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418 923 osakkeen listalleotto

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj (”Yhtié”) on ensimmadinen suomalainen REIT-kiinteistérahasto (Real Estate
Investment Trust). Yhtion osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena NASDAQ OMX Helsinki Oy:n (”“Helsingin Porssi”)
porssilistalla kaupankayntitunnuksella OREIT.

Yhtiéo on tehnyt sopimuksen A. Ahlstrom Kiinteistét Oy:n ja sen 100 %:sti omistaman tytaryrityksen Kiinteistd Oy
Egantin kanssa Asunto Oy Riihimden Vuorelanmaki 1, Asunto Oy Savonlinnan Vdlimdentie 5-7, Asunto Oy Kotkan
Alahovintie 7 ja Asunto Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12 -nimisten asunto-osakeyhtididen koko osakekantojen
hankinnoista (jaljempana yhdessa "Sijoituskohteet”) sekda A. Ahlstrom Kiinteistét Oy:lle suunnatusta osakeannista
206 708 kappaletta Yhtion uusia osakkeita. Lisaksi Nordea Pankki Suomi Oyj:lle (“Nordea”) suunnattiin 7 800
kappaletta uusia osakkeita osana uusien osakkeiden markkinatakaussopimusta.

A. Ahlstrém Kiinteistét Oy:n ja Kiinteistd Oy Egantin kanssa tehdyn sopimuksen perusteella Sijoituskohteista makset-
tiin rahalla noin 2,65 miljoonaa euroa ja Yhtion uusilla osakkeilla noin 1,34 miljoonaa euroa. Sijoituskohteiden kaupat
toteutettiin 25.6.2014. (Sijoituskohteiden kaupat ja A. Ahlstrém Kiinteistét Oy:n suunnattu osakeanti "Jarjestely”).
Jarjestelyssa A. Ahlstdom Kiinteistot Oy maksoi Yhtidlle 2,65 miljoonaa euroa Yhtion uusien osakkeiden merkintdhintana
ja Yhtio maksoi A. Ahlstrom Kiinteistot Oy:lle ja Kiinteistd Oy Egantille sijoituskohteiden kauppahintana 104 415 osa-
ketta ja rahana 2,65 miljoonaa euroa.

Yhtion hallitus on 11.6.2014 yhtiokokouksen antaman valtuutuksen nojalla paattanyt, osakkeenomistajien merkinta-
etuoikeudesta poiketen tarjota A. Ahlstrom Kiinteistét Oy:lle suunnatulla osakeannilla noin 2,65 miljoonalla eurolla
Yhtion uusia osakkeita ja osavastikkeena Sijoituskohteesta noin 1,34 miljoonalla eurolla Yhtidon uusia osakkeita eli
yhteensa Yhtion uusia osakkeita noin 4 miljoonalla eurolla seka Nordealle uusia osakkeita noin 100 000 eurolla
(jaljempana yhdessa "Vastikeosakkeet”). Lisaksi Yhtid on suunnannut itselleen maksuttoman osakeannin 100 000 kpl
Yhtion uusia osakkeita, jotka on tarkoitus kdyttad muun muassa Yhtion ottaman vaihtovelkakirjalainan konversioon.
Yhtiélle suunnatut uudet osakkeet ovat samanlajisia Vastikeosakkeiden kanssa ja ne haetaan Vastikeosakkeiden
kanssa Helsingin Porssin porssilistalle. Yhtidlle kuuluvat osakkeet eivat tuota oikeuksia Yhtiossa.

Vastikeosakkeen merkintdahinta Osakeannissa oli Yhtion osakkeen apporttiluovutuksen toteutuspaivaa 25.6.2014
edeltdvan viiden kaupankdyntipaivan vaihdolla painotettu keskimaarainen poérssikurssi Helsingin POrssissa korjattuna
yhtiokokouksen pdaattamilla mutta maksamattomilla osingoilla (0,56 euroa osakkeelta) eli 12,82 euroa/osake
("Merkintahinta”). Yhtién hallitus hyvdksyi merkinndt 25.6.2014. A. Ahlstrém Kiinteistét Oy maksoi merkinnoista
rahalla noin 2,65 miljoonaa euroa ja loput 1,34 miljoonaa euroa kuitattiin maksetuksi Asunto Oy Riihimaen
Vuorelanmaki 1, Asunto Oy Savonlinnan Valimaentie 5-7, Asunto Oy Kotkan Alahovintie 7 ja Asunto Oy Varkauden
Ahlstrominkatu 12 -nimisten asunto-osakeyhtididen osakkeilla. Nordea maksoi osakemerkinndistéa 99 996 euroa.
Yhtidlle suunnattu osakeanti oli maksuton.

Yhtio julkaisee tdman esitteen (tdma esite ja asiakirjat, jotka on sisallytetty siihen viittaamalla yhdessa "Esite”)
yksinomaan Vastikeosakkeiden ja Yhtidlle suunnattujen uusien osakkeiden hakemiseksi kaupankdynnin kohteeksi
Helsingin Porssiin.  Osakeannissa merkityt Vastikeosakkeet ja Yhtidlle suunnatut uudet osakkeet haetaan
kaupankaynnin kohteeksi Helsingin Porssin porssilistalle erilajisina osakkeina arviolta 30.6.2014 ja ne yhdistetaan
Yhtion jo liikkeeseen laskemien ja kaupankaynnin kohteena olevien osakkeiden kanssa arviolta 15.12.2014 kun
Vastikeosakkeiden ja Yhtidlle suunnattujen uusien osakkeiden osinko-oikeudet ovat tulleet yhteneviksi naiden
osakkeiden kanssa. Vastikeosakkeet ja Yhtidlle suunnatut uudet osakkeet eivat oikeuta vuoden 2013 tilikauden
tuloksen perusteella maaraytyviin ja 18.3.2014 jaettavaksi paatettyihin osinkoihin, jotka on suunniteltu maksettavan
neljannesvuosittain 30.6.2014, 30.9.2014 ja 30.12.2014. Lisdtietoja Yhtion Osakkeisiin liittyvistd oikeuksista on
esitetty kohdassa "Osakkeet ja osakkeenomistajat”.

Taman Esitteen sisaltama tieto ei ole tarkoitettu julkistettavaksi tai levitettavaksi suoraan tai valillisesti Yhdysvalloissa,
Kanadassa, Australiassa, Hongkongissa, Eteld-Afrikassa, Singaporessa tai Japanissa. Tama Esite ei ole tarjous
Vastikeosakkeiden myymiseksi Yhdysvalloissa, eika Vastikeosakkeita saa tarjota tai myyda Yhdysvalloissa, ellei niita
ole rekisterdity Yhdysvaltain vuoden 1933 arvopaperilain (muutoksineen) ja sen nojalla annettujen saanndsten ja
maaraysten mukaisesti tai ellei rekisterdintivelvollisuudesta ole poikkeusta. Mitéan osaa Vastikeosakkeita koskevasta
Osakeannista ei rekisteroida Yhdysvalloissa, eika Vastikeosakkeita tarjota yleisdlle Yhdysvalloissa.
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ESITTEESEEN LIITTYVAA TIETOA

Esite on laadittu arvopaperimarkkinalain (746/2012, "Arvopaperimarkkinalaki”), Euroopan komission 29.4.2004
antaman asetuksen (EY) N:o 809/2004 (liitteiden III, XV, XXII ja XXV) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/71/EY taytantddnpanosta esitteiden sisdltamien tietojen, esitteiden muodon, viittauksina esitettavien tietojen,
julkistamisen ja mainonnan osalta, Arvopaperimarkkinalain 3-5 luvuissa tarkoitetusta esitteesta annetun valtiovarain-
ministerion asetuksen (1019/2012) seka Finanssivalvonnan maaraysten ja ohjeiden mukaisesti.

Finanssivalvonta on hyvaksynyt tdman Esitteen, mutta ei vastaa siina esitettyjen tietojen oikeellisuudesta.
Finanssivalvonnan hyvaksymispaatoksen diaarinumero on FIVA 56/02.05.04/2014. Esite on laadittu yksinomaan
suomeksi.

Tassa Esitteessd "Yhtio” tarkoittaa Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj:td ja sen konserniyhtiditd yhdessa, ellei
asiayhteydesta selvasti ilmene, etta ilmaisulla tarkoitetaan vain Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:ta, sen tiettya
konserniyhtiota tai liiketoimintaa tai joitakin ndista yhdessa. Yhtid on Suomen lakien mukaisesti perustettu julkinen
osakeyhtid, joka toimii kiinteistérahastolaissa (1173/1997, "Kiinteistérahastolaki”) tarkoitettuna kiinteistérahastona.
Yhtion varat sijoitetaan Yhtion kiinteistosijoitustoiminnan saanndissa kuvatulla tavalla p&aasiallisesti vuokrattaviin
asuntoihin. Tassa Esitteessa ilmaisulla "Sijoituskohde” tarkoitetaan Yhtion tekemia sijoituksia vakituisessa asuin-
kdytossa oleviin kiinteistdihin, asunto-osakeyhtién osakkeisiin tai asuinhuoneiston hallintaan oikeuttaviin osakkeisiin
sellaisessa muussa keskindisessa kiinteistdosakeyhtiossa, joka harjoittaa yksinomaan Kkiinteiston ja silla olevien
rakennusten omistamista ja hallintaa. Yhtioon sovelletaan voimassaolevaa osakeyhtidlakia (624/2006, "Osakeyhti6-
laki”), Kiinteistorahastolakia, lakia erdaiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojen-
nuksesta (299/2009, "Veronhuojennuslaki”) ja Yhtion kiinteistdsijoitustoiminnan sdantéja, jotka Finanssivalvonta on
vahvistanut 28.1.2011, 17.8.2011 ja 25.3.2014.

Tama Esite on julkinen asiakirja Suomessa. Yhtio on laatinut téman Esitteen esitteeksi Yhtion uusien osakkeiden
("Vastikeosakkeet”) ottamiseksi kaupankdynnin kohteeksi. Tassa Esitteessa esitettdvat tiedot ovat peraisin Yhtiolta tai
muusta Esitteessa mainitusta Iahteesta.

Tehdessadn sijoituspaatoksia sijoittajien tulee tukeutua omiin selvityksiinsa sijoituspaatoksen eduista ja riskeista.
Sijoittajien tulee luottaa ainoastaan Esitteen sisaltamiin tietoihin. Ketdan ei ole valtuutettu antamaan mitaan muita
kuin Esitteeseen sisdltyvia tietoja tai lausuntoja. Mikali sellaisia tietoja tai lausuntoja annetaan, on huomattava, etta
ne eivat ole Yhtion hyvaksymia. Tassa Esitteessa olevat tiedot on annettu Esitteen paivamaarana. Esitteen
luovuttaminen ja Esitteeseen perustuva tarjoaminen, myyminen tai toimittaminen ei missdadn olosuhteissa merkitse
sita, etta Yhtion liiketoiminnassa ei olisi tapahtunut muutoksia, jotka voisivat vaikuttaa tai ovat vaikuttaneet
olennaisen haitallisesti Yhtion liiketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen tai taloudelliseen asemaan tdman Esitteen
paivamaaran jalkeen. Mikaan tassa Esitteessa esitetty ei ole eika mitaan tassa Esitteessa esitettya tule pitaa Yhtion
lupauksena tai vakuutuksena tulevaisuudesta.

Esitetta on kuitenkin taydennettdva arvopaperimarkkinalain mukaisesti sellaisten Esitteeseen sisaltyvien virheellisten
tai puutteellisten tietojen tai olennaisten uusien tietojen osalta, jotka tulevat ilmi ennen Vastikeosakkeiden ottamista
kaupankdynnin kohteeksi sdannellylld markkinalla ja joilla saattaa olla olennaista merkitysta sijoittajalle. Tallaiset
virheelliset tai puutteelliset tai olennaiset uudet tiedot on lain mukaan ilman aiheetonta viivytysta saatettava yleisén
tietoon julkaisemalla Esitteen oikaisu tai tdydennys samalla tavalla kuin Esite.

Taman Esitteen jakelu tietyissa maissa on lain mukaan kiellettya. Tatd Esitetta ei saa levittda tai julkistaa sellaisissa
valtioissa tai hallintoalueella tai muutoin olosuhteissa, joissa se olisi lainvastaista tai edellyttdisi muun kuin Suomen
lain mukaisia toimia, mukaan lukien Yhdysvallat, Kanada, Australia, Uusi-Seelanti, Eteld-Afrikka, Hongkong, Singapore
ja Japani. Tama Esite ei muodosta tarjousta myyda tai tarjouspyyntdéa ostaa Yhtion osakkeita sellaisessa valtiossa
sellaiselle henkildlle, jonka osalta tarjous tai tarjouspyyntd olisi lainvastainen. Yhtidlla tai Yhtién edustajilla ei ole
minkaanlaista oikeudellista vastuuta tallaisista rikkomuksista riippumatta siitd, ovatko tallaiset rajoitukset Yhtion
osakkeisiin sijoittamista harkitsevien tiedossa vai eivat. Yhtion osakkeita ei ole rekisterdity eika tulla rekisteréimaan
Yhdysvaltain arvopaperilain eikd minkdan Yhdysvaltain osavaltion arvopaperilakien mukaisesti eika niita saa tarjota,
myyda, jalleenmyydd, lahjoittaa, luovuttaa, jakaa, ostaa tai siirtada Yhdysvalloissa tai yhdysvaltalaisille henkildille tai
tallaisten henkildiden lukuun, paitsi Yhdysvaltain ja sen osavaltioiden arvopaperilakien sallimissa poikkeustapauksissa
rekisterdintivelvollisuudesta.
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Tiivistelmat koostuvat saantelyn edellyttamista tiedoista, joita kutsutaan nimella “osatekijat”. Nama
osatekijat on numeroitu jaksoittain A-E (A.1 - E.7).

Tama tiivistelma sisaltaa kaikki

ne osatekijat, jotka kyseessa olevasta arvopaperista ja sen

liikkeeseenlaskijasta tulee esittda. Osatekijéiden numerointi ei valttamatta ole juokseva, silla kaikkia
osatekijoita ei arvopaperin tai liikkeeseenlaskijan luonteen vuoksi ole esitettava tdssa tiivistelmassa.

Vaikka arvopaperin

tai

liikkeeseenlaskijan

luonne edellyttdisi jonkin osatekijan sisallyttamista

tiilvistelmaan, on mahdollista, ettei kyseista osatekijaa koskevaa merkityksellista tietoa ole lainkaan.
Talldin osatekija kuvataan lyhyesti ja sen yhteydessa mainitaan “ei sovellu”.

Jakso A - Johdanto ja varoitukset

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

Tiivistelmaa ei ole tarkoitettu kattavaksi esitykseksi, vaan se on
johdanto  Esitteessa  esitettdavin  yksityiskohtaisiin  tietoihin.
Sijoittajien tulee perustaa Antiosakkeita koskeva sijoituspaatdksensa
tassa Esitteessa esitettyihin tietoihin kokonaisuutena.
Antiosakkeisiin sijoittamista harkitsevien tulee tutustua Esitteen
kohtaan Riskitekijat. Tietyt tassa Tiivistelmdssa kadytetyt termit on

A.l Johdanto ja varoitukset maaritelty muualla tdssa Esitteessa.
Jos tuomioistuimessa pannaan vireille tahan Esitteeseen sisaltyvia
tietoja koskeva kanne, kantajana toimiva sijoittaja voi sovellettavan
lainsdddannén mukaan joutua ennen oikeudenkdynnin vireillepanoa
vastaamaan  Esitteen  kaannoéskustannuksista. Yhtid  vastaa
siviilioikeudellisesti tasta tiivistelmassa vain, jos tiivistelma on
harhaanjohtava, epatarkka tai epajohdonmukainen suhteessa téman
Esitteen muihin osiin tai jos tiivistelmassa ei anneta yhdessa
Esitteen muiden osien kanssa keskeisia tietoja sijoittajien auttami-
seksi, kun he harkitsevat sijoittamista naihin arvopapereihin.
Suostumus arvopaperien
edelleenmyyntiin ja
A.2 lopulliseen sijoittamiseen / | Ei sovellu.
tarjousaika /
suostumuksen ehdot
Jakso B - Liikkeeseenlaskija
Virallinen nimi ja muu Liikkeeseenlaskijan toiminimi on Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj
B.1 liiketoiminnassa kaytetty (ruotsiksi Orava Bostadsfastighetsfond Abp ja englanniksi Orava
toiminimi Residential Real Estate Investment Trust plc).
Asumpalkkaﬁmkeudeilll(r?e_n Orava Asuninkiinteistdrahasto Oyj on Suomessa Suomen lakien
B.2 Fjuoto/sove et’_c_ava akl Ja mukaisesti perustettu julkinen osakeyhtio. Yhtion kotipaikka on
iikkeeseenlaskijan PR -
. Helsinki, ja siihen sovelletaan Suomen lakia.
perustamismaa
Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj on vuokra-asuntoihin sijoittava
REIT-muotoinen kiinteistérahasto-osakeyhtié. Yhtiéon vuokraustoi-
Kuvaus liikkeeseenlaskijan | minnan ja sijoitustoiminnan tavoitteena on tuoton tuottaminen osak-
tdmanhetkisen toiminnan keenomistajille sekd tilikaudelta jaettavan osingon ettd Yhtion
B.3 luonteesta ja osakkeen arvonnousun muodossa. Yhtion harjoittaa kiinteistésijoitus-

paatoimialoista (ja niihin
liittyvista avaintekijoista)

toimintaa omistamalla, vuokraamalla, kehittamalla, rakennuttamalla
ja myymalld omistamiaan asuinhuoneistoja, asuinkiinteistéja tai
asunto-osakeyhtidita. Yhtid pyrkii sijoittamaan pddasiassa hyvan
vuokratuoton tarjoaviin vuokra-asuntoihin suurissa ja keskisuurissa
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suomalaisissa kaupungeissa. Taman lisaksi Yhtid pyrkii hyddynta-
maan tehokkaasti vieraan paaoman ja oman paaoman valistd suh-
detta Sijoituskohteiden hankinnassa.

Yhtion tuotot koostuvat Sijoituskohteiden vuokratuotoista ja
arvonmuutoksista. Yhtidon tulos muodostuu asuntojen nettovuokra-
tuotoista, realisoiduista ja realisoitumattomista arvonmuutoksista,
vieraan paaoman kustannuksista seka hallinnon kuluista. Osinkoa
pyritddn jakamaan neljéd kertaa vuodessa edellisen tilikauden
tuloksen perusteella.

Vuonna 2013 Yhtidén liikevaihto oli noin 9,68 miljoonaa euroa ja
tilikauden laaja voitto noin 6,94 miljoonaa euroa. Yhtién osakkeen-
omistajille jaetaan vuodelta 2013 yhteensa enintddan 4 824 928,92
euroa osinkoa. Yhtidlla oli 31.3.2014 879 huoneistoa yhteensa 45
kohteessa. Huoneistojen yhteenlaskettu pinta-ala oli noin 55.349
nelidta ja kaypa arvo oli yhteensa noin 89 722 000 euroa.

B.4a

Merkittavimmat
viimeaikaiset suuntaukset

Markkinoiden viimeaikaiset suuntaukset
Kansantalous

Talousnakymien arvioidaan olevan asuntomarkkinoiden kannalta
paranemassa. Suomen bruttokansantuotteen kasvuksi ennustetaan
+0,4 - +1,1 prosenttia vuodelle 2014 ja +1,4 - +2,1 prosenttia
vuodelle 2015. Asuntomarkkinoihin keskeisesti vaikuttavan yksityi-
sen kulutuksen kasvuksi puolestaan ennustetaan -0,2 - +0,6 pro-
senttia vuodelle 2014 ja +0,7 - +1,5 prosenttia vuodelle 2015.

Taantuma vaikuttaa edelleen asuntomarkkinoihin, joita toisaalta
poikkeuksellisen alhainen korkotaso edelleen tukee.

Asuntomarkkinoiden kysynté

Talousnakymien ja korkotason liséksi asuntomarkkinoiden kysyntaan
vaikuttavat keskeisesti myds muun muassa kotitalouksien kaytetta-
vissa olevien tulojen maara seka uusien asuntolainojen maara.

Kotitaloudet nostivat viimeiselléa vuosineljanneksellda 2013 uusia
asuntolainoja 4,0 miljardilla eurolla eli 20 prosenttia vahemman kuin
vuotta aiemmin. Euromaardisten asuntolainojen kanta oli joulukuun
2013 lopussa 88,3 miljardia euroa. Tammikuussa 2014 asuntolaina-
kanta aleni hieman joulukuisesta. Helmikuussa 2014 vuosikasvu oli
hidastunut 2,1 prosenttiin.

Asuntomarkkinoiden tarjonta

2000-luvun jalkipuoliskon finanssikriisin jalkeen asuntomarkkinoiden
tarjonta on jatkunut vaihtelevana 2010-luvulla. Vuonna 2013
asuntoja valmistui noin 3,5 prosenttia vahemman kuin vuonna 2012.
Vuoden 2013 aikana myodnnettyjen rakennuslupien maara on las-
kenut noin 15 prosenttia edellisvuodesta. Erillisten pientalojen ja rivi-
ja ketjutalojen rakennuslupien maara on alentunut huomattavasti
enemman (-20 prosenttia) kuin asuinkerrostaloissa sijaitsevien
asuntojen (-10 prosenttia)

Asuntomarkkinoiden hinnat, vuokrat ja tuotot

Asuntojen hintoihin vaikuttavat keskeisesti yleinen talouskehitys ja
korkotaso. Asuntojen hinnat nousivat vuoden 2013 viimeisella
neljannekselld 1,4 prosenttia verrattuna edellisen vuoden vastaavaan
ajanjaksoon. Vuonna 2013 asuntojen hinnat nousivat 1,6 prosenttia
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edellisvuodesta.
Kirjanpidossa tytaryhtidita kasitellddn seuraavasti: Yhtié yhdistelee
kokonaan omistetut asunto-osakeyhtiét IAS 27:n mukaisesti.
Osittain omistetut asunto-osakeyhtiét yhdistelladn IFRS 11:n mu-
B.5 Konsernirakenne kaan suhteellisella menetelmalld, jolloin tytaryhtididen tuloslas-
kelman ja taseen jokaisesta erdsta yhdistelldadan vain konsernin
omistusosuutta vastaava maddara. Taman johdosta konserniyhdiste-
lyssa ei synny vahemmistdosuutta.
B.6 Suurimmat Suurimmat osakkeenomistajat 10.6.2014 eli ennen Osakeantia
osakkeenomistajat
Osakkeenomistaja ?::::ggf;
Lansi-Suomen Vuokratalot Oy* 351.000 8,14
Avaintalot Oy* 247.794 5,74
Godoinvest Oy** 229.360 5,32
Sysmalantien Kiinteistot Oy*** 219.368 5,08
A. Ahlstrom Kiinteistét Oy 178.950 4,15
Maakuntien Asunnot Oy* 102.205 2,37
Etra Oy 100.000 2,32
Livranteanstalten Hereditas 81.000 1,88
Alte Invest Oy 70.248 1,63
Signe ja Ane Gyllenbergs Stiftelse 50.000 1,16
Hakanen Arto Olavi 48.544 1,13
YHTEENSA 1.678.469 | 38,92
* Hallituksen jasen Tapani Rautiaisen ja Timo Valjakan
maaraysvaltayhteisdja, ** Hallituksen jasen Timo Valjakan
maaraysvaltayhteisd, *** Hallituksen jasen Tapani Rautiaisen
maaraysvaltayhteisd. Rautiaisen ja Valjakan edella mainitut
maardysvaltayhteisot toimivat samalla toimialalla Yhtion kanssa.
B.7 Valikoidut historialliset Seuraavissa taulukoissa on esitetty valikoituja Yhtion konsernitilin-

keskeiset taloudelliset
tiedot

paatdstietoja ja muita tietoja 31.3.2014 ja 31.3.2013 paattyneilta 3
kuukauden jaksoilta seka 31.12.2013 ja 31.12.2012 paattyneilta
tilikausilta. Alla esitettavat valikoidut konsernitilinpaatdstiedot on
johdettu Yhtién 31.12.2013 ja 31.12.2012 laadituista tilintarkaste-
tuista konsernitilinpaatoksista. ja 31.3.2014 laaditusta tilintarkasta-
mattomasta kolmen kuukauden osavuosikatsauksesta Alla esitet-
tavat valikoidut tilinpaatostiedot eivat sisalla kaikkia Yhtidon konserni-
tilinpaatoksiin sisaltyvia tietoja.

Yhtié on aiemmin laatinut tilinpaatodkset tilikausilta 2011 ja 2012
Suomessa voimassa olevien suomalaisten tilinpaatdéssaanndsten
(FAS) mukaisesti. Koska Yhti6lla tuli listautumista varten olla IFRS-
standardien mukaiset tilinpaatdkset, Yhtio laati IFRS-tilinpaatoksen
koko toimintansa ajalta 30.12.2010 lahtien. Yhtiékokous hyvaksyi
nama IFRS-tilinpdatdkset 19.6.2013 ja ne korvasivat Yhtién aikai-
semmin laaditut ja hyvaksytyt tilinpaatdkset.

Yhtién IFRS-muotoiset tilinpdatdkset tilikausilta 2013 ja 2012 seka
osavuosikatsaus 31.3.2014 paattyneelta kolmen kuukauden jaksolta
on sisallytetty tdhan Esitteeseen viittaamalla.
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Konsernin laaja tuloslaskelma

1 000 euroa 1.1.-31.12.2013 1.1.-31.12.2012 1.1.-31.3.2014 1.1.-31.3.2013
(tilintarkastettu) (tilintarkastamaton)

Varsinaiset tuotot 3153 1914 1194 644

Voitot luovutuksista ja huoneistojen

kdyvan arvon muutoksista 6 529 1 266 3047 -536

Liikevaihto yhteensa 9 682 3180 4 241 108
Hoitokulut -1452 -752 -605 -348
Vuokraustoiminnan kulut -97 -47 -71 -27
Hallinnon kulut -696 -356 -277 -125
Liiketoiminnan muut tuotot ja
kulut 2 -141 -433 1
Kulut yhteensa -2 243 -1 296 -1 386 -499

Liikevoitto 7 439 1 884 2 855 -391
Rahoituskulut (netto) -639 -452 -372 -134

Voitto ennen veroja 6 801 1432 2482 -525
Valittdmat verot -48 -11 -16 -3

Tilikauden voitto/tappio 6 753 1421 2 466 -528

Tilikauden voiton/tappion
jakautuminen
Emoyhtion omistajille 6 753 1421 2 466 -528

Emoyhtion omistajille kuuluvasta
voitosta laskettu osakekohtainen

tulos

Tulos/osake, euroa 3,19 1,14 0,57 -0,39
Muut laajan tuloksen erét 183 -243 -64 69
Katsauskauden laaja voitto/tappio 6 936 1178 2402 -459

Katsauskauden laajan
voiton/tappion jakautuminen
Emoyhtién omistajille 6 936 1178 2402 -459

Konsernitase

1 000 31.12.2013 31.12.2012 31.3.2014
euroa (tilintarkastettu) (tilintarkastamaton)
VARAT

Pitkdaikaiset varat

Sijoituskiinteistdjen kaypa arvo 79 190 31992 89 233
Lyhytaikaiset varat

Myynti- ja muut saamiset 203 131 188

Rahavarat 9134 300 3911

9 336 432 4 099

VARAT YHTEENSA 88 526 32424 93 331

Emoyrityksen omistajille kuuluva oma

paaoma
Osakepdaoma 43 144 13 666 43 144
Rahastot -224 -126 -288
Kertyneet voittovarat 106 46 5 540
Tilikauden voitto 6 753 1421 2 466
Oma paaoma yhteensa 49 780 15 007 50 862
Velat
Pitkaaikaiset velat 35797 15731 39 127
Lyhtyaikaiset velat
Korolliset velat, lainat 1730 524 1730
Ostovelat ja muut lyhytaikaiset
velat 995 756 995
Korkosuojauksen kdypa arvo 224 407 288
Velat yhteensa 38 746 17 418 42 468
OMA PAAOMA JA VELAT YHTEENSA 88 526 32424 93 331
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Konsernin rahavirtalaskelma
1 000 euroa

27.6.2014

1.1.-31.12.2013

1.1.-31.12.2012 1.1.-31.3.2014 1.1.-31.3.2013

Liiketoiminnan rahavirrat
Liiketoiminnan rahavirta ennen
rahoituseria

Maksetut korot netto

Maksetut verot

Aineellisten
kadyttdomaisuushyddykkeiden
myyntitulot

Liilketoiminnasta kertyneet
nettorahavirrat

Investointien rahavirrat
Tytéaryritysten hankinta véahennettyna
hankituilla rahavaroilla
Asuinhuoneistojen osakkeiden hankinta
Investoinnit aineellisiin
kayttdomaisuushyddykkeisiin
Investoinnit aineettomiin hyddykkeisiin

Investointeihin kaytetyt
nettorahavirrat

Rahoituksen rahavirrat
Osakeannista saadut maksut

Lainojen nostot

Lainojen takaisinmaksut

Maksetut osingot

Rahoitukseen kaytetyt
nettorahavirrat

Rahavarojen nettovdahennys (-) /-
lisays (+)

Rahavarat tilikauden alussa
Rahavarat katsauskauden lopussa

Konsernin tunnusluvut

Liikevaihto, 1 000 €

Liikevoitto, 1 000 €

Tilikauden tulos, 1 00 €
Katsauskauden laaja voitto, 1 000 €
Tulos/osake, €

Oman paaoman tuotto, %, p.a. (ROE)
Omavaraisuusaste, %
Velkaantumisaste, %, Loan to Value
Nettovelkaantumisaste

Taloudellinen kayttdaste, %, (€)
Toiminnallinen kayttoaste, %, (m2)
Vuokralaisvaihtuvuus/kk, %
Bruttovuokratuotto-% kayvélle vuokralle
Nettovuokratuotto-% kdyvalle arvolle

(tilintarkastettu) (tilintarkastamaton)

811 660 -42 =72
-656 -538 -240 -127
-11 0 0 0
3172 1663 517 582
3 316 14 785 236 383
-18 883 -4 040 -5 563 0
-2 564 -833 -745 -61
-178 -19 0 -2
-187 -120 =227 -32
-21 812 -5 376 -6 534 -95
27 645 21 0 204
7111 4 280 2 280 0
-6 081 -413 -138 -44
-1347 -398 -1 068 -337
27 329 3 489 1074 -177
8 833 -103 -5 224 112
300 403 9134 300
9134 300 3911 413

31.12.2013 31.12.2012 31.3.2014 31.3.2013

(tilintarkastettu) (tilintarkastamaton)
9 682 3180 4 241 109
7 439 1884 2 855 -499
6 753 1421 2 466 -528
6 936 1178 2 402 -459
3,19 1,14 0,57 -0,39
29,2 10,2 19,6 -12,5
56,3 46,3 54,6 45,0
42,2 51,3 45,9 -51,7
56,6 113,3 72,9 112,6
93,8 96,7 82,1 96,0
92,5 96,5 82,3 96,0
2,3 3,0 1,9 1,4
8,0 8,0 6,4 7,9
4,5 4,8 3,3 3,8

B.8 Valikoidut pro
forma -muotoiset
taloudelliset tiedot

Ei sovellu. Tama Esite ei sisalla pro forma -muotoisia taloudellisia
tietoja.

B.9 Tulosennuste

Yhtié arvioi vuokrauskysynnan sailyvan hyvana ja sen omistamien
asuntojen hintojen nousevan maltillisesti vuoden 2014 aikana. Yhtio
uskoo liiketoiminnan kasvavan ja kannattavuuden olevan hyvalla
tasolla vuonna 2014.

Yhti6 jatkaa uusien Sijoituskohteiden kartoittamista ja hankkimista.
Vieraan padoman lyhennyksilla Yhtidé pyrkii alentamaan
rahoituskustannuksiaan ja LTV:n arvioidaan paaasiassa osakeannin
seurauksena jaavan alle 50 prosentin.

Asuntovarallisuuden arvon arvioidaan kasvavan omistuspohjan
laajenemisen myo6ta. Yhtidon tavoitteena on kasvaa keskipitkalla 3-5
vuoden aikavalillda 300-500 miljoonan euron suuruiseksi rahastoksi.
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Seuraavan 12 kuukauden aikana yhtié odottaa koko maan
asuntohintojen nousuvauhdin hieman kiihtyvan ja vapaarahoitteisten
asuntojen vuokrien nousuvauhdin pysyvan likimain ennallaan, jos
markkinoiden korko-odotukset ja talousennusteet toteutuvat
keskeisilta asuntomarkkinoihin vaikuttavilta osiltaan.

Yhtio arvioi, etta vuonna 2014 silla on hyvat edellytykset yllapitaa
hyvaa kannattavuutta ja saavuttaa 10 prosentin oman paaoman
kokonaistuottotavoite. Asuntovarallisuuden kasvun odotetaan
jatkuvan vuonna 2014.

B.10

Tilintarkastajan
huomautukset
historiallisten taloudellisten
tietojen ajalta

Yhtién 31.12.2013 ja 31.12.2012 paattyneita tilikausia koskevat
tilintarkastuskertomukset eivat sisalla huomautuksia.

B.11

Kayttdpaaoman riittavyys

Yhtion hallituksen kasityksen mukaan Yhtion kayttépadgoma on
riittdva kattamaan Yhtion nykyiset tarpeet taman Esitteen
julkistamista seuraavan 12 kuukauden ajaksi.

Jakso

C - Arvopaperit

C.1

Tarjottavien
arvopapereiden kuvaus

Vastikeosakkeet ja Yhti6lle suunnatut uudet osakkeet ovat arvo-
osuusmuotoisia Yhtion uusia osakkeita. Vastikeosakkeiden ja Yhtiélle
suunnattujen uusien osakkeiden ISIN-tunnus on FI4000102561 ja
kaupankdyntitunnus OREITNO114.

C.2

Arvopapereiden
liikkkeeseenlaskun valuutta

Vastikeosakkeet ja Yhtidlle suunnatut uudet osakkeet ovat
euromaaradisia.

C.3

Yhtién osakkeet ja
osakepddoma

Yhtion osakepadaoma oli téman Esitteen paivamaarana 46.333.170
euroa, ja se jakaantui 4.733.317 osakkeeseen. Kukin osake oikeut-
taa yhteen adneen Yhtion yhtiokokouksessa. Yhtion osakkeilla ei ole
nimellisarvoa. Yhtidlle kuuluvat osakkeet eivat tuota oikeuksia
Yhtidssa.

Vastikeosakkeet tuottavat osakkeenomistajan oikeudet, kun Vastike-
osakkeet on merkitty kaupparekisteriin. Jokainen Vastikeosake
oikeuttaa yhteen daneen Yhtion yhtiokokouksessa. Kaupankaynnin
Vastikeosakkeilla odotetaan alkavan Helsingin Porssin porssilistalla
arviolta 30.6.2014. Vastikeosakkeet eivat oikeuta vuoden 2013
tilikauden tuloksen perusteella maaraytyviin ja 18.3.2014 jaettavaksi
paatettyihin osinkoihin, jotka on suunniteltu maksettavan
neljannesvuosittain 30.6.2014, 30.9.2014 ja 30.12.2014.

Vastikeosakkeiden osakkeiden lisdksi Yhtiolla on 25.687
listaamatonta osaketta, jotka poikkeavat osinko-oikeudeltaan jo
listalle otetuista osakkeista ja joita ei haeta julkisen kaupankdynnin
kohteeksi Osakeannin yhteydessa. Yhti6 aikoo listata listaamattomat
osakkeet, kun niiden osinko-oikeudet ovat tulleet yhteneviksi jo
listattujen osakkeiden kanssa arviolta 15.12.2014.

Veronhuojennuslain mukaan Yhti6 ei saa hankkia omia osakkeitaan.

C4

Yhtion osakkeisiin liittyvat
oikeudet

Osakeyhtidlain mukaan osakkeenomistajat kayttavat
yhtidkokouksessa ylinta paatdsvaltaa yhtidn asioissa.

Osakkeenomistaja saa osallistua yhtiékokoukseen ja kayttaa siella
aanioikeuttaan joko henkildkohtaisesti tai valtuuttamansa
asiamiehen valityksella. Osakeyhtiélain mukaan kukin osake
oikeuttaa yhteen daneen yhtiokokouksessa, eika Yhtion
yhtiéjarjestyksessa maarata toisin. Yhtidkokouksissa paatokset
tehdaan yleensad enemmistopaatoksina. Tietyt paatdokset, kuten
yhtiéjarjestyksen muutokset ja paatdkset yhtion sulautumisesta,
jakautumisesta tai selvitystilaan asettamisesta, edellyttavat
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kuitenkin vahintaan kahden kolmasosan enemmistda annetuista
aanista seka yhtiokokouksessa edustetuista osakkeista. Lisaksi tietyt
paatokset, kuten yhtidjarjestyksen 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 enemmistévaatimuksen lisaksi
niiden osakkeenomistajien suostumusta, joita paatés koskee.

Veronhuojennuslain mukaan osinkoja on jaettava vuosittain
vahintaan 90 prosenttia tilikauden voitosta, pois lukien
Sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos (ja IFRS:n laajan
tuloksen erdat). Veronhuojennuslaissa rajataan omien varojen
jakaminen vain voitonjakoon.

Yhti6lle kuuluvat osakkeet eivat tuota oikeuksia Yhtiossa.

C.5

Osakkeiden vapaata
luovutettavuutta koskevat
rajoitukset

Vastikeosakkeet ja Yhtidlle suunnatut osakkeet ovat vapaasti
luovutettavissa. Tiettyjen valtioiden lainsaadanto saattaa asettaa
rajoituksia Esitteen levittamiselle ja Osakeannille. Vastikeosakkeiden
tai Osakeannin rekisterdéimiseksi tai Vastikeosakkeiden yleiseksi
tarjoamiseksi missdaan muualla kuin Suomessa ei ole ryhdytty
minkadnlaisiin toimenpiteisiin.

C.6

Osakkeiden ottaminen
kaupankdynnin kohteeksi

Yhti6 jattaa hakemuksen Vastikeosakkeiden ottamiseksi
kaupankaynnin kohteeksi Helsingin Pdrssin porssilistalle
kaupankdyntitunnuksella OREITNO114. Kaupankaynnin
Vastikeosakkeilla arvioidaan alkavan 30.6.2014.

Cc.7

Osingonjako

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

Yhtié jakaa osinkona vahintdan 90 prosenttia tilikauden voitosta
ilman realisoitumattomia arvonmuutoksia ja IFRS:n laajan tuloksen
erid, jollei Osakeyhtitlain saanndksista, jotka rajoittavat voitonjakoa
Yhtién vapaan oman padaoman maaran tai maksukyvyn perusteella,
muuta johdu.

Jakso

D - Riskit

D.1

Tarkeimmat
liikkeeseenlaskijalle ja sen
toimialalle ominaiset riskit

Yhtiéén liikkeeseenlaskijana, sen liiketoimintaan ja
toimintaympéristéon sekd Vastikeosakkeisiin liittyy riskejé, joista osa
saattaa olla huomattavia. Alla luetellut riskit perustuvat Esitteen
pdivdméaérané saatavilla oleviin tietoihin ja niiden perusteella
tehtyihin arvioihin merkityksellisista riskeistd, eiké alla oleva luettelo
siten ole tyhjentévé esitys Yhtiblle ja sen toimialalle ominaisista
riskeista.

Vallitsevaan makrotaloudelliseen tilanteeseen liittyvat riskit

. Epdvarmat maailmanlaajuiset taloudelliset ja
rahoitusmarkkinaolosuhteet saattavat vaikuttaa
epaedullisesti Yhtion liiketoimintaan, liiketoiminnan
tulokseen, taloudelliseen asemaan, maksukykyyn ja
padoman lahteisiin

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

Yhtién liiketoimintaan liittyvia riskeja

= Yhti6 ei valttamatta |0yda sopivia Sijoituskohteita
. Yhtio ei valttamatta 16yda Sijoituskohteita suunnitelluilta
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alueilta
Alueet, joissa Yhtion Sijoituskohteet sijaitsevat, voivat
muuttua vahemman houkutteleviksi

Yhtiélta puuttuu vertailukelpoinen toimintahistoria, eika
Yhtion liiketoiminnan strategian toteutumisesta ole
varmuutta

Kysynnan ja tarjonnan vaihtelut asuntomarkkinoilla
saattavat vaikuttaa asumisen kustannuksiin ja
vuokratasoihin

Asuntomarkkinoiden heikko likviditeetti voi vaikeuttaa
Yhtién mahdollisuuksia myyda Sijoituskohteitaan
Sijoituskohteiden kunto ei valttamatta vastaa ennakoitua
Sijoituskohteiden vuokrausasteen lasku sekd vuokralaisten
vaihtuvuuden lisdantyminen saattavat heikentaa Yhtion
tulosta

Toistaiseksi voimassa olevat vuokrasopimukset saatetaan
irtisanoa lyhyen ajan sisalla

Vuokrasopimuksiin ja muihin sopimuksiin liittyy riskeja
Sijoituskohteiden kaypien arvojen muutokset saattavat
vaikuttaa Yhtion tulokseen ja rahoituksen ehtoihin

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

Sijoituskohteiden arvostukset voivat poiketa todellisista
kayvista arvoista

Yhtion tekemaan hallinnointisopimukseen liittyy riskeja

Avainhenkil6iden menettdminen saattaa heikentaa Yhtion
menestysta

Yhtion kayttamiin palveluntarjoajiin liittyy riskeja
Sijoituskohteet altistuvat mahdollisille ymparistoriskeille
seka terveyteen ja turvallisuuteen liittyville riskeille
Yhtion vakuutusturva ei ole valttamatta riittava
Jarjestelmavirheet Yhtién toiminnoissa saattavat vahentaa
tehokkuutta ja/tai Yhtion toiminnan tuottavuutta

Yhti6 saattaa epaonnistua maineensa hallinnassa

Yhtion liiketoimintaan voi liittya tunnistamattomia tai
odottamattomia riskeja

Lainsdadantoon liittyvia riskeja

Lainsaadantdmuutokset saattavat vaikuttaa kielteisesti
Yhtion Sijoituskohteiden arvoon tai Yhtidn tulokseen, lisata
kuluja ja/tai hidastaa tai pysayttaa sijoituskehityksen
Kiinteistdérahastolaki asettaa vaatimuksia ja rajoituksia
Yhtion liiketoiminnalle, ja sen soveltamiseen saattaa liittya
epavarmuutta

Veronhuojennuslakiin ja sen soveltamiseen liittyy riskeja
Hallinnointiyhtiodn sovellettavan AIFM-lainsaadannon
voimaantulosta tai soveltamiskaytdannosta saattaa aiheutua
epavarmuutta Yhtion toiminnalle

Rahoitusriskeja

Korkotason vaihtelut saattavat vaikuttaa kielteisesti Yhtion
liiketoimintaan

Yhtién kassavirta ei valttamatta riita lainojen
takaisinmaksuun niiden eraantyessa
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- Yhtion luottosopimuksiin siséltyvat kovenantit saattavat
rikkoutua
= Yhtion velkaantuneisuus saattaa vaikuttaa epaedullisesti sen
lilketoimintaan
. Rahoitusmarkkinoiden epavarmuus ja pankkien tiukentunut

saantely saattavat vaikuttaa epdedullisesti Yhtion
rahoitukseen

- Kansainvalinen talouden taantuma ja rahoitusmarkkinoiden
vakavat hairiot altistavat Yhtion vastapuoliriskeille

D.3

Tarkeimmat arvopapereille
ominaiset riskit

Yhtiéén liikkeeseenlaskijana, sen liiketoimintaan ja toimintaympéa-
ristéon sekd Vastikeosakkeisiin liittyy riskejé, joista osa saattaa olla
huomattavia. Alla luetellut riskit perustuvat Esitteen pdivémadaradnda
saatavilla oleviin tietoihin ja niiden perusteella tehtyihin arvioihin
merkityksellisistd riskeistd, eikd olla oleva Iuettelo siten ole
tyhjentdvéa esitys Osakkeille ominaisista riskeista.

. Yhtion osingonjaosta ei ole varmuutta

- Vastikeosakkeiden markkinahinta voi vaihdella
merkittavasti, ja Vastikeosakkeiden markkinahinta voi
laskea alle niiden merkintahinnan

. Osakkeenomistajien omistusosuus voi laimeta

. Mahdollisten tulevien osakeantien seka luovutusrajoituksen
(lock-up) paattyminen voi vaikuttaa osakkeiden
markkinahintaan

u Yhtioén Osakkeiden hinnanmuodostus markkinoilla ei
valttamatta ole luotettavaa, ja Osakkeiden likviditeetti
saattaa jaada heikoksi

Jakso

E - Tarjous

E.l

Nettovarat/arvioidut
kokonaiskustannukset

Yhtié odottaa maksavansa Osakeannin toteuttamisesta noin 0,05
miljoonaa euroa palkkioina ja kuluina.

E.2a

Syyt tarjoamiseen /
varojen kayttd / arvioidut
kokonaisnettovarat

Osakeannin tarkoituksena oli kasvattaa sekd omaa paaomaa etta
sijoituskohteiden maaraa.

Kun kaikki Vastikeosakkeet merkittiin Osakeannissa, Osakeannin
nettotuotto kdayvan arvon muutoksen kirjauksen jalkeen oli noin 1
miljoonaa euroa.

E.3

Tarjousehdot

Yhtidé on tehnyt sopimuksen A. Ahlstrém Kiinteistdt Oy:n ja sen 100
%:sti omistaman tytaryrityksen Kiinteisté Oy Egantin kanssa Asunto
Oy Riihimaen Vuorelanmaki 1, Asunto Oy Savonlinnan Valimaentie 5-
7, Asunto Oy Kotkan Alahovintie 7 ja Asunto Oy Varkauden Ahlstré-
minkatu 12 -nimisten asunto-osakeyhtididen koko osakekantojen
hankinnoista (jaljempana yhdessa “Sijoituskohteet”) seka A. Ahl-
strom Kiinteistét Oy:lle suunnatusta osakeannista 206 708 kpl Yhtion
uusia osakkeita. Lisdksi Yhtio suuntasi Nordealle 7 800 kpl Yhtion
uusia osakkeita osana uusien osakkeiden markkinatakaussopimusta.

A. Ahlstrom Kiinteistdét Oy:n ja Kiinteistdé Oy Egantin kanssa tehdyn
sopimuksen perusteella Sijoituskohteista maksettiin rahalla noin 2,65
miljoonaa euroa ja Yhtion uusilla osakkeilla noin 1,34 miljoonaa
euroa. Sijoituskohteiden kaupat toteutettiin 25.6.2014.
(Sijoituskohteiden kaupat ja A. Ahlstrom Kiinteistot Oy:n suunnattu
osakeanti "Jarjestely”). Jarjestelyssa A. Ahlstdm Kiinteistét Oy
maksoi Yhtiélle 2,65 miljoonaa euroa Yhtion uusien osakkeiden
merkintdhintana ja Yhtid maksoi A. Ahlstrom Kiinteistét Oy:lle ja
Kiinteistd Oy Egantille sijoituskohteiden kauppahintana 104 415 kpl
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osaketta ja rahana 2,65 miljoonaa euroa.

Yhtion hallitus on 11.6.2014, yhtikokouksen antaman valtuutuksen
nojalla, paattanyt, osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poike-
ten tarjota A. Ahlstrom Kiinteistét Oy:lle suunnatulla osakeannilla
noin 2,65 miljoonalla eurolla Yhtidn uusia osakkeita ja osavastik-
keena Sijoituskohteesta noin 1,34 miljoonalla eurolla Yhtion uusia
osakkeita eli yhteensa Yhtion uusia osakkeita noin 4 miljoonalla
eurolla. Osana uusien osakkeiden markkinatakaussopimusta, Yhti6
on lisaksi paattanyt tarjota Nordealle uusia osakkeita noin 100 000
eurolla. Yhtid suuntasi liséksi itselleen maksuttomalla osakeannilla
uusia osakkeita 100 000 kpl, jotka on tarkoitus kayttaa muun
muassa VVK-lainan konversiossa.

Vastikeosakkeen merkintdhinta Osakeannissa oli Yhtién osakkeen
apporttiluovutuksen toteutuspdivaa 25.6.2014 edeltavan viiden
kaupankdyntipaivan vaihdolla painotettu keskimaarainen poérssikurssi
Helsingin Poérssissa korjattuna yhtiokokouksen paattamilla mutta
maksamattomilla osingoilla (0,56 euroa osakkeelta) eli 12,82
euroa/osake ("Merkintahinta”).

Yhtion hallitus hyvaksyi merkinnat 25.6.2014. A. Ahlstrom Kiinteistot
Oy maksoi merkinngistd noin 2,65 miljoonaa euroa ja loput noin 1,34
miljoonaa euroa kuitattiin maksetuksi Asunto Oy Riihimaen Vuorelan-
maki 1, Asunto Oy Savonlinnan Valimaentie 5-7, Asunto Oy Kotkan
Alahovintie 7 ja Asunto Oy Varkauden Ahlstréminkatu 12 -nimisten
asunto-osakeyhtididen osakkeilla. Nordea maksoi merkinndista

99 996 euroa.

E.4

Liikkeeseenlaskuun
liittyvat olennaiset intressit
ja eturistiriidat

Yhtion tiedossa ei ole Osakeantiin liittyvia olennaisia intresseja.
A.Ahlstrom Kiinteistét Oy:n toimitusjohtaja Peter Ahlstrém on myds
Yhtion hallituksen jasen. Ahlstrém ei ole osallistunut Yhtion hallituk-
sen kokouksissa Jarjestelyn kasittelyyn ja siita paattamiseen.

E.5

Arvopapereita myyntiin
tarjoavien henkildiden
nimet/Myyntirajoitussopim
ukset

Ei sovellu.

E.6

Omistuksen laimentuminen

Vastikeosakkeiden ja maksuttoman osakeannin perusteella laskettiin
liikkeeseen 418 923 uutta osaketta, mika vastaa noin 9,7 prosenttia
Yhtion kaikista osakkeista ja noin 7,3 prosenttia niiden tuottamista
aanista ennen Osakeanteja ja noin 8,9 prosenttia Yhtion kaikista
osakkeista ja noin 6,7 prosenttia niiden tuottamista aanista
Osakeantien jalkeen. Laskelmassa on huomioitu se, ettei Yhtion
hallussa olevilla osakkeilla ole aanivaltaa.

E.7

Arvioidut sijoittajalta
veloitettavat kustannukset

Ei sovellu.
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RISKITEKIJAT

Sijoittamista harkitsevia kehotetaan tutustumaan huolellisesti kaikkiin jaljempdnéd esitettdviin riskiteki-
Jj6ihin ja muihin tdssé Esitteessa oleviin tietoihin.

Mikéli yksi tai useampi tdssd kuvatuista riskitekijoistd toteutuu, saattaa silléd olla epdedullinen vaikutus
Yhtién liiketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen, taloudelliseen asemaan ja/tai Yhtibn osakkeiden arvoon.
Mikéli nédméa riskit johtaisivat Yhtién osakkeiden markkinahinnan laskuun, niihin sijoittaneet sijoittajat
voivat menettédé sijoituksensa kokonaan tai osittain. Kuvaus riskitekijéistd perustuu Esitettd laadittaessa
Yhtién hallituksen ja johdon tiedossa olleisiin seikkoihin, minkd vuoksi Yhtién taloudellinen tulos tulevai-
suudessa ja osakkeenomistajien omistuksen arvo Yhtibéssé voivat poiketa huomattavasti tulevaa kehitysté
koskevissa arvioissa esitetysta.

Jaljempédnd kuvatut riskit ja epdvarmuustekijat ovat Yhtion hallituksen ja johdon olennaisiksi arvioimia
riskejd, mutta ne eivédt ole ainoita Yhtién toimintaan vaikuttavia tekijoitd. Myds muut seikat ja epévar-
muustekijat kuin tdssd mainitut, joita ei tilld hetkelld tunneta tai joita ei pidetd olennaisina, voivat vai-
kuttaa epdedullisesti Yhtién liiketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen ja/tai taloudelliseen asemaan ja/tai
Yhtién arvopapereiden arvoon.

Alla oleva riskitekijbéiden kuvauksen esitysjarjestys ei kuvaa riskien toteutumisen todenndkdisyyttd tai
tdrkeysjarjestysta.

Vallitsevaan makrotaloudelliseen tilanteeseen liittyvat riskit

Epdavarmat maailmanlaajuiset taloudelliset ja rahoitusmarkkinaolosuhteet saattavat vaikuttaa
epdedullisesti Yhtion liiketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen, taloudelliseen asemaan,
maksukykyyn ja pdaoman ldahteisiin

Maailmanlaajuinen velkakriisi ja sita seurannut maailmanlaajuinen taantuma, joka alkoi vuonna 2008, on
vaikuttanut epdsuotuisasti yleisiin liiketoimintaolosuhteisiin, lisannyt tydéttémyyttd ja vahentanyt yrit-
tdjien ja kuluttajien luottamusta talouteen. Huolimatta niista tehostetuista toimista, joita lukuisat halli-
tukset, saantelyviranomaiset ja keskuspankit ympari maailmaa ovat tehneet, talouden toipuminen on
ollut hidasta. Viime aikoina yleiset taloudelliset olosuhteet Euroopassa ja muualla maailmassa ovat enti-
sestddn vahentdneet talouden ennustettavuutta. On myds olemassa riski siitd, ettéd maailmanlaajuinen
talous ajautuu taantumaan.

Vaikka Yhtion liiketoiminnan tulos ja Sijoituskohteiden arvot ovat pysyneet melko vakaina tahan asti,
maailmanlaajuisen talouden ja rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus saattavat vaikuttaa Yhtioén tasta
huolimatta. Nykyinen epavarmuus ja ennustettavuuden puute rahoitusmarkkinoilla seka makrotaloudel-
liset olosuhteet ovat vaikuttaneet haitallisesti rahoituksen saatavuuteen ja kasvattaneet padaoman hintaa.
Yhtion voi myo6s olla vaikeaa turvata investointiensa ulkoista rahoitusta kilpailukykyisilld ehdoilla, ja
rahoitus voi vaikeutua tarjonnan vahenemisen tai korkomarginaalien kasvun johdosta. Vaikka Yhti6
uskoo, etta sen paaomarakenne ja rahoitus tuottavat riittavan likviditeetin, ei voi olla varmuutta siit3,
etta rahoitusmarkkinoiden muutokset eivat vaikuttaisi Yhtion maksukykyyn ja rahoituksen saatavuuteen
tai ettd padoman lahteet riittaisivat likviditeettitarpeisiin kaikkina aikoina ja kaikissa tilanteissa. Euroopan
jatkuva valtioiden velkakriisi, mahdollinen epasuotuisa kehitys makrotaloudellisissa olosuhteissa ja
jatkuva epavarmuus rahoitusmarkkinoilla saattavat vaikuttaa haitallisesti Yhtion sijoitusomaisuuteen,
rahoituksen hintaan tai pankki- ja padaomarahoituksen saatavuuteen, joilla puolestaan saattaisi olla
olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen,
tulevaisuudenndakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

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 Yhtion ja sen vuokralaisten tai
mahdollisten sijoittajien taloudelliseen tilanteeseen.
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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, etta myd6s Sijoituskohteiden arvo ja tuotto seka Yhtion arvo laskevat.
Talouden tulevasta kehityksesta on edelleen myds suurta epdvarmuutta. Yhtid ei valttamatta pysty
hyédyntamaan talouden heilahtelun luomia mahdollisuuksia tai mukautumaan pitkdaikaiseen talou-
delliseen taantumaan tai lamaan. Lisdksi, vaikka talouden kasvun hidastuminen ja taantuma ovat histori-
allisesti kasvattaneet vuokra-asuntojen kysyntaa Suomessa, voi olla mahdollista, ettd vuokra-asuntojen
kysynta kuitenkin laskee talouden hidastuessa tai taantuessa. Milla tahansa edelld kuvatuista riskeista
saattaa toteutuessaan olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liiketoiminnan tulokseen ja tulevaisuudennakymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Yhtion liiketoimintaan liittyvia riskeja

Yhtio ei véilttamatta Ioyda sopivia Sijoituskohteita

Yhtién voi olla haastavaa ja vaikeaa hankkia Sijoituskohteita, jotka tayttavat Yhtion tavoitteet. Ei ole
myodskaan takeita siita, ettd 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 mydskaan varmuutta siitd, ettd Sijoituskohteita saadaan hankittua suunnitellussa aikataulussa,
riittdvalla alennuksella tai lainkaan. Talla saattaa olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion liike-
toimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen ja tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osak-
keiden arvoon.

Yhtio ei véilttamaétta Ioyda Sijoituskohteita suunnitelluilta alueilta

On mahdollista, etta Yhtidon 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
olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen ja
tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Alueet, joissa Yhtion Sijoituskohteet sijaitsevat, voivat muuttua vihemman houkutteleviksi

Sijoituskohteen houkuttelevuuteen mahdollisten vuokralaisten kannalta vaikuttaa muun muassa sen
sijainti. Alueet, joilla Yhtién Sijoituskohteet sijaitsevat, voivat muuttua vahemman houkutteleviksi.
Yksittdisen alueen houkuttelevuus voi muuttua merkittdvasti ajan myoéta, mika voi vaikuttaa
epdedullisesti kyseiselld alueella sijaitsevien Sijoituskohteiden tuottoon ja vuokrattavuuteen. Koska
Yhtion nykyiset Sijoituskohteet keskittyvat Helsinkiin ja tiettyihin Suomen suurimpiin ja keskisuuriin
kaupunkeihin, Yhtion liiketoiminta on riippuvainen sekd naiden alueiden ettd Suomen talouden yleisesta
kehityksesta. Mikali talous- ja asuntomarkkinat nailla alueilla kehittyvat epasuotuisasti, saattaa talla olla
olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen ja
tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Yhtiolta puuttuu vertailukelpoinen toimintahistoria, eika Yhtion liiketoiminnan strategian
toteutumisesta ole varmuutta

Yhtion strategian mukainen kasvu ja tuleva taloudellinen asema riippuvat useasta tekijasta, jotka eivat
ole taysin Yhtidn hallittavissa. Lisaksi Yhtién toiminta on alkanut vasta 30.12.2010. Yhtién johdolla on
siten lyhyen toimintahistorian ja aikaisempien vertailulukujen puuttumisen johdosta haasteellista arvioida
strategian toteutumista tulevaisuudessa. Mikali strategia ei toteudu odotetulla tavalla, saattaa talla olla
olennaisen haitallinen vaikutus Yhtién Osakkeiden arvoon ja tulevaan osingonjakoon. Merkittavasti
odotettua suuremmat menot tai pienemmat tulot voivat heikentaa Yhtion taloudellista kehitysta ja
vaikuttaa olennaisen haitallisesti Yhtién liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen
ja tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.
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Kysynnén ja tarjonnan vaihtelut asuntomarkkinoilla saattavat vaikuttaa asumisen
kustannuksiin ja vuokratasoihin

Asuntomarkkinat ovat herkat kysynnan ja tarjonnan vaihteluille. Asuntojen hinnat Suomessa ovat
historiallisesti seuranneet makroekonomista kehitystda. Asumisen ja vuokra-asumisen kustannustasoon
vaikuttavat lukuisat eri seikat, kuten sadntely, korkotaso, taloudellinen kasvu, lainarahoituksen saata-
vuus ja verotus. Kysynnan ja tarjonnan muutoksilla, jotka aiheutuvat uudistuotannosta, sijoittajien ky-
synnasta ja tarjonnasta sekd muista seikoista, saattaa myds olla olennainen vaikutus asumiskustan-
nuksiin ja vuokra-asumiseen. Asuntomenojen laskulla on todenndkdisesti suora vaikutus Yhtiéon asunto-
salkun kaypiin arvoihin. Milla tahansa ylla kuvatuista riskeistd saattaa toteutuessaan olla olennaisen
haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuu-
dennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Asuntomarkkinoiden heikko likviditeetti voi vaikeuttaa Yhtion mahdollisuuksia myyda
Sijoituskohteitaan

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

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

Sijoituskohteiden kunto ei vélttamatta vastaa ennakoitua

Yhtié hankkii Sijoituskohteistaan arviokirjan ja kuntoarvion ennen kunkin Sijoituskohteen hankintaa.
Sijoituskohteiden hankintoja tehtdessa Yhtion arvio kohteen kunnosta perustuu kuitenkin otteeseen vain
joidenkin kohteessa sijaitsevien asuinhuoneistojen kunnosta. Taten ei voi olla varmuutta siita, etta
kaikkien asuinhuoneistojen kunto vastaa ennalta tehtyja arvioita, jolloin Yhtidlle saattaa koitua
ylimaaraisia kustannuksia. Sijoituskohteiden hankintojen jadlkeen Newsec Asset Management Oy tarkistaa
jokaisen huoneiston kunnon ja mikali Sijoituskohteiden kunto poikkeaa merkittavasti arvioista, talla voi
olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan
tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Sijoituskohteiden vuokrausasteen lasku sekéd vuokralaisten vaihtuvuuden lisadntyminen
saattavat heikent&éd Yhtion tulosta

Merkittava osa Yhtién hallinnointity6ta 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 kysyntdan liittyy myds epdvarmuutta. Yhtién kohteiden vuokrausaste ja
vuokralaisten vaihtuvuus riippuvat yleisistd taloudellisista seikoista. Vuokrausasteella on merkittava
vaikutus Yhtion liiketoimintaan. Vuokralaisten vaihtuvuus aiheuttaa Yhtidlle kuluja, jotka johtuvat muun
muassa vuokrasopimusten allekirjoituksesta tai vadhadisistd remonteista, joita tehddan yleensa
vuokralaisen muuttaessa pois. Yhtio pyrkii kuitenkin pitdmaan vuokrattavinaan olevien Sijoituskohteiden
vuokrausasteen korkeana muun muassa suorittamalla Sijoituskohteissa korjaustditd. Lisaksi Yhtidlle
saattaa aiheutua tappioita maksamattomista vuokrasaatavista. Taman Esitteen padivamaarana
luottotappioita ei ollut kirjattu vuoden 2014 aikana, ja eraantyneita vuokrasaatavia oli 81 tuhatta euroa,
joista noin puolet oli yli kahden kuukauden ikaisia. Mikali vuokrasaatavien perinndssa ei onnistuta, Yhti6
joutuu kirjaamaan niista luottotappioita, ja talld seka muilla edella mainituilla tekijoilla saattaa olla
olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen,
tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.
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Toistaiseksi voimassa olevat vuokrasopimukset saatetaan irtisanoa lyhyen ajan sisalla

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

Vuokrasopimuksiin ja muihin sopimuksiin liittyy riskejé

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

Sijoituskohteiden kdypien arvojen muutokset saattavat vaikuttaa Yhtiéon tulokseen ja
rahoituksen ehtoihin

Kiinteistorahastolain mukaan Yhtién on arvostettava muussa kuin omassa kaytdssadn olevat huoneistot
ja Kkiinteistdét taseessaan kaypaan arvoon. Lisdksi Yhtidon huoneistojen ja kiinteistéjen kayvan arvon
muutos kirjataan tulosvaikutteisesti arvostusvoitoksi tai -tappioksi sille kaudelle, jonka aikana se syntyy.
Taman johdosta Yhtidlle voi syntyda merkittévia voittoja tai tappioita huoneistojen ja kiinteistéjen kdyvan
arvon muutoksista siita riippumatta, myydaanko niité vai ei. Yhtidlle saattaa aiheutua haittaa olemassa
olevien huoneistojen ja kiinteistéjen arvostustappioista, vaikka Yhtion liiketoiminta olisi voitollista. Tama
saattaa johtaa tiettyjen kovenanttien rikkoutumiseen. Mikali velkasitoumusten kovenantteja ei pystyta
muuttamaan taikka niista ei ole mahdollista vapautua, talla saattaa olla haitallinen vaikutus Yhtion
rahoituksen ehtoihin. Yhtién pankkilainat ja muu velkarahoitus lisaavat Yhtion taloudellisen tuloksen
vaihtelua ja laajentavat Yhtion omaisuuden arvostuksen mahdollisten muutosten vaikutusta Yhtion
taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

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

Yhtié suorittaa saanndllisesti huoneistojen ja kiinteistdjen kunnostus- ja yllapitokorjauksia. On myds
mahdollista, etta useassa Yhtién hankkimassa huoneistossa ja kiinteistdssa ilmenee samanaikaisia suuria
korjaustarpeita.

Uudistus- ja yllapitokorjausten kulut ovat merkittavia ja liittyvat padosin 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 kiinteistdjensa
nykyisten kunnostus- ja ylldpitokustannusten 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 kayttamien investointien maara ei merkittavasti kasvaisi Yhtion
nykyisesta arviosta. Yhtion sijoituskohteista 44 % (31.3.2014) on vuonna 1989 tai sitd aiemmin
valmistuneita ja kahdeksan sijoituskohdetta, joissa Yhti® omistaa huoneistoja, on rakennettu ennen
vuotta 1974.

On myds mahdollista, etta vuokralaiset aiheuttavat merkittavia vahinkoja asunnoille. Mikali
vakuutusyhtiét tai vuokralaiset eivat korvaa aiheutuneita vahinkoja, Yhtid voi joutua vastaamaan
mahdollisista korvauskustannuksista. Suuret odottamattomat korjaukset ja korjauskustannukset
saattaisivat johtaa maksukyvyn heikentymiseen ja vuokrausasteen Ilaskuun, vuokratuottojen
menettamiseen ja kannattavuuden heikentymiseen.

Yhtid voi myds joutua korvausvastuuseen aiheutuneista vahingoista tai joutua osallisiksi oikeuden-
kaynteihin, mika saattaa vahingoittaa Yhtion ja sen yhteistyékumppaneiden julkisuuskuvaa. Toteutu-
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essaan vastaavilla seikoilla voi olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtién liiketoimintaan, taloudelliseen
asemaan, likketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Sijoituskohteiden arvostukset voivat poiketa todellisista kdyvistéd arvoista

Yhtién asuntosalkun kuukausittaisessa kdyvan arvon maarittdmisessa kadytetddan monimuuttujaregres-
sioon perustuvaa vertailukauppamenetelmad, jossa kaytetaan Oikotie.fi-palvelusta saatavaa hintapyynto-
aineistoa ja tiettya muuta kauppahinta-aineistoa. Vaikka Yhtidé pyrkii varmistamaan arvostusmenetel-
miensa oikeellisuuden ulkopuolisella arvioitsijalla, Yhtién arviointimalli ei valttamatta sovellu kaikkiin
Sijoituskohteisiin, arvioinnin lahtdaineistossa saattaa olla virheita taikka arvioinnissa saattaa tapahtua
inhimillinen virhe. Siten ei voi olla varmuutta siitd, ettd Yhtion arvostukset ilmentavat tarkoin Yhtion
Sijoituskohteiden ja ndihin liitanndisten omaisuuserien arvoa jonakin toisena ajankohtana tai lainkaan.
Mallin tuloksia ei padsaantodisesti voi yleistaa koskemaan sellaisia huoneistoja, jotka poikkeavat ialtaan,
pinta-alaltaan tai muilta keskeisilta ominaisuuksiltaan arvioinnissa kdytetysta aineistosta. On myds
mahdollista, ettd mallinnuksessa kaytettava Kkaikille kaupungeille yhteinen funktiomuoto ei ole
optimaalinen jokaisella estimoitavalla osamarkkinalla. Estimointimenetelman valinnassa on korostettu
lapindkyvyytta suuremman laskentateknisen kompleksisuuden kustannuksella. Lopuksi on myds mahdol-
lista, etta estimoinnissa kdytetyssa ohjelmistossa on ohjelmointivirhe, mita pyritaan ehkadisemaan kayt-
tamalld uusimpia versioita ohjelmistoista.

Valuaatiokohteiden vaarilla olettamuksilla tai virheellisilla arvioinneilla tai milla tahansa edellé kuvatuista
riskeista saattaa toteutuessaan olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen
asemaan, likketoiminnan tulokseen ja tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Yhtiéon tekemddn hallinnointisopimukseen liittyy riskeja

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

Hallinnointisopimuksen mukaisesti Yhtid vastaa yksinomaisesti itse sijoitustoiminnasta aiheutuvasta
riskista sekd asuntoihin ja muihin Yhtidn omaisuuteen liittyvista riskeistd, ja Hallinnointiyhtién vastuu on
hallinnointisopimuksen mukaisesti rajoitettu. N&in ollen Hallinnointiyhtidn toiminnasta saattaa aiheutua
Yhtidlle vahinkoa, jota Hallinnointiyhtio ei ole velvollinen korvaamaan.

Hallinnointisopimus on voimassa maardaikaisena siihen asti, kunnes Yhtién osakkeet ovat kaupankaynnin
kohteena saannellylld markkinapaikalla, minkd@ jalkeen se jatkuu toistaiseksi voimassa olevana 12
kuukauden molemminpuolisella irtisanomisajalla. Hallinnointiyhtién tarjoamat palvelut ovat olennaisia
Yhtion liiketoiminnan jatkuvuuden kannalta, joten Yhtid on tietyssa maarin riippuvainen Hallinnointiyhtion
tarjoamista palveluista. Mikali hallinnointisopimus irtisanotaan, Yhtié joutuu hankkimaan nopeasti uuden
palveluntarjoajan. Ei mydskaan voi olla varmuutta siitd, ettd vastaavaa palveluntarjoajaa 10ytyy tai etta
sen kanssa onnistutaan tekem&an ehdoiltaan vastaava sopimus. Liséksi Yhtion paarahoittajapankilla on
oikeus eraannyttaa Yhtidlle annetut luotot ennenaikaisesti takaisin maksettaviksi, mikali Hallinnointiyhti®
tai taman suorat tai valilliset omistajat muuttuvat, ja talléin Yhtid on velvollinen korvaamaan tasta
luotonantajapankille aiheutuneet kulut. N&in ollen hallinnointisopimuksen mahdollinen irtisanominen tai
Hallinnointiyhtién vaihdos saattaa vaikuttaa olennaisen haitallisesti Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen
asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Avainhenkiléiden menettaminen saattaa heikentda Yhtion menestysta

Toimitusjohtajaa lukuun ottamatta Yhti6lla ei ole omaa henkiléstéd, minkad johdosta Yhtidon asiamiehena
toimivan Hallinnointiyhtion palveluksessa olevilla avainhenkildilld on korostunut merkitys Yhtion
menestyksen kannalta. On mahdollista, ettd Hallinnointiyhtion palveluksessa olevat henkilét vaihtuvat,
toiminnassa mukana olevien henkildiden asiantuntemus vanhentuu tai heidan kykynsa hoitaa tehtavia
heikkenee tai Hallinnointiyhtién kanssa tehty sopimus paattyy eikd Yhtid onnistu tekemaan vastaavaa
korvaavaa sopimusta. Koska avainhenkiléilla on erityista osaamista Yhtidsta, sen liiketoiminnasta ja
toimialasta, heiddan menettdmisellddn saattaa olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtidn liiketoimintaan,
taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.
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Yhtion kdyttamiin palveluntarjoajiin liittyy riskeja

Yhtié kayttaa liiketoiminnassaan luotettaviksi katsomiaan palveluntarjoajia. Yhtiélla on Newsec Asset
Management Oy:n kanssa sopimus asuntomanagement-palveluista, taloushallinnon tehtavista ja asunto-
vuokrauksesta ja Realia Management Oy:n kanssa toimeksiantosopimus Yhtién omistamien kiinteisto-
arvopaperien puolivuosittaisesta arvioinnista. Yhtié on myds tehnyt sopimuksen 10.6.2014 Ovenia Oy:n
kanssa asuntomanagement-palveluista. Yhtié on lisaksi kdyttanyt kuntoarvioiden tekemiseen pdaasiassa
Raksystems Anticimex Oy:ta. Newsec Asset Management Oy:lld on mahdollisuus siirtdd oman
sopimuksensa puitteissa osaomisteisten kohteiden tekninen ja hallinnollinen isanndinti myo6s paikallisille
toimijoille tai esimerkiksi Realia-isannditsijatoimistoille.

Palveluntarjoajien kyky hoitaa tehtdvidan saattaa heikentyd, tai ne voivat lopettaa toimintansa. Yhtid ei
saa valttamatta tehtya sopimuksia palveluntarjoajiensa kanssa hyvdksyttavin ehdoin tai naiden
tarjoamien palvelujen laatu ei ole riittavaa. Mika tahansa naista seikoista saattaa vaikuttaa Yhtion kykyyn
toteuttaa hankkeitaan ajallaan ja sovitussa budjetissa ja aiheuttaa ylimaaraisia kuluja Yhtiolle. Talla
saattaa olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtién liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan
tulokseen seka tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Sijoituskohteet altistuvat mahdollisille ympaéristoriskeille seka terveyteen ja turvallisuuteen
liittyville riskeille

Yhtion hankkimien Sijoituskohteiden tulee olla Suomen lainsdadanndssa ymparistostd, terveydesta ja
turvallisuudesta annettujen maaraysten seka muun naihin liittyvéan sadntelyn mukaisia. Sijoituskohteet
voivat olla sovellettavien lakisdateisten maardysten vastaisia, esimerkiksi niissa voi olla terveydelle
haitallisia rakennusaineita. Mika tahansa tallainen tapahtuma tai Sijoituskohteiden merkittava
arvonalentuminen, joka ei ole tiedossa tai tunnistettavissa Sijoituskohteiden hankintahetkella tai kay ilmi
mydhemmassd vaiheessa, saattaa vaikuttaa olennaisen haitallisesti Yhtiédn. Lainmukaisuuden varmis-
tamiseksi voi olla tarpeen tehda erityisid investointeja rakennusaineiden tai rakennelmien poistamiseksi,
parantamiseksi tai vaihtamiseksi. Vastaavasti pilaantumisen, vahingon, rasituksen tai haitallisen vai-
kutuksen poistamis- tai puhdistuskustannukset voivat olla odotettua korkeammat. Lisdksi sdaanndsten
noudattamatta jattaminen tai tarve noudattaa uusia tiukempia maarayksia saattaa johtaa korkeampiin
kuluihin tai heikentda Yhtién toimintojen kehitysta. Vaikka Yhtio ei ole tahdan mennessa joutunut
vastuuseen ymparistdon, terveyteen tai turvallisuuteen liittyvista toimista, ei ole taytta varmuutta siita,
ettei Yhtié voisi joutua vastuuseen tdllaisista tulevaisuudessa. Milla tahansa edelld kuvatuista riskeista
saattaa toteutuessaan olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtién liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan,
liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Yhtion vakuutusturva ei ole valttamaétta riittdava

Yhti6élla on sen kasityksen mukaan toimialalla tavanomainen vakuutusturva. Esimerkiksi kaikilla Yhtion
omistamilla Sijoituskohteilla on voimassa oleva Kkiinteistdn tdysarvovakuutus. Mainittu kiinteiston
tdysarvoturva kasittda esinevakuutusturvan, kiinteisténomistajan vastuuturvan, toimitusjohtajan ja
hallituksen vastuuvakuutuksen ja oikeusturvan. Lisdksi Yhtiolla ja Hallinnointiyhtiélla on yhteinen
hallinnon vastuuvakuutus. Vakuutuksessa on kuitenkin vastuuvapautuksia ja vastuunrajoituksia seka
maaran ettd vakuutustapahtuman osalta. Yhtidllé ei ole vakuutusturvaa sellaisten vahinkojen varalta,
jotka eivat ole vakuutuskelpoisia tai joille ei ole saatavilla vakuutusta taloudellisesti kohtuullisin ehdoin.
Ei mydskaan voi olla varmuutta siita, ettd Yhtion nykyista vakuutusturvaa ei irtisanota tai etta se on
tulevaisuudessa saatavilla taloudellisesti kohtuullisin ehdoin. Mikali jollekin Yhtién omaisuudelle, jota se ei
ole vakuuttanut, aiheutuu vahinkoa tai aiheutunut vahinko ylittda korvattavan enimmaismaaran, Yhtio
saattaa joutua hankkimaan lisdrahoitusta korjatakseen taikka uudelleen rakentaakseen vahingoittuneen
omaisuuden, tai Yhti®é saattaa menettaa vahingoittuneen omaisuuden arvon osittain tai kokonaan. Milla
tahansa edelld kuvatuista riskeistd saattaa toteutuessaan olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion
liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osak-
keiden arvoon.
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Jéarjestelmaéavirheet Yhtion toiminnoissa saattavat viahentaa tehokkuutta ja/tai Yhtion
toiminnan tuottavuutta

Yhtié on erdiden toimintojensa osalta riippuvainen kolmansien tahojen kehittamista tietojarjestelmista.
Tassa yhteydessa Yhtido on myds riippuvainen kyseessa olevien tahojen kyvystd ja halusta jatkaa
ohjelmistojen kehittamista ja yllapitamista ja Yhtion itsensd kyvysta kayttda kyseisia tietojarjestelmia
tehokkaasti ja hyddyntda uutta teknologiaa ja jarjestelmia seka turvallisuus- ja varmistusjarjestelmia.
Tallaiset tietojarjestelmat kasittavat telekommunikaatiojarjestelmia seka ohjelmistosovelluksia, joita
Yhtié kayttdd kontrolloidakseen liiketoimintojaan, hallitakseen asuntosalkkuaan ja riskejaan, valmistel-
lakseen toiminta- ja taloudellisia raportteja seka suorittaakseen kassatoimintoja. Mikali tietojar-
jestelmissa ilmenee toimintahairiditd, Yhtidlle voi aiheutua huomattavia taloudellisia tappioita, asiakas-
vastuita ja Yhtién maine saattaa vahingoittua, ja lisaksi Yhtiédn saatetaan kohdistaa viranomaistoimen-
piteitd. Tietojarjestelmiin liittyvat riskit voivat siten toteutuessaan vaikuttaa haitallisesti Yhtion liike-
toimintaan, liiketoiminnan tulokseen, taloudelliseen asemaan, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion Osakkei-
den arvoon.

Yhtio saattaa epdonnistua maineensa hallinnassa

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

Yhtion liiketoimintaan voi liittya tunnistamattomia tai odottamattomia riskejéa

Vaikka Yhtid noudattaa dokumentoituja ohjeita ja menettelytapoja riskien tunnistamisessa, valvonnassa
ja hallinnassa, nama ohjeet ja menettelytavat eivat valttamattd tunnista kaikkia riskeja, ja riskit voivat
olla merkittavasti ennustettua suuremmat. Epdonnistumisella naiden riskien tunnistamisessa,
seurannassa ja hallinnassa voi olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtién liiketoimintaan, taloudelliseen
asemaan, likketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Lainsdaadantoon liittyvia riskeja

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

Yhtidé toimii sadnnellylla ja valvotulla toimialalla. Mahdolliset muutokset Yhtion kannalta olennaisessa
saantelyssa (kuten, terveyteen, turvallisuuteen, ymparistéon, yhtidoikeuteen, tilintarkastukseen tai
verotukseen liittyvassa saantelyssa), viranomaistoimenpiteissa ja viranomaisten asettamissa vaati-
muksissa sekd tapa, jolla kyseisia lakeja, saadoksia ja toimenpiteitd pannaan taytantéon tai tulkitaan,
sekd uusien lakien ja maardysten soveltaminen ja taytantédnpano ovat Yhtién vaikutusmahdollisuuksien
ulkopuolella. Mahdollisilla muutoksilla saattaa olla haitallisia vaikutuksia Yhtion liiketoimintaan,
liiketoiminnan tulokseen ja/tai taloudelliseen asemaan. Muutokset saattavat edellyttéda Yhtiotéd mukaut-
tamaan liiketoimintojaan, varojaan tai strategiaansa. Suoraan Yhtion liiketoimintaan vaikuttavien maar-
aysten lisaksi Yhtion liiketoimintaan, liiketoiminnan tulokseen ja/tai taloudelliseen asemaan voivat
vaikuttaa valillisesti sellaiset lisamaaraykset tai entistd tiukemmat maardykset, jotka koskevat Yhtion
Sijoituskohteiden vuokraamista tai Yhtion toimintaymparistéa. Tasta esimerkkind voidaan mainita
mahdolliset Veronhuojennuslain muutokset. Milld tahansa edelléd mainitun riskin toteutumisella voisi olla
olennaisen 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 kiinteistdsijoitustoiminnan saantéja,

jotka ovat edellytyksena Yhtién saamille veroeduille. Ei kuitenkaan ole varmuutta siita, kykeneekd Yhti6
noudattamaan Kiinteistdrahastolakia ja kiinteistosijoitustoiminnan sdanndissd asetettuja vaatimuksia
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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 kiinteistérahastotoimintaa ja kiinteistérahastotoimintaan
olennaisesti liittyvaa toimintaa, jos tallainen toiminta on omiaan edistamaan kaikkien omistajien etua.
Rakentamista ja Kkiinteistonjalostustoimintaa Yhtié saa harjoittaa ainoastaan Kiinteistdrahastolaissa
saddetyin rajoituksin.

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

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

Kiinteistorahastolain soveltamisesta ei ole muodostunut Yhtion toimialalle vielda vakiintunutta kaytantoa.
Ndin ollen lain soveltamiseen saattaa liittya riskeja, joilla saattaa toteutuessaan olla olennaisen
haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuu-
denndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Veronhuojennuslakiin ja sen soveltamiseen liittyy riskejéa

Yhtié on Suomessa yleisesti verovelvollinen asuntojen vuokraustoimintaa harjoittava osakeyhti6, joka on
Konserniverokeskuksen pdatdksella vapautettu suorittamasta tuloveroa siten kuin Veronhuojennuslaissa
saadetdaan. Verovapaus on alkanut Yhtién ensimmaisen verovuoden alusta. Veronhuojennuslaissa on
yksityiskohtaiset maaraykset veronhuojennuksen mydntamisen ja voimassaolon edellytyksista,.

Yhti6 maksaa osakkailleen osinkoa nelja kertaa vuodessa. Jotta Yhti¢ sailyttdisi verokohtelunsa, sen on
maksettava Veronhuojennuslain mukaan vahintdan 90 prosenttia tilikautensa tuloksesta Yhtion osakkaille
osinkoina, pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos. Toisaalta Veronhuojennuslaissa
rajataan omien varojen jakaminen vain voitonjakoon.

Uhka asetettujen velvoitteiden ja rajoitusten laiminlydnnista on I[dhtdkohtaisesti jarjestelmasta
poistaminen, jolloin Yhti6é siirtyy normaalin tuloverotuksen piiriin. Jarjestelmastd poistamisesta aiheutuu
Yhtidlle ylimaaraisia veroseuraamuksia, koska Yhtion veronalaiseen tuloon lisataan jakamattomat
voittovarat ja verovapausaikana voittovaroista muihin oman padoman eriin siirretyt maarat vahennettyna
mainituilta verovuodelta jaetun osingon maaralla.

Jarjestelmasta poistamisuhan liséksi lakiin sisaltyy myo6s verotuksellisia sanktioita. Yhtié voi joutua
osittain verovelvolliseksi muun muassa jos i) Yhtion Sijoituskohteistaan saamien vuokratulojen maara
verovuonna alittaa 80 prosenttia Yhtion kaikista tuloista, joihin ei kuitenkaan lueta asuinkdytdssa olevien
varojen luovutushintoja, ii) jos osakkaan omistusosuus Yhtién osakepddaomasta osingon tasmaytyspai-
vana on vahintaan 10 prosenttia, tai iii) jos Yhtid luovuttaa asuinkdytdssa olevia varojaan, jotka Yhti6é on
omistanut vahemman kuin viiden vuoden ajan. Yhtid ei voi kontrolloida osakeomistustaan, koska Yhtion
osakkeet ovat julkisen kaupankaynnin kohteena, eika silla ole tietoa hallintarekisterdityjen omistajien
omistuksista. Tasta syystd on mahdollista, ettd jonkin osakkeenomistajan omistusosuus nousee yli 10
prosentin rajan, mika voisi johtaa epdedulliseen verokohteluun.

Edella mainituilla riskeilla saattaa toteutuessaan olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimin-
taan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion Osakkeiden ar-
voon.

Hallinnointiyhtiéén sovellettava AIFM-lainsddadanto asettaa Hallinnointiyhtiélle vaatimuksia ja
lain soveltamiskaytdantéon liittyy epdvarmuustekijoitd

AIFM-direktiivi eli direktiivi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista (2011/61/EU) saatettiin Suomes-

sa voimaan lailla vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ("AIFM-laki”) joka tuli voimaan 15. maalis-
kuuta 2014. AIFM-laissa saadetdaan muun muassa vaihtoehtorahaston hoitajien toimiluvasta, toiminta-
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edellytyksista ja raportointivelvollisuuksista. Yhtion Hallinnointiyhtié tulee hakemaan Finanssivalvonnalta
toimilupaa AIFM-lain tarkoittamana vaihtoehtorahaston hoitajana toimimiseen. Toimilupaprosessiin ja
uuden sddntelyn soveltamiseen liittyy epavarmuustekijoitd, joilla saattaa toteutuessaan olla olennaisen
haitallinen vaikutus Yhtién liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen,
tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon. Lisaksi AIFM-laki asettaa myds tiettyja vaatimuksia
laissa tarkoitetun toiminnan jarjestamiselle, vaihtoehtorahaston markkinoinnille ja varojen sailyttamiselle,
mika saattaa kasvattavaa Hallinnointiyhtion kustannuksia.

Rahoitusriskeja
Korkotason vaihtelut saattavat vaikuttaa kielteisesti Yhtion liiketoimintaan

Vaikka Yhtié on pyrkinyt suojausstrategiansa mukaisesti suojaamaan rahalaitoslainansa koronvaih-
tosopimuksin, markkinakorkojen ja marginaalien muutos saattaa vaikuttaa Yhtidon liiketoimintaan
epdedullisesti. Lisaksi asunto-osakeyhtididen yhtidlainoja ei suojata, joten ne ovat alttiina korkomuutok-
sille. Vaikka Yhtidé pyrkii huolellisesti seuraamaan korkotason kehitysta ja hallinnoimaan korkoriskiaan, ei
voida sulkea pois sitéd mahdollisuutta, ettd Yhtié epdonnistuisi korkoriskinsa hallinnoinnissa. Talla puoles-
taan saattaisi toteutuessaan olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtidon liiketoimintaan, taloudelliseen
asemaan, likketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Yhtiéon kassavirta ei valttamdétta riitd lainojen takaisinmaksuun niiden erdantyessa

Yhtion liiketoiminta seka velanmaksukyvyn yllapitdminen edellyttavat riittdvaa kassavirtaa, joka saadaan
vuokraustoiminnasta ja Sijoituskohteiden myynnistd. Vaikka talla hetkella liiketoiminnan rahavirta
Sijoituskohteiden myynnilla lisattyna synnyttaa Yhtidlle riittdvdsti varoja sen velanhoitovaatimusten
tayttamiseksi ja Yhtion kyky hankkia uutta rahoitusta on riittdva, ei voi olla varmuutta siitd, etta Yhtio
kykenee sédilyttamaan tallaisen rahavirran ja riittavan rahoitusrakenteen tulevaisuudessa.

Yhtion kayttdpaaomarahoitus on hoidettu pankkitilin 200 000 euron luottolimiittisopimuksella. Yhtién
voimassa olevat pankkilainat ovat tyypillisesti viiden vuoden ns. bullet-tyyppisia lainoja, joista
ensimmainen eraantyy 29.3.2016. Normaalin rahoituskdaytdannén mukaisesti Yhtid neuvottelee
rahoittajien kanssa lainojen uudelleenrahoittamisesta. Yhtid ei kuitenkaan valttamatta saavuta
uudelleenrahoitusta koskevissa neuvotteluissa nykyista parempia tai edes nykyisen tasoisia ehtoja.
Lisaksi uuden velan saatavuus vaikuttaa Yhtion mahdollisuuksiin hankkia uusia Sijoituskohteita. Talla
puolestaan saattaisi toteutuessaan olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan,
taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Yhtion luottosopimuksiin siséltyvéat kovenantit saattavat rikkoutua

Yhtién luottosopimuksissa on taloudellisia kovenantteja, kuten LTV-kovenantti (loan to value),
lainanhoitokate ja omavaraisuuskovenantti. Naiden kovenanttien rikkominen tai kyvyttémyys saavuttaa
vaaditut taloudelliset tunnusluvut saattaa johtaa siihen, ettd Yhtié laiminly6 velkasitoumuksensa. Vaikka
Yhtién johto katsoo, etta sen taloudellinen tilanne on hyvd, kyseisten kovenanttien rikkoutuminen voi
johtaa siihen, etta Yhtiolle syntyy tarve neuvotella Yhtion rahoitus uudelleen, minka johdosta rahoituksen
ehdot saattavat heikentya tai rahoituksen saatavuus vaikeutua, ja tastda saattaa aiheutua Yhtidlle
lisakustannuksia. Talla puolestaan saattaisi toteutuessaan olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion
liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion Osak-
keiden arvoon.

Yhtiéon velkaantuneisuus saattaa vaikuttaa epaedullisesti sen liiketoimintaan

Yhtié odottaa tarvitsevansa myods tulevaisuudessa riittdvaa maksukykyad, siihen tarvittavaa rahoitusta ja
padaomaa pystyakseen harjoittamaan liiketoimintaansa. Kiinteistérahastolaki mahdollistaa 80 prosentin
velkaantuneisuuden. 9.5.2014 julkaistun osavuosikatsauksen mukaan Yhtidon konsernitason korollinen
vieras padaoma oli 40,985 miljoonaa euroa ja velkaantumisaste 45,9 prosenttia.

Velkaantumisaste saattaa vaikuttaa merkittavasti Yhtion liiketoimintaan, kuten (i) rajoittaa Yhtién kykya
hankkia lisdrahoitusta 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 Yhtion kykya reagoida
markkinaolosuhteisiin ja talouden laskusuhdanteisiin; (iii) edellyttéda, etta merkittdva osa Yhtion
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liiketoiminnan kassavirrasta kaytetdadan lainapadoman ja lainojen korkojen maksuun, mika vahentaisi
liiketoimintaan ja liiketoiminnan kehittdmiseen kadytettavissa olevia varoja ja kassavirtaa; (iv) altistaa
Yhtion sen kilpailijoita voimakkaammin epdedullisille taloudellisille olosuhteille, mika saattaisi heikentaa
Yhtion kilpailukykya; (v) altistaa Yhtidon korkotason nousulle ja (vi) rajoittaa Yhtion mahdollisuutta
maksaa osinkoja.

Mikali maksulaiminlyénteja ilmenee, Yhtion luotonantajat saattavat eraannyttaa kaikki Yhtion maksamat-
tomat velat kertyneine korkoineen ja palkkioineen valittémasti maksettaviksi. Yhtion luottosopimusten
luotonantajilla on naissa olosuhteissa my6s oikeus irtisanoa lisarahoituksen antamista koskevat sitou-
mukset. Mikali Yhti6¢ ei pysty maksamaan velkojaan niiden erdantyessa, lainanantajilla on luottosopimus-
ten mukaan oikeus realisoida niille annettu vakuus velan maksamiseksi. Mikali Yhtion luottosopimusten
mukainen velka erdaannytetaan, ei voi olla varmuutta siita, etta tdama vakuus riittdisi Yhtion velan
takaisinmaksuun. Talla puolestaan saattaisi toteutuessaan olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtién lii-
ketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtién Osak-
keiden arvoon.

Rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus ja pankkien tiukentunut sdéntely saattavat vaikuttaa
epdedullisesti Yhtion rahoitukseen

Rahoitusmarkkinoiden epavarmuus ja pankkien tiukentunut saantely saattavat tarkoittaa, etta Yhtion
liiketoimintoihin tarvittavan rahoituksen hinta kasvaa ja ettd rahoitusta on vaikeammin saatavilla. Talla
puolestaan saattaisi toteutuessaan olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtion liiketoimintaan, taloudelli-
seen asemaan, liikketoiminnan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtién Osakkeiden arvoon.

Kansainvidlinen talouden taantuma ja rahoitusmarkkinoiden vakavat hairiét altistavat Yhtion
vastapuoliriskeille

Mahdolliset taloudelliset vaikeudet saattavat johtaa siihen, ettd Yhtidon vastapuoli ei kykene noudat-
tamaan olemassa olevia sopimuksia. Mikali Yhtid ei voi kdyttaa rahoituslaitoksissa olevia kateistalletuksia
tai ei saa nykyisten luottojarjestelyjensa mukaista rahoitusta kdyttédnsa, se ei valttamattd kykene tayt-
tadmaan rahoitukseen liittyvia velvoitteitaan niiden eraantyessa taikka hankkimaan uutta rahoitusta
lilketoimintaansa varten. Vastapuoliriskin realisoitumisen seurauksena Yhtidlle saattaa aiheutua kuluja
luoton uudelleenjarjestelysta tai luottoehtojen muuttumisesta epaedullisemmiksi esimerkiksi sen rahoi-
tuksen asteittaisen hinnannousun johdosta. Velvoitteensa Yhtiota kohtaan laiminlydvien vastapuolten
toimenpiteet saattavat vaikuttaa Yhtion kassavirtaan ja likviditeettiin.

Milla tahansa edella kuvatuista riskeistd saattaa toteutuessaan olla olennaisen haitallinen vaikutus Yhtién
liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, liiketoiminnan tulokseen, tulevaisuudenndkymiin ja Yhtion
Osakkeiden arvoon.

Osakkeisiin ja liittyvia riskeja
Yhtién osingonjaosta ei ole varmuutta

Yhtion osakkeenomistajille jaetaan vuonna 2014 vuodelta 2013 yhteensa enintaan 4.824.928,92 euroa
osinkoa, joka vastaa noin 10 prosentin vuotuista osinkotuottoa 6.2.2014 osakekurssilla laskettuna. Ei
kuitenkaan voi olla varmuutta siitd, maksaako Yhtid tulevaisuudessa vastaavia osinkoja tai etta voiko se
noudattaa osinkopolitiikkaansa. Lisdksi Yhtid raportoi tuloksensa IFRS-saanndstén mukaisesti, mutta
Yhtion jakokelpoiset varat maaraytyvat suomalaisen tilinpaatéskaytannén mukaisesti. Vaikka Yhtion tulos
pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumattomat arvonmuutokset olisi voitollinen, Yhtié ei valttamatta
pysty jakamaan osinkoa, koska Kiinteistérahastolain mukaan Yhtié joutuu kirjaamaan realisoitumattomat
arvonmuutokset tuotoksi tai kuluksi. Tama voi rajoittaa Yhtidn osingonjakoa, vaikka Yhtién liiketoiminta
muutoin olisi voitollista.

Yhtién osingonmaksukykyyn vaikuttavat monet tekijat, kuten tamanhetkinen ja ennustettu taloudellinen
tilanne, kayttdpadoman tarpeet, kassavirta ja tulos sekda mahdolliset Yhtitta 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 madrasta tai osingonjaon toteutumisesta ei siten voi olla varmuutta.
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Vastikeosakkeiden markkinahinta voi vaihdella merkittévésti, ja Vastikeosakkeiden
markkinahinta voi laskea alle niiden merkintadhinnan

Yhtié aikoo hakea Vastikeosakkeet kaupankdaynnin kohteeksi Helsingin Pdrssin pdrssilistalle.
Vastikeosakkeiden markkinahinta saattaa vaihdella huomattavasti eikd ole varmaa, kehittyyko
Vastikeosakkeille aktiivisia ja/tai likvideja jalkimarkkinoita. Vastikeosakkeiden ja muiden Yhtién
osakkeiden markkinahinta voi vaihdella huomattavasti markkinoiden suhtautumisessa Vastikeosakkeisiin
tai niita vastaaviin muihin arvopapereihin tapahtuvien muutosten seka@ useiden muiden tekijoiden ja
tapahtumien takia, kuten Yhtién toimintaan vaikuttavan Ilainsdddannén muutosten tai Yhtién
liiketoiminnan tuloksen tai kehityksen muutosten takia. Vastikeosakkeiden ja muiden Yhtidn osakkeiden
markkinahinta voi laskea alle Vastikeosakkeiden merkintahinnan. Yhtidn pdrssiarvoon vaikuttavat Yhtion
sijoittajien subjektiiviset nakemykset Yhtion arvosta. Yhtid ei anna takeita sille, ettd Yhtiéon Osakkeiden
julkisen noteerauksen jatkuessa Osakkeiden markkinahinta vastaisi sijoittajien Osakkeista maksamaa
hintaa eika sille, etta Yhtion Osakkeiden jalkimarkkinat porssilistalla ovat aktiiviset.

Osakkeiden hinnat ja vaihto osakemarkkinoilla saattavat ajoittain vaihdella huomattavasti Yhtion
liiketoiminnan kehityksesta tai tulevaisuudenndkymista riippumatta. Lisdksi Yhtion liiketoiminnan tulos ja
tulevaisuudennakymat voivat joskus alittaa osakemarkkinoiden, markkina-analyytikkojen ja sijoittajien
odotukset. Mika tahansa naistd tekijoistéd voi johtaa Vastikeosakkeiden tai muiden Yhtidn osakkeiden
markkinahinnan laskemiseen.

Osakkeenomistajien omistusosuus voi laimeta

Osakeanneissa laskettiin liikkeeseen noin 420 000 uutta osaketta, mika vastaa noin 9,7 prosenttia Yhtion
kaikista osakkeista ja noin 9,7 prosenttia niiden tuottamista aanista ennen Osakeantia ja noin 8,9
prosenttia Yhtion kaikista osakkeista ja noin 8,9 prosenttia niiden tuottamista aanistéa Osakeannin
jalkeen. Yhtidllda on suunnitelmissa jatkaa toiminnan laajentumista muun muassa jarjestamalla
osakeanteja ja laskemalla liikkeelle suunnatun vaihtovelkakirjalainan, minka johdosta nykyisten
osakkeenomistajien omistus laimenee vaihtovelkakirjan perusteella merkittdvien osakkeiden
liikkeeseenlaskulla ja jos he eivat merkitse uusia osakkeita tulevissa osakeanneissa.

Mahdollisten tulevien osakeantien seké luovutusrajoituksen (lock-up) paédttyminen voi
vaikuttaa osakkeiden markkinahintaan

Yhtién toteuttamat mahdolliset tulevat osakeannit ja niita koskevat odotukset saattavat vaikuttaa
haitallisesti Yhtién Osakkeiden markkinahintoihin. On myds mahdollista, ettd Yhtion tulevaisuudessa
mahdollisesti tekemissa kohteiden kaupoissa kdytetaan maksuvalineend Yhtién osakkeita, mika saattaa
vaikuttaa Yhtion Osakkeiden markkinahintoihin laskevasti. Lisaksi Yhtion paaomistajat ovat sitoutuneet
Yhtion listaumisannin yhteydessa tavanomaisiin luovutusrajoituksiin ja osakemarkkinoille voi tulla
merkittdvd maara Osakkeita nadiden luovutusrajoitusten paattyessd, mika saattaa vaikuttaa Yhtion
Osakkeiden markkinahintaan laskevasti.

Yhtiéon Osakkeiden hinnanmuodostus markkinoilla ei vilttamdétta ole luotettavaa, ja
Osakkeiden likviditeetti saattaa jadda heikoksi

Yhtién Osakkeiden likviditeettiin vaikuttavat suoraan kyseisen osakkeen kysynta ja tarjonta seka
epdsuorasti myds muut tekijat, kuten yleinen osakemarkkinatilanne ja mahdolliset markkinahairiot. Mikali
Yhtion Osakkeiden likviditeetti on alhainen, Yhtién on tehnyt sopimuksen Nordea Pankki Suomi Oyj:n
kanssa Yhtidon Osakkeiden markkinatakauksesta, jonka tavoitteena on parantaa Yhtion Osakkeen
likviditeetia. Tasta huolimatta Yhtion Osakkeen likviditeetti saattaa olla alhainen, milld saattaa olla
haitallinen vaikutus Yhtién Osakkeiden arvoon. My6s sijoittajan mahdollisuus myyda omistuksensa
Yhtiossa saattaa heiketa tassa tilanteessa. Valittomasti Vastikeosakkeiden listaamisen toteuduttua Yhtion
kaikista Osakkeista noin 99 prosenttia on julkisen kaupankdynnin kohteena. Katso lisatietoja Yhtion
omistusrakenteesta kohdasta "Omistusrakenne”.

Yhtién Osakkeiden arvon kehittymiseen vaikuttavat muun muassa markkinoiden yleinen kehitys, tiedot
Yhtion toteutuneesta taloudellisesta kehityksesta ja ennusteet sen tulevasta kehityksestda. On myds
mahdollista, ettd Osakkeiden hinnanmuodostus markkinoilla hairiintyy, jolloin Osakkeiden hinnat eivat
heijasta kaikkea markkinoilla saatavilla olevaa tietoa.
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Osakemarkkinoilla yleisesti ja erityisesti pienempien yhtididen osakkeiden markkinoihin on liittynyt
historiallisesti merkittdvia kurssi- ja volyymivaihteluita, jotka eivat aina ole olleet suhteessa yhtididen
tuloksentekokykyyn. Vastaavat kurssivaihtelut voivat vaikuttaa Yhtion Osakkeiden kurssiin negatiivisesti
riippumatta Yhtion todellisesta tuloksentekokyvysta. Sijoittajien tulee olla tietoisia siita, ettd Yhtiéon
sijoittamiseen liittyy korkea riski ja etta Osakkeiden positiivisesta kurssikehityksesta ei ole varmuutta.
Osakekurssiin voivat vaikuttaa toiminnan kehityksen lisaksi myds monet ulkoiset tekijat. Naita voivat olla
esimerkiksi vallitseva taloussuhdanne ja markkinatilanne.
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MUITA TIETOJA ESITTEESTA
Saatavilla olevia tietoja

Esite on saatavilla 27.6.2014 alkaen Yhtién toimipaikasta, Kanavaranta 7 C, 00160 Helsinki, NASDAQ
OMX Helsinki Oy:n vastaanotosta, osoitteesta Fabianinkatu 14, 00130 Helsinki seka Yhtion verkkosivus-
tolta osoitteesta www.oravaasuntorahasto.fi/talousinformaatio 27.6.2014 alkaen.

Tulevaisuutta koskevat lausumat

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

lausumia. Lausumat, joissa kaytetadn ilmauksia "uskoa”, "odottaa”, "ennakoida”, "aikoa” tai "suunnitella”
ja muut vastaavat ilmaisut ovat tulevaisuutta koskevia lausumia.

Tallaiset tulevaisuutta koskevat lausumat sisaltdvat tunnettuja ja tuntemattomia riskeja, epavarmuus-
tekijoita seka muita tarkeita tekijoita, joiden toteutuessa Yhtién todellinen tulos, toiminta tai saavutukset
voivat poiketa olennaisesti tallaisissa tulevaisuutta koskevissa lausumissa nimenomaisesti tai valillisesti
esitetyista tuloksista, toiminnasta tai saavutuksista. Tdllaisia riskeja, epdvarmuustekijoita ja muita
tarkeita tekijéita ovat muun muassa yleinen taloudellinen kehitys, Yhtién strategian onnistuminen, Yhtién
avainhenkiléiden menettaminen, Yhtién palveluiden kysynnan kehittyminen, Yhtion maksuvalmius,
rahoituksen saaminen, lainaehtojen tayttéamiseen liittyvat riskit sekd muut tdman Esitteen kohdassa
"Riskitekijat” kuvatut seikat sekd kohdassa “Viimeaikainen kehitys ja tulevaisuuden ndakymat” kuvatut
tulevaisuuden nakymat.

Riskitekijat -kappaleessa on kuvattu riskeja, epavarmuustekijoita ja muita tarkeita tekijoita, jotka voivat
vaikuttaa Yhtion liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan ja/tai liiketoiminnan tulokseen tai Osakkeiden
arvoon. Esitteessa kuvatut riskitekijat eivat valttdmatta kata kaikkia riskeja ja uusia riskeja voi ilmeta.
Mikali yksi tai useampi tassa Esitteessa mainituista tai muista riskeista tai epavarmuustekijoista toteutuisi
tai jokin tehdyista olettamuksista osoittautuisi virheelliseksi, Yhtion liikketoiminnan todellinen tulos ja/tai
taloudellinen asema saattavat poiketa olennaisesti tdssa Esitteessda ennakoidusta, uskotusta, arvioidusta
tai odotetusta. Yhtién ei ole tarkoitus, eika se ota velvollisuudekseen, paivittaa tdhan Esitteeseen
sisdltyvia tulevaisuuden nakymia koskevia lausumia, ellei soveltuva lainsaadanto sita edellyta.

Markkina- ja toimialatietoja

Tahan Esitteeseen sisaltyy markkinoihin, talouteen ja Yhtién toimialaan liittyvid tietoja, jotka ovat
peraisin suoraan tai vadlillisesti yhdesta tai useammasta nimetystd, julkisesta lahteesta. Toimialan
julkaisuissa yleensa todetaan, ettd niiden sisaltamat tiedot on saatu luotettavina pidetyista |ahteista,
mutta ndiden tietojen luotettavuutta ja kattavuutta ei voida taata. Yhtid ei ole varmentanut tallaisia
tietoja itsenadisesti. Yhtié vahvistaa, ettd nama tiedot on toistettu asianmukaisesti tassa Esitteessa. Sikali
kuin Yhti6 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 sekd muita markkinoilla toimivia yrityksid, perustuvat yksinomaan
Yhtion kokemuksiin, sisdisiin tutkimuksiin ja arvioihin seka Yhtion omiin markkinaoloja koskeviin
selvityksiin, jotka Yhtion mukaan ovat luotettavia. Yhti6 ei voi kuitenkaan taata sita, ettd mikaan naista
olettamuksista olisi tasmallinen tai antaisi oikean kuvan Yhtion asemasta kyseisilla markkinoilla, eika
mitéaan Yhtidon sisaisia selvityksia tai tietoja ole varmennettu ulkopuolisten léhteiden 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 sisaltdama tieto on perdisin ulkopuolisesta |dhteesta, kyseinen ldhde on yksildity. Yhtion

kasityksen mukaan Esitteeseen sisaltyvat ulkopuolisista lahteista tuotetut tiedot on toistettu Esitteessa
asianmukaisesti, ja sikdli kuin Yhtié on pystynyt kyseisen kolmannen julkistamien tietojen perusteella
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varmistamaan, tiedoista ei ole jatetty pois seikkoja, jotka tekisivat toistetuista tiedoista harhaanjohtavia
tai epatarkkoja.

Mikali erikseen ei ole toisin mainittu, Esitteessa esitetyt luvut Yhtion osakkeista, osakepaaomasta,
osakkeiden lukumaarasta ja niiden tuottamasta danimaarasta on laskettu Patentti- ja rekisterihallituksen
yllapitdamaan kaupparekisteriin taman Esitteen pdivamddraan mennessa Yhtiosta rekisterdityjen tietojen
perusteella.

Tilinpaatokseen liittyvia ja erdita muita tietoja

Oravan tilintarkastamaton osavuosikatsaus 31.3.2014 paattyneeltd kolmen kuukauden jaksolta mukaan
lukien vertailutiedot 31.3.2013 paattyneeltéd kolmen kuukauden jaksolta seka tilintarkastetut
konsernitilinpaatokset 31.12.2013 ja 31.12.2012 paattyneilta tilikausilta on laadittu kansainvalisten
tilinpaatosstandardien (IFRS) mukaisesti. Yhtién osavuosikatsaus 31.3.2014 pdattyneelta kolmen
kuukauden jaksolta seka Yhtién tilitarkastetut tilinpdatdékset 31.12.2013 ja 31.12.2012 paattyneilta
tilikausilta on saatavilla Yhtion internetsivuilla osoitteessa www.oravaasuntorahasto.fi/talousinformaatio
ja on sisallytetty tdhan Esitteeseen viittaamalla.

Kuten tilintarkastuskertomuksista ilmenee, Yhtion tilintarkastetut konsernitilinpaatokset 31.12.2013 ja
31.12.2012 paattyneilta tilikausilta on tarkastanut KHT Eero Suomela, PricewaterhouseCoopers Oy.

Esitteessa esitetyt tilinpaatdés- ja muut luvut on paadosin pyoéristetty. 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
pyoristettyihin lukuihin.

Verkkosivuston tiedot eivit kuulu Esitteeseen

Esite ja Esitteeseen viittaamalla siséllytetyt asiakirjat ovat saatavilla Yhtién verkkosivustolla osoitteessa
www.oravaasuntorahasto.fi/talousinformaatio arviolta 27.6.2014 alkaen. Edelld mainituilla verkkosivus-
tolla tai milla tahansa muulla verkkosivustolla esitetyt muut tiedot eivat kuitenkaan ole osa Esitettd, pois
lukien tiedot, jotka on sisdllytetty tahan Esitteeseen viittaamalla.

Esitteen jakelurajoitukset

Taman Esitteen jakelu tietyissa maissa on lain mukaan kiellettyd. Suomen ulkopuolella asuvat henkil6t
saavat ottaa vastaan tédman Esitteen ainoastaan soveltuvien poikkeussaanndsten tai rajoitusten
puitteissa. Yhtid edellyttaa, ettda tdman Esitteen haltuunsa saavat henkilét hankkivat asianmukaiset tiedot
naista rajoituksista ja noudattavat niita. Tata Esitettd ei saa levittaa tai julkistaa sellaisissa valtioissa tai
hallintoalueella tai muutoin olosuhteissa, joissa se olisi lainvastaista tai edellyttdaisi muun kuin Suomen
lain mukaisia toimia, mukaan lukien Yhdysvallat, Kanada, Australia, Etela-Afrikka, Hongkong, Singapore
ja Japani. Téma Esite ei muodosta tarjousta myyda tai tarjouspyyntda ostaa Yhtion osakkeita sellaisessa
valtiossa sellaiselle henkildlle, jonka osalta tarjous tai tarjouspyynté olisi lainvastainen. Yhtidlla tai Yhtion
edustajilla ei ole minkaanlaista oikeudellista vastuuta téllaisista rikkomuksista riippumatta siita, ovatko
tallaiset rajoitukset Yhtitén osakkeisiin sijoittamista harkitsevien tiedossa vai eivat. Yhtion osakkeita ei ole
rekisteroity eika tulla rekisteréimaan Yhdysvaltain vuoden 1933 arvopaperilain (Securities Act of 1933)
eikd minkaan Yhdysvaltain osavaltion arvopaperilakien mukaisesti eika niita saa tarjota, myyda,
jalleenmyydd, lahjoittaa, luovuttaa, jakaa, ostaa tai siirtéa Yhdysvalloissa tai yhdysvaltalaisille henkildille
tai tallaisten henkildiden lukuun, paitsi Yhdysvaltain ja sen osavaltioiden arvopaperilakien sallimissa
poikkeustapauksissa rekisterdintivelvollisuudesta.

Sovellettava laki
Esitteeseen seka Vastikeosakkeiden 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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ESITTEESTA VASTUULLISET TAHOT

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj

Yritys- ja yhteis6tunnus: 2382127-4
Osoite: Kanavaranta 7 C, 00160 Helsinki
Kotipaikka: Helsinki

Vakuutus Esitteessa annetuista tiedoista
Yhti6 vastaa tahdn Esitteeseen sisaltyvista tiedoista. Yhtido vakuuttaa varmistaneensa riittavan huolelli-

sesti, etta sen parhaan tiedon mukaan Esitteessa esitetyt tiedot vastaavat tosiseikkoja eika tiedoista ole
jatetty pois mitaan asiaan todenndkoéisesti vaikuttavaa.
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YHTION HALLITUS, TILINTARKASTAJAT JA NEUVONANTAJAT

Yhtion hallituksen jasenet

27.6.2014

Nimi Asema

Jouni Torasvirta Puheenjohtaja
Tapani Rautiainen Varapuheenjohtaja
Peter Ahlstrom Jasen

Mikko Larvala Jasen

Veli Matti Salmenkyla Jasen

Timo Valjakka Jasen

Yhtion tilintarkastaja tilikausina 2012, 2013 ja 2014

PricewaterhouseCoopers Oy

Yritys- ja yhteis6tunnus: 0486406-8

Osoite: Itamerentori 2, 00180 Helsinki
Paavastuullinen tilintarkastaja: KHT Eero Suomela

Yhtion oikeudellinen neuvonantaja
Asianajotoimisto Borenius Oy

Yritys- ja yhteisétunnus: 0103460-8
Osoite: Yrjonkatu 13 A, 00120 Helsinki
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OSAKEANNIN TAUSTA, SYYT JA VAROJEN KAYTTO

Osakeannin tarkoituksena oli laskea liikkeeseen Vastikeosakkeet, jotka kaytettiin Asunto Oy Riihimden
Vuorelanmaki 1, Asunto Oy Savonlinnan Valimdentie 5-7, Asunto Oy Kotkan Alahovintie 7 ja Asunto Oy
Varkauden Ahlstréminkatu 12 asunto-osakeyhtididen koko osakekantojen hankkimisen vastikkeena, seka
kasvattaa Yhtiobn omaa padaomaa. Yhtion itselleen suuntaaman maksuttoman osakeannin tarkoituksena
on kayttaa uusia osakkeita muun muassa vaihtovelkakirjalainan konversiossa.

Yhtién johto arvioi, etta Osakeantiin liittyvat kokonaiskustannukset ovat yhteensa noin 0,05 miljoonaa
euroa.
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SIJOITUSKOHTEIDEN KAUPAT JA OSAKEANTI
Sijoituskohteiden kaupat lyhyesti

Yhti6 on 5.6.2014 tehnyt sopimuksen A. Ahlstrom Kiinteistot Oy:n ja sen 100 %:sti omistaman
tytaryrityksen Kiinteistd Oy Egantin kanssa Asunto Oy Riihimden Vuorelanmaki 1, Asunto Oy Savonlinnan
Valimadentie 5-7, Asunto Oy Kotkan Alahovintie 7 ja Asunto Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12 -nimisten
asunto-osakeyhtididen koko osakekantojen hankinnoista (jéljempdna yhdessa “Sijoituskohteet”) seka A.
Ahlstréom Kiinteistét Oy:lle suunnatusta osakeannista 206 708 kpl Yhtion uusia osakkeita.

A. Ahlstrom Kiinteistét Oy:n ja Kiinteistd Oy Egantin kanssa tehdyn sopimuksen perusteella Sijoitus-
kohteista maksettiin rahalla noin 2,65 miljoonaa euroa ja Yhtién uusilla osakkeilla noin 1,34 miljoonaa
euroa. Sijoituskohteiden kaupat toteutettiin 25.6.2014. (Sijoituskohteiden kaupat ja A. Ahlstrém
Kiinteistét Oy:n suunnattu osakeanti "Jarjestely”). Jarjestelyssa A. Ahlstém Kiinteistdot Oy maksoi Yhtidlle
noin 2,65 miljoonaa euroa Yhtidn uusien osakkeiden merkintdhintana ja Yhtid maksoi A. Ahlstrém
Kiinteistét Oy:lle ja Kiinteistd Oy Egantille sijoituskohteiden kauppahintana 104 415 kpl Yhtién uutta
osaketta ja rahana noin 2,65 miljoonaa euroa.

Osakeannin Yleiskuvaus

Yhtion yhtiokokous valtuutti 18.3.2014 Yhtion hallituksen paattamaan suunnatusta osakeannista siten,
etta Yhtio voi osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen antaa enintdéan 5.000.000 uutta osa-
ketta.

Yhtion hallitus on 11.6.2014 paattanyt, osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen, A. Ahlstrém
Kiinteistét Oy:lle suunnatusta maksullisesta Osakeannista siten, etta yhteensa Osakeannissa tarjotaan
merkittavaksi enintdan 320.000 uutta osaketta (”Vastikeosakkeet”). Vastikeosakkeita kaytetaan
kauppahinnan maksuksi jarjestelyssa, jossa Yhtid hankki Asunto Oy Riihimden Vuorelanmaki 1, Asunto
Oy Savonlinnan Valimdentie 5-7, Asunto Oy Kotkan Alahovintie 7, ja Asunto Oy Varkauden
Ahlstrominkatu 12 -nimisten asunto-osakeyhtididen koko osakekannan. Jarjestelyn kokonaishinta oli noin
4 miljoonaa euroa, joka maksettiin osittain rahalla ja osittain Yhtion uusilla osakkeilla. Vastikeosakkeen
merkintahinta Osakeannissa oli Yhtion osakkeen apporttiluovutuksen toteutuspaivaa 25.6.2014 edeltavan
viiden kaupankayntipaivan vaihdolla painotettu keskimaardainen pdrssikurssi Helsingin Porssissa
korjattuna yhtidkokouksen paattamilla mutta maksamattomilla osingoilla (0,56 euroa/osake) eli 12,82
euroa/osake ("Merkintahinta”).

Yhtion hallitus hyvaksyi merkinnat 25.6.2014. Ahlstrom Kiinteistét Oy maksoi merkinndista noin 2,65
miljoonaa euroa ja loput 1,34 miljoonaa euroa kuitattiin maksetuksi Asunto Oy Riihimaen Vuorelanmaki
1, Asunto Oy Savonlinnan Valimaentie 5-7, Asunto Oy Kotkan Alahovintie 7 ja Asunto Oy Varkauden
Ahlstrominkatu 12 nimisten asunto-osakeyhtididen osakkeilla. Lisaksi osana Nordean kanssa tehtya
markkinatakaussopimusta liittyen Yhtion uusiin osakkeisiin, Nordea maksoi Yhtidlle 7 800 uuden osak-
keen merkinndista 99 996 euroa.

Vastikeosakkeiden Merkintdhinnasta 10 euroa/osake on kirjattu osakepadomaan ja loppuosa sijoitetun
vapaan oman pdadoman rahastoon. Yhtién osakepdadaomaa korotettiin nadin ollen 3 189 230 miljoonalla
eurolla. Tilintarkastajan lausunto apporttiomaisuudesta on Esitteen liitteena A.

Vastikeosakkeet on asetettu haltijalle ja ne ovat arvo-osuusmuotoisia.

Vastikeosakkeet vastaavat eninta@an noin 7,4 prosenttia Yhtién kaikista Osakkeista ja 7,4 prosenttia
niiden tuottamista danistd ennen Osakeantia seka enintaan 7 prosenttia Yhtién kaikista Osakkeista ja 7

prosenttia niiden tuottamista aanista Osakeannin jdlkeen. Laskelmassa ei ole huomioitu Yhtidlle suunnat-
tua maksutonta osakeantia.

Osakkeiden kirjaaminen arvo-osuustileille

Vastikeosakkeiden hyvaksytyt ja maksetut merkinnat on kirjattu myyjien arvo-osuustilille 26.6.2014.
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Osakkeenomistajien oikeudet

Osakeannissa tarjotut Vastikeosakkeet tuottivat osakkeenomistajan oikeudet sen jalkeen kun Vastike-
osakkeet rekisterditiin Patentti- ja rekisterihallituksen yllapitamaan kaupparekisteriin (“Kaupparekisteri”)
26.6.2014 kuitenkin siten, etta Vastikeosakkeet eivat oikeuta vuoden 2013 tilikauden tuloksen
perusteella maardaytyviin ja 18.3.2014 jaettavaksi paatettyihin osinkoihin, jotka on suunniteltu
maksettavan neljannesvuosittain 30.6.2014, 30.9.2014 ja 30.12.2014. Kukin Vastikeosake oikeuttaa
yhteen (1) daneen Yhtién yhtiokokouksessa.

Uusien osakkeiden liikkeeseenlasku ja listaaminen

Vastikeosakkeet on merkitty ja maksettu Yrityskaupan toteuttamistilaisuudessa 25.6.2014. Yhtié on
jattanyt hakemuksen NASDAQ OMX Helsinki Oy:lle (“Helsingin Po&rssi”) Vastikeosakkeiden ottamiseksi
kaupankdynnin kohteeksi Helsingin Pdrssin porssilistalle. Vastikeosakkeiden ensimmaisen kaupankaynti-
pdivan arvioidaan olevan 30.6.2014. Kaupankayntitunnus on OREITNO114 ja ISIN-tunnus FI4000102561.

Markkinatakaussopimus

Yhtié on sopinut Nordea Pankki Suomi Oyj:n kanssa Yhtion uusien osakkeiden markkinatakauksesta,
jonka tavoitteena on parantaa Yhtidon uusien osakkeen likviditeettia. Osana markkinatakaussopimusta
Yhtié suuntaa Nordealle 7 800 kappaletta Yhtion uusia osakkeita, joista Nordea maksaa Merkintahinnan.

Kauppojen rahoitus

A. Ahlstréom Kiinteistét Oy:n ja Kiinteistd Oy Egantin kanssa tehdyn sopimuksen perusteella Sijoituskoh-
teista maksettiin rahalla noin 2,65 miljoonaa euroa ja Yhtion uusilla osakkeilla noin 1,34 miljoonaa euroa.
Sijoituskohteiden kaupat rahoitettiin A. Ahlstrom Kiinteistét Oy:n Yhtidon uusista osakkeista maksamalla
merkintahinnalla.

Kauppojen vaikutus Yhtion osakkeisiin, osakepadaomaan ja omistusrakenteeseen

Sijoituskohteiden kaupan yhteydessa toteutuneen Osakeannin seurauksena Yhtion osakemaara nousi 318
923 osakkeella 4 314 394 osakkeesta 4 633 317 osakkeeseen. Uusien osakkeiden Merkintahinnasta
10,00 euroa/osake merkittiin Yhtion osakepadaomaan ja loppuosa, 2,82 euroa/osake, Yhtidon sijoitettuun
vapaaseen omaan paaomaan. Osakepadomaa korotettiin 3 189 230 eurolla. Osakeannissa annettujen
osakkeiden osuus Yhtion osakemddrasta ennen Osakeantia oli noin 7,4 prosenttia ja osuus osakemaa-
rasta Osakeannin jalkeen on noin 7 prosenttia.

Jarjestelyn seurauksena A. Ahlstrém Kiinteistét Oy:n osuus osakkeista ja aanista nousi noin 7,73
prosenttiin.

Osakeantiin liittyvat intressit ja eturistiriidat
Yhtion tiedossa ei ole Osakeantiin liittyvia olennaisia intresseja. A. Ahlstrom Kiinteistét Oy:n

toimitusjohtaja Peter Ahlstrém on myds Yhtion hallituksen jasen. Ahlstrém ei ole osallistunut Jarjestelyn
kasittelemiseen ja siitéd paattdmiseen Yhtion hallituksen kokouksissa.
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YHTIOLLE SUUNNATTU MAKSUTON OSAKEANTI JA VAIHTOVELKAKIRJALAINA
Maksuton osakeanti

Yhtion hallitus valtuutti 11.6.2014 Yhtion toimitusjohtajan neuvottelemaan velkakirjasta, johon sisaltyisi
vaihto-oikeus Yhtion osakkeisiin. Téman vaihto-oikeuden toteuttamiseksi Yhtion hallitus suuntasi Yhtiélle
maksuttoman osakeannin, yhteenséd 100 000 uutta osaketta. Yhtioén itselleen suuntaamat osakkeet
rekistergitiin  kaupparekisteriin  26.6.2014 ja kirjattiin Yhtién arvo-osuustilille 26.6.2014. Uusien
osakkeiden perusteella Yhtién osakemaara nousi 4 733 317 kappaleeseen. Yhtion hallussa olevat omat
osakkeet eivat tuota oikeuksia Yhtiossa.

Vastikeosakkeiden ja maksuttoman osakeannin perusteella laskettiin liikkeeseen 418 923 uutta osaketta,
mika vastaa noin 9,7 prosenttia Yhtion kaikista osakkeista ja noin 7,3 prosenttia niiden tuottamista
aanista ennen Osakeanteja ja noin 8,9 prosenttia Yhtién kaikista osakkeista ja noin 6,7 prosenttia niiden
tuottamista aanista Osakeantien jalkeen. Laskelmassa on huomioitu se, ettei Yhtion hallussa olevilla
osakkeilla ole @anivaltaa.

Maksuttomassa osakeannissa liikkeeseen lasketut osakkeet haetaan listalle yhdessa Vastikeosakkeiden
kanssa, ja niiden ISIN-koodi ja kaupankdyntitunnus ovat samat kuin Vastikeosakkeilla. Yhteensa
kaupankaynnin kohteeksi haettavien uusien osakkeiden lukumaara on 418 923.

Mahdollisen Yhtién hallussa olevien osakkeiden luovutuksen jalkeen nama osakkeet tuottavat muiden
Yhtion osakkeiden kanssa samanlaiset oikeudet lukuun ottamatta sitd, ettd nama osakkeet eivat oikeuta
vuoden 2013 tilikauden tuloksen perusteella maaraytyviin ja 18.3.2014 jaettavaksi paatettyihin
osinkoihin, jotka on suunniteltu maksettavan neljannesvuosittain 30.6.2014, 30.9.2014 ja 30.12.2014.

Vaihtovelkakirjalaina

Yhtidé on 26.6.2014 solminut 1 000 000 euron vaihtovelkakirjalainan (“VVK-laina”) Erikoissisijoitusrahasto
UB View:n kanssa. VVK-laina on tarkoitettu ensisijaisesti Yhtion tekemien kohdehankintojen (kiinteistot,
asunto-osakeyhtiéon osakkeet seka asuinhuoneiston hallintaan oikeuttavat osakkeet sellaisissa muissa
keskinaisissa kiinteistdosakeyhtidissa, jotka harjoittavat yksinomaan kiinteiston ja silla olevien
rakennusten omistamista ja hallintaa) rahoittamiseksi ja toissijaisesti Yhtion yleisiin kayttépaaomatarkoi-
tuksiin.

Yhtion tulee nostaa laina viimeistaan 30.6.2014. Laina-aika alkaa nostohetkestd ja paattyy kuuden (6)
kuukauden kuluttua siita. VVK-lainan paaomalle kertyy maksettavaksi nostohetkestd lukien vuosittaista
korkoa, jonka suuruus on viitekorko Euribor 6 kuukautta lisattyna marginaalilla 1,75 prosenttia.

Sekd Erikoissijoitusrahasto UB View:lla ettd Yhtiélla on oikeus (ja osapuolen niin vaatiessa toisella
osapuolella vastaavasti velvollisuus) vaihtaa VVK-lainan pdadaoma Yhtién uusiin osakkeisiin. Osakkeiden
merkintdhinta on Yhtion uuden osakkeen merkintdilmoituksen esittdmispaivan vaihdolla painotettu
osakekurssien keskiarvo NASDAQ OMX Helsingin porssikaupankdaynnissa. Merkintdhinta maksetaan
kuittaamalla VVK-lainan padomaan perustuvat saatavat merkintdhintaa vastaan. Osakkeiden merkinta-
hinnan maarittamisessa hintaan ei lueta ns. Pdrssissa tehdyista blokkikaupoista saatuja hintoja. Samaa
periaatetta kdytetaan Yhtion tai Erikoissijoitusrahasto UB View:n vaatiessa vaihtoa. Vaihtoaika alkaa
Erikoissijoirusrahasto UB View:n puolesta 30.6.2014 ja Yhtién puolesta 1.10.2014.

Merkittavat uudet osakkeet eivat oikeuta kalenterivuoden 2013 tuloksesta kalenterivuonna 2014 makset-
tavaan osinkoon, mutta ne oikeuttavat taysimaaraisesti kalenterivuoden 2014 tuloksesta kalenterivuonna
2015 maksettavaan osinkoon ja myodhempiin osinkoihin. Muuten merkittavat uudet osakkeet saavat
osakkeen tuottamat oikeudet siitéa lukien, kun osakkeet on rekisterdity kaupparekisteriin tai muuten
soveltuvan lainsaadannon mukaisesti.
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MARKKINA JA TOIMIALAKUVAUS

Seuraava markkinakuvaus perustuu paddasiallisesti Yhtion ndkemykseen markkinastaan ja toimialastaan
sekd tietoihin ja lukuihin, jotka on saatu riippumattomista léhteistd, kuten Suomen Pankki, EKP,
Tilastokeskus, EBF, KTI Kiinteistotieto, Global Property Guide, Federal Reserve Bank of San Francisco,
Bureau of Labor Statistics ja Finanssialan Keskusliiton kokoamat talousennusteet. T&ssd kohdassa
esitettyja tietoja ei tule pitdéd tdydellisind késiteltdvien markkinoiden analyysina vaan ainoastaan niiden
keskeisten piirteiden yleiskuvauksena. Kohdassa “Riskitekijat” ké&sitellddn seikkoja, joita Yhtion
Antiosakkeiden ostamista ja merkitsemistéd harkitsevien sijoittajien tulisi erityisesti ottaa huomioon.

Johdanto

Yhtid sijoittaa vuokrattaviin asuinhuoneistoihin Suomessa. Asuntojen kysyntadan vaikuttavat muun
muassa talousnakymat, korkotaso, tulotaso ja vaestén kasvu eri paikkakunnilla. Asuntojen tarjonta-
puoleen vaikuttavat asuntomarkkinoiden hintojen ohessa muun muassa talousnakyméat, mahdollinen
rakennusalan kapasiteettipula seka valtion tukitoimet. Asuntojen hinnat, vuokratasot ja hoitokulut
maarittelevat asuntomarkkinoiden kohteiden vuokratuoton eri paikkakunnilla. Seuraavissa jaksoissa on
kuvattu tarkemmin Yhtidon ndkemys naiden eri tekijoéiden tamanhetkisesta tilanteesta asuntomarkkinoilla.

Talousnakymat ja markkinakorot

Suomen bruttokansatuote supistui vuonna 2013 Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan 1,4
prosenttia. Viimeisten 10 vuoden aikana bruttokansantuotteen kasvu on ollut vuosittain keskimaarin 1,2
prosenttia (Lahde: Tilastokeskus?!). Heikko kansainvilinen ja kotimainen talouskehitys on my®és
vaimentanut asuntomarkkinoita viime vuosina.

Viime vuosien heikon talouskehityksen haitallista vaikutusta asuntomarkkinoihin on kuitenkin
kompensoinut markkinoiden poikkeuksellisen alhainen korkotaso. Marraskuussa 2013 tapahtuneen
koronlaskun jalkeen EKP:n ohjauskorko on historiallisen alhaisella tasolla (0,25 prosenttia).
Asuntolainoissa yleisesti viitekorkona kaytetty 12 kuukauden Euribor on helmikuussa 2014 ollut noin 0,6
prosentissa, kun se vuoden 2011 lopussa oli yli 2 prosenttia. Helmikuussa 2014 keskimadrainen
asuntolainan korko oli 1,5 prosenttia. Heina- ja elokuuta 2013 lukuun ottamatta uusien asuntolainojen
keskimzééréinen korko on ollut hieman alle 2 prosenttia vuoden 2013 alusta alkaen. (Lahde: Suomen
Pankki<).

Suomen asuntolainoista kansainvalisesti katsoen hyvin suuri osa on vaihtuvakorkoisia. Markkinakorkojen
mahdollinen nousu tulevaisuudessa nakyisi siten nopeasti lainanhoitokulujen kasvuna, mika puolestaan
voisi vahentaa kuluttajien asunnonostoaikeita. Tamanhetkisen korkokdyran perusteella markkinat
kuitenkin odottavat, ettd tulevien 3-4 vuoden aikana lyhyet korot pysyvat alle 2 prosentissa (Lahteet:
EKP; EBF)3. Korkojen ei siten odoteta omalta osaltaan ratkaisevasti heikentdvén asuntohintojen kehitysta
|Idhivuosina.

Talousnakymien arvioidaan olevan asuntomarkkinoiden kannalta paranemassa. Suomen bruttokansan-
tuotteen kasvuksi ennustetaan +0,4 - +1,1 prosenttia vuodelle 2014 ja +1,4 - +2,1 prosenttia vuodelle
2015. Asuntomarkkinoihin keskeisesti vaikuttavan yksityisen kulutuksen kasvuksi puolestaan ennus-
tetaan -0,2 - +0,6 prosenttia vuodelle 2014 ja +0,7 - +1,5 prosenttia vuodelle 2015 (Ldhde: Finanssi-
alan Keskusliiton kokoamat talousennusteet®).

Asuntomarkkinoiden kysynta
Talousndakymien ja korkotason lisdksi asuntomarkkinoiden kysyntdan vaikuttavat muun muassa

kotitalouksien kaytettdvissa olevien tulojen maara, uusien asuntolainojen madra, vdeston ja
asuntokuntien lukumaara seka asuntolainojen korkojen verokohtelu.

! Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito: Liitetaulukko 1. Bruttokansantuote (BKT) markkinahintaan 1975-2013*,
Viitattu 23.4.14.

2 Suomen Pankki, Tilastot. 1) Uudet lainasopimukset ja uudet nostetut kotitalouslainat. 2) Euribor-korot, paivittaiset
arvot. 3) Eurojarjestelman ohjauskorot.

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 (23.3.2014), joissa on l&htein&: Aktia, Danske Bank, Etla,
Euroopan komissio, Handelsbanken, IMF, LahiTapiola, Nordea, OECD, OP-Pohjola, POP, Palkansaajien
tutkimuslaitos, Pellervon taloudellinen tutkimuslaitos, Suomen Pankki ja Valtiovarainministeri®
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Kotitalouksien kaytettdvissa olevat nimelliset tulot ovat kasvaneet yhtajaksoisesti vuodesta 1975 lahtien,
lukuun ottamatta 1990-luvun lamavuosia. Vuonna 2013 kotitalouden kaytettdvissa olevat tulot nousivat
1,3 prosenttia. (Lahde: Tilastokeskus®)

Kotitaloudet nostivat viimeiselld vuosineljannekselld 2013 uusia asuntolainoja 4,0 miljardilla eurolla eli 20
prosenttia vahemman kuin vuotta aiemmin. Euromaaraisten asuntolainojen kanta oli joulukuun 2013
lopussa 88,3 miljardia euroa. Tammikuussa 2014 asuntolainakanta aleni hieman joulukuisesta.
Helmikuussa 2014 vuosikasvu oli hidastunut 2,1 prosenttiin. (Ldhde: Suomen Pankki®)

Vuodesta 2012 vuoteen 2020 Suomen vakiluku kasvaa Tilastokeskuksen ennusteen mukaan noin 38
prosenttia ja vuoteen 2040 mennessa noin 10,3 prosenttia. Suurista seutukunnista nopeinta kasvu on
ennusteen mukaan Oulun (9,7 prosenttia vuoteen 2020), Helsingin (8,4 prosenttia), Tampereen (8
prosenttia), Jyvaskylan (7,1 prosenttia) ja Vaasan (6,7 prosenttia) seutukunnissa. Kasvuvoittoisissa
seutukunnissa vdestonkasvusta suuri osa keskittyy ymparyskuntiin. Esimerkiksi Tampereen
seutukunnassa ymparyskuntien vakiluvun ennustetaan kasvavan vuoteen 2020 mennessa 12 prosenttia,
samalla kun keskuskaupungin vékiluku kasvaa 5,8 prosenttia (Lahde: Tilastokeskus’). Kaupungistumisen
ennustetaan jatkuvan Suomessa suhteellisen voimakkaana lahivuosikymmenina.

m1 henk. m2henk. m3 henk. m4+ henk.
1200 000

1000 000

800 000 -
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1960 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2012

Kuvio: Suomen asuntokuntien lukumé&éréd henkiléluvun mukaan vuosina 1960-2012. Léhde: Tilastokeskus.

Asuntokuntien Ilukumaara riippuu my0ds perhekoon kehityksesta. Vuonna 1980 keskimaaraisen
asuntokunnan koko oli 2,64 henkiléa. Vuoteen 2012 tultaessa koko oli alentunut yli viidenneksella 2,06
henkildén. 2000 -luvulla yksinasuvien lukumaaréa on kasvanut noin 200.000:lla ja kahden henkildn
asuntokuntien lukumaara yli 100.000:lla. Vuoden 2012 lopussa noin 40 prosenttia asuntokunnista oli
yhden henkilén asuntokuntia ja vain noin neljannes kolmen tai useamman henkildn asuntokuntia (Lahde:
Tilastokeskus®). Perhekoon aleneminen tukee osaltaan pienten asuntojen kysynt&a.

Asuntomarkkinoiden tarjonta
Vuoden 2012 lopussa Suomessa oli yhteensa noin 2,9 miljoonaa asuntoa ja lukumaara kasvoi noin 1,1

prosenttia edellisestd vuodesta (Lahde: Tilastokeskus®). 1990- ja 2000-luvuilla asuntojen lukum&é&ra on
kasvanut keskimaarin 1,1 prosenttia vuodessa (1960-1989 kanta kasvoi noin 2 prosenttia vuodessa).

> Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito - Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo, kdypiin hintoihin B6NT/CP

¢ Suomen Pankki, Tilastot. Suomen rahalaitosten euromaéraiset lainat euroalueen kotitalouksille
kayttotarkoituksittain.

7 Tilastokeskus, Vaestéennuste - vdestd idn ja sukupuolen mukaan alueittain 2012-2040.

8 Tilastokeskus, Asunnot ja asuinolot. Asunnot (Ikm) talotyypin, kdytéssé olon ja rakennusvuoden mukaan
31.12.2012.

° Tilastokeskus, Asunnot ja asuinolot. 1) Asunnot (Ikm) talotyypin, kdytdsséa olon ja rakennusvuoden mukaan
31.12.2012. 2) 2011 yleiskatsaus, Liitetaulukko 1: Asunnot varusteiden mukaan.
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Samaan aikaan asuntokuntien lukumaara on kasvanut 1,1 prosenttia vuodessa. Tamdn seurauksena
vuoden 2012 lopussa asuntoja oli noin 290.000 enemmaén kuin kotitalouksia (Lahde: Tilastokeskus'®).
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Kuvio: Suomen asuntorakentaminen vuosina 1990-2013 (vasen kaikki rakennustyypit; oikea asuinkerrostalot):
rakennusluvat, aloitukset ja valmistuneet asunnot (kpl). Ldhde: Tilastokeskus'!,

2000-luvun jalkipuoliskon finanssikriisi nakyi selvasti 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 nayttéaa elpymisen merkkeja muun muassa vuokra-asuntoihin kohdistuneiden tukitoimien
seurauksena. Vuosina 2011-13 rakennettiin vuosittain keskimaarin 16 300 kerrostaloasuntoa, kun
vuodesta 1990 vuoteen 2013 keskimaardinen valmistuneiden kerrostaloasuntojen maara oli 13900.
Tarkastelujaksolla vain vuosina 1990 ja 1991 valmistui enemman kerrostaloasuntoja kuin kolmena viime
vuotena. Talousnakymiin liittyva epdvarmuus on kuitenkin vaikuttanut tarjontaan, ja vuonna 2013
asuntoja valmistui noin 3,5 prosenttia vdhemman kuin vuonna 2012. Vuoden 2013 aikana mydnnettyjen
rakennuslupien maara on laskenut noin 15 prosenttia edellisvuodesta. Erillisten pientalojen ja rivi ja
ketjutalojen rakennuslupien maara on alentunut huomattavasti enemman (-20 prosenttia) kuin asuin-
kerrostaloissa sijaitsevien asuntojen (-10 prosenttia). (Ldhde: Tilastokeskus'?).

Asuntojen hinnat

Asuntojen hintoihin vaikuttavat keskeisesti yleinen talouskehitys ja korkotaso. Asuntojen hinnat nousivat
vuoden 2013 viimeisella neljanneksella 1,4 prosenttia verrattuna edellisen vuoden vastaavaan
ajanjaksoon. Vuonna 2013 asuntojen hinnat nousivat 1,6 prosenttia edellisvuodesta (Léhde: Tilasto-
keskus 13).

Asuntojen hinnat ovat nousseet Suomessa pitkalla aikavalilld likimain  markkinahintaisen
bruttokansantuotteen tahtia. Vuosien 1983-2013 eli viimeisten noin 30 vuoden aikana asuntohintojen
keskimaarainen vuosinousu oli 4,5 prosenttia, kun bruttokansantuote kdyvin hinnoin kasvoi keskimaarin
4,8 prosenttia vuodessa (Lahde: Tilastokeskus 1* 1),

10 Tilastokeskus, Asunnot ja asuinolot. 1) Asunnot (Ikm) talotyypin, kdytdsséolon ja rakennusvuoden nmukaan
31.12.2012. 2) Asuntokunnat koon ja asunnont talotyypin mukaan 1985-2012.

11 Tilastokeskus, Rakennus- ja asuntotuotanto. Rakennus- ja asuntotuotanto 1990-2013.

12 Tilastokeskus, Rakennus- ja asuntotuotanto. Rakennus- ja asuntotuotanto 1990-2013.

13 Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat: Vanhojen asuntojen hintaindeksi 2005=100

4 Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat: Asuntojen nimelliset hinnat 1983=100

15 Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito: Liitetaulukko 1. Bruttokansantuote (BKT) markkinahintaan 19752013*.
Viitattu 23.4.14.
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— Asuntojen hinnat 1970=100 —BKT kayvin hinnoin

Kuvio: Suomen bruttokansantuote markkinahinnoin ja kerrostaloasuntojen hinnat vuosina 1975-2013 (kuviossa
2013=100). Léhde: Tilastokeskus ¢ 7,

Asuntojen hintoihin vaikuttavat myds rakentamisen kustannukset, jotka ovat nousseet maaliskuusta
2000 maaliskuuhun 2013 keskimaérin 2,3 prosenttia vuodessa (Léhde: Tilastokeskus!’). Tarvikepanoksiin
liittyvat kustannukset ovat nousseet hieman enemman (+2,6 %/vuosi) kuin ty®panoksiin liittyvat
kustannukset (+2,2 %/v.).

Asuntojen hinnat ovat nousseet paasadntdisesti hieman nopeammin kuin kotitalouksien kaytettavissa
olevat tulot 1990-luvun puolesta alkaen. Vuosina 2008-2012 (pois lukien 2010) kaytettévissa olevat tulot
ovat kuitenkin nousseet vuosittain enemman kuin asuntojen hinnat. Vuonna 2013 asuntojen hinnat
nousivat 2,7 prosenttia ja kaytettavissa olevat tulot kasvoivat 1,3 prosenttia. Viimeisen vajaan 40 vuoden
(1975-2013) aikana asuntojen nelidhinta suhteessa henkea kohti laskettuun kaytettdvissa olevaan
kuukausituloon on Suomessa ollut keskim&éarin 0,92 ja on nyt 0,99. (Ldhde: Tilastokeskus'®).

16 Tilastokeskus, Kansantalouden tilinpito: Liitetaulukko 1. Bruttokansantuote (BKT) markkinahintaan 19752013*.
Viitattu 23.4.14.

7 Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat, Asuntojen hintojen indeksit, 1970=100. Vuosien 1970-1987 arvot indeksille
1970=100 saatu sahkopostilla 17.6.2010 Tilastokeskuksesta yliaktuaari Petri Kettuselta.

18 Tilastokeskus. 1) Kansantalouden tilinpito — B6NT/CP - Kotitalouksien kaytettdvissa oleva tulo, kaypiin hintoihin per
capita. 2) Osakeasuntojen hinnat — Asuntojen nimelliset hinnat 1970=100. Vuoden 2013 nelidhintana kaytetty
2385 €/m2.
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Kuvio: Suomen asuntohintojen ja vapaarahoitteisten asuntojen vuokrien suhde vuosina 1974-2013.
L&hde: Tilastokeskus'®, laskelmat Orava Rahastot Oyj.

Asuntojen hintatason mittarina kaytetdan usein asuntojen hinnan ja vuokrien valista suhdetta. Vuoden
2013 nelidhinnoista ja vuokrista laskettuna suhde oli 16,0. Nelidhintojen ja vuosivuokrien suhteen 40
vuoden keskiarvo on Suomessa 16,6 (Lihde: Tilastokeskus?®). Arvo voidaan tulkita siten, ettd asunnon
hinta saataisiin kerattya 16 vuoden bruttovuokratuotoilla. Talla mittarilla arvioituna asuntojen hinnat ovat
laskeneet vuokriin ndhden vuodesta 2007 alkaen, Yhdysvalloissa hinta/vuokra -suhde oli 2000 -luvun
puolivadlissa hintaromahduksen alkaessa noin 32 Case-Shiller-aineistosta laskettuna ja 28,7 OFHEO-
aineistosta laskettuna (Léhde: Lincoln Institute of Land Policy?!). Suomessakin suhdeluku oli ennen 1990-
luvun alun asuntohintojen romahdusta noin 28 (Lahteet: Tilastokeskus ja Orava Rahastot Oyj*?).

Asuntojen vuokrat

Asuntojen vuokriin vaikuttavat keskeisesti kuluttajien kaytettdvissa olevat tulot ja kiinteistéjen
hoitokulujen kehitys. Vapaarahoitteisten asuntojen vuokrat nousivat vuoden 2013 viimeisella vuosineljan-
neksella 3,7 prosenttia verrattuna edellisen vuoden vastaavaan ajanjaksoon. (Lahde: Tilastokeskus?®).

Pitkalla aikavalilla vuokrat ovat Suomessa nousseet yhta paljon kuin asuntojen hinnat. Vuodesta 1974
vuoteen 2013 vuokrat nousivat vuodessa keskimaarin 5,82 prosenttia ja kerrostaloasuntojen hinnat 5,88
prosenttia (Ldhde: Tilastokeskus?).

19 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.

20 Tjlastokeskus, Keskimaardiset asuntojen vuokrat vuodesta 1962 ldhtien; Asuntojen hintojen indeksit, 1970=100,
1983=100 ja 2000=100. Vuosien 1974-1987 arvot indeksille 1970=100 saatu sahkdpostilla 17.6.2010
Tilastokeskuksesta yliaktuaari Petri Kettuselta.

21 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.

22 Tjlastokeskus, Osakeasuntojen vuokrat ja Asuntojen vuokrat. Laskelmat Orava Rahastot Oyj.

23 Tilastokeskus, Asuntojen vuokrat — Vuokrien neljannesvuositiedot vuodesta 2010 |&htien.

24 Tilastokeskus. 1) Asuntojen vuokrat - Keskimaaréiset asuntojen vuokrat vuodesta 1962 lahtien. 2) 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 sdahkdpostilla 17.6.2010 Tilastokeskuksesta
yliaktuaari Petri Kettuselta.
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Kuvio: Suomen asuntohinnat ja -vuokrat vuosina 1970-2013 (2013=100). Léhde: Tilastokeskus®.

Vuokrankorotukset sidotaan useimmiten elinkustannusindeksiin tai kiinteistéjen hoitokulujen kehitykseen,
kuitenkin siten, etta jos vertailuindeksi on laskenut, vuokrataso ei laske mukana. Vuokranantajat pyrkivat
paasaantdisesti korottamaan vuokratasoa vuokralaisen vaihtuessa. Vuokrat eivat yleensa jousta alaspain,
ja on odotettavissa, ettd vuokratasot jatkavat pitkdlla aikavalilld nousuaan likimain kuluttajien
kaytettavissa olevien tulojen tahdissa (esim. Viitanen ym.2® ja KTI%’).

Asuntojen hoitokulut

Vuosina 2000-2013 kerrostaloasuntojen hoitokulut kiinteiston ylldpidon kustannusindeksin mukaan ovat
nousseet keskimaarin 4,5 prosenttia vuodessa. Hintojen, vuokrien ja hoitokulujen uusien indeksien
(perusvuosi 2010=100) mukaan vertailukelpoisella ajanjaksolla 2010-2013 yllapidon kustannukset ovat
nousseet 4,9 prosenttia vuodessa. Asuntojen hintojen vuosikasvu on samana ajanjaksona ollut 2,0
prosenttia ja vuokrien 3,5 prosenttia. (Ldhde: Tilastokeskus?®),

Vuodesta 2010 alkaen ty6hon liittyvat kiinteiston ylldpidon komponentit (tyd ja alihankinnat) ovat
kallistuneet suunnilleen samaa tahtia kuin vuokrat - esimerkiksi tyon kustannukset ovat nousseet 3,3
prosenttia vuodessa. Tarveaineiden osalta kustannusten kehitys on ollut hitainta, keskimdarin 1,6
prosenttia vuodessa. Lammoén kustannukset ovat nousseet 8,5 prosenttia vuodessa ja sahkdn seka veden
ja jateveden kustannukset noin 5 prosenttia vuodessa. (Ldhde: Tilastokeskus®®).

Asuntomarkkinoiden tuotto

Asuntomarkkinoiden kokonaistuottoindeksia laskee Suomessa télla hetkella KTI Kiinteistdindeksinsa
yhteydessa. KTI:n Kiinteistdindeksin kokonaistuotto koostuu kiinteistéjen markkina-arvon muutoksesta
sekd nettovuokratuottoprosentista®®. KTI:n Kiinteistdindeksin mukaan asunnot ovat olleet indeksin
laskemisen aloittamisesta lukien parhaiten tuottanut suorien kiinteistdsijoitusten muoto.

25 Tilastokeskus. 1) Asuntojen vuokrat - Keskimaaréiset asuntojen vuokrat vuodesta 1962 lahtien. 2) 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 sahkdpostilla 17.6.2010 Tilastokeskuksesta
yliaktuaari Petri Kettuselta.

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

27 KTI - Finnish Property Market 2014

28 Tilastokeskus. 1) Vanhojen asuntojen hintaindeksi 2005=100 (kerrostaloasunnot). 2) Kiinteistén ylldpidon
kustannusindeksi 2010=100 (asuinkerrostalot). 3) Vuokrien neljannesvuositiedot 2010=100 (vapaarahoitteiset).

2 Tilastokeskus, Kiinteistén ylldpidon kustannusindeksi 2010=100.

30 Nettovuokratuotto = efektiivinen bruttovuokratuotto - kaikki kohteen (tai salkun) hoitokulut.

a1



Esite 27.6.2014

—Tilastokeskus =——KTI

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%

o)

DN AD N DO AL O
AA'ANVD DD DD
NINCENCEINAENAEN NN

NDOSHOHA SO A O N D
O S’ PO S N
’\Q J’\(5 ,\Q ’\C) '\Q

N
O OO NN
DA A O O D

Kuvio: Asuntosijoitusten kokonaistuotto (= arvonnousu + vuokratuotto*') Suomessa vuosina 1971-2013. Léhde:
Tilastokeskus®, KTI??, laskelmat Orava Rahastot Oyj.

YIla 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 1998-2013 laskettua indeksia verrataan
KTI:n vastaavaan indeksiin.

Tilastokeskuksen aineistosta laskettu transaktioperusteinen indeksi vaihtelee enemman kuin KTI:n
arvioperusteinen indeksi. Tilastokeskuksen aineistosta lasketun kokonaistuottoindeksin voisi olettaa
olevan bruttovuokratuoton kdytén johdosta korkeammalla tasolla kuin KTI:n indeksin. Tilastokeskuksen
vuokra-aineisto painottuu kuitenkin keskimaarin alhaisempiin vuokratasoihin, koska otoksessa
asumistukiaineisto on korostunut. Edelld mainitut seikat huomioon ottaen voidaan todeta, ettd ennen
vuotta 2000 tehtyjen asuntosijoitusten vuosituotto vuoteen 2013 on ollut 9-13 prosenttia (keskiarvo
11,6 prosenttia). 2000-luvun aikana tehtyjen sijoitusten vuosituotto jaa laskelmissa hieman alemmalle
tasolle, noin 9-11 prosenttiin. KTI:n vuoden 2013 indeksin mukaan kymmenen vuoden vuosituotto on
ollut 9,7 prosenttia. Tilastokeskuksen aineistosta laskettuna vuosituotto olisi samalle aikajaksolle 10,8
prosenttia.

Markkinoiden kilpailutilanne

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

Suomessa oli vuoden 2012 lopussa noin 765 000 asunto-osakeyhti®é muotoista omistajan asuttamaa
asuntoa. Vapaarahoitteisia vuokra-asuntoja oli naiden lisdaksi 406 000 kappaletta. (Lahde:
Tilastokeskus®*) Tilastokeskuksen mukaan vuoden 2012 aikana tehtiin 76.251 kauppaa vanhoista asunto-
osakeyhtidmuotoisista asunnoista (keskihinta 2 072 euroa/neli6) ja 6 404 kauppaa uusista asunnoista
(keskihinta 3.359 euroa/neli®) (Ldhde: Tilastokeskus®®). Suurimmat kiinteistovalitysliikkeet kattavaan

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

32 Tjlastokeskus, Keskimaéaraiset asuntojen vuokrat vuodesta 1962 ldhtien; Asuntojen hintojen indeksit, 1970=100,
1983=100 ja 2000=100. Vuosien 1974-1987 arvot indeksille 1970=100 saatu sdhképostilla 17.6.2010
Tilastokeskuksesta yliaktuaari Petri Kettuselta.

33 KTI Kiinteistéindeksi - Tulokset vuodelta 2013

34 Tilastokeskus, SVT - Tilastollinen vuosikirja 2013, taulu 209.

35 Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat - Asunto-osakeyhti6huoneistojen keskimaéaréiset kauppahinnat (€/m?2) ja
kauppojen lukumaarat 2012.
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CGI:n yllapitdmaan kauppatilastoon rekisterditiin 50 150 kaytetyn kerros-, rivi- ja omakotitalon kauppaa.
Edelliseen vuoteen verrattuna kauppojen lukumaéréd CGI:n tietokannassa laski noin 15,4 prosenttia.>®.

Markkinoilla toimii lukuisia eri toimijoita, kuten kuluttajat, vyksityissijoittajat, asuntorahastot ja
institutionaaliset sijoittajat. Yhtid hankkii asuntonsa kokonaisina kohteina, jolloin tarkeimmat kilpailijat
ovat paikalliset ja maanlaajuiset asuntosijoitusyhtidt ja -rahastot. Vanhojen kohteiden hankinnassa Yhti6
odottaa kuitenkin pystyvansa hyodyntamaan markkinaosaamistaan ja I6ytavansa hankittavia kohteita
muun muassa muilta asuntosijoitusyhtidilta, kunnilta, kaupungeilta, seurakunnilta ja yleishyddyllisilta
yhteisoilta. Uustuotannon osalta Yhtid arvioi pystyvansa kerryttdmdan omaa tonttivarantoa ja
hyddyntédmaan oman rakennuttamisen mukanaan tuomia kustannussaastdja kohteiden hankinnassa.

Vuokrakaytdssa oli vuoden 2012 lopussa Suomessa noin 833 000 huoneistoa. Naistd 47 prosenttia on
Arava- tai korkotuettua tuotantoa, jolla on joko kayttd- tai luovutusrajoituksia. (Ldhde: Tilastokeskus®”)
Vapaarahoitteisista vuokra-asunnoista arviolta noin 60 prosenttia on yksityishenkiléiden ja 40 prosenttia
ammattimaisten asuntosijoittajien omistuksessa (Léhde: KTI®®). Erityisesti kasvukeskuksiin on syntynyt
pula vuokra-asunnoista asuntotuotannon painopisteen oltua pitkdn aikaa vapaarahoitteisissa
omistusasunnoissa, mika puolestaan on mahdollistanut poikkeuksellisen korkean kayttdasteen (KTI:n
mukaan tyypillinen vuokrattavissa olevien huoneistojen kayttdaste oli vuonna 2012 noin 98 prosenttia)>®.
Yhtion nakemyksen mukaan Kkilpailutilanne 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. Yhtié uskoo
kuitenkin, ettd markkinoiden kehitys, yhdistettynda Yhtién kokemukseen ja asiantuntemukseen, auttaa
Yhtiéta kilpailemaan menestyksekkaasti alan toimijoiden kanssa my6s jatkossa.

36 Kiinteistovalitysalan keskusliiton verkkosivut: suhdannetietoa (KVKL:n lehdistétiedote 20.1.2014)
37 Tilastokeskus, SVT - Tilastollinen vuosikirja 2013, taulu 209.

38 KTI - Finnish Property Market 2014, s. 51.

39 KTI - Finnish Property Market 2013, s. 48.
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YHTION LIIKETOIMINTA
Yleista

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj on vuokra-asuntoihin sijoittava REIT-muotoinen (Real Estate
Investment Trust) kiinteistérahasto, jonka osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena. Yhtidn
vuokraustoiminnan ja sijoitustoiminnan tavoitteena on saada tuotto osakkeenomistajille seka tilikaudelta
jaettavan osingon ettda Yhtion osakkeen arvon kasvun muodossa. Yhtidé harjoittaa kiinteistésijoitus-
toimintaa omistamalla, vuokraamalla, kehittamalld, rakennuttamalla ja myymalld omistamiaan asuin-
huoneistoja, asuinkiinteistoja tai asunto-osakeyhtidita. Yhtidé pyrkii sijoittamaan paaasiassa hyvan
vuokratuoton tarjoaviin vuokra-asuntoihin suurissa ja keskisuurissa suomalaisissa kaupungeissa. Vaikka
padosa Yhtidn sijoituskohteista on vuokrattavia asuinhuoneistoja, se voi omistaa myds toimitiloja. Taman
lisdksi Yhtid pyrkii hydédyntdmaan tehokkaasti vieraan pdadaoman ja oman padoman valistd suhdetta
salkunhoidossa.

Yhtién tuotot koostuvat Sijoituskohteiden vuokratuotoista ja arvonmuutoksista. Yhtion tulos muodostuu
asuntojen nettovuokratuotoista, realisoiduista ja realisoitumattomista arvonmuutoksista, vieraan
padoman kustannuksista seka hallinnon kuluista. Osinkoa pyritdan jakamaan nelja kertaa vuodessa
edellisen tilikauden tuloksen perusteella. Veronhuojennuslaki edellyttaa, etta Yhtid jakaa osinkoina
vahintdan 90 prosenttia tuloksestaan pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos (ja
IFRS:n laajan tuloksen erat). Yhtidon tavoitteena on jakaa 7-10 prosentin vuotuinen osinkotuotto. Osinkoa
jaetaan neljannesvuosittain. Yhtidon osinkopolitiikan mukainen osinkotuotto lasketaan jatkossakin
nettovarallisuudesta. Vaikka Yhtidon tulos pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumattomat arvon-
muutokset olisi voitollinen, Yhtié ei valttamatta pysty jakamaan osinkoa, koska Kiinteistérahastolain
mukaan Yhti6 joutuu kirjaamaan realisoitumattomat arvonmuutokset tuotoksi tai kuluksi.

Vuonna 2013 Yhtion liikevaihto oli noin 9,68 miljoonaa euroa ja tilikauden IFRS:n mukainen laaja voitto
noin 6,94 miljoonaa euroa. Yhtion osakkeenomistajille jaetaan vuodelta 2013 vuonna 2014 yhteensa
enintdaan 4 824 928,92 euroa osinkoa. Vastikeosakkeet eivat oikeuta tilikaudelta 2013 jaettavaan
osinkoon (maksupadivat arviolta 30.6.2014, 30.9.2014 ja 30.12.2014). Yhtiolla oli 31.3.2014 huoneistoja
yhteensa 879 kokonaan tai osittain omistetussa kohteessa, joiden yhteenlaskettu pinta-ala oli noin 55
349 nelitta ja kdypa arvo oli yhteensa noin 89 233 000 euroa.

Yhtion missio ja visio

Yhtion missiona on lisata vuokra-asuntojen madraa kanavoimalla padaomaa asuntoinvestointeihin ja
visiona on olla Suomen johtava asuntorahasto vuonna 2020. Tahan sisdltyy paras tuotto, tyytyvaisimmat
asukkaat ja suurin markkina-arvo.

Keskeiset vahvuudet

Tavoitteena saanndllinen ja vakaa osinkotuotto

Yhtién tavoitteena on jakaa 7-10 prosentin vuotuinen osinkotuotto laskettuna osakkeen nettovaralli-
suudesta. Yhtion kaytanténa on ollut, etta yhtiokokous on valtuuttanut hallituksen paattamaan osingon
maarasta vuosineljanneksittain yhtiokokouksen valtuutuksen ja Osakeyhtidlain puitteissa. Veronhuojen-
nuslain mukaan Yhtion tulee jakaa vahintdan 90 prosenttia emoyhtién voitosta osinkoina, pois lukien
realisoitumattomat arvonmuutokset. Yhtidkokouksessa 18.4.2014 paatettiin jakaa enintéaan 4 824 928,92
euroa osinkona, joka vastaa noin 10 prosentin vuotuista osinkotuottoa laskettuna osakkeen nettovaral-
lisuudesta. Osinkoa on tilikaudella 2014 maksettu yhtiékokouksen paatdksella 31.3.2014 yhteensa noin
1,2 miljoonaa euroa. Katso jaljempana kohta “Osingot ja muu varojen jakaminen”.

Uusi sijoitusmuoto

Orava Asuinkiinteistdrahasto Oyj on ensimmadinen suomalainen REIT-muotoinen kiinteistérahasto.
Sijoittajat paasevat osallistumaan asuntosijoitusmarkkinoille Iapinakyvasti, hajautetusti ja tehokkaasti
ostamalla tai myymalla osakkeita markkinapaikalla.
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Tukkualennus

Asuntomarkkinoilla hinnoittelu on riippuvainen siitd, hankitaanko asunnot yksittdin vai suurempina
kokonaisuuksina. Suursijoittajat ovat voineet hyddyntaa tukkumarkkinoita, joilla asuinkiinteiston ostaja
saa noin 10-30 prosentin alennuksen. Myds Yhti6 toimii tukkumarkkinoilla ja pyrkii hyddyntamaan niiden
hintatasoa. Vaikka ei ole takeita siitd, etta tukkumarkkinoiden alennukset pysyvat talla tasolla, niin kauan
kun Yhtié pystyy hankkimaan kokonaisia Sijoituskohteita tukkualennuksilla, myds Yhtidon osakkeisiin
sijoittaneet piensijoittajat pddsevat hydtymdan naistd yleensd suursijoittajien saamista eduista.
Tukkualennus tyypillisesti kasvaa Sijoituskohteen ian myo6té ja pienenee kohdekaupungin koon mydéta.

Sijoittaminen Yhtioon osakkeisiin on verotehokasta

Veronhuojennuslain perusajatuksena on verovapauden saaneen osakeyhtiomuodossa harjoitetun
kiinteistéliiketoiminnan voiton yksinkertainen verotus, jolloin verotus vastaa suoran kiinteistdsijoituksen
verotusta. Yhtié on vapautettu tuloveron maksamisesta ja luovutusvoittoverosta tietyin edellytyksin.
Jotta Yhtio olisi vapautettu luovutusvoittoverosta, on sen muun muassa pitanyt omistaa myyty
sijoituskiinteistd vahintaan 5 vuotta. Vastaavasti Yhtidé on velvoitettu jakamaan osinkoa, jota verotetaan
normaalista poiketen taysimaaradisesti osakkeenomistajien tulona. Katso jdljempana kohta "Sééntely -
Veronhuojennuslaki”.

Ammattimainen salkunhoito

Yhtié mahdollistaa sijoituksen ammattimaisesti hoidettuun, hajautettuun asuntosalkkuun. Asuntorahasto
hyédyntda asuntosalkun rakentamisessa, sen hallinnassa seka vuokralaisten hankinnassa alan
ammattilaisia, kuten Realia Management Oy:td, Newsec Asset Management Oy:ta ja Raksystems
Anticimex 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. Yhtio
pyrkii myds varmistamaan hyvan hajautuksen, ja siten tuoton, sijoittamalla suurten ja keskisuurten
suomalaisten kaupunkien pieniin asuntoihin, joihin on perinteisesti kohdistunut vakaa vuokrakysynta
myo6s heikommassa suhdannetilanteessa. Katso jaljempana kohta “Sijoitusstrategia”.

Yhtion sijoituskohteet

Yhtién 31.3.2014 kokonaan ja osittain omistamat sijoituskohteet sekad valitut tiedot niista on esitetty alla
olevassa taulukossa:

Asuntojen Kdypa arvo
Hankinta- Omistus- lukumaara Koko, 31.3.2014,

LR E L AL paiva osuus (liiketilojen m?2 1.000 euroa

*

Asunto Oy Lahden Helkalanhovi 30.12.2010 77,2 % 33 kpl 1.970 m? 1.841 €
Asunto Oy Lahden Poikkikatu 4 30.12.2010 75,9 % 27 kpl 1.545 m?2 2.264 €
Asunto Oy Haminan Tervaniemi 29.3.2011 95,8 % 16 kpl 1.040 m? 1.338 €
ggunto Oy Hameenlinnan Aulangontie 29.3.2011 52,9 % 12 kpl 575 m2 1.091 €
Asunto Oy Tornion Kuparimarkka 29.3.2011 90,2 % 47 kpl 2.630 m? 2.306 €
Bostads Ab Lindhearst Asunto Oy 7.9.2011 64,9 % 14 kpl 1.140 m? 1.808 €
(Sipoo)

Asunto Oy Nurmijérven Puurata 15-17 7.9.2011 68,5 % 33 kpl 2.084 m2 2.905 €
Asunto Oy Kauniaisten Venevalkamantie  30.11.2011 32,5 % 9 kpl 563 m?2 2.539 €
Asunto Oy Jyvéaskyldn Kruununtorni 1.3.2012 36,0 % (-(5) Ilzs:) 1.232 m2 1.695 €
Asunto Oy Vantaan Rasinne 13 21.6.2012 85,3 % 35 kpl 1.885 m? 3.745 €
Asunto Oy Tornion Aarnintie 7 30.8.2012 39,0 % 19 kpl 1.138 m? 874 €
Asunto Oy Vantaan Rusakko 27.9.2012 90,0 % 8 kpl 461 m? 1.291 €
Asunto Oy Kotkan Vuorenrinne 19 25.10.2012 96,8 % 72 kpl 3.896 m? 2.380 €
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Asunto Oy Lahden Vuoksenkatu 26.2.2013 44,3 % 10 kpl 428 m? 686 €
Asunto Oy Lohjan Koulukuja 14 29.5.2013 100,0 % 54 kpl 3.010 m? 3.784 €
Asunto Oy Salon Ristinkedonkatu 33 19.6.2013 100,0 % (722kkppll) 4.245 m? 3.606 €
Asunto Oy Keravan Ritariperho 31.7.2013 99,9 % 19 kpl 2.071 m? 6.121 € **
Asunto Oy Heinolan Tamppilahdenkulma 27.9.2013 100,0 % 20 kpl 1.164 m? 811 €
Asunto Oy Kotkan Alahovintorni 27.9.2013 100,0 % 30 kpl 1.626 m? 1.205 €
Asunto Oy Porin Pihlavankangas 27.9.2013 100,0 % 55 kpl 2 862 m? 1.774 €
Asunto Oy Varkauden Onnela 27.9.2013 100,0 % 9 kpl 864 m? 270 €
Asunto Oy Varkauden Parsius 27.9.2013 100,0 % 36 kpl 1.986 m? 708 €
Asunto Oy Oulun Seilitie 13.12.2013 100,0 % 20 kpl 1.108 m? 2.799 € **
Asunto Oy Porvoon Kaivopolku 13.12.2013 100,0 % (275kkppll) 2.055m? 5.700 €
Kiinteist6 Oy Liikepuisto 13.12.2013 100,0 % (2 II:E:) 607 m? 1.097 €
Asunto Oy Jyvaskylan Tukkipoika 30.12.2013 12,3 % 3 kpl 228 m? 655 €
Asunto Oy Jarvenpaan Terho 30.12.2013 4,9 % 1 kpl 95 m? 298 €
Asunto Oy Jarvenp&an Tuohi 30.12.2013 88,2 % 15 kpl 1.203 m? 4.750 €
Asunto Oy Kirkkonummen Pomada 30.12.2013 32,5 % 6 kpl 650 m? 1.907 €
Asunto Oy Kokkolan Luotsi 30.12.2013 21,9 % 4 kpl 321 m? 969 € **
Asunto Oy Kotkan Matruusi 30.12.2013 19,7 % 6 kpl 409 m? 1.350 € **
Asunto Oy Lahden Pormestari 30.12.2013 8,0 % 2 kpl 121 m? 570 €
Asunto Oy Lahden Leinikki 30.12.2013 9,0 % 2 kpl 160 m?2 436 € **
Asunto Oy Lohjan Pinus 30.12.2013 57,2 % 11 kpl 1.057 m? 2.855 €
Asunto Oy Nurmijérven Soittaja 30.12.2013 58,9 % 15 kpl 1.326 m? 4.165 €
Asunto Oy Oulun Eveliina 30.12.2013 14,1 % 2 kpl 161 m? 327 €
Asunto Oy Oulun Jatulinmetsa 30.12.2013 7,7 % 2 kpl 160 m? 343 €
Asunto Oy Oulun Merijalinvayla 30.12.2013 4,6 % 2 kpl 138 m? 492 € **
Asunto Oy Oulunsalon Poutapilvi 30.12.2013 4,1 % 1 kpl 93 m? 187 €
Asunto Oy Porin Kommodori 30.12.2013 8,7 % 4 kpl 372 m? 1.480 € **
Asunto Oy Tampereen Professori 30.12.2013 11,5 % 3 kpl 257 m2 797 € **
Asunto Oy Tampereen Vuorenpeikko 30.12.2013 3,1 % 1 kpl 68 m? 199 €
Asunto Oy Turun Michailowinportti 30.12.2013 21,8 % 5 kpl 417 m2 1.585 € **
Asunto Oy Vantaan Maauunintie 14 31.3.2014 100,0 % (714kkppll) 4.773 m> 8.007 €
Asunto Oy Tampereen Ruuti 31.3.2014 59,5 % 20 kpl 945 m? 3.019 € **
Yhteensa 860 kpl 55.349 88.722 €**
(19 kpl) m?

* Kayvat arvot ovat Yhtién arvioita, **Sijoituskohteen kaypaan arvoon sisdltyy erillisina osakkeina olevia autopaik-

koja.

Realia Management Oy on toiminut Yhtién sijoituskohteiden ulkopuolisena ja riippumattomana arvioijana
ja maarittdnyt sijoituskohteiden huoneistokohtaiset summa-arvot, tuottoarvot ja markkina-arvot
puolivuosittain  (Q2 ja Q4) tarkemmin sovittujen periaatteiden mukaisesti. Yhteenveto Realia
Management Oy:n arviolausunnosta on taman Esitteen liitteena (Liite B). Yhteenveto sisdltda kohde-
kohtaiset huoneistojen summa-arvot seka markkina-arvot. Kustannustason, laadun ja toimitusaikojen
varmistamiseksi Yhti6é voi tilata myds muilta ulkopuolisilta ja riippumattomilta arvioijilta sijoituskohteiden
arvonmaaritykset.

Yhtién noin 88,7 miljoonan arvoisista sijoituskohteista noin 1,1 miljoonaa euroa on sijoitettu muihin kuin
pddasiassa asuinkdytdssa oleviin kiinteistéihin. 31.3.2014 Yhtién osakkeiden nettovarallisuus per osake
oli 11,79 euroa.

Yhtié suunnittelee kasvattavansa kiinteistdsalkkunsa koon keskipitkalla 3-5 vuoden aikavalilla noin 300-

500 miljoonaan euroon. Tama edellyttaa REIT-rahaston luonteen mukaisesti rahoituksen hankkimista
muun muassa osakeanteja jarjestamalla.
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Yhtié yhdistelee kokonaan omistetut asunto-osakeyhtiot IAS 27:n mukaisesti. Osittain omistetut asunto-
osakeyhtiét yhdistellaan IFRS 11:n mukaan suhteellisella menetelmalld, jolloin tytaryhtididen tuloslaskel-
man ja taseen jokaisesta erdsta yhdistelldan vain konsernin omistusosuutta vastaava maara. Taman joh-
dosta konserniyhdistelyssa ei synny vahemmistbosuutta.

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

Yhtion kiinteistosijoitustoiminta

Yhtiédn sovelletaan Kiinteistérahastolakia. Lisdksi Yhtion hallituksen hyvaksyman toimitusjohtajan ohjeen
mukaisesti Yhtion toimitusjohtaja vastaa siita, etta sijoitettavat varat sijoitetaan Yhtidén kiinteisto-
sijoitustoiminnan saantdjen (katso Liite C - “Kiinteistdsijoitustoiminnan saannét”) ja lakien mukaisesti
verovapautta vaarantamatta.

Yhtién kiinteistdsijoitustoiminnan saantéjen mukaisesti Yhtion varoista vahintdén 80 prosenttia on
sijoitettava padasiassa vakituisessa asuinkdytdssa oleviin kiinteistdihin, asunto-osakeyhtién osakkeisiin
tai asuinhuoneiston hallintaan oikeuttaviin osakkeisiin sellaisessa muussa keskindisessa kiinteisto-
osakeyhtitssa, joka harjoittaa yksinomaan kiinteiston ja silla olevien rakennusten omistamista ja hal-
lintaa. Tama osuus voi olla tilapdisesti pienempi. Sijoitukset hajautetaan sijainti, ika, asuntojen koko ja
vuokralaisriski huomioon ottaen. Yhtién varoista korkeintaan 20 prosenttia voidaan sijoittaa muihin kuin
asuinkaytdssa oleviin kiinteistdihin tai kiinteistdja koskeviin kiinteistéarvopapereihin.

Yhtié voi harjoittaa uudisrakennustoimintaa seka Kiinteistérahastolaissa tarkoitettua kiinteisténjalostus-
toimintaa, kuten muuttamalla kiinteistdon kayttétarkoitusta saneeraamalla tai kaavoittamalla, Veronhuo-
jennuslain verovapautta vaarantamatta. Yhtid voi sijoittaa vuokra-asuntojen perusparantamisen, han-
kinnan ja uudisrakentamisen edellyttamiin sitoumuksiin enintédan 75 prosenttia varallisuudestaan.

Perustiedot

Yhtién toiminimi on Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj (ruotsiksi Orava Bostadsfastighetsfond Abp ja
englanniksi Orava Residential Real Estate Investment Trust plc). Yhti6 on suomalainen julkinen
osakeyhti®, jonka kotipaikka on Helsinki ja jonka Y-tunnus on 2382127-4. Yhtion puhelinnumero on 010
420 3100.

Yhtié on perustettu 30.12.2010 Hallinnointiyhtion aloitteesta Kiinteistdrahastolaissa tarkoitetuksi kiinteis-
torahastoksi, jonka kiinteistésijoitustoiminnan saannét Finanssivalvonta on hyvéaksynyt 28.1.2011. Saan-
téja on muutettu kevaalla 2014 ja Finanssivalvonta on vahvistanut muutokset 25.3.2014.

Yhtion yhtiojarjestyksen 3 §:n mukaan Yhtién toimialana on Kiinteistérahastolaissa tarkoitettuna kiinteis-
térahastona harjoittaa omistamiensa ja osakeomistuksen perusteella hallitsemiensa asuntojen ja kiin-
teistdjen vuokraustoimintaa, siihen kohdistuvaa tavanomaista isanndinti- ja kunnossapitotoimintaa, ra-
kennuttamistoimintaa omaan lukuunsa seka naiden edellyttamaa varainhallintaa.

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj on REIT (Real Estate Investment Trust). Kyseessd on kansainvalisesti
kaytetty lyhenne osakeyhtiomuotoiselle, listatulle ja kiinteistéihin sijoittavalle rahastolle, joka on
vapautettu tuloveroista tietyin edellytyksin.

Historia

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj perustettiin  30.12.2010, runsas kuukausi osakeyhtidmuotoiset
asuntorahastot mahdollistavan veronhuojennuslain tultua voimaan. Perustamisvaiheessa oma paaoma oli
noin 5.000.000 euroa, jonka Yhti® sai kahden Lahdessa sijaitsevan asunto-osakeyhtion koko
osakekannan apporttiluovutuksena. Yhtién hallinnointiyhtiond on alusta I&htien toiminut Orava Rahastot
Oyj, ja sen teknisesta ja hallinnollisesta isanndinnista sekd vuokrauksesta on vastannut Newsec Asset
Management Oy.

Ensimmaisen toimintavuoden aikana Yhti® toteutti kolme transaktiokokonaisuutta. Maaliskuussa 2011

ostettiin kohteet Haminasta, Hameenlinnasta seka Torniosta. Syyskuussa 2011 salkkuun hankittiin
kohteet Sipoosta seka Nurmijdrvelta. Marraskuussa 2011 toteutettiin kaupat vuoden 2012 lopussa
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Kauniaisiin valmistuneen uudiskohteen huoneistoista. Ensimmaisen kalenterivuoden aikana huoneistoja
myytiin seitsemdn kappaletta.

Yhtié on ollut vapautettu tuloveron maksamisesta perustamisestaan léhtien. Vuoden 2012 aikana Yhtid
osti kaksi Sijoituskohdetta Vantaalta ja yhden Kotkasta. Ndiden lisdksi 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 ensimmaisella vuosineljannekselld Yhtié osti puolet Lahden Vuoksenkatu 4:n osakkeista.
Newsec Asset Management Oy on siirtanyt oman sopimuksensa puitteissa osaomisteisten kohteiden
teknisen ja hallinnollisen isdannéinnin Realia-isannoitsijatoimistoille. Vuoden toisella neljannekselld Yhtid
osti koko Lohjan Koulukujan 14 osakekannan, seka koko Salon Ristinkedonkatu 33 osakekannan. Vuoden
2013 viimeisella 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 ensimmaisella vuosineljannekselld ostettiin kohde Vantaalta, 20 huoneistoa Tampereelta
seka tehtiin sopimus Helsingin Laajasalossa sijaitsevan kohteen hankkimisesta. Maaliskuussa 2014
sovittu Asunto Oy Helsingin Koirasaarentie 1:n koko osakekannan kauppa toteutettiin suunnitelman
mukaan 30.4.2014 Keskindinen tyodeldakevakuutusyhtid6 Varman kanssa. Kohteessa on 24 asuntoa.
Vuoden 2014 toisella vuosineljannekselld ostettiin lisdksi tassa Esitteessd kuvatut Sijoituskohteet ja
tehtiin tassa Esitteessa kuvattu vaihtovelkakirjalaina ja suunnattu maksuton osakeanti Yhtidlle.

Sijoitusstrategia

Yhtion toimintamalliin kuuluu kayttda Yhtion omia osakkeita Sijoituskohteiden kauppahintana. Yhtidn
tilintarkastaja antaa Sijoituskohteiden vastikkeesta Yhtidlle Osakeyhtidlain mukaisen apporttilausunnon.
Apporttiomaisuuden arvostuksessa Yhtid kayttaa kauppa-arvomenetelmdd, jota sovellettaessa
Sijoituskohteen arvo madritetaan kyseisella markkina-alueella vallitsevissa markkinaolosuhteissa
toteutuneiden vertailukelpoisten kauppojen perusteella. Vertailukelpoisessa kaupassa kaupan kohde
vastaa keskeisilta arvotekijéiltaan arvion kohteena olevaa kiinteistéd. Yhtién apporttimaisuuden
arvostukset laativat toisistaan riippumatta Hallinnointiyhtid Orava Rahastot Oyj ja Realia Management
Oy.

Apporttiluovutuksissa Yhtion padperiaatteena on ollut, ettd osakkeiden arvoksi madritetdan Yhtion
edellinen julkistettu IFRS:n mukainen nettoarvo (kuitenkin vahintdan 10,0 euroa) osinkokorjaus (ei-
maksetut) huomioon ottaen. Lisatietoja asiasta on esitetty Esitteen kohdassa "Osakkeet ja
osakkeenomistajat — Osakepddoman ja osamdadaré historiallinen kehitys”.

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

Sijoituskohteiden hankinta ja myynti

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

Kohdestrategia

Asuinhuoneistojen sijainti

Yhtié arvioi asuntosijoituksen tuoton olevan padsaantdisesti parempi maakuntakaupungeissa kuin
Helsingissd tai muissa suurissa kaupungeissa. Yhtion laskelmien perusteella bruttovuokratuoton
arvioidaan olevan téllé hetkelld keskisuuressa maakuntakaupungissa noin 2-3 prosenttia korkeampi kuin
Helsingissa. Hoitokulujen huomioon ottamisen jdlkeen ero maakuntakaupunkien hyvaksi kaventuu 1-2
prosenttiin.
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Asuntojen arvonnousun eroihin eri alueiden valillda vaikuttavat padasiassa vdestdnkasvu, alueen
taloudellinen menestyminen ja yleinen houkuttelevuus asuinpaikkana. Yhtié arvioi arvonnousun taas
olevan hieman parempi Helsingissa kuin muualla Suomessa.

Yhtidé arvioi nettovuokratuoton ja arvonnousuodotuksen yhdessa olevan keskisuurissa maakuntakau-
pungeissa 0,5-1,5 prosenttia korkeampi kuin Helsingissa. Suuret kaupungit jadvat paasaantdisesti naiden
adripaiden valimaastoon. Myds kolmas keskeinen kokonaistuoton osa, tukkualennus, tyypillisesti kasvaa
kaupungin koon pienentyessa. Toisaalta asuntojen myytavyys on Helsingin seudulla ja suurissa
kaupungeissa merkittavasti parempi kuin pienemmilld paikkakunnilla. Ero myytavyydessa lisaksi kasvaa
asuntomarkkinoiden tilan heikentyessa.

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

Yhtié etsii tasapainoa tuotto-odotuksen ja myytdvyyden vadlilla siten, etta asuntosalkussa tavoitellaan
samaa aluejakaumaa kuin miten asuntokanta Suomessa on jakautunut. Asuntosalkku jaetaan Helsingin
seudun, suurten kaupunkien ja muun Suomen salkkuun.

i) Helsingin seudun salkku koostuu paaasiassa Yhtion ostamista tai rakennuttamista kohteista
padkaupunkiseudulla seka kehyskunnissa, ja silla tavoitellaan hyvaa vuokratuottoa ja parasta
mahdollista arvonnousua.

i) Suurten kaupunkien salkku koostuu Yhtion ostamista tai rakennuttamista kohteista Helsingin
seudun ulkopuolisissa viidessa suurimmassa kaupungissa eli Tampereella, Turussa, Oulussa,
Jyvaskylassa ja Lahdessa, ja silla tavoitellaan hyvaa vuokratuottoa ja hyvaa arvonnousua.

iii) Muun Suomen salkku koostuu Yhtién ostamista tai rakennuttamista Sijoituskohteista suurissa
tai keskisuurissa kaupungeissa Helsingin seudun ja suurten kaupunkien ulkopuolella, ja silla
tavoitellaan mahdollisimman hyvaa vuokratuottoa. Keskisuurena kaupunkina tarkoitetaan
tdssa yhteydessa vahintdan noin 20.000 asukkaan kaupunkia.

Yhtién voimassaolevan sijoitusstrategian mukaiset tavoitepainot ovat Helsingin seudulle 52 prosenttia,
suurille kaupungeille 23 prosenttia ja muulle Suomelle 25 prosenttia. Painot pyritédn pitdmaan noin
kymmenen prosenttiyksikdn sisalla tavoitepainoista. Alla oleva taulukko kuvaa Sijoituskohteiden arvon
jakautumisen sijainnin mukaan 31.3.2014 ja 31.3.2013.

Sijoituskohteiden arvon jakautuminen sijainnin mukaan 31.3.2014 31.3.2013
Helsingin seutu 43 % 48 %
Suuret kaupungit 19 % 18 %
Muu Suomi 38 % 34 %
Yhteensa 100 % 100 %

Asuinhuoneistojen iké

Yhtié pyrkii my6s hajauttamaan omistustaan ikdjakauman osalta. Yhtidn arvion mukaan vanhoihin
asuntoihin tehdyn asuntosijoituksen tuotto on paasaantodisesti korkeampi kuin uusiin asuntoihin tehdyn
sijoituksen tuotto. Yhtidon laskelmien perusteella vanhojen asuntojen bruttovuokratuotto arvioidaan
esimerkiksi Helsingissa olevan noin 2 prosenttia korkeampi kuin uusien asuntojen ja hoitokulujen
huomioonottamisen jdlkeen ero kaventuu noin 1,5 prosenttiin.

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

Tukkualennus myos tyypillisesti kasvaa kohteen ian myotd. Toisaalta omalla rakennuttamisella on myds
mahdollisuus paasta merkittaviin saastodihin kohteiden hankintahinnassa.
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Vanhoihin asuntokohteisiin sisdltyy kuitenkin uusia kohteita suurempia riskeja. Vanhojen asuntojen
myytdvyys on usein uusia huonompi, minka lisaksi ennakoimattomat korjauskustannukset voivat
muodostua ongelmaksi.

Yhti6 etsii tasapainoa vanhojen asuntojen korkeamman tuotto-odotuksen ja uusien asuntojen
alhaisemman riskin valilla siten, etta salkussa tavoitellaan 50 prosentin ylipainoa uudehkoille (eli 1990- ja
2000-lukujen) asunnoille asuntokannan painojakaumaan verrattuna. Tarkka tavoitepaino uudehkoille
asunnoille on 42 prosenttia markkina-arvolla mitattuna. Yhtié pyrkii pitéamaan painon noin kymmenen
prosentin sisalla tavoitepainosta. Alla oleva taulukko kuvaa Sijoituskohteiden arvon jakautumisen
ikdryhmittain 31.3.2014 ja 31.3.2013.

Sijoituskohteiden arvon jakautuminen ikaryhmittdin 31.3.2014 31.3.2013

Vuonna 1989 valmistuneet ja vanhemmat 44 % 76 %

Vuonna 1990 jdlkeen valmistuneet 56 % 24 %
100 % 100 %

Asuinhuoneistojen koko

Vuonna 2012 koko maassa yksidista ja kaksioista saatiin vapaarahoitteisissa vuokrasuhteissa koko
vuokra-asuntokannalle keskimaarin 0,8 prosenttia parempi bruttovuokratuotto kuin suuremmista
asunnoista. Hoitokulujen huomioonottamisen jdlkeen vyksididen vuokratuotto oli keskimaarin 0,6
prosenttia parempi kuin kaksioissa ja 0,8 prosenttia korkeampi kuin kolmioissa ja sitd suuremmissa
asunnoissa. Uusien vapaarahoitteisten vuokrasuhteiden osalta erot olivat hieman edella mainittuja
suuremmat. Yksididen ja kaksioiden nettovuokratuottojen ero oli 1,2 prosenttia ja yksididen ja kolmioiden
ja sitd suurempien asuntojen nettovuokratuottojen ero 2,0 prosenttia. (Ldhde: Tilastokeskus)*® Yhtién
arvioiden mukaan yksidista ja kaksioista saadaan tyypillisesti 0,5-2 prosenttia parempi vuokratuotto kuin
suuremmista asunnoista. Yhtio pyrkii hyddyntamaan tata pienista asunnoista saatavaa parempaa tuottoa
salkunhoidossa. Mahdollisuutta kuitenkin rajoittaa se, etta salkkuun hankitaan p&dasiassa kokonaisia
kerrostaloja, joihin sisdltyy monenkokoisia asuntoja. Toisaalta asuntoja myyntiin valittaessa salkkuun
jatetdan mieluummin pienia kuin suurempia asuntoja.

Rahoitus- ja suojausstrategia

Yhtidon rahoitusstrategialla pyritdan optimoimaan velan maaraa kulloiseenkin korkotasoon ja
markkinatilanteeseen sopivaksi. Tavoitteena on, etta Yhtion luototusastetta alennetaan markkinakorkojen
noustessa ja asuntomarkkinoiden heikentyessa. Vastaavasti korkojen laskiessa ja asuntomarkkinoiden
vahvistuessa vieraan paaoman osuutta pyritdan lisaamaan. Yhtion luototusaste pyritdan pitémaan 30:n
ja 60 prosentin valissa. Esitteen paivamaarana Yhtidon luototusaste oli Iahelld 40 prosenttia.

Suojautuakseen korkoriskiltd Yhtid voi kdyttaa johdannaissopimuksia, kuitenkin vain hallituksen
erillispaatokselld, Veronhuojennuslain ja kiinteistdsijoitustoiminnan saantéjen sallimissa puitteissa. Yhtid
kayttaa padasiassa koronvaihtosopimuksia, joilla vaihtuvakorkoiset lainat muutetaan kiintedkorkoisiksi.

Asiakkaat

Yhtion asiakkaita ovat Sijoituskohteiden vuokralaiset. Vuokralaisista oli 14.4.2014 noin 92 prosenttia
yksityishenkil6ita ja 8 prosenttia yrityksia, joista osa oli vuokrannut huoneiston tyésuhdeasunnoksi ja osa
harjoittaa huoneistojen edelleenvuokrausta kalustettuna. Paavuokralaisten keski-ika oli 43,6 vuotta. Alle
30-vuotiaitavuokralaisista oli 29 prosenttia, 30-60-vuotiaita oli 52 prosenttia ja yli 60-vuotiaita 20
prosenttia. Keskimaarin vuokrasuhde oli kestanyt 5,3 vuotta. Alle vuoden pituisia vuokrasopimuksia oli
32 prosenttia, 1-10 vuoden pituisia 53 prosenttia, 10-19 vuoden pituisia 10 prosenttia ja yli 20 vuoden
pituisia 5 prosenttia. Pisimpddn 14.4.2014 mennessa yhtdjaksoisesti kestanyt vuokrasopimus oli 39,8
vuotta.

Henkilosto

Yhtion toimitusjohtaja on Pekka Peiponen. Yhtion palveluksessa ei ole muuta henkiléstéa, vaan sen
toimintoja hoitaa kiinteistérahastotoimialan yleisen kdytdnndén mukaisesti Hallinnointiyhtio.

40 Tilastokeskus, Osakeasuntojen hinnat - Asuntojen vuokrat ja asunto-osakeyhtididen talous, vuoden 2012 tilastot.
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Yhtion hallinnointi

Yhtion hallinnointiyhti6 on Orava Rahastot Oyj (englanniksi Orava Funds plc) (”Hallinnointiyhtio”).
Hallinnointiyhtid on suomalainen julkinen osakeyhtid, jonka Y-tunnus on 2267747-7. Hallinnointiyhtié on
perustettu vuonna 2009, ja sen kotipaikka on Helsinki. Hallinnointiyhtion osoite on Kanavaranta 7 C,
00160 Helsinki, ja sen puhelinnumero on 010 420 3100.

Hallinnointiyhtion palveluksessa tydskenteli Esitteen paivamadrana 4 henkiléa. Yhtion hallituksen
puheenjohtaja Jouni Torasvirta omistaa Hallinnointiyhtiostéd 69,8 prosenttia, hallituksen jasen Veli Matti
Salmenkyléa 20 prosenttia, toimitusjohtaja Pekka Peiponen 10 prosenttia ja Hallinnointiyhtidn
padanalyytikko Mikael Postila 0,2 prosenttia.

Hallinnointiyhtion paatoimiala on asuinkiinteistdrahastojen hallinnointi. Hallinnointiyhtié on erikoistunut
epasuoraan kiinteistdsijoittamiseen liittyviin sijoitustuotteisiin ja palveluihin. Hallinnointiyhtidé kehittaa ja
tarjoaa innovatiivisia kiinteistomarkkinoiden toimintaa tehostavia sijoitusinstrumentteja suomalaisille ja
kansainvalisille sijoittajille. Liséksi Hallinnointiyhtion tavoitteena on tuoda kiinteistdsijoittaminen kaikkien
suomalaisten ulottuville uusilla tuotteilla ja palveluilla. Hallinnointiyhtié seuraa ja analysoi kansainvalisten
kiinteistémarkkinoiden kehitysta ja tuottaa tilauksesta raportteja ja markkinaselvityksia. Yhtion hallin-
noinnin lisaksi Hallinnointiyhtié on kehittanyt Suomen asuntomarkkinoiden kehitysta mittaavaa kaupal-
lista ja ajantasaista asuntohintaindeksid.

Hallinnointipalkkio

Yhtién ja Hallinnointiyhtion hallinnointisopimuksen mukaisesti hallinnointipalkkio koostuu kiintedsta ja
tulossidonnaisesta osasta. Kiintea hallinnointipalkkio on 0,6 prosenttia vuodessa Yhtién varojen kdyvasta
arvosta. Tulossidonnaisena hallinnointipalkkiona Yhti6 maksaa Hallinnointiyhtiélle 20 prosenttia Yhtion
vuotuisesta 6 prosenttia ylittdvasta tuotosta. Tulossidonnainen hallinnointipalkkio maksetaan vain, jos
tilikauden paattava porssikurssi on korkeampi kuin aiempien tilikausien korkein paattava porssikurssi
osinko-, osakeanti- ja splittikorjattuna. Hallinnointipalkkioon lisatdan mahdollinen kulloinkin voimassa
oleva arvonlisavero. Listautumisen jalkeen tulossidonnaisen hallinnointipalkkion laskemiseen kaytetaan
osakekohtaisen nettovarallisuuden sijaan Yhtion osakkeen porssikurssia. Yhtion hallitus kasitteli
kokouksessaan 8.5.2014 hallinnointisopimuksen muutosta tulossidonnaisen hallinnointipalkkion osalta.
Paatettiin allekirjoittaa paivitetty hallinnointisopimus, jossa vuoden 2014 paattdavana kurssina ja sen
jalkeen tulossidonnaisen palkkion laskennassa kaytetaan porssikurssin sijaan osakekohtaista
nettovarallisuutta. Paatettiin myds lisata ehto, ettd muutos on voimassa vain, jos seuraava yhtidkokous
hyvaksyy vastaavan muutoksen kiinteistdsijoitustoiminnan saantéihin.

Hallinnointiyhtiolle on maksettu vuosina 2011-2013 kiintedaa 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
vastaavat summat olivat 262 tuhatta euroa ja 0 euroa. Vuoden 2014 ensimmaisen vuosineljanneksen

kiinted palkkio oli 133 tuhatta euroa ja tulossidonnaista palkkiota on jaksotettu kuluihin 434 tuhatta
euroa. Tulossidonnainen palkkio maaraytyy 31.12.2014, ja se maksetaan viimeistaan maaliskuussa 2015.

Hallinnointiyhtion toiminta

Hallinnointiyhtio tarjoaa muun muassa Yhtidlle seuraavat palvelut ja kayttdoikeudet:

(i) Yhtion liikeidea ja sen kehittdminen;

(ii) Yhtién hallinnon ja toiminnan jarjestaminen;

(iii) Oikeus Hallinnointiyhtién Orava-nimen, liiketunnuksen ja brandin kayttdon;

(iv) Yhtidn sijoitusstrategian valmistelu mukaan lukien osallistuminen sijoitusesitysten ja sijoituksista
luopumista koskevien esitysten ja paatosten tekemiseen Yhtion Kkiinteistdsijoitustoiminnan saantéjen

mukaisesti;

(v) Yhtion sijoitustoiminnan ja tukifunktioiden prosessien suunnittelu, ohjeistus ja jarjestéminen;
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(vi) Hallinnointiyhtion tarjoamien Yhtion hallinnointiin liittyvien tietojarjestelmien, kuten taloushallinnon,
henkiléstohallinnon, salkunhoidon, arvonlaskennan, sopimushallinnan ja asiakkuuden hallinnan
tietojarjestelmien kayttooikeus.

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

Hallinnointiyhtié voi, Yhtién hallituksen erilliselld paatdksella, toimia my6s sijoitusomaisuuden valittajana
ja peria palvelustaan luovuttajalta transaktiopalkkion, silloin kun Yhtié ostaa tai ottaa vastaan apporttina
huoneistoja. Tilikaudella 2012 Hallinnointiyhti6é peri palveluistaan luovuttajilta transaktiopalkkiota yhteen-
sa 108.000 euroa ja vuonna 2013 yhteensa 122.300 euroa.

Hallinnointiyhtié vastaa Yhtién operatiivisen toiminnan henkildstd- ja toimitilakuluista. Yhtidlla on oikeus
hankkia palvelut tai kayttooikeudet kolmannelta taholta.

Yhtié vastaa yksinomaisesti itse sijoitustoiminnasta aiheutuvasta riskistéa seka@ asuntoihin ja muuhun
Yhtion omaisuuteen liittyvistd riskeistd. Hallinnointiyhtion vastuu on rajattu sen kuuden kuukauden
aikana saamaa hallinnointipalkkiota vastaavaan summaan.

Hallinnointiyhtion kanssa tehty hallinnointisopimus on voimassa maaraaikaisena siihen asti, kunnes
Yhtion osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena saannellylld markkinapaikalla, jonka jalkeen sopimus
jatkuu toistaiseksi voimassaolevana molemminpuolisella 12 kuukauden irtisanomisajalla.

Hallinnointiyhtion tarkoituksena on hakeutua AIFM-lain tarkoittamaksi vaihtoehtoiseksi sijoitusrahaston
hoitajaksi ja se hakee tahdn tarvittavaa toimilupaa Finanssivalvonnalta. Hallinnointiyhtién varojen sailytys
on jarjestettdava AIFM-direktiivin ja asetusten seka AIFM-lain mukaisesti, ja varoille on nimettava
sailyttaja.

Yhtién toimintamalli on seuraava:

Sijoittajat

Orava
Asuinkiinteistérahasto Hallinnointisopimus Orava Rahastot Oyj
Oyj

Sijoituskohtect

Yhtion Osakkeiden sdilytys
Yhtion Osakkeet sailytetdaan rahoittajapankeissa lainojen vakuutena.
Yhtion Sijoituskohteiden hallinnointi

Yhtié on tehnyt sopimuksen Newsec Asset Management Oy:n kanssa asuntomanagement-palveluista.
Newsec Asset Management Oy:n tehtdviin kuuluvat muun muassa kiinteistéhallinto, strategiat ja
johtaminen, vuokraustoiminta ja vuokrahallinto, asunto-osakeyhtididen hallinto, Yhtion tytaryhtididen ja
emoyhtion taloushallinto, ylldpitotoiminnan johtaminen, teknisen elinkaaren hallinta ja raportointi.
Yllépito-, vuosikorjaus- ja rakennuttamistoimintaa varten tehdaan kaikkien manageerauksessa olevien
kiinteistéjen osalta vuosittain kulubudjetti, jonka Yhtid erikseen hyvdksyy. Yhtion konserniyhtididen
hallituksissa on my6és mukana Newsec Asset Management Oy:n johtohenkilditd. Newsec Asset
Management Oy:n palkkiot 30.6.2013 mennessa ovat olleet 242,9 tuhatta euroa. Sopimuksenmukaiset
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palkkiot ovat osin kiinteitéd ja osin palvelukohtaisia. Newsec Asset Management Oy:lld on mahdollisuus
siirtda oman sopimuksensa puitteissa osaomisteisten kohteiden tekninen ja hallinnollinen isanndinti myoés
paikallisille toimijoille tai esimerkiksi Realia-isannditsijatoimistoille.

Yhtié on tehnyt sopimuksen 10.6.2014 Ovenia Oy:n kanssa asuntomanagement-palveluista. Esitteen
paivamaaralla Ovenialla ei ole yhtaan sopimuksen mukaista kiinteistdéa eika asuinhuoneistoa managee-
rauksessa.

Sijoituskohteiden arvostaminen

Omaisuus arvostetaan kaypaan arvoon seuraavien periaatteiden mukaan: sijoitusomaisuus arvostetaan
alkuperdiseen hankintamenoon, johon sisallytetdaan transaktiomenot. Itse valmistetun tai rakennetun
sijoitusomaisuuden hankintameno muodostuu valmistumisajankohtaan kertyneistd rakentamismenoista,
aktivoiduista vieraan pddoman menoista ja muista menoista. Alkuperdisen kirjaamisen jdlkeisessa
arvostamisessa kaytetaan kaypaa arvoa.

Sijoituskiinteistdjen arvostamisessa Yhtié on soveltanut IAS 40 Sijoituskiinteistét -standardin mukaista
kayvan arvon mallia. Talldin kdyvan arvon muutoksista johtuva voitto tai tappio on Kkirjattu
tulosvaikutteisesti sille kaudelle, jonka aikana se on syntynyt. Kdypa arvo on maaritelty 1.1.2013 lahtien
voimaan tulleen IFRS 13 Kdyvan arvon madrittaminen -standardin mukaan. Muutoksella ei ole ollut
vaikutusta Yhtion tulokseen. Myds Kiinteistdrahastolaki edellyttdd kayvan arvon muutoksen kirjaamista
tuotoksi tai kuluksi. Yhtidén realisoidessa Sijoituskohteitaan kaypaan arvoon syntyy usein kirjanpidollinen
tappio johtuen myyntikustannuksista.

Asuntojen kdaypa arvo maaritetadan Hallinnointiyhtién kehittdmadn asuntojen hintojen arviointimallin avulla.
Malli perustuu asuntojen hedoniseen hinnoittelumalliin, jossa selittdvind muuttujina kdytetdaan muun
muassa seuraavia tekijoita:

. Sijoituskohteen postinumeroalueen sisdlla, Sijoituskohteesta nelidkilometrin sisalla ja
Sijoituskohteesta itsestadn saatavat hintatiedot;

- tontin omistus/vuokraus;

. huoneiston pinta-ala;

= kiinteiston ika;

. huoneiston kunto;

. huoneistokohtainen sauna; ja

= kiinteistotyyppi.

Ulkopuolinen asiantuntija ja Kkiinteistdnarvioitsija auditoi Hallinnointiyhtién arviointiprosessin,
laskentamenetelmat ja raportoinnin kerran vuodessa. Asuntorahaston Kkiinteistovarallisuuden arvosta
hankitaan lisaksi puolivuosittain ulkopuolisen auktorisoidun kiinteistdarvioitsijan arvio. Ulkopuolisena
asiantuntijana ja auktorisoituna kiinteistdarvioitsijana toimii Realia Management Oy. Realia Management
Oy:n palkkiot 1.1.-30.5.2014 ovat olleet 18,9 tuhatta euroa. Sopimuksenmukaiset palkkiot ovat kiinteita.

Realia Management Oy:n kanssa tehdyn puitesopimuksen mukaisesti Realia Management Oy laatii Yhtion
jokaisesta Sijoituskohteesta erillisen, Sijoituskohteen huoneistojen arvon maarittdvan arviokirjan tai
arvolaskelman. Arvolaskelmat tehdaan joko katselmuksen perusteella tai ns. desktop-tyéna. Arvioinnista
vastaavat Realia Management Oy:n arviointiasiantuntijat, jotka ovat pddsaantdisesti auktorisoituja
kiinteistdarvioijia (AKA), seka yleisauktorisoituja ja Kauppakamarin hyvdksymia kiinteistdarvioitsijoita
(KHK). Arvioijat valitaan kohteittain huomioiden Sijoituskohteen sijainti ja Iuonne. Arvioinnissa
hyédynnetadn Realia Groupin asunnonvalitysbrandien (Huoneistokeskus, SKV Kiinteisténvalitys ja Huom!)
valtakunnallista verkostoa ja asiantuntemusta.

Kdyvan arvon madrittamista Kiinteistérahastolain ja IFRS 13 ja 11 -standardien mukaisesti on kasitelty
myds jaljempana kohdassa “Saantely”.
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Merkittavimmat muut tehdyt ja tulevat investoinnit
Vuosi 2012

20.6.2012 yhtidn hallitus paatti yksimielisesti ostaa Etola-ryhmalta As Oy Vantaan Rasinrinne 13:n koko
osakekannan 3,6 miljoonan euron kauppahinnalla. Kauppa toteutettin 21.6.2012 ja rahoitettiin Sampo
Pankin mydntamalla 2,58 miljoonan euron lainalla ja Orava Asuntorahaston omilla osakkeilla (105 364
osaketta).

30.8.2012 yhtion hallitus paatti toteuttaa 19 asuinhuoneiston kaupat As Oy Tornion Aarnintie 7:sta.
Kauppahinta oli 12.100,00 euroa, asuinhuoneistojen velaton arvo 979.400,00 euroa. Myyjana oli Hacmill
Oy Jyvaskylasta.

Hallituksen kokouksessa 27.9.2012 allekirjoitettiin kauppakirja As Oy Vantaan Rusakosta. Velaton
kauppahinta oli 1.300.000 euroa. Kauppa rahoitettiin Sampo Pankin mydntamalla 650.000 euron lainalla
seka Avaintalot Oy:n myéntamalla 650.000 euron lainalla.

Hallitus paatti 25.10.2012 kokouksessaan toteuttaa asuinrakennusten kauppa. Myyjana oli Kiinteistdé Oy
Kotkan Vuorenrinne 19, joka myi omistamansa rakennukset osoitteessa Vuorenrinne 19 perustettavalle
yhtiélle, Asunto Oy Kotkan Vuorenrinne 19:lle, joka on 100 %:sti Orava Asuntorahaston omistama. Orava
Asuntorahasto maksoi 1,9 miljoonan euron kauppahinnasta Asunto Oy Kotkan Vuorenrinne 19:n puolesta
Sampo Pankista nostamallaan lainalla 950 tuhatta euroa ja omilla osakkeillaan 950 tuhatta euroa.

Vuosi 2013

26.2.2013 yhtidén hallitus paatti toteuttaa As Oy Lahden Vuoksenkatu 4:n yhtatoista asuinhuoneistoa
koskevan osakkeiden kaupan. Kauppakirja allekirjoitettiin 26.2.2013. Kauppahinta oli 131 000 euroa ja
yhtidlainaosuus 624 000 euroa. Kauppahinnasta 16 000 euroa maksettiin kaupanteossa. Kauppahinnasta
115.000 euroa jai ostajan velaksi myyjalle.

Hallituksen kokouksessa 29.5.2013 paatettiin toteuttaa As Oy Lohjan Koulukuja 14:n koko osakekannan
hankinta. Osakkeiden kauppahinta oli 3,1 miljoonaa euroa, josta kateisella maksettiin 38.500 euroa ja
3.061.500 euron summasta tehtiin velkakirja. Myyjana oli Maakunnan Asunnot Oy eli Iahipiiriin kuuluva
hallituksen jésenen maaraysvaltayhteiso.

Hallituksen kokouksessa 19.6.2013 pdatettiin toteuttaa As Oy Salon Ristinkedonkatu 33:n koko
osakekannan hankinta. Osakkeiden kauppahinta oli 2,55 miljoonaa euroa, josta kateiselld maksettiin
1.7.2013 180 tuhatta euroa ja 31.7.2013 180 tuhatta euroa. 2,19 miljoonan euron summasta tehtiin
velkakirja. Myyjana oli Royal House Oy ja Godoinvest Oy eli lahipiiriin kuuluvien hallituksen jasenten
maaradysvaltayhteisot.

Hallituksen kokouksessa 29.7.2013 paatettiin toteuttaa As Oy Keravan Ritariperhon hankinta velattomalla
5,3 miljoonan euron hinnalla siten, ettd yhtiélainaosuus oli 3,7 miljoonaa euroa ja kauppahinnasta 792
tuhatta euroa maksettiin 31.7.2013 myyjan pankkitilille. Maksu rahoitettiin Erkki Aimoselta otetulla 792
tuhannen euron lainalla. Kauppahinnasta 780 tuhatta kuitattiin 780 tuhannen euron suunnatulla
osakeannilla, jonka merkinta- ja maksuaika paattyi 31.7.2013.

Hallituksen kokouksessa 20.9.2013 paatettiin toteuttaa A. Ahlstrom Osakeyhtidon kanssa neljan asunto-
osakeyhtién seka yhden kiinteistdn kauppa. Velattomat kauppahinnat olivat yhteensa 3,3 miljoonaa
euroa. Kauppahinnasta 813 tuhatta euroa maksettiin 27.9.2013 myyjan pankkitilille. Maksu rahoitettiin
Danske Bankilta otetulla 820 tuhannen euron lainalla. Kauppahinnasta 2,4 miljoonaa euroa kuitattiin 2,4
miljoonan euron suunnatulla osakeannilla, jonka merkintd- ja maksuaika paattyi 27.9.2013.

Yhtié hankki 13.12.2013 tehdyillda kaupoilla kolme asuntokohdetta, joiden yhteenlaskettu velaton
kauppahinta oli 7,8 miljoonaa euroa. Eldakekassa Versolta ostettiin asunto-osakeyhtié Kaivopolun ja
kiinteistéosakeyhtio Liikepuiston muodostama kokonaisuus Porvoossa, jonka velaton kauppahinta oli 5,1
miljoonaa euroa, minka lisaksi ICECAPITAL Housing Fund I Ky:lta ostettiin asunto-osakeyhtié Oulun
Seilitie 1 Oulussa 2,7 miljoonan euron velattomalla kauppahinnalla. Yhteensa kohteissa oli 51 asuntoa ja
11 lilkkehuoneistoa.
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Yhtié hankki 23.12.2013 tehdylla kaupalla YIT Oyj:ltd useita asuinhuoneistoja, joiden yhteenlaskettu
velaton kauppahinta oli noin 20 miljoonaa euroa. Osakkeisiin kohdistui noin 13,5 miljoonan euron
yhtiélainat. Hankittujen asuinhuoneistojen arvo jakautui alueellisesti siten, ettd se vastasi yhtion
sijoitusstrategian mukaista tavoitejakaumaa. Kokonaisuus kasittéd 85 asuinhuoneistoa 18 eri
uudiskohteesta. Asuinhuoneistot olivat hankintahetkelld vuokraamattomia.

Vuosi 2014

Yhtié hankki 31.3.2014 toteutetuilla kaupoilla ja tehdylld sopimuksella yhteensa 118 huoneistoa, joiden
yhteenlaskettu velaton kauppahinta oli 12,7 milj. euroa. SATO-konserniin kuuluvalta Vatrohousing Oy:lta
ostettiin 74 huoneiston asuinkiinteistd Vantaan Maauunintie 14:sta, velaton kauppahinta 5,4 milj. euroa.
Lujatalo Oy:lta hankittiin 20 asuntoa kesdkuussa 2014 valmistuvasta Asunto Oy Tampereen Ruudista,
velaton kauppahinta 2,6 milj. euroa. Maaliskuussa 2014 sovittu Asunto Oy Helsingin Koirasaarentie 1:n
koko osakekannan kauppa toteutettiin suunnitelman mukaan 30.4.2014 Keskindinen tyoeldkevakuutus-
yhtid Varman kanssa. Kohteessa on 24 asuntoa. Velaton kauppahinta oli 4,7 miljoonaa euroa. Kauppa
maksettiin osittain kassavaroilla, osittain Danske Bankista otetulla 2,35 miljoonan euron lainalla.

Yhtidé on 25.6.2014 toteutetuilla kaupoilla hankkinut téssa Esitteessa kuvatut Sijoituskohteet A. Ahlstrém
Kiinteistot Oy:lta ja sen tytaryhti6 Kiinteisté Oy Egantilta.

Yhtié on 26.6.2014 tehdylla sitovalla sopimuksella hankkinut 26 huoneistoa Pohjola Rakennus Oy Sisa-
Suomelta 4,4 miljoonan euron velattomalla hinnalla, myyntihinta on 944 000 euroa. Hankitut huoneistot
ovat uusia ja sijaitsevat Jyvaskyldssa asunto-osakeyhtid Jyvaskylan Kyldsepdssa ja Ahjottaressa seka
Tampereella asunto-osakeyhtid Vuoreksen Emiliassa. Huoneistot ovat vuokraamattomia. Kauppa on
tarkoitus toteuttaa heinakuun 2014 loppuun mennessa ja rahoittaa kassavaroilla. Yhtidé on allekirjoittanut
pankin kanssa lainasopimuksen seka laskenut liikkeelle tdssa Esitteessa kuvatun VVK-lainan rahoitus-
aseman vahvistamiseksi.

Yhti6lla ei ole talla hetkelld kaynnissa muita merkittavia investointihankkeita, eika Yhtién johto ole tehnyt
paatdksia tulevista tallaisista investoinneista.

Merkittavat sopimukset

Yhti6 ei ole tehnyt liiketoiminnan kannalta muita kuin Esitteessa jo mainittuja merkittdvia sopimuksia.
Oikeudenkdynnit ja hallintomenettelyt

Yhti6 ei ole ollut toimintansa aikana osapuolena yhdessdkaan merkittdvassa oikeudenkdynnissa, valimies-
menettelyssa tai viranomaismenettelyssd, eika johdon tiedossa ole merkittavaa oikeudenkaynnin, viran-

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

Seuraavissa taulukoissa esitetaan eraita tietoja 31.3.2014 ja 31.3.2013 paattyneiltd kolmen kuukauden
jaksoilta seka& konsernitilinpaatdstietoja 31.12.2013 ja 31.12.2012 paattyneilta tilikausilta. Yhtion
tilintarkastamattomat osavuosikatsaukset 31.3.2014 ja 31.3.2013 padattyneilta kolmen kuukauden
jaksoilta seka Yhtion tilintarkastetut tilinpaatdkset 31.12.2013 ja 31.12.2012 paattyneilta tilikausilta on
laadittu Euroopan unionin hyvaksymien kansainvalisten tilinpaatdsstandardien (“IFRS”) mukaisesti.

Yhtién tilintarkastetut tilinpaatékset 31.12.2013 ja 31.12.2012 paattyneilta tilikausilta seka tilintar-
kastamaton osavuosikatsaus 31.3.2014 paattyneeltd kolmen kuukauden jaksolta on sisallytetty tahan
Esitteeseen viittaamalla ja ne ovat saatavilla Yhtion internetsivuilta osoitteesta
www.oravaasuntorahasto.fi/talousinformaatio. Yhtion tilinpaatdoksen laskentaperiaatteita on kuvattu
Yhtion 31.12.2013 paattyneen tilikauden tilinpaatdksen liitetiedossa 3.

Konsernin laaja tuloslaskelma

1 000 euroa 1.1.-31.12.2013 1.1.-31.12.2012 1.1.-31.3.2014 1.1.-31.3.2013

tilintarkastettu tilintarkastamaton
Varsinaiset tuotot 3 153 1914 1194 644
Voitot luovutuksista ja
huoneistojen kayvan arvon

muutoksista 6 529 1266 3047 -536
Liikevaihto yhteensa 9 682 3180 4241 108
Hoitokulut -1 452 -752 -605 -348
Vuokraustoiminnan kulut -97 -47 -71 -27
Hallinnon kulut -696 -356 -277 -125
Liiketoiminnan muut tuotot
ja kulut 2 -141 -433 1
Kulut yhteensa -2 243 -1 296 -1 386 -499
Liikevoitto 7 439 1884 2 855 -391
Rahoituskulut (netto) -639 -452 -372 -134
Voitto ennen veroja 6 801 1432 2482 -525
Vélittémat verot -48 -11 -16 -3
Tilikauden voitto/tappio 6 753 1421 2 466 -528

Tilikauden voiton/tappion
jakautuminen
Emoyhtion omistajille 6 753 1421 2 466 -528

Emoyhtion omistajille
kuuluvasta voitosta laskettu
osakekohtainen tulos
Tulos/osake, euroa 3,19 1,14 0,57 -0,39

Muut laajan tuloksen erat 183 -243 -64 69

Katsauskauden laaja
voitto/tappio 6 936 1178 2402 -459

Katsauskauden laajan

voiton/tappion jakautuminen
Emoyhtion omistajille 6 936 1178 2402 -459
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Konsernitase
1 000 euroa 31.12.2013 31.12.2012 31.3.2014
tilintarkastettu tilintarkastamaton
VARAT
Pitkdaikaiset varat
Sijoituskiinteistdjen kaypa arvo 79 190 31992 89 233
Lyhytaikaiset varat
Myynti- ja muut saamiset 203 131 188
Rahavarat 9134 300 3911
9 336 432 4 099
VARAT YHTEENSA 88 526 32424 93 331
Emoyrityksen omistajille kuuluva oma
paaoma
Osakepdadaoma 43 144 13 666 43 144
Rahastot -224 -126 -288
Kertyneet voittovarat 106 46 5 540
Tilikauden voitto 6 753 1421 2 466
Oma paaoma yhteensa 49 780 15 007 50 862
Velat
Pitkaaikaiset velat 35797 15731 39 127
Lyhtyaikaiset velat
Korolliset velat, lainat 1730 524 1730
Ostovelat ja muut lyhytaikaiset
velat 995 756 995
Korkosuojauksen kdypa arvo 224 407 288
Velat yhteensa 38 746 17 418 42 468
OMA PAAOMA JA VELAT YHTEENSA 88 526 32424 93 331

Konsernin rahavirtalaskelma

1 000 euroa 1.1.-31.12.2013 1.1.-31.12.2012 1.1.-31.3.2014 1.1.-31.3.2013

tilintarkastettu tilintarkastamaton

Liiketoiminnan rahavirrat
Liiketoiminnan rahavirta ennen

rahoituseria 811 660 -42 -72
Maksetut korot netto -656 -538 -240 -127
Maksetut verot -11 0 0 0
Aineellisten

kayttdomaisuushyddykkeiden

myyntitulot 3172 1 663 517 582
Liiketoiminnasta kertyneet

nettorahavirrat 3 316 1785 236 383

Investointien rahavirrat
Tytaryritysten hankinta
vahennettyna hankituilla

rahavaroilla -18 883 -4 040 -5 563 0
Asuinhuoneistojen osakkeiden

hankinta -2 564 -833 -745 -61
Investoinnit aineellisiin

kayttdomaisuushyddykkeisiin -178 -19 0 -2
Investoinnit aineettomiin

hyodykkeisiin -187 -120 -227 -32
Investointeihin kaytetyt

nettorahavirrat -18 640 -3713 -6 534 -95
Rahoituksen rahavirrat

Osakeannista saadut maksut 27 645 21 0 204
Lainojen nostot 7111 4 280 2 280 0
Lainojen takaisinmaksut -6 081 -413 -138 -44
Maksetut osingot -1 347 -398 -1 068 -337
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Rahoitukseen kdytetyt

nettorahavirrat 27 329 3489 1074 -177
Rahavarojen nettovdahennys (-)

/-lisdys (+) 8 833 -103 -5 224 112
Rahavarat tilikauden alussa 300 403 9134 300
Rahavarat katsauskauden

lopussa 9134 300 3911 413

Konsernin tunnusluvut

31.12.2013 31.12.2012 31.3.2014 31.3.2013

tilintarkastamaton

tilintarkastettu

Liikevaihto, 1 000 € 9 682 3180 4 241 109
Liikevoitto, 1 000 € 7 439 1 884 2 855 -499
Tilikauden tulos, 1 00 € 6 753 1421 2 466 -528
Katsauskauden laaja voitto, 1 000 € 6 936 1178 2 402 -459
Tulos/osake, € 3,19 1,14 0,57 -0,39
Oman paaoman tuotto, %, p.a. (ROE) 29,2 10,2 19,6 -12,5
Omavaraisuusaste, % 56,3 46,3 54,6 45,0
Velkaantumisaste, %, Loan to Value 42,2 51,3 45,9 51,7
Nettovelkaantumisaste 56,6 113,3 72,9 112,6
Nettovarallisuus/osake, € NAV 11,54 10,98 11,79 10,40
Taloudellinen kayttoaste, %, (€) 93,8 96,7 82,1 96,0
Toiminnallinen kayttéaste, %, (m2) 92,5 96,5 82,3 96,0
Vuokralaisvaihtuvuus/kk, % 2,3 3,0 1,9 1,4
Bruttovuokratuotto-% kayvalle

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

Tunnuslukujen laskentakaavat

Tulos / osake, € _ _Emoyhtién osakkeenomistajille kuuluva katsauskauden tulos

Katsauskauden osakkeiden lukumaaran painotettu keskiarvo

Tilikauden voitto / tappio x 100
Oma paaoma (keskim. Tilikauden aikana)

Oman paaoman tuotto, % =
(ROE)

Oma paaoma x 100
Taseen loppusumma - saadut ennakot

Omavaraisuusaste, % =

Konsernin osuus korollisten velkojen ulkona olevasta paaomasta

Velkaantumisaste, % =

Loan to Value

Nettovelkaantumisaste, %

Osakekohtainen netto-
varallisuus

Taloudellinen kayttdaste, %

(€)

Toiminnall. kayttdaste, %
(m2)

Asunto-osakkeiden ja muun omaisuuden velaton arvo

Korolliset velat - likvidit varat x 100

Oma paaoma

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma paaoma

Osakkeiden lukumaara katsauskauden lopussa

Katsauskauden bruttovuokrat / kk:ien lukumaara

Pot. bruttovuokrat katsauskaudella / kk:ien lukumaara

Katsauskauden Kkk:n viimeisen pdivan vuokrattu m2 /kk:ien Ikm

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

Ikm
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Vuokralaisvaihtuvuus

Bruttovuokratuotto-%

Nettovuokratuotto-%

Paattyneet sopimukset per kk

kk:n viimeisen paivan vuokrattavissa olevat asunnot kpl

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 kaytto- ja yllapitomenot, jotka
on kulukirjattu. Kuluista on vahennetty kayttokorvaukset.

Padaomamenot ja -tulot = ostoista ja myynneista seka kiinteistén
kehittamisestd aiheutuneet tulot ja menot. My6s se osa menoista,
jota ei ole kirjattu kuluksi

27.6.2014
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YHTION VIIMEAIKAINEN KEHITYS JA TULEVAISUUDENNAKYMAT

Seuraavassa tarkastelussa esitetdan tulevaisuutta koskevia lausumia, joihin liittyy riskeja ja
epavarmuustekijoita. 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.-31.3.2014 ja sen jalkeiset tapahtumat

Yleistd

Yhtiokokouksessa 18.3.2014 paatettiin  vahvistaa tilinpaatdés ja voitonjakokelpoisten varojen
kayttdmisesta seuraavasti:

Paatettiin maksaa vuoden 2013 voitonjako kahden eri osinko-oikeuden mukaan. Osinko-oikeus on
paatetty suunnattujen osakeantien ehdoissa sen mukaan, kuinka pitkan ajan tilikaudesta padomasijoitus
on ollut yhtion kaytettavissa tuottamassa yhtiblle voittoa.

Osinkoa paatettiin jakaa yhteensa enintddan 4.824.928,92 euroa. Hallitus valtuutettiin paattédmaan
osingon maarastd vuosineljanneksittain. Osingonmaksun paivamaarat ovat 31.3.2014, 30.6.2014,
30.9.2014 ja 30.12.2014.

Yhtién taloudellisessa tilanteessa ei ole tilikauden paattymisen jalkeen tapahtunut olennaisia muutoksia
eika myoskaan OYL 13:2 §:ssa tarkoitettu maksukykyisyystesti ole rajoittanut voitonjakoa 31.3.2014.
Osinkoa on jaettu noin neljdasosa koko vuoden enimmaismaarasta eli yhteensd 1.206 tuhatta euroa.
Toisesta samansuuruisesta osingonjaosta on pdatetty hallituksen kokouksessa 11.6.2014. Osingon tas-
maytyspaiva oli 16.6.2014 ja maksupaiva on 30.6.2014.

Yhtiokokous hyvaksyi hallituksen toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen vuodelta 2013.

Yhtiokokouksen paatoksella sijoitustoiminnan saantdihin on lisatty uusi ehto tulossidonnaisen hallin-
nointipalkkion maksusta (nk. High watermark -ehto). Uuden ehdon mukaan tulossidonnainen
hallinnointipalkkio maksetaan vain, jos tilikauden paattava porssikurssi on korkeampi kuin aiempien
tilikausien korkein paattava porssikurssi osinko-, osakeanti- ja splittikorjattuna.

Yhtié hankki 31.3.2014 toteutetuilla kaupoilla ja tehdylld sopimuksella yhteensd 118 huoneistoa, joiden
yhteenlaskettu velaton kauppahinta oli 12,7 miljoonaa euroa. SATO-konserniin kuuluvalta Vatrohousing
Oy:lta ostettiin 74 huoneiston asuinkiinteistd Vantaan Maauunintie 14:sta. Lujatalo Oy:Itd hankittiin 20
asuntoa kesdkuussa 2014 valmistuvasta Asunto Oy Tampereen Ruudista. Lisaksi Keskindinen tydeldkeva-
kuutusyhtio Varman kanssa tehtiin sitova sopimus Asunto Oy Helsingin Koirasaarentie 1:n osakekannan
kaupasta. Sopimuksen mukainen kauppa toteutettiin 30.4.2014. Kohteessa on 24 asuntoa.

Katsauskaudella toteutetut hankinnat

Ajankohta Kohde Velaton kauppahinta Velka (milj. euroa) Asuntoja (kpl)
milj.euroa
31.3.2014 2 kohdetta (Helsinki, Vantaa)
sekd huoneistoja 12,7 1,7 118
yhdesta kohteesta (Tampere)
Yhteensa 12,7 1,7 118

Yhti6 myi katsauskaudella asuinhuoneistoja yhteensa 7 kappaletta viidestda eri asunto-osakeyhtidsta.
Huoneistojen velattomat kauppahinnat yhteensa olivat 0,6 miljoonaa euroa. Myynnin valityspalkkiot
olivat 22 tuhatta euroa. Vaikeassa markkinatilanteessa huoneistojen myynti jai edellisvuoden
ensimmaisen neljanneksen myynnin tasolle sijoitus- ja myyntisalkun kasvusta huolimatta.
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Tulos

Konsernin liikevaihto katsauskaudella oli yhteensa 4,2 miljoonaa euroa (2013: 0,1 miljoonaa euroa).
Liikevaihto jakautui varsinaisiin tuottoihin, eli vuokratuottoihin, kdyttékorvauksiin ja muihin tuottoihin,
1,2 miljoonaa euroa (2013: 0,6 miljoonaa euroa) seka voittoihin, eli sijoituskiinteistéjen myyntivoittoon
vahennettyna myytyjen huoneistojen valityspalkkioilla ja huoneistojen kdyvan arvon muutokseen, 3,0
miljoonaa euroa (2013: -0,5 miljoonaa euroa). Kdyvan arvon muutokset olivat 3,086 miljoonaa euroa,
myyntivoitot -0,02 miljoonaa euroa ja valityspalkkiot 0,02 miljoonaa euroa. Liikevoitto oli 2,9 miljoonaa
euroa (2013: -0,4 miljoonaa euroa).

Katsauskauden voitto oli 2,5 miljoonaa euroa (2013: -0,5 miljoonaa euroa). Laajan tuloksen erat
olivat -64 tuhatta euroa (2013: 69 tuhatta euroa) ja katsauskauden laaja voitto 2,5 miljoonaa euroa
(2013: -0,5 miljoonaa euroa).

Kulut

Liiketoiminnan kulut olivat yhteensa 1,4 miljoonaa euroa (2013: 0,5 miljoona euroa), josta
sijoituskohteiden hoitokulut ja vuosikorjaukset olivat 0,6 miljoonaa euroa (2013: 0,3 miljoonaa euroa).
Luovutusvoittoverot olivat 11 tuhatta euroa (2012: 1 tuhatta euroa). Kulujen kasvu on seurausta
sijoitussalkun kasvusta. Hallinnon kulut nousivat 0,28 miljoonaan euroon (2013: 0,13 miljoonaa euroa)
josta kiintea hallinnointipalkkio oli 0,13 miljoonaa euroa (2013: 0,06 miljoonaa euroa). Tulossidonnaista
hallinnointipalkkiota on jaksotettu 0,43 miljoonaa euroa (2013: 0 miljoonaa euroa) katsauskauden
muihin liiketoiminnan kuluihin.

Tase ja rahoitus

Rahoituskulut (netto) olivat 1.1.- 31.3.2014 valisena aikana yhteensa 372 tuhatta euroa (2013: 134
miljoonaa euroa) ja emoyhtién rahalaitoslainojen lyhennykset olivat yhteensa 58 tuhatta euroa (2013: 58
tuhatta euroa). Emoyhtion rahalaitoslainat on kokonaisuudessaan korkosuojattu Danske Bankin kanssa
tehdyillé koronvaihtosopimuksilla.

Yhtién korolliset lainat ja asunto-osakeyhtididen osakkeisiin kohdistuvat yhtidlainat olivat 31.3.2014
yhteensa 41,0 miljoonaa euroa (2013: 37,3 miljoonaa euroa) ja Yhtidlla on kaytettavissa luottolimiitti 0,2
miljoonaa euroa.

Taseen pitkdaikaisiin velkoihin sisaltyy naiden lisdksi myos vuokralaisten maksamia vuokravakuuksia 306
tuhatta euroa (31.12.2013: 251 tuhatta euroa). Sijoituskohteiden kaypda arvo oli 31.3.2014 89,2
miljoonaa euroa (31.12.2013: 79,2 miljoonaa euroa). Taseen loppusumma oli 93,3 miljoonaa euroa
(31.12.2013: 88,5 miljoonaa euroa).

Omavaraisuusaste 31.3.2014 oli 54,6 % (31.12.2013: 56,2 %).

Osavuosikatsauksen 31.3.2014 mukainen Yhtiéon osakekohtainen nettovarallisuus oli 11,79 euroa
(31.12.2013: 11,54 euroa). Taman jalkeen Yhtid on hankkinut Asunto-osakeyhtiét Riihimaen Vuorelan-
maki 1, Savonlinnan Valimdentie 5-7, Kotkan Alahovintie 7, Varkauden Ahlstrominkatu 12 seka huoneis-
toja Jyvaskylan Kyldsepassa ja Ahjottaressa seka Tampereella asunto-osakeyhtié Vuoreksen Emiliassa.
Tehtyjen kauppojen seka sitovan sopimuksen arvioidaan parantavan yhtidon toisen vuosineljanneksen
tulosta noin 1,5 miljoonaa euroa.

Rahoituksen léhteet ja maksuvalmius

Yhtiéssa pyritdan jatkuvasti arvioimaan ja seuraamaan liiketoiminnan vaatiman rahoituksen maaraa,
jotta konsernilla olisi tarpeeksi likvideja varoja toiminnan rahoittamiseksi. Yhtiélla on myds kaytettavissa
200 tuhannen euron luottolimiitti. Rahoituksen saatavuuden riskia on alennettu saanndllisilla neuvotteluil-
la useiden rahoittajien kanssa. Yhtié arvioi pystyvansa uudistaman erdantyvat lainat tulevina vuosina.
Emoyhtion pankkilainojen keskimaarainen laina-aika 31.3.2014 oli 3,5 vuotta (31.12.2013: 3,5 vuotta).

Yhtié kayttaa hankintojensa rahoittamisessa rahalaitosten vaihtuvakorkoisia lainoja, jotka on suojattu
koronvaihtosopimuksilla. Lainojen suojausaste 31.3.2014 oli 100 % (31.12.2013: 100 %). Yhtién hallitus
on 11.6.2014 valtuuttanut toimivan johdon allekirjoittamaan 1,5 miljoonan euron lainasopimuksen
tulevia hankintoja varten.
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Saanndllisten vuokratuottojen ja kayttdkorvausten ennustetaan kattavan hoitokulut, vuokraustoiminnan
kulut, hallinnon kulut, liiketoiminnan muut kulut ja rahoituskulut. Yhtién suunnitelmien mukaisesti
jatketaan yksittaisten huoneistojen myyntia ja lyhennetadn suunnitelman mukaisia korollisia lyhytaikaisia
velkoja. Osinkoja pyritddan myds maksamaan vuosineljanneksittdin siten, etta osinkotuottotavoite, 7-10
prosenttia nettovarallisuudesta, saavutetaan.

Konsernin johdannaisvelkoihin kuulumattomat pankkilainat sopimuksiin perustuvien juoksuaikojen mu-
kaan seka muut korolliset lainat katsauskauden lopussa esitetddn seuraavassa taulukossa. Esitettavat
luvut ovat lainasopimuksiin perustuvia diskonttaamattomia rahavirtoja lainojen lyhennyksista.

Alle 1 vuotta 1-5 vuotta Yli 5 vuotta
| Korolliset lainat, 1000 euroa 31.3.2014 | 1562 | 20 883 | 18 244

Kassavirta

Vuokrasopimusten yhteenlaskettu kuukausittainen kassavirta 1.4.2014 oli 0,52 miljoonaa euroa (2013:
0,22 miljoonaa euroa). Rahavarat katsastuskauden lopussa olivat 3,9 miljoonaa euroa (31.3.2013: 0,41
miljoonaa euroa). Vuonna 2014 Yhti6 odottaa jatkavansa vakaan kassavirran tuottamista.

Asuinhuoneistot ja vuokraustoiminta

Vuokraustoiminnan kayttdasteet laskivat katsauskaudella loppuvuonna 2013 vuokraamattomina
hankituista huoneistoista johtuen. Kayttdastetta on pystytty suunnitellusti nhostamaan ja sen odotetaan
palautuvan yléspdin jo toisella vuosineljanneksella. Kdyttdasteen nostoa hidastaa kuitenkin heikkona
jatkunut vuokramarkkina Porissa, Salossa ja Varkaudessa.

Yhtiélla oli 31.3.2014 yhteenséd 860 asuinhuoneistoa (31.3.2013: 364 kpl). Vuokrasopimuksia oli
katsauskauden paattyessa 720 kappaletta ja myytavana oli 29 huoneistoa (2013: 30). Hallinnansiirto oli
meneilldan 85 vuokraamattoman huoneiston osalta.

11 1.1.-31.3.2014 | 11 0 1.1.-31.3.2013

Vuokrasalkun bruttovuokratuotto, %

Vuokrasalkun nettovuokratuotto, % 3,3 3,8
Taloudellinen kayttdaste, % 82,1 96,0
Toiminnallinen kayttbaste, % 82,3 96,0
Vuokralaisvaihtuvuus/kk, % 1,9 1,4

Taloudellinen kayttdaste nousi huhtikuussa jo yli 93 prosentin ja toiminnallinen kdyttdaste yli 89
prosentin tason. Asuinhuoneistojen koko vuokrasopimuskannasta on toistaiseksi voimassa olevia
sopimuksia noin 97 prosenttia. Paattyneita sopimuksia katsauskaudella oli yhteensa 43 kappaletta (2013:
15).

Vuokrasaamiset 31.3.2014 olivat yhteensd 97 tuhatta, joista perinndssa oli 68 tuhatta euroa
(31.12.2013: 71 tuhatta euroa). Alle 2 kuukautta vanhat perinndssa olevat saamiset olivat 37 tuhatta
euroa ja yli 2 kuukautta vanhat 32 tuhatta euroa.

Osavuosikatsauskauden pdattymisen jalkeiset tapahtumat

Osavuosikatsauksen 1.1.-31.3.2014 jalkeiset tapahtumat: Maaliskuussa 2014 sovittu Asunto Oy
Helsingin Koirasaarentie 1:n koko osakekannan kauppa toteutettiin suunnitelman mukaan 30.4.2014
Keskindinen tyoeldkevakuutusyhtié Varman kanssa. Kohteessa on 24 asuntoa. Liséksi Yhtio on 25.6.2014
toteutetuilla kaupoilla hankkinut tassa Esitteessa kuvatut Sijoituskohteet A. Ahlstrom Kiinteistét Oy:lta ja
sen tytaryhtié Kiinteistd Oy Egantilta. Yhti6é on lisdksi suunnannut itselleen maksuttoman osakeannin,
100 000 kpl Yhtibn uusia osakkeita, muun muassa tdssa Esitteessa kuvatun vaihtovelkakirjalainan
konversion varalle.

Yhtié on 26.6.2014 tehdylla sitovalla sopimuksella hankkinut 26 huoneistoa Pohjola Rakennus Oy Sisa-
Suomelta 4,4 miljoonan euron velattomalla hinnalla, myyntihinta on 944 000 euroa. Hankitut huoneistot
ovat uusia ja sijaitsevat Jyvaskyldssa asunto-osakeyhtid Jyvaskylan Kyldsepdssa ja Ahjottaressa seka
Tampereella asunto-osakeyhtid Vuoreksen Emiliassa. Huoneistot ovat vuokraamattomia. Kauppa on
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tarkoitus toteuttaa heinakuun 2014 loppuun mennessa ja rahoittaa kassavaroilla. Yhtid on allekirjoittanut
pankin kanssa lainasopimuksen seka laskenut liikkeelle tdssa Esitteessa kuvatun VVK-lainan rahoitus-
aseman vahvistamiseksi.

Tulevaisuudennakymat

Yhtié arvioi vuokrauskysynndn sdilyvan hyvand ja sen omistamien asuntojen hintojen nousevan
maltillisesti vuoden 2014 aikana. Yhti¢ uskoo liiketoiminnan kasvavan ja kannattavuuden olevan hyvalla
tasolla vuonna 2014.

Yhti6é jatkaa uusien Sijoituskohteiden kartoittamista ja hankkimista. Vieraan paaoman lyhennyksilla Yhti6
pyrkii alentamaan rahoituskustannuksiaan ja LTV:n arvioidaan padadasiassa osakeannin seurauksena
jaavan alle 50 prosentin.

Asuntovarallisuuden arvon arvioidaan kasvavan omistuspohjan laajenemisen myoéta. Yhtion tavoitteena
on kasvaa keskipitkalld 3-5 vuoden aikavalilla 300-500 miljoonan euron suuruiseksi rahastoksi.

Seuraavan 12 kuukauden aikana yhtid odottaa koko maan asuntohintojen nousuvauhdin hieman kiih-
tyvan ja vapaarahoitteisten asuntojen vuokrien nousuvauhdin pysyvan likimain ennallaan, jos mark-
kinoiden korko-odotukset ja talousennusteet toteutuvat keskeisiltd asuntomarkkinoihin vaikuttavilta
osiltaan.

Yhti6é arvioi, etta vuonna 2014 silla on hyvat edellytykset yllapitéd hyvaa kannattavuutta ja saavuttaa 10
prosentin oman padaoman kokonaistuottotavoite. Asuntovarallisuuden kasvun odotetaan jatkuvan vuonna
2014.

Téssd esitetyt arviot perustuvat Yhtibn tdménhetkiseen ndkemykseen. Yllé esitetyt tiedot siséltdvét
tulevaisuutta koskevia lausumia.

Edelléd kohdassa “Tulevaisuudenndkymdat” on esitetty tyypillisié tekijoitd, jotka voivat vaikuttaa
heikentévésti Yhtion tuloskehitykseen ja kannattavuuteen. On kuitenkin syytd huomioida, etté luettelo ei
ole tyhjentdvd ja on olemassa muitakin tekijoitd, jotka voivat vaikuttaa negatiivisesti Yhtion
tuloksentekokykyyn ja kannattavuuteen.

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

Tdssé esitetyt arviot perustuvat Yhtién Esitteen julkaisuhetken ndkemykseen Yhtiébn ja sen olemassa
olevien liiketoiminta-alueiden kehityksesta. Ylld esitetyt tiedot sisdltdvét tulevaisuutta koskevia lausumia.
N&mé& lausumat eivét ole tae Yhtion liiketoiminnan, tuloksen ja/tai taloudellisen aseman kehityksesta
tulevaisuudessa. Yhtién liiketoiminta, tulos ja taloudellinen asema voivat olennaisesti poiketa ndissé
tulevaisuutta koskevissa lausumissa nimenomaisesti tai epdsuorasti esitetyistd tiedoista, muun muassa
Esitteessd kohdassa “Riskitekijat” kuvattujen syiden vuoksi. Sijoittajaa kehotetaan suhtautumaan
varauksella edellda mainittuihin lausumiin ja huomioimaan myd&s markkinatilanteeseen liittyvét
epdvarmuustekijét.

Investoinnit

Yhtién merkittavat investoinnit 31.3.2014 pd&attyneen osavuosikauden jalkeen taman Esitteen
paivamaaraan mennessa ovat maaliskuussa 2014 sovitun Asunto Oy Helsingin Koirasaarentie 1:n koko
osakekannan kaupan toteuttaminen 30.4.2014 Keskinadinen tydelakevakuutusyhtid Varman kanssa seka
tdssa Esitteessa kuvattujen Sijoituskohteiden hankinta A. Ahlstrom Kiinteistdét Oy:lta ja sen tytaryhtio
Kiinteistd Oy Egantilta. Lisaksi Yhtié on 26.6.2014 tehdylla sopimuksella hankkinut 26 huoneistoa Pohjola
Rakennus Oy Sisa-Suomelta 4,4 miljoonan euron velattomalla hinnalla. Hankitut huoneistot ovat uusia ja
sijaitsevat Jyvdskylassa asunto-osakeyhtio Jyvaskylan Kyldsepassa ja Ahjottaressa seka Tampereella
asunto-osakeyhtié Vuoreksen Emiliassa. Huoneistot ovat vuokraamattomia. Tehtyjen kauppojen seka
sitovan sopimuksen arvioidaan parantavan yhtién toisen vuosineljanneksen tulosta noin 1,5 miljoonaa
euroa.
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Yhti6lla ei ole talla hetkelld kaynnissa merkittdvida investointihankkeita, eika Yhtién johto ole tehnyt
paatdksia tulevista tdllaisista investoinneista. Aiemmat Yhtion investoinnit [6ytyvat tasta Esitteessa
kohdasta "Merkittavimmat muut tehdyt ja tulevat investoinnit”.

Kayttopaaomaa koskeva lausunto

Yhtion kdyttépadoma riittda Esitteen paivamaarana Yhtién seuraavan 12 kuukauden tarpeisiin.
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PAAOMARAKENNE JA VELKAANTUNEISUUS

Seuraavassa taulukossa on esitetty Yhtion padaomarakenne ja velkaantuneisuus konsernitasolla
31.3.2014. Tiedot perustuvat Yhtién IFRS:n mukaisesti laadittuun osavuosikatsaukseen 31.3.2014
paattyneelta kolmen kuukauden jaksolta. Taulukkoa tulee lukea yhdessa Esitteen muiden tietojen ja
Esitteeseen viittaamalla sisdllytettyjen Yhtion konsernitilinpaatdstietojen kanssa.

31.3.2014

1.000 euroa Toteutunut

Tilintarkastamaton

PAAOMARAKENNE

Lyhytaikainen korollinen vieras padoma

Vakuudellinen 1429
Vakuudeton 387
Yhteensa 1816
Pitkdaikainen korollinen vieras paaoma
Vakuudellinen 27 435
Vakuudeton 11 734
Yhteensa 39 169
Oma padoma
Osakepdadaoma 43 144
Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto 0
Suojausrahasto -288
Kertyneet voittovarat 5 540
Tilikauden tulos 1-3/2014 2 466
Yhteensa 50 862
Oma padaoma ja korolliset velat yhteensa 91 847

31.3.2014
1.000 euroa Toteutunut

Tilintarkastamaton

NETTOVELKAANTUNEISUUS

A) Rahavarat 3911
B) Likvidit varat (kuvaus sisallosta) 0
C) Lyhytaikaiset sijoitukset 0
D) Likviditeetti (A+B+C) 3911
E) Korolliset saatavat 0
F) Lyhytaikaiset velat rahoituslaitoksilta 334
G) Lyhytaikaiseksi laskettava osa pitkdaikaisista veloista 0
H) Muut lyhytaikaiset velat 1482
I) Lyhytaikaiset korolliset velat (F+G+H) 1816
J) Lyhytaikaiset nettovelat (I-E-D) -2 095
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K) Pitkdaikaiset velat rahoituslaitoksilta 27 435
L) Joukkovelkakirjalainat 0
M) Muut pitkaaikaiset velat 11 734
N) Pitkaaikaiset korolliset velat (K+L+M) 39 169
0) Pitkdaikainen nettovelkaantuneisuus (J+N) 37 074

Yhtid6 on antanut rahalaitoslainojen vakuudeksi omistamiaan asunto-osakeyhtididen osakkeita 42
kohteesta ja asunto-osakeyhtiot ovat antaneet velkojensa vakuudeksi kiinnityksia kiinteistdon. Pankin
kayttama osakkeiden vakuusarvo oli noin 24 miljoonaa euroa.

Osakeannin vaikutukset

Osakeanti vaikuttaa osakepaaomaan korottavasti 3 189 230 eurolla ja sijoitetun vapaan oman padaoman
rahaston suuruuteen korottavasti 899 362,86 eurolla.
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YHTION JOHTO JA HALLINTO
Yleista

Yhti6 noudattaa toiminnassaan Suomen lainsdaadantéd, Yhtion vyhtidjarjestystda ja hallituksen
maarittelemia hallintoperiaatteita seka Yhtion kiinteistdsijoitustoiminnan saantéja, jotka Finanssivalvonta
on vahvistanut. Lisdksi Yhtid noudattaa soveltuvin osin Helsingin Pdrssin saantdja ja ohjeita seka
Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n julkaisemaa Suomen listayhtididen hallinnointikoodia silla
poikkeuksella, ettd Yhtion hallitukseen ei kuulu naisjasenta, ja ettd Yhtidon hallitus ei ole nimittanyt
valiokuntia. Konsernin koko ja toiminnan laajuus huomioon ottaen Yhtidé on katsonut, ettd ainakaan viela
erillisia valiokuntia ei tarvita. Nykyiset hallituksen jasenten lukumaara ja hallituksen kokoonpano ovat
mahdollistaneet hallituksen tehtavien tehokkaan hoitamisen. Kokoonpanossa on otettu huomioon yhtion
toiminnan asettamat vaatimukset ja yhtion kehitysvaihe. Yhtié pyrkii aktiivisella hakuprosessilla
mahdollistamaan hallituksen, jossa jasenina olisi molempia sukupuolia.

Yhtién hallinto on Osakeyhtidlain mukaan jaettu yhtidkokouksen, hallituksen ja toimitusjohtajan kesken.
Osakkeenomistajat kayttavat heille kuuluvia oikeuksia paaasiallisesti yhtiékokouksessa, jonka kutsuu
tavallisesti koolle Yhtién hallitus. Yhtiokokous on lisaksi pidettava, jos yhtiokokouksen pitamista vaatii
kirjallisesti Yhtion tilintarkastaja tai osakkeenomistajat, joiden osakkeet edustavat vahintdan yhta
kymmenesosaa kaikista Yhtion liikkkeeseen laskemista osakkeista.

Hallitus

Yhtion hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestémisesta huolehtii hallitus, johon yhtiéjarjestyksen
mukaan kuuluu vdhintaan kolme (3) ja enintddn kahdeksan (8) jasentd. Yhtiokokous valitsee hallituksen
jasenet. Hallituksen jasenten toimikausi paattyy vaalia seuraavan varsinaisen yhtiokokouksen paattyessa.
Hallitus valitsee keskuudestaan puheenjohtajan ja varapuheenjohtajan.

Osakeyhtidlain mukaan hallitus huolehtii Yhtion hallinnosta ja sen toiminnan asianmukaisesta
jarjestamisesta. Lisaksi hallitus vastaa siita, ettd Yhtién kirjanpidon valvonta on asianmukaisesti
jarjestetty. Hallituksen tehtaviin kuuluu lisaksi Yhtidén strategiasta paattaminen, toimintasuunnitelman ja
budjetin vahvistaminen, osavuosikatsauksien, tilinpaatéksen ja toimintakertomuksen kasitteleminen ja
hyvaksynta. Hallitus paattaa strategisesti tai taloudellisesti merkittavistd investoinneista, yritysostoista
seka vastuusitoumuksista, hyvdksyy Yhtion rahoituspolitiikan, vahvistaa Yhtion riskienhallinta- ja
raportointimenettelyn seka paattda Yhtion palkitsemis- ja kannustinjarjestelmasta. Hallitus myo6s paattaa
Yhtion rakenteesta, vastaa osinkopolitiikasta ja osakasarvon kehittymisesta, nimittaa Yhtion
toimitusjohtajan ja paattaa hanen tydsuhde-eduistaan, paattaa toimitusjohtajan sijaisen nimittamisesta
ja vastaa muista hallitukselle Osakeyhtidlaissa tai muualla saadetyista tehtdvista. Taman lisaksi Yhtion
hallitus paattaa seuraavista sijoitustoimintaan liittyvista asioista:

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

(ii) kiinteiston hankinta tai luovutus;

(iii) vieraan paaoman ottaminen; seka

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

ja niiden muuttaminen.

Yhtion hallitus voi valtuuttaa toimitusjohtajan ja Hallinnointiyhtidon tekem&an ii) - iv) kohdassa mainitut
sijoitustoimintaa koskevat pdatdkset tietyissa rajoissa. Muista sijoituspaatdksista ja sijoitustoiminnan
operatiivisesta johtamisesta vastaa toimitusjohtaja tai madardaamansa, ellei Yhtiétéa koskevasta
lainsdadanndsta muuta johdu.

Yhtiéjarjestyksen 6 §:n nojalla Yhtidlld on toimitusjohtaja, jonka nimittda ja erottaa hallitus.
Yhtidjarjestyksen 7 §:n nojalla Yhti6ta edustavat hallituksen puheenjohtaja ja toimitusjohtaja kumpikin
yksin, seka hallituksen jasenet kaksi yhdessa. Lisdksi hallitus voi antaa nimetyille henkildille oikeuden
edustaa Yhtiota kullekin erikseen yhdessa hallituksen jasenen kanssa tai kaksi yhdessa.
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Yhtién hallitukseen kuuluvat taman Esitteen paivdmaarana seuraavat henkilot:

Syntyma- Hallituksessa

VUuosi vuodesta
Jouni Torasvirta 1965 Puheenjohtaja 2010
Tapani Rautiainen 1957 Varapuheenjohtaja 2010
Peter Ahlstrém 1964 Jasen 2013
Mikko Larvala 1966 Jasen 2013
Veli Matti Salmenkyla 1960 Jasen 2010
Timo Valjakka 1960 Jasen 2010

Jouni Torasvirta on ollut Yhtién hallituksen puheenjohtaja sen perustamisesta 30.12.2010 Iahtien.
Torasvirta on ollut myds Hallinnointiyhtion hallituksen jasen ja toimitusjohtaja sen perustamisesta
toukokuusta 2009 lahtien. Torasvirta on ollut noin kaksikymmenta vuotta eri tehtavissa Nasdag OMX -
konsernissa ja sen edeltdjissa. Nasdaqg OMX:ssa Torasvirta oli maaliskuusta 2008 marraskuuhun 2008
Senior Vice President vastuualueenaan Equities Markets, laajennetun johtoryhman jasen ja Nasdag OMX
Helsingin toimitusjohtaja. OMX:ssa Torasvirta oli tammikuusta 2006 helmikuuhun 2008 President
vastuualueena kaupankayntipalvelut, pohjoismaisen johtoryhman jasen seka OMX Nordic Exchanges
Helsingin toimitusjohtaja. OMX Exchanges -konsernissa Torasvirta oli syyskuusta 2003 tammikuuhun
2006 President vastuualueenaan Cash Market Products & Cash Market Finland. Torasvirta oli myds
Helsingin Porssin toimitusjohtaja syyskuusta 2003 tammikuuhun 2006. HEX-konsernissa Torasvirta oli
2000-luvun alussa muun muassa markkinapaikan ja kaupankaynnin johtaja, konsernin johtoryhman
jasen ja Arvopaperipalvelut-liiketoimintajohtaja. Torasvirta on ollut hallituksen jasen seuraavasti:
Helsingin P&rssi 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 Iahtien. Rautiainen
on toiminut vuodesta 1996 kiinteistdsijoittajana. Sijoitukset ovat olleet padasiassa sijoituksia asuntoihin.
Tassa toiminnassa Rautiainen on ollut Avaintalot Oy:n ja Suomen L&hidasunnot Oy:n toimitusjohtaja
vuodesta 2004 seka Maakunnan Asunnot Oy:n hallituksen puheenjohtaja vuodesta 2006. Rautiainen oli
vuodesta 1993 vuoteen 1996 Jyvaskylan palvelualojen oppilaitoksen talouspaallikkdé. Vuosina 1982-1993
Rautiainen oli valtion kiinteistdista huolehtineen rakennushallituksen alaisen Keski-Suomen rakennuspiirin
hallintopaallikkd. Rautiainen on liséksi yli sadan kiinteistéosakeyhtion ja asunto-osakeyhtién hallituksen
jasen tai hallituksen puheenjohtaja. Rautiainen on koulutukseltaan KTM.

Peter Ahlstrém on ollut Yhtidon hallituksen jasen 20.9.2013 l|dhtien. Ahlstrdom on toiminut A. Ahlstrom
Kiinteistot Oy:n toimitusjohtajana vuodesta 2012. Vuosina 2000-2012 han on toiminut eri tehtavissa Lidl
Suomi Ky:ssa, muun muassa myyntijohtajana Suomessa vuosina 2008-2012 sekd Kkiinteistdjohtajana
Suomessa, Norjassa, Ruotsissa ja Virossa. Lisdksi Ahlstrém on ollut Allweiler Finland Oy:n toimitusjohtaja
vuosina 1993-2000. Ahlstrém on ollut A. Ahlstrém Kiinteistét Oy:n hallituksen jasen vuodesta 2006.
Koulutukseltaan Ahlstrém on konetekniikan insindori.

Mikko Larvala on ollut Yhtion hallituksen jasen 19.6.2013 lahtien. Larvala on ollut myds 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:ssa 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
lakimies vuosina 1993-1998, lakimiehena ja avustava lakimies Perimistoimisto Contant Oy:ssa vuosina
1989-1993. Larvala on ollut hallituksen jasen myés RH Offices Oy:ssa vuodesta 2012, Resprobo Oy:ssa
vuodesta 2010, RB Jyvaskylda Oy:ssa vuodesta 2010 seka muutamissa kiinteistdyhtidissa. Larvala on
koulutukseltaan OTK, varatuomari ja KTM.
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Veli Matti Salmenkyla on ollut Yhtién hallituksen jasen sen perustamisesta 30.12.2010 Ia&htien.
Salmenkyla on ollut Yhtién toimitusjohtaja maaliskuusta 2011 helmikuuhun 2014. Salmenkyla on ollut
myds Hallinnointiyhtién hallituksen puheenjohtaja joulukuusta 2009 sek& talous- ja hallintojohtaja
marraskuusta 2009. Salmenkyla on ollut Comptel Oyj:n talous- ja hallintohtaja seka johtoryhman jasen
elokuusta 2006 huhtikuuhun 2009. Salmenkyld on ollut Pretax-konsernissa lokakuusta 2003 elokuuhun
2006 muun muassa Pretax City Oy:n toimitusjohtaja. Ennen Pretaxia Salmenkyld oli toistakymmenta
vuotta HEX-konsernissa ~muun muassa konsernin johtoryhman jasen, Arvopaperipalvelut-
liiketoimintajohtaja, talous-, henkilésté- ja hallintojohtaja seka tilinhoitajayhteis6jen HEX Securities
Services Oy:n ja HEX Back Office and Custody Services Oy:n toimitusjohtaja. Salmenkyla on ollut
hallituksen puheenjohtaja Kauppahuone Salmenkyléd Oy:ssa vuodesta 1991. Salmenkyla on ollut
Kiinteistd Oy Jerisjarven hallituksen puheenjohtaja maaliskuusta 2013. Salmenkyla on koulutukseltaan
DI.

Timo Valjakka on ollut Yhtidon hallituksen jésen sen perustamisesta 30.12.2010 lahtien. Valjakka on
ollut Maakunnan Asunnot Oy:n toimitusjohtaja vuodesta 2004. Valjakka on ollut toimitusjohtaja vuodesta
1992 vuoteen 2004 Valjakka Oy:ssa, jonka toimiala kattoi kiinteistékonsultoinnin, -arvioinnin ja
vélityksen. Ennen vuotta 1992 Valjakka toimi SKV Yrityspalveluissa. Valjakka on lisaksi kymmenien
kiinteist6- ja asunto-osakeyhtididen hallituksen jasen tai hallituksen puheenjohtaja. Valjakka on
koulutukseltaan OTK.

Yhtion johto

Toimitusjohtaja hoitaa Yhtidén juoksevaa hallintoa hallituksen antamien ohjeiden ja maardaysten mukaises-
ti ja edistaa Yhtion etua. Han ohjaa ja valvoo Yhtidn ja sen liiketoimintojen toimintaa, vastaa paivittaises-
ta operatiivisesta johtamisesta, tuotteistuksesta ja strategian jalkauttamisesta seka valmistelee hallituk-
sen kasittelyyn menevat asiat ja vastaa niiden taytantédnpanosta.

Yhtidn toimitusjohtaja helmikuusta 2014 alkaen on Pekka Peiponen.

Pekka Peiponen on ollut hallinnointiyhtié Orava Rahastot Oyj:n hallituksen jasen vuonna 2009 ja
uudelleen tammikuusta 2014 lahtien seka toiminut johtajana lokakuusta 2013 lahtien. Peiponen on ollut
Finanssivalvonnan hallintopaallikké kesakuusta 2009 lokakuuhun 2013. Ennen Finanssivalvontaa
Peiponen oli vuodesta 1988 alkaen yli kaksikymmenta vuotta arvopaperi- ja johdannaispodrssien palveluk-
sessa muun muassa arvopaperikaupankadynnistd ja markkinainformaatiosta vastaavana johtajana seka
toimi Helsingin Porssin toimitusjohtajan varamiehena ja oli vuosina 2002-2008 useiden Pohjoismaiden ja
Baltian poérssien seka arvopaperikeskuksien hallituksen jasen. Peiponen on koulutukseltaan kauppa-
tieteiden maisteri.

Hallinnointiyhtion johto

Hallinnointiyhtion palveluksessa on 4 henkiléd. Toimitusjohtajana toimii Jouni Torasvirta ja talous- ja
hallintojohtajana Veli Matti Salmenkyld. Hallintoyhtidon sijoittajapalvelujen, kiinteisténhallinnan seka
huoneistomyyntien johtajana toimii Pekka Peiponen. Hallinnointiyhtion paaanalyytikko on Mikael Postila.

Hallituksen jdsenten ja johdon palkkiot

Hallituksen jasenen kuukausipalkkio on ollut 600 euroa ja hallituksen puheenjohtajan 1.000 euroa ja
hallituksen jasenen kokouspalkkio on ollut 200 euroa ja hallituksen puheenjohtajan 400 euroa 18.3.2014
asti. Yhtiokokouksessa 18.3.2014 paatettiin, ettd 1.4.2014 lahtien hallituksen jasenten kuukausipalkkio
on 900 euroa ja hallituksen puheenjohtajan 1.500 euroa. Hallituksen jasenen kokouspalkkio on 300 euroa
ja hallituksen puheenjohtajan 600 euroa. Toimitusjohtajalle ei makseta palkkaa tai muuta etuutta.

69



Esite 27.6.2014

Vuoden 2014 ensimmaisen vuosineljanneksen ajalta hallituksen jasenten palkkiot olivat yhteensa:

Nimi Palkkio

Jouni Torasvirta 5.410
Peter Ahlstrém 3.026
Mikko Larvala 3.026
Tapani Rautiainen 3.026
Veli Matti Salmenkyla 3.026
Timo Valjakka 3.026
Yhteensa 20.540

Vuoden 2014 ensimmaisen neljanneksen aikana hallitus kokoontui kuusi kertaa.
Erdita tietoja hallituksen jasenista ja toimitusjohtajasta

Tiedot konkurssi- ja selvitystilamenettelyistéd ja petoksiin liittyvista tuomioista/vireilld
olevista menettelyistéd

Taman Esitteen padivamaarand yksikaan hallituksen jdsenista tai toimitusjohtaja ei ole viiden viime
vuoden aikana:

= saanut tuomioita liittyen petosrikoksiin tai -rikkomuksiin;

- toiminut johtavassa asemassa, kuten hallinto-, johto- tai valvontaelimen jasenena tai kuulunut
johtoon sellaisessa yhtidssa, joka on haettu konkurssiin, selvitystilaan tai saneeraukseen; tai

= ollut oikeus- tai valvontaviranomaisen (mukaan lukien ammattialajarjestot) syytteen ja/tai

seuraamuksen kohteena tai saanut tuomioistuimelta tuomiota kelpaamattomuudesta toimimaan
minkaan yhtién hallinto-, johto- tai valvontaelimissa tai hoitamaan minkaan yhtion
lilketoimintaa.

Eturistiriidat

Osakeyhtitlaissa saadetdan yhtidon hallinnon eturistiriidoista. Osakeyhtidélain 6 luvun 4 §:n mukaan
hallituksen jasen tai toimitusjohtaja ei saa osallistua hanen ja yhtion valistd sopimusta koskevan asian
kasittelyyn. Han ei mydskdan saa ottaa osaa yhtidn ja kolmannen henkilén valista sopimusta koskevan
asian kasittelyyn, mikali hanelld on siita odotettavana olennaista etua, joka saattaa olla ristiriidassa
yhtidon edun kanssa. Mita edelld on sanottu sopimuksesta, on vastaavasti sovellettava oikeudenkayntiin ja
muuhun puhevallan kayttdmiseen. Toimitusjohtajaan sovelletaan samoja sdaannoksia.

Hallituksen jdsen Peter Ahlstrom on myds A.Ahlstrém Kiinteistét Oy:n toimitusjohtaja. Ahlstrom ei ole
osallistunut Jarjestelyn kasittelyyn tai siita paattamiseen Yhtién hallituksen kokouksissa.

Hallituksen jasenista Tapani Rautiaisen ja Timo Valjakan tai molempien Yhtién kanssa samalla toimialalla
toimivat vaikutusvaltayhteis6t ovat merkittdvia osakkeenomistajia Yhtidssa. Katso jaljempana kohta
"Hallituksen jasenten ja Yhtién johdon omistukset”.

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

Hallituksen jdsenilla, toimitusjohtajalla tai toimitusjohtajan sijaisella ei ole muita eturistiriitoja niiden
tehtdvien, joita heilla on Yhtidssa, ja heidan yksityisten etujensa ja/tai heidan muiden tehtaviensa valilla.

Riippumattomuusarvioinnin perusteella Yhtién hallituksen jasenistd Tapani Rautiaisen, Timo Valjakan, ja
Mikko Larvalan katsottu olevan riippumattomia Yhtiosta. Jouni Torasvirran ja Veli Matti Salmenkylan on
katsottu olevan riippumattomia merkittavistd osakkeenomistajista. Peter Ahlstrémin on katsottu olevan
riippumaton seka Yhtiosta ettd sen merkittavistd osakkeenomistajista.

Yhtién hallituksen erilliselld paatdksella Hallinnointiyhtidé voi toimia myds sijoitusomaisuuden valittdjéna ja
peria palvelustaan luovuttajalta transaktiopalkkion, silloin kun Yhtio ostaa tai ottaa vastaan apporttina
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huoneistoja. Tilikaudella 2012 Hallinnointiyhtié peri palveluistaan Iluovuttajilta transaktiopalkkiota
yhteensa 108.000 euroa ja vuonna 2013 yhteensa 122.300 euroa.

Hallituksen jasenten ja toimitusjohtajan omistukset

Seuraavassa taulukossa esitetaan Yhtion hallituksen ja johtoryhman jasenten omistukset Yhtidssa taman
Esitteen paivamaarana:

Syntyma- Omistaa yhtién
VUOSi osakkeita (kpl)
Jouni Torasvirta 1965 Puheenjohtaja 7.787 ¥*xx
Tapani Rautiainen 1957 Varapuheenjohtaja 920.367% **
Peter Ahlstrém 1964 Hallituksen jasen 0
Mikko Larvala 1966 Hallituksen jasen 0
Veli Matti Salmenkyla 1960 Hallituksen jasen 100
Timo Valjakka 1960 Hallituksen jasen 930.359%* **x*
Pekka Peiponen 1962 Toimitusjohtaja 100

* Omistus maardysvaltayhteisdjen Lansi-Suomen Vuokratalot Oy:n (351.000 kpl), Avaintalot Oy:n (247.794 kpl) ja
Maakunnan Asunnot Oy:n (102.205 kpl) kautta, ** Omistus maaraysvaltayhteisén Sysmalantien Kiinteistét Oy:n
(219.368 kpl) kautta, *** Omistus maaraysvaltayhteisén Godo Invest Oy:n (229.360 kpl) kautta, ****QOmistus
Hallinnointiyhtién (5.687 kpl) kautta.

Tilintarkastajat
Yhtiéon 18.4.2014 pidetty varsinainen yhtidkokous valitsi Yhtion tilintarkastajaksi KHT-yhteis6
PricewaterhouseCoopers Oy:n paavastuullisena tilintarkastajanaan KHT Eero Suomela. KHT-yhteiso

PricewaterhouseCoopers Oy:n paavastuullisena tilintarkastajanaan KHT Eero Suomela on toiminut Yhtién
tilintarkastajana sen perustamisesta 30.12.2010 lahtien.
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OSAKKEET JA OSAKKEENOMISTAJAT
Tietoja osakkeesta ja osakepadomasta

Yhtién osakkeet kuuluvat arvo-osuusjdrjestelmaan. Yhtid listautui Helsingin Pérssin porssilistalle
lokakuussa 2013. Osakkeen kaupankayntitunnus on OREIT.

Yhtion osakepadaoma oli taman Esitteen paivamaarana 46 333 170 euroa, ja se jakaantui 4 733 317
osakkeeseen. Kukin osake oikeuttaa yhteen aaneen Yhtion yhtidkokouksessa. Yhtion osakkeilla ei ole
nimellisarvoa. Yhtid tarjosi Osakeannissa A. Ahlstrom Kiinteistét Oy:lle merkittdvaksi 311 123 uutta
Vastikeosaketta, Nordea Pankki Suomi Oyj:lle 7 800 Yhtion uutta osaketta ja lisaksi maksuttomassa
suunnatussa osakeannissa itselleen 100 000 Yhtion uutta osaketta.

Vastikeosakkeiden lisdksi Yhtidlla on 25 687 listaamatonta osaketta, jotka poikkeavat osinko-
oikeudeltaan jo listalla olevista osakkeista ja joita ei haeta julkisen kaupankdynnin kohteeksi Osakeannin
yhteydessa. Yhtidé aikoo listata listaamattomat osakkeet, kun osinko-oikeudet tulevat yhteneviksi jo
listalla olevien osakkeiden kanssa. Vastikeosakkeet ja muut 25.6.2014 merkityt Yhtion uudet osakkeet
eivat oikeuta vuoden 2013 tilikauden tuloksen perusteella maaraytyviin ja 18.3.2014 jaettavaksi
paatettyihin osinkoihin, jotka on suunniteltu maksettavan neljannesvuosittain 30.6.2014, 30.9.2014 ja
30.12.2014. Yhtion osakkeiden osinko-oikeudet kdyvat ilmi seuraavasta taulukosta:

Osakkeen ISIN-koodi Osinko-oikeus Osakkeita (kpl)
75 % vuoden 2013 tuloksen perusteella

F14000061072 maksettavasta osingosta (0,84 €/osake) 25 687
100 % vuoden 2013 tuloksen perusteella

F14000068614 maksettavasta osingosta (1,12 €/osake) 4 288 707

F14000102561 Ei osinko-oikeutta vuoden 20.13 tuloksen 418 923
perusteella maksettavasta osingosta

Yhteensa 4733 317

Yhti6 on jattanyt listalleottohakemuksen Helsingin Porssille koskien Vastikeosakkeiden, Nordealle
suunnattujen seka Yhtiélle suunnattujen uusien osakkeiden listaamista Helsingin P&rssin pdorssilistalle
kaupankayntitunnuksella OREITNO114. Kaupankaynnin uusilla osakkeilla odotetaan alkavan Helsingin
Porssin porssilistalla arviolta 30.6.2014.

Veronhuojennuslain mukaan Yhtio ei saa hankkia omia osakkeitaan.
Osakepdaoman ja osakemadaaran historiallinen kehitys

Alla olevassa taulukossa on esitetty Yhtion Osakkeiden lukumaaran, osakepaaoman ja sijoitetun vapaan
oman paaoman muutokset Yhtién perustamisesta léhtien. Yhtion Osakkeiden lukumaara tilikauden 2013
alussa oli 1.366.558 kappaletta ja taman Esitteen pdivamaarana 4.314.394 kappaletta. Yhtion
toimintamalliin  kuuluu kayttaa Yhtion omia osakkeita Sijoituskohteiden kauppahintana. Yhtion
tilintarkastaja on antanut Sijoituskohteiden vastikkeesta Yhtidlle Osakeyhtiélain mukaiset apportti-
lausunnot. Ennen yleisblle suunnattua osakeanti lokakuussa 2013, osakkeiden kokonaislukumaarasta
97,5 prosenttia oli maksettu muilla kuin kateisvaroilla.

Yleis6lle suunnattu osakeanti ja siina tarjottavien osakkeiden merkintaaika paattyi 4.10.2013. Osakean-
nissa tarjolla oleva osakemadara ylimerkittiin selvasti ja hallitus paatti tasta syysta lisata tarjottavien
antiosakkeiden maaraa 1.000.000 osakkeella osakeannin ehtojen mukaisesti. Osakkeiden merkintdhinta
oli 10,30 euroa osakkeelta.

Yhtion hallitus hylkasi 9.10.2013 yhteensa 391.500 osakkeen merkinnat, joita ei maksettu osakeannin ja
siihen liittyvan lisdannin ehtojen mukaisesti. Yhtio kerasi ndin ollen osakeannilla ja siihen liittyvalla
lisdannilla yhteensa 26.867.550 euroa ennen osakeannista johtuvien kulujen ja palkkioiden
vahentamistd. Yhtion osakkeiden lukumadara nousi 4.314.394 osakkeeseen. Yhtid jatti hakemuksen
yhteensa 2.922.149 osakkeen ottamiseksi kaupankdynnin kohteeksi Helsingin Porssin porssilistalle.

72



Esite 27.6.2014

s Yhtién Osakepaaoma Sijoitetun vapaan Kauppa-

(G Osakkeita O CETT tapahtuman oman paaoman rekisterin

Tapahtuma uusia merkintdhinta

. tapahtuman
os?llflsle;lta jalkeen (kpl) (euroa)

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

Ennen yhdistymistéa

Yhtion perustaminen 502.766 * 5.027.660 10,00 € * 5.027.660 € 0€ 28.1.2011
Suunnattu osakeanti % %

12011, 29.3.2011 247.794 7.505.600 10,00 € 7.505.600 € 0€ 29.4.2011
Yhdistymisen jédlkeen

Ssuunnattu osakeanti 11.707 762.267 10,25 € 7.622.670 € 2.926 € 30.6.2011
11/2011, 9.6.2011 ‘ : ' DL : o
Suunnattu osakeanti

111/2011, 1.9.2011 409.469 1.171.736 10,38 € 11.717.360 € 158.525 € 15.9.2011
Suunnattu osakeanti

12012, 29.6.2012 105.364 1.277.100 10,44 € 12.771.000 € 204.885 € 29.6.2012
Suunnattu osakeanti

11/2012, 31.10.2012 89.458 1.366.558 10,85 € 13.665.580 € 280.924 € 31.10.2012
Suunnattu osakeanti

12013, 25.3 2013 ** 25.687 1.392.245 10,20 € 13.922.450 € 292.203 € 25.3.2013
Suunnattu osakeanti

1172013, 29.7.2013 76.999 1.469.244 10,13 € 14.692.440 € 302.213 € 6.9.2013
Suunnattu osakeanti 236.650 1.705.894 10,30 € 17.058.940 € 373.208 € 11.10.2013
111/2013, 27.9.2013

Yleisolle suunnattu

osakeant] IV/2013 2.608.500 4.314.394 10,30 € 43.143.940 € 1.155.758 € 11.10.2013
Suunnattu osakeanti

1/2014, 25.6.2014 318.923 4.633.317 12,82 € 46.33.170 € 2.055.120,86 € 26.6.2014
Maksuton osakeanti 100.000 4.733.317 - 46.33.170 € 2.055.120,86 € 26.6.2014

Yhtidlle

* Taulukossa on esitetty osakkeiden lukumaarat ja merkintdhinnat 10.6.2011 tapahtuneen osakkeiden yhdistéamisen ja
mitatdinnin jdlkeen, 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 yllapitdéman osakasluettelon mukaan Yhtidlla oli reilut 4 000 osakkeenomista-
jaa 28.4.2014. Yhtién kymmenen suurimman osakkeenomistajan osuus Yhtién osakkeiden tuottamasta
aanimaarasta ennen Osakeantia oli yhteensd 39 prosenttia. Nykyisten osakkeenomistajien omistus
laimenee Osakeannin seurauksena 92 prosenttiin.

Seuraavassa taulukossa on esitetty Yhtién padomistajat sekda heidan osakeomistuksensa valittdémasti
ennen Osakeantia ja valittdmasti sen jdlkeen. Yhtidon hallussa on 100 000 kappaletta omia osakkeita.
Yhtion hallussa olevat osakkeet eivat tuota oikeuksia Yhtidssa.

Arvio osakkeiden

Osakkeiden

ST S lukuméirs 10.6.2014

lukumaarasta %
27.6.2014

A. Ahlstrom Kiinteistot Oy 178.950 4,15 366.018 7,73
Lansi-Suomen Vuokratalot Oy* 351.000 8,14 351.000 7,42
Avaintalot Oy* 247.794 5,74 247.794 5,24
Godoinvest Oy** 229.360 5,32 229.360 4,85
Sysmalantien Kiinteistot Oy *** 219.368 5,08 219.368 4,63
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Maakunnan Asunnot Oy* 102.205 2,37 102.205 2,16
Etra Oy 100.000 2,32 100.000 2,11
Livranteanstalten Hereditas 81.000 1,88 81.000 1,71
Alte Invest Oy 70.248 1,63 70.248 1,48
Signe och Ane Gyllenbergs Stiftelse 50.000 1,16 50.000 1,05
Hakanen Arto Olavi 48.544 1,13 48.544 1,03

Yhteensa 1.678.469 38,92 1.865.537 39,41

* Hallituksen jasen Tapani Rautiaisen ja Timo Valjakan maardysvaltayhteisdja, ** Hallituksen jéasen Timo Valjakan
maaraysvaltayhteiso, *** Hallituksen jasen Tapani Rautiaisen maaraysvaltayhteisd. Rautiaisen ja Valjakan edella
mainitut maardysvaltayhteisot toimivat samalla toimialalla Yhtién kanssa.

Voimassa olevat osakeantivaltuutukset

Yhtidkokouksessa 18.3.2014 paatettiin mydntda osakeantivaltuutus hallitukselle siten, ettd valtuutuksen
perusteella hallitus voi paattéda antaa enintaan 5.000.000 yhtion uutta osaketta. Hallitus voi valtuutuksen
perusteella antaa osakkeita suunnatusti. Osakkeet voidaan luovuttaa osakkeenomistajan etuoikeudesta
poiketen suunnatulla osakeannilla, jos siihen on yhtién kannalta painava taloudellinen syy, kuten yhtion
padomarakenteen kehittdminen tai asunto-osakkeiden kaupan rahoittaminen tai toteuttaminen.
Osakkeiden merkintdhinta voidaan maksaa rahassa tai rahan sijasta kokonaan tai osittain apportti-
omaisuudella. Valtuutus on voimassa seuraavan varsinaiseen yhtidkokoukseen ja kumoaa edellisen
20.9.2013 annetun valtuutuksen.

Lahipiiriliiketoimet

Suomen osakeyhtiélain mukaan osakeyhtion ja toisen henkildn katsotaan kuuluvan toistensa |ahipiiriin,
jos toinen pystyy kayttamadan toiseen ndahden madaardysvaltaa tai pystyy kayttamaan huomattavaa
vaikutusvaltaa sen taloutta ja liiketoimintaa koskevassa paatoksenteossa.

IAS 24:n mukaan osapuoli kuuluu yhteisén lahipiiriin muun muassa silloin, kun hdn omistaa yhteisdsta
osuuden, joka tuottaa hdnelle huomattavan vaikutusvallan tai han on yhteisén tai sen emoyrityksen
johtoon kuuluva avainhenkildé. Lahipiiriin luetaan myds avainhenkiléiden perheenjasenet.

Yhtién 25.6.2014 toteuttama sopimus A. Ahlstrom Kiinteistét Oy:n ja sen 100 %:sti omistaman
tytaryrityksen Kiinteistd Oy Egantin kanssa Asunto Oy Riihimaen Vuorelanmaki 1, Asunto Oy Savonlinnan
Valimadentie 5-7, Asunto Oy Kotkan Alahovintie 7 ja Asunto Oy Varkauden Ahlstréminkatu 12 -nimisten
asunto-osakeyhtididen koko osakekantojen hankinnoista ja suunnattu osakeanti A. Ahlstrom Kiinteistot
Oy:lle ovat lahipiiritapahtumia, silla Yhtién hallituksen jasen Peter Ahlstrém on A. Ahlstrom Kiinteistot
Oy:n toimitusjohtaja. Peter Ahlstrom ei osallistunut edelld mainittujen asioiden kasittelyyn ja paatoksen-
tekoon Yhtion hallituksen kokouksissa.

Yhtién toimitusjohtaja Pekka Peiponen on Yhtion Hallinnointiyhtion hallituksen jasen. Yhtién hallituksen
puheenjohtaja Jouni Torasvirta puolestaan Hallinnointiyhtién toimitusjohtaja ja hallituksen jasen. Veli
Matti Salmenkyléd on Hallinnointiyhtién talous- ja hallintojohtaja, hallituksen puheenjohtaja ja Yhtion
hallituksen jasen. Jouni Torasvirta omistaa Hallinnointiyhtiosta 69,8 prosenttia osakkeista ja aanista, Veli
Matti Salmenkyléd omistaa 20 prosenttia osakkeista ja aanista seka Pekka Peiponen 10 prosenttia
osakkeista ja aanista.

Takaukset Yhtion puolesta
Yhtién hallituksen puheenjohtaja Jouni Torasvirta ja Hallinnointiyhtién talous- ja hallintojohtaja Veli Matti

Salmenkyla ovat antaneet kumpikin erikseen 100.000,00 euron takauksen Yhtiolle, yhteensa 200.000,00
euroa. Yhti6 ei ole maksanut takausprovisiota.
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Lainat ja ostot lahipiiriin kuuluvien vaikutusvaltayhteisoilta

Seuraavassa taulukossa on kuvattu Yhtion ostot Iahipiirilta seka Iahipiiriin kuuluvien henkildiden ja heidan
vaikutusvaltayhteisdjen antamat lainat ja vakuudet Yhtiélle 30.5.2014 (tuhat euroa).

Ostetut Maksetut Annetut (+)/ saadut (-)
palvelut, 1.1.-30.5. Velka S0:5: korot vakuudet, arvo
Orava Rahastot Oyj 273 -200
Godoinvest Oy 548 6
Royal House Oy 548 6
Yhteensa 273 1 095 12 -200

Osakkeenomistajien oikeudet
Yhtiokokoukset
Osakeyhti6lain mukaan osakkeenomistajat kayttédvat yhtiokokouksissa paatésvaltaansa Yhtion asioissa.

Yhtién Yhtigjarjestyksen mukaan varsinainen vyhtidkokous pidetdan vuosittain kesdkuun loppuun
mennessa hallituksen maaraamana ajankohtana. Varsinaisessa yhtiokokouksessa on esitettdva osak-
keenomistajien vahvistettavaksi tilinpaatds, joka sisaltda konsernitilinpaatéksen, ja toimintakertomus
seka tilintarkastuskertomus.

Varsinaisessa yhtiokokouksessa osakkeenomistajat paattavat myds tilinpaatdoksen vahvistamisesta,
taseen osoittaman voiton kayttamisestd, vastuuvapaudesta hallituksen jasenille ja toimitusjohtajalle,
hallituksen jasenten lukumaarasta, hallituksen jasenten palkkioista ja tilintarkastajan palkkioista. Lisaksi
yhtiékokouksessa valitaan hallituksen jasenet ja tilintarkastaja. Ylimaardinen yhtiokokous on pidettava
tiettyjen asioiden kasittelya varten silloin, kun hallitus pitaa sitd tarpeellisena tai kun yhtién tilin-
tarkastaja tai osakkeenomistajat, jotka edustavat yhdessa vahintaan yhtd 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 osakeyhtidlaissa tarkoitettua yhtiokokouksen
tdsmaytyspaivaa.

Yhtidjarjestyksen = mukaan  osakkeenomistajan on, saadakseen osallistua yhtiékokoukseen
ilmoittauduttava Yhtidlle viimeistddn kokouskutsussa mainittuna pdivand, joka voi olla aikaisintaan
kymmenen paivaa ennen kokousta.

Ollakseen oikeutettu osallistumaan yhtiokokoukseen ja kayttddkseen sielld danioikeuttaan, osakkeen-
omistajan tulee olla rekisterditynd osakkeenomistajaksi Euroclear Finlandin Suomen lain mukaan
yllapitamaan osakasluetteloon vahintaan kahdeksan arkipaivaa ennen yhtidkokousta. Katso “Suomen
arvopaperimarkkinat - Arvo-osuusjarjestelma”. Jos hallintarekisterdityjen osakkeiden omistaja haluaa
osallistua yhtiokokoukseen ja kayttda aanioikeuttaan, hdnen tulee rekisterdida osakkeet véliaikaisesti
omiin nimiinsa Euroclear Finlandin yllapitamadan osakasluetteloon viimeistaan yhtiokokouskutsussa
ilmoitettuna paivana, jonka taytyy olla yhtiokokouksen tédsmaytyspdivan jalkeen. Hallintarekisterditya
osakkeenomistajaa koskeva ilmoitus tilapdisesta rekisterditymisesta Yhtion osakasluetteloon katsotaan
ilmoittautumiseksi yhtiokokoukseen.

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

Aénioikeudet
Osakkeenomistaja saa osallistua yhtiokokoukseen ja kayttaa sielld danioikeuttaan joko henkilékohtaisesti

tai valtuuttamansa asiamiehen valityksella. Osakeyhtidlain mukaan kukin osake oikeuttaa yhteen aaneen
yhtiékokouksessa, eika Yhtidon yhtidjarjestyksessa madrata toisin. Yhtiokokouksissa pddtokset tehdaan
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yleenséd enemmistépaatoksina. Kuitenkin eraat paatokset, kuten vyhtidjarjestyksen muutokset ja
paatokset yhtion sulautumisesta, jakautumisesta tai selvitystilaan asettamisesta, edellyttavat vahintaan
kahden kolmasosan enemmistdn annetuista ddnistda seka yhtiokokouksessa edustetuista osakkeista.
Lisdksi tietyt pdatdkset, kuten vyhtidjarjestyksen muutokset, jotka muuttavat saman osakesarjan
osakkeenomistajien oikeuksia tai kasvattavat yhtion tai osakkeenomistajien lunastusoikeutta,
edellyttdvat kaikkien osakkeenomistajien suostumusta, tai jos muutos koskee vain tiettyja osakkeen-
omistajia, sovellettavan enemmistovaatimuksen lisdksi niiden osakkeenomistajien suostumusta, joita
paatds koskee.

Osingot ja muu varojen jakaminen

Tilikaudella 2011 emoyhtion voitto oli noin 402 tuhatta euroa ja emoyhtion voitto ilman
realisoitumattomia arvonmuutoksia noin 125 tuhatta euroa. Yhtiokokous 2011 valtuutti hallituksen
jakamaan osinkoa enintdan noin 398 tuhatta euroa. Tilikauden 2011 tuloksesta maksettiin osinkoa
vuoden 2012 aikana noin 398 tuhatta euroa. Tilikaudella 2012 emoyhtién voitto oli noin 1.360 tuhatta
euroa ja emoyhtién tappio ilman realisoitumattomia arvonmuutoksia noin 50 tuhatta euroa. Tilikauden
2012 tuloksesta yhtiokokous valtuutti hallituksen jakamaan osinkoa enintaan noin 1.347 tuhatta euroa.
Tilikauden 2012 tuloksesta maksettiin osinkona koko enimmaismaara. Tilikaudella 2013 emoyhtidn voitto
oli noin 6.332 tuhatta euroa ja emoyhtién tappio ilman realisoitumattomia arvonmuutoksia noin 458
tuhatta euroa. Tilikauden 2013 tuloksesta yhtidkokous valtuutti hallituksen jakamaan osinkoa enintaan
noin 4.825 tuhatta euroa.

Yhtioén kdytanténa on ollut, ettd yhtidkokous paattanyt vuosineljanneksittdin maksettavasta osingosta ja
osingonmaksupaivista ja antanut hallitukselle valtuutuksen paattdaa osingonmaksun tasmaytyspaivista
seka valvomaan Yhtién maksukykyisyytta ennen kunkin osingonjaon maksua. Yhtion tavoitteena on jakaa
7-10 prosentin vuotuinen osinkotuotto nettovarallisuudelle, ja hallitus aikoo myds jatkossa esittdaa
yhtiokokoukselle vastaavaa valtuutusmenettelyd. Kaytdnténa on ollut, ettd osinkotuotto on laskettu
osakkeen nettovarallisuudesta. Nettovarallisuus lasketaan konsernin laajan tuloksen erilla oikaistuna.

Veronhuojennuslain mukaan osinkoja on jaettava vuosittain vahintddn 90 prosenttia emoyhtién
katsauskauden voitosta, pois Ilukien sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos. Toisaalta
Veronhuojennuslaissa rajataan omien varojen jakaminen vain voitonjakoon. Yhtiokokouksen hallitukselle
antaman valtuutuksen mukaista enimmaismaaraa ei kirjata ennen hallituksen paatdsta. Yhtiokokouksen
paattaessa osingonjaosta osingonjako merkitddn konsernitaseeseen sillé kaudella, jonka aikana osingot
hyvaksytaan yhtiokokouksessa. Yhtiokokouksen valtuuttaessa hallituksen paattamaan osingonjaosta,
osingonjako merkitaan konsernitaseeseen silla kaudella, jonka aikana osingot hyvdksytdaan hallituksen
kokouksessa.

Hallituksen kaytanténa on ollut maksaa osingot neljdss@ noin samansuuruisessa erassa. Osakeyhtidlain
mukaan maksu edellyttdd, ettei Yhtion maksukykyisyys vaarannu, ja tarvittaessa hallitus pienentda
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.

Antiosakkeet oikeuttavat omistajansa Yhtion jakamiin osinkoihin ja muihin jaettaviin varoihin sek& muihin
osakkeenomistajan oikeuksiin sen jdlkeen, kun ne on rekisterdity kaupparekisteriin. Antiosakkeiden
osinko-oikeus on 100 prosenttia kuluvan vuoden tuloksesta vuonna 2015 maksettavaan osinkoon.
Antiosakkeet eivat oikeuta vuoden 2013 tuloksen perusteella 30.6.2014, 30.9.2014 ja 30.12.2014
maksettaviin osinkoihin.

Oikeus osinkoihin vanhenee kolmessa vuodessa osingonmaksupaivastd. Lisdtietoja osinkojen verotuk-
sesta on kohdassa "Verotus — Osinkojen verotus”.

Omien osakkeiden hankintakielto
Omien osakkeiden hankinta on Veronhuojennuslain mukaan kielletty. Taman johdosta Yhtié voi jakaa

omia varojaan vain osinkoina.
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Ulkomaalaisomistusta koskevat rajoitukset

Suomalaisten yhtididen ulkomaalaisomistusta koskevat rajoitukset poistettiin 1.1.1993. Ulkomaalaisten
yritysostojen seurannasta annetun lain (172/2012) (”"Seurantalaki”) mukaan eraat yritysostot vaativat
kuitenkin ty6- ja elinkeinoministerién vahvistuksen. Seurantalakia sovelletaan ulkomaisten omistajien
tekemiin yritysostoihin, joiden kohteena ovat puolustusteollisuudessa mukana olevat yritykset ja muut
yritykset, joita toimialansa, liiketoimintansa tai sitoumustensa perusteella on pidettdva yhteiskunnan
elintarkeiden toimintojen kannalta kriittisena. Ulkomaisella omistajalla tarkoitetaan Seurantalain mukaan
(i) ulkomaalaista, jolla ei ole asuinpaikkaa EU:iin tai EFTA:an kuuluvassa valtiossa, (ii) yhteis6a tai
saatiota, jolla ei ole kotipaikkaa EU:n tai EFTA:n jasenvaltioiden alueella ja (iii) yhteis6a tai saatiota, jolla
on kotipaikka EU:n tai EFTA:n jasenvaltioiden alueella, mutta jossa edelld kohdassa (i) tarkoitetulla
ulkomaalaisella tai kohdassa (ii) tarkoitetulla yhteisélla tai saatiélla on vahintdan yksi kymmenesosa
osakeyhtion kaikkien osakkeiden yhteenlasketusta aanimdaarasta tai vastaava tosiasiallinen vaikutusvalta
muussa yhteisdssa tai liikkeessa (“Ulkomainen omistaja”). Seurantalain mukaan vahvistus tarvitaan, jos
Ulkomainen omistaja hankkii omistukseensa vahintddan yhden kymmenesosan Seurantalaissa
tarkoitetusta seurannan kohteena olevan suomalaisen yrityksen kaikki-en osakkeiden tuottamasta
aanimaardsta. Hankittaessa puolustusteollisuusyritystd, Ulkomaiseksi omistajaksi katsotaan myds
sellainen luonnollinen henkild seka yhteisé ja saatio, jolla on asuinpaikka tai kotipaikka muussa EU:n
jasenvaltiossa kuin Suomessa tai EFTA:n jdsenvaltiossa. Yritysostojen seurantaa ja vahvistamista
koskevat asiat kasittelee tyd- ja elinkeinoministerido. Jos hankinta vaarantaisi tarkeitda kansallisia
intresseja, asia tulee kasitelld valtioneuvoston yleisistunnossa. Valtioneuvostolla on mahdollisuus evata
yritysoston vahvistus, jos se on erittdin tarkean kansallisen edun vuoksi valttamatonta.

Valuuttakontrolli

Ulkomaalaiset voivat hankkia suomalaisen osakeyhtion osakkeita ilman erityista valuuttakontrollilupaa.
Ulkomaalaiset voivat myods vastaanottaa osinkoja ilman erityista valuuttakontrollilupaa, mutta osinkoa
jakava yhtié joutuu pidattamaan lahdeveron Suomesta siirrettavistd varoista, ellei soveltuvasta
verosopimuksesta muuta johdu. Ulkomaalaiset, jotka ovat hankkineet suomalaisen osakeyhtion
osakkeita, voivat saada osakkeita rahastoannin yhteydessa tai osallistua uusmerkintdaan ilman erityista
valuuttakontrollilupaa. Ulkomaalaiset voivat myyda suomalaisen yhtién osakkeita Suomessa, ja
tallaisesta myynnistd saadut varat voidaan siirtdéa pois Suomesta missa tahansa vaihdettavassa
valuutassa. Suomessa ei ole voimassa valuuttakontrolli-sdannoksia, jotka rajoittaisivat suomalaisen
yhtion osakkeiden myymista toiselle ulkomaalaiselle.
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SAANTELY
Kiinteistorahastolaki

Kiinteistorahastolain tavoitteena on ollut luoda selked toimintamuoto suomalaisten kiinteistéjen
arvopaperistamiseksi ottaen huomioon suomalaisten kiinteist6- ja rahoitusmarkkinoiden koko ja
kehitysaste. Keskeisena tavoitteena on lisdta sijoittajien luottamusta kiinteistdémarkkinoihin. Kiinteistéjen
omistajat voivat muuttaa vaikeasti realisoitavan kiinteistdvarallisuuden kiinteistdrahastojen avulla
likvidimpaan muotoon ja laajentaa omistuspohjaa. Myé6s piensijoittajilla on paremmat mahdollisuudet
sijoittaa kdytettavissaan olevia padomia Kkiinteistovarallisuuteen. Kiinteistérahastoon sijoittaminen on
suoraa kiinteistbomistusta turvallisempaa, koska saannokset velvoittavat rahaston hajauttamaan riskeja.

Kiinteistorahastolain sadanndksia on muutettu 15.3.2014 alkaen. Voimassa olevan lain mukaan
kiinteistérahastolla tarkoitetaan julkista osakeyhtiétd, joka vyhtiéjarjestyksensa mukaan harjoittaa
yksinomaisena tai pdadasiallisena liiketoimintanaan kiinteistorahastotoimintaa. Kiinteistérahasto on
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu vaihtoehtorahasto. Kiinteistérahasto-
toiminnassa yleisélle tarjotaan mahdollisuus osallistua yhteisiin kiinteistosijoituksiin. Yleisd osallistuu
sijoittamiseen julkisen osakeyhtién osakkeita merkitsemalla, ostamalla tai muutoin hankkimalla.
Kiinteistdbrahasto sijoittaa yleis6lté hankkimansa varat edelleen p&aasiallisesti kiinteistoihin seka
kiinteistéarvopapereihin  muussa kuin rakentamisen tai kiinteistdjalostustoiminnan tarkoituksessa
(kiinteistérahastotoiminta).

Kiinteistbrahastolaissa saadetdaan myo6s Kkiinteistérahaston tiedonantovelvollisuudesta ja riskien
hajauttamisesta sekd yhdenmukaisten kiinteistdjen arviointimenetelmien ja arviointitapojen
kayttéonottamisesta. Laissa ei ole kiinteistdrahastoja koskevaa yksityiskohtaista normistoa, vaan silla
luodaan ainoastaan markkinoita ohjaavat toimintapuitteet.

Kiinteistbrahaston on harjoitettava kiinteistdrahastotoimintaa huolellisesti ja asiantuntevasti omistajien
yhteiseksi eduksi sekd kohdeltava omistajia yhdenvertaisesti. Kiinteistérahasto saa harjoittaa vain
kiinteistérahastotoimintaa ja kiinteistérahastotoimintaan olennaisesti liittyvaa toimintaa, jos tallainen
toiminta on omiaan edistamdan kaikkien omistajien etua. Lisdksi kiinteistérahasto saa harjoittaa
rakentamista ja kiinteistonjalostustoimintaa Kiinteistérahastolaissa saadetyin rajoituksin.

Kiinteistorahastolla on yhtidjarjestyksen lisaksi oltava kiinteistdsijoitustoiminnan saannét, jotka turvaavat
kiinteistérahaston luotettavan toiminnan. Kiinteistdsijoitustoiminnan sadnndissa ei kuitenkaan maarata
sellaisista seikoista, joista Osakeyhtidlain mukaan on maarattava yhtidjarjestyksessa. Kiinteistérahaston
on pidettdva Kkiinteistdsijoitustoiminnan  saannét ajan tasalla. Finanssivalvonta vahvistaa
kiinteistérahaston kiinteistdsijoitustoiminnan saannot.

Kiinteistdsijoitustoiminnan sadnndissa on mainittava ainakin kiinteistérahaston sijoituspolitiikka ja
sijoitusrajoitukset, osakkeen arvon laskemis- ja julkistamisperusteet, Kkiinteistdsijoitustoiminnan
saantéjen muuttamismenettely, vieraan pddoman kayttamista koskevat periaatteet, aikomuksesta tehda
johdannaissopimuksia ja arvopapereiden lainaus- ja takaisinostosopimuksia seka naiden laatu,
kayttélaajuus ja kayttotarkoitus, sekd osakkeiden ja muiden arvopapereiden liittamisesta arvo-
osuusjarjestelmaan.

Kiinteistbrahaston osakepadaoman on oltava vahintdadn viisi miljoonaa euroa. Kiinteistdrahaston
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 Kkiinteistérahastotoiminnan maksuvalmiuden
edellyttdmat kateisvarat.

Kiinteistdrahaston on haettava osakkeittensa ottamista julkisen kaupankaynnin kohteeksi kolmen vuoden
kuluessa Kkiinteistdrahastotoiminnan aloittamisesta, jollei Finanssivalvonta erityisesta syystd myoénna
tasta vaatimuksesta poikkeusta enintaan kahdeksi vuodeksi.

Kiinteistorahaston sijoitustoiminta

Kiinteistdrahaston on kiinteistdsijoitustoiminnan saanndissa maaratylla tavalla hajautettava liiketoiminnan
ja sen muun sallitun toiminnan harjoittamisesta aiheutuvat riskit sijoittaessaan kiinteistérahaston varoja.
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Kiinteistdbrahastolain mukaan kiinteistérahaston varat on sijoitettava kiinteistésijoitustoiminnan
saanndissa tarkemmin maarattavalla tavalla muun muassa ETA-valtiossa sijaitseviin kiinteistdihin ja naita
koskeviin arvopapereihin (vahintdan kolme viidesosaa varallisuudesta), julkisen kaupankdynnin kohteena
oleviin arvopapereihin, johdannaissopimuksiin ja arvopapereiden lainaus- ja takaisinostosopimuksiin.
Kiinteistorahastolla on oltava kiinteistdrahastotoiminnan maksuvalmiuden edellyttamat kateisvarat.

Kiinteistbrahasto saa sijoittaa rakentamiseen seka kiinteisténjalostustoimintaan enintaan yhden
viidesosan kiinteistérahaston varallisuudesta. Varojen sijoittamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai
pdadasiallisena liiketoimintanaan harjoittava osakeyhtiomuotoinen kiinteistdrahasto saa lisdksi
kiinteistosijoitustoiminnan sdadanndissa mainitusta erityisesta syysta sijoittaa vuokra-asuntojen
uudisrakentamisen, hankinnan ja perusparantamisen edellyttamiin sitoumuksiin enintdan puolet
kiinteistérahaston varallisuudesta. Jollei Veronhuojennuslaista muuta johdu, tallainen kiinteistérahasto
voi sijoittaa vuokra-asuntojen uudisrakentamisen, hankinnan ja niiden perusparantamisen edellyttamiin
sitoumuksiin enintdan kolme neljdsosaa kiinteistdrahaston varallisuudesta.

Kiinteistorahaston omaisuuden arvostaminen ja arviointi

Kiinteistdrahastolain mukaan Yhtidn on arvostettava muussa kuin omassa kaytdssa olevat kiinteistot
taseessaan kaypaan arvoon. Lisdksi Yhtion kohteiden kdyvan arvon muutos kirjataan tulosvaikutteisesti
arvostusvoitoksi tai -tappioksi sille kaudelle, jonka aikana se syntyy. Laissa on my6s yksityiskohtaiset
saannodkset kiinteistdrahaston omaisuuden arvostamisesta ja arvioinnista, jonka suorittaa riippumaton ja
ulkopuolinen kiinteistonarvioitsija.

Kiinteistdorahaston tiedonantovelvollisuuteen sovelletaan Arvopaperimarkkinalain 3-10 lukua, jollei
vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevan lain 7, 12 ja 13 luvuissa saadeta toisin. Kiinteistdrahastolain ja
sen tiedonantovelvollisuussdaanndsten noudattamista valvoo Finanssivalvonta. Kiinteistérahaston
vahingonkorvausvelvollisuudesta saadetdan vastaavasti kuin Arvopaperimarkkinalaissa eli vahingon
aiheuttaja on velvollinen korvaamaan aiheuttamansa vahingon.

IFRS 13 -standardi

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

Kadypa arvo on markkinaperusteinen arvo. Joillekin varoille ja veloille voi olla kaytettavissa
havainnoitavissa olevia markkinatransaktioita ja markkinatieto, toisille taas ei. Kdyvan arvon
maarittdmisella on kuitenkin molemmissa tapauksissa sama tavoite eli arvioida hinta, johon
tavanmukainen liiketoimi omaisuuseran myymiseksi tai velan siirtédmiseksi toteutuisi markkinaosapuolten
valilla arvostuspadivana tarkasteluhetken markkinaolosuhteiden vallitessa. Silloin kun ei ole
havainnoitavissa olevaa hintaa taysin samanlaiselle omaisuuseralle tai velalle, yhteis6 maarittaa kayvan
arvon jollakin muulla arvostusmenetelmallda. Kaypaa arvoa maaritettdessa hintaa ei kuitenkaan saa
oikaista transaktiomenoilla. Transaktiomenot on kasiteltdva kirjanpidossa muiden IFRS-standardien
mukaisesti.

Yhteis6n 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 kayttoa koskevat rajoitukset, mikali niita on.

Standardin kayttédnoton tavoitteena on lisata yhdenmukaisuutta ja véahentdd monimutkaisia menettelyja.
Kayvan arvon kayttéa ei kuitenkaan ole tarkoituksena laajentaa vaan sen sijaan annetaan ohjeistusta sen
kayttoon.

IFRS 11 -standardi, konserniyhdistelyt

Orava Asuntorahasto yhdistelee 100 %:sti omistetut asunto-osakeyhtiét IAS 27 mukaisesti. Osittain
omistetut yhdistellddn IFRS 11 mukaan suhteellisella menetelmalla. Yhtié on harkinnut myds IFRS 10:n
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Sijoitusyhtidt -poikkeuksen soveltamisesta, mutta koska Suomessa kansallisella tasolla ei ole viela
yksimielisyyttd asunto-osakeyhtididen osakkeiden kasittelyn soveltamiskdaytannoésta, kdytetdaan IFRS
11:ta. Valinnalla ei ole merkitysta Orava Asuntorahaston tulokseen.

Veronhuojennuslaki

Kiinteistdrahastolain 4 §:n mukaan osakeyhtiomuotoiseen kiinteistérahastoon, joka harjoittaa varojen
sijoittamista vuokra-asuntoihin yksinomaisena tai paaasiallisena liiketoimintanaan, sovelletaan
Veronhuojennuslakia, jos Kkiinteistdrahasto on saanut mainitussa laissa tarkoitetun verovapauden.
Osakeyhtiomuotoisen kiinteistérahaston, joka harjoittaa varojen sijoittamista vuokra-asuntoihin
yksinomaisena tai padasiallisena liiketoimintanaan, on, jollei Veronhuojennuslaista muuta johdu,
vuosittain jaettava kaikille osakkeille samassa suhteessa vahintdan 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. Osakeyhtio on vapautettu tuloverosta, mutta vastaavasti se on velvoitettu jakamaan padosan
voitostaan osinkona, joka verotetaan tdysimaaraisesti osakkeenomistajien tulona.

Veronhuojennuslaissa on yksityiskohtaiset maardaykset veronhuojennuksen mydntamisen ja voimassaolon
edellytyksista. Verovapaus myoénnetaan, jos

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

(2) yhtién taseen mukaisista varoista edellisen verovuoden paattyessa vahintdan 80 prosenttia
muodostuu padasiassa vakituisessa asuinkaytdssa olevista kiinteistoista, asunto-
osakeyhtidn osakkeista tai asuinhuoneiston hallintaan oikeuttavista osakkeista sellaisessa
muussa keskindisessa kiinteistdosakeyhtidssd, joka harjoittaa yksinomaan kiinteistén ja
silla olevien rakennusten omistamista ja hallintaa;

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

4) yhtién 18 §:n 2 momentissa tarkoitetun konsernitilinpaatdksen tai, jos yhtion ei ole
laadittava konsernitilinpaatosta, yhtion tilinpaatéksen mukaisen vieraan padaoman maara ei
ylita 80 prosenttia taseen loppusummasta;

(5) yksittdisen osakkaan omistusosuus yhtion osakepdaomasta on vdhemman kuin kymmenen
prosenttia yhtion osakepddomasta; ja
(6) yhtiéon sovelletaan kiinteistérahastolakia.

Verovapauden voimassaolon edellytyksend on edella esitettyjen lisdéksi se, etta:

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

(2) yhtion osakkeet ovat viimeistdan kolmantena verovuonna kaupankaynnin kohteena
Euroopan talousalueella olevalla saannellylla markkinalla tai ne on yhtién hakemuksesta
otettu monenkeskisen kaupankdynnin kohteeksi Euroopan talousalueella;

(3) yhti6 ei jaa varojaan muutoin kuin osinkona; ja

(4) yhti6 ja sen tytar- tai osakkuusyhtiot eivat ole osallisena liiketoimessa tai jarjestelyssa,
johon on ilmeisesti ryhdytty siina tarkoituksessa, ettad suoritettavasta verosta
vapauduttaisiin.

Uhka asetettujen velvoitteiden ja rajoitusten laiminlydnnista on I[dhtdkohtaisesti jarjestelmasta
poistaminen, jolloin yhti6 siirtyy normaalin tuloverotuksen piiriin. Jarjestelmastd poistamisesta aiheutuu
yhtidlle ylimaaraisia veroseuraamuksia, muun muassa koska yhtion veronalaiseen tuloon lisataan
jakamattomat voittovarat ja verovapausaikana voittovaroista muihin oman paaoman eriin siirretyt
maarat vahennettyna mainituilta verovuodelta jaetun osingonmaaralla.
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Jarjestelmasta poistamisuhan liséksi lakiin sisaltyy myos verotuksellisia sanktioita. Yhtié voi joutua
osittain verovelvolliseksi muun muassa seuraavien seikkojen johdosta:

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

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

viiden vuoden ajan.

Keskindiset kiinteistdoosakeyhtiot

Yhti6 omistaa sijoituskohteensa keskindisten kiinteistdosakeyhtididen kautta. Keskindinen Kkiinteisto-
osakeyhtié on sellainen muu osakeyhtié asunto-osakeyhtiélain (1599/2009) 1 luvun 2 §:ssa tarkoitettu
asunto-osakeyhtid, jonka yhtidjarjestyksessa maaratty tarkoitus on omistaa ja hallita vahintdaan yhta
rakennusta tai sen osaa ja jonka jokainen osake yksin tai yhdessa toisten osakkeiden kanssa tuottaa
oikeuden hallita yhtidjarjestyksessa maarattya yhtion rakennuksessa olevaa huoneistoa taikka muuta
osaa yhtion rakennuksesta tai sen hallinnassa olevasta kiinteistdsta.

Toisin kuin keskindisten kiinteistbosakeyhtididen osakkeet, muiden kiinteistdosakeyhtididen osakkeet
eivat yhtidjarjestyksensd mukaisesti oikeuta vastaavalla tavalla hallitsemaan rakennuksen tiettya
yksilditya tilaa tai aluetta, vaan tuottavat ainoastaan oikeuden jakamattomaan suhteelliseen osuuteen
yhtién omaisuudesta.

Keskindinen kiinteistdosakeyhtidé on itsendinen oikeushenkild, jonka oikeudet ja velvoitteet ovat erillisia
sen osakkeenomistajien oikeuksista ja velvoitteista. Keskindinen kiinteistbosakeyhtié vastaa kaikista
kiinteistdon liittyvista kustannuksista, kuten veroista, vakuutus- ja hoitokuluista, ja siirtda ne edelleen
osakkeenomistajien maksettavaksi yhtidvastikkeen muodossa. Yhtién yhtidjarjestyksessa maarataan
vastikkeen jakamisesta osakkeenomistajien kesken, yleensa jakamalla vastikkeet osakkeenomistajien
kesken suhteessa heiddn omistamaansa osakemadaraan. Yleensa osakkeenomistajat maksavat talla
tavalla kolmentyyppista yhtidvastiketta: (i) hoitovastikkeen, joka kattaa yllapitokulut ja esimerkiksi
maanvuokrakulut (jos rakennukseen liittyva maa-alue on yhtién 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 kiinteistédn liittyviin kuluihin sisdltyvat arvonlisaverot. Osakkeenomistajat eivat vastaa
henkilékohtaisesti keskindisen kiinteistéosakeyhtion veloista ja velvoitteista.

Keskinaista kiinteistéosakeyhtiota johdetaan vastaavalla tavalla kuin osakeyhtiéta riippumatta siita, oliko
kiinteistdosakeyhti® perustettu osakeyhtidé- tai asunto-osakeyhtidolain mukaan. Osakkeenomistajat
paattavat yhtikokouksessa yhtién asioista. Yhtion osakkeenomistajien valitsema hallitus vastaa yhtion
johdosta. Yhtion paivittaisestd johtamisesta vastaa yleensa toimitusjohtaja tai isannditsija.

Asuinhuoneiston vuokraus

Lakia asuinhuoneiston vuokrauksesta (AHVL, 481/1995) sovelletaan sopimukseen, jolla rakennus tai sen
osa (huoneisto) vuokrataan toiselle kaytettdvaksi asumiseen (asuinhuoneiston huoneenvuokrasopimus).
Kayttétarkoitus on mainittava vuokrasopimuksessa, jotta tiedetaan, tuleeko vuokrasuhteessa
sovellettavaksi asuin- vai liikehuoneiston 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 paattyy sen voimassaoloajan umpeuduttua. Toistaiseksi voimassa olevan
vuokrasopimuksen saannénmukainen paattymistapa 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 kestanyt yhtdjaksoisesti vahintaan yhden vuoden, ja
muussa tapauksessa kolme kuukautta. Vuokralaisen irtisanoessa vuokrasopimuksen irtisanomisaika on
yksi kuukausi. Vuokrasopimus voidaan purkaa, jos sopimusosapuoli rikkoo olennaisesti vuokrasopimuk-
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sen ehtoja. Suomen oikeuskaytannén mukaan vuokranantajalla on oikeus yleensa purkaa vuokrasopimus
vuokran maksun laiminlydénnin johdosta, jos vuokra on laiminlyéty kokonaisuudessaan yhteensa
vahintdan kolmelta kuukaudelta. Muita purkuperusteita ovat luvaton kayttdoikeuden Iluovutus ja
vuokraoikeuden siirto, huoneiston sopimuksen vastainen kayttd, hairitseva elama huoneistossa,
vakuuden toimittamatta jattaminen ja erdat AHVL:ssa luetellut erityistilanteet. Vuokralainen voi purkaa
sopimuksen, jos vakuuden toimitus laiminlyédaan, huoneistoon hallintaan saaminen viivastyy, huoneiston
kunto on puutteellinen, sopimusmuutos ei sido uutta omistajaa, huoneiston kaytdsta aiheutuu vaaraa
terveydelle tai vuokralainen menettaa huoneiston hallinnan.

Vuokran madrasta 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 maardan. Vuokrasopimuksen osapuoli ei lahtékohtaisesti voi muuttaa vuokran maaraa
vuokrasuhteen aikana, mutta vuokrasopimuksessa voidaan sopia vuokran tarkistamisesta. Vuokra voi
my®s muuttua sen johdosta, ettd osapuoli saattaa vuokran kohtuullisuuden tuomioistuimen tutkittavaksi.

Vuokralaisen tulee kdyttaa huoneistoa sovitulla tavalla ja huolehtia siita, ettei huoneistolle aiheudu
vahinkoa. Vuokralainen ei ole kuitenkaan lahtékohtaisesti vastuussa huoneiston kdytésta aiheutuvasta
tavanomaisesta kulumisesta. Huoneiston virheellinen kayttdé saattaa antaa vuokranantajalle oikeuden
purkaa sopimus. Vahinkotapauksessa nayttovelvollisuus huolellisuudesta on vuokralaisella itsellaan.
Paasaantoisesti vuokralaisella ei ole oikeutta luovuttaa huoneistoa toisen kayttdoon.

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

Lainsdadannén ohella asuinhuoneistojen vuokraustoiminnan saantelyn yhteydessa voidaan mainita alan
itsesaantely eli hyva huoneenvuokratapa.
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SUOMEN ARVOPAPERIMARKKINAT

Alla oleva yleisluonteinen kuvaus Suomen arvopaperimarkkinoilla sovellettavista saannoksista perustuu
taman Esitteen paivamadrana Suomessa voimassaolevaan lainsdadantdéon. Kuvauksessa ei esiteta
tyhjentavasti kaikkia arvopaperimarkkinoille mahdollisesti soveltuvia saannoéksia ja maarayksia.

Kaupankadynti ja selvitys Helsingin porssissa

Arvopapereiden kauppa ja selvitys tapahtuu Helsingin Pdrssissa euroissa, ja pienin mahdollinen
hinnanmuutos (tikkivali, tick size) arvopaperien noteerauksissa on 0,01 euroa, paitsi porssin 25
vaihdetuimmalla osakkeella, joilla tikkivali riippuu osakkeen hinnasta. Hintatiedot tuotetaan ja julkaistaan
ainoastaan euroissa.

Helsingin Poérssi on pohjoismaisten ja baltialaisten pérssien yhteenliittyman NOREXin jasen. NOREX on
tarkoitettu luomaan yhteiset pohjoismaiset ja baltialaiset arvopaperimarkkinat. Kaupankaynti Helsingin
Porssin osakemarkkinoilla tapahtuu INET Nordic -kaupankayntijarjestelmassa. Osakekauppaan
sovelletaan yleensa kolmen paivan selvitysaikataulua.

Helsingin  Po6rssin  kaupankdynti koostuu kaupankayntid edeltavastd vaiheesta, varsinaisesta
kaupankdynnista ja kaupankadynnin jalkeisesta vaiheesta. Osakkeiden osalta kaupankayntia edeltava
vaihe alkaa kello 9.00 ja paattyy kello 9.45, jolloin kauppoja voidaan tehda edellisen kaupankdyntipdivan
hintoihin perustuen. Paivan avaushuutokauppa ja jatkuva kaupankaynti tapahtuvat kello 9.45 ja 18.30
védlisena aikana. Pdivan avaus alkaa kello 9.45 ja paattyy kello 10.00. Paivan avaukseen siirretaan
automaattisesti kaupankdyntida edeltavan vaiheen aikana tallennetut tarjoukset seka jarjestelmassa jo
olevat useamman paivan voimassa olevat tarjoukset. Jatkuva kaupankaynti alkaa valittdmasti paivan
avauksen paatyttya kello 10.00, jolloin ensimmadisen osakkeen avauskurssi maaratdan, minka jalkeen
jatkuva kaupankaynti kyseiselld osakkeella alkaa. Noin 10 minuutin kuluttua kaikkien osakkeiden
avauskurssit on maaratty ja markkinoiden kysyntaan ja tarjontaan perustuva kaupankdynti jatkuu kello
18.25 asti, jolloin alkaa paivan paatéshuutokauppa. Paatéshuutokauppa loppuu noin kello 18.30, jolloin
paatéskurssit maaritetdaan. Kaupankdynnin jdlkeinen vaihe, jonka aikana ainoastaan osakkeiden
sopimuskauppoja voidaan tallentaa jalkiporssikauppoina paivan kaupankadyntiin  perustuvissa
hintarajoissa, tapahtuu kello 18.31 ja kello 19.00 valisena aikana.

Osakkeilla tehdyt kaupat selvitetdaan yleensa Euroclear Finlandin automaattisessa selvitysjarjestelmassa
(HEXClear-jarjestelma) kolmantena pankkipdivéna kaupantekopaivasta (T+3), elleivat osapuolet ole
toisin sopineet.

Helsingin Poérssi on osa NASDAQ OMX -konsernia. NASDAQ OMX omistaa myds Tukholman,
Kédpenhaminan, Riian, Reykjavikin, Vilnan ja Tallinnan pérssit seka yllapitaa niita. NASDAQ OMX Nordic
koostuu kolmesta paikallisesta arvopaperipdrssista, jotka sijaitsevat Kédpenhaminassa, Helsingissa ja
Tukholmassa. Porssit ovat erillisia oikeushenkilditéa omissa maissaan, minka johdosta jokaisella porssilla
on omat sdanténsa. Naihin kolmeen poérssiin listatut yhtiét esitetdan yhteiselld Pohjoismaisella listalla,
jonka listausvaatimukset on harmonisoitu. Yhtiét esitetddn markkina-arvon mukaisesti segmentteihin
jaoteltuina seka toimialan mukaisesti sektoreihin jaoteltuina.

Arvopaperimarkkinoiden saantely

Suomen arvopaperimarkkinoita valvova viranomainen on Finanssivalvonta. Tarkein arvopaperi-
markkinoita koskeva laki on Arvopaperimarkkinalaki, joka sisaltéa maardyksia muun muassa yhtididen ja
osakkeenomistajien tiedonantovelvollisuudesta, esitteistd, julkisista ostotarjouksista sekd sisapiiri-
kaupoista. Finanssivalvonta ja Helsingin Porssi ovat antaneet tarkempaa sdantelyd Arvopaperimark-
kinalain nojalla. Finanssivalvonta valvoo ndaiden maaraysten noudattamista.

Arvopaperimarkkinalaissa madaritetéan tiedonantovelvollisuuden vahimmaisvaatimukset suomalaisille
yhtidille, jotka hakevat listautumista Helsingin Porssiin tai jotka tarjoavat arvopapereita yleisélle
Suomessa. Annettavien tietojen on oltava riittavida, jotta mahdollinen sijoittaja voi tehda perustellun
arvion tarjotuista arvopapereista, niiden liikkeeseenlaskijasta sekd seikoista, jotka voivat olennaisesti
vaikuttaa arvopapereiden arvoon. Suomalaisella listatulla yhtiolla on velvollisuus saannéllisesti julkistaa
taloudellista tietoa yhtiostd seka velvollisuus julkistaa kaikki sellaiset seikat, jotka ovat omiaan
vaikuttamaan olennaisesti niiden arvopapereiden arvoon.
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Osakkeenomistajan on ilman aiheetonta viivytysta, kuitenkin viimeistdan seuraavana kaupan-
kayntipaivana sen jdlkeen, kun osakkeenomistaja sai tietaa tai hanen olisi pitanyt tietda tapahtuneesta
hankinnasta tai luovutuksesta, annettava ilmoitus omistus- ja &aniosuuksistaan (liputusilmoitus)
suomalaiselle listatulle kohdeyhtidlle, kun hanen omistusosuutensa saavuttaa, ylittéda tai vdhenee alle 5,
10, 15, 20, 25, 30, 50, 66,67 (2/3) tai 90 prosenttia kyseisen suomalaisen listatun yhtion aanimaardasta
tai osakkeiden kokonaismaardsta Arvopaperimarkkinalain mukaisesti laskettuna tai milloin
osakkeenomistaja on osapuolena sopimuksessa tai muussa jdrjestelyssd, joka toteutuessaan johtaisi
sanottujen rajojen saavuttamiseen, ylittymiseen tai vdhenemiseen. Suomalaisen listatun yhtién saatua
tiedon siita, ettd osakkeenomistajan aani- tai omistusosuus on saavuttanut, ylittanyt tai vahentynyt alle
jonkin edella mainitun rajan, sen tulee ilman aiheetonta viivytysta julkistaa tieto ja toimittaa se
keskeisille tiedotusvalineille ja Helsingin Porssille.

Arvopaperimarkkinalain mukaan osakkeenomistajan, jonka omistusosuus nousee Arvopaperimarkkinalain
maarittamalla tavalla yli kolmen kymmenesosan tai yli puolen listatun kohdeyhtién yhteenlasketusta,
osakkeiden tuottamasta danimadrasta (tarjousvelvollisuusraja) sen jalkeen, kun yhtidn osakkeet on
otettu julkisen kaupankaynnin kohteeksi, on tehtdva kdypaan hintaan julkinen ostotarjous kaikista jaljella
olevista yhtidn osakkeista ja sen osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista. Jos edelld tarkoitettujen
rajojen ylitykseen johtaneet arvopaperit on hankittu julkisella ostotarjouksella, joka on tehty kaikista
kohdeyhtién osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista, tai muutoin tallaisen julkisen
ostotarjouksen voimassaoloaikana, ei velvollisuutta tehda ostotarjousta synny. Jos yhtiéssa on kaksi tai
useampia osakkeenomistajia, joiden &aniosuudet ylittavat edelld kuvatun rajan, velvollisuus tehda
ostotarjous syntyy vain osakkeenomistajalle, jolla on korkein aaniosuus. Jos osakkeenomistajan edella
kuvatun &aniosuuden ylittyminen johtuu yksinomaan kohdeyhtion tai toisen osakkeenomistajan
toimenpiteista, ei osakkeenomistajalle synny tarjousvelvollisuutta ennen kuin tarjousvelvollisuusrajan
ylittdnyt osakkeenomistaja hankkii tai merkitsee liséa kohdeyhtion osakkeita tai muutoin kasvattaa
aaniosuuttaan kohdeyhtidéssa. Jos edella kuvatun aaniosuuden ylittyminen johtuu siita, etta
osakkeenomistajat toimivat vyksissa tuumin tehdessddn vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen
kohdeyhtitéstd, ei velvollisuutta tehdad ostotarjousta synny, jos yksissa tuumin toimiminen rajoittuu
yksinomaan julkisen ostotarjouksen tekemiseen. Velvollisuutta tehda pakollinen ostotarjous ei ole, jos
osakkeenomistaja tai muu osakkeenomistajan kanssa yksissd tuumin toimiva henkild luopuu edella
kuvatun rajan ylittavasta aaniosuudestaan kuukauden kuluessa rajan ylittymisesta edellyttden, etta
osakkeenomistaja julkistaa tiedon luopumisaikeestaan eikd kadyta &dnivaltaansa tana aikana. Tieto
tdllaisesta aaniosuuden vahentymisesta alle tarjousvelvollisuusrajan on julkistettava valittémasti.
Osakeyhtiélain mukaan osakkeenomistaja, jonka omistusosuus ylittda 90 prosenttia yhtién osakkeista ja
kaikkien osakkeiden tuottamasta aanimaardsta, on oikeutettu lunastamaan yhtioén loput osakkeet niiden
kaypaan hintaan. Lisaksi vahemmistdosakkeenomistaja, jonka osakkeet lunastamiseen oikeutettu
osakkeenomistaja voi edella mainitulla tavalla lunastaa Osakeyhtidlain nojalla, on oikeutettu vaatimaan
lunastamiseen oikeutetulta osakkeenomistajalta osakkeidensa lunastamista. Edella mainittujen osake- ja
aanimaarien laskemisesta on annettu yksityiskohtaisia saannoéksia.

Rikoslaissa on kriminalisoitu tiedottamisrikos, sisapiiritiedon vaarinkdayttd ja kurssin vaaristdminen.
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 vaarinkdyttéa koskevien saanndsten rikkomisesta.

Arvo-osuusjdrjestelma

Yleista

Arvo-osuusjarjestelmalla 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 yllapitaa keskitettya arvo-osuusrekisteria sekd oman padoman ettd vieraan paaoman
ehtoisista arvopapereista. Euroclear Finlandin osoite on Urho Kekkosen katu 5C, 00100 Helsinki.

Arvo-osuusjarjestelman kayttaminen on pakollista yhtidille, joiden osakkeet noteerataan Nasdag OMX

Paamarkkinoilla. Yhtié tulee hakemaan Listattavien osakkeiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi
Nasdaq OMX Paamarkkinoilla.
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Euroclear Finland yllapitdd osakasluetteloita pérssiyhtididen osakkeenomistajista sekd arvo-osuustileja
osakkeenomistajille, jotka eivat halua kayttaa kaupallisten tilinhoitajien palveluita. Euroclear Finlandille
arvo-osuusjarjestelman yllapitamisesta aiheutuvista kustannuksista vastaavat pddasiassa arvo-
osuusjarjestelmaan liittyneet liikkeeseenlaskijat ja tilinhoitajat. Tilinhoitajina toimii luottolaitoksia,
sijoituspalveluyrityksia seka muita yhteiséja, joille Euroclear Finland on antanut valtuudet toimia
tilinhoitajana, ja niilld on oikeus tehda kirjauksia arvo-osuusrekisteriin ja hallinnoida arvo-osuustileja.

Kirjaamismenettely

Arvo-osuusjarjestelmaan tehtdavia merkintdja varten osakkeenomistajan on avattava arvo-osuustili joko
Euroclear Finlandissa tai jossakin tilinhoitajassa. Myds ulkomaalainen vyksityishenkild, yhteisdé tai
omaisuudenhoitaja voi omistaa arvo-osuuksia. Tallaisten henkildiden arvo-osuudet voidaan myds kirjata
omaisuudenhoitotilille, jolloin arvo-osuudet rekisteréidéaan hallintarekisterdinnin hoitajan nimiin yhtién
osakasluetteloon. Omaisuudenhoitotilin tulee sisaltda tiedot hallintarekisterdinnin hoitajasta osakkeen
oikean omistajan sijaan seka maininta siita, etta tili on omaisuudenhoitotili. Yhden tai useamman
omistajan arvo-osuudet voidaan hallintarekisterdida omaisuudenhoitotilille. Lisdksi ulkomaalaisen
yksityishenkilon, yhteisén tai omaisuudenhoitajan omistamat osakkeet voidaan merkita taman nimiin
avatulle arvo-osuustilille, mutta omistus voidaan hallintarekisterdida yhtidon 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 tietojarjestelmassa siina
maarin kuin ne toteutetaan arvo-osuusjarjestelmassa. Tilinhoitaja vahvistaa kirjaukset toimittamalla
tilinhaltijalle tili-ilmoituksen arvo-osuustileille tehdyista kirjauksista vahintdan nelja kertaa vuodessa.
Arvo-osuustilin  haltijat saavat my6s vuosi-ilmoituksen omistuksistaan jokaisen kalenterivuoden
paattyessa.

Jokaiselle arvo-osuustilile on merkittéavéa 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 yhtion on pidettdva yleison saatavilla eraat
Euroclear Finlandin yllapitamaan osakasluetteloon liittyvat tiedot (esimerkiksi kunkin tilinhaltijan nimi ja
osoite) hallintarekisteréintitilanteita lukuun ottamatta. Finanssivalvonnalla on myds pyynndsta oikeus
saada maardttyja hallintarekisterdityjen osakkeiden omistukseen liittyvia tietoja. Yhtiélla 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 virheellisestd kirjauksesta taikka muusta virheellisyydestd tai puutteellisuudesta
kirjaustoiminnassa eika asianomainen tilinhoitaja ole suorittanut tdstd korvausta johtuen
maksukyvyttdmyydestd, joka ei ole tilapaistd, tilinomistaja on oikeutettu saamaan korvauksen Euroclear
Finlandin lakisaateisesta kirjausrahastosta. Kirjausrahaston paaoman on oltava vahintaan 0,000048
prosenttia arvo-osuusjarjestelmassa viiden viimeksi kuluneen vuoden aikana sdilytettavina olleiden arvo-
osuuksien yhteenlasketun kdyvan arvon keskiarvosta, kuitenkin vahintdan 20 miljoonaa euroa. Samalle
vahingonkarsijalle maksetaan kirjausrahaston varoista korvauksena vahingonkarsijdn samalta
tilinhoitajalta olevan korvaussaatavan maarda, kuitenkin enintdaan 25 000 euroa. Kirjausrahaston
korvausvelvollisuus on rajoitettu samaan vahinkotapahtumaan liittyvissa vahingoissa 10 miljoonaan
euroon.

Osakkeiden sédilyttaminen ja hallintarekisterointi

Muu kuin suomalainen osakkeenomistaja voi valtuuttaa tilinhoitajan (tai ma&ardatyn muun Euroclear
Finlandin hyvaksyman suomalaisen tai ulkomaisen yhteisén) toimimaan puolestaan. Hallintarekisterdinnin
hoitajalla on oikeus vastaanottaa osinkoja osakkeenomistajan puolesta. Hallintarekisterdityjen
osakkeiden omistajan on yhtiokokouksiin osallistumista ja yhtiokokouksessa daanestamista varten
haettava osakkeiden merkitsemista tilapdisesti osakasluetteloon, ja osakkeiden on oltava merkittyna
osakasluetteloon viimeistaan kahdeksan arkipaivaa ennen kyseista yhtidkokousta. Hallintarekisterdinnin
hoitaja on pyydettaessa velvollinen ilmoittamaan Finanssivalvonnalle seka asianomaiselle yhtidlle
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nimiinsa rekisterodityjen osakkeiden todellisen osakkeenomistajan henkildllisyyden, mikali se on tiedossa,
seka taman 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 siitd, ettd osakkeiden
todellinen osakkeenomistaja ei ole suomalainen luonnollinen henkild tai oikeushenkild.

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

Osakkeenomistajan, joka haluaa pitda osakkeitaan arvo-osuusjarjestelmdssa omissa nimissaan, mutta
jolla ei ole arvo-osuustilia Suomessa, tulee avata arvo-osuustili jonkin tilinhoitajan kautta seka euro-
maaradinen tili pankissa.

Sijoittajien korvausrahasto ja talletussuojarahasto

Sijoittajien korvausrahastossa sijoittajat jaetaan ammattimaisiin ja ei-ammattimaisiin sijoittajiin.
Korvausrahaston tehtavana on turvata piensijoittajien saamiset sijoituspalvelua tarjoavan yrityksen
maksukyvyttdmyystilanteessa. Sijoittajien korvausrahastosta ei korvata ammattimaisten sijoittajien
tappioita. Ammattimaisen sijoittajan maaritelmaan kuuluvat yritykset ja julkiset yhteisdt, 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 luottolaitosten tulee kuulua korvausrahastoon. Korvausrahasto turvaa selvien
ja riidattomien saatavien maksun tapauksessa, jossa sijoituspalveluyritys tai luottolaitos on asetettu
konkurssiin, yrityssaneeraukseen tai on muutoin kuin tilapdisesti kykenematén vastaamaan
maksuvelvollisuudestaan maaratyn ajanjakson aikana. Patevien saatavien perusteella korvausrahaston
maksama korvauksen madara on 90 prosenttia sijoittajan kultakin sijoituspalveluyritykselta tai
luottolaitokselta olevasta saatavan maarastd, kuitenkin enintdan 20 000 euroa. Rahastosta ei korvata
osakkeen arvonalentumisesta johtuvia tappioita tai virheellisiksi osoittautuneista sijoituspaatoksista
syntyneitd tappioita. Sijoittajat ovat siten edelleen vastuussa sijoituspaatdksiensa seurauksista.

Talletuspankkien on kuuluttava talletussuojarahastoon, jonka tarkoituksena on turvata talletuspankissa
tililla olevien tai tilille vield kirjaamattomien maksunvadlityksessa olevien saatavien maksu, jos
talletuspankki on muutoin kuin tilapdisesti maksukyvytdn. Talletuspankin asiakkaille voidaan korvata
saatavat talletussuojarahastosta 100 000 euroon asti. Sijoittajan varat voidaan turvata joko
talletussuojarahastolla tai korvausrahastolla. Sijoittajan varat eivat kuitenkaan ole korvattavissa
kummastakin rahastosta yhta aikaa.
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VEROTUS
Yleista

Alla esitetty yhteenveto perustuu taman Esitteen paivamaarana Suomessa voimassa olevaan
verolainsaadantéén. Muutokset oikeuskdytanndssa ja veroviranomaisten kannanotoissa saattavat
vaikuttaa verotukseen myds takautuvasti. Yhteenveto on yleisluontoinen, se ei ole tyhjentava eika siina
ole huomioitu eika selvitetty muiden maiden kuin Suomen verolainsaadantéa.

Suomessa yleisesti verovelvollisten luonnollisten henkildiden osalta alla esitetty soveltuu vain tuloverolain
mukaan verotettaviin henkiléihin. Yhteenvedossa kasitelladn ainoastaan tilanteita, joissa yksittdisen
osakkaan omistusosuus on vdhemman kuin 10 prosenttia Yhtion osakepdaaomasta. Seuraavassa ei
kasitella muun muassa sellaisia osakkeiden omistajien tai haltijoiden erityisia veroseuraamuksia, jotka
liittyvat yhtididen uudelleenjarjestelyihin, ulkomaisiin valiyhteisdihin, tuloverosta kokonaan tai osittain
vapautettuihin yhteisdihin taikka avoimiin yhtidihin tai kommandiittiyhtidihin. Seuraavassa ei mydskaan
kasitella Suomen perintdé- tai lahjaveroseuraamuksia. Sijoittamista harkitsevan tulisi kaantya
veroasiantuntijan puoleen saadakseen omiin yksiléllisiin olosuhteisiinsa soveltuvia tietoja osakkeiden
hankintaa, omistamista ja luovuttamista koskevista Suomen tai muiden maiden veroseuraamuksista.

Osinkojen verotus

Poiketen siita, mita tuloverolaissa (1535/1992, muutettuna) ja elinkeinotulon verottamisesta annetussa
laissa (360/1968, muutettuna) saadetaan osinkotulon verottamisesta, Yhtién Veronhuojennuslain
mukaiselta verovapausajalta jakama osinko on saajalleen kokonaan veronalaista tuloa.

Euroopan talousalueella asuville ulkomaisille yhteisdille Yhtion Veronhuojennuslain mukaiselta
verovapausajalta jaetusta osingosta peritddn 20 prosentin lahdevero tai tietyissa tilanteissa sita
alhaisempi lahdevero, jollei sovellettavassa verosopimuksessa rajoiteta lahdeveron madraa tata
alhaisemmaksi. Euroopan talousalueen ulkopuolella asuville ulkomaisille yhteiséille jaetusta osingosta
pidatetaan 20 prosentin Iahdevero, ellei sovellettavassa verosopimuksessa rajoiteta ldhdeveron maaraa
tata alhaisemmaksi. Rajoitetusti verovelvollisen luonnollisen henkildn saamasta osingosta pidatetaan 30
prosentin lahdevero, jollei sovellettavassa verosopimuksessa maarata alhaisempaa lahdeveroprosenttia.

Luovutusvoitot
Yleisesti verovelvolliset luonnolliset henkilot

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

Padomatuloja verotetaan 30 prosentin verokannan mukaan (32 prosentin verokannan mukaan
verotettavien padomatulojen 40.000 euron ylittdvasta osuudesta). Luonnollisten henkildiden
arvopapereiden myynnista aiheutuvat luovutustappiot voidaan vahentaa luovutusvoitoista kyseisena ja
viitena luovutusta seuraavana kalenterivuotena.

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

Luovutusvoitto ja -tappio lasketaan vahentamadlla myyntihinnasta alkuperdinen 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
myyntihinnasta tai, jos osakkeet on omistettu vahintddn kymmenen vuotta, 40 prosenttia
myyntihinnasta. Mikali hankintameno-olettamaa kaytetaan todellisen hankintamenon sijasta, voiton
hankkimisesta aiheutuneiden kustannusten katsotaan sisdltyvan hankintameno-olettamaan, eikd niita
voida enaa vahentaa erikseen myyntihinnasta.
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Suomalaiset osakeyhtiot

Yhteison verotettava tulo maadritetaan erikseen elinkeinotoiminnan ja muun toiminnan osalta
vahentamalla kyseisen tuloldhteen verovuoden tulosta aikaisemmilta verovuosilta vahvistetut saman
tulolahteen kaytettavissa olevat tappiot.

Elinkeinotoimintaan kuuluvat osakkeet voivat olla osakeyhtion kaytto-, vaihto-, sijoitus- tai
rahoitusomaisuutta. Osakkeiden luovutusten ja arvonalentumisen verotuskohtelu vaihtelee osakkeiden
omaisuuslajista riippuen. Elinkeinotoimintaan kuuluneiden myytyjen osakkeiden luovutushinta lasketaan
paasaantdisesti osaksi veronalaisia elinkeinotoiminnan tuloja. Kyseisten osakkeiden verotuksessa
poistamaton hankintahinta on yhteisélle vastaavasti lahtékohtaisesti vahennyskelpoista
elinkeinotoiminnan menoa. Elinkeinotoiminnan tuloldahteeseen kuuluvien osakkeiden mahdollinen
luovutustappio voidaan siten Iahtokohtaisesti vahentaa elinkeinotoiminnan tuloista. Mikali koko
elinkeinotoiminnan tulolahteeseen muodostuu tappiota, verotuksessa vahvistetut tappiot voidaan
vahentda tappiovuotta seuraavien kymmenen verovuoden aikana elinkeinotoiminnan tulolahteen
verotettavasta tulosta. Jos myyvan yhtion kayttéomaisuuteen kuuluvien muiden kuin verovapaasti
luovutettavien osakkeiden Iluovutuksesta syntyy verotuksessa vahennyskelpoinen luovutustappio,
téllainen tappio voidaan vahentaa vain kayttdomaisuusosakkeiden Iluovutuksesta saaduista
luovutusvoitoista verovuonna ja viitena sita seuraavana vuotena. Muiden kuin kayttéomaisuusosakkeiden
luovutuksesta syntynyt vahennyskelpoinen luovutustappio voidaan vahentaa verotettavasta tulosta
verovuonna seka kymmenena sita 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 sita seuraavien viiden vuoden aikana muun
toiminnan tuloldhteen luovutusvoitoista.

Rajoitetusti verovelvolliset

Rajoitetusti verovelvolliset eivat pddsaantdisesti ole Suomessa verovelvollisia suomalaisen yhtion
osakkeiden myynnista saamistaan luovutusvoitoista, paitsi jos rajoitetusti verovelvollisella katsotaan
olevan tuloverolaissa tarkoitettu kiinted toimipaikka Suomessa ja osakkeiden katsotaan kuuluvan
kyseisen kiintean toimipaikan omaisuudeksi. Rajoitetusti verovelvolliset 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 kiinteistdosta, ja mikali sovellettava verosopimus ei esta luovutusvoiton
verottamista Suomessa.

Varainsiirtovero
Uusien osakkeiden merkinndstd osakeannissa ei ole suoritettava varainsiirtoveroa. Kun Vastikeosakkeet
ovat listattuina Helsingin Porssissa, mydskaan niiden mydhemmista luovutuksista julkisen kaupankaynnin

kautta kiintedd rahavastiketta vastaan ei ole suoritettava varainsiirtoveroa (edellyttden, etta
varainsiirtoverolain (931/1996, muutettuna) 15 a §:ssa mainitut muutkin edellytykset tayttyvat).
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ESITTEESEEN VIITTAAMALLA SISALLYTETYT ASIAKIRJAT

Seuraavat asiakirjat on viittaamalla siséllytetty tdhdn Esitteeseen Euroopan komission asetuksen
809/2004 artiklan 28 mukaisesti ja ne muodostavat osan Yhtidn taloudellisista tiedoista. Viittaamalla
liitetyt asiakirjat ovat saatavilla internetista osoitteessa www.oravaasuntorahasto.fi /talousinformaatio ja
Yhtién rekisterdidysta toimipaikasta osoitteessa Kanavaranta 7 C, 00160 Helsinki arkipdivina normaalin
tydajan puitteissa.

Asiakirja Viittaamalla sisdllytetty aineisto

Vuosikertomus 2013, sivut 17-80 Tilinpaatos tilikaudelta 1.1.-31.12.2013

IFRS-tilinpaatds 2012 kokonaisuudessaan Tilinpaatos tilikaudelta 1.1.-31.12.2012

Tilintarkastuskertomus 2012 Tilintarkastuskertomus tilikaudelta 1.1.-
31.12.2012

Osavuosikatsaus 1.1.-31.3.2014 Osavuosikatsaus kokonaisuudessaan

89



Esite 27.6.2014

LUETTELO NAHTAVILLA PIDETTAVISTA ASIAKIRJOISTA

Seuraavien asiakirjojen jaljenndkset ovat nahtavilla taman Esitteen voimassaoloajan arkipdivisin
normaalina toimistoaikana Yhtion paakonttorissa osoitteessa:

(a) Taman Esitteen kohdassa "Luettelo Esitteeseen viittaamalla liitetystd aineistosta” eritelty
Esitteeseen viittaamalla liitetty aineisto

(b) Tama Esite

(c) Finanssivalvonnan paatos koskien tata Esitetta
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Tilintarkastajan lausunto rekisteriviranomaiselle

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n varsinaisessa yhtickokouksessa
18.3.2014 on annettu osakeantivaltuutus yhtion hallitukselle. Osakeanti-
valtuutuksen mukaan osakkeiden merkintéhinta voidaan maksaa rahas-
sa tai rahan sijasta kokonaan tai osittain apporttiomaisuudella. Osakkeet
voidaan luovuttaa osakkeenomistajan etuoikeudesta poiketen suunnatul-
la osakeannilla, jos sithen on yhtién kannalta painava taloudellinen syy,
kuten yhtién paddomarakenteen kehittiminen tai asunto-osakkeiden
kaupan rahoittaminen tai toteuttaminen.

Yhtion hallitus on 11.6.2014 kokouksessaan padttinyt suunnatusta osa-
keannista, jossa yhtion osakkeiden merkintihinnasta 1.338.600,30 eu-
roa maksetaan apporttiomaisuudella. Apporttiomaisuutta vastaan osa-
keantipaatoksessd maaratiin annettavaksi 104.415 kappaletta yhtién
uusia osakkeita. Olemme tarkastaneet yhtion hallituksen 25.6.2014 laa-
timan osakeyhtitlain 2 luvun 6 §:n 2 momentissa tarkoitetun selvityksen
Varmennustoimeksianto 3000:n mukaisesti.

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n hallitus on vastuussa selvityksen laa-
timisesta ja siitd, ettd se on laadittu osakeyhtiolain mukaisesti.

Velvollisuutenamme on antaa tarkastuksen perusteella lausunto selvityk-
sesti ja siitd, oliko omaisuudella vihintdin maksua vastaava taloudelli-
nen arvo yhti6lle. Tarkastukseen kuuluu toimenpiteiti evidenssin hank-
kimiseksi siitd, ettd selvitys on laadittu osakeyhtiolain mukaisesti ja ettd
hankitulla omaisuudella oli vihintain maksua vastaava taloudellinen ar-
vo yhtiélle.

Kisityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perustaksi
tarpeellisen miirin tarkoitukseen soveltuvaa evidenssia.

Osakeyhtitlain 2 luvun 8 §:n 4 momentin mukaisena lausuntonamme
esitimme, ettd hallituksen laatima osakeyhti6lain 2 luvun 6 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitettu selvitys on laadittu osakeyhtitlain mukaisesti. Selvi-
tyksen mukaan omaisuudella oli luovutushetkelld vihintdén maksua vas-
taava taloudellinen arvo yhtiélle.

Helsingissd, 25. kesikuuta 2014

PricewaterhouseCoopers Oy

KHT-yhteiso
X
KHT

PricewaterhouseCoopers Oy, KHT-yhteiso, PL 1015 (Itimerentori 2), 00101 HELSINKI
P: 09 22 800, F: 09 174 102, www.pwc.com/fi
Kotipaikka Helsinki, Y-tunnus 0486406-8
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Lausunto kohteiden arvioinnista

Toimeksianto ja sen tarkoitus

* Taman lausunnon on tilannut Veli Matti Salmenkyla Orava + Kohteet, kohdekohtaiset huoneistojen summa-arvot seka markkina-
Asuinkiinteistorahasto Oyj:n puolesta. arvot ja arvopaivat on listattu sivujen 3-4 taulukkoon.

* Lausunnon kohteena ovat Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj:n * Vakuutamme, etta Realia Management Oy on maarittanyt sivuilla
omistamat kohteet. Lausunto on laadittu arvopaperimarkkina- 3-4 listatut kohdekohtaiset huoneistojen summa-arvot seka mark-
lain mukaista listalleottoesitetta varten. kina-arvot taulukossa esitetyin arvopaivin.

* Realia Management Oy toimii ulkopuolisena ja riippumatto-
mana arvioijana. Realia Management Oy maarittaa kohteiden
huoneistokohtaiset summa-arvot, tuottoarvot ja markkina-
arvot puolivuosittain (Q2 ja Q4) desktop-tyona.

* Puolivuosittaisten arvioiden lisaksi arvioita laaditaan

esimerkiksi uusien kohteiden transaktioiden yhteydessa. Helsingissa 6.5.2014

Uusista kohteista laaditaan joko arvolaskelma tai arviokirja Realia Management Oy | Arviointi ja konsultointi

toimeksiannosta riippuen. .

* Arvioiden tarkoituksena on maaritella kohteen markkina-arvo /\)'\k i = H\ Ldaa

i i fl XXX /A 1)

jolla tarkoitetaan I ( )V ”/ gt~
sitda rahamaaraa, jolla omaisuuden arvopaivana arvioidaan i
vaihtavan omistajaa liilketoimeen halukkaiden ja toisistaan Jenni Komppa-Hiiva Seppo Koponen, MRICS
riippumattomien myyjan ja ostajan valilla asianmukaisen Arviointiasiantuntija, DI, LKV, KHK Johtaja, DI, LKV, HypZert (MLV), KHK
markkinoinnin jdlkeen osapuolten toimiessa Auktorisoitu kiinteistoarvioija Auktorisoitu kiinteistoarvioija
asiantuntevasti, harkitusti ja ilman pakkoa (IVS). (AKA) yleisauktorisoitu (AKA) yleisauktorisoitu

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

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

* Kohteiden vastuulliset arvioijat on listattu sivujen 3-4
taulukkoon.
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Yhteenveto arvoista kohteittain (1/2)

Kohde Orava Asuinkiinteistdrahasto Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n Katselmoitu
Oyj:n omistamien huoneistojen | omistamien huoneistojen markkina-arvo Arvopéiva Arvioitsija Realian
Osoite Postinro|Postitoimipaikka| SUmma-arvo yht. kohteittain yhtena kokonaisuutena kohteittain toimesta
Aarnintie 7 95420 |Tornio 1 044 000 850 000 31.12.2013 Jukka Uusitalo Ei
Aarnintie 13 95420 (Tornio 2 507 250 2000 000| 31.12.2013 Jukka Uusitalo Ei
Alahovintie 1 48600 |Kotka 1190 850 900 000 23.9.2013 Jenni Komppa-Hiiva Kylla
Aulangontie 39 13220 |Hameenlinna 1227775 1000000 31.12.2013 Henri Timperi Ei
Auttilankatu 2 33300 |Tampere 3003 700 2 600 000| 17.4.2014 Leena Aaltonen Kylla
Hoitajantie 4 40100 |Jyvaskyla 1695 100 1650 000f 31.12.2013 Tuomo Salo Ei
Huvikatu 8 15240 |Lahti 405 000 400 000| 31.1.2014 Juha Kirvesmies Ei
Jatulikivenkatu 1 90240 |Oulu 334 950 320 000 31.1.2014 Jukka Uusitalo Ei
Kaivokatu 29 (Kaivopolku) (06100 [Porvoo 4996 700 4200 000 16.12.2013 Jenni Komppa-Hiiva Kylla
Kaivokatu 29 (Liikepuisto) |[06100 |Porvoo 980 600 800 000 16.12.2013 Jenni Komppa-Hiiva Kylla
Katkojantie 1-3 28800 |Pori 1 475 400 1000000 23.9.2013 Jenni Komppa-Hiiva Kylla
Keskuskatu 30 18150 |Heinola 897 213 650 000 23.9.2013 Juha Kirvesmies Kylla
Kirkkokatu 2 48100 Kotka 1 328 050 1200 000 31.1.2014 Juha Kirvesmies Ei
Kirkkoniityntie 28 04130 |Sipoo 1 886 355 1500 000 31.12.2013 Henri Timperi Kylla
Koirasaarentie 1 00840  [Helsinki 5398 000 4 400 000| 16.4.2014 Henri Timperi Kylla
Koskitie 14 90500 [Oulu 487 200 480 000| 31.1.2014 Jukka Uusitalo Ei
Kosulankatu 6 78300 |Varkaus 518 400 360 000 23.9.2013 Olli Kantanen Kylla
Kylmé&ojantie 15 01390 |Vantaa 1302 150 1200 000| 31.12.2013 Henri Timperi Kylla
Lavatie 6 49410 [Hamina 1382 925 1100000 31.12.2013 Henri Timperi Ei
Lahdehaankuja 2 08700 |Lohja 3813 688 3000 000| 31.12.2013 Jenni Komppa-Hiiva Ei
Maauunintie 14 01450 |Vantaa 7 264 925 6 600 000| 17.4.2014 Jenni Komppa-Hiiva Kylla
Michailowinkatu 2 20100  |Turku 1586 550 1500000 31.1.2014 Jenni Komppa-Hiiva Ei
Merikotkantie 9-17 67200 |Kokkola 902 800 860 000 31.1.2014 Jukka Uusitalo Ei
Metséatahtikuja 6 08700 |Lohja 2702 100 2400 000| 31.1.2014 Jenni Komppa-Hiiva Ei

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

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n omistamien huoneistojen summa-arvo yhteensé kohteittain tarkoittaa omistajan kaikkien huoneistojen huoneistokohtaisten arvojen summaa, jolla tarkoitetaan
yksittéisten huoneistojen kauppa-arvojen summaa myytaessé huoneistot yksi kerrallaan, ilman ylla mainittua kohteen koosta yms. tekijdisté johtuvaa kokonaisarvon korjausta eli tukkualennusta.
Tama arvo kuvaa IFRS:n mukaista kaypéaa arvoa (kayvan arvon maaritelma IFRS:n mukaan). Tama ei tarkoita huoneistojen hankintahintaa.

Kohteella tarkoitetaan tadssa Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n omistamia huoneistoja kyseisessa kiinteistdsséa/yhtiéssa (arvion kohde).
Liséksi yhtidssa voi olla muidenkin tahojen omistamia huoneistoja. N&itd muiden tahojen omistamia huoneistoja tai niiden arvoa ei ole huomioitu arvonmaarityksessa.
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Yhteenveto arvoista kohteittain (2/2)

Kohde Orava Asuinkiinteistérahasto Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n Katselmoitu
Oyj:n omistamien huoneistojen | omistamien huoneistojen markkina-arvo Arvopaiva Arvioitsija Realian
Osoite Postinro|Postitoimipaikka| SUmma-arvo yht. kohteittain yhtena kokonaisuutena kohteittain toimesta
Palosenkatu 7 04230 |Kerava 5 798 800 5100 000| 31.12.2013 Tuomo Salo Kylla
Pappilantie 5 90460 [Oulunsalo 209 250 210 000f 31.1.2014 Jukka Uusitalo Ei
Parsiuskatu 6 78300 |Varkaus 511 650 360 000 23.9.2013 Olli Kantanen Kylla
Pesétie 22 90420 |Oulu 322 000 310 000 31.1.2014 Jukka Uusitalo Ei
Piennartie 16 04430 |Jarvenpaa 289 750 300 000f 31.1.2014 Henri Timperi Ei
Pihtikatu 5 15500 |Lahti 1869 000 1700 000| 31.12.2013 Juha Kirvesmies Ei
Pikkutikankuja 4 01800 |Klaukkala 4 261 200 3700 000| 31.1.2014 Henri Timperi Ei
Pirttisuonkuja 1 33870 |Tampere 197 200 200 000f 31.1.2014 Henri Timperi Ei
Poikkikatu 4 15140 Lahti 2626 675 2200 000| 31.12.2013 Juha Kirvesmies Ei
Presidentinpuistokatu 1 28130 |Pori 1381425 1300000 31.1.2014 Jenni Komppa-Hiiva Ei
Puurata 15-17 01900  [Nurmijérvi 3 144 000 2700 000 31.12.2013 Henri Timperi Kylla
Rajakalliontie 3 02460 Kantvik 1839 000 1700 000 31.1.2014 Jenni Komppa-Hiiva Ei
Rasinrinne 13 01360 |Vantaa 3762175 3000 000| 31.12.2013 Jenni Komppa-Hiiva Kylla
Ristinkedonkatu 33 24240 |Salo 3910 900 2400 000 31.12.2013 Jenni Komppa-Hiiva Kylla
Rullakatu 4 15900 (Lahti 523 900 500 000f 31.1.2014 Juha Kirvesmies Ei
Schaumanin puistotie 22 40100 |Jyvaskyla 666 900 600 000| 31.1.2014 Henri Timperi Ei
Seilitie 1 90510 |Oulu 2 672 050 2400000 31.12.2013 Jukka Uusitalo Kylla
Tutkijankatu 2 33720 |Tampere 827 975 800 000 31.1.2014 Henri Timperi Ei
Unnukankatu 12 78300 |Varkaus 536 650 380 000f 23.9.2013 Olli Kantanen Kylla
Vakka 5 04400 |Jéarvenpaé 4 629 300 4000 000| 31.1.2014 Henri Timperi Ei
Venevalkamantie 3 02700 |Kauniainen 2533 200 2400 000 31.12.2013 Jenni Komppa-Hiiva Kylla
Vuoksenkatu 4 15100 |[Lahti 731 700 600 000 31.12.2013 Juha Kirvesmies Kylla
Vuorenrinne 19 48350 |Kotka 2531 550 1800 000| 31.12.2013 Juha Kirvesmies Kylla
YHTEENSA 94 107 931 79 630 000

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

Orava Asuinkiinteistdrahasto Oyj:n omistamien huoneistojen summa-arvo yhteensa kohteittain tarkoittaa omistajan kaikkien huoneistojen huoneistokohtaisten arvojen summaa, jolla tarkoitetaan
yksittéisten huoneistojen kauppa-arvojen summaa myytaesséa huoneistot yksi kerrallaan, ilman ylla mainittua kohteen koosta yms. tekijdisté 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 tdssa Orava Asuinkiinteistdrahasto Oyj:n omistamia huoneistoja kyseisessa Kiinteistossa/yhtiossa (arvion kohde).
Lisaksi yhtiossa voi olla muidenkin tahojen omistamia huoneistoja. Naita muiden tahojen omistamia huoneistoja tai niiden arvoa ei ole huomioitu arvonmaérityksessa.
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Yood' 1(8)
ORAVA

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj

Kiinteistdsijoitustoiminnan saannot

Finanssivalvonnan hyvaksymat 28.1.2011
Muutettu hallituksen kokouksessa 9.6.2011
Finanssivalvonnan vahvistamat 17.8.2011
Muutettu hallituksen kokouksessa 23.1.2014
Finanssivalvonnan vahvistamat 25.3.2014

1 8§ Kiinteistorahaston toiminnan tavoite

Orava Asuinkiinteistdérahasto Oyj (jaljempéana "Rahasto”) on julkinen osakeyhti®, joka toimii
kiinteistorahastolaissa (1173/1997) tarkoitettuna kiinteistdrahastona. Rahaston varat sijoitetaan
naissa kiinteistosijoitustoiminnan sdannoissa kuvatulla tavalla paaasiallisesti vuokra-

asuntoihin. Rahaston sijoitustoiminnan tavoitteena on asuntojen vuokraustoimintaa
harjoittamalla tuoton tuottaminen osakkeenomistajille seka tilikaudelta jaettavan osingon etta
Rahaston osakkeen arvon kasvun muodossa. Rahaston toiminta pyrkii hyédyntaméaan Lakia
eraiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta
(299/2009).

2 8 Asiamiehen kaytto

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

Rahaston osakkeet kuuluvat arvo-osuusjarjestelmaan.

4 8 Rahaston varojen sijoittaminen

Rahaston varoista vahintdan 80 prosenttia on sijoitettava paaasiassa vakituisessa asuinkaytossa
oleviin kiinteistdihin, asunto-osakeyhtion osakkeisiin tai asuinhuoneiston hallintaan oikeuttaviin
osakkeisiin sellaisessa muussa keskindisessa kiinteistbosakeyhtiossé, joka harjoittaa
yksinomaan kiinteiston ja silla olevien rakennusten omistamista ja hallintaa (jaljempana
asunto). Tama osuus Vvoi olla tilapaisesti pienempi. Sijoituskohteena olevat asunnot hankitaan
padasiassa suurista ja keskisuurista suomalaisista kaupungeista, joissa on saavutettavissa hyva
vuokratuotto. Sijoitukset hajautetaan sijainti, asuntojen koko ja vuokralaisriski huomioon
ottaen.

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

Rahaston varoista korkeintaan 20% voidaan sijoittaa muihin kuin asuinkaytossé oleviin
kiinteistoihin tai kiinteistdja koskeviin kiinteistdoarvopapereihin.

Rahasto voi harjoittaa uudisrakennustoimintaa seka kiinteistérahastolain 15 8:n 5 momentissa
tarkoitettua kiinteistonjalostustoimintaa, kuten muuttamalla kiinteiston kayttotarkoitusta
saneeraamalla tai kaavoittamalla, veronhuojennuslain verovapautta vaarantamatta. Rahasto voi
sijoittaa vuokra-asuntojen perusparantamisen, hankinnan ja uudisrakentamisen edellyttamiin
sitoumuksiin enintadn 75 prosenttia Rahaston varallisuudesta.
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Rahaston varat, joita ei ole sijoitettu edella olevan mukaisesti, voidaan kayttaa vieraan
padoman lyhentdmiseen tai sijoittaa seuraaviin kohteisiin:

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

2. Saataviin, joita ei ole pidettava arvopapereina; seka

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

Rahastolla on oltava toiminnan edellyttamét kateisvarat. Rahasto voi tehokkaan
omaisuudenhoidon edistdmiseksi ottaa velkaa sijoitustoimintaansa ja kassan hallintaansa
varten. Rahaston konsernitilinpaattksen tai, jos Rahaston ei ole laadittava konsernitilinp&atosta,
Rahaston tilinpdatoksen mukaisen vieraan padoman maaré ei kuitenkaan saa ylittaa 80
prosenttia taseen loppusummasta. Luotonsuojaamiseksi vakioimattomiin johdannaissopimuksiin
kayttamisesta aiheutuva vastapuoliriski ei saa saman vastapuolena olevan luottolaitoksen osalta
ylittédéa 80 %.

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

Rahasto kayttaa myos vakuutuksia omaisuutensa arvon suojaamiseen.

Rahaston varat voidaan antaa taysimaaraisesti vakuudeksi luotoista ja johdannaissopimuksen
vastuista.

Rahaston arvopapereiden ja johdannaissopimusten yhteenlaskettua 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 hyédyntamalla,
kuten sijoittamalla paaasiallisesti yksioihin ja kaksioihin;

(iii) Makrotason kehitystekijoiden, kuten vaestdennusteet 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
hyddyntadminen. Rahasto voi osakeyhti6lain, arvopaperimarkkinalain ja
veronhuojennuslain rajoituksien mukaisesti ostaa omia osakkeitaan osakkeen
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kaupankayntihinnan ollessa aliarvostettu suhteessa nettovarallisuuteen ja vastaavasti
myyda omistamiaan osakkeitaan osakkeen ollessa yliarvostettu.

5 § Sijoituspaatosten tekeminen

Seuraavat Rahaston sijoitustoimintaa koskevat paatdkset on tehtdva Rahaston hallituksessa:

() Rahaston sijoituskohteiden hankinta tai luovutus, mikali kauppahinta ylittda 10 %
Rahaston koko pdaomasta;
(i) Kiinteiston 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 tietyissé rajoissa. Muista
sijoituspaatoksista ja sijoitustoiminnan operatiivisesta johtamisesta vastaa toimitusjohtaja tai
maaraamansa, ellei Rahastoa koskevasta lainsdaddéannostd muuta johdu.

6 8 Osakepaaoman muuttaminen ja listaus

Rahasto voi muuttaa osakepadomaa osakeyhtidlaissa sdadetylla tavalla, jolloin paatoksen
sisallosta riippuen liikkeesséa olevien osakkeiden maara voi lisdantya tai vahentya.

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

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

7 8 Rahaston kiinteistbomaisuuden arvon arviointi, arvostaminen ja julkistaminen

Rahaston omistamien kiinteistdjen ja muiden kuin julkisen kaupankéynnin tai monenkeskisen
kaupankaynnin kohteena olevien kiinteistdarvopapereiden arvot arvioidaan vahintaan
kuukausittain ja julkistetaan véhintddn neljannesvuosittain seké& aina, kun kiinteistérahaston
taloudellisen tilanteen muutos tai muutokset kiinteistojen kunnossa vaikuttavat olennaisesti
kiinteistorahaston omistamien kiinteistdjen ja kiinteistbarvopapereiden arvoon. Kiinteistot ja
muut kuin julkisen kaupankaynnin tai monenkeskisen kaupankaynnin kohteena olevat
kiinteistbarvopaperit arvostetaan, kun Rahasto ostaa ja myy niita. Niin ikddn Rahastoon tuleva
omaisuus arvostetaan vastaanotettaessa omaisuus apporttina merkinnén yhteydessa.

Omaisuus arvostetaan kaypaan 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 kaytetadn kaypéaa arvoa. Kaypéa arvo on rahamaara,
johon omaisuus voitaisiin vaihtaa asiaa tuntevien, liiketoimeen halukkaiden ja toisistaan
riippumattomien osapuolten valilla. Jos luotettavaa markkinahintaa ei ole kaytettavissé, 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 kiinteistdarviointitavan ns. AKA-kriteerit.

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

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

8 8 Rahaston ja sen osakkeen arvon laskemis- ja julkistamisperusteet

Rahaston arvo lasketaan siten, etta Rahaston varoista vdhennetadn Rahaston velat. Rahaston ja
sen osakkeen arvo ilmoitetaan euroina. Osakkeen arvo saadaan jakamalla Rahaston arvo
osakkeiden maaralla vahennettyna yhtion hallussa olevien osakkeiden méaaralla.

Kiinteistbomaisuuden arvostamisessa noudatetaan viimeisinta julkistettua 7 8:n mukaisesti
maaéritettya arvoa. Rahastoon kuuluvat 4 §:n muut varat arvostetaan niiden voimassaolevaan
markkina-arvoon. Osakkeiden ja osakesidonnaisten osalta markkina-arvo on niiden viimeinen
saatavilla oleva p&atoskurssi, korkoa tuottavien instrumenttien osalta viimeisin
kaupantekokurssi tai markkinatakausjarjestelméssa ostonoteerausten keskiarvo, rahasto-
osuuksien osalta viimeisin kaupantekokurssi ja rahamarkkinarahasto-osuuksien viimeisin
vahvistettu arvo. Saatavat arvostetaan niiden todenndkdiseen luovutushintaan. Rahavarat ja
velat arvostetaan nimellisarvoonsa. Muut kéteisvaroihin 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, kayttokorvauksista, 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
neljdnnesvuosittain.

Ennen kuin osake on otettu Rahaston hakemuksesta julkisen kaupankaynnin tai monenkeskisen
kaupankaynnin kohteeksi, osakkeen arvo lasketaan vahintdan neljdnnesvuosittain. Osakkeiden
arvo ja maaré julkistetaan viimeistadn 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 osakeyhtidlain sdannoksista, jotka rajoittavat voitonjakoa Rahaston
vapaan oman pdaoman maaran tai maksukyvyn perusteella, muuta johdu.

10 8§ Rahaston tiedonantovelvollisuus ja Rahastoa koskevien tietojen julkistaminen

Rahaston tiedonantovelvollisuus ja tietojen julkistaminen maaraytyvat kiinteistorahastolain
mukaisesti.

11 8 Hallinnointipalvelu ja siitd maksettavat palkkiot

Rahasto on sopinut erillisessa hallinnointipalveluita koskevassa sopimuksessa tarkemmin
maaratylla tavalla Orava Rahastot Oyj:n kanssa hallinnointipalveluista ja kayttdoikeuksista,
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jotka kasittavat Rahaston perustamisen ja toiminnan jarjestdmisen, organisaation
miehittamisen osana Orava Rahastot Oyj:n liiketoimintaorganisaatiota, liikeidean ja sen
kehittamisen, oikeuden liiketunnuksen ja brandin kaytté6n, Rahaston sijoitustoiminnan ja
tukifunktioiden prosessit ja ohjeistuksen seka Rahaston hallinnointiin liittyvien tietojarjestelmien
kayttboikeuden.

Korvauksena edellda mainituista hallinnointipalveluista Rahasto maksaa Orava Rahastot Oyj:lle
palkkion, jonka maara on 0,6 % p.a. 8 8 mukaan maaraytyvasta Rahaston varojen arvosta.
Palkkio maaraytyy neljdnnesvuosittain, ja arvona pidetadn edellisen vuosineljdnneksen
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 kuuden prosentin (6%o) aitakoron ylittavasta tuotosta.
Tulossidonnainen hallinnointipalkkio lasketaan tilikauden osakekohtaisen tuoton ja tilikauden
paattavan osakkeiden lukumaaran perusteella. Tilikauden osakekohtainen tuotto lasketaan
ennen listautumista tilikauden p&attavan ja avaavan osakekohtaisen nettovarallisuuden ja
tilikauden aikana osakkeelle maksettujen osinkojen perusteella. Listautumisen jalkeen
osakekohtaisen nettovarallisuuden sijaan laskennassa kéytetadn osakkeen porssikurssia.
Tulossidonnainen hallinnointipalkkio maksetaan vain, jos tilikauden paattava porssikurssi on
korkeampi kuin aiempien tilikausien korkein paattava porssikurssi osinko, osakeanti- ja
splittikorjattuna.

Tulossidonnainen hallinnointipalkkio laskutetaan vuosittain tilikauden ensimmaisen kuukauden
15. paivana siten, etta vahintdan puolet tulossidonnaisesta palkkiosta maksetaan rahassa ja
Rahastolla on oikeus maksaa puolet Rahaston osakkeina. Osakkeen arvona kaytetaan
tilinpaatdshetken osakekohtaista nettovarallisuutta ja listautumisen jalkeen porssikurssia.

Edella mainittuihin palkkioihin lisatd&dn mahdollinen kulloinkin voimassa oleva arvonlisavero.

Rahasto vastaa itse toimintansa jarjestdmisesta siltd osin kuin Orava Rahastot Oyj ei tarjoa
hallinnointipalvelua edelld olevan mukaisesti. Rahasto voi jarjestda toiminnan itse tai hankkia
tarvitsemansa palvelut Orava Rahastot Oyj:lta tai ulkopuoliselta taholta.

12 § Kiinteistdjen hallinnointi- ja yllapitopalvelujen jarjestaminen

Rahasto hankkii tarvitsemansa palvelut pdaasiassa asuinhuoneistojen hallinnointi- ja
yllapitopalveluihin erikoistuneilta ulkopuolisilta tahoilta, mutta voi jarjestaa toiminnan myos
itse.

13 8 Riskit ja riskienhallinta

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

Rahaston hallitus vahvistaa riskienhallinnan periaatteet, joissa maaritelladn riskienhallinnan
tavoitteiden ja yleisten menettelytapojen lisaksi riskienhallintaan liittyvat tehtavéat ja vastuut.
Riskienhallinnan koordinointi on toimitusjohtajan vastuulla. Liiketoimintaorganisaatio on
ensisijaisesti vastuussa omaan toimintaansa vaikuttavien riskien tunnistamisesta ja arvioinnista.

Rahaston liiketoiminnan riskeja arvioidaan saannoéllisesti osana Rahaston vuosittaista
suunnittelu- ja strategiaprosessia, sijoitusomaisuuden hankintaan liittyvien sek& muiden
sopimusten valmistelu- ja paatoksentekoprosessia sekd muuta operatiivista toimintaa.

Riskienhallintajarjestelma perustuu kuukausittaiseen raportointiin, jolla valvotaan
sijoitusomaisuuden kayvén arvon, rahoitusaseman, liikevaihdon, kannattavuuden, myyntien,
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myyntisaatavien, kulujen ja niiden kautta Rahaston tuloksen kehittymista. Kuukausittainen
sisdinen raportointi toteutetaan Rahaston johdon kokouksissa osana liiketoimintakatsauksia.

Ratkaisevassa asemassa Rahaston tuoton kannalta ovat rahaston hallituksen ja johdon seka
yhteistybkumppaneiden tiedot ja taidot toteuttaa ja hoitaa investointeja. Tahan liittyy kaksi
olennaista riskia:

Hankintariski: Rahaston voi olla haastavaa ja vaikeaa hankkia investointikohteita. jotka
tayttavat Rahaston tavoitteet. On myds epavarmaa, sopivatko markkinoilta mahdollisesti
hankittavat kohteet Rahaston strategiaan.

Vuokratuottoriski: Merkittavé osa hallinnointity6ta on saada hankittu asuntosalkku tuottamaan
tavoitteiden mukainen vuokratuotto. Markkinavuokrien ennustaminen on hankalaa ja
markkinavuokrat voivat toteutua ennustettua pienempind, jolloin Rahaston tuotto pienenee.

Muita merkittavia riskeja ovat:

Hajauttamaton salkku

On mahdollista, etta Rahastoon ei saada hankittua asuntoja suunnitelluilta alueilta vaan
hankinta-alue voi muodostua huomattavasti suunniteltua pienemmaéksi ja vdhemmaéan
hajautuneeksi.

Hallinnointiriski

Rahaston menestymiseen vaikuttaa sen johdon ja hallituksen asiantuntemus. On mahdollista,
etta henkildt vaihtuvat tai toiminnassa mukana olevien henkildiden asiantuntemus vanhentuu
tai heidan kykynsé hoitaa tehtévia heikkenee.

Likviditeettiriski

Rahasto saattaa hankkia sijoituskohteiksi asuntoja, joiden likviditeetti on suhteellisen alhainen.
On mahdollista, etté likviditeetti heikkenee poikkeuksellisen matalaksi, jolloin asuntoja ei saada
myytya silloin, kun se olisi Rahaston edun mukaista.

Yhteistyokumppaniriski

Rahaston toiminta perustuu olennaisilta osin myo6s yhteisty6kumppaneihin.
Yhteistyokumppanien kyky hoitaa tehtaviaan voi heikenty&, ne voivat lopettaa toimintansa tai
menné konkurssiin.

Vahinkoriski

On mahdollista, ettd Rahaston hankkimia asuntoja tuhoutuu eik& vakuutusyhti6ltd saada niista
korvauksia. On myds 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
liiketoimintaan negatiivisesti.

Yleiset taloudelliset riskit

Takeita ei ole siita, etta yleinen talous tulee kasvamaan tai ettd asuntojen hinnat tulevat
nousemaan tulevaisuudessa. Kiinteistdjen arvo seuraa tyypillisesti suhdannevaihteluja.
Kiinteistbjen arvoon vaikuttavat monet tekijat, kuten korkotaso, inflaatio, talouskasvu,
lilketoimintaymparistd, 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.
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Osakkeen likviditeettiriski
On mahdollista ettd Rahaston osakkeella on niin huono likviditeetti, etta osakkeiden myynti on
aikaavievaa tai jopa mahdotonta.

Lainsaadantoriski

Rahasto on rakennettu voimassa olevien lakien perusteella ja on ensimmaisia
veronhuojennuslakien mukaisia Rahastoja. On mahdollista, etta lait muuttuvat tai uusia lakeja
tulee voimaan.

Historian puute

Rahasto on perustettu hetke& ennen Rahaston toiminnan aloittamista, eikd Sijoittajalla ole ollut
mahdollisuutta arvioida sijoitusten tuottoa tai Rahaston menestysta aikaisempien tuottojen
perusteella. Rahasto, sen yhteistydkumppanit tai ndiden taustatahot eivat ole vastuussa
ennakoitujen tuottojen saavuttamatta jattdmisesta tai sijoittamiseen liittyvista riskeista.

Riskienhallinnan tavoitteena on minimoida riskien haitalliset vaikutukset Rahaston tulokseen.
Riskienhallinnan keinoja ovat riskien valttaminen, poistaminen ja niiden realisoitumisen
todennakoisyyden pienentaminen.

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

14 8 Kiinteistosijoitustoiminnan sdantdéjen muuttaminen

Kiinteistosijoitustoiminnan sdéntdjen muuttamisesta paattaa yhtiokokous hallituksen sille
tekeman ehdotuksen perusteella. Yhtikokous voi antaa hallitukselle valtuutuksen muuttaa
kiinteistosijoitustoiminnan sdantodja paatoksesséd mainitun valtuutuksen rajoissa.

Saantojen muutokset tulevat voimaan kuukauden kuluttua siitéd, kun Finanssivalvonta on ne
hyvaksynyt ja muutetut s&&anndt on saatettu osakkeenomistajien tietoon julkistamalla tieto
Rahaston tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvan tiedon julkistamista vastaavalla tavalla 10
8:n mukaisesti. Ennen kuin osake on otettu Rahaston hakemuksesta julkisen kaupankaynnin tai
monenkeskisen kaupankaynnin kohteeksi, muutetut saannott saatetaan osakkeenomistajien
tietoon sdhkopostitse Rahaston osakasluettelossa olevaan osoitteeseen, Rahaston internet-
sivustolla ja on saatavilla Rahastosta.

15 § Sovellettava laki

Rahaston toimintaan sovelletaan Suomen lakia.
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Muutokset ja lisdykset

31.5.2011 Hallinnointiyhtion nimi Orava Rahastot Oyj:ksi VMS
Hallinnointiyhtion tulossidonnaisen palkkion liséys VMS
23.1.2014 Hallinnointiyhtion tulossidonnaisen palkkion muutos VMS
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