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TOIMITUSJOHTAJAN
KATSAUS

Orava Asuntorahaston vuoden 2015 tulos jai jonkin

verran oman paaoman tuottotavoitteen mukaisesta
tavoitetuloksesta. Tulos syntyi vilme vuoden tapaan
ennen kaikkea onnistuneilla kohdehankinnoilla, joita
yhtio teki velattomilla kauppahinnoilla laskettuna yli

64 miljoonalla eurolla.

Vuokraustoiminnan taloudellista kayttoastetta
onnistuttiin vuoden aitkana nostamaan ja se oli
vuoden 2015 lopussa 90,4 prosenttia. Koko vuoden
2015 bruttovuokratuotoksi muodostui 6,8 prosenttia
ja nettovuokratuotoksi 3,8 prosenttia.

Vallinnut markkinatilanne tarjosi Orava Asuntora-
haston kaltaiselle kokonaisia kiinteistoja ja isompia
huoneistomaaria kerrallaan hankkivalle tukkuostajalle
mahdollisuuden tehdéa edullisia hankintoja. Vuoden
aitkana hankittiin yhteensa 427 huoneistoa 47
eri kohteesta. Onnistuneiden asuntohankintojen
vaikutus koko vuoden tuloksen kertymiseen oli mer-

kittava. Vuoden 2015 lopussa sijoituskohteiden kaypa

arvo oli yli 195 miljoonaa euroa, jossa on kasvua
vuoden takaiseen verrattuna 50 prosenttia. Sijoitus-
kohteet jakautuvat alueellisesti alempaa lagjermmin
kattaen vuoden lopussa 38 kaupunkia.

Huoneistojen myynti oli markkinatilanteesta
johtuen tavoiteltua vahaisempéaa, jos kohta myyn-
timaarat nousivat loppuvuotta kohti. Vuonna 2015
huoneistoja myytiin kaikkiaan 43 kappaletta 21 eri
kohteesta. Huoneistomyyntien lisékst myyntia sijoi-
tussalkusta taydennettiin tonttien myynnillg, joten
vuoden 2015 myynnit salkusta olivat yhteensa 6,1
miljoonaa euroa.

Vuonna 2015 yhtio kasvatti omaa paaomaansa
hankintothin liittyneilla suunnatuilla anneilla seka
tekemalléa vaihtovelkakirjalainasopimuksia, jotka
lainaksiantajat vaintoivat yhtion osakkeiksi. Orava
Asuntorahaston osakkeenomistajien maara jatkoli
kasvuaan. Helmikuussa 2016 asuntorahastolla oli

yli 8000 osakkeenomistajaa, joka on yli 2 000

enemman kuin vuotta alemmin. Yhtion osakkeiden
kaupankaynti Helsingin Porssissa on niin ikaan
jatkunut vilkkaana; keskimaarainen paivavaihto

vuonna 2015 oli noin 270 000 euroa. =




SIJOITTAMINEN ORAVA
ASUNTORAHASTOON

Orava Asuntorahasto mahdollistaa sijoituksen ammat-
timaisestt hoidettuun ja hajautettuun asuntosalkkuun.
. o . Kurssi Kaupankayntitunnus OREIT Kaupankayntitunnus OREITNO11x Viikkovaihto
Asuntorahasto hyddyntaa asuntosalkun rakentami-

sessa, sen hallinnassa seka vuokralaisten hankinnassa 3000

alan ammattilaisia, kuten Newsec Asset Management ‘ 2750

Oy, Ovenia Oy:t4, Raksystems Anticimex Oy:ta ja 2500

Realia Management Oy ta. . . 2250

Asuinhuoneistot ovat perinteisesti olleet 2000

vahemman suhdanneherkkia kuin esimerkiksi liikke- ja : 1750

toimistotilat. Asuntosijoittaminen on historiallisesti | 1500

w
o
s}
o
—
o
8
<
©
>
[¢]
x
=
=

myos tarjonnut hyvan suojan inflaatiota vastaan. 1250
Orava Asuntorahaston toimintaa saantelevan 1000
Veronhuojennuslain perusajatuksena on verova- 750

pauden saaneen osakeyhtiomuodossa harjoitetun 500
kiinteistoliketoiminnan voiton yksinkertainen verotus,
jolloin verotus vastaa suoran kiinteistosiyjoituksen

verotusta. Yhtidé on vapautettu tuloveron maksami-
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sesta ja luovutusvoittoverosta tietyin edellytyksin.

Yhtion on muun muassa jaettava osinkoa vahintaan

Osakkeen kurssikehitys ja viikkovaihto Kaupankayntitunnus — OREIT
Helsingin Porssissa ___
tonta arvonmuutosta. Jotta yhti® olisi vapautettu 14.10.2013 - 24.2.2016 Kaupankayntitunnus — OREITNO11x

90 % tuloksestaan lukuun ottamatta realisoituma-

luovutusvoittoverosta, sen on pitanyt omistaa myyty Keskimaarainen paivavaihto 270 tuhatta euroa

sijoituskohde vahintaan 5 vuotta. =




AVAINLUKUJA

Muutos

Liikevaihto, miljoonaa €
Liikevoitto, miljoonaa €
Tulos/osake, €
Sijoituskiinteistojen kaypa arvo
Jaetut osingot/osake, €

LTV, %

Taloudellinen kayttdaste-%
Nettovuokratuotto-%

Bruttovuokratuotto-%

EPRA:n mukaiset tunnusluvut

Operatiivinen tulos, miljoonaa euroa
Tulos/osake, euroa

Nettovarallisuus/osake, euroa

IFRS:n mukaiset tunnusluvut




T I I N T Y P 1] R I ST [T Vanhojen osakeasuntojen hintojen vuosimuutos Vapaarahoitteisten asuntojen vuokrien vuosimuutos

N

(%)

Yhtio sijoittaa vuokrattaviin asuinhuoneistoihin

eli vuokrahuoneistoihin Suomessa. Vuokrahuo-

Vuosimuutos
Vuosimuutos (%)

neistojen kysyntaan vaikuttavat muun muassa

talousnakymat, korkotaso, tulotaso ja vaeston

maaran kasvu eri paikkakunnilla. Asuntojen
tarjontaan vaikuttavat asuntomarkkinoiden
hintoj en Ohessa muun muassa talousnék? lat Kerrostaloasunnoille myénnetyt rakennusluvat Asuinrakennusten uudisrakentaminen

mahdollinen rakennusalan kapasiteettipula seka

valtion tukitoimet. Asuntojen hinnat, vuokratasot

ja hoitokulut maarittelevat asuntomarkkinoiden

A
AN .
NN A/
kohteiden vuokratuoton eri paikkakunnilla. = N ! \ /

Vuosimuutos (%)

Myénnetyt rakennusluvat (kpl)

10-1115

Nostetut asuntolainat ja asuntolainakannan muutos Asuntolainojen korot Kéytettavissa olevien tulojen vuosimuutos

® Asuntolainojen korko, kanta

°
2000 Asuntolainojen korko, uudet lainat

r/\/\ /-/\/\/\ -
1000 5.0%

® Nostetut asuntolainat

Nostetut uudet asuntoluotot (milj €)

® Kannan vuosimuutos

Asuntoluottokannan vuosimuutos (%)
Vuosimuutos (%)

2012
2012
2014
2014

04
07,
04
07,




LIIKETOIMINTAMALLI

Orava Asuntorahasto Oyj on paaasiassa vuokra-
asuntoihin sijoittava REIT-muotoinen (Real Estate
Investment Trust) kiinteistorahasto. Yhtion vuok-
raustoiminnan ja sijoitustoiminnan tavoitteena on
saada tuottoa osakkeenomistajille seka jaettavan
osingon etta yhtion osakkeen arvonnousun
muodossa. Yhtio harjoittaa kiinteistosijoitustoimintaa
omistamalla, vuokraamalla, kehittamallé, rakennut-
tamalla ja myymalla omistamiaan asuinhuoneistoja,
asuinkiinteistoja tal asunto-osakeyhtioita. Yhtio
pyrkii sijoittamaan paaasiassa hyvan vuokratuoton
tarjoaviin vuokra-asuntoihin suurissa ja keskisuurissa
suomalaisissa kaupungeissa. Vaikka padosa yhtion
sijoituskohteista on vuokrattavia asuinhuoneistoja, se
vol omistaa myos toimitiloja.

Yhtion missiona on luoda hyvinvointia kanavoi-
malla padomaa vuokra-asuntoinvestointeihin j
visiona olla Suomen johtava asuntorahasto vuonna
2025. Tama sisaltaa parhaan tuoton, tyytyvaisimmat

sjjoittajat ja suurimman markkina-arvon.

Yhtio tavoittelee keskipitkalla aikavalilla vahintaan
noin 20 prosentin vuotuista sijoitusomaisuuden
kasvua.

Yhtion tuotot koostuvat sijoituskohteiden
vuokratuotoista ja arvonmuutoksista. Yhtion tulos
muodostuu asuntojen nettovuokratuotoista, realisoi-
tuneista ja realisoitumattomista arvonmuutoksista,
vieraan paaoman kustannuksista seké hallinnon
kuluista.

Asuntomarkkinoilla hinnoittelu on riippuvainen
siitd, hankitaanko asunnot yksittain vai suurempina
kokonaisuuksina. Suursijoittajat ovat voineet
hyodyntaa tukkumarkkinoita, joilla asuinkiinteiston
ostaja saa tyypillisesti 10-30 prosentin alennuksen.
Myds Orava Asuntorahasto toimii tukkumarkkinoilla
ja pyrkil hyddyntamaan niiden hintatasoa. Ei ole
takeita siitg, 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
sitéd suurempi, mita vanhemmeasta sijoituskohteesta
on kyse, ja sitd pienempi, mita suuremmassa kohde-
kaupungissa sijoituskohde sijaitsee.
Sijoituskohteiden kaypaa arvoa arvioitaessa yhtio
kayttaa vertailukauppoihin perustuvaa menetelmaa.
Menetelmaa kaytetaan tyypillisesti asuntoja arvioita-
essa, kun niita ollaan myymassa yksittaisina huoneis-
toina. Yhtion sijoituskohteiden kaypa arvo maarite-
taan hintapyynto- ja kauppa-aineistoon perustuvalla
tietokoneavusteisella monimuuttujaregressiomene-
telmaan perustuvalla massa-arviointijarjestelmalla.
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
ulkopuolisen kiinteistonarvioitsijan suorittamasta

arvioinnista. =




SIJOITUSKOHTEET

Yhtion 31.12.2015 omistamien sijoituskohteiden arvo
oli yhteensa 195,9 miljoonaa euroa, huoneistojen
maara yhteensa 1 702 kappaletta ja kohteiden

pinta-ala yhteensa 108,1 tuhatta neliometria. =

Sijoituskohteiden kaypé arvo 2011 — 2015

YHTION 31.12.2015 KOKONAAN JA OSITTAIN OMISTAMAT SIJOITUSKOHTEET ALUEITTAIN

Kohteita Asunnot &
(kpl) toimitilat
(kpl)

Vantaa

Kirkkonummi

Kerava

Helsinki

Jarvenpaa

Helsingin seutu, muut

Helsingin seutu, yht.

Lahti

Tampere

Raisio

Oulu

Turku

Suuret keskustaajamat, muut

Suuret kaupungit, yht.

Kotka

Rovaniemi

Porvoo

Pori

Lohja

Keskisuuret kaupungit, muut

Keskisuuret kaupungit, yht

YHTEENSA

Pinta-ala
(m2)

10 469
6973
4 564
2 364
1899
6 680

32 949

6 857
3316
4218
2 363
1092
6083
23929

10 587
5520
2843
3799
3858

24 570
51177

108 055

Arvostus

17 294 130
14 394 484
10 192 724
9 647 587
6 647 190
19 677 474
77 853 589

14 788 592
10 897 289
7269777
6 956 614
4 255 606
13175 353
57 343 231

7800 373
7144 477
6 605 892
5356 974
5289 817
28 456 296
60 653 829

195 850 649

% salkusta




YHTION SIJOITUSKOHTEIDEN
ARVOSTAMINEN

Sjjoitusomaisuus arvostetaan alkuperaiseen han-
kintamenoon, johon sisallytetaan transaktiomenot.
Itse valmistetun tai rakennetun sijoitusomaisuuden
hankintameno muodostuu valmistumisajankohtaan
kertyneista rakentamismenoista, 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 aikana se on syntynyt. Kaypa arvo on maari-
telty IFRS 13 Kayvan arvon maarittdminen -standar-
din mukaan. My&s kiinteistorahastolaki edellyttaa
kayvan arvon muutoksen kirjaamista tuotoksi tai
kulukst.

Asuntojen kaypa arvo maaritetaadn hallinnointiyh-
tion kehittdman asuntojen hintojen arviointimallin
avulla. Malli perustuu asuntojen hinnoittelumalliin,
jossa selittdvinad muuttujina kaytetddan muun muassa

seuraavia tekijoita:

Sijoituskohteen postinumeroalueen sisalla,
sjjoituskohteesta nelidkilometrin sisalla ja sijoi-
tuskohteesta itsestéan saatavat hintatiedot;
tontin omistus/vuokraus;

huoneiston pinta-ala;

kiinteiston ika;

huoneiston kunto;

huoneistokohtainen sauna; ja

kiinteistotyyppi.

Ulkopuolinen asiantuntija ja kiinteistonarvioitsija
auditol hallinnointiyhtion arviointiprosessin, las-
kentamenetelmat ja raportoinnin kerran vuodessa.
Yhtion kiinteistovarallisuuden arvosta hankitaan
liséksi puolivuosittain ulkopuolisen auktorisoidun
kiinteistdarvioitsijan arvio. Ulkopuolisina asian-
tuntijoina ja auktorisoituina kiinteistoarvioitsijoina
toimivat Realia Management, Turun seudun OPKK
ja Jones Lang LaSalle. Kiinteistoarvioitsijat laativat
yhtion jokaisesta sijoituskohteesta erillisen, sijoitus-
kohteen huoneistojen arvon maarittavan arviokirjan
tai arvolaskelman. Arvolaskelmat tehdaan joko
katselmuksen perusteella tai ns. desktop-tyona. Arvi-

oinnista vastaavat kiinteistoarvioitsijoiden arviointi-

aslantuntijat, jotka ovat paasaantdisesti auktorisoituja
kiinteistoarvioijia (AKA), seka yleisauktorisoituja ja
Kauppakamarin hyvaksymia kiinteistoarvioitsijoita
(KHK). Arvioijat valitaan kohteittain huomioiden

sjjoituskohteen sijainti ja luonne.

YHTION SIJOITUSKOHTEIDEN
HALLINNOINTI

Yhtié on tehnyt sopimukset Newsec Asset Mana-

gement Oy:n ja Ovenia Oy:n (kiinteistomanagerit)

kanssa asuntormanagement-palveluista. Kiinteis-
todmanagerien tehtaviin kuuluvat muun muassa
kiinteistojen tekninen ja hallinnollinen isannointi,
vuokraustoiminta ja vuokrahallinto seka yhtion tytar-
yhtididen taloushallinto ja raportointi. Yllapito-, vuo-
sikorjaus- ja rakennuttamistoimintaa varten tehdaan
kaikkien manageerauksessa olevien kiinteistojen
osalta vuosittain kulubudjetti, jonka yhtio erikseen
hyvaksyy. Yhtidon tytar- ja osakkuusyhtididen halli-
tuksissa on myos mukana kiinteistbmanagereiden

johtohenkiloita.




SIJOITUSSTRATEGIA

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

iii) rahoitusstrategia.

SIJOITUSKOHTEIDEN HANKINTA JA
MYYNTI

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

kajakaumaan.

KOHDESTRATEGIA

Asuinhuoneistojen sijainti

Yhtio arviol asuntosijoituksen tuoton olevan paa-
saantoisesti parempi maakuntakaupungeissa kuin
Helsingissa tal muissa suurissa kaupungeissa. Yhtion
laskelmien perusteella bruttovuokratuoton arvioi-
daan olevan talla hetkella keskisuuressa maakunta-
kaupungissa noin 2-3 prosenttiyksikkoa korkeampi
kuin Helsingissa. Hoitokulujen huomioon ottamisen
jalkeen ero maakuntakaupunkien hyvaksi kaventuu
1-2 prosenttiyksikkoon.

Asuntojen arvonnousun eroihin eri alueiden valilla
vaikuttavat paaasiassa vaestonkasvu, alueen talou-
dellinen menestyminen ja yleinen houkuttelevuus
asuinpaikkana. Yhtion hankittavien kohteiden tulee
paasaantoisesti sjaita kaupungeissa, joille Tilastokes-

kus ennustaa vaestonkasvua. Jos kohdekaupungin

ennustettu vaestonkasvu jaa olennaisesti alle koko
maan keskiarvon, hankittavan kohteen edellytetaan
liséksi sjjaitsevan kaupungin keskustan jalankulku-
vyohykkeella. Yhtid arviot arvonnousun taas olevan
hieman parempi Helsingissa kuin muualla Suomessa.
Yhtio arviol nettovuokratuoton ja arvonnousuo-
dotuksen yhdessa olevan keskisuurissa maakunta-
kaupungeissa 0,5-1,5 prosenttiyksikkoa korkeampi
kuin Helsingissa. Suuret kaupungit jaavat paasaan-
toisesti naiden aaripaiden valimaastoon. Myods
kolmas keskeinen kokonaistuoton osa, tukkualennus,
tyypillisesti kasvaa kaupungin koon pienentyessa.
Toisaalta asuntojen myytavyys on Helsingin seudulla
ja suurissa kaupungeissa merkittavasti parempi kuin
pienemmilla paikkakunnilla. Ero myytavyydessa
liséksi kasvaa asuntomarkkinoiden tilan heikentyessa.
Kohdestrategiassa otetaan huomioon Sijoituskoh-

teiden makro- ja mikrosijainti seka kiinteistojen ja




Asuinhuoneistojen
sijainti

31.12.2015

@ Helsingin seutu 40%
@ Suuret kaupungit 29%
@ Keskisuuret kaupungit 31%

Asuinhuoneistojen
sijainti

31.12.2014

@ Helsingin seutu 43%
@ Suuret kaupungit 23%
@ Keskisuuret kaupungit 34%

huoneistojen ominaisuudet. Ensisijaiset makrosijain-
tikriteerit ovat vaestdn maara (vuokra- ja jalleen-
myyntimarkkinoiden likviditeetti) ja vaestonkasvu
(markkina-arvon kehittyminen) alueella.

Yhtion voimassaolevan sijoitusstrategian mukaiset
tavoitepainot ovat Helsingin seudulle 53 prosenttia,
suurille kaupungeille 25 prosenttia ja keskisuurille
kaupungeille 22 prosenttia. Painot pyritaan pitamaan
noin kymmenen prosenttiyksikon sisalla tavoitepai-
noista. Oheiset graafit kuvaavat sijoituskohteiden
arvon jakautumisen sijainnin mukaan 31.12.2015 j

31.12.2014.

Asuinhuoneistojen ika

Yhtio pyrkii myos hajauttamaan omistustaan ika-
jakauman osalta. Yhtion arvion mukaan vanhoihin

asuntolhin tehdyn asuntosijoituksen tuotto on paa-

saantoisesti korkeampi kuin uusiin asuntothin tehdyn
sijoituksen tuotto. Yhtion laskelmien perusteella
vanhojen asuntojen bruttovuokratuotto arvioidaan
esimerkiksi Helsingissa olevan noin 2 prosenttiyksik-
koa korkeampi kuin uusien asuntojen. Hoitokulujen
huomioonottamisen jalkeen ero kaventuu noin 1,5
prosenttiyksikkoon.

Koska ian karttuminen vaikuttaa voimakkaim-
min uuden asunnon hintaan alentavasti, uusien
asuntojen arvonnousuodotus on alempi kuin
vanhojen asuntojen. Vanhojen asuntojen korkeam-
mat korjauskustannukset osaltaan kaventavat edella
kuvattua eroa.

Tukkualennus myds tyypillisesti kasvaa kohteen
1an myota. Toisaalta omalla rakennuttamisella on
myos mahdollisuus paasta merkittaviin saastoihin

kohteiden hankintahinnassa.




Asuinhuoneistojen

31.12.2015

@ Rakennusvuosi 1990 - 65%
@® Rakennusvuosi 1989 «35%

Vanholhin asuntokohteisiin siséltyy kuitenkin
uusia kohteilta suurempia riskejé. Vanhojen
asuntojen myytavyys on usein uusia huonompi,
minka lisaksi ennakoimattomat korjauskustannukset
voivat muodostua ongelmaksi.

Yhtio etsii tasapainoa vanhojen asuntojen korke-
amman tuotto-odotuksen ja uudempien asuntojen
alhaisemman riskin valilla siten, etté salkussa
tavoitellaan 50 prosentin ylipainoa uudemmille (eli

1990- ja 2000-lukujen) asunnoille asuntokannan

painojakaumaan verrattuna. Tarkka tavoitepaino
uudemmille asunnoille on 51 prosenttia plus

miinus noin 10 prosenttiyksikkda markkina-arvolla
mitattuna. Oheiset graafit kuvaavat sijoituskohteiden
arvon jakautumisen ikaryhmittain 31.12.2015 j

31.12.2014.

Asuinhuoneistojen koko

Yhtion arvioiden mukaan yksioista ja kaksioista

saadaan tyypillisesti 0,5-2 prosenttiyksikkda parempi

Asuinhuoneistojen

31.12.2014

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

vuokratuotto kuin suuremmista asunnoista. Yhtio
pyrkii hyodyntamaan tata pienista asunnoista
saatavaa parempaa tuottoa salkunhoidossa. Mahdol-
lisuutta kuitenkin rajoittaa se, etta salkkuun hankitaan
paaasiassa kokonaisia kerrostaloja, jolhin sisaltyy
monenkokoisia asuntoja. Toisaalta asuntoja myyntiin
valittaessa salkkuun jatetaan mieluummin pienia

kuin suurempia asuntoja.




ASIAKKAAT

Orava Asuntorahaston asiakkaita ovat sijoituskoh-
teiden vuokralaiset. Vuokralaisista oli 31.12.2015
noin 93 prosenttia yksityishenkiloita ja 7 prosenttia
yrityksid, joista osa oli vuokrannut huoneiston
tyosuhdeasunnoksi ja osa harjoittaa huoneistojen
edelleenvuokrausta kalustettuna. Henkildvuokra-
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.

Vuokralaisten
ikdjakauma

@ Alle 30v 34%
@ 30-60v 48%
@ Yii60v 18%




HALLITUS

Orava Asuntorahaston hallituksessa on kuusi jasenta:

Peter Ahlstrom (19.3.2015 asti), Patrik Hertsberg
(19.3.2015 alkaen), Mikko Larvala, Tapani Rautiainen,
Veli Matti Salmenkyla, 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 kaksikymmentakuusi. Hallituksen
jasenten osallistumisprosentti kokouksiin oli 97

prosenttia. =

Syntyma-
vuosi

Jouni Torasvirta
Tapani Rautiainen
Patrik Hertsberg
Mikko Larvala

Veli Matti Salmenkyla

Timo Valjakka

Hallituksessa
vuodesta

Puheenjohtaja
Varapuheenjohtaja
Jasen

Jasen

Jasen

Jasen

Omistaa yhtion
osakkeita (kpl)

47 739 *+++
891771 %, **
0

0

563 024 *, ***

* Omistus maaraysvaltayhteis® Maakunnan Asunnot Oy:n ( 433 664 kpl) kautta

** Omistus maaraysvaltayhteisdjen Sysmalantien Kiinteistot Oy:n (218 985 kpl) ja Royal House Oy:n (239 122 kpl) kautta

*** Omistus maaraysvaltayhteisd Godoinvest Oy:n ( 129 360 kpl) kautta

**%% Omistus hallinnointiyhtion (45 639 kpl) kautta




HALLITUKSEN
TOIMINTAKERTOMUS

Orava Asuntorahasto Oyj ("Orava Asuntorahasto’,
y-tunnus 2382127-4, osoite Fabianinkatu 14 B, 00000
HELSINKI) on perustettu 30.12.2010 kiinteisto-
rahastolaissa tarkoitetuksi kiinteistorahastoksi, jonka
kiinteistosijoitustoiminnan saannot finanssivalvonta
on hyvaksynyt 28.1.2011. Yhtiokokous on hyvaksynyt
vilmeisimmat muutokset 19.3.2015. Voimassa olevat
saannot ovat tilinpaatoksen liitteena. Orava Asun-
torahasto on suomalainen, Suomen lakien mukaan
perustettu julkinen osakeyhtio. Tilikausi 2015 oli
yhtion viides.

Yhtion nimi ruotsiksi on Orava Bostadsfond Abp
ja englanniksi Orava Residential REIT plc. Yhtion
osakkeet on laskettu lilkkeeseen arvo-osuusjarjestel-
massa. Osakkeet on listattu Helsingin Porssin paalis-
talla ja osakkeen kaupankayntitunnus on OREIT.

Yhtion toimialana on kiinteistorahastolaissa
(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 edellyttamas varain-
hallintaa. Yhtion toiminta pyrkit hyddyntamaan Lakia
eraiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien
osakeyhtididen veronhuojennuksesta (299/2009,

Veronhuojennuslaki).

~




OLEELLISET TAPAHTUMAT 1.1.-
31.12.2015

Orava Asuntorahasto Oyjn itselleen maksuttomassa
annissa 1712.2014 suuntaamat 500 000 osaketta
merkittiin kaupparekisteriin 5.1.2015. Itselleen suun-
taamia osakkeita yhtio voi kayttaa paaomarakenteen
vahvistamiseen, likketoiminnan kehittamiseen ja
omistuspohjan laajentamiseen seka sijoituskohtei-
den hankinnalla etté lilkkeeseenlaskettavilla vaihto-
velkakirjalainoilla. Annin jalkeen yhtion osakkeiden
lukumaara oli yhteensa 5 706 123 osaketta.

Orava Asuntorahasto Oyj jatti 19.1.2015 listalleot-
tohakemuksen Helsingin Porssille 47 800 osakkeen
ottamiseksi kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
Porssin porssilistalle 20.1.2015 alkaen. Osakkeet ovat
osa 5.1.2015 kaupparekisteriin rekisterditya 500 000
osaketta. Osakkeiden kaupankayntitunnus on OREIT
ja ISIN-tunnus FI4000068614. Listauksen jalkeen
yhtion listattujen osakkeiden kokonaismaara oli
5 253 923 osaketta.

Finanssivalvonta hyvaksyi 23.1.2015 yhtion

listalleottoesitteen, joka liittyl 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 seka yhtion itselleen (500 000 osaketta,
joista 47 800 osaketta on listattu 20.1.2015) suun-
taamaan ja 5.1.2015 tiedottamaan maksuttomaan
antiin. Maksullisissa suunnatuissa anneissa uusien
osakkeiden merkintdhinta oli merkintaa edeltavien
vilden kaupankayntipaivan vaihdolla painotettu
keskimaarainen porssikurssi Helsingin Porssissa.
Osuusasunnot Oy:n merkintahinta oli 11,33 euroa
osakkeelta ja Royal House Oy:n merkintahinta 10,60
euroa osakkeelta.

Orava Asuntorahasto Oyjn Royal House Oy:lle
31.12.2014 kiinteistohankinnan yhteydessa suuntaa-
mat 368 000 uutta osaketta seka itselleen maksutto-
massa annissa 9.2.2015 suuntaamat 200 000
uutta osaketta merkittiin kaupparekisteriin 12.2.2015.
Itselleen suuntaamia uusia osakkeita yhtid vot
kayttad padomarakenteen vahvistamiseen,
likketoiminnan kehittamiseen ja omistuspohjan
laajentamiseen seka sijoituskohteiden hankinnalla
etta lilkkeeseenlaskettavilla vaihtovelkakirjalainoilla.
Antien jalkeen yhtion kaupparekisteriin merkittyjen
osakkeiden lukumaara oli yhteensa 6 510 045

osaketta.

Helsingin Porssi hyvaksyi Orava Asuntorahaston
edellda mainittuja 568 000 osaketta koskevan listal-
leottohakemuksen ja uudet osakkeet ovat olleet kau-
pankaynnin kohteena pdrssilistalla 13.2.2015 alkaen.
Royal House Oy:lle suunnattujen 368 000 osakkeen
kaupankayntitunnus on OREIT ja ISIN-tunnus
FI4000068614. Yhtion itselleen suuntaamien 200 000
osakkeen kaupankayntitunnus on OREITNO115 ja
ISIN-tunnus on FI4000148036. Kaupankayntitun-
nuksella OREITNO115 olevat osakkeet eivat oikeuta
vuoden 2014 tuloksesta vuonna 2015 maksettaviin
osinkoihin, mutta otkeuttavat osinkothin vuonna
2016 ja siita eteenpain. Naiden listausten jalkeen
yhtion listattujen osakkeiden lukumaara oli yhteensa
6 510 045 osaketta

Yhtion varsinainen yhtiokokous pidettiin 19.3.2015.
Yhtiokokous paatti yhtion toiminimen muuttami-
sesta muotoon Orava Asuntorahasto Oyj (aiemmin
Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj). Tahan liittyva
yhtigjarjestyksen 1 § muutos merkittiin kaupparekis-
teriin 31.3.2015.

Yhtiokokous paatti, etta sijoitustoiminnan
saantoihin tehdaan tulossidonnaisen hallinnointi-
palkkion maksamista koskeva tasmennys siten, etta

hallinnointipalkkion laskennassa kaytetaan osakkeen




porssikurssia, jos se on alhaisempi kuin osakekoh-
tainen nettovarallisuus. Yhtiokokouksen paatoksella
sijoitustoiminnan saantédja (11 § kolmas kappale)
tasmennettiin tulossidonnaisen hallinnointipalkkion
maaraytymisen osalta. Sdéantdjen 11 § kolmannen
kappaleen lauseeseen “Listautumisen jalkeen osa-
kekohtaisen nettovarallisuuden sijaan laskennassa
kaytetaan osakkeen porssikurssia.” peraan lisattiin
lause ’, jos osakkeen porssikurssi on alhaisempi kuin
osakekohtainen nettovarallisuus.”

Yhtiokokous paatti osakeantivaltuutuksen
myontamisesta hallitukselle siten, etta valtuutuksen
perusteella hallitus voi paattad antaa enintaan
6 000 000 yhtion uutta osaketta (joista enintaan
1 500 000 osaketta tuottavat otkeuden osinkoon
14.2015 alkaen ja 4 500 000 osaketta eivat tuota

lainkaan oikeutta osinkoon vuoden 2015 aikana).

Yhtio hankki 31.3.2015 toteutetuilla kaupoilla ja

tehdylla sopimuksella yhteensa 140 huoneistoa,
joiden yhteenlaskettu velaton kauppahinta oli

16,1 miljoonaa euroa. Skanska Talonrakennus
Oy:n kanssa tehtiin sitova sopimus 53 huoneiston

kaupasta, jotka sijaitsevat yhteensa 9 kiinteistossa

Tampereella (11 huoneistoa), Turussa (5), Oulussa
(7), Vaasassa (5), Rovaniemella (13), Kokkolassa (3)

ja Savonlinnassa (9). Lisaksi Osuusasunnot Oy:lta
ostettiin 36 huoneiston asuinkiinteistd Kaarinan
Hoviherrankatu 3:sta ja 51 huoneiston asuinkiinteistd
Raision Kunnaankatu 7:sta. Kauppa rahoitettiin

osin Osuusasunnot Oy:lle suunnatulla annilla,

jossa Osuusasunnot Oy merkitsi 244 193 yhtion
liilkkeeseen laskermaa uutta osaketta, joista 128 461
osakkeella el ole oikeutta vuonna 2015 maksettaviin
osinkoihin. Osakkeiden merkintahinta oli kauppaa
edeltavien viiden kaupankayntipaivan painotettu
keskihinta NASDAQ OMX Helsingin porssikaupan-
kaynnissa.

Orava Asuntorahasto laski liikkkeelle 20 miljoonan
euron suuruisen joukkovelkakirjalainan huhtikuun 1.
paivana. Laina eraantyy 14.2020, ja sille maksetaan
kiinteda 4,25 prosentin vuotuista korkoa. Joukkovel-
kakirjalaina listattiin Helsingin Porssin sadannellylle
markkinalle 2.4.2015. Liikkeeseenlaskun paajarjesta-
jana toimi Danske Bank Oyj ja jarjestelyn oikeudel-
lisena neuvonantajana Asianajotoimisto Castrén &

Snellman Oy.

Orava Asuntorahasto Oyj:n Osuusasunnot Oy:lle
31.3.2015 hankinnan yhteydessa suuntaamat 244 193
uutta osaketta merkittiin kaupparekisteriin 174.2015.
Annin jalkeen yhtion kaupparekisteriin merkittyjen
osakkeiden lukumaara oli yhteensa 6 754 238
osaketta. Osuusasunnot Oy:lle suunnatuista osak-
keista 115 732 osakkeen ISIN-tunnus on FI400068614
(kaupankayntitunnus OREIT) ja 128 461 osakkeen
ISIN-tunnus on FI4000148036 (kaupankayntitunnus
OREITNO115). Osakkeet, joiden kaupankayntitun-
nus on OREITNO115, eivat oikeuta vuoden 2014
tuloksesta vuonna 2015 maksettaviin osinkothin,
mutta otkeuttavat osinkoihin vuonna 2016 ja siita
eteenpain. Yhtio jatti Helsingin Porssille yllamainit-
tuja 244 193 osaketta koskevan listalleottohakemuk-
sen ja uudet osakkeet ovat olleet kaupankaynnin
kohteena porssilistalla 21.4.2015 alkaen. Listauksen
jalkeen yhtion listattujen osakkeiden lukumaara oli
yhteenséa 6 754 238 osaketta.

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

loppuun 28.4.2015.




Yhtio sopi 29.5.2015 Rakennusliike Leimarakenta-
jat Oy kanssa 52 asuinhuoneiston rakentamisesta
Hameenlinnaan. Rakennettavat huoneistot valmistu-
vat vuoden 2016 loppuun mennessa. Yhtio rahoittaa
rakennushankkeen Rakennuslitke Leimarakentajat
Oy:lle suunnatuilla osakeanneilla seka perustetulle
yhtiolle hankituilla yhtidlainoilla. Rakennuslitke
Leimarakentajat Oy:lle suunnattujen osakeantien
yhteisarvo rakennusaikana on noin 1,8 miljoonaa
euroa. Sopimuksen tekohetkella Rakennusliike Lei-
marakentajat Oy merkitsi yhteensa 50 450 osaketta
0,6 miljoonalla eurolla. Osakkeiden merkintéhinta
oli merkintaa edeltavien viiden kaupankayntipaivan
painotettu keskininta NASDAQ OMX Helsingin pors-
sikaupankaynnissa. Loppuosa suunnatuista anneista
merkitaan kohteen valmistuttua.

Orava Asuntorahasto Oyjn itselleen 4.6.2015
maksuttomassa annissa suuntaamat 200 000
uutta osaketta merkittiin kaupparekisteriin 9.6.2015.
Itselleen suuntaamia osakkeita yhtié voi kayttaa
padomarakenteen vahvistamiseen, likketoiminnan
kehittdmiseen ja omistuspohjan laajentamiseen seka
sijoituskohteiden hankinnalla etté lilkkeeseenlasket-
tavilla vathtovelkakirjalainoilla. Annin jalkeen yhtion

kaupparekisteriin merkittyjen osakkeiden lukumaara

oli yhteensa 6 954 238 osaketta. YhtiOlle itselleen
suunnatuista osakkeista 150 000 osakkeen ISIN-
tunnus on F1400068614 (kaupankayntitunnus OREIT)
ja 50 000 osakkeen ISIN-tunnus on FI4000148036
(kaupankayntitunnus OREITNO115).

Yhtio jatti Helsingin Porssille edella mainittuja
200 000 osaketta koskevan listalleottohakemuksen
ja uudet osakkeet ovat olleet kaupankaynnin
kohteena porssilistalla 10.6.2015 alkaen. Listauksen
jalkeen yhtion listattujen osakkeiden lukumaara oli
yhteensa 6 954 238 osaketta.

Orava Asuntorahasto Oyj:n itselleen 176.2015
maksuttomassa annissa suuntaamat 500 000 uutta
osaketta merkittiin kaupparekisteriin 23.6.2015.
Itselleen suuntaamia osakkeita yhtié voi kayttaa
paaomarakenteen vahvistamiseen, likketoiminnan
kehittdmiseen ja omistuspohjan laajentamiseen seka
sjjoituskohteiden hankinnalla ettéa liikkeeseenlasket-
tavilla vaithtovelkakirjalainoilla. Annin jalkeen yhtion
kaupparekisteriin merkittyjen osakkeiden lukumaara
oli yhteensa 7 454 238 osaketta. Yhtiolle itselleen

suunnatuista osakkeista 350 000 osakkeen ISIN-

tunnus on FI400068614 (kaupankayntitunnus OREIT)
ja 150 000 osakkeen ISIN-tunnus on FI4000148036
(kaupankayntitunnus OREITNO115).

Yhtion toukokuussa 2015 Rakennusliike Leima-
rakentajat Oy:lle suuntaamat 50 450 osaketta seka
1.3.2015 - 31.5.2015 solmittujen vaihtovelkakirjalaina-
sopimusten perusteella yhtion luovuttamat 377 502
osaketta merkittiin 23.6.2015 yhtién oman paaoman
eriin. Osakepadoman korotus oli 4,3 miljoonaa euroa,
minka lisaksi sjoitetun vapaan oman paaoman
rahastoon merkittiin 0,8 miljoonaa euroa. Korotusten
jalkeen yhtion osakepaaoma oli 67 057 020,00 euroa.

Yhtié hankki 29.6.2015 tehdylla kaupalla 46 huo-
neistoa Asunto Oy Vantaan Kaakkoisvayla 4:sta 4,15
miljoonan euron kauppahinnalla. Kauppa rahoitettiin
Maakunnan Asunnot Oy:lle suunnatulla annilla, jossa
Maakunnan Asunnot Oy merkitsi 369 218 yhtion
lilkkeeseen laskermaa uutta osaketta, joista 192 889
osakkeella el ole oikeutta vuonna 2015 maksettaviin
osinkothin. Osakkeiden merkintahinta oli kauppaa
edeltdvien viiden kaupankayntipaivan painotettu
keskihinta NASDAQ Helsingin porssikaupankayn-
nissa.

Yhtio hankki 30.6.2015 sitovalla sopimuksella
yhteenséa 44 huoneistoa Asunto Oy Lahden Jukolan
Aaposta ja Asunto Oy Lahden Jukolan Tuomaksesta
71 miljoonan euron velattomalla kauppahinnalla.

Kauppaa rahoitettiin Suomen Vuokrakodit Oy:lle




suunnatulla annilla, jossa Suomen Vuokrakodit Oy
sitoutut merkitsemaan 138 163 yhtion lilkkeeseen
laskemaa uutta osaketta, joista 71 684 osakkeella el
ole oikeutta vuonna 2015 maksettaviin osinkoihin.
Osakkelden merkintahinta oli merkintaa edeltavien
vilden kaupankayntipaivan painotettu keskininta
NASDAQ Helsingin porssikaupankaynnissa.
Finanssivalvonta hyvaksyi 30.6.2015 yhtion listal-
leottoesitteen, joka liittyy yhteensa 937 664 osakkeen
listalleottoon. Osakkeet liittyvat yhtion aiermmin
29.6.2015 tiedottamaan Maakunnan Asunnot
Oy:lle (369 218 osaketta), 30.6.2015 tiedottamaan
Suomen Vuokrakodit Oy:lle (68 446 osaketta)
suunnattuihin antethin seka 23.6.2015 tiedottamaan
yhtidlle itselleen suunnattuun maksuttomaan antiin
(500 000 osaketta). Maakunnan Asunnot Oy:lle ja
Suomen Vuokrakodit Oy:lle suunnatuissa anneissa
uusien osakkeiden merkintahinta oli 29.6.2015 edel-
tavien vilden kaupankayntipaivan vaihdolla paino-
tettu keskimaarainen porssikurssi Helsingin Porssissa.
Osakkelden merkintahinnat olivat 11,65 euroa osak-
keelta (kaupankayntitunnus OREIT) ja 10,65 euroa
osakkeelta (kaupankayntitunnus OREITNO115).
Yhtio jatti 172015 listalleottohakemuksen

Helsingin Porssille koskien Maakunnan Asunnot

Oy:lle 296.2015 suunnatussa annissa merkittyjen
osakkeiden ja 23.6.2015 tiedotettujen yhtidlle itselleen
suunnattujen osakkeiden eli yhteensa 869 218
osakkeen ottamiseksi kaupankaynnin kohteeksi
Helsingin Porssin porssilistalle. Kaupankaynti kyseisilla
osakkeilla alkoi 6.72015. Osakkeista 526 329 haettiin
porssilistalle kaupankayntitunnuksella OREIT (ISIN-
tunnus FI4000068614) ja 342 889 kaupankayntitun-
nuksella OREITNO115 (ISIN-tunnus FI4000148036).
Finanssivalvonta hyvaksyi 2.72015 yhtion
listalleottoesitteen taydentamisen. Listalleottoesit-

teessa oli ilmoitettu, ettd 937 664 osaketta haetaan

kaupankaynnin kohteeksi NASDAQ Helsingin pors-

silistalle arviolta 3.72015. Suomen Vuokrakodit Oy:n
merkitsemat 68 446 osaketta haettiin kaupankaynnin
kohteeksi myohemmin.

Yhtion 29.6.2015 Maakunnan Asunnot Oy:lle
suuntaamat 369 128 osaketta merkittiin kauppa-
rekisteriin 3.72015. Osakepaaoman korotus oli 3,7
miljoonaa euroa. Korotusten jalkeen yhtion kaup-
parekisteriin merkittyjen osakkeiden lukumaara on
yhteensa 7 823 456 osaketta ja yhtion osakepaaoma
on 70 749 200,00 euroa.

Orava Asuntorahasto suuntasi uuden osakeannin

Suomen Vuokrakodit Oy:lle 31.72015. Suomen




Vuokrakodit Oy sitoutul merkitseméaan 69 717 yhtion
liilkkeeseen laskernaa uutta osaketta, joista 35 926
osakkeella el ole oikeutta vuonna 2015 maksettaviin
osinkoihin. Osakkeiden merkintahinta oli 31.72015
edeltavan viilden kaupankayntipaivan painotettu kes-
kihinta NASDAQ Helsingin porssikaupankaynnissa.
Suunnattu anti liittyi 30.6.2015 tiedotettuun sitovaan
sopimukseen, jolla Orava Asuntorahasto hankki
yhteenséa 44 huoneistoa Asunto Oy Lahden Jukolan
Aaposta ja Asunto Oy Lahden Jukolan Tuomaksesta
71 miljoonan euron velattomalla kauppahinnalla.
Yhtion tilintarkastusyhteiso PricewaterhouseCoo-
pers Oy nimitti KHT Tuomas Honkamaen yhtion
paavastuulliseksi tilintarkastajaksi 11.8.2015 alkaen.
Finanssivalvonta hyvaksyi 24.8.2015 yhtion

listalleottoesitteen taydentamisen. Listalleottoesitetta

taydennettiin Suomen Vuokrakodit Oy:n kanssa

tehdyn transaktion muuttuneilla tiedoilla ja listal-
leottoesitteeseen sisallytettiin viittaamalla yhtion
osavuosikatsaus 1.1-30.6.2015.

Orava Asuntorahasto Oyj:n Suomen Vuokrakodit
Oy:lle 29.6.2015 ja 3172015 suuntaamissa anneissa
merkityt 138 163 uutta osaketta merkittiin kauppare-
kisteriin 24.8.2015. Annin jalkeen yhtion kaupparekis-

teriin merkittyjen osakkeiden lukumaara oli yhteensa

7 961 619 osaketta. Yhtio jatti Helsingin Porssille
ylldmainittuja 138 163 osaketta koskevan listalleotto-
hakemuksen ja uudet osakkeet olivat kaupankaynnin
kohteena porssilistalla 26.8.2015 alkaen. Listauksen
jalkeen yhtion listattujen osakkeiden lukumaara oli
yhteensa 7 961 619 osaketta.

Orava Asuntorahasto hankki 30.9.2015 tehdylla
sitovalla kauppasopimuksella 42 huoneistoa YIT
Rakennus Oy:lta 10,3 miljoonan euron velattomalla
kauppahinnalla. Hankitut huoneistot ovat uusia
ja sjjaitsevat Helsingissa, Espoossa, Hyvinkaalla,
Turussa, Raisiossa, Oulussa, Kuopiossa, Rovaniemella
ja Vaasassa. Huoneistot ovat vuokraamattomia.

Orava Asuntorahaston omistamat asunto-
osakeyhtiot myivat 30.9.2015 tehdyilla ehdollisilla
sopimuksilla viisi tonttia yhteensa 2,6 miljoonan
euron kauppahinnalla. Tontit sijaitsevat Keravalla,
Lahdessa, Kaarinassa ja Rilhimaella.

Orava Asuntorahasto allekirjoitti 18.11.2015 sopi-
muksen oman paaoman hankkimisesta Carnegie
Investment Bank AB:n ("“Carnegie’) kanssa. Sopimuk-
sen perusteella yhtio pyrkii laskemaan lilkkkeeseen
enintaan 4 miljoonaa osaketta, joka vastaa korkein-
taan 50 prosentin lisdysta Orava Asuntorahaston

nykyiseen osakemaaraan. Sopimuksen perusteella

Carnegie pyrkil parhaan kykynsa ja Orava Asuntora-
haston ohjeiden mukaisesti yhdessa tai useammassa
erassa myymaan yhtion likkeeseen laskemia
osakkeita vallitsevaan markkinahintaan. Sopimuksen
tarkoituksena on hankkia Orava Asuntorahastolle
uutta omaa paaomaa yhtion toiminnan laajentami-
seksi strategisten kasvutavoitteiden mukaisesti seka
laajentaa omistajakuntaa ja lisata kansainvalisten
institutionaalisten sijoittajien tietoisuutta Orava
Asuntorahastosta.

Orava Asuntorahaston omistamien asunto-osa-
keyhtididen 30.9.2015 sopimat tonttikaupat saatettiin
loppuun marraskuussa panttausjarjestelyjen jalkeen.

Yhtio julkisti 14.12.2015 atkomuksensa tarjota
yhtion osakkeita rajatulle joukolle institutionaalisia
sijoittajia ja yhtidlle itselleen. Orava Asuntorahasto
Oyj tarjoaisi enintaan 4 000 000 yhtion uutta
osaketta merkittavaksi maksua vastaan Carnegie
Investment Bank AB:n osoittamille, jarjestettavaan
tarjousmenettelyyn osallistuville rajoitetulle maaralle
Institutionaalisia esitedirektiivin tarkoittamia
kokeneita sijoittajia Euroopan Talousalueella ja
mikali antiosakkeet eivat tulisi kokonaisuudessaan
merkityiksi instituutiosijoittajien toimesta, maksutta

yhtion itsensa merkittavaksi. Antiosakkeiden mer-




kintdhinta méaraytyi lopullisesti Instituutiosijoittajien
tarjousmenettelyssa antamien merkintatarjousten
perusteella. Yhtio ja Carnegie Investment Bank
AB asettivat antiosakkeiden alustavaksi hintavaliksi
9,70-10,50 euroa antiosakkeelta. Tarjousmenettely
alkol 14.12.2015 ja paattyi 1712.2015. Antiosakkeet
eivat oikeuta yhtion vuoden 2015 aikana jakamaan
osinkoon. Carmegie Investment Bank AB toimi
osakeannin jarjestajana ja yhtion oikeudellisena
neuvonantajana Asianajotoimisto Bird & Bird Oy.
Yhtion hallitus paatti 18.12.2015 osakeannista,
jossa yhtio tarjoaa enintdan 500 000 antiosaketta
yhtion 14.12.2015 ilmoittaman mukaisesti jarjestet-
tyyn tarjousmenettelyyn osallistuneille kokeneille
sijoittajille ja enintdan 1 000 000 antiosaketta

yhtidlle itselleen siten, ettd yhtid vol osakeannissa

merkita kuitenkin enintéan 10 % osakeannin jal-

keisestad yhtidon osakkeiden lukumaarasta yhdessa
yhtion jo omistamien yhtion osakkeiden kanssa.
Yhtion hallitus hyvaksyi osakeannin ehdot. Tarjous-
menettelyn perusteella antiosakkeiden merkinta-
hinta kokeneille sijoittajille asetettiin 9,70 euroon
antiosakkeelta. Yhtion hallitus paatti 18.12.2015
osakeannissa tehtyjen merkintdjen hyvaksymisesta.

Osakeannissa merkittiin 150 000 antiosaketta koke-

neiden sijoittajien toimesta ja 895 000 antiosaketta
yhtion toimesta. Nain ollen yhtio kerasi osakeannilla
noin 1 455 000 euroa uutta omaa paaomaa ennen
palkkioita ja kuluja. Yhtion osakkeiden OREIT (ISIN-
tunnus FI4000068614) ja OREITNO115 (ISIN-tunnus
FI4000148036) valilla olleen osinko-oikeuseron
poistuttua 1712.2015 yhtion osakkeilla oli samat ja
yhtalaiset oikeudet mukaan luettuna vuonna 2016
ja siitd eteenpain maksettavat osingot. Kaupankayn-
titunnus OREITNO115 poistettiin pdrssin paalistalta
perjantaina 18.12.2015 kaupankaynnin paatyttya.
Finanssivalvonta hyvaksyi Orava Asuntorahasto
Oyj:n listalleottoesitteen 21.12.2015. Osakeannissa
merkityt 1 045 000 uutta osaketta merkittiin kaup-
parekisteriin 23.12.2015. Osakeannin jalkeen yhtion
kaupparekisteriin merkittyjen osakkeiden lukumaara
oli yhteensa 9 006 619 osaketta. Yhtio jatti Nasdaqg
Helsinki Oy:lle (Helsingin Porssi) yllamainittuja
1 045 000 osaketta koskevan osakkeiden lisderan

listalleottohakemuksen ja uudet osakkeet olivat kau-

pankaynnin kohteena pdrssilistalla 28.12.2015 alkaen.

Listauksen jalkeen yhtion listattujen osakkeiden
lukumaara oli myods yhteensa 9 006 619 osaketta.
Orava Asuntorahasto hankki 30.12.2015 tehdyilla

sitovilla kauppasopimuksilla 81 asuinhuoneistoa

yhteenséa 16,4 miljoonan euron velattomilla kaup-
pahinnoilla. Hankittujen huoneistojen arvosta 62 %
on Helsingin seudulla, 22 % suurissa kaupungeissa
ja 16 % keskisuurissa kaupungeissa. Huoneistoista
rakennusliikkeiltéa hankitut 53 huoneistoa olivat

vuokraamattomia.




TOIMINNAN TULOS JA TALOUDELLINEN
ASEMA

Konsernin lilkkevainto tilikaudella oli yhteensa 175
miljoonaa euroa (2014: 15,3 miljoonaa euroa). Litke-
vaihto jakautul varsinaisiin tuottoihin 10,0 miljoonaa
euroa (2014: 6,5 miljoonaa euroa) seka voittoihin

74 miljoonaa euroa (2014: 8,8 miljoonaa euroa).
Varsinaiset tuotot sisaltavat vuokratuotot, kayttokor-
vaukset ja muut tuotot. Voitot muodostuvat sijoitus-
kiinteistojen myyntivoitoista vahennettyna myytyjen
huoneistojen valityspalkkioilla seka huoneistojen
kayvan arvon muutoksesta.

Litketoiminnan kulut yhteensé olivat 7.8 miljoonaa
euroa (2014: 5,4 miljoonaa euroa), josta hoitokulut ja
vuosikorjaukset olivat 5,1 miljoonaa euroca (2014: 2,8
miljoonaa euroa) seka tulossidonnainen hallinnoin-
tipalkkio 0,0 miljoonaa euroa (2014: 0,8 miljoonaa
euroa). Kulujen kasvu on paaasiassa seurausta
toiminnan laajentumisesta.

Litkevoitto oli 9,7 miljoonaa euroa (2014: 99
miljoonaa euroa).

Rahoitustuotot ja -kulut olivat -2,6 miljoonaa

euroa (2014: -1,4 miljoonaa euroa) ja katsauskauden

verot olivat 161 tuhatta euroa (2014: 94 tuhatta
euroa).

Tilikauden voitoksi muodostui 6,9 miljoonaa
euroa (2014: 8,5 miljoonaa euroa). Laajan tuloksen
erat olivat 490 tuhatta euroa (2014: -270 tuhatta
euroa) ja katsauskauden laaja voitto 74 miljoonaa
euroa (2014: 8,2 miljoonaa euroa). Rahoituskuluja
lisési 0,5 miljoonalla eurolla joukkovelkakirjalainan
lilkkeeseenlaskuun liitttynyt korkosuojausposition
sulkeminen 14.2015, joka vastaavasti nakyli saman-

suuruisena laagjan tuloksen erien kasvuna.

LIIKETOIMINTA

Sijoituskiinteist6t ja niiden kaypa 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 kirjattu tulosvaikutteisesti sille kaudelle,
jona aikana se on syntynyt. Myés Kiinteistorahasto-
laki edellyttaa kayvan arvon muutoksen kirjaamista
tuotoksi tai kuluksi. Kayvan arvon muutos kirjataan
liikevaihtoon.

Orava Asuntorahaston strategian mukaisesti
asuinhuoneistot myydaan yksittadin markkinoille ja
sjoituskiinteistojen arvo on arviointimallilla lasket-
tujen yksittaisten huoneistojen markkina-arvojen

summa.




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

Vuokralaisvaihtuvuus/kk, %

1.1.-31.12.2015 11.-31.12.2014

Vuokraustoiminta

Tilikauden aikana pystyttiin taloudellista kayttdastetta
hieman nostarmaan. Taloudellinen kayttdaste vuonna
2015 oli 90,4 prosenttia, kun se edellisvuonna jai 89,4
prosenttiin. Koko vuoden 2015 bruttovuokratuotoksi
muodostul 6,8 prosenttia ja nettovuokratuotoksi 3,8
prosenttia.

Asuinhuoneistoja tilikauden lopussa oli yhteensa
1702 kappaletta (2014: 1 318 kappaletta) ja vuokra-
sopimuksia 1 323 kappaletta (2014: 1 017). Vuoden
lopussa myytavana oli 124 huoneistoa (2014: 62).
Asuinhuoneistojen koko vuokrasopimuskannasta
on toistaiseksi voimassa olevia sopimuksia noin 98
prosenttia. Paattyneitd sopimuksia neljannella vuosi-

neljanneksella oli yhteensa 108 kappaletta (2014: 55)

ja koko tilikaudella 443 (2014: 237).

Vuokrankorotusehto
Kesakuun 2013 alusta lahtien uusien vuokrasopi-
musten vuotuinen vuokrankorotusehto on ollut

elinkustannusindeksi + 3,25 prosenttia.




Hankinnat

Tilikauden aikana yhtié hankki kuusi kokonaista
kohdetta ja liséksi huoneistoja 41 kohteesta. Kaitken
kaikkiaan hankittiin 427 huoneistoa (2014: 552). Han-
kintojen velattomat kauppahinnat olivat yhteensa

64,6 miljoonaa euroa (2014: 46,8 miljoonaa euroa).

Huoneistomyynti

Yhtid myi tilikaudella asuinhuoneistoja yhteensa
43 kappaletta 21 erl asunto-osakeyhtiosta. Huo-
neistojen velattomat kauppahinnat yhteensa olivat
3,6 miljoonaa euroa (1.1-31.12.2014: 2,9 miljoonaa
euroa) ja maksetut valityspalkkiot yhteensa 151
tuhatta euroa.

Huoneistomyyntia taydennettiin tilikkauden aikana
myymalla viisi tonttia yhteensa 2,6 miljoonan euron
kauppahinnalla. Tontit sijaitsevat Keravalla, Lahdessa
(2), Kaarinassa ja Rithimaella. Tonteilla sijaitsevat
asunto-osakeyhtiot tekivat vuokrasopimukset uuden
omistajan kanssa.

Sjjoitussalkun myynnit yhteensa vuonna 2015
muodostuivat 6,1 miljoonaksi euroksi (1.1-31.12.2014:
5,7 miljoonaa euroa).

Yhtion sijoitusstrategien mukaisesti huoneistoja

pyritédn myymaan yhtion avaavan taseen sijoitus-

Ajankohta Kohde

9.2.2015 Huoneistoja 2 kohteesta (Mikkeli ja Pori)

Rovaniemi, Vaasa, Kokkola ja Savonlinna)
29.5.2015 Kohde Hameenlinnasta (rakennuskohde)
29.6.2015 Huoneistoja 1 kohteesta (Vantaa)
30.6.2015 2 kohdetta (Lahti)

30.9.2015
Hyvinkaa, Turku, Raisio, Oulu, Kuopio,
Rovaniemi, Vaasa)

30.12.2015

YHTEENSA

31.3.2015 Kaksi kohdetta (Kaarina ja Raisio) ja huoneistoja
useammasta kohteesta (Tampere, Turku, Oulu,

Huoneistoja 13 kohteesta (Helsinki, Espoo,

Kohde Keravalta ja huoneistoja 16 kohteesta

Velaton Yhtio-
kauppahinta laina
(milj. €) (milj. €)

Suunnatut annit  Asuntoja
(1000 osaketta) (kappaletta)

kiinteistojen arvosta 5 — 10 prosenttia vuosittain.
Huoneistojen myynti toteutetaan myymalla
vuokrakaytosta vapautuneita huoneistoja yksitellen
markkinoille. Vuonna 2015 sijoituskiinteistdjen
myynnit vastasivat 4,7 prosenttia avaavan taseen

sjoituskiinteistojen arvosta.

Sijoituskiinteistot 31.12.2015

Katsauskauden lopussa sijoituskiinteistojen kaypa

arvo oli 195,9 miljoonaa euroa (31.12.2014: 130,6
miljoonaa euroa). Orava Asuntorahasto omisti
31.12.2015 yhteensa 1 702 huoneistoa (31.12.2014:
1 318), joiden yhteenlaskettu pinta-ala oli noin 108
tuhatta m2 (31.12.2014: 82 tuhatta m2). Huoneistot

sijaitsivat 108 eri asunto-osakeyhtiossa, joista




Sijoitussalkun ika- ja aluejakaumat
Uudemmat kohteet (1990 ->)

Vanhemmat kohteet (- 1989 )

Helsingin seutu
Suuret kaupungit

Keskisuuret kaupungit

31.12.2015 31.12.2014

seitsemassatoista 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 kiinteistdrahaston taloudellisen tilanteen muutos
sita vaatii tal muutokset kiinteistdjen kunnossa
vaikuttavat olennaisesti kiinteistorahaston omistus-
ten arvoon. Tarkempi selvitys asuntojen hintojen

arviointimallista on esitetty tilinpaatoksessa.

Rahoitus
Rahoituskulut (netto) olivat 1.1-31.12.2015 valisena

aikana yhteensa 2,6 miljoonaa euroa (2014: 1.4

miljoonaa euroa).

Orava Asuntorahasto laski litkkkeelle 20 miljoonan

euron suuruisen joukkovelkakirjalainan 1.4.2015.

Laina eraantyy 14.2020 ja sille maksetaan kiinteda
4,25 prosentin vuotuista korkoa. Samassa yhteydessa
emoyhtid maksoi Danske Bankista otetut 16,9
miljoonan euron vaihtuvakorkoiset lainat pois ja teki
Danske Bankin kanssa 15 miljoonan euron limiittiso-
pimuksen.

Orava Asuntorahaston korolliset lainat ja asunto-
osakeyhtididen osakkeisiin kohdistuvat yhtidlainat
olivat 31.12.2015 yhteenséa 95,8 miljoonaa euroa
(31.12.2014: 60,5 miljoonaa euroa).

Taseen pitkaaikaisiin velkoihin sisaltyy lainojen
lisdkst myos vuokralaisten maksamia vuokravakuuk-

sia 660 tuhatta euroa (31.12.2014: 478 tuhatta euroa).




OLENNAISET TAPAHTUMAT
TILIKAUDEN JALKEEN

Orava Asuntorahasto Oyj:n hallitus vahvisti 11.1.2016
yhtidn péivitetyn strategian vuodeksi 2016. Strate-
giset taloudelliset tavoitteet pysyivat muuttumatto-
mina: osakkeen kokonaistuottotavoite on vahintaan
10 prosenttia vuodessa, osinkotuottotavoite 7-10
prosenttia vuodessa osakkeen nettovarallisuudelle ja
luototusasteen tavoitellaan olevan noin 50 prosent-
tia.

Taloudellisten tavoitteiden ohessa strategisiksi

paatavoitteiksi vahvistettiin:

» oman paaoman kasvattaminen vahintaan 110
miljoonaan euroon vuonna 2016 ja keskipitkalla
atkavalilla yllapitaa vahintéaan noin 20 prosentin
vuotuista kasvua

* vieraan paaoman ehtoisen rahoituksen
hankinnan monipuolistaminen edelleen

« taloudellisen kayttdasteen nostaminen yli 95
prosentin

« kiinteistdjen hoitokulujen saaminen 5 prosenttia
ja korjauskulujen 10 prosenttia alle tilastollisen

benchmarkin ja

» huoneistomyynnit 5-10 prosenttia avaavan

taseen sjjoitusomaisuuden arvosta.

Salkunhoidon alue- ja ika jakaumatavoitteet paivitet-
tiin. Paivitetyn aluejakaumatavoitteen mukaan huo-
neistojen markkina-arvosta 53 prosenttia sijaitsee
Helsingin seudulla, 22 prosenttia suurissa kaupun-
geissa ja 25 prosenttia keskisuurissa kaupungeissa
plus miinus noin 10 prosenttiyksikkda. Kohteiden
ikdjakaumatavoite sailyl ennallaan eli 1990-luvulla
ja sen jalkeen valmistuneiden kohteiden paino on
51 prosenttia ja ennen vuotta 1990 valmistuneiden
kohteiden paino 49 prosenttia plus miinus noin 10
prosenttiyksikkda sijoitussalkun markkina-arvosta
laskettuna.

Yhtion hallitus ja hallinnointiyhtié Orava Rahastot
Oyj sopivat tulossidonnaisen hallinnointipalkkion
muutoksesta 17.2.2016. Tulossidonnaisen hallin-
nointipalkkion aitakorko nostettiin 6 prosentista 7
prosenttiin. Yhtion hallitus esittaa yhtiokokoukselle
vastaavan vahvistamista yhtion kiinteistosijoitustoi-
minnan saantoihin.

Kokouksessaan 17.2.2017 yhtion hallitus suuntasi
yhtiolle itselleen maksuttomassa annissa 200 000

osaketta. Osakkeet eivat oikeuta vuoden 2015

tuloksesta vuonna 2016 maksettaviin osinkothin,
mutta oikeuttavat osinkoihin vuonna 2017 ja siita
eteenpain. Osakkeet merkittiin kaupparekisteriin
22.2.2016 ja otettiin kaupankaynnin kohteeksi
Helsingin Porssin padlistalla 23.2.2016. Osakkeiden
kaupankayntitunnut on OREITNO116.

TOIMINTAYMPARISTO

Kansantalous

Bruttokansantuotteen kasvun ennakoidaan
Suomessa viime vuonna jaaneen -0,1-+0,3 %:1in ja
asettuvan tana vuonna valille 0,6-1,1 %. Asuntomark-
kinoiden kannalta keskeisen yksityisen kulutuksen
kasvun arvioidaan paatyneen vime vuonna 0,5-1,1
%:1in ja sen ennustetaan vuonna 2016 pysyvan
likimain samalla tasolla 0,2-1,0 %:ssa. Eurocalueen
markkinakorot ovat yha jatkaneet laskuaan ja
lyhyiden markkinakorkojen odotetaan pysyvan alle
1 prosentissa seuraavien 4-5 vuoden ajan. Arvion
perusteena edella on kaytetty Finanssialan Kes-
kusliiton koostamia 15 Suomen talouskehityksesta
ennusteita tekevan tahon tuoreimpia julkaistuja

suhdanne-ennusteita ja Euroopan Keskuspankin




julkaiseman eurokorkokayran perusteella laskettuja
markkinoiden korko-odotuksia.
Odotamme asuntomarkkinoiden vahvistuvan

vuoden 2016 kuluessa.

Asuntomarkkinoiden kysynta
Kotitaloudet nostivat loka-joulukuussa 2015 uusia
asuntolainoja Suomen Parkin tilastojen mukaan 4,3
miljardilla eurolla eli 11 % enemman kuin vastaavana
ajankohtana vuosi sitten. Euromaaraisten asunto-
lainojen kanta oli joulukuun lopussa 92,0 miljardia
euroa ja asuntolainakannan vuosikasvu 2,8 %.

Vanhojen asuntojen keskimaarainen markkinoin-
tialka koko maassa Etuovi.comin mukaan noust
hieman lokakuun 117 paivasta tammikuussa 122
paivaan, kun se vuosi sitten tammikuussa oli 127
paivaa.

Asuntojen kysynnassa nayttaisi tapahtuneen

hienoista elpymista loppuvuoden aikana.

Asuntomarkkinoiden tarjonta

Asuinkerrostalojen rakennuslupia myonnettiin mar-
raskuussa Tilastokeskuksen mukaan 1 462 asunnolle,
joka oli 6 % enemman kuin vuosi sitten. Vastaavasti

tammi-marraskuussa rakennuslupia kerrostalo-

asunnoille myonnettiin yhteensa 18 994 asunnolle
ell 11 % enemman kuin vuotta aiemmin. Asuinker-
rostaloille myonnettyjen rakennuslupien liukuvan
vuosisumman vuosimuutos puolestaan oli +8 %.

Kaynnissa olevan uudisrakentamisen arvoa
kuvaavan asuntorakentamisen volyymi-indeksin 3
kuukauden muutos marraskuussa oli +5 % ja muutos
vuodentakaiseen +3 %.

Elinkeinoeléman Keskusliiton helmikuun suhdan-
netiedustelun mukaan viimeisen kolmen kuukauden
rakentamisen tuotannon saldoluku oli vuoden nel-
jannellda neljanneksella +2, kun se edellisella vuosi-
neljannekselld oli +17 ja vuotta aiemmin -12. Kolmen
kuukauden tuotanto-odotuksen saldoluku oli -2,
edellisella neljanneksella +21 ja vuotta aiemmin -10.
Myymattdémien asuinhuoneistojen maara normaaliin
verrattuna laski vuoden kolmannen neljanneksen
+20:sté& +10:een; vuosi sitten saldoluku oli +30.

Asuntomarkkinoiden tarjonnassa on edelleen

nahtavissa kohentumisen merkkeja.

Asuntomarkkinoiden hinnat, vuokrat ja
tuotot

Vuoden 2015 neljannelléa neljéanneksella vapaara-

hoitteisten asuntojen vuokrat nousivat edellisesta

vuodesta 2,7 %. Asuntojen hintojen muutos
neljannella vuosineljannekselléa oli +0,2 % vuo-
dentakaisesta. Asuntohintojen muutos edellisesta
vuosineljanneksesta oli -0,2 %, jonka arvioimme
kausitasoitettuna vastaavan noin 0,8 %:n hintojen
nousua. Asuntohintojen suhde vuokriin on jonkin
verran pitkan aikavalin keskiarvon alapuolella;
neljannen vuosineljanneksen kerrostaloasuntojen
nelidhinnoista ja vapaarahoitteisten asuntojen
vuokrista laskettuna suhde oli 15,2. Vastaava
nelidhintojen ja vuosivuokrien suhteen 42 vuoden
keskiarvo Suomessa on 16,9.

Odotamme seuraavan 12 kuukauden aikana koko
maan asuntohintojen hieman nousevan ja vapaa-
rahoitteisten asuntojen vuokrien nousuvauhdin
pysyvan likimain ennallaan, jos markkinoiden korko-
odotukset ja talousennusteet toteutuvat keskeisilta

asuntomarkkinoihin vaikuttavilta osiltaan.

TULEVAISUUDEN NAKYMAT

Orava Asuntorahasto arvioi, ettd vuonna 2016 silla

on kohtalaisen hyvat edellytykset yllapitaa hyvaa




kannattavuutta ja saavuttaa 10 prosentin oman
paaoman kokonaistuottotavoitteensa.
Sijoitussalkun nykyisten asuntojen arvonmuu-
toksen odotetaan kaantyvan hieman positiiviseksi
kuluvana vuonna. Brutto- ja nettovuokratuoton
arvioldaan pysyvan likimain viime vuoden tasolla.
Kohteiden hankintojen euromaaraisen tulosvai-
kutuksen ei odoteta merkittavasti poikkeavan
vuoden 2015 suuruusluokasta. Myoskaan hoito- j
korjauskustannusten suhteessa sijoitusomaisuuden
arvoon ei arvioida tapahtuvan olennaista muutosta

edellisvuoteen nahden.

SELVITYS TUTKIMUS- JA
KEHITYSTOIMINNAN LAAJUUDESTA

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

tulorahoituksen maaraan.

YHTION JOHTO JA TILINTARKASTAJA

Yhtion hallituksessa on kuusi jasenta. Yhtion
perustamissopimuksella yhtion hallitukseen valittiin
nelja varsinaista jasenté. Yhtion hallituksen jasenet
ovat olleet perustamisesta lahtien Jouni Torasvirta,
puheenjohtaja (s. 1965, KTM, Orava Rahastot Oyjn
toimitusjohtaja), Tapani Rautiainen, varapuheen-
johtaja (s. 1957 KTM, Maakunnan Asunnot Oyn
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 Ahlstrom (s. 1964, Koneteknitkan
Nsinodori, A. Ahlstrom Kiinteistdt Oy:n toimitusjoh-
taja). Peter Ahlstrom luopui hallituksen jasenyydesta
19.3.2015. Varsinainen yhtidkokous 19.3.2015 valitsi
hallitukseen Patrik Hertsbergin (s. 1963, KTM,
Merasco Oy:n osakas). Hallituksen jasenilla on
yhteensa yli 80 vuoden kokemus kiinteistdalalta ja

60 vuoden kokemus arvopaperimarkkinoilta.

Hallituksella oli tilikauden aikana yhteenséa 26
kokousta ja osallistumisprosentti oli 97 %. Hallitus
arviol, etta sen jasenista Veli Matti Salmenkyla ja
Jouni Torasvirta ovat riippumattomia yhtion mer-
kittavista osakkeenomistajista, Tapani Rautiainen ja
Timo Valjakka ovat riippumattomia yhtiosta ja Mikko
Larvala ja Patrik Hertsberg riipppumattomia seka
yhtiosta ettd sen merkittavista osakkeenomistajista.
Varsinainen yhtidkokous 19.3.2015 tarkasti hallituksen
jasenten palkkioita. Maaliskuun 2015 loppuun asti
hallituksen jasenen kuukausipalkkio oli 900 euroa,
hallituksen puheenjohtajan 1 500 euroa ja hallituk-
sen jasenen kokouspalkkio oli 300 euroa ja halli-
tuksen puheenjohtajan 600 euroa. Huhtikuun 2015
alusta alkaen hallituksen jasenen kuukausipalkkio on
1 200 euroa, hallituksen puheenjohtajan 2 000 euroa
ja hallituksen jasenen kokouspalkkio on 300 euroa ja
hallituksen puheenjohtajan 600 euroa.

Orava Asuntorahaston toimitusjohtaja on KTM
Pekka Peiponen. Orava Asuntorahasto ei maksa
toimitusjohtajalle palkkaa.

Orava Asuntorahaston tilintarkastaja on
KHT-yhteiso PricewaternouseCoopers Oy.
Paavastuullisena tilintarkastajana toimi KHT Eero

Suomela 11.8.2015 asti ja sen jalkeen KHT Tuomas




Honkamaéki. Tilintarkastajalle maksetaan palkkio

laskun mukaan.

HALLINNOINTIYHTIO ORAVA
RAHASTOT OYJ

Orava Asuntorahasto perustettiin Orava Rahastot
Oyj:n aloitteesta. Orava Rahastot valittiin Orava
Asuntorahaston hallinnointiyhtidksi 30.12.2010.
Orava Rahastot on vastannut Asuntorahaston
tolminnan ja hallinnon jarjestamisesta, hoitamisesta
ja kehittdmisesta seka valmistellut Orava Asuntora-

haston lilkketoimintastrategian, vuosisuunnitelman

ja vuosibudjetin. Orava Asuntorahaston henkilosto

on osa hallinnointiyhtion liikketoimintaorganisaatiota.
Hallinnointiyhtio vastaa asuntorahaston operatiivisen
toiminnan henkilostokuluista.

Korvauksena hallinnointipalveluista Orava Asun-
torahasto maksaa hallinnointiyhtidlle vuotuisena
kiinteana hallinnointipalkkiona 0,6 prosenttia Orava
Asuntorahaston varojen kayvasta arvosta ja tulos-
sidonnaisena hallinnointipalkkiona 20 prosenttia
Orava Asuntorahaston vuotuisesta kuuden prosentin

aitakoron ylittavasta tuotosta. Kiintea hallinnoin-

tipalkkio lasketaan neljannesvuosittain ja arvona
pidetaan edellisen neljannesvuoden vimeisinta
IFRS:n mukaista varojen kaypaa arvoa. Kiinteat hallin-
nointipalkkiot tilikauden 1.1- 31.12.2015 aikana olivat
967 tuhatta euroa.

Tulossidonnainen hallinnointipalkkio maksetaan
vain, jos tilikauden paattava porssikurssi tai osake-
kohtainen nettovarallisuus, jos se on porssikurssia
alempi, on korkeampi kuin aiempien tilikausien
korkein paattava porssikurssi tai osakekohtainen net-
tovarallisuus osinko-, osakeanti- ja splittikorjattuna.

Orava Asuntorahaston hallitus ja hallinnointiyhtio
paattivat 172.2015 muuttaa hallinnointisopimusta
siten, etta tulossidonnaisen hallinnointipalkkion
aitakorko nostetaan kuudesta prosentista seitsemaan
prosenttiin.

Puolet tulossidonnaisesta hallinnointipalkkiosta
voidaan maksaa Asuntorahaston omina osakkeina.

Vuoden 2015 tulossidonnainen hallinnointipalkkio

oli 0,00 euroa (2013: 0,8 miljoonaa euroa).




RISKIT JA RISKIENHALLINTA

Riskienhallinta on olennainen osa rahaston
toimintaa. Riskienhallinnalla tarkoitetaan systemaat-
tista prosessia, jonka avulla tunnistetaan, arvioidaan
ja hallitaan rahaston ulkopuolisista tekijoista j
asuntorahaston omasta toiminnasta johtuvia riskeja.
Rahaston hallitus vahvistaa riskienhallinnan periaat-
teet, joissa maaritellaan riskienhallinnan tavoitteiden
ja yleisten menettelytapojen lisaksi riskienhallintaan
liittyvat tehtavat ja vastuut. Riskienhallinnan koor-

dinointi on toimitusjohtajan vastuulla. Litketoimin-

taorganisaatio on ensisijaisesti vastuussa omaan

toimintaansa vaikuttavien riskien tunnistamisesta ja
arvioinnista.

Asuntorahaston lilkketoiminnan riskeja arvioidaan
saannollisesti osana yhtion vuosittaista suunnittelu-
Ja strategiaprosessia, sijoitusomaisuuden hankintaan
liittyvien sekd muiden sopimusten valmistelu- ja
paatoksentekoprosessia seké muuta operatiivista
toimintaa.

Riskienhallintajarjestelma perustuu kuukausittai-
seen raportointiin, jolla valvotaan sijoitusomaisuuden
kayvan arvon, rahoitusaseman, lilkkevaihdon, kan-

nattavuuden, myyntien, myyntisaatavien, kulujen j

niiden kautta asuntorahaston tuloksen kehittymista.
Kuukausittainen sisainen raportointi toteutetaan
yhtién johdon kokouksissa osana litketoimintakatsa-
uksia.

Ratkaisevassa asemassa yhtion tuoton kannalta
ovat rahaston hallituksen ja johdon sekéa yhteistyo-
kumppaneiden tiedot ja taidot toteuttaa ja hoitaa
investointeja. Tahan liittyy kaksi olennaista riskia:

Hankintariski: asuntorahaston voi olla haastavaa
ja vaikeaa hankkia investointikohteita. jotka tayttavat
rahaston tavoitteet. On myds epavarmaa, sopivatko
markkinoilta mahdollisesti hankittavat kohteet yhtion
strateglaan.

Vuokratuottoriski: Merkittava osa hallinnointityota
on saada hankittu asuntosalkku tuottamaan tavoit-
teiden mukainen vuokratuotto. Markkinavuokrien
ennustaminen on hankalaa ja markkinavuokrat
volvat toteutua ennustettua pienemping, jolloin
rahaston tuotto pienenee.

Muita merkittavia riskeja ovat:

Hajauttamaton salkku
On mahdollista, ettad asuntorahastoon ei saada

hankittua asuntoja suunnitelluilta alueilta vaan

hankinta-alue vol muodostua huomattavasti suunni-

teltua pienemmaksi ja vahemman hajautuneeksi.

Hallinnointiriski

Rahaston menestymiseen vaikuttaa sen johdon

ja hallituksen asiantuntemus. On mahdollista, etta
henkilot vaintuvat tai toiminnassa mukana olevien
henkildiden asiantuntemus vanhentuu tai heidan

kykynsa hoitaa tehtavia heikkenee.

Likviditeettiriski

Rahasto saattaa hankkia sijoituskohteiksi asuntoja,
joiden likviditeetti on suhteellisen alhainen. On mah-
dollista, etta likviditeetti heikkenee poikkeuksellisen
matalaksi, jolloin asuntoja ei saada myytya silloin,

kun se olisi rahaston edun mukaista.

Yhteistyokumppaniriski

Asuntorahaston toiminta perustuu olennaisilta osin
myos yhteistyokumppanethin. YhteistyOkumppanien
kyky hoitaa tehtaviaan voli heikentya, ne voivat

lopettaa toimintansa tai menna konkurssiin.




Vahinkoriski

On mahdollista, etta rahaston hankkimia asuntoja
tuhoutuu eika vakuutusyhtiolta saada niista kor-
vauksia. On myds mahdollista, etta vuokralaiset
atheuttavat erityisen suuria vahinkoja asunnoille,
mista aiheutuu kustannuksia, joita ei saada perittya

vuokralaisilta.

Korkoriski

Markkinakorot vaihtelevat, ja viime vuosien korkojen
perusteella on vaikea ennustaa tulevia korkoja.
Markkinakorkojen ja marginaalien nopea ja voimakas
muutos vol vaikuttaa yhtion litketoimintaan negatii-

visesti.

Yleiset taloudelliset riskit

Takeita el ole siita, ettd yleinen talous tulee
kasvamaan tai etta asuntojen hinnat tulevat
nousemaan tulevaisuudessa. Kiinteistojen arvo
seuraa tyypillisesti suhdannevaihteluja. Kiinteistojen
arvoon vaikuttavat monet tekijat, kuten korkotaso,
inflaatio, talouskasvu, lilkketoimintaymparisto, luoton

saatavuus, verotus ja rakentamisen vilkkaus.

Osakkeen arvostusriski

On mahdollista, etta yhtion osakkeen markkinahinta
poikkeaa huomattavasti osakekohtaisen nettova-
rallisuuden arvosta. Sijoittaja voi joutua myymaan
osakkeensa porssissa hinnalla, joka on alhaisempi

kuin osakekohtainen nettovarallisuus.

Osakkeen likviditeettiriski
On mahdollista etta asuntorahaston osakkeella on
niin huono likviditeetti, ettd osakkeiden myynti on

atkaa vievaa tai jopa mahdotonta.

Lainsaadantoriski

Asuntorahasto on rakennettu voimassa olevien
lakien perusteella ja on ensimmaisia veronhuojen-
nuslakien mukaisia rahastoja. On mahdollista, etta

lait muuttuvat tai uusia lakeja tulee voimaan.

Historian puute

Asuntorahasto on perustettu hetkea ennen rahaston
toiminnan aloittamista, eika sijoittajalla ole ollut
mahdollisuutta arvioida sijoitusten tuottoa tai yhtion
menestysta aitkaisempien tuottojen perusteella.
Rahasto, sen yhteistydkumppanit tai naiden taustata-

hot eivat ole vastuussa ennakoitujen tuottojen saa-

vuttamatta jattamisesta tai sjoittamiseen liittyvista
riskeista.

Riskienhallinnan tavoitteena on minimoida
riskien haitalliset vaikutukset yhtion tulokseen.
Riskienhallinnan keinoja ovat riskien valttaminen,
poistaminen ja niiden realisoitumisen todennakoi-
syyden pienentaminen. Riskeja pyritaan hallitsemaan
riskikartoituksilla, systemaattisella seurannalla ja

markkina-analyyseilla.

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.

Pédaomaa seurataan luototusasteen eli LTV-tason
pohjalta samoin kuin vastaavissa yrityksissa, joissa
rahoittajapankit edellyttavat saannollista kovenantti-
ehtojen toteutumisen raportointia. LTV-taso maari-
tellaan jakamalla konsernin osuus pankista otettujen

korollisten velkojen mukaan lukien omistettujen




asunto-osakkeiden yhtidlainat ulkonaoleva paaoma
asunto-osakkeiden ja muun omaisuuden velatto-
malla arvolla. Konsernin strategiana on LTV-tason
pitéminen 30 ja 60 %:n valissa. 31.12.2015 konsernin
LTV oli 48,0 %.

Yhtio toteutti huhtikuussa 2015 yhteensa 35
miljoonan euron rahoitusjarjestelyn. Jarjestely
koostul 15 miljoonan euron suuruisesta rahoi-
tuslimiitista, jolla rahoitettaisiin uusien kohteiden
hankintaa, ja 20 miljoonan euron suuruisesta vakuu-
dellisesta joukkovelkakirjalainasta, joka suunnattiin
paaasiassa kotimaisille institutionaalisille sijoittajille
ja jolla uudelleen rahoitettiin yhtion olemassa olevia
lainoja ja edistettiin yhtion liketoiminnan laajentu-

mista.

YMPARISTOTEKIJAT

Yhtion ymparistotyon lahtokohtana ovat oman ja
vuokralaisten toimintaymparistéon lainsaadannolliset
ja toiminnalliset vaatimukset. Konsernin ymparis-
toasioiden hallinta perustuu kiinteistbmanagereina

toimivien Newsec Asset Management Oy:n ja

Ovenia Oy:n ymparistopolitikkaan, ohjeisiin ja

ymparistojarjestelmiin.

YHTION OSAKKEET

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

Yhtio toteutti ensimmaisella vuosineljanneksella
yhteenséa 444 193 osakkeen suunnatut annit seka
haki osakkeet kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
Porssin paalistalle (kaupankayntitunnukset OREIT
ja OREITNO115). Yhtio suuntasi itselleen 9.2.2015
maksuttomassa osakeannissa 200 000 osaketta.
Taman lisaksi hankintaan liittyneessa suunnatussa
annissa 31.3.2015 Osuusasunnot Oy merkitsi 244 193
osaketta. Osakkelden merkintahinta olt merkintaa
edeltavien viiden kaupankayntipaivan painotettu kes-
kihinta NASDAQ Helsingin porssikaupankaynnissa.
Anneissa merkityisté osakkeista 328 461 osaketta
eivat olkeuta vuoden 2014 tuloksesta vuonna 2015
maksettaviin osinkoihin, mutta oikeuttavat osinkoithin

vuonna 2016 ja siita eteenpain.

Yhtio toteutti toisella vuosineljanneksella
yhteenséa 1 119 668 osakkeen suunnatut annit seka
haki osakkeet kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
Porssin padlistalle (kaupankayntitunnukset OREIT ja
OREITNO115). Yhti6 suuntasi itselleen maksuttomissa
osakeanneissa 4.6.2015 200 000 osaketta ja 176.2015
500 000 osaketta. Naiden lisaksi hankintaan liitty-
neissa suunnatuissa anneissa 29.5.2015 Rakennuslitke
Leimarakentajat Oy:n merkitsemat 50 450 osaketta
ja 29.6.2015 Maakunnan Asunnot Oy:n merkitsemat
369 218 osaketta kirjattiin kaupparekisteriin 3.72015
mennessa. Anneissa merkityista osakkeista 419 383
osaketta eivat oikeuta vuoden 2014 tuloksesta
vuonna 2015 maksettaviin osinkothin, mutta oikeut-
tavat osinkoithin vuonna 2016 ja siita eteenpain.

Yhtio toteutti kolmannella vuosineljanneksella
yhteensa 69 717 osakkeen suunnatut annit seka
haki osakkeet kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
Pérssin paalistalle (kaupankayntitunnukset OREIT
ja OREITNO115). Yhtio suuntasi 31.72015 Suomen
Vuokrakodit Oy:lle 30.6.2015 tiedotettuun hankintaan
liittyen 69 717 osaketta, joista 35 926 osakkeetta
eivat olkeuta vuoden 2014 tuloksesta vuonna 2015
maksettaviin osinkoihin, mutta otkeuttavat osinkoihin

vuonna 2016 ja siita eteenpain.




Yhtio toteutti neljannella vuosineljanneksella
yhteensa 1 045 000 osakkeen suunnatun annin seka
haki osakkeet kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
Porssin padlistalle (kaupankayntitunnus OREIT).
Osakeannissa merkittiin 150 000 antiosaketta koke-
neiden sijoittajien toimesta ja 895 000 antiosaketta
yhtion toimesta. Osakkeista tehtiin listalleottoesite,
joka julkistettiin 21.12.2015.

Joulukuun 30. paivana maksetun osingon
tasmaytyspaivan 18.12.2015 jalkeen yhtion kaikki
osakkeet yhdistettiin (ISIN-tunnus FI4000068614)
ja kaikilla osakkeilla oli yhtalaiset osinko-oikeudet.

Kaupankaynti Helsingin Porssissa kaupankaynti-

tunnuksella OREITNO115 paattyt 18.12.2014. Yhtion
osakkeiden lukumaara kaupparekisterissa vuoden
2015 lopussa oli 9 006 619 osaketta.

Yhtid on suunnannut ja suuntaa itselleen mak-
suttomissa anneissa osakkeita, joita se vol kayttaa
padomarakenteen vahvistamiseen, likketoiminnan
kehittamiseen ja omistuspohjan laajentamiseen seka
sijoituskohteiden hankinnalla etta lilkkeeseenlasket-
tavilla vaihtovelkakirjalainoilla. Yhtid on tehnyt 1.1~
31.12.2015 valisené aikana 41 vaihtovelkakirjalainaso-
pimusta yhteensa 15,3 miljoonalla eurolla, joista 14,8
miljoonaa euroa oli vaihdettu yhtion 1 340 673 osak-

keeksi ja merkitty yhtion omaan pddomaan. Naiden

-
—

liséksi yhtion oma paaoma on tilikaudella kasvanut
suunnatuissa anneissa 11,0 miljoonalla eurolla.
Yhtion oma paaoma on 94,3 miljoonaa (31.12.2014:
69,9 miljoonaa). Tilikauden lopussa yhtidon hallussa
oli 898 311 itselleen suuntaamaa osaketta. Tarkempia
tietoja omasta padomasta ja vaihtovelkakirjalainoista
on esitetty taulukko-osassa.

Tilikaudella osakkeiden keskiméaarainen paiva-
vaihto oli noin 270 tuhatta euroa ja viiden viimeisen
paivan porssikaupankaynnin painotettu keskihinta

9,37 euroa.




Tapahtuma Liikkeeseen laskettuja  Yhtion osakkeita Osakeannin merkin- Osakepadaoma tapah-  Sijoitetun vapaan Kaupparekisterin

uusia osakkeita (kpl) tapahtuman jalkeen tahinta (euroa) tuman jalkeen (euroa) oman paaoman rekisterointipaiva

(kpl) rahasto tapahtuman
jalkeen (euroa)

Suunnattu osakeanti IX/201417.12.2014 500.000 5.706.123 50.337.280 € 3.001.010 € 5.1.2015
Suunnattu osakeanti /2015 28.11.2014 235922 5.942.045 52.696.500 € 3.314.786 € 23.1.2015
Suunnattu osakeanti 11/2015 17.12.2014 368.000 ©.310.045 56.376.500 € 3498.786 € 11.2.2015
Suunnattu osakeanti 111/2015 9.2.2015 200.000 6.510.045 56.376.500 € 3498786 € 11.2.2015
Suunnattu osakeanti IV/2015 11.2.2015 39.952 ©.510.045 56.776.020 € 3.522.757 € 31.3.2015
Suunnattu osakeanti V/2015 26.2.2015 5.000 ©.510.045 56.826.020 € 3.530457 € 31.3.2015
Vaihtovelkakirjalainan konvertointi 19.3.2015 350.955 6.510.045 60.335.570 € 4.020.907 € 31.3.2015
Suunnattu osakeanti VI/2015 31.3.2015 244.193 6.754.238 62.777.500 € 4.382.001 € 174.2015
Suunnattu osakeanti VII/2015 4.6.2015 200.000 6.954.238 62.777.500 € 4.382.001 € 9.6.2015
Suunnattu osakeanti VII1/2015 29.5.2014 50450 6.954.238 63.282.000 € 4462497 € 23.6.2015
Suunnattu osakeanti IX/2015 17.6.2015 500.000 7454238 63.281.500 € 4462497 € 23.6.2015
Vaihtovelkakirjalainan konvertointi 17.6.2015 377502 7454.238 67.057.020 € 5.187.301 € 23.6.2015
Suunnattu osakeanti X/2015 29.6.2015 369.218 7823456 70.749.200 € 5.603.620 € 3.7.2015
Suunnattu osakeanti X1/2015 29.6.2015 68446 7.891.902 71433.660 € 5.680.798 € 24.8.2015
Suunnattu osakeanti X11/2015 31.7.2015 69.717 7.961.619 72.130.830 € 5745268 € 24.8.2015

Suunnattu osakeanti XI11/2015 18.12.2015 1.045.000 9.006.619 ) 72.130.830 € 7.200.268 € 23.12.2015
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OSINKO OSAKKEENOMISTAJAT

Osakkeenomistaja Osakkeiden
lukumaara

Yhtiokokous 19.3.2015 paattl, ettd vuoden 2014 Yhtiolla oli yh 8 000 Osakkeenomistajaa 2422016, Royal House konserni *** 458 107 498 %
tuloksesta jaetaan osinkoa vuonna 2015 vuosinel- kun vuotta alemmin osakkeenomistajien maara oli Maakunnan Asunnot Oy * 433 664 471%

janneksittain 0,30 euroa eli yhteensa vuonna 2015 noin 5 800. Yli-Torkko Erkki 160 544 174%

enintédan 1,20 euroa osakkeelta. Osinko maksettiin Godoinvest Oy ** 129 360 141%

vuosmeljannesten viimeisina ark1pa1vma. Alands Omsesidiga Férsa-

HALLITUKSEN VALTUUDET kringsbolag
Tilikaudella maksetut osingot euroa osakkeelle: Vahavara Oy 92 000 100 %

F14000068614 Hallituksella on yhtidkokouksen 19.3.2015 mydntama Osuusasunnot Qy 51999 056%

31.3.2015 | osinko 0,30 € osakeantivaltuus 6 000 000 osaketta. Tilikaudella Orava Rahastot Oyj **** 45639 0,50 %

100 000 1,09 %

30.6.2015 Il osinko 0,30 € hallitus kaytti saamaansa osakeantivaltuutta Strom Leif 44 546 048 %

30.9.2015 Il osinko 0,30 € suunnattuihin anteihin 2 496 574 osakkeen verran. Signe och Ane Gyllenbergs

) 43 845 048 %
Stiftelse SR

30.12.2015 IV osinko 0,30 € Yhtiokokouksen myontamaé osakeantivaltuutta oli

R Yhteensa 1559704 16,94 %
Yhteensa 1,20 € 31.12.2015 jaljella 3 503 426 osaketta.

Osakkeita ja aania yhteensa 9206 619
* joista hallintarekisteroity 188 285

Vuosi 2016

. . * Hallituksen jasenten Tapani Rautiaisen ja Timo Valjakan

Hallitus endottaa yhtiokokoukselle, etta vuoden e e : : :
maaraysvaltayhteisd

2015 tuloksesta ja kertyneista voittovaroista jaetaan ** Hallituksen jasenen Timo Valjakan maaraysvaltayhteisd

. . . . *** Hallituksen jasenen Tapani Rautiaisen maaraysvaltayhteiso

osinkoa yhteensa 1,08 euroa osakkeelta ja etta _ - o ‘ o e
**Ex Hallituksen jasenen Jouni Torasvirran maaraysvaltayhteisd

hallitus valtuutetaan paattamaan vuosineljanneksit-

tain maksettavien osinkojen maarista.
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ORAVA ASUNTORAHASTO OYJ
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KONSERNIN TUNNUSLUVUT 11.-31.12.2015 1.1.-31.12.2014  1.1.-31.12.2013
Liikevaihto, 1 000 € 17 519 15 327 9682
Liikevoitto, 1 000 € 9732 9905 7439
Tilikauden tulos, 1 000 € 6931 8 451 6753
Katsauskauden laaja voitto, 1 000 € 7421 8181 6 936
Tulos / osake, € 0,96 1,83 3,19
Osinko koko vuodelta enintédan/ osake, € 1,08 1,20 1,12
Osinko katsauskauden laajasta voitosta, % 129.8 % 878 % 69,6 %
Oman paaoman tuotto, %, p.a. (ROE) 84 % 14,7 % 334%
Osakkeen kokonaistuotto, % p.a. 6,8 % 139 % 149 %
Osakkeiden lukumaaran painotettu keskiarvo 7212172 4622183 2117 600

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013

Taseen loppusumma, 1 000 € 199 315 136 728 88 526
Omavaraisuusaste, % 474 % 51,1 % 56,3 %
Velkaantumisaste, %, Loan to Value 48,0 % 439 % 42,2 %
Nettovarallisuus/osake, €, NAV 11,64 13,52 11,54
Oikaistu nettovarallisuus/osake, €, NAV 11,64 12,02

Nettovelkaantumisaste, % 985 % 83,0 % 56,6 %
Osakkeiden lukumaara 31.12. 9 006 619 5206 123 4 314 394

Oikaistu osakkeiden lukumaara 31.12. 8108 308 5810 611

Listattujen osakkeiden markkina-arvo 31.12., 85563 53 362

1000 €




KONSERNIN TUNNUSLUVUT
(JATKUU)

Taloudellinen kayttoaste, %, (€)
Toiminnall. kayttoaste, %, (m?)
Vuokralaisvaihtuvuus/kk
Bruttovuokratuotto-7% 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, €
(Osakekohtainen nettovarallisuus)

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

EPRA Vacancy Rate

1.1.-31.12.2015

11.-31.12.2014

1.1.-31.12.2013




TUNNUSLUKUJEN LASKENTAKAAVAT

Tulos / osake, €

Emoyhtidon osakkeenomistajille kuuluva katsauskauden tulos

Katsauskauden osakkeiden lukumaaran painotettu keskiarvo

Oman paaoman tuotto, %

(ROE)

Tilikauden voitto / tappio x 100

Oma padoma (keskim. tilikauden aikana)

Osakkeen kokonaistuotto, %

vuodessa

Nettovarallisuus/osake vuoden lopussa + maksettu osinko/osake

Nettovarallisuus/osake vuoden alussa

Omavaraisuusaste, %

Oma padaoma x 100

Taseen loppusumma - saadut ennakot

Velkaantumisaste, %

Loan to Value

Konsernin osuus korollisten velkojen ulkona olevasta padaomasta

Asunto-osakkeiden ja muun omaisuuden velaton arvo

Nettovarallisuus/osake, €

NAV

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma paaoma

Osakkeiden lukumaara katsauskauden lopussa




TUNNUSLUKUJEN LASKENTAKAAVAT
(JATKUU)

Korolliset velat - likvidit varat x 100
Nettovelkaantumisaste, %

Oma paaoma

Taloudellinen kayttdaste, % Katsauskauden bruttovuokrat / kk:ien lukumaéra

© Pot. bruttovuokrat katsauskaudella / kk:ien lukumaara

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

(m?) Katsauskauden kk:n viimeisen paivan vuokrattavissa oleva m2 / kk:ien km

Paattyneet sopimukset per kk

Vuokralaisvaihtuvuus
kk:n viimeisen paivan vuokrattavissa olevat asunnot kpl

Bruttovuokratuotot x 100

Bruttovuokratuotto-7%
Vuokrasalkun markkina-arvo ed. katsauskauden lopussa

Lasketaan kuukausittain, katsauskauden luku on kk-lukujen keskiarvo

Bruttovuokratuotot - kulut = Nettotuotto x 100

Nettovuokratuotto-%
Vuokrasalkun markkina-arvo ed. 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

EPRA Earnings per share EPRA tulos

(Osakekohtainen operatiivinen tulos) Katsauskauden osakkeiden lukuméaaran painotettu keskiarvo

-

EPRA NAV Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma paaoma
(Nettovarallisuus) - mahdollinen muun oman paaoman rahasto
TN AV ﬁ
AL e Y -".'.&i'h-ﬂ kst

EPRA NAV per share EPRA NAV

(Osakekohtainen nettovarallisuus) Osakkeiden laimentamaton lukumaaré kauden lopussa

EPRA Net Initial Yield (NIY), % Vuotuinen laskennallinen nettotuotto katsauskauden alussa

(Alkutuotto) Sijoituskiinteistdt - kehityskohteet ed. katsauskauden lopussa

Vuokraamattomien huoneistojen potentiaalinen vuokra

EPRA Vacancy Rate
Vuokrattavissa olevien huoneistojen potentiaalinen vuokra




1.1-31.12.2015
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KONSERNITILINPAATOS




KONSERNIN LAAJA TULOSLASKELMA

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
Emoyhtion omistajille

Emoyhtion omistajille kuuluvasta voitosta

laskettu osakekohtainen tulos

Tulos/osake, laimennettu ja laimantamaton, 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

Tasekirjassa esitettavat liitetiedot muodostavat Maaraysvallattomille omistajille

kiintean osan konsernitilinpaatosta.




KONSERNITASE

Tasekirjassa esitettavat liitetiedot muodostavat
kiintean osan konsernitilinpaatosta.

Konsernitase
VARAT

Vuokrakaytossa olevat sijoituskiinteistot
Myytavana olevat sijoituskiinteistot
Sijoituskiinteistdjen kaypa arvo
Lyhytaikaiset varat

Myynti- ja muut saamiset

Rahavarat

VARAT YHTEENSA

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

Ostovelat ja muut lyhytaikaiset velat

Johdannaiset

Lyhytaikaiset velat yhteensa

Myytavana oleviin sijoituskiinteistoinin kohdistuvat velat

Velat yhteensa

OMA PAAOMA JA VELAT YHTEENSA

Liitetieto 31.12.2015
1000 EUR

182 610
13 241
195 851

674

2790
3464

199 315

87 092
660
87752

4002
8541

3

12 546
4671
104 969

199 315

31.12.2014

126 568
4100
130 668

4070

1990
6 059

136 728

56 583
478
57 062

1931
5906
493
8330
1476
66 868

136 728




KONSERNIN RAHAVIRTALASKELMA

Tasekirjassa esitettavat litetiedot muodostavat
kiintean osan konsernitilinpaatosta.

Konsernin rahavirtalaskelma 1.1.-
31.12.2015

Liiketoiminnan rahavirrat

Myynnista saadut maksut

Maksut liiketoiminnan kuluista
Liketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria
Maksetut korot ja muut rahoituskulut netto

Maksetut verot

Liiketoiminnasta kertyneet nettorahavirrat

Investointien rahavirrat

Sijoituskiinteistdjen hankinta vahennettyna hankituilla rahavaroilla
Sijoituskiinteistdjen myyntitulot

Investointeihin kaytetyt nettorahavirrat

Rahoituksen rahavirrat

Maksullinen oman paaoman lisays

Lainojen nostot ja lisaykset

Vaihtovelkakirjan liikkeeseenlaskusta saadut maksut
Lainojen takaisinmaksut

Maksetut osingot

Rahoitukseen kaytetyt nettorahavirrat

Rahavarojen nettovahennys (-) /-lisdys

Kateisvarat ja muut rahavarat katsauskauden alussa

Rahavarat katsauskauden lopussa

11.-
31.12.2014




LI_ﬁKELMA OMAN LASKELMA OMAN PAAOMAN MUUTOKSISTA 1000 EUR
PAAOMAN MUUTOKSISTA

3

Oma paaoma 31.12.2013 6 859 49 780
Suunnattu osakeanti 25.6.2014 4088
Suunnattu osakeanti 30.9.2014 1450
Suunnattu osakeanti 30.12.2014 6 574
Vaihtovelkakirjan konvertointi 8.10.2014 2 000
Vaihtovelkakirjan konvertointi 23.12.2014 1500
Vaihtovelkakirjan konvertointi 31.12.2014 1486
Oman paaoman hankinnan kustannukset -378
Osingonjako 28.3.2014 -1206
Osingonjako 30.6.2014 -1206
Osingonjako 30.9.2014 -1206

1 Osakepaaoma ja osakeanti Osingonjako 30.12.2014 -1 206
2 Sijoitetun oman vapaan paaoman rahasto

K ' 451
3 Suojausrahasto auden voitto 845

4 Voitto Laajan tuloksen erat -270

5 Emoyhtion omistajille kuul 55 hteensa
e e e e e o pasioma 31.12.2014 57 863 2260 69 860

6 Oma paaoma yhteensa




LASKELMA OMAN
PAAOMAN MUUTOKSISTA
(JATKUU)

1 Osakepaaoma ja osakeanti

2 Sijoitetun oman vapaan paaoman rahasto

3 Suojausrahasto

4 Voitto

5 Emoyhtion omistajille kuuluva oma padaoma yhteensa
6 Oma paaoma yhteensa

Vuoden 2015 aikana vaihtovelkakirjalainasopimuksia tehtiin
yhteensa 41 sopimusta yhteismaaraltaan 15,3 miljoonaa euroa.
Lainanantajat olivat UB Securities Oy:n yhtiolle esittelemia
kotimaisia sijoitusyhtioita

LASKELMA OMAN PAAOMAN MUUTOKSISTA

Suunnattu osakeanti 11.2.2015

Suunnattu osakeanti 26.2.2015
Suunnattu osakeanti 31.3.2015
Vaihtovelkakirjan konvertointi 19.3.2015
Suunnattu osakeanti 29.5.2015
Vaihtovelkakirjan konvertointi 17.6.2015
Suunnatut osakeannit 29.6.2015
Vaihtovelkakirjan konvertointi 29.6.2015
Suunnattu osakeanti 31.7.2015
Vaihtovelkakirjojen konvertointi 29.9.2015
Suunnattu osakeanti 18.12.2015
Vaihtovelkakirjojen konvertointi 31.12.2015
Oman padaoman hankinnan kustannukset
Osingonjako 31.3.2015

Osingonjako 30.6.2015

Osingonjako 30.9.2015

Osingonjako 30.12.2015

Kauden voitto

Laajan tuloksen erat

Suojausinstrumentin eraantyminen

Oma paaoma 31.12.2015

13713

1000 EUR

3




TILINPAATOKSEN
LIITETIEDOT

1 KONSOLIDOINTI

Konsolidointiotsikon alle on koottu Orava Asun-
torahaston perustiedot, Lain eradiden asuntojen
vuokraustoimintaa harjoittavien osakeyhtididen
veronhuojennuksesta (299/2009) paakohdat seka
konsernin yhdistelyyn liittyvat periaatteet ja nithin
litttyvat liitetiedot.

Laskentaperiaatteiden ymmarrettavyyden lisaami-
seksi Orava Asuntorahasto kuvaa laadintaperiaatteet

kyseisen liitetiedon yhteydessa osana liietietoa.

1.1 Konsernin perustiedot

Orava Asuntorahasto Oyj ("Orava Asuntorahasto’,
y-tunnus 2382127-4, osoite Fabianinkatu 14 B, 00100
HELSINKI) on perustettu 30.12.2010 kiinteistorahas-
tolaissa tarkoitetuksi kiinteistérahastoksi, jonka kiin-
teistosijoitustoiminnan saannot finanssivalvonta on
vahvistanut. Ajantasaiset saannot ovat tilinpaatdksen

liitteena.

Yhtion toimialana on kiinteistérahastolaissa (1173/1997)
tarkoitettuna kiinteistorahastona harjoittaa ormistamiensa
Jja osakeomistuksen perusteella hallitsermiensa asuntojen
Ja kiinteistojen vuokraustoimintaa, siihen kohdistuvaa
tavanomaista isannointi- ja kunnossapitotoimintaa,
rakennuttamistoimintaa omaan lukuunsa seka naiden
edellyttamaa varainhallintaa. Yhtion toiminta pyrkii hyo-
dyntdmaan Lakia erdiden asuntojen vuokraustoimintaa
harjoittavien osakeyhtididen veronhuojennuksesta
(299/2009). Yhtidlle on mydnnetty vapautus tuloveron
suorittarmisesta. Verovapaus on alkanut ensimmaisen
verovuoden alusta 30.12.2010 alkaen.

Orava Asuntorahasto listautut NASDAQ OMX Helsinki
Oyhyn ("Helsingin Porssi”) lokakuussa 2013,

Orava Asuntorahaston hallitus on kokouksessaan

132016 hyvaksynyt tdman tilinpaatdksen julkistettavaksi.

1.2 Laki erdiden asuntojen
vuokraustoimintaa harjoittavien
osakeyhtididen veronhuojennuksesta
(299/2009)

Suomessa yleisesti verovelvollinen asuntojen vuok-
raustoimintaa harjoittava osakeyhtié vapautetaan
suorittamasta tuloveroa siten kuin veronhuojennus-
laissa séadetaan.
Verovapauden myontamisen edellytykset paapiir-
teissdan ovat:
» Yhtio el harjoita muuta kuin asuntojen vuokraus-
toimintaa
Yhtion taseen mukaisista varoista vahintéan
80% on paaasiassa asuinkayttoon tarkoitetuissa
huoneistoissa/kiinteistdissa
Yhtion muut varat kuin asuntovarallisuus on
kiinteistorahastolain mukainen
Yhtion vieras paaoma on enintaan 80%
Yksittaisella osakkaalla on enintéan 307%:m osuus

yhtion osakepadomasta (2014 alkaen alle 10%)




» Yhtioon sovelletaan kiinteistorahastolakia
Verovapauden voimassaolon edellytykset edellisten
lisaksi ovat paapiirteissaan:

» Osinkoja on jaettava vahintaan 90% tuloksesta
vuosittain (poislukien realisoitumaton arvon-
muutos)

» Yhtion osakkeiden porssilistaus tapahtuu vii-
meistaan kolmantena vuotena

» Yhtio el jaa varojaan muuten kuin osinkona
Yhtioé joutuu osittain verovelvolliseksi,

« niiltd osin kuin vuokratulojen maara alittaa 80%

tuloista (pl. luovutushinnat)

« luovutusvoitoitoista asunnoista, jotka se on

omistanut alle 5 vuotta

Toiminnan alkuvaiheissa myydaan asuinhuoneistoja,
jotka on omistettu alle 5 vuotta, joten niiden luovu-
tuksesta saattaa syntya veronmaksuvelvollisuutta.
Luovutusvoittoverotuksessa luovutusvoittoja ja —
tappioita et vol netottaa. Tuloveroa kirjataan vain jos
tiedetadn, ettd yhtio joutuu osittain verovelvollisekst.
Luovutusvoitto verotuksessa saadaan kun myydyn
huoneiston luovutushinta ylittaa alkuperainen han-

kintahinnan, maksetun varainsiirtoveron, valittajan

palkkion seké huoneiston korjauskulujen ja aktivoitu-
jen korjausten summan.
Tytaryhtiot maksavat mahdollisesta tuloksestaan

ja luovutusvoitoistaan veroa.

1.3 Tilinpaatoksen yleiset
laatimisperiaatteet
Konsernitilinpaatos on laadittu kansainvalisten tilin-
paatdsstandardien (International Financial Reporting
Standards, IFRS) mukaisesti noudattaen EU:ssa sovel-
lettavaksi hyvaksyttyja 31.12.2015 voimassa olevia
IAS- ja IFRS-standardeja seka SIC- ja [FRIC-tulkintoja.
Kansainvalisilla tilinpaatosstandardeilla tarkoitetaan
Suomen kirjanpitolaissa ja sen nojalla annetuissa
sdannoksissa 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 yhteisélainsaadanndn mukaiset. Lisakst
Orava Asuntorahasto noudattaa soveltuvin osin the
European Real Estate Associationin (EPRA) suosituk-
sia elokuulta 2011

Konsernitilinpaatods on laadittu euroissa ja se

esitetaan tuhansina euroina. Kaikki luvut on pyo-

ristetty, joten yksittaisten lukujen yhteenlaskettu
summa saattaa poiketa esitetysta summaluvusta.
Konsernitilinpaatods perustuu alkuperaisen hankin-
tamenon kayttamiseen, lukuun ottamatta kaypaan
arvoon Kirjattavia sijoituskiinteistoja ja rahavirran
suojaukseen kaytettyja koronvaihtosopimuksia.
[FRS-tilinpaatoksen laatiminen edellyttaa johdolta
harkintaa. Harkinta vaikuttaa laatimisperiaatteiden
valintaan ja niiden soveltamiseen, raportoitavien
varojen, velkojen, tuottojen ja kulujen maaraan
samoin kuin esitettaviin liitetietoihin. Harkinnassaan
johto kayttaa arvioita ja olettamuksia, jotka perustu-
vat alempaan kokemukseen ja johdolla tilinpaatos-
hetkelld olevaan parhaaseen ndkemykseen erityisesti
kiinteistomarkkinoiden tulevasta kehityksesta.
Lopullinen tulos saattaa poiketa tehdyista arvioista.
Mahdolliset arvioiden ja olettamusten muutokset
merkitaan kirjanpitoon silla tilikaudella, jonka aitkana

arvioita tai olettamuksia korjataan.

1.4 Yhdistelyperiaatteet

Orava Asuntorahasto yhdistelee yhtidt omistuksen

mukaan. 100 %:sti omistetut asunto-osakeyhtiot
yhdistelldan IFRS 10:n mukaisesti. Osittain omistetut

asunto-osakeyhtiot yhdistellaan IFRS 11:n mukaan




suhteellisella menetelmallg, jolloin tytaryhtididen
tuloslaskelman ja taseen jokaisesta erasta yhdistel-
laén vain konsernin omistusosuutta vastaava maara.
Tasté johtuen konserniyhdistelyssé et synny maara-

ysvallattomien osuutta.

1.5 Myytavana olevat omaisuuserat

Yhtion sijoitusstrategian mukaisesti huoneistoja
pyritéan myymaan yhtion avaavan taseen sijoitus-
kiinteistojen arvosta 5 - 10 prosenttia vuosittain.
Huoneistojen myynti toteutetaan siten, etta
vuokrakaytosta vapautuneita huoneistoja myydaan
yksitellen. Huoneistojen myyntia voidaan taydentaa
tonttimyynneilla. Vuonna 2015 sijoituskiinteistojen
myynnit vastasivat 4,7 % avaavan taseen sijoitus-
kiinteistojen arvosta. Huoneistojen myynnit olivat
yhteensa 3 566 tuhatta euroa, tonttimyynnit 2 560
tuhatta euroa. Myytavaksi luokiteltavat omaisuuserat
arvostetaan kaypaan arvoon.

Myytavana olevien omaisuuserien kirjanpitoarvot
31.12.2015 olivat 13 242 tuhatta euroa (31.12.2014:
4100 tuhatta euroa).

2 SEGMENTIT JATUOTOT

Litketoiminnan tuottojen liitetietoon on koottu
liikkevaihtoon ja muihin tuottoihin liittyvien tulos- ja
tasetietojen liitetiedot, jotta niiden vaikutus Orava
Asuntoirahaston tulokseen ja taseeseen olist
paremmin hahmotettavissa.

Konsernin ylin operatiivinen paatoksentekija on
hallitus. Segmentti-informaatio perustuu kuukausira-
portteihin, joita hallitus kayttaa resurssien jakamiseen
ja tuloksellisuuden arviointiin.

Orava Asuntorahasto harjoittaa omistamiensa
ja osakeomistuksen perusteella hallitsemiensa
asuntojen ja kiinteistdjen vuokraustoimintaa, seka
sithen kohdistuvaa tavanomaista isannointi- ja kun-
nossapitotoimintaa.

Yhtion segmenttiraportointimuoto on sijoituskiin-
teistojen kayttotarkoituksen mukainen. Yhtion taseen
mukaisista varoista vahintéan 80% on veronhuo-
jennuslain mukaan oltava padasiassa asuinkayttéon
tarkoitetuissa huoneistoissa tai kiinteistoissa ja vuok-
ratulojen naista pitaa olla vahintaan 80 % tuloista,

poislukien sijoituskiinteistojen myyntininnat. Orava

Asuntorahaston taseen mukaiset varat ja tulot ovat
koostuneet paasiassa asuinkayttoon tarkoitetuista
huoneistoista ja kiinteistoistd, joten segmenttijakoa
el ole tehty.

Orava Asuntorahaston likkevainto on esitetty
laatimisperiaatteiden mukaisesti jaettuna tuottothin
varsinaisesta toiminnasta ja voittoihin luovutuksista
ja kayvan arvon muutoksista. Varsinaisikst tuotoiksi
katsotaan tuotot, jotka syntyvat konsermin tavan-
omaisesta toiminnasta kuten huoneistojen ja muiden
tilojen vuokrauksesta, kayttokorvauksista ja asukas-
palveluista. Varsinaiset tuotot kirjataan tuloslaskel-
maan tasaerina kuukausittain vuokra-ajan kuluessa.

Huoneistojen luovutusvoitot ja —tappiot saadaan
kun velattormasta myyntihinnasta vahennetaan
edellisen vuosineljanneksen paattava tasearvo.
Voitot sisaltavat myos myyntien transaktiopalkkiot
eli valittgjien palkkiot, huoneistojen kayvan arvon
muutokset katsauskaudella seka huoneistojen
osuuden maksetusta varainsiirtoverosta, aktivoidut
korjaukset ja huoneiston korjauskulut, joita el
ole ehditty aktivoida. Katsauskauden aikana 1.1-

31.12.2015 myytiin yhteensa 43 huoneistoa.




Sijoituskiinteistojen arvostamisessa Orava Asuntorahasto soveltaa Kiinteistorahastolain 18
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kayvan arvon muutoksista johtuva voitto tai tappio kirjataan tulosvaikutteisesti sille kaudelle,

jona aikana se syntyy.

Kayvan arvon muutos kirjataan litkevaihtoon. Sijoituskiinteistot arvostetaan alun perin hankin-

tamenoon. Alkuperaisen kirjaamisen jalkeisessa arvioinnissa ja arvostamisessa kaytetaan kaypaa

arvoa. Kaypa arvo on rahamaara, johon omaisuus voitaisiin vaintaa asiaa tuntevien, liikketoimeen

halukkaiden ja toisistaan riippumattomien osapuolten valilla.

Liikevaihto 101
31.12.2015

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

1.1.-
31.12.2014

Hallitukselle raportoidaan sadannollisesti myos sijoituskiinteistdjen arvon jakautuminen maan-

tieteellisesti seka niiden ikdjakauma. Helsingin seutuun kuuluvat Helsinki, Espoo, Kauniainen

ja Vantaa seké kehyskunnat, suuria kaupunkeja ovat Tampere, Turku, Oulu, Jyvaskyla ja Lahti.

Keskisuuret kaupungit ovat yli noin 20 000 asukkaan kaupunkeja.




Sijoituskiinteistdjen arvon jakautuminen sijainnin mukaan, %

Yhteensa

Yhteensa

Helsingin seutu

Sijoituskiinteistdjen arvon jakautuminen ikaryhmittain, %

31.12.2015

Suuret kaupungit

Keskisuuret kaupungit

31.12.2015

1989 valmistuneet ja vanhemmat 35

1990 ja sen jalkeen valmistuneet 65

100

31.12.2014

31.12.2014

43

57

100

Yhteensa

Myyntisaamiset

31.12.2015

Vuokra- ja myyntisaamiset 187

187

31.12.2014

138

138

Katsauskaudella on kirjattu 25 tuhatta euroa luotto-
tappioita vuokrasaamisista.

Vuokrasaamiset kirjataan taseeseen alkuperaiseen
laskutettuun arvoonsa. Vuokrasaamiset kaydaan lapi
saannollisesti. Muistutus- ja perintakirjeita lahetetaan

kahden viikon valein. Ulkoinen perintatoimisto

huolehtil eraantyneiden vuokrasaatavien perinnasta.

Kargjaoikeuteen lahetetaan haaste noin kaksi
kuukautta ensimmaisen eraantymispaivan jalkeen.
Jokaisen raportointikauden paattyessa arvioidaan
onko nayttda saamisten arvon alentumisesta. Arvon
alentumiset vuokrasaamisista kirjataan muihin
liikketoiminnan kuluihin silla kaudella, jonka aikana ne

syntyvat. Luottoriski syntyy siitd mahdollisuudesta,

ettd tehdyn sopimuksen vastapuoli jattaisi sopimuk-
sen mukaiset velvoitteensa tayttamatta.

Konsernin tarkeimmat luottoriskit tilinpaatoshet-
kellé atheutuivat vuokrasaamisista. Konsernilla el ole
merkittavia saatava- tai luottoriskikeskittymia. Vuok-
rasaamiset 31.12.2015 olivat yhteensa 187 tuhatta
euroa (31.12.2014: 138 tuhatta euroa).




3 LIIKETOIMINNAN KULUT

Litketoiminnan kulujen littetietoon on koottu litkketoiminnan kuluthin liitty-
vien tulos- ja tasetietojen liitetiedot, jotta niiden vaikutus Orava Asuntoira-
haston tulokseen ja taseeseen olisi paremmin hahmotettavissa.

Kulut sisaltavat sijoituskiinteistdjen hoito-, huolto- ja vuosikorjauskulut,
vuokraustoiminnan kulut sekd Asuntorahaston hallinnon kulut. Hallinnon
kulut sisaltavat hallituksen palkkiot, hallinnointiyhtion kiintean palkkion
seka muut hallinnon kulut. Muita hallinnon kuluja ovat hallinnointiyhtion
mahdollinen tulossidonnainen palkkio ja luottotappiot. Litketoiminnan kulut

kirjataan suoriteperusteen mukaisestt..

Tytaryhtididen vuokrasopimukset maan vuokrasta kasitelladn muina

vuokrasopimuksina ja niiden perusteella suoritettavat vuokrat kirjataan hoi-

tokuluiksi tuloslaskelmaan tasaerina vuokra-ajan kuluessa.

Kulujen erittely lajeittain

Kiinteistdjen hoitokulut
Vuokraustoiminnan kulut

Hallituksen palkkiot
Hallinnointipalkkio Orava Rahastot Oyj
Hallinnon muut kulut

Muut liiketoiminnan kulut

Yhteensa

Kiinteistojen hoitokulut

Kiinteistojen hoitokulut vahennettyna
kayttokorvauksilla

Kiinteistojen hoitokulut vah kayttdkorvauksilla
markkina-arvosta, p.a.

Sijoituskiinteistdjen markkina-arvo keskimaarin 164 753
kauden aikana, 1 000 eur

104 873

Kiinteistojen hoitokulut sisaltavat myos myyntisalkussa olevien

asuinhuoneistojen hoitokulut.

Hallituksen palkkiot

Jouni Torasvirta

Peter Ahlstrom 19.3.2015 asti
Patrik Hertsberg 19.3.2015 alkaen
Mikko Larvala

Tapani Rautiainen

Veli Matti Salmenkyla

Timo Valjakka

Yhteensa -143

-107

Hallituksen palkkiot koostuvat kuukausi- ja kokouspalkkioista. Hallituksen

osallistumis-% kokouksiin tilikauden aikana oli 974 %. Hallituksella oli 26

kokousta (2014:18 kokousta) tilikauden aikana. Orava Asuntorahasto on

ulkoisesti hallinnoitu. Silla el ole henkildstoa.




Tilintarkastajan palkkiot

Tilintarkastus, emoyhti® -78 -46
Tilintarkastus, tytaryhtiot -35 -21
Yhteensa -113 -67

Tilintarkastajan palkkiot ovat osa hallinnon kuluja. Tilintarkastajalle
maksetaan laskun mukaan.
Litketoiminnan muut kulut sisaltavat luottotappiot vuokraustoiminnasta ja

hallinnointiyhtion tulossidonnaisen palkkion.

Muut liiketoiminnan kulut

Luottotappiot -25 -15
Tulossidonnainen palkkio hallinnointiyhtiolle 0 -847
Yhteensa -25 -862

Luottotappioita on kirjattu tilikaudella 25 tuhannella eurolla (2014: 15 tuhan-
nella eurolla). Tulossidonnaista palkkiota ei makseta vuodelta 2015. Vuoden
2014 tulossidonnaisesta palkkiosta on puolet maksettu osakkeina vuoden
2015 ensimmaiselléa vuosineljanneksellé.

Tulossidonnaisena hallinnointipalkkiona yhtid maksaa hallinnointiyhtiolle
20 prosenttia yhtion vuotuisesta 6 prosenttia ylittavasta tuotosta. Tulos-
sidonnainen hallinnointipalkkio maksetaan vain, jos tilikauden paattava
porssikurssi tai osakekohtainen nettovarallisuus, jos se on alempi kuin pors-
sikurssi, on korkeampi kuin aiempien tilikausien korkein paattava porssikurssi

tal osakekohtainen nettovarallisuus osinko-, osakeanti- ja splittikorjattuna.

.
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Hallinnointiyhtiolle maksettaville palkkioille et ole maaritelty enimmaismaa-
raé. Yhtidkokous vahvisti 19.3.2015 kiinteistosijoitustoiminnan saantoihin

hallinnointisopimuksen muutoksen, jonka mukaan tulospalkkion laskennassa

kaytetaan porssikurssia, jos se on osakekohtaista nettovarallisuutta alempi;

muutoin laskennassa kaytetaan osakekohtaista nettovarallisuutta.
Muut mahdolliset liikketoiminnan muut tuotot ja kulut sisaltavat tuottoja ja
kuluja, joiden el voida suoraan katsoa liittyvan Orava Asuntorahaston opera-

tilviseen kiinteistosijoitustoimintaan.

Kuluihin liittyvat ostovelat

Ostovelat

Ostovelat kirjataan alun perin kaypaéan arvoon ja myohemmin jaksotettuun
hankintameenoon. Konsernin ostoveloista paaosa on tytaryhtididen suorit-

tamiin hankintothin liittyvia.

Tuloverot

Konserniverokeskus on myontanyt yhtiolle vapautuksen tuloveron suoritta-
misesta 20.1.2012. Verovapaus on paatoksen mukaisesti alkanut ensimmai-
sen verovuoden alusta 30.12.2010 alkaen.

Yhtio joutuu kuitenkin veronhuojennuslain mukaan maksamaan veroa
luovutusvoitoista asunnoista, jotka se on omistanut alle 5 vuotta. Asuntojen
luovutustappioita el saa vahentaa luovutusvoitoista.

Luovutusvoitto verotuksessa saadaan kun myydyn huoneiston luovu-
tushinta ylittaa alkuperainen hankintahinnan, maksetun varainsiirtoveron,
valittajan palkkion seka huoneiston korjauskulujen ja aktivoitujen korjausten
summan.

Tytaryhtidt maksavat mahdollisesta tuloksestaan ja luovutusvoitoistaan

veroa.

11- 11-
31.12.2015 31.12.2014

Konsernin verot tilikaudelta




4 SIJOITUSKIINTEISTOT

Sjjoituskiinteistot —-ryhmaan on koottu erityisesti
sijoituskiinteistoihin ja niilden arvostamiseen liittyvat
litetiedot.

Veronhuojennuslain mukaisesti Orava Asun-
torahasto 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 kiinteistdosakeyhtidssa, joka harjoittaa
yksinomaan kiinteiston silla olevien rakennusten
omistamista ja hallintaa. Naita varoja Orava Asunto-
rahasto pitaa hallussaan hankkiakseen vuokratuottoa
tal omaisuuden arvonnousua tai molempia.

Yhtion johto kayttaa harkintaa jokaisen hankinnan
yhteydessa sen suhteen tayttyvatko liketoiminnan
maadritelman mukaiset ehdot vai esittaakd yhtid kon-
sernitilinpaatdksessdan vain oman hallinnoimansa
osan sijoituskiinteistona. Yhtio on esittanyt vain
oman hallinnoimansa osan sijoituskiinteistona.

Sijoituskiinteistdjen arvostamisessa Orava Asun-
torahasto soveltaa Kiinteistorahastolain 18 §:44 ja

IFRS 13 Kayvan arvon maarittaminen —standardin




Sijoituskiinteistot 31.12.2015
Hankintameno 1.1. 130 668
Lisaykset 64 453
Rahavarojen siirto pois sijoituskiinteistojen -9013
kayvasta arvosta

Vahennykset -6 140

Kayvan arvon muutos tilikaudella varainsiirtove- 7784
ron vaikutus huomioiden

Kaypa arvo 31.12. 195 851

31.12.2014
Kaypa arvo

Véahennykset ovat asuinhuoneistojen ja tonttien luovutuksia.
Asuinhuoneistoja myytiin katsauskaudella yhteensé 43 kappaletta.

79190 Koko ensimmaéisen vuosineljanneksen 2015 salkussa olleiden

45099
0

130 668

mukaista kdyvéan arvon mallia. Talldin kayvan arvon

muutoksista johtuva voitto tal tappio kirjataan tulos-

vaikutteisesti sille kaudelle, jona aikana se syntyy.

Kayvéan arvon muutos kirjataan lilkkevaihtoon.
Sijoituskiinteistot 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, likketoimeen halukkaiden j
toisistaan riippumattomien osapuolten valilla.

Rakenteilla olevia sijoituskiinteistoja Orava
Asuntorahasto pitaa hallussaan hankkiakseen
jatkossa vuokratuottoa tai omaisuuden arvonnousua

tal molempia. Tilinpaatoshetkella pitkaaikaiset

kehitys- ja rakennushankkeet, joissa rakennetaan
uust rakennus tai uusia huoneistoja, arvostetaan
kaypaan arvoon. Kayvan arvon kayttd edellyttaa, etta
projektin valmistusaste on luotettavasti arvioitavissa.
Rakenteilla oleviin sijoituskiinteistoinin sisallytetaan
myos osakehuoneistot, joista Orava Asuntorahasto
on allekirjoittanut asuinhuoneiston rakentamisvai-
heen kauppakirjan.

Koska Orava Asuntorahaston strategian mukaisesti
asuinhuoneistot myydaan yksittain markkinoille,
Orava Asuntorahaston sijoituskiinteistdjen arvo on
arviointimallilla laskettujen yksittaisten huoneis-
tojen markkina-arvojen summa. Sijoituskiinteistot

esitetdan taseessa bruttoarvostaan, jolloin omistuk-

-0,5 % ja neljannella vuosineljanneksella -0,9 %.

sijoituskiinteistdjen arvonmuutos oli -0,7 %. Vastaava arvonmuutos
toisella vuosineljanneksella oli 0,0 %, kolmannella vuosineljanneksella

seen liittyva kohteessa oleva velkaosuus esitetadan
Orava Asuntorahaston konsernitaseessa velkana.

Yksittainen huoneisto kirjataan pois taseesta,
kun se luovutetaan. Huoneistojen luovutusvoitot ja
luovutustappiot esitetdan tuloslaskelmassa litkkevaih-
dossa.

Ulkopuolinen asiantuntija auditoi vuosittain Orava
Asuntorahaston kayttdman kayvan arvon arviointi-
prosessin ja maarittamismenetelman. Auditoinnin
liséksi ulkopuolinen arvioitsija antaa arvolaskelman
kakst kertaa vuodessa kaikkien Orava Asuntorahaston
sjjoituskiinteistojen arvosta. Kuvaus sijoituskiin-
teistojen kayvan arvon maarittamisesta on esitetty

tarkemmin kohdassa 6.




Sijoituskiinteistot 31.12.2015

Yhtié

As Oy Espoon Albert

As Oy Espoon Revontuli

As Oy Espoon Tahystaja

As Oy Espoon Suulperi

As Oy Helsingin Koirasaarentie 1
As Oy Helsingin Limnologi
As Oy Helsingin Apteekkari
As Oy Helsingin Hjalmar

As Oy Hyvinkaan Ukko-Pekka
As Oy Jarvenpaan Terho

As Oy Jarvenpaan Tuohi

As Oy Jarvenpaan Saundi

As Oy Kauniaisten Venevalkamantie 3

As Oy Kauniaisten Kvartetti

As Oy Keravan Ritariperho

As Oy Keravan Nissilanpiha 9-11
As Oy Kirkkonummen Pomada

As Qy Kirkkonummen Tammi

As Oy Kirkkonummen Kummikallio
As Oy Nurmijarven Puurata 15-17
As Oy Nurmijarven Soittaja

As Qy Lindhearst, Sipoo

As Oy Sipoonranta / Saalinki

As Oy Tuusulan Pinta

Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu
Helsingin seutu

Helsingin seutu

Kaupunki

Espoo

Espoo

Espoo

Espoo
Helsinki
Helsinki
Helsinki
Helsinki
Hyvinkaa
Jarvenpaa
Jarvenpaa
Jarvenpaa
Kauniainen
Kauniainen
Kerava
Kerava
Kirkkonummi
Kirkkonummi
Kirkkonummi
Nurmijarvi
Nurmijarvi
Sipoo

Sipoo

Tuusula

Omistus %

Rak. Vuosi

2014
2015
2013
2014
2000
2015
2014
2014
2014
2012
2013
2013
2012
2014
2011
1974
2012
2013
1973
1974-75
2013
1982
2011
2014

Osake-tiloja




Sijoituskiinteistot 31.12.2015

Yhtio Kaupunki Omistus % Rak. Vuosi Osake-tiloja

As Oy Vantaan Rasinrinne 13 Helsingin seutu Vantaa 1975
As Oy Vantaan Rusakko Helsingin seutu Vantaa 1992
As Oy Vantaan Maauunintie 14 Helsingin seutu Vantaa 1975
As Oy Vantaan Kaakkoisvayla 4 Helsingin seutu Vantaa 1979
As Oy Vantaan Popliini Helsingin seutu Vantaa 2015
As Oy Haminan Tervaniemi Keskisuuret kaupungit Hamina 1999
As Oy Haminan Kaivopuisto Keskisuuret kaupungit Hamina , 2014
As Oy Heinolan Tamppilahdenkulma Keskisuuret kaupungit Heinola 1977

As Oy Heinolan Torihovi Keskisuuret kaupungit Heinola 2015

As Oy Hameenlinnan Aulangontie Keskisuuret kaupungit Hameenlinna 1974

As Oy Hameenlinnan Salmiakki Keskisuuret kaupungit Hameenlinna 2016

As Oy Kokkolan Luotsi

As Oy Kokkolan Omenapiha
As Oy Kotkan Vuorenrinne
As Oy Kotkan Alahovintorni
As Oy Kotkan Matruusi

As Oy Kotkan Alahovintie 7
As Oy As Oy Mallinkatu 6
As Oy Kuopion Rantahelmi
As Oy Lohjan Koulukuja 14
As Oy Lohjan Pinus

As Oy Mikkelin Neptun

As Oy Paimion Jokilaivuri

As Oy Porin Pihlavankangas

Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit

Keskisuuret kaupungit

Kokkola
Kokkola
Kotka
Kotka
Kotka
Kotka
Kotka
Kuopio
Lohja
Lohja
Mikkeli
Paimio

Pori

2012
2012
1973-75
1973
2013
1974
1958 ja 74
2014
1976
2012
2013
2013
1973




Sijoituskiinteistot 31.12.2015

Yhtié

As Qy Porin Kommodori

As Oy Porin Huvitus

Koy Liikepuisto (sis. liiketiloja)

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

As Oy Riihimaen Lovisa

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

As Oy Rovaniemen Uitto

As Oy Rovaniemen Laura

As Oy Rovaniemen Koivula

As Qy Salon Ristinkedonkatu 33
As Oy Savonlinnan Valimaentie 5-7
As Oy Savonlinnan Kotiranta

As Qy Savonlinnan Postityttd

As Oy Tornion Kuparimarkka

As Oy Tornion Aarnintie 7

As Oy Vaasan Asemankatu 9

As Oy Vaasan Leipurinkulma

As Oy Vaasan Aleksander

As Oy Varkauden Onnela

Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit

Keskisuuret kaupungit

Kaupunki Omistus % Rak. Vuosi

Pori

Pori
Porvoo
Porvoo
Porvoo
Riihimaki
Riihimaki
Riihimaki
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Rovaniemi
Salo
Savonlinna
Savonlinna
Savonlinna
Tornio
Tornio
Vaasa
Vaasa
Vaasa

Varkaus

Osake-tiloja




Sijoituskiinteistot 31.12.2015

Yhtié

As Oy Varkauden Parsius

As Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12

As Oy Jyvaskylan Kruunutorni (liketilat)

As Oy Jyvaskylan Tukkipoika
As Qy Jyvaskylan Ahjotar

As Oy Jyvaskylan Kylaseppa

As Oy Kaarinan Lampaankaapa
As Oy Lahden Helkalanhovi

As Oy Lahden Poikkikatu

As Oy Lahden Vuoksenkatu

As Oy Lahden Leinikki

As Oy Lahden Pormestari

As Oy Lahden Jukolan Tuomas
As Oy Lahden Jukolan Aapo
As Oy Lahden Aleksanteri

As Oy Lempaalan Tikanhovi
As Oy Naantalin Vesperi

As Oy Oulun Seilitie 1

As Oy Oulun Eveliina

As Oy Oulun Jatulinmetsa

As Oy Merijalinvayla

As Oy Alppilan liris

As Oy Oulun Resiina

As Oy Oulunsalon Poutapilvi

Keskisuuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat

Suuret keskustaajamat

Kaupunki

Varkaus
Varkaus
Jyvaskyla
Jyvaskyla
Jyvaskyla
Jyvaskyla
Kaarina
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti
Lempaala
Naantali
Oulu
Oulu
Oulu
Oulu
Oulu
Oulu

Oulu

Omistus %

Rak. Vuosi

Osake-tiloja




Sijoituskiinteistot 31.12.2015

Yhtié

As Oy Raision Valonsade

As Oy Raision Vaisaaren Kunnaankatu 7
As Oy Raision Lumme

As Oy Tampereen Professori

As Oy Tampereen Vuorenpeikko

As Oy Tampereen Ruuti

As Oy Tampereen Vuoreksen Emilia

As Oy Harmalanrannan Nalle

As Oy Tampereen Solaris

As Oy Turun Michailowinportti

As Oy Turun Androksenranta

As Oy Turun Michailowinlinna

Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat
Suuret keskustaajamat

Suuret keskustaajamat

Kaupunki Omistus % Rak. Vuosi

Raisio
Raisio
Raisio
Tampere
Tampere
Tampere
Tampere
Tampere
Tampere
Turku
Turku

Turku

Osake-tiloja




Sijoituskiinteistot 31.12.2015

Alue Kohteita Asunnot & Pinta-ala Arvostus % salkusta
(kpl) toimitilat (m2)
(kpl)

Vantaa 10 469 17 294 130 1652
Kirkkonummi 6973 14 394 484 2 064
Kerava 4 564 10 192 724 , 2233
Helsinki 2 364 9 647 587 4081
Jérvenpéa 1899 6 647190 3500
Helsingin seutu, muut 6 680 19 677 474 2 946
Helsingin seutu, yht. 32949 77 853 589 2 363
Lahti 6 857 14 788 592 2157
Tampere 3316 10 897 289 3286
Raisio 4218 7269777 1724
Oulu 2363 6 956 614 2 944
Turku 1092 4 255 606 3897
Suuret keskustaajamat, muut 6083 13175 353 2166
Suuret kaupungit, yht. 23929 57 343 231 2 396
Kotka 10 587 7800 373 737
Rovaniemi 94 5520 7144 477 , 1294
Porvoo 44 2843 6 605 892 2 324
Pori 64 3799 5356 974 1410
Lohja 61 3858 5289 817 1371
Keskisuuret kaupungit, muut 26 422 24 570 28 456 296 1158

Keskisuuret kaupunagit, yht 45 876 51177 60 653 829 1185

YHTEENSA 108 1702 108 055 195 850 649 1813

Myynnissa oli 31.12.2015 42 kohteesta 124 huoneistoa, joiden pinta-ala oli yhteensa 8 0795 m2 ja kaypa arvo
13 241 tuhatta euroa.

.
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Kayvan arvon hierarkia

Seuraavassa taulukossa esitetaan kaypaan arvoon
arvostetut varat 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 eivat perustu todettavissa olevaan
markkinatietoon. Ulkopuolisen arvioitsijan arvioimat

arvot likketiloista ja autopaikoista.

Taso 1 Taso 2 Taso 3

Sijoituskiinteistot 31.12.2015 195 851
Sijoituskiinteistot 31.12.2014 130 668

Tilikauden aikana yhtié on arvioinut uudelleen sijoi-
tuskiinteistojensa jaottelun tason 2 ja tason 3 valilla.

Sijoituskiinteistot on kaikilta osin siirretty tasolle 3.

IFRS 13 mukainen herkkyysanalyysi
Asuinhuoneistojen kaypien arvojen mallintami-
sessa kaytetaan keskeisena aineistona asuntojen
pyyntihinta-aineistoa, joka el sellaisenaan sisalla I[FRS
13:n maarittelemia noteerattuja (kauppa)hintaha-
vaintoja, jotka ovat havainnoitavissa omaisuuseralle,
joko suoraan tai epasuorasti. Nain ollen huoneistojen
arvostus on IFRS 13:n mukaisen kayvan arvon hierar-
kian tasolla 3. Kuvaus arvostusmenetelmasta oytyy
konsernitilinpaatoksen kohdasta 6 Kuvaus sijoitus-
kiinteistojen kayvan arvon maarittamisesta. Kaytetty
hintapyyntdaineisto on kolmannen osapuolen
kokoamaa ja sithen el tehda merkittavia muutoksia,
niin IFRS 13 93(d) mukaisesti herkkyysanalyysi ei
sisalla kaytettyjen muuttujien kvantitatiivisia ana-
lyyseja. Kaytettyyn aineistoon tehdyt korjaukset ja
niiden vaikutukset on kuvattu alla:

» Korjaus: havainnosta puuttuva rakennusvuosi,
asunnon omistusmuoto tai tontinomistustieto tay-
dennetaan. Vaikutus: yksittaisen havainnon vaikutus
koko kaupungin mallissa on hyvin vahainen (yhden
havainnon paino = 1/n, missa n on pienimmillaan
yli 150) kertoimeen. Korjaus voli nostaa tai alentaa

arviottavan kohteen kaypaa arvoa.

» Korjaus: vaihdetaan vaara rakennusvuosi
otkeaksl. Vaikutus: tyypillisesti havainnolla
on vaara rakennusvuosi, jos uudiskohteen
tontilla on ollut aiernmin jokin rakennus (vaara
rakennusvuosi on lilan pieni). Lilan pienen
rakennusvuoden vaihto suuremmaksi vaikuttaa
mallin ikafunktioon ja tyypillisesti alentaa mallin
antamaa kohteen kaypaa arvoa.
Korjaus: selvasti virheellinen, minka tahansa
muuttujan arvo vaihdetaan oikeaksi (jos oikea
arvo pystyaan saamaan luotettavasta lahteesta)
tal poistetaan havaintoaineistosta. Vaikutus:
vksittaisen poikkeamahavainnon vaikutus
pienimman neliosumman malliin voi olla
huomattava. Tehtava korjaus parantaa mallin
luotettavuutta. Kaypa arvo voi nousta tai laskea.
Korjaus: jos mallissa on lilan vahan havaintoja,
niin aineistoa rikastetaan toisen asuntoportaalin
aineistolla. Vaikutus: mallin antama tulos tarkentuu,

vaikutus kaypaan arvoon tyypillisesti alhainen.

Kaytetyssa hintapyyntodaineistossa olevat mahdolliset
rakennusvuosiin liitttyvat virheet, joita et havaita,

voivat vaikuttaa myos neuvotteluvara-parametrin




maaritykseen. Vertailuaineistona kaytetyssa Tilasto-
keskuksen postinumeroalueittaisesta hinta-aineis-
tosta on eliminoitu kuluvan ja edellisen vuoden
havainnot — eli keskihinnat ovat ‘'vanhojen osake-
asuntojen’ hintoja. Jos neuvotteluvara-parametrin
estimoinnissa hintapyyntohavainnoissa on mukana
kuluvan ja edellisen vuoden havaintoja, niin neuvot-
teluvara on tyypillisesti liilan suuri, eli kaypa arvo on
lilan alhainen. llman rakennusvuosien tarkastusta j
korjausta neuvotteluparametriin liittyva mahdollinen
virhe voi olla jopa parin prosenttiyksikon luokkaa.
Toisaalta, kuten alemmin todettiin, uudehkojen
asuntojen vaarien (liian alhaisten) rakennusvuosien
korjaaminen tyypillisesti alentaa mallin antamia
kaypia arvoja, joten korjauksen kokonaisvaikutus voli

olla kdypaa arvoa alentava.

5 Padaomarakenne ja rahoituskulut

Padomarakenne ja rahoituskulut —-ryhmaéan on
koottu rahoitusvaroihin ja —velkoihin seka omaan
paaomaan liittyvien tulos- ja tase-erien liitetiedot,
jotta kokonaiskuva konsernin rahoituksellisesta
asemasta olisi paremmin hahmotettavissa. Liitetieto
osakekohtaisesta tuloksesta on osa oman paaoman
tietoja. Korkotuotot ja -kulut kirjataan ajan kulumisen

perusteella efektiivisen koron menetelmaa kayttaen.

Rahoitustuotot ja —kulut

Korkokulut ja palkkiot lainoista ja korkosuojauksesta
Osakkeiden padomavastikkeista kuluksi kirjattu
Muut rahoituskulut

Rahoituskulut yhteensa

Rahoitustuotot

Yhteensa

5.1 Rahoitustuotot ja -kulut

Yhtio laski likkkeelle nimellisarvoltaan 20 milj. euron
suuruisen vakuudellisen joukkovelkakirjalainan
huhtikuun 1. paivana 2015. Laina eraantyy 14.2020,
ja sille maksetaan kiinteaa 4,25 prosentin vuotuista
korkoa. Samassa yhteydessa 1.4.2015 emoyhtio
maksol pois rahalaitoslainansa maaraltaan noin 17

miljoonaa euroa.




5.2. Rahoitusvarat
Rahoihin ja pankkisaamisiin sisaltyvat kateinen raha,
pankkitilit ja likvidit sijoitukset, joiden sijoitusajan-

jakso on syntyhetkella enintaan kolme kuukautta.

Rahavarat 31.12.2015 31.12.2014

Rahavarat tileilla

Yhteensa

Yhtiolla on lisaksi kayttamatdn pankkitilin limiitti 200
tuhatta.

Rahoitusvarojen ostot ja myynnit kirjataan
kaupankayntipaivan perusteella alun perin kaypaan
arvoon ja transaktiomenot kirjataan kuluiksi

tuloslaskelmaan. Lainat ja muut saamiset arvoste-

taan mydhemmin jaksotettuun hankintamenoon.

Vuokrasaamiset on esitetty kohdassa 2 Segmentit ja

tuotot.

Lyhytaikaiset rahoitus- 31.12.2015 31.12.2014

varat
Muut saamiset
Siirtosaamiset

Muut saamiset yhteensa

Jokaisen katsauskauden paattyessa arvioidaan, onko
perusteita jonkun rahoitusvaroihin kuuluvan eran
arvon alentumisesta. Saamisiin et litty merkittavia

riskeja.

5.3. Rahoitusvelat

Pitkaaikaiset velat

Pitkéaikaiset korolliset lainat kirjataan hankintahetkella
kaypéaan arvoon transaktiomenoilla vahennettyna.
Lainan jarjestelypalkkiot kirjataan kuluksi tuloslaskel-
maan laina-ajan kuluessa efektiivisen koron mene-
telmalla. Laina luokitellaan pitkaaikaiseksi korolliseksi
velaksi silta osin, kun velan lyhennys tapahtuu yli
vuoden kuluttua raportointikauden paattymisesta.
Luotollisten pankkitilien kaytdssa olevat limiitit siséltyvat
pitkaaikaisiin korollisiin velkoinin.

Sijoituskiinteistot esitetaan taseessa kaypaan
arvoon bruttoarvona, jolloin osakkeiden omistuk-
seen liittyva osakkeisiin kohdistuva yhtidlainaosuus
esitetaan taseessa velkana.

Yhtio laski liikkkeelle 20 miljoonan euron suuruisen
vakuudellisen joukkovelkakirjalainan 14.2015. Laina

eraantyy 1.4.2020, ja sille maksetaan kiinteaa 4.25

Pitkaaikaiset velat 31.12.2015 31.12.2014

Joukkovelkakirjalaina
Konsernin lainat rahalaitoksilta
Pitkaaikaiset saadut vakuudet

Pitkdaikainen vieras paaoma
yhteensa

prosentin vuotuista korkoa. Joukkovelkakirjalaina
listattiin Helsingin Porssin séannellylle markkinalle
24.2015. Samassa yhteydessa 14.2015 emoyhtio
maksol pois rahalaitoslainansa maaraltaan noin 17
miljoonaa euroa.

Joukkovelkakirjalainan ja emoyhtion rahalai-
toslainojen keskeiset kovenantit on sidottu velan
suhteeseen asunto-osakkeiden arvoon, omavarai-
suusasteeseen ja lainanhoitokatteeseen. Emoyhtion
rahalaitoslainojen korkomarginaali 31.12.2015 oli
2.5 %. Asunto-osakeyhtididen lainojen korkomargi-
naali vaihteli 0,54 ja 1,65 prosentin valissé..

Yhtion kaytettavissa oli lisaksi luottolimiitti 200
tuhatta euroa.

Vieraan padoman menot, jotka johtuvat sijoi-

tuskiinteistdjen rakentamisesta ja valmistamisesta




ja joiden valmiiksi saattaminen vaatii huomattavan
pitkan ajan, lisdtéan kyseisen hankinnan hankinta-
menoon. Aktivointia jatketaan, kunnes omaisuuserat
ovat valmiita vuokrattaviksi tai myytaviksi.

Muut vieraan paadoman menot kirjataan kuluksi

silla tilikaudella, jonka aikana ne ovat syntyneet.

Lyhytaikaiset korolliset velat

Lainat ovat johdannaisvaroihin kuulumattomia
rahoitusvelkoja, joihin liittyvat maksut ovat kiinteita
tal maaritettavissa olevia ja joita el noteerata
toimivilla markkinoilla. Ne sisaltyvat lyhytaikaisiin

velkolhin, paitsi jos ne eraantyvat yli 12 kuukauden

kuluttua raportointikauden paattymispaivasta.

Sijoituskiinteistot esitetaan taseessa kaypaan
arvoon bruttoarvona, jolloin osakkeiden omistuk-
seen liittyva osakkeisiin kohdistuva yhtidlainaosuus

esitetaan taseessa velkana.

Lyhytaikaiset korolliset velat 31.12.2015 31.12.2014

Konsernin lainat rahalaitoksilta 602
Lyhytaikaiset lainat @hipiirilta 0
Lyhytaikaiset lainat muilta 3400

Lyhytaikaiset korolliset velat 4002
yhteensa

Vaihtovelkakirjalainasopimukset

Yhtid on suunnannut ja suuntaa itselleen mak-
suttomissa anneissa osakkeita, joita se voi kayttaa
paaomarakenteen vahvistamiseen, likketoiminnan
kehittamiseen ja omistuspohjan laajentamiseen
seka sijoituskohteiden hankinnalla etta liikkkeeseen
laskettavilla vaihtovelkakirjalainoilla.

Yhtio on tehnyt 1.1-31.12.2015 valisenéa aikana
41 vaihtovelkakirjalainasopimusta yhteensa 15,25
miljoonalla eurollg, joista 14,75 miljoonaa euroa oli
vaihdettu yhtion 1 340 673 osakkeeksi ja merkitty
yhtion omaan padomaan. Naiden lisaksi yhtion
oma paaoma on tilikaudella kasvanut suunna-
tuissa anneissa 11,0 miljoonalla eurolla. Yhtion
oma paaoma on 94,3 miljoonaa (31.12.2014: 69,9
miljoonaa). Vuoden 2015 lopussa yhtion hallussa oli
898 311 itselleen suuntaamaa osaketta.

Vuoden 2015 aikana vaihtovelkakirjalainasopi-
muksilla vaindettiin 1 340 673 osaketta, mika vastaa
noin 25,8 prosenttia yhtion kaikista osakkeista ja
niiden tuottamista aanista vuoden 2015 alussa ja
noin 14,9 prosenttia yhtion kaikista osakkeista ja
niiden tuottamista aanista vuoden 2015 lopussa.

Vuoden 2015 alussa osakkeita omistaneiden

osakkeenomistajien omistus laimeni vuonna 2015

vathtovelkakirjasopimuksilla vaihdettujen osakkeiden

seurauksena noin 14,9 prosenttia.




Vuonna 2015 tehtyjen vaihtovelkakirjalainasopimusten

paivamaarat, niilld konvertoidut osakkeet ja niilden omaan

padgomaan merkintapaivamaarat.

Paivamaara Osakkeita

2.1.2015

21.1.2015

27.1.2015

2.2.2015

13.2.2015

9.3.2015

27.3.2015

84.2015

1442015

204.2015

2442015

552015

12.5.2015

22.5.2015

46.2015

Merkitty
omaan

paaomaan

19.3.2015

19.3.2015

19.3.2015

19.3.2015

19.3.2015

19.3.2015

17.6.2015

17.6.2015

17.6.2015

17.6.2015

17.6.2015

17.6.2015

17.6.2015

17.6.2015

17.6.2015

Paivamaara

24.6.2015

9.7.2015

20.7.2015

30.7.2015

30.7.2015

30.7.2015

17.8.2015

17.8.2015

17.8.2015

1.9.2015

1.9.2015

1.9.2015

30.9.2015

30.9.2015

19.10.2015

Merkitty
omaan

paaomaan

29.6.2015

29.9.2015

29.9.2015

29.9.2015

29.9.2015

29.9.2015

29.9.2015

29.9.2015

29.9.2015

29.9.2015

29.9.2015

29.9.2015

31.12.2015

31.12.2015

31.12.2015

Paivamaara Osakkeita

19.10.2015

27.10.2015

27.10.2015

29.10.2015

29.10.2015

23.11.2015

23.11.2015

112.2015

1.12.2015

29.12.2015

29.12.2015

Merkitty
omaan
paaomaan

31.12.2015

31.12.2015

31.12.2015

31.12.2015

31.12.2015

31.12.2015

31.12.2015

31.12.2015

31.12.2015

29.12.2015 tehdyista sopimuksista ei ollut konvertoitu
31.12.2015 yhtaan osaketta.




Muut lyhytaikaiset velat

Muut lyhytaikaiset velat siséltavat muun muassa
saadut ennakot ja siirtovelat. Mikali velat eraantyvat
maksettavaksi yli vuoden kuluessa, ne esitetaan
pitkaaikaisina velkoina. Johdannaiset arvostetaan
kaypaan arvoon. Muut lyhytaikaiset velat kirjataan
alun perin kaypaan arvoon ja mydhemmin jaksotet-

tuun hankintameenoon..

31.12.2015 31.12.2014

Saadut ennakot 164 128
Muut velat 639 305
Siirtovelat 7 546 5189
Johdannaisten kaypa arvo 3 493

Lyhytaikainen vieras pdaoma 8 353 6115
yhteensa

Muut velat koostuvat padasiassa ennakonpidatys-

velasta (478 tuhatta euroa) ja verovelasta. Siirtovelat

muodostuvat kauppahinta- (5 835 tuhatta euroa),

varainsiirtovero- (475 tuhatta euroa) ja korkojakso-

tuksista (638 tuhatta euroa) seka muista siirtoveloista.

Ostovelat on esitetty kohdassa 3 Litkketoiminnan

kulut.

5.4. Vastuusitoumukset

Vakuutena yleispanttaus, 31.12.2015 31.12.2014
velan vakuudeksi
annettu sdilytykseen

kiinteistokiinnityksia
Kiinnitykset yhteensa 34523 34523

Velat joiden vakuudeksi on
annettu osakkeita
Lainat ja joukkovelkakirjalaina 25782 32 645

Pantattujen osakkeiden kirjan- 92 678 63 620
pitoarvo

As Oy Vantaan Maauunintie 14 ja Porvoossa Kiint
Oy Likepuisto ja As Oy Kaivopolku myivat omista-
mansa tontit lokakuussa 2014. Samassa yhteydessa
ne tekivat 60 vuoden mittaiset maanvuokrasopi-
mukset. As Oy Lahden Jukolan Aapo, As Oy Lahden
Jukolan Tuomas, As Oy Kaarinan Lampaankaapa,
As Oy Keravan Ritariperho ja As Oy Rithimaen
Vuorelanmaki [ myivat omistamansa tontit marras-
kuussa 2015. Samassa yhteydessa ne tekivat 100

vuoden mittaiset maanvuokrasopimukset.

5.5 Rahoitusriskien hallinta

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 rahoitta-
misessa rahalaitosten vaihtuvakorkoisia lainoja, jotka
on suojattu koronvaihtosopimuksilla. Emoyhtion
vaihtuvakorkoisten lainojen suojausaste 31.12.2015
oli 100 % (31.12.2014: 100 %). Asunto-osakeyhtididen
osakkeisiin kohdistuvat yhtidlainat arvoltaan 68 865
tuhatta euroa olivat suojaamattomia. Johdannaisso-
pimukset on tehty lainasalkun suojaustarkoituksessa
ja ne on arvostettu tilinpaatoksessa kaypiin arvoihin.
Kaypa arvo edustaa tulosta, joka olist syntynyt, jos
johdannaispositiot olisi suljettu tilinpaatdshetkella.

Johdannaissopimukset arvostetaan Deutsche




Bundesbankin tilinpaatospaivan markkinadatasta

laskeman ja julkistaman nollakuponkieuroswappi-

kayran (zero-coupon euro swap curve) perusteella.

Korkoswappien jokaisen maksutapahtuman
kassavirrat diskontataan ja swappien markkina-

arvo lasketaan lineaarisesti interpoloimalla em.
nollakuponkikayralta maaritellyilla koroilla yleisesti
markkinoilla kaytetyilla arvostusmenetelmilla. Tili-
kauden nettotappiot/-voitot, jotka on kirjattu muihin
laajan tuloksen eriin, on esitetty tilinpaatoksen
kohdassa konsernin laaja tuloslaskelma. Lyhyiden
markkinakorkojen prosenttiyksikon muutoksella ei

ole merkittavaa vaikutusta yhtion tulokseen.

Maksuvalmiusriski

Konsernissa pyritaan jatkuvasti arvioimaan ja seuraa-
maan lilkketoiminnan vaatiman rahoituksen maaraa,
jotta konsernilla olisi tarpeekst likvideja varoja
toiminnan rahoittamiseksi. Rahoituksen saatavuuden
riskid on alennettu sdannaollisilla neuvotteluilla
uselden rahoittajien kanssa. Yhtio arviol pystyvansa
uudistaman eraantyvat lainat tulevina vuosina.
Emoyhtidlla oli nostettuna yksi 3,5 miljoonan euron

pankkilaina 31.12.2015. Lainasopimuksen puitteissa

Korolliset lainat, 1000 euroa 31.12.2015

Joukkovelkakirjalaina ja emoyhtion lainat
Osakkeisiin kohdistuvat yhtidlainaosuudet

Vaihtovelkakirjalainasopimukset

Yhteensa

allelvuosi 1-5vuotta yli5 vuotta

lainaa on nostettavissa yhteensa 15 miljoonaa euroa.

Lainasopimusjarjestely eraantyy 31.3.2020.

Luottoriski

Luottoriski syntyy siita mahdollisuudesta, etta tehdyn
sopimuksen vastapuoli jattaist sopimuksen mukaiset
velvoitteensa tayttdmatté. Konsernin tarkeimmat luot-
toriskit tilinpaatoshetkella aineutuivat vuokrasaamisista.
Konsemilla el ole merkittavia saatava- tai luottoriskikes-
kittymi&. Vuokrasaamiset 31.12.2015 olivat yhteensa 187
tuhatta (31.12.2014: 138 tuhatta euroa).

Paaoman hallinta

Péaoman 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.

Padomarakenteen sailyttamiseksi tai muutta-
miseksi konserni voi muuttaa osakkeenomistajille
maksettavien osinkojen maaraa osakeyhtidlain
ja veronhuojennuslain puitteissa, laskea liikkeelle
uusia osakkeita tat myydéa omistamiaan huoneis-
toja vahentaakseen velkojaan. Omavaraisuusaste
31.12.2015 oli 473 % (31.12.2014: 51,1 %).

Konsemi on 14.2015 sopinut 15 000 tuhannen euron
Revolving Credit-limiittisopimuksen Danske Bank Oyjin
kanssa. Limiitista on 31.12.2015 kaytetty 3 500 tuhatta
euroa. Emoyhtidlla on myés 200 tuhannen euron kaytta-
maton luotollisen pankkitilin limtitti.

Konsernin johdannaisvelkoihin kuulumattomat
pankkilainat sopimuksiin perustuvien juoksuaikojen
mukaan seké muut korolliset lainat katsauskauden
lopussa olivat seuraavat. Esitettavat luvut ovat
lainasopimuksiin perustuvia diskonttaamattomia

rahavirtoja lainojen lyhennyksista.




5.6. Velkojen luokittelu

Kayvan arvon hierarkia

Seuraavassa taulukossa esitetaan kaypaan arvoon
arvostetut 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.

Taso 1 Taso 2 Taso 3
Korkosuojaussopimukset
31.12.2015

Korkosuojaussopimukset
31.12.2014

5.7. Johdannaiset

Riskienhallintapolititkkansa mukaisesti Orava Asun-
torahasto kayttaa korkojohdannaisia pienentaakseen
vaihtuvakorkoisten lainojensa korkoriskia. Orava
Asuntorahasto voi kayttad jondannaissopimuksia
vain korkoriskilta suojautumiseen veronhuojennus-

lain sallimissa puitteissa. Koronvaintosopimuksilla

vaihtuvakorkoiset lainat muutetaan kiinteakorkoisiksi,

joten suojausinstrumentit ja suojauksen kohteet
ovat kriittisiltd ominaisuuksiltaan yhtenevat (summa,
maturiteetti).

Koronvaihtosopimusten kdyvan arvon muutos
kirjataan laajan tuloksen eriin ja omaan paaomaan.
Koronvaihtosopimusten kayvat arvot arvioidaan
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. nollakuponkikayraltd maaritellyilla koroilla.

Koronvaihtosopimukset

Instrumentti 1000 Kiint.  Erdantymi-
euroa korko nen

OTC-koronvaihtoso- 3500 0,22 21.2.2020
pimus

Korkosuojauksen kdypa arvo  31.12.2015 31.12.2014
Koronvaihtosopimusten kaypa
arvo katsauskauden lopussa oli

Kayvan arvon muutos katsaus-
kaudella, 1000 euroa

Koronvaihtosopimusten vastapuolena on Danske
Bank Oyj. Johdannaissopimuksista aiheutuvat pankin
veloittamat maksut kirjataan kuluksi silla kaudella,

jonka alkana ne ovat syntyneet.

5.8. Oma paaoma

Osakepaaomaan on kirjattu 30.6.2015 asti suunna-
tuista anneista ja vaihtovelkakirjalainasopimuksien
konversioista 10,00 euroa osakkeelta ja sen ylittava

0sa sijoitetun vapaan oman paaoman rahastoon.




Keséastéa 2015 lahtien oman padoman liséykset on
kirjattu sjjoitetun vapaan oman paédoman rahastoon.
Oman paaoman hankinnan kustannukset ja korko-
suojauksen kayvan arvon muutokset on vahennetty
suoraan omasta paaomasta.

Osakepadoma ja sijoitetun 31.12.2015 31.12.2014

oman paaoman rahasto
Osakepaaoma 1.1.

Osakepaaoman korotus,
maksettu

Osakepaaoma 31.12.

Sijoiteutun vapaan oman
paaoman rahasto

Osakepaaoma ja sijoitettu
vapaa oma paaoma yhteensa

Osakkeiden lukumaara 31.12.2011 oli 1 171 736
Osakkeiden lukumaara 31.12.2012 oli 1 366 588.
Osakkeiden lukumaara 31.12.2013 oli 4 314 394
Osakkeiden lukumaara 31.12.2014 oli 5 206 123.
Osakkeiden lukumaara 31.12.2015 oli 9 006 619,
joista yhtion omassa hallussa oli 898 311 osaketta.

Yhtion oma paaoma on kasvanut merkittavasti
solmittujen vaihtovelkakirjalainasopimusten myota.
Vuoden 2015 aikana vaihtovelkakirjalainasopimuksia

tehtiin yhteensa 41 sopimusta yhteismaaraltaan

15 250 tuhatta euroa, joista 14 750 tuhatta euroa
vaihdettiin osakkeiksi. Lainanantajat olivat UB
Securities Oy:n yhtidlle esittelemia kotimaisia sijoi-

tusyhtioita.

Osakekohtainen tulos

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

painotetulla keskiarvolla.

(a) Laimentamaton 11 11.
-31.12.2015 -31.12.2014

Laimentamaton osakekohtainen tulos lasketaan jakamalla
yhtion osakkeenomistajille kuuluva tulos ennen laajan
tuloksen eria kauden aikana ulkona olleiden osakkeiden
lukumaaran painotetulla keskiarvolla.

Yhtion osakkeenomistajille 6931
kuuluva voitto

Ulkona olevien osakkeiden
lukum. painotettu keskiarvo,
1000 kpl

(a) Laimentamaton osake- 0,96
kohtainen tulos

(b) Laimennusvaikutuksella 0,96
oikaistu

Laimentavia potentiaalisia osakkeita 31.12.2015 oli noin
55 000 kappaletta. Yhtiolla ei ollut ulkona laimentavia
potentiaalisia osakkeita 31.12.2014.

Osingonjakovelvoite

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

osingot hyvaksytaan hallituksen kokouksessa.
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6 Kuvaus sijoituskiinteistdjen kayvan
arvon maarittamisesta

Arviointimenetelma

Orava Asuntorahaston kayttamaa vertailukauppoi-
hin perustuvaa markkinamenetelmaa kaytetaan
tyypillisesti asuntoja arvioitaessa, kun ne ollaan
myymassa yksittaisina huoneistoina. Rahaston
salkun kaypa arvo maaritetaan hintapyynto- j
kauppahinta-aineistoon perustuvalla monimuut-
tujaregressiomenetelmaan pohjautuvalla massa-

arviointijarjestelmalla (AVM).

Aineisto

Alneistona kaytetaan Sanoma-konserniin kuuluvan
Oikotie fi —palvelun asuntojen myynti-ilmoituksia,
kiinteistonvalittajien toimittamia toteutuneiden

kauppojen tietoja padasiassa asuntorahaston omis-

tamien kohteiden laheisyydesta seka kauppatietoja

asuntorahaston myymista huoneistoista. Oikotie. fi

on Suomen suurinasuntojen myynti-ilmoitusportaali,

jonka palvelussa on mukana kiinteistovalittajien
iImoitusten lisaksi myos yksityishenkildiden jattamat
iImoitukset. Myynti-ilmoitusaineisto saadaan

jatkuva-aikaisesti suoraan Oikotielta sahkoisessa

muodossa. [VS-periaatteiden mukaan markkina-
arvioita tehtaessa tulisi kayttaa sellaista informaatiota,
joka on vapaasti saatavilla ja jota kaytetaan yleisesti
paatoksenteossa. Hintapyyntoaineiston kayton etuna
on ajantasaisuus ja se, ettd kaikki markkinaosapuolet

saavat sen helposti hyddynnettavakseen.

Aineiston tarkastus ja rikastaminen

Arvostusmallia laadittaessa aineistotarkastetaan ja
havaitut selkeéasti vaarat tiedotkorjataan oikeiksi tai
poistetaan. Jos kaytettavissa on toteutunut transak-
tiohinta, hintapyynto korvataan transaktiohinnalla,
jota on korotettu kaupantekohetkelle estimoidulla
neuvotteluvaralla. Omien myynnissa olevien tai
olleiden huoneistojen hintapyyntoja et kayteta

arvioinnissa.

Neuvotteluvara ja vuokratalotekija

Asuntojen hintapyyntoihin sisaltyy tyypillisesti ns.
neuvotteluvara, eli myyja asettaa hintapyyntonsa
korkeammualle tasolle kuin alin hinta, jolla myyjéa olisi
valmis tekemaan transaktion. Kayvan arvon - eli
odotetun transaktiohinnan — maarittémisessa

tulee neuvotteluvara ottaa huomioon. Tyypillisesti

toteutuva neuvotteluvara on 5-10 prosenttia.




Rahaston kaypien arvojen maarittamisessa neuvot-
teluvara estimoidaan vertaamalla Oikotie.fi -palvelun
ja Tilastokeskuksen postinumeroaluekohtaisia 12
kuukauden ajalta kerattyja keskiarvohintoja toisiinsa
ja ottamalla naista keskiarvoista aritmeettinen
keskiarvo erikseen yli ja alle 100 000 asukkaan kau-
pungeille. Kummankin kaupunkityypin hintapyynto-
aineistoa siirretaan ajallisesti noin 2 kuukautta (huo-
neistotyypeittaista keskimaaraista markkinointiaikaa
vastaavasti) suhteessa Tilastokeskuksen aineistoon.
Vuoden 2015 viimeisen neljanneksen arvioinnissa
kaytetty estimoitu neuvotteluvara oli yli 100 000
asukkaankaupungeille 4,26 prosenttia ja alle 100 000
asukkaankaupungeille 770 prosenttia.

Usein varta vasten vuokrakayttoon rakennet-
tuissa asunnoissa materiaalien laatu ja varustetaso
on jonkin verran alempi kuin omistuskayttéon
rakennetuissa. Vuokratalo-alennuskerroin lasketaan
vuokrataloiksi rakennettujen kohteiden yksittaisten
huoneistojen hintahavainnoista estimoitujen "koh-
dedummyjen” keskiarvona. Alennuskerroin lasketaan
erikseen uudemmille ja vanhemmille kohtellle ja
sita kaytetaan niiden vuokrataloiksi rakennettujen
kohteiden arvonmaarityksessa, joista et ole hintaha-

vaintoja ja joiden omistusosuus on yli 50 prosenttia.

Ekonometrinen malli

Hedoninen monimuuttujaregressio on yksi kvantita-
tiivisista ammattimaisessa kiinteistoarvioinnissa kay-
tetyista tydkaluista — ns. AVM (Automatic Valuation
Model) ja CAMA (Computer Assisted Mass Appraisal)
—-menetelmista. Kansainvalisesti AVM-tyokalut

ovat laajalti kaytdssa ja useimmat kiinteistoarvi-
ointia sédantelevat toimielimet ovat laatineet niiden
kayttdon standardeja ja ohjeistuksia. Ainakin IAAO
(International Association of Assessing Officers), RICS
(Royal Institution of Chartered Surveyors) seka The
Appraisal Foundation (USPAP — Uniform Standards
of Professional Appraisal Practice) ovat laatineet
omat ohjeistuksensa AVM-malleista. Laskennallisten
arvonmaaritysmallien tyypillisimmat kayttokohteet
ovat verotusarvon maarittéminen seké asuntolaina-
paatosten yhteydessa tehtava vakuusarvon maaritta-
minen. Kayttd on kuitenkin vilme vuosina yleistynyt
myos kiinteistéarvioinnin puolella.

[AAO:n AVM standardin (2003) mukaan moni-
muuttujaregressioon perustuvien AVM-mallien
heikkoudet ovat 1) mallien kayton edellyttama
korkea tilastollisten menetelmien osaamistaso, 2)
ennustetarkkuuden riippuvuus mallin oletuksista, 3)

havaintojen lukumaaran riittavyys ja 4) muuttujien

yhdysvaikutusten ja epalinearisuuksien mallinta-
misen vaikeus ilman transformaatioita. Lisaksi EUn
AIFM-direktiivissa on AVM-mallleihin liittyen nostettu
esiin ns. ' mallishoppailun' riski. Edelleen ekonomet-
risiin monimuuttujamenetelmiin litttyy riski siitg,

ettéa mallinnuksen tilastolliset taustaoletukset elvat
toteudu. Seuraavassa kasitellaan kutakin riskildhdetta.

Mallishoppailu — eli kaytetaan kullekin kohteelle
mallia, joka minimoi/maksimoi kohteen arvostuksen
— on estetty siten, etta arvostusprosessissa kaytetaan
samoja mallispesifikaatioita kaikille kohteille ja
mallispesifikaation (l&hialueen maaritelma, mukana
olevat kiinteistétyyppi) valinta tapahtuu ennalta
maarattyjen objektilvisten mittarien avulla. Edelleen,
kohteet arvostetaan samoilla periaatteilla hankinnan
yhteydessa ja taloudellista raportointia varten arvioi-
taessa.

Mallin funktiomuodon valinta pohjautuu enst
sijassa teorian mukaisiin relaatioithin. Mallin perusra-
kenne on multiplikatiivinen malli

price=I1x , jossa kunkin selittavan tekijan x vatkutus

on suhteellinen. Estimointia varten malli logarit-

moidaan summamuotoon In(price)=:x . Jatkuvien

muuttujien suhteen kaytettavan funktiomuodon

(transformaation) tulee sallia aleneva rajahyoty ja




se, etta relaatiolla on mahdollisuus myds toiseen
kaannepisteeseen. Kaytettavissa olevista jatkuvista
muuttujista (ikd ja pinta-ala) otetaan 3. asteen
polynomimuunnokset, koska seka teoriakirjallisuus
ettd empiirinen todistusaineisto (kaytettava havainto-
aineisto seka Tilastokeskuksen keskineliohintatilastot)
puoltavat vahintaan 3. asteen polynomimuun-
nosten kayttoa. Vaihtoehtoinen tapa huomioida
epélineaarisuus hinnan ja ian (ja pinta-alan) valilla
olisi ian jakaminen rakennusvuosikymmeniin, joita
kuvataan dummy-muuttujilla. Talloin ian vaikutus
huomioitaisiin diskreettina ja kdyvan arvon estimaatti
muuttuisi portaittain i&n suhteen. Analysoitaessa

ert muuttujien vaikutuksia tdma vaihtoehtoinen
dummy-rakenne on hyvinkin perusteltu, mutta
arviointikaytossa muutosten el tule olla portaittaisia.
Dikotomisten ja muiden luokitteluasteikollisten
hintaa selittdvien muuttujien osalta sen sijaan
kaytetdan dummy-muuttujarakenteita — eli malli on
luonteeltaan kovarianssianalyysimalli.

Estimoinnissa kaytettavassa aineisto on kahden
vuoden ajalta. Markkinamuutokset voivat olla nopei-
takin, joten havainnon ajankohta tulee huomioida
mallinnuksessa. Lahtokohtaisesti on olemassa kaksi

erilaista tapaa huomioida havainnon ika: dummy-

rakenne tai trendimuuttuja. Jalkimmaisessa tapauk-
sessa pitaisi ennalta paattaa trendifunktion muoto
(n-asteen polynomimuunnos), kun edellinen on
joustava. Aikadummyt ovat nykyisessa estimoinnissa
3 kuukauden jaksoissa (mallissa on siis 7 aikadum-
mya). Kuukausitason aikadummya on kokeiltu, mutta
kaupungeissa, joissa havaintojen lukumaara on

alhainen, yksittaisen havainnon vaikutus kuukausi-

dummyyn voi olla huomattava. Adritilanteissa kuu-

kausidummy voi koostua vain parista havainnosta,
mika vol vaaristaa kayvan arvon estimointia.
Joidenkin pienempien kaupunkien kohdalla
havaintojen lukumaara jaa alhaiseksi, minka
seurauksena mallissa voi ilmeté muuhun kuin
polynomitransformaatioihin liittyvaa multikolline-
aarisuutta eli joidenkinmuuttujien valista korkeaa
korrelaatiota. Multikollineaarisuus lisda estimoitujen
kertoimien keskihajontoja ja joissakin tapauksissa
kertoimista tulee epavakaita eli kerroin voli saada
teorian vastaisen etumerkin tai kertoimien suuruus
vol vaihdella huomattavasti estimointikertojen valila.
Kuitenkin, kaytettaessa hedonista monimuuttujareg-
ressiomallia arvonmaaritykseen, kollineaarisuus el
juurikaan ole ongelma. Korreloituneet, mutta teorian

ja yleisen mallispesifikaation mukaiset kertoimet

voidaan sisallyttad malliin. (Eurostat, 2013, Handbook
on Residential Property Prices Indices, s. 51).
Ekonometrisissa taloudellisissa malleissa, eri-
tyisesti kiinteistobmarkkinoihin liittyvissa malleissa,
Imenee tyypillisesti heteroskedastisuutta eli etta
estimoidun mallin virhetermit eivat ole vakioiset.
Heteroskedastisuuden laéhteitd on useita, esimerkiksi
taloudellisissa poikkileikkausaineistoissa mittakaava-
erot (suuriin lukuarvoihin liittyvat virhetermit ovat
suurla ja pieniin lukuarvolhin liittyvat ovat pienia
ja kun pienimman nelidsumman menetelmaa
kaytettdessd minimoidaan virhetermien nelio-
summaa, suuriin lukuarvolhin liittyvat virhetermit
saavat suuremman merkityksen). Log-lineaarinen
muunnos, joka mallissa tehdaan, osaltaan pienentaa
edellamainittua ongelmaa. Toinen kiinteistomark-
kinothin tyypillisesti litttyva heteroskedastisuuden
léhde on véaran funktiomuodon valinta. Useissa
tieteellisissa artikkeleissa on osoitettu, etta erityisesti
kaan ja jossakin maarin myos pinta-alaan liittyva
epalineaarisuus aiheuttaa heteroskedastisuutta line-
aarisissa malleissa. Ratkaisuksi on naissa artikkeleissa
ehdotettu polynomimuunnosta, jota hyddynnetéaan
myos yhtion kayttamassa ekonometrisessa mallissa.

Heteroskedastisuuden aiheuttamat keskeisimmat




ongelmat ovat estimaattorien tehottomuus,
vaikkakin ne ovat paasaantoisesti harhattomia ja se,
etta normaalisti kaytetyt mallispesifikaatiotestit eivat
valttamatta toimi. Mallien muuttujien, rajausten ja
funktiomuodon maarittamisessa on kaytetty ensisi-
jaisena kriteerina jaannodstermien keskihajontaa, jota
on pyritty minimoimaan. Mallispesifikaation valinta et
sils ole pohjautunut t-testeinin.

Arviointimallia kehitetaan jatkuvasti. Malli
auditoidaan kerran vuodessa ulkopuolisen kiinteis-
toarvioitsijan toimesta. Realia Management Oy on
auditoinut mallin viimeksi syksylla 2014. Englannin-
kielinen 2710.2014 paivatty auditointiraportti ja sen
suomenkielinen tiivistelma seka vuosien 2012-2013
auditointiraportit loytyvat asuntorahaston verkko-
sivuilta. Vuoden 2015 auditointi valmistuu vuoden
2016 ensimmaisella neljanneksella ja julkaistaan
asuntorahaston verkkosivuilla.

Huoneistojen hintapyyntdja selittava ekonomet-
rinen malll estimoidaan pienimman nelidsumman
menetelmalla kayttaen Gretl-ohjelmistoa, josta on

talla hetkella kaytossa versio 1.10.1.
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P = velaton myyntihinta

ALA = huoneiston pinta-ala

IKA = rakennuksen iké (= kuluva vuosi — ilmoitettu rakennus-

VUuOosi)

D = dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, kun alaindeksissa

osoitettu tieto pitaa paikkansa ja muulloin arvon O

« Kunto: luokitteluasteikollinen muuttuja (nelja eri arvoa), joka
on jaettu dummy-muuttujiksi. Vertailuryhmana "kunto =
hyva“.
Sauna: dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, kun huoneistossa
on sauna
Vuokratontti: dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, kun kohde
sijaitsee vuokratontilla. Muuttuja jatetaan pois mallista, jos
vuokratonttinavaintoja on alle 15 tai jos sen kerroin on
positiivinen. Jos vuokratonttimuuttujaa ei edella mainituista
syista ole mallissa ja kohde sijaitsee vuokratontilla, niin talldin
laajennetaan mallia kaikkien kiinteistotyyppien malliksi (kohde
on kerrostalo) tai vaihtoehtoisesti laajennetaan tarkastelualue
suurimpaan kohteen sijaintikunnan naapurikuntaan.

TD = aikadummy, joka saa arvon 1 kun havainto kuuluu johonkin

kahdeksasta 3 kuukauden aikajaksosta (data 24kk = 8*3kk).

Vertailuryhmana viimeisin 3 kuukauden jakso. Vertailuryhman

dummy-muuttuja jatetdan pois mallista.

POSTINUM = postinumeroaluedummy, joka saa arvon 1 kun

arvioitava kohde sijaitsee dummyn mukaisella postinumeroalueella

NKM = dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, kun havainto sijaitsee

kohteen ymparilla olevan nelidkilometrin (4 nelidkilometrin, jos

kohteita yhden neliokilometrin alueella alle 15) suuruisen alueen
sisallda — muuttujaa kaytetaan postinumeroalueen sisalla olevan
mikrosijainnin vaikutusten arviointiin

LEV; PIT = kohteen leveys- ja pituuspiiri, jolla kerrotaan
1km2/4km2 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

RAKENNUSTYYPPI: dummy muuttuja, joka saa arvon 1 kun
havainto on tietyntyyppisesta rakennuksesta (esim. rivitalo,
paritalo, erillistalo, luhtitalo, ...). Vertailuryhmana ‘kerrostalo’.
Kerrostalomallia kaytettaessa rakennustyyppi-muuttujalla ei ole
merkitysta, koska muut kuin kerrostalot on eliminoitu havainto-
aineistosta.

Seuraavia aineiston rajauksia on kaytetty:

« rakennustyyppi = kerrostalo kerrostaloille ja kaikki rakennus-
tyypit rivi- ja luhtitaloille
taloluokka = omistusasunto (eli ei-vuokratalo) tai uudiskohde
asumismuoto = omistusasunto tai uudiskohde
ilmoituksen tai kaupan ajankohta 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




7. Lisdinformaatio

7.1 Lahipiiri

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

Lahipiirin kanssa toteutuneet liikketapahtunat
esitetaan liitetiedoissa samoin kuin lahipiirille
maksetut palkkiot.

Orava Asuntorahaston Royal House Oy:lle
31.12.2014 kiinteistohankinnan yhteydessa suun-
taamat 368 000 uutta osaketta merkittiin kauppa-
rekisteriin 12.2.2015. Osakkeiden merkintédhinta oli
merkintaa edeltavien vilden kaupankayntipaivan
vaihdolla painotettu keskimaarainen porssikurssi
Helsingin Porssissa. Royal House Oy:n merkintéhinta
oli 10,60 euroa osakkeelta.

Yhtio hankki 29.6.2015 tehdylla kaupalla 46 huo-
neistoa Asunto Oy Vantaan Kaakkoisvayla 4:sta 4,15
miljoonan euron kauppahinnalla. Kauppa rahoitettiin

Maakunnan Asunnot Oy:lle suunnatulla annilla, jossa

Maakunnan Asunnot Oy merkitsi 369 218 yhtion
liilkkeeseen laskernaa uutta osaketta, joista 192 889
osakkeella el ole oikeutta vuonna 2015 maksettaviin
osinkoihin. Osakkeiden merkintahinta oli kauppaa
edeltavien viiden kaupankayntipaivan painotettu
keskihinta NASDAQ Helsingin pdrssikaupankayn-
nissa. Osakkeiden merkintahinnat olivat 11,65 euroa
osakkeelta (kaupankayntitunnus OREIT) ja 10,65
euroa osakkeelta (kaupankayntitunnus OREITNO115).
Yhtio otti tilikauden jalkeen tammikuussa 2016
Royal House Oy:lta 600 000 euron lyhytaikaisen
luoton huoneistojen hankinnan rahoitusta varten.
Velasta maksetaan 2,7 %:n vuotuista korkoa. 1.3.2016

velkaa on jaljella 300 000 euroa.

7.2. Uudet IFRS-standardit ja tulkinnat

Orava Asuntorahasto on kayttanyt samoja laati-

misperiaatteita kuin vuoden 2014 tilinpaatoksessa
lukuun ottamatta uusien tai uudistettujen standar-
dien ja tulkintojen soveltamista.

IAS 1 standardin muutos vaikutti muiden laajan
tuloksen erien esittdmiseen siten, etta erat luokiteltiin
niithin, jotka siirretaén myohemmin tulosvaikutteisiksi

ja nithin, joita el siirreta.

IAS 12 Tuloverot -standardin muutos, joka liittyy
IAS 40 Sijoituskiinteistot —standardin mukaan
kaypaan arvoon arvostettuun sijoituskiinteistoon
liittyvan laskennallisen verovelan kirjaamiseen. Muu-
toksella ei ole olennaista vaikutusta konsernitilinpaa-
tékseen, silla Orava Asuntorahaston sijoituskiinteistot
ovat verovapauteen oikeuttavan viiden vuoden
pitoajan jalkeen luovutettavissa paaosin verovapaasti.

IASB on julkistanut seuraavat uudet standardit,
joita konserni ei ole noudattanut.

IFRS 10 Konsernitilinpaatos -standardissa on
tapahtunut muutos liittyen sijoitusyhteisdjen konser-
nitilinpaatoksen laadintaperiaatteisiin. Uusi 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.
Sijoitusyhteison el tarvitse esittaa konsernitilinpaa-
tosta, jos sen on IFRS 10 -standardin kappaleen 31
mukaan arvostettava kaikki tytaryrityksensa kaypaan

arvoon tulosvaikutteisestl. Yhtio jatkaa selvittelyaan




IFRS 10:n vaatimuksista arvioidakseen asunto-
osakeyhtididen tilinpaatoskasittelya.

Mydhemmin voimaan tulevat IFRS-standardit,
tulkinnat ja muutokset, jotka on julkaistu mutta
tulevat voimaan myohemmin kuin 31.12.2015 ja joilla
saattaa olla vaikutusta yhtion osavuosikatsauksiin j
konsernitilinpaatokseen jatkossa, ovat:

IFRS 9 Rahoitusinstrumentit. IAS 39:n Rahoitusinstrumen-
tit kinaaminen ja arvostarninen mukaiset luokittelu-
arvostusmallit korvataan IFRS 9:ssa yhdella mallilla.

IAS34 — tdsmennetédan mité tarkoittaa standardissa
mainittu ‘'muualla osavuosikatsauksessa esitetty
Informaatio”.

IAS1;een Tilinpaatoksen esittaminen tehdyt
muutokset liittyvat esitettavia tietoja koskevaan
[ASB:n hankkeeseen, jossa selvitetaan, miten tilin-

paatosta voitaisiin kehittaa.

7.3 Johdon harkintaa edellyttavat
laatimisperiaatteet

Orava Asuntorahaston johto kayttaa harkintaa teh-
dessaan paatoksia tilinpaatoksen laatimisperiaattei-
den valinnasta ja niilden soveltamisesta. Tama koskee
erityisesti tapauksia, joissa IFRS-normistossa on vaih-

toehtoisia kirjaamis-, arvostus- tai esittamistapoja.

Arviot ja olettamukset perustuvat aiempaan koke-
mukseen ja tilinpaatoshetkellda olevaan parhaaseen
nakemykseen. Arviothin liittyy aina epavarmuuste-
kijoita ja lopullinen tulos saattaa poiketa tehdyista
arvioista. Orava Asuntorahaston johdon harkinta j
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 hintapyyntdaineistoa. Neuvotteluvara — eli
ero hintapyyntdjen ja transaktiohintojen valilla — on
estimoitu kayttaen Tilastokeskuksen aineistoa
vertailukohtana. Arvostusmallia kehitetaan jatkuvasti.
Epavarmuutta sijoituskiinteistdjen kayvan arvon
arvioinnissa pienennetaan ulkopuolisen arvioitsijan
arvioilla puolivuosittain seka myymalla huoneistoja.

Yhtion johdon nakemyksen mukaan jokainen sijoi-
tuskiinteistohankinta tulee kasitella ja arvioida erikseen,
tayttyvatkd likketoiminnan maaritelman mukaiset ehdot
vai esittaako yhtio konsernitilinpaatoksessaan vain
oman hallinnoimansa osan sijoituskiinteistona.

Paasaantdisesti Orava Asuntorahasto yhdistelee

100 %:sti omistetut asunto-osakeyhtiot IFRS 10:n

mukaisesti. Osittain omistetut asunto-osakeyhtiot
yhdistelldaan IFRS 11:n mukaan suhteellisella mene-
telmallg, jolloin tytaryhtididen tuloslaskelman ja
taseen jokaisesta erdsta yhdistelladn vain konsernin
omisusosuutta vastaava maara.

Emoyhtion vaihtuvakorkoiset lainat on koko-
naisuudessaan muutettu koronvaihtosopimuksilla
kiintedkorkoisiksi hallituksen hyvaksyman riskienhal-
lintapolititkan mukaisesti. Koronvaihtosopimusten
vastapuolena on Danske Bank Oyj. Suojausinstru-
mentit ja suojauksen kohteet ovat kriittisilta ehdoil-
taan (summat ja ajankohdat) samat. Johdannaisso-
pimukset on tehty lainasalkun suojaustarkoituksessa
ja ne on arvostettu tilinpaatdksessa kaypiin arvoihin.
Kaypa arvo edustaa tulosta, joka olist syntynyt,
jos johdannaispositiot olist suljettu tilinpaatos-
hetkella. Kayvat arvot on arvioitu yhtion johdon
toimesta Deutsche Bundesbankin tilinpaatdspaivan
markkinadatasta laskeran 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.




EMOYHTION
TILINPAATOS

EMOYHTION TULOSLASKELMA

LIIKEVAIHTO
Liiketoiminnan 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 1.1.2015
- 31.12.2015

€

21382 879,00
0,00

-142 803,40
-254 061,67

-7 702 884,30

13283 129,63

-4 896 072,16
0,00

7 510,57

7 510,57

0,00

-769 684,96
-4133 897,77
-4 903 582,73
-4 896 072,16

8 387 057,47

8 387 057,47

-25 215,61

8 361 841,86

1.1.2014
- 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
-2 091 853,81

7 213 272,32

7 213 272,32

-42 809,80

7170 462,52




EMOYHTION TASE

EMOYHTION TASE

VASTAAVAA

Sijoitukset

PYSYVAT VASTAAVAT

Aineettomat hyodykkeet

Osuudet saman konsernin yrityksissa
Muut osakkeet ja osuudet

Kiinteistdjen arvonmuutos

PYSYVAT VASTAAVAT YHTEENSA

VAIHTUVAT VASTAAVAT

Lyhytaikaiset saamiset
Rahat ja pankkisaamiset

VAIHTUVAT VASTAAVAT YHTEENSA

VASTAAVAA YHTEENSA

Liitetieto

31.12.2015

1626 693,57
129 327 750,08
81093 464,91
19 054 210,05

29180 075,12

130 954 443,65

1804 397,04
1579 203,24
3383 600,28

134 338 043,93

31.12.2014

1498 67721
88 614 892,67
63 619 674,46
7391 614,87

17 603 603,34

90 113 569,88

4242 602,17
1468 940,15
5711542,32

95 825112,20

EMOYHTION TASE

VASTATTAVAA
OMA PAAOMA

Osakepaaoma
Osakepaaoma, ei rekisterdity
Muut rahastot

Osakeanti

Edellisten tilikausien voitto (tappio)

Tilikauden voitto

OMA PAAOMA YHTEENSA

VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen vieras pdaoma
Lainat rahoituslaitoksilta

Velat saman konsernin yrityksille
Muut velat

Lyhytaikainen vieras paaoma
Vaihtovelkakirjasopimusvelat
Saadut ennakot

Ostovelat

Velat saman konsernin yrityksille
Muut velat

Siirtovelat

VIERAS PAAOMA YHTEENSA

VASTATTAVAA YHTEENSA

Liitetieto 31.12.2015

72130 830,00
7750 000,00
5782 244,76
1455 000,00

742 993,07
8 361 841,86

96 222 909,69

26 417 590,33
23500 000,00
2 257 165,32
660 425,01

11 697 543,91
500 000,00
156 830,99
74149,52
23105757
3417 758,24

7 317 747,59

38115134,24

134 338 043,93

31.12.2014

50 337 280,00
0,00

3535 587,59
7525 329,93
1524 467,35

7170 462,52

70 093 127,39

17 387 698,29
16 910 023,07
0,00

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

95 825 112,20




EMOYHTION RAHOITUSLASKELMA

Emoyhtion rahoituslaskelma

Liiketoiminnan rahavirta
Myynnista saadut maksut

Maksut liiketoiminnan kuluista

Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria ja veroja

Maksetut korot ja maksut muista liikketoiminnan rahoituskuluista
Saadut korot lilketoiminnasta

Maksetut valittomat verot

Liiketoiminnan rahavirta (A)

Investointien rahavirta
Sijoituskiinteistdjen hankinta

Aineellisten kayttdomaisuushyodykkeiden myynti

Investointien rahavirta (B)

Rahoituksen rahavirta
Maksullinen oman paédoman lisays

Lainojen nostot
Lainojen takaisinmaksut
Vaihtovelkakirjalainan liikkeeseen laskusta saadut maksut

Maksetut osingot

Rahoituksen rahavirta (C)
Rahavarojen muutos (A+B+C) liséys (+) / véhennys (-)

Rahavarat tilikauden alussa

Rahavarat tilikauden lopussa

Muutos

1.1.-31.12.2015

972547216
-4 087 491,83
5637980,33
-4169 027,81
7 510,57

-18 863,16

1457 599,93

-14 032 646,92
2147 873,56

-11 884 773,36

2397 251,27
25131 924,74
-24 090 979,58
15 000 000,00
-7 700 759,91

10 737 436,52
310 263,09

1468 940,15

1779 203,24

310 263,09

1.1.-31.12.2014

6 819 358,64
-2 015 595,68
4 803 762,96
-164157944
6 201,68

-65 230,06

3103 155,14

-20 076 404,58
2 314 790,04

-17 761 614,54

2749 992,56
5976 750,00
-1808 867,00
5000 000,00
-4 599 731,10

7 318 144,46
-7 340 314,94

8 809 255,09

1468 940,15

-7 340 314,94




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 kayttdbomaisuuden myynnista

Liiketoiminnan muut kulut yhteensa

1.1.2015
- 31.12.2015

970135523
310 744,49
11370 779,28

21382 879,00

-142 803,40
0,00
0,00
-142 803,40

-142 803,40

-967 083,00
-993 557,13
-522873793
-490 607,58

-22 898,66

-7 702 884,30

1.1.2014
- 31.12.2014

6266 795,74
204 11341
8912 794,70
15383703,85

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

-107 288,00

-1460 489,00
-614 966,52
-3285403,57
-342 102,64

-14 448,69

-5717 410,42

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

1.1.2015
- 31.12.2015

-77 836,94

-77 836,94

7 510,57
7 510,57
7 510,57

-769 684,96
-4133 897,77
-4 903 582,73

-4 903 582,73

-4 896 072,16

1.1.2014
- 31.12.2014

-45784,32

-45784,32

6 201,68
6 201,68
6 201,68

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

-2 098 055,49

-2 091 853,81




3. EMOYHTION TASEEN LIITETIEDOT

3.1 Emoyhtion taseen liitetiedot

3.1.1. Sijoituskiinteistot

Sijoituskiinteistot 1.1.
Lisaykset

Vahennykset

Kayvan arvon muutokset

Sijoituskiinteistot 31.12.

3.1.2 Saamisten erittely

Saamiset saman konsernin yrityksilta
Vastike- ja kayttokorvaussaamiset
Yhteensa

Saamiset muilta

Vuokrasaamiset

Muut saamiset

Siirtosaamiset

Yhteensa

Pitkaaikaiset saamiset yhteensa

31.12.2015

88 614 892,67
34981 450,74
-5639 372,61
11 370 779,28

129 327 750,08

495 942,84

495 942,84

173 890,95
826 236,68
308 326,57

1308 454,20

1804 397,04

31.12.2014

55526 711,59
26 616 698,94
-2 441 312,56
8 912 794,70
88 614 892,67

193 383,76

193 383,76

124 001,43
390126018
23956,80

4 049 218,41

4242 602,17

3.2 Emoyhtion taseen vastattavien liitetiedot

3.2.1 Laskelma jakokelpoisista varoista

Voitot/tappiot edellisilta tilikausilta
Voittovarojen vahennys
Tilikauden voitto

Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto

Jakokelpoiset varat yhteensa

Voitonjakokelpoiset varat

31.12.2015

8 694 929,87
-7 951 936,80
8 361 841,86

5782 244,76

14 887 079,69
9104 834,93

31.12.2014

6 349 40845
-4 824 941,10
7170 462,52

353558759

12 230 517,46
8 694 929,87




3. EMOYHTION TASEEN LIITETIEDOT

3.2 Emoyhtion taseen vastattavien liitetiedot

3.2.3 Vieras paaoma

Pitkaaikainen vieras paaoma
Lainat rahoituslaitoksilta

Velat saman konsernin yrityksille
Muut pitkaaikaiset velat
Pitkaaikaiset saadut vakuudet

Pitkaaikainen vieras pddoma yhteensa

Lyhytaikainen vieras padoma
Vaihtovelkakirjasopimusvelat

Saadut ennakot

Ostovelat

Velat saman konsernin yrityksille
Vastikevelat saman konsernin yrityksille
Ostovelat saman konsernin yrityksille

Muut velat saman konsernin yrityksille

Muut velat

Siirtovelat
Varainsiirtoverojaksotukset
Kauppahintajaksotukset
Korkovelat

Lyhytaikainen vieras pddoma yhteensa

Vieras padaoma yhteensa

Velat saman konsernin yrityksille yhteensa

31.12.2015

23500 000,00
2 257 165,32
0,00

660 425,01

26 417 590,33

500 000,00
156 830,99
74 149,52

231 057,57
0,00

0,00

231 057,57
3417 758,24
570 494,67
474 909,81
5634 843,11
637 500,00

11697 543,91

38 115134,24

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
0,00
1255 404,06
1106 630,20

5273 130,25

20 951,59

8 344 286,52

25731984,81

3.3 Vakuuksia ja vastuusitoumuksia koskevat 31.12.2015

liitetiedot

3.3.1 Vakuudet ja vastuusitoumukset

Velat, joiden vakuudeksi annettu kiinnityksia
kiinteistéon

Rahalaitoslainat

Kiinnitykset kiinteistdon

Velat, joiden vakuudeksi on annettu osakkeita

Rahalaitoslainat 26 482 000,00

Pantattujen osakkeiden kirjanpitoarvo, tytaryh- 92 678 000,00

tidosakkeet

31.12.2014

17 397 273,07

63 619 674,46

Lainojen keskinaiset kovenantit on
sidottu velan suhteeseen asunto-
osakkeiden arvoon,
omavaraisuusasteeseen ja lainan-
hoitokatteeseen.




HALLITUKSEN ESITYS
VOITONJAOSTA

Emoyhtion osakeyhtidlain ja veronhuojennuslain
mukaiset voitonjakokelpoiset varat tilinpaatoksessa
olivat 9 104 834,93 euroa, josta tilikauden voitto on
8 361 841,86 euroa.

Hallitus endottaa, etté hallitus valtuutetaan
paattémaan vuoden 2015 voitonjaosta 31.12.2016
mennessa seuraavasti. Osinkona jaetaan enintaan
1,08 euroa per osake niille osakkeille (ISIN-koodi
FI4000068614), jotka eivat ole yhtidon hallussa ja
jotka on laskettu likkeeseen arvo-osuusjarjestel-
maéssa viimeistaan 21.3.2016 seuraavan taulukon

mukaisesti.

Osakkeiden ISIN-koodit Osinko-oikeus

FI4000068614

8 327 567 enintaan 1,08

Osinko €/v Yhteensa €/v

8993 772,36

Osinkoa voidaan jakaa yhteensa enintaan

8 993 772,36 euroa. Osinko maksetaan neljassa

erassa ja kussakin erassa enintédan 0,27 euroa/osake.

Osingon maksupaivat ovat 4.4.2016, 30.6.2016,
30.9.2016 ja 30.12.2016. Hallitus valtuutetaan paat-
tdmaan osingon maarasta ja maksusta vuosineljan-

neksittain edelld mainittujen rajoitusten puitteissa.

Hallitus on velvoitettu osakeyhtidlain edellytta-
malla tavalla valvormaan yhtion maksukykya ennen
kunkin osinkoeran maksua ja tarvittaessa pienen-
tamaan vuosineljanneksittain maksettavaa osinkoa,
mikall yhtion maksukykyisyys osingonjaon seurauk-
sena vaarantuisi. Hallitus valtuutetaan paattamaan
osingonmaksun tasmaytyspaivat, jotka ovat kaksi

pankkipaivaa hallituksen paatoksesta.




LUETTELO KIRJANPITOKIRJOISTA JA
TOSITELAJEISTA SEKA SAILYTYSTAVOISTA

TIKON TALOUSHALLINTO-OHJELMIEN RAPORTIT ATK-TULOSTEENA KIRJANPITOKIRJOJEN JA TOSITTEIDEN
Tasekirja sidottuna SAILYTYSTAPA
Paivakirja digitaalisesti
L Kirjanpitokirjat sailytetaan vahintadan kymmenen

Paakirja digitaalisesti

: ) o o . vuotta tilikauden paattymisesta ja tositteet vahintaan
Vuokrareskontran lasku- ja suorituspaivékirjat digitaalisesti

kuusi vuotta sen vuoden lopusta, jona tilikausi

. paattyy.
KAYTETYT TOSITELAJIT

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

Muut oikaisut konsernissa tositelaji digitaalisesti

Kirjanpitoaineiston sailytyksesta vastaa Newsec Asset Management Oy.
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TILINTARKASTUSKERTOMUS

Orava Asuinkiinteistérahasto Oyj:n
yhtidkokoukselle

Olemme tilintarkastaneet Orava Asuntorahasto Oyjn
(ent. Orava Asuinkiinteistorahasto Qyj) kirjanpidon,
tilinpaatdksen, toimintakertomuksenja hallinnon tili-
kaudelta 1.1-31.12.2015. Tilinpaatos sisaltaa konsernin
taseen, tuloslaskelman, laajan tuloslaskelman,
laskelman oman paaoman muutoksista, rahavir-
talaskelman ja liitetiedot seka emoyhtion taseen,

tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Hallituksen ja toimitusjohtajan vastuu

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen j
toimintakertomuksen laatimisesta ja siita, etta kon-
sernitilinpaatds antaa oikeat ja riittavat tiedot EU:ssa
kayttoon hyvaksyttyjen kansainvalisten tilinpaatos-
standardien (IFRS) mukaisesti ja etta tilinpaatos ja
toimintakertomus antavat oikeat ja riittavat tiedot
Suomessa voimassa olevien tilinpaatodksen ja toimin-
takertomuksen laatimista koskevien sdannosten
mukaisesti. Hallitus vastaa kirjanpidon ja varainhoi-

don valvonnan asianmukaisesta jarjestamisesta ja

toimitusjohtaja siitg, etta kirjanpito on lainmukainen

ja varainhoito luotettavalla tavalla jarjestetty.

Tilintarkastajan velvollisuudet

Velvollisuutenamme on antaa suorittamamme tilin-
tarkastuksen perusteella lausunto tilinpaatoksesta,
konsernitilinpaatoksesta ja toimintakertormuksesta.
Tilintarkastuslaki edellyttaa, ettd noudatamme

ammattieettisia periaatteita. Olemme suorittaneet

tilintarkastuksen Suomessa noudatettavan hyvan

tilintarkastustavan mukaisesti. Hyva tilintarkastustapa
edellyttad, ettad suunnittelemme ja suoritamme
tilintarkastuksen hankkiaksemme kohtuullisen
varmuuden siitg, onko tilinpaatoksessa tai toimin-
takertomuksessa olennaista virheellisyytta, ja siitg,
ovatko emoyhtion hallituksen jasenet tal toimitus-
johtaja syyllistyneet tekoon tai laiminlyontiin, josta
saattaa seurata vahingonkorvausvelvollisuus yhtiota
kohtaan, taikka rikkoneet osakeyhtidlakiatai yhtio-
jarjestysta. Tilintarkastukseen kuuluu toimenpiteita
tilintarkastusevidenssin hankkimiseksi tilinpaatokseen

ja toimintakertomukseen sisaltyvista 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 ei siina tarkoituksessa, ettd han
antaisi lausunnon yhtion sisaisen valvonnan tehok-
kuudesta. Tilintarkastukseen kuuluu myos sovellettu-
jen tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden asianmukai-
suuden, toimivanjohdon tekemien kirjanpidollisten
arvioiden kohtuullisuuden seka tilinpaatoksen ja
toimintakertomuksen yleisen esittamistavan arvioi-
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 konsernin taloudellisesta asemasta

seka sen toiminnan tuloksesta ja rahavirroista.

Lausunto tilinpaatoksesta ja toimintakertomuksesta
Lausuntonamme esitamme, etta tilinpaatos ja toi-
mintakertomus antavat Suomessa voimassa olevien
tilinpaatdksen ja toimintakertomuksen laatimista
koskevien saannosten mukaisesti oikeat ja riittavat

tiedot konsernin sekd emoyhtion toiminnan tulok-

sesta ja taloudellisesta asemasta. Toimintakertormuk-

sen ja tilinpaatdksen tiedot ovat ristiriidattomia.

Helsinki 1. maaliskuuta 2016

PricewaterhouseCoopers Oy
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