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TOIMITUSJOHTAJAN
KOMMENTTI

Orava Asuntorahaston ensimmaisen vuosineljanneksen
tulos oli tavoitteen mukainen. Maaliskuussa paatettin
yhteensa kolmesta hankinnasta, jotka nostavat sijoitus-
kiinteistojen kayvan arvon yli 93 miljoonan euron.

Asuntojen hintakehitys on alkuvuonna 2014 jaanyt
vaatimattomaksi hetkon yleisen taloustilanteen pitkit-
tymisen myota. Vallinnut markkinatilanne on toisaalta
tarjonnut tukkuostajalle mahdollisuuden tehda hyvia
kohdehankintoja. Katsauskaudella sovittiin 118 huo-
neiston hankinnasta kolmesta eri kohteesta yhteensa
noin 12,7 miljoonalla eurolla. Asuntorahaston omis-
tamien sjjoituskiinteistojen kaypa arvo kasvol vuoden
2013 lopun 79,2 miljoonasta eurosta maaliskuun
lopun 89,2 miljoonaan euroon.

Salkun vuokratuotto laski katsauskaudella. Vuoden
lopussa vuokraamattomina hankittujen huoneistojen
vuokraus on edennyt suunnitellusti ja vuokratuoton
odotetaan palautuvan ylospain jo toisella vuosi-
neljanneksella. Asuntomarkkinoiden vaikea tilanne
on heljastunut huoneistomyyntethin, jotka jaivat
vuoden 2013 ensimmaisen neljanneksen tasolle

sjoitussalkun koon kasvusta huolimatta.

Sijoituskiinteistdjen hoito- ja korjauskuluihin et
lilttynyt yllattavia kulueria. Kulut olivat kokonaisuu-
tena suunnitellun mukaisella tasolla kausivaihtelu
huomioon ottaen.

Orava Asuntorahaston osakkeenomistajien maara
kasvoi tammikuun noin 2 500:sta huhtikuun lopun
noin 4 000:een. Yhtién osakkeen kaupankaynti
Helsingin Porssissa vilkastui entisestaan vuoden 2013
tilinpaatostiedotteen julkistuksen seka yhtiokokouk-
sen paatosten jalkeen; keskimaarainen paivavaihto
tammi-huhtikuussa 2014 on ollut yli 280 000 euroa.

Yhtiokokous 18.3.2014 paatti vuosineljanneksittain
maksettavaksi osingoksi 0,28 euroa osakkeelta.
Osinko maksetaan aina vuosineljanneksen vimei-
sena arkipaivana. Ynteensa vuonna 2014 osinkoa
maksetaan 1,12 euroa osakkeelta eli vajaat 10
prosenttia vuoden 2014 alun osakekohtaiselle netto-
varallisuudelle.

Yhtio arviol edelleen, ettd vuonna 2014 silla on
hyvat edellytykset yllapitaa hyvaa kannattavuutta ja
saavuttaa 10 prosentin oman paaoman kokonais-
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1.1.-31.3.2014

Liikevaihto 4,2 miljoonaa euroa (1.1.-31.3.2013: 0,1
miljoonaa euroa)

Laaja voitto 2,4 miljoonaa euroa (-0,4 miljoonaa
euroa)

Tulos/osake 0,57 euroa (-0,39 euroa)
Taloudellinen vuokrausaste oli 82,1 % (96,0 %)
Bruttovuokratuotto 6,4 % (7,9 %)
Nettovuokratuotto 3,3 % (3,8 %)

Voitot myynneista ja arvonmuutoksista 3,0
miljoonaa euroa (-0,5 miljoonaa euroa)

Jaetut osingot katsauskaudella yhteensa 0,28

euroa/osake (0,27 euroa/osake)

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n ("Orava Asuntora-
hasto’) osakekohtainen nettovarallisuus kasvoi 11,79
euroon, kun se vuoden alussa oli 11,54 euroa. Yhtio
on jatkanut kasvuaan ja sijoituskiinteistojen arvo paatyi
katsauskauden lopussa 89,2 miljoonaan eurooon

(31.12.2013: 79,2 miljoonaa euroa)




TOIMINTAYMPARISTO

Kansantalous

Suomen bruttokansantuotteen reaalikasvuksi ennus-
tetaan vuodelle 2014 noin 04% — 1,1%. Asuntomark-
kinoihin keskeisesti vaikuttavan yksityisen kulutuksen
kasvuksi puolestaan ennustetaan kuluvalle vuodelle
noin -0,2% - +0,6%. Eurocalueen markkinakorkojen
taso on historiallisen alhainen ja lyhyiden markkina-
korkojen myos odotetaan pysyvan alle 2 prosentissa
seuraavien 3-4 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.

Heikot, joskin hitaasti piristymassa olevat talous-
nakymat yhé vaimentavat asuntomarkkinoita, joita

toisaalta alhainen korkotaso tukee.

Asuntomarkkinoiden kysynta

Kotitaloudet nostivat ensimmaisella vuosineljannek-
sella 2014 uusia asuntolainoja Suomen Pankin tilas-
tojen mukaan 3,2 mrd. eurolla elt 7% vahemman kuin

vuost sitten. Euromaaraisten asuntolainojen kanta

oli maaliskuun lopussa 88,4 mrd. euroa ja asuntolai-
nakannan vuosikasvu hidastui edelleen 2,0%:1in.
Vanhojen asuntojen keskimaarainen markki-
nointiatka koko maassa Etuovi.comin mukaan laski
joulukuun 109 paivasta huhtikuussa 96 paivaan, kun
se vuosi sitten huhtikuussa oli 87 paivaa.
Asuntomarkkinoiden kysyntatilanne ei kausivaih-

telun huomioonottamisen jéalkeen ole kohentunut.

Asuntomarkkinoiden tarjonta

Asuinkerrostalojen rakennuslupia myonnettiin hel-
mikuussa Tilastokeskuksen mukaan 1 250 asunnolle,
joka oli 22% vahemman kuin vuosit sitten. Vastaavasti
tammi-helmikuussa rakennuslupia kerrostaloasun-
noille myonnettiin yhteenséa 2 163 kappaletta eli 13%
vahemman kuin vuotta aiemmin. Asuinkerrostaloille
myonnettyjen rakennuslupien liukuvan vuosisum-
man vuosimuutos puolestaan oli -15%.

Kaynnissa olevan uudisrakentamisen arvoa
kuvaavan asuntorakentamisen volyymi-indeksin 3
kuukauden muutos helmikuussa oli -19% ja muutos
vuodentakaiseen -11%. Asuntomarkkinoiden tarjonta

on jatkanut supistumistaan.
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Asuntomarkkinoiden hinnat, vuokrat ja tuotot

Vuoden 2013 neljannella neljanneksella vapaara-
hoitteisten asuntojen vuokrat nousivat edellisesta
vuodesta 3,7%. Asuntojen hintojen nousu uusimpien
tilastojen mukaan eli ensimmaisella vuosineljan-
neksella oli pysahtynyt nollaan vuodentakaisesta.
Asuntohintojen suhde vuokriin on edelleen pitkan
atkavalin keskiarvon tuntumassa; ensimmaisen
vuosineljanneksen nelidhinnoista ja neljannen vuo-
sineljanneksen vuokrista laskettuna suhde oli 15,9.
Nelichintojen ja vuosivuokrien suhteen 40 vuoden
keskiarvo Suomessa on 16,6. Odotamme seuraavan
12 kuukauden aitkana koko maan asuntohintojen
alkavan hieman nousta ja vapaarahoitteisten
asuntojen vuokrien nousuvauhdin pysyvan likimain
ennallaan, jos markkinoiden korko-odotukset ja
talousennusteet toteutuvat keskeisilta asuntomarkki-

noihin vaikuttavilta osiltaan.



VUOKRAUSTOIMINTA

Vuokraustoiminnan kayttoasteet laskivat katsauskau-
della loppuvuonna 2013 vuokraamattomina hanki-
tuista huoneistoista johtuen. Kayttodastetta on pystytty
suunnitellusti nostarmaan ja sen odotetaan palautuvan
ylospain jo toisella vuosineljanneksella. Kayttdasteen
nostoa hidastaa kuitenkin heikkona jatkunut vuokra-
markkina Porissa, Salossa ja Varkaudessa.
Asuinhuoneistoja katsauskauden lopussa oli
yhteenséa 860 kappaletta (2013: 364 kappaletta).
Vuokrasopimuksia oli katsauskauden paattyessa 720
kappaletta ja myytavana oli 29 huoneistoa (2013: 30).

Hallinnansiirto oli meneilladn 85 vuokraamattoman

huoneiston osalta.

11.- 11.-

31.3.2014  31.3.2013
Bruttovuokratuotto, % 6.4 79
Nettovuokratuotto,% 33 38
Taloudellinen kayttdaste, % 82,1 96,0
Toiminnallinen kayttoaste, % 82,3 96,0
Vuokralaisvaihtuvuus/kk, % 19 14

Taloudellinen kayttdaste nousi huhtikuussa jo

yli 93 prosentin ja toiminnallinen kayttoaste yli 89

prosentin tason. Asuinhuoneistojen koko vuokraso-
pimuskannasta on toistaiseksi voimassa olevia sopi-
muksia noin 2,8 prosenttia. Paattyneita sopimuksia

katsauskaudella oli yhteensa 43 kappaletta (2013: 15).

HANKINNAT

Yhtio hankki 31.3.2014 toteutetuilla kaupoilla ja
tehdylld sopimuksella yhteensa 118 huoneistoa,
joiden yhteenlaskettu velaton kauppahinta oli 12,7
milj. euroa.

SATO-konserniin kuuluvalta Vatrohousing Oy:1ta
ostettiin 74 huoneiston asuinkiinteisto Vantaan

Maauunintie 14:sta. Lujatalo Oy:lta hankittin 20
asuntoa kesakuussa 2014 valmistuvasta Asunto Oy

Tampereen Ruudista. Liséksi Keskinainen tyoeléke-

vakuutusyhtio Varman kanssa tehtiin sitova sopimus

Katsauskaudella toteutetut hankinnat

Ajankohta

31.3.2014

toja yhdesta kohteesta (Tampere)
YHTEENSA

2 kohdetta (Helsinki, Vantaa) seka huoneis-

Asunto Oy Helsingin Koirasaarentie 1:n osake-
kannan kaupasta. Sopimuksen mukainen kauppa

toteutettiin 30.4.2014. Kohteessa on 24 asuntoa.

HUONEISTOMYYNNIT

Yhtid myi katsauskaudella asuinhuoneistoja
yhteensé 7 kappaletta viidesta ert asunto-osake-
yhtiosta. Huoneistojen velattomat kauppahinnat
yhteensa olivat 0,6 miljoonaa euroa. Myynnin
valityspalkkiot olivat 22 tuhatta euroa. Vaikeassa
markkinatilanteessa huoneistojen myynti jai edellis-
vuoden ensimmaisen neljanneksen myynnin tasolle
sjoltus- ja myyntisalkun kasvusta huolimatta.
Yhtion sijoitusstrategian mukaisesti huoneistoja
myydaan yhtion avaavan taseen sijoituskiinteistojen
arvosta 10 prosenttia vuosittain siten, etté vuokrakay-

tosta vapautuneita huoneistoja myydaan yksitellen.

Velaton kauppa-  Velka (mil;. €) Asuntoja

(kappaletta)

hinta (mil;. €)

12,7 17 118

12,7 17 118
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Sijoitussalkun ika- ja aluejakaumat

Uudemmat kohteet 1990 —
Vanhemmat kohteet « 1989
Helsingin seutu

Suuret kaupungit

Muu Suomi

11.-31.3.2014 1.1.-31.3.2013
56 % 25%
44 % 75%
46 % 48 %
18 % 18 %
36 % 34%

SIJOITUSKIINTEISTOT 31.3.2014

Katsauskauden lopussa sijoituskiinteistojen kaypa
arvo oli 89,2 miljoonaa euroa (31.12.2013: 79,2
miljoonaa euroa). Orava Asuntorahastolla oli
31.3.2014 yhteensa 879 huoneistoa (31.12.2013:

791), joiden yhteenlaskettu vuokrattavissa oleva
pinta-ala oli noin 55 349 m2 (31.12.2013: 50 129 m?).
Huoneistot sijaitsivat 45 eri asunto-osakeyhtiossa,
joista kolmessatoista yhtion omistusosuus oli 100
%. Tarkempia tietoja sijoituskiinteistoista on esitetty
taulukko-osassa.

Rahaston omistamien huoneistojen arvot arvioi-
daan kaypaan arvoon vahintaan kuukausittain ja jul-
kistetaan vahintaan neljannesvuosittain seka aina, kun
kiinteistorahaston taloudellisen tilanteen muutos sita
vaatii tal muutokset kiinteistojen kunnossa vaikuttavat
olennaisesti kiinteistérahaston omistusten arvoon.
Tarkempi selvitys asuntojen hintojen arviointimallista

on esitetty vuoden 2013 tilinpaatoksessa.

KONSERNIN KATSAUSKAUDEN TULOS

Konsernin litkevaihto katsauskaudella oli yhteensa 4,2
miljoonaa euroa (Q1 2013: 0,1 miljoonaa euroa). Lii-
kevaihto jakautul varsinaisiin tuottoihin 1,2 miljoonaa
euroa (Q1 2013: 0,6 miljoonaa euroa) seka voittoihin
3,0 miljoonaa euroa (Q1 2013: -0,5 miljoonaa euroa).
Varsinaiset tuotot sisaltavat vuokratuottot, kayttokor-
vaukset ja muut tuotot. Voitot muodostuvat sijoitus-
kiinteistojen myyntivoitoista vahennettyna myytyjen
huoneistojen valityspalkkioilla sekd huoneistojen
kayvan arvon muutoksesta.

Litketoiminnan kulut yhteensa olivat 1,4 miljoonaa
euroa (Q1 2013: 0,5 miljoonaa euroa), josta hoito-
kulut ja vuosikorjaukset olivat 0,6 miljoonaa euroa
(Q1 2013: 0,3 miljoonaa euroa). Kulujen kasvu on
seurausta sijoitussalkun kasvusta.

Litkevoitto oli 2,9 miljoonaa euroa (Q1 2013: -04

miljoonaa euroa).
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Rahoitustuotot ja -kulut olivat -372 tuhatta euroa
(Q1 2013: -134 tuhatta euroa) ja katsauskauden verot
olivat 16 tuhatta euroa (Q1 2013: kolme tuhatta euroa).

Katsauskauden voitoksi muodostui 2,5 miljoonaa
euroa (Q1 2013: -0,5 miljoonaa euroa). Laajan
tuloksen erat olivat -64 tuhatta euroa (Q1 2013:

69 tuhatta euroa) ja katsauskauden laaja voitto 2,5

miljoonaa euroa (Q1 2013: -0,5 miljoonaa euroa).

RAHOITUS

Rahoituskulut (netto) olivat 1.1-31.3.2014 valisena
aikana yhteenséa 372 tuhatta euroa (Q1 2013: 134
tuhatta euroa) ja emoyhtion rahalaitoslainojen
lyhennykset yhteensa 58 tuhatta euroa (Q1 2013: 58
tuhatta euroa). Emoyhtion rahalaitoslainat on koko-
naisuudessaan korkosuojattu Danske Bankin kanssa
tehdyilla koronvaihtosopimuksilla.

Orava Asuntorahaston korolliset lainat ja asunto-
osakeyhtioiden osakkeisiin kohdistuvat yhtidlainat
olivat 31.3.2014 yhteensa 41,0 miljoonaa euroa
(31.12.2013: 373 miljoonaa euroa).

Taseen pitkaaikaisiin velkothin sisaltyy naiden
lisaksi myos vuokralaisten maksamia vuokravakuuk-

sia 306 tuhatta euroa (31.12.2013: 251 tuhatta euroa).



ORAVA ASUNTORAHASTON OSAKE JA

OSAKKEENOMISTAJAT
Orava Asuinkiinteistorahasto Oyjn yhteensa Osakkeenomistaja Osakkeiden
1.366.558 aiemmin listaamatonta osaketta yhdistel- ——
tiin vanhojen osakkeiden kanssa arvo-osuusjarjestel- Lansi-Suomen Vuokratalot Oy 351000 814
massa ja otetiin kaupankaynnin kohteeksi 3.2.2014. Avaintalot Oy 247 794 o.74
Yhtion julkisen kaupankdynnin kohteena olevien A. Ahlstrom Kiinteistot Oy 236 650 549
osakkeiden kokonaismaéara yhdistely huomioiden Godoinvest Oy 229 360 532
on 4.288.707 osaketta, kaupankayntitunnus OREIT ja Sysmalantien Kiinteistot Oy 219 368 508
ISIN-tunnus FI4000068614. Maakunnan Asunnot Oy 102.205 2,37
Listattujen ja kaupankaynnin kohteeksi otettujen Etra Oy 100.000 2,32
osakkeiden jalkeen listaamattomiksi jaavat viela Livranteanstalten Hereditas 81.000 1,88
maaliskuun 2013 osakeannissa merkityt 25.687 Oy Ingman Finance Ab 60.000 1,39
osaketta, jotka poikkeavat osinko-oikeudeltaan edella Keskinainen 58,697 136
mainituista osakkeista ja jotka yhtid aitkoo hakea Flakevakuutusosakeyhtio Etera
julkisen kaupankaynnin kohteeksi Helsingin Porssin Yhteensa 1.686.074 39,08

porssilistalle sen jalkeen, kun osinko-oikeudet ovat

tulleet yhteneviksi listattujen osakkeiden kanssa Osakkeen kaupankayntitunnus on OREIT. Alku-
joulukuussa 2014. vuonna 2014 osakkeen keskimaarainen paivavainto
Yhtiolla oli yli 3 200 osakkeenomistajaa maalis- oli yli 270 tuhatta euroa, keskikurssi 11,57 euroa ja
kuun lopussa. paatoskursst 3,12 euroa.
&
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ASUNTORAHASTON HALLINNOINTI

Orava Asuntorahasto perustettiin Orava Rahastot
Oyj:n aloitteesta. Orava Rahastot vastaa asunto-
rahaston toiminnan ja hallinnon jarjestamisesta,
hoitamisesta ja kehittamisesta. Asuntorahastolla el
ole omaa henkilostoa.

Korvauksena hallinnointipalveluista Orava Asun-
torahasto maksaa hallinnointiyhtidlle vuotuisena
kiinteana hallinnointipalkkiona 0,6 % rahaston
varojen kayvasta arvosta ja tulossidonnaisena hallin-
nointipalkkiona 20 % rahaston vuotuisesta kuuden
prosentin aitakoron ylittavasta tuotosta. Tulossi-
donnainen hallinnointipalkkio maksetaan vain, jos
tilikauden paattava porssikurssi on korkeampi kuin
aiempien tilikausien korkein paattava porssikurssi
osinko-, osakeanti- ja splittikorjattuna.

Kiintea hallinnointipalkkio lasketaan neljannesvuo-
sittain, ja arvona pidetaan edellisen neljannesvuoden
viimeisinta [FRS:n mukaista varojen kaypaa arvoa.

Kiinteat hallinnointipalkkiot katsauskauden 1.1-

31.3.2014 aikana olivat 133 tuhatta euroa (Q1 2013:
60 tuhatta euroa) siséltaen arvonlisaveron.

Vuoden 2014 aikana toteutuneen Yhtion osake-
kurssin ja osingonjaon perusteella on tulossidon-
naista hallinnointipalkkiota kirjattu 434 tuhatta euroa
(Q1 2013: 0 euroa).Orava Asuntorahaston hallitus
paatti kokouksessaan 8.5.2014 muuttaa hallinnoin-
tisopimusta siten, etta vuoden 2014 paattavana
kurssina ja sen jalkeen tulossidonnaisen palkkion
laskennassa kaytetaan porssikurssin sijaan osakekoh-
taista nettovarallisuutta.

Newsec Asset Management Oy:lle on maksettu
katsauskaudella taloushallinnon ja muiden tukitoi-
mintojen hoitamisesta 26 tuhatta euroa seka huo-
neistojen vuokraustoiminnasta ja hallintopalveluista

yvhteensa 54 tuhatta euroa sisaltaen arvonlisaveron.

HENKILOSTO

Orava Asuntorahaston henkildsto on osa hallinnoin-
tiyhtion likketoimintaorganisaatiota. Hallinnointiyhtio
vastaa Asuntorahaston operatilvisen toiminnan

henkilostokuluista.
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HALLITUS JA TILINTARKASTAJAT

Orava Asuntorahaston hallituksessa on kuusi jasenta:
Tapani Rautiainen, Veli Matti Salmenkylé, Jouni
Torasvirta, Timo Valjakka, Mikko Larvala ja Peter
Ahlstrom. Hallituksen puheenjohtaja on Jouni Toras-
virta ja varapuheenjohtaja Tapani Rautiainen. Hallitus
kokoontui katsauskaudella yhteensa kuusi kertaa.
Hallituksen jasenten osallistumisprosentti kokouksiin
oli tasan sata.

Orava Asuntorahaston tilintarkastaja on KHT-
yhteis6 PricewaterhouseCoopers Oy paavastuulli-
sena tilintarkastajanaan KHT Eero Suomela. Tilintar-

kastajalle maksetaan palkkio laskun mukaan.

HALLITUKSEN VALTUUTUKSET

Hallituksella on yhtidkokouksen 18.3.2014 myontama

osakeantivaltuus 5 000 000 osaketta.



JOHTO

Orava Asuntorahaston toimitusjohtana toimii Pekka Peiponen. Orava Asuntorahaston
johto on osa hallinnointiyhtié Orava Rahastot Oyj:n likketoimintaorganisaatiota. Hallin-

nointiyhtio vastaa Rahaston operatiivisen toiminnan henkilosto- ja johdon kuluista.

SAANTELY

Voimassa olevat Finanssivalvonnan hyvaksymat kiinteistosijoitustoiminnan saannot

on luettavissa Yhtion kotisivuilta www.oravaasuntorahasto.fi esitetty liitteena.

LAHIAJAN RISKIT JA EPAVARMUUDET

Orava Asuntorahasto arvioi, etta yhtion lahiajan keskeisimmat riskit ja epavarmuus-
tekijat litttyvat sijoituskiinteistojen hankintothin, asuntojen arvonmuutokseen ja
korjausmenoihin.

Yhtiolla voi olla haastavaa ja vaikeaa hankkia kohteita, jotka tayttavat yhtion tavoit-
teet. Liséksi yhtion voi olla vaikea turvata investointien vieraan paadoman ehtoinen
rahoitus kilpailukykyisilla ehdoilla.

Suurilla odottamattomilla korjauksilla ja korjausmenaoilla olisi vaikutusta vuokrausas-

teen laskuun, vuokratuottojen menettamiseen ja kannattavuuteen.
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OLEELLISET TAPAHTUMAT
1.1.-31.1.2014

Orava Asuntorahaston yhteensa 1 366 558
osaketta, joiden osinko-oikeudet listattui-

hin osakkelisiin nahden tulivat yhteneviksi
joulukuun osingonmaksun yhteydessa, on
yhdistelty vanhojen osakkeiden kanssa arvo-
osuusjarjestelmassa ja otettu kaupankaynnin
kohteeksi 3.2.2014. Yhtion julkisen kaupankayn-
nin kohteena olevien osakkeiden kokonaismaara
yhdistely huomioiden on 4 288 707 osaketta,
kaupankayntitunnus OREIT ja ISIN-tunnus
F14000068614.

Nyt listattujen ja kaupankaynnin kohteeksi
otettujen osakkeiden jalkeen listaamattomiksi jaavat
viela maaliskuun 2013 osakeannissa merkityt 25
687 osaketta, jotka poikkeavat osinko-oikeudeltaan
edelld mainituista osakkeista ja jotka yhtio aikoo
hakea julkisen kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
Porssin porssilistalle sen jalkeen, kun osinko-oikeu-
det ovat tulleet yhteneviksi listattujen osakkeiden
kanssa joulukuussa 2014.

Orava Asuntorahaston hallitus valitst toimitus-

johtajaksi 6.2.2014 KTM Pekka Peiposen.

Katsauskaudella maksetut osingot euroa osakkeelle:

31.3.2014 « Osinko

Yhteensa

F14000068614 F14000061072
(100 %) (75 %)
0,28 € 021¢€
0,28 € 0,21€

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

Yhtid hankki 31.3.2014 toteutetuilla kaupoilla ja
tehdylla sopimuksella yhteensa 118 huoneistoa, joiden
yhteenlaskettu velaton kauppahinta oli 12,7 milj. euroa.

SATO-konserniin kuuluvalta Vatrohousing Oy:lta
ostettiin 74 huoneiston asuinkiinteistd Vantaan
Maauunintie 14:stéa. Lujatalo Oy:1té hankittiin 20
asuntoa kesakuussa 2014 valmistuvasta Asunto Oy
Tampereen Ruudista. Lisaksi Keskinainen tyoelakeva-
kuutusyhtid Varman kanssa tehtiin sitova sopimus

Asunto Oy Helsingin Koirasaarentie 1:n osakekan-

nan kaupasta.
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KATSAUSKAUDEN JALKEISET
TAPAHTUMAT

Maaliskuussa 2014 sovittu Asunto Oy Helsingin
Koirasaarentie 1:n koko osakekannan kauppa toteu-
tettiin suunnitelman mukaan 304.2014 Keskinainen
tyoelakevakuutusyhtio Varman kanssa. Kohteessa on

24 asuntoa.

OSINKO

Yhtiokokous 18.3.2014 paatti, etta vuoden 2013 tulok-
sesta jeataan osinkoa vuonna 2014 vuosineljannek-
sittain 0,28 euroa eli yhteensa vuonna 2014 enintaan
1,12 euroa osakkeelta (100 % osinko-oikeus). Osingon
maksu on vuosineljanneksen viimeisena arkipaivana.
Vuoden 2013 voitonjako maksetaan vuonna 2014

kahden eri osinko-oikeuden mukaan.



TULEVAISUUDEN NAKYMAT

Orava Asuntorahasto arvioi edelleen, etta vuonna 2014 silla on hyvat edellytykset
yllapitaa hyvaa kannattavuutta ja saavuttaa 10 prosentin oman paaoman
kokonaistuottotavoite.

Sijoitussalkun asuntojen arvon odotetaan aiemman arvion mukaisesti nousevan
maltillisesti ennustetun yleisen talouskehityksen vahvistumisen seurauksena.
Vuokratuoton arvioidaan palautuvan loppuvuonna hieman ylospain ensimmaisen
vuosineljanneksen tasosta. Kohteiden hankintojen tulosvaikutuksen odotetaan
alenevan vuodesta 2013, koska hankintojen kokonaismaaran ennakoidaan
jonkin verran pienentyvan viime vuodesta. Hoito- ja korjauskustannusten
suhde sijoitusomaisuuden arvoon pysynee loppuvuonna likimain ensimmaisen

vuosineljanneksen tasolla.
Helsingissa 8.5.2014
Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj

Hallitus

LISAT
Toimitusjohtaja Pekka Peiponen, puh. 010 420 3104

Talous- ja hallintojohtaja Veli Matti Salmenkyla, puh. 010 420 3102

LIITE: Selostus- ja taulukko-osa
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Konsernin laaja tuloslaskelma

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
Emoyhtion 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

Emoyhtidon omistajille
Maaraysvallattomille omistajille

Liitetieto 1.1.-31.3.2014 1.1.-31.3.2013
1000 EUR

6 1194 644

6 3047 -536

6 4241 108

7 -605 -348

7 -/1 =27

7 =277 -125

7 -433 1

-1386 -499

2 855 -391

8 -372 -134

2482 -525

9 -16 -3

2466 -528

10 2 466 -528

10 0,57 -0,39

16 -64 69

0 0

2402 -459

10 2402 -459

10 0 0

= 950
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Konsernitase

Liitetieto 31.3.2014 31.12.2013
1000 EUR
VARAT
Pitkaaikaiset varat
Sijoituskiinteistdjen kaypa arvo 11 89 233 79 190
Lyhytaikaiset varat
Myynti- ja muut saamiset 12 188 203
Rahavarat 13 3911 9134
4099 9 336
VARAT YHTEENSA 93 331 88 526
Emoyrityksen omistajille kuuluva oma paaoma
Osakepaaoma 14 43144 43144
Ylikurssirahasto 14 0 0
Suojausrahasto 14 -288 -224
Kertyneet voittovarat 5540 106
Tilikauden voitto 2 466 6 753
Oma padaoma yhteensa 50 862 49780
Velat
Pitkaaikaiset velat
Korolliset velat 15 39127 35592
Muut pitkaaikaiset velat 15 306 205
Pitkaaikaiset velat yhteensa 39433 35797
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat, lainat 17 1562 1730
Ostovelat ja muut lyhytaikaiset velat 17 1185 995
Johdannaiset 17 288 224
Lyhytaikaiset velat yhteensa 3035 2949
Velat yhteensa 42 468 38746
OMA PAAOMA JA VELAT YHTEENSA 93 331 88526
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004~
N ‘:’



Konsernin rahavirtalaskelma

11.-31.3.2014 1.1.-31.3.2013 1.1.-31.12.2013
1000 €

Liiketoiminnan rahavirrat

Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria -42 -72 811

Maksetut korot netto -240 -127 -656

Maksetut verot 0 0 -11

Aineellisten kayttdomaisuushyodykkeiden myyntitulot 517 582 3172
Liiketoiminnasta kertyneet nettorahavirrat 236 383 3316
Investointien rahavirrat

Tytaryritysten hankinta vahennettyna hankituilla rahavaroilla -5563 0 -18 883

Asuinhuoneistojen osakkeiden hankinta -745 -61 -2 564

Investoinnit aineellisiin kayttdomaisuushyodykkeisiin 0 -2 -178

Investoinnit aineettomiin hyodykkeisiin -227 -32 -187
Investointeihin kaytetyt nettorahavirrat -6 534 -95 -21812
Rahoituksen rahavirrat

Osakeannista saadut maksut 0 204 27 645

Lainojen nostot 2280 0 7111

Lainojen takaisinmaksut -138 -44 -6 081

Maksetut osingot -1068 -337 -1 347
Rahoitukseen kaytetyt nettorahavirrat 1074 -177 27 329
Rahavarojen nettovahennys (-) /-lisays -5 224 112 8834
Kateisvarat ja muut rahavarat katsauskauden alussa 9134 300 300
Rahavarat katsauskauden lopussa 3911 413 9134

= 00,
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Laskelma oman paaoman muutoksista

1000 EUR 1 2 3 4 5 6

Oma paaoma 31.12.2010 5028 5028 5028
Suunnattu osakeanti 29.3.2011 2478 2478 2 478
Suunnattu osakeanti 9.6.2011 117 3 120 120
Suunnattu osakeanti 1.9.2011 4095 156 4 251 4251
Kauden voitto 448 448 448
Laajan tuloksen erat -164 -164 -164
Oma padoma 31.12.2011 11717 159 -164 448 12 159 12 159
Suunnattu osakeanti 29.6.2012 1054 46 1100 1100
Suunnattu osakeanti 31.10.2012 895 76 971 971
Osingonjako 30.3.2012 -117 -117 -117
Osingonjako 28.6.2012 -94 -94 -94
Osingonjako 27.9.2012 -94 -94 -94
Osingonjako 27.12.2012 -94 -94 -94
\oittovarojen vahennys -4 -4 -4
Kauden voitto 1421 1421 1421
Laajan tuloksen erat -243 -243 -243
Oma padoma 31.12.2012 13 666 281 -407 1466 15 007 15 007

00,
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Osakepaaoma

Sijoitetun oman vapaan paaoman rahasto
Suojausrahasto

Voito

Emoyhtidon omistajille kuuluva oma paaoma yhteensa
Oma paaoma yhteensa



Laskelma oman paaoman muutoksista (jatkuu)

1000 EUR 1 2 3 4 5 6

Suunnattu osakeanti 25.3.2013 257 11 268 268

Suunnattu osakeanti 29.7.2013 770 10 780 780

Suunnattu osakeanti 27.9.2013 2 366 70 2436 2436

Yieisélle suunnattu osakeanti 26 085 783 26 868 26 868 1 Osakepadoma

Porssilistautumisen kustannuk- 1155 15 1170 1170 2 Sfjoltetun oman vapaan paaoman ranasto
3 Suojausrahasto

Osingonjako 28.3.2013 -337 -337 -337 4 Voito

Osingonjako 28.6.2013 -337 -337 -337 5 Emoyhtion omistajille kuuluva oma padoma yhteensa

Osingonjako 30.9.2013 -337 -337 -337 6 Oma padoma yhteensa

Osingonjako 27.12.2013 -337 -337 -337

Kauden voitto 6753 6753 6753

Laajan tuloksen erat 183 183 183

Oma padoma 31.12.2013 43 144 0 -224 6 859 49780 49780

Listautumisen kustannukset -115 -115 -115

Osingonjako 28.3.2014 -1 206 -1206 -1206

Kauden voitto 2 466 2 466 2 466

Laajan tuloksen erat -64 -64 -64

Oma padoma 31.3.2014 43144 0 -288 8 005 50 862 50 862

= 00,
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LIITETIEDOT

1. Konsernin perustiedot

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj ("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 2812011 Ajantasaiset saannot ovat
tilinpaatoksen liitteena.

Yhtion toimialana on kiinteistorahastolaissa
(1173/1997) tarkoitettuna kiinteistdrahastona 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 pyrkii hyodyntamaan Lakia
eraiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien
osakeyhtididen veronhuojennuksesta (299/2009).
Yhtiolle on myonnetty vapautus tuloveron suoritta-
misesta 30.12.2010 alkaen.

Orava Asuntorahaston hallitus on kokouksessaan

85.2014 hyvaksynyt taman tilinpaatoksen julkistettavaksi.

2. Laki eraiden asuntojen
vuokraustoimintaa harjoittavien
osakeyhtididen veronhuojennuksesta
(299/2009)
Suomessa yleisesti verovelvollinen asuntojen vuok-
raustoimintaa harjoittava osakeyhtio vapautetaan
suorittamasta tuloveroa siten kuin veronhuojennus-
laissa sdadetaan.
Verovapauden myontamisen edellytykset paapiir-
teissaan ovat:
» Yhtio el harjoita muuta kuin asuntojen vuokraus-
toimintaa
« Yhtion taseen mukaisista varoista vahintéan
80% on paaasiassa asuinkayttoon tarkoitetuissa
huoneistoissa/kiinteistdissa
e Yhtion muut varat kuin asuntovarallisuus on
kiinteistorahastolain mukainen
» Yhtidon vieras padoma on enintaan 80%

Yksittaisella osakkaalla on enintaan 30%:n osuus

yhtion osakepadomasta (2014 alkaen alle 10%)
« Yhtioon sovelletaan kiinteistérahastolakia
Verovapauden voimassaolon edellytykset edellis-
ten lisaksi ovat paapiirteissaan:
» Osinkoja on jaettava vahintaan 90% tuloksesta
vuosittain (poislukien realisoitumaton arvon-

muutos)

X
N

» Yhtion osakkeiden porssilistaus tapahtuu vii-
meistaan 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

3. Laatimisperiaatteet

Konsernitilinpaatos on laadittu kansainvalisten tilin-
paatosstandardien (International Financial Reporting
Standards, IFRS) mukaisesti noudattaen EU:ssa
sovellettavaksi hyvaksyttyja 31.3.2014 voimassa
olevia IAS- ja IFRS-standardeja seka SIC- ja IFRIC-
tulkintoja. Laatiminen on tehty [AS34:n mukaisesti.
Kansainvalisilla tilinpaatosstandardeilla tarkoitetaan
Suomen kirjanpitolaissa ja sen nojalla annetuissa
saannoksissa EU:n asetuksessa nro 1606/2002
sadadetyn menettelyn mukaisesti EU:ssa sovelleta-
vaksi hyvaksyttyja standardeja ja niistéa annettuja
tulkintoja. Konsernitilinpaatoksen liitetiedot ovat
myos suomalaisten, IFRS-saanndksia taydentavien
kirjanpito- ja yhteisolainsaadannon mukaiset. Lisaksi

Orava Asuntorahasto noudattaa soveltuvin osin the



European Real Estate Associationin (EPRA) suosituk-
sia elokuulta 2011

Konsernitilinpaatos on laadittu euroissa. Luvut
on pyoristetty ldhimpaan tuhanteen euroon, joten
yksittaisten lukujen yhteenlaskettu summa saattaa
poiketa esitetysta summaluvusta.

Konsernitilinpaatos perustuu alkuperaisen hankin-
tamenon kayttamiseen, lukuun ottamatta kaypaan
arvoon kirjattavia sijoituskiinteistoja ja koronvaihto-
sopimuksia.

Tarkempaa tietoa laskenta- ja laatimisperiaatteista
loytyy Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj:n konserniti-
linpaétoksesta 31.12.2013.

Tilinpaatostiedotteessa esitetyt tiedot ovat tilintar-

kastamattomia.

4. Rahoitusriskien hallinta

Orava Asuntorahasto altistuu normaalissa litke-
toiminnassaan useille rahoitusriskeille. Yhtion
riskienhallinnan tavoitteena on minimoida rahoi-
tusmarkkinoiden muutosten haitalliset vaikutukset
yhtion rahavirtaan, tulokseen ja omaan paaomaan.
Orava Asuntorahaston hallitus paattaa riskienhallin-
nan tavoitteista ja maarittelee riskienhallintapolititkan

seka vastaa riskienhallinnan seurannasta. Rahoi-

tustoimintojen toimintapolitiikka on riskeja valttava.
Tarkempi kuvaus riskienhallinnasta on vuoden 2013

tilinpaatoksessa.

5. Konserniyhdistelyt

Orava Asuntorahasto yhdistelee 100 %:sti omistetut
asunto-osakeyhtiot IAS 27 mukaisesti. Osittain
omistetut yhdistellaan IFRS 11 mukaan suhteellisella
menetelmalla. Yhtio on keskustellut Finanssivalvon-
nan kanssa myos [FRS 10:n Sijoltusyhtiot —poik-
keuksen soveltamisesta, mutta koska Suomessa
kansallisella tasolla et ole vielda yksimielisyytta
asunto-osakeyhtioiden osakkeiden kasittelyn sovel-
tamiskaytannosta, kaytetaan IFRS 11:ta. Valinnalla et

ole merkitysta Orava Asuntorahaston tulokseen.
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6. Segmentti-informaatio

Konsernin ylin operatiivinen paatoksentekija 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 kinteistojen vuokraustoimintaa, seka sithen
kohdistuvaa tavanomaista isannointi- ja kunnossapitotoimintaa.

Yhtion segmenttiraportointimuoto on sijoituskiinteistdjen kaytto-
tarkoituksen 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 sijoituskiinteistdjen myyntihinnat.
Orava Asuntorahaston taseen mukaiset varat ja tulot ovat koostuneet
paasiassa asuinkayttoon tarkoitetuista huoneistoista ja kiinteistoists, joten
segmenttijakoa el ole tehty.

Orava Asuntorahaston litkevaihto on esitetty laatimisperiaatteiden
mukaisesti jaettuna tuottoihin varsinaisesta toiminnasta ja voittoihin.
Huoneistojen luovutusvoitot ja —tappiot saadaan kun velattomasta myyn-
tihinnasta vahennetaan edellisen vuosineljanneksen paattava tasearvo.
Luovutuksiin liittyvat transaktiopalkkiot vahennetaan liikkevaihdosta. Kat-
sauskauden aikana 1.1-31.3.2014 myytiin yhteensa 7 huoneistoa.

Huoneiston osuus maksetusta varainsiirtoverosta seké huoneiston kor-
jauskulut ja aktivoidut korjaukset pienentavat kokonaisuudessaan kayvan

arvon muutosta.

Liikevaihto

11.-31.3.2014 1.1.-31.3.2013

Tuotot varsinaisesta toiminnasta

Bruttovuokratuotto 1160 624
Kayttokorvaukset ja palvelutuotot 34 20

Voitot luovutuksista ja huoneistojen kayvan arvon muutoksista

Huoneistojen luovutushinnat vahennettyna myyntia edeltavan -18 -16
vuosineljanneksen paattavasta kayvasta arvosta

Luovutettujen huoneistojen valityspalkkiot -22 -27
Nettovoitot ja tappiot sijoituskiinteistdjen arvostuksesta kdypaan arvoon 3086 -493
Yhteensa 4241 108

Konsernin hallitukselle raportoidaan myos saannollisesti sijoituskiinteistojen kaypa arvo alueittain
seka ikajakauma. Helsingin seutuun kuuluvat Helsinki, Espoo, Kauniainen, Vantaa ja kehyskunnat,
isoja kaupunkeja ovat Tampere, Turku, Oulu, Jyvaskyla ja Lahti.

31.3.2014 31.3.2013

Sijoituskiinteistdjen arvon jakautuminen sijainnin mukaan, %

Helsingin seutu 46 48
Isot kaupungit 18 18
Muu Suomi 36 34
Yhteensa 100 100

31.3.2014 31.3.2013

Sijoituskiinteistdjen arvon jakautuminen ikaryhmittain, %

1989 valmistuneet ja vanhemmat 44 75
1990 ja sen jalkeen valmistuneet 56 25
Yhteensa 100 100

= 9%
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7. Kulujen erittely lajeittain

1.1-31.3.2014 1.1.-31.3.2013 Muut litketoiminnan kulut 1.1-31.3.2014 1.1-31.3.2013

Henkilostokulut -21 -6 Luottotappiot 1 1
Kiintea hallinnointipalkkio Orava Rahastot Oy;j -133 -60 Tulossidonnainen palkkio hallinnointiyhtiolle -434 0
Hallinnon muut kulut -123 -59 .
Kiinteistéjen hoitokulut 605 -348 Yhteensa 433 !
Vuokraustoiminnan kulut -71 =27
Muut liiketoiminnan kulut -433 1

Luottotappioita el ole kirjattu katsauskaudella 2014. Tehtyjen maksusuunnitelmien seu-
Yhteensa -1386 -499

rauksena on aikaisemmin kirjattuja luottotappioita oikaistu tuhannella eurolla.

Henkildstokulut, hallituksen palkkiot 1.1-31.3.2014 1.1-31.3.2013 Kiinteistéjen hoitokulut 11-31.32014  1.1.-31.3.2013
Jouni Torasvirta -5 -2 Kiinteistojen hoitokulut vahennettyna kayttdkorvauksilla -571 -328
Peter Ahlstrom -3 0 Kiinteistojen hoitokulut vah.kayttokorvauksilla markkina-arvosta, p.a. 2.7 % -41%
Mikko Larvala -3 0 Sijoituskiinteistdjen markkina-arvo keskimaarin kauden aikana, 1 000 eur 84 009 31840
Tapani Rautiainen -3 -1
Veli Matti Salmenkyla -3 -1
Timo Valjakka -3 -1 o . e . . . . L .
Kiinteistojen hoitokulut siséltavat myos myyntisalkussa olevien asuinhuoneistojen hoito-
Yhteensa -21 -6
kulut.
Hallitus kokoontul kuusi kertaa katsauskauden aikana.
Tilintarkastajan palkkiot 1.1-31.3.2014 1.1-31.3.2013
Tilintarkastus, emoyhtio -10 -4
Tilintarkastus, tytaryhtiot 0 0
Yhteensa -10 -4
Tilintarkastajan palkkiot ovat osa hallinnon muita kuluja.
@30,
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8. Rahoitustuotot ja -kulut

11-31.3.2014 1.1.-31.3.2013
Korkokulut ja palkkiot lainoista ja korkosuojauksesta -210 -103
Jarjestelypalkkioiden aktivoitujen maarien muutos -3 -4
Osakkuusyritysten pagomavastikkeista kuluksi kirjattu -151 -24
Muut rahoituskulut -11 -4
Rahoituskulut yhteensa -374 -134
Rahoitustuotot 2 0
Yhteensa -372 -134

9. Tuloverot

Konserniverokeskus on myontanyt yhtidlle vapautuksen tuloveron suoritta-
misesta 20.1.2012. Verovapaus on paatoksen mukaisesti alkanut ensimmaisen
verovuoden alusta 30.12.2010 alkaen. Yhtio joutuu kuitenkin veronhuojen-
nuslain mukaan maksamaan veroa luovutusvoitoista asunnoista, jotka se on
omistanut alle 5 vuotta. Asuntojen luovutustappioita el saa vahentaa luovu-

tusvoitoista. Luovutusvoitto verotuksessa saadaan kun myydyn huoneiston

luovutushinta ylittaa alkuperainen hankintahinnan, maksetun varainsiirtoveron,

valittgjan palkkion seka huoneiston korjauskulujen ja aktivoitujen korjausten

summan.

1.1.-31.3.2014

1.1.-31.3.2013

Katsauskauden verot -16 -3

10. Osakekohtainen tulos

(a) Laimentamaton
Laimentamaton osakekohtainen tulos lasketaan jakamalla yhtion osakkeenomista-

Jille kuuluva tulos ennen laajan tuloksen eria kauden aikana ulkona olleiden osakkei-

den lukumaaran painotetulla keskiarvolla.

11-31.3.2014 1.1-31.3.2013
Yhtion osakkeenomistajille kuuluva voitto 2 466 -528
Ulkona olevien osakkeiden lukum. painotettu keskiarvo, 1000 kpl 4 314 1398
Laimentamaton osakekohtainen tulos 0,57 -0,39

(b) Laimennusvaikutuksella oikaistu

Yhtiolla ei ollut 31.3. ulkona laimentavia potentiaalisia osakkeita.

11. Pitkaaikaiset varat

31.3.2014 31.12.2013

Sijoituskiinteistot Kaypa arvo

Hankintameno 1.1. 79190 31992
Lisaykset varainsiirtoveroineen 7769 43607
Vahennykset -585 -3429
Kayvan arvon muutos tilikaudella ilman varainsiirtoveroa 2 859 7 020
Kaypa arvo 31.xx. 89 233 79 190

Vahennykset ovat asuinhuoneistojen luovutuksia. Asuinhuoneistoja myytiin katsaus-
kaudella 1.1-31.3.2014 yhteensa 7 kappaletta. Koko katsauskauden 2014 salkussa olleiden

sjoituskiinteistojen arvonmuutos oli -589 tuhatta euroa.
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Sijoituskiinteistot 31.3.2014 Kotipaikka Rak.vuosi Omistusosuus Sijoituskiinteistot 31.3.2014 Kotipaikka Rak.vuosi Omistusosuus
Asunto Oy Lahden Helkalanhovi Lahti 1975 772 % Asunto Oy Kirkkonummen Pomada Kirkkonummi 2012 325%
Asunto Oy Lahden Poikkikatu 4 Lahti 1971 69,6 % Asunto Oy Kokkolan Luotsi Kokkola 2012 219 %
Asunto Oy Tornion Kuparimarkka Tornio 1975 90,2 % Asunto Oy Kotkan Matruusi Kotk 2013 19.7%
Asunto Oy Hameenlinnan Aulangontie 39 Hameenlinna 1974 56,0 % Asunto Oy Lahden Leinikki Laf 2015 %0%
Asunto Oy Haminan Tervaniemi Hamina 1999 958 % Asunto Oy Lahden Pormestari Land 2012 80%
Bostads Ab Lindhearst Asunto Oy Sipoo 1982 64.9 % Asunto Oy Lohjan Pinus Lohja 2012 2%
Asunto Oy Nurmijarven Puurata 15-17 Nurmijarvi 1974-75 685 % Asunto Oy Nurmijarven Soittaja Nurmijarvi 2013 >89 %
Asunto Oy Jyvaskylan Kruununtorni Jyvaskyla 2010 36,0 % Asunto Oy Oulun Eveliina Oul 201t 141%
Asunto Oy Tornion Aarnintie 7 Tornio 1974 390 % Asunto Oy Oulun Jatulinmetsa Oul 2013 7%
Asunto Oy Vantaan Rasinrinne Vantaa 1975 874 % Asunto Oy Oulun Merijatinvayla Oul 2012 46%
Asunto Oy Vantaan Rusakko Vantaa 1992 900 % Asunto Oy Oulunsalon Poutapilvi Oulu 2010 41 %
Asunto Oy Kotkan Vuorenrinne 19 Kotka 1973-76 96,8 % Asunto Oy Porin Kommodori Por 2013 8.7 %
Asunto Oy Kauniaisten Venevalkamantie Kauniainen 2012 30,0 % Asunto Oy Tampereen Professori Tampere 2015 5%
Asunto Oy Lahden Vuoksenkatu 4 Lahti 1970 443% Asunto Oy Tampereen Vuorenpeikko Tampere 2013 31%
Asunto Oy Lohjan Koulukuja 14 Lohja 1976 1000 % Asunto Oy Turun Michailowinportti Turku 2013 21,8 %
Asunto Oy Salon Ristinkedonkatu 33 Salo 1975-76 100,0 % Asunto Oy Vantaan Maauunintie 14 Vantaa 1975 1000 %
Asunto Oy Keravan Ritariperho Kerava 2011 99.9 % Asunto Oy Tampereen Ruuti Tampere 2014 595%
Asunto Oy Heinolan Tamppilahdenkulma Heinola 1977 100,0 %

Asunto Oy Kotkan Alahovintorni otk o7 10007 Yhtiot on yhdistelty suhteellisella menetelmallg, jolloin asunto-osakeyhtididen
Asunto Oy Porin Pinlavankangas Pori 1973 100,0 %

Asunto Oy Varkauden Onnela Varkaus 1920 100,0 % tuloslaskelman ja taseen jokaisesta erasta yhdistellaan vain konsernin omistus-
Asunto Oy Varkauden Parsius Varkaus 1973 100.0 % osuutta vastaava maara. Tasta johtuen konserniyhdistelyssa et synny vahemmisto-
Asunto Oy Kaivopolku Porvoo 1993 100,0 % osuutta.

Kiinteistd Oy Liikepuisto Porvoo 1960 100,0 %

Asunto Oy Oulun Seilitie 1 Oulu 2009 100,0 %

Asunto Oy Jyvaskylan Tukkipoika Jyvaskyla 2013 12,3 %

Asunto Oy Jarvenpaan Terho Jarvenpaa 2012 49 %

Asunto Oy Jarvenpaan Tuohi Jarvenpaa 2013 88,2 %
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Sijoituskiinteistot 31.3.2014

Alue Kohteita Asunnotja Pinta-ala Arvostus
toimitilat

*) Sisaltaa As Oy Helsingin Koirasaarentie 1:n arvonmuutoksen katsauskaudella
Espoo & Kauniainen 1 9 563 2539 **) As Oy Jyvaskyladn Kruununtornin huoneistot olivat 4 toimistotilaa ja 1 varastotila.
Jarvenpaa 2 16 1298 5048 ***) Asunto Oy Salon Ristinkedonkatu 33:ssa on 1 liiketila ja paivakoti.
Kerava 1 19 2071 6121 **%%) Kiinteistd Oy Liikepuistossa Porvoossa on 11 liiketilaa
Kirkkonummi 1 6 650 1907
Nurmijarvi 2 48 3410 7071
Sipoo 1 14 1140 1808 Rahaston omistamien huoneistojen arvot arvioidaan vahintaan kuukausittain
Vantaa 3 18 7119 13160 ja julkistetaan vahintaan neljannesvuosittain seka aina, kun kiinteistérahaston
Helsingin seutu *) 11 230 16 251 38 165

taloudellisen tilanteen muutos sita vaatii tai muutokset kiinteistojen kunnossa
Jyvaskyla **) 2 8 1460 2350
Lahti 5 74 4204 5797 vaikuttavat olennaisesti kiinteistorahaston omistusten arvoon.
Oulu > 27 1659 4127 Ulkopuolinen arvioitsija Realia Management Oy antaa arvolaskelman puo-
Tampere 3 24 1270 3610
Turku 1 5 417 1585 livuosittain Orava Asuntorahaston omistamien sijoituskiinteistdjen arvosta.
Suuret kaupungit 16 138 9030 17469 Realian arvo 31.12.2013 oli 1,0 % pienempi kuin taseen kaypéa arvo 31.12.2013.
Hamina 1 16 1040 1338
Heinola 1 20 1164 811
Hameenlinna 1 12 575 1091
Kokkola 1 4 321 969
Kotka 3 108 5930 4935
Lohja 2 65 4067 6 639
Pori 2 59 3233 3254
Porvoo ***) 2 42 2 663 6796
Salo ***%) 1 74 4 457 3606
Tornio 2 66 3768 3180
Varkaus 2 45 2 850 978
Muu Suomi 18 511 30 068 33597
Yhteensa 45 879 55 349 89 233

NCIRO)
KN %%



12. Myynti- ja muut saamiset 14. Osakepaaoma ja ylikurssirahasto

31.3.2014 31.12.2013 31.3.2014 31.12.2013

Vuokra- ja myyntisaamiset 97 106 Osakepaaoma 1.1. 43144 13 666
Muut saamiset 98 90 Osakepaaoman korotus, maksettu 0 29 478
Siirtosaamiset -9 7 Osakepaaoma 31.12. 43 144 43 144
Muut saamiset yhteensa 186 203 Ylikurssirahasto 0 0

Osakepaaoma ja ylikurssirahasto yhteensa 43 144 43 144

Katsauskaudella el ole kirjattu luottotappioita vuokrasaamisista.

Osakkelden lukumaara 31.12.2011 oli 1 171 736.

13. Rahavarat Osakkeiden lukumaara 31.12.2012 oli 1 366 588.
Osakkeiden lukumaara 31.12.2013 oli 4 314 394.
shediiey,  obEalis Osakkeiden lukumaara 31.3.2014 oli 4 314 394.
Rahavarat tileilla 9134 9134
Yhteensa 9134 9134

15. Pitkaaikainen vieras paaoma

31.3.2014 31.12.2013

Yhtion kaytettavissa oli lisaksi luottolimiitti 200 tuhatta euroa.

Konsernin lainat rahalaitoksilta 27 435 23553
Luottolimiitti 0 0
Lainojen jarjestelypalkkioiden aktivointi -42 -46
Pitkaaikaiset saadut vakuudet 306 251
Pitkaaikaiset lainat emoyhtion omistajilta 0 0
Emoyhtidn omistamiin osakkeisiin kohdistuva velkaosuus 11734 12 039
Pitkaaikainen vieras padoma yhteensa 39433 35797
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Emoyhtién 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 Qyj, nosto 21.6.2012

seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa vieraassa
paaomassa

Danske Bank Qyj, nosto 10.10.2012

seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa vieraassa

paaomassa

Danske Bank Qyj, 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 Oyj, nosto 31.3.2014

seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa vieraassa
paaomassa

Luotollisen pankkitilin limiitti

Lainat yhteensa

31.3.2014

2127
-58

3325
-88

2515
-65

634
-16

926
24

820
-2l

2 560
-64

2048
-53

14 567

31.12.2013

2185
-58

3325
-88

2515
-65

634
-16

926
24

820
-2l

2 560
-64

12 631

N 00
00~
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Lainojen keskeiset kovenantit on sidottu velan
suhteeseen asunto-osakkeiden arvoon,
omavaraisuusasteeseen ja lainanhoitokattee-
seen. Yhtion kaytettavissa oli 31.3.2014 liséksi

luottolimiitti 200 tuhatta euroa.



16. Johdannaiset - Koronvaihtosopimukset 17. Lyhytaikainen vieras paaoma

Emoyhtion vaihtuvakorkoiset lainat on kokonaisuudessaan muutettu koronvaintoso- 31.3.2014 31.12.2013

pimuksilla kiinteakorkoisiksi hallituksen hyvaksyman riskienhallintapolititkan mukaisesti. Konsernin lainat rahoituslaitoksilta 334 334
Koronvaihtosopimusten vastapuolena on Danske Bank Oyj. Suojausinstrumentit ja Lyhytaikaiset lainat l&hipiirilta 1095 1095
suojauksen kohteet ovat kriittisiltd ehdoiltaan (summat ja ajankohdat) samat. Johdan- Emoyhtion omistamiin osakkeisiin kohdistuva velkaosuus 387 501
) ) ) ) ) ) o R Saadut ennakot 92 66
naissopimuksista aiheutuvat pankin veloittamat maksut kirjataan kuluksi silla kaudella,
Ostovelat 58 84
jonka aikana ne ovat syntyneet. Muut velat 330 69
Siirtovelat 433 758
Instrumentit 1 000 euroa Kiint. korko Eraantyminen Korkovelat 18 18
OTC-koronvaihtosopimus 2243 2,95 1542016 Korkosuojauksen kaypa arvo 288 224
OTC-koronvaihtosopimus 3412 187 79.2016 Lyhytaikainen vieras pasoma yhteensa 3035 2949
OTC-koronvaihtosopimus 2 580 113 21.6.2017
OTC-koronvaihtosopimus 650 0,87 10.10.2017
OTC-koronvaihtosopimus 950 0,86 1.11.2017
OTC-koronvaihtosopimus 820 1,15 279.2018
OTC-koronvaihtosopimus 2 560 1,03 18.12.2018
OTC-koronvaihtosopimus 2100 0,88 31.3.2019

Kaypa arvo 31.3.2014 31.12.2013
Koronvaihtosopimusten kaypa arvo katsauskauden lopussa oli -288 -224
Kayvan arvon muutos katsauskaudella, 1000 euroa -64 183
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18. Lahipiiritapahtumat 1.1.-31.3.2014

Katsauskaudella el ollut lahipiiritapahtumia.

19. Rahoitusinstrumentit

Rahoitusriskien hallinta

Oravan Asuntorahaston 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 toimintapolitiikka

on riskeja valttava.

Korkoriski

Orava Asuntorahasto kayttaa hankintojensa rahoit-
tamisessa rahalaitosten vaihtuvakorkoisia lainoja,
jotka on suojattu koronvaihtosopimuksilla. Lainojen
suojausaste 31.3.2014 oli 100 % (31.12.2013: 100

%). Jondannaissopimukset on tehty lainasalkun
suojaustarkoituksessa ja ne on arvostettu tilin-
paatoksessa kayplin 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 vailkutusta yhtion tulokseen.
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alle 1 vuosi 1-5 vuotta yli 5 vuotta
Korolliset lainat,1000 euroa 31.3.2014 1562 20 883 18 244
Maksuvalmiusriski Luottoriski

Konsernissa pyritaan jatkuvasti arvioimaan ja seuraa-
maan lilkketoiminnan vaatiman rahoituksen maaraa,
jotta konsernilla olisi tarpeekst likvideja varoja
toiminnan rahoittamiseksi. Rahoituksen saatavuuden
riskia on alennettu sdannaollisilla neuvotteluilla
uselden rahoittajien kanssa. Yhtio arviol pystyvansa
uudistaman eraantyvat lainat tulevina vuosina.
Emoyhtion pankkilainojen keskimaarainen laina-aika
31.3.2014 oli 3,5 vuotta (31.12.2013: 3,7 vuotta).
Edellisella tilikaudella toteutettu yleisolle
suunnattu osakeantt onnistut hyvin, mika pienentaa

oleellisesti maksuvalmiusriskia.

Luottoriski syntyy siitd mahdollisuudesta, etta
tehdyn sopimuksen vastapuoli jattaisi sopi-
muksen mukaiset velvoitteensa tayttamatta.
Konsernin tarkeimmat luottoriskit tilinpaatoshet-
kellad aiheutuivat vuokrasaamisista. Konsernilla et
ole merkittavia saatava- tal luottoriskikeskittymia.
Vuokrasaamiset 31.3.2014 olivat yhteenséa 97
tuhatta, joista perinnassa oli 68 tuhatta euroa
(31.12.2013: 71 tuhatta euroa). Alle 2 kuukautta
vanhat perinnassa olevat saamiset olivat 37
tuhatta euroa ja yli 2 kuukautta vanhat 32 tuhatta

euroa.
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X
%2

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
padomarakenteen sailyttaminen muun muassa
korkotason muuttuessa. Paaomarakenteen sailyt-
tamiseksi tal muuttamiseksi konserni voi muuttaa
osakkeenomistajille maksettavien osinkojen maaraa
osakeyhtidlain ja veronhuojennuslain puitteissa,
laskea litkkeelle uusia osakkelta tai myyda omistami-
aan huoneistoja vahentaakseen velkojaan. Omava-
raisuusaste 31.3.2014 oli 54,6 % (31.12.2013: 56,2 %).
Konsernin johdannaisvelkoihin kuulumattomat
pankkilainat sopimuksiin perustuvien juoksuaikojen
mukaan sekd muut korolliset lainat katsauskauden
lopussa olivat seuraavat. Esitettavat luvut ovat
lainasopimuksiin perustuvia diskonttaamattomia

rahavirtoja lainojen lyhennyksista.



Varat

Sijoituskiinteistot 31.3.2014
Sijoituskiinteistot 31.12.2013
Sijoituskiinteistot 31.12.2012
Sijoituskiinteistot 31.12.2011

Velat

Korkosuojaussopimukset 31.3.2014
Korkosuojaussopimukset 31.12.2013
Korkosuojaussopimukset 31.12.2012

Korkosuojaussopimukset 31.12.2011

86 637
76 594
31992
20263

-288
-223
-407

-164

2 596

2 596

20. 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 omaisuuseralle on
todettavissa

Taso 3 omaisuuseraa tai velkaa koskevat syot-
totiedot, jotka elvat perustu todettavissa olevaan

markkinatietoon

21. Raportointikauden paattymisen
jalkeiset tapahtumat

Maaliskuussa 2014 sovittu Asunto Oy Helsingin
Koirasaarentie 1:n koko osakekannan kauppa toteu-
tettiin suunnitelman mukaan 304.2014 Keskinainen
tyoelakevakuutusyhtid Varman kanssa. Kohteessa on

24 asuntoa.



KONSERNIN TUNNUSLUVUT

11-31.3.2014 1.1-31.3.2013 1.1-31.3.2014 1.1-31.3.2013

Likevainto, 1 000 € 4241 108
Liikevoitto, 1 000 € 5855 -499 Taloudellinen kayttoaste, %, (€) 82,1% 96,0 %
. Toiminnall. kayttoaste, %, (Mm2) 82,3 % 96,0 %
Tilikauden tulos, 1 000 € 2 466 -528
) ) Vuokralaisvaihtuvuus/kk 19% 14 %
Katsauskauden laaja voitto, 1 000 € 2402 -459
Bruttovuokratuotto-% 64 % 79 %
Tulos / osake, € 0,57 -0,39
kayvalle arvolle
Maksettava osinko tilikaudella enintaan/ osake, € 1,12 1,08
Nettovuokratuotto-% 33% 38%
Maksettu osinko katsauskaudella/osake, € *) 0,28 0,27 .
kayvalle arvolle
Oman paaoman tuotto, %, p.a. (ROE) 196 % -12,5% EPRA Earnings, 1000 € 541 269
Osakkeen kokonaistuotto, % p.a. 184 % -129 % (Operatiivinen tulos)
Osakkeiden antioikaistun lukumaaran 4 314 394 1368 556 EPRA Earnings per share, € 0,06 072
painotettu keskiarvo (Osakekohtainen operatiivinen tulos)
EPRA NAV, 1000 € 51150 14 822
*) osinko-oikeus 100% (Nettovarallisuus)
EPRA NAV per share, € 11,86 10,65
31.3.2014 31.12.2013 (Osakekohtainen nettovarallisuus)
EPRA Net Initial Yield (NIY), % 39% 48 %
Taseen loppusumma, 1 000 € 93 331 88 526 (Alkutuotto)
Omavaraisuusaste, % 54,6 % 56,3 % EPRA Vacancy Rate 6.8 % 36%
Velkaantumisaste, %, Loan to Value 459 % 42,2 %
Nettovarallisuus/osake, €, NAV 11,79 11,54
Nettovelkaantumisaste, % 729 % 56,6 %
Osakkeiden lukumaara 31.12. 4 314 394 4 314 394
Listattujen osakkeiden markkina-arvo, 1 000 € 56 268 44 345

**) sisaltaa 3.2.2014 listatut
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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

Omavaraisuusaste, %

Oma paaoma x 100

Taseen loppusumma - saadut ennakot

Velkaantumisaste, %

Loan to Value

Konsernin osuus korollisten velkojen ulkona olevasta padomasta

Asunto-osakkeiden ja muun omaisuuden velaton arvo

Nettovarallisuus/osake, €

NAV

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma paaoma

Osakkeiden lukumaara katsauskauden lopussa

X
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TUNNUSLUKUJEN LASKENTAKAAVAT (JATKUU)

Nettovelkaantumisaste, %

Taloudellinen kayttoaste, %

Korolliset velat - likvidit varat x 100

Oma paaoma

Katsauskauden bruttovuokrat / kk:ien lukumaara

(€)

Toiminnall. kayttoaste, %

Pot. bruttovuokrat katsauskaudella / kk:ien lukumaara

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

(m2)

Vuokralaisvaihtuvuus

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

Paattyneet sopimukset per kk

Bruttovuokratuotto-%

kk:n viimeisen paivan vuokrattavissa olevat asunnot kpl

Bruttovuokratuotot  x 100

Nettovuokratuotto-7%

Vuokrasalkun markkina-arvo katsauskauden lopussa

Lasketaan kuukausittain, katsauskauden luku on kk-lukujen keskiarvo

Bruttovuokratuotot - kulut = Nettotuotto  x 100

Vuokrasalkun markkina-arvo katsauskauden lopussa

Lasketaan kuukausittain, katsauskauden luku on kk-lukujen keskiarvo
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EPRA-TUNNUSLUKUJEN LASKENTAKAAVAT

EPRA Earnings

Nettovuokratuotot

(Operatiivinen tulos)

- markkinoinnin ja hallinnon kulut
+/- operatiiviseen toimintaan kuuluvat liketoiminnan

muut tuotot ja kulut

EPRA Earnings per share

EPRA tulos

(Osakekohtainen operatiivinen tulos)

Katsauskauden osakkeiden lukumaaran painotettu keskiarvo

EPRA NAV

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma paaoma

(Nettovarallisuus)

- mahdollinen muun oman paaoman rahasto

EPRA NAV per share

EPRA NAV

(Osakekohtainen nettovarallisuus)

Osakkeiden laimentamaton lukumaara kauden lopussa

EPRA Net Initial Yield (NIY), %

Vuotuinen laskennallinen nettotuotto 31.12.

(Alkutuotto)

Sijoituskiinteistot - kehityskohteet, 31.12.

EPRA Vacancy Rate

Vuokraamattomien huoneistojen potentiaalinen vuokra

Vuokrattavissa olevien huoneistojen potentiaalinen vuokra
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