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Talla markkinointikirjeella haluamme kertoa
Orava Asuntorahasto Oyj:n osakkeen-
omistajille Investors House Oyj:n tekeman
osakevaihtotarjouksen tavoitteista.

Tarkat tiedot vaihtotarjouksesta ja siihen
littyvista riskeista l6ytyvat 18.9.2017 lukien
varsinaisesta Tarjousasiakirjasta osoitteesta
www.investorshouse.fi.

Investors House lyhyesti Varallisuus on kasvanut

Osakekohtainen nettovarallisuus
Investors House Qyj on Kiinteistosijoitusyhtid, jonka likevaihto syntyy

asuntojen ja toimitilojen vuokrauksesta seka palveluista. Yhtion osake 8
noteerataan Helsingin porssin paélistalla. Yhtio listautui Helsingin
porssiin jo vuonna 1989 nimella Suomen Saastajien Kiinteistot Oyj.
Liilketoiminta suunnattiin uudelleen vuoden 2015 alussa.
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* Yhti6 omistaa sijoituskohteensa suoraan ilman vélik&sia. 2

e Kolme tulolahdetta (asuntojen vuokraus, toimitilojen vuokraus ja
kiinteistdjen hallinnointipalvelut) tasapainottavat yhtion ansaintaa 0 W05 Q2016 Q22007
ja hajauttavat riskeja.

* Yhtidn johdolla ja hallituksella on merkittdva omistus yhtiossa, Osinko on vahvistunut
miké& varmistaa, ettd padomistajien ja piensijoittajien intressit ovat Maksetut osingot, senttia/osake
yhtenevét. -

e Operatiivisesta tuloksesta on jaettu 50-90 % osinkoina. 20
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Tarjoamme Orava Asuntorahaston omistajille osakevaihtoa
Vaihtotarjouksessa Investors House Oyj tarjoaa osakevastikkee- keen puitteissa vaihtaa naita jaottomia osakkeita, suorittaa Investors
na kaksi (2) uutta Yhtion osaketta ("Osakevastike”) jokaista Orava House Oyj néista jaottomista osakkeista tai osakkeeseen oikeutta-
Asuntorahasto Oyj:n kolmea (3) osaketta tai kolmea (3) osakkee- vista erityisista oikeuksista edella mainitun Tarjousvastikkeen sijaan
seen oikeuttavaa erityista oikeutta kohden ja lisdksi kateisvastikkee- rahana 5,13 euroa jokaista Orava Asuntorahasto Oyj:n osaketta tai
na 0,21 euroa ("Kéteisvastike”) jokaista Orava Asuntorahasto Oyj:n osakkeeseen oikeuttavaa erityisté oikeutta kohden ("Jaottomien
osaketta tai osakkeeseen oikeuttavaa erityista oikeutta kohden. Mi- Osakkeiden Tarjousvastike”), enintdan kuitenkin kahden (2) osak-
kali Vaihtotarjouksen hyvaksyvalla Orava Asuntorahasto Oyj:n osak- keen tai osakkeeseen oikeuttavan erityisen oikeuden osalta kutakin
keenomistajalla olisi kolmella jaoton méara Orava Asuntorahasto Orava Asuntorahasto Oyj:n osakkeenomistajaa kohti.

Oyj:n osakkeita tai osakkeeseen oikeuttavia erityisia oikeuksia, eika
kyseinen osakkeenomistaja siten voisi edellda mainitun Tarjousvastik- (Katso tarkemmin Tarjousasiakirja.)



Miksi teemme vaihtotarjouksen?

uudistamista. Se tapahtuu mielestamme parhaiten muutta-
malla Orava Asuntorahasto Qyj:n liketoimintamalli Investors

Investors House Qyj:n suurimmat omistajat ovat
omistajina my&s Orava Asuntorahasto Oyj:ssé. Siksi he

kantavat huolta siita, ettd Orava Asuntorahasto Oyj:n
moniportainen liketoimintamalli palvelee huonosti osak-
kaiden etuja. Tama nakyy muun muassa omistaja-arvon
negatiivisena kehityksena.

Asian korjaaminen edellyttaa liketoimintamallin reipasta

Housen liketoimintamallin kaltaiseksi. Siksi vaihtotarjouk-
sen on sitoutunut hyvaksymaan Orava Asuntorahasto
QOyj:n kuusi omistajaa, joilla on yhteensa 10,4 prosenttia
osakkeista. Naiden kuuden omistajan joukossa on Orava
Asuntorahasto Oyj:n kaksi suurinta omistajaa.

Mita uutta Investors House
Naluaa tuoda Orava Asuntorahastoon?

¢ Investors Housen tuloksellisen kasvun kolme tulonlahdetta
(asunnot, toimitilat ja kiinteistdjen hallinnointipalvelut)

e Tuottoa ilman valikasia
e Hallinnointi- ja rahoituskustannusten
leikkaamisessa iso potentiaali

» Osinkopolitiikan perustaksi kassavirrallinen
tulos arvonmuutosten sijaan
e Raportointi vertailukelpoiseksi

e Osakkeen likviditeetti kasvaa
 Yhtidn koko ja kiinnostavuus kasvavat

e Haluamme kehittdd Orava Asuntorahasto Oyj:n liketoimintamal-
lia periaatteilla, jotka ovat tdhan mennessa tuottaneet tuloksellis-

ta kasvua Investors House Oyj:lle.
e Haluamme kasvattaa ja monipuolistaa Orvava Asuntorahaston
liketoimintaa niin, etta sen tulovirta ja riskit hajautuvat.

e Haluamme tuoda Orava Asuntorahastoon sijoittajaystavalliseen

liketoimintamalliin, jossa tuotot tulevat osakkeenomistajille eikéa
valikasille.

Haluamme tehostaa Orava Asuntorahaston toimintaa vahintaan
1,5 miljoonalla eurolla luopumalla erillisesta hallinnointiyhtitsta ja
etsimélla nykyista edullisempia rahoitusmahdollisuuksia.

e Haluamme ottaa Orava Asuntorahaston osinkopolitikan perus-
taksi kassavirrallisen tuloksen, kuten Investors Housessa on
tahankin asti ollut. Sellaisessa mallissa laskennalliset arvon-
muutokset eivat vaikuta osinkoon.

e Haluamme uudistaa Orava Asuntorahaston raportoinnin niin,
etta sijoittajien mahdollisuus vertailla toimialan yrityksia paranee.

e Haluamme kasvattaa Investors Housen omistajakuntaa ja
osakkeiden maaraa, jotta osakkeen likviditeetti kasvaisi.

e Haluamme kasvattaa Orava Asuntorahastoa ja Investors
Housea, jotta niiden kiinnostavuus sijoittajan silmissa
kasvaisi.



SIJOITTAJA-
YSTAVALLINEN
LIIKETOIMINTAMALLI
ON TUONUT TULOSTA

Investors Housen liiketoimintamalli on sijoittajaystavallinen siksi, etta yhtié omistaa

kohteensa suoraan. Tuottoja ei mene hallinnointiyhtiolle eika ulkopuolisille kiinteisto-

managereille, vaan Investors House hoitaa hallinnoinnin ja manageroinnin itse.
Sijoittajaystavallisyys on nakynyt muun muassa:

e Osinko on ollut kolme vuotta vahvassa nousussa

e Yhti6 pyrkii jakamaan osinkona 50-90% kassavirrallisesta tuloksesta

e Toimivalla johdolla on merkittava osakeomistus ja yhteinen intressi muiden
osakkeenomistajien kanssa

e Osakkeen arvo on kehittynyt toimialaa paremmin 3 vuoden tarkastelussa

Yhtiérakenteen ja liketoimintamallin erojen ansiosta Investors Housen kassa-
virrallista tulosta kuvaava operatiivinen tulos/osake on ollut selvasti Orava
Asuntorahastoa parempi ajanjaksolla 1.1.2015-30.6.2017. (Yhti© ei ole pystynyt
varmistumaan siita, etté operatiivista tulosta / osake (EPRA) koskeva tunnusluku
olisi laskettu samalla tavalla molemmissa yhtidissa.) Samoin sijoittajalle keskeinen
oman paaoman tuotto on ollut Investors Housella huomattavasti Orava Asunto-
rahastoa korkeampi samalla tarkastelujaksolla. Juuri oman padoman tuotto on
yksi keskeinen omistaja-arvon kehittymisté kuvaava mittari. (Yhtio ei ole pystynyt
varmistumaan siita, ettd oman p&dédoman tuotto-%:ia koskeva tunnusluku olisi
laskettu samalla tavalla molemmissa yhtidissa.)

Koska Investors Housen tulos ja oman padoman tuotto ovat olleet vahvo-
ja, olemme pystyneet maksamaan omistajillemme hyvaa osinkoa ja luomaan
omaisuuden arvonkasvua vuosina 2015-2017.
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Seka Orava Asuntorahaston etté Investors Housen
tunnusluvut ylla on laskettu yhtididen iimoituksen mukaan
EPRA:n maérittdmalla tavalla. Silti on olemassa mahdollisuus,
etta laskentaperiaatteita olisi tulkittu eri tavoin.



Tavolitteena nettovarallisuuden

kasvattaminen

Vaihtotarjouksen yksi tavoite on Investors Housen osake-
kohtaisen nettovarallisuuden lisdaminen. Nettovaralli-
suuden vahvistumisen tuomaa potentiaalia séilyisi Orava
Asuntorahaston omistajilla, jotka hyvaksyvat vaihto-
tarjouksen.

Alla esitetty osakekohtaista nettovarallisuutta koskeva
tilintarkastamaton pro forma -tieto on esitetty yksinomaan
havainnollistamistarkoituksessa. Luonteensa vuoksi pro
forma -teto osoittaa ainoastaan, mika olisi ollut hypoteet-
tinen vaikutus, jos vaihtotarjous olisi kokonaan toteutettu
eli Orava Asuntorahasto Oyj:n koko osakekanta olisi

hankittu 30.6.2017. Siten se ei kuvaa, millainen Investors
Housen todellinen asema tai liketoiminnan tulos olisi ollut
hankinnan jalkeen, eika tiedon tarkoituksena ole enna-
koida, millainen Investors Housen taloudellinen asema tai
liketoiminnan tulos on tulevaisuudessa.

Pro Forma- laskelma perustuu yhtididen tilintarkas-
tamattomiin osavuosikatsauksiin 1.1.2017-30.6.2017.
Tilintarkastamaton pro forma- laskelma on kokonaisuu-
dessaan esitetty Tarjousasiakirjassa ja sita tulee lukea
yhdessa Investors House Oyj:n ja Orava Asuntorahaston
QOyj:n osavuosikatsausten ja tilinpaatdsten kanssa.

Investors Housen osakekohtainen nettovarallisuus,
pro forma -laskelma 30.6.2017 tilanteesta

Nettovarallisuus / osake (EPRA)

Investors House
30.6.2017

Vaihtotarjouksen riskit

Investors Houseen sijoittamisen ja Vaihtotarjouksen hyvaksymiseen liittyy
useita riskeja, jotka voivat olla merkittavia. Vaihtotarjousta harkitsevan on
syyté tutustua Tarjousasiakirjassa esitettyihin riskikuvauksiin. Eréana riskina
OoNn muun muassa, ettéa Investors House Oyj:n tekemén vaihtotarjouksen pe-
rusteena olevat tavoitteet eivat valttdmatta toteudu sellaisenaan. Tahan voi
olla syyna esimerkiksi se, ettéd Orava Asuntorahasto Oyj:n osakkeenomista-
jat tarttuvat tarjoukseen vahaisessé maarin, jolloin Investors Housen esitta-
mid saneeraus ja kehitystoimia ei valttamatta kyeté tarvittavan paatésvallan
puuttumisen vuoksi toteuttamaan.

Saneeraustoimenpiteiden  toimeenpanoon riittdvan  omistusosuuden
maaraa ei voida ennakoida tarkasti. Investors House voisi ryhtya saneeraus-
toimenpiteisiin ainakin siind tapauksessa, etté se saavuttaisi yli 50 prosentin
omistusosuuden Orava Asuntorahastossa. Samalla on kuitenkin huomioi-

Orava Asuntorahasto Oyjin ja
Investors House Oyjin yhdistetty
pro forma -tieto 30.6.2017

tava, ettd paatdksenteko joissakin yhtikokouksen toimivaltaan kuuluvissa
asioissa edellyttaisi, etté yli 2/3 yhtidkokouksessa edustetuista osakkeista ja
aanista kannattaisi paatosta.

Investors House on identifioinut, etté hallinnointiyhtidsta luopuminen seka
Orava Asuntorahaston haltuunotto ja integrointi Investors Houseen ovat laa-
joja ja ajallisesti pitkia toimia, joiden aikana voi realisoitua erilaisia riskeja.
Tallaisena riskind nahdéan esimerkiksi omaisuuden arviointitavan muutos,
mik& saattaa vaikuttaa negatiivisesti Orava Asuntorahaston osakkeen ar-
voon. Riskind ndhdaan myds esimerkiksi toiminnan uudelleen jérjestdmiseen
liittyv& toimiluvan tarve.

Liséksi, mikali Vaihtotarjous toteutuu suunnitellulla tavalla, Verohuojen-
nuslain edellytykset eivat tayty Orava Asuntorahastossa, mika voi johtaa
myo®s Orava Asuntorahaston verokohtelun muuttumiseen.



Erot osakekaupan ja vaihtotarjouksen vililla

Seuraavassa taulukossa esitetaan se, mika ero on myyda Orava Asuntorahaston osake porssissé verrattuna siinen,
ettd Orava Asuntorahaston osakkeenomistaja hyvaksyisi Vaihtotarjouksen.

Rahat myyjille heti,
tulovirta loppuu

Osinkovirta jatkuu

Omistaja luopuu Omistus sailyy

ja monipuolistuu

Mahdollisuus tuottoon ja
kasvuun uusille omistajille

Mahdollisuus tuottoon ja kasvuun
vanhoilla omistajilla

Kurssiriski poistuu Kurssiriski sailyy

Yhteenveto

Investors House on tehnyt Orava Asuntorahasto Oyj:n
osakkaille vaihtotarjouksen, koska haluamme kehittaa
Orava Asuntorahaston toimintaa voimakkaasti.

Investors Housen omistajaystavallinen liketoimintamalli
perustuu suoraan omistukseen iiman valikasia. Toimivan
johdon mittava osakeomistus varmistaa, etta johdon int-
ressit ovat yhtenevat muiden osakkaiden kanssa.

Siksi Investors Housen kaikki paatdkset tahtaavat
osakkeen arvon nousuun. Viime vuoden tulokset kerto-
vat, ettd olemme siind myds onnistuneet. Paras todistus

Vaihtotarjouksen hyvaksyminen

Useimmat tilinhoitajat lahettavat iimoituksen vaihtotarjouksesta, mu-
kaan lukien siihen littyvat menettelyohjeet ja hyvaksymislomakkeen,
asiakkailleen, jotka on merkitty osakkeenomistajiksi Euroclear Finland
Oy:n yllapitamaan Orava Asuntorahasto Oyj:n osakasluetteloon.
Osakkeenomistajat, jotka eivéat saa téllaista iimoitusta tilinhoita-

on nakynyt osakemarkkinoilla.

Siksi toivomme kaikkien Orava Asuntorahasto omis-
tajien hyvaksyvan tekemamme vaihtotarjouksen. Jos
vaihtotarjous toteutuu taysimaaraisesti, tulee enemmistd
Investors Housen omistuksesta Orava Asuntorahaston
nykyisille omistajille.

Olemme tehneet Orava Asuntorahaton omistajille
nimenomaisesti vaihtotarjouksen, koska haluamme
nykyisten omistajien pysyvan mukana kehityksessa.
Osakekaupalla nain ei kavisi.

jaltansa tai omaisuudenhoitajaltansa, voivat ottaa yhteytta mihin ta-
hansa Nordean konttoriin Suomessa, mista tallaiset osakkeenomis-
tajat saavat kaikki tarvittavat tiedot ja voivat antaa hyvaksyntansa.

Otathan huomioon, etta vaihtotarjouksen hyvaksynta tulee tehda
erikseen jokaisen arvo-osuustilin osalta.

Tassa markkinointimateriaalissa esitetty ei ole eika sita tule pitdd Investors House Oyj:n lupauksena osakkeen, sen arvon tai Investors House Oyj:n tulevai-
suuden kehityksesta. Tassa markkinointimateriaalissa esitetty ei mydskaan anna taydellista kuvaa vaihtotarjouksesta, sen ehdoista tai siihen ja Investors
House Oyj:hin ja sen osakkeisiin liittyvista riskeista. Investors House Oyj on 18.9.2017 julkaissut arvopaperimarkkinalain 11 luvun 11 §:ssé tarkoitetun tarjous-
asiakirjan, joka on saatavilla séhkdisesti Investors House Oyj:n verkkosivuilla osoitteessa www.investorshouse.fi seka paperilla yhtién konttorissa, Manner-
heimintie 168 B, Helsinki, ja Nordean konttoreissa. Vaihtotarjouksen hyvaksymista harkitsevan Orava Asuntorahaston osakkeenomistajan tulisi huolellisesti
perehtya tarjousasiakirjaan ja siina viitattuinin asiakirjoinin kokonaisuudessaan.

Tarkea tiedotus

Tata markkinointikirjetta ei saa julkaista tai muutoin levittdd, kokonaan tai osittain, henkiléille, jotka oleskelevat tai asuvat Yhdysvalloissa, Australiassa,
Kanadassa, Hongkongissa, Japanissa, Uudessa-Seelannissa tai Etela-Afrikassa, tai muutoin ndissa maissa, tai missddn muussa maassa, missa se on
soveltuvien lakien tai méaraysten mukaan kiellettya. Tarjousta ei tehda suoraan tai valillisesti misséan sellaisessa maassa, misséa joko tarjous tai siihen osal-
listuminen on soveltuvan lain mukaan kiellettya tai missé tarjousasiakirja-, rekisteréinti- tai muut vaatimukset soveltuisivat Suomen lainsdddannén mukaisten
toimenpiteiden liséksi. Erityisesti vaihtotarjousta ei tehda, suoraan tai valillisesti, Australiassa, Kanadassa, Hongkongissa, Japanissa, Uudessa-Seelannissa,
Etela-Afrikassa tai Yhdysvalloissa. Vaihtotarjousta ei voida hyvaksya Australiasta, Kanadasta, Hongkongista, Japanista, Uudesta-Seelannista, Etela-Afrikasta
tai Yhdysvalloista. Investors Housen osakkeita ei ole eiké tulla rekisteréimaan Yhdysvaltain vuoden 1933 arvopaperilain, muutoksineen ("Arvopaperilaki”), tai
minkaan Yhdysvaltain osavaltion tai muun alueen soveltuvien arvopaperilakien mukaisesti. Investors Housen osakkeita ei saa tarjota tai myyda Yhdysvallois-
sa, paitsi Arvopaperilain rekisterdintivaatimuksista séadetyn poikkeuksen nojalla tai transaktiolla, johon Arvopaperilain rekisterdintivaatimukset eivat sovellu.



Investors House

www.investorshouse.fi

Lisatietoja:
Mikko Myllys
050 408 2314
mikko.myllys@investorshouse.fi



