Oy Turun Michailowinportti

KESKISUURET KAUPUNGIT

As Oy Haminan Kaivopuisto

As Oy Haminan Tervaniemi

As Oy Heinolan Tamppilahdenkulma
As Oy Heinolan Torihovi

As Oy Hdmeenlinnan Aulangontie 39
As Oy Hameenlinnan Salmiakki

As Oy Kokkolan Luotsi

As Oy Kokkolan Omenapiha

Lempaala
Naantali
Oulu
Oulu
Oulu
Oulu
Oulu
Oulu
Oulunsalo
Raisio
Raisio
Raisio
Tampere
Tampere
Tampere
Tampere
Tampere
Tampere
Turku
Turku

Turku

Hamina
Hamina
Heinola
Heinola
Hameenlinna
Hameenlinna
Kokkola

Kokkola

55

50

24

17

14

27

100

48

12

60

22

27

16

22

13

96

87

12

51

100

23

26

2014

2015

2014

2011

2013

2012

2009

2015

2010

2015

1978

2014

2013

2013

2014

2014

2014

2013

2014

2015

2013

2014

1999

1977

2015

1974

2016

2012

2012

3127

2959

1585

316

373

542

1838

1738

201

1730

2999

2682

799

934

2790

3551

2 406

185

1893

1080

1308

790

1175

666

821

1082

5639

893

675



As Oy Lohjan Koulukuja 14

As Oy Lohjan Pinus

As Oy Mikkelin Neptun

As Oy Paimion Jokilaivuri

As Oy Porin Huvitus

As Oy Porin Kommodori

As Oy Porin Pihlavankangas

Koy Liikepuisto (sis. liiketiloja)

As Oy Kaivopolku (sis. liiketiloja)
As Oy Porvoon Laamanninpiha
As Oy Riihimaen Laidunaho

As Oy Riihimaen Lovisa

As Oy Riihimden Vuorelanmaki |
As Oy Rovaniemen Koivula

As Oy Rovaniemen Laura

As Oy Rovaniemen Rekimatka 16-18
As Oy Rovaniemen Rekimatka 29
As Oy Rovaniemen Suviheina

As Oy Rovaniemen Uitto

As Oy Salon Ristinkedonkatu 33
As Oy Savonlinnan Kotiranta

As Oy Savonlinnan Postitytto

As Oy Savonlinnan Valimaentie 5-7

As Oy Tornion Aarnintie 7

Kotka
Kotka
Kotka
Kotka
Kotka
Kuopio
Lohja
Lohja
Mikkeli
Paimio
Pori
Pori
Pori
Porvoo
Porvoo
Porvoo
Riihimaki
Riihimaki
Riihimaki
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Salo
Savonlinna
Savonlinna
Savonlinna

Tornio

56

100

91

13

95

100

94

57

44

33

95

100

100

12

20

100

93

98

21

92

49

100

39

1974
1973
2013

1973-75

1958 ja 74
2014
1976
2012
2013
2013
2014
2013
1973
1960
1993
2013
2013
2013
1956
2014
2014
1991
1989
2014
2015
1975
2014
2015
1977

1974

1575

985

851

2354

2 008

307

2761

2425

2883

256

2713

1346

1277

972

4794

824

434

613

738

554

369

1440

2 857

334

1 806

2 680

1829

1168

2030

720



As Oy Tornion Kuparimarkka Tornio 86 1975 2025
As Oy Vaasan Aleksander Vaasa 11 2015 615
As Oy Vaasan Asemankatu 9 Vaasa 21 2014 1450
As Oy Vaasan Leipurinkulma Vaasa 2 2015 604
As Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12 Varkaus 95 1954 1059
As Oy Varkauden Onnela Varkaus 100 1920 472

As Oy Varkauden Parsius Varkaus 97 1973 760

Yhtiot on yhdistelty suhteellisella menetelmalld, jolloin asunto-osakeyhtididen tuloslaskelman ja taseen
jokaisesta erasta vyhdistelladan vain konsernin omistusosuutta vastaava maara. Tasta johtuen
konserniyhdistelyssa 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
Riihimaen Vuorelanmaki I vuonna 2003 ja As Oy Varkauden Ahlstréminkatu 12 vuonna 2005 (putkistot).

Sijoituskiinteistot
31.3.2016

Asunnot ja toimitilat
Alue Kohteita Pinta-ala Arvostus

Vantaa 10 651 18 379

Kirkkonummi 3 103 6 884 13 972
Helsinki 5 34 2 383 9 851
Kerava 2 47 4 564 9 847
Jarvenpaa 3 23 1899 6772
Muut 15 88 6 883 21 212
Helsingin seutu 35 455 33 263 80 034
Lahti 8 123 7 276 16 601
Tampere 6 49 3 238 10 665
Jyvaskyla 6 44 4112 8 208
Raisio 3 73 4218 7 412
Oulu 7 33 2248 6 594
Muut 6 79 4 994 15 151
36 401 26 085 64 630
5 190 10 553 7773
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Rovaniemi 6 91 5 359 7 360
Hameenlinna 2 63 3084 6721
Porvoo 3 44 2 843 6 590
Pori 3 64 3799 5336
Muut 26 428 25 770 29 004
Keskisuuret 45 880 51 408 62 785

kaupungit
Yhteensa 116 1736 110 756 207 448

(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. Toukokuun 2016 lopussa valmistumisaste oli 94 %.

(4) As Oy Kaivopolussa ja Kiint. Oy Liikepuistossa on yhteensa 11 liike-, toimisto- ja varastotilaa.
(5) As Oy Varkauden Ahlstréminkatu 12:ssa on 4 toimitilaa.

Yhtié hankkii Sijoituskohteistaan arviokirjan ja kuntoarvion Sijoituskohteen hankinnan yhteydessa.

Realia Management Oy ja Turun Seudun OP-Kiinteistokeskus ovat toimineet Yhtién 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, Turun Seudun OP-Kiinteistokeskuksen ja Jones Lang LaSalle Finland
Oy:n arviointiyhteenvedot ovat taman Esitteen liitteina A ja B. Ulkopuolisten arvioitsijoiden puolivuosittain
maarittdmat huoneistojen koko salkun summa-arvot ovat hyvin vastanneet Yhtion itsensa tekemia
arvostuksia.

Kustannustason, laadun ja toimitusaikojen varmistamiseksi Yhtié voi tilata myds muilta ulkopuolisilta ja
riippumattomilta  arvioijilta  Sijoituskohteiden  arvonmaaritykset. Yhtiélla on talla hetkella
toimeksiantosopimus Yhtién omistamien kiinteistdarvopaperien puolivuosittaisesta arvioinnista Realia
Management Oy:n ja Turun Seudun OP-Kiinteistokeskuksen kanssa.

Sijoituskohteiden kayvissa arvoissa ei ole tapahtunut merkittdvia muutoksia edellda mainittujen
arviointiyhteenvedon ja arviolausunnon arvopaivien ja taman Esitteen paivamaaran valisena aikana.

Yhtiélla on yhteensa noin 207,4 miljoonan arvosta Sijoituskohteita. Yhtidé on sijoittanut noin 4,6 miljoonaa
euroa muihin Sijoituskohteisiin kuin asuntoihin. Yhtién Osakkeiden nettovarallisuus 31.3.2016 per osake
eli EPRA NAV oli 11,38 euroa (tilintarkastamaton).

Yhtié suunnittelee kasvattavansa kiinteistosalkkunsa koon keskipitkalld 3-5 vuoden aikavalilld vahintaan
20 prosentilla vuosittain. Tama edellyttaa REIT-rahaston luonteen mukaisesti rahoituksen hankkimista
muun muassa osakeanteja jarjestamalla.

Yhtié yhdistelee kokonaan omistetut asunto-osakeyhtiét IFRS 10:n mukaisesti. Osittain omistetut asunto-
osakeyhtiét yhdistellaan IFRS 11:n mukaan suhteellisella menetelmalld, jolloin tytaryhtididen
tuloslaskelman ja taseen jokaisesta erastd yhdistelladn vain konsernin omistusosuutta vastaava maara.
Taman johdosta konserniyhdistelyssa ei synny vahemmistdosuutta.

Yhtion lahipiiriliiketoimia on kasitelty tarkemmin kohdassa “Osakkeet ja osakkeenomistajat - L&hipiiri-
liilketoimet”.

Yhtion kiinteistosijoitustoiminta

Yhtiéon sovelletaan Kiinteistdrahastolakia. Lisaksi Yhtion hallituksen hyvaksyman toimitusjohtajan ohjeen
mukaisesti Yhtion toimitusjohtaja vastaa siitd, ettd sijoitettavat varat sijoitetaan Yhtidn
kiinteistosijoitustoiminnan saantdjen (taman Esitteen liite C: “Kiinteistdsijoitustoiminnan sdannot”) ja
lakien mukaisesti verovapautta vaarantamatta.
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Yhtién kiinteistdsijoitustoiminnan saantdjen mukaisesti Yhtidn varoista vahintaan 80 prosenttia on
sijoitettava padasiassa vakituisessa asuinkaytdssa oleviin kiinteistdihin, asunto-osakeyhtitén osakkeisiin tai
asuinhuoneiston hallintaan oikeuttaviin osakkeisiin sellaisessa muussa keskinaisessa
kiinteistbosakeyhtidssa, joka harjoittaa yksinomaan kiinteistdn ja silla olevien rakennusten omistamista ja
hallintaa. Tédma osuus voi olla tilapaisesti pienempi. Sijoitukset hajautetaan sijainti, ikd, asuntojen koko ja
vuokralaisriski huomioon ottaen. Yhtién varoista korkeintaan 20 prosenttia voidaan sijoittaa muihin kuin
asuinkaytossa oleviin kiinteistdihin tai kiinteistdja koskeviin kiinteistéarvopapereihin.

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

Perustiedot

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

Yhtién perustajat ovat Jouni Torasvirta, Veli Matti Salmenkyla, Juha Ruskola, Mikael Postila ja Maakunnan
Asunnot Oy. Yhti6 on perustettu 30.12.2010 Hallinnointiyhtion aloitteesta Kiinteistérahastolaissa
tarkoitetuksi kiinteistérahastoksi, jonka kiinteistosijoitustoiminnan sdaannét Finanssivalvonta hyvaksyi
28.1.2011. Kiinteistdsijoitustoiminnan saantéjen muuttamisesta paattda Yhtion yhtidkokous hallituksen
sille tekeman ehdotuksen perusteella. Yhtiokokous voi antaa hallitukselle valtuutuksen muuttaa
kiinteistésijoitustoiminnan saantdja paatdoksessa mainitun valtuutuksen rajoissa. Saantéja on muutettu
kevaalla 2014, 2015 ja 2016. Yhtiokokous on vahvistanut viimeisimmat muutokset 22.3.2016.

Yhtion yhtidjarjestyksen 3 §:n mukaan Yhtion toimialana on Kiinteistérahastolaissa tarkoitettuna kiinteis-
térahastona harjoittaa omistamiensa ja osakeomistuksen perusteella hallitsemiensa asuntojen ja kiin-
teistéjen vuokraustoimintaa, siihen kohdistuvaa tavanomaista isanndinti- ja kunnossapitotoimintaa, ra-
kennuttamistoimintaa omaan lukuun seka ndiden edellyttdmaa varainhallintaa.

Yhti6 on REIT (Real Estate Investment Trust). Kyseessa on kansainvalisesti kdytetty Iyhenne
osakeyhtiémuotoiselle, listatulle ja kiinteistéihin sijoittavalle rahastolle, joka on vapautettu tuloveroista
tietyin edellytyksin.

Yhtion toimintaa valvoo Finanssivalvonta.
Historia

Yhtié (silloiselta toiminimeltaan "Orava Asuinkiinteistdrahasto Oyj") perustettiin 30.12.2010, runsas
kuukausi osakeyhtidmuotoiset asuntorahastot mahdollistavan Veronhuojennuslain tultua voimaan.
Perustamisvaiheessa oma paaoma oli noin 5.000.000 euroa, jonka Yhtidé sai kahden Lahdessa sijaitsevan
asunto-osakeyhtiéon koko osakekannan apporttiluovutuksena. Yhtidon hallinnointiyhtiona on alusta lahtien
toiminut Orava Rahastot Oyj, ja sen teknisesta ja hallinnollisesta isannéinnista seka vuokrauksesta on
vastannut Newsec Asset Management Oy ja vuodesta 2014 alkaen my&s Ovenia Oy.

Ensimmaisen toimintavuoden aikana Yhtid toteutti kolme transaktiokokonaisuutta. Maaliskuussa 2011
ostettiin kohteet Haminasta, Hdmeenlinnasta seka Torniosta. Syyskuussa 2011 salkkuun hankittiin kohteet
Sipoosta sekda Nurmijarveltd. Marraskuussa 2011 toteutettiin kaupat vuoden 2012 lopussa Kauniaisiin
valmistuneen uudiskohteen huoneistoista. Ensimmadisen kalenterivuoden aikana huoneistoja myytiin
seitseman kappaletta.

Yhti6é on ollut vapautettu tuloveron maksamisesta perustamisestaan ldhtien. Vuoden 2012 aikana Yhti6 osti
kaksi Sijoituskohdetta Vantaalta ja yhden Kotkasta. Naiden lisaksi 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 ensimmaiselléd vuosineljannekselld Yhtid osti puolet Lahden Vuoksenkatu 4:n osakkeista.
Osaomisteisten kohteiden tekninen ja hallinnollinen isanndinti siirrettiin Realia-isannéitsijatoimistoille.
Vuoden toisella neljannekselld Yhtié osti koko Lohjan Koulukujan 14 osakekannan, sekda koko Salon
Ristinkedonkatu 33 osakekannan. Lokakuussa 2013 Yhti6 listautui Helsingin Pérssiin.
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Vuoden 2013 viimeiselld neljanneksella Yhtié 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 Yhtié hankki yhteensa 552 asuntoa 46,4 miljoonan euron velattomalla hinnalla.
Kohteet sijaitsivat Helsingissa, Espoossa, Vantaalla, Jarvenpaddssa, Tampereella, Lempdaldss3d,
Jyvaskyldssd, Raisiossa, Kotkassa, Riihimaella, Savonlinnassa, Varkaudessa, Kirkkonummella ja
Rovaniemelld. Vuoden aikana myytiin 29 huoneistoa ja 2 tonttia yhteensa 5,7 miljoonan euron velattomilla
kauppahinnoilla.

Vuoden 2015 aikana Yhtié hankki yhteensa 427 asuntoa 64,6 miljoonan euron velattomalla hinnalla.
Kohteet sijaitsevat Espoossa, Helsingissd, Kauniaisissa, Keravalla, Sipoossa, Tuusulassa, Vantaalla,
Kaarinassa, Naantalissa, Oulussa, Paimiossa, Raisiossa, Tampereella, Turussa, Haminassa, Heinolassa,
Hyvinkdalla, Hameenlinnassa, Lahdessa, Kokkolassa, Kuopiossa, Mikkelissa, Porissa, Porvoossa,
Riihimaelld, Rovaniemelld, Savonlinnassa, ja Vaasassa. Vuoden 2015 aikana myytiin 43 huoneistoa ja 5
tonttia yhteensa 6,1 miljoonan euron velattomilla kauppahinnoilla.

Tilikautta 2016 koskevat tapahtumat on esitetty Esitteen kohdassa "Yhtién viimeaikainen kehitys ja
tulevaisuudenndkymét — Viimeaikainen kehitys”.

Sijoitusstrategia

Yhtién toimintamalliin kuuluu kayttéaa Yhtion omia osakkeita Sijoituskohteiden kauppahintana.
Apporttiomaisuuden arvostuksessa Yhtid kayttdaa kauppa-arvomenetelmdad, jota sovellettaessa
Sijoituskohteen arvo madritetaan kyseisella markkina-alueella vallitsevissa markkinaolosuhteissa
toteutuneiden vertailukelpoisten kauppojen perusteella. Vertailukelpoisessa kaupassa kaupan kohde vastaa
keskeisiltéa arvotekijoiltdan arvion kohteena olevaa kiinteistda. Yhtién apporttimaisuuden arvostukset
laativat toisistaan riippumatta Hallinnointiyhtié ja ulkopuolinen asiantuntija, kuten Realia Management Oy.
Yhtion tilintarkastaja antaa Sijoituskohteiden arvosta Yhtiélle Osakeyhtidlain mukaisen apporttilausunnon.

Apporttiluovutuksissa Osakkeiden arvoksi on maaritetty merkintasitoumuksen allekirjoituspdivaa edeltavan
viiden kaupankdyntipdivan vaihdolla painotettu Osakkeiden keskimaardinen porssikurssi Helsingin
Porssissa. Lisatietoja asiasta on esitetty Esitteen kohdassa "Osakkeet ja osakkeenomistajat -
Osakepddoman ja osakemaaran historiallinen kehitys”.

Yhtién sijoitusstrategian reunaehdoista maarataan Yhtion kiinteistésijoitustoiminnan saanndissa.
Sijoitusstrategia koostuu kolmesta eri osa-alueesta: i) Sijoituskohteiden hankinta ja myynti, ii)
kohdestrategia ja iii) rahoitusstrategia.

Sijoituskohteiden hankinta ja myynti

Yhtid pyrkii hyddyntamaan asuntomarkkinoilla suursijoittajille usein saavutettavissa olevaa tukkualennusta
hankkimalla salkkuunsa paasaantdisesti kokonaisia kohteita ostamalla tai rakennuttamalla. Asunnot
myydaan markkinoille yksitellen. Myyntien avulla voidaan vaikuttaa huoneistojen arvojen alueelliseen
jakautumiseen ja ikajakaumaan.

Kohdestrategia

Asuinhuoneistojen sijainti

Yhtié arvioi asuntosijoituksen tuoton olevan padsaantdisesti parempi maakuntakaupungeissa kuin
Helsingissa tai muissa suurissa kaupungeissa. Yhtion laskelmien perusteella bruttovuokratuoton arvioidaan
olevan talla hetkelld keskisuuressa maakuntakaupungissa noin 2-3 prosenttiyksikkéa korkeampi kuin
Helsingissa. Hoitokulujen huomioon ottamisen jdlkeen ero maakuntakaupunkien hyvaksi kaventuu 1-2
prosenttiyksikkooén.

Asuntojen arvonnousun eroihin eri alueiden valillda vaikuttavat paaasiassa vdestdnkasvu, alueen
taloudellinen menestyminen ja yleinen houkuttelevuus asuinpaikkana. Yhtién hankittavien kohteiden tulee
paasaantodisesti sijaita kaupungeissa, joille Tilastokeskus ennustaa vaesténkasvua. Jos kohdekaupungin
ennustettu vdestdnkasvu jaa olennaisesti alle koko maan keskiarvon, hankittavan kohteen edellytetaan
lisaksi sijaitsevan kaupungin keskustan jalankulkuvydhykkeelld. Yhtid arvioi arvonnousun taas olevan
hieman parempi Helsingissa kuin muualla Suomessa.
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Yhtié  arvioi nettovuokratuoton ja arvonnousuodotuksen yhdessa olevan keskisuurissa
maakuntakaupungeissa 0,5-1,5 prosenttiyksikkda korkeampi kuin Helsingissa. Suuret kaupungit jaavat
pddsaantdisesti ndiden aaripaiden vadlimaastoon. Myds kolmas keskeinen kokonaistuoton osa,
tukkualennus, tyypillisesti kasvaa kaupungin koon pienentyessa. Toisaalta asuntojen myytdavyys on
Helsingin seudulla ja suurissa kaupungeissa merkittavasti parempi kuin pienemmilla paikkakunnilla. Ero
myytavyydessa lisaksi kasvaa asuntomarkkinoiden tilan heikentyessa.

Kohdestrategiassa otetaan huomioon Sijoituskohteiden makro- ja mikrosijainti sekd kiinteistéjen ja
huoneistojen ominaisuudet. Ensisijaiset makrosijaintikriteerit ovat vadestén maara (vuokra- ja
jalleenmyyntimarkkinoiden likviditeetti) ja vaestdnkasvu (markkina-arvon kehittyminen) alueella.

Yhtié etsii tasapainoa tuotto-odotuksen ja myytavyyden 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 paaasiassa Yhtién ostamista tai rakennuttamista kohteista
paakaupunkiseudulla sekd kehyskunnissa, ja silla tavoitellaan hyvaa 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 Yhtion ostamista tai rakennuttamista
Sijoituskohteista kaupungeissa Helsingin seudun ja suurten kaupunkien ulkopuolella, ja silla
tavoitellaan mahdollisimman hyvaa vuokratuottoa. Keskisuurena kaupunkina tarkoitetaan
tdssd yhteydessa vahintdan noin 20.000 asukkaan kaupunkia.

Yhtién voimassaolevan sijoitusstrategian mukaiset tavoitepainot ovat Helsingin seudulle 53 prosenttia,
suurille kaupungeille 22 prosenttia ja keskisuurille kaupungeille 25 prosenttia plus miinus noin 10
prosenttia. Alla oleva taulukko kuvaa Sijoituskohteiden arvon jakautumisen sijainnin mukaan 31.3.2016 ja
31.3.2015.

Sijoituskohteiden arvon jakautuminen sijainnin mukaan 31.3.2016 31.3.2015
Helsingin seutu 39 % 37 %
Suuret kaupungit 30 % 27 %
Keskisuuret kaupungit 31 % 36 %
Yhteensa 100 % 100 %

Asuinhuoneistojen ikd

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

Koska idan 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 myos tyypillisesti kasvaa kohteen idan myoéta. Toisaalta omalla rakennuttamisella on myoés
mahdollisuus paasta merkittaviin saastoihin kohteiden hankintahinnassa.
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Vanhoihin asuntokohteisiin sisadltyy kuitenkin uusia kohteita suurempia riskeja. Vanhojen asuntojen
myytavyys on usein uusia huonompi, minkd lisdksi ennakoimattomat korjauskustannukset voivat
muodostua ongelmaksi.

Yhtié etsii tasapainoa vanhojen asuntojen korkeamman tuotto-odotuksen ja uudempien asuntojen
alhaisemman riskin valilla 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 31.3.2016 ja 31.3.2015.

Sijoituskohteiden arvon jakautuminen ikaryhmittdin 31.3.2016 31.3.2015

Vuonna 1989 valmistuneet ja vanhemmat 33 % 40 %

Vuonna 1990 jalkeen valmistuneet 67 % 60 %
100 % 100 %

Asuinhuoneistojen koko

Yhtién arvioiden mukaan yksidistd ja kaksioista saadaan tyypillisesti 0,5-2 prosenttiyksikkda parempi
vuokratuotto kuin suuremmista asunnoista. Yhtié pyrkii hyddyntamaan tata pienistéa asunnoista saatavaa
parempaa tuottoa salkunhoidossa. Mahdollisuutta kuitenkin rajoittaa se, etta salkkuun hankitaan
paadasiassa kokonaisia kerrostaloja, joihin sisadltyy monenkokoisia asuntoja. Toisaalta asuntoja myyntiin
valittaessa salkkuun jatetéaan mieluummin pienia kuin suurempia asuntoja.

Rahoitus- ja suojausstrategia

Yhtién rahoitusstrategialla pyritdéan optimoimaan velan maaraa kulloiseenkin korkotasoon ja
markkinatilanteeseen sopivaksi. Tavoitteena on, etta Yhtién luototusastetta alennetaan markkinakorkojen
noustessa ja asuntomarkkinoiden heikentyessd. Vastaavasti korkojen laskiessa ja asuntomarkkinoiden
vahvistuessa vieraan paaoman osuutta pyritaan lisaamaan. Yhtion luototusaste pyritdan pitamaan 30:n ja
60 prosentin valissa. Yhtion luototusaste 31.3.2016 oli 50,8 prosenttia.

Suojautuakseen korkoriskilta Yhtid voi kdyttda johdannaissopimuksia, kuitenkin vain hallituksen

erillispaatdkselld, Veronhuojennuslain ja kiinteistdsijoitustoiminnan saantdjen sallimissa puitteissa. Yhti6
kayttaa padasiassa koronvaihtosopimuksia, joilla vaihtuvakorkoiset lainat muutetaan kiintedkorkoisiksi.
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Asiakkaat

Yhtion asiakkaita ovat Sijoituskohteiden vuokralaiset. Vuokrasopimuksia oli 31.3.2016 yhteensa 1.408
kappaletta, joista noin 98 prosenttia oli toistaiseksi voimassa olevia. Vuokralaisista valtaosa oli
yksityishenkildita. Yrityksistéd osa oli vuokrannut huoneiston tydsuhdeasunnoksi ja osa harjoittaa
huoneistojen edelleenvuokrausta kalustettuna.

Henkilosto

Yhtiéon toimitusjohtaja on Pekka Peiponen. Yhtidn palveluksessa ei ole muuta henkildéstéa, vaan sen
toimintoja hoitaa kiinteistdrahastotoimialan yleisen kaytannén mukaisesti Hallinnointiyhtio.

Yhtion hallinnointi

Yhtiéon hallinnointiyhtid6 on Orava Rahastot Oyj (englanniksi Orava Funds plc). Hallinnointiyhtid on
suomalainen julkinen osakeyhtid, jonka Y-tunnus on 2267747-7. Hallinnointiyhti® on perustettu vuonna
2009, ja sen kotipaikka on Helsinki. Hallinnointiyhtidon osoite on Fabianinkatu 14 B, 00100 Helsinki, ja sen
puhelinnumero on 010 420 3100. Hallinnointiyhtié on AIFM-lain tarkoittama vaihtoehtorahastojen hoitaja.
Finanssivalvonta on myoéntanyt AIFM-lain tarkoittaman vaihtoehtorahaston hoitajan toimiluvan
hallinnointiyhtidlle toukokuussa 2016.

Hallinnointiyhtiéon palveluksessa tydskenteli Esitteen paivamaarana viisi henkiléa. Yhtion hallituksen
puheenjohtaja Jouni Torasvirta omistaa Hallinnointiyhtiostd 67,8 prosenttia, hallituksen jasen Veli Matti
Salmenkyla 20 prosenttia, toimitusjohtaja Pekka Peiponen 10 prosenttia, rahastoasiantuntija Valtteri
Salmijarvi 2 prosenttia ja Hallinnointiyhtion padanalyytikko Mikael Postila 0,2 prosenttia. Hallinnointiyhtion
palveluksessa tydskentelevilla henkildillda on yhteenlaskettuna yli 80 vuoden kokemus kiinteistalalta ja
arvopaperimarkkinoilta. Hallinnointiyhti6lla ei ole muita hallinnoitavia varoja kuin Yhtion varat.

Hallinnointiyhtién paatoimiala on asuinkiinteistérahastojen hallinnointi. Hallinnointiyhtié on erikoistunut
epasuoraan Kkiinteistdsijoittamiseen liittyviin sijoitustuotteisiin ja palveluihin. Hallinnointiyhtidé kehittaa ja
tarjoaa innovatiivisia kiinteistémarkkinoiden toimintaa tehostavia sijoitusinstrumentteja suomalaisille ja
kansainvalisille sijoittajille. Lisaksi Hallinnointiyhtioén tavoitteena on tuoda kiinteistdsijoittaminen kaikkien
suomalaisten ulottuville uusilla tuotteilla ja palveluilla. Yhtion hallinnoinnin lisaksi Hallinnointiyhtié on
kehittdanyt Suomen  asuntomarkkinoiden kehitystd mittaavaa kaupallista ja  ajantasaista
asuntohintaindeksia.

Hallinnointipalkkio

Yhtién ja Hallinnointiyhtién hallinnointisopimuksen mukaisesti hallinnointipalkkio koostuu kiinteasta ja
tulossidonnaisesta osasta. Kiintea hallinnointipalkkio on 0,6 prosenttia vuodessa Yhtion varojen kayvasta
arvosta. Tulossidonnaisena hallinnointipalkkiona Yhti6 maksaa Hallinnointiyhtidélle 20 prosenttia Yhtion
vuotuisesta 7 prosenttia ylittavasta tuotosta. Tulossidonnainen hallinnointipalkkio maksetaan vain, jos
tilikauden paattava porssikurssi on korkeampi kuin aiempien tilikausien korkein paattdva porssikurssi
osinko-, osakeanti- ja splittikorjattuna. Hallinnointiyhtidlle maksettaville palkkioille ei ole maaritelty
enimmaismaaraa. Listautumisen jdlkeen tulossidonnaisen hallinnointipalkkion laskemiseen on kaytetty
osakekohtaisen nettovarallisuuden sijaan Yhtion osakkeen pdrssikurssia. Yhtiokokous vahvisti 22.3.2016
kiinteistosijoitustoiminnan saantéihin hallinnointisopimuksen muutoksen, jonka mukaan tulospalkkion
laskennassa kaytetadn 6 prosentin vuotuisen tuoton sijasta 7 prosentin vuotuista tuottoa.

Hallinnointiyhtiélle on maksettu vuosina 2011-2015 kiinteda ja tulossidonnaista palkkiota seuraavasti:
vuonna 2011 kiinteda 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 0 euroa. Vuoden 2014 kiinted palkkio oli yhteensa 614
tuhatta euroa ja tulossidonnainen palkkio 847 tuhatta euroa. Vuoden 2015 kiintea palkkio oli yhteensa 967
tuhatta euroa ja tulossidonnainen palkkio O tuhatta euroa. Vuoden 2016 aikana (1.1-30.6.2016) kiintea
hallinnointipalkkio on ollut 618,4 tuhatta euroa.

Tulossidonnainen palkkio on sidoksissa nettovarallisuuden arvoon ja porssikurssiin. Arvostusmenetelmat ja
arvostusten varmistaminen on hallituksen hyvaksymalla tavalla jarjestetty ja huolellisesti dokumentoitu.
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Hallinnointiyhtion toiminta

Hallinnointiyhti6 tarjoaa Yhtidlle muun muassa seuraavat palvelut ja kdyttdoikeudet:

(i) Yhtion liikeidea ja sen kehittaminen;

(i) Yhtién hallinnon ja toiminnan jarjestaminen;

(iii) Oikeus Hallinnointiyhtiéon Orava-nimen, lilkketunnuksen ja brandin kayttéon;

(iv) Yhtidn sijoitusstrategian valmistelu mukaan lukien osallistuminen sijoitusesitysten ja sijoituksista
luopumista koskevien esitysten ja paatdésten tekemiseen Yhtidn kiinteistdsijoitustoiminnan saantdjen
mukaisesti;

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

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

tietojarjestelmien kayttdoikeus.

Yhtién hallitus tekee sijoitustoiminnan paatdkset, mutta voi myds valtuuttaa Hallinnointiyhtidon tekemaan
sijoitustoimintaa koskevia paatoksia tietyissa rajoissa.

Hallinnointiyhtié voi, Yhtién hallituksen erillisella paatokselld, toimia myds sijoitusomaisuuden valittajana
ja peria palvelustaan luovuttajalta transaktiopalkkion, silloin kun Yhtid ostaa tai ottaa vastaan apporttina
huoneistoja.

Hallinnointiyhtié vastaa Yhtion operatiivisen toiminnan henkildst6- ja toimitilakuluista. Yhtiélla on oikeus
hankkia palvelut tai kayttéoikeudet kolmannelta taholta.

Yhti6 vastaa yksinomaisesti itse sijoitustoiminnasta aiheutuvasta riskistd seka asuntoihin ja muuhun Yhtién
omaisuuteen liittyvista riskeista. Hallinnointiyhtidon vastuu on rajattu sen edellisen kuuden kuukauden
aikana saamaa hallinnointipalkkiota vastaavaan summaan.

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

Yhtién toimintamalli on seuraava:

Sijoittajat
Orava . Hallinnointisopi Orava
Asuntorahasto Oyj allinnointisopimus Rahastot Oyj

Sijoituskohteet

Yhtion omistamien huoneistojen osakkeiden sdilytys

Yhtion omistamien huoneistojen osakkeet sailytetdaan paasaantdisesti rahoittajapankeissa lainojen
vakuutena ja  joukkovelkakirjalainan  osalta  velkakirjanhaltijoiden  edustajan  valitsemassa
sailytysyhteisdssa. Hallinnointiyhtid on jarjestanyt varojen sailytyksen AIFM-direktiivin ja asetusten seka
AIFM-lain mukaisesti, ja varoille on nimetty AIFM-lain mukainen sailytysyhteisd. Sailytysyhteisdsopimus on
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allekirjoitettu 20.5.2016 Svenska Handelsbanken AB (julk.), Suomen sivukonttoritoiminnan kanssa.
Sailytysyhteisén tehtavana on valvoa myds huoneistojen osakkeiden sailytysta.

Yhtion Sijoituskohteiden hallinnointi

Yhtioé 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-osakeyhtididen hallinto, Yhtién tytaryhtididen ja emoyhtién taloushallinto,
yllépitotoiminnan johtaminen, teknisen elinkaaren hallinta ja raportointi. Yllapito-, vuosikorjaus- ja
rakennuttamistoimintaa varten tehdaan kaikkien manageerauksessa olevien kiinteistdjen osalta vuosittain
kulubudjetti, jonka Yhtié erikseen hyvdksyy. Yhtion konserniyhtididen hallituksissa on myds mukana
asuntomanagereiden johtohenkildita.

Asuntomanagereiden palkkiot 2015 olivat 927 tuhatta euroa ja vuonna 2016 maaliskuun loppuun mennessa
ne ovat olleet yhteensa 198 tuhatta euroa. Sopimuksenmukaiset palkkiot ovat osin kiinteitd ja osin
palvelukohtaisia. Maksettaville palkkioille ei ole maaritelty enimmaismaaraa.

Sijoituskohteiden arvostaminen
Yhtié hankkii Sijoituskohteistaan arviokirjan ja kuntoarvion kunkin Sijoituskohteen hankinnan yhteydessa.

Omaisuus arvostetaan kaypaan arvoon seuraavien periaatteiden mukaan: sijoitusomaisuus arvostetaan
alkuperdiseen hankintamenoon, johon sisdllytetdaan transaktiomenot. Itse valmistetun tai rakennetun
sijoitusomaisuuden hankintameno muodostuu valmistumisajankohtaan kertyneistéd rakentamismenoista,
aktivoiduista vieraan padaoman menoista ja muista menoista. Alkuperdisen kirjaamisen jdlkeisessa
arvostamisessa kaytetaan asuinhuoneistokohtaista kaypaéa arvoa. Toimitilojen ja autopaikkojen kaypa arvo
perustuu ulkopuolisen arvioitsijan puolivuosittaiseen arvioon.

Sijoituskiinteistdjen arvostamisessa Yhtid on soveltanut IAS 40 Sijoituskiinteistét -standardin mukaista
kayvan arvon mallia. Talléin kdyvan arvon muutoksista johtuva voitto tai tappio on kirjattu
tulosvaikutteisesti sille kaudelle, jonka aikana se on syntynyt. Kaypa arvo on maaritelty 1.1.2013 lahtien
voimaan tulleen IFRS 13 Kayvan arvon maarittdminen -standardin mukaan. Muutoksella ei ole ollut
vaikutusta Yhtion tulokseen. Myds Kiinteistdrahastolaki edellyttéa kdayvan arvon muutoksen kirjaamista
tuotoksi tai kuluksi. Yhtién realisoidessa Sijoituskohteitaan kdaypaan arvoon syntyy usein kirjanpidollinen
tappio johtuen myyntikustannuksista.

Asuntojen kdypa arvo maaritetdan Hallinnointiyhtion kehittaman asuntojen hintojen arviointimallin avulla.
Malli perustuu asuntojen hedoniseen hinnoittelumalliin, jossa selittdvina muuttujina kaytetdan muun
muassa seuraavia tekijoita:

- Sijainti (postinumeroalue, Idhialue 1 tai 4 nelidkilometrid ja arvioitavasta kohteesta saatavista
hintahavainnoista laskettu kohdedummy-muuttuja);

- tontin omistus/vuokraus;

= huoneiston pinta-ala;

= kiinteiston ika;

. huoneiston kunto;

= huoneistokohtainen sauna; ja

. kiinteistotyyppi.

Ulkopuolinen asiantuntija ja kiinteistdnarvioitsija auditoi Hallinnointiyhtion  arviointiprosessin,
laskentamenetelmat ja raportoinnin kerran vuodessa. Asuntorahaston kiinteistdvarallisuuden arvosta
hankitaan lisaksi puolivuosittain ulkopuolisen auktorisoidun kiinteistdarvioitsijan arvio. Ulkopuolisena
asiantuntijana ja auktorisoituna kiinteistdarvioitsijana toimivat Realia Management Oy, Turun Seudun OP-
Kiinteistokeskus ja Jones Lang LaSalle Finland Oy. Realia Management Oy:n ja Turun Seudun OP-
Kiinteistokeskuksen palkkiot 2015 olivat yhteensa 134 tuhatta euroa ja vuonna 2016 maaliskuun loppuun
mennessa arviointipalkkiot ovat olleet yhteensa 48 tuhatta euroa. Sopimuksenmukaiset palkkiot ovat
kiinteita.
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Kiinteistbarvioitsijoiden kanssa tehtyjen sopimusten mukaisesti mainitut palveluntarjoajat laativat Yhtion
jokaisesta Sijoituskohteesta erillisen, Sijoituskohteen huoneistojen arvon maarittavén arviokirjan tai
arvolaskelman. Arvolaskelmat tehdaan joko katselmuksen perusteella tai ns. desktop-tyéna. Arvioinnista
vastaavat arviointiasiantuntijat, jotka ovat paasaantdisesti auktorisoituja kiinteistdarvioijia (AKA), seka
yleisauktorisoituja ja Kauppakamarin hyvaksymia kiinteistbarvioitsijoita (KHK). Arvioijat valitaan
kohteittain huomioiden Sijoituskohteen sijainti ja luonne. Arvioinnissa hyddynnetdan Realia Groupin
asunnonvalitysbrandien (Huoneistokeskus, SKV Kiinteistonvalitys ja Huom!) ja Turun Seudun OP-
Kiinteistokeskuksen valtakunnallista verkostoa ja asiantuntemusta. Ulkopuolisia arviointeja huoneistojen
arvoista kaytetaan ainoastaan vertailutietoina. Yhtion kdyttama huoneistojen kdypa arvo perustuu Yhtién
omaan arvostusmenetelmaan.

Kayvan arvon madrittamista Kiinteistérahastolain ja IFRS 13 ja 11 -standardien mukaisesti on kasitelty
myds jaljempana Esitteen kohdassa "S&éntely”.

Merkittavimmat muut tehdyt ja tulevat investoinnit

Sijoituskohteiden hankinnan ja korjausten liséksi Yhtidon tavanomainen liiketoiminta ei vaadi merkittavia
investointeja.

Merkittavat sopimukset

Yhtid ei ole tehnyt liiketoiminnan kannalta muita kuin Esitteessa jo mainittuja merkittavia sopimuksia.
Oikeudenkdynnit ja hallintomenettelyt

Yhtio ei ole ollut toimintansa aikana osapuolena yhdessakaan merkittavassa oikeudenkdynnissa, vadlimies-
menettelyssa tai viranomaismenettelyssa, eika johdon tiedossa ole merkittdvaa oikeudenkaynnin, viran-

omais- tai vdlimiesmenettelyn uhkaa, joka voisi vaikuttaa merkittavasti Yhtién liiketoimintaan, liiketoimin-
nan tulokseen tai taloudelliseen asemaan.
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ERAITA TALOUDELLISIA TIETOJA

Seuraavissa taulukoissa esitetaan eraita tietoja 31.3.2016 ja 31.3.2015 paattyneiltd kolmen kuukauden
jaksoilta sekd konsernitilinpaatostietoja 31.12.2015 ja 31.12.2014 ja paattyneiltd tilikausilta. Yhtion
tilintarkastamattomat osavuosikatsaukset 31.3.2016 ja 31.3.2015 paattyneilta kolmen kuukauden jaksoilta
seka Yhtidn tilintarkastetut tilinpaatokset 31.12.2015 ja 31.12.2014 paattyneilta tilikausilta on laadittu
Euroopan unionin hyvaksymien kansainvalisten tilinpaatésstandardien (“IFRS”) mukaisesti.

Yhtion tilintarkastetut tilinpdatokset 31.12.2015 ja 31.12.2014 paattyneilta tilikausilta seka tilintar-
kastamaton osavuosikatsaus 31.3.2016 paattyneelta kolmen kuukauden jaksolta on sisdllytetty tdahan
Esitteeseen viittaamalla ja ne ovat saatavilla Yhtién internetsivuilta osoitteesta
www.oravaasuntorahasto.fi/talousinformaatio. Yhtién tilinpdatdksen laskentaperiaatteita on kuvattu Yhtion
31.12.2015 paattyneen tilikauden tilinpaatdksen liitetiedoissa.

Konsernin laaja tuloslaskelma

1.000 euroa 1.1.-31.12.2015 1.1.-31.12.2014 1.1.-31.3.2016 1.1.-31.3.2015

tilintarkastettu tilintarkastamaton
Varsinaiset tuotot 10.087 6.532 2.924 2.242
Voitot/tappiot luovutuksista ja
huoneistojen kayvan arvon

muutoksista, netto 7.431 8.794 1.912 2.379
Liikevaihto yhteensa 17.519 15.327 4.836 4.621
Hoitokulut -5.075 -2.831 -1.593 -1.036
Vuokraustoiminnan kulut -507 -350 -99 -149
Hallinnon kulut -2.179 -1.379 -648 -460
Liiketoiminnan muut tuotot
ja kulut -25 -862 2 -337
Kulut yhteensa -7.786 -5.422 -2.338 -1.982
Liikevoitto 9.732 9.905 2.498 2.639
Rahoituskulut (netto) -2.640 -1.361 -629 -322
Voitto ennen veroja 7.092 8.544 1.869 2.317
Valittomat verot -161 -94 -7 -26
Tilikauden voitto/tappio 6.931 8.451 1.862 2.291

Tilikauden voiton/tappion
jakautuminen
Emoyhtion omistajille 6.931 8.451 1.862 2.291

Emoyhtion omistajille
kuuluvasta voitosta laskettu
osakekohtainen tulos
Tulos/osake, euroa 0,96 1,83 0,23 0,41

Muut laajan tuloksen erit 490 -270 -53 -10

Katsauskauden laaja
voitto/tappio 7.421 8.181 1.809 2.281

Katsauskauden laajan

voiton/tappion jakautuminen
Emoyhtion omistajille 7.421 8.181 1.809 2.281

67



Konsernitase

1.000 euroa 31.12.2015 31.12.2014 31.3.2016
tilintarkastettu tilintarkastamaton
VARAT
Pitkdaikaiset varat
Sijoituskiinteistojen kaypa arvo 195.851 130.668 207.448
Lyhytaikaiset varat
Myynti- ja muut saamiset 674 4.070 620
Rahavarat 2.790 1.990 4.880
3.464 6.059 5.500
VARAT YHTEENSA 199.315 136.728 212.948

Emoyrityksen omistajille kuuluva oma

padaoma
Osakepadoma 72.131 50.337 72.131
Osakeanti 0 7.526 0
Rahastot 13.710 1.767 16.406
Kertyneet voittovarat 1.574 1.780 6.059
Tilikauden voitto 6.931 8.451 1.862
Oma paaoma yhteensa 94.346 69.860 96.458
VELAT
Pitkaaikaiset velat 91.763 58.538 100.777
Lyhtyaikaiset velat
Korolliset velat, lainat 4.002 1.931 7.203
Ostovelat ja muut lyhytaikaiset
velat 8.541 5.906 7.739
Korkosuojauksen kdypa arvo 3 493 56
Velat yhteensa 104.969 66.868 116.490
OMA PAAOMA JA VELAT YHTEENSA 199.315 136.728 212,948

Konsernin rahavirtalaskelma

1.000 euroa 1.1.-31.12.2015 1.1.-31.12.2014 1.1.-31.3.2016 1.1.-31.3.2015

tilintarkastettu tilintarkastamaton

Liiketoiminnan rahavirrat

Myynnista saadut maksut 9.801 7.657 2.857 2.138
Maksut liiketoiminnan kuluista -7.987 -4.406 -1.866 -2.032
Liiketoiminnan rahavirta ennen

rahoituseria 1.814 3.251 991 106
Maksetut korot netto -4.165 -1.990 -1.012 -696
Maksetut verot -47 -72 -0 -21

Liiketoiminnasta kertyneet
nettorahavirrat -2.399 1.189 -21 -611

Investointien rahavirrat
Sijoituskiinteistdjen hankinta
vahennettyna hankituilla

rahavaroilla -13.778 -20.119 -7.925 -1.479
Aineellisten

kdyttbomaisuushyodykkeiden

myyntitulot 4.708 4.381 963 571
Investointeihin kaytetyt

nettorahavirrat -9.070 -15.738 -6.962 -908
Rahoituksen rahavirrat

Maksullinen oman paaoman lisdys 2.472 2.750 0 481
Lainojen nostot ja lisaykset 26.931 6.334 10.051 0
Vaihtovelkakirjan

liikkeeseenlaskusta saadut maksut 15.000 5.000 2.500 3.553
Lainojen takaisinmaksut -24.434 -2.079 -3.001 -386
Maksetut osingot -7.701 -4.600 -479 -1.732
Rahoitukseen kdytetyt

nettorahavirrat 12.268 7.405 9.071 1.916
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Rahavarojen nettovdahennys (-)
/-lisdys (+) 800 -7.143 2.090 398

Konsernin tunnusluvut

1.000 euroa 31.12.2015 31.12.2014 31.3.2016 31.3.2015
tilintarkastettu tilintarkastamaton

Liikevaihto, 1 000 € 17.519 15.327 4.836 4.621
Liikevoitto, 1 000 € 9.732 9.905 2.498 2.639
Tilikauden tulos, 1 000 € 6.931 8.451 1.862 2.291
Katsauskauden laaja voitto, 1 000 € 7.421 8.181 1.809 2.281
Tulos/osake, € 0,96 1,83 0,23 0,41
Oman paaoman tuotto, %, p.a. (ROE) 8,4 14,7 7,8 12,6
Omavaraisuusaste, % 47,4 51,1 45,3 48,7
Velkaantumisaste, %, Loan to Value 48,0 43,9 50,8 47,7
Nettovelkaantumisaste 98,5 83,0 106,9 94,7
Nettovarallisuus/osake, € EPRA

NAV(osake *11,62 *12,19 *11,34 *12,05
Taloudellinen kayttoaste, %, (€) 90,4 89,4 90,0 89,8
Toiminnallinen kayttoaste, %, (m2) 90,7 88,7 90,9 90,8
Vuokralaisvaihtuvuus/kk, % 2,3 2,1 2,3 2,2
Bruttovuokratuotto-% kayvalle

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

* EPRA Nettovarallisuus/osake, tilintarkastamaton, sisaltaen oikaisut (Luvut 31.3.2016 tunnusluvun laskennasta):
Tunnuslukua oikaistaan tarvittaessa: omaa paaomaa korjataan suojausrahaston vaikutuksella +56 tuhatta euroa,
sovituista VVK-sopimuksista lisatéan konversioiden vaikutus omaan paaomaan + 2 161 tuhatta euroa, yhteensa 98
675 tuhatta euroa

Osakkeiden lukumaarasta vahennetdaan Yhtion itsensa hallussa olevat osakkeet 787 073 osaketta, lisatéan VVK-
sopimuksien liudentava maara 277 045 osaketta, lisatadan osakelukumaara maksullisista osakeanneista, joita ei ole
rekisterdity kaupparekisteriin 0 osaketta, yhteensa 8 696 591 osaketta

EPRA NAV/osake —-tunnusluvun laskennassa ei oteta huomioon, etta Yhti6lla on kahdella eri osinko-oikeudella olevia
osakkeita vuonna 2016. Yhti6 esittaa vaihtoehtoisia tunnuslukuja (ESMA/2015/1415fi) vuokraustoiminnasta, kuten
taloudellinen ja toiminnallinen kdyttdaste ja vuokralaisvaihtuvuus, jotka ovat tyypillisid kiinteistdalalle. Esitettavat
tunnusluvut perustuvat Valtiovarainministeridon asetukseen kiinteistérahastolain nojalla annettavien tietojen
vahimmaisvaatimuksista (819/2007).

Tunnuslukujen laskentakaavat (luvut Q1 2016)

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva katsauskauden tulos

(1 862 tuhatta euroa) X 4
Tulos / osake, € = Katsauskauden osakkeiden lukumadaran painotettu keskiarvo

(8 419 546 - 8 108 308)/2

Tilikauden voitto / tappio x 100 (1 862 tuhatta euroa) x4
Oman paaoman tuotto, % = Oma paaoma (keskim. tilikauden aikana)
(ROE) (96 458 - 94 346)/2*1000

Oma paaoma x 100 (96 458)
Taseen loppusumma - saadut ennakot (212 948 - 170)

Omavaraisuusaste, % =

Konsernin osuus korollisten velkojen ulkona olevasta paaomasta

(107 980)
Velkaantumisaste, % = Asunto-osakkeiden ja muun omaisuuden velaton arvo
Loan to Value (212 948)
Nettovelkaantumisaste, % Korolliset velat - likvidit varat x 100 (107 980 - 4 880)x100

Taseen oma padaoma (96 458)
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Osakekohtainen netto-
varallisuus, EPRA

(OREIT)

Taloudellinen kayttdaste, %

(€)

Toiminnall. kayttoaste, %
(m2)

Vuokralaisvaihtuvuus

Bruttovuokratuotto-%

Nettovuokratuotto-%

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma paaoma

+- johdannaissuojauksen vaikutus

+sovittujen VVK-sopimusten vaikutus +jaettava
-tilikauden aikana jaljelld oleva maksettava osinko yhteensa osinko/osake

Osakkeiden lukumaara katsauskauden lopussa
-Yhtién hallussa olevat osakkeet
+sovittujen VVK-sopimuksien vaikutus

Katsauskauden bruttovuokrat / kk:ien lukumaara (2 800/3)

Pot. bruttovuokrat katsauskaudella / kk:ien lukumaara (3 110/3)

Katsauskauden Kkk:n viimeisen paivan vuokrattu m2 /kk:ien lkm (254 670/3)

Katsauskauden kk:n viimeisen paivan vuokrattavissa oleva m2 / kk:ien Ikm
(280 020/3)

Paattyneet sopimukset per kk (27, 25, 50)

kk:n viimeisen paivan vuokrattavissa olevat asunnot kpl (1 432,
1513, 1513)

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 eika realisoitumatonta arvonnousua.

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

Paaomamenot ja -tulot = ostoista ja myynneista seka kiinteistén
kehittdmisestad aiheutuneet tulot ja menot. My6s se osa menoista,
jota ei ole kirjattu kuluksi
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YHTION VIIMEAIKAINEN KEHITYS JA TULEVAISUUDENNAKYMAT

Seuraavassa tarkastelussa esitetddan tulevaisuutta koskevia lausumia, joihin liittyy riskeja ja
epavarmuustekijoitd. Sijoittajien on syyta perehtyd myds taman Esitteen kohdissa "Riskitekijat” ja "Muita

tulokset voivat poiketa olennaisesti kuvatuista tai esitetyistd tulevaisuutta koskevista lausumista
paateltavista tuloksista.

Viimeaikainen kehitys

Osavuosikatsauskausi 1.1.-31.3.2016

Yleistd

Orava Asuntorahasto Oyj:n hallitus vahvisti 11.1.2016 yhtidn padivitetyn strategian vuodeksi 2016.
Strategiset taloudelliset tavoitteet pysyivat muuttumattomina: osakkeen kokonaistuottotavoite on
vahintaan 10 % p.a., osinkotuottotavoite 7-10 % p.a. osakkeen nettovarallisuudelle ja luototusaste noin
50 %.

Taloudellisten tavoitteiden ohessa strategisiksi paatavoitteiksi vahvistettiin:

e oman paaoman kasvattaminen vahintdan 110 miljoonaan euroon vuonna 2016 ja keskipitkalla
aikavalilla yllapitaa vahintaan noin 20 % vuotuista kasvua
vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen hankinnan monipuolistaminen edelleen
taloudellisen kayttdasteen nostaminen yli 95 %:n
kiinteistdjen hoitokulujen saaminen 5 % ja korjauskulujen 10 % alle tilastollisen benchmarkin ja
huoneistomyynnit 5-10 % avaavan taseen sijoitusomaisuuden arvosta.

Salkunhoidon alue- ja ika jakaumatavoitteet paivitettiin. Paivitetyn aluejakaumatavoitteen mukaan
huoneistojen markkina-arvosta 53 % sijaitsee Helsingin seudulla, 22 % suurissa kaupungeissa ja 25 %
keskisuurissa kaupungeissa plus miinus noin 10 prosenttiyksikkda. Kohteiden ikajakaumatavoite sailyi
ennallaan eli 1990-luvulla ja sen jalkeen valmistuneiden kohteiden paino on 51 % ja ennen vuotta 1990
valmistuneiden kohteiden paino 49 % plus miinus noin 10 prosenttiyksikkda sijoitussalkun markkinaarvosta
laskettuna.

Yhtién hallitus ja hallinnointiyhti6 Orava Rahastot Oyj sopivat tulossidonnaisen hallinnointipalkkion
muutoksesta 17.2.2016. Tulossidonnaisen hallinnointipalkkion aitakorko nostettiin 6 prosentista 7
prosenttiin.

Orava Asuntorahasto Oyj:n maksuttomassa annissa 17.2.2016 suuntaamat 200 000 osaketta merkittiin
kaupparekisteriin  22.2.2016. Itselleen suuntaamia osakkeita yhtid voi kayttda paaomarakenteen
vahvistamiseen, liiketoiminnan kehittdmiseen ja omistuspohjan laajentamiseen seka sijoituskohteiden
hankinnalla etta liikkeeseenlaskettavilla vaihtovelkakirjalainoilla. Yhtidlle itselleen suunnattujen osakkeiden
ISIN-tunnus on FI4000197942 (kaupankayntitunnus OREITN0116). Osakkeet eivat oikeuta vuoden 2015
tuloksesta vuonna 2016 maksettaviin osinkoihin, mutta oikeuttavat osinkoihin vuonna 2017 ja siita
eteenpain. Annin jdlkeen yhtidon osakkeiden lukumaara oli yhteensa 9 206 619 osaketta.

Ylldmainitut 200 000 osaketta listattiin Helsingin Pdrssin porssilistalle ja ne olivat kaupankaynnin kohteena
23.2.2016 alkaen. Yhtié teki Nordea Suomi Oyj:n kanssa markkinatakaussopimuksen 9.3.2016 Orava
Asuntorahaston uusien osakkeiden (kaupankayntitunnus OREITNO0116) markkinatakauksesta. Sopimuksen
mukaan Nordea antaa Orava Asuntorahaston osakkeelle osto- ja myyntitarjouksen siten, etta suurin sallittu
osto- ja myyntitarjouksen valinen erotus on 4 prosenttia laskettuna ostotarjouksesta. Tarjoukset sisaltavat
vahintdan osakemaaran, jonka arvo vastaa 4.000 euroa. Sopimuksen mukainen markkinatakaus alkoi
10.3.2016.

Yhtiokokous 22.3.2016 paatti valtuuttaa hallituksen paattamaan enintaan 1,08 euron osakekohtaisen
osingon jakamisesta. Osinkoa voidaan jakaa yhteensa enintdan 8.993.772,36 euroa. Vuosineljanneksittain
maksettava osinko on jokaisessa erdssa enintaan 0,27 euroa osakkeelle. Osinkojen maksupaivat ovat
4.4.2016, 30.6.2016, 30.9.2016 ja 30.12.2016. Hallitus valtuutettiin paattdmaan osingon maarasta ja
maksusta vuosineljanneksittain edella mainittujen rajoitusten puitteissa edellyttden, etta yhtion
maksukykyisyys ei osingonmaksun seurauksena vaarannu. Hallitus valtuutettiin paattamaan
osingonmaksun tasmaytyspaivat.

Yhtiokokous  paatti 22.3.2016, ettd sijoitustoiminnan saantéihin tehdaan tulossidonnaisen
hallinnointipalkkion maksamista koskeva tdasmennys siten, etta aitakorko nostetaan 6 prosentista 7
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prosenttiin. Aitakorko on tuotto, jonka ylittdvastd tuotosta maksetaan tulossidonnaista palkkiota
hallinnointiyhtidlle.

Yhtiokokouksen paatdkselld sijoitustoiminnan saantdéja (11 § kolmas kappale) tasmennettiin
tulossidonnaisen hallinointipalkkion maardytymisen osalta. Muutettu 11 §:n kolmannen kappaleen
ensimmainen virke kuuluu seuraavasti: Tulossidonnaisena hallinnointipalkkiona Rahasto maksaa Orava
Rahastot Oyj:lle kaksikymmentd prosenttia (20%) Rahaston vuotuisesta seitseman prosentin (7 %)
aitakoron ylittavasta tuotosta. Tulossidonnainen hallinnointipalkkio lasketaan tilikauden osakekohtaisen
tuoton ja tilikauden paattavan osakkeiden lukumaaran perusteella.

Yhtidkokous paatti 22.3.2016, etta kiinteistdsijoitustoiminnan saantdjen muuttamista koskevaan 14 §:n
toiseen kappaleeseen tehdaan kiinteistérahastolain muutoksen johdosta korjaus, jonka mukaan saantéjen
muutokset tulevat voimaan kuukauden kuluttua siita, kun muutos on saatettu osakkeenomistajien tietoon
julkistamalla tieto rahaston tiedonantovelvollisuutta ja rahastoa koskevien tietojen julkistamista koskevan
10 §:n mukaisesti. Lisdksi paatettiin, ettd 14 §:n toisesta kappaleesta poistetaan tarpeettomana virke, joka
viittaa listautumista edeltéavaan aikaan. Muutettu 14 §:n toinen kappale kuuluu seuraavasti: Saantéjen
muutokset tulevat voimaan kuukauden kuluttua siita, kun muutos on saatettu osakkeenomistajien tietoon
julkistamalla tieto Rahaston tiedonantovelvollisuutta ja Rahastoa koskevien tietojen julkistamista koskevan
10 §:n mukaisesti.

Yhtidkokous paatti osakeantivaltuutuksen mydntamisesta hallitukselle siten, ettd valtuutuksen perusteella
hallitus voi paattda antaa enintdaan 6 000 000 yhtidn uutta osaketta, jotka eivat tuota lainkaan oikeutta
osinkoon vuoden 2016 aikana. Valtuutus on voimassa seuraavaan varsinaiseen yhtiékokoukseen asti ja se
kumoaa edellisen 19.3.2015 annetun valtuutuksen.

Orava Asuntorahasto Oyj:n hallitus valitsi varsinaisen yhtidkokouksen jalkeen pitamassaan kokouksessa
keskuudestaan puheenjohtajaksi Jouni Torasvirran ja varapuheenjohtajaksi Patrik Hertsbergin.
Yhtidkokoukselta saamansa valtuutuksen mukaisesti hallitus paatti, ettd Orava Asuntorahasto Oyj:n
osakkeelle (kaupankayntitunnus OREIT, ISINtunnus FI4000068614) 4.4.2016 maksettava osinko on 0,27
euroa, osingon irtoamispdiva on 23.3.2016 ja tdsmaytyspaiva on 24.3.2016. Osingon kokonaismaaraksi
muodostui 2 248 443,09 euroa.

Orava Asuntorahasto Oyj hankki 30.3.2016 23 asuinhuoneistoa ja teki 31.3.2016 sitovan
kauppasopimuksen 26 asuinhuoneiston hankinnasta yhteensa 9,6 miljoonan euron velattomilla
kauppahinnoilla. Hankittujen huoneistojen arvosta 31 % sijaitsee Helsingin seudulla, 50 % Jyvaskylassa ja
Lahdessa, ja loput 19 % keskisuurissa kaupungeissa. Uusia vuokraamattomia huoneistoja kokonaisuuteen
sisaltyi 26 kappaletta velattomalta kauppahinnaltaan 7,1 miljoonaa euroa.

Osavuosikatsauskauden 1.1.-31.3.2016 jalkeiset tapahtumat

Yhtid teki 18.4.2016 Collector Bank AB:n kanssa 10 miljoonan euron lainasopimuksen seka hankintojen
ettd vanhojen lainojen uudelleen rahoittamiseksi. Laina nostettiin kolmessa erdssa, viimeisin era
19.5.2016. Vanhoja lainoja maksettiin pois 5,1 miljoonalla eurolla, hankintoja on rahoitettu noin 2,2
miljoonalla eurolla esitteen paivamaaraan mennessa.

Orava Asuntorahasto Oyj:n maksuttomassa annissa 20.4.2016 itselleen suuntaamat 200 000 osaketta
merkittiin kaupparekisteriin 22.4.2016. Itselleen suuntaamia osakkeita yhti6 voi kayttaa padomarakenteen
vahvistamiseen, liiketoiminnan kehittdmiseen ja omistuspohjan laajentamiseen seka sijoituskohteiden
hankinnalla etta liikkeeseenlaskettavilla vaihtovelkakirjalainoilla. Yhtidlle itselleen suunnattujen osakkeiden
ISIN-tunnus on FI4000197942 (kaupankayntitunnus OREITNO116). Osakkeet eivat oikeuta vuoden 2015
tuloksesta vuonna 2016 maksettaviin osinkoihin, mutta oikeuttavat osinkoihin vuonna 2017 ja siita
eteenpain. Annin jalkeen yhtidn osakkeiden lukumaara oli yhteensa 9 406 619 osaketta. Yllamainitut 200
000 osaketta listattiin Helsingin Poérssin poérssilistalle ja ne olivat kaupankdynnin kohteena 26.4.2016
alkaen.

Yhtién hallitus teki kokouksessaan 20.4.2016 paatoksen, ettd yhtion hallussa olevien omien, vuoden 2015
tuloksesta maksettavaan osinkoon oikeuttavien osakkeiden (679 052 OREIT-osaketta) mitatéinti tehdaan
heti, kun on saatu Konserniverokeskukselta vahvistus, ettd veronhuojennuslaki ei aseta mitatdinnille
esteita. Yhtid sai vastauksen kyselyynsa 29.6.2016 ja mitatdintipaatés uusittiin 5.7.2016. Osakkeiden
mitatéinnin rekisterdinti suoritetaan Antiosakkeiden rekisterdinnin yhteydessa arviolta 8.7.2016. Yhtio6 ei
voi luovuttaa edelld mainittuja vuoden 2015 tuloksesta maksettavaan osinkoon oikeuttavia osakkeita,
koska yhtiokokouksen 22.3.2016 tekeman osingonjakopaatoksen mukaan osinkoa voidaan jakaa vain
osakkeille, jotka oli liikkeeseenlaskettu viimeistaan 1.3.2016 eivatka Yhtién omassa hallussa.
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Yhtié on hankkinut 30.6.2016 tehdyilla sitovilla kauppasopimuksilla rakennusliikkeilta 23 asuinhuoneistoa
yhteensa 6,7 miljoonan euron velattomilla kauppahinnoilla. Hankittujen huoneistojen arvosta 36 %
sijaitsee Helsingin seudulla, 55 % suurissa kaupungeissa, ja loput 9 % keskisuurissa kaupungeissa.
Hankitut huoneistot ovat uusia ja vuokraamattomia. Yhtié hankki Asunto Oy Turun Aurajoen Helmesta 3
huoneistoa, Asunto Oy Turun Sataman Ta&hdesta 5 huoneistoa, Asunto Oy Raision Kertunpuistosta 3
huoneistoa, Asunto Oy Forssan Hellaanpuistosta 3 huoneistoa, Asunto Oy Vantaan Popliinista yhden
huoneiston, Asunto Oy Vantaan Paddingtonista 2 huoneistoa, Asunto Oy Helsingin Umbrasta 2 huoneistoa,
Asunto Oy Espoon Tiilentekijasta 2 huoneistoa ja Asunto Oy Malskin Kruunu Lahdesta 2 huoneistoa.
Hankittujen huoneistojen yhteispinta-ala oli yhteensa 1 832 nelidmetria. Asunto Oy Helsingin Umbran
arvioitu valmistumisaika on joulukuu 2016. Kauppojen loppuunsaattaminen tapahtuu, kun osakkeisiin
kohdistuvat vyhti6lainaosuudet on saatu laskettua, kuitenkin viimeistdan elokuussa 2016. Maksut
suoritetaan kassavaroilla. Asunto Oy Helsingin Umbran maksu tapahtuu huoneistojen valmistuttua. Kaupat
eivat olleet lahipiirikauppoja.

31.3.2016 paattynyt kolmen kuukauden katsauskausi verrattuna 31.3.2015 pdattyneeseen kolmen
kuukauden katsauskauteen

Tulos

Konsernin liikevaihto katsauskaudella oli yhteensa 4,8 miljoonaa euroa (Q1 2015: 4,6 miljoonaa euroa).
Liikevaihto jakautui tuottoihin vuokraustoiminnasta 2,9 miljoonaa euroa (Q1 2015: 2,2 miljoonaa euroa)
seka voittoihin 1,9 miljoonaa euroa (Q1 2015: 2,4 miljoonaa euroa). Tuotot vuokraustoiminnasta sisaltavat
vuokratuotot ja kayttdkorvaukset. Voitot muodostuvat huoneistojen kdyvan arvon muutoksesta, 2,1
miljoonaa euroa (Q1 2015: 2,5 miljoonaa euroa) seka sijoituskiinteistdjen myyntitappioista ja myytyjen
huoneistojen valityspalkkioista, jotka olivat yhteensa 181 tuhatta euroa (Q1 2015: 100 tuhatta euroa).

Liikevoitto oli 2,5 miljoonaa euroa (Q1 2015: 2,6 miljoonaa euroa).

Katsauskauden voitoksi muodostui 1,9 miljoonaa euroa (Q1 2015: 2,3 miljoonaa euroa). Laajan tuloksen
erat olivat -53 tuhatta euroa (Q1 2015: -10 tuhatta euroa) ja katsauskauden laaja voitto 1,8 miljoonaa
euroa (Q1 2015: 2,3 miljoonaa euroa).

Kulut

Liiketoiminnan kulut yhteensé olivat 2,3 miljoonaa euroa (Q1 2015: 2,0 miljoonaa euroa), josta hoitokulut
ja vuosikorjaukset olivat 1,6 miljoonaa euroa (Q1 2015: 1,0 miljoonaa euroa) seka tulossidonnainen
hallinnointipalkkio 0,0 miljoonaa euroa (Q1 2015: 0,3 miljoonaa euroa).

Kulujen kasvu on paadasiassa seurausta toiminnan laajentumisesta.

Tase ja rahoitus

Rahoituskulut (netto) olivat 1.1.-31.3.2016 valisena aikana yhteensa 0,6 miljoonaa euroa (Q1 2015: 0,3
miljoonaa euroa) ja konsernin lainojen lyhennykset olivat yhteensa 3,0 miljoonaa euroa (Q1 2015: 0,4

miljoonaa euroa).

Yhtion korolliset lainat ja asunto-osakeyhtididen osakkeisiin kohdistuvat yhtiélainat olivat 31.3.2016
yhteensa 108,0 miljoonaa euroa (31.12.2015: 95,8 miljoonaa euroa). Yhtién velkaantumisaste oli 50,8 %.

Taseen pitkaaikaisiin velkoihin sisaltyy naiden lisdksi myds vuokralaisten maksamia vuokravakuuksia 0,7
miljoonaa euroa (31.12.2015: 0,7 miljoonaa euroa). Sijoituskohteiden kaypa arvo oli 31.3.2016 yhteensa
207,4 miljoonaa euroa (31.12.2015: 195,9 miljoonaa euroa). Taseen loppusumma oli 212,9 miljoonaa
euroa (31.12.2014: 199,3 miljoonaa euroa).

Omavaraisuusaste 31.3.2016 oli 45,3 % (31.12.2015: 47,4 %).

Osavuosikatsauksen 31.3.2016 mukainen Yhtion osakekohtainen nettovarallisuus oli 11,46 euroa
(31.12.2015: 11,64 euroa) ja oikaistu osakekohtainen nettovarallisuus 10,88 euroa (31.12.2015: 11,64
euroa).

Rahoituksen ldhteet ja maksuvalmius
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Yhtidéssa pyritaan jatkuvasti arvioimaan ja seuraamaan liiketoiminnan vaatiman rahoituksen maaraa, jotta
konsernilla olisi tarpeeksi likvideja varoja toiminnan rahoittamiseksi. Rahoituksen saatavuuden riskid on
alennettu saanndllisilld neuvotteluilla useiden rahoittajien kanssa ja joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskulla.
Yhti6 arvioi pystyvansa uudistaman erdaantyvat lainat tulevina vuosina.

Yhtié kdayttda hankintojensa rahoittamisessa rahalaitosten vaihtuvakorkoisia lainoja, jotka on suojattu
koronvaihtosopimuksilla. Yhtiolla oli koronvaihtosopimuksilla suojattuja vaihtuvakorkoisia lainoja
31.3.2016 yhteensa 6,0 miljoonalla eurolla. Yhti¢ teki katsauskauden jalkeen Collector Bank AB:n kanssa
10 miljoonan euron lainasopimuksen sekd hankintojen ettd vanhojen lainojen uudelleen rahoittamiseksi.
Laina nostettiin kolmessa erdssd, viimeisin era 19.5.2016. Laina on suojattu kokonaisuudessaan
koronvaihtosopimuksella.

Yhtioé on tehnyt vuodesta 2014 kymmenia vaihtovelkakirjalainasopimuksia. Taman Esitteen paivamaaraan
mennessa vuonna 2016 tehdyt vaihtovelkakirjalainasopimukset on esitetty seuraavassa taulukossa:

Paivamaara Vaihtovelkakirjalainan maara Lainanantaja
(euroa)

13.1.2016 250.000 Oy Creative Investor Ab

13.1.2016 250.000 BVI-tuote Oy

18.1.2016 250.000 Oy Creative Investor Ab

18.1.2016 250.000 BVI-tuote Oy

2.2.2016 250.000 Oy Creative Investor Ab

2.2.2016 250.000 BVI-tuote Oy

22.2.2016 250.000 BVI-tuote Oy

22.2.2016 250.000 Oy Creative Investor Ab

21.3.2016 250.000 BVI-tuote Oy

21.3.2016 250.000 Oy Creative Investor Ab

29.3.2016 250.000 Oy Creative Investor Ab

29.3.2016 250.000 BVI-tuote Oy

30.3.2016 1.500.000 Royal House Oy

1.4.2016 1.000.000 Royal House Oy

22..4.2016 250.000 Oy Creative Investor Ab

22.4.2016 250.000 BVI-tuote Oy

9.5.2016 250.000 BVI-tuote Oy

9.5.2016 250.000 Oy Creative Investor Ab

7.6.2016 250.000 Oy Creative Investor Ab

7.6.2016 250.000 BVI-tuote Oy

Mahdollisesti  konvertoitava osakemaara riippuu  Yhtidn osakekurssista konvertointipaivana.
Vaihtovelkakirjalainasopimuksilla vuoden 2016 aikana konvertoitujen osakkeiden maara Yhtion osakkeiden
kokonaislukumaarasta Esitteen paivamaarana (eli lukuun ottamatta Antiosakkeita) on n. 7 %.

Lainana olevien vaihtovelkakirjalainasopimusten laina-aika on kuusi kuukautta ja seka lainanantajalla etta
Yhtiélla on oikeus konvertoida laina Yhtién osakkeiksi. Osakkeiden merkintahinta on Yhtion osakkeen
merkintailmoituksen esittamispaivan ja sita edeltdvan kaupankayntipdivan vaihdoilla painotettujen
osakekurssien keskiarvo Helsingin Pérssin porssikaupankdynnissa. Merkintahinta maksetaan kuittaamalla
vaihtovelkakirjalainan padomaan perustuvat saatavat merkintahintaa vastaan. Osakkeiden merkintdhinnan
maarittamisessa hintaan ei lueta porssissa tehdyista blokkikaupoista saatuja hintoja.

Saanndllisten vuokratuottojen ja kayttdkorvausten ennustetaan kattavan hoitokulut, vuokraustoiminnan
kulut, hallinnon kulut, liiketoiminnan muut kulut ja rahoituskulut. Yhtidn suunnitelmien mukaisesti
jatketaan yksittaisten huoneistojen myyntia ja lyhennetaan suunnitelman mukaisia korollisia lyhytaikaisia
velkoja.
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Konsernin johdannaisvelkoihin kuulumattomat pankkilainat sopimuksiin perustuvien juoksuaikojen mukaan
sekd muut korolliset lainat katsauskauden lopussa esitetédan seuraavassa taulukossa. Esitettavat luvut ovat
lainasopimuksiin perustuvia diskonttaamattomia rahavirtoja lainojen lyhennyksista.

. Aleilvuotta  1-5vuotta Yli5vuotta

| Korolliset lainat, 1000 euroa 31.3.2016 | 7.203 | 38.467 | 62.310 \

Yhti6 teki 18.4.2016 Collector Bank Ab:n kanssa 10 miljoonan euron lainasopimuksen. Lainalla maksettiin
pois vanhoja lainoja 5,1 mijoonalla eurolla.

Kassavirta

Vuokrasopimusten yhteenlaskettu kassavirta 1.4.2016 oli 1,0 miljoonaa euroa kuukaudessa (Q1 2015: 0,8
miljoonaa euroa). Rahavarat 31.3.2016 olivat 4,9 miljoonaa euroa (31.12.2015: 2,8 miljoonaa euroa).

Asuinhuoneistot ja vuokraustoiminta

Vuokraustoiminnan kdyttdasteet olivat katsauskaudella vuoden 2015 tasolla. Taloudellinen vuokrausaste
1.1.-31.3.2015 0li 90,0 % (1.1.-31.3.2015: 89,8 %).

Yhtiélla oli 31.3.2016 yhteensa 1.736 asuinhuoneistoa (Q1 2015: 1.456 kpl). Vuokrasopimuksia oli

katsauskauden paattyessa 1.408 kappaletta (Q1 2015: 1.208) ja myytavana oli 115 huoneistoa (Q1 2015:
105).

Vuokrasalkun bruttovuokratuotto, % | 6,8 6,8
Vuokrasalkun nettovuokratuotto, % 3,6 4,0
Taloudellinen kayttbaste, % 90,0 89,8
Toiminnallinen kayttbaste, % 90,9 90,8
Vuokralaisvaihtuvuus/kk, % 2,3 2,2

Paattyneita sopimuksia kolmannella vuosineljannekselld oli yhteensd 102 kappaletta (Q1 2015: 78).
Vuokrasaamiset 31.3.2016 olivat yhteensa 228 tuhatta euroa (Q1 2015: 187 tuhatta euroa).
Tulevaisuudennakymat

Yhti6 toistaa 18.5.2016 antamansa ennusteen ja arvioi edelleen, ettd vuonna 2016 Yhti6lla on kohtalaisen
hyvat edellytykset vyllapitaa hyvda kannattavuutta ja saavuttaa 10 prosentin oman pdaoman
kokonaistuottotavoitteensa. Sijoitussalkun nykyisten asuntojen arvonmuutoksen odotetaan muodostuvan
hieman positiiviseksi kuluvana vuonna. Brutto- ja nettovuokratuoton arvioidaan pysyvan likimain viime
vuoden tasolla. Kohteiden hankintojen euromaaraisen tulosvaikutuksen odotetaan edelleen sailyvan
vuoden 2015 suuruusluokassa. Mydskaan hoito- ja korjauskustannusten suhteessa sijoitusomaisuuden
arvoon ei arvioida tapahtuvan olennaista muutosta edellisvuoteen nahden.

Yhtion tilintarkastajan lausunto tulosennusteesta on taman Esitteen liitteena E.

Edelld kohdassa “Tulevaisuudenndkymé&t” on esitetty tyypillisia tekijoitd, jotka voivat vaikuttaa
heikentévésti Yhtion tuloskehitykseen ja kannattavuuteen. On kuitenkin syytd huomioida, ettd luettelo ei
ole tyhjentdvd ja on olemassa muitakin tekij6éitd, jotka voivat vaikuttaa negatiivisesti Yhtién
tuloksentekokykyyn ja kannattavuuteen.

Yhtié ei pysty vaikuttamaan toimialaan liittyvddn sééntelyyn, mahdollisiin alaa koskeviin veronluonteisiin
maksuihin seka yleiseen osake- ja korkomarkkinoiden kehitykseen, joilla on vaikutusta Yhtién toimintaan
seké tuloksentekokykyyn ja kannattavuuteen.

Tdssa esitetyt arviot perustuvat Yhtion Esitteen pdivamé&ardna vallitsevaan ndkemykseen Yhtién ja sen
olemassa olevien liiketoiminta-alueiden kehityksesta. Yllé esitetyt tiedot siséltdvét tulevaisuutta koskevia
lausumia. Nédma lausumat eivét ole tae Yhtién liiketoiminnan, tuloksen ja/tai taloudellisen aseman
kehityksesta tulevaisuudessa. Yhtion liiketoiminta, tulos ja taloudellinen asema voivat olennaisesti poiketa
ndissad tulevaisuutta koskevissa lausumissa nimenomaisesti tai epdsuorasti esitetyistd tiedoista, muun
muassa Esitteessd kohdassa "Riskitekijat” kuvattujen syiden vuoksi. Sijoittajaa kehotetaan suhtautumaan
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varauksella edelld mainittuihin lausumiin ja huomioimaan myds markkinatilanteeseen liittyvat
epdvarmuustekijét.

Investoinnit
Yhtié ei ole tehnyt tdssd Esitteessa mainitsemattomia merkittavia investointeja 31.3.2016 paattyneen
osavuosikauden jalkeen tdman Esitteen paivamaaraan mennessa. Yhti6lla ei ole tallda hetkelld kdaynnissa

tdssd Esitteessa mainitsemattomia merkittavia investointihankkeita, eika Yhtion johto ole tehnyt paatodksia
téllaisista tulevista investoinneista.

Kadyttopadaomaa koskeva lausunto

Yhtién hallituksen kasityksen mukaan Yhtion kayttépadaoma on riittdva kattamaan Yhtién nykyiset tarpeet
taman Esitteen julkaisua seuraavan 12 kuukauden ajaksi.

Osavuosikatsauksen 1.1.-30.6.2016 julkistaminen

Yhtion osavuosikatsaus katsauskaudelta 1.1.-30.6.2016 julkistetaan arviolta 18.8.2016.
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PAAOMARAKENNE JA VELKAANTUNEISUUS

Seuraavassa taulukossa on esitetty Yhtion paaomarakenne ja velkaantuneisuus konsernitasolla 31.3.2016.
Tiedot perustuvat Yhtion IAS 34:n mukaisesti laadittuun osavuosikatsaukseen 31.3.2016 paattyneelta
kolmen kuukauden jaksolta. Taulukkoa tulee lukea yhdessa Esitteen muiden tietojen ja Esitteeseen
viittaamalla sisédllytettyjen Yhtion konsernitilinpadtdstietojen kanssa.

1.000 euroa Toteutunut 31.3.2016

PAAOMARAKENNE

Lyhytaikainen korollinen
vieras padaoma

Vakuudellinen 6.918
Vakuudeton 285
Yhteensa 7.203

Pitkdaikainen korollinen
vieras padaoma

Vakuudellinen 45.276
Vakuudeton 55.501
Yhteensa 100.777
Oma pdadoma

Osakepdadaoma 72.131
Osakeanti 0
Sijoitetun vapaan oman

padoman rahasto 16.462
Suojausrahasto -56
Kertyneet voittovarat 6.059
Tilikauden tulos 1.862
Yhteensa 96.458

Oma padoma ja korolliset
velat yhteensa 197.235

Paaomarakenteessa ja velkaantuneisuudessa ei ole tapahtunut olennaisia muutoksia 31.3.2016 jalkeen.
Yhti6lla oli kassavaroja 31.3.2016 yhteensa 4,9 miljoonaa euroa. Ensimmaisen vuosineljanneksen osingot,
2,25 miljoonaa euroa maksettiin 4.4.2016. 31.3.2016 osingot oli merkitty velaksi taseeseen. Toisen
vuosineljdnneksen osingot 2,25 miljoonaa euroa maksettiin 30.6.2016. Osinkojen maksu rahoitettiin
paaosin asuinhuoneistojen myynneista saaduilla varoilla. Yhti6 teki Collector Bankin kanssa 10 miljoonan
euron limiittisopimuksen, jolla maksettiin sijoituskiinteistdjen hankintoja seka lyhennettiin valiaikaisia
lainoja 5,1 miljoonalla eurolla. Vaihtovelkakirjalainasopimuksia on konvertoitu omaksi paaomaksi 1,35
miljoonalla eurolla. Hankittujen sijoituskiinteistéjen yhtiélainaosuudet korottivat velkaantuneisuutta 5,3
miljoonalla eurolla. Hankintojen ja huhti-toukokuun arvonmuutoksen tulosvaikutuksen arvioidaan olevan
noin miljoona euroa positiivinen.
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Taulukon tiedot perustuvat
31.3.2016 tilanteeseen.

1.000 euroa

NETTOVELKAANTUNEISUUS

A) Rahavarat

B) Likvidit varat (kuvaus sisallostad)
C) Lyhytaikaiset sijoitukset

D) Likviditeetti (A+B+C)

E) Korolliset saatavat

F) Lyhytaikaiset velat
rahoituslaitoksilta

G) Lyhytaikaiseksi laskettava osa
pitkaaikaisista veloista

H) Muut lyhytaikaiset velat

I) Lyhytaikaiset korolliset velat
(F+G+H)

J) Lyhytaikaiset nettovelat (I-E-
D)

K) Pitkaaikaiset velat
rahoituslaitoksilta

L) Joukkovelkakirjalainat

M) Muut pitkaaikaiset velat

N) Pitkaaikaiset korolliset velat
(K+L+M)

0) Pitkdaikainen
nettovelkaantuneisuus (J+N)

31.3.2016
Toteutunut
Tilintarkastamaton

853

0
6.350

7.203

2.323

81.395
19.382

0
100.777

103.100

Yhtié on antanut joukkovelkakirjan ja muiden lainojensa vakuudeksi omistamiaan asunto-osakeyhtididen

osakkeita ja asunto-osakeyhtiét ovat antaneet velkojensa vakuudeksi
Joukkovelkakirjalainan vakuudeksi

annettujen asunto-osakeyhtididen

osakkeiden

kiinnityksia kiinteistdon.

markkina-arvo

31.12.2015 oli yhteensa noin 80 miljoonaa euroa ja pankkilainan vakuudeksi annettujen osakkeiden noin
12 miljoonaa euroa (ulkopuolisen arvioitsijan arvot).
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YHTION JOHTO JA HALLINTO

Yleista

Yhtié noudattaa toiminnassaan Suomen lainsaadantda, Yhtidn yhtidjarjestysta ja hallituksen maarittelemia
hallintoperiaatteita seka Yhtion kiinteistdsijoitustoiminnan saantéja. Lisaksi Yhtié noudattaa soveltuvin osin
Helsingin Pdrssin saantdja ja ohjeita seka Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n julkaisemaa Suomen
listayhtididen hallinnointikoodia silld poikkeuksella, ettd Yhtion hallitukseen ei kuulu naisjasentd, ja etta
Yhtién hallitus ei ole nimittéanyt valiokuntia. Suomen listayhtididen hallinnointikoodin suosituksen mukaan
hallituksessa on oltava molempia sukupuolia. Yhtién hallituksen kokoonpano ei tdlta osin tdyta suositusta.
Yhtion perustamis- ja perustamisen jalkeisessa kasvuvaiheessa sen avainhenkilét ovat muodostaneet
yhtién hallituksen yhdessa paaomistajien kanssa. Avainhenkiléiden ja pddomistajien joukossa ei ole ollut
naishenkil6itd. Yhtion toiminnan laatu ja laajuus sekd toimiala huomioiden Yhtién on ollut haasteellista
I6ytaa sopivia ehdokkaita hallitustydn painopistealueiden mukaisesti. Yhtidon tavoitteena on tayttaa
hallinnointikoodin suositus myds hallituksen kokoonpanon osalta. Konsernin koko ja toiminnan laajuus
huomioon ottaen Yhtié on katsonut, etta ainakaan viela erillisia valiokuntia ei tarvita.

Yhtion hallinto on Osakeyhtiélain mukaan jaettu yhtiékokouksen, hallituksen ja toimitusjohtajan kesken.
Osakkeenomistajat kayttavat heille kuuluvia oikeuksia padasiallisesti yhtiokokouksessa, jonka kutsuu
tavallisesti koolle Yhtion hallitus. Yhtiékokous on lisdksi pidettdava, jos yhtiokokouksen pitdmista vaatii
kirjallisesti Yhtion tilintarkastaja tai osakkeenomistajat, joiden osakkeet edustavat vahintaan yhta
kymmenesosaa kaikista Yhtion liikkeeseen laskemista osakkeista.

Hallitus

Yhtién hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta huolehtii hallitus, johon yhtiéjarjestyksen
mukaan kuuluu vahintadn kolme (3) ja enintdan kahdeksan (8) jasenta. Yhtiokokous valitsee hallituksen
jasenet. Hallituksen jasenten toimikausi paattyy vaalia seuraavan varsinaisen yhtiokokouksen paattyessa.
Hallitus valitsee keskuudestaan puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan.

Osakeyhtiélain mukaan hallitus huolehtii Yhtion hallinnosta ja sen toiminnan asianmukaisesta
jarjestamisesta. Lisaksi hallitus vastaa siita, etta Yhtion kirjanpidon valvonta on asianmukaisesti jarjestetty.
Hallituksen tehtaviin kuuluu lisdksi Yhtidon strategiasta paattaminen, toimintasuunnitelman ja budjetin
vahvistaminen, osavuosikatsauksien, tilinpaatdksen ja toimintakertomuksen kasitteleminen ja hyvaksynta.
Hallitus p&attaa strategisesti tai taloudellisesti merkittavistd investoinneista, yritysostoista seka
vastuusitoumuksista, hyvaksyy Yhtion rahoituspolitiikan, vahvistaa Yhtion riskienhallinta- ja
raportointimenettelyn seka paattaa Yhtion palkitsemis- ja kannustinjarjestelmasta. Hallitus myds paattaa
Yhtién rakenteesta, vastaa osinkopolitiikasta ja osakasarvon kehittymisestd, nimittaa Yhtion
toimitusjohtajan ja paattaa hanen tydsuhde-eduistaan, paattaa toimitusjohtajan sijaisen nimittamisesta ja
vastaa muista hallitukselle Osakeyhtidlaissa tai muualla saddetyista tehtavista. Taman lisaksi Yhtion hallitus
paattaa seuraavista sijoitustoimintaan liittyvista asioista:

(i) Sijoituskohteiden hankinta tai luovutus, mikali kauppahinta ylittaa 10 prosenttia koko
padomasta;

(i) kiinteiston hankinta tai luovutus;

(iii) vieraan paaoman ottaminen; seka

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

ja niiden muuttaminen.

Yhtién hallitus voi valtuuttaa toimitusjohtajan ja Hallinnointiyhtién johdon tekemadan ii) - iv) kohdassa
mainitut sijoitustoimintaa koskevat paatokset tietyissa rajoissa. Muista sijoituspaatoksista ja
sijoitustoiminnan operatiivisesta johtamisesta vastaa toimitusjohtaja tai maardaamansa, ellei Yhtiota
koskevasta lainsaadanndsta muuta johdu.

Yhtigjarjestyksen 6 §:n nojalla Yhtiélld on toimitusjohtaja, jonka nimittda ja erottaa hallitus.
Yhtidjarjestyksen 7 §:n nojalla Yhtiota edustavat hallituksen puheenjohtaja ja toimitusjohtaja kumpikin
yksin, sekda hallituksen jasenet kaksi yhdessa. Lisaksi hallitus voi antaa nimetyille henkiléille oikeuden
edustaa Yhtiota kullekin erikseen yhdessa hallituksen jasenen kanssa tai kaksi yhdessa.
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Yhtién hallitukseen kuuluvat tdman Esitteen paivamaarana seuraavat henkil6t:

Syntyma- Hallituksessa

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

Jouni Torasvirta on ollut Yhtion hallituksen puheenjohtaja sen perustamisesta 30.12.2010 lahtien.
Torasvirta on ollut Hallinnointiyhtion hallituksen jasen ja toimitusjohtaja sen perustamisesta toukokuusta
2009 lahtien. Torasvirta on ollut noin kaksikymmenta vuotta eri tehtdvissa Nasdaq OMX -konsernissa ja
sen edeltdjissa. Nasdaq OMX:ssa Torasvirta oli maaliskuusta 2008 marraskuuhun 2008 Senior Vice
President vastuualueenaan Equities Markets, laajennetun johtoryhman jasen ja Nasdaq OMX Helsingin
toimitusjohtaja. OMX:ssa Torasvirta oli tammikuusta 2006 helmikuuhun 2008 President vastuualueena
kaupankdyntipalvelut, 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 P&rssin
toimitusjohtaja syyskuusta 2003 tammikuuhun 2006. HEX-konsernissa Torasvirta oli 2000-luvun alussa
muun muassa markkinapaikan ja kaupankdynnin johtaja, konsernin johtoryhman jasen ja
Arvopaperipalvelut-liikketoimintajohtaja. 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 Porssin 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 Yhtion hallituksen jasen sen perustamisesta 30.12.2010 lahtien. Rautiainen
on toiminut vuodesta 1996 kiinteistdsijoittajana. Sijoitukset ovat olleet padasiassa sijoituksia asuntoihin.
Tassa toiminnassa Rautiainen on ollut Avaintalot Oy:n ja Suomen Lahidasunnot Oy:n toimitusjohtaja
vuodesta 2004 seka 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 Kiinteistét
Oy:n ja Suomen Lahidasunnot Oy:n hallituksen jasen. Rautiainen on Sysmalantien Kiinteistét Oy:n
hallituksen jasen ja toimitusjohtaja. Rautiainen oli vuodesta 1993 vuoteen 1996 Jyvaskylan palvelualojen
oppilaitoksen talouspaallikkd. Vuosina 1982-1993 Rautiainen oli valtion kiinteistdistd huolehtineen
rakennushallituksen alaisen Keski-Suomen rakennuspiirin hallintopaallikké. Rautiainen on lisaksi noin
sadan kiinteistdosakeyhtion, asunto-osakeyhtién ja muun osakeyhtion hallituksen jasen tai hallituksen
puheenjohtaja. Rautiainen on koulutukseltaan ekonomi.

Patrik Hertsberg on ollut Yhtién hallituksen jasen 19.3.2015 Iahtien. Hertsbergilla on pitkéd kokemus
pankki- ja padaomamarkkinoilta. Talla hetkella han on osakkaana Merasco Oy:ssa. Ennen tatd han toimi 15
vuotta Svenska Handelsbanken Oy:n eri tehtavissé 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 sekd@ Oy Fixura Ab:n hallituksen jasen.
Lisaksi han on toiminut vuoteen 2014 asti hallituksen jasenenda MCZ-Konsultointi Oy:ssa. Hertsberg on
koulutukseltaan KTM Svenska Handelshégskolanista ja on myo6s suorittanut Harvard Business Schoolin
Advanced Management Programin.

Mikko Larvala on ollut Yhtién 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:ssa vuosina 2009-2010, Maajohtaja ja Vice
President HSH Nordbank AG:ssd vuosina 2005-2008, Vice President Aareal Bank AG:ssa 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, lakimiehena ja avustava lakimies Perimistoimisto Contant
Oy:ssa vuosina 1989-1993. Larvala on ollut hallituksen jasen myds RH Offices Oy:ssd vuodesta 2012,
Resprobo Oy:ssa vuodesta 2010, RB Jyvaskyla Oy:ssa vuodesta 2010, TT Jyvaskyld 1 Oy:ssa vuodesta
2014 seka muutamissa kiinteistdyhtidissa. Larvala on koulutukseltaan OTK, varatuomari ja KTM.

Veli Matti Salmenkyld on ollut Yhtién hallituksen jdsen sen perustamisesta 30.12.2010 Iahtien.
Salmenkyla on ollut Yhtién toimitusjohtaja maaliskuusta 2011 helmikuuhun 2014. Salmenkyld on ollut
myds Hallinnointiyhtién hallituksen puheenjohtaja joulukuusta 2009 toukokuuhun 2016 seka talous- ja
hallintojohtaja marraskuusta 2009. Salmenkyléa on ollut Comptel Oyj:n talous- ja hallintojohtaja seka
johtoryhmadn jasen elokuusta 2006 huhtikuuhun 2009. Salmenkyla on ollut Pretax-konsernissa lokakuusta
2003 elokuuhun 2006 muun muassa Pretax City Oy:n toimitusjohtaja. Ennen Pretaxia Salmenkyla oli
toistakymmentd vuotta HEX-konsernissa muun muassa konsernin johtoryhman jasen, Arvopaperipalvelut-
liiketoimintajohtaja, talous-, henkiloést6- ja hallintojohtaja sekd tilinhoitajayhteis6jen HEX Securities
Services Oy:n ja HEX Back Office and Custody Services Oy:n toimitusjohtaja. Salmenkyld on ollut
hallituksen puheenjohtaja Kauppahuone Salmenkyla Oy:ssa vuodesta 1991. Salmenkyld on ollut Kiinteist6
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. Liséksi Valjakka on Godoinvest Oy:n ja Lansi-
Suomen Vuokratalot Oy:n toimitusjohtaja, hallituksen varapuheenjohtaja Suomen Sddstadjien Kiinteistot
Oyj:ssa, hallituksen puheenjohtaja Avaintalot Oy:ssé ja Auroinkohalssi Rakennus Oy:ssa seka hallituksen
puheenjohtaja useissa kiinteist6- ja asunto-osakeyhtidissa. Valjakka on ollut toimitusjohtaja vuodesta 1992
vuoteen 2004 Valjakka Oy:ssd, jonka toimiala kattoi kiinteistdkonsultoinnin, -arvioinnin ja valityksen.
Ennen vuotta 1992 Valjakka toimi SKV Yrityspalveluissa. Valjakka on lisdksi kymmenien kiinteistd- ja
asunto-osakeyhtididen hallituksen jasen tai hallituksen puheenjohtaja. Valjakka on koulutukseltaan OTK.

Yhtion johto

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

Pekka Peiponen on toiminut Yhtion toimitusjohtajana helmikuusta 2014 alkaen. Peiponen on toiminut
Hallinnointiyhtion hallituksen jasenena vuodesta 2014 alkaen ja Hallinnointiyhtion johtajana lokakuusta
2013 alkaen. Peiponen on ollut Finanssivalvonnan hallintopaallikkd kesakuusta 2009 lokakuuhun 2013 seka
johtavana konsulttina STP Solutions Oy:ssa vuosina 2008-2009. Peiponen on vuodesta 1999 vuoteen 2008
toiminut eri tehtavissa HEX- ja sittemmin NASDAQ OMX -konsernissa. Vuodesta 1988 vuoteen 1997
Peiponen on toiminut Suomen Optiomeklarit Oy:ss@ erindisissa johtotehtdvissa. Peiponen on
koulutukseltaan KTM.

Hallinnointiyhtién johto

Hallinnointiyhtion palveluksessa on viisi henkiléa. Toimitusjohtajana toimii Jouni Torasvirta ja talous- ja
hallintojohtajana Veli Matti Salmenkyla. Hallintoyhtion sijoittajapalvelujen ja kiinteisténhallinnan johtajana
toimii Pekka Peiponen. Hallinnointiyhtion padanalyytikko on Mikael Postila.

Hallituksen jasenten ja johdon palkkiot

Yhtién johdolle ei ole maksettu palkkioita. Hallituksen jasenen 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 vuonna 2015 ja vuoden 2016 ensimmaiseltd kuudelta kuukaudelta olivat
yhteensa:

2015 (1000 2016 H1(1000

Nimi

euroa) euroa)
Jouni Torasvirta 37 18
Peter Ahlstrém 4 -
Patrik Hertsberg 17 10
Mikko Larvala 21 10
Tapani Rautiainen 21 10
Veli Matti Salmenkyla 21 10
Timo Valjakka 20 10
Yhteensa 143 68

Taman Esitteen pdaivamaaraan mennessa hallituksella on ollut 11 kokousta vuonna 2016.
Erdita tietoja hallituksen jasenista ja toimitusjohtajasta

Tiedot konkurssi- ja selvitystilamenettelyisté ja petoksiin liittyvistd tuomioista/vireilld olevista
menettelyista

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

u saanut tuomioita liittyen petosrikoksiin tai -rikkomuksiin;

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

= ollut oikeus- tai valvontaviranomaisen (mukaan lukien ammattialajarjestdt) syytteen ja/tai
seuraamuksen kohteena tai saanut tuomioistuimelta tuomiota kelpaamattomuudesta toimimaan
minkaan yhtién hallinto-, johto- tai valvontaelimissa tai hoitamaan minkaan yhtion liiketoimintaa.

Eturistiriidat

Osakeyhtitlaissa saadetdan yhtion hallinnon eturistiriidoista. Osakeyhtidlain 6 luvun 4 §:n mukaan
hallituksen jasen tai toimitusjohtaja ei saa osallistua hanen ja yhtion valisté sopimusta koskevan asian
kasittelyyn. Han ei mydskaan saa ottaa osaa yhtidon ja kolmannen henkildn valista sopimusta koskevan
asian kasittelyyn, mikali hanella on siitéd odotettavana olennaista etua, joka saattaa olla ristiriidassa yhtion
edun kanssa. Mita edella on sanottu sopimuksesta, on vastaavasti sovellettava oikeudenkayntiin ja muuhun
puhevallan kayttamiseen. Toimitusjohtajaan sovelletaan samoja saanndksia.

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

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

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

Riippumattomuusarvioinnin perusteella Yhtion hallituksen jasenistéd Tapani Rautiaisen on katsottu olevan
riippumaton Yhtidsta. Jouni Torasvirran ja Veli Matti Salmenkyléan on katsottu olevan riippumattomia
merkittavista osakkeenomistajista. Patrik Hertsbergin, Mikko Larvalan ja Timo Valjakan on katsottu olevan
riippumattomia sekd Yhtiosta ettd sen merkittavistd osakkeenomistajista.
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Yhtién hallituksen erilliselld paatdksella Hallinnointiyhtid voi toimia myd&s sijoitusomaisuuden valittdjana ja
perid palvelustaan luovuttajalta transaktiopalkkion, silloin kun Yhtid ostaa tai ottaa vastaan apporttina
huoneistoja. Tilikaudella 2012 Hallinnointiyhtié peri palveluistaan luovuttajilta transaktiopalkkiota yhteensa
108.000 euroa, vuonna 2013 yhteensa 122.300 euroa, vuonna 2014 yhteensa 110.400 euroa, vuonna
2015 yhteensa 154.050 euroa ja vuonna 2016 esitteen pdivdamaaradan mennessa yhteensa 50 000 euroa.
Tilikaudella 2016 tdman Esitteen paivamadraan asti Hallinnointiyhtid on perinyt palveluistaan Yhtiolta
palkkioita yhteensa 298.972 euroa.

Tammikuussa 2016 Yhti6 otti 600 000 euron lyhytaikaisen luoton huoneistojen hankinnan rahoitusta varten
Royal House Oy:ltd, joka on Yhtion hallituksen jasenen Tapani Rautiaisen maddraysvaltayhteis6. Velasta
maksettiin 2,7 %:n vuotuista korkoa. Se maksettiin pois maalis-huhtikuun aikana.

Yhtié hankki Royal House Oy:ltd 30.3.2016 tehdylla kaupalla 23 huoneistoa Asunto Oy Jyvaskylan
Valssikuja 6:sta 2,5 miljoonan euron kauppahinnalla. Kauppa rahoitettiin Royal House Oy:n kanssa tehdylla
1,5 miljoonan euron vaihtovelkakirjalainalla ja Danske Bankista nostetulla 1,0 miljoonan euron lainalla.

Yhti6 teki Royal House Oy:n kanssa 1.4.2016 1,0 miljoonan euron vaihtovelkakirjalainasopimuksen. Royal
House Oy:n kanssa tehdyt vaihtovelkakirjasopimukset vastaavat keskeisiltéa ehdoiltaan yhtidn muiden
sijoittajien kanssa tekemia vaihtovelkakirjalainasopimuksia. Sopimusten ehdoista on kerrottu kohdassa
Rahoituksen Idhteet ja maksuvalmius sivulla 75.

Tapani Rautiainen ei osallistunut edella mainittuihin paatoksiin.

Hallituksen jasenten ja toimitusjohtajan omistukset

Seuraavassa taulukossa esitetdan Yhtion hallituksen ja johtoryhman jasenten omistukset Yhtiossa
22.6.2016:

Syntyma- Omistaa Yhtion
Vuosi osakkeita (kpl)
Jouni Torasvirta 1965 Puheenjohtaja 47.739 Hxxk
Tapani Rautiainen 1957 Hallituksen jasen 603.106% **
Patrik Hertsberg 1963 Varapuheenjohtaja 3.000
Mikko Larvala 1966 Hallituksen jasen 0
Veli Matti Salmenkyla 1960 Hallituksen jasen 350
Timo Valjakka 1960 Hallituksen jasen 542.524%, **x
Pekka Peiponen 1962 Toimitusjohtaja 350

* Omistus vaikutusvaltayhteison Maakunnan Asunnot Oy:n (435.664 kpl) kautta, ** Omistus maadrdysvaltayhteison
Sysmalantien Kiinteistot Oy:n (167.442 kpl) kautta, *** Omistus maaraysvaltayhteison Godoinvest Oy:n (106.860 kpl)
kautta, **** Omistus osin Hallinnointiyhtion (45.639 kpl) kautta.

Tilintarkastaja
Yhtion 22.3.2016 pidetty varsinainen yhtiékokous valitsi Yhtion tilintarkastajaksi KHT-yhteisd
PricewaterhouseCoopers Oy:n paavastuullisena tilintarkastajanaan KHT Tuomas Honkaméaki. KHT-yhteiso

PricewaterhouseCoopers Oy on toiminut Yhtidn tilintarkastajana sen perustamisesta 30.12.2010 lahtien.
Paavastuullisena tilintarkastajana on toiminut KHT Tuomas Honkamaki 11.8.2015 alkaen.
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OSAKKEET JA OSAKKEENOMISTAJAT
Tietoja osakkeesta ja osakepadaomasta

Yhtion osakkeet kuuluvat arvo-osuusjdrjestelmaan. Yhtid listautui Helsingin Porssin porssilistalle
lokakuussa 2013. Osakkeen kaupankayntitunnukset ovat OREIT ja OREITNO116.

Yhtié on tehnyt sopimuksen Nordea Pankki Suomi Oyj:n kanssa Osakkeiden markkinatakauksesta, jonka
tavoitteena on parantaa Yhtién Osakkeen likviditeettid.

Ne Yhtién osakkeet, joilla ei ole osinko-oikeutta (kaupankdyntitunnus OREITN0116), tulevat Yhtién muiden
osakkeiden kanssa osinko-oikeudeltaan yhteneviksi joulukuussa 2016 tapahtuvan osingonirtoamisen
jalkeen. Yhtion Osakkeisiin liittyy yhtaldiset danioikeudet.

Yhtién osakepadaoma oli tdman Esitteen paivamaarana 72.130.830,00 euroa, ja se jakaantui 9.406.619
osakkeeseen. Yhtion hallitus teki kokouksessaan 20.4.2016 pdatdksen, etta yhtion hallussa olevien omien,
vuoden 2015 tuloksesta maksettavaan osinkoon oikeuttavien osakkeiden (679 052 OREIT-osaketta)
mitatéinti tehdaan heti, kun on saatu Konserniverokeskukselta vahvistus, ettd veronhuojennuslaki ei aseta
mitatdinnille esteita. Yhtid sai vastauksen kyselyynsa 29.6.2016 ja osakkeiden mitatdinnin rekisterdinti
suoritetaan Antiosakkeiden rekisterdinnin yhteydessa arviolta 8.7.2016. Antiosakkeiden ja edella
mainittujen Yhtion hallussa olevien osakkeiden mitatdéinnin tultua rekisterdidyksi Yhtion Osakkeiden
lukumaara on vyhteensa 9.657.567 osaketta. Kukin Osake oikeuttaa yhteen &aneen Yhtidon
yhtiokokouksessa. Yhtion Osakkeilla ei ole nimellisarvoa.

Osakkeita (kpl)

Osakkeen ISIN-koodi Osinko-oikeus 6.7.2016
FI4000068614 100 % 9.006.619
FI4000148036 0% 400.000
Yhteensa 9.406.619

Osakepddaoman ja osakemaaran historiallinen kehitys

Alla olevassa taulukossa on esitetty Yhtion osakkeiden lukumaéaran, osakepaaoman ja sijoitetun vapaan
oman paaoman muutokset Yhtidén perustamisesta lahtien. Yhtion Osakkeiden lukumaara tilikauden 2016
alussa oli 9.006.619 kappaletta ja tdman Esitteen pdivamaarana 9.406.619 kappaletta. Yhtion itsensa
hallussa olevien, vuonna 2016 osinkoon oikeuttavien 679.052 osakkeen mitatéinnin jalkeen ja
Antiosakkeiden tultua rekisterdidyksi Yhtion Osakkeiden lukum&ara on yhteensa 9.657.567 osaketta.
Yhtién toimintamalliin kuuluu kayttda Yhtion omia osakkeita Sijoituskohteiden kauppahintana. Yhtion
tilintarkastaja on antanut Sijoituskohteiden arvosta Yhtiélle Osakeyhtiélain mukaiset apporttilausunnot.
Yhtién osakepaaomasta on maksettu vuoden 2013 alusta Esitteen paivéamaaraan mennessa noin 49 %
muilla kuin kateisvaroilla.

Yhti6 on suunnannut ja suuntaa itselleen maksuttomissa anneissa osakkeita, joita se voi kayttaa
pdadomarakenteen vahvistamiseen, liiketoiminnan kehittamiseen ja omistuspohjan laajentamiseen seka
Sijoituskohteiden hankinnalla ettd lilkkkeeseenlaskettavilla vaihtovelkakirjalainoilla. Yhtié on tehnyt vuoden
2015 aikana 41 vaihtovelkakirjalainasopimusta, joilla on kerdtty 15,25 miljoonaa euroa. Yhtidé on tehnyt
1.1.-7.6.2016 valisena aikana 20 vaihtovelkakirjalainasopimusta yhteensa 7,0 miljoonalla eurolla. Vuonna
2016 1.7.2016 mennessa kaikista vaihtovelkakirjalainaopimuksista n. 4,25 miljoonaa euroa oli vaihdettu
Yhtién 578 358 osakkeeksi ja merkitty Yhtién omaan pddomaan. Yhtién oma pddoma 31.3.2016 oli 96,5
miljoonaa (31.12.2015: 94,3 miljoonaa). 4.7.2016 Yhtidn hallussa oli 709.296 Yhtion itselleen suuntaamaa
Osaketta.

Liikkeeseen- YhtIOI':I Osakeannin Osakepadoma Sl]OlteturI "vapaan Kayppa.-
Osakkeita tapahtuman oman padaoman rekisterin

Tapahtuma laskettuja merkintahinta
) tapahtuman
uusia (euroa)

jalkeen (kpl)

jalkeen rahasto tapahtuman rekiste-
(euroa) jalkeen (euroa) rointipaiva
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osakkeita
(kpl)

Ennen yhdistymistéa

Yhtién perustaminen 502.766 * 5.027.660 10,00 € * 5.027.660 € 0€ 28.1.2011
f/‘;%qqat;;fazg‘i”t' 247.794 * 7.505.600 10,00 € * 7.505.600 € 0€ 29.4.2011
Yhdistymisen jéilkeen

iﬁ;g:?ft;_g_s:gfi”“ 11.707 762.267 10,25 € 7.622.670 € 2.926 € 30.6.2011
ﬁ?;;;f;f“fgik:f{‘“ 409.469 1.171.736 10,38 € 11.717.360 € 158.525 € 15.9.2011
f’/;%q”;t;g%s_azﬁaznti 105.364 1.277.100 10,44 € 12.771.000 € 204.885 € 29.6.2012
ﬁj;g;;“;fi?,";g?;‘ 89.458 1.366.558 10,85 € 13.665.580 € 280.924 € 31.10.2012
f’/;%q’;at;‘;sgﬁa?’”i'* 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
111/2013, 27.9.2013

Yleisolle suunnattu

osaeant] 1V/2013 2.608.500 4.314.394 10,30 € 43.143.940 € 1.155.758 € 11.10.2013
f’/%q’f;t;_é’f;gfj”ti 318.923 4.633.317 12,82 € 46.333.170 € 2.055.120 € 26.6.2014
ﬁj;g::t;‘g%f;'g‘i”“ 100.000 4.733.317 0,00 € 46.333.170 € 2.055.120 € 26.6.2014
i&‘;‘;&‘fﬁtglgfggfznti 80.000 4.813.317 0,00 € 46.333.170 € 2.055.120 € 15.8.2014
Is\f/‘;'énlftgoc_’;i‘gf:“ 114.806 4.928.123 12,63 € 47.481.230 € 2.357.060 € 8.10.2014
37;8:?;:;?;5?2”“ 80.000 5.008.123 0,00 € 47.481.230 € 2.357.060 € 8.10.2014
:(/:::,t:r\gl.l:,i.k;%a;a;;;4 0 5.008.123 12,69 € 49.057.130 € 2.781.160 € 8.10.2014
\S/;J/L‘Z%"lft:_ fi?zkgfzti 80.000 5.088.123 0,00 € 49.057.130 € 2.781.160 € 1.12.2014
3‘;;;;8?3”1 ;’_sf'z‘lezaonlt‘it 118.000 5.206.123 0,00 € 49.057.130 € 2.781.160 € 16.12.2014
\k’::/t;’rﬁ'i';iikirja'ai”a” 0 5.206.123 11,72 € 50.337.280 € 3.001.010 € 23.12.2014
f;/‘;%qfil;iza';:alf' 500.000 5.706.123 0,00 € 50.337.280 € 3.001.010 € 5.1.2015

Is/uchqunsa;t;. flsfz"gf:ti 235.922 5.942.045 11,33 € 52.696.500 € 3.314.786 € 23.1.2015
ISI‘/‘;g’l‘gttll‘?iS;‘;%alT 368.000 6.310.045 10,60 € 56.376.500 € 3.498.786 € 11.2.2015
i?;;gf;t;gs;gi;”t' 200.000 6.510.045 0,00 € 56.376.500 € 3.498.786 € 11.2.2015
Is\f/uzrz)”lasttfl‘_’z‘?‘;gfg‘“ 39.952 6.510.045 10,60 € 56.776.020 € 3.522.757 € 31.3.2015
\5/7;811”222352'8‘:35”“ 5.000 6.510.045 11,54 € 56.826.020 € 3.530.457 € 31.3.2015
::::/tgr\;i:izk;ga;a;;;s 350.955 6.510.045 11,40 € 60.335.570 € 4.020.907 € 31.3.2015
\S/;J/L‘Z%r‘lastt;;";zk:fgti 244.193 6.754.238 11,48 € 62.777.500 € 4.382.001 € 17.4.2015
\S/;‘I‘;gg?gti_oss_azﬁasnti 200.000 6.954.238 0,00 € 62.777.500 € 4.382.001 € 9.6.2015

3;‘;7;5:;“;:35"3?;2 50.450 6.954.238 11,60 € 63.282.000 € 4.462.497 € 23.6.2015
Suunnattu osakeanti 500.000 7.454.238 0,00 € 63.281.500 € 4.462.497 € 23.6.2015

IX/2015 17.6.2015
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Vaihtovelkakirjalainan
konvertointi 17.6.2015
Suunnattu osakeanti
X/2015 29.6.2015
Suunnattu osakeanti
XI/2015 29.6.2015
Suunnattu osakeanti
XII/2015 31.7.2015
Vaihtovelkakirjojen
konvertointi 29.9.2015
Suunnattu osakeanti
XII1/2015 18.12.2015
Suunnattu osakeanti

XIII/2015 18.12.2015

Vaihtovelkakirjojen
konvertointi 31.12.2015
Suunnattu anti I/2016
22.2.2016
Vaihtovelkakirjojen
konvertointi 31.3.2016
Suunnattu anti I1I/2016
20.4.2016
Vaihtovelkakirjojen
konvertointi 7.6.2016
Vaihtovelkakirjalainojen
konvertointi 30.6.2016
Osakkeiden mitatdinti
5.7.2016

Suunnattu anti I1I/2016
5.7.2016

377.502

369.218

68.446

69.717

0

150.000

895.000

0

200.000

0

200.000

0

0

-679.052

930.000

7.454.238

7.823.456

7.891.902

7.961.619

7.961.619

8.111.619

9.006.619

9.006.619

9.206.619

9.206.619

9.406.619

9.406.619

9.406.619

8.727.567

9.657.567

11,92 €
11,13 €
11,13 €
10,92 €
10,68 €

9,70 €

0,00 €

9,85€
0,00 €
8,84 €
0,00 €
7,66 €
0,00 €
0,00 €

0,00 €

67.

70.

057.020 €

749.200 €

71.433.660 €

72.

72.

72.

72.

72.

72.

72.

72.

72.

72.

72.

72.

130.830 €

130.830 €

130.830 €

130.830 €

130.830 €

130.830 €

130.830 €

130.830 €

130.830 €

130.830 €

130.830 €

130.830 €

5.187.301 €

5.603.620 €

5.680.798 €

5.745.268 €

10.245.268 €

11.700.268 €

11.700.268 €

14.450.268 €

14.450.268 €

17.200.268 €

17.200.268 €

18.450.268 €

18.700.268 €

18.700.268 €

18.700.268 €

23.6.2015

3.7.2015

24.8.2015

24.8.2015

23.12.2015

23.12.2015

22.2.2016

22.4.2016

* Taulukossa on esitetty osakkeiden lukumaéardt ja merkintdhinnat 10.6.2011 tapahtuneen osakkeiden yhdistdmisen ja mitatéinnin
jélkeen, jolloin yhden osakkeen osuus osakepddomasta muuttui 1 eurosta 10 euroon. ** Suunnatussa annissa 1/2013 merkittiin 5.687

osaketta 11,28 euron hintaan.

Omistusrakenne

Yhtién Euroclear Finlandin yllapitaman osakasluettelon mukaan Yhtidlla oli yli 8.300 osakkeenomistajaa
22.6.2016. Yhtion kymmenen suurimman osakkeenomistajan osuus Yhtién Osakkeiden tuottamasta
aanimaarasta oli 22.6.2016 yhteensa noin 13,2 prosenttia.

Seuraavassa taulukossa on esitetty Yhtion padaomistajat seka heidéan osakeomistuksensa 22.6.2016.

Osakkeenomistaja

Sysmalantien Kiinteistot Oy*
Yli-Torkko Erkki

Rlands Omsesidiga
Forsakringsbolag

Osakkeiden

lukumaara

435 644

167.442

160 544

106 860

100 000

92 000

47 461

45 639

45 581

%
Osakkeista

1,8
1,7

1,1
1,1
1,0
0,5
0,5

0,5
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Signe och Ane Gyllenbergs

Stiftelse SR 43 845 0,5

Yhteensa 10 suurinta 1 245 036 13,2

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

Voimassa olevat osakeantivaltuutukset

Yhtidkokouksessa 22.3.2016 pdatettiin myodntad osakeantivaltuutus hallitukselle siten, etta valtuutuksen
perusteella hallitus voi paattdaa antaa enintdan 6.000.000 Yhtién uutta osaketta, jotka eivat tuota lainkaan
oikeutta osinkoon vuoden 2016 aikana. Hallitus voi valtuutuksen perusteella antaa osakkeita suunnatusti.
Osakkeet voidaan luovuttaa osakkeenomistajan etuoikeudesta poiketen suunnatulla osakeannilla, jos
silhen on Yhtidon kannalta painava taloudellinen syy, kuten Yhtidn padomarakenteen kehittaminen tai
asunto-osakkeiden kaupan rahoittaminen tai toteuttaminen. Osakkeiden merkintdhinta voidaan maksaa
rahassa tai rahan sijasta kokonaan tai osittain apporttiomaisuudella. Valtuutus on voimassa seuraavaan
varsinaiseen yhtiokokoukseen ja kumoaa edellisen 19.3.2015 annetun valtuutuksen. Taman Esitteen
paivamaarana edelld mainitusta osakeantivaltuutuksesta oli kayttamatta 4.870.000 osaketta.

Lahipiiriliiketoimet

Yhtidén lahipiirin muodostavat sen tytaryhtiot, hallituksen jasenet, toimitusjohtaja ja johtoryhma seka
heidén perheenjasenensa. Lisdksi Yhtion Iahipiiriin kuuluvat mahdolliset Yhtiéssa maaraysvaltaa tai
huomattavaa vaikutusvaltaa kayttavat omistajat ja yritykset, joissa nailld on maardysvalta taikka joissa
Yhtion mdaraysvaltaa kdyttava henkild kdayttda huomattavaa vaikutusvaltaa tai kuuluu yrityksen tai sen
emoyhtién johtoon.

Yhtién 30.3.2016 tekema 2,5 miljoonan euron kauppa Royal House Oy:n kanssa Jyvaskylan Valssikuja 6 -
nimisesta asunto-osakeyhtidon asuinhuoneistoista ja 30.3.2016 kyseisen kaupan rahoittamiseksi seka
1.4.2016 tehdyt yhteensa 2,5 miljoonan euron vaihtovelkakirjalainasopimukset Royal House Oy:n kanssa
ovat lahipiiritapahtumia, sillda Royal House Oy on Yhtion hallituksen jasenen Tapani Rautiaisen
maaradysvaltayhteisd. Yhtiolla oli velkaa Royal House Oy:lle 200 tuhatta euroa 31.3.2016. Yhti6é maksoi
velkansa pois huhtikuun aikana. Lainan korko oli 2,7 prosenttia p.a.

Yhtién toimitusjohtaja Pekka Peiponen on Yhtion Hallinnointiyhtidon hallituksen jasen. Yhtioén hallituksen
puheenjohtaja Jouni Torasvirta puolestaan Hallinnointiyhtion toimitusjohtaja ja hallituksen jasen. Veli Matti
Salmenkyla on Hallinnointiyhtion talous- ja hallintojohtaja, hallituksen puheenjohtaja ja Yhtion hallituksen
jasen. Jouni Torasvirta omistaa Hallinnointiyhtiésta 67,8 prosenttia osakkeista ja aanistd, Veli Matti
Salmenkyla omistaa 20 prosenttia osakkeista ja danista seka Pekka Peiponen 10 prosenttia osakkeista ja
aanista.

Lainat ja ostot lahipiiriin kuuluvien vaikutusvaltayhteisoilta

Seuraavassa taulukossa on kuvattu Yhtién ostot lahipiirilta seka lahipiiriin kuuluvien henkildiden ja heidan
vaikutusvaltayhteisdjen antamat lainat ja vakuudet Yhtidlle tdman Esitteen pdivamaarana (tuhatta euroa).

Katsauskausi 1.1.- Ostetut Maksetut
30.6.2016 (1.000 eur) palvelut korot
Hallinnointiyhtid 629,7
Royal House Oy 2.500 2
Yhteensa 629,7 0 0

Yhtiota koskevat julkiset ostotarjoukset

Yhti6 ei ole tietoinen kolmansien osapuolten viimeksi paattyneelld tai kuluvalla tilikaudella esittamista sen
osakkeisiin tai arvopapereihin kohdistuvista julkisista ostotarjouksista.
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Osakkeenomistajien oikeudet
Yhtiokokoukset
Osakeyhtidélain mukaan osakkeenomistajat kayttavat yhtiékokouksissa paatdsvaltaansa Yhtion asioissa.

Yhtién Yhtidjarjestyksen mukaan varsinainen yhtiékokous pidetaan vuosittain kesakuun loppuun mennessa
hallituksen maaraamana ajankohtana. Varsinaisessa yhtiokokouksessa on esitettdva osakkeenomistajien
vahvistettavaksi tilinpaatds, joka sisdltéad konsernitilinpdatdksen, ja toimintakertomus seka
tilintarkastuskertomus.

Varsinaisessa yhtiokokouksessa osakkeenomistajat paattavat myds tilinpaatéksen vahvistamisesta, taseen
osoittaman voiton kdayttamisestd, vastuuvapaudesta hallituksen jasenille ja toimitusjohtajalle, hallituksen
jasenten Ilukumédaarasta, hallituksen jasenten palkkioista ja tilintarkastajan palkkioista. Lisaksi
yhtiokokouksessa valitaan hallituksen jdsenet ja tilintarkastaja. Ylimaardinen yhtiokokous on pidettava
tiettyjen asioiden kasittelya varten silloin, kun hallitus pitda sita tarpeellisena tai kun yhtién tilintarkastaja
tai osakkeenomistajat, jotka edustavat yhdessa vahintaan yhta kymmenesosaa kaikista Yhtion liikkeeseen
laskemista ja ulkona olevista osakkeista, sita kirjallisesti vaativat.

Yhtidjarjestyksen mukaan osakkeenomistajat kutsutaan koolle yhtiokokoukseen kutsulla, joka on
asetettava saataville Yhtion internet-sivuille aikaisintaan kolme kuukautta ja vahintaan 21 paivaa ennen
yhtiokokousta, kuitenkin vahintdaan yhdeksan paivaa ennen osakeyhtiblaissa tarkoitettua yhtiokokouksen
tasmaytyspaivaa.

Yhtidjarjestyksen mukaan osakkeenomistajan on, saadakseen osallistua yhtiokokoukseen ilmoittauduttava
Yhtiélle viimeistaan kokouskutsussa mainittuna paivana, joka voi olla aikaisintaan kymmenen paivaa ennen
kokousta.

Ollakseen oikeutettu osallistumaan yhtiokokoukseen ja kayttddkseen siella danioikeuttaan, osakkeen-
omistajan tulee olla rekisterdityna osakkeenomistajaksi Euroclear Finlandin Suomen lain mukaan
yllapitamaan osakasluetteloon vahintdédn kahdeksan arkipaivéd ennen yhtiokokousta. Katso “Suomen
arvopaperimarkkinat - Arvo-osuusjdrjestelmd”. Jos hallintarekisterdityjen osakkeiden omistaja haluaa
osallistua yhtiékokoukseen ja kayttaa aanioikeuttaan, hanen tulee rekisterdida osakkeet véliaikaisesti omiin
nimiinsd Euroclear Finlandin yllapitamaan osakasluetteloon viimeistdaan yhtikokouskutsussa ilmoitettuna
paivana, jonka taytyy olla yhtidkokouksen tasmaytyspaivan jalkeen. Hallintarekisteroitya
osakkeenomistajaa koskeva ilmoitus tilapaisesta rekisterditymisesta Yhtion osakasluetteloon katsotaan
ilmoittautumiseksi yhtiokokoukseen.

Yhtiokokouksen paatésvaltaisuuden edellytykseksi ei Osakeyhtidlaissa tai Yhtidjarjestyksessa ole asetettu
tiettya osallistujamaaraa.

Adnioikeudet

Osakkeenomistaja saa osallistua yhtiokokoukseen ja kayttaa sielld aanioikeuttaan joko henkildkohtaisesti
tai valtuuttamansa asiamiehen valityksella. Osakeyhtidlain mukaan kukin osake oikeuttaa yhteen daaneen
yhtiékokouksessa, eika Yhtion yhtidjarjestyksessa madrata toisin. Yhtikokouksissa paatokset tehdaan
yleensd enemmistdpdatoksind. Kuitenkin erdat paatokset, kuten yhtidjarjestyksen muutokset ja paatokset
yhtion sulautumisesta, jakautumisesta tai selvitystilaan asettamisesta, edellyttavat vahintdan kahden
kolmasosan enemmistén annetuista daanistd seka yhtiokokouksessa edustetuista osakkeista. Lisaksi tietyt
paatdkset, kuten yhtidjarjestyksen muutokset, jotka muuttavat saman osakesarjan osakkeenomistajien
oikeuksia tai kasvattavat yhtion tai osakkeenomistajien lunastusoikeutta, edellyttdvat kaikkien
osakkeenomistajien suostumusta, tai jos muutos koskee vain tiettyjéd osakkeenomistajia, sovellettavan
enemmistdvaatimuksen lisaksi niiden osakkeenomistajien suostumusta, joita paatds koskee.

Osingot ja muu varojen jakaminen

Tilikaudella 2011 emoyhtidn voitto oli noin 402 tuhatta euroa ja emoyhtidn voitto ilman realisoitumattomia
arvonmuutoksia noin 125 tuhatta euroa. Yhtidkokous 2011 valtuutti hallituksen jakamaan osinkoa enintaan
noin 398 tuhatta euroa. Tilikauden 2011 tuloksesta maksettiin osinkoa vuoden 2012 aikana noin 398
tuhatta euroa. Tilikaudella 2012 emoyhtidn voitto oli noin 1.360 tuhatta euroa ja emoyhtidn tappio ilman
realisoitumattomia arvonmuutoksia noin 50 tuhatta euroa. Tilikauden 2012 tuloksesta yhtiékokous valtuutti
hallituksen jakamaan osinkoa enintaan noin 1.347 tuhatta euroa. Tilikauden 2012 tuloksesta maksettiin
osinkona koko enimmaismaara. Tilikaudella 2013 emoyhtién voitto oli noin 6.332 tuhatta euroa ja
emoyhtion tappio ilman realisoitumattomia arvonmuutoksia noin 458 tuhatta euroa. Tilikauden 2013
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tuloksesta yhtidokokous valtuutti hallituksen jakamaan osinkoa enintddn noin 4.825 tuhatta euroa.
Tilikaudella 2014 emoyhtién voitto oli noin 7.170 tuhatta euroa. Tilikauden 2014 tuloksesta ja kertyneista
voittovaroista yhtidkokous valtuutti hallituksen jakamaan osinkoa enintddn 1,20 euroa per osake niille
osakkeille (ISIN-koodi FI4000068614), jotka eivat ole Yhtidn hallussa ja jotka on laskettu liikkeeseen arvo-
osuusjarjestelmassa viimeistaan 19.3.2015, yhteensa 7.181.114,40 euroa. Lisaksi yhtiokokouksen
19.3.2015 antamaan valtuutuksen nojalla Yhtié voi laskea liikkeeseen suunnatuilla osakeanneilla myods
osakkeita, jotka oikeuttavat osinkoon 1.4.2015 alkaen siten, ettd osinkoa jaetaan enintéan 1.350.000,00
euroa. Osinkoa voidaan jakaa tilikaudelta 2014 yhteensa enintdan 8.531.114,40 euroa. Tilikauden 2014
tuloksesta maksettiin osinkona 7.700.759,91 euroa. Tilikaudella 2015 emoyhtién voitto oli noin 8.362
tuhatta euroa. Tilikauden 2015 tuloksesta ja kertyneista voittovaroista yhtiékokous valtuutti hallituksen
jakamaan osinko enintdan 1,08 euroa per osake niille osakkeille (ISIN FIO0068614), jotka eivat ole yhtion
hallussa, yhteensa 8.993.772,36 euroa.

Yhtion kaytantona on ollut, etta yhtiokokous on paattanyt vuosineljanneksittain maksettavasta osingosta
ja osingonmaksupadivista ja antanut hallitukselle valtuutuksen paattdd osingonmaksun tdsmaytyspaivista
seka valvomaan Yhtion maksukykyisyyttd ennen kunkin osingonjaon maksua. Yhtion tavoitteena on jakaa
7-10 prosentin vuotuinen osinkotuotto nettovarallisuudelle, ja hallitus aikoo myo6s jatkossa esittaa
yhti6kokoukselle vastaavaa valtuutusmenettelyda. Kaytanténa on ollut, ettd osinkotuotto on laskettu
osakkeen nettovarallisuudesta. Nettovarallisuus lasketaan konsernin laajan tuloksen erillé oikaistuna.

Veronhuojennuslain mukaan Yhtidn on jaettava osinkoja vuosittain vahintéaéan 90 prosenttia tilikautensa
tuloksesta, pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos (ja IFRS:n laajan tuloksen erat).
Toisaalta Veronhuojennuslaissa rajataan omien varojen jakaminen vain voitonjakoon. Yhtidkokouksen
hallitukselle antaman valtuutuksen mukaista enimmaismdaraa ei kirjata ennen hallituksen pdatosta.
Yhtiokokouksen paattdessa osingonjaosta osingonjako merkitdan konsernitaseeseen silla kaudella, jonka
aikana osingot hyvaksytdan yhtiokokouksessa. Yhtiokokouksen valtuuttaessa hallituksen paattamaan
osingonjaosta, osingonjako merkitdan konsernitaseeseen silla kaudella, jonka aikana osingot hyvaksytaan
hallituksen kokouksessa.

Hallituksen kaytanténa on ollut maksaa osingot neljassa noin samansuuruisessa erassa. Osakeyhti6lain
mukaan maksu edellyttdda, ettei Yhtion maksukykyisyys vaarannu, ja tarvittaessa hallitus pienentaa
maksettavan osingon maaraa, mikali Yhtion maksukykyisyys osingonjaon seurauksena vaarantuisi. Hallitus
paattaa kokouksissaan osingon tasmaytyspaivat, jotka ovat noin viisi paivaa ennen maksupaivia.

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

Kukin Antiosake tuottaa yhden aanen Yhtion yhtikokouksissa. Antiosakkeet tuottavat yhtaldiset oikeudet
voitonjakoon yhdesséa Yhtién muiden osakkeiden kanssa kuitenkin siten, etta Antiosakkeilla ei ole oikeutta
vuoden 2016 aikana jaettavaan osinkoon.

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

Omien osakkeiden hankintakielto

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

Etuoikeus osakkeisiin

Osakeyhtidlain mukaan osakeannissa osakkeenomistajilla on etuoikeus annettaviin osakkeisiin samassa
suhteessa kuin heilld ennestdan on yhtion osakkeita. Osakeannissa voidaan poiketa osakkeenomistajien
etuoikeudesta osakkeisiin, jos siihen on Yhtion kannalta painava taloudellinen syy. Toteutettu Osakeanti
on suunnattu osakeanti, jossa Antiosakkeet tarjotaan Yhtidn merkittavaksi Yhtién nykyisten
osakkeenomistajien osakeyhtidlain (624/2012, muutoksineen) 9 luvun 3 §:n mukaisesta
osakkeenomistajien merkintaetuoikeudesta poiketen.

Perusteet merkintdetuoikeudesta poikkeamiselle ovat Yhtion padomarakenteen vahvistaminen, kasvun
edellyttaman rahoitustarpeen tayttaminen ja Yhtion omistuspohjan laajentaminen. Nailla perusteilla Yhtion

89



hallitus katsoo, ettd osakkeenomistajien merkintaetuoikeudesta poikkeamiselle on olemassa osakeyhtidlain
9 luvun 4 §:n 1 momentin tarkoittama painava taloudellinen syy.
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SAANTELY
Kiinteistorahastolaki

Kiinteistbrahastolain tavoitteena on ollut luoda selked toimintamuoto suomalaisten Kkiinteistdjen
arvopaperistamiseksi ottaen huomioon suomalaisten Kkiinteistd- ja rahoitusmarkkinoiden koko ja
kehitysaste. Keskeisena tavoitteena on lisata sijoittajien luottamusta kiinteistdmarkkinoihin. Kiinteistéjen
omistajat voivat muuttaa vaikeasti realisoitavan kiinteistdvarallisuuden kiinteistérahastojen avulla
likvidimpaan muotoon ja laajentaa omistuspohjaa. Myds piensijoittajilla on paremmat mahdollisuudet
sijoittaa kaytettavissdaan olevia padomia Kkiinteistdvarallisuuteen. Kiinteistérahastoon sijoittaminen on
suoraa kiinteistbomistusta turvallisempaa, koska sdaanndkset velvoittavat rahaston hajauttamaan riskeja.

Lain mukaan kiinteistérahastolla tarkoitetaan julkista osakeyhtiotd, joka yhtidjarjestyksensd mukaan
harjoittaa yksinomaisena tai paaasiallisena liiketoimintanaan kiinteistérahastotoimintaa. Kiinteistdrahasto
on vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu vaihtoehtorahasto. Kiinteistérahasto-
toiminnassa yleisélle tarjotaan mahdollisuus osallistua yhteisiin kiinteistdsijoituksiin. Yleis6 osallistuu
sijoittamiseen julkisen osakeyhtién osakkeita merkitsemallda, ostamalla tai muutoin hankkimalla.
Kiinteistdrahasto sijoittaa yleisoltd hankkimansa varat edelleen pddasiallisesti kiinteistdihin seka
kiinteistbarvopapereihin muussa kuin rakentamisen tai Kkiinteistdjalostustoiminnan tarkoituksessa
(kiinteistérahastotoiminta).

Kiinteistorahastolaissa sadadetaan my0Os kiinteistérahaston tiedonantovelvollisuudesta ja riskien
hajauttamisesta seka yhdenmukaisten kiinteistdjen arviointimenetelmien ja arviointitapojen
kayttoonottamisesta. Laissa ei ole kiinteistdrahastoja koskevaa yksityiskohtaista normistoa, vaan silla
luodaan ainoastaan markkinoita ohjaavat toimintapuitteet.

Kiinteistorahaston on harjoitettava kiinteistdrahastotoimintaa huolellisesti ja asiantuntevasti omistajien
yhteiseksi eduksi seka kohdeltava omistajia yhdenvertaisesti. Kiinteistérahasto saa harjoittaa vain
kiinteistérahastotoimintaa ja kiinteistérahastotoimintaan olennaisesti liittyvaa toimintaa, jos tallainen
toiminta on omiaan edistdmaan kaikkien omistajien etua. Lisaksi kiinteistbrahasto saa harjoittaa
rakentamista ja kiinteistdnjalostustoimintaa Kiinteistérahastolaissa saadetyin rajoituksin.

Kiinteistdrahastolla on yhti¢jarjestyksen lisdksi oltava kiinteistdsijoitustoiminnan saannot, jotka turvaavat
kiinteistérahaston luotettavan toiminnan. Kiinteistosijoitustoiminnan saanndissa ei kuitenkaan maarata
sellaisista seikoista, joista Osakeyhtitlain mukaan on maarattava yhtidjarjestyksessa. Kiinteistdrahaston
on pidettava kiinteistdsijoitustoiminnan saannét ajan tasalla. Kiinteistdsijoitustoiminnan saannét on
toimitettava Finanssivalvonnalle tiedoksi.

Kiinteistosijoitustoiminnan saanndissa on mainittava ainakin kiinteistérahaston sijoituspolitiikka ja
sijoitusrajoitukset, osakkeen arvon laskemis- ja julkistamisperusteet, kiinteistdsijoitustoiminnan saantéjen
muuttamismenettely, vieraan padoman kayttamista koskevat periaatteet, aikomuksesta tehda
johdannaissopimuksia ja arvopapereiden lainaus- ja takaisinostosopimuksia seka naiden laatu,
kayttdlaajuus ja kayttotarkoitus, seka osakkeiden ja muiden arvopapereiden liittdmisesta arvo-
osuusjarjestelmaan.

Kiinteistorahaston osakepdadaoman on oltava vahintdan viisi miljoonaa euroa. Kiinteistérahaston
perustamiskirjaan seka yhtidjarjestykseen voidaan ottaa maardys siita, ettd osake voidaan merkita
oikeuksin tai velvollisuuksin panna rahastoon osaketta vastaan muuta omaisuutta kuin rahaa
(apporttiomaisuus). Kiinteistérahastolla on myds oltava kiinteistérahastotoiminnan maksuvalmiuden
edellyttdmat kateisvarat.

Kiinteistorahaston sijoitustoiminta

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

Kiinteistdrahastolain mukaan kiinteistérahaston varat on sijoitettava kiinteistésijoitustoiminnan saanndissa
tarkemmin maarattavalla tavalla muun muassa ETA-valtiossa sijaitseviin kiinteistdihin ja naita koskeviin
arvopapereihin (vaéhintdan kolme viidesosaa varallisuudesta), julkisen kaupankaynnin kohteena oleviin
arvopapereihin, johdannaissopimuksiin ja arvopapereiden lainaus- ja takaisinostosopimuksiin.
Kiinteistdrahastolla on oltava kiinteistérahastotoiminnan maksuvalmiuden edellyttdmat kateisvarat.
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Kiinteistdrahasto saa sijoittaa rakentamiseen seka kiinteisténjalostustoimintaan enintaan yhden viidesosan
kiinteistérahaston varallisuudesta. Varojen sijoittamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai
pddasiallisena liiketoimintanaan harjoittava osakeyhtidmuotoinen kiinteistérahasto saa lisaksi
kiinteistésijoitustoiminnan sdanndissd mainitusta erityisestéa syysta sijoittaa vuokra-asuntojen
uudisrakentamisen, hankinnan ja perusparantamisen edellyttamiin sitoumuksiin enintddn puolet
kiinteistérahaston varallisuudesta. Jollei Veronhuojennuslaista muuta johdu, tallainen kiinteistérahasto voi
sijoittaa vuokra-asuntojen uudisrakentamisen, hankinnan ja niiden perusparantamisen edellyttamiin
sitoumuksiin enintdan kolme neljdsosaa kiinteistérahaston varallisuudesta.

Kiinteistorahaston omaisuuden arvostaminen ja arviointi

Kiinteistdrahastolain mukaan Yhtidn on arvostettava muussa kuin omassa kaytossa olevat kiinteistot
taseessaan kdypaan arvoon. Lisaksi Yhtion kohteiden kdyvan arvon muutos kirjataan tulosvaikutteisesti
arvostusvoitoksi tai -tappioksi sille kaudelle, jonka aikana se syntyy. Laissa on myds yksityiskohtaiset
saanndkset kiinteistérahaston omaisuuden arvostamisesta ja arvioinnista, jonka suorittaa riippumaton ja
ulkopuolinen kiinteisténarvioitsija.

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

IFRS 13 -standardi

IFRS 13 Kayvan arvon maarittaminen -standardi on tullut voimaan tilikausille, jotka alkavat 1.1.2013 tai
mydhemmin. IFRS 13 -standardissa maaritelldan kdyvan arvon kasite, esitetaan viitekehys kdyvan arvon
maarittdmista varten ja asetetaan vaatimukset kdyvan arvon maarittamistd koskevien tietojen
esittdmisesta tilinpaatbksessa. IFRS 13 -standardia sovelletaan paasaantoisesti silloin, kun jossakin
muussa IFRS-standardissa vaaditaan tai sallitaan kdypadn arvoon tapahtuva arvostaminen tai sita
koskevien tietojen esittaminen.

Kaypa arvo on markkinaperusteinen arvo. Joillekin varoille ja veloille voi olla kdytettavissa havainnoitavissa
olevia markkinatransaktioita ja markkinatieto, toisille taas ei. Kayvan arvon maarittamisella on kuitenkin
molemmissa tapauksissa sama tavoite eli arvioida hinta, johon tavanmukainen liiketoimi omaisuuseran
myymiseksi tai velan siirtamiseksi toteutuisi markkinaosapuolten valilld arvostuspaivana tarkasteluhetken
markkinaolosuhteiden vallitessa. Silloin kun ei ole havainnoitavissa olevaa hintaa taysin samanlaiselle
omaisuuserdlle tai velalle, yhteis6 maarittaa kayvan arvon jollakin muulla arvostusmenetelmalla. Kaypaa
arvoa madritettdessa hintaa ei kuitenkaan saa oikaista transaktiomenoilla. Transaktiomenot on kasiteltava
kirjanpidossa muiden IFRS-standardien mukaisesti.

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

Standardin kayttéonoton tavoitteena on lisata yhdenmukaisuutta ja vahentaa monimutkaisia menettelyja.
Kdyvan arvon kayttda ei kuitenkaan ole tarkoituksena laajentaa vaan sen sijaan annetaan ohjeistusta sen
kayttoon.

IFRS 11 -standardi, konserniyhdistelyt

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

Veronhuojennuslaki
Kiinteistérahastolain 4 §:n mukaan osakeyhtiomuotoiseen kiinteistdrahastoon, joka harjoittaa varojen
sijoittamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai pddasiallisena liiketoimintanaan, sovelletaan

Veronhuojennuslakia, jos Kkiinteistdrahasto on saanut mainitussa laissa tarkoitetun verovapauden.
Osakeyhtiomuotoisen kiinteistdrahaston, joka harjoittaa varojen sijoittamista vuokra-asuntoihin
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yksinomaisena tai paaasiallisena liiketoimintanaan, on, jollei Veronhuojennuslaista muuta johdu, vuosittain
jaettava kaikille osakkeille samassa suhteessa vahintaan 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. Osakeyhtié on vapautettu tuloverosta, mutta vastaavasti se on velvoitettu jakamaan padosan
voitostaan osinkona, joka verotetaan tdysimaaradisesti osakkeenomistajien tulona.

Veronhuojennuslaissa on yksityiskohtaiset madraykset veronhuojennuksen myéntamisen ja voimassaolon
edellytyksista. Verovapaus mydnnetaan, jos

(1) yhtié ei harjoita muuta kuin omistamiensa ja osakeomistuksen perusteella hallitsemiensa
tilojen vuokraustoimintaa, siihen kohdistuvaa tavanomaista isannointi- ja
kunnossapitotoimintaa, rakennuttamistoimintaa omaan lukuunsa seka ndiden edellyttamaa
varainhallintaa;

(2) yhtién taseen mukaisista varoista edellisen verovuoden paattyessa vahintaan 80 prosenttia
muodostuu pddasiassa vakituisessa asuinkdytdossa olevista kiinteistdistd, asunto-
osakeyhtidén osakkeista tai asuinhuoneiston hallintaan oikeuttavista osakkeista sellaisessa
muussa keskindisessa kiinteistéosakeyhtidssd, joka harjoittaa yksinomaan kiinteistdn ja silla
olevien rakennusten omistamista ja hallintaa;

(3) yhti6 ei omista 1 kohdassa tarkoitetun toimintansa edellyttdmien varojen seka
Kiinteistdérahastolain 15 §:n 2 momentin 3-6 kohdassa tarkoitettujen sijoitusvarojen lisaksi
muita varoja;

(4) yhtién 18 §:n 2 momentissa tarkoitetun konsernitilinpdatéksen tai, jos yhtién ei ole
laadittava konsernitilinpaatdstd, yhtion tilinpdatdéksen mukaisen vieraan padoman maara ei
ylita 80 prosenttia taseen loppusummasta;

(5) yksittdisen osakkaan omistusosuus yhtién osakepdaomasta on vahemman kuin kymmenen
prosenttia yhtiéon osakepadomasta; ja
(6) yhtiéon sovelletaan kiinteistérahastolakia.

Verovapauden voimassaolon edellytyksend on edella esitettyjen liséksi se, etta:

(1) yhti6 jakaa verovuodelta osinkona vahintaan 90 prosenttia tilikauden voitosta, johon ei lueta
realisoitumattomia arvonmuutoksia, jollei osakeyhtidlain saannodksistd, jotka rajoittavat
yhtién voitonjakoa yhtion vapaan oman pddoman maaran tai maksukyvyn perusteella,
muuta johdu;

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

(3) yhtid ei jaa varojaan muutoin kuin osinkona; ja

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

Veronhuojennuslain mukaan Yhti6 ei saa hankkia omia osakkeitaan.

Asetettujen velvoitteiden ja rajoitusten laiminlydnnista on lahtdkohtaisesti uhkana jarjestelmasta
poistaminen, jolloin yhti¢ siirtyy normaalin tuloverotuksen piiriin. Jarjestelmasta poistamisesta aiheutuu
yhtidlle ylimaaraisia veroseuraamuksia, muun muassa koska yhtidon veronalaiseen tuloon lisataan
jakamattomat voittovarat ja verovapausaikana voittovaroista muihin oman paaoman eriin siirretyt maarat
vahennettyna mainituilta verovuodelta jaetun osingonmaaralla.

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

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

(2) osakkaan omistusosuus yhtidon osakepdadomasta osingon tasmaytyspdivana on vahintaan 10
prosenttia; tai
(3) yhtié luovuttaa asuinkdytdssa olevia varojaan, jotka yhtid on omistanut véhemman kuin

viiden vuoden ajan.
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Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista

Suomessa tuli vuonna 2014 voimaan uusi vaihtoehtorahastojen hoitajia sdénteleva AIFM-laki. Laki
perustuu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin (AIFMD, 2011/61/EU). Direktiivi koskee
oikeudellisesta muodosta riippumatta yhteisia sijoituksia hoitavia toimijoita, joihin ei sovelleta
sijoitusrahastodirektiivida, esimerkiksi kiinteistdrahastoja. Direktiivissa sddnnellddn muun muassa
hallinnoijan toimiluvanvaraisuutta, toimintaa, arvonlaskentaa, sijoitusten sailyttamista ja
viranomaisvalvontaa.

AIFM-lain soveltamisala on laaja. Vaihtoehtorahastoina pidetaan AIFM-laissa oikeudellisesta muodostaan
riippumatta muun muassa hedge-, paaoma-, kiinteistd- ja infrastruktuurirahastoja.

Vaihtoehtorahasto voi olla joko ulkoisesti tai sisdisesti hoidettu. Sisdisesti hoidettua rahastoa hoitaa
hallitus tai rahaston muu sisdinen elin. Ulkoinen vaihtoehtorahaston hoitaja on oikeushenkild, jonka
saanndllisena liiketoimintana on hoitaa yhta tai useampaa vaihtoehtorahastoa, joka on hoitajastaan
erillinen oikeushenkild. Lain voimaan tulon jalkeen seka sisdisen etta ulkoisen vaihtoehtorahaston hoitaja
on toimilupa- tai rekisterditymisvelvollinen.

Toimijan omalla vastuulla on selvittaa toimiluvan tai rekisteréinnin tarve. Toimiluvan saanut toimija saa
ETA-rahastoilleen “markkinointipassin” EU-maihin (markkinointi ammattimaisille sijoittajille).
Rekisterditymisvelvollinen ei saa markkinointipassia muihin maihin, eika se saa markkinoida rahastoa
muille kuin ammattimaisille asiakkaille ilman Finanssivalvonnan poikkeuslupaa.

Asunto-osakeyhtiot ja keskindiset kiinteistoosakeyhtiot

Yhtié omistaa Sijoituskohteensa padsaantdisesti asunto-osakeyhtididen hallintaan oikeuttavien osakkeiden
kautta. Asunto-osakeyhtidita koskeva asunto-osakeyhtidlaki (159/2009) saadntelee asunto-osakeyhtididen
hallintoa. Asunto-osakeyhtid on asunto-osakeyhtidlain 1 luvun 2 §:ssa tarkoitettu osakeyhtit, jonka
yhtidjarjestyksessa maaratty tarkoitus on omistaa ja hallita vahintdaan yhta sellaista rakennusta tai sen
osaa, jossa olevan huoneiston tai huoneistojen yhteenlasketusta Iattiapinta-alasta yli puolet on
yhtidjarjestyksessa maaratty osakkeenomistajien hallinnassa oleviksi asuinhuoneistoiksi. Asunto-
osakeyhtién jokainen osake tuottaa yksin tai toisten osakkeiden kanssa oikeuden hallita yhtidjarjestyksessa
maarattya huoneistoa tai muuta osaa yhtién hallinnassa olevasta rakennuksesta tai kiinteistosta.

Yhtié omistaa vahaisessa maarin myds keskinadisten kiinteistéosakeyhtididen osakkeita, jotka oikeuttavat
hallitsemaan asuinhuoneistoja. Keskindinen kiinteistéosakeyhtid on sellainen muu osakeyhtié kuin asunto-
osakeyhtiélain 1 luvun 2 §:ssa tarkoitettu asunto-osakeyhti®, jonka yhtiéjarjestyksessa maaratty tarkoitus
on omistaa ja hallita vahintdéan yhtd rakennusta tai sen osaa ja jonka jokainen osake yksin tai yhdessa
toisten osakkeiden kanssa tuottaa oikeuden hallita yhtiéjarjestyksessa maarattya yhtién rakennuksessa
olevaa huoneistoa taikka muuta osaa yhtion rakennuksesta tai sen hallinnassa olevasta kiinteistdsta.

Asunto-osakeyhtidt ja keskinaiset kiinteistéosakeyhtidt ovat itsenadisia oikeushenkilditd, joiden oikeudet ja
velvoitteet ovat erillisia sen osakkeenomistajien oikeuksista ja velvoitteista. Asunto-osakeyhtidt ja
keskinaiset kiinteistbosakeyhtitt vastaavat kaikista kiinteistoon liittyvistd kustannuksista, kuten veroista,
vakuutus- ja hoitokuluista, ja siirtavat ne edelleen osakkeenomistajien maksettavaksi yhtidvastikkeen
muodossa. Asunto-osakeyhtididen ja keskindisten kiinteistdosakeyhtididen yhtiéjarjestyksissa maarataan
vastikkeen jakamisesta osakkeenomistajien kesken, yleensa jakamalla vastikkeet osakkeenomistajien
kesken suhteessa heidan omistamaansa osakemaardaan. Yleensa osakkeenomistajat maksavat talla tavalla
kolmentyyppistd yhtidvastiketta: (i) hoitovastikkeen, joka kattaa ylldpitokulut 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 pitkaaikaiset lainat ja niiden korot, ja erdissa tapauksissa (iii) arvonlisaverovastikkeen,
jolla katetaan kiinteistéon liittyviin kuluihin sisdltyvat arvonlisaverot. Osakkeenomistajat eivat vastaa
henkilokohtaisesti asunto-osakeyhtididen tai keskinaisten kiinteistdosakeyhtididen veloista ja velvoitteista.

Asunto-osakeyhtiota ja keskindista kiinteistbosakeyhtiotd johdetaan vastaavalla tavalla kuin osakeyhtiéta
riippumatta siita, oliko yhtidé perustettu osakeyhtio- tai asunto-osakeyhtidlain mukaan. Osakkeenomistajat
paattavat yhtiokokouksessa yhtion asioista. Asunto-osakeyhtion ja keskindisen kiinteistdosakeyhtion
osakkeenomistajien valitsema hallitus vastaa yhtion johdosta. Naiden yhtididen paivittaisesta johtamisesta
vastaa yleensa isdannoitsija tai toimitusjohtaja.
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Asuinhuoneiston vuokraus

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

Asuinhuoneiston vuokrasopimus on joko maardaikainen tai voimassa toistaiseksi. Vuokrasopimus on
voimassa toistaiseksi, jollei muuta ole sovittu tai sovita taikka muusta laista muuta johdu. Maaraaikainen
vuokrasopimus pdattyy sen voimassaoloajan umpeuduttua. Toistaiseksi voimassa olevan
vuokrasopimuksen saannénmukainen pdattymistapa 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 valittdmasti ennen irtisanomista kestdnyt yhtajaksoisesti vahintdan yhden vuoden, ja
muussa tapauksessa kolme kuukautta. Vuokralaisen irtisanoessa vuokrasopimuksen irtisanomisaika on
yksi kuukausi. Vuokrasopimus voidaan purkaa, jos sopimusosapuoli rikkoo olennaisesti vuokrasopimuksen
ehtoja. Suomen oikeuskaytdnndén mukaan vuokranantajalla on oikeus yleenséd purkaa vuokrasopimus
vuokran maksun laiminlydénnin johdosta, jos vuokra on laiminly6éty kokonaisuudessaan yhteensa vahintaan
kolmelta kuukaudelta. Muita purkuperusteita ovat luvaton kdyttdoikeuden luovutus ja vuokraoikeuden
siirto, huoneiston sopimuksen vastainen kayttd, hairitseva elédma huoneistossa, vakuuden toimittamatta
jattaminen ja eraat AHVL:ssa luetellut erityistilanteet. Vuokralainen voi purkaa sopimuksen, jos vakuuden
toimitus laiminlydédaan, huoneistoon hallintaan saaminen viivastyy, huoneiston kunto on puutteellinen,
sopimusmuutos ei sido uutta omistajaa, huoneiston kaytdsta aiheutuu vaaraa terveydelle tai vuokralainen
menettaa huoneiston hallinnan.

Vuokran madrastad voidaan sopia vapaasti vuokrasuhteen osapuolten kesken. Laissa sopimusvapautta on
kuitenkin tietyissa tilanteissa rajoitettu (esimerkiksi aravavuokra-asunnot). Vuokra voidaan sopia
perittdvaksi kokonaisvuokrana tai sitoa erillisiin perusteisiin, kuten huoneiston pinta-alaan tai
yhtidvastikkeen maaraan. Vuokrasopimuksen osapuoli ei lahtdkohtaisesti voi muuttaa vuokran maaraa
vuokrasuhteen aikana, mutta vuokrasopimuksessa voidaan sopia vuokran tarkistamisesta. Vuokra voi
myds muuttua sen johdosta, ettd osapuoli saattaa vuokran kohtuullisuuden tuomioistuimen tutkittavaksi.

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

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

Lainsaadannén ohella asuinhuoneistojen vuokraustoiminnan saantelyn yhteydessa voidaan mainita alan
itsesdantely eli hyva huoneenvuokratapa.
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SUOMEN ARVOPAPERIMARKKINAT

Alla oleva yleisluonteinen kuvaus Suomen arvopaperimarkkinoilla sovellettavista saanndksista perustuu
tdman Esitteen padivamaarana Suomessa voimassaolevaan lainsaadantéén ja sen nojalla annettuun
saantelyyn. Kuvauksessa ei esiteta tyhjentavasti kaikkia arvopaperimarkkinoille mahdollisesti soveltuvia
saanndksia ja maarayksia.

Markkinoiden vaarinkdyttoasetus -MAR

Markkinoiden vaarinkayttdasetus ja direktiivi markkinoiden vaarinkaytdsta maarattavista
rikosoikeudellisista seuraamuksista tulevat sovellettaviksi 3.7.2016. MAR saantelee markkinoiden
vaarinkayttoa eli sisapiirikauppoja, sisapiiritiedon laitonta ilmaisemista, markkinoiden manipulaatiota ja
sisapiiritiedon julkistamista seka vahvistaa yhtendisen sadntelykehityksen taman osalta Euroopan unionin
alueella. Asetuksen keskeisena tavoitteena on turvata rahoitusmarkkinoiden luotettavuus ja parantaa
sijoittajansuojaa.

Kaupankaynti ja selvitys Helsingin porssissa

Arvopapereiden kauppa ja selvitys tapahtuu Helsingin Porssissa 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 Pdrssi on pohjoismaisten ja baltialaisten pdrssien yhteenliittyman NOREXin, jonka on tarkoitettu
luomaan yhteiset pohjoismaiset ja baltialaiset arvopaperimarkkinat, jasen. Kaupankaynti Helsingin Porssin
osakemarkkinoilla  tapahtuu INET Nordic -kaupankayntijarjestelmdssa. INET Nordic on
toimeksiantopohjainen jarjestelma, jossa toimeksiannot tdasmaytetdan kaupoiksi, kun hinta- ja
volyymitiedot seka muut ehdot tasmaavat.

Helsingin  Poérssin  kaupankdynti koostuu kaupankayntia edeltavasta vaiheesta, varsinaisesta
kaupankdynnista ja kaupankdaynnin jalkeisesta vaiheesta. Osakkeiden osalta kaupankayntia edeltava vaihe
alkaa kello 9.00 ja paattyy kello 9.45, jolloin kauppoja voidaan tehdd@ edellisen kaupankayntipaivan
hintoihin perustuen. Pdivan avaushuutokauppa ja jatkuva kaupankaynti tapahtuvat kello 9.45 ja 18.30
valisena aikana. Padivan avaus alkaa kello 9.45 ja paattyy kello 10.00. Paivan avaukseen siirretaan
automaattisesti kaupankayntia edeltavan vaiheen aikana tallennetut tarjoukset sekd jarjestelmassa jo
olevat useamman pdivan voimassa olevat tarjoukset. Jatkuva kaupankdynti alkaa jaksoittain valittdmasti
paivan avauksen paatyttya kello 10.00, jolloin ensimmaisen osakkeen avauskurssi maarataan, minka
jalkeen jatkuva kaupankaynti kyseiselld osakkeella alkaa. Noin kuuden minuutin kuluttua kaikkien
osakkeiden avauskurssit on maaratty ja markkinoiden kysyntaan ja tarjontaan perustuva kaupankaynti
jatkuu kello 18.25 asti, jolloin alkaa paivan paatés. Paatds loppuu noin kello 18.30, jolloin paatéskurssit
maaritetdan. Kaupankaynnin jdlkeinen vaihe, jonka aikana ainoastaan osakkeiden sopimuskauppoja
voidaan tallentaa jalkipérssikauppoina paivan kaupankayntiin perustuvissa hintarajoissa, tapahtuu kello
18.31 ja kello 19.00 valisena aikana.

Osakkeilla tehdyt kaupat selvitetédan yleensa Euroclear Finlandin automaattisessa selvitysjarjestelmassa
(HEXClear-jarjestelma) toisena pankkipdivana kaupantekopaivasta (T+2), elleivat osapuolet ole toisin
sopineet.

Helsingin Porssi on osa NASDAQ Inc.-konsernia ("Nasdaq"). Nasdaqg omistaa myds Tukholman,
Kdédpenhaminan, Riian, Reykjavikin, Vilnan ja Tallinnan poérssit seka yllapitda niitd. Nasdaq Nordic koostuu
kolmesta paikallisesta arvopaperipdrssista, jotka sijaitsevat Kodpenhaminassa, Helsingissa ja
Tukholmassa. Poérssit ovat erillisia oikeushenkilditd omissa maissaan, minka johdosta jokaisella porssilla on
omat saanténsa. Naihin kolmeen pdrssiin listatut yhtitt esitetédan yhteiselld Pohjoismaisella listalla, jonka
listausvaatimukset on harmonisoitu. Yhtiot esitetaan markkina-arvon mukaisesti segmentteihin jaoteltuina
seka toimialan mukaisesti sektoreihin jaoteltuina. Markkina-arvoryhmat on jaettu kolmeen kategoriaan:
suuret yhtiot (Large Cap), keskisuuret yhtiét (Mid Cap) ja pienet yhtiot (Small Cap). Yhtiét jaotellaan eri
markkina-arvosegmenteissa kansainvdlisen teollisuustoimialaluokitusstandardin  (Global Industry
Classification Standard, GICS) mukaan. Samaan toimialaryhmaan kuuluvat vyhtiét esitetaan
aakkosjarjestyksessa.

Arvopaperimarkkinoiden sadntely

Suomen arvopaperimarkkinoita valvova viranomainen on Finanssivalvonta. Tarkein arvopaperimarkkinoita
koskeva laki on Arvopaperimarkkinalaki, joka sisdltdd madrayksia muun muassa vyhtididen ja
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osakkeenomistajien tiedonantovelvollisuudesta, porssilistalle ottamisesta, esitteistd, julkisista
ostotarjouksista seka sisdpiirikaupoista. Finanssivalvonta ja Helsingin Pdrssi ovat antaneet tarkempaa
saantelya Arvopaperimarkkinalain nojalla. Finanssivalvonta valvoo ndaiden maardysten noudattamista.

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

Osakkeenomistajan on ilman aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistdan seuraavana kaupankayntipaivana
sen jalkeen, kun osakkeenomistaja sai tietda tai hanen olisi pitanyt tietaa tapahtuneesta hankinnasta tai
luovutuksesta, annettava ilmoitus omistus- ja daniosuuksistaan (liputusilmoitus) suomalaiselle listatulle
kohdeyhtidlle, kun hdnen omistusosuutensa saavuttaa, ylittda tai vahenee alle 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50,
66,67 (2/3) tai 90 prosenttiin kyseisen suomalaisen listatun yhtién &animadrastd tai osakkeiden
kokonaismaarasta Arvopaperimarkkinalain mukaisesti laskettuna. Liputusilmoitus on annettava myo6s kun
osakkeenomistajalla on oikeus rahoitusvédlineen perusteella saada kohdeyhtién osakkeita maara, joka
saavuttaa tai ylittaa tai vahenee alle jonkin edelld mainitun liputusrajan. Liputusilmoitus on tehtdvd myos
jos olemassa olevan omistus- ja daniosuuden ja rahoitusvalineeseen perustuvan saatavan omistusosuuden
yhteen laskettu madra saavuttaa tai ylittda tai vahenee alle liputusrajan tai jos osakkeenomistaja saa
haltuunsa rahoitusvalineiden kohde-etuutena olevia osakkeita. Suomalaisen pérssiyhtidon saatua tiedon
siitd, etta osakkeenomistajan dani- tai omistusosuus on saavuttanut, ylittanyt tai vdhentynyt alle jonkin
edelld mainitun rajan, sen tulee ilman aiheetonta viivytysta julkistaa tieto ja ilmoittaa siitd Helsingin
Porssille.

Arvopaperimarkkinalain mukaan osakkeenomistajan, jonka omistusosuus nousee Arvopaperimarkkinalain
maarittdmalld tavalla yli kolmen kymmenesosan tai yli puolen listatun kohdeyhtién yhteenlasketusta,
osakkeiden tuottamasta aanimaarasta (tarjousvelvollisuusraja) sen jalkeen, kun yhtidon osakkeet on otettu
julkisen kaupankaynnin kohteeksi, on tehtdva kdaypdan hintaan julkinen ostotarjous kaikista jaljella olevista
yhtiéon osakkeista ja sen osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista. Jos edella tarkoitettujen rajojen
ylitykseen johtaneet arvopaperit on hankittu julkisella ostotarjouksella, joka on tehty kaikista kohdeyhtion
osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista, tai muutoin tdllaisen julkisen ostotarjouksen
voimassaoloaikana, ei velvollisuutta tehda ostotarjousta synny. Jos yhtidssd on kaksi tai useampia
osakkeenomistajia, joiden &aniosuudet ylittavat edella kuvatun rajan, velvollisuus tehda ostotarjous syntyy
vain osakkeenomistajalle, jolla on korkein @aniosuus. Jos osakkeenomistajan edelld kuvatun aaniosuuden
ylittyminen johtuu vyksinomaan kohdeyhtion tai toisen osakkeenomistajan toimenpiteista, ei
osakkeenomistajalle synny tarjousvelvollisuutta ennen kuin tarjousvelvollisuusrajan ylittanyt
osakkeenomistaja hankkii tai merkitsee lisda kohdeyhtidén osakkeita tai muutoin kasvattaa daniosuuttaan
kohdeyhtitéssa. Jos edella kuvatun aaniosuuden ylittyminen johtuu siitd, etta osakkeenomistajat toimivat
yksissa tuumin tehdessaan vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen kohdeyhtiostd, 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 henkilé luopuu edelld kuvatun rajan ylittavasta
aaniosuudestaan kuukauden kuluessa rajan ylittymisesta edellyttden, ettd osakkeenomistaja julkistaa
tiedon luopumisaikeestaan eika kayta aanivaltaansa tana aikana. Tieto tallaisesta &aniosuuden
vahentymisesta alle tarjousvelvollisuusrajan on julkistettava valittdmasti. Osakeyhtidlain mukaan
osakkeenomistaja, jonka omistusosuus ylittda 90 prosenttia yhtion osakkeista ja kaikkien osakkeiden
tuottamasta aanimaarasta, on oikeutettu lunastamaan yhtion loput osakkeet niiden kaypaan hintaan.
Lisdksi vahemmistbosakkeenomistaja, jonka osakkeet lunastamiseen oikeutettu osakkeenomistaja voi
edelld mainitulla tavalla lunastaa Osakeyhtidlain nojalla, on oikeutettu vaatimaan lunastamiseen
oikeutetulta osakkeenomistajalta osakkeidensa lunastamista. Edella mainittujen osake- ja aanimaarien
laskemisesta on annettu yksityiskohtaisia sdanndksia.

Rikoslaissa on kriminalisoitu tiedottamisrikos, sisapiiritiedon vaarinkayttdé 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 vaarinkayttéa koskevien sdanndsten rikkomisesta.
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Arvo-osuusjarjestelma
Yleista

Arvo-osuusjarjestelmalld tarkoitetaan tietojarjestelmakokonaisuutta, jossa fyysiset osakekirjat on
vaihdettu arvo-osuuksiksi, jotka on kirjattu arvo-osuustileille. Arvo-osuusjdrjestelma on keskitetty
Euroclear Finlandiin, joka tarjoaa arvopapereiden selvitys- ja rekisterdintipalveluja kansallisella tasolla.
Euroclear Finland yllapitdd keskitettya arvo-osuusrekisteria sekd oman paaoman ettd vieraan padaoman
ehtoisista arvopapereista. Euroclear Finlandin osoite on Urho Kekkosen katu 5C, 00100 Helsinki. Arvo-
osuusjarjestelman kayttdminen on pakollista yhtidille, joiden osakkeet noteerataan Helsingin Pérssin
Paamarkkinoilla.

Euroclear Finland yllapitdd osakasluetteloita pérssiyhtididen osakkeenomistajista sekd arvo-osuustileja
osakkeenomistajille, jotka eivat halua kayttaa kaupallisten tilinhoitajien palveluita. Euroclear Finlandille
arvo-osuusjarjestelman yllapitdmisesta aiheutuvista kustannuksista vastaavat padadasiassa arvo-
osuusjarjestelmaan liittyneet liikkeeseenlaskijat ja tilinhoitajat. Tilinhoitajina toimii luottolaitoksia,
sijoituspalveluyrityksia seka muita yhteis6ja, joille Euroclear Finland on antanut valtuudet toimia
tilinhoitajana, ja niilld on oikeus tehda kirjauksia arvo-osuusrekisteriin ja hallinnoida arvo-osuustileja.

Kirjaamismenettely

Arvo-osuusjarjestelmaan tehtavia merkintéja varten osakkeenomistajan on avattava arvo-osuustili joko
Euroclear Finlandissa tai jossakin tilinhoitajassa. Myds ulkomaalainen yksityishenkild, yhteisd tai
omaisuudenhoitaja voi omistaa arvo-osuuksia. Tallaisten henkildéiden arvo-osuudet voidaan myds kirjata
omaisuudenhoitotilille, jolloin arvo-osuudet rekisteréidaan hallintarekisterdinnin hoitajan nimiin yhtion
osakasluetteloon. Omaisuudenhoitotilin tulee sisdltda tiedot hallintarekisteréinnin hoitajasta osakkeen
oikean omistajan sijaan seka maininta siita, etta tili on omaisuudenhoitotili. Yhden tai useamman omistajan
arvo-osuudet voidaan hallintarekisterdidéa omaisuudenhoitotilille. Lisaksi ulkomaalaisen yksityishenkildn,
yhteisén tai omaisuudenhoitajan omistamat osakkeet voidaan merkitd taman nimiin avatulle arvo-
osuustilille, mutta omistus voidaan hallintarekisterdida yhtién osakasluettelossa.

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

Jokaiselle arvo-osuustilille on merkittava maariteltyja tietoja tilinhaltijasta ja muista tilille kirjattuihin arvo-
osuuksiin kohdistuvien oikeuksien haltijoista, seka tilinhoitajasta, jonka hoidossa arvo-osuustili on.
Vaadittavat tiedot sisaltavat myos tilille kirjattujen arvo-osuuksien lajin ja maaran seka tiliin ja sille
kirjattuihin arvo-osuuksiin kohdistuvat oikeudet ja rajoitukset. Hallintarekisterdinnista tehdaan kirjattaessa
merkinta. Euroclear Finland ja tilinhoitajat ovat velvollisia pitamaan saamansa tiedot ehdottoman
luottamuksellisina. Euroclear Finlandin ja yhtidn on pidettava yleisén saatavilla eraat Euroclear Finlandin
yllapitdmaan osakasluetteloon liittyvat tiedot (esimerkiksi kunkin tilinhaltijan nimi ja osoite)
hallintarekisterdintitilanteita lukuun ottamatta. Finanssivalvonnalla on myds pyynnosta oikeus saada
maarattyja hallintarekisterdityjen osakkeiden omistukseen liittyvid tietoja. Yhtidllda on samat oikeudet
suhteessa osakkeisiin ja arvopapereihin, jotka oikeuttavat niiden haltijan yhtion liikkeeseen laskemiin
osakkeisiin.

Kukin tilinhoitaja on huolimattomuudestaan riippumatta vastuussa virheellisyyksista ja puutteellisuuksista
kirjaustoiminnassa seka salassapitovelvollisuuden rikkomisesta. Mikali tilinhaltijalle on aiheutunut vahinkoa
virheellisesta kirjauksesta taikka muusta virheellisyydesta tai puutteellisuudesta kirjaustoiminnassa eika
asianomainen tilinhoitaja ole suorittanut tastd korvausta johtuen maksukyvyttdmyydesta, joka ei ole
tilapaista, tilinomistaja on oikeutettu saamaan korvauksen Euroclear Finlandin lakisdateisesta
kirjausrahastosta. Kirjausrahaston padaoman on oltava vahintééan 0,0048 prosenttia arvo-
osuusjarjestelmassa viiden viimeksi kuluneen vuoden aikana sadilytettdvina olleiden arvo-osuuksien
yhteenlasketun kayvan arvon keskiarvosta, kuitenkin vahintéan 20 miljoonaa euroa. Samalle
vahingonkarsijalle maksetaan kirjausrahaston varoista korvauksena vahingonkarsijan samalta
tilinhoitajalta olevan korvaussaatavan maara, kuitenkin enintdaan 25.000 euroa. Kirjausrahaston
korvausvelvollisuus on rajoitettu samaan vahinkotapahtumaan liittyvissa vahingoissa 10 miljoonaan
euroon.
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Osakkeiden sdilyttaminen ja hallintarekisterointi

Muu kuin suomalainen osakkeenomistaja voi valtuuttaa tilinhoitajan (tai madratyn muun Euroclear
Finlandin hyvéaksyman suomalaisen tai ulkomaisen yhteisdn) toimimaan puolestaan. Hallintarekisteréinnin
hoitajalla on oikeus vastaanottaa osinkoja osakkeenomistajan puolesta. Hallintarekisteroityjen osakkeiden
omistajan on yhtidkokouksiin osallistumista ja yhtiokokouksessa danestamista varten haettava osakkeiden
merkitsemista tilapdisesti osakasluetteloon, ja osakkeiden on oltava merkittyna osakasluetteloon
viimeistddn kahdeksan arkipdivdaa ennen kyseistd yhtidkokousta. Hallintarekisteréinnin hoitaja on
pyydettaessa velvollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle seka& asianomaiselle yhtidlle nimiinsa
rekisteréityjen osakkeiden todellisen osakkeenomistajan henkiléllisyyden, mikadli se on tiedossa, seka
tdman omistamien osakkeiden maaran. Mikali todellisen osakkeenomistajan henkildllisyys ei ole tiedossa,
hallintarekisterdinnin hoitajan on ilmoitettava vastaavat tiedot todellisen osakkeenomistajan edustajana
toimivasta tahosta ja toimitettava edustajan kirjallinen vakuutus siita, ettd osakkeiden todellinen
osakkeenomistaja ei ole suomalainen luonnollinen henkil6 tai oikeushenkild.

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

Osakkeenomistajan, joka haluaa pitaa osakkeitaan arvo-osuusjarjestelmassa omissa nimissaan, mutta jolla
ei ole arvo-osuustilid Suomessa, tulee avata arvo-osuustili jonkin tilinhoitajan kautta seka euromaarainen
tili pankissa.

Sijoittajien korvausrahasto ja talletussuojarahasto

Sijoituspalvelulain (747/2012, muutoksineen) mukaisessa sijoittajien korvausrahastossa sijoittajat jaetaan
ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin sijoittajiin. Korvausrahaston tehtavana on turvata piensijoittajien
saamiset sijoituspalvelua tarjoavan yrityksen maksukyvyttémyystilanteessa. Sijoittajien korvausrahastosta
ei korvata ammattimaisten sijoittajien tappioita. Ammattimaisen sijoittajan maaritelmaan kuuluvat
yritykset ja julkiset yhteis6t, joita voidaan pitaa arvopaperimarkkinat ja niiden riskit tuntevina tahoina.
Myds sijoittaja voi kirjallisesti ilmoittautua arvopaperimarkkinoihin liittyvan ammattitaitonsa ja
kokemuksensa johdosta ammattimaiseksi sijoittajaksi. Yleensa luonnolliset henkilét 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 kykenematon
vastaamaan maksuvelvollisuudestaan maaratyn ajanjakson aikana. Patevien saatavien perusteella
korvausrahaston maksama korvauksen maara on 90 prosenttia  sijoittajan kultakin
sijoituspalveluyritykselta tai luottolaitokselta olevasta saatavan maarasta, kuitenkin enintaan 20.000
euroa. Rahastosta ei korvata osakkeen arvonalentumisesta johtuvia tappioita tai virheellisiksi
osoittautuneista sijoituspaatoksista syntyneita tappioita. Sijoittajat ovat siten edelleen vastuussa
sijoituspaatdksiensa seurauksista.

Talletuspankkien on kuuluttava talletussuojarahastoon, jonka tarkoituksena on turvata talletuspankissa
tililld olevien tai tilile viela kirjaamattomien maksunvalityksessa olevien saatavien maksu, jos
talletuspankki on muutoin kuin tilapaisesti maksukyvytén. 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 tédman Esitteen paivamaarana Suomessa voimassa olevaan
verolainsaadantdoén. Muutokset oikeuskaytanndssa ja veroviranomaisten kannanotoissa saattavat
vaikuttaa verotukseen myds takautuvasti. Yhteenveto on yleisluontoinen kuvaten lahinnd osinkojen ja
osinkoluovutusten verotusta, se ei ole tyhjentava eika siina ole huomioitu eikd selvitetty muiden maiden
kuin Suomen verolainsaadantoa.

Suomessa yleisesti verovelvollisten luonnollisten henkildiden osalta alla esitetty soveltuu vain tuloverolain
mukaan verotettaviin henkiléihin. Yhteenvedossa kasitellaégn ainoastaan tilanteita, joissa yksittdisen
osakkaan omistusosuus on vdhemman kuin 10 prosenttia Yhtién osakepddomasta. Seuraavassa ei kasitella
muun muassa sellaisia osakkeiden omistajien tai haltijoiden erityisid veroseuraamuksia, jotka liittyvat
yhtididen uudelleenjdrjestelyihin, ulkomaisiin valiyhteis6ihin, tuloverosta kokonaan tai osittain
vapautettuihin yhteiséihin taikka avoimiin yhtidihin tai kommandiittiyhtiéihin. Seuraavassa ei myoskaan
kasitella Suomen perintdé- tai lahjaveroseuraamuksia. Sijoittamista harkitsevan tulisi kaantya
veroasiantuntijan puoleen saadakseen omiin yksil6llisiin 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) saadetdaan osinkotulon verottamisesta, Yhtidn Veronhuojennuslain
mukaiselta verovapausajalta jakama osinko on saajalleen kokonaan veronalaista tuloa. Julkisesti
noteeratun yhtién jakama osinko verotetaan silloin kokonaan padaomatulona, joka on 30 % ja 33 % 30.000
euron ylittavasta osuudesta.

Euroopan talousalueella asuville ulkomaisille vyhteisdille Yhtion Veronhuojennuslain mukaiselta
verovapausajalta jaetusta osingosta peritadn 20 prosentin lahdevero tai tietyissa tilanteissa sita alhaisempi
lahdevero, jollei sovellettavassa verosopimuksessa rajoiteta lahdeveron maaraa tata alhaisemmaksi.
Euroopan talousalueen ulkopuolella asuville ulkomaisille yhteisdille jaetusta osingosta pidatetdaan 20
prosentin lahdevero, ellei sovellettavassa verosopimuksessa rajoiteta ldhdeveron maaraa tata
alhaisemmaksi. Rajoitetusti verovelvollisen luonnollisen henkildn saamasta osingosta pidatetaan 30
prosentin ldhdevero, jollei sovellettavassa verosopimuksessa maarata alhaisempaa lahdeveroprosenttia.
Verosopimusten mukaan maaraytyvat lahdeveroprosentit |6ytyvat 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 henkilén
osinkotulojen verotus voidaan toimittaa samojen sdanndsten mukaan kuin Suomessa yleisesti
verovelvollisen luonnollisen henkilén verotus, mikali verovelvollinen sita pyytaa.

Luovutusvoitot
Yleisesti verovelvolliset luonnolliset henkilot

Osakkeiden myynnista syntynyt luovutusvoitto verotetaan Suomessa yleisesti verovelvollisen luonnollisen
henkildn padomatulona.

Padomatuloja verotetaan 30 prosentin verokannan mukaan (33 prosentin verokannan mukaan
verotettavien paaomatulojen 30.000 euron ylittdvasta osuudesta). Luonnollisten henkildiden
arvopapereiden myynnista aiheutuvat luovutustappiot voidaan vahentaa luovutusvoitoista kyseisena ja
viitend luovutusta seuraavana kalenterivuotena.

Edella esitetysta huolimatta yleisesti verovelvollisen luonnollisen henkilén osakkeista saama luovutusvoitto
ei kuitenkaan ole verotettavaa tuloa, jos kalenterivuonna Iluovutetun omaisuuden yhteenlasketut
luovutushinnat ovat enintaan tuhat euroa (lukuun ottamatta omaisuutta, jonka luovutus on Suomen
verolainsdadanndn nojalla verovapaata). Luovutustappio ei ole vahennyskelpoinen, jos verovuonna
luovutetun omaisuuden yhteenlasketut hankintamenot ovat enintadn tuhat euroa.

Luovutusvoitto ja -tappio lasketaan vahentamalld myyntihinnasta alkuperainen hankintameno ja voiton tai

tappion hankkimisesta aiheutuneet menot. Vaihtoehtoisesti luonnolliset henkilét voivat todellisen
hankintamenon sijaan kdyttaa niin sanottua hankintameno-olettamaa, jonka suuruus on 20 prosenttia
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myyntihinnasta tai, jos osakkeet on omistettu vahintédn kymmenen vuotta, 40 prosenttia myyntihinnasta.
Mikali hankintameno-olettamaa kaytetdadn todellisen hankintamenon sijasta, voiton hankkimisesta
aiheutuneiden kustannusten katsotaan sisaltyvan hankintameno-olettamaan, eikd niité voida enaa
vahentda erikseen myyntihinnasta.

Suomalaiset osakeyhtiot

Yhteisdn verotettava tulo maaritetadn erikseen elinkeinotoiminnan ja muun toiminnan osalta vdhentamalla
kyseisen tulolédhteen verovuoden tulosta aikaisemmilta verovuosilta vahvistetut saman tuloldhteen
kaytettdvissa olevat tappiot.

Elinkeinotoimintaan kuuluvat osakkeet voivat olla osakeyhtion kaytté-, vaihto-, sijoitus- tai
rahoitusomaisuutta. Osakkeiden luovutusten ja arvonalentumisen verotuskohtelu vaihtelee osakkeiden
omaisuuslajista riippuen. Elinkeinotoimintaan kuuluneiden myytyjen osakkeiden luovutushinta lasketaan
pddsaantdisesti osaksi veronalaisia elinkeinotoiminnan tuloja, ellei kysymyksessa ole elinkeinotulon
verottamisesta (360/1968, muutoksineen) annetun lain 6 b §:ssa tarkoitetut verovapaasti luovutettavissa
olevat osakkeet. Muiden kuin verovapaasti luovutettavissa olevien osakkeiden verotuksessa poistamaton
hankintahinta on yhteisdlle vastaavasti lahtdékohtaisesti vahennyskelpoista elinkeinotoiminnan menoa.
Elinkeinotoiminnan tuloldhteeseen kuuluvien osakkeiden mahdollinen luovutustappio voidaan siten
lahtokohtaisesti vahentaa elinkeinotoiminnan tuloista. Mikdli koko elinkeinotoiminnan tuloléhteeseen
muodostuu tappiota, verotuksessa vahvistetut tappiot voidaan vdhentad tappiovuotta seuraavien
kymmenen verovuoden aikana elinkeinotoiminnan tulolahteen verotettavasta tulosta. Jos myyvan yhtion
kayttbomaisuuteen kuuluvien muiden kuin verovapaasti luovutettavien osakkeiden luovutuksesta syntyy
verotuksessa vahennyskelpoinen luovutustappio, tallainen tappio voidaan vahentdaa vain
kayttdbomaisuusosakkeiden luovutuksesta saaduista luovutusvoitoista verovuonna ja viitena sita
seuraavana vuotena. Muiden kuin kayttéomaisuusosakkeiden luovutuksesta syntynyt vahennyskelpoinen
luovutustappio voidaan vahentaa verotettavasta tulosta verovuonna sekd kymmenend sitd seuraavana
vuonna.

Muun toiminnan tulolahteeseen 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 vahennettdvissa vain tappiovuonna tai sitéd seuraavien viiden vuoden aikana muun
toiminnan tulolahteen luovutusvoitoista.

Rajoitetusti verovelvolliset

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

Rajoitetusti verovelvolliset luonnolliset henkildt ja yhteisdt voivat kuitenkin olla Suomessa verovelvollisia
osakkeiden myynnistd saamistaan luovutusvoitoista, mikali kyseessa ovat sellaisen yhtién osakkeet, joiden
kokonaisvaroista enemman kuin 50 prosenttia muodostuu yhdesta tai useammasta Suomessa sijaitsevasta
kiinteistdsta tai osakehuoneistosta, ja mikali sovellettava verosopimus ei esta luovutusvoiton verottamista
Suomessa. Rajoitetusti verovelvollisen luonnollisen henkildn luovutettaessa osakkeet, joiden
kokonaisvaroista enemman kuin puolet muodostuu yhdesta tai useammasta Suomessa sijaitsevasta
kiinteistésta tai osakehuoneistosta, verotetaan realisoituva luovutusvoitto paaomatulona tuloverolain
luovutusvoittoa koskevien sdannodsten mukaisesti verokannan ollessa 30 % tai 33 %. Rajoitetusti
verovelvollisen yhteisdn luovutettaessa muut kuin verovapaasti luovutettavissa olevat osakkeet, joiden
kokonaisvaroista enemman kuin puolet muodostuu yhdesta tai useammasta Suomessa sijaitsevasta
kiinteistostéd tai huoneistosta, verotetaan syntyva luovutusvoitto samojen saanndsten mukaan kuin
suomalaisen osakeyhtién luovutusvoitto. Talldin muiden kuin verovapaasti luovutettavissa olevien
osakkeiden luovutuksesta syntynyt luovutusvoitto verotetaan yhteisdveroprosentin mukaan.

Varainsiirtovero
Uusien osakkeiden merkinnasta osakeannissa ei ole suoritettava varainsiirtoveroa. Kun Listattavat
osakkeet ovat listattuina Helsingin Poérssissa, myoskdaan niiden mydhemmista luovutuksista julkisen

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

Seuraavat asiakirjat on viittaamalla sisallytetty tdhan Esitteeseen Euroopan komission asetuksen 809/2004
artiklan 28 mukaisesti ja ne muodostavat osan Yhtion taloudellisista tiedoista. Viittaamalla liitetyt asiakirjat
www.oravaasuntorahasto.fi/talousinformaatio ja
rekisteréidysta toimipaikasta osoitteessa Fabianinkatu 14 B, 00100 Helsinki arkipaivind normaalin tydajan

ovat saatavilla internetistd osoitteessa

puitteissa.

Asiakirja

Viittaamalla sisdllytetty aineisto

Vuosikertomus 2015, sivut 16-88
sivut 16-36
sivut 89-90
Vuosikertomus 2014, sivut 17-84
sivut 17-44
sivut 85-86
Osavuosikatsaus 1.1.-31.3.2016
Osavuosikatsaus 1.1.-31.3.2015
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Tilinpaatos tilikaudelta 1.1.-31.12.2015
Hallituksen toimintakertomus vuodelta 2015
Tilintarkastuskertomus

Tilinpaatos tilikaudelta 1.1.-31.12.2014
Hallituksen toimintakertomus vuodelta 2014
Tilintarkastuskertomus

Osavuosikatsaus kokonaisuudessaan
Osavuosikatsaus kokonaisuudessaan



LUETTELO NAHTAVILLA PIDETTAVISTA ASIAKIRJOISTA

Seuraavien asiakirjojen jaljenndkset ovat nahtdvilla taman Esitteen voimassaoloajan arkipaivisin
normaalina toimistoaikana Yhtién paakonttorissa osoitteessa Fabianinkatu 14 B, 00100 Helsinki:

(a)
(b)

(c)
(d)
(e)
(f)

Tama Esite

Taméan Esitteen kohdassa "Esitteeseen viittaamalla siséllytetyt asiakirjat” eritelty Esitteeseen
viittaamalla sisallytetty aineisto

Tilintarkastajan lausunto Esitteeseen sisaltyvasta tulosennusteesta

Finanssivalvonnan paatos tasta Esitteesta

Yhtion yhtiéjarjestys ja

Kiinteist6jen arviointilausunnot.
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REALIA :
MANAGEMENT SaVIIIS

An International
Associate of

Orava Asuntorahasto Oy

Arviointien yhteenveto — viimeisimmat Realian maarittamat arvot kohteille

108 kohdetta Suomessa

9.6.2016




Lausunto kohteiden arvioinnista

Toimeksianto ja sen tarkoitus

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

* Lausunnon kohteena ovat Realian arvioimat Orava Asuntorahasto
Oyj:n omistamat kohteet. Lausunto on laadittu
arvopaperimarkkinalzin mukaista listalleottoesitetta varten.

* Realia Management Oy toimii ulkopuolisena ja riippumattomana
arvioijana. Realia Management Oy maarittd3d kohteiden
huoneistokohtaiset summa-arvot ja tuottoarvot seka niiden
perusteella markkina-arvot puolivuosittain (02 ja Q4) desktop-
tydna.

*  Puolivuosittaisten arvioiden lisdksi arvioita laaditaan esimerkiksi
kohteiden transaktioiden yhteydessa. Hankittavista kohteista
laaditaan joko arvolaskelma tai arviokirja toimeksiannosta riippuen.

*  Arvioiden tarkoituksena on mazritellz kohteen markkinza-arvo jolla
tarkoitetaan

sitd rahamaarag, jolla omaisuuden arvopaivana arvicidaan
vaihtavan omistajaa lilketoimeen halukkaiden ja toisistaan
riippumattomien myyjan ja ostajan valillz asianmukaisen
markkinoinnin j2lkeen osapuoclten toimiessa asiantuntevasti,
harkitusti ja ilman pakkoa (IVS).

*  Arviot perustuvat arvion tilaajalta, julkisista rekistereistd ja muista
tietolahteista saatuihin kohteita ja niiden ymparistoa maaritteleviin
tietoihin.

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

*  Lausuntoa ei saa julkaista kokonaan tai osissa, eika siihen tai sen
sisaltdmiin lukuihin, arvioijien nimiin tai ammatillisiin
sidonnaisuuksiin saa tehda viittauksia ilman Realia Management
Oy:n kirjallista lupaa. Lausunnon julkaiseminen alkuper3isessa
formaatissa listalleottoesitteen liitteend on sallittua.

*  Kohteet, kohdekohtaiset huoneistojen summa-arvot seké markkina-arvot ja
arvopdivat on listattu sivujen 3-6 taulukkoon.

*  Vakuutarmme, ettd Realia Management Oy on maadrittanyt sivuilla 3-6 listatut
kohdekohtaiset huoneistojen summa-arvot seka markkina-arvot tavlukossa
esitetyin arvopaivin.

*  Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien yksittdisten huoneistojen summa-
arvo on yhteensa 148.960.903 euroa (ks. madritelma alla).

* Realian arvicimien Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen
yhteenlaskettu markkina-arvo yhtena kokonaisuutena kohteittain on
svurvusluokkaa 126.700.000 evroa. Tassa on huomioitu kohdekohtaiset
tukkualennukset (ks. maaritelma allz). Tassa ei ole huomioitu portfoliotason
tukkualennusta (eli tilannetta, jossa koko massa tai useampi kohde myydaan
samalla kauvpalla).

COrava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen summa-arve yhteensd kehteittain tarkoittaa omistajan
kaikkizn huoneistojen huoneistokohtaisten arvajen summaa, jolla tarkoitetaan yksittaisten huoneistojen kauppa-arsojen
summaa myytdessd hvoneistot yksi kemrallaan, ilman alla mainittea kohteen koosta yms. tekijdistd johtuvaa
kokonaizarvon korjausta li tukkualennusta. Tdma arvo kuvaa IFRS:n mukaista kdypad arvoa (kayvan arvon maanteima
IFRS:n mukaan). TAm3 ei tarkoita huoneistojen hankintzhintaa.

COirava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen markkina-arve yhtena kokonaisuutena kohteittain tarkoittaa
kohteen markkina-arvoa yhdella kavpalla myytdesss, jolloin arvossa kdytetadn tyypillisesti kohteen koosta yms. tekijoista
johtuvaa kokonaizarvonkorjausta eli tukkualennusta (markkina-areon maaritalma [V5:n mukaan). Tama areo kuvaa
kohteen markkina-arvoa myytiessa se yhtena kokonaisuutena (kertakavpalla). Maartetty markkina-arvo &i tarkoita
kohteen hankintahintaa.

Eohteella tarkoitetaan tassi Orava Asuntorahasto Oyjon omistamia huoneistoja kyseisess3 kiinteistossalyhtidssa (arvion
kohde). Lisaksi yhtidssa voi olla muidenkin tahojen omistamia hvoneistoja. MaEta muiden tahojen omistamia hvoneistoja
tai niiden arvoa ei ole huomicity arvonmadrityksessa.

Helsingissa 9.6.2016
Realia Management Oy | Arviointi ja konsultointi

Jenni Komppa-Hiiva Henri Timperi

Arviointiasiantuntija, DI, LKV, KHK  Vanhempi arvicintiasiantuntija, DI, LKW, KHK
Auktorisoitu kiinteistdarvioija Auktorisoitu kiinteistdarvioija

(AKA) yleisauktorisoitu (AKA) yleisauktorisoitu

Realia Management Oy
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Yhteenveto arvoista kohteittain (1/4)

Kohde
Orava Asuntorahasto Oyjin Ora\[a Asqnmrahasl.u O_yj:n Katselmoitu
R . ep omistamien huoneistojen I R
i Posti B e . Asuntojen . Toimitlojen | Pyskointi- | ummeas sht reniom markkina-arvo yhtena Arvopdivd | arvioitsijan

Asunto-osakeyhtid Osoite numero Paikkal Rak uosi mistus A jen lkm yhteispinta-ala Toimitilojen Ikm yhtcispinta-ala |paikkojen lkm summa-arve yht. kohteittain kokonaisuutena kohteittain toimesta
Asunto Oy Espoon Albert Kilonportt 5 02610 Espoo 2014 Oma 4 2750 0 00 4 1 269 300 1240000 31.122015 Ei
Asunto Oy Espoon Swilper Miittytaival 9 02200 Espoo 2014 Oma 3 2255 o 0,0 1] 1232 600| 1170 000 522018 Ei
Asunto Oy Espoon Revontull Revontulentie 1 02100 Espoo 2015 Oma 2 115,0] 1] 00 0 805 000 790000 21.102015 Ei
Asunto Oy Sinindrhintie 5 Sinindrhentie 5 2650 Espoo 2013 Oma 1 83,5 0 0,0 0 384 100 380 000 2242016 Ei
Asunto Oy Espoon Tahystdja Ulappakatu 1 02320 Espoo 2013 Oma 1 81,0 0 00 0 453 600 450000 21102015 Ei
Asunto Oy Haminan Kaivopuisto Kaivokatu & 45400 Hamina 2014 Oma 2 83,0/ o0 0,0 1 302 500| 280 000 522018 Ei
Asunto Oy Haminan Kaivopuisto Kaivokatu & 49400 Hamina 2014 Oma 2 1530 0 0,0 1 455 700 430 000 2242016 Ei
Asunto Oy Haminan Tervaniemi Lavatie 6 45410 Hamina 1959 Oma 16 1038,5 o0 0,0 1] 1278 975 950000 31122015 Ei
Asunto Oy Heinolan Tamppilahdenkulma Keskuskatu 30 18150 Heinola 1977 Oma 18 1070,5] 0 00 0 696 450 520000| 311 15 17.9.2013
Asunto Oy Heinolan Torihovi Virakatu 5 18100 Heinola 2015 Oma 5 2235 0 00 2 776500 660 000 5.2.2016 Ei
Asunto Oy Helsingin Limnologi Agronominkatu 18 00730 Helsinki 2015 Vuokra 5 4270 0 00 0 ‘1 798 000| 1700000 21.102015 Ei
Asunto Oy Helsingin Apteekkan Apteekkannkatu 5 00790 Helginki 2014 Vuokra 4 3435 1] 00 3 1615 650| 1500000 21.102015 Ei
Asunto Oy Helsingin Koirasaarentie 1 Koirasaarentie 1 00840 Helsinki 2000 Oma 23 1 396,0| 0 00 17 4991000 3990000 31122015 1442014
Asunto Oy Helsingin Hjalmar Teolisuuskatu 18 00520 Helsinki 2014 Oma 2 2020 0 00 o 1242 300 1190000] 21.102015 Ei
Agunto Oy Helsingin Wemer Teolisuuskatu 22 520 Helsinki 2016 Oma 1 745 o 0,0 1 476 450 480 000 22.42016 Ei
Asunto Oy Hyvink&an Rukki Ranssunkaari 10 5800 Hyvinkad 2013 Oma 1 92,0 0 00 0 331 200| 330000) 2242016 Ei
Asunto Oy Hyvinkaan Ryijy Ranssunkaari 8 5800 Hyvinkad 2016 Oma 1 106,5| 0 0,0 0 457 950 480 000 2242016 Ei
Asunto Oy Hyvink&an Ukko-Pekka Tienhaarankatu 7 05820 Hyvinkad 2014 Oma 2 202,0 0 00 0 606 000)| S60000) 21.102015 Ei
Asunto Oy Hyvinkéan Ukko-Pekka Tienhaarankatu 7 05620 Hyvinkad 2014 Oma 3 303,0 0 00 ] 524 150 G660 000 5.2.2016 Ei
Asunto Oy Hameenlinnan Aulangonfie 39 Aulangontie 39 13220 Hémeenlinna 1974 Oma 11 5270 0 0,0 1] 981 350| 830000 31122015 Ei
Asunto Oy Jyvaskylan Kruununtomi Hoitajanfie 4 40100 Jyvaskyld 1969 /2010 Oma 0 0,0| 3 12320 0 1 634 850 1650000 31.122015 Ei
Asunto Oy Jyvaskyian Tukkipoika Schaumanin puistofie 22 40100 Jyvaskyld 2013 Vuokra 3 228,0 0 00 0 627 000| 600000 31. 15 Ei
Asunto Oy Jyvskyian Valssikuja 6 Valssikuia 6 40520 Jyvaskyld 2015 "Vuokra 23 1833,0| 0 00 23 2912450 2420000 31.3.2016 8.3.2016
Asunto Oy Jyviskyiin Maailmanpyivis | Aijaknrannantie 34 40520 |Jywaskyis 2014 Oma 2 2180 [i] 00 2 BEE 900 E50000| 2242016 Ei
Asunto Oy Jarvenp&an Saundi Hunilakatu 7 04400 Jarvenpad 2013 Oma 6B7,5 0 00 9 2648 850 2 360 000 Ei
Asunto Oy Jarvenp&an Terho Piennartie 16 04430 Jarvenpad 2012 Oma 1 95,0 0 00 0 275 500 280 00O Ei
Asunto Oy Jarvenp&an Tuohi Vakka 5 04400 Jarvenpad 2013 Oma 14 1116,0] 0 00 o 3913 200| 3330000 Ei

Orava

Oyjin o

Orava A

jen markkina-arvo yhtena kokonaisuutena kohteittain tarkoitaa kohteen markkina-arvoa yhdella kaupala myytaessa,
jolloin arvossa kaytetian tyypillisesti kohteen koosta yms. tekijéista johfuvaa kokonaisarvenkorjausta el tukkualennusta (markkina-arvon maarntelma VS :n mukaan).
Tamé arvo kuvaa kohteen markkina-arvoa myytiessa se yhtend kokonaisuutena (kertakaupalla). Maaritetty markkina-arvo ei tarkoita kehteen hankintahintaa.

Oyjin o

jen summa-arvo yhieensi kohteittain tarkoittaa omistajan kaikkien huoneistojen hucneistokohtaisten arvojen summaa, jolla tarkoitetaan
yksittdisten huoneistojen kauppa-anojen summaa myytiessa huoneistot yksi kemallaan, iiman yi& mainitiua kohteen koosta yms. tekijbista johtuvaa kokonaisarvon korfausta eli tukkualennusta.
Tama arvo kuvaa IFRS:n mukaista kdypda arvoa (kdyvan arvon maaritelma IFRS n mukaan). Témé ei tarkoita huoneistojen hankintahintaa.

Kohteella tarkoitetaan tassd Orava Asuntorahasto Onjn omistamia huoneistoja kyseisessa kiinteistissa/yhtiossa (anion kohde).
Lisdksi yhtiGssd woi olla muiderkin tahojen omistamia huoneistoja. N&itd muiden tahojen omistamia huoneistoja tai niiden arvoa ei ole huomiocitu arvonmédarityksessd.

Rak vuosi ja tontin

Tieto kohteiden rakennusvuosista ja tontien omistusmuodoista perustuu omistajalta (Orava Asuntorahasto Oyj) saatuun ieteon. Realia Management Oy ei cle erikeeen tarkistanut ndiden tietojen oikeelisuutta.

Samasta yhtitsta voi e hankinta-ajankohdista johtuen olla useampi rivi yild olevassa taulukossa (eri arvopaiva). Namd yhdistetdan seuraavassa kvartaalianioinnizsa (sama arvopaiva).

Realia Management Oy
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Yhteenveto arvoista kohteittain (2/4)

Kohde
Orava Asuntorahasto Oyjin Dra\ta Asumoranast.o O_yj:n Katselmoitu
_ _ omistamien hUOI‘IEIStO]EI'I _ .
Posti- Tontin Asuntojen Toimitiojen | PYSakOIN- |qomme mer e p e markkina-arvo yhtend Arvepana | aniorstan

Asunto-osakeyhtic Osoite numero | Paikkal Ral uosi m;mm A jen lkm yhtsispinta-ala Toimitilojen lkm Vhteispinta-ala | peikkojen lkm summa-arvo yht. kohteittain| 0 tena kohteittain toimesta
Asunto Oy Kauniaisten Kvarteti Laaksofie 10 02700 Kauniainen 2014 Oma 2 1420 o 0,0 ] 524 400 900 000 522016 Ei
Asunto Oy Kauniaisten Venevalkama Venevalkamantie 3 02700 Kauniainen 2012 Oma 6 3730 0 0,0 0 1589 250 1490000 31.122015 722013
Asunto Oy Kirkkonummen Tamimi Ervastintie 1 02400 Kirkkonummi 2012 Oma 14 10820 o 0,0 14 4465475 4 020 000 Ei
Asunto Oy Kirkkenummen Pomada Rajakaliontie 3 02450 Kirkkonummi 2012 Oma 6 650,0 0 0,0 0 1774000 1650 000 Ei
Asunto Oy Kokkolan Luotsi Merikothantie 9-17 87200 Kokkola 2012 Oma 4 321,0 0 0,0 2 870700 830 000 Ei
Asunto Oy Kokkolan Omenapiha Culuniie 53 67100 Kokkola 2012 Oma 3 2805 0 0,0 3 718350 680 000 Ei
Asunto Oy Kotkan Alahovintomi Alahoviniie 1 48600  |Kotka 1973 Oma 27 14825 1] 00 0 970 125 730 D00 2015 10.9.2013
Asunto Oy Kotkan Matruusi Kirkkokatu 2 48100 |Kotka 2013 Oma 4 265,0 0 00 2 767 850 530000] 31.122015 Ei
Asunto Oy Milinkatu & Mallinmutka 2-4 48600 Kotka 1958 & 1974 Oma 54 28745 0 0,0 0 1 647 900 1150000 31.122015 1212016
Asunto Oy Kotkan Vuorenrinne 19 WVuorennnne 19 48350 Kotka 1973 - 1976 Vuokra 70 38240 0 0,0 ] 2103030 1370000 31.122015 1462012
Asunto Oy Kuopion Rantahelmi Janihelmenkatu 9 70840 Kuopio 2014 Oma 1 100,0 0 0,0 1 305000 300000 21.102015 Ei
Asunto Oy Lahden Aleksanten Aleksanteninkatu 11 15110 Lahti 20314 Oma 4 308,5 0 0,0 ] 1169 700 1030 000 522016 Ei
Asunto Oy Lahden Aleksanter Mariankatu 12 15110 Lahti 2014 Oma 5 4195 0 0,0 ] 1552150 1370 000 2242016 Ei
Asunto Oy Lahden Leinikki Huvikatu & 15240 Lahti 2013 Vuokra 2 160,0 0 0,0 ] 368 000 350000 31.122015 Ei
Asunto Oy Lahden Helkalanhow Pihtikatu 5 15500 Lahti 1975 Oma 32 18935 0 0,0 0 1407 875 1030000 31.122015 Ei
Asunto Oy Lahden Poikkikatu 4 Poikkikatu £ 15140 Lahti 1971 Oma 24 13340 0 0,0 ] 1915075 1500000 31.122015 Ei
Asunto Oy Lahden Pormestari Rullakatu 4 15800 Lahti 2012 Oma 2 1205 1] 0.0 0 487 750 460000) 31122015 Ei
Asunto Oy Lahden Vuoksenkatu 4 Vuoksenkatu 4 15100 Lahti 1970 Oma 10 428,0 0 0,0 0 758 200 620000 31122015 2562013
Asunto Oy Lempdéian Tikanhow Kotipellonkatu 5 37500 Lempéaald 2014 Oma 17 10440 1] 0.0 15 3054175 2440000) 31122015 Ei
Asunto Oy Lohjan Koulukuja 14 Lahdehaankuja 2 08700 Lohia 1976 Oma S0 28015 0 0,0 0 3165238 2410000| 31122015 15.1.2013
Asunto Oy Lohjan Finus Metsatahtikuja 6 08700 Lohia 2012 Oma 11 1056,5 1] 0.0 0 2649275 2380000) 31122015 Ei
Asunto Oy Mikkelin Neptun Mannerheimintie 38 50100 Mikkeli 2015 Oma 12 776,0 0 0,0 8 2844925 2420000| 31.122015 Ei
Asunto Oy Naantalin \esperi Luostarinkatu 20 21100 Maantali 2015 Oma 1 6545 1] 0.0 ] 2819250 2 340 000 5.2.2016 Ei
Asunto Oy Numijarven Soittaja Pikkutikankuja 4 01800 MNurmijini 2013 Oma 15 1326,0 0 0,0 o 4056 200 3450000) 31.122015 Ei
Asunto Oy Nurmijarven Puurata 15 - 17 Puurata 15-17 01900 Murmijini 1974 & 1975 Vuokra 24 15145 1] 0.0 0 1851525 1430000 31122015 35201
Asunto Oy Alppilan liris Betonimiehenkatu 9 90530 Culu 2014 Vuokra 7 4895 0 0,0 7 1477 700 1330000 31.122015 Ei
Asunto Oy Oulun Jatulinmetsé Jatulikivenkatu 1 90240 Oulu 2013 Vuokra 2 159.5 1] 0.0 0 311025 300000) 31122015 Ei

Orava Oyj:n omi ien huo markkina-arvo yhtend kokonaisuutena kohteittain tarkoittaa kohteen markkina-arvoa yhdelld kaupalla myytiessa,
jolloin arvossa kaytetdan tyypillisesti kohteen koosta yms. tekijista jphtuvaa kokonaisarvonkorausta el tukkualennusta (markkina-arvon maariteima IVS:n mukaan).
Tama arvo kuvaa kohteen markkina-arvoa myytiessd se yhtend kokonaisuutena (kertakaupalla). Maaritetty markkina-arvo ei tarkoita kohteen hankintahintaa.

Orava A Oyj:n omi: ien huoneistojen summa-arvo yhteensd kohteittain tarkoittaa omistajan kaikkien huoneistojen huoneistokohtaisten arvojen summaa, jolla tarkoitetaan
yheittdisten huoneistojen kauppa-arvojen summaa myytiessd huoneistot yksi kemrallaan, iiman yild mainittua kohteen koosta yms. tekijistd johtuvaa kokonaisarvon korjausta eli tukkualennusta_
Téma arvo kuvaa IFRS:n mukaista kdypda arvoa (kdyvdn arvon maaritelma IFRS:n mukaan). Tamd ei tarkoita huoneistojen hankintahintaa.

Kohteella tarkoitetaan tassd Orava Asuntorahasto Oyiin omistamia huoneistoja kyseisessa kiinteistissahhtidssa (anion kohde).
Lisdksi yhtiGsed voi olla muidenkin tahojen omistamia hucneistoja. Naitd muiden tahojen omistamia hucneistoja tai niiden arvoa ei ole huemioitu arvonméarityksessd.

Rak vuosi ja tontin

Tieto kohteiden rakennusvuosista ja tonttien omistusmuodoista perustuu cmistajalta (Orava Asuntorahasto Oyj) saatuun tieteon. Realia Management Oy ei ole erikseen tarkistanut ndiden tietojen oikeelisuutta.

Samasta yhtidsta voi eri hankinta-gjankohdista johtuen olla useampi rivi yild olevassa taulukossa (eri anvopaiva). Nama yhdistetdan seuraavassa kvartaalianvicinnissa (sama anvopaiva).
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Yhteenveto arvoista kohteittain (3/4)

Kohde
Crava Asuntorahasto Oyjin Ora\ta Asqntorahast.o O.Yi:n Katselmoitu
X Tontin . N o omistamien huoneistojen omistamicn huonelstolgn Arvopdiva arvioitsijan
Asunto-osakeyhtic Osoite Posth | o R uosi i km|  ASuntoien Toimitilojen lkm Toimit Pysakdinti- rvo yht. koh il ;nark_klna-awokyr:lter_la i toimesta
numero muoto yhteispinta-ala yhteispinta-ala |paikkojen lkm okonaisuutena kohteittain

Asunto Oy Oulun Merijalinvayia Koskitie 14 90500 Culu 2012 "Vuokra 2 1380 1] 00 1 479 300 470000 31122015 Ei
Asunto Oy Oulunsalon Poutapilv Pappilantie 5 90460 Culu 2008 Oma 1 930 0 00 0 181350 180000 31122015 Ei
Asunto Oy Oulun Eveliina Pesgdfie 22 90420 Oulu 2011 Vuokra 2 161,0 0 00 0 273700, 260000 31122015 Ei
Asunto Oy Oulun Resiina Rautatienkatu 33 90100 Culu 2015 Oma 5 3675 0 00 3 1 446 100 1350000] 21.102015 Ei
Asunto Oy Oulun Resiina Rautatienkatu 33 90100 Culu 2015 Oma 1 785 0 0,0 1 312375 310 000 5.2.2016 Ei
Asunto Oy Oulun Seilifie 1 Seilitie 1 90510 Culu 2009 Vuokra 16 a76,0 0 00 13 2039600 1790000 31.122015 20.1.2014
Asunto Oy Paimion Jokilaivuri Sahurintie 1 21530 Paimio 2013 Oma 2 720 0 00 2 222000 210 000 5.2.2016 Ei
Asunto Oy Porin Pihiavankangas Katkojantie 1-3 28800 Pori 1973 Oma 50 26915 0 00 0| 1210550 850000| 31.12.2015 19.9.2013
Asunto Oy Porin Kommodori Presidentinpuistokatu 1 28130 Pori 2013 Oma 4 ar,s 1] 0,0 2| 1371425 1 300 000 Ei
Asunto Oy Porin Hunvitus Teljdnkuja 2 28130 Pori 2014 Oma 10 7355 0 00 10 2690050 2290 000 Ei
Asunto Oy Porvoon Laamanninpiha Laamanninkatu 1 06100 Ponoo 2013 Oma 181,0 0 00 2 758 100 720 000 Ei
Asunto Oy Raigion Vaisaaren Kunnaankatu 7 Kunnaankatu 7 21200 Raisio 1978 Oma 51 28065 1] 0,0 1] 3302 100| 2110 000 10.6.2015
Asunto Oy Raision Valonséde Soliniuksenkuja 24 21200 Raisio 2014 Oma 13 870,0 0 00 11 2645 900 2170000 Ei
Asunto Oy Raigion Lumme Sdrkilahdenkatu 2 21200 Raisio 2015 Oma 9 5410 0 00 8 1 779 600 1600000) 21.102015 Ei
Asunto Oy Rithimaen Laidunaho Haratie 1-3 11130 Riihimaki 2013 Oma 1 785 0 00 0| 211950, 210 000 5.2.2016 Ei
Asunto Oy Riithimaen Laidunaho Haratie 1-3 11130 Riihimaki 2013 Oma 1 785 0 00 0 211950 210 000 22.42016 Ei
Asunto Oy Rithimaen Lovisa Peftokuja 2 11130 Riihimdki 2013 Oma 1 885 0 00 0| 300 500| 300 000 522016 El
Asunto Oy Rithimaen Lovisa Peltokuja 2 11130 Riihimaki 2013 Oma 1 88,5 0 0,0 0 305325 310 000 2242016 El
Asunto Oy Rovaniemen Swiheind Heinamiehentie 10 96300 Rovaniemi 2014 Vuokra 2 1190 0 0,0 2| 325 300 310000 Ei
Asunto Oy Rovaniemen Laura Kansankatu 13 96100 Rovaniemi 2014 Oma 2 104,0 0 00 2 362 800 350 000 Ei
Asunto Oy Rovaniemen Koivula Maakuntakatu 2 96100 Rovaniemi 2014 Vuokra 2 1720 1] 0.0 2] 531 400| 500 00O Ei
Asunto Oy Rovaniemen Rekimatka 16-18 Rekimatka 16-18 96440 Rovaniemi 1991 - 1993 "Vuokra 24 1456,0 0 00 0 1 459 600 1070 000 422015
Asgunto Oy Rovaniemen Rekimatka 29 Rekimatka 29 96440 Rovaniemi 1989 Vuokra 55 30830 1] 0,0 0| 2913 325 1 890 000 22015
Asunto Oy Rovaniemen Uitto Uitiomiehentie §-10 96100 Rovaniemi 2015 Oma 9 5760 0 00 9 1 720 300| 1550 D00 Ei
Asunto Oy Salen Ristinkedonkatu 33 Ristinkedonkatu 33 24240 Salo 1975 & 1976 "Vuckra 87 39935 2 2730 0 2989600 17590 D00 12.7.2013
Asunto Oy Savonlinnan Kotiranta Heikinpohjantie 38 57100 Savonlinna 2014 Oma 9 5200 1] 0.0 8| 1 846 950 1 660 000 Ei
Asunto Oy Savonlinnan Postityttd Olavinkatu 61 57100 Savonlinna 2015 Oma 3 111,0 0 00 0 403 050 390 000 5.2.2016 Ei

Orava A

Dyjan omi ien huo

markkina-arvo yhtend kokonaisuutena kohteittain tarkoittaa kohteen markkina-arvoa yhdelld kaupalla myytdessa,

jolloin arvossa kdytetdan tyypillisesti kohtzen koosta yms. tekijdista johiuvaa kokonaisarvonkorjausta el tukkualennusta (markkina-arvon méaritelma IVS:n mukaan).
Tama arvo kuvaa kohteen markkina-arvoa myytiessa se yhtend kokonaisuutena (kertakaupalla). M&aritetty markkina-arvo ei tarkoita kohteen hankintahintaa_

Orava A Oyj:n omi ien huo summa-arvo yhteensd kohteittain tarkoittaa omistajan kaikkien huoneistojen huoneistokohtaisten arvojen summaa, jolla tarkoitetaan
yhsittdisten huoneistojen kauppa-anejen summaa myytiessd huoneistot yksi kerrallaan, ilman yia mainitiua kohteen koosta yms. tekijdistd johtuvaa kokonaisarvon kerausta eli tukkualennusta.
Téma anvo kuvaa IFRS:n mukaista kéypaa arvoa (kdyvan arvon maaritelma IFRS n mukaan). Tama ei tarkoita huoneistojen hankintahintaa.

Kohteella tarkoitetaan tassd Crava Asuntorahasto Oyj:nomistamia huonsistoja kyseisessd kiinteistbssdfhtidssa (arvion kohde).
Lisdksi yhtidssa woi olla muidenkin tahejen omistamia hucneistoja. N&itd muiden tahojen omistamia huoneistoja tai niiden arvoa ei ole huomioitu anvonmédarityksessd.

R vuosija tontin

Tieto kohteiden rakennuswvuosista ja tontfien omistusmuodoista perustuu omistajaltta (Orava Asuntorahasto Oyj) saatuun ietoon. Realia Management Oy ei cle erikseen tarkistanut ndiden tietojen oikeelisuutta.

Samasta yhtiGsta voi en hankinta-ajankohdista jontuen olla useampi v yid olevassa taulukossa (eri arvopaiva). Nama yhdistetdan seuraavassa kvartaalianioinnissa (sama anvopaiva).
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Yhteenveto arvoista kohteittain (4/4)

Kohde
Orava Asuntorahasto Oyjin Ora\ta Asgntorahast.o O.Yi:n Katselmoitu
X Tontin ) N o omistamien huoneistojen omistamien hLIOnEIST.O]?n Arvopédiva arvioitsijan
Asunto-osakeyhtic Osoite Posti- Paikkak Ral uosi i lkm|  Asuntoien Toimitilojen lkm Toimiti PysakGinti- rvo yht. koh i K 'lz'lark_klna-arvokyl:.ter_la i toimesta
numero muoto yhteispinta-ala yhteispinta-ala | paikkojen lkm okonaisuutena kohteittain
Asunto Oy Savonlinnan Postityttd Olavinkatu 61 57100 Savonlinna 2015 Oma 3 2090 0 0,0 2 740 500 700 000 2242016 Ei
Bostads Ab Lindhearst Asunio Oy Kirkkoniitynfie 28 04130 Sipoo 1982 Oma 14 11397 0 00 0 1756 785 1370000 31122015 13.5.2011
Asunto Oy Sipoonranta, Saalinki Sipoonranta 10 01120 Sipoo 2011 Oma 3 2525 1] 00 0 1262 500 1150 000 5.2.2016 Ei
Asunto Oy Tampereen Ruuti Auttilankatu 2 33300 Tampere 2014 uokra 20 9450 0 0,0 8 2946 900 2590000 31122015 16.4.2014
Asunto Oy Tampereen Hamidlanrannan Nalle Lentovarikonkatu 8 ja 14 33900 Tampere 2012 Oma 3 2490 1] 0,0 1] 759 450 740000] 31122015 Ei
Asunte Oy Tampereen Vucrenpeikko Pirtfisucnkuja 1 33870 Tampere 2013 Vuckra 1 68,0 o [} o 190 400 190 000 Ei
Asunto Oy Tampereen Solaris Tieteenkatu 6 33720 Tampere 2014 Vuokra 11 8805 1] 0,0 11 3 598 850 3 060 D00 Ei
Asunto Oy Tampereen Professon Tutkijankatu 2 33720 Tampere 2013 Vuokra 3 256,5 1] 00 2 812325 770 000 Ei
Asunto Oy Tomion Aamintie 7 Aamintie 7 95420 Tomic 1974 Oma 19 1138,0 o 0,0 0 873 700 670 000 Ei
Asunto Oy Tomion Kuparmarkka Aarnintie 13 95420 Tomic 1975 Oma 44 25110 1] 0,0 ] 1949 325 1 370000 Ei
Asunto Oy Turun Michailowinporti Mi inkatu 2 20100 Turku 2013 Vuokra 5 4170 i) 0,0 2 1 586 550 1510 000 Ei
Agunto Oy Turun Michailowinlinna Michailowinkatu £ 20100 Turku 2015 Vuokra 5 2850 o 0,0 4 1092 350 1000 00D Ei
Asunto Oy Turun Androksenranta Unioninkatu 20 20610 Turku 2014 Oma 5 390,0 0 00 5 1892 100 1740000 Ei
Asurte Oy Tuusulan Pihta Paijalannummentie 16 04200 Tuusula 2014 Oma -1 600,00 o 0,0 o 1888 500 1700 000 Ei
Asunto Oy Tuusulan Pihta Paijalannummentie 16 4300 Tuusula 2014 Oma 1 950 1] 0,0 ] 304 000 300 000 Ei
Asunto Oy Vaasan Asemakatu Asemakatu 9 65100 ‘Yaasa 2014 Oma 5 362,5 o 0,0 5 1300 625 1200 000 Ei
Asunto Oy Vaasan Aleksander Bostads Ab Myllykatu 11 B 65100 “aasa 2015 Oma 3 130,5 o 0,0 3 560 475 540000( 21.102015 Ei
Asunto Oy Vaasan Leipurinkuima Bostads Ab Myllykatu 11 A 63100 Vaasa 2015 Oma 1 38,5 0 0,0 0 152075 150 000{ 21.102015 Ei
Asurte Oy Vaasan Leipurinkulma Bostads Al Myllykatu 11 A 65100 ‘Yaasa 2015 Oma 3 805 o 0,0 o 354 200 340 000 2242016 Ei
Asunto Oy Vantaan Poplini Horsmakuja & 01300 Vantaa 2015 Oma 4 3210 1] 0,0 1] 1483 500 1410 000 522016 Ei
Asunto Oy Vantaan Kaakkoisvaya 4 Kaakkoisviyia 4 01480 Vantaa 1979 Oma 46 33410 1] 00 0 4821750 3760000| 31122015 11.6.2015
Asunte Oy Vantaan Knuununmasto Kolmikalicnkuja 3 1710 “antaa 2016 Oma 2 119,0 o 0,0 1 526 800 520 000 2242016 Ei
Asunto Oy Vantaan Rusakko Kyiméojanfie 15 01390 Vantaa 1992 Wuokra 7 3840 0 0,0 0 1013 650 910000| 31122015 2472012
Asunto Oy Vantaan Rasinrinne 13 Rasinrinne 13 01360 Vantaa 1975 Oma 26 13575 0 0,0 0 2575950 2080000| 31122015 30.5.2012
Asunto Oy Vantaan Pilett Ratafie 16 1300 Vantaa 2015 Oma 2 1730 o 0,0 2 969 875 940 000 2242016 Ei
Asunto Oy Varkauden Onnela K 16 T8300 Varkaus 1920 Oma 64,0 0 00 10 388 800 280000 31.122015 Ei
Asunto Oy Varkauden Parsius Parsiuskatu 6-8 78300 Warkaus 1973 Oma 35 19285 o 0,0 29 801700 580000 31122015 Ei
YHTEENSA 1208 76 058,7 7 1505,0 261 148 960 903 126 730 000

Orava

Tamd arvo kuvaa kohteen markkina-arvoa myytiessd se vhitend kokonaisuutena (kertakaupalla). Maaritetty markkina-arvo ei tarkoita kohteen hankintahintaa.

Orava A

Oyj:n omi ien huo

jen markkina-arvo yhtend kokonaisuutena kohteittain tarkoittaa kohteen markkina-arvoa yhdelld kaupalla myytdessa,
Jolloin arvossa kaytetdan tyypilisesti kohteen koosta yms. tekijoista johfuvaa kokonaisaronkorausta ell tukkualennusta (markkina-arvon maariteima IVS:n mukaan).

Oyij:n omi ien huo

summa-arvo yhteensd kohteittain tarkoittaa omistajan kaikkien huoneistojen huoneistokohtaisten arvojen summaa, jolla tarkoitetaan

yhsittdisten huoneistojen kauppa-arvojen summaa myytdessd huoneistot yksi kerrallaan, ilman vl mainittua kohteen koosta yms. tekijdists jobtuvaa kokonaisarvon korausta eli fukkualennusta.
Tama arvo kuvaa FRS:n mukaista kdypaa arvoa (kayvan arvon maantelma IFRS:n mukaan). Tama ei tarkoita huoneistojen hankintahintaa.

Kohteella tarkoitetaan tassa Orava Asuntorahasto Oyjn omistamia huoneistofa kyseisessa kiinteistissanhtiossa (arvion kohde).
Lisdksi yhtidse3d voi olla muidenkin tahojen omistamia hucneistoja. N3itd muiden tahojen omistamia huoneistoja tai niiden arvoa ei ole huomicitu arvonmasritykeessd.

Rak i ja tontin

Tieto kohteiden rakennusvuosista ja tonttien omistusmuodoista perustuu omistajalta (Orava Asuntorahasto Oyj) saatuun fietoon. Realia Management Oy ei ole erikseen tarkistanut ndiden tietojen oikeelisuutia.

Samasta yhtic

Realia Management Oy

ti voi eri hankinta-ajankohdista johtuen olla useampi rivi yiid clevassa taulukossa (eri arvopa

. Namd yhdistetddn seuraavassa kvartaalianicinnissa (sama arvopéi

9.6.2016




LIITE B - TURUN SEUDUN OP-KIINTEISTOKESKUS OY:N ARVIOLAUSUNTO

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



(2 opkes

Orava Asuntorahasto Oyj
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OP-Kiinteistokesius

Lausunto kohteiden arvioinnista

2/3

Toimeksianto ja sen tarkoitus

Téman lausunnon on tilannut Veli Matti Salmenky!a
Orava Asuntorahasto Oyj:n puolesta.

Lausunnon kohteena ovat Qrava Asuntorahasto Oyj:n
omistamat kohteet. Lausunto on laadittu arvopaperimarkkina
lain mukaista listalleottoesitettd varten.

Turun Seudun OP-Kiinteistokeskus Oy toimii ulkopuolisena ja
riippumattomana arvioijana. Turun Seudun OP-
Kiinteistokeskus Oy maarittdd kohteiden huoneistokohtaiset
summa-arvot, tuottoarvot ja markkina-arvot puolivuosittain
(Q2 ja Q4) desktop-tyona.

Puolivuosittaisten arvioiden lisaksi arvioita laaditaan
esimerkiksi uusien kohteiden transaktioiden yhteydessa.
Uusista kohteista laaditaan joko arvolaskelma tai arviokirja
taimeksiannosta riippuen,

Arvioiden tarkoituksena on madritelld kohteen markkina-arvo
jolla tarkoitetaan sitd rahamadraa, jolla omaisuuden
arvopaivana arvioidaan vaihtavan omistajaa lilketoimeen
halukkaiden ja toisistaan riippumattomien myyjan ja ostajan
valilld asianmukaisen markkinoinnin jilkeen osapuolten
toimiessa asiantuntevasti, harkitusti ja ilman pakkoa (IVS).

Arviot perustuvat arvion tilaajalta, julkisista rekistereistd ja
muista tietoldhteistd saatuihin kohteita ja niiden ymparista
mééaritteleviin tietoihin.

Kaikissa kohteissa, joista on tehty arviokirja, on tehty
katselmus palkan pdalld. Muista kohteista on tehty vain
arvolaskelma, joko katselmuksella tai desktop-tydna.

Kohteiden katselmoinnit on listattu 3. sivun taulukkoon,

Lisdksi 3. sivun taulukkoon on listattu kohdekohtaiset
huoneistojen summa-arvot sekd markkina-arvot.

TURUN SEUDUN OP-KIINTEISTOKESKUS OY LKV, BRAHENKATU 11G, 20100 TURKU

*  Vakuutamme, ettd Turun Seudun OP-Kiinteistokeskus Qy on
maarittanyt 3. sivulla listatut kohdekohtaiset huoneistojen
summa-arvot seka markkina-arvot.

Turku 7. kesdkuuta 2016

Turug Seudun eistokesku

auri Sirén
Toimitusjohtaja, VT

Arto Helminen
Myyntijohtaja, LKV
Auktorisoitu kiinteistbarvioija [AKA)

Y:0911093-5 KOTIPAIKKA: TURKU P.010 2569 118
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T.e 2016
opkk.fi
Kohde Orava Asurtarahasto Orava Asuntorahasto Oy):n Arvopdivi Katselmus
=T [ (yjen amistamlen amistamien hupneistojn
Talayhtie Dspite Postingmers Kauipunkd f:::““- :;::l Mu;;:uji awn:‘(:L e u:k:;illnja m:::: e Pf:i::?:i- su:—:::f:.:f:hr 1hl::::rl.l:1hl:::;:.:.|':le na
kohteitizin leohitedltain

Asunto Oy Jyvaskyldn Ahjotar Seppilantie & A 40320 | Iwaskyla 2004 Oma [} 3935 0 | 1 2 1221666 € 1 008 704 € 31122005|  E a
Asunto Oy Jyviskylin Kylasepps Seppildntie 4 C 40320 | Jwedskyld 2004 Dimna El 207 0 0 0 550921 € &Gk 004 € 31122015 Ei

As Oy Keravan Ritariperho Palosenkatu 7 06230 |Kerava 2001 Vuokra 19 2071 0 o0 ] 0 5 300000 € 4 740000 £ 31122015 El
Asunto Oy Kaarinan Lampaankiipd Hoviherrankatu 3 20780 |Kaarina 1974 Yuokra 6 2254 0 0 0 2 680 000 £ 2 270 000 £ 31122015 9.9.2015
Asunte Oy Kirkkenummen Kummikallio itummihm 02460 |Kantvik 1%72..-73 Oma B4 5261 | D 1] "] & TB5 982 £ 3904 478 £ 31122015 11.12.2014
Asunto Oy Kotkan Alahovintie 7 Alahovintie 7 48600 |Kotka 1974 Orna 36 18565 1 28B4 0 1425013 € 1169 401 € 31.12.2015 11.2.2015
Asunto Oy Lehden Jukolan Aapo Pallarikatu 5 15140 |Laht 2010 Vuskra 22 1306 0 o | 2 3 850 00D £ 3 470000 € 31.12.2015 El
Asunto Oy Lahden Jukolan Tuomas Pallarikatu 7 15140 [Lahti 2010 Vuokra 22 1306 0 0 21 3 850 000 € 3470000 € 31122015 B
Kiinteistd Oy Liikepuisto Haivokatu 29 06100 |Porvoo 1960 Vuohkra L] . 289 LS | 318 L] 1256 401 € 1069 538 £ 31122015 922015
Asunto Oy Kaivopolku Kaivokatu 26 06100  |IParvan 1993 Vuokra 25 1560.5 7 495 22 6 DB B3k E 5129 418 € 1.122005 | 922015
Asunto Oy Rilhimien Vuorelanmiki Huhtimankaty 1 11120 |Rithimaki 1956 1 Vuokra 1% 773 0 0 0 760 000 € 610000€ | 31122015 12.2.2015
Asunto Oy Savonlinnan Vkmentie 5-7 VilimBentie 5-7 57210 L:'Sau'r:nlinrua 1977 ! Oma 51 27225 0 0 0 2302842 € 1807 332 € 31122015 | 11122014
Asunto Oy Tamperean Vuoreksen Emilia | Pirttisuoniwja 2 33870 ETaﬂper\e _201& Wuokra 12 917 0 0 14 2753185 € 2320985€ | 31122015 El
Asunto Oy Vantaan Maauunintie 14 :Haauunlmle 14 01450 | Vantaa 1975 Yuokra 75 51065 1 292 0 7 815 660 € 6 252 T2B E 31122005 | 10122014
Asunto Oy Varkauden Ahlstriminkatu 12 | Ahlstrdminkatu 12 TB250 | Varkaus 1956 Oma 26 1266 1 460 0 562 B14 £ 776 TRE € 31122015 19.1.2015

Yhieens3 441 27228 14 i 1849 86 47 596320 € 3B 463 346 €

Orava Asuntorahasto Oyjm emistamien hueneistajen markkina-arve yhiend kokonalsuutena kohteittain tarkoittas kohteen markkina-arvea yhdelld kaupalla myytiesss,
jolloin arvossa kaytatdan tyypillisesti kohteen koosta yms, tekijdistd johtuvaa kokonaisarvonkorjausta eli tuksualennusta (markkina=arvon maaritelmd VS:n mukaan)

Temé arvo huvaa kohteen markkina-arvoa myytiesss se yhtend kokonaisuutena [kertakaupalla). MEEritetty markkina-arwo ei tarkoita kahteen hankintahintaa.

Orava Asuntorahasto Oyin omistamien huoneistojen summa-arve yhteensd kohteittain tarkoittaa omistajan kaikkien huoneistojen huoneistokohtaisten arvajen summaa,
jolia tarkoitetaan yksittdisten huoneistojen kauppa-arvojen summaa myytiessi huoneistot yksi kerrallzar, ilman yllé mainittua kohteen keosta yms, tekijoistd johtuvaa
kokonaisarvan korjausta eli tukkualennusta, Tama arvo kuvaa IFRS:n mukaista kiypad arvoa (kdyvan arven madritelma IFRS:n mukaan). TEmE ei tarkoita huoneistojen

hankintahintaa,

Lisaksi yhtidssa voi olla muidenkin tahojen omistamia huoneistoja. NEit3 muiden tahajen omistamia huaneistoja tai nidden arvoa ei ole huomioitu arvenmadrityksesss

TEman arvotzulukon arvot perustuvat kahdekontaisiin andolzusuntoihing Arvoja on piseittetty Thastokeskuksen “Vanhojen osakehuonelsiojen velattomal nel@hinmat” -indeksin kehityksen mukasest

TURUN SEUDUN OP-KIINTEISTOKESKUS OY LKV, BRAHENKATU 11G, 20100 TURKU

Y:0911093-5

KOTIPAIKKA: TURKU

P.010 2569 118




LIITE C — JONES LANG LASALLE FINLAND OY:N ARVIOLAUSUNTO



Orava Asuntorahasto Qyj

Arviointien yhteenveto — vimeisimmat JLL:n maarittamat arvot kohteille
Yksi asuinkiinteisto Keravalla

31.5.2016



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:n omistamat kohteet.
Lausunto on laadittu arvopaperimarkkinalain mukaista listalleottoesitetta varten.

+ Jones Lang LaSalle Finland Oy (JLL) toimii ulkopuolisena ja nippumattomana
arvioijana. JLL maartaa kohteiden huoneistokohtaiset summa-arvot kohteiden
transaktioiden yhteydessé. Hankittavista kohteista laaditaan joko arvolaskelma tai
arviokirja toimeksiannosta rippuen.

+  Arvioiden tarkoituksena on maaritella kohteiden markkina-arvo, jolla tarkoitetaan
sitd rahamaaraa, jolla omaisuuden arvopaivéana arvioidaan vaihtavan omistajaa
liketoimeen halukkaiden ja toisistaan rippumattomien myyjén ja ostajan vallla
asianmukaisen markkinoinnin jalkeen osapuolten toimiessa asiantuntevasti,
harkitusti ja iiman pakkoa (IVS).

+  Arviot perustuvat arvion tilaajalta, julkisista rekistereista ja muista tietolahteista
saatuihin kohteita ja niiden ympéristoa maaritteleviin tietoihin.

+ Kalkissa kohteissa, joista on laadittu arviokinja, on tehty katselmus paikan paalla.

+  Kohteiden katselmoinnit on listattu sivun 3 taulukkoon. Lisaksi sivun 3 taulukkoon
on listattu kohdekohtaiset huoneistojen summa-arvot.

Vakuutamme, etta Jones Lang LaSalle Finland Oy on maanttanyt sivulla 3 listatut
kohdekohtaiset huoneistojen summa-arvot .

Helsingissa 31.5.2016

Jones Lang LaSalle Finland Oy

Ak #A Nor web>—
Mikko Kuusela Tero Lehtonen

Vanhempi analyytikko Johtaja

Auktorisoitu kiinteistoarvioija Auktorisoitu kinteistéarviolja
(AKA) yleisauktorisoitu (AKA) yleisauktorisoitu

()



Yhteenveto arvoista kohteittain

Kohde
Pysakdint- | Orava Asuntorahasto Cyjn
Post- Rakennus- Tontin fsuntojen Asunfojen | Toimiflojen | Toimifilojen | paikkojen |[omistamien huoneistojen summa
Asunto-osakeyhtd (Osaite numero | Paikkakunta oS omistusmuoto | lukumaard | vhieispinta-ala | lubumaara | yhieispinta-ala | lukumaara ano yht kohteittain Arwopana | Katselmoitu
A5 OyKeravan Nissilanpiha  |Jaakkolantie 2729 04250  |Kerawa 1974|0ma 28 24830 0 0o 4500000) 21122015 21122015
Yhteensi 28 24830 0 00 4 500 000

Orava Asuntorahasto Oyj:n omistamien huoneistojen summa-arvo yhteensa 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. tekijista 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 Oy):n omistamia huoneistoja kyseisessa kiinteistdssa/yhtiossa (arvion kohde). Lisaksi yhtidssa voi olla muidenkin tahojen omistamia
huoneistoja. Naita muiden tahojen omistamia huoneistoja tai niiden arvoa el ole huomioitu arvonmaarityksessa.

Tamén arvotaulukon arvot perustuvat kohdekohtaisiin arviolausuntoihin.

(O




LIITE D - KIINTEISTOSIJOITUSTOIMINNAN SAANNOT

Orava Asuntorahasto Oyj

Kiinteistdsijoitustoiminnan saannot

Yhtiokokouksen vahvistamat 22.3.2016

1 § Kiinteistorahaston toiminnan tavoite

Orava Asuntorahasto Oyj (jaljempana "Rahasto”) on julkinen osakeyhti6, joka toimii
kiinteistorahastolaissa (1173/1997) tarkoitettuna kiinteistdrahastona. Rahaston varat
sijoitetaan naissa kiinteistdsijoitustoiminnan saanndissa 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 hyédyntamaan Lakia
erdiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtidéiden veronhuojennuksesta
(299/2009).

2 § Asiamiehen kaytto

Rahasto voi kayttda toimintansa hoitamisessa apunaan asiamiehia.
3 § Arvo-osuusjirjestelma

Rahaston osakkeet kuuluvat arvo-osuusjarjestelmaan.

4 § Rahaston varojen sijoittaminen

Rahaston varoista vahintdaan 80 prosenttia on sijoitettava padasiassa vakituisessa
asuinkaytdssa oleviin kiinteistdihin, asunto-osakeyhtién osakkeisiin tai asuinhuoneiston
hallintaan oikeuttaviin osakkeisiin sellaisessa muussa keskindisessa kiinteistdosakeyhtitssa,
joka harjoittaa yksinomaan kiinteiston ja sillé olevien rakennusten omistamista ja hallintaa
(jaljempana asunto). Tama osuus voi olla tilapaisesti 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.

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

Rahaston varoista korkeintaan 20% voidaan sijoittaa muihin kuin asuinkdytdssa oleviin
kiinteistoihin tai kiinteistdja koskeviin kiinteistéarvopapereihin.

Rahasto voi harjoittaa uudisrakennustoimintaa seka kiinteistérahastolain 15 §:n 5 momentissa
tarkoitettua kiinteisténjalostustoimintaa, kuten muuttamalla kiinteiston kayttétarkoitusta
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
paaoman lyhentamiseen tai sijoittaa seuraaviin kohteisiin:

1. Osakkeisiin ja osakesidonnaisiin instrumentteihin, kuten vaihtovelkakirjalainoihin,
optiotodistuksiin, henkildstdoptioihin, merkintaoikeuksiin, osaketalletustodistuksiin ja
warrantteihin, seka muihin arvopapereihin, jotka ovat arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetun julkisen kaupankdynnin tai monenkeskisen kaupankaynnin kohteena
Suomessa tai jotka ovat kaupankdynnin kohteena muussa valtiossa sijaitsevassa tai
toimivassa, julkiseen kaupankayntiin tai monenkeskiseen kaupankayntiin rinnastuvassa
vaihdantajarjestelmassa;

Saataviin, joita ei ole pidettava arvopapereina; seka

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

W N

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

Rahasto voi kayttda muihin suojautumistarkoituksiin vakioituja ja vakioimattomia
johdannaissopimuksia vain hallituksen erillispdaatoksella. Johdannaisten kohde-etuutena voi olla
arvopaperi, rahamarkkinavaline, 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, kdyttamisesta aiheutuva vastapuoliriski ei saa saman
vastapuolena olevan luottolaitoksen osalta ylittééd 10 % Rahaston varoista eika muiden
vastapuolten osalta 5 % Rahaston varoista.

Rahasto kayttéda myds vakuutuksia omaisuutensa arvon suojaamiseen.

Rahaston varat voidaan antaa téaysimaaraisesti vakuudeksi luotoista ja johdannaissopimuksen
vastuista.

Rahaston arvopapereiden ja johdannaissopimusten yhteenlaskettua riskid seurataan paivittain.

Rahasto pyrkii sijoitustoiminnassaan korkeaan tuottoasteeseen erityisesti seuraavia

periaatteita soveltamalla:

(i) Sijoitusten ajoituksen optimointi seka luototusasteen muutokset markkinoiden
kehitysennusteen mukaisesti;

(i) Korkean vuokratuoton saaminen sijoituskohteiden koon optimointia hyddyntamalla,
kuten sijoittamalla paadasiallisesti yksidihin ja kaksioihin;

(iii) Makrotason kehitystekijoiden, kuten vaestéennusteet ja tarjontakapeikot, ennakointi
sijoitusten sijainnin valinnassa;

(iv) Mikrotason kehityksen, kuten raideliikennehankkeet, huomioon ottaminen sijoitusten
sijainnin valinnassa; seka



(v) Rahaston listautumisen jalkeen osakkeen substanssiarvon ja osakekurssin erotuksen
hyédyntaminen. Rahasto voi osakeyhtidlain, arvopaperimarkkinalain ja
veronhuojennuslain rajoituksien mukaisesti ostaa omia osakkeitaan osakkeen
kaupankadyntihinnan ollessa aliarvostettu suhteessa nettovarallisuuteen ja vastaavasti
myyda omistamiaan osakkeitaan osakkeen ollessa yliarvostettu.

5 § Sijoituspddtosten tekeminen

Seuraavat Rahaston sijoitustoimintaa koskevat paatokset on tehtdva Rahaston hallituksessa:

() Rahaston sijoituskohteiden hankinta tai luovutus, mikali kauppahinta ylittdaa 10 %
Rahaston koko padomasta;

(i) Kiinteistdn hankinta tai luovutus;

(iii) Vieraan padoman 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
sijoituspaatdksista ja sijoitustoiminnan operatiivisesta johtamisesta vastaa toimitusjohtaja tai
maaraamansa, ellei Rahastoa koskevasta lainsdadanndsta muuta johdu.

6 § Osakepadaoman muuttaminen ja listaus

Rahasto voi muuttaa osakepadomaa osakeyhtitlaissa saadetylla tavalla, jolloin paatéksen
sisallosta riippuen liikkeessa olevien osakkeiden maara voi lisdantya tai vahentya.

Mikali rahasto korottaa osakepadomaa uusia osakkeita antamalla, uudet osakkeet voidaan
merkita apporttiomaisuutta vastaan. Apporttiomaisuutena voidaan Rahastoon luovuttaa vain
sellaista omaisuutta, johon yhtidn omaisuus on 4 §:n mukaisesti sijoitettava. Rahasto hankkii
apporttiomaisuuden arvosta hyvaksytyn tilintarkastajan lausunnon etukateen.

Rahasto hakee osakkeittensa ottamista kaupankaynnin kohteeksi Euroopan talousalueella
olevalle saannellylle markkinalle tai monenkeskiseen kaupankayntiin viimeistaan kolmantena
verovuonna kiinteistérahastotoiminnan aloittamisesta.

7 8 Rahaston kiinteistoomaisuuden arvon arviointi, arvostaminen ja julkistaminen

Rahaston omistamien kiinteistéjen ja muiden kuin julkisen kaupankdynnin tai monenkeskisen
kaupankdynnin kohteena olevien kiinteistdarvopapereiden arvot arvioidaan vahintaan
kuukausittain ja julkistetaan vahintaan neljannesvuosittain sekad aina, kun kiinteistérahaston
taloudellisen tilanteen muutos tai muutokset kiinteistéjen kunnossa vaikuttavat olennaisesti
kiinteistdrahaston omistamien kiinteistéjen ja kiinteistdarvopapereiden arvoon. Kiinteistét ja
muut kuin julkisen kaupankdynnin tai monenkeskisen kaupankaynnin kohteena olevat
kiinteistdarvopaperit arvostetaan, kun Rahasto ostaa ja myy niita. Niin ikdan Rahastoon tuleva
omaisuus arvostetaan vastaanotettaessa omaisuus apporttina merkinndn 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. Alkuperaisen kirjaamisen
jalkeisessa arvioinnissa ja arvostamisessa kaytetdan kdypaa arvoa. Kaypa arvo on rahamaara,
johon omaisuus voitaisiin vaihtaa asiaa tuntevien, liiketoimeen halukkaiden ja toisistaan
riippumattomien osapuolten valilla. Jos luotettavaa markkinahintaa ei ole kaytettavissa,
voidaan arvo maarittda Orava Rahastot Oyj:n kehittdman asuntojen hintojen arviointimallin
avulla. Rahaston omaisuuden arvostaminen tayttaa IFRS:n ja IVS:n (International Valuation
Standards) arviointikriteerit sekd hyvan kiinteistéarviointitavan ns. AKA-kriteerit.



Ulkopuolinen asiantuntija auditoi Rahaston arviointiprosessin, laskentamenetelmat ja
raportoinnin kerran vuodessa. Auditoinnin lisaksi Rahastossa tarkastutetaan vahintaan yhden
kerran vuodessa omaisuuden arvon maarityksessa kdytetty aineisto ulkopuolisella
asiantuntijalla. Omaisuuden arvonmaarityksessa kaytettavan ulkopuolisen arvioitsijan tulee
olla Keskuskauppakamarin hyvaksyma kiinteisténarvioitsija tai KHT-yhteiso.

Rahasto voi erityisesta syysta arvostaa muussa kuin omassa kaytdssa olevat asunnot muuhun
kuin kaypaan arvoon tai paattaa olla kayttamatta kiinteisténarvioitsijaa tai KHT-yhteis6a,
jolloin Rahaston tulee toimintakertomuksessa tai tilinpaatdoksen liitetiedoissa perustella
menettelynsa.

8 § Rahaston ja sen osakkeen arvon laskemis- ja julkistamisperusteet

Rahaston arvo lasketaan siten, ettd Rahaston varoista vahennetdan Rahaston velat. Rahaston
ja sen osakkeen arvo ilmoitetaan euroina. Osakkeen arvo saadaan jakamalla Rahaston arvo
osakkeiden maaralla vahennettyna yhtidn hallussa olevien osakkeiden maaralla.

Kiinteistbomaisuuden arvostamisessa noudatetaan viimeisinta julkistettua 7 §: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 paatdskurssi, korkoa tuottavien instrumenttien osalta viimeisin
kaupantekokurssi tai markkinatakausjarjestelmassa ostonoteerausten keskiarvo, rahasto-
osuuksien osalta viimeisin kaupantekokurssi ja rahamarkkinarahasto-osuuksien viimeisin
vahvistettu arvo. Saatavat arvostetaan niiden todenndkdiseen luovutushintaan. Rahavarat ja
velat arvostetaan nimellisarvoonsa. Muut kateisvaroihin rinnastettavat, helposti rahaksi
muutettavat varat arvostetaan niiden kaypaan arvoon Rahaston hallituksen vahvistamien
periaatteiden mukaan. Johdannaissopimukset arvostetaan niiden markkina-arvoon, viimeiseen
saatavilla olevaan paatéskurssiin.

Rahavaroille kertynyt korko otetaan huomioon Rahaston varojen lisdyksena ja veloille kertynyt
korko Rahaston varojen vahennyksena.

Rahaston liiketoiminnan tulos lasketaan kuukausittain. Rahaston liikevaihto muodostuu
vuokratuotoista, kayttékorvauksista, luovutusvoitoista ja realisoitumattomista
arvonmuutoksista. Liikevaihdosta ja liiketoiminnan muista tuotoista vahennetaan
hallinnointipalkkio ja muut Rahaston toiminnasta aiheutuneet kulut. Rahaston liiketoiminnan
tulos julkistetaan vahintdan neljannesvuosittain.

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 viimeistdan seuraavan kuukauden
15. paivana Rahaston internet-sivustolla ja on saatavilla Rahastosta.

9 § Voitonjako

Rahasto jakaa osinkona vahintdan 90 prosenttia tilikauden voitosta ilman realisoitumattomia
arvonmuutoksia, jollei osakeyhti6lain saanndksistd, jotka rajoittavat voitonjakoa Rahaston
vapaan oman paaoman madran tai maksukyvyn perusteella, muuta johdu.

10 § Rahaston tiedonantovelvollisuus ja Rahastoa koskevien tietojen julkistaminen

Rahaston tiedonantovelvollisuus ja tietojen julkistaminen maaraytyvat kiinteistérahastolain
mukaisesti.



11 § Hallinnointipalvelu ja siita maksettavat palkkiot

Rahasto on sopinut erillisessa hallinnointipalveluita koskevassa sopimuksessa tarkemmin
maaratylla tavalla Orava Rahastot Oyj:n kanssa hallinnointipalveluista ja kayttéoikeuksista,
jotka kasittavat Rahaston perustamisen ja toiminnan jdrjestdmisen, organisaation
miehittdmisen osana Orava Rahastot Oyj:n liiketoimintaorganisaatiota, liikeidean ja sen
kehittamisen, oikeuden liiketunnuksen ja brandin kayttéon, Rahaston sijoitustoiminnan ja
tukifunktioiden prosessit ja ohjeistuksen sekda Rahaston hallinnointiin liittyvien
tietojarjestelmien kayttéoikeuden.

Korvauksena edelld mainituista hallinnointipalveluista Rahasto maksaa Orava Rahastot Oyj:lle
palkkion, jonka maara on 0,6 % p.a. 8 § mukaan maaraytyvasta Rahaston varojen arvosta.
Palkkio maaraytyy neljannesvuosittain, ja arvona pidetaan edellisen vuosineljanneksen
viimeisintd IFRS:n mukaista varojen kaypaa arvoa. Hallinnointipalkkio laskutetaan
neljannesvuosittain kunkin vuosineljanneksen ensimmaisen kuukauden 15. paivana.

Tulossidonnaisena hallinnointipalkkiona Rahasto maksaa Orava Rahastot Oyj:lle
kaksikymmenta prosenttia (20%) Rahaston vuotuisesta seitseman prosentin (7 %) aitakoron
ylittavasta tuotosta. Tulossidonnainen hallinnointipalkkio lasketaan tilikauden osakekohtaisen
tuoton ja tilikauden paattavan osakkeiden lukumaadran 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 kaytetdan
osakkeen podrssikurssia, jos osakkeen pérssikurssi on alhaisempi kuin osakekohtainen
nettovarallisuus. Tulossidonnainen hallinnointipalkkio maksetaan vain, jos tilikauden paattava
porssikurssi on korkeampi kuin aiempien tilikausien korkein paattava poérssikurssi osinko,
osakeanti- ja splittikorjattuna.

Tulossidonnainen hallinnointipalkkio laskutetaan vuosittain tilikauden ensimmaisen kuukauden
15. pdivana siten, etta vahintaan puolet tulossidonnaisesta palkkiosta maksetaan rahassa ja
Rahastolla on oikeus maksaa puolet Rahaston osakkeina. Osakkeen arvona kdytetaan
tilinpaatdéshetken osakekohtaista nettovarallisuutta ja listautumisen jalkeen poérssikurssia.

Edella mainittuihin palkkioihin lisataan mahdollinen kulloinkin voimassa oleva arvonlisavero.

Rahasto vastaa itse toimintansa jarjestamisesta silté osin kuin Orava Rahastot Oyj ei tarjoa
hallinnointipalvelua edella olevan mukaisesti. Rahasto voi jarjestaa toiminnan itse tai hankkia
tarvitsemansa palvelut Orava Rahastot Oyj:Ité tai ulkopuoliselta taholta.

12 § Kiinteistojen hallinnointi- ja ylldpitopalvelujen jarjestaminen

Rahasto hankkii tarvitsemansa palvelut padasiassa asuinhuoneistojen hallinnointi- ja
yllépitopalveluihin erikoistuneilta ulkopuolisilta tahoilta, mutta voi jarjestdaa toiminnan myoés
itse.

13 § Riskit ja riskienhallinta

Riskienhallinta on olennainen osa Rahaston toimintaa. Riskienhallinnalla tarkoitetaan
systemaattista prosessia, jonka avulla tunnistetaan, arvioidaan ja hallitaan Rahaston
ulkopuolisista tekijoistd ja Rahaston omasta toiminnasta johtuvia riskeja.

Rahaston hallitus vahvistaa riskienhallinnan periaatteet, joissa maaritellaan riskienhallinnan
tavoitteiden ja yleisten menettelytapojen lisdksi 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 saanndllisesti osana Rahaston vuosittaista
suunnittelu- ja strategiaprosessia, sijoitusomaisuuden hankintaan liittyvien seka muiden
sopimusten valmistelu- ja paatdoksentekoprosessia seka muuta operatiivista toimintaa.

Riskienhallintajarjestelma perustuu kuukausittaiseen raportointiin, jolla valvotaan
sijoitusomaisuuden kayvan 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
yhteistyokumppaneiden 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 hallinnointity6ta on saada hankittu asuntosalkku tuottamaan
tavoitteiden mukainen vuokratuotto. Markkinavuokrien ennustaminen on hankalaa ja
markkinavuokrat voivat toteutua ennustettua pienemping, 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 pienemmaksi ja vahemman
hajautuneeksi.

Hallinnointiriski

Rahaston menestymiseen vaikuttaa sen johdon ja hallituksen asiantuntemus. On mahdollista,
ettd henkildt 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.

Yhteistyokumppaniriski

Rahaston toiminta perustuu olennaisilta osin myds yhteistydkumppaneihin.
Yhteistybkumppanien kyky hoitaa tehtaviaan voi heikentya, ne voivat lopettaa toimintansa tai
menna konkurssiin.

Vahinkoriski

On mahdollista, ettd Rahaston hankkimia asuntoja tuhoutuu eikad vakuutusyhtiéltd saada niista
korvauksia. On my6s mahdollista, ettd vuokralaiset aiheuttavat erityisen suuria vahinkoja
asunnoille, mista aiheutuu kustannuksia, joita ei saada perittya 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 siita, etta yleinen talous tulee kasvamaan tai etta asuntojen hinnat tulevat
nousemaan tulevaisuudessa. Kiinteistdjen arvo seuraa tyypillisesti suhdannevaihteluja.



Kiinteistéjen arvoon vaikuttavat monet tekijat, kuten korkotaso, inflaatio, talouskasvu,
lilketoimintaymparisto, luoton saatavuus, verotus ja rakentamisen vilkkaus.

Osakkeen arvostusriski

On mahdollista, ettd 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 etta 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 hetkea ennen Rahaston toiminnan aloittamista, eika Sijoittajalla ole
ollut mahdollisuutta arvioida sijoitusten tuottoa tai Rahaston menestysta aikaisempien
tuottojen perusteella. Rahasto, sen yhteistydkumppanit tai naiden 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
todenndkdisyyden pienentéaminen.

Riskeja pyritadan hallitsemaan riskikartoituksilla, systemaattisella seurannalla ja markkina-
analyyseilla.

14 § Kiinteistosijoitustoiminnan saantéjen muuttaminen

Kiinteistdsijoitustoiminnan saantdjen muuttamisesta paattaa yhtidkokous hallituksen sille
tekeman ehdotuksen perusteella. Yhtiokokous voi antaa hallitukselle valtuutuksen muuttaa
kiinteistdsijoitustoiminnan saantdja paatdksessa mainitun valtuutuksen rajoissa.

Saantbéjen muutokset tulevat voimaan kuukauden kuluttua siitd, kun muutos on saatettu
osakkeenomistajien tietoon julkistamalla tieto Rahaston tiedonantovelvollisuutta ja Rahastoa
koskevien tietojen juljistamista koskevan 10 §:n maukaisesti.

15 § Sovellettava laki
Rahaston toimintaan sovelletaan Suomen lakia.



LIITE E - TILINTARKASTAJAN LAUSUNTO ESITTEESEEN SISALTYVASTA
TULOSENNUSTEESTA
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Riippumattoman tilintarkastajan varmennusraportti esitteeseen sisdltyvdista

tulosennusteesta

Orava Asuntorahasto Oyj:n hallitukselle

Hallituksen vastuu

Tilintarkastajan velvollisuudet

Lausunto

Annamme komission asetuksen (EY) N:0 809/2004 Liitteen XXV kohdassa 13.2
tarkoitetun lausuntomme Orava Asuntorahasto Oyj:n 30.6.2016 péivityn esitteen
kohtaan "Yhtion viimeaikainen kehitys ja tulevaisuudennakymat - Tulevaisuuden-
nakymit” sisdltyvista tulosennusteesta. Esitteeseen sisiltyy Orava Asuntorahasto
Oyj:n johdon kokoama tulosennuste, jonka mukaan yhtié arvioi, ettd vuonna 2016
yhti6lld on kohtalaisen hyvét edellytykset ylldpitaa hyvad kannattavuutta ja saavut-
taa 10 prosentin oman piadoman kokonaistuottotavoitteensa.

Hallitus vastaa tulosennusteen kokoamisesta seki niiden keskeisten oletusten
madrittelemisesti, joihin tulosennuste perustuu komission asetuksen (EY) N:o
809/2004 mukaisesti.

Tilintarkastajan tulee antaa lausuntonsa siiti, etti tulosennuste on asianmukaisesti
koottu esitettyjen tietojen perusteella, ja ettd tulosennusteen kokoamisessa on
noudatettu liikkeeseenlaskijan tilinpaitoksen laatimisperiaatteita.

Olemme suorittaneet tyémme KHT-yhdistyksen ohjeen "Tulosennuste ja -arvio —
ohje tilintarkastajalle” mukaisesti. Emme ole suorittaneet esitteeseen siséltyvin tu-
losennusteen tai sen kokoamisen yhteydess kiytettyjen tietojen ja oletusten tilin-
tarkastusta tai yleisluonteista tarkastusta.

Olemme suunnitelleet ja suorittaneet tyémme siten, ettd olemme saaneet tarpeelli-
sen méaran tarkoitukseen soveltuvaa evidenssia saadaksemme kohtuullisen var-
muuden siiti, ettd tulosennuste on asianmukaisesti koottu esitettyjen tietojen pe-
rusteella ja ettd kokoamisessa on noudatettu Orava Asuntorahasto Oyj:n tilinpaa-
toksen laatimisperiaatteita.

Lausuntonamme esitimme, ettd kisityksemme mukaan tulosennuste on asianmu-
kaisesti koottu esitettyjen tietojen perusteella, ja ettd tulosennusteen kokoamisessa
on noudatettu liikkeeseenlaskijan tilinpaitoksen laatimisperiaatteita.

Varaumat ja raportin luovuttamista koskeva rajoitus

Tulevaisuuden toteuma saattaa poiketa tulosennusteesta, koska tulevaisuutta kos-
kevat oletukset eivit useinkaan toteudu odotetulla tavalla, ja poikkeamat saattavat
olla olennaisia.

Tama raportti on laadittu ainoastaan liitettéviksi komission asetuksen (EY) N:o
809/2004 mukaiseen esitteeseen.

Helsingissa 30. kesdkuuta 2016

PricewaterhouseCoopers Oy
Tilintarkastusyhteiso

c/

Tuomas Henkamdki
KHT
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