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Tilintarkastuskertomus

Ovaro Kiinteistdsijoitus Oyj:n yhtickokoukselle

Tilinpddtoksen tilintarkastus

Lausunto
Lausuntonamme esitimme, etti

o konsernitilinpaitos antaa oikean ja riittivdn kuvan konsernin taloudellisesta asemasta sek# sen toiminnan
tuloksesta ja rahavirroista EU:ssa kdytt6on hyviksyttyjen kansainvilisten tilinpaitosstandardien (IFRS) mu-
kaisesti

o tilinpA#4tos antaa oikean ja riittivén kuvan emoyhtion toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta Suo-
messa voimassa olevien tilinpditoksen laatimista koskevien sddannosten mukaisesti ja tayttiaid lakisdateiset
vaatimukset.

Lausuntomme on ristiriidaton hallitukselle annetun lisdraportin kanssa.

Tilintarkastuksen kohde

Olemme tilintarkastaneet Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj:n (y-tunnus 2382127-4) tilinpaatoksen tilikaudelta 1.1.—
31.12.2018. Tilinpaatos sisaltia:

o konsernitaseen, konsernin laajan tuloslaskelman, laskelman konsernin oman piioman muutoksista, konser-
nin rahavirtalaskelman ja liitetiedot, mukaan lukien yhteenveto merkittivista tilinpaatoksen laatimisperiaat-
teista

e emoyhtion taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausunnon perustelut

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa noudatettavan hyvén tilintarkastustavan mukaisesti. Hyviin
tilintarkastustavan mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tarkemmin kohdassa Tilintarkastajan velvollisuudet
tilinpaatdksen tilintarkastuksessa.

Kisityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perustaksi tarpeellisen maarin tarkoitukseen soveltu-
vaa tilintarkastusevidenssia.

Riippumattomuus

Olemme riippumattomia emoyhtiosta ja konserniyrityksistd niiden Suomessa noudatettavien eettisten vaatimus-
ten mukaisesti, jotka koskevat suorittamaamme tilintarkastusta ja olemme tiyttdneet muut ndiden vaatimusten
mukaiset eettiset velvollisuutemme.

Emoyhtidlle ja konserniyrityksille suorittamamme muut kuin tilintarkastuspalvelut ovat parhaan tietomme ja
kasityksemme mukaan olleet Suomessa noudatettavien, naita palveluja koskevien sddnnosten mukaisia, emmeka
ole suorittaneet EU-asetuksen 537/2014 5. artiklan 1-kohdassa tarkoitettuja kiellettyja palveluja. Suorittamamme
muut kuin tilintarkastuspalvelut on esitetty konsernitilinpaatoksen liitetiedossa 3.
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Tarkastuksen yleinen ldhestymistapa

Yhteenveto

¢ Konsernitilinpaatokselle miiritetty olennaisuus: € 1.800.000, joka on noin 1 %
konsernin kokonaisvaroista

e Tarkastuksen laajuus: kaikki konsernin tytiryhtiét ovat tilintarkastuksen kohteena.
S Konsernitilinpéditéksen tarkastamista varten on tarkastettu tytiryhtididen osalta
Ve olennaiset tase-erit, kuten rahat ja pankkisaamiset seki ulkoiset lainat.

e SijoituskiinteistGjen arvostus ja kiyvan arvon muutos tuloslaskelmassa

Keskeiset
seikat

Osana tilintarkastuksen suunnittelua olemme maiérittineet olennaisuuden ja arvioineet riskii siitd, etta tilinpai-
toksessi on olennainen virheellisyys. Erityisesti olemme arvioineet alueita, joiden osalta johto on tehnyt subjek-
tiivisia arvioita. Tallaisia ovat esimerkiksi merkittévit kirjanpidolliset arviot, joihin liittyy oletuksia ja tulevien
tapahtumien arviointia.

Olennaisuus

Tarkastuksemme suunnitteluun ja suorittamiseen on vaikuttanut soveltamamme olennaisuus. Tilintarkastuksen
tavoitteena on hankkia kohtuullinen varmuus siiti, onko tilinpaatoksessd kokonaisuutena olennaista virheelli-
syyttd. Virheellisyyksii voi aiheutua vaérinkayttoksestd tai virheesti. Niiden katsotaan olevan olennaisia, jos nii-
den yksin tai yhdessi voisi kohtuudella odottaa vaikuttavan taloudellisiin padtoksiin, joita kiyttajat tekevat tilin-
paitiksen perusteella.

Perustuen ammatilliseen harkintaamme méaritimme olennaisuuteen liittyen tiettyja kvantitatiivisia raja-arvoja,
kuten alla olevassa taulukossa kuvatun konsernitilinpaatokselle miéritetyn olennaisuuden. Namai raja-arvot yh-
dessd kvalitatiivisten tekijoiden kanssa auttoivat meitd maarittimaan tarkastuksen kokonaislaajuuden ja yksit-
tdisten tilintarkastustoimenpiteiden luonteen, ajoituksen ja laajuuden seka arvioimaan virheellisyyksien vaiku-
tusta tilinpaatokseen kokonaisuutena.
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Konsernitilinpaditokselle € 1.800.000 ( €2.000.000)
mddritetty olennaisuus

Olennaisuuden mdarittami- Noin 1 % kokonaisvaroista
sessd kiytetty vertailukohde

Perustelut vertailukohteen Valitsimme olennaisuuden miirittdmisen vertailukohteeksi kokonais-

valinnalle varat, koska kisityksemme mukaan tilinpiitoksen lukijat kiyttavit sita
usein arvioidessaan konsernin suoriutumista sijoituskiinteistotoimialal-
la. Liséksi kokonaisvarat ovat yleisesti hyviksytty vertailukohde erityi-
sesti sijoituskiinteist6alalla. Valitsimme sovellettavaksi prosenttiosuu-
deksi noin 1 %, joka on tilintarkastusstandardeissa yleisesti hyvaksytty-
jen miirillisten rajojen puitteissa.

Konsernitilinpéditoksen tarkastuksen laajuuden méairittiminen

Tilintarkastuksemme laajuutta méirittdessaimme olemme ottaneet huomioon Orava Asuntorahasto-konsernin
rakenteen, toimialan seki taloudelliseen raportointiin liittyvit prosessit ja kontrollit. Kaikki tytiryhtiot ovat
Suomessa toimivia keskindisia kiinteistoyhtioita ja ovat lakiséiteisen tilintarkastuksemme kohteena. Konserniti-
linpd4toksen tarkastamista varten on tarkastettu kiinteistoyhtiéiden osalta olennaiset tase-erit, kuten rahat ja
pankkisaamiset seki velat.

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat ovat seikkoja, jotka ammatillisen harkintamme mukaan ovat olleet
merkittivimpii tarkastuksen kohteena olevan tilikauden tilintarkastuksessa. Namai seikat on otettu huomioon
tilinpdatokseen kokonaisuutena kohdistuneessa tilintarkastuksessamme seki laatiessamme siiti annettavaa lau-
suntoa, emmeki anna néisti seikoista erillista lausuntoa.

Otamme kaikissa tilintarkastuksissamme huomioon riskin siit4, etti johto siviuttaa kontrolleja. Tihiin sisiltyy
arviointi siitd, onko viitteitd sellaisesta johdon tarkoitushakuisesta suhtautumisesta, josta aiheutuu viirinkaytok-
sestd johtuvan olennaisen virheellisyyden riski.

Konsernitilinpéitoksen tilintarkastuksen Miten seikkaa on kisitelty tilintarkastuksessa

kannalta keskeinen seikka

Stjoituskiinteistojen arvostus ja kdyvdn arvon muu-
tos tuloslaskelmassa

Katso tilinpddtoksen liitetiedot 2.2 ja 4.

Yhtion sijoituskiinteistét arvostetaan ulkopuolisen Piivitimme kiisityksemme yhtion arvonmééritysmene-
auktorisoidun kiinteistdarvioitsijan méaarittiméan telmisti liittyen sijoituskiinteistéihin.

arvonmairitysmallin avulla. . e e .
ty Arvioimme kriittisesti johdon arvonmaiiritysmallissa

Sijoituskiinteistdjen arvostaminen kéypdin arvoon Kiytettyjd oletuksia ja menetelmii kiyttden yleisti
edellyttad ulkopuolisilta arvonmadrittdjiltd merkittd- tjetimystdimme ja kokemuksiamme sijoituskiinteisto-
vid arvioita. Naistd subjektiivisista seikoista johtuen jen Kiyvistd arvoista.

sijoituskiinteist6jen kiypa arvo on tilintarkastuksen
kannalta merkittavi seikka.
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Jokainen arvostuslaskelma edellyttda yksittdisten
sijoituskiinteistGjen taustatietojen, kuten sijainnin ja
markkinoilla tapahtuneiden vertailukauppojen tun-
temista. Sijoituskiinteist6jen arvostaminen edellyttii
vertailukauppoihin tehtéavia oikaisuja, kuten neuvot-
teluvara ja vuokrakaytt6on rakennetun talon hinnoit-
teluoikaisut.

On olemassa myos riski, etti johto vaikuttaa olennai-
siin arvionvaraisiin eriin arvostuslaskelmissa saavut-
taakseen arvostustason, joka tdyttda markkinoiden
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Hankimme kidytt66mme johdon kayttimin erityisasi-
antuntijan lausunnon sijoituskiinteistGjen arvostus-
mallista.

Arvioimme ulkopuolisten tahojen patevyytta, kyvyk-
kyyttd ja objektiivisuutta ja muita suhteita, jotka voisi-
vat uhata ulkoisten arvonmaarittdjien objektivisuutta.
Hydédynsimme erityisasiantuntijoita tdssa arvionnissa.
Kavimme ldpi huoneistojen myyntitapahtumia ja ver-
tasimme saatuja myyntihintoja tasearvoihin. Han-
kimme selvitykset olennaisista eroista.

odotukset.

Tama seikka on EU-asetuksen 537/2014 10. artiklan
2 ¢ -kohdassa tarkoitettu merkittivi olennaisen vir-
heellisyyden riski.

Miten seikkaa on kisitelty tilintarkastuksessa

Emoyhtion tilinpééGtoksen tilintarkastuksen
kannalta keskeinen seikka

Sijoituskiinteistgjen arvostus ja arvonmuutos

Konsernitilinpaatoksen tilintarkastuksessa suoritetut
toimenpiteet kattavat myos emoyhtion.

Emoyhtion tilinpaiatdksen tilintarkastuksen osalta
keskeinen seikka on sama kuin konsernissa.

Tilinpddtostd koskevat hallituksen ja toimitusjohtajan velvollisuudet

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpadtoksen laatimisesta siten, ettd konsernitilinpd#t6s antaa oikean ja
riittdvan kuvan EU:ssa kiiytt66n hyviksyttyjen kansainvilisten tilinpaitésstandardien (IFRS) mukaisesti ja siten,
etta tilinpa4tos antaa oikean ja riittdvan kuvan Suomessa voimassa olevien tilinpaitoksen laatimista koskevien
saannosten mukaisesti ja tayttaa lakisddteiset vaatimukset. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat myos sellaisesta
sisdisestd valvonnasta, jonka ne katsovat tarpeelliseksi voidakseen laatia tilinpaatoksen, jossa ei ole viarinkaytok-
sesti tai virheestd johtuvaa olennaista virheellisyytta.

Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinpa4tosti laatiessaan velvollisia arvioimaan emoyhtion ja konsernin kykyi
jatkaa toimintaansa ja soveltuvissa tapauksissa esittdimaén seikat, jotka liittyvit toiminnan jatkuvuuteen ja siihen,
etti tilinpaitds on laadittu toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinpa4tos laaditaan toiminnan jatkuvuuteen
perustuen, paitsi jos emoyhti tai konserni aiotaan purkaa tai toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta realistista vaih-
toehtoa kuin tehda niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpdadtoksen tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siité, onko tilinpdatoksessi kokonaisuutena vaiarinkaytokses-
td tai virheesti johtuvaa olennaista virheellisyyttd, seki antaa tilintarkastuskertomus, joka sisiltdd lausuntomme.
Kohtuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siiti, ettd olennainen virheellisyys aina havai-
taan hyvin tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa tilintarkastuksessa. Virheellisyyksia voi aiheutua vai-
rinkaytoksesti tai virheesti, ja niiden katsotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin tai yhdessi voisi kohtuudella
odottaa vaikuttavan taloudellisiin padt6ksiin, joita kayttdjat tekevét tilinpaatoksen perusteella.
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Hyvin tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen kuuluu, ettd kiytimme ammatillista harkintaa ja saily-
timme ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Lisaksi:

e tunnistamme ja arvioimme vairinkaytoksesti tai virheesti johtuvat tilinpaatoksen olennaisen virheellisyyden
riskit, suunnittelemme ja suoritamme néihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteitd ja hankimme
lausuntomme perustaksi tarpeellisen miirin tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia. Riski siita,
virheesti johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, silld vaarinkayt6kseen voi liittya yhteistoimin-
taa, vadrentimistd, tietojen tahallista esittamatta jattamisti tai virheellisten tietojen esittdmistid taikka sisii-
sen valvonnan sivauttamista.

e muodostamme kisityksen tilintarkastuksen kannalta relevantista sisdisesti valvonnasta pystyiksemme
suunnittelemaan olosuhteisiin ndhden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta emme siini tarkoituk-
sessa, ettd pystyisimme antamaan lausunnon emoyhtion tai konsernin sisaisen valvonnan tehokkuudesta.

¢ arvioimme sovellettujen tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuutta sekd johdon tekemien kirjan-
pidollisten arvioiden ja niista esitettdvien tietojen kohtuullisuutta.

e teemme johtopéitSksen siitd, onko hallituksen ja toimitusjohtajan ollut asianmukaista laatia tilinpaatos pe-
rustuen oletukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme tilintarkastusevidenssin perusteella
johtopditoksen siitd, esiintyyko sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyvia olennaista epadvarmuutta, joka
vol antaa merkittdvaa aihetta epiilld emoyhtion tai konsernin kykyi jatkaa toimintaansa. Jos johtopdatok-
semme on, etti olennaista epdvarmuutta esiintyy, meidén taytyy kiinnittas tilintarkastuskertomuksessamme
lukijan huomiota epivarmuutta koskeviin tilinpastéksessi esitettdviin tietoihin tai, jos epavarmuutta koske-
vat tiedot eivit ole riittdvia, mukauttaa lausuntomme. Johtopaatéksemme perustuvat tilintarkastuskerto-
muksen antamispéivddn mennessi hankittuun tilintarkastusevidenssiin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet
voivat kuitenkin johtaa siihen, ettei emoyhti6 tai konserni pysty jatkamaan toimintaansa.

e arvioimme tilinpaatoksen, kaikki tilinpaatoksessa esitettdvit tiedot mukaan lukien, yleistd esittimistapaa,
rakennetta ja sisdltdi ja sitd, kuvastaako tilinp#itds sen perustana olevia liiketoimia ja tapahtumia siten, etti
se antaa oikean ja riittdvan kuvan.

e hankimme tarpeellisen mairin tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssid konserniin kuuluvia yhtei-
s0jd tai liiketoimintoja koskevasta taloudellisesta informaatiosta pystydksemme antamaan lausunnon kon-
sernitilinpaatoksesti. Vastaamme konsernin tilintarkastuksen ohjauksesta, valvonnasta ja suorittamisesta.
Vastaamme tilintarkastuslausunnosta yksin.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun muassa tilintarkastuksen suunnitellusta laajuudesta ja ajoituk-
sesta sekd merkittavista tilintarkastushavainnoista, mukaan lukien mahdolliset sisdisen valvonnan merkittavit
puutteellisuudet, jotka tunnistamme tilintarkastuksen aikana.

Lisaksi annamme hallintoelimille vahvistuksen siiti, ettd olemme noudattaneet riippumattomuutta koskevia re-
levantteja eettisid vaatimuksia, ja kommunikoimme niiden kanssa kaikista suhteista ja muista seikoista, joiden
voi kohtuudella ajatella vaikuttavan riippumattomuuteemme, ja soveltuvissa tapauksissa niihin liittyvista varo-
toimista.

Piaidtimme, mitka hallintoelinten kanssa kommunikoiduista seikoista olivat merkittavimpid tarkasteltavana ole-
van tilikauden tilintarkastuksessa ja niin ollen ovat tilintarkastuksen kannalta keskeisid. Kuvaamme kyseiset
seikat tilintarkastuskertomuksessa, paitsi jos sdddos tai maariys estdd kyseisen seikan julkistamisen tai kun 4a-
rimmadisen harvinaisissa tapauksissa toteamme, ettei kyseisesta seikasta viestita tilintarkastuskertomuksessa,
koska siita aiheutuvien epiedullisten vaikutusten voitaisiin kohtuudella odottaa olevan suuremmat kuin tillaises-
ta viestinnasti koituva yleinen etu.
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Muut raportointivelvoitteet

Tilintarkastustoimeksiantoa koskevat tiedot
Olemme toimineet yhti6kokouksen valitsemana tilintarkastajana 30.12.2010 alkaen yhtijaksoisesti 7 vuotta.

Muu informaatio

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaatiosta. Muu informaatio kisitt4i toimintakertomukseen ja
vuosikertomukseen sisiltyvin muun informaation kuin tilinpaitoksen ja sitd koskevan tilintarkastuskertomuk-
semme. Olemme saaneet toimintakertomuksen kiytt6omme ennen timin tilintarkastuskertomuksen antamis-
pdivad ja odotamme saavamme vuosikertomuksen kiaytt66mme kyseisen paivin jilkeen.

Tilinpaatosta koskeva lausuntomme ei kata muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea edelld yksiléity muu informaatio tilinpaat6ksen tilintarkastuksen yhteydessi ja titia
tehdessimme arvioida, onko muu informaatio olennaisesti ristiriidassa tilinpaiatoksen tai tilintarkastusta suori-
tettaessa hankkimamme tietimyksen kanssa tai vaikuttaako se muutoin olevan olennaisesti virheellisti. Toimin-
takertomuksen osalta velvollisuutenamme on lisiksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen laatimiseen
sovellettavien saanndsten mukaisesti.

Lausuntonamme esitimme, etti
e toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen tiedot ovat yndenmukaisia
e toimintakertomus on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien sddnndsten mukaisesti.

Jos teemme toimintakertomukseen sisiltyvadn informaatioon kohdistamamme tyon perusteella johtopaatéksen,
ettd kyseisessd muussa informaatiossa on olennainen virheellisyys, meidéin on raportoitava tasté seikasta. Meilla
ei ole timén asian suhteen raportoitavaa.

Helsingissé 20.2.2019

PricewaterhouseCoopers Oy
Tilintarkastusyhteis6




