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TILINTARKASTUS-
KERTOMUS

SATO Oyj:n yhtiskokoukselle
Tilinpdétoksen tilintarkastus
Lausunto

Olemme tilintarkastaneet SATO Oyj:n (y-tunnus 0201470-5) tilinpaatsksen tilikaudelta 1.1.-31.12.2017. Tilinp&&tds siséltda konsernin
taseen, tuloslaskelman, laskelman oman paaoman muutoksista, rahavirta-laskelman ja liitetiedot, mukaan lukien yhteenveto
merkittavimmists tilinp&atsksen laatimisperiaatteista, sekd emoyhtidn taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausuntonamme esitimme, etta

— konsernitilinp&&tés antaa oikean ja riittdvan kuvan konsernin taloudellisesta asemasta seké sen toiminnan tuloksesta ja
rahavirroista EU:ssa kayttén hyviaksyttyjen kansainvilisten tilinpaatésstandardien (IFRS) mukaisesti,

— tilinp&atds antaa oikean ja riittavan kuvan emoyhtidn toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta Suomessa voimassa
olevien tilinpastdksen laatimista koskevien sddnndsten mukaisesti ja tayttaa lakisaateiset vaatimukset.

Lausuntomme on ristiriidaton tarkastusvaliokunnalle annetun liséraportin kanssa.
Lausunnon perustelut

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa noudatettavan hyvan filintarkastustavan mukaisesti. Hyvan tilintarkastustavan

mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tarkemmin kohdassa Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpaétéksen tilintarkastuksessa.

Olemme riippumattomia emoyhtidsts ja konserniyrityksista niiden Suomessa noudatettavien eettisten vaatimusten mukaisesti, jotka
koskevat suorittamaamme filintarkastusta ja olemme tayttdneet muut néiden vaatimusten mukaiset eettiset velvollisuutemme.

Emoyhtislle ja konserniyrityksille suorittamamme muut kuin tilintarkastuspalvelut ovat parhaan tietomme ja késityksemme mukaan
olleet Suomessa noudatettavien, néita palveluja koskevien s&&nnésten mukaisia, emmeka ole suorittaneet EU-asetuksen

537/2014 5. artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja kiellettyja palveluja. Suoritamamme muut kuin tilintarkastuspalvelut on esitetty
konsernitilinp&atsksen liitetiedossa 7.

Kasityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perustaksi tarpeellisen maarén tarkoitukseen soveltuvaa
tilintarkastusevidenssia.

Olennaisuus

Tarkastuksemme laajuuteen on vaikuttanut soveltamamme olennaisuus. Olennaisuus on mééaritetty perustuen ammatilliseen
harkintaamme ja se ohjaa tarkastustoimenpiteiden luonteen, ajoituksen ja laajuuden maarittimisessd, seka todettujen
virheellisyyksien vaikutusten arvioimisessa suhteessa filinpaatokseen kokonaisuutena. Olennaisuuden taso perustuu arvioomme
sellaisten virheellisyyksien suuruudesta, joilla yksin tai yhdessa voisi kohtuudella odottaa olevan vaikutusta tilinpaatsksen kayttsjien

Tam3 pdf-tiedosto koostuu SATOn vuosikertomuksesta valituista osioista ja se voi poiketa muista tuotetuista tiedostoista.
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tekemiin taloudellisiin p&&tsksiin. Olemme oftaneet huomioon myds sellaiset virheellisyydet, jotka laadullisten seikkojen vuoksi

ovat mielestimme olennaisia tilinpaatsksen kayttsjille.

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat ovat seikkoja, jotka ammatillisen harkintamme mukaan ovat olleet merkittavimpia

tarkastuksen kohteena olevan tilikauden tilintarkastuksessa. Némaé seikat on otettu huomioon tilinpaatskseen kokonaisuutena

lausuntoa. EU-asetuksen 537/2014 10 artiklan 2 c -kohdan mukaiset merkittavat olennaisen virheellisyyden riskit sissltyvét alla

kuvattuihin tilintarkastuksen kannalta keskeisiin seikkoihin.

Olemme oftaneet tilintarkastuksessamme huomioon riskin siits, ettd johto sivuuttaa kontrolleja. Tsh&n on siséltynyt arviointi siits,

onko viitteit sellaisesta johdon tarkoitushakuisesta suhtautumisesta, josta aiheutuu vaarinkaytsksests johtuvan olennaisen

virheellisyyden riski.

Sijoitusasuntojen arvostaminen
(Konsernitilinpaatoksen liitetiedot 1 ja 13)

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

— SATO soveltaa omistamiensa sijoitusasuntojen
arvostamiseen kdyvan arvon periaatetta (IAS 40). Kayp&sn
arvoon arvostettavat sijoitusasunnot (3.564,8 milj. euroa)
muodostavat 96,5 % konsernitaseen loppusummasta
31.12.2017 ja niiden kéypien arvojen muutoksella on merkittava
vaikutus konsernin tilikauden tulokseen ja omaan pa&omaan.

— Sijoitusasuntojen kayvat arvot maéritetdan kiinteiston kayts-
ja luovutusrajoitusten mukaan joko kauppa-arvoihin,
tuottoarvoihin tai hankintamenoihin perustuen. Kauppa-arvot
maéritetddn perustuen kohteeseen verrattavissa olevien
asuntojen toteutuneisiin myyntihintoihin kahdelta edelliselts
vuodelta. Tuottoarvot maaritetdan padomittamalla
nettovuokratuotot kohdekohtaisilla netto-tuottovaatimuksilla.
SATO kayttaa ulkopuolista kiinteistdarvioitsijaa, joka antaa
neljs kertaa vuodessa lausunnon yhtién tekemésta
sijoitusasuntojen kdypien arvojen méarityksests.

— Arvostamisessa kaytettaviin ennusteisiin liittyvasts johdon
harkinnasta ja tasearvojen merkittavyydests johtuen
sijoitusasuntojen arvostaminen on konsernin tilintarkastuksessa
keskeinen seikka. Arvostamisessa kaytettavien keskeisten
oletusten maéarittdminen edellyttds johdon harkintaan
perustuvia pa&tdksia mm. diskonttauskoron osalta.

Kuinka kyseisia seikkoja kasiteltiin tilintarkastuksessa

— Olemme arvioineet kiinteistdjen kaypia arvoja koskevissa
laskelmissa kaytettyja johdon harkintaa vaativia oletuksia.
Olemme my®s arvioineet suurimpien kaypien arvojen
muutosten perusteita. Lisgksi testasimme laskelmissa
kaytettavien perustietojen oikeellisuuden varmistamiseksi
yhtidssd kaytdssa olevia kontrolleja.

— Olemme testanneet otoksen arvostus-laskelmien
oikeellisuutta ja verranneet kaytettyjs oletuksia markkina- seké
toimialakohtaisiin tietoihin.

— Olemme haastatelleet SATOn kayttaméas ulkopuolista
kiinteistdarvioijaa (AKA) arvioidaksemme konsernin
arvonmaéérityksessa kayttimien menetelmien
asianmukaisuutta.



Liikevaihto: vuokratuottojen tulouttaminen
(Konsernitilinpaatoksen liitetieto 1)

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

— Merkittéva osa konsernin likevaihdosta ja toiminnan
rahavirroista koostuu vuokra-tuotoista. Yuokratuotot
sijoitusasunnoista kirjataan tuloslaskelmaan tasaering vuokra-
ajan kuluessa.

— Vuokratuottojen kirjauksiin liittyvien laskutustapahtumien
lukum&ars on suuri. Toimialalle on tunnusomaista toistaiseksi
voimassa olevien vuokrasopimuksien suuri lukum&ara.

Sijoitusasuntojen hankinnat ja realisoinnit
(Konsernitilinpaatoksen liitetiedot 1, 4 ja 13)

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat Kuinka kyseisia
seikkoja kasiteltiin tilintarkastuksessa

— SATO hankkii ja myy sijoitusasuntoja ja asuntoportfolioita
vuosittain. Konsernin sijoitusasuntojen hankinnat tilikaudella
2017 olivat 29,1 milj. euroa ja kauppahinnat myydyists
sijoitusasunnoista 45,7 milj. euroa.

— Sijoitusasuntojen hankintaan ja realisointiin liittyvat
sopimukset voivat olla monimutkaisia ja sisaltdda mm. ehdollisia
vastikkeita sekd muita sopimuspohjaisia oikeuksia ja
velvoitteita. Edelld mainitut seikat saattavat edellyttas johdon
harkintaan perustuvia ratkaisuja arvioitaessa sopimusten
asianmukaista kirjanpitokasittelyd suhteessa soveltuvaan

tilinpaatdssdanndstoon.
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Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat Kuinka kyseisia
seikkoja késiteltiin tilintarkastuksessa

— Olemme arvioineet vuokratuottoihin liittyvaa sisaista
valvontaa ja testanneet keskeisten vuokratuottojen laskutuksen
oikeellisuutta koskevien kontrollien tehokkuutta.

— Tarkastuksen painopisteena on ollut keskeisimpien
vuokrankannon kontrollien testaa-minen
konsernitilinpaatsksen likevaihdon olemassaolon,
tdydellisyyden ja oikeellisuuden arvioimiseksi.

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat Kuinka kyseisia
seikkoja kasiteltiin tilintarkastuksessa

— Olemme arvioineet konsernin siséisté valvontaa ja
testanneet sijoitusasuntojen hankintojen ja realisointien
hyvaksyntas ja valtuuksia koskevia sisaisia kontrolleja.

— Olemme perehtyneet sijoitusasuntojen hankintoja ja
realisointeja koskeviin sopi-muksiin sekd muihin transaktioihin
liittyviin dokumentteihin. Olemme arvioineet trans-aktioiden
maarittelys, luokittelua ja kirjaamista suhteessa sovellettaviin
konsernitilin-paatsksen laadintaperiaatteisiin ja
tilinpaatdssaanndksiin.

— Lisaksi olemme arvioineet transaktioista esitettyjen
konsernitilinpaatsksen liitetietojen asianmukaisuutta.



Rahoitusjarjestelyt
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(Konsernitilinpaatoksen laadintaperiaatteet ja liitetiedot 17, 25, 26, 27 ja 30)

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat Kuinka kyseisia
seikkoja kasiteltiin filintarkastuksessa

— Korollisten velkojen mé&éara on 1 931,7 milj. euroa, joka on
52,3 % konsernitaseen loppusummasta 31.12.2017.

— Konsernilla on kdyp&an arvoon arvostettavia
johdannaisinstrumentteja. Johdannaisten nimellisarvo on
820,4 milj. euroa 31.12.2017. SATO kayttas seks korko- ettd

valuuttajohdannaisia suojautuakseen korko- ja valuuttariskeilta.

Konserni soveltaa suojauslaskentaa osaan
johdannaisinstrumenteista.

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat Kuinka kyseisia
seikkoja késiteltiin tilintarkastuksessa

— Olemme perehtyneet konsernin rahoituspolitiikkaan,
rahoitustoimintoihin seka lainasalkun ja rahoituskulujen
kehitykseen tilikauden aikana.

— Olemme arvioineet rahoitustoimintoihin liittyvien keskeisten
sisgisten kontrollien toimivuutta suhteessa emoyhtién
hallituksen hyvaksymé&an rahoituspolitiikkaan.

— Olemme perehtyneet konsernin rahoitus-sopimuksiin ja
muuhun néihin liittyvdan dokumentaation. Lisgksi olemme
arvioineet transaktioiden maérittelya, luokittelua ja kirjaamista
suhteessa sovellettaviin konsernitilinpaatsksen
laadintaperiaatteisiin ja tilinpaatdssaannsksiin.

— Lisaksi olemme arvioineet rahoitusjarjes-telyists ja
rahoitusinstrumenteista konserni-tilinpaatsksessa esitettyjen
liitetietojen asianmukaisuutta.

Tilinpaatosta koskevat hallituksen ja toimitusjohtajan velvollisuudet

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen laatimisesta siten, ettd konsernitilinp&atds antaa oikean ja riittévéan kuvan EU:ssa

kayttddn hyvaksyttyjen kansainvélisten tilinpastssstandardien (IFRS) mukaisesti ja siten, etts tilinpaatss antaa oikean ja riittavan

kuvan Suomessa voimassa olevien tilinpaatsksen laatimista koskevien sddnndsten mukaisesti ja tayttas lakisasteiset vaatimukset.

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat my&s sellaisesta sisdisests valvonnasta, jonka ne katsovat tarpeelliseksi voidakseen laatia

tilinpaatsksen, jossa ei ole vaarinkaytoksests tai virheests johtuvaa olennaista virheellisyytta.

Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinp&&tssts laatiessaan velvollisia arvioimaan emoyhtién ja konsernin kykya jatkaa toimintaansa ja

soveltuvissa tapauksissa esittdmaan seikat, jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja siihen, etts tilinp&&tds on laadittu toiminnan

jatkuvuuteen perustuen. Tilinpaatds laaditaan toiminnan jatkuvuuteen perustuen, paitsi jos emoyhtid tai konserni aiotaan purkaa tai

toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta realistista vaihtoehtoa kuin tehdé niin.

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siit, onko tilinpaatsksessa kokonaisuutena vaarinkaytoksests tai virheestsd

johtuvaa olennaista virheellisyytts, seka antaa tilintarkastuskertomus, joka siséltéa lausuntomme. Kohtuullinen varmuus on korkea

varmuustaso, mutta se ei ole tae siité, ettd olennainen virheellisyys aina havaitaan hyvén filintarkastustavan mukaisesti

suoritettavassa filintarkastuksessa. Virheellisyyksia voi aiheutua vaarinkaytsksests tai virheests, ja niiden katsotaan olevan

olennaisia, jos niiden yksin tai yhdessa voitaisiin kohtuudella odottaa vaikuttavan taloudellisiin paatdksiin, joita kayttsjat tekevat

tilinpaatsksen perusteella.

Hyvan tilintarkastustavan mukaiseen filintarkastukseen kuuluu, ettd kdytdmme ammatillista harkintaa ja s&ilytdmme ammatillisen

skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Lisgksi:

— Tunnistamme ja arvioimme vaéarinkaytoksests tai virheestd johtuvat tilinpgatsksen olennaisen virheellisyyden
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riskit, suunnittelemme ja suoritamme néihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteité ja hankimme lausuntomme perustaksi
tarpeellisen m&aran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia. Riski siits, ettd vaarinkaytsksests johtuva olennainen
virheellisyys j&& havaitsematta, on suurempi kuin riski siits, ettd virheests johtuva olennainen virheellisyys j§& havaitsematta, silla
vaarinkaytskseen voi liittyd yhteistoimintaa, vaarentamists, tietojen tahallista esittamatts jattamists tai virheellisten tietojen
esittdmists taikka sisdisen valvonnan sivuuttamista.

— Muodostamme késityksen tilintarkastuksen kannalta relevantista sisdisestd valvonnasta pystydksemme suunnittelemaan
olosuhteisiin ndhden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta emme siing tarkoituksessa, ettd pystyisimme antamaan
lausunnon emoyhtidn tai konsernin sisdisen valvonnan tehokkuudesta.

— Arvioimme sovellettujen tilinpaatdksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuutta seké johdon tekemien kirjanpidollisten arvioiden
ja niisté esitettdvien tietojen kohtuullisuutta.

— Teemme johtopaatsksen siitd, onko hallituksen ja toimitusjohtajan ollut asianmukaista laatia tilinp&aatss perustuen oletukseen
toiminnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme tilintarkastusevidenssin perusteella johtop&atsksen siits, esiintyykd sellaista
tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyvaa olennaista ep&varmuutta, joka voi antaa merkittévas aihetta epéilld emoyhtisn tai konsernin
kykys jatkaa toimintaansa. Jos johtop&atsksemme on, etts olennaista epavarmuutta esiintyy, meidén taytyy kiinnittas
tilintarkastuskertomuksessamme lukijan huomiota epévarmuutta koskeviin tilinpaatoksessa esitettéviin tietoihin tai, jos epavarmuutta
koskevat tiedot eivét ole riittavid, mukauttaa lausuntomme. Johtopaatsksemme perustuvat tilintarkastuskertomuksen
antamisp&ivddn mennessd hankittuun filintarkastusevidenssiin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet voivat kuitenkin johtaa siihen,
eftei emoyhtid tai konserni pysty jatkamaan toimintaansa.

— Arvioimme tilinpaatsksen, kaikki tilinpastsksessa esitettavat tiedot mukaan lukien, yleists esittdmistapaa, rakennetta ja siséltds ja
sitd, kuvastaako tilinp&&tss sen perustana olevia liiketoimia ja tapahtumia siten, ettd se antaa oikean ja riittavan kuvan.

— Hankimme tarpeellisen m&&ran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia konserniin kuuluvia yhteissja tai liiketoimintoja
koskevasta taloudellisesta informaatiosta pystydksemme antamaan lausunnon konsernitilinpaatoksests. Vastaamme konsernin
tilintarkastuksen ohjauksesta, valvonnasta ja suorittamisesta. Vastaamme filintarkastuslausunnosta yksin.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun muassa filintarkastuksen suunnitellusta laajuudesta ja ajoituksesta sekd merkittavists
tilintarkastushavainnoista, mukaan lukien mahdolliset sisiisen valvonnan merkittavat puutteellisuudet, jotka tunnistamme
tilintarkastuksen aikana.

Lisgksi annamme hallintoelimille vahvistuksen siits, ettd olemme noudattaneet riippumattomuutta koskevia relevantteja eettisia
vaatimuksia, ja kommunikoimme niiden kanssa kaikista suhteista ja muista seikoista, joiden voi kohtuudella ajatella vaikuttavan
riippumattomuuteemme, ja soveltuvissa tapauksissa niihin liittyvista varotoimista.

Psatamme, mitka hallintoelinten kanssa kommunikoiduista seikoista olivat merkittavimpia tarkasteltavana olevan tilikauden
tilintarkastuksessa ja nain ollen ovat tilintarkastuksen kannalta keskeisia. Kuvaamme kyseiset seikat tilintarkastuskertomuksessa,
paitsi jos s&&d6s tai maarays estdd kyseisen seikan julkistamisen tai kun &&rimmaéisen harvinaisissa tapauksissa foteamme, ettei
kyseisests seikasta viestits tilintarkastuskertomuksessa, koska siitd aiheutuvien epéedullisten vaikutusten voitaisiin kohtuudella
odottaa olevan suuremmat kuin téllaisesta viestinnasts koituva yleinen etu.

Muut raportointivelvoitteet
Tilintarkastustoimeksiantoa koskevat tiedot

SATO Oyj on muuttunut PIE-yhteisdksi vuonna 2012 listatun velkakirjalainan likkeeseenlaskun my&ts. KPMG Oy Ab on ollut
tilintarkastajana koko sen ajan, kun yhtié on ollut PIE.
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Muu informaatio

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaatiosta. Muu informaatio kasittaa toimintakertomuksen ja vuosikertomukseen
siséltyvan informaation, mutta se ei sisélla tilinpaatdsts eika sitd koskevaa tilintarkastuskertomustamme. Olemme saaneet
toimintakertomuksen kayttddmme ennen taman tilintarkastuskertomuksen antamispéivas, ja odotamme saavamme

Velvollisuutenamme on lukea edell yksilsity muu informaatio tilinpaatsksen tilintarkastuksen yhteydessa ja tata tehdessdmme
arvioida, onko muu informaatio olennaisesti ristiriidassa tilinpaatcksen tai tilintarkastusta suorittaessa hankkimamme tietimyksen
kanssa tai vaikuttaako se muutoin olevan olennaisesti virheellists. Toimintakertomuksen osalta velvollisuutenamme on lisgksi
arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen laatimiseen sovellettavien sd&nndsten mukaisesti

Lausunfonamme esitdmme, ettd toimintakertomuksen ja tilinpaatdksen tiedot ovat yhdenmukaisia ja ettd toimintakertomus on
laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien sddnnésten mukaisesti.

Jos teemme ennen tilintarkastuskertomuksen antamispaivaa kayttéémme saamaamme muuhun informaatioon kohdistamamme
tydn perusteella johtopaatsksen, ettd kyseisessd muussa informaatiossa on olennainen virheellisyys, meid&n on raportoitava tasta
seikasta. Meill3 ei ole timén asian suhteen raportoitavaa.

Muvut lausunnot

Puollamme tilinpaatsksen vahvistamista. Hallituksen esitys taseen osoittaman voiton kayttamisests (sekd muun vapaan oman
pasoman jakamisesta) on osakeyhtidlain mukainen. Puollamme vastuuvapauden my&ntdmistd emoyhtién hallituksen jasenille sekd
toimitusjohtajalle tarkastamaltamme ftilikaudelta.

Helsingissa 7. helmikuuta 2018

KPMG OY AB

Lasse Holopainen
KHT





