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TOIMITUSJOHTAJAN
KOMMENTTI

Orava Asuntorahaston ensimmaisen vuosineljanneksen
tulos muodostul tavoitteen mukaisekst.

Suomen asuntomarkkinoiden tila on jatkunut hetkkona
alkuvuoden ajan ja asuntorahaston koko vuosineljannek-
sen omistamien huoneistojen kaypa arvo laski katsaus-
kaudella 0,7 %. Heikkoa arvonkehitysté kyettiin kuitenkin
kompensoimaan onnistuneiden asuntohankintojen tukku-
alennuksista syntyneilla tuotoilla. Katsauskaudella sovittiin
162 huoneiston hankinnasta yhdestatoista eri kohteesta
yhteensa 20,7 miljoonalla eurolla. Asuntorahaston omista-
mien sijoltuskiinteistojen kaypa arvo kasvot vuoden 2014
lopun 130,7 miljoonasta eurosta maaliskuun lopun 152,1
miljoonaan euroon.

Orava Asuntorahasto laski valittomasti katsauskauden
paattymisen jalkeen lilkkeeseen 20 miljoonan euron
vakuudellisen joukkovelkakirjalainan. Joukkovelkakirjalai-
namarkkinoille mukaantulo mahdollistaa asuntorahastolle
jatkossa monipuolisen vieraan paadoman hankinnan ja
osaltaan edesauttaa rahaston strategisen kasvutavoitteen

saavuttamista.

Salkun vuokratuotto pysyl samalla tasolla kuin vuotta
alemmin. Taloudellista kayttoastetta saatiin hieman
nostettua vaikka puolet katsauskaudella hankituista huo-
neistoista oli ostohetkella vuokraamattomia.

Asuntomarkkinoiden vaikea tilanne on heijastunut
huoneistomyynteihin, joiden maara jai katsauskaudella
alhaiseksi.

Syjoltuskiinteistdjen hoito- ja korjauskulut suhteessa
salkun arvoon olivat vuositasolle muunnettuna 2,7 % eli
0,2 %-yksikkoa koko viime vuoden lukemaa korkeammat.
Ero selittyy kokonaisuudessaan kausivaintelulla.

Orava Asuntorahaston osakkeenomistajien maara kasvoi
tammikuun lopun noin 5 800:sta huhtikuun lopun noin
6 500:aan. Yhtion osakkeen kaupankaynti Helsingin
Porssissa on jatkunut vilkkaana; keskimaarainen paiva-
vaihto tammi-huhtikuussa on ollut yli 330 tuhatta euroa
(vuotta aiemmin 280 tuhatta euroa).

Yhtiokokous paatti 19.3.2015 vuosineljanneksittain
maksettavaksi osingoksi 0,30 euroa osakkeelta. Osinko

maksetaan tanékin vuonna aina vuosineljanneksen vimei-

1.1.-31.3.2015

« Liikevaihto 4,6 miljoonaa euroa

(1.1.-31.3.2014: 4,2 miljoonaa euroa)

« Laaja voitto 2,3 miljoonaa euroa (2,4 miljoonaa euroa)

 Tulos/osake 0,41 euroa (0,57 euroa)

« Taloudellinen vuokrausaste oli 89,8 % (82,1 %)

« Bruttovuokratuotto 6,8 % (6,4 %)

« Nettovuokratuotto 4,0 % (3,3 %)

« Voitot myynneista ja arvonmuutoksista 2,4
miljoonaa euroa (3,0 miljoonaa euroa)

« Jaetut osingot katsauskaudella yhteensa 0,30

euroa/osake (0,28 euroa/osake)

Orava Asuntorahasto Oyj:n osakekohtainen
nettovarallisuus oli 12,01 euroa (oikaistu), kun se
vuoden alussa oli 12,02 euroa (oikaistu). Yhtié on
jatkanut kasvuaan ja sijoituskiinteistdjen arvo paatyi
katsauskauden lopussa 152,1 miljoonaan eurooon

(31.12.2014: 130,7 miljoonaa euroa).




sena arkipaivana. Yhteensa kuluvana vuonna osinkoa maksetaan 1,20
euroa osakkeelta eli noin 10 prosenttia vuoden 2015 alun osakekohtai-
selle nettovarallisuudelle.

Yhtio arvioi edelleen, ettéd tdné vuonna silla on kohtuullisen hyvat
edellytykset yllapitaa hyvaa kannattavuutta ja saavuttaa 10 prosentin

oman paaoman kokonaistuottotavoite.”

e
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TOIMINTAYMPARISTO

Kansantalous
Suomen bruttokansantuotteen muutos jai ennak-
kotietojen mukaan viime vuonna -0,1 %:1in ja sen
ennustetaan kuluvana vuonna asettuvan valille
+0.1 % - +0,9 %. Asuntomarkkinoihin keskeisesti
vaikuttavan yksityisen kulutuksen muutokseksi
saatiin paattyneelle vuodelle ennakkotietojen
mukaan -0,2 % ja vuoden 2015 kasvuksi ennus-
tetaan 0,0 % - +0,7 %. Euroalueen markkinakorot
ovat edelleen jatkaneet alentumistaan ja lyhyiden
markkinakorkojen myos odotetaan pysyvan alle 1
prosentissa seuraavien noin 5 vuoden ajan. Arvion
perusteena edella on kaytetty 15 Suomen talous-
kehityksesta ennusteita tekevan tahon tuoreimpia
julkaistuja suhdanne-ennusteita ja Euroopan Kes-
kuspankin julkaiseman eurokorkokayran perusteella
laskettuja markkinoiden korko-odotuksia.
Asuntomarkkinoiden arvioidaan alkavan hitaasti
vahvistua yleisen taloudellisen toimeliaisuuden piristy-

misen seurauksena vuonna 2015.

Asuntomarkkinoiden kysynta
Kotitaloudet nostivat tammi-maaliskuussa 2015
uusta asuntolainoja Suomen Pankin tilastojen
mukaan 3,7 mrd. eurolla eli 14 % enemman kuin
vastaavana ajankohtana vuosi sitten. Euromaaraisten
asuntolainojen kanta oli maaliskuun lopussa 89,9
mrd. euroa ja asuntolainakannan vuosikasvu 1,7 %.
Vanhojen asuntojen keskimaarainen markki-
nointiaika koko maassa Etuovi.comin mukaan laski
joulukuun 135 paivasta huhtikuussa 110 paivaan, kun
se vuosi sitten huhtikuussa oli 96 paivaa.
Asuntojen kysynta on kevaalla hieman piristynyt

lahinna normaalin kausivaintelun seurauksena.

Asuntomarkkinoiden tarjonta

Rakennusteollisuus RT:n maaliskuun sundanne-
katsauksen mukaan vapaarahoitteisten rivi- ja
kerrostaloasuntojen aloitusten ennakoidaan jaavan
tana vuonna 10 500 asuntoon eli 7 % viime vuotta
alemmaksi. Kokonaisuudessaan rakentamisen
maaran ennustetaan supistuvan 0,5 % viimevuoti-

sesta.

Elinkeinoeléman Keskusliiton toukokuun suhdan-
netiedustelun mukaan viimeisen kolmen kuukauden
rakentamisen tuotannon saldoluku oli vuoden
ensimmaisella neljanneksella -12, kun se edellisella
vuosineljannekselld oli sama -12 ja vuotta aiemmin
-17 Kolmen kuukauden tuotanto-odotuksen
saldoluku oli +20, edellisella neljannekselléa -10 ja
vuotta aiemmin +18. Myymattomien asuinhuo-
neistojen maara normaaliin verrattuna laski viime
vuoden viimeisen neljanneksen +30:sta +24:aan;
vuost sitten saldoluku oli -13.

Tarjonta asuntomarkkinoilla on jatkunut edelleen
alhaisella tasolla vaikka joitain merkkeja mahdolli-

sesta kaanteesta onkin nahtavissa.

Asuntomarkkinoiden hinnat, vuokrat ja tuotot
Vuoden 2015 ensimmaisella neljanneksella
vapaarahoitteisten asuntojen vuokrat nousivat
edellisesta vuodesta 2,8 %. Asuntojen hintojen
muutos ensimmaisellé vuosineljanneksella oli -1,1 %
vuodentakaisesta. Asuntohintojen suhde vuokriin on
jonkin verran pitkan aikavalin keskiarvon alapuolella;

ensimmaisen vuosineljanneksen nelidhinnoista ja




vuokrista laskettuna suhde oli 15,4. Nelidhintojen
ja vuosivuokrien suhteen 40 vuoden keskiarvo
Suomessa on 16,7,

Odotamme seuraavan 12 kuukauden aikana koko
maan asuntohintojen alkavan hieman nousta ja
vapaarahoitteisten asuntojen vuokrien nousuvauh-
din pysyvan likimain ennallaan, jos markkinoiden
korko-odotukset ja talousennusteet toteutuvat

keskeisilta asuntomarkkinoihin vaikuttavilta osiltaan.

VUOKRAUSTOIMINTA
Vuokraustoiminnan kayttoasteet nousivat hieman
katsauskaudella vuodenvainteeseen verrattuna.
Kayttdastetta on pystytty suunnitellusti nostarmaan
vuoden 2014 aikana hankittujen tyhjien huoneistojen
osalta. Jatkossa kayttdasteen nostoa hidastaa osaltaa
katsauskauden lopussa tehdyt vuokraamattomien huo-
neistojen hankinnat seké edelleen heikkona jatkunut
vuokramarkkina Salossa.

Taloudellinen kayttoaste korjattuna siten, etta vii-
meisten kuuden kuukauden hankinnat on eliminoity,

oli 94,1 prosenttia.

11.- 11.-
31.3.2015 31.3.2014
Bruttovuokratuotto, %
Nettovuokratuotto,%
Taloudellinen kayttoaste, %
Toiminnallinen kayttdaste, %

Vuokralaisvaihtuvuus/kk, %

Asuinhuoneistoja katsauskauden lopussa oli
yhteenséa 1456 kappaletta (Q1 2014: 860 kappaletta).
Vuokrasopimuksia oli katsauskauden paattyessa

1 208 kappaletta (Q1 2014: 720) ja myytavana oli 105

huoneistoa (Q1 2014: 29). Asuinhuoneistojen koko

vuokrasopimuskannasta on toistaiseksi voimassa
olevia sopimuksia noin 97 prosenttia. Paattyneita
sopimuksia katsauskaudella oli yhteenséa 78 kappa-

letta (Q1 2014: 43).




HANKINNAT

Yhtié hankki 9.2.2015 Skanska Talonrakennus Oy:n
kanssa toteutetulla kaupalla 22 huoneistoa, joiden
yhteenlaskettu velaton kauppahinta oli 4,6 milj.
euroa. Huoneistot sijaitsevat yhteensa 2 kiinteistossa
Mikkelissa (12 huoneistoa) ja Porissa (10).

Yhtid hankki 31.3.2015 toteutetuilla kaupoilla j
tehdylla sopimuksella yhteensa 140 huoneistoa, joiden
yhteenlaskettu velaton kauppahinta oli 16,1 milj. euroa.
Osuusasunnot Oy:lta ostettiin 36 huoneiston asuinkiin-
teisto 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
liikkeeseen laskemaa uutta osaketta, joista 128 461
osakkeella el ole oikeutta vuonna 2015 maksettavin
osinkoihin. Osakkelden merkintédhinta oli merkintaa
edeltavien viilden kaupankayntipaivan painotettu
keskihinta NASDAQ Helsingin porssikaupankaynnissa.
Lisaksi 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). Sopimuksen

mukainen kauppa saatettiin loppuun 28.4.2015.

Katsauskaudella toteutetut hankinnat

Ajankohta Kohde Velaton kaup- Yhti6élaina  Suunnatut Asuntoja
pahinta (milj. €)  (mil;j. €) annit (1000  (kappaletta)
osaketta)

9.2.2015 Huoneistoja 2 kohteesta (Mikkeli ja Pori)
31.3.2015 Huoneistoja useammasta kohteesta
(Tampere, Turku, Oulu, Rovaniemi, Vaasa,

Kokkola ja Savonlinna)

31.3.2015 2 kohdetta (Kaarina, Raisio)

YHTEENSA

HUONEISTOMYYNNIT SIJOITUSKIINTEISTOT 31.3.2015

Yhtid myi katsauskaudella asuinhuoneistoj Katsauskauden lopussa sijoituskiinteistojen kaypa

yhteenséa 9 kappaletta kahdeksasta eri asunto-osa- arvo oli 152,1 miljoonaa euroa (31.12.2014: 130,7

keyhtiostéa. Huoneistojen velattomat kauppahinnat miljoonaa euroa). Orava Asuntorahastolla oli

yhteensa olivat 0,8 miljoonaa euroa. Myynnin vali- 31.3.2015 yhteensa 1478 huoneistoa (31.12.2014:

tyspalkkiot olivat 31 tuhatta euroa. Vaikeassa markki- 1318), joiden yhteenlaskettu vuokrattavissa oleva

natilanteessa huoneistomyynti kasvoi vuoden 2014 pinta-ala oli noin 91,8 tuhatta m2 (31.12.2014:

ensimmaiseen neljannekseen verrattuna vaikkakaan 82,2 tuhatta m?). Huoneistot sijaitsivat 76 eri

el sjjoitus- ja myyntisalkun koon kasvun mukaisesti. asunto-osakeyhtiossa, joista kuudessatoista yhtion
Yhtion sijoitusstrategian mukaisesti huoneistoj omistusosuus oli 100 %. Tarkempia tietoja sijoitus-

myydaan yhtion avaavan taseen sijoituskiinteistojen kiinteistoista on esitetty taulukko-osassa.

arvosta noin 10 prosenttia vuosittain siten, etta Rahaston omistamien huoneistojen arvot arvi-

vuokrakaytosta vapautuneita huoneistoja myydaan oidaan kaypaan arvoon vahintaan kuukausittain

yksitellen. ja julkistetaan vahintaan neljannesvuosittain seka




Sijoitussalkun ika- ja aluejakaumat

Helsingin seutu
Suuret kaupungit

Keskisuuret kaupungit

Uudemmat kohteet 1990 —

Vanhemmat kohteet « 1989

31.3.2015

31.3.2014

aina, kun kiinteistorahaston taloudellisen tilanteen
muutos sita vaatil tal muutokset kiinteistojen
kunnossa vaikuttavat olennaisesti kiinteistorahaston
omistusten arvoon. Tarkempi selvitys asuntojen
hintojen arviointimallista on esitetty vuoden 2014

tilinpaatoksessa.

KONSERNIN KATSAUSKAUDEN TULOS
Konsernin lilkkevaihto katsauskaudella oli yhteensa
4,6 miljoonaa euroa (Q1 2014: 4,2 miljoonaa
euroa). Litkevaihto jakautui varsinaisiin tuottoinin

2,2 miljoonaa euroa (Q1 2014: 1,2 miljoonaa euroa)

seka voittoihin 2,4 miljoonaa euroa (Q1 2014: 3,0

miljoonaa euroa). Varsinaiset tuotot sisaltavat vuok-
ratuotot, kayttokorvaukset ja muut tuotot. Voitot
muodostuvat sijoituskiinteistdjen myyntivoitoista

vahennettyna myytyjen huoneistojen valityspalkki-

ollla sekd huoneistojen kayvan arvon muutoksesta.

Litketoiminnan kulut yhteensé olivat 2,0 miljoonaa
euroa (Q1 2014: 1,4 miljoonaa euroa), josta hoito-
kulut ja vuosikorjaukset olivat 1,0 miljoonaa euroa
(Q1 2014: 0,6 miljoonaa euroa). Kulujen kasvu on
seurausta sijoitussalkun kasvusta.

Litkevoitto oli 2,6 miljoonaa euroa (Q1 2014: 2,9
miljoonaa euroa).

Rahoitustuotot ja -kulut olivat —332 tuhatta
euroa (Q1 2014: -372 tuhatta euroa) ja katsauskau-
den verot olivat 26 tuhatta euroa (Q1 2014:

16 tuhatta euroa).

Katsauskauden voitoksi muodostul 2,3 miljoonaa
euroa (Q1 2014: 2,5 miljoonaa euroa). Laajan
tuloksen erét olivat -10 tuhatta euroa (Q1 2014:

-64 tuhatta euroa) ja katsauskauden laaja voitto 2,3

miljoonaa eurca (Q1 2014: 2,4 miljoonaa euroa).

RAHOITUS

Rahoituskulut (netto) olivat 1.1-31.3.2015 vélisena
aikana yhteensa 322 tuhatta euroa (Q1 2014: 372
tuhatta euroa) ja emoyhtion rahalaitoslainojen
lyhennykset yhteensa 115 tuhatta euroa (Q1 2014: 58
tuhatta euroa). Emoyhtion rahalaitoslainat on koko-
naisuudessaan korkosuojattu Danske Bankin kanssa
tehdyilla koronvaihtosopimuksilla.

Orava Asuntorahaston korolliset lainat ja asunto-
osakeyhtididen osakkeisiin kohdistuvat yhtidlainat
olivat 31.3.2015 yhteensa 74,3 miljoonaa euroa
(31.12.2014: 60,0 miljoonaa euroa).

Taseen pitkaaikaisiin velkoihin sisaltyy lainojen
lisakst myos vuokralaisten maksamia vuokravakuuk-

sia 532 tuhatta euroa (31.12.2014: 478 tuhatta euroa).




ORAVA ASUNTORAHASTON OSAKE JA
OSAKKEENOMISTAJAT

Yhtio toteutti ensimmaisella vuosineljanneksella
yhteensé 444 193 osakkeen suunnatut annit seka
haki osakkeet kaupankaynnin kohteeksi Helsingin
Porssin paalistalle (kaupankayntitunnukset OREIT
ja OREITNO115). Yhtid 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. Osakkeiden merkintdhinta olt merkintaa
edeltavien viiden kaupankayntipaivan painotettu
keskihinta NASDAQ Helsingin porssikaupankayn-
nissa. Anneissa merkityista osakkeista

328 461 osaketta eivat oikeuta vuoden 2014
tuloksesta vuonna 2015 maksettaviin osinkoihin,
mutta otkeuttavat osinkoihin vuonna 2016 ja siita
eteenpain.

Yhtion osakkeiden kaupankayntitunnukset ovat

OREIT ja OREITNO115. Katsauskaudella osakkeiden

keskimaarainen paivavaihto oli yli 330 tuhatta euroa.
Yhtiolla oli noin 6500 osakkeenomistajaa

huhtikuun lopussa.

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

Korvauksena hallinnointipalveluista Orava Asun-
torahasto maksaa hallinnointiyhtiolle vuotuisena
kiinteana hallinnointipalkkiona 0,6 % rahaston
varojen kayvasta arvosta ja tulossidonnaisena
hallinnointipalkkiona 20 % rahaston vuotuisesta
kuuden prosentin aitakoron ylittavasta tuotosta.
Tulossidonnaisen hallinnointipalkkion laskennassa
kaytetdan porssikurssia, jos se on osakekohtaista
nettovarallisuutta alhaisempi. Tulossidonnainen
hallinnointipalkkio maksetaan vain, jos tilikauden
paattava porssikurssi on korkeampi kuin aiempien
tilikausien korkein paattava porssikurssi osinko-,
osakeanti- ja splittikorjattuna.

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

Kiinteat hallinnointipalkkiot katsauskauden

Omistajaluettelo 30.4.2015, 10 suurinta

Osakkeiden
lukuma

Osakkeenomistaja

Royal House —konserni*** 547 925 81
Godoinvest Oy** 229 360 34
Osuusasunnot Oy 227 830 34
Lansi-Suomen Vuokratalot Oy* 176 450 2,6
Yli-Torkko Erkki 100 000 15
Livranteanstalten Hereditas 81 000 1,2
Pakarinen Janne 78 083 12
Maakunnan Asunnot Oy* 69 422 1,0
Alte Invest Oy 45698 07

Orava Rahastot Oyj**** 45639 07

Yhteensa 1601407 23,7

* Hallituksen jasenten Tapani Rautiaisen ja Timo Valjakan
maaraysvaltayhteiséja

** Hallituksen jasenen Timo Valjakan maaraysvaltayhteisd

*** Hallituksen jasenen Tapani Rautiaisen maaraysvaltayhteisd
**** Hallituksen jasenen Jouni Torasvirran maaraysvaltayhteisd




1.1-31.3.2015 aikana olivat 205 tuhatta euroa (Q1
2014: 133 tuhatta euroa).

Vuoden 2015 aikana toteutuneen Yhtion
osakekohtaisen nettovarallisuuden, osakekurssin
ja osingonjaon perusteella on tulossidonnaista
hallinnointipalkkiota kirjattu 337 tuhatta euroa (Q1
2014: 434 tuhatta euroa). Tulossidonnainen hal-
linnointipalkkio maksetaan vuoden 2015 paatyttya
toteutuneen yhtion osakekohtaisen nettovaral-
lisuuden tai korjatun porssikurssin perusteella
maaliskuussa 2016.

Newsec Asset Management Oy:lle ja Ovenia
Oy:lle on maksettu katsauskaudella taloushallin-
non ja muiden tukitoimintojen hoitamisesta 105
tuhatta euroa seka huoneistojen vuokraustoimin-
nasta ja hallintopalveluista yhteensa 123 tuhatta

euroa.

HENKILOSTO

Orava Asuntorahaston henkildstd on osa hallinnoin-

tiyhtion liikketoimintaorganisaatiota. Hallinnointiyhtio
vastaa Asuntorahaston operatiivisen toiminnan

henkilostokuluista.

HALLITUS JA TILINTARKASTAJAT
Orava Asuntorahaston hallituksessa on kuust jasenta:
Tapani Rautiainen, Veli Matti Salmenkylé, Jouni
Torasvirta, Timo Valjakka, Mikko Larvala ja Patrik
Hertsberg (19.3.2015 alkaen) seka Peter Ahlstrom
(19.3.2015 asti). Hallituksen puheenjohtaja on Jouni
Torasvirta ja varapuheenjohtaja Tapani Rautiainen.
Hallitus kokoontui katsauskaudella yhteensa
seitseman kertaa. Hallituksen jasenten osallistumis-
prosentti kokouksiin oli 98 prosenttia.

Orava Asuntorahaston tilintarkastaja on KHT-
yhteiso PricewaterhouseCoopers Oy paavastuul-
lisena tilintarkastajanaan KHT Eero Suomela. Tilin-

tarkastajalle maksetaan palkkio laskun mukaan.

HALLITUKSEN VALTUUTUKSET
Hallituksella on yhtidkokouksen 19.3.2015 myontama
osakeantivaltuus 6 000 000 osaketta. Osakeantival-

tuutta on 31.3.2015 jaljella 5 755 807 osaketta.

JOHTO
Orava Asuntorahaston toimitusjohtana toimii Pekka

Peiponen. Orava Asuntorahaston johto on osa

hallinnointiyhtid Orava Rahastot Oyj:n litkketoimin-
taorganisaatiota. Hallinnointiyhti¢ vastaa Rahaston
operatiivisen toiminnan henkildsto- ja johdon

kuluista.

SAANTELY
Ajantasaiset kiinteistosijoitustoiminnan saannot on
luettavissa Yhtion kotisivuilta www.oravaasuntora-

hasto.fl ja ne on esitetty liitteena.

LAHIAJAN RISKIT JA EPAVARMUUDET
Orava Asuntorahasto arvioi, etta yhtion lahiajan
keskeisimmat riskit ja epavarmuustekijat liittyvat
sijoltuskiinteistojen hankintothin, asuntojen arvon-
muutokseen ja korjausmenoihin.

Yhtiolla voi olla haastavaa ja vaikeaa hankkia
kohteita, jotka tayttavat yhtion tavoitteet. Lisaksi
yhtion voi olla valkea turvata investointien vieraan
paaoman ehtoinen rahoitus kilpailukykyisilla
ehdoilla.

Suurilla odottamattomilla korjauksilla ja korjaus-
menoilla olisi vaikutusta vuokrausasteen laskuun,

vuokratuottojen menettamiseen ja kannattavuuteen.




OLEELLISET TAPAHTUMAT
1.1.-31.3.2015

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 likkeeseenlaskettavilla vaihto-
velkakirjalainoilla. Annin jalkeen yhtion osakkeiden
lukumaaré oli yhteensa 5 706 123 osaketta.

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

Finanssivalvonta hyvaksyi 23.1.2015 yhtion

listalleottoesitteen, joka liittyy yhteensa 1 056 122

osakkeen listalleottoon. Osakkeet liittyvat yhtion

alemmin 28.11.2014 tiedottamaan Osuusasunnot




Oy:lle (235 922 osaketta) ja 31.12.2014 tiedottamaan
Royal House Oy:lle (368 000 osaketta) suuntaamiin
anteihin seka yhtion itselleen (500 000 osaketta,
joista 47 800 osaketta on listattu 20.1.2015) suun-
taamaan ja 5.1.2015 tiedottamaan maksuttormaan
antiin. Maksullisissa suunnatuissa anneissa uusien
osakkeiden merkintahinta oli merkintaa edeltavien
vilden kaupankayntipaivan vaindolla painotettu
keskimaarainen porssikurssi Helsingin Porssissa.
Osuusasunnot Oy merkintahinta oli 11,33 euroa
osakkeelta ja Royal House Oy:n merkintahinta 10,60
euroa osakkeelta.

Orava Asuntorahasto Oyj:n Royal House
Oy:lle 31.12.2014 kiinteistdhankinnan yhteydessa
suuntaamat 368 000 uutta osaketta seka itselleen
maksuttomassa annissa 9.2.2015 suuntaamat
200 000 uutta osaketta merkittiin kaupparekisteriin
12.2.2015. Itselleen suuntaamia uusta osakkeita
yhtio vol kayttaa padomarakenteen vahvistamiseen,
liikketoiminnan kehittamiseen ja omistuspohjan
laajentamiseen seka sijoituskohteiden hankinnalla
etta likkeeseenlaskettavilla vaintovelkakirjalainoilla.
Antien jalkeen yhtion kaupparekisteriin merkittyjen
osakkeiden lukumaara oli yhteensa 6 510 045

osaketta.

Helsingin Porsst hyvaksyt Orava Asuntorahaston
yllamainittuja 568 000 osaketta koskevan listalleot-
tohakemuksen ja uudet osakkeet ovat olleet kau-
pankaynnin kohteena porssilistalla 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 F14000148036. Kaupankayntitun-
nuksella OREITNO115 olevat osakkeet etvat olkeuta
vuoden 2014 tuloksesta vuonna 2015 maksettaviin
osinkolhin, mutta oikeuttavat osinkothin vuonna
2016 ja siité eteenpain. Naiden listausten jalkeen
yhtion listattujen osakkeiden lukumaaré 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 Asuinkiinteistérahasto Oyj). Tahan liittyva

yhtidjarjestyksen 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 saantéja (11 § kolmas kappale)
tasmennettiin tulossidonnaisen hallinointipalkkion
maaraytymisen osalta. Saantojen 11 § kolmannen
kappaleen lauseeseen “Listautumisen jalkeen osa-
kekohtaisen nettovarallisuuden sijaan laskennassa
kaytetaan osakkeen porssikurssia.” peraan lisattiin
lause ", jos osakkeen porssikurssi on athaisempi kuin
osakekohtainen nettovarallisuus.”

Yhtidkokous paatti osakeantivaltuutuksen myonta-
misesta hallitukselle siten, etta valtuutuksen perusteella
hallitus voi paattaa antaa enintdan 6 000 000 yhtidon
uutta osaketta (joista enintaan 1 500 000 osaketta
tuottavat oitkeuden osinkoon 1.4.2015 alkaen ja
4 500 000 osaketta eivat tuota lainkaan otkeutta
osinkoon vuoden 2015 aikana).

Yhtio hankki 31.3.2015 toteutetuilla kaupoilla ja
tehdylla sopimuksella yhteensa 140 huoneistoa,
jolden yhteenlaskettu velaton kauppahinta oli 16,1
milj. 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 litkkeeseen laskemaa uutta osaketta,
joista 128 461 osakkeella ei ole oikeutta vuonna 2015
maksettaviin osinkoihin. Osakkeiden merkintahinta
oli kauppaa edeltavien viiden kaupankayntipaivan
painotettu keskihinta NASDAQ Helsingin porssikau-

pankaynnissa.

KATSAUSKAUDEN JALKEISET
TAPAHTUMAT

Orava Asuntorahasto laski litkkkeelle 20 milj. euron

suuruisen vakuudellisen joukkovelkakirjalainan
huhtikuun 1. paivana. Yhtio tiedotti 26.03.2015
paatoksestaan laskea litkkeeseen 20 miljoonan euron
suuruinen joukkovelkakirjalaina. Laina eraantyy
14.2020, ja sille maksetaan kiinteaa 4,25 prosentin
vuotuista korkoa. Joukkovelkakirjalaina listattiin
Helsingin Porssin séannellylle markkinalle 2.4.2015.
Joukkovelkakirjalainan litkkeeseenlaskun paajarjesta-

jané toimi Danske Bank Oyj ja jérjestelyn oikeudelli-

sena neuvonantajana toimi Asianajotoimisto Castréen
& Snellman Oy.

Orava Asuntorahasto Oyjn Osuusasunnot Oy:lle
31.3.2015 hankinnan yhteydessa suuntaamat
244 193 uutta osaketta merkittiin kaupparekisteriin
174.2015. Annin jalkeen yhtion kaupparekisteriin
merkittyjen osakkeiden lukumaara on yhteensa
6 754 238 osaketta. Osuusasunnot Oy:lle suun-
natuista osakkeista 115 732 osakkeen ISIN-tunnus
on FI400068614 (kaupankayntitunnus OREIT) ja
128 461 osakkeen ISIN-tunnus on F14000148036
(kaupankayntitunnus OREITNO115). Osakkeet, joiden
kaupankayntitunnus on OREITNO115, elvat otkeuta
vuoden 2014 tuloksesta vuonna 2015 maksettaviin
osinkolhin, mutta oikeuttavat osinkothin vuonna
2016 ja siita eteenpain. Yhtio jatti Helsingin Porssille
yllamainittuja 244 193 osaketta koskevan listalleot-
tohakemuksen ja uudet osakkeet ovat olleet kau-
pankaynnin kohteena porssilistalla 21.4.2015 alkaen.
Listauksen jalkeen yhtion listattujen osakkeiden
lukumaara on yhteensé 6 754 238 osaketta.

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

loppuun 28.4.2015.

OSINKO

Yhtiokokous 19.3.2015 paatti, etta vuoden 2014
tuloksesta jaetaan osinkoa vuonna 2015 vuosinel-
janneksittain 0,30 euroa eli yhteensa vuonna 2015
enintadan 1,20 euroa osakkeelta. (100 % osinko-
oikeus). Osingon maksu on vuosineljanneksen

vilmeisena arkipaivana.

Katsauskaudella maksetut FI4000068614

osingot euroa osakkeelle:

31.3.2015 | osinko

Yhteensa
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TULEVAISUUDEN NAKYMAT

Orava Asuntorahasto arvioi, etta vuonna 2015 silla on kohtuullisen hyvat edellytykset

yllapitda hyvaéa kannattavuutta ja saavuttaa 10 prosentin oman padoman kokonais-
tuottotavoite.

Nykyisen sjjoitusalkun asuntojen arvonmuutoksen odotetaan loppuvuonna
jaavan lahelle nollaa. Vuokratuoton arvioidaan hieman nousevan, kun taloudellista
kayttoastetta uskotaan pystyttavan nostamaan vime vuoteen ja ensimmaiseen
vuosineljannekseen verrattuna. Kohteiden hankintojen tulosvaikutuksen odotetaan
pysyvan suuruusluokaltaan viime vuoden tasolla. Hoito- ja korjauskustannusten

suhde sijoitusomaisuuden arvoon sailynee niin ikaan likimain edellisvuoden tasolla.

Helsingissa 12.5.2015

Orava Asuntorahasto Oyj

Hallitus

LISATIETOJA
Toimitusjohtaja Pekka Peiponen, puh. 010 420 3104
Talous- ja hallintojohtaja Veli Matti Salmenkyla, puh. 010 420 3102

LITE: Selostus- ja taulukko-osa




Konsernin laaja tuloslaskelma

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

Valittomat verot
Tilikauden voitto/tappio

Tilikauden voiton/tappion jakautuminen
Emoyhtion omistajille

Emoyhtién omistajille kuuluvasta voitosta laskettu
osakekohtainen tulos

Tulos/osake, euroa

Muut laajan tuloksen erat

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

Katsauskauden laaja voitto/tappio

Katsauskauden laajan voiton/tappion jakautuminen
Emoyhtion omistajille
Maaraysvallattomille omistajille

1.1.-31.3.2015

1.1.-31.3.2014




Konsernitase Liitetieto 31.3.2015 31.12.2014

Konsernitase

VARAT 1000 EUR

Pitkaaikaiset varat
Sijoituskiinteistojen kaypa arvo 152 143 130 688
Lyhytaikaiset varat
Myynti- ja muut saamiset 1495 4070
Rahavarat 2 389 1990

3884 6 059
VARAT YHTEENSA 156 027 136 728

Emoyrityksen omistajille kuuluva oma paaoma
Osakepaaoma

Osakeanti

Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto
Suojausrahasto

Kertyneet voittovarat

Tilikauden voitto
Oma paaoma yhteensa
Velat

Pitkaaikaiset velat

Korolliset velat 55723 58 059
Muut pitkaaikaiset velat 532 478
Pitkaaikaiset velat yhteensa 56 255 58 538
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat, lainat 18 626 1931
Ostovelat ja muut lyhytaikaiset velat 4682 5906
Johdannaiset 503 493
Lyhytaikaiset velat yhteensa 23 811 8 330
Velat yhteensa 80 067 66 868

OMA PAAOMA JA VELAT YHTEENSA 156 027 136 728




Konsernin rahavirtalaskelma

Konsernin rahavirtalaskelma

Liiketoiminnan rahavirrat

Myynnista saadut maksut

Maksut litketoiminnan kuluista
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria
Maksetut korot ja muut rahoituskulut netto
Maksetut verot

Aineellisten kayttdomaisuushyoddykkeiden myyntitulot

Liiketoiminnasta kertyneet nettorahavirrat

Investointien rahavirrat

Tytaryritysten hankinta vahennettyna hankituilla rahavaroilla
Asuinhuoneistojen osakkeiden hankinta

Investoinnit aineellisiin kayttdomaisuushyodykkeisiin

Investoinnit aineettomiin hyodykkeisiin

Investointeihin kaytetyt nettorahavirrat

Rahoituksen rahavirrat

Osakeanneista saadut maksut

Lainojen nostot

Vaihtovelkakirjan lilkkeeseenlaskusta saadut maksut
Lainojen takaisinmaksut

Maksetut osingot

Rahoitukseen kaytetyt nettorahavirrat

Rahavarojen nettovahennys (-) /-lisays
Kateisvarat ja muut rahavarat katsauskauden alussa

Rahavarat katsauskauden lopussa

1.1.-31.3.2015

1.1.-31.3.2014

11.-31.12.2014




Laskelma oman paaoman muutoksista

1000 EUR

Oma padoma 31.12.2010
Oma paaoma 31.12.2011
Oma paaoma 31.12.2012

Suunnattu osakeanti 25.3.2013
Suunnattu osakeanti 29.7.2013
Suunnattu osakeanti 27.9.2013
Yleisolle suunnattu osakeanti
Porssilistautumisen kustannukset
Osingonjako 28.3.2013
Osingonjako 28.6.2013
Osingonjako 30.9.2013
Osingonjako 27.12.2013

Kauden voitto

Laajan tuloksen erat

Oma padaoma 31.12.2013

268
780
2436
26 868
-1170
-337
-337
=337
=337
6753
183

6 859 49780

1 Osakepaaoma

2 Sijoitetun oman vapaan paaoman rahasto

3 Suojausrahasto

4 Voitto

5 Emoyhtion omistajille kuuluva oma padaoma yhteensa
6 Oma paaoma yhteensa




Laskelma oman paaoman muutoksista (jatkuu)

LASKELMA OMAN PAAOMAN MUUTOKSISTA 1000 EUR
3

Suunnattu osakeanti 25.6.2014
Suunnattu osakeanti 30.9.2014
Suunnattu osakeanti 30.12.2014
Vaihtovelkakirjan konvertointi 8.10.2014 1 Osakepaaoma ja osakeanti
Vaihtovelkakirjan konvertointi 23.12.2014 2 Sijoitetun oman vapaan paaoman rahasto

: . . 3 Suojausrahasto
Vaihtovelkakirjan konvertointi 31.12.2014

4 Voitto
5 Emoyhtion omistajille kuuluva oma padaoma yhteensa
Osingonjako 28.3.2014 6 Oma paaoma yhteensa

Osingonjako 30.6.2014
Osingonjako 30.9.2014
Osingonjako 30.12.2014

Oman paaoman hankinnan kustannukset

Kauden voitto

Laajan tuloksen erat
Oma paaoma 31.12.2014

Suunnattu osakeanti 11.2.2015

Suunnattu osakeanti 26.2.2015

Suunnattu osakeanti 31.3.2015

Vaihtovelkakirjan konvertointi 19.3.2015

Oman paaoman hankinnan kustannukset -193
Osingonjako 31.3.2015 -1795
Kauden voitto 2291
Laajan tuloksen erat

Oma paaoma 31.3.2015 10 533




LIITETIEDOT

1. Konsernin perustiedot

Orava Asuntorahasto Oyj (y-tunnus 2382127-4,
osoite Kanavaranta 7. 00160 HELSINKI) on perustettu
30.12.2010 kiinteistorahastolaissa tarkoitetuksi
kiinteistorahastoksi, jonka kiinteistosijoitustoiminnan
saannot finanssivalvonta on hyvaksynyt 28.1.2011.
Ajantasaiset saannot ovat tilinpaatoksen liitteena.
Yhtion toimialana on kiinteistorahastolaissa
(1173/1997) tarkoitettuna kiinteistérahastona harjoit-
taa omistamiensa ja osakeomistuksen perusteella
hallitsemiensa asuntojen ja kiinteistojen vuokraustoi-
mintaa, sithen kohdistuvaa tavanomaista isénnointi-
ja kunnossapitotoimintaa, rakennuttamistoimintaa
omaan lukuunsa seka naiden edellyttamaa varain-
hallintaa. Yhtion toiminta pyrkii hyodyntamaan Lakia
eraiden asuntojen vuokraustoimintaa harjoittavien
osakeyhtididen veronhuojennuksesta (299/2009).
Yhtidlle on mydnnetty vapautus tuloveron suo-
rittamisesta. Verovapaus on alkanut ensimmaisen

verovuoden alusta 30.12.2010 alkaen.

Orava Asuntorahaston hallitus on kokouksessaan
12.5.2015 hyvaksynyt taman osavuosikatsauksen

julkistettavaksi.

2. Laki eraiden 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 véhintaan 80%
on paaasiassa asuinkayttoon tarkoitetuissa
huoneistoissa/kiinteistoissa
Yhtion muut varat kuin asuntovarallisuus on
kiinteistorahastolain mukainen
Yhtion vieras paaoma on enintaan 80%
Yksittéaisella osakkaalla on enintéan 307%:m osuus
yhtion osakepaaomasta (2014 alkaen alle 10%)

Yhtioon sovelletaan kiinteistorahastolakia

Verovapauden voimassaolon edellytykset edellisten
lisaksi ovat paapiirteissaan:

» Osinkoja on jaettava vahintaan 90% tuloksesta
vuosittain (poislukien realisoitumaton

« arvonmuutos)

e Yhtion osakkeiden porssilistaus tapahtuu
vilmeistaan kolmantena vuotena - Yhtio ei jaa
varojaan muuten kuin osinkona

Yhtio joutuu osittain verovelvolliseksi:

* niilta osin kuin vuokratulojen maara alittaa 80%
tuloista (pl. luovutushinnat)

 luovutusvoitoitoista asunnoista, jotka se on

omistanut alle 5 vuotta

3. Laatimisperiaatteet

Konsernin osavuosikatsaus on laadittu kansainva-
listen tilinpaatdsstandardien (International Financial
Reporting Standards, IFRS) mukaisesti noudattaen
EU:ssa sovellettavaksi hyvéksyttyja 31.3.2015
voimassa olevia IAS- ja IFRS-standardeja seka

SIC- ja IFRIC-tulkintoja. Laatiminen on tehty IAS34:n
mukaisesti. Kansainvalisilla tilinpaatosstandardeilla
tarkoitetaan Suomen kirjanpitolaissa ja sen nojalla

annetuissa saannoksissa EUn asetuksessa nro




1606/2002 sédadetyn menettelyn mukaisesti EU:ssa
sovelletavaksi hyvaksyttyja standardeja ja niista
annettuja tulkintoja. Konsernin osavuosikatsauksen
liitetiedot ovat myos suomalaisten, IFRS-saannoksia
taydentavien kirjanpito- ja yhteisdlainsaadannon
mukaiset. Liséksi Orava Asuntorahasto noudattaa
soveltuvin osin the European Real Estate Associatio-
nin (EPRA) suosituksia elokuulta 2011.

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

Konsernin osavuosikatsaus perustuu alkuperaisen
hankintamenon kayttamiseen, lukuun ottamatta
kaypaan arvoon kirjattavia sijoituskiinteistoja ja
koronvaihtosopimuksia.

Tarkempaa tietoa laskenta- ja laatimisperiaatteista
loytyy Orava Asuntorahasto Oyjn konsernitilinpaa-
toksesta 31.12.2014.

Osavuosikatsauksessa esitetyt tiedot ovat tilintar-

kastamattomia

4. Rahoitusriskien hallinta
Orava Asuntorahasto altistuu normaalissa litke-
toiminnassaan useille rahoitusriskeille. Yhtidn

riskienhallinnan tavoitteena on minimoida rahoi-

tusmarkkinoiden muutosten haitalliset vaikutukset
yhtion rahavirtaan, tulokseen ja omaan paaomaan.
Orava Asuntorahaston hallitus paattaa riskienhallin-
nan tavoitteista ja maarittelee riskienhallintapolitiikan
seké vastaa riskienhallinnan seurannasta. Rahoitus-
toimintojen toimintapolitiikka on riskeja valttava.
Tarkempi kuvaus riskienhallinnasta on vuoden 2014

tilinpaatoksessa.

5. Konserniyhdistelyt

Orava Asuntorahasto yhdistelee 100 %:sti omistetut
asunto-osakeyhtiot IFRS 10:n mukaisesti. Osittain
omistetut yhdistellaan IFRS 11:n mukaan suhteel-
lisella menetelmalla. Yhtid on keskustellut Finans-
sivalvonnan kanssa myos IFRS 10:n Sjjoitusyhtiot
—poikkeuksen soveltamisesta, mutta koska Suomessa
kansallisella tasolla ei ole viela yksimielisyytta
asunto-osakeyhtioiden osakkeiden kasittelyn sovel-
tamiskaytannosta, kaytetaan IFRS 11:ta. Valinnalla el

ole merkitysta Orava Asuntorahaston tulokseen.




6. Segmentti-informaatio

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

Orava Asuntorahasto harjoittaa omistamiensa ja osakeomistuksen
perusteella hallitsemiensa asuntojen ja kiinteistojen vuokraustoimintaa, seka
silhen kohdistuvaa tavanomaista isannointi- ja kunnossapitotoimintaa.

Yhtion segmenttiraportointimuoto on sijoituskiinteistojen kayttotar-
koituksen mukainen. Yhtion taseen mukaisista varoista vahintaan 80% on
veronhuojennuslain mukaan oltava paaasiassa asuinkayttoon tarkoitetuissa
huoneistoissa tai kiinteistoissa ja vuokratulojen naista pitaa olla vahintaan 80
% tuloista, poislukien sijoituskiinteistojen myyntihinnat. Orava Asuntorahas-

ton taseen mukaiset varat ja tulot ovat koostuneet paasiassa asuinkayttdoon

tarkoitetuista huoneistoista ja kiinteistoista, joten segmenttijakoa et ole tehty.

Orava Asuntorahaston lilkkevaihto on esitetty laatimisperiaatteiden mukai-
sesti jaettuna tuottoihin varsinaisesta toiminnasta ja voittoihin. Huoneisto-
jen luovutusvoitot ja —tappiot saadaan kun velattomasta myyntihinnasta
vahennetaan edellisen vuosineljanneksen paattavéa tasearvo. Luovutuksiin
liittyvat transaktiopalkkiot vahennetéan likevaihdosta. Katsauskauden atkana
1.1-31.3.2015 myytiin yhteensa 9 huoneistoa (1.1-31.3.2014: 7 kpl).

Huoneiston osuus maksetusta varainsiirtoverosta seka huoneiston
korjauskulut ja aktivoidut korjaukset pienentavat kokonaisuudessaan kayvan

arvon muutosta.

Liikevaihto 1.1-31.3.2015 1.1.-31.3.2014

Tuotot varsinaisesta toiminnasta
Bruttovuokratuotto

Kayttokorvaukset ja palvelutuotot

Voitot luovutuksista ja huoneistojen kdyvan arvon muutoksista

Huoneistojen luovutushinnat vahennettyna myyntia edeltavan
vuosineljanneksen paattavasta kayvasta arvosta

Luovutettujen huoneistojen valityspalkkiot

Nettovoitot ja tappiot sijoituskiinteistojen arvostuksesta kaypaan arvoon

Yhteensa

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

Sijoituskiinteistéjen arvon jakautuminen sijainnin mukaan, % 31.3.2015 31.3.2014

Helsingin seutu
Suuret kaupungit
Keskisuuret kaupungit
Yhteensa

Sijoituskiinteistojen arvon jakautuminen ikaryhmittain, % 31.3.2015 31.3.2014

1989 valmistuneet ja vanhemmat

1990 ja sen jalkeen valmistuneet

Yhteensa




7. Kulujen erittely lajeittain

1.1.-31.3.2015 1.1.-31.3.2014 Muut litketoiminnan kulut 1.1-31.3.2015 1.1-31.3.2014

Henkilostokulut Luottotappiot
Kiintea hallinnointipalkkio Orava Rahastot Oyj Tulossidonnainen palkkio hallinnointiyhtiolle

Hallinnon muut kulut Yhteensa

Kiinteistojen hoitokulut

Vuokraustoiminnan kulut e ]
Kiinteistéjen hoitokulut 1.1.-31.3.2015 1.1.-31.3.2014

Muut liiketoiminnan kulut
Kiinteistdjen hoitokulut vahennettyna kayttdkorvauksilla -965 -571
Kiinteistojen hoitokulut vah.kayttokorvauksilla markkina-arvosta, p.a. 2,7 % 2,7 %
Sijoituskiinteistdjen markkina-arvo keskimaarin kauden aikana, 1 000 eur 141 400 84 009

Yhteensa

Henkiléstokulut, hallituksen palkkiot 1.1.-31.3.2015 1.1.-31.3.2014
Kiinteistojen hoitokulut sisaltavat myos myyntisalkussa olevien asuinhuoneistojen hoitokulut.

Jouni Torasvirta

Peter Ahlstrom

Patrik Hertsberg 8. Rahoitustuotot ja -kulut

Mikko Larvala
11.- 1.1.-

Tapani Rautiainen
31.3.2015 31.3.2014

Veli Matti Salmenkyla

Timo Valjakka Korkokulut ja palkkiot lainoista ja korkosuojauksesta

Yhteensé Jarjestelypalkkioiden aktivoitujen maarien muutos

Osakkuusyritysten paaomavastikkeista kuluksi kirjattu

Hallitus kokoontui seitseman kertaa katsauskauden aikana, osallistumisprosentti Muutranoituskulut

oli 98.

Rahoituskulut yhteensa

Rahoitustuotot

Yhteensa

Tilintarkastajan palkkiot 1.1.-31.3.2015 1.1.-31.3.2014

Tilintarkastus, emoyhtio
Tilintarkastus, tytaryhtiot

Yhteensa

Tilintarkastajan palkkiot ovat osa hallinnon muita kuluja.




9. Tuloverot

Konserniverokeskus on myontanyt yhtidlle vapautuksen tuloveron suoritta-
misesta 20.1.2012. Verovapaus on paatoksen mukaisesti alkanut ensimmaisen
verovuoden alusta 30.12.2010 alkaen.

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

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

summan.

1.1.-31.3.2015 1.1.-31.3.2014

Katsauskauden verot

10. Osakekohtainen tulos

(a) Laimentamaton 1.1.-31.3.2015 1.1.-31.3.2014

Yhtion osakkeenomistajille kuuluva voitto
Ulkona olevien osakkeiden lukum. painotettu keskiarvo, 1000 kpl

(a) Laimentamaton osakekohtainen tulos

(b) Laimennusvaikutuksella oikaistu

Yhtiollé et ollut ulkona laimentavia potentiaalisia osakkeita

Laimentamaton osakekohtainen tulos lasketaan jakamalla yhtion osakkeenomista-
jille kuuluva tulos ennen laajan tuloksen eria kauden aikana ulkona olleiden osakkei-

den lukumaéaaran painotetulla keskiarvolla.

11. Pitkaaikaiset varat

31.3.2015 31.12.2014

Sijoituskiinteistot Kaypa arvo

Hankintameno 1.1. 130 668 79190
Lisaykset varainsiirtoveroineen 20 841 45099
Rahavarojen siirto pois sijoistuskiinteistdjen kayvasta arvosta -1161 0
Vahennykset -907 -2 783

Kayvan arvon muutos tilikaudella varainsiirtoveron vaikutus 2703 9162
huomioiden

Kaypa arvo 31.xx. 152 143 130 668

Vahennykset ovat asuinhuoneistojen luovutuksia. Asuinhuoneistoja myytiin kat-

sauskaudella 1.1-31.3.2015 yhteensa 9 kappaletta. Koko katsauskauden 2015 salkussa

olleiden sijoituskiinteistdjen arvonmuutos oli -0,7 %.




Sijoituskiinteist6t 31.3.2015

HELSINGIN SEUTU

Asunto Oy Espoon Albert
Asunto Oy Helsingin Koirasaarentie 1

Asunto Oy Kauniaisten Venevalkamantie

Asunto Oy Jarvenpaan Saundi
Asunto Oy Jarvenpaan Terho
Asunto Oy Jarvenpaan Tuohi
Asunto Oy Keravan Ritariperho

Asunto Oy Kirkkonummen Kummihovi

Asunto Oy Kirkkonummen Pomada
Asunto Oy Kirkkonummen Tammi
Asunto Oy Nurmijarven Puurata 15-17
Asunto Oy Nurmijarven Soittaja
Bostads Ab Lindhearst Asunto Oy
Asunto Oy Vantaan Maauunintie 14
Asunto Oy Vantaan Rasinrinne
Asunto Oy Vantaan Rusakko

SUURET KAUPUNGIT

Asunto Oy Harmalanrannan Nalle
Asunto Oy Jyvaskylan Ahjotar
Asunto Oy Jyvaskylan Kruununtorni
Asunto Oy Jyvaskylan Kylaseppa
Asunto Oy Jyvaskylan Tukkipoika
Asunto Oy Kaarinan Lampaankaapa
Asunto Oy Lahden Helkalanhovi
Asunto Oy Lahden Leinikki

Asunto Oy Lahden Poikkikatu 4

Asunto Oy Lahden Pormestari

Asunto Oy Lahden Vuoksenkatu 4
Asunto Oy Lempaalan Tikanhovi
Asunto Oy Oulun Alppilan liris

Kotipaikka

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

Vantaa
Vantaa
Vantaa

Tampere
Jyvaskyla
Jyvaskyla
Jyvaskyla
Jyvaskyla
Kaarina
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti
Lahti
Lempaala
Oulu

Rak.vuosi

2014
2000
2012
2013
2012
2013
2011
1972-73
2012
2013
1974-75
2013
1982
1975
1975
1992

Omistusosuus

13,00%
97,20%
21,60%
17,57%
4,90%
88,20%
99,90%
100,00%
32,50%
30,51%
55,00%
58,90%
64,90%
100,00%
75,50%
75,00%

6,98%
35,18%
36,00%
21,01%
12,30%
100,00%
77.20%
8,90%
63,40%
8,00%
44,30%
51,73%
18,30%

Asunto Oy Oulun Eveliina

Asunto Oy Oulun Jatulinmetsa

Asunto Oy Oulun Merijalinvayla

Asunto Oy Oulunsalon Poutapilvi

Asunto Oy Oulun Seilitie 1

Asunto Oy Raision Vaisaaren Kunnaankatu 7
Asunto Oy Raision Valonsade

Asunto Oy Tampereen Professori

Asunto Oy Tampereen Ruuti

Asunto Oy Tampereen Solaris

Asunto Oy Tampereen Vuoreksen Emilia
Asunto Oy Tampereen Vuorenpeikko
Asunto Oy Turun Androksenportti
Asunto Oy Turun Michailowinportti
KESKISUURET KAUPUNGIT

Asunto Oy Haminan Tervaniemi
Asunto Oy Heinolan Tamppilahdenkulma
Asunto Oy Hameenlinnan Aulangontie 39
Asunto Oy Kokkolan Luotsi

Asunto Oy Kokkolan Omenapiha
Asunto Oy Kotkan Alahovintie 7
Asunto Oy Kotkan Alahovintorni
Asunto Oy Kotkan Matruusi

Asunto Oy Kotkan Mallinkatu 6

Asunto Oy Kotkan Vuorenrinne 19
Asunto Oy Lohjan Koulukuja 14
Asunto Oy Lohjan Pinus

Asunto Oy Mikkelin Neptun
Asunto Oy Porin Huvitus

Asunto Oy Porin Kommodori
Asunto Oy Porin Pihlavankangas

Oulu
Oulu
Oulu
Oulu
Oulu
Raisio
Raisio
Tampere
Tampere

Tampere
Tampere
Tampere

Turku

Turku

Hamina
Heinola
Hameenlinna
Kokkola
Kokkola
Kotka

Kotka

Kotka

Kotka

Kotka
Lohja
Lohja
Mikkeli
Pori
Pori
Pori

1999
1977
1974
2012
2012
1974
1973
2013

1958 ja
1974

1973-76
1976
2012
2013
2014
2013
1973

14,10%
7,70%
4,60%
4,10%
95,30%
100,00%
48,95%
11,50%
59,50%

23,00%
30,50%

3,10%
15,70%

21,80%

95,80%
100,00%
48,50%
21,90%
26,10%
100,00%
96,50%
19,70%
100,00%

95,80%
94,20%
57,20%
45,00%
3810%

8,70%
98,30%




Asunto Oy Kaivopolku Porvoo 1993 100,00%
Kiinteistd Oy Liikepuisto Porvoo 1960 100,00%
Asunto Oy Riihimaen Vuorelanmaki | Riihimaki 1956 100,00%
Asunto Oy Rovaniemen Laura Rovaniemi 2014 2,80%
Asunto Oy Rovaniemen Rekimatka 16-18 Rovaniemi 1991 100,00%
Asunto Oy Rovaniemen Rekimatka 29 Rovaniemi 1989 100,00%
Asunto Oy Rovaniemen Suviheina Rovaniemi 2014 6,60%
Asunto Oy Rovaniemen Uitto Rovaniemi 2015 21,40%
Asunto Oy Salon Ristinkedonkatu 33 Salo 1975-76 99,30%
Asunto Oy Savonlinnan Kotiranta Savonlinna 2014 50,10%

Asunto Oy Savonlinnan Véliméentie 5-7 Savonlinna 1977 100,00%
Asunto Oy Tornion Aarnintie 7 Tornio 1974 39,00%
Asunto Oy Tornion Kuparimarkka Tormio 1975 88,10%
Asunto Oy Vaasan Asemakatu 9 Vaasa 2014 20,60%

Asunto Oy Varkauden Onnela Varkaus 1920 100,00%

Asunto Oy Varkauden Parsius Varkaus 1973 100,00%

Asunto Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12 Varkaus 1954 100,00%

Yhtiot on yhdistelty suhteellisella menetelmalld, jolloin asunto-osakeyhtididen tuloslaskelman ja
taseen jokaisesta erasta yhdistellaan vain konsernin omistusosuutta vastaava maara. Tasta johtuen
konserniyhdistelyssa ei synny vahemmistdosuutta.

As Oy Hameenlinnan Aulangontie on peruskorjattu vuonna 2003, As Oy Tornion Kuparimarkka
vuonna 2000, As Oy Tornion Aarnintie 7 vuonna 1990, As Oy Nurmijarven Puurata 15-17 vuonna
1999, As Oy Riihimaen Vuorelanmaki | vuonna 2003 ja As Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12 vuonna
2005 (putkistot).




Sijoituskiinteistot 31.3.2015
Alue

Espoo & Kauniainen ***)
Helsinki

Jarvenpaa “**)

Kerava

Kirkkonummi **#)
Nurmijarvi

Sipoo

Vantaa *)

Helsingin seutu *) ***)

Jyvaskyla **)
Lahti

Oulu
Tampere
Turku

Suuret kaupungit ***)

Hamina
Heinola
Hameenlinna
Kokkola
Kotka *)
Lohja

Mikkeli

Pori

Porvoo ***)
Riihimaki
Rovaniemi
Salo ****)
Savonlinna
Tornio

Vaasa
Varkaus ****%)

Keskisuuret kaupungit

Yhteensa “**)

Kohteita

N PP~ NN W2 W=D

[N
(@)

nNo
N P~ NN = U N WD R == N

N W
o W

Asunnot ja
toimitilat

Pinta-ala

648
1391
1986
2071
6973
2998
1140
7118

24 323

2130
4088
1986
4 489
6738

19 430

1040
1164
527
582
10 853
3892
804
3919
2663
773
5386
4482
3243
3709
363
4662

48 058
91 811

Arvostus

3005
4923
7 804
6 260
14 339
6 211
1813
11474

55 830

4422
5269
5146
14 889
11 646

41 372

1401
761
1065
1829
7 888
5978
2975
5620
6222
812
6905
3036
4 331
2739
1341
2038

54 941
152 143

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

**%) Kiint Oy Liikepuistossa Porvoossa on 11 liketilaa

**x%) As Qy Salon Ristinkedonkatu 33:ssa on 1 liketila ja paivakoti.

*xxxx) As Oy Varkauden Ahlstrominkatu 12:ssa on 2 liketilaa ja 2 liiketilaksikin sopivaa varastotilaa.

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

Ulkopuolinen arvioitsija antaa arvolaskelman puolivuosittain kunkin Orava

Asuntorahaston omistaman sijoituskiinteiston arvosta. Ulkopuolisten arvioit-

sijoiden, Realia Management Oy:n ja Turun seudun OPKK:n, yhteenlaskettu

sijoituskiinteistojen arvo 31.12.2014 oli 04 % pienempi kuin taseen kaypa arvo

31.12.2014.




12. Myynti- ja muut saamiset
Osakkeiden lukumaara 31.12.2011 oli 1 171 736.
Osakkeiden lukumaara 31.12.2012 oli 1 366 588.
Vuokra- ja myyntisaamiset 188 138 Osakkeiden lukumaara 31.12.2013 oli 4 314 394.
Muut saamiset 1187 3897 ) . }
Osakkeiden lukumaara 31.12.2014 oli 5 206 123.

Siirtosaamiset 120 35
. . Osakkeiden lukumaara 31.3.2015 oli 6 510 045.
Muut saamiset yhteensa 1495

13. Rahavarat 15. Pitkaaikainen vieras paaoma

31.3.2015 31.12.2014 31.3.2015 31.12.2014

Rahavarat tileilla Konsernin lainat rahalaitoksilta 20 495 32 646
Yhteensa Luottolimiitti 0 0

Lainojen jarjestelypalkkioiden aktivointi -28 -31
Yhtion kdytettavissa oli liséksi luottolimiitti 200 tuhatta euroa. Pitk&aikaiset saadut vakuudet
Pitkaaikaiset lainat emoyhtion omistajilta

Emoyhtidn omistamiin osakkeisiin kohdistuva velkaosuus

14. Osakepaaoma ja sijoitetun
vapaan oman paaoman rahasto Pitkaaikainen vieras padoma yhteensa

31.3.2015 31.12.2014

Osakepaaoma 1.1. 50 337 43144
Osakepaaoman korotus, maksettu 9999 7193

Emoyhtio on maksanut katsauskauden jalkeen pois rahalaitoslainansa 17,3 miljoonaa

euroa, jotka on siirretty lyhytaikaiseen vieraaseen paaomaan.

Osakepaaoma 31.xx. 60 336 50 337
Osakeanti 2 442 7 526
Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto 3144 2260

Osakepaaoma ja sijoitetun vapaan oman padoman 65 922 60 123
rahasto yhteensa




16. Lyhytaikainen vieras paaoma

31.3.2015 31.12.2014

Konsernin lainat rahalaitoksilta 17 696 817

Korkosuojauksen kaypéa arvo

Lyhytaikainen vieras paaoma yhteensa

Lyhytaikaiset lainat lahipiirilta 0 295
Lyhytaikaiset lainat muilta 550
Emoyhtién omistamiin osakkeisiin kohdistuva velkaosuus 269
Saadut ennakot 128
Ostovelat 284

Muut velat 305
Siirtovelat 5145

Korkovelat 44

Alla emoyhtion rahalaitoslainat, jotka on siirretty lyhytaikaiseen vieraaseen

paaomaan. 31.12.2014 luvut ovat pitkaaikaisessa vieraassa paaomassa

Emoyhtion rahalaitoslainat 31.3.2015 31.12.2014

Danske Bank Qyj, nosto 29.3.2011
31.12.2014 seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa
vieraassa paaomassa

Danske Bank Oyj, nosto 7.9.2011
31.12.2014 seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa
vieraassa paaomassa

Danske Bank Qyj, nosto 21.6.2012
31.12.2014 seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa
vieraassa paaomassa

Danske Bank Oyj, nosto 10.10.2012
31.12.2014 seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa
vieraassa paaomassa

Danske Bank Oyj, nosto 1.11.2012
31.12.2014 seuraavan 12 kk:n lynennys lyhytaikaisessa
vieraassa paaomassa

Danske Bank Qyj, nosto 27.9.2013
31.12.2014 seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa
vieraassa paaomassa

Danske Bank Oyj, nosto 17.12.2013
31.12.2014 seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa
vieraassa paaomassa

Danske Bank Oyj, nosto 31.3.2014
31.12.2014 seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa
vieraassa paaomassa

Danske Bank Qyj, nosto 30.4.2014
31.12.2014 seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa
vieraassa paaomassa

Danske Bank Qyj, nosto 25.6.2014
31.12.2014 seuraavan 12 kk:n lyhennys lyhytaikaisessa
vieraassa paaomassa

Luotollisen pankkitilin limiitti

Lainat yhteensa

0

17 335

-38

0

16 896

Lainojen keskeiset kovenantit on sidottu velan suhteeseen asunto-osakkeiden

arvoon, omavaraisuusasteeseen ja lainanhoitokatteeseen. Yhtion kaytettavissa

oli 31.3.2015 lisaksi luottolimiitti 200 tuhatta euroa.




17. Johdannaiset - Koronvaihtosopimukset

Emoyhtion vaihtuvakorkoiset lainat on kokonaisuudessaan muutettu koronvaihtoso-
pimuksilla kiinteakorkoisiksi hallituksen hyvaksyman riskienhallintapolitilkan mukaisesti.
Koronvaihtosopimusten vastapuolena on Danske Bank Oyj. Suojausinstrumentit ja
suojauksen kohteet ovat kriittisilta ehdoiltaan (summat ja ajankohdat) samat. Johdan-
naissopimuksista ainheutuvat pankin veloittamat maksut kirjataan kuluksi silla kaudella,
jonka aikana ne ovat syntyneet. Yhtid on purkanut jondannaissuojauksen katsauskauden

jalkeen.

Instrumentit 1 000 euroa Kiint. korko Eraantyminen

OTC-koronvaihtosopimus 15/04/16
OTC-koronvaihtosopimus 07/09/16
OTC-koronvaihtosopimus 21/06/17
OTC-koronvaihtosopimus 10/10/17
OTC-koronvaihtosopimus 01/11/17
OTC-koronvaihtosopimus 27/09/18
OTC-koronvaihtosopimus 18/12/18
OTC-koronvaihtosopimus 31/03/18
OTC-koronvaihtosopimus 30/04/18
OTC-koronvaihtosopimus 25/06/19

Kéypa arvo 31.3.2015 31.12.2014

Koronvaihtosopimusten kaypa arvo katsauskauden lopussa oli

Kayvan arvon muutos katsauskaudella, 1000 euroa

18. Lahipiiritapahtumat 1.1.2015-31.3.3015

Katsauskaudella ei ollut lahipiiritapahtumia.




19. Rahoitusinstrumentit

Oravan Asuntorahaston riskienhallinnan tavoitteena on minimoida rahoi-
tusmarkkinoiden muutosten haitalliset vaikutukset yhtion rahavirtaan,
tulokseen ja omaan paaomaan. Orava Asuntorahaston hallitus paattaa
riskienhallinnan tavoitteista ja maarittelee riskienhallintapolititkan seka
vastaa riskienhallinnan seurannasta. Rahoitustoimintojen toimintapolititkka

on riskeja valttava.

Korkoriski
Orava Asuntorahasto kayttéa hankintojensa rahoittamisessa rahalaitosten vaih-

tuvakorkoisia lainoja, jotka on suojattu koronvaihtosopimukstlla. Lainojen suo-

jausaste 31.3.2015 oli 100 % (31.12.2014: 100 %). Johdannaissopimukset on tehty

lainasalkun suojaustarkoituksessa ja ne on arvostettu tilinpaatoksessa kaypin
arvoinin. Kaypa arvo edustaa tulosta, joka olist syntynyt, jos johdannaispositiot
olisi suljettu tilinpaatoshetkelld. Johdannaissopimukset arvostetaan Deutsche
Bundesbankin tilinpaatospaivan markkinadatasta laskeman ja julkistaman
nollakuponkieuroswappikayran (zero-coupon euro swap curve) perusteella.
Korkoswappien jokaisen maksutapahtuman kassavirrat diskontataan ja swappien
markkina-arvo lasketaan lineaarisesti interpoloimalla em. nollakuponkikayralta
maaritellyilla koroilla yleisesti markkinotlla kaytetyilla arvostusmenetelmillé.
Tilikauden nettotappiot/-voitot, jotka on kirjattu muihin laajan tuloksen eriin, on
esitetty tilinpaatoksen kohdassa konsermin laaja tuloslaskelma. Lyhyiden markki-

nakorkojen prosenttiyksikon muutoksella et ole vaikutusta yhtion tulokseen.
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-




Korolliset lainat, 1000 euroa 31.3.2015

alle 1 vuosi 1-5 vuotta yli 5 vuotta

18 626 11145 44 578

Maksuvalmiusriski

Konsernissa pyritaan jatkuvasti arvioimaan ja seuraa-
maan lilkketoiminnan vaatiman rahoituksen maaraa,
jotta konsernilla olisi tarpeeksi likvideja varoja
toiminnan rahoittamiseksi. Rahoituksen saatavuuden
riskia on alennettu saannallisilla neuvotteluilla
useiden rahoittajien kanssa. Emoyhtion pankkilaino-
jen keskiméaarainen laina-aika 31.3.2015 oli 3,6 vuotta
(31.12.2014: 3,3 vuotta).

Yhtio on katsauskauden jalkeen maksanut pankkilai-
nat pois liikkkeeseen lasketusta joukkovelkakirjalainasta
saamillaan rahoilla. Yhtid on lisaksi tehnyt vilmeisen
kolmen vuosineljanneksen aikana vaihtovelkakirjalai-
nasopimuksia, joilla on keratty yhteensa 8,5 miljoonaa
euroa 31.3.2015 mennessa. Toimenpiteet ovat oleelli-

sesti pienentaneet maksuvalmiusriskia.

Luottoriski
Luottoriski syntyy siita mahdollisuudesta, etta
tehdyn sopimuksen vastapuoli jattaisi sopimuksen

mukaiset velvoitteensa tayttamatta. Konsernin tar-

keimmat luottoriskit tilinpaatoshetkella aineutuivat
vuokrasaamisista. Konsernilla ei ole merkittavia
saatava- tal luottoriskikeskittymia. Vuokrasaamiset
31.3.2015 olivat yhteensa 188 tuhatta, joista perin-
nassa oli 116 tuhatta euroa (31.12.2014: 83 tuhatta
euroa). Alle 2 kuukautta vanhat perinnassa olevat
saamiset olivat 77 tuhatta euroa ja yli 2 kuukautta

vanhat 40 tuhatta euroa.

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

Paaomarakenteen sailyttamiseksi tai muutta-
miseksi konserni voi muuttaa osakkeenomistajille
maksettavien osinkojen méaaraa osakeyhtiolain

ja veronhuojennuslain puitteissa, laskea likkkeelle

uusia osakkeita tai myyda omistamiaan huoneis-
toja vahentaakseen velkojaan. Omavaraisuusaste
3132015 oli 48,7 % (31.12.2014: 51,1 %).

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

rahavirtoja lainojen lyhennyksista.

20. Kayvan arvon arvioiminen

Seuraavassa taulukossa esitetaan kaypaan arvoon
arvostetut varat ja velat arvostusmenetelman
mukaan jaoteltuina tuhansina euroina. Kaytetyt tasot

on maaritelty seuraavasti.

Taso 1 Taysin samanlaisten varojen tai velkojen noteeratut
hinnat toimivilla markkinoilla

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

Taso 3 omaisuuseraa tal velkaa koskevat syottotiedot, jotka
eivat perustu todettavissa olevaan markkinatietoon




Varat

Sijoituskiinteistot 31.3.2015

Sijoituskiinteistot 31.12.2014
Sijoituskiinteistot 31.12.2013
Sijoituskiinteistot 31.12.2012

Sjoituskiinteistot 31.12.2011

Velat

Korkosuojaussopimukset 31.3.2015
Korkosuojaussopimukset 31.12.2014
Korkosuojaussopimukset 31.12.2013
Korkosuojaussopimukset 31.12.2012
Korkosuojaussopimukset 31.12.2011

147755
126 986
76 594
31992

20 263

21. Raportointikauden paattymisen jalkeiset
tapahtumat

Orava Asuntorahasto laski litkkkeelle 20 milj. euron vakuudellisen joukkovel-
kakirjalainan huhtikuun 1. paivana. Yhtio tiedotti 26.03.2015 paatoksestaan
laskea litkkeeseen 20 miljoonan euron suuruisen joukkovelkakirjalainan.
Laina eraantyy 14.2020, ja sille maksetaan kiinteéa 4,25 prosentin vuotuista
korkoa. Joukkovelkakirjalaina listattiin Helsingin Porssin saannellylle mark-
kinalle 2.4.2015. Joukkovelkakirjalainan liikkkeeseenlaskun paajarjestajana
toimi Danske Bank Oyj ja jarjestelyn oikeudellisena neuvonantajana toimi
Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy.

Orava Asuntorahasto Oyjn Osuusasunnot Oy:lle 31.3.2015 hankinnan
yhteydessa suuntaamat 244 193 uutta osaketta merkittiin kaupparekisteriin
174.2015. Annin jalkeen yhtion kaupparekisteriin merkittyjen osakkeiden
lukumaara on yhteensa 6 754 238 osaketta. Osuusasunnot Oy:lle suunna-
tuista osakkeista 115 732 osakkeen ISIN-tunnus on FI400068614 (kaupan-
kayntitunnus OREIT) ja 128 461 osakkeen ISIN-tunnus on FI4000148036
(kaupankayntitunnus OREITNO115). Osakkeet, joiden kaupankayntitunnus
on OREITNO115, elvat otkeuta vuoden 2014 tuloksesta vuonna 2015
maksettaviin osinkoihin, mutta oikeuttavat osinkoihin vuonna 2016 ja siita
eteenpain. Yhtio jatti Helsingin Porssille yllamainittuja 244 193 osaketta
koskevan listalleottohakemuksen ja uudet osakkeet ovat olleet kaupan-
kaynnin kohteena porssilistalla 21.4.2015 alkaen. Listauksen jalkeen yhtion
listattujen osakkeiden lukumaaré on yhteensa 6 754 238 osaketta.

Maaliskuussa 2015 Skanska Talonrakennus Oy:n kanssa sovittu 53 asuin-

huoneiston kauppa saatettiin loppuun 28.4.2015.




KONSERNIN TUNNUSLUVUT

Liikevainto, 1 000 €

Liikevoitto, 1 000 €

Tilikauden tulos, 1 000 €

Katsauskauden laaja voitto, 1 000 €

Tulos / osake, €

Maksettava osinko tilikaudella enintaan/ osake, €
Maksettu osinko, €

Oman paaoman tuotto, %, p.a. (ROE)

Osakkeen kokonaistuotto, % p.a.

Osakkeiden lukumaaran
painotettu keskiarvo

1.1.-31.3.2015

4621

2 639
2291
2281
041

1,20

0,30

12,6 %
97 %
5597 307

1.1.-31.3.2014

4241
2855

2 466
2402
0,57

112

0,28

196 %
184 %
4314 394

31.3.2015 31.12.2014

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

Listattujen osakkeiden lukumaara 31.xx.
Oikaistu osakkeiden lukumaara 31.xx.

Listattujen osakkeiden markkina-arvo 31.12., 1 000 €

156 027
48,7 %
477 %

12,46
12,01

94,7 %

6 510 045
6 342 902
77 502

136 728
511%
439 %

13,52
12,02
8307%
5206 123
5810 611
53 362

Taloudellinen kayttoaste, %, (€)
Toiminnall. kayttoaste, %, (M2)
Vuokralaisvaihtuvuus/kk

Bruttovuokratuotto-%
kayvalle arvolle

Nettovuokratuotto-%
kayvalle arvolle

EPRA Earnings, 1000 €
(Operatiivinen tulos)

EPRA Earnings per share, €
(Osakekohtainen operatiivinen tulos)

EPRA NAV, 1000 €
(Nettovarallisuus)

EPRA NAV per share, €
(Osakekohtainen nettovarallisuus)

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

EPRA Vacancy Rate

1.1.-31.3.2015

1.1.-31.3.2014




TUNNUSLUKUJEN LASKENTAKAAVAT

Tulos / osake, €

Emoyhtidon osakkeenomistajille kuuluva katsauskauden tulos

Katsauskauden osakkeiden lukumaaran painotettu keskiarvo

Oman paaoman tuotto, %

(ROE)

Tilikauden voitto / tappio x 100

Oma paaoma (keskim. Tilikauden aikana)

Osakkeen kokonaistuotto, %

vuodessa

Nettovarallisuus/osake vuoden lopussa + maksettu osinko/osake

Nettovarallisuus/osake vuoden alussa

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)

Nettovelkaantumisaste, %

Korolliset velat - likvidit varat x 100

Oma paaoma

Taloudellinen kayttdaste, %
(€)

Katsauskauden bruttovuokrat / kk:ien lukumaara

Pot. bruttovuokrat katsauskaudella / kk:ien lukumaara

Toiminnall. kayttoaste, %
(m2)

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

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

Vuokralaisvaihtuvuus

Paattyneet sopimukset per kk

kk:n viimeisen paivan vuokrattavissa olevat asunnot kpl

Bruttovuokratuotto-%

Bruttovuokratuotot x 100

Vuokrasalkun markkina-arvo katsauskauden lopussa

Lasketaan kuukausittain, katsauskauden luku on kk-lukujen keskiarvo

Nettovuokratuotto-7%

Bruttovuokratuotot - kulut = Nettotuotto x 100

Vuokrasalkun markkina-arvo katsauskauden lopussa

Lasketaan kuukausittain, katsauskauden luku on kk-lukujen keskiarvo




TUNNUSLUKUJEN LASKENTAKAAVAT

(JATKUU)

EPRA Earnings

(Operatiivinen tulos)

Nettovuokratuotot
- markkinoinnin ja hallinnon kulut
+/- operatiiviseen toimintaan kuuluvat liketoiminnan
muut tuotot ja kulut

EPRA Earnings per share
(Osakekohtainen operatiivinen tulos)

EPRA tulos

Katsauskauden osakkeiden lukumaaran painotettu keskiarvo

EPRA NAV
(Nettovarallisuus)

Emoyhtidon osakkeenomistajille kuuluva oma paaoma

- mahdollinen muun oman paaoman rahasto -

EPRA NAV per share
(Osakekohtainen nettovarallisuus)

EPRA NAV

Osakkeiden laimentamaton lukumaara kauden lopussa

EPRA

Net Initial Yield (NIY), %
(Alkutuotto)

Vuotuinen laskennallinen nettotuotto 1.1x + 1

Sijoituskiinteistot - kehityskohteet, 31.12.x i

EPRA Vacancy Rate

Vuokraamattomien huoneistojen potentiaalinen vuokra

Vuokrattavissa olevien huoneistojen potentiaalinen vuokra
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