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TOIMITUSJOHTAJAN
KATSAUS

Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj (“Orava Asuntora-
hasto’) saavutti vuonna 2014 tavoitteensa mukaisen
tuloksen. Tulos syntyi viime vuoden tapaan ennen
kaikkea onnistuneilla kohdehankinnoilla, joita yhtio
teki velattomilla kauppahinnoilla laskettuna yli 46
miljoonalla eurolla.

Vuonna 2014 vuokraustoiminnan tulokseen
vaitkuttivat edellisvuotta matalampi kayttoaste seka
maakuntakaupunkien ja vanhempien kohteiden
painon pieneneminen. Vuokraustoiminnan kaytto-
asteeseen vaikuttl erityisesti tyhjind hankitut uudet
huoneistot.

Asuntojen yleinen hintakehitys oli laskeva vuonna
2014, mutta vallinnut markkinatilanne tarjosi Orava
Asuntorahaston kaltaiselle kokonaisia kiinteistoja
ja isompia huoneistomaaria kerralla hankkivalle
tukkuostajalle mahdollisuuden tehda edullisia
hankintoja. Vuoden aikana hankittiin yhteenséa 552
huoneistoa 20 eri kohteesta. Hankintojen velattomat

kauppahinnat olivat yhteensa 46,2 miljoonaa euroa.

Onnistuneiden asuntohankintojen vaikutus koko
vuoden tuloksen kertymiseen oli merkittava. Vuoden
2014 lopussa sijoituskohteiden kaypa arvo oli yli 130
miljoonaa euroa, jossa on kasvua vuoden takaiseen
verrattuna 65 prosenttia. Sijoituskohteet jakautuvat
alueellisesti alempaa laagjermmin kattaen vuoden
lopussa 30 kaupunkia. Yhtion strategiatyon yhtey-
desséa loppuvuonna 2014 asuntosalkun alue- ja ika-
Jjakaumatavoitteet paivitettiin ja kohdekaupungeille
asetettiin kokokriteerien lisaksi kasvukriteerit.
Yksittaisten vuokralaisen irtisanoutuessa vapautu-
vien huoneistojen myynnissa oli vuonna 2014 varsin
hiljaista jos kohta markkinat vilkastuivat hieman
loppuvuotta kohti. Huoneistoja myytiin kaikkiaan 29
kappaletta kahdestatoista eri kohteesta. Huoneisto-
myyntien lisaksi myyntia sijoitussalkusta taydennet-
tiin tonttien myynnillg, joten vuoden 2014 myynnit
salkusta olivat yhteensa 5,7 miljoonaa euroa.
Vuonna 2014 yhtié kasvatti omaa paaomaansa

hankintothin litttyneilla suunnatuilla anneilla seka
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tekemalla vaihtovelkakirjalainasopimuksia, jotka
lainaksiantajat vaintoivat yhtion osakkeiksi. Orava
Asuntorahaston osakkeenomistajien maara jatkoi
kasvuaan ja kaksinkertaistut vuoden takaiseen verrat-
tuna. Tammikuun 2015 lopussa asuntorahastolla oli
yli 5 800 osakkeenomistajaa. Yhtion osakkeiden kau-
pankaynti Helsingin Porssissa on niin ikéan jatkunut
vilkkaana; keskimaarainen paivavainto vuonna 2014

oli noin 254 000 euroa. =
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Yhtion on muun muassa jaettava osinkoa vahintaan Keskimé&érainen paivavaihto yhteensa 254 tuhatta euroa

90 % tuloksestaan lukuun ottamatta realisoituma-
tonta arvonmuutosta. Jotta yhtid olist vapautettu ) )

Osakkeen kurssikehitys ja viikkovaihto Helsingin
luovutusvoittoverosta, sen on pitényt omistaa myyty Porssissa 14.10.2013 — 5.2.2015

sjoituskohde vahintaan 5 vuotta. =




AVAINLUKUJA

Liikevaihto, miljoonaa €

Liikevoitto, miljoonaa €

Tulos/osake, €

Sijoituskiinteistojen kaypa arvo, miljoonaa €
Jaetut osingot/osake, €

Velkaantumisaste, %

Taloudellinen vuokrausaste-%
Nettovuokratuotto-%

Bruttovuokratuotto-%

EPRA:n mukaiset tunnusluvut

Operatiivinen tulos, miljoonaa €
Tulos/osake, €

Nettovarallisuus/osake, €

Muutos

IFRS:n mukaiset tunnusluvut
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Nostetut asuntolainat ja asuntolainakannan muutos

® Kotitalouksien nostamat asuntolainat

hintojen ohessa muun muassa talousnakymat,
® Asuntoluottokannan vuosimuutos

mahdollinen rakennusalan kapasiteettipula seka
valtion tukitoimet. Asuntojen hinnat, vuokratasot
ja hoitokulut maarittelevat asuntomarkkinoiden

maaran kasvu eri paikkakunnilla. Asuntojen

Yhtio sijoittaa vuokrattaviin asuinhuoneistoihin
ell vuokrahuoneistoihin Suomessa. Vuokrahuo-
neistojen kysyntaan vaikuttavat muun muassa
talousnakymat, korkotaso, tulotaso ja vaeston
tarjontaan vaikuttavat asuntomarkkinoiden
kohteiden vuokratuoton eri paikkakunnilla. =
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LIIKETOIMINTAMALLI

Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj on paaasiassa
vuokra-asuntoihin sijoittava REIT-muotoinen (Real
Estate Investment Trust) kiinteistorahasto. Yhtion
vuokraustoiminnan ja sijoitustoiminnan tavoitteena
on saada tuotto osakkeenomistajille seka jaettavan
osingon etta yhtion osakkeen arvonnousun
muodossa. Yhtid harjoittaa kiinteistosijoitustoimintaa
omistamalla, vuokraamalla, kehittamallé, rakennut-
tamalla ja myymalla omistamiaan asuinhuoneistoja,
asuinkiinteistdja tal asunto-osakeyhtioita. Yhtio
pyrkil sjjoittamaan paaasiassa hyvan vuokratuoton
tarjoaviin vuokra-asuntoihin suurissa ja keskisuurissa
suomalaisissa kaupungeissa. Vaikka padosa yhtion
sjoituskohteista on vuokrattavia asuinhuoneistoja,
se vol omistaa myos toimitiloja. Taman lisaksi yhtio
pyrkil hyddyntamaan tehokkaasti vieraan paaoman
ja oman paaoman valista suhdetta salkunhoidossa.
Yhtion missiona on lisata vuokra-asuntojen

maaraa Suomessa kanavoimalla padomaa asun-

toinvestointeihin ja visiona on olla Suomen johtava
asuntorahasto vuonna 2020. Tahan sisaltyy paras
tuotto, tyytyvaisimmat asukkaat ja suurin markkina-
arvo.

Yhtio suunnittelee kasvattavansa kiinteistosalk-
kunsa koon keskipitkalla 3-5 vuoden aikavalilla noin
300 — 500 miljoonaan euroon.

Yhtion tuotot koostuvat sijoituskohteiden
vuokratuotoista ja arvonmuutoksista. Yhtion tulos
muodostuu asuntojen nettovuokratuotoista,
realisoituneista ja realisoitumattomista arvonmuu-
toksista, vieraan paaoman kustannuksista seka
hallinnon kuluista.

Asuntomarkkinoilla hinnoittelu on riippuvainen
siita, hankitaanko asunnot yksittain vai suurempina
kokonaisuuksina. Suursijoittajat ovat voineet
hyodyntaa tukkumarkkinoita, joilla asuinkiinteiston
ostaja saa noin 10-30 prosentin alennuksen. Myos

Orava Asuntorahasto toimil tukkumarkkinoilla ja

pyrkil hyodyntamaan niiden hintatasoa. Ei ole
takeita siité, ettd tukkumarkkinoiden alennukset
pysyvat talla tasolla. Kuitenkin niin kauan kuin yhtio
pystyy hankkimaan sijoituskohteita tukkualennuk-
silla, myos yhtion osakkeisiin sijoittaneet sijoittajat
paasevat hyotymaan naista yleensa suursijoittajien
saamista eduista. Tukkualennus on paasaantoisesti
sita suurempl, mita vanhemmasta sijoituskohteesta
on kyse, ja sita pienempl, mita suuremmassa kohde-
kaupungissa sijoituskohde sijaitsee.
Sijjoituskohteiden kaypaa arvoa arvioitaessa yhtio
kayttaa vertaillukauppoihin perustuvaa menetel-
maa. Menetelmaa kaytetaan tyypillisesti asuntoja
arvioitaessa, kun niita ollaan myymassa yksittaisina
huoneistoina. Yhtion sijoituskohteiden kaypa arvo
maaritetéaan hintapyynto- ja kauppa-aineistoon
perustuvalla tietokoneavusteisella monimuuttuja-
regressiomenetelmaan perustuvalla massa arviointi-

jarjestelmalla.




Vertaillukauppamenetelman aineistona kaytetaan
suurimmalta osin Sanoma-konserniin kuuluvan
Oikotie.fi —palvelun asuntojen myynti-ilmoituksia,
jotka saadaan jatkuva-aikaisesti suoraan Oikotielta
sahkoisessa muodossa. Oikotie.fi on yksi Suomen
suurimmista asuntojen myynti-ilmoitusportaaleista

ja palvelussa on mukana kiinteistovalittajien ilmoi-

tusten lisdkst myos yksityishenkiloiden jattamat

moitukset.

Kiinteistorahastolain mukaan yhtion on arvostet-
tava muussa kuin omassa kaytossa olevat kiinteistot
taseessaan kaypaan arvoon. Lisaksi yhtion kohteiden
kayvan arvon muutos kirjataan tulosvaikutteisesti
arvostusvoitoksi tai tappiokst sille kaudelle, jonka
atkana se syntyy. Laissa on myos yksityiskohtaiset
saannokset yhtion omaisuuden arvostamisesta ja
arvioinnista, jonka suorittaa ripppumaton ja ulkopuo-

linen kiinteistonarvioitsija. =
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SIJOITUSKOHTEET

Yhtion 31.12.2014 omistamien sijoituskohteiden arvo
oli yhteensa 130,6 miljoonaa euroa, huoneistoja oli
yhteensé 1 318 kappaletta, ja kohteiden pinta-ala oli

yhteensa 82,2 tuhatta neliometrié. =

Sijoituskohteiden kaypa arvo 2011 - 2014

130

120
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Yhtion 31.12.2014 kokonaan ja osittain omistamat sijoituskohteet kaupungeittain

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

**) As Oy Jyvaskylan Kruununtornin huoneistot olivat 4 toimistotilaa ja 1 varastotila.
***) Kiint Oy Liikepuistossa Porvoossa on 11 liiketilaa

**x*%) As Oy Salon Ristinkedonkatu 33:ssa on 1 liiketila ja paivakoti.

*xx%%) As Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12:ssa on 2 liiketilaa ja 2 liketilaksikin sopivaa
varastotilaa.

xxkkx) Sisaltaa yhteensa 1,1 miljoonaa euroa rahoitusomaisuutta tonttien myynnista

Espoo & Kauniainen ***)
Helsinki

Jarvenpaa ***)

Kerava

Kirkkonummi ***)
Nurmijarvi

Sipoo

Vantaa *) ******)

Helsingin seutu *) ***)

Jyvaskyla **)
Lahti

Oulu
Tampere
Turku

Suuret kaupungit

Hamina
Heinola
Hameenlinna
Kokkola

Kotka *)

Lohja

Pori

POrVOO *#%) i)
Rilhimaki
Rovaniemi
Salo ***%)
Savonlinna
Tornio
Varkaus *****)

Keskisuuret kaupungit
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YHTION SIJOITUSKOHTEIDEN
ARVOSTAMINEN

Sijoitusomaisuus arvostetaan alkuperaiseen han-
kintamenoon, johon sisallytetaan transaktiomenot.
Itse valmistetun tai rakennetun sijoitusomaisuuden
hankintameno muodostuu valmistumisajankohtaan
kertyneista rakentamismenaoista, aktivoiduista vieraan
paaoman menoista ja muista menoista. Alkuperaisen
kirjaamisen jalkeisessa arvostamisessa kaytetaan
kaypaa arvoa.

Kayvan arvon muutoksista johtuva voitto tai
tappio on kirjattu tulosvaikutteisesti sille kaudelle,
jonka aitkana se on syntynyt. Kaypa arvo on
maaritelty 1.1.2013 lahtien voimaan tulleen IFRS 13
Kayvan arvon maarittaminen -standardin mukaan.
My0s kiinteistorahastolaki edellyttaa kayvan arvon
muutoksen kirjaamista tuotoksi tai kuluksi.

Asuntojen kaypa arvo maaritetaan hallinnointiyh-
tion kehittaman asuntojen hintojen arviointimallin
avulla. Malli perustuu asuntojen hinnoittelumalliin,
jossa selittavina muuttujina kaytetaan muun muassa

seuraavia tekijoita:

« Sjjoituskohteen postinumeroalueen sisalla, sijoitus-

kohteesta nelidkilometrin sisalld ja sjoituskohteesta

itsestaan saatavat hintatiedot;

tontin omistus/vuokraus;
huoneiston pinta-ala;
kiinteiston ika;

huoneiston kunto;
huoneistokohtainen sauna; ja

kiinteistotyyppl.

Ulkopuolinen asiantuntija ja kiinteistonarvioitsija
auditoi hallinnointiyhtion arviointiprosessin, las-
kentamenetelmat ja raportoinnin kerran vuodessa.
Yhtion kiinteistovarallisuuden arvosta hankitaan
lisaksi puolivuosittain ulkopuolisen auktorisoidun
kiinteistoarvioitsijan arvio. Ulkopuolisina asian-
tuntijoina ja auktorisoituina kiinteistoarvioitsijoina
toimivat Realia Management Oy ja Turun seudun
OPKK. Kiinteistoarvioitsijoiden kanssa tehtyjen pui-
tesopimusten mukaisesti kiinteistoarvioitsijat laativat
yhtion jokaisesta sijoituskohteesta erillisen, sijoitus-
kohteen huoneistojen arvon maarittavan arviokirjan
tal arvolaskelman. Arvolaskelmat tehdaan joko
katselmuksen perusteella tai ns. desktop-tyona. Arvi-
oinnista vastaavat kiinteistoarvioitsijoiden arviointi-
aslantuntijat, jotka ovat paasaantoisesti auktorisoituja
kiinteistoarvioijia (AKA), seka yleisauktorisoituja ja
Kauppakamarin hyvaksymia kiinteistoarvioitsijoita

(KHK). Arvioijat valitaan kohteittain huomioiden

sjoituskohteen sijainti ja luonne. Arvioinnissa
hyoddynnetaan Realia Groupin kiinteistonvalittajien
(Huoneistokeskus, SKV Kiinteistonvalitys ja Huom!) ja
OP-Kiinteistokeskuksien valtakunnallista verkostoa j

astantuntemusta.

YHTION SIJOITUSKOHTEIDEN
HALLINNOINTI

Yhtio on tehnyt sopimukset Newsec Asset
Management Oy:n ja Ovenia Oy:n (kiinteistdma-
nagerit) kanssa asuntomanagement-palveluista.
Kiinteistdrmanagerien tehtaviin kuuluvat muun
muassa kiinteistdjen tekninen ja hallinnollinen
Isannointi, vuokraustoiminta ja vuokrahallinto, seka
yhtion tytaryhtididen taloushallinto ja raportointi.
Yllapito-, vuosikorjaus- ja rakennuttamistoimintaa
varten tehdaan kaikkien manageerauksessa
olevien kiinteistojen osalta vuosittain kulubudjetti,
jonka yhtio erikseen hyvaksyy. Yhtion tytar- ja
osakkuusyhtioiden hallituksissa on myos mukana

kiinteistdtmanagereiden johtohenkiloita.




SIJOITUSSTRATEGIA

Sjjoitusstrategia koostuu kolmesta eri osa-alueesta:
i) Sijoituskohteiden hankinta ja myynti, ii) kohdestra-

tegia ja iii) rahoitusstrategia.

SIJOITUSKOHTEIDEN HANKINTA JA
MYYNTI

Yhtio pyrkit hyddyntamaan asuntomarkkinoilla
suursijolttajille usein saavutettavissa olevaa tukku-
alennusta hankkimalla salkkuunsa paasaantoisesti
kokonaisia kohteita ostamalla tai rakennuttamalla
seka ostamalla useiden asuntojen muodostamia
kokonaisuuksia. Asunnot myydaan markkinoille
vksitellen. Myyntien avulla voidaan myos vaikuttaa
huoneistojen arvojen alueelliseen jakautumiseen ja

kdjakaumaan.

KOHDESTRATEGIA

Asuinhuoneistojen sijainti

Yhtio arviol asuntosijoituksen tuoton olevan paa-
saantoisesti parempi maakuntakaupungeissa kuin
Helsingissa tal muissa suurissa kaupungeissa. Yhtion
laskelmien perusteella bruttovuokratuoton arvioidaan
olevan talla hetkella keskisuuressa maakuntakaupun-
gissa noin 2-3 prosenttia korkeampi kuin Helsingissa.
Hoitokulujen huomioon ottamisen jalkeen ero maa-
kuntakaupunkien hyvéksi kaventuu 1-2 prosenttiin.
Asuntojen arvonnousun eroinin eri alueiden valilla
vaikuttavat padasiassa vaestonkasvu, alueen taloudel-
linen menestyminen ja yleinen houkuttelevuus asuin-
paikkana. Yhtio arviol arvonnousun taas olevan hieman
parempl Helsingissa kuin muualla Suomessa. Yhtio
arviol nettovuokratuoton ja arvonnousuodotuksen
yhdessa olevan keskisuurissa maakuntakaupungeissa
0,5-1,5 prosenttia korkeampt kuin Helsingissa. Suuret
kaupungit jaavat padsaantoisesti naiden aaripaiden

valimaastoon. Myos kolmas keskeinen kokonaistuoton

osa, tukkualennus, tyypillisesti kasvaa kaupungin koon
plenentyessa. Toisaalta asuntojen myytavyys on
Helsingin seudulla ja suurissa kaupungeissa merkit-
tavasti parempt kuin pienemmilla paikkakunnilla. Ero
myytavyydessa lisaksi kasvaa asuntomarkkinoiden tilan
hetkentyessé.

Yhtio etsil tasapainoa tuotto-odotuksen ja myyta-
vyyden valilla siten, etta asuntosalkussa tavoitellaan
samaa aluejakaumaa kuin miten asuntokanta
Suomessa on jakautunut. Asuntosalkku jaetaan
Helsingin seudun, suurten kaupunkien ja muun
Suomen salkkuun. Strategian mukaiset painotukset
sjjainnin mukaan ovat:

i) Helsingin seudun salkku koostuu paaasiassa
yhtion ostamista tai rakennuttamista kohteista
paékaupunkiseudulla seka kehyskunnissa, ja silla
tavoitellaan hyvaa vuokratuottoa ja parasta mahdol-
lista arvonnousua.

ii) Suurten kaupunkien salkku koostuu yhtion
ostamista tai rakennuttamista kohteista Helsingin

seudun ulkopuolisissa viidessa suurimmassa




@ Helsingin seutu 44%
@ Keskisuuret kaupungit 34%
@ Suuret kaupungit 23%

kaupungissa eli Tampereella, Turussa, Oulussa,
Jyvaskylassa ja Lahdessa, ja silla tavoitellaan hyvaa

vuokratuottoa ja hyvaa arvonnousua.

iii) Muun Suomen salkku koostuu yhtion

ostamista tai rakennuttamista sijoituskohteista
suurissa tai keskisuurissa kaupungeissa Helsingin
seudun ja suurten kaupunkien ulkopuolella, ja silla
tavoitellaan mahdollisimman hyvaa vuokratuottoa.

Keskisuurena kaupunkina tarkoitetaan tassa yhtey-

Asuinhuoneis-
tojen sijainti

31.12.2014

dessa vahintaan noin 20 000 asukkaan kaupunkia.
Asuntorahastolle hankittavien kohteiden tulee paa-
saantoisesti sjaita kaupungeissa, joille Tilastokeskus
ennustaa vaestonkasvua. Jos kohdekaupungin
ennustettu vaestonkasvu jaa olennaisesti alle koko
maan keskiarvon, hankittavan kohteen edellytetaan
liséksl sijaitsevan kaupungin keskustan jalankulku-
vyohykkeella. Yhtion voimassaolevan sijoitusstrate-

glan mukaiset tavoitepainot ovat Helsingin seudulle

Asuinhuoneis-
tojen sijainti

31.12.2013

@ Helsingin seutu 38%
@ Keskisuuret kaupungit 43%
@ Suuret kaupungit 19%

52 prosenttia, suurille kaupungellle 22 prosenttia
ja muulle Suomelle 26 prosenttia. Painot pyritaan
pitamaan noin kymmenen prosenttiyksikon sisalla
tavoitepainoista. Ylla olevat graafit kuvaavat Sijoi-
tuskohteiden arvon jakautumisen sijainnin mukaan

31.12.2014 ja 31.12.2013.




Asuinhuoneistojen ika

Yhtid pyrkit hajauttamaan omistustaan myos ika-
jakauman osalta. Yhtion arvion mukaan vanhoihin
asuntoihin tehdyn asuntosijoituksen tuotto on
paasaantoisesti korkeampi kuin uusiin asuntoihin
tehdyn sijjoituksen tuotto. Yhtion laskelmien
perusteella vanhojen asuntojen bruttovuokratuoton
arvioidaan esimerkiksi Helsingissa olevan noin

2 prosenttia korkeampi kuin uusien asuntojen.
Hoitokulujen huomioonottamisen jalkeen ero
kaventuu noin 1,5 prosenttiin. Koska ian karttu-
minen vaikuttaa voimakkaimmin uuden asunnon
hintaan alentavasti, uusien asuntojen arvonnou-
suodotus on alempl kuin vanhojen asuntojen.
Vanhojen asuntojen korkeammat korjauskustan-
nukset osaltaan kaventavat edella kuvattua eroa.
Tukkualennus myos tyypillisesti kasvaa kohteen

1an myota. Toisaalta omalla rakennuttamisella on

myos mahdollisuus paasta merkittaviin saastoihin
kohteiden hankintahinnassa. Vanhoihin asuntokoh-
teisiin sisaltyy kuitenkin uusia kohteita suurempia
riskeja. Vanhojen asuntojen myytavyys on usein

uusia huonompi, minka lisaksi ennakoimattomat

korjauskustannukset voivat muodostua ongelmaksi.

Yhtio etsit tasapainoa vanhojen asuntojen kor-
keamman tuotto-odotuksen ja uusien asuntojen
alhaisemman riskin valilla siten, etta salkussa
tavoitellaan 50 prosentin ylipainoa uudemmille (eli
1990- ja 2000-lukujen) asunnoille asuntokannan
painojakaumaan verrattuna. Tarkka tavoitepaino
uudemmille asunnoille on 51 prosenttia markkina-
arvolla mitattuna. Yhtio pyrkil pitdmaan painon
noin kymmenen prosentin sisalla tavoitepainosta.
Oikealla olevat graafit kuvaavat sijoituskohteiden
arvon jakautumisen ikaryhmittain 31.12.2014 ja

31.12.2013.

Asuinhuo-
neistojen ika

31.12.2014

@ Rakennusvuosi 1989 « 42%
@ Rakennusvuosi 1990 » 58%

Asuinhuo-
neistojen ika

31.12.2013

@ Rakennusvuosi 1989 « 44%
@® Rakennusvuosi 1990 » 56%




ASIAKKAAT

Orava Asuntorahaston asiakkaita ovat sijoituskoh-
teiden vuokralaiset. Vuokralaisista oli 31.12.2014
noin 93 prosenttia yksityishenkiloitéa ja 7 prosenttia
yrityksid, joista osa oli vuokrannut huoneiston
tyosuhdeasunnoksi ja osa harjoittaa huoneistojen
edelleenvuokrausta kalustettuna. Henkilovuokra-
laisista paavuokralaisten keski-ika oli 41,5 vuotta.
Alle 30- vuotiaita vuokralaisista oli 34 prosenttia,
30-60-vuotiaita oli 48 prosenttia ja yli 60-vuotiaita
18 prosenttia. Keskimaarin vuokrasuhde oli kestanyt
5,0 vuotta. Alle vuoden pituisia vuokrasopimuksia
oli 37 prosenttia, 1-10 vuoden pituisia 48 prosent-
tia, 10-19 vuoden pituisia 11 prosenttia ja yli 20
vuoden pituisia 5 prosenttia. Pisimpaan 31.12.2014
mennessa yhtajaksoisesti kestanyt vuokrasopimus

oli 40,5 vuotta.

Vuokra-
sopimusten
kesto

® alle 1v (37%) @ 1-10v (48%)
@ 10-20v (11%) @ yli20v (5%)

Vuokralaisten
ikdjakauma

@ :alle 30v (34%) @ 30-60v (48%)
@ y1i 60 (18%)




HALLITUS

Orava Asuntorahaston hallituksessa on kuusi jasenta:
Peter Ahlstrom, Mikko Larvala, Tapani Rautiainen,
Vell Matti Salmenkylé, Jouni Torasvirta ja Timo
Valjakka. Hallituksen puheenjohtaja on Jouni
Torasvirta ja varapuheenjohtaja Tapani Rautiainen.
Hallituksen jasenista nelja on kuulunut hallitukseen
sen perustamisesta lahtien. Hallituksen kokouksia
katsauskaudella oli kaksikymmentékolme, joista
puhelinkokouksia kolmetoista. Hallituksen jasenten

osallistumisprosentti kokouksiin oli 97 prosenttia. =

Syntyma-
vuosi

Jouni Torasvirta
Tapani Rautiainen
Peter Ahlstrom
Mikko Larvala

Veli Matti Salmenkyla

Timo Valjakka

Hallituksessa
vuodesta

Puheenjohtaja
Varapuheenjohtaja
Jasen

Jasen

Jasen

Jasen

Omistaa yhtion
osakkeita (kpl)

7 787 xxx
709 286 *, **
0

0

719 661 *, *¥**

* Omistus maaraysvaltayhteisojen Lansi-Suomen Vuokratalot Oy:n (260 423 kpl), Avaintalot Oy:n
(160 456 kpl) ja Maakunnan Asunnot Oy:n (69 422 kpl) kautta
** Omistus maaraysvaltayhteisd Sysmalantien Kiinteistét Oy:n ( 218 985 kpl) kautta

*** Omistus maaraysvaltayhteisd Godoinvest Oy:n ( 229 360 kpl) kautta

*xF% Omistus hallinnointiyhtion (5 687 kpl) kautta




HALLITUKSEN
TOIMINTAKERTOMUS

Orava Asuinkiinteistorahasto Qyj ("Orava Asunto-
rahasto’, y-tunnus 2382127-4, osoite Kanavaranta 7,
00160 HELSINKI) on perustettu 30.12.2010 kiinteisto-
rahastolaissa tarkoitetukst kiinteistorahastoksi, jonka
kiinteistosijoitustoiminnan saannot finanssivalvonta
on hyvaksynyt 28.1.2011. Finanssivalvonta on vahvis-
tanut vilmeisimmat muutokset 25.3.2014. Voimassa
olevat saannot ovat tilinpaatoksen liitteena. Orava
Asuntorahasto on suomalainen, Suomen lakien
mukaan perustettu julkinen osakeyhtio. Tilikaust
2014 oli yhtidon neljas.

Yhtion nimi ruotsiksi on Orava Bostadsfastighets-
fond Abp ja englanniksi Orava Residential Real Estate
Investment Trust plc. Orava Asuntorahasto on yhtion

aputoiminimt. Yhtion osakkeet on laskettu lilkkkee-

seen arvo-osuusjarjestelmassa. Osakkeet on listattu
Helsingin Porssin paalistalla. Osakkeen kaupankaynti-
tunnus on OREIT.

Yhtion toimialana on kiinteistérahastolaissa
(1173/1997) tarkoitettuna kiinteistorahastona harjoit-
taa omistamiensa ja osakeomistuksen perusteella
hallitsemiensa asuntojen ja kiinteistojen vuokraustoi-
mintaa, silhen kohdistuvaa tavanomaista isannointi-
Ja kunnossapitotoimintaa, rakennuttamistoimintaa
omaan lukuunsa seka naiden edellyttamaa varain-
hallintaa. Yhtion toiminta pyrkit hyodyntamaan Lakia
eraiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien
osakeyhtididen veronhuojennuksesta (299/2009,

Veronhuojennuslaki). ®




OLENNAISET TAPAHTUMAT
TILIKAUDELLA 1.1.-31.12.2014

Orava Asuntorahaston julkisen kaupankaynnin
kohteena olevien osakkeiden kokonaismaara kasvot
3.2.2014 yhteensa 4 288 707 osakkeeseen, kun 1
366 558 osaketta, joiden osinko-oikeudet listattuihin
osakkeisiin néhden tulivat yhteneviksi joulukuun
osingonmaksun yhteydessa, yhdisteltiin vanhojen
osakkeiden kanssa arvo-osuusjarjestelmassa ja
otettiin kaupankaynnin kohteekst.

Helmikuussa listattujen ja kaupankaynnin
kohteeksi otettujen osakkeiden jalkeen listaamat-
tomiksi jaivat viela maaliskuun 2013 osakeannissa
merkityt 25 687 osaketta, jotka poikkeavat osinko-
oikeudeltaan edella mainituista osakkeista ja jotka
haki julkisen kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
Porssin porssilistalle sen jalkeen, kun osinko-oikeu-
det olivat tulleet yhteneviksi listattujen osakkeiden
kanssa joulukuussa 2014.

Orava Asuntorahaston hallitus valitsi toimitusjoh-
tajaksi 6.2.2014 KTM Pekka Peiposen.

Yhtiokokouksen paatoksella 18.3.2014 sijoitus-

toiminnan saantoinin lisattiin uusi ehto tulossi-

donnaisen hallinointipalkkion maksusta (nk. High

watermark -ehto). Uuden ehdon mukaan tulossi-

donnainen hallinnointipalkkio maksetaan vain, jos
tilikauden paattava porssikurssi on korkeampi kuin
alempien tilikausien korkein paattava porssikurssi
osinko-, osakeanti- ja splittikorjattuna.

Yhtio hankki 31.3.2014 toteutetuilla kaupoilla ja
tehdylla sopimuksella yhteensa 118 huoneistoa,
joiden yhteenlaskettu velaton kauppahinta oli 12,7
miljoonaa euroa. SATO-konserniin kuuluvalta Vatro-
housing Oy:lta ostettiin 74 huoneiston asuinraken-
nus tontteineen Vantaan Maauunintie 14:sta. Lujatalo
Oy:lta hankittiin 20 asuntoa kesakuussa 2014 val-
mistuneesta Asunto Oy Tampereen Ruudista. Lisaksi
Keskindinen tyoelakevakuutusyhtid Varman kanssa
toteutettiin 30.4.2014 kauppa Asunto Oy Helsingin
Koirasaarentie 1:n osakekannasta (24 huoneistoa).

Yhtio teki Ovenia Oy:n kanssa palvelusopimuksen
kesakuun lopussa. Palvelusopimus kattaa asunto-
management-, isannointi- ja asuntojen vuokraus-
palvelut. Osa katsauskauden lopussa hankituista
kiinteistoista ja niissa sijaitsevat huoneistot annettiin
sopimuksen mukaisesti Ovenia Oy:n manageeratta-
Viksl.

Yhtio hankki A. Ahlstrom Kiinteistot Oy:lta ja
sen tytaryhtiolta 25.6.2014 toteutetuilla kaupoilla

yhteensa 131 huoneistoa, joiden yhteenlaskettu

velaton kauppahinta oli 4,1 miljoonaa euroa.
Kauppaan sisaltyi 1,34 miljoonan euron apporttiluo-
vutus, joka maksettiin yhtion likkeeseen laskemilla
104 415 uudella osakkeella seka 206 708 uuden
osakkeen merkinnallda myyjalle suunnatussa annissa.
Uusien osakkeiden merkintahinta 12,82 euroa/osake
oli yhtidn osakkeen kaupan toteutuspaivaa 25.6.2014
edeltdvan viidden

kaupankayntipaivan vaihdoilla painotettu keski-
maarainen porssikursst Helsingin Porssissa korjattuna
yhtidkokouksen paattamilla mutta maksamattomilla
osingoilla (0,56 euroa/osake).

Yhtio teki 26.6.2014 sitovan sopimuksen yhteensa
26 huoneiston hankkimisesta Pohjola Rakennus
Oy Sisa-Suomelta velattomaan kauppahintaan 4,4
miljoonaa euroa.

Yhtio teki yhden miljoonan euron vaihtovelkakir-
jalainasopimuksen erikoissijoitusrahasto UB View:n
kanssa 26.6.2014. Vaihtovelkakirjalaina on tarkoitettu
ensisijaisesti kohdehankintojen rahoittamiseen ja
toissyaisesti yhtion yleisiin kayttopaaomatarkoituk-
siin. Sopimuksen mukaisesti molemmilla osapuolilla
on oikeus vaihtaa vaihtovelkakirjalainan paadoma
yhtion uusiin osakkeisiin. Osakkeiden merkintédhinta

on yhtion uuden osakkeen merkintailmoituksen




esittamispaivan vaihdolla painotettu osakekurssien
keskiarvo NASDAQ OMX Helsingin porssikaupan-
kaynnissa.

Yhtio toteutti kesakuun lopussa yhteensa 418
923 osakkeen suunnatut annit, teki listalleottoesit-
teen seka haki osakkeet kaupankaynnin kohteeksi
Helsingin Porssin paalistalle (kaupankayntitunnus
OREITNO114). Kaupankaynti uusilla osakkeilla atkoi
30.6.2014. Suunnatuissa anneissa merkintdhintaan
12,82 euroa osakkeelta osakkeita merkitsivat A.
Ahlstrom Kiinteistot Oy 311 123 osaketta ja Nordea
Pankki Suomi Oyj 7 800 osaketta. Taman lisaksi yhtio
suuntasi itselleen maksuttoman osakeannin 100 000
osaketta.

Kesakuussa 2014 sovittu 26 huoneiston kauppa
Pohjola Rakennus Oy:n kanssa toteutettiin suunnitel-
man mukaan 28.72014. Ostetut huoneistot sijaitsevat
kolmessa uudiskohteessa: As Oy Tampereen

Vuoreksen Emilia (14 huoneistoa), As Oy Jyvaskylan

Ahjotar (8 huoneistoa) seka As Oy Jyvaskylan

Kylaseppa (4 huoneistoa). Huoneistot olivat kaupan-
tekohetkelld vuokraamattomia.

Uusien osakkeiden (kaupankayntitunnus:
OREITNO114) markkinatakauksesta tehtiin sopimus
Nordea Pankki Suomi Oyjn kanssa ja sopimuksen

mukainen markkinatakaus alkoi 77.2014. Sopimuksen

mukaan Nordea antaa Orava Asuntorahaston
uudelle osakkeelle osto- ja myyntitarjouksen siten,
etta suurin sallittu osto- ja myyntitarjouksen valinen
erotus on 4 prosenttia laskettuna ostotarjouksesta.
Tarjoukset sisaltavat vahintaan osakemaaran, jonka
arvo vastaa 4 000 euroa.

Orava Asuntorahasto allekirjoittt 6.8.2014 Erikoissijoi-
tusrahasto UB View:n kanssa aikaisemman (26.6.2014)
lainan ehtojen mukaisen toisen ynden miljoonan
euron vaintovelkakirjalainan. Orava Asuntorahasto
itselleen maksuttomassa annissa 7.8.2014 suuntaamat
80 000 uutta osaketta merkittiiin kaupparekisteriin
15.8.2014. Annin jalkeen yhtion osakkeiden lukumaara
oli yhteensa 4 813 317 osaketta.

Orava Asuntorahasto allekirjoitti 29.9.2014 Eri-
koissjjoitusrahasto UB View:n kanssa atkaisemman
(26.6.2014) lainan ehtojen mukaisen yhden mijoonan
euron vaintovelkakirjalainan.

Yhtid hankki 30.9.2014 tehdylla sitovalla sopimuk-
sella 58 huoneistoa Skanska Talonrakennus Oy:lta
13,4 miljoonan euron velattomalla hinnalla. Hankitut
huoneistot ovat uusia ja sijaitsevat Espoossa, Kirkko-
nummella, Jarvenpaassa, Tampereella, Lempaalassa ja
Raisiossa. Huoneistot hankittiin vuokraamattomina.

Yhtid hankki 30.9.2014 tehdylla kaupalla 54

huoneistoa Kotkasta yhteensa 1,45 miljoonan euron

velattomalla kauppahinnalla A. Ahlstrom Kiinteistot
Oy:lté. Kauppa rahoitettiin A. Ahlstrom Kiinteistot
Oy:lle suunnatulla annilla, jossa A. Ahlstrom Kiinteis-
tot Oy merkitsi 114 806 yhtion litkkeeseen laskemaa
uutta osaketta. Uusien osakkeiden merkintéhinta oli
12,63 euroa, joka oli merkintaajan alkua edeltavien
vilden paivan porssikaupankaynnin painotettu
keskihinta. Taman lisakst yhtio suuntasi itselleen
maksuttoman osakeannin 80 000 osaketta. Uudet
osakkeet eivat olkeuttaneet vuonna 2014 maksetta-
viin osinkothin.

Orava Asuntorahaston A. Ahlstrom Kiinteistot
Oy:lle 30.9.2014 kiinteistdhankinnan yhteydessa
suuntaamat 114 806 uutta osaketta seka itselleen
maksuttomassa annissa suuntaamat 80 000 uutta
osaketta merkittiin kaupparekisteriin 8.10.2014.
Antien jalkeen yhtion osakkeiden lukumaara on
yvhteensé 5 008 123 osaketta. NASDAQ OMX Helsinki
Oy ("Helsingin Porssi’) hyvaksyi Orava Asuntorahas-
ton antiosakkeita koskevan listalleottohakemuksen.
Osakkeet tulivat kaupankaynnin kohteeksi 10.10.2014.
Osakkeiden kaupankayntitunnus Helsingin Porssin
porssilistalla oli OREITNO114.

Yhtion kesa- ja elokuussa tekemien vaihtovelka-
kirjalainasopimusten mukaisesti yhtion luovuttamat

osakkeet merkittiin 8.10.2014 Yhtidn oman paaoman




eriin. Osakepaaoman korotus oli 1,6 miljoonaa euroa
minka lisaksi sijoitetun vapaan oman paaoman

rahastoa korotettiin 0,4 miljoonaa euroa. Korotusten

jalkeen yhtion osakepaaoma oli 49 057 130,00 euroa.

Osakkeiden lukumaaran rekisteroinnin jalkeen las-
kennallinen osakekohtainen nettovarallisuus oli 12,27
euroa syyskuun lopun luvuilla laskettuna.
Syyskuussa 2014 sovittu kauppa Skanska
Rakennus Oy:n kanssa sisaltden 59 huoneistoa
maksettiin suunnitelman mukaan 29.10.2014. Ostetut
huoneistot sijaitsevat kuudessa uudiskohteessa: As
Oy Espoon Albert (4 huoneistoa), As Oy Kirkkonum-
men Tammi (14), As Oy Jarvenpaan Saundi (8), As
Oy Harmalanrannan Nalle (3), As Oy Lempaalan
Tikanhovi (17) ja As Oy Raision Valonsade (13). Huo-
neistot olivat kaupantekohetkelld vuokraamattomia.
Yhtio teki 28.11.2014 sitovan sopimuksen Asunto
Oy Kirkkonummen Kummikallion hankkimisesta.
Kohteessa on 84 huoneistoa. Kauppahinta 2,7
miljoonaa euroa maksetaan kokonaisuudessaan
Yhtion Osuusasunnot Oy:lle suunnatussa osake-

annissa lilkkkeeseen laskettavilla uusilla osakkeilla.

Osakkeiden merkintahinta 11,33 euroa osakkeelta oli

sopimuksen tekopaivaa edeltavien viiden kaupan-

kayntipaivan painotettu keskihinta Helsingin Porssin

porssikaupankaynnissa.

Yhtio paivitti 1712.2014 strategian vuodekst 2015.
Strategiset taloudelliset tavoitteet pysyivat muut-
tumattomina: osakkeen kokonaistuottotavoite on
vahintaan 10 % p.a., osinkotuottotavoite 7-10 % p.a.
osakkeen nettovarallisuudelle ja luototusaste noin
50 %. Taloudellisten tavoitteiden ohessa strategiset
paatavoitteet ovat: oman paaoman kasvataminen
90 miljoonaan euroon vuonna 2015 ja keskipitkalla
aikavalilla 200- 300 miljoonaan euroon, vieraan
paaoman ehtoisen rahoituksen hankinnan monipuo-
listaminen, taloudellisen kayttdasteen nostaminen
yli 95 %:in, kiinteistojen hoitokulujen saaminen 5 %
ja korjauskulujen 10 % alle tilastollisen benchmarkin
ja huoneistomyyntien méaaran kasvattaminen noin
10 %:iin avaavan taseen sijoitusomaisuuden arvosta.
Lisaksi salkunhoidon alue- ja ikajakaumatavoitteet
paivitettiin ja asuntokohteiden hankintakriteereja

tasmennettiin.

Yhtio teki 31.12.2014 sitovan sopimuksen Asunto
Oy Rovaniemen Rekimatka 16—-18:n seka Asunto
Oy Rovaniemen Rekimatka 29:n hankkimisesta.
Kohteissa on yhteensa 80 huoneistoa. Kauppahinta
4.0 miljoonaa euroca maksettiin yhtion Royal House
Oy:lle suunnatussa osakeannissa likkeeseen laske-
milla uusilla osakkeilla. Osakkeiden merkintéhinta
10,60 euroa osakkeelta oli sopimuksen tekopaivaa
edeltavien viiden kaupankayntipaivan painotettu
keskihinta Helsingin Porssin porssikaupankaynnissa.

Neljannella vuosineljanneksella yhtio jatkol
alempien vaihtovelkakirjalainasopimuksien laina-
ehtojen mukaisten vaihtovelkakirjalainasopimusten
tekemista. Vaihtovelkakirjalainasopimuksia tehtiin
maaraltaan yhteensa 2,0 miljoonalla eurolla, joista
oli konvertoitu 1,99 miljoonaa euroa 31.12.2014
mennessa. Yhtion tekemien vaihtovelkakirjalaino-
jen ehtojen mukaisesti yhtio on katsauskaudella
luovuttanut omia osakkeita vaihtovelkakirjalainojen
konversioissa yhteenséa 418 614 kappaletta. Katsaus-
kauden lopussa yhtiolla oli hallussa omia osakkeita

39 386 kappaletta.




TOIMINNAN TULOS JA
TALOUDELLINEN ASEMA

Konsernin lilkkevaihto katsauskaudella oli yhteensa
15,3 miljoonaa euroa (2013: 9,7 miljoonaa euroa).
Litkevaihto jakautul varsinaisiin tuottoihin 6,5
miljoonaa euroa (2013: 3,2 miljoonaa euroa) seka
voittoithin luovutuksista ja huoneistojen kayvan
arvon muutoksista 8,8 miljoonaa euroa (2013: 6,5
miljoonaa euroa). Varsinaiset tuotot sisaltavat vuok-
ratuottot, kayttokorvaukset ja muut tuotot. Voitot
muodostuvat sijoituskiinteistdjen myyntivoitoista
vahennettyna myytyjen huoneistojen valityspalkki-

ollla sekd huoneistojen kayvan arvon muutoksesta.

Litketoiminnan kulut yhteensé olivat 54 miljoonaa

euroa (2013: 2,2 miljoonaa euroa), josta yllapito-
kulut ja vuosikorjaukset olivat 2,8 miljoonaa euroa
(2013: 1,5 miljoonaa euroa) seka tulossidonnainen
hallinnointipalkkio 0,8 miljoonaa euroa (2013: 0,0
miljoonaa euroa). Kulujen kasvu on paaasiassa
seurausta toiminnan laajentumisesta.

Litkevoitto oli 99 miljoonaa euroa (2013: 74

miljoonaa euroa).

Rahoitustuotot ja -kulut olivat -1,4 miljoonaa
euroa (2013: -639 tuhatta euroa) ja katsauskauden
verot olivat 94 tuhatta euroa (2013: 48 tuhatta
euroa).

Tilikauden voitoksi muodostui 8,4 miljoonaa
euroa (2013: 6,8 miljoonaa euroa). Laajan tuloksen
erat olivat -270 tuhatta euroa (2013: 183 tuhatta
euroa) ja tilikauden laaja voitto 8,1 miljoonaa euroa

(2013: 6,9 miljoonaa euroa).

LIIKETOIMINTA

Sijoituskiinteistot ja niiden kdypa arvo

Orava Asuntorahasto noudattaa kiinteistorahas-
tolakia. Lain 18 §:n mukaan Kiinteistorahaston on
arvostettava muussa kuin omassa kaytossa olevat
kiinteistot taseessaan kaypaan arvoon.

Orava Asuntorahasto kayttaa sijoituskiinteistojen

kayvan arvon maarittamisessa omaa arviointiproses-

siaan ja maarittamismenetelmaansa. 1.1.2013 lahtien

kaypa arvo on kirjattu voimaan tulleen IFRS 13

Kayvan arvon maarittaminen —standardin mukaan.
Talloin kayvan arvon muutoksista johtuva voitto tai
tappio on kirjatu tulosvaikutteisesti sille kaudelle,
jona aikana se on syntynyt. Myés Kiinteistorahasto-
laki edellyttéd kayvan arvon muutoksen kirjaamista
tuotoksi tat kulukst.

Kayvan arvon muutos kirjataan litkevaithtoon.
Orava Asuntorahaston strategian mukaisesti
asuinhuoneistot myydaan yksittain markkinoille.
Orava Asuntorahaston sijoituskiinteistdjen arvo on
arviointimallilla laskettujen yksittaisten huoneistojen

markkina-arvojen summa.




Vuokraustoiminta

Vuokraustoiminnan kayttoasteet olivat tilikaudella
edellisvuotta athaisemmalla tasolla. Téahan ovat
ensisijassa vaikuttaneet tilikaudella tehdyt hankinnat,
joissa uusien vuokraamattomien huoneistojen osuus
on ollut vertailujaksoa suurempi. Lisaksi pitkittynyt
heikko taloustilanne on osaltaan jonkin verran vai-
keuttanut vuokrausta.

Neljannen vuosineljanneksen taloudellinen kayt-
tdaste oli 88,7 %, kun se koko tilikaudella oli 894 %.

Asuinhuoneistoja katsauskauden lopussa oli

yhteenséa 1 294 kappaletta (2013: 772 kappaletta)

ja huoneistoja yhteensa 1 318. Vuokrasopimuksia
oli katsauskauden péaattyessa 1017 kappaletta ja
myytavana oli 62 huoneistoa (2013: 29).
Asuinhuoneistojen koko vuokrasopimuskannasta
maaraaikaisesti voimassa olevia sopimuksia oli 25
kappaletta. Paattyneita sopimuksia tilikaudella oli

yhteensé 237 kappaletta (2013: 119).

Vuokrankorotusehto

Kesakuun 2013 alusta lahtien uusien vuokrasopi-

musten vuotuinen vuokrankorotusehto korotettiin

elinkustannusindeksi + 3,25 prosenttiin.

Bruttovuokratuotto,%
Nettovuokratuotto, %
Taloudellinen kayttoaste, %
Toiminnallinen kayttoaste, %

Vuokralaisvaihtuvuus/kk, %

1.1.-31.12.2014

1.1.-31.12.2013




Hankinnat

Neljannella vuosineljanneksella yhtio hankki
28.11.2014 tehdylla sitovalla sopimuksella kohteen
Kirkkonummelta Osuusasunnot Oy:lta 6,2 miljoonan
euron velattomalla hinnalla. Kohteessa on 84 huo-
neistoa. Sopimuksen mukaisesti kauppa saatettiin
loppuun 5.1.2015. Kauppa rahoitettiin Osuusasunnot
Oy lle suunnatulla annilla, jossa Osuusasunnot Oy
merkitst 235 922 yhtion lilkkkeeseen laskemaa uutta
osaketta. Uusien osakkeiden merkintéhinta oli 11,33
euroa osakkeelta, joka on sopimuksen tekopaivaa
edeltavien viiden paivan porssikaupankaynnin paino-
tettu keskihinta.

Lisaksi yhtio hankki 31.12.2014 tehdylla sitovalla
sopimuksella kaksi kohdetta Rovaniemelta yhteensa
4,0 milj. euron velattomalla kauppahinnalla Royal
House Oy:lta. Kohteissa on yhteensa 80 huoneistoa.
Sopimuksen mukaisesti kauppa saatettiin loppuun
9.2.2015. Kauppa rahoitettiin Royal House Oy:lle
suunnatulla annilla, jossa Royal House Oy merkitsi
368 000 yhtion liikkkeeseen laskemaa osaketta.
Osakkeiden merkintahinta oli 10,60 euroa, joka on
sopimuksen tekopaivaa edeltavien viidden paivan

porssikaupankaynnin painotettu keskihinta.

Ajankohta

31.3.2014

25.6.2014

26.6.2014
30.9.2014
30.9.2014
28.11.2014

3112.2014

YHTEENSA

Kohde

2 kohdetta (Helsinki, Vantaa) seka huoneistoja

yhdesta kohteesta Tampere)

4 kohdetta (Kotka, Riihimaki, Savonlinna
ja Varkaus)

Huoneistoja 3 kohteesta (Tampere ja Jyvaskyla)

Huoneistoja 6 kohteesta
Kohde Kotkasta
Kohde Kirkkonummelta

2 kohdetta Rovaniemelta

(milj. €) (milj. €)

kauppahinta
Suunnatut annit
Asuntoja

(osaketta) (kappa-
letta)

12,7 17 118

311123

114 806
235922
368 000

1029 851

Huoneistomyynnit

Yhtid myt tilikaudella asuinhuoneistoja

yhteenséa 29 kappaletta kahdestatoista eri

asunto-osakeyhtiosta. Huoneistojen velattomat

kauppahinnat yhteensa olivat 2,9 miljoonaa euroa.

Huoneistojen myynti vilkastul hieman syksylla ja

neljannen vuosineljanneksen huoneistomyynti oli

0,9 miljoonaa euroa. Lisakst yhtid myi tilikaudella

kaksl tonttia, joiden yhteenlaskettu kauppahinta oli

2,75 miljoonaa euroa. Tonteilla sijaitsevat asunto-

osakeyhtiot tekivat vuokrasopimukset uuden

omistajan kanssa. Yhteensa myynnit sijoitussalkusta
olivat 5,65 miljoonaa euroa. Myynnin valityspalkkiot
olivat 115 tuhatta euroa.

Yhtion sijoitusstrategian mukaisesti huoneistoja
pyritaan myymaan yhtion avaavan taseen sijoitus-
kiinteistojen arvosta noin 10 prosenttia vuosittain.
Huoneistojen myynti toteutetaan siten, etta
vuokrakaytosta vapautuneita huoneistoja myydaan
yksitellen. Vuonna 2014 sijoituskiinteistdjen myynnit
vastasivat reilua 7 % avaavan taseen sijoituskiinteisto-

jen arvosta.




Sijoituskiinteistot 31.12.2014

Katsauskauden lopussa sijoituskiinteistojen kaypa
arvo oli 130,7 miljoonaa euroa (31.12.2013: 79,2
miljoonaa euroa). Orava Asuntorahastolla oli
31.12.2014 yhteenséa 1 318 huoneistoa (31.12.2013:
791), joiden yhteenlaskettu vuokrattavissa oleva
pinta-ala oli 82,2 tuhatta m# (31.12.2013: 50,1 tuhatta
mz2). Huoneistot sijaitsivat 63 eri asunto-osakeyh-
t10ss4, joista kuudessatoista yhtion omistusosuus

oli 100 %. Tarkempia tietoja sijoituskiinteistoista on
esitetty taulukko-osassa.

Rahaston omistamien huoneistojen arvot arvi-
oidaan kaypaan arvoon vahintaan kuukausittain ja
julkistetaan vahintaan neljannesvuosittain seka aina,
kun kiinteistorahaston taloudellisen tilanteen muutos
sita vaatil tal muutokset kiinteistojen kunnossa vai-
kuttavat olennaisesti kiinteistorahaston omistusten
arvoon. Tarkempi selvitys asuntojen hintojen arvi-
ointimallista on esitetty vuoden 2014 tilinpaatdksen

liitetiedoissa.

Rahoitus

Rahoituskulut (netto) olivat 1.1-31.12.2014 valisena
aitkana yhteensa 1,4 miljoonaa euroa (2013: 639

tuhatta euroa) ja konsernin rahalaitoslainojen

lyhennykset yhteensa 3 090 tuhatta euroa
(2013: 6 081 tuhatta euroa). Emoyhtion
rahalaitoslainat on kokonaisuudessaan
korkosuojattu Danske Bankin kanssa
tehdyilla koronvaihtosopimuksilla.

Orava Asuntorahaston pitkaaikaiset

korolliset lainat ja asunto-osakeyhtididen

Sijoitussalkun ika- ja aluejakaumat

31.12.2014 31.12.2013

(€, kayvin arvoin)

Uudemmat kohteet (1990 - )
Vanhemmat kohteet (- 1989 )
Helsingin seutu

Suuret kaupungit

Keskisuuret kaupungit

osakkeisiin kohdistuvat yhtidlainat olivat
31.12.2014 yhteensa 58,1 miljoonaa euroa
(31.12.2013: 35,6 miljoonaa euroa).

Taseen pitkaaikaisiin velkothin siséltyy naiden
lisaksi myoOs vuokralaisten maksamia vuokravakuuk-

sia 478 tuhatta euroa (31.12.2013: 251 tuhatta euroa).

OLENNAISET TAPAHTUMAT
TILIKAUDEN JALKEEN

Yhtion itselleen maksuttomassa annissa 17.12.2014
suuntaamat 500 000 osaketta merkittin 5.1.2015
kaupparekisteriin. Itselleen suuntaamia osakkeita
yhtio voli kayttéa padomarakenteen vahvistamiseen,
liikketoiminnan kehittamiseen ja omistuspohjan laa-
jentamiseen seka sijoituskohteiden hankinnalla etta
likkeeseenlaskettavilla vaihtovelkakirjalainoilla. Annin
jalkeen yhtion osakkeiden lukumaara oli yhteensa

5706 123 osaketta. Yhtio jatti 19.1.2015 listalleotto-

hakemuksen Helsingin Porssille 47 800 osakkeen
ottamisekst kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
Porssin porssilistalle 20.1.2015 alkaen. Listauksen
jalkeen yhtion listattujen osakkeiden kokonaismaara
oli 5.253.923 osaketta.

Yhtio tdsmensi 23.1.2015 yhtion neljannen vuosi-
neljanneksen tulosarviota. Orava Asuntorahasto arvioi
711.2014 julkistamassaan kolmannen vuosineljan-
neksen osavuosikatsauksessa, etta neljannen vuosi-
neljanneksen tuloksen odotetaan jaavan kolmannen
vuosineljanneksen tulosta heikommaksi. Kolmannen
vuosineljanneksen laaja voitto oli 1,9 miljoonaa euroa.
Yhtion tarkennettu arvio neljannen vuosineljanneksen
tuloksesta oli 1,7 — 2,3 miljoonaa euroa.

Yhtio ilmoitti 23.1.2015 tutkivansa mahdollisuuksia
yhteensé arviolta 40 miljoonan euron rahoitusjarjes-

telyn toteuttamiseen. Jarjestely koostuisi arviolta 15




miljoonan euron suuruisesta rahoituslimiitista, jolla
rahoitettaisiin uusien kohteiden hankintas, ja arviolta
25 miljoonan euron suuruisesta vakuudellisesta
joukkovelkakirjalainasta, joka suunnattaisiin paaasi-
assa kotimaisille institutionaalisille sijoittajille ja jolla
olisi tarkoitus uudelleenrahoittaa yhtion olemassa
olevia lainoja ja edistaa yhtion likketoiminnan laajen-
tumista.

Finanssivalvonta hyvaksyi 23.1.2015 yhtion
listalleottoesitteen, joka liittyy yhteensa 1 056 122
osakkeen listalleottoon. Osakkeet liittyvat yhtion
alemmin 28.11.2014 tiedottamaan Osuusasunnot
Oy:lle (235 922 osaketta) ja 31.12.2014 tiedottamaan
Royal House Oy:lle (368 000 osaketta) suuntaamiin
anteihin seké yhtion itselleen (500 000 osaketta)
suuntaamaan maksuttomaan antiin. Yhtio jatti

myos listalleottohakemuksen Helsingin Porssille

koskien Osuusasunnot Oy:lle suunnatussa annissa
merkittyjen ja yhtion itselleen suuntaamien maksut-
tomien osakkeiden eli yhteensa 688 122 osakkeen
ottamiseksi kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
Porssin porssilistalle kaupankayntitunnuksella OREIT.
Kaupankaynti kyseisilla osakkeilla alkoi 271.2015. Lis-
tattavien osakkeiden ISIN-tunnus on FI4000068614.
Yhtion Royal House Oy:lle suunnatut yhteensa
368 000 osaketta merkittiin kaupparekisteriin
ja haettiin kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
Porssiin kaupan loppuun saattamisen yhteydessa
9.2.2015. Liséksi yhtio suuntasi itselleen maksutto-
massa annissa 200 000 osaketta. Yhtion itselleen
suuntamat osakkeet etvat oikeuta vuoden 2014
tuloksesta vuonna 2015 maksettaviin osinkothin.
Edella mainittujen osakkeiden tultua rekisteroidyksi

kaupparekisteriin yhtion rekisteroityjen osakkeiden

lukumaara on yhteensa 6 510 045 osaketta ja yhtion
rekisteroity osakepaaoma 56 376 500 euroa.

Yhtio toteutti 10.2.2015 Skanska Talonrakennus
Oy:n kanssa 22 huoneiston kaupan yhteensa 4,6
miljoonan euron velattomalla kauppahinnalla.
Ostetut huoneistot sijaitsevat kahdessa uudiskoh-
teessa, joista toinen on Mikkelissa (12 huoneistoa) ja
toinen on Porissa (10). Huoneistot olivat kaupanteko-
hetkelld vuokraamattomia.

Kokouksessaan 11.2.2015 hallitus suuntasi hallin-
nointiyhtié Orava Rahastot Oyj:lle 39 952 osaketta.

Osakkeiden merkintahinta oli vuoden 2014 viiden

vilmeisen paivan porssikaupankaynnin painotettu

keskihinta. Orava Rahastot Oyj kuittast merkintahin-
nan maksun osakkeilla maksettavaa tulossidonnaista
hallinnointipalkkiosaatavaansa 423 491,20 euroa

vastaan.




TOIMINTAYMPARISTO

Kansantalous

Suomen bruttokansantuotteen kasvun arvioidaan
vuonna 2014 asettuneen valille -0,4% - 0,0% ja sen
ennustetaan kuluvana vuonna jaavan vélille +0,1%
- +1,0%. Asuntomarkkinoihin keskeisesti vaikuttavan
yksityisen kulutuksen muutoksekst arvioidaan
paattyneelle vuodelle noin -04% - +0,2% ja vuodelle
2015 -0,2% - +0,9%. Euroalueen markkinakorot ovat
yha jatkaneet alentumistaan ja lyhyiden markkina-
korkojen myos odotetaan pysyvan alle 1 prosentissa
seuraavien 4-5 vuoden ajan. Arvion perusteena
edella on kaytetty 15 Suomen talouskehityksesta
ennusteita tekevan tahon tuoreimpia julkaistuja
suhdanne-ennusteita ja Euroopan Keskuspankin
julkaisernan eurokorkokayran perusteella laskettuja
markkinoiden korko-odotuksia.
Asuntomarkkinoiden arvioidaan alkavan hitaasti
vahvistua yleisen taloudellisen toimeliaisuuden

piristymisen seurauksena vuonna 2015.

Asuntomarkkinoiden kysynta

Kotitaloudet nostivat loka-joulukuussa 2014 uusia
asuntolainoja Suomen Pankin tilastojen mukaan 3,9
miljardilla eurolla eli 6 % enemman kuin vastaavana
ajankohtana vuosi sitten. Euromaaraisten asunto-
lainojen kanta oli joulukuun lopussa 89,8 miljardia
euroa ja asuntolainakannan vuosikasvu 1,7 %.
Vanhojen asuntojen keskimaarainen markkinoin-
tiatka koko maassa Etuovicomin mukaan noust
syyskuun 112 paivasta joulukuussa 135 paivaan, kun
se vuosi sitten joulukuussa oli 109 paivaa.
Asuntojen kysynta on jatkunut loppusyksyn ja

alkutalven ajan vaimeana.

Asuntomarkkinoiden tarjonta

Asuinkerrostalojen rakennuslupia myonnettiin
lokakuussa Tilastokeskuksen mukaan 816 asunnolle,
joka oli 15 % vahemman kuin vuosi sitten. Vastaavasti
tammi-lokakuussa rakennuslupia kerrostaloasun-
noille myonnettiin yhteenséa 14 840 kappaletta eli

22 % enemman kuin vuotta alemmin. Asuinker-
rostaloille myonnettyjen rakennuslupien liukuvan
vuosisumman vuosimuutos puolestaan oli +25 %.
Kaynnissa olevan uudisrakentamisen arvoa kuvaavan

asuntorakentamisen volyymi-indeksin 3 kuukauden

muutos elokuussa oli +12 % ja muutos vuodentakai-
seen -17 %.

Tarjonta asuntomarkkinoilla on jatkunut athaisella
tasolla vaikka joitain merkkeja mahdollisesta kaan-

teesta onkin nahtavissa.

Asuntomarkkinoiden hinnat,
vuokrat ja tuotot
Vuoden 2014 neljannella neljanneksella vapaara-
hoitteisten asuntojen vuokrat nousivat edellisesta
vuodesta 3,0 %. Asuntojen hintojen muutos neljan-
nella vuosineljanneksella oli -1,0 % vuodentakaisesta.
Asuntohintojen suhde vuokriin on jonkin verran
pitkan aikavalin keskiarvon alapuolella; neljannen
vuosineljanneksen neliohinnoista ja vuokrista lasket-
tuna suhde oli 15,5. Nelibhintojen ja vuosivuokrien
suhteen 40 vuoden keskiarvo Suomessa on 16,7
Odotamme seuraavan 12 kuukauden aikana koko
maan asuntohintojen pysyvan ennellaan tai alkavan
jakson loppupuolella hieman nousta ja vapaa-
rahoitteisten asuntojen vuokrien nousuvauhdin
pysyvan likimain ennallaan, jos markkinoiden korko-
odotukset ja talousennusteet toteutuvat keskeisilta

asuntomarkkinoihin vaikuttavilta osiltaan.




ORAVA ASUNTORAHASTON
TULEVAISUUDEN NAKYMAT

Orava Asuntorahasto arvioi, etta vuonna 2015 silla
on kohtuullisen hyvat edellytykset yllapitaa hyvaa
kannattavuutta ja saavuttaa 10 prosentin oman
paaoman kokonaistuottotavoite.

Sijoitussalkun asuntojen arvon odotetaan
pysyvan ennallaan tai alkavan jakson loppupuolella
maltillisesti nousta ennustetun yleisen talouskehi-
tyksen vahvistumisen seurauksena. Vuokratuoton
arvioldaan hieman nousevan, kun taloudellista
kayttoastetta uskotaan pystyttadvan nostamaan vime
vuoteen verrattuna. Kohteiden hankintojen tulos-
valkutuksen odotetaan pysyvan suuruusluokaltaan
vilme vuoden tasolla. Hoito- ja korjauskustannusten
suhde sijoitusomaisuuden arvoon sailynee niin tkaan

likimain edellisvuoden tasolla..

SELVITYS TUTKIMUS- JA
KEHITYSTOIMINNAN LAAJUUDESTA

Yhtio panostaa edelleen kiinteistéorahastotoiminnan
kehittdmiseen ja kasvattamiseen seka muiden palve-
luiden kehittamiseen yhteistydssa hallinnointiyhtio
Orava Rahastot Oyj:n kanssa. Kehitystoiminnan
laajuus perustuu hyvin pitkalti toteutuvan kasvun

Ja tulorahoituksen maaraan. laajuus perustuu

hyvin pitkalti toteutuvan kasvun ja tulorahoituksen

maaraan.




YHTION JOHTO JA
TILINTARKASTAJA

Yhtion hallituksessa on kuust jasenta. Yhtion
perustamissopimuksella yhtion hallitukseen valittin
nelja varsinaista jasenta. Yhtion hallituksen jasenet
ovat olleet perustamisesta lahtien Jouni Torasvirta,
puheenjohtaja (s. 1965, KTM, Orava Rahastot Oyj:n
toimitusjohtaja) Tapani Rautiainen, varapuheen-
johtaja (s. 1957 KTM, Maakunnan Asunnot Oy:n
hallituksen puheenjohtaja), Veli Matti Salmenkyla (s.
1960, DI, Orava Rahastot Oyjn talous- ja hallinto-
johtaja) ja Timo Valjakka (s. 1960, OTK, Maakunnan
Asunnot Oy:n toimitusjohtaja). Ylimaaraisissa yhtio-
kokouksissa vuoden 2013 kesdkuussa hallitukseen
valittiin Mikko Larvala (s. 1966, OTK, KTM, Bird & Bird
asianajotoimiston Senior Counsel) ja vuoden 2013
syyskuussa Peter Ahstrom (s. 1964, Konetekniikan
Nsinodori, A. Ahlstrom Kiinteistot Oy:n toimitusjoh-
taja). Hallituksen jasenilla on yhteensa yli 60 vuoden
kokemus kiinteistdalalta ja 40 vuoden kokemus
arvopaperimarkkinoilta.

Hallituksella oli tilikauden aikana yhteensa 23
kokousta ja osallistumisprosentti oli 97 %. Hallitus
arviol, etta sen jasenista Veli Matti Salmenkyla ja Jouni

Torasvirta ovat rippumattomia yhtion merkittavista

Hallitus 1000 €

Jouni Torasvirta 29
Peter Ahlstrom 16
Mikko Larvala 16
Tapani Rautiainen 15

Veli Matti Salmenkyla 16

Timo Valjakka 16

Hallituksen jasenten palkkiot 2014 olivat yhteensa 107 tuhatta
euroa. Hallituksen jasenet eivat ole tydsuhteessa Orava Asunto-
rahastoon.

osakkeenomistajista, Tapani Rautiainen ja Timo
Valjakka ovat rippumattomia yhtiosta, Mikko Larvala ja
Peter Ahlstrom ovat riippumattomia seké yhtiosta etta
sen merkittavista osakkeenomistajista.

Varsinainen yhtiokokous 18.3.2014 tarkasti halli-
tuksen jasenten palkkioita. Maaliskuun 2014 loppuun
asti hallituksen jasenen kuukausipalkkio oli 600 euroa,
hallituksen puheenjohtajan 1 000 euroa ja hallituksen
jasenen kokouspalkkio oli 200 euroa ja hallituksen
puheenjohtajan 400 euroa. Huhtikuun 2014 alusta
alkaen hallituksen jasenen kuukausipalkkio on 900

euroa, hallituksen puheenjohtajan 1500 euroa ja

hallituksen jasenen kokouspalkkio on 300 euroa ja

hallituksen puheenjohtajan 600 euroa.

Orava Asuntorahaston hallitus valitsi toimitus-
johtajaksli 6.2.2014 KTM Pekka Peiposen. Orava
Asuntorahasto el maksa toimitusjohtajalle palkkaa.
Orava Asuntorahaston tilintarkastaja on KHT-yhteiso
PricewaterhouseCoopers Oy paavastuullisena tilin-
tarkastajanaan KHT Eero Suomela. Tilintarkastajalle

maksetaan palkkio laskun mukaan.

HALLINNOINTIYHTIO ORAVA
RAHASTOT OYJ

Orava Asuntorahasto perustettiin Orava Rahastot
Oyj:n aloitteesta. Orava Rahastot valittiin Orava
Asuinkiinteistorahaston hallinnointiyhtioksi
30.12.2010.

Orava Rahastot on vastannut Asuntorahaston
toiminnan ja hallinnon jarjestamisesta, hoitamisesta
ja kehittémisesta seka valmistellut Orava Asuntora-
haston lilkketoimintastrategian ja vuosibudjetin.

Orava Asuntorahaston henkildstd on osa hallin-
nointiyhtion lilkketoimintaorganisaatiota. Hallinnointi-
yhtio vastaa asuntorahaston operatiivisen toiminnan
henkilostokuluista.

Korvauksena hallinnointipalveluista Orava
Asuinkiinteistorahasto maksaa hallinnointiyhtiolle

vuotuisena kiinteana hallinnointipalkkiona 0,6




% (+alv) Rahaston varojen kayvasta arvosta ja
tulossidonnaisena hallinnointipalkkiona 20 % (+alv)
Rahaston vuotuisesta kuuden prosentin aitakoron
ylittavasta tuotosta.

Kiinted hallinnointipalkkio lasketaan neljannesvuo-
sittain, ja arvona pidetaan edellisen neljannesvuoden
vilmeisinta IFRS:n mukaista varojen kaypaa arvoa.
Kiinteat hallinnointipalkkiot katsauskauden 1.1~
31.12.2014 aikana olivat 613,5 tuhatta euroa.

Tulossidonnainen hallinnointipalkkio maksetaan
vain, jos tilikauden paattava porssikurssi on
korkeampt kuin ailempien tilikausien korkein paattava
porssikurssi osinko-, osakeanti- ja splittikorjattuna.

Vuoden 2014 tulossidonnainen hallinnointipalkkio
oli 0,8 miljoonaa euroa (2013: O euroa). Orava
Asuntorahaston hallitus ja hallinnointiyhtio paattivat
23.1.2015 muuttaa hallinnointisopimusta siten,
etta paattavana kurssina tulossidonnaisen palkkion
laskennassa kaytetaan porssikurssin sijaan osake-
kohtaista nettovarallisuutta, jos se on porssikurssia
alempi.

Puolet tulossidonnaisesta hallinnointipalkkiosta

voildaan maksaa Asuntorahaston omina osakkeina.

RISKIT JA RISKIENHALLINTA

Orava Asuntorahaston riskienhallinnan lahtokohtana
on riskinkantokyky ja —halu, keskeisten riskien
tunteminen seka paatetty riskienhallintapolitiikka.
Riskienhallinta on osa jokapaivaista toimintaa ja osa
likketoiminnan johtamista.

Riskienhallinnan tavoitteena on tunnistaa
tavoitteiden saavuttamiseen liittyvat keskeiset epa-

varmuudet, mitata ja arvioida ennalta tunnistettuja

epavarmuuksia seka paattaa suhtautumisesta naihin.

Keskeiset riskit on luokiteltu strategisiin ja operatitvi-
siin riskethin seka rahoitus- ja vahinkoriskeihin.

Riskeihin suhtaudutaan litketoimintaan kuuluvina
ja riskeja arvioidaan seka nithin sisaltyvien mahdolli-
suuksien hyodyntamisen etta riskien pienentamisen
Jja poistamisen kannalta.

Riskienhallinta on integroitu osaksi Orava
Asuntorahaston strategiaprosessia, toiminnan
ohjausjarjestelmaa ja lilkketoimintaprosesseja. Ylin
vastuu riskienhallinnasta on Orava Asuntorahaston
hallituksella, joka paattaa riskienhallinnan tavoit-
teista, vahvistaa riskienhallinnan yleiset periaatteet,

maarittelee tehtavat ja vastuut seka seuraa keskeisia

riskeja. Orava Asuntorahaston hallinnointiyhtio Orava
Rahastot on vastuussa riskienhallinnan jarjestami-
sesta, holtamisesta ja kehittémisesta seka raportoin-
nista. Lilkketoimintaorganisaatio on vastuussa omaan
toimintaansa vaikuttavien riskien tunnistamisesta j
arvioinnista.

Riskienhallintajarjestelma perustuu kuukausittai-
seen raportointiin, jolla valvotaan sijoitusomaisuu-

den kayvan arvon, rahoitusaseman, litkevaihdon,

kannattavuuden, myyntien, myyntisaatavien, kulujen

ja niilden kautta tuloksen kehittymista. Osana ris-
kienhallintaa hallitus kay 1apt ja hyvaksyy vahintéan
kerran vuodessa tilinkaytto- ja muut valtuudet.
Orava Asuntorahaston litketoiminnan riskejé
arvioidaan saannollisesti osana yhtion vuosittaista
suunnittelu- ja strategiaprosessia, sijoitusomaisuu-
den hankintaan liittyvien seka muiden sopimusten
valmistelu- ja paatoksentekoprosessia seka muuta
operatiivista toimintaa. Riskeja pyritaan hallitsemaan
riskikartoituksilla ja niiden perusteella tehtavilla toi-

menpiteilld, systemaattisella seurannalla ja markkina-

analyyseilla.




Merkittavimmat riskit

Osana vuosisuunnitteluprosessia Orava Asun-
torahaston merkittavimmat riskit arvioidaan
saannollisestt riskikartoituksella, jossa keskeiset riskit
tunnistetaan, niilden toteutumisen todennakoisyys ja
vaikutus toteutuessaan arvioidaan seka maaritellaan
riskienhallintamenettelyt. Riskikartoitus tehtiin
syksylla 2014 osana yhtion vuosittaista suunnittelu-
Ja strategiaprosessia. Milla tahansa alla kuvattavista
riskeista saattaa toteutuessaan olla olennaisen haital-
linen vaikutus yhtion likketoimintaan, taloudelliseen
asemaan, likketoiminnan tulokseen ja tulevaisuuden-

nakymiin.

Vallitsevaan makrotaloudelliseen
tilanteeseen liittyvia riskeja
Epavarmat maailmanlaagjuiset taloudelliset ja rahoitus-
markkinaolosuhteet saattavat vaikuttaa epaedullisesti
yhtion liiketoimintaan, liketoiminnan tulokseen,
taloudelliseen asemaan, maksukykyyn ja padoman
lahteisiin

Maailmanlaajuinen velkakriisi ja sita seurannut
maailmanlaajuinen taantuma, joka alkol vuonna
2008, on vaikuttanut epasuotuisasti yleisiin liikketoi-

mintaolosuhteistin, lisannyt tyottomyytta ja vahen-

tanyt yrittajien ja kuluttajien luottamusta talouteen.
Huolimatta niista tehostetuista toimista, joita
lukuisat hallitukset, saantelyviranomaiset ja kes-
kuspankit ympari maailmaa ovat tehneet, talouden
tolpuminen on ollut hidasta. Viime aikoina yleiset
taloudelliset olosuhteet Euroopassa ja muualla
maailmassa ovat entisestaan vahentaneet talouden
ennustettavuutta. On myos olemassa riski siita, etta
maailmanlaajuinen talous ajautuu taantumaan.
Vaikka yhtion litketoiminnan tulos ja sijoitus-
kohteiden arvot ovat pysyneet melko vakaina
téhan asti, maaillmanlaajuisen talouden ja rahoi-
tusmarkkinoiden epavarmuus saattavat vaikuttaa
yhtioon tasta huolimatta. Nykyinen epavarmuus
ja ennustettavuuden puute rahoitusmarkkinoilla
sekd makrotaloudelliset olosuhteet ovat vaikut-
taneet haitallisesti rahoituksen saatavuuteen ja
kasvattaneet padoman hintaa. Yhtion voi my&s olla
vaikeaa turvata investointiensa ulkoista rahoitusta
kilpailukykyisilla ehdoilla, ja rahoitus voi vaikeutua
tarjonnan vahenemisen tai korkomarginaalien
kasvun johdosta. Vaikka yhtio uskoo, etta sen
padomarakenne ja rahoitus tuottavat riittavan
likviditeetin, el vot olla varmuutta siita, etta rahoi-

tusmarkkinoiden muutokset etvat vaikuttaisi yhtion

maksukykyyn ja rahoituksen saatavuuteen tai etta
paaoman lahteet riittaisivat likviditeettitarpeisiin
kaikkina aikoina ja kaikissa tilanteissa. Euroopan
jatkuva valtioiden velkakriisi, mahdollinen epasuo-
tuisa kehitys makrotaloudellisissa olosuhteissa ja
jatkuva epavarmuus rahoitusmarkkinoilla saattavat
vaikuttaa haitallisesti yhtion sijoitusomaisuuteen,
rahoituksen hintaan tat pankki- ja padomarahoi-
tuksen saatavuuteen, joilla puolestaan saattaisi olla
haitallinen vaikutus Yhtion likketoimintaan, taloudel-
liseen asemaan, liketoiminnan tulokseen, tulevai-
suudennakymiin ja yhtidon osakkeiden arvoon.
Epévarmat maailmanlaajuiset talous- ja rahoi-
tusmarkkinaolosuhteet ovat vaikuttaneet kielteisesti
Suomen talouteen. Talouden hidastuminen tai
taantuma, rilppumatta sen syvyydesta, tai mika
tahansa muu taloudellinen kehitys Suomessa
saattavat vaikuttaa yhtion liketoimintaan lukuisilla

eri tavoilla, esimerkiksi tulothin, varallisuuteen,

maksukykyyn, liikketoimintoihin ja/tai yhtion ja sen

vuokralaisten tai mahdollisten sijoittajien taloudelli-
seen tilanteeseen.

Asuinhuoneistojen arvo seuraa tyypillisesti
suhdannevaihteluja. Asuinhuoneistojen arvoon

vaikuttavat monet tekijat, kuten korkotaso, inflaatio,




talouskasvu, liikketoimintaymparisto, rahoituksen
saatavuus, verotus ja rakentamisen vilkkaus. Mikali
yleinen taloustilanne heikkenee tai asuntojen
hinnat jostain syysta laskevat, on mahdollista, etta
my&s sijoituskohteiden arvo ja tuotto seka yhtion
arvo laskevat. Talouden tulevasta kehityksesta on
edelleen my&s suurta epavarmuutta. Yhtio et valt-
tamattéa pysty hyddyntamaan talouden heilahtelun
luomia mahdollisuuksia tal mukautumaan pitka-
atkaiseen taloudelliseen taantumaan tai lamaan.
Lisaksi, vaikka talouden kasvun hidastuminen ja
taantuma ovat historiallisesti kasvattaneet vuokra-
asuntojen kysyntaa Suomessa, voi olla mahdollista,
ettéa vuokra-asuntojen kysynta kuitenkin laskee

talouden hidastuessa tai taantuessa.

Yhtion liiketoimintaan liittyvia riskeja

Yhtion voi olla haastavaa ja vaikeaa hankkia sijoi-
tuskohteita, jotka tayttavat yhtion tavoitteet. Ei ole
myoskaan takeita siita, ettd yhtion tekemat inves-
toinnit olisivat menestyksekkaita kaikissa tilanteissa.
Tavoitteet tayttavien sijoituskohteiden hankinta-
mahdollisuudet voivat heiketa olennaisesti muun
muassa asuntomarkkinoiden lisaantyneen kilpailun

seurauksena, jolloin tuottotavoitteita et valttamatta

saavuteta. El ole myoskaan varmuutta siita, etta sijoi-
tuskohteita saadaan hankittua suunnitellussa atka-
taulussa tai lainkaan. On mahdollista, etté yhtioon
el saada hankittua asuntoja suunnitelluilta alueilta.
Hankinta-alue voi siten muodostua huomattavasti
suunniteltua pienemmaksi, jolloin asuntosalkkua et
kyetéa hajauttamaan suunnitellussa laajuudessa. Nain
ollen alueriski voi kasvaa ja tuotto hetkentya.
Sijoituskohteen houkuttelevuuteen mahdollisten
vuokralaisten kannalta vaikuttaa muun muassa sen
sjainti. Alueet, joilla yhtion sijoituskohteet sijaitsevat,
voivat muuttua vahemman houkutteleviksi. Yksit-
taisen alueen houkuttelevuus voi muuttua merkit-

tavasti ajan myota, miké voi vaikuttaa epaedullisesti

kyseisella alueella sijaitsevien sijoituskohteiden

tuottoon ja vuokrattavuuteen. Koska yhtion nykyiset
sijoituskohteet keskittyvat Helsingin Seutuun ja
tiettylhin Suomen suurimpiin ja keskisuuriin kau-
punkeihin, yhtion lilkketoiminta on riippuvainen seka
naiden alueiden etta Suomen talouden yleisesta
kehityksesta.

Asuntomarkkinat ovat herkat kysynnan ja
tarjonnan vaihteluille. Asuntojen hinnat Suomessa
ovat historiallisestt seuranneet makroekonomista

kehitysta. Asumisen ja vuokra-asumisen kustannus-

tasoon vaikuttavat lukuisat eri seikat, kuten saantely,
korkotaso, taloudellinen kasvu, lainarahoituksen
saatavuus ja verotus. Kysynnan ja tarjonnan muu-
toksilla, jotka atheutuvat uudistuotannosta, sijoitta-
jilen kysynnasta ja tarjonnasta seka muista seikoista,
saattaa myos olla olennainen vaikutus asumiskus-
tannukstin ja vuokra- asumiseen. Asuntomenojen
laskulla on todennakoisesti suora vaikutus yhtion
asuntosalkun kaypiin arvoihin.

On mahdollista, ettd yhtion hankkimien sijoi-
tuskohteiden likviditeetti heikkenee, jolloin niita
saadaan myytya suunniteltua vahemman tai niita
el saada myytya lainkaan suunnitelluilla hinnoilla ja
suunnitellussa aikataulussa. Yhtion sijoituskohteiden
myyntiin vaikuttavat lukuisat seikat, joihin yhtio el

vol vaikuttaa, kuten pankkirahoituksen saatavuus




mahdollisille ostajille, korkotaso ja vastaavien
kohteiden kysynta ja tarjonta. Mahdollinen likviditee-
tin puute asuntomarkkinoilla saattaa rajoittaa yhtion
mahdollisuuksia myyda kohteitaan tai muuttaa
sijjoitussalkkuaan oikeaan aikaan talouden tai muiden
olosuhteiden johdosta. Mikali markkinat eivat toimi
riittavan hyvin tat ovat epalikvidit, et ole varmuutta
siitd, pystyykd yhtid toteuttarmaan myynteja odote-
tusti tal pystyyko se toteuttamaan niita lainkaan.
Yhtio hankkii sijoituskohteistaan arviokirjan ja
kuntoarvion ennen kunkin sijoituskohteen hankintaa.
Sijoituskohteiden hankintoja tehtaessa yhtion arvio
kohteen kunnosta perustuu kuitenkin otteeseen vain
joldenkin kohteessa sijaitsevien asuinhuoneistojen
kunnosta. Taten el voi olla varmuutta siita, etta
kaikkien asuinhuoneistojen kunto vastaa ennalta
tehtyja arvioita, jolloin yhtiolle saattaa koitua ylimaa-

raisia kustannuksia. Sijoituskohteiden hankintojen

jalkeen Newsec Asset Management Oy tarkistaa

jokaisen huoneiston kunnon.

Merkittava osa yhtion hallinnointityété on saada
hankittu asuntosalkku tuottamaan tavoitteiden
mukaista vuokratuottoa vuokrattavana olevalle
asuntokannalle. Markkinavuokrien ennustamiseen

liittyy epavarmuutta, ja markkinavuokrat voivat

toteutua ennustettua pienemping, jolloin yhtion
tuotto pienenee. Vuokrakohteiden kysyntaan liittyy
myos epavarmuutta. Yhtion kohteiden vuokrausaste
ja vuokralaisten vaihtuvuus rilppuvat yleisista talou-
dellisista seikoista. Vuokrausasteella on merkittava
vaikutus yhtion lilkketoimintaan. Vuokralaisten
vaihtuvuus atheuttaa yhtiolle kuluja, jotka johtuvat
muun muassa vuokrasopimusten allekirjoituksesta
tal vahaisista remonteista, joita tehdéan yleensa
vuokralaisen muuttaessa pois. Yhtio pyrkii kuitenkin
pitdmaan vuokrattavinaan olevien sijoituskohteiden
vuokrausasteen korkeana muun muassa suoritta-
malla sijoituskohteissa korjaustoita. Lisakst yhtiolle
saattaa aiheutua tappioita maksamattomista vuok-
rasaatavista.

Yhtio tekee vuokralaistensa kanssa toistaiseksi

voimassa olevia vuokrasopimuksia. Vuokralainen voi

irtisanoa vuokrasuhteen kuukauden irtisanomisajalla.

Toistaiseksl voimassa oleviin sopimuksiin sisaltyy
siten riski, ettd merkittdva maara vuokrasopimuksia
voldaan irtisanoa lyhyen ajan sisalla. Yhtiolla saattaa
tallaisissa tapauksissa olla vaikeaa tehda lyhyen ajan
sisalla rittavaa maaraa korvaavia vuokrasopimuksia.
Kiinteistorahastolain mukaan yhtion on arvos-

tettava muussa kuin omassa kaytossaan olevat

huoneistot ja kiinteistot taseessaan kaypaan

arvoon. Lisaksi yhtion huoneistojen ja kiinteistojen
kayvan arvon muutos kirjataan tulosvaikutteisesti
arvostusvoitoksi tai -tappiokst sille kaudelle, jonka
atkana se syntyy. Taman johdosta yhtidlle voi syntya
merkittavia voittoja tal tappioita huoneistojen ja kiin-
teistojen kayvan arvon muutoksista siita rilppumatta,
myydaanko niita vai el. Yhtidlle saattaa atheutua
haittaa olemassa olevien huoneistojen ja kiinteis-
tojen arvostustappioista, vaikka yhtion liketoiminta
olisi voitollista. Tama saattaa johtaa tiettyjen kove-
nanttien rikkoutumiseen. Mikéli velkasitoumusten
kovenantteja el pystyta muuttamaan taikka niista el
ole mahdollista vapautua, talla saattaa olla haitallinen
vaikutus yhtion rahoituksen ehtoihin.

Yhtio suorittaa saannallisesti huoneistojen ja
kiinteistdjen kunnostus- ja yllapitokorjauksia. On
myos mahdollista, ettd useassa yhtion hankkimassa
huoneistossa ja kiinteistossa ilmenee samanaikaisia
suuria korjaustarpeita.

Uudistus- ja yllapitokorjausten kulut ovat
merkittavia ja liittyvat paaosin putkiremontteihin,
julkisivuihnin, kattoihin, ikkunothin ja parvekkeiden
kunnostamiseen. Asuinrakennusten putkistot tulee

tyypillisesti kunnostaa n. 40-50 vuoden valein, mika




kasittaa yleensa seka vesi- ettd viemariputkien uudis-
tamisen. Julkisivut, katot ja parvekkeet tulee uudistaa
noin 25-35 vuoden valein. Yhtid odottaa kiinteisto-
jensa nykyisten kunnostus- ja yllapitokustannusten
pysyvan suunnilleen samalla tasolla suhteutettuna
yhtion asuntosalkun kokoon tulevaisuudessa.
Joka tapauksessa uudistus- ja yllapitokorjauskulut
saattavat kasvaa esimerkiksi asuntojen energiatehok-
kuusvaatimusten johdosta, ja taten el ole varmuutta
siité, etta yhtion uudistus- ja yllapitokuluthin kayt-
tamien investointien maara el merkittavasti kasvaisi
yhtion nykyisesta arviosta.

On myo6s mahdollista, etta vuokralaiset aiheutta-
vat merkittavia vahinkoja asunnoille. Mikali vakuu-

tusyhtiot tal vuokralaiset etvat korvaa atheutuneita

vahinkoja, yhtio voi joutua vastaamaan mahdollisista
korvauskustannuksista. Suuret odottamattomat
korjaukset ja korjauskustannukset saattaisivat johtaa
maksukyvyn helkentymiseen ja vuokrausasteen
laskuun, vuokratuottojen menettamiseen ja kannat-
tavuuden heikentymiseen. Yhtio vol myos joutua
korvausvastuuseen aiheutuneista vahingoista tai
joutua osallisiksi oitkeudenkaynteihin, mika saattaa
vahingoittaa yhtion ja sen yhteistyokumppaneiden
julkisuuskuvaa.

Yhtion asuntosalkun kuukausittaisessa kayvan
arvon maarittamisessa kaytetaan monimuuttuja-

regressioon perustuvaa vertailukauppamenetelmaa,

jossa kaytetaan Oikotie fi-palvelusta saatavaa hinta-

pyyntoaineistoa ja tiettya muuta kauppahinta-aineis-
toa. Vaikka yhtio pyrkii varmistamaan arvostusmene-
telmiensa oikeellisuuden ulkopuolisella arvioitsijalla,
yhtion arviointimalli el valttamatta sovellu kaikkiin
sjoituskohteisiin, arvioinnin lahtdaineistossa saattaa
olla virheita taikka arvioinnissa saattaa tapahtua inhi-
millinen virhe. Siten el voi olla varmuutta siité, etta
yhtion arvostukset ilmentavat tarkoin yhtion sijoi-
tuskohteiden ja nathin litannaisten omaisuuserien
arvoa jonakin toisena ajankohtana tai lainkaan. Mallin

tuloksia ei padsaantoisesti voi yleistaa koskemaan

sellaisia huoneistoja, jotka poikkeavat ialtaan, pinta-
alaltaan tai muilta keskeisilta ominaisuuksiltaan arvi-
oinnissa kaytetysta aineistosta. On myods mahdollista,
etta mallinnuksessa kaytettava kaikille kaupungeille
yhteinen funktiomuoto el ole optimaalinen jokaisella
estimoitavalla osamarkkinalla. Estimointimenetelman
valinnassa on korostettu lapinakyvyytta suuremman
laskentateknisen kompleksisuuden kustannuksella.
Lopuksi on myos mahdollista, etta estimoinnissa
kaytetyssa ohjelmistossa on ohjelmointivirhe, mita
pyritéan ehkaisemaan kayttamalla uusimpia versioita
ohjelmistoista.

Kiinteistorahastotoiminnassa yleisen markkina-
kaytannon mukaisesti tietyista yhtion tarvitsemista
palveluista huolehtil erillinen hallinnointiyhtio. Yhtid
on tehnyt taman johdosta Orava Rahastot Oyj:n
("Hallinnointiyhti®”) kanssa hallinnointisopimuksen.
Hallinnointisopimuksen mukaisesti yhtio vastaa
yksinomaisesti itse sjjoitustoiminnasta aiheutuvasta
riskista seka asuntoihin ja muihin yhtion omaisuu-
teen liittyvista riskeistd, ja Hallinnointiyhtion vastuu
on hallinnointisopimuksen mukaisesti rajoitettu.

Hallinnointisopimus on voimassa maaraaikaisena
sithen asti, kunnes yhtion osakkeet ovat kaupan-

kaynnin kohteena saannellylla markkinapatikalla,




minka jalkeen se jatkuu toistaiseksi voimassa olevana
12 kuukauden molemminpuolisella irtisanomisajalla.
Hallinnointiyhtion tarjoamat palvelut ovat olennaisia
yhtion liketoiminnan jatkuvuuden kannalta, joten
yhtio on tietyssa maarin riippuvainen Hallinnoin-
tiyhtion tarjoamista palveluista. Mikali hallinnoin-
tisopimus irtisanotaan, yhtio joutuu hankkimaan
nopeasti uuden palveluntarjoajan. Ei myoskaan voi
olla varmuutta siita, etta vastaavaa palveluntarjoajaa
loytyy tal ettd sen kanssa onnistutaan tekemaan
ehdoiltaan vastaava sopimus. Liséksi yhtion paa-
rahoittajapankilla on olkeus eraannyttaa yhtiolle
annetut luotot ennenaikaisesti takaisin maksettaviksi,
mikali Hallinnointiyhtio tai tdmén suorat tai valilliset
omistajat muuttuvat, ja talléin yhtid on velvollinen
korvaamaan tasta luotonantajapankille aineutuneet
kulut.

Toimitusjohtajaa lukuun ottamatta yhtiolla et
ole omaa henkilostod, minka johdosta yhtion asia-
miehena toimivan Hallinnointiyhtion palveluksessa

olevilla avainhenkiloilla on korostunut merkitys

yhtion menestyksen kannalta. On mahdollista, etta

Hallinnointiyhtion palveluksessa olevat henkilot
vaihtuvat, toiminnassa mukana olevien henkildiden

asiantuntemus vanhentuu tai heidan kykynsa hoitaa

tehtavia heikkenee tai Hallinnointiyhtion kanssa
tehty sopimus paattyy eikéa yhtio onnistu tekeméan
vastaavaa korvaavaa sopimusta.

Yhtio kayttaa liketoiminnassaan luotettaviksi
katsomiaan palveluntarjoajia. Yhtiolla on Newsec
Asset Management Oy:n ja Ovenia Oy:n kanssa
sopimus asuntomanagement-palveluista, taloushal-
linnon tehtavista ja asuntovuokrauksesta seka Realia
Management Oy:n, Newsec Asset Management
Oy:n seka Turun Seudun OP-Kiinteistokeskus Oy:n
ja Pajjat-Hameen OP-Kiinteistokeskus Oy:n kanssa
toimeksiantosopimus Yhtion omistamien kiinteisto-
arvopaperien puolivuosittaisesta arvioinnista. Lisaksi
Yhtio on teettanyt kuntoarvioita padasiassa Raksys-
tems Anticimex Oy:lla.

Palveluntarjoajien kyky hoitaa tehtaviaan saattaa
heikentya, tai ne voivat lopettaa toimintansa. Yhtio
el saa valttamatta tehtya sopimuksia palveluntarjo-
ajlensa kanssa hyvaksyttavin ehdoin tai naiden tarjo-
amien palvelujen laatu el ole riittdvaa. Mika tahansa
naista seikoista saattaa vaikuttaa yhtion kykyyn
toteuttaa hankkeitaan ajallaan ja sovitussa budjetissa
ja atheuttaa ylimaaraisia kuluja yhtiolle.

Yhtion hankkimien Sijoituskohteiden tulee olla

Suomen lainsaadanndssa ymparistosta, terveydesta

ja turvallisuudesta annettujen maaraysten seka
muun naihin liittyvan saantelyn mukaisia. Sijoi-
tuskohteet voivat olla sovellettavien lakisaateisten
maaraysten vastaisia, esimerkiksi niissa voi olla
terveydelle haitallisia rakennusaineita. Mika tahansa
tallainen tapahtuma tai Sijoituskohteiden merkittava
arvonalentuminen, joka et ole tiedossa tal tunnis-
tettavissa Sijoituskohteiden hankintahetkelld tai kay
Imi myohemmassa vaiheessa, saattaa vaikuttaa
haitallisesti Yhtioon. Lainmukaisuuden varmistami-
seksi vol olla tarpeen tehda erityisia investointeja
rakennusaineiden tai rakennelmien poistamiseksi,
parantamiseksi tal vaithtamiseksl. Vastaavasti pilaan-
tumisen, vahingon, rasituksen tai haitallisen vaiku-
tuksen poistamis- tal puhdistuskustannukset voivat
olla odotettua korkeammat. Lisaksi sadnnosten
noudattamatta jattdminen tai tarve noudattaa uusia
tiukempia maarayksia saattaa johtaa korkeampiin
kuluithin tal hetkentaa Yhtion toimintojen kehitysta.
Vaikka Yhtio el ole téhan mennessa joutunut vas-
tuuseen ymparistoon, terveyteen tai turvallisuuteen
lilttyvista toimista, el ole taytta varmuutta siita, ettet
Yhtio voisi joutua vastuuseen tallaisista tulevai-
suudessa. Milla tahansa edella kuvatuista riskeista

saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtion




liiketoimintaan, taloudelliseen asemaan, likketoimin-
nan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion
Osakketden arvoon.

Yhtidlla on sen kasityksen mukaan toimialalla
tavanomainen vakuutusturva. Esimerkikst kaikilla
yhtion omistamilla sijoituskohteilla on voimassa
oleva kiinteiston taysarvovakuutus. Mainittu kiin-
teiston taysarvoturva kasittaa esinevakuutusturvan,
kiinteistonomistajan vastuuturvan, toimitusjohtajan
ja hallituksen vastuuvakuutuksen ja olkeusturvan.
Lisakst yhtiolla ja Hallinnointiyhtiolla on yhteinen
hallinnon vastuuvakuutus. Vakuutuksessa on
kuitenkin vastuuvapautuksia ja vastuunrajoituksia
sekd maaran etta vakuutustapahtuman osalta.
Yhtiolla el ole vakuutusturvaa sellaisten vahinkojen
varalta, jotka eivat ole vakuutuskelpoisia tai joille el
ole saatavilla vakuutusta taloudellisesti kohtuullisin
ehdoin. El myoskaéan vol olla varmuutta siitg, etta
yhtion nykyista vakuutusturvaa el irtisanota tai etta

se on tulevaisuudessa saatavilla taloudellisesti koh-

tuullisin ehdoin. Mikali jollekin yhtion omaisuudelle,

jota se el ole vakuuttanut, aiheutuu vahinkoa tai
atheutunut vahinko ylittaa korvattavan enimmais-
maaran, yhtio saattaa joutua hankkimaan lisarahoi-

tusta korjatakseen taikka uudelleen rakentaakseen

vahingoittuneen omaisuuden, tai yhtio saattaa
menettaa vahingoittuneen omaisuuden arvon
osittain tat kokonaan.

Yhtio on eraiden toimintojensa osalta riilppuvai-
nen kolmansien tahojen kehittamista tietojarjestel-
mista. Tassa yhteydessa yhtié on myos riippuvainen
kyseessa olevien tahojen kyvysta ja halusta jatkaa
ohjelmistojen kehittdmista ja yllapitamista ja yhtion
itsensa kyvysta kayttaa kyseisia tietojarjestelmia
tehokkaasti ja hyodyntaa uutta teknologiaa ja jar-
jestelmia sekéa turvallisuus- ja varmistusjarjestelmia.
Tallaiset tietojarjestelmat kasittavat telekommuni-
kaatiojarjestelmia seka ohjelmistosovelluksia, joita
yhtio kayttéa kontrolloidakseen liikketoimintojaan,
hallitakseen asuntosalkkuaan ja riskejaan, valmis-
tellakseen toiminta- ja taloudellisia raportteja seka
suorittaakseen kassatoimintoja. Mikali tietojarjestel-
missa ilmenee toimintahairioita, yhtiolle voi atheutua
huomattavia taloudellisia tappioita, asiakasvastuita ja
yhtidn maine saattaa vahingoittua, ja lisaksi yhtidon
saatetaan kohdistaa viranomaistoimenpiteita.

Yhtion kyky houkutella sijoittajia ja vuokralaisia
seka toteuttaa kauppoja saattaa hetkentya, jos
yhtidon maine vahingoittuu. Ellel yhtio kykene, tai

jos vaikuttaa silta, ettel yhtio kykene ratkaisemaan

ongelmia, joista saattaa aiheutua maineriski, yhtion
liketoimintaedellytykset saattavat heiketa olennai-

sestl. Maineriskia saattavat atheuttaa muun muassa
eturistiriidat, lainsdadannon ja viranomaisten maa-

raykset, yhtion likketoimintaan liittyvat oikeudelliset

riskit, luotto-, maksuvalmius- ja markkinariskit, risti-
ridat vuokralaisten ja muiden sopimuskumppanien
kanssa seké vastaavat seikat.

Vaikka Yhtid noudattaa dokumentoituja ohjeita
ja menettelytapoja riskien tunnistamisessa, valvon-
nassa ja hallinnassa, nama ohjeet ja menettelytavat
eivat valttamatta tunnista kaikkia riskeja, ja riskit
voivat olla merkittavasti ennustettua suuremmat.
Epaonnistumisella naiden riskien tunnistamisessa,
seurannassa ja hallinnassa voi olla haitallinen
vaikutus Yhtion liikketoimintaan, taloudelliseen
asemaan, litketoiminnan tulokseen, tulevaisuuden-

nakymiin ja Yhtion Osakkeiden arvoon.

Lainsaadantoéon liittyvia riskeja

Yhtio toimil sdannellylla ja valvotulla toimialalla.
Mahdolliset muutokset yhtion kannalta olennaisessa
saantelyssa (kuten, terveyteen, turvallisuuteen,
ymparistoon, yhtidoikeuteen, tilintarkastukseen tat

verotukseen liittyvassa saantelyssa), viranomais-




toimenpiteissa ja viranomaisten asettamissa vaati-
muksissa seka tapa, jolla kyseisia lakeja, saadoksia

ja toimenpiteltd pannaan taytantoon tai tulkitaan,
seka uusien lakien ja maaraysten soveltaminen ja
taytantdonpano ovat yhtion vaikutusmahdollisuuk-
sien ulkopuolella. Mahdollisilla muutoksilla saattaa
olla haitallisia vaikutuksia yhtion liikketoimintaan,
lilkketoiminnan tulokseen ja/tai taloudelliseen
asemaan. Muutokset saattavat edellyttéa yhtiota
mukauttamaan likketoimintojaan, varojaan tai strate-
gilaansa. Suoraan yhtion lilkketoimintaan vaikuttavien
maaraysten lisaksi yhtion liketoimintaan, litkketoimin-
nan tulokseen ja/tai taloudelliseen asemaan voivat
vaikuttaa valillisesti sellaiset lisamaaraykset tai entista
tiukemmat maaraykset, jotka koskevat yhtion sijoi-
tuskohteiden vuokraamista tal yhtion toimintaympa-
ristoa. Tasta esimerkkina voidaan mainita mahdolliset
Veronhuojennuslain muutokset.

Yhtio pyrkil noudattamaan toiminnassaan Kiinteis-
torahastolakia ja kiinteistosijoitustoiminnan saantoja,
jotka ovat edellytyksena yhtion saamille veroeduille.
El kuitenkaan ole varmuutta siita, kykeneeko yhtio
noudattamaan Kiinteistorahastolakia ja kiinteistosi-
joltustoiminnan saannadissa asetettuja vaatimuksia

kaikissa markkinatilanteissa. Kiinteistorahastolain

soveltamisesta el ole muodostunut yhtion toimialalle
viela vakiintunutta kaytantoa.

Uhka Verohuojennuslaissa asetettujen velvoittei-
den ja rajoitusten laiminlyonnista on lahtokohtaisesti
jarjestelmasta poistaminen, jolloin yhtio siirtyy
normaalin tuloverotuksen piiriin. Jarjestelmasta pois-
tamisesta aiheutuu yhtiolle ylimaaraisia veroseuraa-
muksia, koska yhtion veronalaiseen tuloon lisatéaan
jakamattomat voittovarat ja verovapausaikana
voittovaroista muihin oman paaoman eriin siirretyt
maarat vahennettynd mainitulta verovuodelta jaetun
osingon maaralla.

Jarjestelmasta poistamisuhan lisaksi lakiin sisaltyy
myos verotuksellisia sanktioita. Yhtio voi joutua
osittain verovelvolliseksi muun muassa jos i) yhtion
sijjoituskohteistaan saamien vuokratulojen maara
verovuonna alittaa 80 prosenttia yhtion kaikista
tuloista, joihin el kuitenkaan lueta asuinkaytossa
olevien varojen luovutushintoja, ii) jos osakkaan
omistusosuus yhtion osakepaaomasta osingon
tasmaytyspaivana on vahintaan 10 prosenttia
(Konserniverokeskuksen 5.9.2013 annetun ennakko-
ratkaisun mukaan ennen 31.12.2014 30 prosenttia),
tal iil) jos yhtio luovuttaa asuinkaytossa olevia

varojaan, jotka yhtid on omistanut vahemman

kuin viiden vuoden ajan. Yhtio el voi kontrolloida
osakeomistustaan sen vuoksi, etta yhtion osakkeet
ovat julkisen kaupankaynnin kohteena, eika silla ole
tietoa hallintarekisteroityjen omistajien omistuksista.
Tasta syysta on mahdollista, etta jonkin osakkeen-
omistajan omistusosuus nousee yli 10 prosentin
rajan tat hallintarekisteroityjen osakkeenomistajien
omistuksen saatetaan tulkita ylittavan 10 prosentin
rajan, mikéa voisi aiheuttaa virheellisia tai epaedullisia
tulkintoja yhtion verokohtelusta

AIFM-direktiivi eli direktiivi vaihtoehtoisten

sijoitusrahastojen hoitajista (2011/61/EU) saatettiin

Suomessa voimaan lailla vaintoehtoisten sijoitus-
rahastojen hoitajista ("AIFM-laki’) joka tuli voimaan
15. maalis-kuuta 2014. AIFM-laissa saadetaan muun
muassa vaihtoehtorahaston hoitajien toimiluvasta,
toimintaedellytyksista ja raportointivelvollisuuksista.
Yhtion Hallinnointiyhtio on hakenut heinakuussa
2014 Finanssivalvonnalta toimilupaa AIFM-lain
tarkoittamana vaithtoehtorahaston hoitajana toi-
mimiseen. Toimilupaprosessiin ja uuden saantelyn
soveltamiseen liittyy epavarmuustekijoita, joilla
saattaa toteutuessaan olla haitallinen vaikutus Yhtion
liikketoimintaan, taloudelliseen asemaan, litketoimin-

nan tulokseen, tulevaisuudennakymiin ja Yhtion




Osakketden arvoon. Lisaksi AIFM-laki asettaa myos
tiettyjé vaatimuksia laissa tarkoitetun toiminnan
jarjestamiselle, vaihtoehtorahaston markkinoinnille ja
varojen sailyttamiselle, mika saattaa lisata Hallinnoin-

tiyhtion kustannuksia.

Rahoitusriskeja

Vaikka yhtid on pyrkinyt suojausstrategiansa
mukaisesti suojaamaan rahalaitoslainansa koron-
valthtosopimuksin, markkinakorkojen ja marginaalien
muutos saattaa vaikuttaa yhtion liketoimintaan
epaedullisesti. Lisaksi asunto-osakeyhtididen yhtio-
lainoja et suojata, joten ne ovat alttiina korkomuu-
toksille. Vaikka yhtio pyrkil huolellisesti seuraamaan
korkotason kehitysta ja hallinnoimaan korkoriskiaan,
el voida sulkea pois sita mahdollisuutta, etta yhtio
epaonnistuist korkoriskinsa hallinnoinnissa.

Yhtion liketoiminta seka velanmaksukyvyn
vllapitaminen edellyttavat riittavaa kassavirtaa, joka
saadaan vuokraustoiminnasta ja sijoituskohteiden
myynnista. Vaikka talla hetkella liketoiminnan
rahavirta sijoituskohteiden myynnilla lisattyna
synnyttaa yhtiolle riittavasti varoja sen velanhoito-
vaatimusten tayttamisekst ja yhtion kyky hankkia

uutta rahoitusta on riittava, el voi olla varmuutta siita,

etta yhtio kykenee sailyttamaan tallaisen rahavirran
ja riittavan rahoitusrakenteen tulevaisuudessa.

Yhtion kayttopaaomarahoitus on hoidettu pankki-
tilin 200.000 euron luottolimiittisopimuksella. yhtion
voimassa olevat pankkilainat ovat viiden vuoden ns.
bullet-tyyppisié lainoja, joista ensimmainen eraantyy
29.3.2016. Normaalin rahoituskaytannon mukaisesti
yhtid neuvottelee rahoittajien kanssa lainojen
uudelleenrahoittamisesta. Yhtio el kuitenkaan
valttématta saavuta uudelleenrahoitusta koskevissa
neuvotteluissa nykyista parempia tai edes nykyisen
tasoisia ehtoja. Lisaksi uuden velan saatavuus
vaikuttaa yhtion mahdollisuuksiin hankkia uusia
sijoituskohteita.

Yhtion luottosopimuksissa on taloudellisia

kovenantteja, kuten LTV-kovenantti (loan to value),

lainanhoitokate ja omavaraisuuskovenantti. Naiden
kovenanttien rikkominen tai kyvyttomyys saavuttaa
vaaditut taloudelliset tunnusluvut saattaa johtaa
sithen, ettd yhtio laiminly© velkasitoumuksensa.
Vaikka yhtio katsoo, etta sen taloudellinen tilanne
on hyva, kyseisten kovenanttien rikkoutuminen vot
johtaa sithen, etta yhtidlle syntyy tarve neuvotella
yhtion rahoitus uudelleen, minka johdosta rahot-

tuksen ehdot saattavat helkentya tai rahoituksen

saatavuus vaikeutua, ja tasta saattaa aiheutua yhtiolle
lisékustannuksia.

Velkaantumisaste saattaa vaikuttaa merkittavasti
yhtion litketoimintaan, kuten (i) rajoittaa yhtion
kykya hankkia lisarahoitusta nykyisia vastaavin tai
edullisemmin rahoitusehdoin ja muin ehdoin sen
tulevien kayttopaaomatarpeiden, investointien
tal muiden yleisten litketoiminnallisten tarpeiden
rahoittamiseksi; (ii) rajoittaa uudelleenrahoitusmah-
dollisuuksia, mika puolestaan saattaa rajoittaa yhtion
kykyéa reagoida markkinaolosuhteisiin ja talouden
laskusuhdanteisiin; (iil) edellyttas, etta merkittava
osa yhtion liketoiminnan kassavirrasta kaytetaan
lainapaaoman ja lainojen korkojen maksuun, mika
vahentaist liketoimintaan ja liikketoiminnan kehit-
tamiseen kaytettavissa olevia varoja ja kassavirtaa;
(iv) altistaa yhtion sen kilpailijoita voimakkaammin
epaedullisille taloudellisille olosuhteille, mika saattaist
heikentaa yhtion kilpailukykya; (v) altistaa yhtion
korkotason nousulle ja (vi) rajoittaa yhtion mahdolli-
suutta maksaa osinkoja.

Mikali maksulaiminlyonteja ilmenee, yhtion
luotonantajat saattavat erdannyttaa kaikki yhtion
maksamattomat velat kertyneine korkoineen ja

palkkioineen valittomasti maksettavikst. Yhtion




luottosopimusten luotonantajilla on naissa olo-
suhteissa myos oikeus irtisanoa lisarahoituksen
antamista koskevat sitoumukset. Mikali yhtio el
pysty maksamaan velkojaan niilden eraantyessa,
lainanantajilla on luottosopimusten mukaan oikeus
realisoida niille annettu vakuus velan maksamiseksi.
Mikali yhtion luottosopimusten mukainen velka
eraannytetaan, et vol olla varmuutta siit, ettéd tama
vakuus riittaisi yhtion velan takaisinmaksuun.
Rahoitusmarkkinoiden epavarmuus ja pankkien
tiukentunut saéntely saattavat tarkoittaa, etta yhtion
liikketoimintoihin tarvittavan rahoituksen hinta kasvaa

ja etta rahoitusta on vaikeammin saatavilla.

Osakkeeseen ja osinkoon liittyvia riskeja

Yhtion osakkeenomistajille jaettiin vuonna 2014
vuodelta 2013 yhteensa 4.824.928,92 euroa osinkoa,
joka vastasi noin 10 prosentin vuotuista osinkotuot-
toa 6.2.2014 osakekurssilla laskettuna. Ei kuitenkaan
voi olla varmuutta siitd, maksaako Yhtio tulevaisuu-
dessa vastaavia osinkoja tai etta voiko se noudattaa
osinkopolitilkkaansa. Lisaksi Yhtio raportol tuloksensa
[FRS-sdannostéon mukaisesti, mutta Yhtion jakokel-
poiset varat maaraytyvat suomalaisen tilinpaatos-

kaytannon mukaisesti. Veronhuojennuslain mukaan

Yhtion on jaettava osinkoja vuosittain vahintaan
90 prosenttia tilikautensa tuloksesta, pois lukien

sijoituskohteiden realisoitumaton arvonmuutos

(ja [FRS:n laajan tuloksen erat). Vaikka Yhtion tulos

pois lukien Sijoituskohteiden realisoitumattomat
arvonmuutokset olisi voitollinen, Yhtio el valttamatta
pysty jakamaan osinkoa, koska Kiinteistorahastolain
mukaan Yhtio joutuu kirjaamaan realisoittumattomat
arvonmuutokset tuotoksi tai kuluksi. Tama vol
rajoittaa Yhtion osingonjakoa, vaikka Yhtion likketoi-
minta muutoin olisi voitollista, erityisesti tilanteessa
jossa realisoitumaton arvonalennus kirjataan kuluksi,
joka taten vahentaa tilikauden tulosta ja Yhtion
osingonmaksukykya.

Yhtion osingonmaksukykyyn vaikuttavat monet
tekijat, kuten tdmanhetkinen ja ennustettu taloudel-
linen tilanne, kayttopaaoman tarpeet, kassavirta j
tulos seka mahdolliset Yhtiota tai sen tytaryhtioita
sitovat lainasopimuksen ehdot. Osingonjako el saa
vaarantaa osakeyhtiolain mukaista Yhtion maksu-
kykya. Hallituksen on myds varmistettava Yhtion
maksukyvyn sailyminen ennen osingonjaon paatta-
mista. Tulevien osinkojen maarasta tai osingonjaon

toteutumisesta et siten voi olla varmuutta.

Yhtion listattujen osakkeiden markkinahinta
saattaa vaihdella huomattavasti, eikd ole varmaa,
kehittyykd osakkeille aktiivisia ja/tai likvideja jatki-
markkinoita. Yhtion osakkeiden markkinahinta voi
vaihdella huomattavasti markkinoiden suhtau-
tumisessa osakkeisiin tai niité vastaavin muihin
arvopaperethin tapahtuvien muutosten seka useiden
muiden tekyjoiden ja tapahtumien takia, kuten Yhtion
toimintaan vaikuttavan lainsdadannoén muutosten
tal Yhtion liketoiminnan tuloksen tai kehityksen
muutosten takia. Yhtion osakkeiden markkinahinta
vol laskea alle osakkeiden merkintéhinnan. Yhtion
porssiarvoon vaikuttavat Yhtion sjjoittajien subjek-
tilviset nakemykset Yhtion arvosta. Yhtio el anna
takeita sille, etta Osakkeiden julkisen noteerauksen
jatkuessa Osakkeiden markkinahinta vastaisi sijoit-
tajien Osakkeista maksamaa hintaa eika sille, etta
Osakkeiden jalkimarkkinat porssilistalla ovat aktiiviset.

Osakkeiden hinnat ja vaihto osakemarkkinoilla
saattavat gjoittain vaihdella huomattavasti Yhtion
liikketoiminnan kehityksesta tai tulevaisuudenna-
kymista riippumatta. Lisaksi Yhtion likketoiminnan
tulos ja tulevaisuudennakymat voivat joskus alittaa
osakemarkkinoiden, markkina-analyytikkojen ja

sjjoittajien odotukset. Mika tahansa naista tekijoista




Vol johtaa Listattavien osakkelden tal Yhtion muiden
osakkeiden markkinahinnan laskemiseen.

Yhtiolla on suunnitelmissa jatkaa toiminnan laa-
jentumista muun muassa jarjestamalla osakeanteja
ja laskemalla lilkkeelle suunnattuja vaihtovelkakirja-
lainoja, minka johdosta nykyisten osakkeenomista-
jien omistus laimenee vaihtovelkakirjojen perusteella
merkittavien osakkeiden liikkkeeseenlaskulla ja jos
he eivat merkitse uusia osakkeita tulevissa osakean-
neissa.

Yhtion toteuttamat mahdolliset tulevat osake-
annit saattavat vaikuttaa haitallisesti osakkeiden
markkinahintaan. On myds mahdollista, etta Yhtion
tulevaisuudessa mahdollisesti tekemissa kohteiden
kaupoissa kaytetaan maksuvalineena Osakkeita,
miké saattaa vaikuttaa Osakkelden markkinahintaan
laskevasti.

Osakkeiden likviditeettiin vaikuttavat suoraan
kyseisen osakkeen kysyntéa ja tarjonta seka epasuo-
rasti myos muut tekijat, kuten yleinen osakemark-
kinatilanne ja mahdolliset markkinahairiot. Mikali
osakkelden likviditeetti on alhainen, Yhtio on tehnyt
sopimuksen Nordea Pankki Suomi Oyjn kanssa
osakkeiden markkinatakauksesta, jonka tavoitteena

on parantaa osakkeen likviditeettia. Tasta huolimatta

osakkeen likviditeetti saattaa olla alhainen, milla
saattaa olla haitallinen vaikutus osakkeiden arvoon.
My&s sijoittajan mahdollisuus myyda omistuksensa
Yhtiossa saattaa heiketa tassa tilanteessa.
Osakkelden arvon kehittymiseen vaikuttavat
muun muassa markkinoiden yleinen kehitys, tiedot
yhtion toteutuneesta taloudellisesta kehityksesta
Ja ennusteet sen tulevasta kehityksesta. On myos
mahdollista, ettd osakkeiden hinnanmuodostus
markkinoilla hairiintyy, jolloin osakkeiden hinnat eivat
hetjasta kalkkea markkinoilla saatavilla olevaa tietoa.
Osakemarkkinoilla yleisesti ja erityisesti pienem-
pien yhtididen osakkeiden markkinoihin on liittynyt
historiallisesti merkittavia kurssi- ja volyymivaihte-
luita, jotka eivat aina ole olleet suhteessa yhtididen
tuloksentekokykyyn. Vastaavat kurssivaintelut
voivat vaikuttaa osakkeiden kurssiin negatiivisesti
riippumatta yhtion todellisesta tuloksentekokyvysta.
Sijoittajien tulee olla tietoisia siité, etta yhtioon
sjoittamiseen liittyy korkea riski ja etta osakkeiden
posititvisesta kurssikehityksesta el ole varmuutta.
Osakekurssiin voivat vaikuttaa toiminnan kehityksen
lisdkst myos monet ulkoiset tekijat. Naita voivat olla
esimerkiksi vallitseva taloussuhdanne ja markkinati-

lanne.

PAAOMAN HALLINTA

Pddoman hallinnan tavoitteena on varmistaa
konsernin kyky jatkuvaan toimintaan, jotta se pystyisi
antamaan tuottoa omistajilleen ja hyotya muille
sidosryhmilleen. Tavoitteena on myos optimaalisen
padaomarakenteen sailyttaminen muun muassa
korkotason muuttuessa.

Paaomaa seurataan velkaantumisasteen eli
LTV-tason pohjalta samoin kuin vastaavissa yrityk-
Sissa, joissa rahoittajapankit edellyttavat saannollista
kovenanttiehtojen toteutumisen raportointia.
LTV-taso maaritellaan jakamalla konsernin osuus
pankista otettujen korollisten velkojen mukaan lukien
omistettujen asunto-osakkeiden yhtidlainat ulkona
oleva paaoma asunto-osakkeiden ja muun omaisuu-
den velattomalla arvolla. Konsermnin strategiana on
LTV-tason pitaminen 30 ja 60 %:n valissa. 31.12.2014
konsernin LTV oli 43,9 %.

Yhtié on ilmoittanut tammikuussa 2015 tutkivansa
mahdollisuuksia yhteensa arviolta 40 miljoonan
euron rahoitusjarjestelyn toteuttamiseen. Jarjestely
koostuisi arviolta 15 miljoonan euron suuruisesta
rahoituslimiitistd, jolla rahoitettaisiin uusien
kohteiden hankintaa, ja arviolta 25 miljoonan euron

suuruisesta vakuudellisesta joukkovelkakirjalainasta,




joka suunnattaisiin paaasiassa kotimaisille institutio-
naalisille sijoittajille ja jolla olisi tarkoitus uudelleen-
rahoittaa yhtion olemassa olevia lainoja ja edistaa

yhtion likketoiminnan laajentumista.

YMPARISTOTEKIJAT

Yhtion ymparistotyon lahtokohtana ovat oman ja
vuokralaisten toimintaympariston lainsaadannolliset
ja toiminnalliset vaatimukset. Konsernin ymparis-
toasioiden hallinta perustuu kiinteistbmanagereina
toimivien Newsec Asset Managementin ja Ovenian
ymparistopolititkkkaan, ohjeisiin ja ymparistojarjestel-

miin.




YHTION OSAKKEET

Orava Asuntorahaston osakkeet on laskettu liikkkee-
seen arvo-osuusjarjestelmassa 28.1.2011. Osakkeen
kaupankayntitunnus on OREIT. Veronhuojennuslain
mukaan yhtio el saa ostaa omia osakkeitaan.

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n yhteensa 1
366 558 ailemmin listaamatonta osaketta yhdisteltiin
vanhojen osakkeiden kanssa arvo-osuusjarjestel-
massa ja otetiin kaupankaynnin kohteeksi 3.2.2014.
Taman jalkeen yhtion julkisen kaupankaynnin
kohteena olevien osakkeiden kokonais-
maara yhdistely huomioiden oli 4 288
707 osaketta, kaupankayntitunnus OREIT
ja ISIN-tunnus FI4000068614.

Listattujen ja kaupankaynnin kohteekst
otettujen osakkeiden jalkeen listaamat-
tomiksi jaivat viela maaliskuun 2013
osakeannissa merkityt 25 687 osaketta,
jotka poikkesivat osinko-oikeudeltaan
edelld mainituista osakkeista ja jotka
yhtio haki julkisen kaupankaynnin
kohteekst Helsingin Porssin porssilistalle,
kun osinko-oikeudet tulivat yhteneviksi
listattujen osakkeiden kanssa joulukuussa

2014.

Yhtio toteutti kesakuun lopussa yhteensa 418
923 osakkeen suunnatut annit, teki listalleottoesit-
teen seka haki osakkeet kaupankaynnin kohteeksi
Helsingin Porssin paalistalle (kaupankayntitunnus
OREITNO114). Kaupankaynti uusilla osakkeilla alkoi
30.6.2014. Suunnatuissa anneissa merkintahinta oli
12,82 euroa/osake lukuun ottamatta yhtion itselleen
maksuttomassa annissa suuntaamia 100 000
osaketta. Osakkeet, joiden kaupankayntitunnus oli
OREITNO114, eivat oikeuttaneet vuoden 2013 tulok-

sesta vuonna 2014 maksettuinin osinkoihin.

Yhtio toteutti kolmannella vuosineljanneksella
yhteensé 274 806 osakkeen suunnatut annit seka
haki osakkeet kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
Porssin paalistalle (kaupankayntitunnus OREITNO114)
8.10.2014. Suunnatussa annissa merkintahintaan
12,63 euroa osakkeelta A. Ahlstrom Kiinteistot
Oy merkitsi 114 806 osaketta. Taman lisaksi yhtio
suuntasi itselleen maksuttomissa osakeanneissa 160
000 osaketta.

Neljannella vuosineljanneksella yhtio teki
paatokset suunnatuista anneista yhteensa 1 056

122 osakkeeseen liittyen. Osuusasunnot
Oy:lle suunnattiin 236 922 osaketta
merkintdhintaan 11,33 euroa osakkeelta,
Royal House Oy:lle suunnattiin 368 000
osaketta merkintahintaan 10,60 euroa
osakkeelta seka yhtiolle itselleen mak-
suttomassa annissa 500 000 osaketta.
Osakkeiden merkintdhinta oli merkintasi-
toumuksen tekopaivaa edeltavien viidden
kaupankayntipaivan painotettu keskihinta
Helsingin Porssin kaupankaynnissa.
Osakkeista tehtiin listalleottoesite, joka

julkistettiin 23.1.2015.




Joulukuun 30. paivana maksetun osingon
tasmaytyspaivan 12.12.2014 jalkeen yhtion kaikki
osakkeet yhdistettiin (ISIN-tunnus FI4000068614)
ja kaikkilla osakkeilla oli yhtalaiset osinko-otkeudet.
Kaupankaynti Helsingin Porssissa kaupankaynti-
tunnuksella OREITNO114 paattyi 12.12.2014. Yhtion
osakkeiden lukumaara kaupparekisterissa vuoden
2014 lopussa oli 5 206 123 osaketta.

Katsauskaudella yhtio teki vaintovelkakirjalaina-
sopimuksia maaraltaan yhteensa 5,0 miljoonalla
eurollg, joista oli konvertoitu 4,99 miljoonaa euroa
31.12.2014 mennessa. Yhtion tekemien vaihtovelka-
kirjalainojen ehtojen mukaisesti yhtio on katsaus-

kaudella luovuttanut omia osakkeita vaihtovelkakir-

jalainojen konversioissa yhteensa 418 614 kappaletta.

Katsauskauden lopussa yhtiolla oli hallussa omia
osakkeita 39 386 kappaletta.

Tilikaudella yhtion osakkeiden keskiméaarainen
paivavaihto oli 254 tuhatta euroa ja vilden viimeisen
paivan porssikaupankaynnin painotettu keskihinta

10,60 euroa.
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Tapahtuma Liikkeeseen laskettuja  Yhtion Osakkeita Osakeannin merkin- Osakepadoma tapah-  Kaupparekisterin
uusia osakkeita (kpl) tapahtuman jalkeen tahinta (euroa) tuman jalkeen (euroa) rekisterdintipaiva
(kpl)
31.12.2013 43.143.940 €
Suunnattu osakeanti /2014 25.6.2014 318923 4.633.317 46.333.170 € 26.6.2014
Suunnattu osakeanti 11/2014 25.6.2014 100.000 4.733.317 46.333.170 € 26.6.2014
Suunnattu osakeanti 111/2014 6.8.2014 80.000 4.813.317 46.333.170 € 15.8.2014
Suunnattu osakeanti IV/2014 30.9.2014 114.806 4928123 47481230 € 8.10.2014
Suunnattu osakeanti V/2014 30.9.2014 80.000 5.008.123 47481230 € 8.10.2014
Vaihtovelkakirjalainan konvertointi 30.9.2014 5.008.123 49.057.130 € 8.10.2014
Suunnattu osakeanti VI/2014 6.11.2014 80.000 5.088.123 49.057.130 € 1.12.2014
Suunnattu osakeanti VI1/2014 11.12.2014 118.000 5206.123 49.057.130 € 16.12.2014
Vaihtovelkakirjalainan konvertointi 5.206.123 50.337.280 € 23.12.2014
Ennen 31.12.2014 paatetyt annit
Suunnattu osakeanti IX/2014 500.000 5.706.123 0,00 € 50.337.280 € 512015
Suunnattu osakeanti 1/2015 235922 5.942.045 11,33 € 52.696.500 € 23.1.2015

Suunnattu osakeanti 11/2015 368.000 6.310.045 10,60 € 56.376.500 €

Yhtiokokous 18.3.2014 paatti, etta vuoden 2013 tuloksesta jeataan osinkoa vuonna 2014 vuosineljanneksittain 0,28 euroa eli yhteensa vuonna 2014 enintaan 1,12 euroa osakkeelta

(100 % osinko-oikeus). Osinko maksettiin vuosineljannesten viimeisina arkipaivina. Vuoden 2013 voitonjako maksettiin vuonna 2014 kahden eri osinko-oikeuden mukaan.




Katsauskaudella maksetut osingot euroa osakkeelle: Omistajaluettelo 30.1.2015, 10 suurinta

FI4000068614 F14000061072 Osakkeenomistaja Osakkeiden
lukumaara

(100 %) (75 %)

Lansi-Suomen Vuokratalot Oy* 260 423
31.3.2014 | osinko 0,28 €
Osuusasunnot Oy 235922
30.6.2014 Il osinko 0,28 €
Godoinvest Oy** 229 360
30.9.2014 Il osinko 0,28 €
Sysmalantien Kiinteistot Oy*** 218 985
30.12.2014 IV osinko 0,28 €
Avaintalot Oy* 160 456

Yhteensa 1,12 €

Pakarinen Janne 100 414
Osinkoa maksettiin ynteensa 4 824 928,92 euroa. ) )
Yli-Torkko Erkki 100 000
Vuosi 2014 Livranteanstalten Hereditas 81 000
Hallitus ehdottaa yhtiokokoukselle, etta vuoden 2014
tuloksesta jaetaan osinkoa yhteensa 1,20 euroa, 0,30 euroa Maakunnan Asunnot Oy* 69422
vuosineljanneksittain, osakkeelta ja etta hallitus valtuutetaan Alte Invest Oy 45 698
paattamaan vuosineljanneksittain maksettavien osinkojen

maarista. Yhteensa 10 suurinta 1501 680

Hallituksen jasenten Tapani Rautiaisen ja Timo Valjakan maardysvaltayhteisoja.
** Hallituksen jasenen Timo Valjakan maaraysvaltayhteiso.
*** Hallituksen jasenen Tapani Rautiaisen maaraysvaltayhteiso.

OSAKKEENOMISTAJAT HALLITUKSEN VALTUUDET

Yhtidlla oli yli 5800 osakkeenomistajaa 30.1.2015. Hallituksella on ollut yhtiokokouksen 18.3.2014 valtuutta suunnattuthin antethin 1 995 651 osakkeen

Yhtidn osakasluettelon mukaan yhtiolla oli 31.12.2013 mydntama osakeantivaltuus 5 000 000 osaketta. verran. Yhtiokokouksen myontamaa osakeantival-

2306 osakkeenomistajaa. Katsauskaudella hallitus kaytti saamaansa osakeanti- tuutta oli 31.12.2014 jaljella 3 004 349 osaketta.




1.1-31.12.2014
ORAVA ASUINKIINTEISTORAHASTO OYJ

KONSERNITILINPAATOS




KONSERNIN LAAJA TULOSLASKELMA

Esitettavat liitetiedot muodostavat kiintean osan

konsernitiliapaatosta.

Hallitus hyvaksyi esitettavan toimintakertomuksen ja
tilinpaatoksen julkistettavaksi 11.2.2014,
jolloin tilinpaatds allekirjoitettiin.

Liitetieto

1000 EUR
Liikevaihto

Tuotot varsinaisesta toiminnasta
Voitot luovutuksista ja huoneistojen kayvan arvon
muutoksista

Liikevaihto yhteensa

Hoitokulut

Vuokraustoiminnan kulut
Hallinnon kulut

Liiketoiminnan muut tuotot ja kulut

Kulut yhteensa

Liikevoitto

Rahoituskulut (netto)

Voitto ennen veroja

Valittdmat verot
Tilikauden voitto/tappio

Tilikauden voiton/tappion jakautuminen
Emoyhtidn omistajille

Emoyhtion omistajille kuuluvasta voitosta laskettu
osakekohtainen tulos

Tulos/osake, euroa

Muut laajan tuloksen erat

Erat, jotka saatetaan tulevaisuudessa siirtaa tulosvaikutteisiksi
Johdannaiset - koronvaihtosopimukset
Erat, joita ei siirreta tulosvaikutteisiksi

Katsauskauden laaja voitto/tappio

Katsauskauden laajan voiton/tappion jakautuminen
Emoyhtion omistajille
Maaraysvallattomille omistajille

11.-
31.12.2014

11.-
31.12.2013




KONSERNITASE Konsernitase Liitetieto  31.12.2014 31.12.2013

VARAT 1000 EUR

Pitkaaikaiset varat
Sijoituskiinteistojen kaypa arvo 130 668
Lyhytaikaiset varat
Myynti- ja muut saamiset 4070
Rahavarat 1990

6 059
VARAT YHTEENSA 136 728

Emoyrityksen omistajille kuuluva oma paaoma
Osakepaaoma

Osakeanti

Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto
Suojausrahasto

Kertyneet voittovarat

Tilikauden voitto
Oma paaoma yhteensa
Velat

Pitkaaikaiset velat

Korolliset velat

Muut pitkaaikaiset velat

Pitkaaikaiset velat yhteensa

Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat, lainat 1931
Ostovelat ja muut lyhytaikaiset velat 5906
Johdannaiset 493
Lyhytaikaiset velat yhteensa 8 330
Velat yhteensa 66 868

OMA PAAOMA JA VELAT YHTEENSA 136 728




KONSERNIN RAHAVIRTALASKELMA

Esitettavat liitetiedot muodostavat kiintean osan
konsernitilinpaatosta.

Hallitus hyvaksyi esitettavan toimintakertomuksen
ja tilinpaatoksen julkistettavaksi 11.2.2014,
jolloin tilinpaatos allekirjoitettiin

Konsernin rahavirtalaskelma 1.1.-31.12.2014

Liiketoiminnan rahavirrat

Myynnista saadut maksut

Maksut liiketoiminnan kuluista
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria
Maksetut korot netto

Maksetut verot

Aineellisten kayttdomaisuushyodykkeiden myyntitulot

Liiketoiminnasta kertyneet nettorahavirrat

Investointien rahavirrat

Tytaryritysten hankinta vahennettyna hankituilla rahavaroilla
Asuinhuoneistojen osakkeiden hankinta

Investoinnit aineellisiin kayttdomaisuushyodykkeisiin

Investoinnit aineettomiin hyodykkeisiin

Investointeihin kaytetyt nettorahavirrat

Rahoituksen rahavirrat
Osakeanneista saadut maksut
Lainojen nostot

Lainojen takaisinmaksut

Maksetut osingot

Rahoitukseen kaytetyt nettorahavirrat
Rahoitukseen kaytetyt nettorahavirrat
Kateisvarat ja muut rahavarat katsauskauden alussa

Rahavarat katsauskauden lopussa

1.1.-31.12.2013




LASKELMA OMAN
PAAOMAN MUUTOKSISTA

1 Osakepaaoma ja osakeannit

2 Sijoitetun oman vapaan paaoman rahasto

3 Suojausrahasto
4 Voitot

5 Emoyhtion omistajille kuuluva oma paaoma yhteensa

6 Oma paaoma yhteensa

LASKELMA OMAN PAAOMAN MUUTOKSISTA

Oma paaoma 31.12.2012
Suunnattu osakeanti 25.3.2013
Suunnattu osakeanti 29.7.2013
Suunnattu osakeanti 27.9.2013
YleisOlle suunnattu osakeanti
Porssilistautumisen kustannukset
Osingonjako 28.3.2013
Osingonjako 28.6.2013
Osingonjako 30.9.2013
Osingonjako 27.12.2013
Kauden voitto

Laajan tuloksen erat
Oma paaoma 31.12.2013

Suunnattu osakeanti 25.6.2014

Suunnattu osakeanti 30.9.2014

Suunnatut osakeannit 30.12.2014
Vaihtovelkakirjalainojen konvertointi 8.10.2014
Vaihtovelkakirjalainojen konvertointi 23.12.2014
Vaihtovelkakirjalainojen konvertointi 31.12.2014
Oman paaoman hankinnan kustannukset
Osingonjako 30.3.2014

Osingonjako 30.6.2014

Osingonjako 30.9.2014

Osingonjako 30.12.2014

Kauden voitto

Laajan tuloksen erat

Oma paaoma 31.12.2014

57 863

1000 EUR

15 007
268
780

2436
26 868
-1170
-337
-337
-337
-337
6753
183

49780

4088
1450
6574

2000
1500
1486

-338

-1206

-1206

-1206

-1206
8 411

-270

2260 10 230 69 860




TILINPAATOKSEN
LIITETIEDOT

1. KONSERNIN PERUSTIEDOT

Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj ("‘Orava Asunto-
rahasto’, y-tunnus 2382127-4, osoite Kanavaranta 7,
00160 HELSINKI) on perustettu 30.12.2010 kiinteisto-
rahastolaissa tarkoitetuksi kiinteistorahastoksi, jonka
kiinteistosijoitustoiminnan saénnot finanssivalvonta
on vahvistanut. Ajantasaiset saannot ovat tilinpaa-
toksen liitteena.

Yhtion toimialana on kinteistorahastolaissa (1173/1997)
tarkoitettuna kiinteistorahastona harjoittaa omistarmiensa
Ja osakeomistuksen perusteella hallitsemiensa asuntojen
Ja kiinteistojen vuokraustoimintaa, silhen kohdistuvaa
tavanomaista isannointi- ja kunnossapitotoimintaa,
rakennuttamistoimintaa omaan lukuunsa seka naiden
edellyttamaa varainhallintaa. Yhtion tominta pyrkit hyo-
dyntamaan Lakia eraiden asuntojen vuokraustoimintaa
harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta
(299/2009). Yhtiolle on mydnnetty vapautus tuloveron
suorittamisesta. Verovapaus on alkanut ensimmaisen

verovuoden alusta 30.12.2010 alkaen.

Orava Asuntorahasto listautui NASDAQ OMX Helsinki
Oy:hyn ("Helsingin Porssi’) lokakuussa 2013,
Orava Asuntorahaston hallitus on kokouksessaan

11.2.2014 hyvaksynyt taman tilinpaatodksen julkistettavaksi

2. LAKI ERAIDEN ASUNTOJEN
VUOKRAUSTOIMINTAA
HARJOITTAVIEN OSAKEYHTIOIDEN
VERONHUOJENNUKSESTA (299/2009)

Suomessa yleisesti verovelvollinen asuntojen vuok-
raustoimintaa harjoittava osakeyhtié vapautetaan
suorittamasta tuloveroa siten kuin veronhuojennus-

laissa saadetaan.

Verovapauden myontamisen edellytykset paapiir-
teissaan ovat:
* Yhtio el harjoita muuta kuin asuntojen vuokraus-
toimintaa
» Yhtion taseen mukaisista varoista vahintaan
80% on paaasiassa asuinkayttoon tarkoitetuissa

huoneistoissa/kiinteistoissa

Yhtion muut varat kuin asuntovarallisuus on
kiinteistorahastolain mukainen

Yhtion vieras padoma on enintaan 80%
Yksittaiselld osakkaalla on enintéan 30%:n osuus
yhtion osakepadomasta (2014 alkaen alle 10%)

Yhtioon sovelletaan kiinteistorahastolakia

Verovapauden voimassaolon edellytykset edellisten
lisaksi ovat paapiirteissaan:
» Osinkoja on jaettava vahintaan 907% tuloksesta vuo-
sittain (poislukien realisoitumaton arvonmuutos)
» Yhtion osakkeiden porssilistaus tapahtuu vimeistaan
kolmantena vuotena

* Yhtio el jaa varojaan muuten kuin osinkona

Yhtio joutuu osittain verovelvolliseksi,

* niilta osin kuin vuokratulojen maara alittaa 80%
tuloista (pl. luovutushinnat)
 luovutusvoitoitoista asunnoista, jotka se on

omistanut alle 5 vuotta

Toiminnan alkuvaiheissa myydaan asuinhuoneis-
toja, jotka on omistettu alle 5 vuotta, joten niiden luo-

vutuksesta saattaa syntya veronmaksuvelvollisuutta.




3. LAATIMISPERIAATTEET

Konsernitilinpaatods on laadittu kansainvalisten tilin-
paatosstandardien (International Financial Reporting
Standards, IFRS) mukaisesti noudattaen EU:ssa sovel-
lettavaksi hyvaksyttyja 31.12.2014 voimassa olevia
IAS- ja IFRS-standardeja seka SIC- ja IFRIC-tulkintoja.
Kansainvalisilla tilinpaatosstandardeilla tarkoitetaan
Suomen kirjanpitolaissa ja sen nojalla annetuissa
sdanndksissa EU:n asetuksessa nro 1606/2002
saadetyn menettelyn mukaisesti EU:ssa sovelleta-
vaksi hyvaksyttyja standardeja ja niista annettuja
tulkintoja. Konsernitilinpaatoksen liitetiedot ovat
myos suomalaisten, IFRS-saanndksia taydentavien
kirjanpito- ja yhteisolainsaadanndn mukaiset. Lisakst
Orava Asuntorahasto noudattaa soveltuvin osin the
European Real Estate Associationin (EPRA) suosituk-
sia elokuulta 2011

Konsernitilinpaatos on laadittu euroissa ja se
esitetaan tuhansina euroina. Kaikki luvut on pyo-
ristetty, joten yksittaisten lukujen yhteenlaskettu

summa saattaa poiketa esitetysta summaluvusta.

3.1 Laatimisperusta

Konsernitilinpaatos perustuu alkuperaisen hankin-
tamenon kayttamiseen, lukuun ottamatta kaypaan
arvoon kirjattavia sijoituskiinteistoja ja rahavirran
suojaukseen kaytettyja koronvaihtosopimuksia.
IFRS-tilinpaatoksen laatiminen edellyttaa johdolta
harkintaa. Harkinta vaikuttaa laatimisperiaatteiden
valintaan ja niiden soveltamiseen, raportoitavien
varojen, velkojen, tuottojen ja kulujen maaraan
samoin kuin esitettaviin liitetietoihin. Harkinnas-
saan johto kayttaa arvioita ja olettamuksia, jotka
perustuvat aiempaan kokemukseen ja johdolla
tilinpaatoshetkella olevaan parhaaseen nakemykseen
erityisesti kiinteistomarkkinoiden tulevasta kehi-
tyksesta. Lopullinen tulos saattaa poiketa tehdyista
arvioista. Arvioiden ja olettamusten kayttoa kuvataan
tarkemmin kohdassa "Johdon harkintaa edellyttavat

laatimisperiaatteet.

3.2 Yhdistelyperiaatteet

Orava Asuntorahasto yhdistelee 100 %:sti omistetut
asunto-osakeyhtiot IAS 27:n mukaisesti. Osittain
omistetut asunto-osakeyhtiot yhdistellaan IFRS 11:n
mukaan suhteellisella menetelmalld, jolloin tytar-

yhtididen tuloslaskelman ja taseen jokaisesta erasta

yhdistelldaan vain konsernin omistusosuutta vastaava
maara. Tasta johtuen konserniyhdistelyssa et synny

vahemmistoosuutta.

3.3 Segmenttiraportointi

Yhtion segmenttiraportointimuoto on sijoituskiin-
teistojen kayttotarkoituksen mukainen. Yhtion taseen
mukaisista varoista vahintaan 80% on veronhuo-
jennuslain mukaan oltava paaasiassa asuinkayttoon
tarkoitetuissa huoneistoissa/kiinteistoissa ja vuok-
ratulojen naista pitaa olla vahintaan 80 % tuloista,
poislukien sjjoltuskiinteistdjen myyntihinnat.
Ylimmakst operatiiviseksi paatoksentekijaksi, joka
vastaa resurssien kohdistamisesta toimintasegmen-
teille ja niiden tuloksen arvioinnista, on nimetty
strategisia paatoksia tekeva emoyhtion hallitus.
Hallitukselle raportoidaan saannallisesti myos sijoi-

tuskiinteistojen jakautuminen maantieteellisesti.

3.4 Sijoituskiinteistot

Veronhuojennuslain mukaisesti Orava Asunto-
rahasto el harjoita muuta kuin omistamiensa ja
osakeomistustensa perusteella hallitsemiensa tilojen

vuokraustoimintaa, sithen kohdistuvaa tavanomaista




Isannointi- ja kunnossapitotoimintaa, rakennuttamis-
toimintaa omaan lukuunsa seka naiden edellyttamaa
varainhallintaa.

Veronhuojennuslain mukaan yhtion taseen
mukaisista varoista verovuoden paattyessa vahintaan
80 prosenttia on muodostuttava paaasiassa
vakituisessa asuinkaytossa olevista kiinteistoista,
asunto-osakeyhtion osakkeista tai asuinhuoneiston
hallintaan oikeuttavista osakkeista sellaisessa muussa
keskinaisessa kiinteistoosakeyhtiossa, joka harjoittaa
yksinomaan kiinteiston silla olevien rakennusten
omistamista ja hallintaa. Naita varoja Orava Asunto-
rahasto pitaa hallussaan hankkiakseen vuokratuottoa
tal omaisuuden arvonnousua tai molempia.

Sijoituskiinteistojen arvostamisessa Orava Asun-
torahasto soveltaa Kiinteistorahastolain 18 §:aa ja
[FRS 13 Kayvan arvon maarittéminen —standardin
mukaista kdyvan arvon mallia. Talldin kayvan arvon

muutoksista johtuva voitto tal tappio kirjataan tulos-

vaikuttelsesti sille kaudelle, jona atkana se syntyy.

Kayvan arvon muutos kirjataan litkevaihtoon.
Sjjoituskiinteistot arvostetaan alun perin hankinta-
menoon. Alkuperaisen kirjaamisen jalkeisessa arvi-
oinnissa ja arvostamisessa kaytetaan kaypaa arvoa.

Kaypéa arvo on rahamaaré, johon omaisuus voitaisiin

vaihtaa asiaa tuntevien, liikketoimeen halukkaiden ja
toisistaan rilppumattomien osapuolten valilla. Kaypa
arvo on maaritetty IFRS 13 Kayvan arvon maarittami-
nen —standardin mukaan 1.1.2013 lahtien.

Rakentellla olevia sijoituskiinteistoja Orava
Asuntorahasto pitaa hallussaan hankkiakseen
jatkossa vuokratuottoa tai omaisuuden arvonnousua
tal molempia. Tilinpaatoshetkella pitkaaikaiset
kehitys- ja rakennushankkeet, joissa rakennetaan
uusi rakennus tai uusia huoneistoja, arvostetaan
1.1.2013 lahtien mukaan kaypaan arvoon. Kayvan
arvon kaytto edellyttad, etta projektin valmistusaste
on luotettavasti arvioitavissa. Rakenteilla oleviin sijoi-
tuskiinteistoihin siséllytetaan myos osakehuoneistot,
joista Orava Asuntorahasto on allekirjoittanut asuin-
huoneiston rakentamisvaiheen kauppakirjan.

Koska Orava Asuntorahaston strategian mukaisesti
asuinhuoneistot myydaan yksittain markkinoille,
Orava Asuntorahaston sijoituskiinteistdjen arvo on
arviointimallilla laskettujen yksittaisten huoneis-
tojen markkina-arvojen summa. Sijoituskiinteistot
esitetaan taseessa bruttoarvostaan, jolloin omistuk-
seen liittyva kohteessa oleva velkaosuus esitetadan

Orava Asuntorahaston konsernitaseessa velkana.

Yksittainen huoneisto kirjataan pois taseesta,
kun se luovutetaan. Huoneistojen luovutusvoitot
ja —tappiot esitetaan tuloslaskelmassa lilkkevaihdossa.
Huoneistojen luovutusvoitot ja —tappiot saadaan
kun velattomasta myyntihinnasta vahennetaan
edellisen vuosineljanneksen paattava tase-arvo.
Huoneiston osuus maksetusta varainsiirtoverosta
seka huoneiston korjauskulut ja aktivoidut korjaukset
pienentavat kokonaisuudessaan kayvan arvon
muutosta.

Ulkopuolinen asiantuntija auditoi vuosittain Orava
Asuntorahaston kayttaman kayvan arvon arviointi-
prosessin ja maarittamismenetelman. Auditoinnin
lisaksi ulkopuolinen arvioitsija antaa arvolaskelman
kakst kertaa vuodessa kaikkien Orava Asuntorahaston

sjjoituskiinteistojen arvosta.




3.4.1 Kuvaus sijoituskiinteistdjen
kdyvdn arvon maarittamisesta

Arviointimenetelma

Orava Asuntorahaston kayttamaa vertailukauppoihin
perustuvaa menetelmaa kaytetaan tyypillisesti
asuntoja arvioitaessa, kun ne ollaan myymassa yksit-
taisina huoneistoina. Rahaston salkun kaypa arvo
maaritetaan hintapyynto- ja kauppahinta-aineistoon
perustuvalla monimuuttujaregressiomenetelmaan

pohjautuvallamassa-arviointijarjestelmalla.

Aineisto

Padasiallisena aineistona kaytetéan Sanoma-
konserniin kuuluvan Oikotie.fi —palvelun asuntojen
myynti-ilmoituksia, jotka saadaan jatkuva-aikaisesti
suoraan Otkotieltd sahkoisessd muodossa. Oikotie.
fl on yksi Suomen suurimmista asuntojen myynti-
iImoitusportaaleista, jonka palvelussa mukana on
kiinteistovalittajien lmoitusten lisaksi myos yksi-
tyishenkiloiden jattamat ilmoitukset. Lisaksi aineisto
sisaltaa kiinteistonvalittgjien toimittamat toteutunet-
den kauppojen tiedot paaasiassa asuntorahaston
omistamien kohteiden laheisyydesta seka kauppatie-

dot asuntorahaston myymista huoneistoista.

IVS-periaatteiden mukaan markkina-arvioita
tehtaessa tulist kayttaa sellaista informaatiota, joka on
vapaasti saatavilla ja jota kaytetaan yleisesti paatoksen-
teossa. Hintapyyntoaineiston kayton etuna on ajanta-
saisuus ja se, etta kaikki markkinaosapuolet saavat sen

helposti hydodynnettavakseen.

Aineiston tarkastus ja rikastaminen

Arvostusmallia laadittaessa aineistoa kaydaan

lavitse ja havaitut selkeasti vaarat tiedot oikaistaan
manuaalisen imputoinnin avulla. Jos kaytettavissa on
toteutunut transaktiohinta, hintapyynto korvataan
transaktiohinnalla, jota on korotettu kaupanteko-
hetkelle estimoidulla neuvotteluvaralla. Omien
myynnissa olevien huoneistojen hintapyyntdja et

kayteta arvioinnissa.

Neuvotteluvara

Asuntojen hintapyyntoihin sisaltyy tyypillisesti ns.
neuvotteluvara, eli myyja asettaa hintapyyntonsa
korkeammalle tasolle kuin se alin hinta, jolla myyja
olist valmis tekemaan transaktion. Kayvan arvon -
ell odotetun transaktiohinnan — maarittamisessa
tulee neuvotteluvara ottaa huomioon. Tyypillinen

nyrkkisaanto toteutuvalle neuvotteluvaralle on noin

5-10 prosenttia. Rahaston kaypien arvojen maarit-
tdmisessa neuvotteluvara estimoidaan vertaamalla
Oikotie fi palvelun ja Tilastokeskuksen postinumero-
aluekohtaisia viimeisimman vuosineljanneksen ajalta
kerattyja keskiarvohintoja toisiinsa ja ottamalla naista
keskiarvoista aritmeettinen keskiarvo erikseen yli ja
alle 100 000 asukkaan kaupungeille. Kummankin
kaupunkityypin hintapyyntoaineistoa siirretaan ajal-
lisesti noin 2 kuukautta (huoneistotyypeittaista kes-
kimaaraista markkinointiaikaa vastaavasti) suhteessa
Tilastokeskuksen aineistoon. Vuoden 2014 viimeisen
neljanneksen arvioinnissa kaytetty estimoitu neu-
votteluvara oli suurille kaupungeille 4,33% ja pienille

kaupungeille 6,08%.




Ekonometrinen malli
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Huoneistojen hintapyyntoja selittava ekonometrinen

malli estimoidaan pienimman nelidbsumman mene-
telmalla kayttaen Gretl-ohjelmistoa, josta on talla
hetkella kaytosséa versio 1.9.91.

Seuraavia aineiston rajauksia on kaytetty:

» rakennustyyppi = kerrostalo kerrostaloille ja
kaikki rakennustyypit rivi- ja luhtitaloille
taloluokka = omistusasunto (eli ei-vuokratalo) tai
uudiskohde
asumismuoto = omistusasunto tai uudiskohde
Imoitus on jatetty enintaan 24 kuukautta ennen
arviointikuukauden loppua
350 €/m2 < velaton nelidhinta < 15 000 €/m2
15 m2 < huoneiston pinta-ala < 300 m2

-2,5 vuotta < rakennuksen ika < 150 vuotta

Mallien muuttujien, rajausten ja funktiomuodon
maarittamisessa on kéytetty ensisijaisena kriteerina
jaénnostermien keskihajontaa, jota on pyritty mini-
moimaan. Arviointimallia kehitetaan jatkuvasti.

Malli auditoidaan kerran vuodessa ulkopuolisen
kiinteistoarvioitsijan toimesta. Realia Management
Oy on auditoinut mallin syksyllé 2014. Englannin-
kielinen 2710.2014 paivatty auditointiraportti on

lOydettavissa osoitteesta www.oravaasuntoranasto.
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fi/ AuditOfValuationModel2013.pdf. Suomenkieliset

tilvistelmat raporteista seka vuosien 2012-2013 audi-

tointiraportit 1oytyvat asuntorahaston verkkosivuilta.

3.5 Rahoitusvarat

Lainat ja muut saamiset

Lainat ja muut saamiset ovat jondannaisvaroihin
kuulumattomia rahoitusvaroja, joihin liittyvat maksut
ovat kiinteita tai maaritettavissa olevia ja joita et
noteerata toimivilla markkinoilla. Ne sisaltyvat
lyhytaikaisiin varoihin, paitsi jos ne erdantyvat yli 12
kuukauden kuluttua raportointikauden paattymispai-
vasta.

Konsernin lyhytaikaisia varoja ovat vuokra- ja muut

saamiset seka rahat ja pankkisaamiset. Vuokrasaa-

P = velaton myyntihinta

ALA = huoneiston pinta-ala

IKA = rakennuksen ika (= kuluva vuosi — ilmoitettu rakennusvuosi)

D = dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, kun alaindeksissa osoitettu
tieto pitaa paikkansa ja muulloin arvon 0

SAUNA = dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, kun huoneistossa on
sauna

TONTTI = dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, kun kohde sijaitsee
vuokratontilla (muuttuja jatetaan pois mallista, jos vuokratonttinavain-
toja on alle 15 tai jos sen kerroin on positiivinen)

TD = vuosineljanneksittainenaikadummy (arviointivuosineljanneksen
dummy jatetty pois)

ZIP = postinumeroaluetta kuvaava sijaintidummy

SQKM = dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, kun havainto sijaitsee
kohteen ymparilla olevan neliokilometrin (4 neliokilometrin, jos
kohteita ynden neliokilometrin alueella alle 15) suuruisen alueen
sisallé = muuttujaa kaytetaan postinumeroalueen sisalla olevan mikro-
sijainnin vaikutusten arviointiin

LAT; LON = kohteen leveys- ja pituuspiiri, jolla kerrotaan 1km?2/4km2
dummy; nama tekijat kerrottuna SQKM dummylla kallistavat SQKM
dummyn virittamaa tasoa

KOHDE = dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, kun havainto sijaitsee
samassa osoitteessa arvioitavan kohteen kanssa

HUONEISTO = dummy-muuttuja, joka saa arvon 1 kun havainto on
arvioitavasta huoneistosta




miset kirjataan taseeseen alkuperaiseen laskutettuun
arvoonsa. Vuokrasaamiset kaydaan lapt saannollisesti.
Muistutus- ja perintakirjeita lahetetaan kahden viikon
valein. Ulkoinen perintatoimisto huolehtii eraanty-
neiden vuokrasaatavien perinnasta. Karajaoikeuteen
lahetetaan haaste noin kaksi kuukautta ensimmaisen
eraantymispaivan jalkeen. Jokaisen raportointikauden
paattyessa arvioidaan onko nayttoa saamisten arvon
alentumisesta. Arvon alentumiset vuokrasaamisista
kirjataan muihin liketoiminnan kuluthin silla kaudella,
jonka aikana ne syntyvat.

Rahoihin ja pankkisaamisiin siséltyvat kateinen
raha, pankkitilit ja likvidit sijoitukset, joiden sijoitus-
ajanjakso on syntyhetkella enintaan kolme kuukautta.
Luotollisten pankkitilien limuiitit sisaltyvat pitkaaikaisiin
korollisiin velkoihin.

Rahoitusvarojen ostot ja myynnit kirjataan kaupan-
kayntipaivan perusteella alun perin kdypaan arvoon
ja transaktiomenot kirjataan kuluiksi tuloslaskelmaan.
Lainat ja muut saamiset arvostetaan mydhemmin

jaksotettuun hankintamenoon.

3.6 Koronvaihtosopimukset
ja suojaus

Orava Asuntorahasto voi kayttaa johdannais-
sopimuksia vain korkoriskilta suojautumiseen
veronhuojennuslain sallimissa puitteissa. Koronvaih-
tosopimuksilla vaithtuvakorkoiset lainat on muutettu
kiinteakorkoisiksi, joten suojausinstrumentit ja
suojauksen kohteet ovat kriittisilta ominaisuuksiltaan
yhtenevat (summa, maturiteetti).
Koronvaihtosopimuksista atheutuvat pankin
veloittamat maksut kirjataan kuluksi silla kaudella,
jonka aikana ne ovat syntyneet.
Koronvaihtosopimusten kayvan arvon muutos
kirjataan laajan tuloksen eriin ja omaan paaomaan.
Koronvaihtosopimusten kayvat arvot arvioidaan
Deutsche Bundesbankin tilinpaatospaivan
markkinadatasta laskeman ja julkistaman nollaku-
ponkieuroswappikayran (zero-coupon euro swap
curve) perusteella. Korkoswappien jokaisen maksu-
tapahtuman kassavirrat diskontataan ja swappien
markkina-arvo lasketaan lineaarisesti interpoloimalla

em. nollakuponkikayralta maaritellyilla koroilla.

3.7 Osakepaaoma

Oma paaoma koostuu osakepaaomasta, sijoitetun
vapaan paaoman rahastosta ja kertyneista voitto-
varoista. Osakeanneissa osakkeen merkintahinnasta
10,00 euroa on merkitty osakepaaomaan, ylittava
osa sijoitetun vapaan padoman rahastoon. Osa-
kepadoman korottamiseen liittyvat ulkopuolisille
maksetut palkkiot vahennetéan omasta paaomasta.
Yhtio voi jakaa omia varojaan vain osinkona. Omien
osakkeiden hankinta on veronhuojennuslain mukaan

kielletty.

3.8 Pitkaaikaiset velat

Pitkdaikaiset korolliset lainat kirjataan hankintahet-
kella kaypaan arvoon transaktiomenoilla vahen-
nettyna. Lainan jarjestelypalkkiot kirjataan kulukst
tuloslaskelmaan laina-ajan kuluessa. Laina luokitel-
laan pitkaaikaiseksi korolliseksi velakst silta osin, kun
velan lyhennys tapahtuu yli vuoden kuluttua rapor-
tointikauden paattymisesta. Luotollisten pankkitilien
limiitit sisaltyvat pitkaaikaisiin korollisiin velkoihin.
Sijoituskiinteistot esitetdan taseessa kaypaan

arvoon bruttoarvona, jolloin osakkeiden omistuk-




seen liittyva osakkeisiin kohdistuva yhtidlainaosuus

esitetaan taseessa velkana.

3.9 Vieraan paaoman menot

Vieraan paaoman menot, jotka johtuvat sijoi-
tuskiinteistojen hankkimisesta, rakentamisesta ja
valmistamisesta ja joiden valmitksi saattaminen
vaatit huomattavan pitkén ajan, lisataan kyseisen
hankinnan hankintamenoon. Aktivointia jatketaan,
kunnes omaisuuserat ovat valmiita vuokrattaviksi tai
myytavikst.

Muut vieraan padoman menot kirjataan kulukst

silla tilikaudella, jonka aikana ne ovat syntyneet.

3.10 Lyhytaikaiset korolliset velat

Laina luokitellaan lyhytaikaiseksi korolliseksi velaksi
silta osin, kun velan lyhennys tapahtuu vuoden
kuluessa raportointikauden paattymisesta.
Sijoituskiinteistot esitetaan taseessa kaypaan
arvoon bruttoarvona, jolloin osakkeiden omistuk-
seen liittyva osakkeisiin kohdistuva yhtidlainaosuus

esitetaan taseessa velkana.

3.11 Muut lyhytaikaiset velat

Muut lyhytaikaiset velat sisaltavat ostovelat ja muut
velat. Ostovelat ovat velvoitteita, jotka ovat syntyneet
tavarantoimittajilta tai palveluntuottajilta tavanomai-
sessa lilkketoiminnassa hankituista tavaroista tai pal-
veluista. Mikall ostovelat erdantyvat maksettavaksi yli

vuoden kuluessa, ne esitetaan pitkaaikaisina velkoina.

3.12 Liikevaihto

Orava Asuntorahastossa lilkkevaintoon sisallytetaan:

 Varsinaiset tuotot
« \oitot luovutuksista ja sijoituskiinteistojen

kayvan arvon muutoksista

Varsinaisiksi tuotoiksi katsotaan tuotot, jotka
syntyvat konsernin tavanomaisesta toiminnasta
kuten huoneistojen ja muiden tilojen vuokrauksesta,
kayttokorvauksista ja asukaspalveluista. Varsinaiset
tuotot kirjataan tuloslaskelmaan tasaerina kuukausit-
tain vuokra-ajan kuluessa.

Voitot sisaltavat huoneistojen toteutuneet myyn-
tivoltot ja —tappiot, myyntien transaktiopalkkiot eli
valittgjien palkkiot seka huoneistojen kayvan arvon
muutokset katsauskaudella. Huoneiston osuus

maksetusta varainsiirtoverosta seka huoneiston

korjauskulut ja aktivoidut korjaukset pienentavat

kokonaisuudessaan kayvan arvon muutosta.

3.13 Kulut

Kulut sisaltavat sijoituskiinteistojen hoito-, huolto- ja
vuosikorjauskulut, vuokraustoiminnan kulut seka
Asuntorahaston hallinnon kulut. Hallinnon kulut
sisaltavat hallituksen palkkiot, hallinnointiyhtion
kiintean palkkion seka muut hallinnon kulut.
Vuokrasopimukset maan vuokrasta kasitellaan
muina vuokrasopimuksina ja niiden perusteella
suoritettavat vuokrat kirjataan hoitokuluiksi tuloslas-

kelmaan tasaerina vuokra-ajan kuluessa.

3.14 Liiketoiminnan muut tuotot ja
kulut

Litketoiminnan muut kulut sisaltavat luottotappiot
vuokraustoiminnasta ja hallinnointiyhtion tulossi-
donnaisen palkkion.

Tulossidonnainen hallinnointipalkkio on kaksi-
kymmenté prosenttia (20%) Rahaston vuotuisesta
kuuden prosentin (6%) aitakoron ylittavasta tuotosta.
Halinnointiyhtion tulossidonnaista palkkiota kirjataan
tilikauden aitkana kaypaan arvoon aitakoron ylittavan

tuoton mukaan.




Muut mahdolliset likketoiminnan muut tuotot
ja kulut sisaltavat tuottoja ja kuluja, joiden el voida
suoraan katsoa liittyvan Orava Asuntorahaston ope-

ratitviseen kiinteistosijoitustoimintaan.

3.15 Liikevoitto

Orava Asuntorahaston liikkevoitto on nettosumma,
joka muodostuu, kun liikkevaindosta vahennetaan
kulut, lisataéan liketoiminnan muut tuotot ja vahen-

netaan litkketoiminnan muut kulut.

3.16 Tilikauden verot

Orava Asuntorahaston taytettya veronhuojennuslain
edellytykset 31.12.2012 se on vapautettu suoritta-
masta tuloveroa siten kuin veronhuojennuslaissa
sadadetaan. Verohuojennuslain mukaan yhtio

joutuu osittain verovelvolliseksi, niiltd osin kun
vuokratulojen maara alittaa 80% tuloista (pois lukien
luovutusvoitot) ja toteutuneista luovutusvoitoista
asunnoista, jotka se on omistanut alle 5 vuotta. Luo-
vutusvoittoja ja —tappioita el saa netottaa. Tuloveroa
kirjataan vain jos tiedetaan, etta yhtio joutuu osittain

verovelvolliseksi. Kayvan arvon muutoksista el ole

kirjattu laskennallista verovelkaa mahdollisista luovu-

tusvoitoista.

3.17 Osakekohtainen tulos

Osakekohtainen tulos lasketaan jakamalla
emoyhtion omistajille kuuluva tilikauden tulos
liilkkeeseen laskettuna olleiden osakkeiden maaran

painotetulla keskiarvolla.

3.18 Osingonjakovelvoite

Veronhuojennuslain mukaan osinkoja on jaettava
vuosittain vahintaan 90% katsauskauden voitosta
poislukien sijoituskiinteistojen realisoitumaton
kayvan arvon muutos. Toisaalta Veronhuojen-
nuslaissa rajataan omien varojen jakaminen vain
voitonjakoon. Hallituksen jaettavaksi ehdottamaa
osinkoa et kirjata ennen yhtiokokouksen hyvaksyn-
taéd. Osingonjako merkitaan konsernitaseeseen silla
kaudella, jonka atkana osingot hyvaksytaan yhtioko-
kouksessa. Yhtiokokouksen valtuuttaessa hallituksen
paattémaan osingonjaosta, osingonjako merkitaan
konsernitaseeseen silla kaudella, jonka aikana

osingot hyvaksytaan hallituksen kokouksessa.

3.19 Uudet IFRS-standardit ja tulkinnat

Orava Asuntorahasto on kayttanyt samoja laati-
misperiaatteita kuin vuoden 2013 tilinpaatoksessa
lukuun ottamatta uusien tail uudistettujen standar-
dien ja tulkintojen soveltamista.

IAS 1 standardin muutos vaikutti muiden lagjan
tuloksen erien esittdmiseen siten, etta erét luokiteltiin
nithin, jotka siirretaan myohemmin tulosvaikutteisiksi
Ja nithin, joita el siirreta.

IAS 12 Tuloverot -standardin muutos, joka littyy
IAS 40 Sjjoituskiinteistot —standardin mukaan kdypaan
arvoon arvostettuun syoituskiinteistoon liittyvan
laskennallisen verovelan kirjaamiseen. Muutoksella el
ole olennaista vaikutusta konsernitilinpaatokseen, silla
Orava Asuntorahaston sijoituskiinteistot ovat verova-
pauteen olkeuttavan viiden vuoden pitogjan jalkeen
luovutettavissa paaosin verovapaasti.

IASB on julkistanut seuraavat uudet standardit,
joita konserni el ole noudattanut. Konserni ottaa
uudet standardit kayttoon niilden voimaantulopai-
vasta lahtien.

[FRS 10 Konsernitilinpaatds -standardissa on
tapahtunut muutos liittyen sijoitusyhteisdjen konser-
nitilinpaatoksen laadintaperiaatteisiin. Uust muutos

standardiin on hyvaksytty EU:ssa 22 marraskuuta




2013 ja siirtymasaannosten mukaan uutta saannos-
toa tulee soveltaa vimeistaan 1.1.2014 tai sen jalkeen
alkavalta tilikaudelta.

Standardissa maaritellaan sijoitusyhteiso ja
saadetaan poikkeus sijoitusyhteison tiettyjen tytar-
yritysten yhdistelemisesta konsernitilinpaatokseen.
Sjjoitusyhteison el tarvitse esittéa konsernitilinpaa-
tosté, jos sen on IFRS 10 -standardin kappaleen 31
mukaan arvostettava kaikki tytaryrityksensa kaypaan
arvoon tulosvaikutteisesti. Yhtio tulee huolellisesti
kadymaan 1api IFRS 10:n vaatimukset arvioidakseen
asunto-osakeyhtididen tilinpaatoskasittelya 1.1.2014

lahtien.

3.20 Johdon harkintaa edellyttavat
laatimisperiaatteet

Orava Asuntorahaston johto kayttaa harkintaa teh-
dessaan paatoksia tilinpaatoksen laatimisperiaattei-
den valinnasta ja niilden soveltamisesta. Tama koskee
erityisesti tapauksia, joissa [FRS-normistossa on vaih-
toehtoisia kirjaamis-, arvostus- tal esittamistapoja.
Arviot ja olettamukset perustuvat aiempaan koke-
mukseen ja tilinpaatoshetkelld olevaan parhaaseen
nakemykseen. Arviothin liittyy aina epavarmuuste-

kijoita ja lopullinen tulos saattaa poiketa tehdyista

arvioista. Orava Asuntorahaston johdon harkinta ja
arviot liittyvat paaasiassa sijoituskiinteistojen kaypaan
arvoon arvostamiseen.

Orava Asuntorahaston asuntosatkun kuukausit-
taisessa kayvan arvon maaraamisessa kaytetaan
monimuuttujaregressioon perustuvaa vertailu-
kauppamenetelmaa kayttaen Oikotie.fi —palvelusta
saatavaa hintapyyntoaineistoa. Neuvotteluvara — eli
ero hintapyyntdjen ja transaktiohintojen valilla — on
estimoitu kayttaen Tilastokeskuksen aineistoa ver-
tailukohtana. Arvioimismallia kehitetaan jatkuvasti.
Epavarmuutta sijoituskiinteistojen kayvan arvon
arvioinnissa pienennetaan ulkopuolisen arvioitsijan
arviollla puolivuosittain seka myymalla huoneistoja.

Yhtion johdon nakemyksen mukaan jokainen
sjoituskiinteistohankinta tulee kasitella ja arvioida
erikseen, tayttyvatko liketoiminnan maaritelman
mukaiset ehdot vai esittaako yhtio konsernitilin-
paatoksessaan vain oman hallinnoimansa osan
sijoituskiinteistona.

Paasaantoisesti Orava Asuntorahasto yhdistelee
100 %:sti omistetut asunto-osakeyhtiot IAS 27n
mukaisesti. Osittain omistetut asunto-osakeyhtiot
yhdistelldan IFRS 11:n mukaan suhteellisella mene-

telmallg, jolloin tytaryhtididen tuloslaskelman ja

taseen jokaisesta erasta yhdistellaan vain konsernin
omistusosuutta vastaava maara.

Emoyhtion vaintuvakorkoiset lainat on koko-
naisuudessaan muutettu koronvaihtosopimuksilla
kiinteakorkoisiksi hallituksen hyvaksyman riskienhal-
lintapolititkan mukaisesti. Koronvaihtosopimusten
vastapuolena on Danske Bank Oyj. Suojausinstru-
mentit ja suojauksen kohteet ovat kriittisilta endoil-
taan (summat ja ajankohdat) samat. Johdannaisso-
pimukset on tehty lainasalkun suojaustarkoituksessa
ja ne on arvostettu tilinpaatoksessa kaypiin arvoihin.
Kaypa arvo edustaa tulosta, joka olist syntynyt,
jos johdannaispositiot olisi suljettu tilinpaatos-
hetkelld. Kayvat arvot on arvioitu yhtion johdon
toimesta Deutsche Bundesbankin tilinpaatospaivan
markkinadatasta laskerman ja julkistaman nollaku-
ponkieuroswappikayran (zero-coupon euro swap
curve) perusteella. Korkoswappien jokaisen maksu-
tapahtuman kassavirrat diskontataan ja swappien
markkina-arvo lasketaan lineaarisesti interpoloimalla

em. nollakuponkikayralta maaritellyilla koroilla.




3.21 Lahipiiri
IAS 24:n mukaan osapuoli kuuluu yhteison lahipiiriin
muun muassa silloin, kun han omistaa yhteisosta
osuuden, joka tuottaa hanelle huomattavan vaiku-
tusvallan tai han on yhteison tal sen emoyrityksen
johtoon kuuluva avainhenkild. Lahipiiriin luetaan
myOs avainhenkildiden perheenjasenet seka
maarays- ja vaikutusvaltayhteisot.

Lahipiirin kanssa toteutuneet lilkketapahtunat on
esitetty liitetiedoissa samoin kuin &hipiirille maksetut

palkkiot.

3.22 Osakeperusteiset maksut

Konsernilla ei ole tyontekijoille suunnattuja osakepe-
rusteisia palkitsemisjarjestelmia, mutta konsemin ja
hallinnointiyhtion valisessa hallinnointisopimuksessa
on ehto tulossidonnaisesta hallinnointipalkkiosta.
Tulossidonnainen hallinnointipalkkio on kaksi-
kymmenta prosenttia (20%) Rahaston vuotuisesta
kuuden prosentin (6%) aitakoron ylittavasta tuotosta.
Mahdollinen tulospalkkio on kirjattu tilikauden aikana
ja tilinpaatoksessa rahavelkana. Yhtiokokous tat
yhtion hallitus valtuutustensa puitteissa voi paattaa

maksaa enintéan puolet tulossidonnaisesta palk-

kiosta Asuntorahaston osakkeina, jolloin se osuus

rahavelasta kirjataan omaan paaomaan.

4. RAHOITUSRISKIEN HALLINTA

Orava altistuu normaalissa liketoiminnassaan useille
rahoitusriskeille. Oravan riskienhallinnan tavoitteena
on minimoida rahoitusmarkkinoiden muutosten
haitalliset vaikutukset yhtion rahavirtaan, tulokseen
ja omaan paaomaan. Orava Asuntorahaston hallitus
paattaa riskienhallinnan tavoitteista ja maarittelee
riskienhallintapolitiikan seka vastaa riskienhallinnan
seurannasta. Rahoitustoimintojen toimintapolititkka
on riskeja valttava. Rahoitusriskien hallinnasta on
kerrottu tarkemmin Hallituksen toimintakertomuk-

sessa ja liitetiedossa 20 Rahoitusriskien hallinta.

5. KONSERNIYHDISTELY

Orava Asuntorahasto yhdistelee 100 %:sti omistetut
asunto-osakeyhtiot IAS 27 mukaisesti. Osittain
omistetut yhdistellaan IFRS 11:n mukaan suhteelli-

sella menetelmalla.




6. SEGMENTTI-INFORMAATIO

Konsernin ylin operatiivinen paatdksentekija on hallitus. Segmentti-
informaatio perustuu kuukausiraportteihin, joita hallitus kayttaa resurssien
Jjakamiseen ja tuloksellisuuden arviointiin.

Orava Asuntorahasto harjoittaa omistamiensa ja osakeomistuksen perus-
teella

hallitsemiensa asuntojen ja kiinteistojen vuokraustoimintaa, seka siihen
kohdistuvaa tavanomaista isannointi- ja kunnossapitotoimintaa.

Yhtion segmenttiraportointimuoto on sijoituskiinteistdjen kayttotar-
koituksen mukainen. Yhtion taseen mukaisista varoista vahintaan 80% on
veronhuojennuslain mukaan oltava paaasiassa asuinkayttoon tarkoitetuissa
huoneistoissa tai kiinteistoissa ja vuokratulojen naista pitaa olla vahintaan 80
% tuloista, poislukien sijoituskiinteistojen myyntininnat. Orava Asuntorahas-
ton taseen mukaiset varat ja tulot ovat koostuneet paaasiassa asuinkayttoon
tarkoitetuista huoneistoista ja kiinteistoista, joten segmenttijakoa ei ole tehty.

Orava Asuntorahaston litkevainto on esitetty laatimisperiaatteiden mukai-
sesti jaettuna tuottoihin varsinaisesta toiminnasta ja voittoithin. Huoneistojen
luovutusvoitot ja —tappiot saadaan kun velattomasta myyntihinnasta
vahennetaan edellisen vuosineljanneksen paattava tasearvo. Luovutuksiin
litttyvat transaktiopalkkiot vahennetaan likevaihdosta. Katsauskauden aikana
1.1-31.12.2014 myytiin yhteensa 29 huoneistoa.

Huoneiston osuus maksetusta varainsiirtoverosta seka huoneiston

korjauskulut ja aktivoidut korjaukset pienentavat kokonaisuudessaan kayvan

arvon muutosta.

Liikevaihto 11-
31.12.2014

Tuotot varsinaisesta toiminnasta

Bruttovuokratuotto

Kayttokorvaukset ja palvelutuotot

Voitot luovutuksista ja huoneistojen kdyvan arvon muutoksista

Huoneistojen luovutushinnat vahennettyna myyntia edeltavan
vuosineljanneksen paattavasta kayvasta arvosta ja tonttien myyntivoitot

Luovutettujen huoneistojen valityspalkkiot

Nettovoitot ja tappiot sijoituskiinteistdjen arvostuksesta kaypaan
arvoon

Yhteensa

11.-
31.12.2013

Konsernin hallitukselle raportoidaan myds saannollisesti sijoituskiinteistdjen kaypa arvo alueittain

seka ikajakauma. Helsingin seutuun kuuluvat Helsinki ja kehyskunnat, isoja kaupunkeja ovat

Tampere, Turku, Oulu, Jyvaskyla ja Lahti.

Sijoituskiinteistojen arvon jakautuminen sijainnin mukaan, % 31.12.2014

Helsingin seutu
Isot kaupungit
Muu Suomi
Yhteensa

Sijoituskiinteistojen arvon jakautuminen ikaryhmittain, % 31.12.2014

1989 valmistuneet ja vanhemmat

1990 ja sen jalkeen valmistuneet

Yhteensa

31.12.2013

31.12.2013




7. KULUJEN ERITTELY LAJEITTAIN

11- 11- Muut litketoiminnan kulut 1.1- 1.1-
31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

Henkildstokulut Luottotappiot

Kiintea hallinnointipalkkio Orava Rahastot Oy;j Tulossidonnainen palkkio hallinnointiyhtiolle

Hallinnon muut kulut Yhteensa

Kiinteistojen hoitokulut
. Luottotappioita on kirjattu tilikaudella 15 tuhannella eurolla. Vuonna 2013 el kirjattu luottotap-
Vuokraustoiminnan kulut

Muut liketoiminnan kulut ploita. Tehtyjen maksusuunnitelmien seurauksena on aikaisernmin kirjattuja luottotappioita

Yhteensa olkaistu vuonna 2013 kahdella tuhannella eurolla. Tulossidonnaisesta palkkiosta puolet makse-

taan osakkeista. Tulossidonnaista palkkiota el maksettu vuodelta 2013.

Henkilostokulut, hallituksen palkkiot 11- 11-

31.12.2014 31.12.2013
) ) Kiinteistéjen hoitokulut 11- 11-
Jouni Torasvirta 31122014  31.12.2013
Peter Ahlstrom
Mikko Larvala Kiinteistojen hoitokulut vahennettyna kayttokorvauksilla -2 601 -1 354
Kiinteistojen hoitokulut vah kayttokorvauksilla markkina-arvosta, p.a. -25% 24 %

} ) . Sijoituskiinteistojen markkina-arvo keskimaarin kauden aikana, 104 873 55591
Veli Matti Salmenkyla 1000
Timo Valjakka eur

Tapani Rautiainen

Kiinteistojen hoitokulut sisaltavat myos myyntisalkussa olevien asuinhuoneistojen hoitokulut.

Yhteensa

Hallitus kokoontul kaksikymmentakolme kertaa katsauskauden aikana.

Tilintarkastajan palkkiot 11- 11-
31.12.2014 31.12.2013

Tilintarkastus, emoyhtio
Tilintarkastus, tytaryhtiot

Yhteensa

Tilintarkastajan palkkiot ovat osa hallinnon muita kuluja.




8. RAHOITUSTUOTOT JA -KULUT 10. OSAKEKOHTAINEN TULOS

1.1.- 11.- (a) Laimentamaton 11-31.12.2014 1.1-31.12.2013

31.12.2014 31.12.2013
Yhtion osakkeenomistajille kuuluva voitto

Korkokulut ja palkkiot lainoista ja korkosuojauksesta Ulkona olevien osakkeiden lukum. painotettu keskiarvo, 1000 kpl

Jarjestelypalkkioiden aktivoitujen maarien muutos Laimentamaton osakekohtainen tulos

Osakkuusyritysten padgomavastikkeista kuluksi kirjattu

Muut rahoituskulut (b) Laimennusvaikutuksella oikaistu

Rahoituskulut yhteensa
Yhtidlla ei ollut 31.12. ulkona laimentavia potentiaalisia

osakkeita

Rahoitustuotot

Yhteensa

Laimentamaton osakekohtainen tulos lasketaan jakamalla yhtion osakkeenomistajille

kuuluva tulos ennen laajan tuloksen eria kauden aikana ulkona olleiden osakkeiden

9. TULOVEROT lukuméaran painotetulla keskiarvolla.

11-31.12.2014 1.1.-31.12.2013
Konsernin verot tilikaudelta -94 -48 11. PITKAAIKAISET VARAT

. . . . 31.12.2014 31.12.2013
Konserniverokeskus on myontanyt yhtiolle vapautuksen tuloveron suoritta- _

Sijoituskiinteistot Kaypa arvo
Hankintameno 1.1. 79190 31992

Lisaykset varainsiirtoveroineen 45099 43607
Yhti6 joutuu kuitenkin veronhuojennuslain mukaan maksamaan veroa Vahennykset 2783 3429

misesta 20.1.2012. Verovapaus on paatoksen mukaisesti alkanut ensimmaisen

verovuoden alusta 30.12.2010 alkaen.

luovutusvoitoista asunnoista, jotka se on omistanut alle 5 vuotta. Asuntojen Kayvan arvon muutos tilikaudella ilman varainsiirtoveroa 9162 7020

luovutustappioita ei saa vahentaa luovutusvoitoista. Kaypa arvo 31.12. 130 668 79 190

Luovutusvoitto verotuksessa saadaan kun myydyn huoneiston luovu-
. o , . o Vahennykset ovat asuinhuoneistojen luovutuksia. Asuinhuoneistoja myytin katsaus-
tushinta ylittaa alkuperainen hankintahinnan, maksetun varainsiirtoveron,
s . . , , o o , kaudella yhteensa 29 kappaletta.
valittgjan palkkion seka huoneiston korjauskulujen ja aktivoitujen korjausten
Koko katsauskauden 2014 salkussa olleiden sijoituskiinteistojen arvonmuutos oli -1,2 %
summan.
. . ) ) o eli -1,2 miljoonaa euroa.
Tytaryhtiot maksavat mahdollisesta tuloksestaan ja luovutusvoitoistaan

Veroa.




Sijoituskiinteistot 31.12.2014 Kotipaikka Rak.vuosi Omistusosuus Asunto Oy Tampereen Vuoreksen Tampere
Emilia
HELSINGIN SEUTU

Asunto Oy Espoon Albert Espoo 5014 13.02 % Asunto Oy Tampereen Vuorenpeikko Tampere 3,10 %

Asunto Oy Helsingin Koirasaarentie 1 Helsinki 2000 100,00 % Asunto Oy Turun Michailowinportti Turku 21,80 %
Asunto Oy Kauniaisten Venevalkamantie Kauniainen 2012 2470 % Asunto Oy Tampereen Vuorenpeikko Tampere 3,10%
Asunto Oy Jarvenpaan Saundi Jérvenpaa 2013 1757 % Asunto Oy Turun Michailowinportti Turku 21,80%

Asunto Oy Jarvenpaan Terho Jarvenpaa 2012 490 % MUU SUOMI
Asunto Oy Jarvenpaan Tuohi Jarvenpaa 2013 88,20 %
Asunto Oy Keravan Ritariperho Kerava 2011 99,90 %
Asunto Oy Kirkkonummen Kummihovi  Kirkkonummi 1972-73 100,00 7%
Asunto Oy Kirkkonummen Pomada Kirkkonummi 2012 32,50 %
Asunto Oy Kirkkonummen Tammi Kirkkonummi 2013 30,51 %
Asunto Oy Nurmijarven Puurata 15-17 Nurmijarvi 1974-75 58,10 %
Asunto Oy Nurmijarven Soittaja Nurmijarvi 2013 5890 %
Bostads Ab Lindhearst Asunto Oy Sipoo 1982 64,90 %
Asunto Oy Vantaan Maauunintie 14 Vantaa 1975 100,00 %
Asunto Oy Vantaan Rasinrinne Vantaa 1975 75,50 %
Asunto Oy Vantaan Rusakko Vantaa 1992 75,00 %

Asunto Oy Haminan Tervaniemi Hamina 1999 95,80 %
Asunto Oy Heinolan Tamppilahdenkulma Heinola 1977 100,00
Asunto Oy Hameenlinnan Aulangontie 39  Hameenlinna 1974 48,50
Asunto Oy Kokkolan Luotsi Kokkola 2012 21,90
Asunto Oy Kotkan Alahovintie 7 Kotka 1974 100,00
Asunto Oy Kotkan Alahovintorni Kotka 1973 96,50
Asunto Oy Kotkan Matruusi Kotka 2013 19,70
Asunto Oy Kotkan Mallinkatu 6 Kotka 1958ja 100,00 %

1974
Asunto Oy Kotkan Vuorenrinne 19 Kotka 1973-76 96,70 %

Asunto Oy Lohjan Koulukuja 14 Lohja 1976 94,20 %
SUURET KAUPUNGIT Asunto Oy Lohjan Pinus Lohja 2012 57,20 %
Asunto Oy Porin Kommodori Pori 2013 870 %

Asunto Oy Jyvaskylan Anjotar Jyvaskyla 3518 % Asunto Oy Porin Pinlavankangas Pori 1973 98,30 %
2600 % Asunto Oy Kaivopolku Porvoo 1993 100,00 %

Asunto Oy Harmalanrannan Nalle Tampere 6,98 %

Asunto Oy Jyvaskylan Kruununtorni Jyvaskyla

Asunto Oy Jyvaskylan Kylaseppa Jyvaskyla 2101 % Kiinteistd Oy Liikepuisto Porvoo 1960 100,00 %

Asunto Oy Jyvaskylan Tukkipoika Jyvaskyla 1230 % Asunto Oy Riihimaen Vuorelanmaki | Riihimaki 1956 100,00 %

Asunto Oy Lahden Helkalanhovi Lahti 7720 % Asunto Oy Rovaniemen Rekimatka 16-18 Rovaniemi 1991 100,00 %
Asunto Oy Lahden Leinikki Lahti 0.00 % Asunto Oy Rovaniemen Rekimatka 29 Rovaniemi 1989 100,00 %
Asunto Oy Lahden Poikkikatu 4 Lahti 66.10 % Asunto Oy Salon Ristinkedonkatu 33 Salo 1975-76 100,00 %
Asunto Oy Lahden Pormestari Lahti 8.00 % Asunto Oy Savonlinnan Valimaentie 5-7 Savonlinna 1977 100,00 %
Asunto Oy Lahden Vuoksenkatu 4 Lahti 4430 % Asunto Oy Tornion Aarnintie 7 Tornio 1974 39,00 %

Lempaala 5173 % Asunto Oy Tornion Kuparimarkka Tornio 1975 89,10 %

Asunto Oy Lempaalan Tikanhovi
Asunto Oy Oulun Eveliina oulu 1410 % Asunto Oy Varkauden Onnela Varkaus 1920 100,00 %

Asunto Oy Oulun Jatulinmetsa oulu 770 % Asunto Oy Varkauden Parsius Varkaus 1973 100,00 %

Asunto Oy Oulun Merijalinvayla oulu 460 % Asunto Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12 Varkaus 1954 100,00 %

Asunto Oy Oulunsalon Poutapilvi Oulu 410 %
o o Yhtidt on yhdistelty suhteellisella menetelmalld, jolloin asunto-osakeyhtididen tuloslaskelman ja taseen jokaisesta erasta yhdis-
Asunto Oy Oulun Seilitie 1 Oulu 89,10 % telladn vain konsernin omistusosuutta vastaava maara. Tasta johtuen konserniyhdistelyssd el synny vahemmistéosuutta

Asunto Oy Raision Valonsade Raisio 48,95 %
. As Oy Hameenlinnan Aulangontie on peruskorjattu vuonna 2003, As Oy Tornion Kuparimarkka vuonna 2000, As Oy Tornion
Asunto Oy Tampereen Professori Tampere 11,50 % Aarnintie 7 vuonna 1990, As Oy Nurmijarven Puurata 15-17 vuonna 1999, As Oy Riihimaen Vuorelanmaki | vuonna 2003 ja As

Asunto Oy Tampereen Ruuti Tampere 59,50 % Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12 vuonna 2005 (putkistot).




11. PITKAAIKAISET VARAT (JATKUU)

Sijoituskiinteistot 31.12.2014
Alue Kohteita

Espoo & Kauniainen ***)
Helsinki

Jarvenpaa **¥)

Kerava

Kirkkonummi ***)
Nurmijarvi

Sipoo

\/antaa *) ******)

W= NN 2 W e N

=
(€]

Helsingin seutu *) ***)

Jyvaskyla **)
Lahti

Oulu
Tampere
Turku

no
N

Suuret kaupungit ***)

Hamina

Heinola
Hameenlinna
Kokkola

Kotka *)

Lohja

Pori

Porvoo ***) ******)
Riihimaki
Rovaniemi
Salo ***%)
Savonlinna
Tornio
Varkaus *#**%)

[SNIN ISR, SRR TN SR CENC, SN ENG NEN

N
(€]

Muu Suomi

Asunnot ja Pinta-ala

toimitilat

702,5
1436,0
19855
20710
69730
30935
1140,0

71175

24 519,0

2130,0
4148,0
15380
3609,0
12870

12 712,0

1039,5

11635
5270
3210

10 8875
38915
31830
26620

773,0

4586,5

4518,0

27225

37370

49145

44 926,5

Arvostus

3327
5204
7910
6421
13 834
6 630
1848
11502

56 676

4 451
5542
3842
11158
4 397

29 391

1329

738
1009

949
8101
5719
2754
7335

745
5362
3240
2297
2921
2103

44 602

Yhteensa ***)

(o))
n

82 1575

130 668

*) As Oy Vantaan Maauunintie 14:ssa ja Kotkan Alahovintie 7:ssa on kummassakin 1 liketila (paivakoti)
**) As Oy Jyvaskylan Kruununtornin huoneistot olivat 4 toimistotilaa ja 1 varastotila

***) Kiint Oy Liikepuistossa ja As Oy Liikepuistossa Porvoossa on yhteensa 11 toimitilaa

*xx) As Qy Salon Ristinkedonkatu 33:ssa on 1 liiketila ja paivakoti.

xxxk) As Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12:ssa on 2 liiketilaa ja 2 vuokrattavissa olevaa varastotilaa.

xkkkx) Sisdltaa yhteensa 1,1 miljoonaa euroa rahoitusomaisuutta tonttien myynnista.

Rahaston omistamien huoneistojen arvot arvioidaan vahintaan kuukausittain
ja julkistetaan vahintaan neljannesvuosittain seka aina, kun kiinteistorahaston
taloudellisen tilanteen muutos sita vaatil tai muutokset kiinteistojen kunnossa
vaikuttavat olennaisesti kiinteistorahaston omistusten arvoon.

Ulkopuoliset arvioitsijat Realia Management Oy (31.12.2014: huoneistot
50 kohteesta) ja Turun seudun OPKK (31.12.2014: huoneistot 11 kohteesta)
antavat arvolaskelman puolivuosittain Orava Asuntorahaston omistamien
sjoituskiinteistojen arvosta. Ulkopuolisten arvioitsijoiden arvo 31.12.2014 oli
0,1 % suurempi kuin taseen kaypa arvo 31.12.2014. Asunto Oy Rovaniemen
Rekimatka 16 - 18 ja Asunto Oy Rovaniemen Rekimatka 29 arviokirjat olivat

kesken.




12. MYYNTI- JA MUUT SAAMISET 14. OSAKEPAAOMA JA YLIKURSSIRAHASTO

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

Vuokra- ja myyntisaamiset 138 106 Osakepaaoma 1.1. 43144 13 666
Muut saamiset 3897 90 Osakepaaoman korotus, maksettu 7193 29 478

Siirtosaamiset 35 7 Osakepadoma 31.12. 50 337 43144
Muut saamiset yhteensa 4 070 Osakeanti 7526

Katsauskaudella el ole kirjattu luottotappioita vuokrasaamisista.. Sijoteutun vapaan oman paaoman ranasto 2260

Osakepaaoma ja sijoitettu vapaa oma padoma yhteensa 60 123

Osakkelden lukumaara 31.12.2011 oli 1 171 736.
Osakkeiden lukumaara 31.12.2012 oli 1 366 588.
31.12.2014  31.12.2013 Osakkelden lukumaara 31.12.2013 oli 4 314 394.

Rahavarat tileilld Osakkeiden lukumaara 31.12.2014 oli 5 206 123,

Yhteensa

13. RAHAVARAT

Yhtion kaytettavissa oli lisaksi luottolimiittt 200 tuhatta euroa.

15. PITKAAIKAINEN VIERAS PAAOMA

31.12.2014 31.12.2013

Konsernin lainat rahalaitoksilta 32 646 23553
Luottolimiitti 0

Lainojen jarjestelypalkkioiden aktivointi -31
Pitkaaikaiset saadut vakuudet
Pitkaaikaiset lainat emoyhtidn omistajilta

Emoyhtidn omistamiin osakkeisiin kohdistuva velkaosuus

Pitkaaikainen vieras padoma yhteensa




15. PITKAAIKAINEN VIERAS PAAOMA
(JATKUU)

Lainojen keskeiset kovenantit on sidottu velan suhteeseen
asunto-osakkeiden arvoon,

ormavaraisuusasteeseen ja lainanhoitokatteeseen. Yhtion
kaytettavissa oli 31.12.2014 liséksi luottolimiitti 200 tuhatta

euroa.

Emoyhtion rahalaitoslainat

Danske Bank Qyj, nosto 29.3.2011
seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa vieraassa
paaomassa

Danske Bank Qyj, nosto 7.9.2011
seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa vieraassa
paaomassa

Danske Bank Oyj, nosto 21.6.2012
seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa vieraassa
paaomassa

Danske Bank Oyj, nosto 10.10.2012
seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa vieraassa
paaomassa

Danske Bank QOyj, nosto 1.11.2012
seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa vieraassa
paaomassa

Danske Bank Oyj, nosto 27.9.2013
seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa vieraassa
paaomassa

Danske Bank Qyj, nosto 17.12.2013
seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa vieraassa
paaomassa

Danske Bank Qyj, nosto 31.3.2014

seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa vieraassa
paaomassa

Danske Bank Oyj, nosto 304.2014

seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa vieraassa

paaomassa

Danske Bank Oyj, nosto 25.6.2014
seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa vieraassa
paaomassa

Luotollisen pankkitilin limiitti

Lainat yhteensa

31.12.2014

31.12.2013

.
KK
=




16. JOHDANNAISET — KORONVAIHTOSOPIMUKSET

Emoyhtion vaihtuvakorkoiset lainat on kokonaisuudessaan muutettu koron-

vaihtosopimuksilla kiinteékorkoisikst hallituksen hyvaksymén riskienhallintapo-

litikan mukaisestt. Koronvaihtosopimusten vastapuolena on Danske Bank Oyj.

Suojausinstrumentit ja suojauksen kohteet ovat kriittisilta ehdoiltaan (summat

ja ajankohdat) samat. Jondannaissopimuksista aiheutuvat pankin veloittamat

maksut kirjataan kuluksi silla kaudella, jonka aikana ne ovat syntyneet.

Instrumentit

OTC-koronvaihtosopimus
OTC-koronvaihtosopimus
OTC-koronvaihtosopimus
OTC-koronvaihtosopimus
OTC-koronvaihtosopimus
OTC-koronvaihtosopimus
OTC-koronvaihtosopimus
OTC-koronvaihtosopimus

OTC-koronvaihtosopimus

OTC-koronvaihtosopimus

1000 Kiint.  Eraantyminen
euroa korko

15.4.2016
7.9.2016
21.6.2017
10.10.2017
1.11.2017
279.2018
18.12.2018
31.3.2018
304.2018
25.6.2019

Kdypa arvo

Koronvaihtosopimusten kaypa arvo
katsauskauden lopussa oli

Kayvan arvon muutos katsauskaudella,

1000 euroa

31.12.2014 31.12.2013

17. LYHYTAIKAINEN VIERAS PAAOMA

Lyhytaikainen vieras padoma 31.12.2014
Konsernin lainat rahoituslaitoksilta

Lyhytaikaiset lainat @hipiirilta

Lyhytaikaiset lainat muilta

Emoyhtion omistamiin osakkeisiin kohdistuva
velkaosuus

Saadut ennakot
Ostovelat

Muut velat
Siirtovelat
Korkovelat

Korkosuojauksen kaypa arvo

31.12.20132

Lainat yhteensa




18. LAHIPIIRITAPAHTUMAT
1.1.-31.12.2014

Yhtio hankki 25.6.2014 toteutetuilla kaupoilla A.
Ahlstrom Kiinteistot Oy:lté yhteenséa 131 huoneistoa,
joiden yhteenlaskettu velaton kauppahinta oli 4,0
milj. euroa. Kauppaan sisaltyi 1,34 miljoonan euron
apporttiluovutus, joka maksettiin yhtion likkeeseen
laskemilla 104 415 uudella osakkeella, seka A.
Ahlstrom Kiinteistot Oy:n tekema 2,65 miljoonan

euron osakemerkinta. Uusien osakkeiden merkinta-

hinta 12,82 euroa/osake oli yhtion osakkeen apport-

tiluovutuksen toteutuspaivaa 25.6.2014 edeltavan
vilden kaupankayntipaivan vaihdoilla painotettu
keskimaarainen porssikurssi Helsingin Porssissa
korjattuna yhtiokokouksen paattamilla mutta maksa-
mattomilla osingoilla (0,56 euroa/osake).

A. Ahlstrom Kiinteistot Oy antoi syyskuun suunna-
tussa annissa 114 806 osakkeen merkintasitoumuksen
hintaan 12,63 / osake. 114 806 osakkeen merkinta
hyvaksyttiin hallituksen kokouksessa 30.9.2014. Uusien
osakkeiden osakekohtainen merkintéhinta voitiin
maksaa rahan sijasta kokonaan tai osittain apporttio-
maisuudella. As Oy Mallinkatu 6:n kauppa toteutettiin
kokonaisuudessaan osakevaintona. Merkintéhinta oli

merkintaaikaa edeltavan viiden kaupankayntipaivan

vaihdolla painotettu keskimaarainen porssikurssi
Helsingin Porssissa.

Yhtio teki 31.12.2014 sitovan sopimuksen Asunto
Oy Rovaniemen Rekimatka 16-18:n seka Asunto Oy
Rovaniemen Rekimatka 29:n hankkimisesta. Kohteissa
on yhteensa 80 huoneistoa. Kauppahinta 4,0
miljoonaa euroa maksettiin yhtion Royal House Oy:lle
suunnatussa osakeannissa lilkkeeseen laskemilla
uusilla osakkeilla. Osakkeiden merkintahinta 10,60
euroa osakkeelta oli sopimuksen tekopaivaa edelta-
vien vilden kaupankayntipaivan painotettu keskihinta
Helsingin Porssin porssikaupankaynnissa.

Hallinnointiyhtié Orava Rahastot Oyj:n kiintea hal-
linnointipalkkio on ollut 613,5 tuhatta euroa ja tulossi-
donnainen hallinnointipalkkio 847 tuhatta euroa, josta
enintaan puolet maksetaan osakkeina, noin puolet
maksetaan rahassa. Liséksi Orava Rahastot on saanut

osakeantien jarjestamispalkkioita 20 tuhatta euroa.

19. VAKUUDET JA
VASTUUSITOUMUKSET

Vakuudet ja 31.12.2014

vastuusitoumukset

Vakuutena yleispanttaus,
velan vakuudeksi annettu
sailytykseen kiinteisto-
kiinnityksia

Kiinnitykset yhteensa

Velat joiden vakuudeksi on
annettu osakkeitat

Rahalaitoslainat

Pantattujen osakkeiden
kirjanpitoarvo

31.12.2013

As Oy Vantaan Maauunintie 14 ja Porvoossa Kiint Oy Liike-

puisto ja As Oy Kaivopolku myivat omistamansa tonttinsa

lokakuussa 2014. Samassa yhteydessa ne tekivat 60 vuoden

mittaiset maanvuokrasopimukset.




20. RAHOITUSINSTRUMENTIT

Rahoitusriskien hallinta

Oravan Asuntorahaston riskienhallinnan tavoitteena
on minimoida rahoitusmarkkinoiden muutosten
haitalliset vaikutukset yhtion rahavirtaan, tulokseen
ja omaan paaomaan. Orava Asuntorahaston hallitus
paattéa riskienhallinnan tavoitteista ja maarittelee
riskienhallintapolitiikan seka vastaa riskienhallinnan
seurannasta. Rahoitustoimintojen toimintapolitiikka

on riskeja valttava.

Korkoriski

Orava Asuntorahasto kayttaa hankintojensa rahoitta-
misessa rahalaitosten vaihtuvakorkoisia lainoja, jotka
on suojattu koronvaihtosopimuksilla. Lainojen suo-
jausaste 31.12.2014 oli hieman yli 100 % (31.12.2013:
100 %), silla yhtio lyhensi yhta pitkaaikaista velkaansa
vuoden 2014 viimeisella vuosineljanneksella 1 363
tuhatta euroa. Johdannaissopimukset on tehty
lainasalkun suojaustarkoituksessa ja ne on arvostettu
tilinpaatoksessa kaypiin arvoihin. Kaypa arvo edustaa
tulosta, joka olisi syntynyt, jos johdannaispositiot olisi
suljettu tilinpaatoshetkella. Johdannaissopimukset

arvostetaan Deutsche Bundesbankin tilinpaatos-

paivan markkinadatasta laskeman ja julkistaman
nollakuponkieuroswappikayran (zero-coupon euro
swap curve) perusteella. Korkoswappien jokaisen
maksutapahtuman kassavirrat diskontataan ja
swappien markkina-arvo lasketaan lineaarisesti inter-
poloimalla em. nollakuponkikayralta maaritellyilla

koroilla yleisesti markkinoilla kaytetyilla arvostus-

menetelmilla. Tilikauden nettotappiot/-voitot, jotka

on kirjattu muihin laajan tuloksen eriin, on esitetty
tilinpaatoksen kohdassa konsernin laaja tuloslas-
kelma. Lyhyiden markkinakorkojen prosenttiyksikon

muutoksella el ole vaikutusta yhtion tulokseen.

Maksuvalmiusriski

Konsernissa pyritaan jatkuvasti arvioimaan ja seuraa-
maan lilkketoiminnan vaatiman rahoituksen maaraa,
jotta konsernilla olisi tarpeeksi likvideja varoja
toiminnan rahoittamiseksi. Rahoituksen saatavuuden
riskia on alennettu saéannallisilla neuvotteluilla
useiden rahoittajien kanssa. Yhtio arvioi pystyvansa
uudistaman eréantyvat lainat tulevina vuosina.
Emoyhtion pankkilainojen keskimaarainen laina-aika

31.12.2014 oli 3,3 vuotta (31.12.2013: 3,7 vuotta).

Luottoriski

Luottoriski syntyy siita mahdollisuudesta, etta
tehdyn sopimuksen vastapuoli jattaisi sopimuksen
mukaiset velvoitteensa tayttamatta. Konsernin
tarkeimmat luottoriskit tilinpaatoshetkella aiheutuivat
vuokrasaamisista. Konsernilla el ole merkittévia
saatava- tai luottoriskikeskittymia. Vuokrasaamiset
31.12.2014 olivat yhteensa 138 tuhatta (31.12.2013:
106 tuhatta euroa), joista perinnassa oli 83 tuhatta
euroa (31.12.2013: 71 tuhatta euroa). Alle 2 kuukautta
vanhat perinnassa olevat saamiset olivat 46 tuhatta

euroa ja yli 2 kuukautta vanhat 37 tuhatta euroa.




Paaoman hallinta

Paaoman hallinnan tavoitteena on varmistaa
konsernin kyky jatkuvaan toimintaan, jotta se pystyisi
antamaan tuottoa omistajilleen ja hyotya muille
sidosryhmilleen. Tavoitteena on myos optimaalisen
paaomarakenteen sailyttaminen muun muassa
korkotason muuttuessa.

Paaomarakenteen sailyttamiseksi tal muutta-
miseksi konserni vol muuttaa osakkeenomistajille
maksettavien osinkojen maaraa osakeyhtiolain

ja veronhuojennuslain puitteissa, laskea liikkkeelle

uusia osakkeita tal myyda omistamiaan huoneis-

toja vahentaakseen velkojaan. Omavaraisuusaste
31.12.2014 oli 51,1 7% (31.12.2013: 56,2 %).

Konsernin jondannaisvelkoihin kuulumattomat
pankkilainat sopimuksiin perustuvien juoksuaikojen

mukaan seka muut korolliset lainat katsauskauden

lopussa olivat seuraavat. Esitettavat luvut ovat
lainasopimuksiin perustuvia diskonttaamattomia

rahavirtoja lainojen lyhennyksista.

allel 1-5 yli 5
vuosi vuotta vuotta

Korolliset lainat,1000

1931 26 200 31859
euroa 31.12.2014

21. KAYVAN ARVON ARVIOIMINEN
Seuraavassa taulukossa esitetaan kaypaan arvoon
arvostetut varat ja velat arvostusmenetelman
mukaan jaoteltuina tuhansina euroina. Kaytetyt tasot
on maaritelty seuraavasti.

Taso 1 Taysin samanlaisten varojen tai velkojen
noteeratut hinnat toimivilla markkinoilla

Taso 2 Muut syottotiedot kuin tasoon 1 sisaltyvat
noteeratut hinnat, jotka kyseiselle omaisuuseréalle on
todettavissa

Taso 3 omaisuuseraa tai velkaa koskevat syotto-
tiedot, jotka eivat perustu todettavissa olevaan
markkinatietoon. Ulkopuolisen arvioitsijan arvot

likketiloista ja autopaikoista.

Kayvéan arvon arvioiminen

Varat
Sijoituskiinteistot 31.12.2014

Sijoituskiinteistot 31.12.2013
Sijoituskiinteistot 31.12.2012
Sijoituskiinteistot 31.12.2011

Velat

Korkosuojaussopimukset
3112.2014

Korkosuojaussopimukset
31122013

Korkosuojaussopimukset
31122012

Korkosuojaussopimukset
31.12.2011

Taso 2

126 986

76 594
31992
20 263

3682

2596




22. RAPORTOINTIKAUDEN PAATTYMISEN
JALKEISET TAPAHTUMAT

Yhtion itselleen maksuttormassa annissa
17.12.2014 suuntaamat 500 000 osaketta merkittiin
5.1.2015 kaupparekisteriin. Itselleen suuntaamia
osakkeita yhtio voi kayttaa padomarakenteen
vahvistamiseen, likketoiminnan kehittamiseen ja
omistuspohjan laajentamiseen seka sijoituskoh-
teiden hankinnalla etta liikkkeeseenlaskettavilla
vaithtovelkakirjalainoilla. Annin jalkeen yhtion
osakkeiden lukumaara oli yhteensa 5 706 123
osaketta. Yhtio jatti 19.1.2015 listalleottohakemuk-
sen Helsingin Porssille 47 800 osakkeen ottami-
seksi kaupankaynnin kohteeksi Helsingin Porssin
porssilistalle 20.1.2015 alkaen. Listauksen jalkeen
yhtion listattujen osakkeiden kokonaismaara ol
5.253.923 osaketta.

Yhtio tasmensi 23.1.2015 yhtion neljannen
vuosineljanneksen tulosarviota. Orava Asuntora-
hasto arvioi 7.11.2014 julkistamassaan kolmannen
vuosineljanneksen osavuosikatsauksessa, etta
neljannen vuosineljanneksen tuloksen odotetaan
jaavan kolmannen vuosineljanneksen tulosta

heitkommaksi. Kolmannen vuosineljanneksen laaja

voitto oli 1,9 miljoonaa euroa. Yhtion tarkennettu
arvio neljannen vuosineljanneksen tuloksesta oli
1,7 = 2,3 miljoonaa euroa.

Yhtio ilmoitti 23.1.2015 tutkivansa mahdolli-
suuksia yhteensa arviolta 40 miljoonan euron
rahoitusjarjestelyn toteuttamiseen. Jarjestely
koostuist arviolta 15 miljoonan euron suuruisesta
rahottuslimiitista, jolla rahoitettaisiin uusien
kohteiden hankintaa, ja arviolta 25 miljoonan
euron suuruisesta vakuudellisesta joukkovelkakirja-
lainasta, joka suunnattaisiin paaasiassa kotimaisille
institutionaalisille sijoittajille ja jolla olisi tarkoitus
uudelleenrahoittaa yhtion olemassa olevia lainoja
ja edistaa yhtion likketoiminnan laajentumista.

Finanssivalvonta hyvaksyi 23.1.2015 yhtion
listalleottoesitteen, joka liittyy yhteensa 1 056 122
osakkeen listalleottoon. Osakkeet liittyvat yhtion
ailemmin 28.11.2014 tiedottamaan Osuusasunnot
Oy:lle (235 922 osaketta) ja 31.12.2014 tiedot-
tamaan Royal House Oy:lle (368 000 osaketta)
suuntaamiin anteihin seka yhtion itselleen (500

000 osaketta) suuntaamaan maksuttomaan antiin.

Yhtio jattt myos listalleottohakemuksen Helsingin
Porssille koskien Osuusasunnot Oy:lle suunna-
tussa annissa merkittyjen ja yhtion itselleen suun-
taamien maksuttomien osakkeiden eli yhteensa
688 122 osakkeen ottamiseksi kaupankaynnin
kohteekst Helsingin Porssin porssilistalle kaupan-
kayntitunnuksella OREIT. Kaupankaynti kyseisilla
osakkeilla alkol 27.1.2015. Listattavien osakkeiden
[SIN-tunnus on FI4000068614.

Yhtion Royal House Oy:lle suunnatut yhteensa
368 000 osaketta merkittiin kaupparekisteriin
ja haettiin kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
Porssiin kaupan loppuun saattamisen yhteydessa
9.2.2015. Lisaksi yhtid suuntasi itselleen maksutto-
massa annissa 200 000 osaketta. Yhtion itselleen
suuntamat osakkeet eivat oikeuta vuoden 2014
tuloksesta vuonna 2015 maksettaviin osinkoihin.
Edelld mainittujen osakkeiden tultua rekiste-
roldykst kaupparekisteriin yhtion rekisteroityjen
osakkeiden lukumaara on yhteensa 6 510 045
osaketta ja yhtion rekisterdity osakepaaoma 56

376 500 euroa.




Yhtio toteutti 10.2.2015 Skanska Rakennus
Oy:n kanssa 22 huoneiston kaupan yhteensa 4,6
miljoonan euron velattomalla kauppahinnalla.

Ostetut huoneistot sijaitsevat kahdessa uudiskoh-

teessa, joista toinen on Mikkelissa (12 huoneistoa)

ja toinen on Porissa (10). Huoneistot olivat kau-
pantekohetkella vuokraamattomia.

Kokouksessaan 11.2.2015 hallitus suuntasi
hallinnointiyhti® Orava Rahastot Oyj:lle 39 952
osaketta. Osakkeiden merkintahinta oli vuoden
2014 viiden viimeisen péaivan porssikaupankaynnin
painotettu keskihinta. Orava Rahastot Oyj kuittasi
merkintéhinnan maksun osakkeilla maksettavaa
tulossidonnaista hallinnointipalkkiosaatavaansa

423 491,20 euroa vastaan. =




KONSERNIN TUNNUSLUVUT

KONSERNIN TUNNUSLUVUT

Liikevaihto, 1 000 €

Liikevoitto, 1 000 €

Tilikauden tulos, 1 000 €

Katsauskauden laaja voitto, 1 000 €

Tulos / osake, €

Osinko koko vuodelta enintéan/ osake, €
Osinko katsauskauden laajasta voitosta, %
Oman paaoman tuotto, %, p.a. (ROE)
Osakkeen kokonaistuotto, % p.a.

Osakkeiden lukumaaran painotettu
keskiarvo

painotettu keskiarvo

1.1.-
31.12.2014

15 327
9905

8 451
8181

1,83

120

878 %
14,7 %
139 %
4622183

1.1.-
31.12.2013

3,19
1,12
69,6 %
334 %
14,9 %

2117 600

1.1.-
31.12.2012

114

108
1143 %
10,2 %
91%
1337387

KONSERNIN TUNNUSLUVUT

Taseen loppusumma, 1 000 €
Omavaraisuusaste, %
Velkaantumisaste, %, Loan to Value
Nettovarallisuus/osake, €, NAV
Oikaistu nettovarallisuus/osake, €, NAV
Nettovelkaantumisaste, %

Osakkeiden lukumaara 31.12.

Oikaistu osakkeiden lukumaara 31.12.

Listattujen osakkeiden markkina-arvo
31.12.,1000 €

31.12.2014

136 728
511 %
439 %
13,52
12,02
83,0 %
5206123
5810 611
53 362

31.12.2013

56,6 %

4 314 394

31.12.2012

1133 %
1366 588

KONSERNIN TUNNUSLUVUT 1.1.-
31.12.2014

Taloudellinen kayttoaste, %, (€)
Toiminnall. kayttoaste, %, (m2)
Vuokralaisvaintuvuus/kk

Bruttovuokratuotto-%
kayvalle arvolle

Nettovuokratuotto-%
kayvalle arvolle

EPRA Earnings, 1000 €
(Operatiivinen tulos

EPRA Earnings per share, €
(Osakekohtainen operatiivinen tulos

EPRA NAV, 1000 €
(Nettovarallisuus)

EPRA NAV per share, €, oikaistu
(Osakekohtainen nettovarallisuus)

EPRA Net Initial Yield (NIY), %
(Alkutuotto)

EPRA Vacancy Rate

1:1= 1:17=
31.12.2013 31.12.2012




TUNNUSLUKUJEN LASKENTAKAAVAT

Tulos / osake, €

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva katsauskauden tulos

Katsauskauden osakkeiden lukumaaran painotettu keskiarvo

Oman paaoman tuotto, %

(ROE)

Tilikauden voitto / tappio x 100

Oma paaoma (keskim. Tilikauden aikana)

Osakkeen kokonaistuotto, %

vuodessa

Nettovarallisuus/osake vuoden lopussa + maksettu osinko/osake

Nettovarallisuus/osake vuoden alussa

—l} x100

EPRA NAV per share
(Osakekohtainen
nettovarallisuus)

EPRA NAV

Osakkeiden laimentamaton lukumaara kauden lopussa

EPRA Net Initial Yield (NIY), %

(Alkutuotto)

Vuotuinen laskennallinen nettotuotto 1.1.2014

Sijoituskiinteistot - kehityskohteet, 31.12.2013

EPRA Vacancy Rate

Vuokraamattomien huoneistojen potentiaalinen vuokra

Vuokrattavissa olevien huoneistojen potentiaalinen vuokra




TUNNUSLUKUJEN LASKENTAKAAVAT
(JATKUU)

Korolliset velat - likvidit varat x 100
Nettovelkaantumisaste, %

Oma paaoma

Taloudellinen kayttdaste, % Katsauskauden bruttovuokrat / kk:ien lukumaara

© Pot. bruttovuokrat katsauskaudella / kk:ien lukumaara

Toiminnall. kayttdaste, % Katsauskauden kk:n viimeisen paivan vuokrattu m2 /kk:ien lkm

(m2) Katsauskauden kk:n viimeisen paivan vuokrattavissa oleva m2 / kk:ien lkm

Paattyneet sopimukset per kk

Vuokralaisvaihtuvuus
kk:n viimeisen paivan vuokrattavissa olevat asunnot kpl

Bruttovuokratuotot x 100

Bruttovuokratuotto-7%
Vuokrasalkun markkina-arvo katsauskauden lopussa

Lasketaan kuukausittain, katsauskauden luku on kk-lukujen keskiarvo

Bruttovuokratuotot - kulut = Nettotuotto x 100

Nettovuokratuotto-%
Vuokrasalkun markkina-arvo katsauskauden lopussa

Lasketaan kuukausittain, katsauskauden luku on kk-lukujen keskiarvo




TUNNUSLUKUJEN LASKENTAKAAVAT
(JATKUU)

Nettovuokratuotot
EPRA Earnings - markkinoinnin ja hallinnon kulut
(Operatiivinen tulos) +/- operatiiviseen toimintaan kuuluvat liiketoiminnan
muut tuotot ja kulut

Kl &

EPRA Earnings per share EPRA tulos

(Osakekohtainen operatiivinen tulos) Katsauskauden osakkeiden lukumaaran painotettu keskiarvo

EPRA NAV Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma paaoma s

(Nettovarallisuus) - mahdollinen muun oman padoman rahasto

EPRA NAV per share EPRA NAV

(Osakekohtainen nettovarallisuus) Osakkeiden laimentamaton lukumaéara kauden lopussa
. 'l"'_l.i: ; -

EPRA Net Initial Yield (NIY), % Vuotuinen laskennallinen nettotuotto 1.1x + 1

(Alkutuotto) Sijoituskiinteistdt - kehityskohteet, 31.12.x
i s ; it

Vuokraamattomien huoneistojen potentiaalinen vuokra

EPRA Vacancy Rate

Vuokrattavissa olevien huoneistojen potentiaalinen vuokra




EMOYHTION
TILINPAATOS

EMOYHTION TULOSLASKELMA

LIIKEVAIHTO
Litketoiminnan muut tuotot
Henkilostokulut

Poistot ja arvonalentumiset

Liiketoiminnan muut kulut
LIIKEVOITTO/TAPPIO

Rahoitustuotot ja -kulut
Tuotot osuuksista saman konsernin yrityksissa

Muut korko- ja rahoitustuotot

Arvonalentumiset pysyvien vastaavien sijoituksista
Korkokulut ja muut rahoituskulut saman konsernin yrityksille
Korkokulut ja muut rahoituskulut

Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa

VOITTO/TAPPIO ENNEN SATUNNAISIA ERIA

VOITTO/TAPPIO ENNEN TILINPAATOSSIIRTOJA JA VEROJA
Tuloverot

TILIKAUDEN VOITTO/TAPPIO

Liitetieto 11.2014
- 31.12.2014

€
15383703,85
0,00

-107 288,00
-253 879,30

-5717 410,42

9305 126,13

-2 091 853,81
0,00

6 201,68

6 201,68

0,00

-454 182,11
-1643 873,38

-2 098 055,49

7 213 272,32

7213 272,32

-42 809,80

7170 462,52

1.1.2013
-31.12.2013

€

9 686 184,76
0,00

-53 599,20
-64 562,92

-2 280 478,32

7 287 544,32

-907 907,19
0,00

16 865,89
16 865,89
0,00

-120 228,93
-804 544,15

-924 773,08

6 379 637,13

6 379 637,13

-47 517,26

6332 119,87




EMOYHTION TASE

EMOYHTION TASE

VASTAAVAA

PYSYVAT VASTAAVAT

Aineettomat hyodykkeet

Sijoitukset

Osuudet saman konsernin yrityksissa

Muut osakkeet ja osuudet

PYSYVAT VASTAAVAT YHTEENSA

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Kiinteistojen arvonmuutos
Lyhytaikaiset saamiset
Rahat ja pankkisaamiset

VAIHTUVAT VASTAAVAT YHTEENSA

VASTAAVAA YHTEENSA

VASTATTAVAA

OMA PAAOMA

Osakepaaoma

Muut rahastot

Osakeanti

Edellisten tilikausien voitto (tappio)

Tilikauden voitto

OMA PAAOMA YHTEENSA

Liitetieto

1.1.2014
- 31.12.2014

1498 677,21
71011 289,33
63 619 674,46

7 391 614,87

72 509 966,54

17 603 603,34
4242 602,17
1468 940,15

23 315 145,66

95 825 112,20

50 337 280,00
353558759
7525 329,93
1524 467,35

7170 462,52

70 093 127,39

1.1.2013
- 31.12.2013

136180213
47 061 415,55
43 396 342,81

366507274

48 423 217,68

8 465 296,04
304 805,16

8 809 255,09
17 579 356,29

66 002 573,97

43143 940,00

1155 758,69

17 288,58

6 332 119,87

50 649 107,14

EMOYHTION TASE

VIERAS PAAOMA

Pitkaaikainen vieras paaoma

Lainat rahoituslaitoksilta

Muut velat

Lyhytaikainen vieras padgoma

Lainat rahoituslaitoksilta

Saadut ennakot

Ostovelat

Velat saman konsernin yrityksille

Muut velat

Siirtovelat

VIERAS PAAOMA YHTEENSA

VASTATTAVAA YHTEENSA

Liitetieto

1.1.2014
- 31.12.2014

17 387 698,29
16 910 023,07
477 675,22

8 344 286,52
487 250,00
118 549,37

82 371,05
1255 404,06
1106 630,20

5294 081,84

25731984,81

95 825112,20

1.1.2013
- 31.12.2013

12 881 802,63
12 631 500,00
250 302,63
2471 664,20
334 000,00
61 695,85

2 666,53

227 945,52
1154 800,47

690 555,83

15353 466,83

66 002 573,97




2. EMOYHTION TULOSLASKELMAN LIITETIEDOT

2. emoyhtion tuloslaskelman liitetiedot

2.1 Liikevaihto

Vastiketuotot

Vuokratuotot

Kayttokorvaukset

Muut tuotot & kiinteistdjen arvonmuutos

Liikevaihto yhteensa

2.2 Henkilostoa koskevat liitetiedot
Tilikauden palkat, palkkiot ja elakekulut
Palkat ja palkkiot

Elakekulut

Muut henkildsivukulut

Tilikauden palkat, palkkiot ja elakekulut

Johdon palkat ja palkkiot

Hallituksen jasenet

2.3 Liiketoiminnan muut kulut
Liiketoiminnan muut kulut
Hallinnointipalkkiot

Hallinnon kulut

Kiinteiston hoitokulut
Vuokraustoiminnan kulut
Luottotappiot

Tappiot kayttdomaisuuden myynnista

Liiketoiminnan muut kulut yhteensa

1.1.2014
- 31.12.2014

€

6266 795,74
204 113,41

8 912 794,70
15383703,85

-107 288,00
0,00
0,00
-107 288,00

-107 288,00

-1460 489,00
-614 966,52
-3285 403,57
-342 102,64

-14 448,69

-5717 410,42

1.1.2013
- 31.12.2013

€
303754293
97 453,21

6 551188,62
9686 184,76

-53 599,20
0,00
0,00
-53 599,20

-53 599,20

-261 529,29
-362 326,08
-1562 366,14
-96 751,51

249470

-2 280 478,32

2. emoyhtion tuloslaskelman liitetiedot

2.5 Tilintarkastajan palkkiot
KHT-yhteis6
PricewaterhouseCoopers Oy
Tilintarkastuspalkkiot

Yhteensa

2.6 Rahoitustuotot ja -kulut

Muut korko- ja rahoitustuotot

Saman konsernin yrityksilta

Muilta

Muut korko- ja rahoitustuotot yhteensa

Rahoitustuotot yhteensa

Korkokulut ja muut rahoituskulut
Saman konsernin yrityksille

Muille

Korkokulut yhteensa

Rahoituskulut yhteensa

Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa

1.1.2014
- 31.12.2014

-45784,32

-45784,32

6 201,68
6 201,68

6201,68

-454 182,11
-1643 873,38
-2 098 055,49

-2 098 055,49

-2 091 853,81

1.1.2013
- 31.12.2013

-31707,89

-31707,89

16 865,89
16 865,89

16 865,89

-406 442,74
-518 330,34
-924 773,08

-924 773,08

-907 907,19




3. EMOYHTION TASEEN LIITETIEDOT

3.1 Emoyhtion taseen liitetiedot

3.1.1. Sijoituskiinteistot
Sijoituskiinteistot

3.1.2 Saamisten erittely

Pitkaaikaiset saamiset

Saamiset saman konsernin yrityksilta
Vastike- ja kayttokorvaussaamiset

Yhteensa

Saamiset muilta

Saamiset saman konsernin yrityksilta
Vastike- ja kayttokorvaussaamiset
Siirtosaamiset

Yhteensa

Pitkaaikaiset saamiset yhteensa

1.1.2014
- 31.12.2014

89 156 474,20

193 383,76
193 383,76

124 001,43
3901260,18
23 956,80
4 049 218,41

4242 602,17

1.1.2013
- 31.12.2013

56 888 513,72

97 814,08
97 814,08

99 912,74
104 180,68
2 897,66
206 991,08

304 805,16

3.2 Emoyhtion taseen liitetiedot

3.2.1 Oma paaoma

Sidottu oma paaoma
Osakepaaoma 1.1.

Lisays

Osakepadoma 31.12.

Sidottu oma paaoma yhteensa
Vapaa oma paaoma

Osakeanti

Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto 1.1.
Lisays

Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto 31.12.

Voitto edellisilta tilikausilta 1.1.
Osingonjako

Voitto edellisilta tilikausilta 31.12.
Tilikauden voitto

Vapaa oma padaoma yhteensa

Oma paaoma yhteensa

1.1.2014
- 31.12.2014

43143 940,00

7193 340,00

50 337 280,00

50 337 280,00

7525 329,93

1155 758,69
2 379 828,90
3535587,59

3535 587,59
-4 824 941,10

1524 467,35

7170 462,52

19 755 847,39

70 093 127,39

1.1.2013
- 31.12.2013

13 665 580,00

29 478 360,00

43 143 940,00

43 143 940,00

0,00

280 924,43
874 834,26
1155758,69

1155758,69
-1 346 525,11

17 288,58

6 332119,87

7 505 167,14

50 649 107,14




3. EMOYHTION TASEEN LIITETIEDOT

3.2 Emoyhtion taseen liitetiedot

3.2.2 Laskelma jakokelpoisista varoista
Voitot/tappiot edellisilta tilikausilta
Voittovarojen vahennys

Tilikauden voitto

Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto

Jakokelpoiset varat yhteensa

1.1.2014
- 31.12.2014

6 349 408,45
-4 824 941,10
7170 462,52

3535 587,59

12 230 517,46

1.1.2013
- 31.12.2013

1363 813,69
-1 346 525,11
6 332 119,87
1155 758,69

7505167,14

Lainojen keskinaiset kovenantit on sidottu velan suhteeseen asunto-osakkeiden

arvoon, omavaraisuusasteeseen ja lainanhoitokatteeseen.

3.2 Emoyhtion taseen liitetiedot

3.2.3 Vieras paaoma
Pitkaaikainen vieras padaoma
Lainat rahoituslaitoksilta
Luottolimiitti kayttamatta
Muut pitkaaikaiset velat
Pitkaaikaiset saadut vakuudet

Pitkaaikainen vieras padoma yhteensa

Lyhytaikainen vieras paaoma

Lainat rahoituslaitoksilta

Saadut ennakot

Ostovelat

Velat saman konsernin yrityksille
Vastikevelat saman konsernin yrityksille
Ostovelat saman konsernin yrityksille
Muut velat saman konsernin yrityksille
Velat saman konsernin yrityksille yhteensa
Muut velat

Siirtovelat

Korkovelat

Lyhytaikainen vieras padoma yhteensa

Vieras padaoma yhteensa

1.1.2014
- 31.12.2014

16 910 023,07
0,00

0,00

477 675,22

17 387 698,29

487 250,00
118 549,37

82 371,05

1255 404,06
0,00

0

1255 404,06
1106 630,20
5273130,25

20951,59

8 344 286,52

25731984,81

1.1.2013
- 31.12.2013

12 631 500,00
0,00

0,00

250 302,60

12 881 802,60

334 000,00
61 695,85

2 666,53

227 945,52
0,00

0,00

227 945,52
1154 80047
671 898,18
18 657,65
2471 664,20

15 353 466,80




HALLITUKSEN ESITYS
VOITONJAOSTA

Emoyhtion osakeyhtiolain ja veronhuojennuslain
mukaiset voitonjakokelpoiset varat tilinpaatoksessa
olivat 8 694 929,87 euroa, josta tilikauden voitto on 7
170 462,52 euroa.

Hallitus ehdottaa, etté hallitus valtuutetaan
paattémaan vuoden 2014 voitonjaosta 31.12.2015
mennessa seuraavasti. Osinkona jaetaan
enintaan 1,20 euroa niille osakkeille (ISIN-koodi
FI4000068614), jotka eivat ole yhtibn omassa
hallussa ja jotka on laskettu liikkkeeseen arvo-
osuusjarjestelmassa viimeistaan 19.3.2015 seuraavan

taulukon mukaisesti.

Osakkeen ISIN-koodi FI4000068614
Osinko-oikeus 100 %

Osakkeita (kpl) 5 984 262

Osinko vuodessa (euroa) 1,20

Yhteensa vuodessa (euroa) 7 181 114,40

Lisaksi yhtiokokouksen 19.3.2015 kokouskutsun
kohdan 15% mukaisesti mahdollisesti antaman val-
tuutuksen nojalla yhtio voi laskea litkkeelle suunna-
tullla osakeanneilla myos osakkeita, jotka olkeuttavat

osinkoon 1.4.2015 alkaen enintaan seuraavasti.

Osakkeen ISIN-koodi FI4000068614
Osinko-oikeus 100 % 1.4.2015 lahtien
Osakkeita (kpl) 1 500 000

Osinko vuodessa (euroa) 0,90

Yhteensa vuodessa (euroa) 1 350 000,00

) Yhtiokokouskutsu 26.2.2015 kohta 15

Hallitus ehdottaa, ettd yhtiokokous paattaa valtuuttaa hallituksen paattamaan
osakeanneista ja optio- ja osakkeeseen oikeuttavien erityisten oikeuksien antami-
sesta siten, etté valtuutuksen perusteella hallitus voi paattéa antaa enintééan 6 000
000 yhtion hallussa olevaa tai uutta osaketta (joista enintaan 1 500 000 osaketta
tuottavat oikeuden osinkoon 14.2015 alkaen ja 4 500 000 osaketta eivat tuota
lainkaan otkeutta osinkoon vuoden 2015 aikana). Hallitus voi valtuutuksen perus-
teella antaa osakkeita suunnatusti. Osakkeet voidaan luovuttaa osakkeenomistajan
etuotkeudesta poiketen suunnatulla osakeannilla, jos sithen on yhtion kannalta
painava taloudellinen syy, kuten yhtiéon paaomarakenteen kehittaminen tat asunto-
osakkeiden kaupan rahoittaminen tai toteuttaminen. Osakkeiden merkintahinta
voidaan maksaa rahassa tai rahan sijasta kokonaan tai osittain apporttiomaisuudella
Hallitus ehdottaa, etta valtuutus on voimassa seuraavaan varsinaiseen yhtiokokouk-
seen asti. Valtuutus kumoaa edellisen 18.3.2014 annetun valtuutuksen,

Osinkoa jaetaan yhteensa enintaan 8 531 114,40
euroa. Osinko maksetaan neljassa erassa ja kussakin
erassa enintaan 0,30 euroa/osake. Osingon mak-
supéivat ovat 31.3.2015, 30.6.2015, 30.9.2015 ja
30.12.2015

Jatetadn vapaaseen omaan paaomaan vahintaan
163 815,47 euroa.

Hallitus velvoitetaan valvormaan maksuky-
kyisyytta ennen kunkin osingonjaon maksua ja
tarvittaessa pienentamaan vuosineljanneksittain
tapahtuvaa osingonmaksua, mikali yhtion maksuky-
kylsyys osingonjaon seurauksena vaarantuist. Hallitus
valtuutetaan paattamaan kokouksissaan osingon
tasmaytyspaivat, jotka ovat kaksi paivaa hallituksen
paatoksesta ja vahintaan viist paivaa ennen kutakin

osingonmaksupaivaa.




LUETTELO KIRJANPITOKIRJOISTA JA
TOSITELAJEISTA SEKA SAILYTYSTAVOISTA

TIKON TALOUSHALLINTO-OHJELMIEN RAPORTIT ATK-TULOSTEENA KIRJANPITOKIRJOJEN JA TOSITTEIDEN

SAILYTYSTAPA
Tasekirja sidottuna

Paivakirja digitaalisesti
o o . Kirjanpitokirjat sailytetaan vahintaan kymmenen
Paakirja digitaalisesti
) ) o o , vuotta tilikauden paattymisesta ja tositteet vahintaan
Vuokrareskontran lasku- ja suorituspaivakirjat digitaalisesti
kuust vuotta sen vuoden lopusta, jona tilikausi

, aattyy.
KAYTETYT TOSITELAJIT ey

Muistiotositteet tositelaji digitaalisesti
Pankkitositteet tositelaj digitaalisesti
Pankkitositteet tositelaj digitaalisesti
Pankkitositteet tositelajt digitaalisesti
Kayvan arvon muutostositteet tositelajt digitaalisesti
Oikaisut tytaryhtididen raportteihin tositelajt digitaalisesti
Vuokratositteet tositelaji digitaalisesti
Vuokratositteet tositelaji digitaalisesti
Ostolaskut (WorkFlow) tositelaji digitaalisesti
Muut ostolaskut tositelaji digitaalisesti
Ostolaskujen suoritukset tositelaji digitaalisesti
Velkaosuuksien muutokset konsernissa tositelaji digitaalisesti
IFRS-oikaisut tositelaji digitaalisesti

Muut oikaisut konsernissa tositelaji digitaalisesti

Kianpitoaineiston sailytyksesta vastaa Newsec Asset Management Oy.




TILINPAATOKSEN JA TOIMINTAKERTOMUKSEN ALLEKIRIJOITUKSET

Helsingissa, 11. paivana helmikuuta 2015

Jouni Torasvirta
Hallituksen puheenjohtaja

Veli Matti Salmenkyla Peter Ahlstrom
Hallituksen jasen Hallituksen jasen

Mikko Larvala
Hallituksen jasen

Tapani Rautiainen Timo Valjakka
Hallituksen jasen Hallituksen jasen

TILINPAATOSMERKINTA

Suoritetusta tilintarkastuksesta on tanaan annettu kertomus.

Helsingissa, paivana

Pekka Peiponen
Toimitusjohtaja

PricewaterhouseCoopers Oy
KHT-yhteiso

Eero Suomela
KHT




TILINTARKASTUSKERTOMUS

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n
yhtidkokoukselle

Olemme tilintarkastaneet Orava Asuinkiinteistora-
hasto Oyj:n kirjanpidon, tilinpaatoksen, toiminta-
kertomuksen ja hallinnon tilikaudelta 1.1-31.12.2014.
Tilinpaatos sisaltaa konsernin taseen, tuloslaskelman,
laajan tuloslaskelman, laskelman oman paaoman
muutoksista, rahavirtalaskelmanja littetiedot seka
emoyhtion taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskel-

man ja liitetiedot.

Hallituksen ja toimitusjohtajan vastuu

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen

ja toimintakertomuksen laatimisesta ja siita, etta
konsernitilinpaatds antaa oikeat ja riittavat tiedot
EU:ssa kayttoon hyvaksyttyjen kansainvalisten
tilinpaatdsstandardien (IFRS) mukaisesti ja etta tilin-
paatos ja toimintakertomus antavat oikeat ja riittavat
tiedot Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen ja
toimintakertomuksen laatimista koskevien saannos-
ten mukaisesti. Hallitus vastaa kirjanpidon ja varain-

hoidon valvonnan asianmukaisesta jarjestamisesta ja

toimitusjohtaja slita, etta kirjanpito on lainmukainen

ja varainhoito luotettavalla tavalla jarjestetty.

Tilintarkastajan velvollisuudet

Velvollisuutenamme on antaa suorittamamme tilin-
tarkastuksen perusteella lausunto tilinpaatoksesta,
konsernitilinpaatoksesta ja toimintakertomuksesta.
Tilintarkastuslaki edellyttaa, etta noudatamme
ammattieetillisia periaatteita. Olemme suorittaneet
tilintarkastuksen Suomessa noudatettavan hyvan
tilintarkastustavan mukaisesti. Hyva tilintarkastustapa
edellyttad, ettéd suunnittelemme ja suoritamme
tilintarkastuksen hankkiaksemme kohtuullisen
varmuuden siita, onko tilinpaatoksessa tai toimin-
takertomuksessa olennaista virheellisyytta, ja siita,

ovatko emoyhtion hallituksen jasenet tai toimitus-

johtaja syyllistyneet tekoon tai laiminlyontiin, josta

saattaa seurata vahingonkorvausvelvollisuus yhtidta
kohtaan, taikka rikkoneet osakeyhtiolakia tat yhtidjar-
jestysta.

Tilintarkastukseen kuuluu toimenpiteita tilintar-

kastusevidenssin hankkimiseksi tilinpaatokseen ja

toimintakertomukseen siséltyvista luvuista ja niissa
esitettavista muista tiedoista. Toimenpiteiden valinta
perustuu tilintarkastajan harkintaan, johon kuuluu
vaarinkaytoksesta tai virheesta johtuvan olennaisen
virheellisyyden riskien arvioiminen. Naita riskeja
arvioidessaan tilintarkastaja ottaa huomioon sisaisen
valvonnan, joka on yhtiossa merkityksellista oikeat ja
riittavat tiedot antavan tilinpaatoksen ja toimintaker-
tomuksen laatimisen kannalta. Tilintarkastaja arviot
sisaista valvontaa pystyakseen suunnittelemaan
olosuhteisiin ndhden asianmukaiset tilintarkastus-
toimenpiteet mutta el siina tarkoituksessa, ettd han
antaisi lausunnon yhtion sisaisen valvonnan tehok-
kuudesta. Tilintarkastukseen kuuluu myos sovellettu-
jen tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden asianmukai-
suuden, toimivan johdon tekemien kirjanpidollisten
arvioiden kohtuullisuuden seka tilinpaatoksen ja
toimintakertomuksen yleisen esittdmistavan arviot-
minen. Kasityksemme mukaan olemme hankkineet
lausuntomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoi-

tukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia.




Lausunto konsernitilinpaatoksesta

Lausuntonamme esitamme, etta konsernitilinpaatos

antaa EU:ssa kayttoon hyvaksyttyjen kansainvalisten

tilinpaatdsstandardien (IFRS) mukaisesti oikeat ja

riittavat tiedot konsermin taloudellisesta asemasta

seka sen toiminnan tuloksesta ja rahavirroista.

Lausunto tilinpaatoksesta ja toimintakertomuksesta

Lausuntonamme esitamme, etta tilinpaatos ja toi-
mintakertomus antavat Suomessa voimassa olevien
tilinpaatdksenja toimintakertomuksen laatimista
koskevien sdannosten mukaisesti oikeat ja riittavat
tiedot konsernin sekd emoyhtion toiminnan tulok-
sesta ja taloudellisesta asemasta. Toimintakertormuk-

sen ja tilinpaatoksen tiedot ovat ristiriildattomia.

Helsinki 26. helmikuuta 2015

PricewaterhouseCoopers Oy

Eero Suomela

KHT
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