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Tilintarkastuskertomus

Panostaja Oyj:n yhtickokoukselle

Tilinpddtoksen tilintarkastus

Lausunto
Lausuntonamme esitimme, etti

e konsernitilinpaatos antaa oikean ja riittdvan kuvan konsernin taloudellisesta asemasta seké sen toiminnan
tuloksesta ja rahavirroista EU:ssa kdytt6on hyviksyttyjen kansainvilisten tilinpaatésstandardien (IFRS) mu-
kaisesti

¢ tilinpaatos antaa oikean ja riittdvin kuvan emoyhtién toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta Suo-
messa voimassa olevien tilinpéétoksen laatimista koskevien sidinndsten mukaisesti ja tayttaa lakisaiteiset
vaatimukset.

Lausuntomme on ristiriidaton hallitukselle annetun lisdraportin kanssa.

Tilintarkastuksen kohde

Olemme tilintarkastaneet Panostaja Oyj:n (y-tunnus 0585148-8) tilinpaittksen tilikaudelta 1.11.2018—
31.10.2019. Tilinpéaatos sisaltéa:

o konsernin taseen, tuloslaskelman, laajan tuloslaskelman, laskelman oman paaoman muutoksista, rahavirta-
laskelman ja liitetiedot, mukaan lukien yhteenveto merkittivisti tilinpdatoksen laatimisperiaatteista

e emoyhtion taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausunnon perustelut

Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa noudatettavan hyvin tilintarkastustavan mukaisesti. Hyvin
tilintarkastustavan mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan tarkemmin kohdassa Tilintarkastajan velvollisuudet
tilinpaatoksen tilintarkastuksessa.

Kasityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perustaksi tarpeellisen miérén tarkoitukseen soveltu-
vaa tilintarkastusevidenssii.

Riippumattomuus

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

Emoyhtiélle ja konserniyrityksille suorittamamme muut kuin tilintarkastuspalvelut ovat parhaan tietomme ja
kisityksemme mukaan olleet Suomessa noudatettavien, niitd palveluja koskevien sidnnosten mukaisia, emmeké
ole suorittaneet EU-asetuksen 537/2014 5. artiklan 1-kohdassa tarkoitettuja kiellettyja palveluja. Suorittamamme
muut kuin tilintarkastuspalvelut on esitetty konsernitilinpdiatGksen liitetiedossa 13 Liiketoiminnan muut kulut.

PricewaterhouseCoopers Oy, tilintarkastusyhteisé, Kalevantie 2, 33100 TAMPERE
Puh. 020 787 7150, www.pwe.fi
Kotipaikka Helsinki, Y-tunnus 0486406-8
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Tarkastuksen yleinen_lc'ihestym_istapa

Yhteenveto

Konsernitilinpaatokselle mééritetty olennaisuus oli 1,9 miljoonaa euroa.

Olennaisuus

e Konsernitilinpaatoksessa tarkastuksen laajuuteen sisiltyivit emoyhtion lisiksi ty-
taryhtiot Suomessa, kattaen valtaosan konsernin liikevaihdosta, varoista ja veloista.

Tarkastuksen
laajuus

e Liikearvon arvostus

Keskeiset
seikat

e  Yritysmyynnit
o TytiryhtiGosakkeiden arvostus (Emoyhti)

Osana tilintarkastuksen suunnittelua olemme miirittdneet olennaisuuden ja arvioineet riskia siité, ettd tilinpai-
toksessd on olennainen virheellisyys. Erityisesti olemme arvioineet alueita, joiden osalta johto on tehnyt subjek-
tiivisia arvioita. Tllaisia ovat esimerkiksi merkittavit kirjanpidolliset arviot, joihin liittyy oletuksia ja tulevien
tapahtumien arviointia.

Olennaisuus

Tarkastuksemme suunnitteluun ja suorittamiseen on vaikuttanut soveltamamme olennaisuus. Tilintarkastuksen
tavoitteena on hankkia kohtuullinen varmuus siité, onko tilinpaétoksessa kokonaisuutena olennaista virheelli-
syyttd. Virheellisyyksid voi aiheutua vaarinkéyt6ksesti tai virheesti. Niiden katsotaan olevan olennaisia, jos nii-
den yksin tai yhdessi voitaisiin kohtuudella odottaa vaikuttavan taloudellisiin paatoksiin, joita kiyttajat tekeviit
tilinpéétoksen perusteella.

Perustuen ammatilliseen harkintaamme maéritimme olennaisuuteen liittyen tiettyja kvantitatiivisia raja-arvoja,
kuten alla olevassa taulukossa kuvatun konsernitilinpdat6kselle méaritetyn olennaisuuden. Nama raja-arvot yh-
dessi kvalitatiivisten tekijoiden kanssa auttoivat meitd madrittdmaén tarkastuksen kokonaislaajuuden ja yksit-
taisten tilintarkastustoimenpiteiden luonteen, ajoituksen ja laajuuden seki arvioimaan virheellisyyksien vaiku-
tusta tilinpaatokseen kokonaisuutena.

Konsernitilinpdadtokselle 1,9 miljoonaa euroa
madadritetty olennaisuus

Olennaisuuden madarittami- 1 % tilikauden 2019 liikevaihdosta
sessd kdytetty vertailukohde

Perustelut vertailukohteen Valitsimme olennaisuuden méérittimisessi kaytettdvaksi vertailukoh-

valinnalle teeksi litkevaihdon, koska liikevaihto on kisityksemme mukaan tilin-
piitoksen lukijoiden yleisesti kiyttdma vertailukohta arvioidessaan
konsernin suoriutumista. Lis#ksi liikevaihto on yleisesti hyvaksytty ver-
tailukohde.
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Konsernitilinpaitéksen tarkastuksen laajuuden méérittiminen

Tilintarkastuksemme laajuutta maarittiessimme olemme ottaneet huomioon Panostaja-konsernin rakenteen,
toimialan seké taloudelliseen raportointiin liittyvit prosessit ja kontrollit.

Emoyhtion liséksi tarkastuksemme laajuuteen ovat sisaltyneet konsernin kaikki Suomen tytiryhti6t. Konsernin
liikevaihto muodostuu merkittéviltd osin niisté tytiryhtidistd. Muihin tytiryhtitihin ei katsota liittyviin olennai-
sen virheellisyyden riskia konsernitilinpaitoksen kannalta.

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat

Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat ovat seikkoja, jotka ammatillisen harkintamme mukaan ovat olleet
merkittivimpia tarkastuksen kohteena olevan tilikauden tilintarkastuksessa. Nami seikat on otettu huomioon
tilinpdatokseen kokonaisuutena kohdistuneessa tilintarkastuksessamme sekii laatiessamme siitd annettavaa lau-
suntoa, emmeki anna niista seikoista erillistd lausuntoa.

Otamme kaikissa tilintarkastuksissamme huomioon riskin siit4, etta johto sivauttaa kontrolleja. Tihiin sisiltyy
arviointi siiti, onko viitteité sellaisesta johdon tarkoitushakuisesta suhtautumisesta, josta aiheutuu vairinkaytok-
sestd johtuvan olennaisen virheellisyyden riski.

Konsernitilinpadtoksen tilintarkastuksen Miten seikkaa on kisitelty tilintarkastuksessa

kannalta keskeinen seikka

Litkearvon arvostus

Katso konsernitilinpddtdksen laatimisperiaatteet ja ~ Keskityimme tarkastustoimenpiteissimme johdon

liitetieto 18 Aineettomat hyodykkeet harkintaa edellyttévien arvioiden asianmukaisuuden
Panostaja-konsernin taseessa 31.10.2019 on liikear- varmentamiseen seuraavin toimenpitein:

voa 93,7 miljoonaa euroa, joka on 48% konsernin - Tarkastimme yhtion kiyttiméan kdyttéarvon
kokonaisvaroista. Arvonalentumistestausta varten laskentamallin oikeellisuuden vertaamalla
litkearvo on kohdistettu konsernin rahavirtaa tuotta- mallia IAS 36: Omaisuuserien arvonalentumi-
ville yksikéille. nen —standardin vaatimuksiin seki tarkasta-
Yhtio testaa liikearvon arvonalentumisen varalta malla laskelmien matemaattisen oikeellisuu-
aina, kun on viitteiti siitd, etti arvo saattaa olla alen- den;

tunut, mutta kuitenkin vihintiin kerran vuodessa. - Arvioimme kiyttdarvolaskelmissa kiytettyjen

Arvonalentumistestauksessa verrataan taseessa ole-
vaa liitkearvon maarié kerrytettiivissd olevaan raha-
midradn. Kerrytettivissi olevat rahamaiirit perustu-
vat kiyttoarvolaskelmiin. Nama laskelmat edellytta-

rahavirtaennusteiden méarittimiseen liittyvaa
prosessia ja vertasimme ennusteita hallituksen
hyviaksymiin budjetteihin ja ennusteisiin;

vit johdolta merkittivii harkintaa, joka liittyy arvi- - Arvioimme johdon kéyttimien ennusteiden

oihin tulevista rahavirroista, kuten liikevaihdon ja luotettavuutta muun muassa liikkevaihdon kas-

kustannusten kehityksesta, sekéd diskonttokoron vun ja liikevoiton kehittymisen osalta vertaa-

madrittimiseen. malla aikaisempien vuosien ennusteita to-
teumiin;

Liikearvon testauksessa kiytettiviin ennusteisiin .. ) )

liittyvist johdon arvioistajyz: tasearvon merkittivyy- - Arvioimme JOthI,l laatimassa heI:kkyyslas—
dest johtuen liikearvon arvostus on tilintarkastuk- kelmassa kiytettyjen oletusten asianmukai-
sen kannalta keskeinen seikka. suutta;

- Diskonttokorkojen maarittimisessi kiytettyja
laskentaoletuksia verrattiin soveltuvin osin ul-
kopuolisiin yleisesti hyviksyttyihin tietolihtei-
siin; ja
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Yritysmyynnit

Katso konsernitilinpddtéksen laatimisperiaatteet
sekd liitetieto 7 Tytdryritysten ja litketoimintojen
myynnit ja lopetukset

Konsernirakenteessa on tapahtunut tilikaudella muu-
toksia yritysmyyntien my6ti. Panostaja on tilikaudel-
la myynyt omistuksensa KL-Varaosat -konsernista.

KL-Varaosat -konsernin myynti on esitetty rivilld
tulos myydyisti ja lopetetuista liiketoiminnoista kon-
sernin tuloslaskelmalla. Konsernin myyntituloksen
esittiminen on edellyttanyt johdolta merkittiviad
harkintaa myytyihin liiketoimintoihin kohdistetun
veron osalta.

Emoyhtion tilinpidatoksen tilintarkastuksen

kannalta keskeinen seikka
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- Arvioimme konsernitilinpaat6ksen liitetiedos-
sa 18 esitettyjen tietojen riittavyyttd ja asian-
mukaisuutta.

Tarkastustoimenpiteisiimme sisiltyi seuraavia toi-
menpiteita:

- Yritysmyynnin yhteydessi olemme perehty-
neet kauppakirjoihin ja arvioineet myyntitu-
loksen laskennan teknisti oikeellisuutta ja
esittimistapaa.

- Lis#ksi olemme arvioineet konsernitilinpaa-
toksen liitetiedossa 7 esitettyjen tietojen riitti-
vyyttd ja asianmukaisuutta.

Miten seikkaa on kisitelty tilintarkastuksessa

TytdryhtiGosakkeiden arvostus

Katso emoyhtién tilinpddtoksen litetieto 2.3 Sijoi-
tukset

Panostaja Oyj:n tilinpdatoksessd 31.10.2019 taseen
sijoituksiin sisiltyvien tytiryhtiGosakkeiden arvo on
37,1 miljoonaa euroa.

Tytaryhtidosakkeiden arvo on mééritetty kiyttoarvo-
laskelmien avulla.

Tytaryhtidosakkeiden m#A4ri emoyhtion taseessa on
merkittdva ja arvostuksen sisiltyy merkittivaa joh-
don harkintaa.

Tarkastustoimenpiteisiimme kuului seuraavia toimen-
piteiti:

- Arvioimme kayttGarvolaskelmissa kiytettyjen
rahavirtaennusteiden maérittdmiseen liittyvaa
prosessia, laskentaperiaatteita ja keskeisid ole-
tuksia;

- Arvioimme johdon kiyttidmien ennusteiden
luotettavuutta muun muassa litkevaihdon kas-
vun ja liikevoiton kehittymisen osalta vertaa-
malla aikaisempien vuosien ennusteita toteu-
tuneisiin;

- Diskonttokorkojen méarittimisessa kdytettyja
laskentaoletuksia verrattiin soveltuvin osin ul-
kopuolisiin yleisesti hyvéksyttyihin tietolahtei-
siin; ja

- Testasimme arvostuslaskelmien matemaattista
oikeellisuutta.

Konsernitilinpaatoksen tai emoyhtion tilinpd4toksen osalta ei ole EU-asetuksen 537/2014 10. artiklan 2 ¢ -
kohdassa tarkoitettuja merkittévii olennaisen virheellisyyden riskeja.
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Tilinpddtostd koskevat hallituksen ja toimitusjohtajan velvollisuudet

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaitoksen laatimisesta siten, etti konsernitilinpdatos antaa oikean ja
riittédvén kuvan EU:ssa kiytt66n hyviksyttyjen kansainvilisten tilinpaitosstandardien (IFRS) mukaisesti ja siten,
ettd tilinpditos antaa oikean ja riittdvén kuvan Suomessa voimassa olevien tilinp4atsksen laatimista koskevien
saannosten mukaisesti ja téyttad lakisaateiset vaatimukset. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat my0s sellaisesta
siséisestd valvonnasta, jonka ne katsovat tarpeelliseksi voidakseen laatia tilinp#itoksen, jossa ei ole vaarinkaytok-
sestd tai virheestd johtuvaa olennaista virheellisyytts.

Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinpaatdsti laatiessaan velvollisia arvioimaan emoyhtién ja konsernin kykyi
jatkaa toimintaansa ja soveltuvissa tapauksissa esittima#n seikat, jotka liittyvit toiminnan jatkuvuuteen ja siihen,
ettd tilinpdétds on laadittu toiminnan jatkuvuuteen perustuen. Tilinp4itos laaditaan toiminnan jatkuvuuteen
perustuen, paitsi jos emoyhtis tai konserni aiotaan purkaa tai toiminta lakkauttaa tai ei ole muuta realistista vaih-
toehtoa kuin tehdd niin.

Tilintarkastajan velvollisuudet tilinpdcitoksen tilintarkastuksessa

Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siité, onko tilinp4étoksessa kokonaisuutena visrinkiytokses-
td tai virheestd johtuvaa olennaista virheellisyytts, seké antaa tilintarkastuskertomus, joka sisiltad lausuntomme.
Kohtuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta se ei ole tae siité, ett4 olennainen virheellisyys aina havai-
taan hyvin tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa tilintarkastuksessa. Virheellisyyksia voi aiheutua vai-
rinkdytoksesti tai virheesti, ja niiden katsotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin tai yhdessi voitaisiin kohtuu-
della odottaa vaikuttavan taloudellisiin pa#toksiin, joita kiytt4jit tekevit tilinpaatoksen perusteella.

Hyvén tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastukseen kuuluu, etti kiytimme ammatillista harkintaa ja saily-
timme ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuksen ajan. Liséksi:

e tunnistamme ja arvioimme viarinkdyt6ksest tai virheesti johtuvat tilinpa4tSksen olennaisen virheellisyyden
riskit, suunnittelemme ja suoritamme néihin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteiti ja hankimme
lausuntomme perustaksi tarpeellisen méirin tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia. Riski siiti,
ettd vddrinkdytoksestd johtuva olennainen virheellisyys jai havaitsematta, on suurempi kuin riski siité, etti
virheestd johtuva olennainen virheellisyys jaa havaitsematta, sill vadrinkaytokseen voi liittys yhteistoimin-
taa, vaarentamistd, tietojen tahallista esittdmatts jattimistd tai virheellisten tietojen esittdmisti taikka sisii-
sen valvonnan sivuuttamista.

* muodostamme kisityksen tilintarkastuksen kannalta relevantista sisiisesti valvonnasta pystyiiksemme
suunnittelemaan olosuhteisiin nihden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta emme siini tarkoituk-
sessa, ettd pystyisimme antamaan lausunnon emoyhtién tai konsernin sisdisen valvonnan tehokkuudesta.

 arvioimme sovellettujen tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuutta sek johdon tekemien kirjan-
pidollisten arvioiden ja niisti esitettivien tietojen kohtuullisuutta.

* teemme johtopditoksen siitd, onko hallituksen ja toimitusjohtajan ollut asianmukaista laatia tilinpaitos pe-
rustuen oletukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja teemme hankkimamme tilintarkastusevidenssin perusteella
johtopéétdksen siitd, esiintyyko sellaista tapahtumiin tai olosuhteisiin liittyviid olennaista epavarmuutta, joka
voi antaa merkittdvad aihetta epiilld emoyhtion tai konsernin kykyi jatkaa toimintaansa. Jos johtopaatok-
semme on, ettd olennaista epdvarmuutta esiintyy, meidén tiytyy kiinnittas tilintarkastuskertomuksessamme
lukijan huomiota epdvarmuutta koskeviin tilinp4étéksessa esitettiviin tietoihin tai, jos epavarmuutta koske-
vat tiedot eivét ole riittdvid, mukauttaa lausuntomme. Johtopiitoksemme perustuvat tilintarkastuskerto-
muksen antamispéividn mennessi hankittuun tilintarkastusevidenssiin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet
voivat kuitenkin johtaa siihen, ettei emoyhti6 tai konserni pysty jatkamaan toimintaansa.
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e arvioimme tilinpdatoksen, kaikki tilinpaatoksessa esitettavit tiedot mukaan lukien, yleisti esittdmistapaa,
rakennetta ja sisélt6d ja sitd, kuvastaako tilinpaitos sen perustana olevia liiketoimia ja tapahtumia siten, etti
se antaa oikean ja riittdvan kuvan.

e hankimme tarpeellisen méiran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssii konserniin kuuluvia yhtei-
soja tai liiketoimintoja koskevasta taloudellisesta informaatiosta pystyiksemme antamaan lausunnon kon-
sernitilinpadtoksesti. 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 sisiisen valvonnan merkittavit
puutteellisuudet, jotka tunnistamme tilintarkastuksen aikana.

Lisdksi 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 liittyvisti varo-
toimista.

Paidtimme, mitka hallintoelinten kanssa kommunikoiduista seikoista olivat merkittdvimpii tarkasteltavana ole-
van tilikauden tilintarkastuksessa ja ndin ollen ovat tilintarkastuksen kannalta keskeisia. Kuvaamme kyseiset
seikat tilintarkastuskertomuksessa, paitsi jos sdddos tai madriys estiii kyseisen seikan julkistamisen tai kun #4-
rimmaisen harvinaisissa tapauksissa toteamme, ettei kyseisesti seikasta viestiti tilintarkastuskertomuksessa,
koska siita aiheutuvien epdedullisten vaikutusten voitaisiin kohtuudella odottaa olevan suuremmat kuin tillaises-
ta viestinnasti koituva yleinen etu.

Muut raportointivelvoitteet

Tilintarkastustoimeksiantoa koskevat tiedot
Olemme toimineet yhtickokouksen valitsemana tilintarkastajana 7.3.2000 alkaen yhtijaksoisesti 20 vuotta.

Muu informaatio

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaatiosta. Muu informaatio kisittia toimintakertomuksen ja
vuosikertomukseen siséltyvan informaation, mutta se ei sisilld tilinpaatosti eiki sitid koskevaa tilintarkastusker-
tomustamme. Olemme saaneet toimintakertomuksen kaytt66mme ennen tdmin tilintarkastuskertomuksen an-
tamispdivad ja odotamme saavamme vuosikertomuksen kiyttoomme kyseisen paivin jalkeen.

Tilinpa&tosta koskeva lausuntomme ei kata muuta informaatiota.

Velvollisuutenamme on lukea edelli yksil6ity muu informaatio tilinpdétoksen tilintarkastuksen yhteydessi ja tita
tehdessimme arvioida, onko muu informaatio olennaisesti ristiriidassa tilinp#itoksen tai tilintarkastusta suori-
tettaessa hankkimamme tietimyksen kanssa tai vaikuttaako se muutoin olevan olennaisesti virheellistd. Toimin-
takertomuksen osalta velvollisuutenamme on lisiiksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen laatimiseen
sovellettavien sddnnosten mukaisesti.

Lausuntonamme esitimme, etta
e toimintakertomuksen ja tilinpa#toksen tiedot ovat yhdenmukaisia

¢ toimintakertomus on laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien siinndsten mukaisesti.
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Jos teemme ennen tilintarkastuskertomuksen antamispéivii kiytt66mme saamaamme muuhun informaatioon
kohdistamamme ty6n perusteella johtop#atoksen, etté kyseisessid muussa informaatiossa on olennainen virheelli-
syys, meidin on raportoitava tésti seikasta. Meill4 ei ole timén asian suhteen raportoitavaa.

Tampereella 17.12.2019

PricewaterhouseCoopers Oy

Tilintarkastusyhteis6
Markku Launis Lauri Kallaskari
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