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Avainluvut

Liikevaihto, 1 000 €
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1000€ 2011 2010
Liikevaihto 163 247 137939
Liikevoitto 5927 2927
Voitto ennen veroja 3144 778
Voitto jatkuvista liiketoiminnoista 2617 1141
Tappio myydyista liiketoiminnoista -401 -4 346
Tilikauden voitto / tappio 2216 -3 205
Emoyhtion osakkeenomistajille 937 -2775
Maéraysvallattomille osakkeenomistajille 1279 -430
Tulos/Osake (EPS), €, laimennettu 0,02 -0,06
Tulos/Osake (EPS), €, laimentamaton 0,02 -0,06
Oma paaoma / Osake, € 0,65 0,59
Padoman palautus / Osake, € 0,05
Osinko / Osake, e 0,05
Omavaraisuusaste, % 33,4 31,3
Bruttoinvestoinnit, M€ 9,1 15,7
Osakkeiden lukumaara tilik. lopussa, 1 000 kpl 51.733 47.403
Konsernin henkilokunnan lukumaara keskim. 1034 967

U Hallituksen esitys yhtiokokoukselle
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Merkittdvimmdit
tapahtumat

Liikevaihto 163,2 milj. euroa

(137,9 milj. euroa), kasvua 18 %
Liikevoitto 5,9 milj. euroa

(2,9 milj. euroa), kasvua 103 %
Tilikauden voitto 2,2 milj euroa
(tilikauden tappio -3,2 milj. euroa)
Tulos/osake (laimentamaton) 1,9
senttia (-6,0 senttid)

Oma padaoma per osake 0,65 euroa
(0,59 euroa) ja omavaraisuusaste
33,4 % (31,3 %)

Panostaja Oyj:n omistusosuus Ecosir
Group Oy:ssa laski alle 50 prosentin
Panostaja Oyj laajensi yrityskaupoin
digitaaliset painopalvelut seka
Takoma -lilketoiminta-alueita

Yhtion hallitus esittaa, etta tilikau-
delta ei jaeta osinkoa. Lisdksi hallitus
esittad, ettd yhtiokokous paattaisi
0,05 euron paaomanpalautuksesta
per osake

Lisaksi hallitus ehdottaa, etta
yhtiokokous valtuuttaisi hallituksen
paattamaan harkintansa mukaan
mahdollisesta varojen jakamisesta
osakkeenomistajille yhtion talou-
dellisen tilanteen sita puoltaessa
joko osinkona voittovaroista tai
varojenjakona sijoitetun vapaan
oman padoman rahastosta. Varojen
jaon enimmadismadra on yhteensa
enintaan 5200 000 euroa.
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Ndin toimimme

-

-

HANKINTA

Enemmistéomistus suo-
malaisista pk-yrityksista
Kasvu- tai uudelleen-
jarjestelyvaiheessa olevat
toimialat

Panostettava padaoma
omasta taseesta

INTEGROINTI

Yrityksen myyneelle
yrittdjalle mahdollisuus
luopumiseen

Ostettu yritys osaksi
konsernia vakioitujen
prosessien avulla
Toimitusjohtajalle tarvitta-
vat tyokalut ja jarjestelmat
yrityksen kehittamista ja
johtamista varten
Mahdollisuus omistuksen
kautta sitouttamiseen

¢

4

KEHITTAMINEN

Rahoituksen kokonais-
jarjestelyt

Aktiivinen hallitustyos-
kentely

Strategioiden luominen
Toimialatuntemus
Talouden, markkinoinnin
ja johtamisjdrjestelmien
kehittdminen

Kasvu yritysostojen kautta

LUOPUMINEN

Saattaa yritys
mahdollisimman
nopeasti toimimaan
itsendisena

Irrottaa oikea-aikaisesti
uudelle omistajalle
Omistaja-arvon

kasvattaminen

Sijoituskriteerimme

[ S S A 2

Olemme aina enemmistéomistaja

Suomalaisen pk-sektorin eri toimialat hajautetusti

Yritysostokohteiden lilkevaihto 10-30 miljoona euroa

Toimialat, joissa on merkittavaa kasvupotentiaalia joko orgaanisen kasvun tai yritysostojen kautta

Pk-yritykset, joilla on terve talous

- ennustettava positiivinen kassavirta

- ei saneerauskohteita

Pk-yritykset, joilla on mahdollisuus saavuttaa alallaan merkittava markkina-asema

Potentiaalisten kohdeyritysten

mddrd on kasvussa

- Seuraavien 10 vuoden aikana 50 000 - 60 000 pk-yritystd on eldke-/sukupolvenvaihdosvaiheessa

- Panostajan sijoittajakriteereita tayttavia on noin 1 000 yritysta

- Suomessa tehddan vuosittain 2 500 — 3 000 yritysjdrjestelya

« Panostaja arvioi vuosittain noin 100 — 150 potentiaalista pk-yritysta
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Tulonmuodostuksemme

KONSERNIYHTIOIDEN VUOSITTAISESTA TULOKSESTA MUODOSTUVAT OMISTUSOIKEUDEN MUKAISET VUOSITUOTOT. IRTAUTUMISTUOTOT
SYNTYVAT LUOPUMISEN YHTEYDESSA TAPAHTUVASTA ARVONMUUTOKSEN REALISOINNISTA.

Tuloksen muodostus, milj. € 2007 2008 2009 2010 2011
Konserniyhtididen vuosittain kertyva tilikauden tulos 5,9 9,5 1,3 -3,2 2,3
Irtaantumistuotot 4,3 0 0 -0,1
Jonka jakautuminen
Emoyhtion osakkeenomistajille 4,3 12,7 0,7 -2,8 0,9
Madaraysvallattomille 1,6 1,1 0,6 -0,4 13
TR e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
o ° o
Tavoitteenamme on omistaja-
arvon kasvattaminen
Osinkobhistoria ja pddoman palautus vuosilta 2000-2011
0,25
T A Taloudelliset mittarit Tavoite
o /\ / \ Oman padoman tuotto (ROE) 22%
0 - \ Omavaraisuusaste sisaltden padgomalainan 40 %
0,05 /\//\/ Kumulatiivinen viiden vuoden tavoite
(2011 -2015) osakekohtainen tulos (EPS) 1,00 €
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
“ Hallituksen ehdotus
T T T T T e T T Y T
Voitonjakopolitiikkamme
TAVOITTEENA JAKAA VAHINTAAN PUOLET KONSERNIN VUOSITTAISESTA TULOKSESTA JOKO OSAKKEIDEN TAKAISINOSTONA, PAAOMAN
PALAUTUKSENA JA/TAI OSINKOINA. TAVOITTEENA ON SAILYTTAA TASAISESTI KASVAVA OSINKOVIRTA, OTTAEN HUOMIOON KUITENKIN
KONSERNIN KASVUN VAATIMAT INVESTOINNIT.
1000 € 2007 2008" 2009 2010 2011
Osinko emoyhtion osakkeenomistajille yhteensa 3970 5569 5534 2560 0
Omien osakkeiden hankinta 2050 458 675 0 0
Padoman palautus emoyhtion osakkeenomistajille yhteensa 3081 0 0 2557
Yhteensa 6020 9108 6209 2560 2 557
Tilikauden tulos (emoyhtion osuus + vahemmistolle kuuluva) 5934 13797 1345 -3 205 2216
Voitonjakoprosentti 101 % 66 % 462 % N/A 115 %

“ Tilikaudella 2008 on laskelmassa huomioitu Panostajan tekema padgomapalautus Takoma Oyj:n osakkeina, jonka arvo oli yhteensd 3,1 milj. euroa

") Hallituksen ehdotus



6/ TOIMITUSJOHTAJAN KATSAUS

aas on aika katsoa hetki mennyttd ja kdyda
ldpi Panostaja Oyj:n 31.10.2011 paattynytta
tilikautta. Omasta mielestani 12 kuukau-
den jakso on monesti liian lyhyt periodi
tarkastella liikketoiminta-alueiden kehitysta
ja aikaansaannoksiamme nimenomaan
liiketoiminnan kehityksen osalta. Nopeat
ja tehokkuuteen tahtaavat toimenpiteet
nakyvat neljannesvuosittain raportoitavissa talousluvuissa, mutta
pitkdn tahtdimen omistaja-arvon kehittamiseen liittyvat hankkeet
nakyvat vasta pidemmalla aikavalilld ja realisoituvat, kun liiketoi-
minta-alueesta joskus paatetaan luopua. On varmaan kuitenkin
hyva pysahtya hetkeksi ja arvioida mennytta vuotta.

Vaikka talouden ymparisté on kuluneenakin vuonna ollut
haasteellinen, niin vuosi oli minusta pddosin onnistunut. Saimme
toteutettua konsernitasolla ne hankkeet, jotka olivat meille stra-
tegisesti tarkeitd. Vuoden 2010 lopulla paatimme, ettd haluamme
rahoittaa uudelleen 2006 liikkeelle lasketun pddomalainan. Tama
tiesi emoyhtion organisaatiolle kiireistd joulun ja uudenvuoden
aikaa, mutta projekti onnistui. Saimme samalla mukaan uuden
ison instituutiosijoittajan, kun Teollisuussijoitus merkitsi uutta
vaihdettavaa paaomalainaamme.

Tama rahoituskierros oli ensimmainen laajempi konsernita-
son kierros, jossa Panostajan osin uusiutunut johto - talousjohta-
jamme Simo Mustila ja mina - kavi laajempaa dialogia pddoma-
markkinoiden kanssa. Itse koin prosessin miellyttavana ja jalleen
kerran tyoni tarjosi mahdollisuuden tavata uusia ja asiansa osaavia
ihmisig, joilta my6s aina oppii uutta. Projekti osoitti my0s sen, ettd
asiansa osaavat ja tyota pelkdaamattomat yhteistyokumppanit ovat
valttdmattomia — kiitos Danske Bank ja Fondia.

Itselleni tdrked asia oli alkuvuodesta toteutettu Panostajan
johdon uusi sitouttamis- ja kannustinjarjestelma. Kdvimme asiasta
perusteellisia keskusteluja sekd johtoryhmassa etta hallituksen
kokouksissa ja ainakin mina koen, etta jarjestelma on tasapainoinen,
riittdvan haastava ja myos yhtion edut huomioiva. Jarjestelmaan
liittyy johdon mahdollisuus lisdansioihin Panostajan osakkeina,
mutta tatakin tarkeampad minulle on se, ettd nyt koko johtoryhma -
yhdessé ja erikseen - on aitoja yrittdjid. Olemme olleet emoyhtidssa
tahdnkin saakka darimmadisen kiinnostuneita liikketoiminta-alueiden
tavoitteiden ja koko konsernin tulostavoitteen saavuttamisesta. Nyt
tavoitteiden saavuttaminen kiinnostaa vield enemman samoin kuin
Panostajan osakkeen osinkotuotto. Mielestani suoraan osakeomis-

tukseen perustuvat johdon sitouttamis- ja kannustinjarjestelmat
varmistavat johdon ja osakkeenomistajine intressien yhtenevaisyy-
den. Miten voisin edes olla eri mieltd, kun Panostajan liiketoiminta-
alueilla on toimittu ndin jo 25 vuoden ajan.

Padosa tydajastani kuluu ihmisten parissa. Tapaan yri-
tystemme johtoa ja meille tarkeita ulkopuolisia hallituksen
jaseniamme hallituksen kokouksissa. Tapaan pitkdn uran tehneita
yrittdjid, jotka miettivat luopumista luomastaan yrityksesta. Aika-
ajoin keskustelen yrittdjyytta ja toimitusjohtajuutta harkitsevien
nuorempien, mutta kuitenkin kokeneiden liikkeenjohtajien
kanssa. Paivani tayttyvat myds muista tarkeista sidosryhmata-
paamisista: rahoittajat, sijoittajat, omistajat sekd muut yhteis-
tyokumppanit. Marraskuussa olimme jalleen kerran mukana
Sijoitusmessuilla Helsingissa, jossa kdvin monta mielenkiintoista
keskustelua omistajiemme tai sellaiseksi ryhtymista harkitsevien
kanssa. Koko vuoden ajan minulla on ollut mahdollisuus tyéssani
tavata mielenkiintoisia ja asiansa osaavia ihmisia - tdma on oman
paivittaisen tyoni hienoimpia puolia.

Asialla on my6s kdd@ntdpuolensa. Liiketoiminta-alueiden toimi-
tusjohtajat tulevat tutuiksi ja kanssakdynti on valilla hyvinkin tiivista.
Minun ja johtoryhmani on kuitenkin padomistajan edustajana myos
arvioitava toimitusjohtajien tavoitteita ja niiden saavuttamista.

Ja minun vastuullani on tehda ratkaisut, jos tavoitteisiin ei paasta.
Tassa suhteessa kulunut vuosi ei ollut helppo - jouduin tekemaan
paatoksen toimitusjohtajan vaihdoksesta kolmessa yhtiossa.
Tilikauteen ndista ajoittuu kaksi ja Lamp06-Tukussa vaihdos tapahtui
tilikauden paattymisen jalkeen olosuhteissa, jotka korostivat luot-
tamuksen merkitysta yrittdjan kanssa tehtavan yhteistyon ytimena.
Korostamme omassa toiminnassamme yrittdjyyden kunnioittamista
seka luottamusta ja avoimuutta. N&itad hankalia asioita ei voi hoitaa
muuten kuin ndita arvoja noudattaen. Vastuullinen omistaja kantaa
mielesténi vastuunsa my6s ja nimenomaan hankalien paatosten
edessa. En tiedd onnistuinko toimimaan tdssa suhteessa arvojemme

mukaisesti — parhaani kuitenkin yritin ja se saa yleensa riittaa.

Vuoden aikana saimme vietya monen liiketoiminta-
alueemme toimintaa merkittdvasti eteenpain. Kiitos tasta kuuluu
aktiivisille toimitusjohtajillemme ja erityisesti liilketoiminta-
alueiden ulkopuolisille hallituksen jasenille, jotka tuovat raikkaita
ajatuksia toiminnan kehittdmiseksi. Ensi vuonna hyddynnamme
tatd verkostoa entista paremmin, koska kokemuksemme ensim-
maisestd ulkopuolisten hallituksen jasenten Panostaja Alumni
-tapaamisesta oli pelkdstaan positiivinen.



KOROSTIMME KAIKILLA LHKETOIMINTA-ALUEILLAMME,
ETTA ON TARKEAA OLLA ENTISTA LAHEMPANA OMIA ASIAKKAITA JA OLLA
AIDOSTI KIINNOSTUNUT HEISTA. HAASTEELLISET AJAT KOROSTAVAT SITA,
ETTA JOKAISEN PITAA KESKITTYA TEKEMAAN NIITA ASIOITA, JOIHIN VOI ITSE
VAIKUTTAA JA HUOLEHTIA SIITA, ETTA KOKO ORGANISAATIO ON MENOSSA
SAMAAN SUUNTAAN.

Kun yleinen taloudellinen tunnelma kesan 2011 jalkeen
muuttui vuoden 2008 loppukesda muistuttaen positiivisesta pessi-
mistiseen, niin korostimme kaikilla liiketoiminta-alueillamme, etta
on tarkeda olla entistd ldhempana omia asiakkaita ja olla aidosti
kiinnostunut heistd. Haasteelliset ajat korostavat sitd, ettd jokaisen
pitaa keskittya tekemdan niitd asioita, joihin voi itse vaikuttaa
ja huolehtia siitd, ettd koko organisaatio on menossa samaan
suuntaan. Liiketoiminta-alueidemme suoritukseen sisaltyy myos
pettymyksid, jolloin edelld kuvattujen ajatusten noudattaminen
korostuu ndiden liiketoiminta-alueiden kdantamisessa oikeaan

suuntaa alkaneen tilikauden aikana.

Vaikka vuosi oli meilld monella tyontdyteinen, niin tyon lisaksi
eldmaéssa pitaa olla muutakin sisdltéd. Omalta kohdaltani olen
pyrkinyt korostamaan vapaa-ajan ja hyvan tai ainakin kohtuullisen
fyysisen kunnon merkitysta tyokyvyn yllapitdmiseksi. Jalleen on
nimittdin yksi vuosi vierdhtdnyt, eivatka ne yleensa kulu jalkia
jattamattd. Oma tavoitteeni oli viime kesana opiskeluvuosien
triathlon-harrastuksen elvyttaminen. Sainkin suoritettua Joroisilla
puolikkaan matkan ennakkotavoitteita nopeammalla ajalla. Ajatus
on tehda sama juttu ensi vuonna uudestaan. Mita se sitten vaatii:
aseta tavoite, tee asioita systemaattisesti, seuraa kehitysta, korjaa
virheet, muista levata ja ole valmis kuuntelemaan itseasi ja muita.
Soveltuu aika moneen muuhunkin asiaan - vaikkapa johtamiseen,
kun sitten vield lopuksi pitdd mielessd, ettd “giving up is not an
option.”

Jo alkanut tilikausi asettaa meille kaikille haasteita. Itse olen
luvannut viimeisimmassa sisdisessa uutiskirjeessamme, etten enda
muistuta henkilostddmme nopeasta muutoksesta ja talouden
epavarmuuden jatkumisesta. Epdvarmuus ja nopeat muutokset
ovat nykymaailmassa normaalia - ja poikkeuksena voidaan alkaa
pitdd tasaisen varmaa ja ennustettavaa maailmaa. Nyt menesty-
vat asiakkaitaan lahelld olevat nopeat ja joustavat yritykset, jotka
uskaltavat myos epdvarmana aikana nahda ja toteuttaa tulevai-
suuden mahdollisuudet. Tahan me taalla Panostajassa haluamme
keskittya ja toteuttaa ndma mahdollisuudet yhdessa liiketoiminta-
alueidemme kanssa.

Kiitos menneesta vuodesta koko konsernin henkilokunnalle,
yhteistyokumppaneille ja terveiset myos kaikille omistajille. Toivot-

tavasti ndemme yhtiékokouksessa.

Juha Sarsama
toimitusjohtaja
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Ylimpdnai yrittdjyys

Panostaja avasi toimintavuoden 2011
ottamalla kdyttoon tilikauden alkupuolella
konsernin johdolle uuden pitkaaikaisen
kannustin- ja sitouttamisjarjestelman.
Jarjestely syrjaytti vanhan optiojarjestel-
man ja asetti johdolle tulostavoitteen, joka
toteutuessaan tuottaa tahan asti parhaan
Panostajan viisivuotiskauden osakekohtai-
sen tuloksen (EPS). Vuodelle 2015 ulottuva
kumulatiivinen tavoite on asetettu 1,00
euroon. Panostajan historian paras viisivuo-
tiskauden osakekohtainen tulos on tdhan
mennessa ollut 0,85 euroa.

Toimitusjohtaja Juha Sarsaman sanoin
myds jokaisesta johtoryhman jasenista tuli
nyt Panostajan toiminta-ajatuksen mukai-
sesti yrittdja, joka kantaa my®0s yrittajariskin
sijoituksestaan. Samaahan yhti6 on edellyt-
tanyt tytaryhtidittensa toimitusjohtajilta.

- Kylldhan omistus on selked viesti
luottamuksesta omaan yhtiéon, toimitus-
johtaja totesi alkuvuodesta 2011.

Juha Sarsaman, talousjohtaja Simo
Mustilan, kehitysjohtaja Heikki Nuuti-
lan ja sijoitusjohtaja Tapio Tommilan
yhteenlaskettu omistusosuus nosti johdon
Panostajan seitsemanneksi suurimmaksi
omistajaksi yli kahden prosentin osake- ja
danimaaralla.

- Johtoryhma oli jo ennen jarjestelman
kayttoonottoa hyvin sitoutunutta, mutta
uudella jarjestelmalla on ollut vaikutusta
motivaatioon ja siihen, ettd asioita tehdaan
entistd maaratietoisemmin pitkdn aikavalin
tavoitteiden saavuttamiseksi. Myos osak-
keiden osinkotuotto on nyt myds enemman
kuin ennen toimivan johdon fokuksessa,

Sarsama arvioi.

Vahvaa omistajuutta

Panostajan 27. toimintavuoden alkuun
ajoittui myos mittavat osakeanti ja vaihdet-
tava paaomalaina. Molemmat merkittiin
tdyteen maaraansa.

Samalla Panostaja sai uuden sijoit-
tajan, kun valtion padomasijoitusyhtio
Suomen Teollisuussijoitus liitti Panostajan
uutta vaihdettavaa padomalainaa salk-
kuunsa. Teollisuussijoituksen ja Panostajan
toiminta-ajatukset ovat Juha Sarsaman
mukaan hyvin yhtenevaiset; molempien
ydintoimintaa on suomalaisen yritystoimin-
nan edistaminen. Panostajalle Teollisuus-
sijoituksen mukaan tulo on strategisesti
arvokas asia, joka vahvistaa kasvua. Toive
uusien suomalaisten menestystarinoiden
synnyttamisesta ja sitd kautta omistaja-
arvon kasvattamisesta on suuri. My6s
uuden kumppanin toiveet ovat korkealla.

- Luotamme Panostajan kykyyn luoda
jatkossakin menestyvia yrityskokonai-
suuksia osallistumalla aktiivisesti yhtion
kehitystyohon, kommentoi sijoitusjohtaja
Heikki Vesterinen Teollisuussijoituksesta
helmikuussa.

Osakeannin kautta Keskindinen Eldke-
vakuutusyhti6 Etera ja Keskindinen Vakuu-
tusyhtié Fennia nostivat omistusosuuttaan
Panostajasta yhteensa 7 prosenttiyksikolla.
Niiden yhteenlaskettu omistus on nyt 14,9
prosenttia. Tilikauden paattyessa Etera oli
Panostajan kolmanneksi suurin ja Fennia
neljanneksi suurin omistaja Matti ja Maija
Koskenkorvan jalkeen.

Matti ja Maija Koskenkorvan seka
heidan lastensa omistuksessa oli tilikauden
2011 paattyessa Panostajan osakkeista 28,7
prosenttia, mika tekee Panostajasta varsin
omanlaisensa yhtion - Panostaja on niin
sanotusti vahvan ankkuriomistajan omaava
kotimainen porssissa noteerattu yhtio, jopa
perheyhtioksi luokiteltavissa, mika alkaa
ndind aikoina olla harvinaista.

- Perheyhtion piirteet nakyvat siina,
ettd suurimpien omistajien tahtotila valittyy
hallituksen kautta yrityksen johdolle, ja kun
yhteisista linjoista on sovittu, niin suunta on
selva. My6s nopeat paatoksentekotilanteet
ovat tdssd ympadristdssa helpompia, kun
omistajien tahtotila on tarvittaessa nopeasti
selvilla. Lukumadraisesti valtaosa osakkaista
on piensijoittajia. Siksi lapinakyvyys ja
tasapuolisuus lapi koko osakaskentdn on
ehdoton vaatimus kaikessa paatoksenteossa
ja viestinnassd, Sarsama aukaisee asetelmaa.




Uusi mies johtoon

Muutoinkin uuden toimintavuoden alku oli
historiallista aikaa. Tammikuun yhtickoko-
uksessa Panostajan perustaja, pitkdaikainen
toimitusjohtaja ja hallituksen puheenjoh-
taja, yrittajaneuvos Matti Koskenkorva jatti
paikkansa yhtion hallituksessa.

- Luopuminen ei ollut vaikeaa, koska
luotan sataprosenttisesti yhtion organisaa-
tioon, johtoon ja hallitukseen. Olin tehnyt
aikoinani selvan suunnitelman ja aikatau-
lutuksen omalle kohdalleni. Nyt oli aika
irrottautua, Koskenkorva sanoo.

Koskenkorvan ty6ta yhtion hallituksen
puheenjohtajana asettui jatkamaan
Jukka Ala-Mello.

- Matin pitkaaikainen yrittajyys ja
yhtion rakentamisen historia ovat luonnol-
lisesti antaneet Panostajalle omanlaisensa
kasvot. Olemme erilaisia persoonia ja
tulokulmamme ovat osin erilaisia, mika
varmasti nakyy tavoissamme. Vahdinvaihto
oli suunniteltu ja pitkdan valmisteltu, joten
mitdan ei tapahtunut yhtakkia, eika mikaan
ole tullut yllatyksend taman vuodenkaan
aikana, Ala-Mello toteaa.

Luottaen eteenpdiin

Maailman talouden epéavakaat liikkeet pitivat koko vuoden
ylld jannitysta. Juha Sarsamankin ajatukset olivat loppuke-
sasta kaantyneet siilhen suuntaan, ettd epavarmuudesta ja
talouden nopeista vaihteluista oli tullut pysyva olotila. Silti
luottamus tulevaan oli vahva: ”...my6s viimeinen neljannes
sdilyy vahvana, enka itse nde vield todellisia laman tai taan-
tuman merkkejd ilmassa. Kasvu tulee kuitenkin varmasti jat-
kossa olemaan hitaampaa kuin vield kesan alussa uskoimme”,
han kirjoitti tuolloin.

- Poliittisten paatosten hitaus euroalueeseen liittyen
voi vieda asiat nopeastikin heikompaan suuntaan. Olen
viestittanyt kesan jalkeen kaikille likketoiminta-alueille,
ettd olennaista on seurata tilannetta ja erityisesti omien
asiakkaiden tilannetta erittdin herkasti ja talla perusteella
keskittya niihin paatoksiin, jotka ovat omissa kasissa.

- Ja on muistettava, ettad nyt on myos mahdollisuus
lisata panoksia, jos markkinoilla on sille tilaa, Sarsama sanoo
tilikauden lopussa.

Panostaja-strategia on pitaa asiat yksinkertaisina. Asiakkai-
den tarpeiden ymmartaminen ja oman yrityksen ylivoimaisten
vahvuuksien hyddyntaminen ovat menestyvén liiketoiminnan
perusta. Talle perustalle Panostaja asettuu myds vuonna 2012.
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Toimialat vahvistuivat

Yksi tilikauden merkittavimmista yritys-
kaupoista oli Suomen Graafiset Palvelujen
yhdistyminen Panostaja-konserniin kuulu-
vaan Kopijyvaan. Offset-painon tuominen
viime vuosina digitaaliseen painamisen
voimakkaasti keskittyneeseen Kopijyvaan oli
ennen kaikkea vastaus asiakkaiden tarpeisiin
ja vahvistaa Kopijyvan tavoitetta kasvaa toi-
mialansa markkinoita nopeammin ja tadyden
palvelun painotalona.

Samalla tavalla turva-alalta valta-
kunnallista kasvua hakeva Flexim Security
laajeni alkuvuodesta Lahteen ostamalla
Lukkohuolto Lempidisen liiketoiminnan.

Konepajaryhma Takoma otti merkit-
tavan askeleen ostamalla hydrauliikka- ja
automaatiojarjestelmiin erikoistuneen TL-
Tuotannon Keminmaalta. Toimitusjohtaja
Kimmo Korhosen mukaan asiakkaat ovat
jo pitkdan viestittaneet haluavansa ostaa
Takomalta kokonaisjarjestelmia yksittais-
komponenttien sijaan. Tata tarvetta
ajatellen Takoma sijoitti noin viisi miljoonaa
euroa uuteen tehtaaseen Akaassa.

Toimintavuoden aikana Panostaja
luopui enemmistéosakkuudestaan ympa-
ristoteknologiaan keskittyneessa Ecosir
Groupissa. Panostajan omistusosuus laski
49,78 prosenttiin ja nain tytaryhtiosta tuli
osakkuusyhtio.

Syksylla Panostaja ilmoitti myyneensa
Lampo-Tukun lilketoiminnan. Kauppa kui-
tenkin peruuntui kaupan toteuttamista edel-
tdneessa varaston inventaarissa ilmenneiden
virheiden vuoksi. Inventaarierot olivat koko-
naisuudessaan noin kaksi miljoonaa euroa.
Lokakuun lopussa paattyneelle tilikaudelle
tasta kohdistui noin 0,2 miljoonaa euroa.

- Inventaarivirheiden selvittely on edel-
leen kesken, mutta nopeimmat johtopdatok-
set on jo tehty ja Lampo&-Tukun toimitus-
johtaja vaihdettiin marraskuun alussa 2011.
Panostajan yrittdjamalliin kuuluu tytaryhtion
toimitusjohtajan operatiivinen valta hoitaa
oman liiketoiminta-alueensa toimintaa. Valta
tuo aina mukanaan myos vastuun toiminnan
sisallosta. Lampo-Tukun tapauksessa toteu-
tui nyt tuo vastuu elementti ikavalla tavalla.
Kaikista vastoinkdymisista on myos opittava,
uskoo Juha Sarsama ja lisaa, etta tapaus sai
koko organisaation ajattelemaan uudella
tavalla kontrolliprosessien merkitysta osana
liiketoimintaa.
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Talousjohdon uusi aika

Pelkkd numeroiden kertoma jattaa yritys-
historian helposti kylmaksi. Yksikaan yhtio
ei toimi ilman ihmisid ja osa ndista ihmisista
on aina vaistamatta tavalla tai toisella osa
yhtion sielua. Panostajassa paattyi syksylla
yksi aikakausi, kun kirjanpitopaallikko Riitta
Jokela jai eldakkeelle.

Joulukuussa 1985 vield vaipoissa
potkiskelevaan vuoden ikdiseen Panos-
tajaan tulleena Riitta Jokela on nahnyt,
kuinka konserni on kehittynyt nykyisiin
mittoihinsa. Lahtohaastattelussaan Jokela
naurahti olleensa osa Panostajan ostamaa
tamperelaisen tehdastyon kulttuurin histo-
riaa Aaltosen kenkatehtaan kiinteistojen ja
osakesalkun rinnalla.

- Vaikeista vuosista selvidaminen on
ollut ehka kaikkein hienointa. Oli hienoa
nahdd, miten yhtion johto pystyi luot-
saamaan meidat irti saneerauksesta jopa
etuajassa, Jokela ynnasi loppukesasta
Panostajan historiaa, eika epaillyt, etteikod
yhtion tulevaisuuskin olisi suotuisa uusien
tuulien puhaltaessa.

Sitd uutta ajattelua konsernin talous-
hallintoon on puhaltanut talousjohtaja
Simo Mustila. Kun tavoitteena on kehit-
tya lahivuosina omassa kokoluokassaan
parhaaksi suomalaiseksi porssiyhtioksi, on
talousjohdon osaamisen ja porssiyhtion
luonteen syvallinen ymmartaminen ensiar-
voisen tarkeaa.

Mustila korostikin Panostaja-konsernin
Talousjohdon paivillda modernin talousjoh-
don kulttuurin merkitysta. Pelkdastdan nume-
roihin tukeutuva talousjohtaminen ei ylla
liikkeenjohdon strategioihin, eika nain ollen
mydskaan anna toimitusjohtajalle sellaista
tukea kuin voisi tai tarvitsisi. Aidossa talous-
johtamisessa fokus on tulevaisuudessa, ja
tahan Panostajan konserniohjaus jatkossa
painottuu. Panostaja-yhtididen voima on eri-
laisuudessa, mika vaatii huomattavan paljon.

- Ennakoitavuus syntyy sita kautta,
ettd pystyy ymmartamaan ja kdyttamaan
talouden liikkeista saatavaa tietoa mahdolli-
simman hyvin. Se auttaa tekemaan korjaavat
liikkeet nopeasti ja parantaa ennustetta-
vuutta, mikd on porssiyhtiolle darimmaisen
tarkeda, Mustila totesi kevadn tapaamisessa.

YRITTAJANEUVOS MATTI KOSKENKORVA

Erilainen vuosi

Orssiyhtion hallituksesta irtaantuminen
P tarkoittaa sataprosenttisesti osakkeen-
omistajan rooliin asettumista, silloin pddttyy
asema sisdpiirildisend ja pddttdjdnd. Se on merkittdvd muutos. Toimitusjohtajana ja
hallituksen puheenjohtajana seurasin yrityksen toimintaa pdivittdin. Nykyddn seuraan
Panostajan menestymistd vain porssitiedotteiden kautta. On merkittdvidsti erilaista
esimerkiksi odottaa osavuosikatsauksen julkaisua kuin olla laatimassa sitd.

Panostajan liikeidea on ainutlaatuinen. Sille on tdssd ajassa sosiaalinen tilaus. Suu-
ret ikdluokat siirtyviit eldkkeelle. Heiddn tulee tavalla tai toisella huolehtia yrityksensd
jatkuvuudesta. Tdhdn vaiheeseen Panostajan konsepti sopii erinomaisesti.

Lisciksi ankkuriomistajan roolissa koen johtoryhmdin ja hallituksen kokoonpanon
olevan sekdi ikdrakenteeltaan ettd kyvyiltddn paras mahdollinen. Uskon, ettd Panosta-
jan 27 vuoden jakso on ollut vasta alkusoittoa kannattavasti kasvavalle yritykselle.

Olin Panostajassa ensin toimialajohtajana kahdeksan vuotta, sitten tasan kymmenen
vuotta toimitusjohtajana ja lopuksi kahdeksan vuotta hallituksen puheenjohtajana. Pddtin
jo vuosia sitten, ettd tdytettydni 63 vuotta, jddn seuraavassa yhtiokokouksessa omistajan
rooliin. Samalla toteutin oman sukupolvenvaihdokseni omaehtoisesti ja suunnitellusti.

Suosittelen tapaa kaikille ikddntyville omistajille ja yritysjohtajille. Mielestdini on
parempi antaa suunnitellusti vastuuta nuoremmille kuin joutua tilanteeseen ylldttden
jonkin sattuman seurauksena. Omistajan roolissa voi seurata nuorten tekemisid ja pyy-
dettdessdi olla vaikka apuna.

Olen ollut yrittdjdnd yli 36 vuotta. Ensimmdinen yritys, jossa olin omistajana
mukana, perustettiin 1975 elokuussa. Enemmistéomistajana kyseisessd yrityksessd oli
Perusyhtymd Oy (nykyinen YIT Oyj). Rajatulla riskilld yrittdminen osoittautui jo tdll6in
hyvidksi konseptiksi, ja siitd saimmekin idean Panostajan toimintamalliin. Panostaja
perustettiin 1984 joulukuussa.

rittdjyys on haastava laji. Riskit rajaamalla pddomistajan kanssa yrittdminen on
mielekdistd, motivoivaa, ei kuitenkaan liian stressaavaa. Ndin toimien on mahdolli-
suus tehdd merkittdva yrittdjdtili, riskeeraamatta koko omaisuutta.

Panostajasta on jo nyt kasvanut tuottoisampi, suurempi ja menestyvdampi yritys kuin mitd
itse uskalsin unelmoida. Uskon toisaalta, ettd 27 vuoden pohjatyén varaan on hyvd rakentaa
tulevaisuudessa omistajien ja tydntekijéiden kannalta entistd merkittdvdmpi konserni.

Omista saavutuksista on aina vaikea kommentoida. Toimitusjohtajuus 1990-luvun
laman aikana oli haastavaa, samoin konkurssiuhka. Seldtimme kuitenkin vaikeudet ja
tulimme ulos terveend yrityksend. Uskallan sanoa, ettd Panostaja opetti minulle Idhes
kaiken yrittdjyydestd, yhteisty6std, sidosryhmistd... Oman perheen ja hyvien ystdvien
tuki oli korvaamaton erityisesti vaikeina vuosina.

Ainahan jdlkeenpdin ajatellen olisi voinut toimia toisinkin, mutta Panostaja on
ollut tyéntekijoille ja omistajille erinomainen yhtié. Osakeyhtiélain mukaisesti tavoit-
teena on saada tuottoa omalle pddomalle. Tdssd Panostaja on onnistunut yli odotusten,
joten lienee syytd olla tyytyvdinen saavutettuihin tuloksiin.

Panostajaa seuraan ankkuriomistajana pérssitiedotteiden kautta myds jatkossa.
Yhtiékokouksissa hallituksen valinta on aina omistajien tdrkein asia. Lisciksi olen Eldke-
vakuutusyhtié Eteran hallituksen jdsen, Vahinkovakuutusyhti6é Fennian hallintoneuvos-
tossa sekd muutamassa muussa yrityksessd tukena.

Panostajan konseptille kasvun potentiaali on Idhes rajaton. Panostajassa on
osaava, yrittdjyydelld motivoitu organisaatio ja hallitus. Panostaja on hyviilld kannat-
tavan kasvun uralla. Ndilld perusteilla nden Panostajan tulevaisuuden sekd lyhyelld ettd
pitkdlld aikavaililld hyvdnd.

Matti Koskenkorva



Kasvua mainetta rakentamalla

rityksen arvon kehitys on yksi hallituksen ja johdon tdrkeim-

mistd tehtdvistd. Se on vahvasti myés omistajien intresseissd.
Mainestrategia pitdisi nostaa hallitusten ja johtoryhmien vuosi-
kelloihin, ja sen kehittymistd pitdisi seurata koko ajan. Menestys
ruokkii menestystd.

Yrityksen hyvd menestys ja suotuisasti kehittyvd osakekurssi
ovat osittain seurausta onnistuneesta tyostd maineen hyvcdksi. Toi-
saalta ne myés vahvistavat mainetta. Menestyksessd 80 prosenttia
on ihmisten johtamista. Asiat ovat loppujen lopuksi aika helppoja,
vaikka niitd on usein paljon.

Brdndin rakentaminen néhdddin aivan liian usein isoissakin
yrityksissdi liian kapeasti, taktisena asiana, joskus jopa vain visu-
aalisen ilmeen mddirittelynd. Bréindiin liittyvdt asiat saattavat jopa
puuttua hallitusten ja johtoryhmien agendalta.

Sanan brdndi korvaaminen suomenkieliselld maine-sanalla
on auttanut kdymddn laajempaan keskustelua oikeista asioista
yritysjohdon ja omistajien kanssa. Maine kattaa kaikki kokemuk-
set, asiakaskohtaamiset ja mielikuvat yrityksestd. Yksikertaisim-
millaan maine on yhtd kuin mielikuvat ja kokemukset.

aineen rakentaminen léhtee yrityksen liiketoimintastrate-
M giasta ja aidosta, todesta tarinasta. Tutkimusten mukaan
maailman menestyneimpid yrityksid yhdistdd niiden kyky pitéd
asiakaslupauksensa kirkkaana ja myos tehdd, mitd lupaavat. Mitd
suuremmasta yhtiostd on kysymys, sitd haasteellisempaa tdmd on.

On esimerkiksi tavallista, ettd kasvaviin konserneihin
ostetaan uutta liiketoimintaa, kymmenidkin erinimisid yhtioitd.
Asiakkaalle annettava lupaus hdmdrtyy, mikd puolestaan tekee
lupauksen lunastamisen vaikeaksi. Yrityksen maine kdrsii, samoin
osakkeen arvo. Jotta vahinkoa ei tapahtuisi, yritysten hallitusten
ja johdon on kirkastettava asiakaslupaus ajoissa. On vedettdvdi
liiketoimintastrategiasta mielikuvatavoitteet ja selkeytettdvd
monimutkaista nimiarkkitehtuuria.

Maineen rakentaminen on usein sitd, ettd valitaan aktiivi-
sesti asioita pois. Se on eri asia kuin priorisointi, joka on sitd, ettd
valitaan samat asiat ja pannaan ne tdrkeysjdrjestykseen. Asiakas-
lupausta kirkastettaessa yhtion tai yhtymdn on usein luovuttava
tdrkeind pitdmistddn asioista. Tdmd on psykologisesti vaativaa.
Maineen johtaminen on usein muutosjohtamista, jossa hallitusten
ja johdon yhteispeli on todella térkedd.

Paraskaan mainestrategia ei riitd, jos sen taakse ei saada
koko henkilostéd. Koska asiakaslupaus ja mielikuvatavoitteet
ohjaavat henkilostén toimintaa, niiden tulisi olla sopusoinnussa
yhtion arvojen kanssa.

os otamme kymmenen isoimman Pohjoismaissa toimivan
J yhtion arvot, ne ovat aika pitkdlle samat. Niissd on paljon ele-
menttejd, jotka liittyvdt tapaan toimia ja jotka eivdt erota yhtiditd
kilpailijoistaan. Arvojen liséiksi yhtiéilld on mielikuvatavoitteet,

joiden avulla erilaistumista haetaan. Arvojen ja mielikuvatavoit-
teiden pitdisi olla yhtd. Olennaisinta on I6ytdd koskettava asiakas-
lupaus ja siihen liittyvdt, mitattavissa olevat mielikuvatavoitteet.

Asiakkaan palvelemista tukevia mielikuvatavoitteita ei saisi
olla kuin kolme tai neljd, olennaista tdssdkin on selkeys. Asiak-
kaalle tarjottavien mielikuvien tulee vedota sekd jdrkeen ettd
tunteeseen.

Yritykselld on kolme tapaa vaikuttaa mielikuviin: oma,
ostettu ja ansaittu néikyvyys. Ne ovat ikddn kuin kolme sisarta.
Yritys voi vaikuttaa asiakkaiden mielikuviin jossain mddrin omalla
viestinndllddn, mainonnallaan, myymiaildillédn, huoltopisteillddn
ja asiakaskohtaamisilla, mutta yhd tdrkedmpdd on se, ettd yritys

myéds ansaitsee julkisuutensa ja maineensa.

opea tiedonviilitys ja lisddntynyt ldpindkyvyys ovat enti-
N sestddn lisdnneet vastuullisuuden merkitystd yritysten toi-
minnassa. Yrityksen vastuullisuus ulottuu myés yhd laajemmalle,
kuten alihankkijaketjuun riskimaissa. Vaikka kaikkien mahdol-
listen riskien eliminoiminen on mahdotonta, ainakin suurimpien
riskien toteutumiseen on osattava varautua.

Yrityksen hyvidn maineen tuhoaminen voi tapahtua hetkessd
sosiaalisessa mediassa, internetin kiihdyttdessd tiedonkulkua
jasaantia ja moninkertaistaen asiakkaiden, ihmisten vaikutus-
mahdollisuudet. Hyvd esimerkki vuodelta 2010 on BP ja sen hidas
reagointi 6ljykatastrofiin USA:n rannikolla.

Tarja Péddkkonen

Tarja Pddkkonen on hallitustyds-
kentelyn ja liikkeenjohdon
kehittdmiseen erikoistuneen
Boardmanin partneri

ja hallituksen jdsen.
Tekniikan tohtori Tarja
Pddkkonen teki vditos-
kirjansa yritysstrategi-
oista. Hdn on opiskellut
myés kansainviilistd
markkinointia ja toi-

minut johtotehtdvissd
lukuisissa eri tehtdvissd
kotimaassa ja ulkomailla.
Kevddistd 2011 ldhtien hdn
on ollut Flexim Security Oy:n

hallituksen jdsen.
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Liiketoiminta-alueiden avainluvut

Digitaaliset 1000 € 2008 2009 2010 2011 Liikevaihto, 1000 € Liikevoitto, 1 000 €
painopalvelut Liikevaihto 3938 13508 21741 31529 B a5
Kopijyvd Oy Liikevoitto 683 2088 3237 4148
Henkilosto 131 192 256 325
Omistusosuus 65,80 %
"6kk
08 09 10 11 08 09 10 11
Takoma Oyj 1000 € 2008 2009 2010 2011 Liikevaihto, 1 000 € Liikevoitto, 1 000 €
Liikevaihto 18397 15408 19060 27451 30000 7500
Liikevoitto 1059 -328 -1675 -1353
Henkilsto 86 82 168 190
Omistusosuus 65,10 %
2000
08 09 10 11 08 09 10 11
Turvallisuus 1000€ 2008 2009 2010 2011 Liikevaihto, 1 000 € Liikevoitto, 1000 €
Flexim Liikevaihto 11304 18796 21944 24635 o0 wo
Security Oy Liikevoitto 434 431 1207 1231 25000
Henkilstd 84 146 151 188
Omistusosuus 70 %
08 09 10 11 08 09 10 11
LVI-Tukkukauppa 1000 € 2007 2008 2009 2010 2011 Liikevaihto, 1000 € Liikevoitto, 1000 €
Ldmpé-Tukku Oy Liikevaihto 15281 19692 17347 19604 20529 B 2000
Liikevoitto 478 392 1569 292  -490 150
Henkilsto 31 38 38 37 37 o
500
Omistusosuus 63,30 % 5
“sisaltaa myyntivoittoa kiinteistosta 1,4 milj. euroa S0
07 08 09 10 11 07 08 09 10 11
Lisdarvo- 1000 € 2007 2008 2009 2010 2011 Liikevaihto, 1000 € Liikevoitto, 1 000 €
logistiikka Liikevaihto 10491 13153 9384 15115 15442 - -
Vindea Oy Liikevoitto 410 762 309 -499 371 6000 0
Henkilosto 86 105 175 123 131 -
Omistusosuus 70 %
“sisdltaa myyntivoittoa kiinteistosta 0,7 milj. euroa
0
07 08 09 10 M 07 08 09 10 11
Helat 1000 € 2008 2009" 2010 2011 Liikevaihto, 1 000 € Liikevoitto, 1 000 €
Suomen Liikevaihto 14874 11708 12321 11401 - -
Helakeskus Oy Liikevoitto 1342 1165 652 31 14000 =
12000
Henkilosto 49 34 32 32 10000
Omistusosuus 100 % §00

“sisaltaa myyntivoittoa kiinteistosta 0,1 milj. euroa

6000
4000
2000

08 09 10 11

08 09 10 11



Autovaraosat
KL-Varaosat Oy

Ldmpokadisittely
Heatmasters Oy

Puusepdn-
teollisuus
Matti-Ovi Oy

Kannakkeet
Toimex Oy

Kiinnikkeet
Suomen
Kiinnikekeskus Oy

Teknokemia
Alfa-Kem Oy

1000€ 2007° 2008 2009 2010 2011
Liikevaihto 3580 6795 7347 8487 9598
Liikevoitto 289 726 714 801 1115
Henkil6sto 26 28 30 31 35
Omistusosuus 75 %
“6kk

1000 € 2007° 2008 2009 2010 2011
Liikevaihto 4760 9246 7426 6591 9037
Liikevoitto 1268 1508 536 192 2123
Henkilosto 58 56 66 64 64
Omistusosuus 80 %
“6kk

1000 € 2007 2008 2009 2010 2011
Liikevaihto 9472 7502 4784 5309 5766
Liikevoitto 615 285 103 377 1034
Henkil6sto 82 59 41 35 32
Omistusosuus 70 %
“sisaltda myyntivoittoa kiinteistosta 0,1 milj. euroa

1000€ 2007 2008 2009 2010 2011
Liikevaihto 4860 5189 3301 3615 4005
Liikevoitto 756 764 1058 322 377
Henkilosto 17 17 16 16 16
Omistusosuus 70,40 %
“siséltdd myyntivoittoa kiinteistosta 0,8 milj. euroa
1000€ 2008 2009 2010 2011
Liikevaihto 4075 2865 2839 3067
Liikevoitto 383 -52 -253 -101
Henkil6sto 30 26 24 25
Omistusosuus 90 %
“sisaltdad myyntivoittoa kiinteistosta 0,1 milj. euroa

1000 € 2007 2008 2009 2010 2011
Liikevaihto 2895 3017 2498 2071 1566
Liikevoitto 223 148 -430 -133  -324
Henkilosta 41 24 21 14 12
Omistusosuus 100 %

Sisaltaa konserniliikearvon alaskirjauksen 0,5 milj. euroa

Liikevaihto, 1 000 €

12000

10000

07 08 09 10 1

Liikevaihto, 1 000 €

10000

07 08 09 10 1

Liikevaihto, 1 000 €

10000

07 08 09 10 M

Liikevaihto, 1 000 €

6000

5000

4000

3000

2000

1000

07 08 09 10 11

Liikevaihto, 1 000 €

4500
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Liikevoitto, 1 000 €

1200

07 08 09 10 1

Liikevoitto, 1000 €

2500

07 08 09 10 11

Liikevoitto, 1 000 €

1200

07 08 09 10 M

Liikevoitto, 1 000 €

1200

1000

800

07 08 09 10 11

Liikevoitto, 1 000 €

500

08 09 10 11

Liikevaihto, 1 000 €

3500
3000
2500

07 08 09 10 1

08 09 10 11

Liikevoitto, 1 000 €

300
200
100

-100
-200
-300
-400

07 08 09 10 11
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FLEXIM SECURITYN LIIKETOIMINTAA KUVAA HYVIN
TOTEAMUS "KULJE HUOLETTA”. YHTION KEHITTAMAT
KULUNVALVONTA- JA MUUT TURVAJARJESTELMAT OVAT
NAKYMATTOMASTI LASNA ESIMERKIKSI SUURISSA
KAUPPAKESKUKSISSA.

)

r

. . L
Sujuvuus ja huolettomuus ovat

urvallisuu

oimitusjohtaja Jukka Laakso ndkee rakenne-

tun ympadriston ammattilaisen silmin.

- Uudet rakennukset eivat ole enda
suljettuja vaan kauppakeskusten tavoin
avoimia. Sujuva arki tarkoittaa vaivatonta
toimimista ndissa ymparistoissa, ei pelotte-
lua riskeilla tai uhilla, niin kuin ehka ennen
ajateltiin.

Flexim Security on nyt kasvanut yhtenaiseksi yhtioksi, joka
kehittyy huimaa vauhtia. Monet merkittavat asiakkuudet antavat
vahvan pohjan tulevalle. Kulun- ja tydajanhallintajdrjestelmat
ovat avanneet ovia Fleximille useille uusille asiakassektoreille ja
kansainvalisille markkinoille.

- Oven kayttoliittymaa olemme parantaneet merkittavasti. Se
on nyt kdytettavampi, siind on uutta tekniikkaa, se valittda entista
enemman tietoa kayttdjalleen. Olemme luoneet tdysin uuden
ldhestymistavan kulunvalvontaan ja sita kautta turvallisuusajatte-
luun. Jarjestelméarakenne on joustava eli tarvittaessa jarjestelma-
arkkitehtuuriin voidaan liittaa vaikka miljoona lukijaa ja kayttajaa.
Silti yksi firma pystyy hoitamaan kaiken asentamisesta yllapitoon
ja huoltoon, Laakso kuvailee.

Flexim Security on onnistunut ottamaan paikkansa
kotimaisena toimijana kansainvalisesti kilpaillussa markkinassa.
Asema on vahvistunut selkedsti kauppakeskuksissa, teollisuudessa
ja julkisella sektorilla. Suomalaisille toimijoille suomalaisuus on
merkittava osa turvallisuutta. Liséksi Flexim on pystynyt tuomaan
asiakkailleen koko ajan uutta ja kehittamaan jarjestelmistaan
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vaivattomia kdyttaa. Ndin asiakkaiden odotukset on pystytty
tayttdamaan. Yhtio on myds yksi toimialansa halutuimmista tydnan-

tajista Suomessa.

Liiketoiminnan keskeinen mittari on luonnollisesti raha. Sekin
ndyttaa Flexim Securityn osalta niin vahvaa kehitysta, ettd Laakso
myontaa villeimpienkin ajatusten ylittyneen: yhtion liikevaihto
oli vuonna 2005 alle kuuden miljoonan euron, kun se tilikaudella
2011 oli jo lahelld rikkoa 25 miljoonan euron rajan. Nyt Laakson
tavoitteena on nostaa yhtio selkedksi alansa markkinajohtajaksi
vuoteen 2015 mennessa. Toimitusjohtajan vaatimuslistalla ovat
my0s toimialan tyytyvaisimmat asiakkaat seka kannattavimman
yhtion ja halutuimman tyopaikan statukset, seka luonnollisesti
asema johtavana turvallisuusteknologioiden kehittéjana.

- Aikaa tavoitteiden toteuttamiseen on siis vahan reilu tuhat
paivaa. Toisaalta Fleximin porukka uskoo tdhan ja mina uskon

porukkaan, Laakso naurahtaa.

Tahan asti Flexim Securityn kasvu on tullut puoleksi orgaani-
sesta kasvusta ja puoleksi yrityskauppojen kautta. Tilikauden 12
prosentin orgaaninen kasvu on vahva, kun se on alalla keskiméaarin
kolme prosenttia. Uudella tilikaudella Laakso odottaa prosentin

nousevan jo 20:een.

Toiminta on 90-prosenttisesti kotimaassa. Julkisen sektorin
asiakkuuksien kautta mukaan on tullut toimintoja Venajalta ja
Euroopasta. Suomen lahialueet ja Kaukoita ovat tarkkailun alla
koko ajan, silla alan markkinat kasvavat niiden kautta. Baltian

markkinat ovat pienet.

- Heti, kun toimimme verkossa, maantieteelliset rajat menet-

tavat merkityksensa.

LAt AaRAdA R AA AN s
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Palveluksen halutaan:

Luotettava toimija

Turva-alan uudet liketoimintamah-
dollisuudet avautuvat yhteiskunnallisen
murroksen kautta. Poliisijohdon julkisuu-
teen esittdmien ndkemysten perusteella
perinteisesti poliisin toimialaan kuuluvien
turva-alan palvelujen siirtdminen esimer-
kiksi vartiointiliikkeille on odotettavissa.
Uusia liiketoiminta-alueita syntyy myos
tieto- ja rahavirtojen turvaamisen tarpee-
seen. Ulkoistaminen nakyy jo.

- Yritykset ja julkinen sektori karsivat
kustannuksiaan. Turvallisuudesta vastaavia
henkil6itd on naissa yrityksissa aina vain
vahemman. Jotta nama toimijat selviavat
omasta arjesta, joutuvat ne etsimaan
kumppaneita. Ja ndin asiakkailta siirtyy lisaa
toimintaa palveluntarjoajille, toimitusjoh-
taja Jukka Laakso ndkee alan kehityksen.

Merkittdvdd kilpailukyvyn kan-
nalta on, miten hyvin toimijat pystyvat
teknistamadn vartioinnin ja muut turva-
palvelunsa. Perinteinen piiri- ja paikallis-
vartiointi alkaa vaatia kehittydkseen apua
teknologiasta.

— Ihmisty6 on aika kallista ja vaikka
tekniikka ei sita kokonaan korvaisikaan,
sen avulla voidaan toimintaa tehostaa.
Tulevaisuudessa vartijalla on mita toden-
nakoisimmin apunaan erilaisia jarjestelmia,
jotka tuottavat enemman informaatiota
kuin silmin voi havaita. Myos palvelukes-
kukset kehittyvat vaistamatta tulevina
vuosina. Kun toiminnot siirtyvat verkkoon,
kokonaisuudet vaativat erilaista seurantaa
kuin mihin tahdn asti on totuttu.
Ihmisaistien ja teknologian yhdistamisen

liséksi turvapalveluja haastavat siis verkko-
maailman haavoittuvuudet; tietovirtojen
turvaamisen perusta on mahdollisten
verkkohydkkaysten havaitseminen ja
torjuminen.

- Perinteinen turva-ala on brandil-
taan aika konservatiivinen, meidén taytyy
olla siind jotain muuta. Meidan pitaa olla
toimintatapa ja saada aikaan paljon. Lisaksi
liputamme kotimaisuutta. Kilpailijamme
ovat kaikki enemman tai véhemmaéan moni-
kansallisia. Toimialalle on vaikea tullakin
juuri sen takia, ettd se perustuu paitsi
teknologiaan, mutta ja ennen kaikkea
luottamukseen. Maineen korjaaminen
maksaa. Maineella on kasvot. Siksi meidan
on osattava asiamme. Siind on ydin, Jukka
Laakso sanoo.
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KYSE ON EHDOTTOMASTI
YHDESTA TURVALLISUUSALAN
MERKITTAVIMMISTA
SOPIMUKSISTA SUOMESSA.
JARJESTELMA EDUSTAA
KULUNVALVONNAN JA
TYOAIKASEURANNAN
SUURINTA KOKOLUOKKAA
SEKA EDISTYNEIMPIA
TIETOTURVARATKAISUJA.

& Energinen yhteistyo
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’ ' elsingin Energia on tyyppiesimerkki siitd, miten kaikki oveen liittyviit ylldpito ja
kehittdminen on siirretty ulkopuoliselle toimijalle, Flexim Securitylle. Koko-
naisuudessa ei ole kyse endd pelkdstd lukituksesta ja oviautomatiikasta vaan myés

turvatekniikasta. Helsingin Energiassa turvallisuustekniikka leikkaa jo Idpi arjen.
Luottamus on avaintekijd téllaisessa kumppanuudessa, sanoo Helsingin Energian
turvallisuuspddllikké Mats Fagerstrom.

- Annamme kumppanillemme avaimen siind vaiheessa, kun olemme ajatusmaa-
ilmoissamme samalla tasolla ja pystymme vaihtamaan mielipiteitd kuin aviopuolisot
konsaan. Kumpikaan ei ole koskaan yksin oikeassa, eteenpdin pddstddn kompro-
misseilla. Tdmd ratkaisee, kuka on yhteistyékumppanina luottamuksen arvoinen.

Me toimimme 24/7, joten odotamme, ettd saamme samalla tavalla palvelua. Liséksi
kumppanimme pitdd pystyd toimimaan meiddn tiloissa vahingoittamatta itseddn.

Tdhdnkin tarvitaan paljon luottamuksellisen tiedon vaihtamista.

agerstrom kyseenalaistaa turva-alan toimijoiden kansainvidlistymisen. Sen
myotd Suomen turvallisuuteen liittyvdd pddtostentekoa on vaarassa siirtyd
ulkomaille.

- Meilld ldhtokohta on, ettd kotimaisilla pelagjilla pitdd pelata. Yksin pddkau-
punkiseudulla vaikutamme yli puolen miljoonan ihmisen eldmddn. Valtion johto ja
talouseldmdn keskus ovat niinikddn tddilld.

Helsingin Energian kanssa solmitun monivuotisen palvelusopimuksen liscksi
Flexim Security huolehtii muiden muassa Turun kaupungin kulunvalvonta- ja tyéaika-
seurantajdrjestelmdstd.

- Kyse on ehdottomasti yhdestd turvallisuusalan merkittdvimmistd sopimuk-
sista Suomessa. Jdrjestelmd edustaa kulunvalvonnan ja tyéaikaseurannan suurinta
kokoluokkaa sekd edistyneimpid tietoturvaratkaisuja, toimitusjohtaja Jukka Laakso
luonnehtii.

Jdrjestelmdn kokonaiskdyttdjdmdidrd on alkuun noin 25 000 henkilod. Myds Met-
son kanssa solmittu monivuotinen palvelusopimus on mittava. Se kattaa ldhes kaikki
Metson toimipisteet ja sen piirissd on tuhansia ihmisid.
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Uusinvestoinnit valavat

kasvun po

hjaa

KONEPAJAYHTIO TAKOMAN TOIMITUSJOHTAJA KIMMO KORHONEN KAVELEE UUDEN
HYDRAULIIKKASYLINTERITEHTAAN KESKENERAISIA KAYTAVIA AKAASSA. LAHES VIIDEN
MILJOONAN EURON INVESTOINTI TAKAA KONEPAJARYHMALLE MAHDOLLISUUDEN KASVAA
MERKITTAVASTI, USKOO HAN.

iloihin muuttaa Tampereen Lie-

lahdessa toiminut sylinteritehdas.

Vanhoissa tiloissa kasvun rajat

tulivat vastaan ja tuottavuuden

kehittaminen karsi. Nyt hydrauliikka
liiketoiminta on kaksinkertaistettavissa. Alla on
lisaksi hydrauliikka- ja automaatiojarjestelmiin
erikoistuneen TL-Tuotannon osto Keminmaalta.
Kaupalle tuli hintaa 0,8 miljoonaa euroa.

Kimmo Korhosen mukaan asiakkaat

ovat jo pitkdan viestittaneet haluavansa ostaa
Takomalta kokonaisjarjestelmia yksittdiskompo-
nenttien sijaan.

- TL-Tuotanto oli sopiva ostokohde. Saimme
hydrauliikan kokonaisjarjestelma- ja automaatio-
osaamista ja nyt pystymme tarjoamaan kattavan
palvelun kokonaisjarjestelmien suunnittelusta,
niin valmistuksen kuin asennuksenkin.

Uusinvestoinneilla Takoma vahvistaa kilpai-
luasemaansa.

- Pystymme toimimaan laajemmalla,
kehittymadan itse ja tarjoamaan asiakkaillemme
jarjestelmia, joissa esimerkiksi energiatehokkuus
on parempi.

Voimansiirtokomponenttien valmistuk-
seen, hydrauliikan kokonaisjarjestelmiin ja




komponentteihin seka vaativien kappaleiden

koneistukseen erikoistuneena Takoman asia-
kasprojektit ja -toimitukset keskittyvat entista
voimallisemmin euroalueen ulkopuolelle.
Takoman toimittamien komponenttien lopulli-
sena osoitteena Kiina on ollut viimeaikoina yha
keskeisempi markkina.

Yhtion liikevaihto on noussut merkit-
tavasti edellisesta tilikaudesta. Korhonen on
tyytyvdinen uuden tilikauden jo sisélld olevasta
tilauskannasta, jonka merkitys korostuu maail-
mantalouden heittelehtiessa.
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Jdtkdsaaren kautta
tuottavaksi

Keskittyminen kiinteistdjen kokonaisratkaisuihin on antanut Ecosir
Groupille ympéristéteknologiassa nosteen, jota ei voi verrata mihinkaan yhtion

aikaisempaan historiaan. Helsingin Jatkdsaareen nousseen Verkkokauppa.comin
varustaminen kierrdtys- ja energiajatteiden kerdys- ja siirtojarjestelmalla on toimitus-
johtaja Mauri Leposen mukaan vain eras esimerkki, joka vahvistaa Ecosirin asemaa
edistyksellisten kiinteistdjarjestelmien suunnittelijana ja johtavana toimittajana.

Kooltaan 20 000 nelidmetrin suurmyymalassa syntyy pdivittdin valtava maara
pakkausjatetta. Ecosirin kerdys- ja koontajarjestelma ulottuu liikkeen jokaiseen ker-
rokseen. Sy6ttopisteitd on useita, minka ansiosta kierrdtettavaa jatejaetta ei tarvitse
kuljettaa pitkia matkoja. Kuiluun syotetty jate paatyy kuilun pohjalle murskattavaksi,
pakattavaksi ja poiskuljetettavaksi uusiokdyttoon.

- Tama on suurin pyored kuilu, jonka olemme tdhdn mennessa tehneet, tietaak-
semme jopa Suomen suurin. Projekti on ollut ammattitaitoiselle henkilstollemme
darimmaisen haastava ja kiinnostava. Olemme tésta ja osaamisestamme kovin ylpeita!

Jarjestelmadssa on tarvittava valmius, jotta se voidaan liittaa Jatkdsaareen
rakennettavaan koko liike- ja asuinalueen kattavaan Helsingin kaupungin putkikulje-
tusjarjestelmaan.

Ecosir Groupin keskittyminen projektiliiketoimintaan on tuonut yhtion
lahemmaksi rakentamisen ydinta. Ecosirin ominta aluetta ovat sairaala-, hoivakoti-
ja liikekiinteistot. Kohteiden mukaan suunniteltavat jarjestelmat vaativat tiivista
yhteistyotd arkkitehtien ja suunnittelijoiden kanssa rakentamisen alkuvaiheista lah-
tien, jotta esimerkiksi kerroskorkeuksien ja rakenneratkaisujen avulla voi rakentaja
sddstaa kokonaiskustannuksissaan.

Toiminnan suuntaaminen on ollut Ecosirille kannattavaa. Tilauskanta on vuo-
dessa nelinkertaistunut ja kannattavuus parantunut merkittavasti. Kasvua haetaan

niin Suomesta kuin ulkomailta.

Ecosirin jdrjestelmd on jo Iihes kaikissa suurissa sairaaloissa, hoivakodeissa ja
liikekiinteistdissd, joissa syntyy suuria madria kiintead, kierratettavaa tai biojatetta.
Nain henkil6std vapautuu ammattiaan vastaavaan tuottavaan tyohon.
Ammattikeittidlaitteita toimittava Metos on yksi uusista Ecosir Groupin kump-
paneista. Tamdn pohjoismaiden suurimman ruokakeskusten ja ammattikeittididen
valmistaja tarjoaa keittidihin Ecosirin suunnitteleman biokerdysjarjestelman, jonka
avulla biojatteen voi kerata suljettuun konttiin kédsin koskematta bakteeri- ja virus-

vapaasti.
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KOPIJYVAN TOIMITUSJOHTAJA HEIMO VIINANEN
TUNNUSTAA NYT TYYTYVAISENA, ETTA EI OLISI KOLME
VUOTTA SITTEN USKALTANUT SANOA KOPLJYVAN
KASVANEEN TANA AIKANA YLI KOLMINKERTAISEKSI.
YHTION KASVU ON OLLUT NOPEAA JA HALLITTUA.
KASVU ON TAPAHTUNUT TARPEIDEN MUKAAN.
OFFSETPAINAMISEN TAKAISIN DIGIPAINAMISEN RINNALLE
NOSTANUT SUOMEN GRAAFISET PALVELUJEN OSTO ON
HYVA ESIMERKKI TASTA KEHITYKSESTA.

Aske

vanhaan on edistysta
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uopiolaisyrityksen hankinta on merkittava
ratkaisu Kopijyvan historiassa. Yhtio keskittyi
jo 1980 luvun lopulla puhtaasti digipainami-
seen ja luopui perinteisista offsetlaitteista. Nyt
kuitenkin perinteisen offsettekniikan takaisin
tuonti on perusteltua.
- Asiakaskuntamme on kasvanut hyvin
laajaksi ja asiakkaamme haluavat meilta kaikki
paino- ja tulostuspalvelut kdyntikorteista esitteisiin seka messu-
tuotteista suurkuviin. Koska osa toistd on ollut jarkevinta tehda
offsettekniikalla, olemme ostaneet palvelut alihankintana. Asia-
kaskunnan kasvun myota alihankinnan osuus kasvoi niin suureksi,
ettd oli jarkevaa ostaa oma offsetpaino, Heimo Viinanen avaa.
Ratkaisu auttaa myos asiakasta. Viinanen kertoo Kopijyvassa
puhuttavan nyt pelkdstdadn painotuotteista. Asiakkaan ei tarvitse
painia teknisten yksityiskohtien kanssa, kun Kopijyva valitsee

kulloinkin tilaukseen sopivimman painotekniikan.

Kopijyvdid ratkaisu tukee markkinoiden keskittymiskehi-
tyksessa. Perinteinen painaminen jaa yha harvemmille toimijoille,
kun digitekniikan kdytto yleistyy edelleen. Yhtio, joka pystyy
tarjoamaan kaikki graafisen alan palvelut, on kilpailussa vahvoilla.
Kopijyva on. Viinanen voi sanoa markkinaosuuksista sen verran,
ettd koska Kopijyvan likkevaihdon kasvu on suurempi kuin yritysos-
toista tullut kasvu, yhtién on pitanyt voittaa markkinaosuutta.

- Tilastojahan ei ole. Tieddmme, ettd toimiala ei kasva,
mutta Kopijyva on kasvanut. Se tarkoittaa, ettd olemme saaneet
markkinaosuutta kilpailijoiltamme. Padttyneen tilikauden liki 10
miljoonan euron liikevaihdon kasvu ei ole tullut kokonaan yritys-
ostoista, vaan osa siitd on tullut orgaanisesta kasvusta. Lisaksi kil-
pailutilanne pitda huolen siitd, ettd hinnat eivat toimialalla nouse,
pikemminkin painvastoin, eli kylla Kopijyvéan on pitanyt saada
uusia markkinoita, Viinanen jasentaa tapahtunutta kehitysta.

Heimo Viinanen pitda kiinni tavoitteestaan kasvattaa Kopijy-
vaa edelleen alan markkinoita nopeammin. Han tietda tavoitteen
saavuttamisen vaativan onnistumisia myynnissd, tuotannossa
ja palvelussa. Henkilokunnan ammattitaito ja asenne ovat siis
tarkedssa roolissa.

- Naen, ettd graafisella toimialalla parjaavat ne, joiden kanssa
asiakkaiden on helppo asioida. Meilta se vaatii, ettd oma prosessi
on oltava kaikilta osin kustannustehokas ja tilausjdrjestelmien
on oltava asiakkaalle helppoja kdyttda. Jos emme kehitd omaa
toimintaa asiakkaamme hyvaksi, sitten on vaikeaa. Mehdn olemme
olemassa sita varten, ettd asiakkaamme paérjdisi paremmin omassa
liiketoiminnassaan.

Paino- ja tulostuspalvelut ovat monesti asiakkaalle
tukipalveluja, eivat keskeinen osa heidén omaa liiketoimintaa.
Onnistuakseen auttamaan asiakastaan painotalon pitaa Viina-

sen mukaan tietdd, mihin asiakas tilaamaansa tuotetta tarvitsee.
Lisaarvo syntyy nimittdin siitd, ettd painotalo pystyy rakentamaan
tuotteen ympdrille toimivan kokonaispalvelun painamisesta
postitukseen. Tdssa Kopijyva ndyttda myods onnistuneen, silld asia-
kastyytyvdisyys on huikea. Kevaalla tehtyyn asiakastutkimukseen
vastasi yli 500 asiakasta ja heista yli 90 prosenttia kertoi suosittele-
vansa Kopijyvaa ja sen palveluja.




va: Tuomas Harve

Kuva: Tuomas Harve
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Netti on
asiakkaan
kuumalinja

opijyvin valikoituminen valtionhallinnon eli Hanselin paina-
K tus- ja tulostuspalvelujen kokonaistoimittajaksi on kasvattanut
painotalon asiakasmddrdd merkittdvdsti. Palvelua kdyttdvit muun
muassa eri virastot ja ministeriét, Raha-automaattiyhdistys ja Tulli.
Sopimus yltéd vuoteen 2014.

Toimitusjohtaja Heimo Viinanen pitdd Hanselin sopimusta
erddnlaisena kehityksen kynnyksend; se nosti yhtion tekemisen
uudelle tasolle, josta voi syystd olla ylped.

Suomen Gradafistenpalveluiden osto nosti Kopijyvén henkilos-
témddirdn yli kolmensadan. Syksyn aikana yhtioé myés fuusioitiin
Kopijyvddn.

- Kuopioon on kaupan myétd kasvanut yli 60 hengen yksikko.
Uusi toimitalokin on valmistunut. Kyseessd on todenndkoisesti
Suomen suurin pddkaupunkiseudun ulkopuolella oleva paino- ja
tulostusalan yksikkd, Viinanen kuvaa.

Kopijyvd on vahvistanut myés mikrofilmaus- ja tallennuspalve-
luitaan. Microtieto Suomi -yhtion koko osakekanta siirtyi Kopijyvéin
omistukseen kesdlld.

- Tallennuspalveluissa alkoi tilauskanta olla niin hyvad, ettd
toimintaa pitilaajentaa. Kaupan kautta palvelua voitiin parantaa
tdltdkin osin.

uoden 2011 lopulla Kopijyvd-yhtiot toimii jo kymmenelld eri paik-
Vkakunnalla, joten voidaan puhua valtakunnallisesta toimijasta.
Internetin toimintaympdiristo tdydentdd palvelujen saatavuutta. Kopi-
Web on automatisoitu painotuotteiden tilaus- ja hallintajdrjestelmd.
SokoPro on osoittautunut asiakkaille mieluisaksi tyékaluksi rakennus-
projektien hallintaan. Uusin palvelu on Mylly, jonka kautta paino- ja
tulostustuotteiden tilaaminen on entistd helpompaa ja nopeampaa.

- Nettipohjainen palvelu kasvaa koko ajan. Meilld on jo satoja
sopimusasiakkaita, jotka kdyttdvdt sdhkoisid palvelujamme ja mddrd
kasvaa koko ajan.
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Uusi jakelu - uusi alku

ALFA-KEMIN TOIMITUSJOHTAJA VELI-HEIKKI
SAARI KESKITTI ENSIMMAISEN VUOTENSA AIKANA
LAHES KAIKEN HUOMIONSA JOHTAMANSA YHTION

UUDEN TOIMINTAKULTTUURIN LUOMISEEN.

TYO KANTOI HEDELMAA. MAAN KATTAVAT
JAKELUSOPIMUKSET VASTAAVAT NIIN KULUTTAJA- KUIN
AMMATTIMARKKINAN TARPEISIIN. TEOLLISUUDEN
PRIVATE LABEL -MERKIT LAVENTAVAT NYT OSALTAAN
ALFA-KEMIN TARJONTAA.

Kiinni erikoisuuksiin

ylld erikoistuotteilla on kysyntda. Se on ihan oma maa-

ilmansa ja meilld on sen osaamista. Talla erityisosaa-

misellamme on tarkoitus myds kasvattaa liikevaihto-

amme, toimitusjohtaja Ari Suomalainen linjaa.

Suomen Kiinnikekeskuksen liikevaihto kehittyi

vuoden aikana suotuisasti. Liikevaihtoa olisi Suomalaisen mukaan
voinut kasvattaa enemmankin ellei kehityksen tielle olisi ilmaantu-
nut yllattava este: uusien myyjien puute.

- Alan toiminta perustuu pitkalti asiakaskayntien aikana
saatuun lisamyyntiin. Hyva myyja auttaa asiakasta huomaamaan
puutteet valikoimissaan ennen kuin tuotteet loppuvat hyllyista.
Alalla on t6itd, mutta jostain syysta tekninen myyntity6 ei nyt

tunnu kiinnostavalta.

Kiinnikekaupan menestyminen perustuu uskollisiin asi-
akkaisiin, heista huolehtimiseen ja varaston hallintaan. Yksittdisista
tuotteista ei merkittavaa liikevaihtoa kerry, ellei oman varaston

23 000 nimikkeen valikoima vastaa asiakkaitten tarpeita yllattavis-
sakin tilanteissa. Tilauksiin pitda pystya vastaamaan valittomasti,

mika heijastaa yhteiskunnassa lisddntynyttd yleista karsimatto-
myytta.

Varastonhallintaa ja sitd kautta oman toiminnan suuntaa-
mista sekd asiakaspalvelua tukee tilikauden aikana kdytt66n otettu
uusi myynninohjausjarjestelma. Sen etuna on nopeasti saatava
tieto myynnistd, varaston valikoimista seka ostoista. Asiakkaiden
suuntaan jarjestelmaa kehitetdan edelleen rakentamalla suora
nettipohjainen tilausjarjestelma.

Suomen Kiinnikekeskuksen liikevaihdosta yli puolet tulee
teknologiateollisuudesta, joten maailman talouden liikkeet kiin-
nostavat toimitusjohtajaa. Asiakaskunta on selkedsti jakaantunut
kahtia; menestyjiin ja menehtyviin. Suuret menestyvat yhtictkin
ovat joutuneet karsimaan alihankkijoitaan tai heiltd ostamiaan
palveluja. Tassa ymparistossa toimivalle Suomen Kiinnikekeskuk-
selle on Panostaja-konserniin kuuluminen selked etu. Suurimman
vaikutuksen neuvottelukumppaniin tekee Suomalaisen mukaan
konsernin henkildstomaarg; yli tuhat ihmista.

- Tietylld tavalla tdma tieto on merkittavad isommille asiakkail-
lemme. Se tuo tukevampaa pohjaa neuvotteluihin.




aari sanoo itsekin hdmmastyneensd, miten nopeasti
maailma ymparilla muuttui, eikd yhtion kehittamien
teknokemian tuotteiden vanha jakelumalli enda vas-
tannut tarkoitustaan.

- Jouduimme siis purkamaan kokonaan vanhan ja
rakentamaan uuden, joka perustuu taalta johdettuihin keskusliikeso-
pimuksiin ja rinnalle luotuun paikalliseen edustukseen ja palveluun
perustuvaan yrittdjapohjaiseen malliin, Veli-Heikki Saari kuvaa.

Alfa-Kemin tapa toimia jatkaa yhtion palveluketjua asiakkaan
asiakkaaseen; siis sinne, missd Alfa-Kemin tuote on kaytdssa eli
teollisuudessa, elintarviketiloissa ja siivouspalveluissa.

- Me huolehdimme siitd, etta tuote toimii ja sitd osataan
kayttaa oikein.

Yhteisty6 keskusliikkeiden kanssa on alkanut Saaren mukaan
hyvin. Tilikauden aikana kdynnistynyt jakeluverkko laajenee heti
uuden vuoden taitteessa yhdelld uudella valtakunnallisella jakelu-
kanavalla.

Ty6 on ollut raskas, mutta kannattava, vaikka vanhan purka-
minen on syonyt Alfa-Kemin liikevaihtoa. Veli-Heikki Saari ndkee
uuden rakentamisen investointina, joka toki nakyy vield yhtion kan-
nattavuudessa. Tilikausi 2012 on kuitenkin jo budjetoitu tyydytta-

vélle tasolle ja jatkon pitéisi jo olla tuloksenkin puolesta hyvaa tasoa.

- Nain olemme suunnitelleet. Toki ylimeno voi tapahtua
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nopeamminkin. Jo nyt olemme saaneet isojakin sopimuksia. Ja
onhan kehitys kiinni vahan uskalluksestakin, Saari analysoi tilikau-
den 2011 loppumetreilla.

Alfa-Kemin tavoitteena on tuoda vuosittain markkinoille
kahdesta kolmeen uutta reseptia. Yksi esimerkki oman tuoteke-
hitystyon tuloksista on liuotin, joka oikein kdytettyna ei kuormita
luontoa vaan toimii lannoitteen tavoin ja on samalla yhta tehokas
kuin aikaisempiin liuottimiin perustuvat Alfa-Kem-tuotteet.

llman asiaan kuuluvia sertifikaatteja teknokemian alalla ei voi
toimia. Olemassa olevien ISO 9001 laatujarjestelman ja ISO 14001
ymparistojarjestelman jatkoksi Alfa-Kem hakee tuotteiden ja
palvelujen kotimaisuutta edustavaa joutsenlippua.

Vaikka Alfa-Kemin toiminta ei ole kovin suhdanneherkka, on
sen |dydettdva Saaren mukaan oma vahva kasvun ura.

- Olipa talouden suhdanteet millaisia tahansa, puhtaudesta
ei tingita. Lisdksi lainsaadanto asettaa sille omia vaatimuksiaan.
Elintarviketurvallisuusyksikko valmistelee muutoksia elintarvi-
kelain alaisiin asetuksiin, joilla on tarkoitus muuttaa elintarvike-
huoneistojen valvontaa nykyista riskiperusteisempaan suuntaan.
Esimerkiksi taman suhteen voimme olla avuksi asiakkaillemme.
Onnistuneen palvelun perusta on nimittdin muistaa, mita asiakas

hyotyy minusta, eikd mita mind hyédyn asiakkaasta, Saari toteaa.
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ERIKOISTUMINEN ON KIINNIKEKAUPASSAKIN ENTISTA
MERKITTAVAMPAA. SUOMEN KIINNIKEKESKUKSEN
ERIKOISTUOTTEET KATTAVAT YHTION LIIKEVAIHDOSTA
LAHES 10 PROSENTTIA. TARVITTAESSA
KIINNIKEKESKUKSESTA SAA VAIKKA OMALLA
ERIKOISAVAIMELLA AVATTAVAT NIMIKOIDUT KULLATUT
TURVARUUVIT — TUOTE EI OLE IHAN JOKAPAIVAINEN
MYYNTIARTIKKELI, MUTTA KUVAA HYVIN ALAN
MAHDOLLISUUKSIA.
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Lampokasittelyn

R

tuloksellinen

erusvuosi '

uutimme tand vuonna konsernira-
kennetta. Omistuksia oli jo ristiin
ja rastiin. Siirtamalla tytaryhtiot
Heatmasters Groupin alle homma
selkiytyi, konserniohjaus toimii ja
johtaminen on parempaa, Juha
Saarikunnas kertoo.
Lahtoékohtana on kaikissa
ratkaisuissa ollut saattaa perusasiat kuntoon. Merkittavin kohde
on ollut Puolan Sosnowiecin yksikkd, jonka ronsyja on vuoden
mittaan leikattu kunnolla. Nyt yksikko on raiteillaan ja tekee hyvaa
tulosta sekin.

Puola on opettanut paljon. Saarikunnas kay lapi tapahtu-
nutta; yksikdn johto unohti perusliiketoiminnan tarkeyden, joten
organisaatio oli jarjestettava uudelleen. Uusi toimitusjohtaja, Mar-
cin Skurczynski, osoitti kykynsa ottamalla palveluliiketoiminnan
nopeasti haltuunsa. Tulokset ovat vakuuttaneet Saarikunnaksen,
silla nollavuodeksi budjetoidusta tilikaudesta tulikin hyva.

- Tehdyt henkil6valinnat osoittautuivat oikeiksi. Nyt meilla
on Puolassa hyva paikallinen tiimi, joka osaa toimia siina liiketoi-
mintaymparistossad ja tietdd, mitd me heiltd odotamme. Muutos
johdettiin meiltd, tytaryhtidista vastaava myyntipaallikko Jukka
Sirvio oli tiiviisti mukana rakentamassa uutta organisaatiota. On
nimittdin ehdottoman tarkeaa, etta muutosta seurataan itse,

mutta varsinaista liilketoimintaa ei suomalaisin vetdjin voi tehda.

Ohjakset pitaa olla paikallisilla, jotka tuntevat alueen kulttuurin.
Lisaksi kieli on yksi iso tekija onnistuneessa liiketoiminnassa.

Puolan yksikén saattaminen takaisin raiteilleen ja tuot-
tavaksi on Heatmasters Groupin kuin myos Panostaja-konsernin
kannalta valaiseva tapahtuma; Panostaja-konserniin rakennettu
sdahkoinen johtamisen tyopoyta osoittautui oivalliseksi tyokaluksi.
Saarikunnas kehuu jarjestelman kdyttokelpoisuutta nimenomaan
projektin seurannan kannalta. Kun tehdyt raportit oli jarjestel-
mastd tuoreeltaan kaikkien luettavana, tieto kulki reaaliaikaisesti
ja muuttumattomana kaikille Heatmastersin hallituksen jasenille.
Nain asiaan vihkiytyneet pddsivat samalle aaltopituudelle nopeasti
ja asioiden kasittely jouhevoitui.

Saarikunnas pitaa Puolan yksikkod koko Groupin kannalta
merkittavana sielta 16ytyvan osaamisen takia. Kun liiketoiminta
on nyt palautettu kannattavaksi ja toimivaksi osaksi Heatmasters-
ryhmaa, yksikon tyontekijoita on helppo kayttaa esimerkiksi
Olkiluodon ydinvoimalatyémaalla.

- Olkiluoto on meille iso asia. Olemme voineet tyoskennelld
siella usealle toimeksiantajalle ja sita kautta sopeuttaa tekemisi-
amme.

Terdksen lampokasittelya ja hitsausta riittaa vastaavissa koh-
teissa muuallakin; Saarikunnas odottaa muun muassa Ruotsista
lisaa ydinvoimaloiden peruskorjauksia ja Suomesta Fennovoiman

ydinvoimalan tarjousvaiheen alkamista.
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~=JQIMITUSJOHTAJA JUHA SAARIKUNNAS
ON PUNNERTANUT TASAISEN VARMASTI KOKO VUODEN
HEATMASTERS GROUPIN VAHVAN TULOKSEN ETEEN. KAPEALLA
SEKTORILLA TOIMIVA METALLIEN LAMPOKASITTELYYN
JASHHEN TARVITTAVAAN LAITTEISTOON KESKITTYNEEN
S YHTION MENEST
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Heatmasters ja
ein sanomisen taito

Toimitusjohtaja Juha Saarikunnas on
sanonut vuoden aikana myds “ei”. Linjaus on osoit-
tautunut nyt jalkikateen viisaaksi.

- Valilla pitaa osata kieltdytya jopa suurista
projekteista. Aina ei ole viisasta hakea isoja tilauk-
sia ja kuormitusta hinnalla milld hyvansa. Tasaisuus
meille on tuonut hyvét lopputulokset ja pitanyt
riskitason matalana. Lisaksi, kun kaikki tekivat
hommansa hyvin, eika vastoinkaymisia ole ollut,
jokainen yhtio teki hyvan tuloksen.

Saarikunnas sanoo Heatmastersin kieltdy-
tyneen vuoden mittaan isoistakin projekteista.
Nama ovat sittemmin osoittautuneet sellaisiksi
hankkeiksi, jotka eivdt ole edenneet suunnitellusti.

- Tuntuuhan kieltdytyminen ristiriitaiselta,
mutta tasaisuus tuo paremman tuloksen kuin jos
yhtion kapasiteetista puolet sidottaisiin yhteen
projektiin, joka ei sitten kannakaan. Taytyy osata
olla tarkka, mihin yhtion voimavarat sitoo. Se on
realismia ja oman kokemuksen hyvaksi kdyttamista.

Heatmasters Group koostuu lsmpéokisitte-
lyyn erikoistuneista palveluyrityksista viidessa eri
maassa. Tytdryhtio Heatmasters Oy on keskittynyt

lampokasittelylaitteiden suunnitteluun ja valmis-
tukseen. Tastd tuotannosta menee 70 prosenttia

maailmalle. Koko konsernin osalta viennin osuus

on kolmannes.

- Groupin menestymisen salaisuus on meidan
osaamisessa. Seka palveluliiketoiminta etta kone-
kauppa ovat pyodrineet hyvin. Osaaminen korostuu
nyt, kun asiakaskunta ndyttaa jakaantuvan voimak-
kaasti. Isojakin konepajoja on hiipunut maailman-
talouden myllerryksiin ennen kuin edes ehtivat
saada nendn pinnalle edellisestd sukelluksesta.

Omaa asemaansa markkinoilla Heatmasters
Group vahvistaa edelleen. Group keskittyy tuot-
tavaan lilketoimintaan, joka tarkoittaa Euroopan
itdpuolista osaa, [tdmeren aluetta seka kotimaan
markkinoita. Lisdksi tyon alla on kansainvalisen
jakeluverkon rakentaminen konekauppaa varten
seka siihen liittyvan huoltotoiminnan kehittami-
nen.

Linjaukseen on helppo uskoa, silld tilikau-
della 2011 Heatmasters Groupin liikevaihto kasvoi
perati 30 prosenttia enemman kuin oli budjetoitu.
Tama tarkoittaa yhdeksan miljoonan euron rajan
ylittymista.

Virtaviivainen tulevaisuus

Ldampaokadsittelyn ratkaisutoimittajana
Heatmasters Group aikoo olla edelldkavija
paitsi itse kdsittelyn myos koneittensa ja lait-
teittensa osalta. Tuottavuuden parantaminen
lahtee yleensa hyvin kdytannonlaheisista koko-
naisuuksista. Tassa yhteydessa se tarkoittaa
koneiden ja laitteiden kdytettavyytta.

- Hyvissakin laitteissa on aina paranta-
mista, kun katsoo kymmenen vuoden pdahan,
toimitusjohtaja Juha Saarikunnas huomauttaa
ja perustelee nain yhteistyon Design Founda-
tion Finlandin kanssa.

Liikuteltavan |smpokasittelykoneen

modernisoinnin lahtékohtana on raskaan ja

hieman kdmpelon laitteen trimmaaminen
ketterakdyttoisemmaksi erilaisissa tilanteissa
ja tiloissa. Esimerkiksi laitteen kuljetettavuus

ja kaytettavyys ahtaissa tiloissa paranee sent-
tejd niistamalla ja esimerkiksi nostolenkkien
toiminnallisuutta tarkastamalla. Tdman tyon
Saarikunnas on antanut muotoilun ammatti-
laisille.

Kymmenessa vuodessa maailma ympdrilla
muuttuu nykyvauhdillakin paljon. Teknolo-
gia on osa maailmaa ja kehittyy sen mukana.
Kaytannossa se voi tarkoittaa lampokasit-
telylaitteella uusia tehokkuusvaatimuksia,
ekologisuutta, mahdollisuutta yhdistaa uusiin
jarjestelmiin, muunneltavuutta. Kaikki on osa
hyvaa designia.

- Muotoiluprojektin merkitys kantaa yli
nopeasti ohimenevien trendien. Kylld muotoilu
tuo perinteisillekin teollisuuden aloille sellaista
kilpailuetua, jota on muuten vaikea tavoittaa,
Saarikunnas kiteyttaa.




MUOTOILUASIAMIES JORMA LEHTONEN:

Muotoilulla teollinen vallankumous!

uomessa teknologiaan ei ole vield osattu yhdistdd ihmisld-
S heistd osaamista; Nokia-Suomi ei ole taipunut Apple-maail-
man viehkeyteen. Varsinkaan pienissd yrityksissd ei ole herdtty
ymmdrtdmddn hyvdn kdytettdvyyden, saati ulkondén, estetiikan,
pddlle. Muotoilu, design, on parhaimmillaan, kun kdyttdjd ei edes
huomaa sen olemassaoloa vaan nauttii helposti tahtoonsa taipu-
vasta ja miellyttdvdstd tuotteesta.

Suomessa on 260 000 yritystd, joita muotoilu voisi palvella.
Vain joka kymmenennessd voi katsoa muotoilun olevan jotenkin
tuotekehityksessd mukana. Kymmenen prosenttia on hirvedn
vdhdn! Suomen Muotoilusdditio, Design Foundation Finland, on
suomalaisen teollisuuden perustama ja tyoskentelee suomalaisen
muotoilun edistdjénd. Myos Panostaja Oyj kuuluu sdcdtion perus-
tajajdseniin. Sdcdtio uskoo, ettd parhaiten viesti vilittyy yrittdjdltd
yrittdjdille.

Sddtio on mukana Heatmastersin liikuteltavan ldmpokadsitte-
lykoneen tuotekehitysprojektissa. Kyseinen laite muistutti Idhinnd
150-kiloista jddkaappia pyérilld. Olemassa oleva tekniikka on
hyvdd edelleen, mutta koneen kdytettdvyys ja tehokkuus vaikut-
tavat siihen, miten kauan laite myy. Yhtié haluaa, ettd kyseinen
sdddin on haluttu vield 20 vuodenkin kuluttua.

Kun muotoilijat pddseviit ideoimaan yhtion tuotekehityksen
kanssa alusta asti, prosessista tulee vahva. Kdyttdjdhaastattelujen
kautta I6ytyi nopeasti kauneusleikkauksen rajat. Tuote joutui
“rasvaimuun”, "kuntokuurille” ja "teho-coachingiin” - ketterdmpi
laite on helppokdyttoisempi pienessdi tilassa ja samalla kustan-
nustehokkaampi sekd miellyttdvdampi kdyttdjdille.

Mikd estdd ndinkin itsestddn selvdn myynninedistdmiskeinon

NAKOKULMA / 29

laajemman kdyton? Voihan olla, ettd designerit
itse eivdt ole osanneet markkinoida itseddn. Gal-
leria on sofistikoituneempi miljoé6 kuin teollisuus-
halli? Toisaalta suomalainen muotoilukulttuuri

heijastaa edelleen 1950-luvun henked korostamalla

taideteollisuutta ja taideteollista esinemaailmaa,
vaikka meilld on loistavia esimerkkejdi teollisesta muo-
toilusta. Jos eldisimme renessanssia, tiede ja taide IGisivdt
iloisesti kdttd ja juhlisivat aamuun synnyttden uusia

keksintojd toinen toisensa perddn!

iksi muotoilua ei voisi kdyttdd perinteisessd
M suomalaisessa savupiipputeollisuudessa? 1960-luvulta
Idhtien tdssd maassa tuettiin teknologiateollisuuden kehittdmistd
vuosikymmenien ajan. Samanlaista tukea tarvitaan nyt desig-
nille. Yhdysvalloissa asia on ymmadirretty jo 1990-luvulta, jolloin
ensimmdiset tutkimukset muotoilun merkityksestd kilpailuteki-
jdnd julkaistiin; muotoilu on yrityksen merkittdvin kilpailuetu.

Endid ei kuitenkaan kannata puhua pelkdstccdn muotoi-
lusta; valmis tuote on tiimityétd, jossa vaikuttavat markkinointi,
tekniikka, muotoilu ja kulloinkin tarvittava erityisosaaminen. Nyt
puhutaan design thinkingistd.

Vaikka insin66rin taidonndyte on kehittdd mahdollisimman
monimutkainen kéyttéliittymd - siis mikd tahansa laite, riittddko
yleison dllistys tekemddin moinen monimutkaisuus myyntimenes-
tykseksi? Menestyvdn kaupallisen teknologisen kokonaisuuden
luominen vaatii ihmisldheistd hahmottamista. Tekniikka ja bisnes
seuraavat perdssd. Tekniikka palvelee ihmistd, eikdi toisin pdin.
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Arolainen ajaa
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TOIMITUSJOHTAJA JOUNI AROLAISEN
TAVOITTEENA ON VAHVAN
YRITYSKULTTUURIN VINDEA, SILLA
SILLE PERUSTUU UUSIEN PALVELUJEN
LUOMINEN. HYVAN LIIKETOIMINNAN
SALAISUUS ON KYVYSSA YMMARTAA
ASIAKKAAN LIIKETOIMINTA JA TARPEET
SEKA KYKY VASTATA TARPEISIIN.
TAMA VAATII SEN, ETTA OMAN YHTION
TOIMINNOT JA KULTTUURI OVAT
KUNNOSSA.

-

-
-

- Toimitusjohtajuus ei muuttanut nike-
myksidni Vindeasta. Vetovastuun myotd padsin
niitd nyt toteuttamaan. Haluan rakentaa tasta
minun ndkdisen yhtion, silld se on toimitusjohta-
jan tehtdvd, Jouni Arolainen miettii ja perus-
telee, ettd johtamisen lisdarvo syntyy johtajan
persoonasta, kun sen ottaa kdyttoon. Johtamis-
tapaansa han kuvaa termein tiukka ja reilu.

Kysymykseen, millainen Arolaisen nakoinen
Vindea sitten on, han vastaa:

- Asiakaslahtoinen, palveluldhtoinen ja
hyvantuulinen. Tuloksellinen.

Maaliskuussa toimitusjohtajuuden
vastaanottanut Arolainen on ryhtynyt luomaan
leijonatermein ilmaistuna voittajajoukkuetta,
jonka vahvuus on nimenomaan yhteishengessa.
Seitsemalla paikkakunnalla toimivissa kahdek-
sassa toimipisteessa pitda olla yhteinen Vindea-

kulttuuri niin vahva, etta yhtion tapa toimia on
selkaytimessa.

- Pitaa olla itsestaan selvaa, etta teemme
laatua, olemme toimitusvarmoja ja tasmallisia.
Kun ndin on, meille jaa aikaa miettia erilaisia
tapoja toimia, laajentaa ja kehittda omaa liiketoi-
mintaa. Ja tdméan eteen olemme tehneet vuoden
aikana paljon tyotd, Arolainen perustelee.

- Perinteisessa teollisuudesta ei ole annettu
asiakaskohtaamiselle sille kuuluvaa arvoa, kun
on keskitytty vain oman tuotteen tai palvelun
tekemiseen. Jotta asiakkaan kohtaaminen ja pal-
velun taso nousisivat koko henkilékunnan osalta
uudelle tasolle, se vaatii ajattelun laajentamista.

Arolainen kdantaa sanomansa vield uuteen
kulmaan: uutta toimintakulttuuria tarvitaan,
jotta konepajalogistiikkaan ja teollisuuspakkaa-
miseen I0ytyy sellaisia palveluja, joita muut eivat
vield ole keksineet tuottaa. Jos tahan asti asiak-



kaan tuote ei ole jalostunut Vindean kasittelyssa,
jatkossa se voi hyvinkin sen tehda.

- Tunnen, ettd olen myds onnistunut tana
vuonna tehtdvassani. Porukka toimii nyt yhteen.
Ja se nékyy toiminnan helppoutena.

Vindean vuosi pddittyi huomattavaan
kannattavuuden paranemiseen, vaikka Aro-

lainen sanoo olevansa kehitykseen hieman
pettynyt. Odotukset olivat korkeammalla.
Jélleen leijonatermein; nalka ruokkii parempaan
tulokseen.

Teollisuuden logistiikkapalvelujen lisaarvon
tuottaminen on suhteellisen uusi asia ja entisen
CLO Pakkauksien perustajana ja omistajana
Arolainen tietdd, ettd uusi ajattelu ottaa aikansa
juurtuakseen. Nyt, kun CLO:n ja vanhan Vallogin
fuusio on valmis, syntynyt Vindea on kypsa
vastaamaan markkinoiden vaatimuksiin.
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TOIMEXIN VALMISTAMILLA LVI-PUTKIKANNAKKEILLA ON VAHVA ASEMA
TEKNISEN ALAN TUKKUKAUPASSA. YHTION OSUUS KOTIMAAN TUKKUKAUPAN
KANNAKEMARKKINASTA ON OLLUT JO PITKAAN ERINOMAINEN.

Tukkukaupan haltija

Osuudesta kiinni pitdminen vaatii toimitusjohtaja Kalervo Pentin mukaan
joka vuosi ponnisteluja. Toimex on saavuttanut kuitenkin luotettavan yhteistyo-
kumppanin maineen ja aseman tukkureiden keskuudessa.

— Tukkuliikkeen menestyksen avain on hyllyvalikoima. Yhteistyokumppaneiksi
valittujen valmistajien pitda pystyd takaamaan tuotteiden saatavuus ja oma toiminta
palveluketjussa. Hyllyt eivat saa olla tyhjina.

Toimexin liikevaihto jatkoi edellisella tilikaudella alkanutta kasvua, vaikka
on edelleen kaukana huippuvuodesta 2008. Pentti on kuitenkin tyytyvdinen, silla
suunta on oikea ja tuotannossa on ollut riittdmiin tyota kaikille 17 tyontekijalle.

Toimex vie kannakkeitaan Venijslle, Baltiaan ja Skandinavian alueelle. Vienti
on vetanyt nyt eritoten Norjassa. Muilla alueilla rakentaminen kipuilee edelleen.
Pentti arvioi viennin auttavan Toimexin ldhivuosien kehitysta.

Tilikauden 2012 kehityksen Kalervo Pentti uskoo olevan paattyneen kaltainen.

— Valmistuva rakennuskanta on tana talvena hyva. Kaulaa vuoden 2008 raken-
tamisen huippuvuoteen on vield paljon, ja niitd kokemuksia ajatellen meilla kylla
tuotantokapasiteettia riittaa. Toki jos tydttomyys nousee kovin korkealle, se pysayt-
taa asuntojen uustuotannon heti, mika vaikuttaa sitten meihinkin.
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KAHDEN

MERKIN

PALVELLJA

KAHDEN AUTOMERKIN VARAOSAKAUPPAAN
KESKITTYMINEN ON TAITEEN LAJI, JONKA KL-VARAOSAT

LOYTAMAAN OMAN TAVAN TOIMIA.

0SAA. VAIKKA YI;IL;I'.IG ON PIENI TOIMIJA TUKKUKAUPAN™
MAAILMASSA, ERIKOISTUMALLA SE ON ONNISTUNUT

ercedes-Benzin ja BMW:n alkupe-
rdisvaraosien myynti on vilkastunut.
Osasyyna on varmasti kyseisten auto-
merkkien yksityinen tuonti ulkomailta.
Kaytettyjen autojen tuonti on viime
vuosina kasvanut vuosittain tuhansilla
autoilla. Mercedes-Benz ja BMW ovat

suosituimpia merkkeja.

Kaupankayntia ovat lisdinneet myds osien toimitusten tehos-
taminen, sahkdisen kaupan kasvu ja uusasiakashankinta. Toimitus-

johtaja Jarkko Iso-Eskeli on tyytyvdinen odotuksia suurempaan

liikevaihtoon, joka nousi edellisen vuoden 8,4 miljoonasta 9,6

miljoonaan euroon.

- Taman selittaa se, etta meilla tosiaankin oli oikeaa tavaraa
varastossa. Toki varastoja on kasvatettu, mika on parantanut toi-
mituskykya selkedsti. Yksi myyjista kiertaa kentalla koko ajan ja on
tuonut uusia asiakkaita. Uusia korjaamojakin on syntynyt.

Jarjen vastaiselta tuntuva erikoistuminen ndin kapealle mark-
kinalle perustuu osaamiseen. Sitd Jarkko Iso-Eskeli aina korostaa.
Osaamisen jalkeen tulee luottamus.

- Asiakas tietad, ettd meihin voi luottaa. Se on meiddn toimin-
nan kulmakivi ja vahva pohja. Tekemalla tdmé on opittu. Omaa tie-
toa pitad myds pdivittdd. Uusia automallejahan tulee markkinoille
koko ajan. Ajan tasalla pysyminen on ammattitaitoa.



/

Liikevaihdosta 80 prosenttia tulee korjaamoista, loput yksityi-
siltd autonomistajilta. Jako on pysynyt pitkaan, vaikka uusimpien
autojen moottorit ovat vinhaan sahkoistyneet ja monimutkaistu-
neet. Aina on kuitenkin jotain, mitd autoilija itse pystyy menopelil-

leen tekemdan.

Kilpailu vaikuttaa kiristyvdn |shinna korjaamojen kesken.
Tama vaatii tasapainoilua osien hinnoittelussa ja ostojen ohjaa-

mista muun muassa vuosisopimusten avulla.

- Tarjoamme asiakaskorjaamoillemme myds kuljetuspal-
velua, mutta se on otettu vastaan hyvin vaihtelevasti. Alalla
asentajat haluavat kdyda usein itse hakemassa tarvitsemansa. Se

Yy

on vanha kulttuuri.

Tampereen myymala muuttaa kevddn aikana huomattavasti
suurempiin tiloihin Koivistonkylasta Nekalaan. Muutto mahdollis-
taa kuluttajatuotteiden myynnin lisddmisen.

- Kaikessa on totta kai parantamisen varaa. Nyt padsemme
tiloihin, joissa erityisesti varastonhallinnan pitéisi olla helpompaa
ja tehokkaampaa. Varmasti pystytdaan varastoa nain myos kasvat-
tamaan ja jarkeistamaan tuotteiden sijoittamista. Se taas heijastuu
palveluun.

KL-Varaosat on oppinut toimimaan yli 30-vuotisen historiansa
aikana. Toimintaympadristd muuttuu nopeasti, joten sen suhteen
pitda Iso-Eskelin mukaan osata olla herkkavainuinen.
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SUOMEN HELAKESKUKSEN ULKOISET PUITTEET OVAT HAIKAISEVAT, JOTEN
AINAKAAN SIITA EI YHTION MENESTYS JAA KIINNI, LUONNEHTII UUNITUORE
TOIMITUSJOHTAJA HANNU RANTANEN. 40-VUOTIAASSA YHTIOSSA ON
MYOS HUIKEA MAARA OSAAMISTA, JOTEN TOIMITUSJOHTAJAN SILMISSA
HELAKESKUKSELLA ON KAIKKI EDELLYTYKSET OLLA DYNAAMINEN JA ETEENPAIN
PYRKIVA, JA TATA KEHITYSTA HAN AIKOO PARHAANSA MUKAAN RUOKKIA.

Perinteiden Idpi kohti muutosta

annu Rantasen mietteista nousee esille ajatus, -valmistajat, meidan pitda pystya rakentamaan heille sellainen pal-
ettd markkina on kehitettavissa ajatuksia ja velukonsepti, joka taas palvelee heidan asiakkaitaan. Silla vaikka
omaa tekemistd muuttamalla. Helaliiketoiminta palvelisimme omia asiakkaitamme kuinka hyvin tahansa, mutta
itsessaan on perinteisesti ollut kovin muuttuma- tuotteemme eivat vastaa kodinrakentajien odotuksia ja vaatimuk-
ton toimiala, mutta asiakkaiden kdyttaytyminen sia, emme me silloin mitdan saavuta.

viittaisi vahvasti muutoksen valttamattomyy-
teen. Rantanen viittaa sisustusohjelmien valtaisaan suosioon, joka Toimitusjohtaja luottaa helakomppaniansa ammat-

peilaa ihmisten kiinnostusta kotiensa sisustamisesta. titaitoon ja nakemykseen. Jos han jotain vahvistaisi, han toisi jouk-
- Meidan pitdisi ruokkia tuota kiinnostusta tarjoamalla kueeseensa trendi-nenid; ihmisi, joilla on kyky haistaa nousevat

uutuuksia ja vaihtoehtoja. Olemmehan tuotekeskeisia toimijoita. suuntaukset ja [0ytda asiakkaiden kaipaamia uutuustuotteita.

Kuluttajan pitaisi siis ndhda tuotteemme, niiden toiminnallisuus Rakennuspuusepan- ja kalusteteollisuuden helatuotteisiin

ja design. Koska meidén asiakkaitamme ovat kalustetehtaat ja erikoistuneen Suomen Helakeskuksen tuotevalikoima koostuu



valtaosaltaan rakennusteknisista tuotteista - siis saranoista,

metallilaatikoista, kiinnitystuotteista seka ikkuna- ja oviheloista.
Rantasen huomion keskipisteena oleva sortimentti sisustuksellisia
ja toiminnallisia tuotteita - siis vetimet, valaisimet, jalat, kalusteo-
vet, altaat, mekanismit ja sailytysratkaisut - kattaa valikoimasta jo
yli 40 prosenttia. Liikevaihdosta sisustukseen liittyvat nimikkeet
tuovat jo neljanneksen.

- Siis kaikki se, missa ratkaisee ulkonako. Ja tama on se kiin-
nostava alue, Rantanen huomauttaa.

Liikkeenjohtajan pitdisi Rantasen mukaan seurata vakavissaan
nuorten tekemisia ja arvoja. Nuoret ovat huomispaivan asia-
kaskunta. He elavat runsauden paljoudessa, joten yksilollisyytta
korostavaa tuotevalikoimaa pitaa olla valmis herkdsti muutta-
maan. Massamyynnista joudutaan siirtymadn kappalemyyntiin ja
oikeiden kohderyhmien |6ytamisen merkitys korostuu.

Kulunut vuosi ei lilkketoiminnan suhteen vastannut odo-
tuksia; takana oleva fuusio ja muutto uusiin tiloihin ovat sitoneet
energiaa.

Helaliiketoiminta on Rantasen sanoin perusyksinkertaista
bisnestd. Tulos syntyy ammattitaidolla ja ahkeruudella. Ja kun
ihmiset kokevat tekevdnsa oikeita toitd, he ovat ahkeria. Innostu-
nut porukka saa paljon aikaan. Nosteen synnyttdminen onkin Ran-
tasen mukaan toimimista inhimillisesti ja innostavasti selkeiden
paamadrien eteen.

- Keskityn itse siihen, mitd osaan ja luotan siihen, ettd yhtio
menestyy tekemadlld oikeita asioita.
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Pddomasijoittajasta
takaisin toimitus-

. johtajaksi

Hannu Rantasella on pitki tausta helaliiketoimin-
nassa. Han toimi yhdeksan vuotta alalla toimitusjohtajana
ennen padomasijoittajaksi siirtymistaan.

Viisi vuotta Vaasassa alueellisena padomasijoittajana
avasi liiketoimintamaailmaa laajasti. Kun kutsu Tampereen
suunnasta kavi Helakeskuksen toimitusjohtajaksi, Rantanen
otti tarjouksen vastaan.

- Toimiala on tuttu ja haluan olla Ildhempana ihmisia
kuin padomasijoittajana koin olevani. Olen kuitenkin saanut
olla mukana vahan kaikessa; tydnjohtajana, tuotesuunnit-
telijana, myynti- ja markkinointipaallikkdna, lentoyhtion
toimitusjohtajana, huonekalutehtaan omistajana... Omis-
tajuuttakin olen paassyt kokemaan, pddomasijoittamista,
rahoituskuvioita... Etta silla tavalla olen ndhnyt asioita

monesta suunnasta.

Tulevaisuuden Rantanen ndikee entisti syklisem-
pana.

- Ennen puhuttiin lamoista ja taantumista. Nyt tdma
on elamaa; valilla on vilkkaampaa, vélilla on ongelmia
taloudessa, valilla jossain muussa. Tahan kaikkeen pitaa
vain tottua.

- Toinen selked suunta on yksildllisyyden korostu-
minen. Kohderyhmat on tunnistettava, mika tarkoittaa
kdytannossa, etta meidan on oltava joustavia, monipuolisia
ja herkkia kaikella tavalla. Ndissa ne meidan haasteet on - ja
siing, ettd olisimme dynaaminen toimija.

Rantasen mukaan Helakeskuksessa on nyt aika satsata
ulkomaailmaan entista enemman. Kasvutavoite on selkea.
Kasvu on haettavissa niin orgaanisesti kuin yritysostoilla.

- Toimintakenttd on sirpaleinen, mutta Helakeskus on
kuitenkin aika iso tekijd. Ymparilld on paljon pienia toimi-
joita, joten jarjestaytymista tulee varmasti olemaan. Yhtiolla
on sellainen halu, mutta enemman ei panna pullaa suuhun
kuin jaksetaan syoda.
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OSA

SUOMALAISEN

PUUN

TARINAA

MAURITZ MAKISEN VUONNA 1911 PERUSTAMA
MAKISEN PUUTYOLIIKE ON VANHIN PANOSTAJA-
YHTIO. NYT SE TUNNETAAN NIMELLA MATTI-OVI.

KONSERNISSA MATTI-OVI ON OLLUT VUODESTA
1985, SIIS PANOSTAJAN ALKUAJOISTA LAHTIEN.

Matti-Ovi Oy:n

toimitusjohtaja Tapani Harjunen

Habitare-messuilla.
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urooppa on tdynnd pitkdn historian omaavia
perheyrityksid, jotka myds muistavat juurensa.
Naissa yrityksissd uusi rakentuu aina vanhan
paalle. Sama filosofia elaa Matti-Ovessakin.
Toimitusjohtaja Tapani Harjuselle on selvaa, ettd
lopputulos on aina parempi, kun pohja on vahva.
Matti-Oven osaaminen ja tapa toimia ldhtee
vahvoista juurista. Voima kasvaa siitd, kun koko
henkil6sto on sisdistanyt yhtion arvot.
Yhti6 on edelleen sielld, minne Makisen Puutydliike alun
perin perustettiin, Laitilassa. Sen nimeen liitettava identiteetti on
muodostunut suomalaisuudesta ja aikaa kestavista tuotteista.
- Identiteettimme on sailynyt hyvin, Harjunen toteaa ja
jatkaa, ettd minuus on yrityksen sielu, jonka merkitys korostuu
muuttuvassa maailmassa. Sielu on brandin perusta, ja siksi sielun

vaaliminen on yhtissa ykkosasia.

Matti-Oven nimi tunnetaan laajalti paitsi Suomessa myos
monin paikoin Euroopassa ja Venajalla. 2000- luvun alkupuolella
yhtiolle brandattiin nimed "Matti”, mutta kokeilu jai lyhytaikaiseksi.

- Vuosikymmenen puolivilin jdlkeen palasimme arvokkaa-
seen Matti-Ovi- nimeen. liman tata identiteettimme tunnusta-
mista olisimme nyt aikalailla samassa tilanteessa kuin monet muut,
jotka ovat havittaneet tunnettuja tuotemerkkeja kansainvalistytty-
aan. Samalla heiltd on havinnyt mielikuva laadusta. Matti-Ovi -nimi
asettaa meille velvoitteita; tuodessamme uuden tuotteen mark-
kinoille sen on ensi hetkesta ldhtien vastattava asiakkaidemme
odotuksia laadusta ja designista.

Mékisen Puutydliike muuttui perisuomalaiseksi Matti-Oveksi
1970-luvun lopulla, kun yhtio aloitti peiliovien teollisen tuotannon
Saksan markkinoiden tarpeeseen. Massiiviovien kotimarkkinoiden
markkinajohtajuuskin perustuu vahvaan identiteettiin ja sen ehdoilla
tehtyihin ratkaisuihin. Asiakkaiden positiivinen mielikuva Matti-Oven
toiminnasta, oma toimiva varastointi ja logistiikka seka tunnistettava
design muodostavat yhdessa markkinajohtajuuden tukijalat.

Harjunen antaa arvon
kilpailulle; verrokki pistaa
tekemaan oman tyon entista
paremmin.

Designista Harjunen on
ylped; muotokieli on nykyai-
kainen ja siihen yhdistyvat
perinteiset arvot. Mallistoissa
tapahtuvat muutokset ovat
harkittuja ja tapahtuvat
markkinoiden edellyttamassa
tahdissa. Sisustussuunnitte-
lijat ja -arkkitehdit ovat usein

primus motoreina, myds suuret
messut varsinkin Saksassa
antavat sysadyksia uuteen.

Yksittdista uniikkituotan-
toa Matti-Ovi ei vield teollisena
toimijana tee. Siihen on tulossa
muutos, kun Harjunen ryhtyy uudella tilikaudella selvittamaan
ovien raataldintia mittojen mukaan ja sisustusovien maalaamista
erikoisvareihin.

Vahvan pohjan ansiosta Matti-Ovi on onnistunut vuoden
mittaan voittamaan lisdd markkinaosuutta. Etenkin kotimaassa
yhti6 on ollut hyvassa nosteessa. Kannattavuus on parantunut;
suurimmat tekijat parannukseen ovat olleet selvasti kasvanut
myynti ja tehostunut toiminta. Kun palaute kuluttajilta on posi-
tiivista, jakelijoiden ja jélleenmyyjien on helppo lisdta Matti-Ovi
-valikoimaansa. Vastaavasti yhteistyo talotehtaiden kanssa vahvis-
tuu koko ajan samasta syysta.

Ovien vienti on sekin vilkastunut. Valtavirta suuntautuu
Norjaan. Vendjan vienti on kehittynyt tilikaudella hyvin paaasiak-
kaiden menestymisen myota. Ruotsin vienti on lisadntynyt, sen
markkinoilla on Matti-Ovelle runsaasti kasvun mahdollisuuksia.
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Timmissd trimmissad

Matti-Oven tuloksentekotaito on l6ytynyt organisaation rakennemuu-
toksen kautta. Muutosten jalkeen henkilokunnalla on selkedt tehtavat, tavoitteet ja
tekemisen halu. He ovat sitoutuneita ja allekirjoittavat Matti-Oven nimen. Yhtiossa
on monia jo usean vuosikymmenen tyduraa tehneita tyontekijoita.

Tuotantoon on haettu omat toimintatavat. Lahtkohtana ei ole pidetty
pelkdstadn puunjalostuksen perinteisia toimintatapoja. Lisdvaikutteita on haettu
esimerkiksi metalliteollisuudessa kdytetysta robottitekniikasta. Lédhestymistavan
kautta on Ioydetty Matti-Ovelle uudistukset, jotka ovat osa yhtion innovatiivista
toimintatapaa.

Suomalainen tydntekija ottaa vastuun tekemisestaan, kun se hanelle annetaan.

Se nakyy Matti-Ovessa itseohjautuvuutena. Toimitusjohtaja Tapani Harjunen pitaa
tatad joustavan tekemisen ehdottomana edellytyksena.

- Tehokkaasti voidaan toimia toisinkin, mutta silloin
yleensa menetetdan joustavuus. Itseohjautuvuus on avain seka
tehokkuuteen ettd joustavuuteen. Lisdksi se lisdd huomattavasti
tydssa viihtymistd ja jaksamista.

Yhtion etuna on myés raaka-aine; suomalaista puuta ei
tarvitse rahdata kaukaa. Kaikki puusta tehtaalla syntyva jate kier
ratetdan. Tata kautta Matti-Ovi on my0s energian suhteen osin
omavarainen. Puutavarasta jadvasta jatteesta tehdaan lampoa
omaan tarpeeseen. Loppu myydaan joko pellettien raaka-
aineeksi tai kasvihuoneisiin kotimaisten tomaattien ja kurkkujen
lammoksi.

- Me teemme suomalaisesta puusta myos sen energian,

joka suomalaisen oven tekemiseen tarvitaan, Harjunen kiteyttaa.

Joustaa
vaatimusten
mukaan

LVI-tuotteiden maahantuonti- ja tukkuliike
Lampo6-Tukun vastaus kiristyvaan kilpailuun on
ollut palvelun joustavuus ja nopeus. Rakenta-
jat ovat saaneet tilaamansa tuotteet suoraan
kohteeseen Lampo-Tukun omina toimituksina
toivomissaan erissd. Varaston tuotevalikoimaa on
siksi pidetty riittavan laajana.

Palvelun ja monipuolisuuden edelleen vah-
vistamiseksi yhtio on valmistellut asiakkailleen
nettikauppaa.

Lampo-Tukun vuoden keikautti rakenta-
misen lahes taydellinen pysahtyminen alkuvuo-
desta 2011. Talven kovat pakkaset ja saneeraustu-
kien jaadyttaminen purivat yhtion liikevaihtoon
loven, jota yhti6 ei enda kesan ja syksyn aikana
onnistunut korjaamaan. Vield vuotta aiemmin
Lamp6-Tukun liikevaihdon kasvu oli suurempi
kuin yleinen kasvu alalla.

Talousalueena voimakkaasti kasvava Tam-
pereen seutu oli kuluneena vuonna rakentami-
sen suhteen vaisu; Lamp6-Tukku teki alueella
edellisen tilikauden tasoisen tuloksen. Sen sijaan
Seindjoen alueella ja Pohjois-Suomessa liike-
vaihto nousi yli budjetoidun. Virkeinta toiminta
oli edelleen paakaupunkiseudulla.

Ldmpo-Tukun toimitusjohtaja vaihtui
loppuvuodesta 2011, kun yhtién varastosta

I6ytyi merkittava inventaariero. Ero paljastui
valmisteilla olleen yritysmyynnin yhteydessa.
Nyt yhtiota kehitetddn eteenpdin uusin voimin
ja ajatuksin.

- Meilld on osaava henkilokunta ja tun-
nemme hyvin vaativien asiakkaiden tarpeet.
Tulemme edelleen kehittdamaan sisaista tehok-
kuuttamme, tuotevalikoimaamme ja palvelu-
amme asiakkaidemme kokonaiskustannusten
vahentamiseksi, uusi toimitusjohtaja Martti
Niemi lupaa.
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ERI SIDOSRYHMAT OVAT TAAJAAN KYSYNEET, MITEN 13
LIIKETOIMINTA-ALUETTA VOIDAAN JOHTAA TEHOKKAASTI NIINKIN
PIENELLA EMOYHTION ORGANISAATIOLLA KUIN PANOSTAJALLA ON.
HYVALLA JOHTAMISJARJESTELMALLA JA OSAAVILLA JOHTAJILLA,
AVOIMUUDELLA JA KETTERYYDELLA, SANOO KEHITYSJOHTAJA
HEIKKI NUUTILA.

TOIMIVAT JOHTAMISEN TYOKALUT MAHDOLLISTAVAT JOUSTAVAN JA
NOPEAN REAGOINNIN NYKYISESSA TALOUSMYLLERRYKSESSA SAMOIN
KUIN SITOUTUNUT, TOISIAAN TAYDENTAVA, KRITTINEN JA YHTEEN
HIILEEN PUHALTAVA KONSERNIJOHTOKIN.

Tehokas johtaminen on menestyvin
yhtion yksi keskeinen kilpailuetu. Panosta-
jassa tata etua on rakennettu pitkajanteisesti.

Johtamisjarjestelmad nykyaikaisine tyokaluineen

ja johtamismalli ovat tata paivaa. Vanhan kaavan
mukaiset liikketoimintasuunnitelmat ovat historiaa. Ne

on korvattu Panostajalle raataloidylla sahkoiselld johtamisen tyo-

poydalld, jonka kautta toimialajohtajat ja hallitusten jasenet saavat

tarvitsemansa tiedon nopeasti.

Erilaiset jarjestelmat luovat johtamisen perustan, vaikka
johtaminen on viime kddessa ihmisten valista toimintaa. Yhteinen
kieli madrittyy sovituilla toimintatavoilla ja tyokalujen kayttami-
nen vaatii sen piiriin kuuluvilta itsendista ja kurinalaista toimintaa.
Heikki Nuutilan mukaan johtamisen voima syntyy lopulta tehok-
kaan johtoryhmatydskentelyn kautta, silld jatkuvasti muuttuvassa
liiketoimintaymparistossa kukaan ei hallitse yksin kaikkea.

Panostajan johtamisen mallissa on neljs aluetta, jossa
perinteinen vuosikello tarvitaan maarittamaan yhtion rytmi, kuten
hallitusten kokousten, budjetoinnin ja strategiatyon aikataulutus.
Kyse ei ole vuosittain sulkeutuvasta syklistd vaan vuodesta toiseen
jatkuvasta aikajanasta, johon kerrostuvat muun muassa paatok-
senteon valmistelut, vastuut ja projektiseuranta. Yrityksen vuosi-
rytmin hahmottaminen aikajanana auttaa nakemaan toiminnan
pitkalinjaisena ja vanhan paalle kehittyvana kokonaisuutena.

- Vuosikello johtaa johtamista, on sen selkdranka. Sen
ytimessa on hallitustydskentely, joka perustuu hyvaan hallinto-

tapaan. Panostaja-yhtididen hallituksia on vahvistettu jo parin

vuoden ajan ulkopuolisilla hallitusammattilaisilla, jotka tuovat
paatoksentekoon omaa toimialaosaamistaan ja sitd kautta lisda
nakemystd, Heikki Nuutila avaa konsernin johtamismallin ensim-
maistd kerrosta.

Tehokkaat emoyhtion ydinprosessit on toinen johtamismallin
kulma. Niiden kehittaminen luo lisdarvoa liiketoiminta-alueiden
toimitusjohtajille.

Ydinprosesseihin kuuluu konsernijohdon keskindinen tyénjako.
Kehitysjohtajana Nuutila vastaa talla hetkelld erityisesti johtamisjar-
jestelman kehittamisestd. Sijoitusjohtaja Tapio Tommilan vastuulla
on uusien toimialojen hankinta tai tdydennysostot nykyisille liiket-
oiminta-alueille. Talousjohtaja Simo Mustilan prosessivastuulla on
yritysten haltuunoton kehittdminen ja tehostaminen. Toimitusjohtaja
Juha Sarsaman johdolla tehtdvat luopumiset ovat sadonkorjuuta.

- Kaikella talla tuemme porssiyhtion omistaja-arvon positii-
vista kehitysta. Viime kddessa porssiyhtion tarkoitushan on tehda
rahaa omistajilleen, Nuutila pyorayttaa kokonaisuuden kiinni.

Panostajan ja sen tytaryhtididen roolien ja vastuiden jako on
kolmas johtamisen elementti.

- Kun roolit ja vastuut ovat selkeat, emme astu toistemme
reviireille. Luonnollisesti rajapinnasta pitaa pystya nostamaan
keskusteluun erilaisia asioita. Avoin keskustelu vie asioita eteen-
pain, joten yhteys pitaa olla auki. Se ei todellakaan tarkoita, etta
Panostajasta kannettaisiin kaikki viisaus yhtidihin; pdinvastoin
operatiivinen vastuu ja pdivittdisjohtaminen kuuluvat yksiselittei-
sesti liiketoiminta-alueiden toimitusjohtajille. Heidan tehtdvandan



Verkoston
johtaminen

Hallitus-
tyoskentely

Yhteinen
tahtotila

on tuoda hallituksilleen péaatettavaksi tarkeiksi kokemiaan asioita
ja valmistella strategiset toiminnan suunnat. Hallitusten tehtavana
on sitten tehda strategisia paatoksia, Nuutila kuvaa Panostajan
liiketoiminta-alueiden rajapintaa.

Kun hallitustyoskentely on aktiivista ja dynaamista, se antaa
mahdollisuuden reagoida nopeisiinkin liikketoiminnan muutoksiin
ja maailman tapahtumiin.

Johtamismallin neljas elementti on strateginen suunnit-
telu ja johtaminen. Verkon yli tapahtuva suunnittelu ja seuranta
mahdollistavat reaaliaikaisen "helikopteriperspektiivin” koko
konsernin johtamiselle. Muutoksiin ja poikkeamiin voidaan rea-
goida nopeasti. Liiketoiminta-alueen toimitusjohtajalla ja hdnen
johtoryhmadlldan on kdytdssadan oma vastaava suunnittelu- ja
seurantaympadristonsa.

Vahvasti visuaaliseen hahmottamiseen perustuvalta
tyopoydalta 10ytyvat liiketoiminta-alueen strategiamallit, tarkeim-
mat projektit, tukku analyysityokaluja seka operatiivisen tekemi-
sen seuranta- ja johtamisvélineet. My6s konsernin ulkopuolelta
tulevilla hallitusammattilaisilla on oikeudet ty6poytaan.

- Suurin haaste on aina strategian jalkauttaminen. Hyva ja
tehokas strategisten projektien ldpivienti ja seuranta mahdollistuu
edelld kuvatun johtamisen tyopdydan avulla. Valilla on kuitenkin
niin, ettd hankkeet jadvat paivittdistoimien jalkoihin. Se on inhimil-
listd, mutta ei kovin suotavaa, Nuutila huomauttaa.

Merkittdavin muutos perinteiseen strategiseen johtamiseen ver-
rattuna on vaistamatta nakokulman muutos. Liiketoiminta-alueiden

seuranta jantevoityy konsernitasolle saakka, kun tyopdydalta on
tarkistettavissa jo tapahtunut ja tulevat suunnitelmat. Lisaksi toimi-
tusjohtaja saa tyokalustaan tuen, jonka vahvuus perustuu useiden
ihmisten nakemysten rikkauteen ja nopeaan hyddyntamiseen.

- Tasta toki voi syntya uusi johtamisen haaste. Tietoa pitaa
uskaltaa, haluta ja osata jakaa. Valine mahdollistaa, mutta johta-
miskulttuurillinen muutos on iso, joten asia ei ole yksinkertainen,
Nuutila mainitsee.

Maailma eldd nyt liiketoimintaa totaalisesti uudistavalla
vedenjakajalla. Nuutila ndkee jo tapahtuneen mullistaneen
liiketoimintasuunnittelua, johtamista ja tapaa ajatella asiakkaan
tarpeiden kautta; tuoteldhtoisyydesta siirrytddn vaajaamatta
voimakkaammin kohti palveluliiketoimintaa. Yritystoiminnan on
my0s osattava asemoida itsensa osaksi verkottunutta maailmaa,
jossa ihmiset toimivat yhdessa yhteisen edun nimissa.

- Tallainen muutos ei ole kaikille helppo. Tarkoitus on I0ytaa
keinot, joilla pystymme vastaamaan nyKkyisiin haasteisiin, kun enaa
ei pystytd nakemaan asioiden kehittymisen suuntaa niin helposti
kuin ennen. lhmisten ja bisneskonseptien on oltava herkkia kaiken-
laiselle muutokselle, vaikka emme vield eld missaan varsinaisessa
kaaosmaailmassa. Enda ei kuitenkaan voi toimia yksin. Pitda olla
toimivat tyokalut, jotka auttavat sopeutumaan ja hakemaan uusia
mahdollisuuksia. On oltava ldhelld ihmista ja my6s verkostoja,
jotka auttavat. On osattava kerdta tietoa ja hyodyntda sita yhtion
menestykseksi, Nuutila nuotittaa Panostajan maailman myllerryk-
sen selviytymisohjeita.
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Panostaja Oyj:n selvitys
hallinto- ja ohjausjdrjestelmdstd

Suomen Listayhtioiden Hallinnointikoodin
(Corporate Governance) 2010
noudattaminen

Panostaja Oyj noudattaa toiminnassaan ja hallintonsa jdrjestami-
sessa Suomen Listayhtididen Hallinnointikoodia (2010). Hallinnoin-
tikoodi on saatavilla arvopaperimarkkinayhdistyksen yllapitamalta
verkkosivulta internetosoitteesta www.cgfinland.fi

Yhtiokokous

Panostaja Oyj:n ylin paattava elin on varsinainen yhtiokokous.
Yhtiokokous vahvistaa vuosittain yhtion tilinpaatoksen, paattaa
osingonjaosta ja vastuuvapauden mydntamisesta hallituksen jase-
nille ja toimitusjohtajalle seka hallituksen jasenten ja tilintarkasta-
jien valitsemisesta ja heille maksettavista palkkioista. Varsinaisen
yhtiokokouksen kutsuu koolle yhtion hallitus. Varsinainen yhtioko-
kous on yhtitjarjestyksen mukaan pidettava vuosittain huhtikuun
loppuun mennessd. Kutsu yhtidkokoukseen on julkaistava yhtion
internet-sivuilla aikaisintaan kaksi (2) kuukautta ja viimeistaan
kolme (3) viikkoa ennen yhtidkokousta, mutta kuitenkin yhdek-
sdn pdivaa ennen yhtiokokouksen tasmaytyspadivad. Hallitus voi
lisaksi harkintansa mukaan ilmoittaa yhtikokouksesta yhdessa tai
useammassa sanomalehdessa. Yhtidkokoukseen osallistuvat toi-
mitusjohtaja, hallituksen puheenjohtaja seka hallituksen jaseneksi
ensimmaista kertaa ehdolla oleva henkilg, ellei heidan poissaolol-
leen ole painavia syita.

Hallitus

Panostaja Oyj:n yhtijarjestyksen mukaan hallitukseen kuuluu
vahintaan kolme ja enintdan kuusi varsinaista jasenta. Hallitukseen
on kuulunut tilikaudella 2011 kuusi jasentd. Hallituksen jasenet
valitsee varsinainen yhtiokokous. Hallituksen jasenen toimikausi
paattyy vaalia ensiksi seuraavan varsinaisen yhtidkokouksen
padttyessa.

Tilikaudella 2011 hallitus kokoontui 16 kertaa. Keskiméaardinen
osallistuminen hallituksen kokouksiin tilikaudella oli 96 %.

Hallitus valitsee keskuudestaan puheenjohtajan ja mahdolli-
sen varapuheenjohtajan. Hallitus on laatinut toimintaansa varten
kirjallisen tyojarjestyksen. Hallitus kasittelee laissa ja yhtiojarjes-
tyksessa mainittujen tehtévien liséksi yhtion ja konsernin kannalta
tarkeita ja laajakantoisia asioita kuten pitkan aikavalin strategiset
tavoitteet, konserniin kuuluvien yhtididen budjetit osana konser-
nin budjettia, konsernin olennaiset investoinnit, liikketoiminnan
olennaiset laajentumiset tai supistumiset seka merkittavat yritys-
ja liikketoimintakaupat. Hallitus arvioi vuosittain toimintaansa ja
tyotapojaan. Hallituksella ei ole erillisid valiokuntia ja siten hallitus
vastaa tarkastusvaliokunnan tehtdvista Suomen listayhtididen

hallinnointikoodin mukaisesti.
Yhtion hallituksen kuudesta jasenesta kuusi on riippumatto-
mia yhtiosta ja viisi yhtion merkittavista osakkeenomistajista.

Varsinaisessa yhtiokokouksessa 27.1.2011 hallitukseen valittiin

- Jukka Ala-Mello s. 1963, hallituksen puheenjohtaja vuodesta
2011, hallituksen jasen vuodesta 2006, Kauppatieteiden
maisteri ja KHT, KONE Oyj:n johtaja ja hallituksen sihteeri,
aikaisempi tyokokemus: PricewaterhouseCoopers Oy:n osakas
1995 - 2006, KHT-tilintarkastaja 1993 — 2006 ja tilintarkastaja
1987 - 1990 seka Panostaja Oyj:n talouspaallikkoé 1990 — 1993,
muut luottamustehtavat: hallituksen jasen ja toimitusjoh-
taja Security Trading Oy:ssd ja Holding Manutas Oy:ssa seka
hallituksen puheenjohtaja OWH-Yhti6t Oy:ssa ja hallituksen
jasen Oy Hacklin Ltd:ssa. Riippumaton yhtiosta ja merkittavista
osakkeenomistajista.

- Hannu Martikainen s. 1943, hallituksen jasen vuodesta
2007, Rakennusneuvos, aikaisempi tyokokemus: Parma Oy:n
toimitusjohtaja, muut luottamustehtavat: Muotolevy Oy:n
hallituksen jasen. Riippumaton yhtidsta ja merkittavista osak-
keenomistajista.

- Hannu Tarkkonen s. 1950, hallituksen jasen vuodesta 2006,
Yo-merkonomi, Keskindinen Eldkevakuutusyhtio Eteran toi-
mitusjohtaja, aikaisempi tyokokemus: Eteran sijoitusjohtaja
1997 - 2005 Eldkevakuutusyhtio Eteran varatoimitusjohtaja
2005-2010, muut luottamustehtévat: Raisio Oyj:n ja Hypo-
teekkiyhdistyksen hallintoneuvoston jasen. Riippumaton
yhtiosta.

- Satu Eskelinen s. 1961, hallituksen jasen vuodesta 2010, Dip-
lomi-insin66ri, Technopolis Oyj:n Tampereen Liiketoimintayk-
sikdn seka Yrityspalveluiden johtaja, aikaisempi tyokokemus:
Solteq Oyj:n konsultointi- ja teknologiayksikon yksikdnjohtaja,
Elisa Oyj:n aluejohtaja, Soon Com Oy:n markkinointijohtaja
ja toimitusjohtaja, muut luottamustehtavat: Tampereen
Ladkarikeskus Oy:n hallituksen jasen. Riippumaton yhtiostd ja
merkittavistd osakkeenomistajista.

- Eero Eriksson 5.1963, hallituksen jasen vuodesta 2011, Val-
tiotieteen maisteri, Fennian varatoimitusjohtaja, aikaisempi
tyokokemus: Fennia-konsernin sijoitusjohtaja vuodesta 2002
alkaen, Keskindinen vakuutusyhtio Fennian sijoitusjohtaja,
Eldke-Fennian sijoitusjohtaja 1998-2001, Merita Henkivakuu-
tus Oy:n sijoitusjohtaja, Suomen Yhdyspankin pankinjohtaja,
muut luottamustehtdvat: Fennia Varainhoidon hallituksen
jasen, Henki-Fennian hallituksen varajdsen, Fennian kiinteis-
toyhtididen hallituksen puheenjohtaja, Diabetes tutkimus-
saation sijoitusvaliokunnan jasen, Oulun Diakonissalaitoksen
saation varainhoitovaliokunnan jasen. Riippumaton yhtiosta ja
merkittavistd osakkeenomistajista.

- Mikko Koskenkorva s.1982, hallituksen jasen vuodesta



2011, Ylioppilas, Pajakulma Oy:n IT-Projektipaallikkd, muut
luottamustehtdvat: Johtopanostus Oy:n hallituksen jasen,
Rollock Oy:n hallituksen jasen. Riippumaton yhtiosta ja mer-
kittavista osakkeenomistajista.
Hallituksen jarjestaytymiskokous valitsi puheenjohtajaksi Jukka
Ala-Mellon. Varapuheenjohtajaa ei valittu.

Toimitusjohtaja

Yhtion hallitus nimittaa toimitusjohtajan. Toimitusjohtajana toimii
varatuomari Juha Sarsama (s. 1965, toimitusjohtaja vuodesta

2007, Varatuomari, M.S.M Boston University Brussel, aikaisempi
tyokokemus: toimitusjohtaja OpusCapita Oy, hallintojohtaja
Saarioinen Oy, talousjohtaja OpusCapita Oyj). Toimitusjohtaja
hoitaa yhtion juoksevaa hallintoa hallituksen antamien ohjeiden
jamaaradyksien mukaisesti. Toimitusjohtaja toimii liiketoiminta-
alueiden toimitusjohtajien sekd emoyhton johtoryhman jasenten
esimiehend. Toimitusjohtaja valmistelee ja esittelee hallitukselle
paatettavaksi pitkan aikavalin strategiset tavoitteet, konserniin
kuuluvien yhtididen budjetit osana konsernin budjettia, konsernin
olennaiset investoinnit, lilketoiminnan olennaiset laajentumiset tai
supistumiset sekd merkittavat yritys- ja liiketoimintakaupat.

Liiketoiminnan organisointi

Panostaja-konsernin johtoryhmaén on kuulunut tilikaudella 2011
toimitusjohtaja Juha Sarsama, talousjohtaja Simo Mustila, sijoitus-
johtaja Tapio Tommila ja kehitysjohtaja Heikki Nuutila. Johtoryh-
man puheenjohtajana toimii toimitusjohtaja ja se kokoontuu sdan-
néllisesti. Toimitusjohtaja vastaa lakisaateisten vastuidensa lisaksi
Panostaja Oyj:n toiminnan organisoinnista, koko konsernin johta-
misjarjestelmadsta ja sen kehittamisestd seka asioiden valmistelusta
ja esittelysta yhtion hallitukselle. Talousjohtaja vastaa talouden
raportointiprosessista seka riskienhallintaprosessista seka naiden
kehittamisesta. Sijoitusjohtaja vastaa yritysostoprosessista seka
siihen liittyvasta analyysi- ja arvonmadritysprosessista. Kehitysjoh-
taja vastaa konsernin johtamisjarjestelmadsta sen kehittamisesta
seka konsernin kehityshankkeista sekéd tukee liiketoiminta-alueita
ndiden omissa kehityshankkeissaan.

Johtoryhma toimii toimitusjohtajan johdolla ja sen tehta-
vand on Panostaja Oyj:n prosessien kehittaminen. Johtoryhmassa
valmistellaan liiketoiminta-alueiden omistaja-arvon kehittamiseen
liittyvat toimenpiteet sekd konsernilaajuiset kehityshankkeet ja
konsernin strategia.

Panostaja-konsernin operatiivinen liiketoiminta tapahtuu
toimialoittain muodostetuissa liiketoiminta-alueissa (alakonserni).
Johtoryhmén jasenten osake- ja optio-omistus selvidd yhtion inter-
net-sivuilla osoitteessa www.panostaja.fi. Kunkin liiketoiminta-
alueen hallitukseen kuuluu lilketoiminta-alueen toimitusjohtajan
lisdksi Panostaja Oyj:n kaksi johtoryhman jasentd, joista toinen
toimii hallituksen puheenjohtajana, seka paasaantoisesti yksi
konsernin ulkopuolinen asiantuntijajasen. Liiketoiminta-aluetta
koskevat operatiiviset paatokset tehdaan kussakin likketoiminta-
alueessa.
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Pddipiirteet taloudellisen
raportointiprosessiin liittyvdstd sisdisestd
valvonnasta ja riskienhallinnasta

Taloudellisella raportointiprosessilla tarkoitetaan toimintoja, jotka
tuottavat yhtion johtamisessa kaytettavaa taloudellista tietoa
seka lakien, standardien ja muiden yhtiota koskevien saannosten
mukaisesti julkistettavaa taloudellista tietoa. Taloudelliseen rapor-
tointiprosessiin liittyvalla sisdiselld valvonnalla on tavoitteena
varmistaa, ettd Panostaja-konsernin toiminta on tuloksellista ja
ettd paatoksenteko perustuu luotettavaan informaatioon ja riit-
tavaan liiketoimintariskien tunnistamiseen. Kaikilla kahdellatoista
liiketoiminta-alueella on oma talousjohto, ja lisdksi emoyhtiossa
on erillinen konsernin talousjohtajan alaisuudessa tyoskenteleva
taloushallinnon organisaatio. Liiketoiminta-alueilla on kdytdssa
useita eri kirjanpidon ja taloudellisen raportoinnin tietojarjestel-
mid. Konsernin talousraportointia hoidetaan yhden keskistetysti
hallinnoidun tietojarjestelmdn avulla. Liiketoiminta-alueet vastaa-
vat tietojen tuottamisesta konsernin raportointijarjestelmaan.

Yhtion kaikki liiketoiminta-alueet valmistelevat kaikki oman
budjettinsa, joka hyvaksytaan kyseisen liiketoiminta-alueen halli-
tuksessa. Emoyhtion budjetti yhdistettyna liiketoiminta-alueiden
budjettiin muodostaa Panostaja Oyj:n budjetin. Liiketoiminta-
alueet raportoivat emoyhtidlle tilikauden aikana kuukausittain
etukateen sovitun raportointiaikataulun mukaisesti. Kuukausit-
tainen raportointi ja sen yhteydessa tehtavat analyysit ja vertailut
ovat keskeinen osa taloudellisen raportoinnin avulla suoritettavaa
ohjausta ja valvontaa. Jokaisen vuosineljanneksen jélkeen liiketoi-
minta-alueet pdivittdvat tarvittaessa lopputilikauden ennusteen.
Panostaja Oyij:lld ei ole erillista sisdisen tarkastuksen organisaa-
tiota. Emoyhtion taloushallinnon organisaatio ohjaa ja valvoo
saanndllisesti lilketoiminta-alueiden raportointia sekd puuttuu
raportoinnissa havaittuihin poikkeamiin ja tarvittaessa tekee joko
omia tai teettaa erillisia sisdisen tarkastuksen selvityksia ulko-
puolisilla asiantuntijoilla. Emoyhtidssa toimivan taloushallinnon
organisaation vastuulla on yhtendisten laskenta- ja raportointipe-
riaatteiden méadrittely ja ohjeistaminen, raportointijarjestelman
jatkuva kehittdminen seka liiketoiminta-alueiden taloushallinnon
organisaation kouluttaminen. Seka kehittdmisessa etta koulutuk-
sessa otetaan huomioon sisdisen valvonnan tarpeet.

Tilintarkastus

Panostaja-konserniin kuuluvien yhtididen lakisaateisesta tilintarkas-
tuksesta vastaa yhtiokokouksen valitsemat tilintarkastajat. Tilikaudella
2011 tilintarkastajana emoyhtidssa ja konsernissa ovat toimineet KHT
Eero Suomela ja PricewaterhouseCoopers Oy, KHT-yhteiso.

Tilintarkastajat antavat yhtion osakkeenomistajille lain edel-
lyttdman tilintarkastuskertomuksen tilinpaatoksen yhteydessa.
Panostaja Oyj:n hallitus saa tilinpdatosta kasitellessaan vastuulli-
selta tilintarkastajalta selostuksen tarkastuksen toteutumisesta ja
havainnoista. Tarvittaessa tilintarkastajat osallistuvat hallituksen
kokouksiin ja raportoivat muutoinkin hallitukselle. Tilikaudella
2011 PricewaterhouseCoopersille maksetut palkkiot lakisdateisesta
tilintarkastuksesta olivat 81 tuhatta euroa ja muista palveluista 27
tuhatta euroa.
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Sisdpiirihallinto

Panostaja-konsernissa noudatetaan Arvopaperimarkkinalain
mukaisia ohjeita sisapiiri-ilmoituksista, sisdpiirirekisterin ja yritys-
kohtaisen sisapiirirekisterin yllapitamisesta sekd NASDAQ OMX
Helsinki Oy:n hyvaksymia sisapiiriohjeita.

Panostaja Oyj:n julkisiin sisapiirildisiin kuuluvat hallituksen
jasenet, toimitusjohtaja, johtoryhma seka tilintarkastajat. Yhtion
pysyvia sisapiirildisia ovat emoyhtion koko henkilokunta ja ne
yhteistydokumppanit, jotka yhteistydsuhteen perusteella on kat-
sottu kuuluvan pysyvaan sisapiiriin, mutta heiddan omistuksensa
ei ole julkista. Merkittavista hankkeista pidetdan hankekohtaista
sisapiirirekisterid. Panostaja Oyj:n julkinen sisapiirirekisteri on
nahtavilla Euroclear Finland Oy:n NetSire:ssd seka yhtion omilla
www-sivuilla kohdassa sijoittajille; hallinnointi; sisapiirirekisteri.

Tiedottaminen

Panostajan tavoitteena on, etta kaikilla markkinaosapuolilla on
oikeat, ajantasaiset ja riittavat tiedot yhtiosta. Panostajan koti-
sivuilla julkaistaan yhtion hallinto- ja ohjausjarjestelmaa koskevat
tiedot ja porssitiedotteet heti niiden julkistamisen jalkeen seka
muuta keskeista sijoittajatietoa.

Panostaja soveltaa kahden viikon ajan ennen tuloksen
julkistamista niin sanotun hiljaisen jakson periaatetta. Kyseisena
ajankohtana yhtion edustajat eivdat kommentoi markkinandkymia.

Riskienhallinta

Panostaja Oyj:n riskienhallinnan tavoitteena on turvata liiketoimin-
nan jatkuvuus ja tukea Panostajaa ja sen omistamia liiketoiminta-
alueita maaritettyjen tavoitteiden ja strategioiden saavuttami-
sessa.

Riskiksi luokitellaan sellaiset tekijat, jotka saattavat
vaarantaa tai estaa Panostajan tai sen omistaman liiketoiminta-
alueen strategisten tavoitteiden saavuttamisen tai toiminnan
jatkuvuuden tai muutoin aiheuttaa merkittavia seuraamuksia
Panostajalle, sen omistajille, liilketoiminta-alueelle, henkil6s-
tolle tai muille sidosryhmille. Merkittavimpid yhtion hallituksen
tietoon tulleita riskeja ja epdvarmuustekijoita on kuvattu yhtion
toimintakertomuksessa.

Riskienhallinta on olennainen osa osakeyhtiélain mukaista
hallituksen ja toimitusjohtajan yleistoimivaltaa ja hyvaa hallintota-
paa sekd Panostajan liiketoiminnan suunnittelua ja johtamista.

Panostajassa riskienhallinta perustuu riskien tunnistamiseen,
arviointiin ja raportointiin. Konsernitason riskien tunnistaminen,
arviointi ja raportointi ovat emoyhtion toimitusjohtajan vastuulla
ja liiketoiminta-alueilla vastuu on kyseisen lilketoiminta-alueen
toimitusjohtajalla. Kaikki olennaiset riskit raportoidaan konsernin
emoyhtion hallitukselle.

Panostajassa kdytetdan yhtendista mallia konsernin ja
liiketoiminta-alueiden riskien tunnistamiseen. Riskien tunnistami-
nen, arviointi ja raportointi liilketoiminta-aluekohtaisesti mah-
dollistaa tehokkaiden riskienhallinta-toimenpiteiden luomisen ja
ylldpitamisen.

Riskeja tunnistetaan ja arvioidaan niiden todennakdisyy-

den, vakavuuden, mahdollisen kehityssuunnan ja hallittavuuden
perusteella.

Riskianalyysit ja -arvioinnit toteutetaan itsearviointeina ja
yhteenveto késitelldan ja hyvaksytaan liikketoiminta-alueen halli-
tuksessa. Riskeja kartoitetaan ja kasitelldadn myos yhdessa vahinko-
vakuutusyhtion riskienhallintapalveluiden kanssa. Analyysien ja
arviointien perusteella padatetadan riskienhallinnan kehityshank-
keista, jotka voidaan toteuttaa joko konsernin laajuisina tai yhta
liiketoiminta-aluetta koskevana.

Panostaja luokittelee keskeiset riskit neljaan paaryhmaan:
strategisiin, operatiivisiin, taloudellisiin ja vahinkoriskeihin.

Panostajan hallitus vastaa yhtion riskienhallinnasta ja valvoo
sen toteutumista. Hallitus hyvaksyy yhtion riskienhallintapolitii-
kan.

Panostajan toimitusjohtaja ja johtoryhma ovat vastuussa
riskienhallintaperiaatteiden maarittamisesta ja kdyttoonotosta ja
siitd, etta riskienhallinta on asianmukaisesti jarjestetty. He myos
vastaavat siitd, etta riskit otetaan huomioon yhtién suunnitte-
luprosesseissa ja ettd niista raportoidaan riittavalla ja asianmu-
kaisella tavalla hallitukselle. Liséksi he vastaavat riskienhallinnan
kehittamisesta seka arvioivat jatkuvasti hallitustydskentelyn
kautta liiketoiminta-alueen johdon kyvykkyytta myos riskienhal-
linnan osa-alueella.

Liiketoimintayhtididen toimitusjohtajat ja hallitus vastaa-
vat oman vastuualueensa riskien tunnistamisesta, arvioinnista ja
hallinnasta Panostajan ohjeistuksen mukaisesti seka riskienhallin-
nan kehitystoimenpiteiden toteutuksesta ja raportoinnista.

Panostajan talousjohtaja vastaa riskienhallinnan toimin-
tamallista ja raportoinnista konsernitasolla. Rahoitusriskeistd
raportoidaan saannollisesti Panostajan hallitukselle.

Panostajan kehitysjohtaja vastaa konsernin liiketoiminta-
mallin ja riskienhallintapolitiikan mukaisesta kdytannon toimeen-
panosta ja valvonnasta liikketoiminta-alueilla.

Jokainen tyontekija vastaa omaan tyohonsa liittyvien ja
muutoin havaitsemiensa riskien tunnistamisesta ja raportoinnista

esimiehelle.

Palkitseminen

Yhtiokokous vahvistaa hallituksen palkkiot vuosittain. Vuoden
2011 varsinainen yhtidkokous vahvisti hallitusten jasenten palkkiot
seuraavasti: Hallituksen puheenjohtajalle maksetaan palkkiota
40.000 euroa vuodessa, ja jokaiselle hallituksen muulle jasenelle
20.000 euroa vuodessa.

Noin 40 %:a hallituksen jasenelle maksettavista palkkiosta
maksetaan hallitukselle annetun osakeantivaltuutuksen perus-
teella antamalla hallituksen jasenelle yhtion osakkeita, mikali
hallituksen jasen ei yhtiokokouspaivdana omista yli yhta prosenttia
yhtion kaikista osakkeista. Mikali hallituksen jasenen omistusosuus
yhtiokokouspaivana on yli yksi prosentti yhtion kaikista osakkeista,
maksetaan palkkio kokonaisuudessaan rahana. Yhtion hallituksen
jasenille luovutettiin tilikauden 2011 aikana palkkioina yhteensa
37.608 yhtion osaketta.

Hallituksen jasenet eivdt kuulu Panostajan palkitsemisjarjes-
telmddn, eivatka he ole tydsuhteessa yhtioon.

Toimitusjohtajan palkasta ja muista eduista paattaa hallitus.



Toimitusjohtajalla on kirjallinen toimitusjohtajasopimus, jonka
mukainen palkka on kiinted. Toimitusjohtajan eldke maaraytyy
tyoeldkelain (TyEL) mukaan. Toimitusjohtajasopimuksen mukainen
irtisanomisaika on 6 kuukautta ja eroraha vastaa 12 kuukauden
palkkaa. Tilikaudella 2011 toimitusjohtajan vuosiansiot ja muut
etuudet olivat yhteensa 183 137,40 euroa. Toimitusjohtaja ei ole
hallituksen jasen. Toimitusjohtajan osake- ja optio-omistus selvida
yhtion internet-sivuilla osoitteessa www.panostaja.fi.

Toimitusjohtajan ja johtoryhman osalta on kdytdssa osake-
palkkiojarjestelma. Yhtion johto omistaa suoraan ja vaikutusval-
tayhteisojen kautta osakkeita. Panostaja Oyj:n hallitus paattaa
toimitusjohtajan ja johtoryhman jasenten palkitsemisjarjestelman
periaatteista. Johtoryhman jasenen palkka on kiinteaa ja eldake
maaraytyy tyoeldkelain (TyEL) mukaan.

Hallitus paatti 16.12.2010 uudesta Panostajan johtoryhman
jasenten pitkdaikaisesta kannustin- ja sitouttamisjarjestelmasta.
Panostaja myi 2011 tammikuussa 623.561 kappaletta omia osak-
keitaan johtoryhman jasenille ja johtoryhman jasenet hankkivat
henkilokohtaiseen tai maardysvallassaan olevan yhtion omistuk-
seen jarjestelmdssa madritellyn maksimimaaran yhteensa 950.000
kpl Panostajan osakkeita.

Kannustin- ja sitouttamisjdrjestelmdssa oleva johdon osakeomis-

tus jakaantuu seuraavasti:

Pravia Oy (Juha Sarsama) 350.000 kpl
Artaksan Oy (Simo Mustila) 200.000 kpl
Heikki Nuutila 200.000 kpl
Comito Oy (Tapio Tommila) 200.000 kpl
Yhteensa 950.000 kpl

Johtoryhman jasenet ovat rahoittaneet sijoituksensa osittain
itse ja osittain yhtion lainoituksen avulla ja jasenet kantavat aidon
yrittajariskin jarjestelmaan tekemansa sijoituksen osalta. Osak-
keiden hankkimiseksi ja osana jarjestelmaa Panostajan hallitus
paatti antaa johtoryhman jasenille tai maardysvallassaan oleville
yhtigille yhteensa enintdéan 1.250.000 euron suuruisen korollisen
lainan Panostajan osakkeidenhankinnan rahoittamiseksi. Johto on
ottanut hankinnan rahoittamiseksi yhteensa 1.207.127,84 euron
suuruisen korollisen lainan.

Vuosina 2011 -2015 jarjestelmdan kuuluville johtoryhméan
jasenille voidaan myontaa palkkiona asetettujen tavoitteiden
saavuttamisen perusteella yhteensa enintddn 237.500 Panostajan
osaketta. Lisaksi mahdollista palkkiota maksetaan siten rahana,
ettd se kattaa palkkiosta aiheutuvat verot ja veronluonteiset mak-
sut. Palkkiona saatujen osakkeiden osalta johtoryhman jasenilla
on velvollisuus olla luovuttamatta osakkeita 27 kuukauden aikana
niiden saamisesta.

Tama selvitys on saatavilla yhtion internet-sivuilla osoitteessa
www.panostaja.fi. Selvitys on annettu toimintakertomuksesta

erillisena kertomuksena.

PANOSTAJA 2011/ 45



46/ PANOSTAJA OYJ:N PORSSITIEDOTTEET TILIKAUDELLA 2011

Panostaja Oyj:n porssitiedotteet

Marraskuu

- 22.11.2010 Takoman viimeinenkin neljannes tappiollinen,
mutta Panostajan tulosodotukset ennallaan

Joulukuu

- 2.12.2010 Kutsu Panostaja Oyj:n tiedotustilaisuuteen

- 15.12.2010 Panostajan hallitus hyvéksyi 330.000 uutta osake-
merkintaa

- 16.12.2010 Panostaja-konsernin tilinpaatostiedote 1.11.2009-
31.10.2010

- 16.12.2010 Panostaja jarjestaa osakeannin ja tarjoaa merkitta-
vaksi vaihdettavaa pddomalainaa

- 16.12.2010 Panostaja Oyj:n johto sijoittaa yhtion osakkeisiin
osana pitkaaikaista kannustin- ja sitouttamisjdrjestelmaa

- 16.12.2010 Panostaja vahvistaa digitaalisten painopalvelui-
den liiketoiminta-aluettaan Suomen Graafiset Palvelut Oy
Ltd:n ostolla

-+ 16.12.2010 Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 pykalan
mukainen tiedote omistusosuuden muuttumisesta

- 17.12.2010 Panostaja Oyj:n hallituksen jasenien palkkioiden
maksaminen yhtion hallussa olevilla osakkeilla

- 21.12.2010 Yhtiokokouskutsu

- 21.12.2010 Panostajan osakeannin lopputulos

- 21.12.2010 Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 pykalan
mukainen tiedote omistusosuuden muuttumisesta

- 23.12.2010 Panostaja Oyj:n 330.000 uutta osaketta rekiste-
roity

-+ 23.12.2010 Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 pykalan
mukainen tiedote omistusosuuden muuttumisesta

Tammikuu
- 5.1.2011 Panostaja Oyj:n vuosikertomus 2010 julkaistu koko-

naisuudessaan

- 11.1.2011 Panostaja Oyj:n 4.000.000 uutta osaketta rekiste-
roity

- 11.1.2011 Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 10 pykalan mukai-
nen tiedote omistusosuuden muuttumisesta

- 25.1.2011 Esitys 27.1.2011 kokoontuvalle Panostajan yhtioko-
koukselle hallituksen jasenista

- 25.1.2011 Panostaja Oyj:n johto on sijoittanut yhtion osakkei-
siin osana pitkdaikaistakannustin- ja sitouttamisjarjestelmaa

- 27.1.2011 Panostaja Oyj:n varsinainen yhtiokokous 27.1.2011

Helmikuu

- 1.2.2011 Panostaja Oyj:n vaihdettava padomalaina 2011

- 8.2.2011 Panostaja Oyj on ostanut takaisin vaihdettavaa
padomalainaa 2006

- 17.2.2011 Kutsu Panostaja Oyj:n tiedotustilaisuuteen
18.2.2011 Finanssivalvonta hyvéksynyt Panostajan Vaihdet-
tava paaomalaina 2011:n lainaosuuksien listausta koskevan
esitteen

Maaliskuu

- 9.3.2011 Panostaja-konsernin osavuosikatsaus 1.11.2010 -
31.1.201

- 10.3.2011 Panostaja Oyj:n hallituksen jasenien palkkioiden
maksaminen yhtion hallussa olevilla osakkeilla

- 30.3.2011 Panostaja Oyj nimitysuutinen - Jouni Arolainen

Vindean Toimitusjohtajaksi

Huhtikuu

- 29.4.2011 Panostaja Oyj:n omistus Ecosir Groupissa laskee alle
50 prosentin

Toukokuu
- 25.5.2011 Kutsu Panostaja Oyj:n tiedotustilaisuuteen

Kesdkuu

-+ 8.6.2011 Panostaja-konsernin osavuosikatsaus 1.11.2010 -
30.4.2011

-+ 9.6.2011 Panostaja Oyj:n hallituksen jasenien palkkioiden
maksaminen yhtion hallussa olevilla osakkeilla

= 22.6.2011 Helsingin hallinto-oikeuden paatds Panostajan
kayttdomaisuusosakkeiden myyntivoittojen verotuksesta

Elokuu

- 25.8.2011 Kutsu Panostaja Oyj:n tiedotustilaisuuteen
- 26.8.2011 Ari Suomalainen Suomen Kiinnikekeskus Oy:n
osakkaaksi

Syyskuu

< 6.9.2011 Panostaja Oyj nimitysuutinen — Hannu Rantanen
Suomen Helakeskuksen toimitusjohtajaksi

= 7.9.2011 Panostaja-konsernin osavuosikatsaus 1.11.2010 —
31.7.201

- 8.9.2011 Panostaja Oyj:n hallituksen jasenien palkkioiden
maksaminen yhtion hallussa olevilla osakkeilla

- 19.9.2011 Panostaja Oyj on myynyt Lampd-Tukku Oy:n liike-
toiminnan Cordes & Graefe KG:lle. Panostaja Oyj tarkentaa
tulosohjaustaan.

- 23.9.2011 Panostajan taloudellinen tiedottaminen ja varsinai-
nen yhtiokokous

Lokakuu

- 3.10.2011 Panostaja Oyj:n tytaryhtion Lampo-Tukku Oy:n ja
Cordes & Graefe KG:n vélinen liiketoimintakauppa ei toteudu
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Tietoja osakkeenomistaijille

Osakkeen tiedot

Markkina NASDAQ OMX Helsinki Oy
ISIN F10009800379
Kaupankayntitunnus PNA1V (OMX)

Lista OMXH Small Cap
Osakkeiden lukumaara 51733110

Panostajan osakkeet on rekisterdity Euroclear Finland Oy:n yllapi-

tamadssa arvo-osuusjdrjestelmassa.

Yhtiokokous

Panostaja Oyj:n varsinainen yhtiokokous pidetaan tiistaina tammi-
kuun 31. pdivdna 2012 kello 13.00 Technopolis Yliopistonrinteessd,
Haggman-Salissa, osoitteessa Kalevantie 2, Tampere. Julkaisimme
yhtiokokouskutsun 15.12.2011.

Oikeus osallistua yhtiokokoukseen on osakkeenomistajalla,
joka viimeistaan 19.1.2012 on merkitty osakkeenomistajaksi
Euroclear Finland Oy:n ylldpitamaan yhtion osakasluetteloon.

Osakkeenomistaja, jonka osakkeet on hallintarekisteroity ja
joka haluaa osallistua yhtiokokoukseen, on ilmoitettava merkit-
tavaksi tilapdisesti yhtion osakasluetteloon viimeistdan 26.1.2012
klo 10.00. Imoituksen edellytys on, ettd osakkeenomistajalla
olisi samojen osakkeiden perusteella ollut oikeus tulla merkityksi
yhtion osakasluetteloon yhtidkokouksen tasmdytyspdivana
19.1.2012. Hallintarekisterditya osakkeenomistajaa koskeva
ilmoitus tilapdisesta merkitsemisestd yhtion osakasluetteloon
katsotaan samalla ilmoittautumiseksi yhtiokokoukseen.

Osakkeenomistajan, joka haluaa osallistua yhtiokokoukseen,
on ilmoittauduttava ennakolta yhti6lle viimeistdan 26.1.2012 klo
16.00 menneessa kirjallisesti osoitteella Sari Tapiola / Panos-
taja Oyj, PL 783, 33101 Tampere, tai puhelimitse Sari Tapiolalle
puh. (010) 2173 211 tai sahkopostilla yhtiokokous@panostaja.fi.
limoittautumiskirjeen on oltava perilla ennen ilmoittautumisajan
paattymista. Mahdolliset valtakirjat pyydetdan toimittamaan alku-
perdisind osoitteeseen Panostaja Oyj, Sari Tapiola, PL 783, 33101
Tampere ennen ilmoittautumisajan pdattymista.

Osingonmaksu ja padgoman palautus

Yhtion hallitus esittaa, etta tilikaudelta ei jaeta osinkoa. Lisaksi

hallitus ehdottaa yhtiokokoukselle, etta padomanpalautusta mak-

setaan sijoitetun vapaan oman pdadoman rahastosta 0,05 euroa
osakkeelta. Pddomanpalautus maksetaan osakkeenomistajalle,
joka padomanpalautuksen tasmaytyspdivana 3.2.2012 on merkit-
tynéa Euroclear Finland Oy:n pitdamaan yhtion osakasluetteloon.
Hallitus ehdottaa, ettd padomanpalautus maksetaan 10.2.2012.

Lisaksi hallitus ehdottaa, etta yhtiokokous valtuuttaisi hal-
lituksen paattamaan harkintansa mukaan mahdollisesta varojen
jakamisesta osakkeenomistajille yhtion taloudellisen tilanteen sita
puoltaessa joko osinkona voittovaroista tai varojenjakona sijoite-
tun vapaan oman padoman rahastosta. Valtuutuksen perusteella
tehtavdn varojen jaon enimmdismadra on yhteensa enintdan
5.200.000 euroa.

Valtuutuksen ehdotetaan sisaltavan hallituksen oikeuden
paattaa kaikista muista edelld mainittuun varojen jakoon liittyvista
ehdoista.

Valtuutuksen ehdotetaan olevan voimassa seuraavaan
varsinaiseen yhtiokokoukseen saakka. Hallitus on arvioinut, ettei
padaomanpalautus vaaranna yhtion maksukykya.

Yhtiokokoukseen liittyvdt

tdrkedt pdivimadirdit

Yhtiokokouksen tasmdytyspdiva 19.1.2012
Yhtiokokoukseen ilmoittautuminen pdattyy  26.1.2012
Yhtiokokous 31.1.2012
Pddomapalautuksen tdsmaytyspaiva 3.2.2012
Padomapalautuksen maksupdiva 10.2.2012

Osavuosikatsaukset

Panostaja-konserni julkaisee tilikaudella 1.11.2011 - 31.10.2012
kolme osavuosikatsausta seuraavasti:

Osavuosikatsaus ajalta 1.11.2011 - 31.1.2012 julkaistaan 7.3.2012
Osavuosikatsaus ajalta 1.11.2011 - 30.4.2012 julkaistaan 6.6.2012
Osavuosikatsaus ajalta 1.11.2011 - 31.7.2012 julkaistaan 5.9.2012

Osavuosikatsaukset, vuosikertomus ja tiedotteet ovat julkaisemi-
sen jalkeen luettavissa yhtion kotisivuilla www.panostaja fi.

Kaksi viikkoa ennen vuosituloksen ja osavuosikatsausten
julkistamista yhtio pitda niin sanotun hiljaisen jakson, jonka aikana
yhtio ei kommentoi taloudellista tilannetta tai markkinandkymia,
eika tapaa padomamarkkinoiden edustajia.



Juha Sarsama, s.1965

Toimitusjohtaja vuodesta 2007

Varatuomari, M.S.M (Boston University Brussels)
Aikaisempi tyokokemus: Toimitusjohtaja OpusCapita Oy,
hallintojohtaja Saarioinen Oy, talousjohtaja OpusCapita Oyj
Muut luottamustehtavat: Tampereen kauppakamarin
hallituksen jasen

Heikki Nuutila, s. 1958

Kehitysjohtaja vuodesta 2008

YTM

Aikaisempi tyokokemus: Toimitusjohtaja

Tutor Partners Oy, johtaja Hermia Yrityskehitys Oy,
johtaja Andersen Corporate Finance

Muut luottamustehtavat: -

Simo Mustila, s.1967

Talousjohtaja vuodesta 2010

KTM, MBA

Aikaisempi tyokokemus: F&l Manager Delta Motor Group Oy;
Talous- ja hallintojohtaja DNA-konserni

Muut luottamustehtavat: Tampereen kauppakamarin finanssi-
valiokunnan jasen

\

Tapio Tommila, s. 1978

Sijoitusjohtaja vuodesta 2008

KTM

Aikaisempi tyokokemus: Deloitte Corporate Finance Oy,
PricewaterhouseCoopers Oy

Muut luottamustehtavat: -
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Jukka Ala-Mello, s. 1963

Hallituksen puheenjohtaja vuodesta 2011, hallituksen jasen vuodesta 2006

Kauppatieteiden maisteri, KHT, KONE Oyj:n johtaja

Aikaisempi tyokokemus: PricewaterhouseCoopers Oy:n osakas 1995 -2006, KHT-tilintarkastaja
1993 -2006 ja tilintarkastaja 1987 — 1990 seka Panostaja Oyj:n talouspaallikkd 1990 -1993

Muut luottamustehtavat: Hallituksen jasen ja toimitusjohtaja Security Trading Oy:ssa ja Holding
Manutas Oy:ssa seka hallituksen puheenjohtaja OWH-Yhti6t Oy:ssa

Riippumaton jasen

Eero Eriksson, s. 1963

Hallituksen jasen vuodesta 2011

Valtiotieteiden maisteri. Keskindinen Vakuutusyhti6é Fennian varatoimitusjohtaja
Aikaisempi tyokokemus: Henki-Fennian sijoitusjohtaja 2002 - 2008, Keskindinen vakuu-
tusyhtio Fennian sijoitusjohtaja 2002 - 2003, Eldke-Fennian sijoitusjohtaja 1998 -2001
Muut luottamustehtavat: Fennian kiinteistoyhtididen hallitusten puheenjohtaja,
Diabetes tutkimussaation sijoitusvaliokunnan jasen

Riippumaton jasen

Satu Eskelinen, s. 1961

Hallituksen jasen vuodesta 2010

Diplomi-insin66ri, Technopolis Oyj:n Tampereen Liiketoimintayksikon seka Yrityspalveluiden johtaja
Aikaisempi tyokokemus: Solteq Oyj:n konsultointi- ja teknologiayksikén yksikdnjohtaja, Elisa Oyj:n aluejohtaja
ja Soon Com Oy:n markkinointijohtaja ja toimitusjohtaja

Muut luottamustehtavat: Tampereen Ladkarikeskus Oy:n hallituksen jasen

Riippumaton jasen

Mikko Koskenkorva, s. 1982

Hallituksen jasen vuodesta 2011

Ylioppilas, Pajakulma Oy IT-Projektipaallikkod

Aikaisempi tyokokemus: Expert ASA Oy myynti 2003 -2008
Muut luottamustehtavat: Johtopanostus Oy:n hallituksen jasen,
Rollock Oy:n hallituksen jasen

Riippumaton jasen

Hannu Martikainen, s. 1943

Hallituksen jasen vuodesta 2007

Rakennusneuvos

Aikaisempi tyokokemus: Parma Oy:n toimitusjohtaja

Muut luottamustehtavat: Muotolevy Oy:n hallituksen jasen
Riippumaton jasen

Hannu Tarkkonen, s. 1950

Hallituksen jasen vuodesta 2006

yo-merkonomi, Keskindinen Eldkevakuutusyhtio Eteran toimitusjohtaja
Aikaisempi tyokokemus: Keskindinen Eldkevakuutusyhtio Etera,
sijoitusjohtaja 1997 - 2005 ja varatoimitusjohtaja 2005-2010

Muut luottamustehtavat: Raisio Oyj, hallintoneuvoston jasen;
Hypoteekkiyhdistys, hallintoneuvoston jasen
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Miksi sijoittaa osakkeisiin?

sakekurssit voivat muuttua lyhyelld aikavadililld rajustikin,
O kun sijoittajien mielialat vaihtuvat. Viime aikoina tunnelmat
ovat velloneet ddrimmdisyydestd toiseen Euroopan velkakriisin
vuoksi.

Pitkdlld aikavadililld psykologia vdistyy taloudellisten tosi-
asioiden tieltd. Osaketuotto osinkoineen on yleensd muutaman
prosenttiyksikon korkeampi kuin bruttokansantuotteen volyymin
kasvu. Ndin tuleekin olla, silld yritykset kasvavat koko kansan-
taloutta nopeammin ja liséksi porssilistalle valikoituu eturivin
yrityksid.

Hajautettu osakesalkku on ollut erinomainen pitkdn aika-
vilin sijoitusvaihtoehto. Helsingissd noteerattujen osakkeiden
vuotuinen kokonaistuotto osinkoineen oli keskimddirin perdti 12
prosenttia vuosina 1990-2010. Reaalituotto oli todella kova, silld
vuotuinen inflaatio jdi vajaaseen kahteen prosenttiin.

Vddrddn aikaan tehty osakeosto aiheuttaa mielipahaa ja hei-
kentddi sijoituksen kokonaistuottoa. Toisaalta ajoituksen merkitys
vihenee pitkdlld aikavadililld. Kursseja ei voi ennustaa eikd ajoitus-
virheitd vidlttdd. Osakesijoittajalta vaaditaan siis kylmdpdisyytta
ja hermojen hallintaa. Mutta mitd muuta vaaditaan?

Vastaus on selvd: kdrsivillisyyttd, kdrsivdllisyyttd ja kdr-
sivdllisyyttd. Liian usein luovutaan pettyneend osakkeista, jos
kurssi ei ole Idhtenyt lentoon viimeistddn muutaman kuukauden

kuluttua hankinnasta. On hyvd muistaa, ettd osakkeen
mahdollisen hinnoitteluvirheen korjaantu-
miseen saattaa vierdihtdd vuosia. Jos
oma analyysi on tehty huolella,
kannattaa odottaa sadon
kypsymistd.

T utkijat ovat havainneet,
ettd sijoittajat eivdt toimi
rationaalisesti, vaan toista-

vat jatkuvasti samoja kéyt-

tdytymisvirheitd. Tunnetuin ndistd on sopuli-ilmié. Tiedostamalla
virheet niiltd voi vilttyd ja parhaimmillaan niistd voi hyotyd.

Taitavalta sijoittajalta vaaditaan myds analyyttisyyttd.
Osakekurssia voi suhteuttaa esimerkiksi tulokseen ja tulosennus-
teisiin, osinkondkymiin sekd kirjanpidollisiin omiin varoihin. Tase
ei saa olla liian velkavetoinen. Tunnusluvuista kdyttékelpoisin on
mielestdni osinkotuotto, silld rahoitusteorian mukaan osakkeen
oikea arvo on osakkeesta saatavien tulevien kassavirtojen eli
osinkojen diskontattu nykyarvo. Nopeimmin osakkeen arvo
nousee niissd yhtioissd, jotka ripeimmin pystyvit kasvattamaan
omistajiensa osinkotuloja.

Kannattaa aina perehtyd yhtion liiketoimintaan, omistussuh-
teisiin, voitonjakopolitiikkaan ja johtohenkilbiden kyvykkyyteen.
Itse arvostan kasvollista omistusta. On rauhoittavaa tietddi ole-
vansa samassa veneessd suurten henkildomistajien kanssa. Monet
instituutiot kuten rahastot, jdrjestot, eldkelaitokset ja sddtiot ovat
usein valitettavan passiivisia omistajia.

ienten yhtiéiden osakkeet vaihdetaan laiskasti porssissd.
P Likviditeettiriski on siis tavallista suurempi. Riskin vastapai-
nona ndiden small cap -osakkeiden tuotto on havaittu olevan
korkeampi kuin vilkkaasti vaihdettujen blue chips -osakkeiden
tuotto. Yksityissijoittajalle pieni porssivaihto on tuskin ongelma.
Piensijoittajan kannattaa panostaa laadukkaisiin small cap -yhti-
6ihin, koska suursijoittajien poissaolo merkitsee muita osakkeita
edullisempaa hinnoittelua.

Panostaja sisdltyy tdmdn kolumnin kirjoittajan osakesalkkuun.
Yhti6n liiketoiminta on mielenkiintoinen ja yhtié hyvd osingon-
maksaja. “Onnistu osakemarkkinoilla” -kirjassa olevan laskelman
mukaan Panostajan osakkeiden vuotuinen kokonaistuotto oli
kokonaista 26 prosenttia ajanjaksolla 28.2.2002-30.6.2011. Sijoitusta
yhtion osakkeisiin ei ole todellakaan tarvinnut katua.

Kim Lindstrém

Kim Lindstrém on pitkdaikainen sijoittaja ja sijoituskirjailija.

Marraskuussa 2011 ilmestyi hdnen ja hdnen poikansa Tomin

420-sivuinen teos “Onnistu osakemarkkinoilla” (Talentum).
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OLEMME MATALAN RISKIN YRITYS, SILLA SIJOITAMME HAJAUTETUSTI
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Tilinpadadtos tilikaudelta 1.11.2010-31.10.2011

Panostaja Oyj:n hallituksen

toimintakertomus

Konsernin taloudellinen kehitys

Panostaja-konsernin liikevaihto oli paattyneelld katsauskaudella
163,2 milj. euroa (137,9 milj. euroa). Viennin osuus liikevaihdosta oli
13,8 milj. euroa eli 8,4 %. Edellisen tilikauden aikana toteutuneiden
yritysostojen vaikutus 25,3 milj. euron lifkevaihdon kasvuun oli 15,2
milj. euroa. Konsernin liikevaihdon kasvu aiheutui erityisesti edelli-
sen tilikauden aikana toteutetuista yritysostoista seka digitaalisten
painopalveluiden operatiivisen toiminnan kehittymisesta ja kone-
pajateollisuuden markkinoiden piristymisesta.

Konsernin kahdestatoista liiketoimintaa harjoittavasta seg-
mentistd kymmenen ylitti viime tilikauden liikevaihtotason. Kaksi
liiketoiminta-aluetta jai viime tilikauden liikevaihtotasosta. Vastaa-
vasti konsernin yhdeksdssa segmentissa liikevoitto parani ja kol-
messa heikkeni viime tilikaudesta.

Konsernin koko tilikauden liikevoitto oli 5,9 milj. euroa (2,9 milj.
euroa). Liikevoiton kasvu 3,0 milj. euroa aiheutui padasiassa liikevaih-
don kasvusta sekd edellisen tilikauden aikana toteutuneista yritys-
ostoista. Yritysostojen vaikutus liikevoiton kasvuun hankinnan kulut
huomioiden oli 1,1 milj. euroa. Liikevoittoprosentti oli 3,6 % (2,1 %).

Tulos myydyista liiketoiminnoista oli -0,4 milj. euroa. Ecosir
Group Oy irtosi konsernista huhtikuussa 2011. Vertailuvuoden osal-
ta tilikaudella myytyjen liiketoimintojen liikevaihto koko viime tili-
kaudelta oli 2,6 milj. euroa, liiketappio -4,5 milj. euroa ja tilikauden
tappio -4,3 milj. euroa. Konsernin tuloslaskelma ei sisalla vertailu-
vuodelta 2010 myydyn liiketoiminnon tuloslaskelmaa vaan tulos
(-4,3 milj. euroa) on konsernin tuloslaskelmassa erotettu riville Tulos
myydyista liiketoiminnoista.

Ennen myytyjen lilketoimintojen erottamista tuloslaskelmas-
sa jatkuvista liiketoiminnoista, konsernin vertailuvuoden liikevaihto
koko tilikaudelta oli 140,5 milj. euroa, liiketappio -1,6 milj. euroa ja
tulos ennen veroja -4,0 milj. euroa.

Konsernin nettorahoituskulut katsauskaudella olivat noin
-3,0 milj. euroa (-2,4 milj. euroa). Panostaja konsernin rahoitusase-
ma ja likviditeetti sdilyivdt hyvind. Rahoituskuluja katsauskaudel-
la rasitti takaisinostettujen lainaosuuksien korkokulut, jotka olivat
-0,7 milj. euroa. Konsernin henkildstén maara tilikaudella oli keski-
madrin 1 034 (967). Tilikauden lopussa konsernin henkildstomaara
oli 1097.

Panostaja tiedotti 19.9.2011 koko Lampd-Tukku Oy:n liiketoi-
minnan myynnistad Cordes & Graefe KG:n uudelle suomalaiselle ty-
taryritykselle. Kauppa oli tarkoitus saattaa paatokseen 3.10.2011.
Panostaja kuitenkin tiedotti 3.10.2011, ettd myynti ei toteudu kau-
pan toteutumista edeltdneen inventaarin virheellisyyksien vuoksi.
Virheellisyyksien kokonaismaara oli noin 2 milj. euroa.

Lampo-Tukun vaihto-omaisuuteen on tilinpdatoksen yhtey-
dessa tehty 2,2 milj. euron alaskirjaus, josta 1,9 milj. euroa kohdistet-
tiin aikaisemmille tilikausille ja 0,2 milj. euroa kohdistui 31.10.2011
paattyneelle tilikaudelle. Aikaisemmille tilikausille tehdysta kohdis-
tuksesta 1,4 milj. euroa kirjattiin kertyneisiin voittovaroihin ja 0,5
milj. euroa laskennallisiin verosaamisiin. Tiedotteessa 9.11.2011 Pa-

nostaja ilmoitti jatkavansa inventaarieroon johtaneiden syiden sel-
vittdmistd ja tiedottavansa niista tarvittaessa lisaa.

Takoma Oyj:n osakkeiden pddomanpalautukseen liittyvas-
sa ennakkopaatoksessa kevadllda 2008, konserniverokeskus katsoi
kokonaisarvion perusteella Panostaja Oyj:n elinkeinotulon verot-
tamisesta annetun lain 6 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetuksi
padomasijoittajaksi. Pddomasijoittajalle kdyttdomaisuusosakkeiden
luovutusvoitot ovat veronalaista tuloa.

Edelld mainitun ennakkopdatoksen johdosta séannénmukai-
sessa verotuksessa 2007 konserniverokeskus on katsonut Panosta-
ja Oyj:n edelld mainituksi padomasijoittajaksi ja on verottanut Pa-
nostaja Oyj:td erdista kdyttdomaisuusosakkeiden luovutusvoitoista.
Panostaja Oyj teki vuoden 2007 verotuksesta oikaisuvaatimuksen
oikaisulautakunnalle vaatien kdyttdomaisuusosakkeiden luovutuk-
sen verovapautta. Verotuksen oikaisulautakunta hylkdsi Panostaja
Oyj:n oikaisuvaatimuksen elokuussa 2009 ja Panostaja Oyj valitti
tastd paatoksesta Helsingin hallinto-oikeuteen.

Panostaja Oyj sai kesdkuussa tiedoksi Helsingin hallinto-oikeu-
den hylkddvan paatoksen koskien yhtion valitusta. Hallinto-oikeus
katsoo, ettd Panostaja Oyj on elinkeinotulon verottamisesta anne-
tussa laissa tarkoitettu padomasijoitustoimintaa harjoittava yhtio.
Panostaja Oyj on hakenut korkeimmalta hallinto-oikeudelta valitus-
lupaa hallinto-oikeuden paatokseen.

Panostaja Oyj
Emoyhtié Panostaja Oyj:n liikevaihto oli 0,06 milj. euroa (0,05 milj.
euroa).

Liiketappio oli -6,9 milj. euroa (-2,6 milj. euroa). Emoyhtion tu-
los ennen tilinpdatdssiirtoja ja veroja oli -6,9 milj. euroa (-2,1 milj.
euroa). Emoyhtion tilikauden tappioksi muodostui -6,9 milj. euroa
(-2,1milj. euroa).

Konsernirakenne

Panostaja Oyj:n tytdryhtié Digiprint Finland Oy osti painotuotteita
ja -palveluita tarjoavan Suomen Graafiset palvelut Oy Ltd:n koko
osakekannan joulukuussa 2010. Suomen Graafiset palvelut Oy Ltd:n
liikevaihto huhtikuussa 2010 paattyneella tilikaudella oli 3,2 miljoo-
naa euroa ja yhtio tyollisti 30 henkil6d. Yhtion kotipaikka on Kuopio
ja silla on toimipiste Helsingissa.

Digiprint Finland Oy:n tytdryhtié Kopijyva Oy osti 21.6.2011
Microtieto Suomi Oy:n koko osakekannan. Yrityskaupan myota Ko-
pijyva Oy vahvistaa markkina-osuuttaan mikrofilmauksen ja -tulos-
tuksen palvelujen tarjoajana. Yhtio toimii Espoossa ja tyollistaa viisi
henkiloa.

Huhtikuun lopussa Ecosir Group Oy:n toimiva johto ja muut
osakkeenomistajat ostivat Panostaja Oyj:ltd sen omistamia Ecosir
Group Oy:n osakkeita niin, ettd Panostaja Oyj:n omistusosuus Ecosir
Group Oy:ssa laski 49,78 prosenttiin ja Ecosir Group Oy on lakannut
olemasta Panostaja Oyj:n tytdryhtio. Jarjestelyn yhteydessa Panos-
taja Oyj teki noin 2,5 miljoonan euron sijoituksen Ecosir Group Oy:n
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sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon. Sijoitus toteutettiin
konvertoimalla Panostaja Oyj:n saamisia 2,4 miljoonan euron edes-
ta sekd osittain uudella sijoituksella. Jarjestelylla ei ollut olennais-
ta tulosvaikutusta Panostaja-konsernin tulokseen. Panostaja Oyj:n
saamiset Ecosir Group Oy:Itd tdman jarjestelyn jélkeen ovat 2,2 mil-
joonaa euroa. Saatavat ovat padomalaina ehtoisia. Panostaja Oyj ra-
portoi jatkossa Ecosir Group Oy:n osakkuusyhtiona ja osakkuusyhti-
on osakkeiden hankintameno Panostaja Oyj:n taseessa on jarjeste-
lyn jalkeen 0,2 miljoonaa euroa.

Takoma Oyij:n tytdryhtid Takoma Systems Oy osti kesdkuussa
hydrauliikka- ja automaatiojdrjestelmiin erikoistuneen TL-Tuotanto
Oy:n likketoiminnan Keminmaalta noin 0,8 milj. euron kauppahin-
nalla. TL-Tuotanto Oy:n liikevaihto oli joulukuussa 2010 paattyneel-
1a tilikaudella 3,4 miljoonaa euroa ja yhtio tydllisti noin 25 henkea.

Tilikauden aikana Panostaja-konsernin konsernirakennetta yk-
sinkertaistettiin sulauttamalla kahdeksan yhtiotd muihin Panostaja-
konsernin yhtidihin. Suomen Puunjalostus Oy sulautui tilikauden
aikana Panostaja Oyj:hin.

Panostaja-konsernin
liiketoiminta-segmentit

Panostaja-konsernin liiketoiminta raportoidaan kolmessatoista
segmentissd, jotka ovat Turvallisuus, Digitaaliset painopalvelut,
LVI-tukkukauppa, Takoma, Lisdarvologistiikka, Helat, Autovaraosat,
Lampokasittely, Puusepanteollisuus, Kannakkeet, Kiinnikkeet, Tek-
nokemia sekd Muut (emoyhti6). Segmentit on muodostettu, koska
ne tuottavat keskenddn erilaisia tuotteita ja palveluja.

Konsernin segmenttiraportointi perustuu liiketoiminnallisiin
segmentteihin.

Turvallisuus

Flexim Security Oy on turvallisuusteknologian ja -palveluiden, lu-
kituksen, oviautomatiikan sekd kulunvalvontatuotteiden ja -rat-
kaisujen asiantuntija. Yhtion toimipisteet sijaitsevat Helsingissd,
Tampereella, Turussa, Porissa, Seindjoella, Lahdessa, Jyvaskyldssa ja
Oulussa. Flexim Security Oy kuuluu Flexim Group -konserniin, josta
Panostajan omistusosuus on 70 prosenttia. Konsernin toimitusjoh-
tajana toimii Jukka Laakso.

Turvallisuus-segmentin liikevaihdon kasvu oli 2,7 milj. euroa.
Liikevaihto kasvoi 21,9 milj. eurosta 24,6 milj. euroon liikevoiton sai-
lyessa 1,2 milj. eurossa. Segmentissd toteutettiin katsauskaudella
liiketoimintakauppa, jossa ostettiin Lukkohuolto Lempidinen Oy:n
liiketoiminta Lahdesta. Vertailuvuoden liikevaihdon ja -voiton ke-
hitykseen vaikutti hillitsevasti segmentin eri liiketoimintojen yh-
tendistdminen ja paattyneelld tilikaudella segmentti paasi keskit-
tymddn asiakkuuksiinsa. Tama vaikutti positiivisesti liikevaihdon
kasvuun. Tilikaudella toteutettu tuote- ja palvelutarjonnan kehitta-
minen rasitti tilikauden tulosta. Segmentin henkil6stomaara oli tili-
kauden lopussa 188 (151).

Digitaaliset Painopalvelut

Kopijyva Oy on yksi Suomen suurimpia digitaalisia painopalveluja
tarjoaviayrityksid. Yhtididen palvelumuotoja ovat kopiointi, tulostus,
CAD-padllepiirto, digitaalinen painaminen, skannaus, SokoPro-pro-
jektipankki ja lahettipalvelut. Yhtion toimipisteet sijaitsevat Keski-,
[ta- ja Lansi-Suomen alueella sekd padkaupunkiseudulla. Lisaksi yri-
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tykselld on toimintaa Tallinnassa ja Pietarissa. Kopijyvd Oy kuuluu
Digiprint Finland -konserniin, josta Panostajan omistusosuus on
65,8 prosenttia. Yhtion toimitusjohtajana toimii Heimo Viinanen.

Digitaaliset painopalvelut —segmentin liikevaihdon kasvu oli
9,8 milj. euroa. Digitaaliset painopalvelut -segmentin liikevaihto
kasvoi 21,7 milj. eurosta 31,5 milj. euroon ja liikevoitto 3,2 milj. eu-
rosta 4,1 milj. euroon. Operatiivisen toiminnan kehittymisen lisdk-
si edelliselld tilikaudella hankittu Domus Print Oy seka 16.12.2010
hankittu Suomen Graafiset Palvelut Oy vaikuttivat positiivisesti seka
liikevaihtoon etta lilkevoittoon. Segmentissa toteutettiin tilikaudel-
la my0s toinen yrityskauppa, jossa ostettiin Microtieto Suomi Oy:n
koko osakekanta. Segmentissa toteutettiin tilikauden aikana kaksi
fuusiota, kun sekd Domus Print Oy ettd Suomen Graafiset Palvelut
Oy fuusioitiin Kopijyva Oy:hyn. Segmentin henkilostomaara oli tili-
kauden lopussa 325 (256).

LVI-Tukkukauppa

Lampo-Tukku Oy on erikoistunut LVI-alan tukkukauppaan. Lampo-
Tukku Oy kuuluu Eurotermo Holding-konserniin, josta Panostajan
omistusosuus on 63,3 prosenttia. Limpd-Tukulla on toimipisteet
Helsingissd, Espoossa, Seindjoella, Vantaalla ja Tampereella. Euroter-
mo Holding-konsernin médraaikaisena toimitusjohtaja on toiminut
9.11.2011 alkaen S. Martti Niemi. Tilikaudella 2011 toimineen toi-
mitusjohtaja Jouko Tyrkdn toimitusjohtajasopimus pdattyi samana
pdivana.

LVI-Tukkukauppa -segmentin liikevaihto kasvoi 19,6 milj. eu-
rosta 20,5 milj. euroon, liiketuloksen laskiessa 0,3 milj. euron liike-
voitosta -0,5 milj. euron liiketappioon. Lampd-Tukun vaihto-omai-
suuden inventaarissa I0ytyi tilikaudella yli 2 milj. euron virhe. Yhti-
on vaihto-omaisuuteen tehtiin tilinpaatdksen yhteydessa 2,2 milj.
euron alaskirjaus, josta 1,9 milj. euroa kohdistettiin aikaisemmille
tilikausille ja 0,2 milj. euroa 31.10.2011 paattyneelle tilikaudelle.
Loppuvuoden hyva myynti tasoitti heikompaa alkuvuotta. Markki-
noiden epdvarmuus heijastui erityisesti loppuvuonna toimitilara-
kentamiseen, saneerauksen ja uudiskohteiden pysyessa edelleen
hyvilld tasolla. Segmentin henkiléstémaara oli tilikauden lopussa
37 (37).

Takoma

Takoma -konserniin kuuluu nelja konepajateollisuuden yhtiota,
Tampereen Laatukoneistus Oy, Hervannan Koneistus Oy, Takoma
Gears Oy ja Takoma Systems Oy. Takoma Systems Oy osti tilikaudella
hydrauliikka- ja automaatiojdrjestelmiin erikoistuneen TL-Tuotanto
Oy:n liiketoiminnan Keminmaalta. Emoyhtiond toimii Panostajan
65,1 prosenttisesti omistama Takoma Oyj. Kaikkien yhtididen toimi-
tusjohtajana toimii Kimmo Korhonen.

Takoma -segmentin lilkevaihdon kasvu oli 8,4 milj. euroa. Ta-
koma -segmentin liikevaihto kasvoi 19,1 milj. eurosta 27,5 milj. eu-
roon. Liiketappio pieneni -1,7 milj. eurosta -1,4 milj. euroon. Liike-
vaihdon kasvu johtui ldhes kokonaan edelliselld tilikaudella hanki-
tusta Takoma Gears Oy:std. Moventas Oy:n konkurssihakemus ja sen
tytaryhtididen Moventas Wind Oy:n ja Moventas Santasalo Oy:n ha-
keutuminen yrityssaneeraukseen vaikutus Takoman tilikauden tu-
lokseen oli -0,2 milj. euroa. Takoma tiedotti tilikauden aikana kolme
kertaa heikkenevista tulosodotuksista. Segmentin markkinaympa-
ristossa kesdlla 2011 alkanut epavarmuus nakyi lopputilikaudesta
lahinna voimakkaana asiakastoimitusten aikataulusiirtoina, ei niin-



kaan tilauskantojen heikkenemisend. Segmentin asiakkaiden toi-
mitukset keskittyivat tilikaudella aikaisempaa enemman Aasiaan
ja muihin kehittyviin talouksiin. Segmentin henkiléstémaara oli ti-
likauden lopussa 190 (168).

Lisdarvologistiikka

Vindea Oy on suomalaisen metalliteollisuuden lisdarvologistiikka-
palveluihin erikoistunut yritys, joka tarjoaa myds komponenttival-
mistusta konepajateollisuudelle. Vindea Oy kuuluu Vindea Group
-konserniin, josta Panostajan omistusosuus on 70 prosenttia. Maa-
liskuussa 2011 konsernin toimitusjohtajaksi kutsuttiin Jouni Aro-
lainen. Arolainen siirtyi tehtavaan konsernin varatoimitusjohtajan
tehtdvasta. Toimitusjohtajan vaihdoksen my6ta Panostajan omis-
tusosuus Vindea Group -konsernissa muuttui 66,1 prosentista 70
prosenttiin.

Lisaarvologistiikka-segmentin liikevaihto kasvoi 15,1 milj. eu-
rosta 15,4 milj. euroon. Samaan aikaan segmentin -0,5 milj. euron
liiketappio vaihtui 0,4 milj. euron liikevoitoksi. Teknologiateollisuu-
dessa toimivien asiakkaiden volyymit kasvoivat selvasti tilikauden
aikana. Liiketuloksen positiiviseen kehittymiseen on myds vaikutta-
nut operatiivisen toiminnan tehostuminen. Segmentin henkildsto-
maara oli tilikauden lopussa 131 (123).

Helat

Suomen Helakeskus Oy on rakennus- ja kalustehelojen keskeinen
tukkukauppa Suomessa, joka kuuluu Suomen Helasto -konserniin.
Panostaja omistaa Suomen Helasto -konsernin sataprosenttisesti.
Yhtié toimii Seindjoella. Konsernin toimitusjohtajaksi kutsuttiin
6.9.2011 Hannu Rantanen.

Helat -segmentin liikevaihto laski 12,3 milj. eurosta 11,4 milj.
euroon. Liikevoitto laski 0,7 milj. eurosta 0,3 milj. euroon. Markki-
noilla vallitseva epdavarmuus on vaikuttanut segmentin toimintaan
ja asiakaskysyntd on ollut alhaisella tasolla koko tilikauden. Seg-
mentin henkilostomaara oli tilikauden lopussa 32 (32).

Autovaraosat
KL-Varaosat Oy on Tampereella, Jyvaskylassa ja Rovaniemelld toimi-
va Mercedes Benz- ja BMW-henkildautojen alkuperdisvaraosien ja
tarvikkeiden maahantuoja, tukkukauppa ja jalleenmyyjd. KL-Vara-
osat Oy kuuluu KL Parts -konserniin, josta Panostajan omistusosuus
on 75 prosenttia. Yhtion toimitusjohtajana toimii Jarkko Iso-Eskeli.
Segmentin henkildstomaara oli tilikauden lopussa 35 (31).
Autovaraosat -segmentin liikevaihto kasvoi 8,5 milj. eurosta
9,6 milj. euroon ja likkevoitto kasvoi 0,8 milj. eurosta 1,1 milj. euroon.
Alkuperdisvaraosien kysynta sailyi koko tilikauden hyvana. Operatii-
vista toimintaa on tehostanut sahkdisen tilausjarjestelman laajen-
tuminen. Jarjestelmd on myods kasvattanut maarallisesti varaosien
myyntid.

Ldmpokadsittely

Heatmasters Group tarjoaa metallien lampdkasittelypalvelua Suo-
messa ja kansainvadlisesti sekd valmistaa, kehittdad ja markkinoi
lampokasittelyteknologiaa. Heatmasters Group -konserniin kuuluu
Suomessa kaksi lilketoimintaa harjoittavaa yhtiota Lahden Lampo-
kasittely Oy ja Heatmasters Oy, jotka toimivat Lahdessa ja Kouvo-
lassa. Konsernilla on tytdryhtiot Puolassa ja Ruotsissa. Heatmasters
Group -konserni on Panostajan 80 prosenttisesti omistama tytaryh-

ti6. Heatmasters Group -konsernin kaikkien yhtididen toimitusjoh-
tajana toimii Juha Saarikunnas.

Lampokasittely-segmentin liikevaihto kasvoi katsauskaudella
2,4 milj. euroa ja lilkevoitto kasvoi 1,9 milj. euroa. Liikevaihto kasvoi
6,6 milj. eurosta 9,0 milj. euroon ja liikevoitto parani 0,2 milj. eurosta
2,1 milj. euroon. Liikevaihdon sekad liikevoiton kasvuun ovat vaikut-
taneet erityisesti palvelutoimintojen kasvanut kysynta seka inves-
toinnit uuslaitekantaan ja teknologiateollisuuden korjausinvestoin-
nit. Segmentin henkildstdmaara oli tilikauden lopussa 64 (64).

Puusepdinteollisuus

Matti-Ovi Oy valmistaa ja markkinoi padtuotteenaan massiivipuisia
sisdovia. Yhtion toimipiste on Laitilassa. Tilikauden aikana fuusioi-
tiin Panostaja Oyj:hin segmentin emoyhtiond toiminut Suomen
Puunjalostus Oy. Lisaksi Matti-Ovi Oy:hyn fuusioitiin nelja Puupor-
ras —yhtiotd. Puuporras-liikketoiminta myytiin edellisen tilikauden ai-
kana liiketoimintakaupalla. Matti-Ovi Oy:n toimitusjohtajana toimii
Tapani Harjunen. Panostajan omistusosuus Matti-Ovi Oy:sta on 70
prosenttia.

Puusepanteollisuus-segmentin liikevaihto kasvoi 5,3 milj. eu-
rosta 5,8 milj. euroon. Liikevoitto kasvoi 0,4 milj. eurosta 1,0 milj.
euroon. Segmentin Matti-Ovi -tuotemerkin entistd vahvempi mark-
kina-asema ja yhtion tdsmallinen toiminta ndkyivat voimakkaana
kysynnan kasvuna markkinoilla. Liikevoiton kasvuun vaikutti myos
operatiivisen toiminnan tehostaminen entisestaan. Segmentin
henkilostomaara oli tilikauden lopussa 35 (32).

Kannakkeet
Toimex Oy harjoittaa LVI-alan kannakkeiden valmistusta ja myyntia.
Kannake-konserniin emoyhtiona toimii Kannake Oy ja varsinaista
liiketoimintaa harjoittavana yhtiond Toimex Oy. Yhtion toimipisteet
sijaitsevat Tampereella ja Helsingissd. Panostajan omistusosuus on
70,4 prosenttia. Yhtion toimitusjohtajana toimii Kalervo Pentti.
Kannakkeet -segmentissa liikevaihto kasvoi 3,6 milj. eurosta
4,0 milj. euroon. Liikevoitto kasvoi 0,3 milj. eurosta 0,4 milj. euroon.
Segmentin markkinat piristyivat rakentamisen volyymin kasvaessa
selvasti toisella puolivuotiskaudella verrattuna tilikauden ensim-
madiseen puolivuotiskauteen. Segmentin henkilostomaara oli tili-
kauden lopussa 16 (16).

Kiinnikkeet

Suomen Kiinnikekeskus Oy on kiinnikealan tarvikekauppa. Yhtiolla
on toimipisteet Helsingissa, Tampereella ja Porissa. Suomen Kiinni-
keskus Oy kuuluu Kiinnikekeskus Services -konserniin. Konsernin
toimitusjohtajana toimii Ari Suomalainen. Suomalainen kutsuttiin
elokuussa myos yhtion osakkaaksi, jolloin Panostaja Oyj:n omistus-
osuus konsernissa laski 100 prosentista 90 prosenttiin.

Kiinnikkeet -segmentissa lilkevaihto kasvoi 2,8 milj. eurosta 3,1
milj. euroon. Liiketappio pieneni -0,3 milj. eurosta -0,1 milj. euroon.
Segmentin asiakaskysyntd on jatkunut edelleen alhaisella tasolla,
mutta segmentti on tdsta ja kiristyneestd kilpailutilanteesta huoli-
matta onnistunut parantamaan kannattavuuttaan. Segmentin hen-
kilostomaara oli tilikauden lopussa 25 (24).
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Teknokemia
Oy Alfa-Kem Ab valmistaa ja markkinoi teollisuuskemikaaleja, sii-
vousaineita ja suurkeittidaineita. Yhtio toimii Lahdessa ja se kuuluu
Annektor-konserniin. Panostajan omistusosuus konsernista on 100
prosenttia. Yhtion toimitusjohtajana toimii Veli-Heikki Saari.
Teknokemia-segmentissa liikevaihto laski 2,1 milj. eurosta 1,6
milj. euroon. Liiketappio kasvoi -0,1 milj. euron tasosta -0,3 milj. eu-
roon. Asiakkaiden kysyntd ei ole kasvanut odotetusti. Segmentin
henkilostémaara oli tilikauden lopussa 12 (14).

Muut liiketoiminnot
Muut liiketoiminnot —-segmentti muodostuu emoyhtié Panostaja
Oyj:sta. Konsernieliminoinnit raportoidaan kohdassa Eliminoinnit.
Muut -segmentin lilkevaihdossa ei tapahtunut olennaisia
muutoksia. Ecosir Group Oy irtosi konsernista huhtikuussa. Emo ra-
portoi jatkossa Ecosir Group Oy:n osakkuusyhtiond. Emolle raportoi
tilikaudella kaksi osakkuusyhti6td, Ecosir Group Oy ja PE Kiinteisto-
rahasto | Ky.

Rahoitus

Konsernin rahavarat olivat 14,6 milj. euroa (11,3 milj. euroa). Konser-
nin omavaraisuusaste oli 33,4 % (31,3 %) ja korolliset nettovelat 47,2
milj. euroa (51,8 milj. euroa).

Konserni on tilikauden aikana uudelleenjdrjestellyt rahoituslai-
noja useassa segmentissd. Uudelleenjdrjesteltyjen lainojen arvo on
suuruudeltaan n.13 milj. euroa.

Konsernin maksuvalmius on hyva. Kassavirta liiketoiminnasta
oli katsauskaudella +4,4 milj. euroa (+1,3 milj. euroa). Panostaja Oyj
osti tilikaudella takaisin yhteensa 11,6 milj. euron arvosta vaihdetta-
van padaomalainan 2006 lainaosuuksia. Kassavirtaa katsauskaudella
rasitti takaisinostettujen lainaosuuksien korkokulut, jotka olivat -0,7
milj. euroa.

Hallitus hyvdksyi uuden vaihdettavan pddomalainan 2011
merkintdja yhteensd 15,0 milj. euron arvosta. Vaihtovelkakirjalaina
on jaettu omaan ja vieraaseen padomaan. Oman padaoman kompo-
nentti on laskettu lainan liikkeellelaskusta saadun rahamaaran ja
velan kdyvdn arvon erotuksena. Vaihdettavan padomalainan 2011
oman padoman komponentti 598 tuhatta euroa, on kirjattu sijoite-
tun vapaan paaoman rahastoon.

Panostaja Oyj:n vaihdettavaa paaomalainaa tilikauden lopussa
oli nettoveloista 20,6 milj. euroa (tilikauden alussa 17,2 milj. euroa).

Oman pddoman tuotto oli 5,0 prosenttia (-7,0 %). Sijoitetun
padoma tuotto oli 5,6 prosenttia (-1,0 %).

Investoinnit sekd kehitysmenot

Konsernin bruttoinvestoinnit tarkastelukaudella olivat 9,1 milj. eu-
roa (15,7 milj. euroa). Konsernin suurimmat yksittaiset investoinnit
olivat Suomen Graafiset Palvelut Oy Ltd:n ja TL-Tuotanto Oy:n han-
kinta seka Takoman uusien tehdastoimitilojen hankkiminen Akaas-
ta. Akaan tehdastilojen hankinta rahoitettiin lunastussopimuksella
Akaan kaupungin kanssa.

Kehitysmenoja aktivoitiin tilikaudella 0,1 milj. euroa. Aktivoitu-
jen kehitysmenojen osuus konsernin liikevaihdosta oli 0,1 prosenttia.
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Riskit

Konserni ottaa hallittuja riskeja hyddyntadkseen liiketoimintamah-
dollisuudet optimaalisella tavalla. Konsernin tavanomaiset liike-
taloudelliset riskit liittyvat konsernin eri toimialojen markkina- ja
kilpailutilanteeseen, asiakas- ja toimittajariskeihin seka yrityskaup-
poihin ja ndiden rahoitukseen liittyviin riskeihin.

Konsernin kaksitoista lilketoiminta-aluetta toimivat erilaisil-
la toimialoilla. Tavoitteena on, ettei konsernin taloudellinen tulos
ole olennaisesti riippuvainen yksittdisen liiketoiminta-alueen kehi-
tyksestd ja tuloksesta, mutta suhdannetilanteesta riippuen ja liike-
toiminta-alueen kasvaessa sen merkitys koko konsernin kannalta
korostuu, jolloin riski voi olla olennainen. Konsernin taloudellinen
tulos ja kehitys eivat ole normaalisti yksittdisesta asiakkaasta riippu-
vainen, mutta yksittdisen liiketoiminta-alueen tulokseen ja kehityk-
seen yhden tai useamman merkittdvan asiakkaan menettamisella
voi olla taloudellisia vaikutuksia.

Konsernin taloudelliseen tulokseen ja kehitykseen yleiselld
suhdannekehitykselld ja erityisesti Suomen talouden kehityksel-
1a voi olla merkittava vaikutus. Konsernin tulokseen ja kehitykseen
vaikuttaa myo6s kausiluonteisuus. Liiketoimintojen kausivaihtelut
vaikuttavat siten, ettd tavanomaisesti vuoden ensimmainen vuo-
sipuolisko on heikompi kuin vuoden jalkimmdinen vuosipuolisko.
Kilpailutilanteen jatkuva muutos kuten hintakilpailu ja yksittdiselle
liiketoiminta-alueelle tulevat uudet kilpailijat voivat vaikuttaa kon-
sernin taloudelliseen tulokseen ja kehitykseen, vaikka konserni ja
sen lilketoiminta-alueet kehittavat jatkuvasti toimintojaan kilpailu-
tilanteen mukaisesti. Lisaksi konsernin eri toimialojen liiketoimin-
nassaan kdyttamien raaka-aineiden hinta- ja saatavuusriskit voivat
vaikuttaa merkittavasti yksittdisen liiketoiminta-alueen taloudel-
liseen tulokseen ja kehitykseen, muttei normaalisti merkittavasti
koko konsernin kehitykseen ja tulokseen.

Konsernin taloudelliseen tulokseen ja kehitykseen ei normaa-
listi ole merkittavaa vaikutusta valuuttakurssi-, korko-, rahoitus- ja
luottotappioriskilla, mutta yksittdisen liiketoiminta-alueen talou-
delliseen tulokseen ja kehitykseen ndilla riskeilld voi olla merkitta-
va vaikutus. Konserni ja sen eri lilketoiminta-alueet ovat pyrkineet
suojautumaan nailtd riskeilta eri tavoin, mutta aina suojaaminen ei
ole mahdollista.

Konsernin henkil6stéon liittyvat riskit voivat vaikuttaa kon-
sernin ja lilketoiminta-alueiden kehitykseen ja taloudelliseen tulok-
seen, mikali avainhenkildiden ja henkilston rekrytoinneissa epd-
onnistutaan.

Ympadristdon liittyvat riskit voivat vaikuttaa konsernin ja liike-
toiminta-alueiden kehitykseen ja taloudelliseen tulokseen, mika-
li kyseisten riskien hallinnassa epdonnistutaan. Konserni huomioi
ymparistdasioihin liittyvan lainsdddannon ja sen mukanaan tuo-
mat vastuut erityisen huolellisesti ja pyrkii toiminnassaan noudat-
tamaan kestavan kehityksen periaatteita. Konsernin tiedossa ei ole
mitddn merkittavia ymparistoasioihin liittyvia riskeja.

Konsernilla on laaja vakuutusturva, joka kattaa aineelliset va-
hingot vakuutusehtojen mukaisesti. Omaisuusriskien vakuutus-
tasoa seurataan saannollisesti. Takuu-, keskeytys-, tuotevastuu- ja
korjausriskeihin liittyvat riskit voivat vaikuttaa konsernin ja liike-
toiminta-alueiden kehitykseen ja taloudelliseen tulokseen, mika-
li kyseisten riskien hallinnassa epdonnistutaan. Konsernin yhtiot
pyrkivdt varautumaan ndihin riskeihin panostamalla toimitusket-
jun hallintaan, oman toiminnan laatuun ja tuotekehitykseen. Mikali



mahdollista ndma riskit katetaan myds vakuutusturvalla.

Yrityskauppoihin liittyvat riskit voivat vaikuttaa konsernin ja lii-
ketoiminta-alueiden kehitykseen ja taloudelliseen tulokseen, mikali
kyseisten riskien hallinnassa epdonnistutaan. Konsernin tavoitteena
on kasvaa my®ds yritysostojen kautta. Yritysostoihin liittyvaa konser-
nin taseeseen kirjattua likkearvoa on n. 36,5 milj. euroa. IFRS-rapor-
tointiin siirtymisen jdlkeen liikearvoa ei poisteta sadnndllisesti vuo-
sittain, vaan poistojen sijaan tehdaan arvonalentumistestaus vahin-
taan vuosittain tai silloin, kun on viitteita arvonalentumisesta. Arvoja
tarkistetaan normaalisti viimeisen vuosipuoliskon aikana budjetoin-
tiprosessin yhteydessd. Kansainvdlinen investointilama voi pitkitty-
essddn johtaa joidenkin liiketoiminta-alueiden liikearvotestauksen
perusteena olevien ennusteiden muuttumiseen. Tallaisesta muutok-
sesta saattaisi aiheutua liikearvojen alaskirjaustarvetta.

Viranomaisten maaraykset voivat vaikuttaa konsernin ja liike-
toiminta-alueiden kehitykseen ja taloudelliseen tulokseen. Konser-
nissa ja eri liiketoiminta-alueissa seurataan maarayksien muutoksia
ja niihin pyritddn reagoimaan ennakolta mikali mahdollista.

Hallinto ja yhtiokokoukset

Panostaja Oyj:n varsinainen yhtidkokous pidettiin 27. tammikuuta
2011 Tampereella. Panostaja Oyj:n hallitukseen valittiin edelleen
Jukka Ala-Mello, Satu Eskelinen, Hannu Martikainen ja Hannu Tark-
konen. Uutena jasenend hallitukseen valittiin Mikko Koskenkorva
ja Eero Eriksson. Valittomasti yhtiokokouksen jdlkeen pidetyssa
hallituksen jarjestaytymiskokouksessa hallituksen puheenjohtajak-
si valittiin Jukka Ala-Mello ja varapuheenjohtajaa ei valittu. Varsi-
naisiksi tilintarkastajiksi valittiin KHT Eero Suomela ja KHT-yhteis6
PricewaterhouseCoopers Oy vastuullisena tilintarkastajana KHT
Janne Rajalahti.

Yhtiokokous hyvaksyi esitetyn tilinpdatoksen 1.11.2009-
31.10.2010 seka hallituksen ehdotuksen tilikauden voiton siirtami-
sestd voittovaroihin ja ettd osinkoa jaetaan 0,05 euroa per osake.
Osingonjaon tasmdytyspdiva oli 1.2.2011 ja maksupadiva 8.2.2011.

Lisaksi yhtiokokous valtuutti hallituksen paattamaan harkin-
tansa mukaan mahdollisesta varojen jakamisesta osakkeenomis-
tajille yhtion taloudellisen tilanteen sitd puoltaessa joko osinkona
voittovaroista tai varojen jakona sijoitetun vapaan oman padoman
rahastosta. Valtuutuksen perusteella tehtdvan varojenjaon enim-
madismaddra on yhteensd enintdan nelja miljoonaa (4.000.000) eu-
roa. Valtuutus sisaltaa hallituksen oikeuden paattaa kaikista muista
edelld mainittuun varojenjakoon liittyvista ehdoista. Valtuutus on
voimassa seuraavaan varsinaiseen yhtiokokoukseen saakka.

Lisaksi yhtiokokous myonsi vastuuvapauden hallituksen jase-
nille ja toimitusjohtajalle. Yhtidkokous paatti, ettd yhtiokokouksen
paattyessa alkavalta ja vuoden 2012 varsinaisen yhtiokokouksen
paattyessa paattyvalta toimikaudelta hallituksen puheenjohtajalle
maksetaan vuosipalkkiona 40.000 euroa ja hallituksen muille jase-
nille vuosipalkkiona 20.000 euroa. Yhtiokokous paatti edelleen, etta
noin 40 % hallituksen jasenille maksettavista palkkiosta maksetaan
hallitukselle annetun osakeantivaltuutuksen perusteella antamal-
la hallituksen jdsenille yhtion osakkeita, mikali hallituksen jasen ei
yhtickokouspdivand omista yli yhta prosenttia yhtion kaikista osak-
keista. Mikali hallituksen jasenen omistusosuus yhtiokokouspadiva-
na on yli yksi prosentti yhtion kaikista osakkeista, maksetaan palk-
kio kokonaisuudessaan rahana.

Lisaksi yhtiokokous hyvaksyi hallituksen ehdotuksen yhtiojar-

jestyksen 8 §:n muuttamisesta kuulumaan seuraavasti:

"8 § Yhtiokokouskutsu ja osallistuminen yhtidkokoukseen

Kutsu yhtiokokoukseen on julkaistava yhtion internet-sivuilla
aikaisintaan kaksi (2) kuukautta ja viimeistdan kolme (3) viikkoa
ennen kokousta sekd vahintdadn yhdeksdn paivaa ennen yhtioko-
kouksen tasmaytyspaivaa. Hallitus voi lisdksi harkintansa mukaan
ilmoittaa yhtidkokouksesta yhdessd tai useammassa sanomaleh-
dessa.

Osakkeenomistajan on, saadakseen osallistua yhtiokokouk-
seen, ilmoittauduttava yhtidlle viimeistaan kokouskutsussa mai-
nittuna pdivang, joka voi olla aikaisintaan kymmenen (10) pdivaa
ennen yhtidkokousta.”

Lisaksi varsinainen yhtidokokous peruutti yhtiokokouksen
27.1.2010 antaman omien osakkeiden hankintaa koskevan val-
tuutuksen ja valtuutti hallituksen paattdamaan omien osakkeiden
hankkimisesta siten, ettd omia osakkeita hankitaan yhdessa tai
useammassa erdssa siten, ettd valtuutuksen perusteella voidaan
omia osakkeita hankkia enintdan 4.700.000 osaketta.

Omia osakkeita voidaan valtuutuksen nojalla hankkia vain
vapaalla omalla pddgomalla.

Omia osakkeita voidaan hankkia muuten kuin osakkeenomis-
tajien omistusten mukaisessa suhteessa NASDAQ OMX Helsinki
Oy:n jdrjestamassa julkisessa kaupankdynnissa kulloinkin vallitse-
vaan markkinahintaan. Osakkeiden hankinnassa noudatetaan NAS-
DAQ OMX Helsinki Oy:n ja Euroclear Finland Oy:n sdantoja.

Valtuutus on voimassa 18 kuukautta valtuutuksen antamises-
ta lukien.

Hallitus ei ole kayttanyt yhtiokokouksen antamaa valtuutusta
omien osakkeiden hankinnasta tilikauden aikana.

Lisdksi yhtiokokous valtuutti hallituksen paattamaan osake-
anneista sekd optio-oikeuksien ja muiden osakkeisiin oikeuttavien
erityisten oikeuksien antamisesta. Valtuutuksen nojalla annettavien
osakkeiden lukumaara voi olla enintddn 30.000.000 osaketta. Osa-
keannit ja optio-oikeuksien sekd muiden osakkeisiin oikeuttavien
erityisten oikeuksien antaminen voivat tapahtua osakkeenomista-
jien merkintdetuoikeudesta poiketen (suunnattu anti).

Valtuutus kumoaa yhtidkokouksen 18.12.2007 antaman val-
tuutuksen paattaa osakeanneista ja osakkeisiin oikeuttavien erityis-
ten oikeuksien antamisesta. Valtuutus on voimassa 27.1.2016 asti.

Osakepddoma

Tilikauden paattyessa Panostaja Oyj:n osakepdadaoma oli 5.568.681,60
euroa. Osakkeiden lukumdara on yhteensd 51.733.110 kappaletta.

Yhtion hallussa oleva omien osakkeiden maara tilikauden lo-
pussa oli 601.875 kappaletta (tilikauden alussa 1.262.504 kappalet-
ta). Omien osakkeiden maara vastasi 1,2 prosenttia koko tilikauden
lopun osakemadardstd ja danimaarasta.

Yhtiokokouksen 27.1.2010 ja hallituksen paatésten mukai-
sesti Panostaja Oyj luovutti 17.12.2010 hallituksen jdsenille koko-
uspalkkioiden maksuna yhteensa 6.777 kappaletta osakkeita sekd
yhtiokokouksen 27.1.2011 ja hallituksen paatdsten mukaises-
ti 10.3.2011 yhteensd 9.373 kappaletta, 9.6.2011 yhteensd 9.913
kappaletta ja 8.9.2011 yhteensa 11.005 kappaletta osakkeita.

Hallitus hyvaksyi 15.12.2010 yhteensa 330.000 uutta osake-
merkintdd, jotka perustuvat yhtién johdolle vuonna 2006 annet-
tuihin optio-oikeuksiin. Osakemerkinnat tehtiin vuoden 2006 op-
tio-ohjelman A-optioilla. Uudet osakkeet on merkitty 23.12.2010
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kaupparekisteriin. Osakkeiden merkintdhinnasta merkittiin optio-
ehtojen mukaisesti 0,12 euroa osakepadomaan ja loppuosa sijoi-
tetun vapaan oman padaoman rahastoon.

Hallitus paatti 16.12.2010 varsinaisen yhtiokokouksen
18.12.2007 antaman valtuutuksen nojalla osakeannista, jossa yh-
tio tarjosi osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen
kotimaisten institutionaalisten sijoittajien merkittavaksi enintdan
4.000.000 uutta yhtion osaketta. Hallitus hyvaksyi 21.12.2010 osake-
annissa tehdyt merkinnat. Osakeannin merkintahinta oli 1,45 euroa
osakkeelta, joten osakeannin kokonaistuotot ennen myyntipalkki-
oita ja kuluja olivat 5.800.000 euroa. Uudet osakkeet on merkitty
11.1.2011 kaupparekisteriin.

Osakeannin ja vuoden 2006 optio-ohjelman A-optioilla tehty-
jen merkintdjen seurauksena yhtion osakkeiden lukumdara nousi
51.733.110 osakkeeseen.

Osakekurssin kehitys ja osakkeenomistus

Panostaja Oyj:n osakkeen kurssi vaihteli tilikauden aikana 0,97 eu-
ron ja 1,51 euron valilld. Osakkeiden osakevaihto katsauskaudella
oli 3.841.477 Kappaletta, mikd edustaa 7,7 % osakekannasta. Osak-
keen lokakuun paatoskurssi oli 1,06 euroa. Yhtion osakekannan
markkina-arvo oli lokakuun lopussa 54,8 milj. euroa ja yhtiolla oli
3.826 osakasta (4.050).

Oman pddoman ehtoiset
vaihtovelkakirjalainat

Panostaja Oyj osti takaisin yhteensd 12.288.658 euron arvosta (mu-
kaan lukien kertyneet korot) vaihdettavan paaomalainan 2006 lai-
naosuuksia. Kaupat toteutettiin 7.2.2011. Lainaosuudet ostettiin
takaisin kurssiin 100 % lisattynd kaupantekopdivddn kertyneilla
koroilla. Yhtion takaisin ostama maara vastaa 54,5 % vuonna 2012
erddntyvan vaihdettavan padaomalainan alkuperdisesta kokonaisni-
mellisarvosta.

Kaupat liittyvat 16.12.2010 julkistettuun padomajarjestelyyn,
josta yhtio on jo aiemmin toteuttanut 4.000.000 osakkeen osakean-
nin ja 15.000.000 euron maardisen uuden vaihdettavan padomalai-
nan 2011 liikkeeseenlaskun. Kaupat toteutettiin yhtion pitkdaikais-
ten velkojen erddntymisaikataulun parantamiseksi. Lainaosuudet
mitatditiin 28.2.2011.

Vaihdettavaa pdaomalainaa 2006 on taman jalkeen jdljelld
5.631.250 euroa (tilikauden alussa 17.212.500 euroa). Kukin vaih-
dettavan padomalainan 2006 106.250 euron lainaosuus oikeut-
taa lainaosuuden haltijan vaihtamaan lainaosuuden 62.500 yhtion
osakkeeseen.

Hallitus kaytti yhtiokokouksessa 18.12.2007 saamaansa val-
tuutusta padomalainan ottamisesta kotimaisilta institutionaalisilta
sijoittajilta. Hallitus hyvéksyi vaihdettavan paaomalainan 2011 mer-
kintoja yhteensd 15.000.000 euroa ja pddomalaina 2011 tuli tdyteen
merkityksi. Lainan korko on 6,5 % ja laina-aika 7.2.2011-1.4.2016.
Osakkeen alkuperdinen vaihtokurssi on 2,20 euroa ja lainaosuudet
voidaan vaihtaa enintdan 6.818.181 yhtion osakkeeseen. Osakkei-
den vaihtokurssi merkitdadn yhtion sijoitetun vapaan oman paa-
oman rahastoon.

Kaupankaynti vaihdettavan padgomalainan 300 laina-osuudella
NASDAQ OMX Helsinki Oy:n porssilistalla alkoi 23.2.2011. Finanssi-
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valvonta hyvaksyi 18.2.2011 vaihdettavan padgomalainan lainaosuuk-
sien julkisen kaupankdynnin kohteeksi ottamista koskevan esitteen.

Panostaja Oyj padomalainojen yhteismaara tilikauden lopussa
oli 20.631.250 euroa.

Hallituksen ehdotus yhtiokokoukselle

Yhtion hallitus esittdd, ettd tilikaudelta ei jaeta osinkoa. Lisdksi halli-
tus ehdottaa yhtiokokoukselle, ettd pddomanpalautusta maksetaan
sijoitetun vapaan oman padoman rahastosta 0,05 euroa osakkeelta.
Padomanpalautus maksetaan osakkeenomistajalle, joka padoman-
palautuksen tdsmaytyspdivand 3.2.2012 on merkittyna Euroclear
Finland Oy:n pitamaan yhtion osakasluetteloon. Hallitus ehdottaa,
ettd padoman palautus maksetaan 10.2.2012.

Lisdksi hallitus ehdottaa, ettd yhtidkokous valtuuttaisi halli-
tuksen pdattamaan harkintansa mukaan mahdollisesta varojen ja-
kamisesta osakkeenomistajille yhtion taloudellisen tilanteen sitd
puoltaessa joko osinkona voittovaroista tai varojenjakona sijoitetun
vapaan oman padoman rahastosta. Valtuutuksen perusteella tehta-
vdn varojen jaon enimmadismaard on yhteensa enintdan 5.200.000
euroa.

Valtuutuksen ehdotetaan sisdltdavan hallituksen oikeuden
paattad kaikista muista edelld mainittuun varojen jakoon liittyvis-
ta ehdoista.

Valtuutuksen ehdotetaan olevan voimassa seuraavaan varsi-
naiseen yhtidkokoukseen saakka. Hallitus on arvioinut, ettei paa-
omanpalautus vaaranna yhtion maksukykya.

Panostaja Oyj:n varsinainen yhtiokokous pidetaan 31.1.2012
Tampereella.

Tilikauden jdlkeiset tapahtumat

Panostaja tiedotti 9.11.2011, ettd Lampd-Tukun toimitusjohtaja
Jouko Tyrkkd vapautetaan valittdomasti tehtdvistaan ja hdnen toi-
mitusjohtajasopimuksensa paattyy. Ldmpd-Tukun toimitusjohta-
jaksi nimitettiin samasta paivasta alkaen KTM S. Martti Niemi, jonka
kanssa sovittiin aluksi mdardaikaisesta toimitusjohtajuudesta.

Samassa tiedotteessa 9.11.2011 Panostaja ilmoitti jatkavansa
inventaarieroon johtaneiden syiden selvittamistd ja tiedottavansa
niistd tarvittaessa lisaa.

Ndkymdit tulevalle tilikaudelle

Panostaja-konserni keskittyy liiketoimintastrategiansa mukaisesti
omistaja-arvon kasvattamiseen konsernin omistamilla liiketoimin-
ta-alueilla. Omistaja-arvon kehittymista seurataan jatkuvasti osana
muuttuvaa toimintaympadristdd ja paatoksia liikketoiminta-alueiden
kehittdmisestd tai luopumisista tehddan omistaja-arvon maksi-
moimiseksi. Aktiivinen omistaja-arvon kehittdminen, padomien
tehokas allokoiminen ja rahoitusmahdollisuudet luovat hyvan pe-
rustan toiminnan voimakkaalle laajentamiselle. Omistusjdrjestely-
jen tarve pk-yrityksissa mahdollistaa seka laajentumisen jatkamisen
uusille liiketoiminta-alueille etta nykyisten liiketoiminta-alueiden
kasvattamisen.

Suhdanneodotukset nykyisten liiketoiminta-alueiden toi-
mialoilla ovat voimakkaasti sidoksissa asiakasyritysten nakymiin.
Suhdanneodotuksia leimaa télld hetkelld epavarmuus ja kasvuen-



nusteita on yleisesti jouduttu tarkistamaan alaspdin erityisesti eu-
roalueen luottokriisin ja talouden kasvun hidastumisen johdosta.
Panostaja-konsernin eri liiketoiminta-alueilla ndkymat vaihtelevat
varovaisen positiivisista neutraaleihin. Markkinoilla on edelleen-
kin riittavasti mahdollisuuksia yritysostoihin ja Panostaja-konser-
nin kasvustrategiaa on tarkoitus toteuttaa hallituilla yritysostoil-
la. My®&s joistain lilketoiminta-alueista luopumisia harkitaan, jotta
pddomia voidaan irrottaa uusiin hankkeisiin. Konsernin liikevaih-
don arvellaan edelleen kasvavan ja konsernin liikevoiton parane-
van tilikaudella 2012.
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Konsernin tuloslaskelma, IFRS

1000 euroa Liitetieto 1.11.2010-31.10.2011 1.11.2009-31.10.2010
Liikevaihto 163 247 137939
Liiketoiminnan muut tuotot 8 905 1900
Materiaalit ja palvelut 79734 69671
Henkildstokulut 10 46788 39859
Poistot ja arvonalentumiset 11 5200 4575
Liiketoiminnan muut kulut 12 26 503 22807
Liiketulos 5927 2927
Rahoitustuotot 13 623 360
Rahoituskulut 14 -3611 -2733
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 9 205 224
Tulos ennen veroja 3144 778
Tuloverot 15 -527 363
Tulos jatkuvista liilketoiminnoista 2617 1141
Tappio myydyista liiketoiminnoista 7 -401 -4 346
Tilikauden tulos 2216 -3205

Jakautuminen
Emoyhtion osakkeenomistajille 937 -2775
Madardysvallattomille 1279 -430

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluvasta
voitosta laskettu osakekohtainen tulos:

Tulos/osake jatkuvista liiketoiminnoista € 16

Laimentamaton 0,027 0,034
Laimennettu 0,027 0,034
Tulos/osake myydyista liiketoiminnoista 16

Laimentamaton -0,008 -0,094
Laimennettu -0,008 -0,094
Tulos/osake jatkuvista ja myydyista

liiketoiminnoista 16

Laimentamaton 0,019 -0,060
Laimennettu 0,019 -0,060

Laaja konsernin tuloslaskelma

Kauden tulos 2216 -3205
Laajan tuloslaskelman erat

Muuntoerot -135 80
Kauden laaja tulos 2081 -3125

Jakautuminen
Emoyhtion osakkeenomistajille 802 -2695
Maardysvallattomille 1279 -430

Liitetiedot muodostavat olennaisen osan tilinpaatosta
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Konsernin tase, IFRS

1000 euroa Liitetieto 31.10.2011 31.10.2010

VARAT

Pitkaaikaiset varat
Liikearvo 17 36 529 39256
Muut aineettomat hyddykkeet 17 5049 5641
Aineelliset kdyttdomaisuushyddykkeet 18 20061 16 406
Osuudet osakkuusyhtidissa 19 2740 2387
Muut pitkaaikaiset varat 20 8271 4397
Laskennalliset verosaamiset 21 4826 4344

Pitkaaikaiset varat yhteensa 77 476 72431

Lyhytaikaiset varat

Vaihto-omaisuus 22 24005 22156
Myyntisaamiset ja muut saamiset 23 26171 24760
Tilikauden verotettavaan tuloon perustuvat verosaamiset 136 224
Rahoitusarvopaperit 24 833
Rahavarat 25 14643 10438
Lyhytaikaiset varat yhteensa 64 955 58411
Varat yhteensa 142 431 130 842
OMA PAAOMA JA VELAT
Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma paaoma
Osakepadoma 26 5569 5529
Ylikurssirahasto 26 4646 4646
Muuntoero -169 -56
Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 26 19023 11574
Kertyneet voittovarat 4047 5598
Yhteensa 33116 27 291
Maéraysvallattomien omistajien osuus 14270 13401
Oma paaoma yhteensa 47 386 40692

Pitkdaikaiset velat

Laskennalliset verovelat 21 1520 1693
Oman padoman ehtoinen vaihtovelkakirjalaina 28 14 264 16 999
Rahoitusvelat 28 32679 32573
Pitkaaikaiset velat yhteensa 48 463 51265

Lyhytaikaiset velat

Oman padoman ehtoinen vaihtovelkakirjalaina 28 5631 0
Lyhytaikaiset rahoitusvelat 28 13761 14416
Ostovelat ja muut velat 29 26920 24108
Varaukset 30 270 361
Lyhytaikaiset velat yhteensd 46 582 38 885
Velat yhteensa 95 045 90150
Oma padoma ja velat yhteensa 142 431 130 842
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Konsernin rahavirtalaskelma, IFRS

1000 euroa Liitetieto 2011 2010
Liiketoiminta
Tilikauden tulos 2617 1141
Oikaisut:
Poistot 11 5200 4575
Rahoitustuotot ja -kulut 13,14 2988 2371
Osuus osakkuusyhtion tuloksesta 9 -205 -224
Verot 15 527 -363
Kayttdomaisuushyddykkeiden myyntivoitot ja -tappiot 8,12 -80 -24
Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity maksua -53 131
Liiketoiminnan rahavirta ennen kadyttépadaoman muutosta 10994 7 607
Kayttopadgoman muutos
Korottomien saamisten muutos -3843 -147
Korottomien velkojen muutos 2366 -975
Vaihto-omaisuuden muutos -1202 1399
Kayttépadgoman muutos -2679 277
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituserié ja veroja 8315 7 884
Rahoituserat ja verot:
Maksetut korot -3252 -2658
Saadut korot 644 368
Maksetut verot -1122 -2184
Rahoituserét ja verot -3730 -4474
Myytyjen toimintojen liiketoiminnan rahavirta -231 -2146
Liiketoiminnan nettorahavirta 4354 1264
Investoinnit
Investoinnit aineettomiin ja aineellisiin hyddykkeisiin -4013 -3726
Aineettomien ja aineellisten hyddykkeiden myynti 360 935
Tytdryritysten hankinta véhennettyna hankintahetken rahavaroilla 6 -1995 -11 966
Tytdryritysten myynti véahennettynd myyntihetken rahavaroilla 7 408 0
Osakkuusyhtididen myynti 34 191
Muiden osakkeiden myynnin luovutusvoitot 3 155
Lainasaamisten takaisinmaksut -1579 -126
Myytyjen toimintojen investointien rahavirta 204
Investointien nettorahavirta -6 782 -14333
Rahoitus
Osakeanti 6053 0
Lainojen nostot 19437 10899
Lainojen takaisinmaksut -17743 -8461
Omien osakkeiden hankinta 0 0
Omien osakkeiden myynti 942 38
Maksetut osingot -2853 -5 868
Myytyjen toimintojen rahoituksen rahavirta -586
Rahoituksen nettorahavirta 5836 -3978
Rahavarojen muutos 3408 -17 047
Rahavarat kauden alussa 11271 28300
Valuuttakurssien vaikutus -36 18
Rahavarat kauden lopussa 14643 11271

Liitetiedot muodostavat olennaisen osan tilinpaatosta
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Laskelma konsernin oman pddoman

muutoksista, IFRS

Sijoitetun Maarays-

vapaan vallattomien

Osake-  Ylikurssi-  pd@oman  Muunto- Voitto-  omistajien
1000 euroa Liitetieto padoma rahasto rahasto erot varat osuus  Yhteensd
Oma paaoma 1.11.2009 5529 4646 11876 -123 14792 14560 51280
Osakeperusteisten maksujen kustannus 35 17 17
Tilikauden voitto -2775 -430 -3205
Tilikaudella kirjatut tuotot ja kulut yhteensa 17 -2775 -430 -3188
Osingonjako 26 -5534 -367 -5901
Omien osakkeiden hankinta 26 0
Omien osakkeiden myynti 26 38 38
Muuntoerot 66 14 80
Osakeanti 26 -425 -425
LVI-Tukkukaupan inventaarieron oikaisu 22 -899 -521 -1420
Madardysvallattomien omistajien osuuksien muutokset 160 160
Muut muutokset 68 68
Muut oman paaoman muutokset yhteensa 0 0 -319 66 -6419 -728 -7 400
Oma pdéoma 31.10.2010 5529 4646 11574 -57 5598 13402 40692
Oma paaoma 1.11.2010 5529 4646 11574 -57 5598 13 402 40 692
Tilikauden voitto 937 1279 2216
Tilikaudella kirjatut tuotot ja kulut yhteensa 937 1279 2216
Oman padoman osuus vaihdettavasta padomalainasta 28 481 481
Osingonjako 26 -2555 -265 -2 820
Omien osakkeiden hankinta 26 0
Omien osakkeiden myynti 26,35 942 942
Muuntoerot -112 -23 -135
Osakeanti 26 5738 5738
Osakemerkinta 26 40 276 316
Palkitsemisjarjestelma 35 12 12
Madardysvallattomien omistajien osuuksien muutokset 920 -146 -56
Muut oman paaoman muutokset yhteensd 40 0 7 449 -112 -2488 -411 4478
Oma pddoma 31.10.2011 5569 4646 19023 -169 4047 14270 47386
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Konsernin tilinpddtoksen liitetiedot

1. Yrityksen perustiedot

Panostaja Oyj yhdessa sen tytdryritysten kanssa (“Panostaja” tai
"konserni”) muodostavat monialakonsernin, jonka paamarkkina
alue on Suomi. Konserni toimii télla hetkella kahdellatoista liiketoi-
minta-alueella. Emoyhtié Panostaja Oyj panostaa suomalaisiin pie-
niin ja keskisuuriin yrityksiin ensisijassa yritysostoin.

Panostaja Oyj on suomalainen julkinen osakeyhtid, joka toi-
mii Suomen valtion lainsdddannon alaisena. Yhtion osakkeet on
noteerattu julkisesti vuodesta 1989. Yhtion osakkeet on noteerat-
tu NASDAQ OMX Helsingissa. Yhtion kotipaikka on Tampere ja sen
padkonttorin osoite on Postitorvenkatu 16, 33840 Tampere, mista
jaljennds konsernitilinpaatoksestd on saatavissa. Panostaja Oyj:n
hallitus on kokouksessaan 14. joulukuuta 2011 hyvaksynyt taman
konsernitilinpaatoksen julkistettavaksi. Suomen osakeyhtiélain mu-
kaan osakkeenomistajilla on mahdollisuus hyvéksya tai hylata tilin-
paatos sen julkistamisen jalkeen 31.1.2012 pidettdvassa yhtiokoko-
uksessa. Yhtiokokouksella on my&s mahdollisuus tehdd paatos tilin-
padtdksen muuttamisesta.

2. Tilinpddtoksen laatimisperiaatteet

Laatimisperiaatteet
Konsernitilinpaatds on laadittu kansainvélisten tilinpaatdsstandar-
dien (International Financial Reporting Standards, IFRS) mukaisesti
ja sitd laadittaessa on noudatettu 31.10.2011 voimassa olevia IAS- ja
IFRS-standardeja seka SIC- ja IFRIC-tulkintoja. Kansainvalisilla tilin-
paatosstandardeilla tarkoitetaan Suomen kirjanpitolaissa ja sen no-
jalla annetuissa saannoksissa EU:n asetuksessa (EY) N:o 1606/2002
sdddetyn menettelyn mukaisesti EU:ssa sovellettaviksi hyvaksyttyja
standardeja ja niista annettuja tulkintoja. Konsernitilinpaatoksen
liitetiedot ovat myds suomalaisten, IFRS-sd@nndksia tdydentdvien
kirjanpito- ja yhteisdlainsdddannon vaatimusten mukaiset.
Konsernitilinpdatos on laadittu alkuperdisiin hankintamenoi-
hin perustuen lukuun ottamatta kdypdan arvoon tulosvaikutteises-
ti kirjattavia rahoitusvaroja ja -velkoja. Tilinpdatoksen laatiminen
IFRS-standardien mukaisesti edellyttda konsernin johdolta tiettyjen
arvioiden tekemistd ja harkintaa laatimisperiaatteiden soveltami-
sessa. Tietoa harkinnasta, jota johto on kayttanyt konsernin noudat-
tamien tilinpdatoksen laatimisperiaatteita soveltaessaan ja jolla on
eniten vaikutusta tilinpadtoksessa esitettaviin lukuihin, on esitetty
kohdassa "Johdon harkintaa edellyttavat laatimisperiaatteet ja arvi-
oihin liittyvat keskeiset epavarmuustekijat”.

Tytdryritykset
Konsernitilinpaatokseen sisaltyvat emoyritys Panostaja Oyj ja kaikki
sen tytdryritykset.

Tytdryritykset ovat yrityksid, joissa konsernilla on maardysval-
ta. Madrdysvalta syntyy, kun konserni omistaa yli puolet danivallas-
ta tai silld on muutoin maardysvalta. Myds potentiaalisen ddnivallan
olemassaolo on otettu huomioon maardysvallan syntymisen ehtoja
arvioitaessa silloin, kun potentiaaliseen danivaltaan oikeuttavat in-
strumentit ovat tarkasteluhetkelld toteutettavissa. Mddrdysvallalla
tarkoitetaan oikeutta maaratd yrityksen talouden ja liiketoiminnan
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periaatteista hyddyn saamiseksi sen toiminnasta.

Konsernin keskindinen osakkeenomistus on eliminoitu han-
kintamenetelmalla. Luovutettu vastike ja hankitun yrityksen yksili-
tavissd olevat varat ja vastattavaksi otetut velat on arvostettu kay-
paan arvoon hankintahetkelld. Hankintaan liittyvat menot, lukuun
ottamatta vieraan tai oman padomanehtoisten arvopapereiden
liikkeeseen laskusta aiheutuvia menoja, on kirjattu kuluksi. Luovu-
tettu vastike ei sisalla hankinnasta erillisena kasiteltavia liiketoimia.
Naiden vaikutus on huomioitu hankinnan yhteydessa tulosvaikut-
teisesti. Mahdollinen ehdollinen lisdkauppahinta on arvostettu kay-
paan arvoon hankintahetkelld ja se on luokiteltu joko velaksi tai
omaksi padomaksi. Velaksi luokiteltu lisaskauppahinta arvostetaan
kaypdan arvoon jokaisen raportointikauden paattymispdivana ja
tastd syntyva voitto tai tappio kirjataan tulosvaikutteisesti tai mui-
hin laajan tuloksen eriin. Omaksi pddomaksi luokiteltua lisdkauppa-
hintaa ei arvosteta uudelleen.

Hankitut tytaryritykset yhdistelladn konsernitilinpaatokseen
siitd hetkestd lahtien, kun konserni on saanut méardysvallan, ja luo-
vutetut tytdryritykset siihen saakka, jolloin maardysvalta lakkaa.
Kaikki konsernin sisdiset liiketapahtumat, saamiset, velat ja reali-
soitumattomat voitot seka sisdinen voitonjako eliminoidaan kon-
sernitilinpdatosta laadittaessa. Realisoitumattomia tappioita ei eli-
minoida siind tapauksessa, etta tappio johtuu arvonalentumisesta.
Tilikauden voiton tai tappion jakautuminen emoyrityksen omistajil-
le ja maardysvallattomille omistajille esitetdan erillisessa tuloslaskel-
massa sekd laajan tuloksen jakautuminen emoyrityksen omistajille
ja madrdysvallattomien omistajille esitetddn laajan tuloslaskelman
yhteydessd. Mahdollinen mddrdysvallattomien omistajien osuus
hankinnan kohteessa arvostetaan joko kdypdan arvoon tai maa-
radn, joka vastaa mddrdysvallattomien omistajien osuuden suh-
teellista osuutta hankinnan kohteen yksilGitdvissa olevasta netto-
varallisuudesta. Arvostamisperiaate maaritetddn erikseen kullekin
yrityshankinnalle. Laaja tulos kohdistetaan emoyrityksen omista-
jille ja maardysvallattomille omistajille, vaikka tdma johtaisi siihen,
ettd maardysvallattomien omistajien osuudesta tulisi negatiivinen.
Madrdysvallattomille omistajille kuuluva osuus omasta padomasta
esitetddn omana erandan taseessa oman padoman osana. Emoyri-
tykselld tytaryrityksessa olevan omistusosuuden muutokset, jotka
eivat johda madrdysvallan menettdmiseen, kasitellddn omaa paa-
omaa koskevina liiketoimina.

Vaiheittain toteutuvan hankinnan yhteydessa aiempi omistus-
osuus arvostetaan kdypddn arvoon ja tasta syntyva voitto tai tappio
kirjataan tulosvaikutteisesti. Konsernin menettdessa maardysvallan
tytdryhtiossa, arvostetaan jaljelle jadva sijoitus madrdysvallan me-
nettdmispdivan kdypadn arvoon ja tastd syntyva erotus kirjataan tu-
losvaikutteisesti.

Osakkuusyritykset

Osakkuusyritykset ovat yrityksid, joissa konsernilla on huomattava
vaikutusvalta. Huomattava vaikutusvalta toteutuu, kun konserni
omistaa yli 20 % yrityksen danivallasta tai kun konsernilla on muutoin
huomattava vaikutusvalta, mutta ei maaraysvaltaa. Osakkuusyrityk-
set on yhdistelty konsernitilinpdatokseen padomaosuusmenetelmaa
kayttden. Jos konsernin osuus osakkuusyrityksen tappiosta ylittaa si-
joituksen kirjanpitoarvon, sijoitus merkitdan taseeseen nolla-arvoon



eikd kirjanpitoarvon ylittdvia tappioita yhdistelld, ellei konserni ole
sitoutunut osakkuusyrityksen velvoitteiden tayttamiseen.
Realisoitumattomat voitot konsernin ja osakkuusyrityksen
valilla on eliminoitu konsernin omistusosuuden mukaisesti. Osak-
kuusyrityssijoitus sisdltdd sen hankinnasta syntyneen liikearvon.
Konsernin omistusosuutta vastaava tulos esitetddn konsernin tu-
loslaskelmassa rivillda Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta.

Segmenttiraportointi

Konsernin segmenttiraportointi perustuu liiketoiminnallisiin seg-
mentteihin. Toimintasegmentit raportoidaan tavalla, joka on yh-
denmukainen ylimmalle operatiiviselle paatoksentekijalle toimitet-
tavan sisaisen raportoinnin kanssa.

Valuuttamdadrdiiset erdt

Konsernitilinpaatds on esitetty euroina, joka on konsernin emoyh-
tion toiminta- ja esittdmisvaluutta. Valuuttamaaraiset liiketapahtu-
mat merkitddn toimintavaluutan maardisind kdyttden tapahtuma-
paivan kurssia. Tilinpaatoshetkelld monetaariset saamiset ja velat
muunnetaan tilinpaatospaivan kurssiin. Muuntamisesta syntyneet
kurssierot kirjataan tuloslaskelmaan. Liiketoiminnan kurssivoitot ja
-tappiot sisdltyvat vastaaviin eriin liikevoiton yldpuolelle. Ei-mone-
taariset erdt on arvostettu tapahtumapadivan kurssiin.

Ulkomaisten konserniyritysten tuloslaskelmien tuloslaskelmat
on muunnettu euroiksi kauden keskikurssia ja taseet tilinpaatdspai-
vdn paattymiskursseja kdyttaen. Tilikauden tuloksen muuntaminen
eri kursseilla tuloslaskelmassa, laajassa tuloslaskelmassa ja omassa
padomassa aiheuttavat muuntoeron, joka kirjataan muihin laajan
tuloslaskelman eriin ja se sisdltyy omassa pddomassa eraan muun-
toerot. Ulkomaisten tytdryritysten hankintamenon eliminoinnista
sekd hankinnan jalkeen kertyneiden oman padoman erien muunta-
misesta syntyvdt muuntoerot kirjataan laajan tuloslaskelman eriin.
Kun ulkomainen yksikké myydaan osittain tai kokonaan, omaan
padomaan kertyneet muuntoerot siirretadn tulosvaikutteisiksi luo-
kittelun oikaisuna osana myyntivoittoa tai -tappiota.

Liikevaihto ja tuloutusperiaatteet
Liikevaihtoa esitettdessd myyntituotoista on vdhennetty vililliset
verot ja alennukset.

Tuotot kirjataan saadun tai saatavan vastikkeen kdyvdn arvon
perusteella. Tuloutus tapahtuu luovutettaessa suorite.

Liikevoitto

IAS 1 - Tilinpdatoksen esittdminen ei maarittele liikevoiton tai —
tappion kdsitettd. Konserni on maarittdnyt sen seuraavasti: liike-
voitto on nettosumma, joka muodostuu kun likevaihtoon lisataan
liiketoiminnan muut tuotot, vdhennetdan ostokulut valmiiden ja
keskenerdisten tuotteiden varastojen muutoksella sekd omaan
kayttoon valmistuksesta syntyneilla kuluilla oikaistuna, vahenne-
taan tyosuhde-etuuksista aiheutuvat kulut, poistot ja mahdolliset
arvonalentumiset seka liiketoiminnan muut kulut. Kaikki muut kuin
edelld mainitut tuloslaskelman erét esitetdan liikevoiton alapuolel-
la. Kurssierot sisaltyvat liikevoittoon, mikali ne syntyvat liikketoimin-
taan liittyvista eristd, mutten ne on kirjattu rahoituseriin.

Tuloverot
Verokulu muodostuu kauden verotettavaan tuloon perustuvasta

verosta ja laskennallisesta verosta. Verot kirjataan tulosvaikutteises-
ti, paitsi milloin ne liittyvat suoraan omaan padomaan kirjattuihin
eriin tai muihin laajan tuloksen eriin. Talldin myds vero kirjataan
kyseisiin eriin.

Laskennalliset verot lasketaan vdliaikaisista eroista kirjanpito-
arvon ja verotuk-sellisen arvon valilla. Laskennallinen vero on kir-
jattu tilinpaatdspaivadn mennessa saddetyilla verokannoilla. Las-
kennallista verovelkaa ei kuitenkaan kirjata, kun kyseessa on alun
perin kirjanpitoon merkittdvd omaisuusera tai velka eika kyseessd
ole liiketoimintojen yhdistaminen eika tallaisen omaisuus- tai velka-
erdn kirjaaminen vaikuta kirjanpidon tulokseen eikd verotettavaan
tuloon liiketoimen toteutumisajankohtana.

Merkittavimmat valiaikaiset erot syntyvat kdyttdomaisuudes-
ta, tilinpaatossiirroista ja kdyttamattomista verotuksellisista tappi-
oista. Laskennallinen verosaaminen kirjataan siihen maaraan asti,
kun on todennakdistd, ettd tulevaisuudessa syntyy verotettavaa
tuloa, jota vastaan vdliaikainen ero voidaan hyddyntdd. Laskennal-
lisen verosaamisen kirjaamisedellytykset arvioidaan talta osin aina
jokaisen raportointikauden paattymispdivana.

Myytdvdnd olevat pitkdaikaiset omaisuuserdt

ja myydyt toiminnot

Pitkaaikaiset omaisuuserdt (tai luovutettavien erien ryhmat) luo-
kitellaan myytdvana oleviksi, kun niiden kirjanpitoarvoa vastaava
maarad tulee kertymddn padasiassa niiden myynnista ja myynti on
erittdin todenndkdinen. Jos niiden kirjanpitoarvoa vastaava maara
tulee kertymdan paaasiassa niiden myynnista sen sijaan, etta se ker-
tyisi niiden jatkuvasta kdytostd, ne esitetdan kirjanpitoarvoonsa tai
kaypdaan arvoon vahennettynd myynnista aiheutuvilla menoilla sen
mukaan, kumpi ndistd on pienempi. Poistot pitkaaikaisista omai-
suuseristd lopetetaan luokitteluhetkella.

Lopetettu toiminto on konsernin osa, josta on luovuttu tai
joka on luokiteltu myytavana olevaksi ja joka edustaa erillista
merkittdvaa liiketoiminta-aluetta tai maantieteellista toiminta-
aluetta, on osa yhtd koordinoitua suunnitelmaa, joka koskee
luopumista erillisestd merkittavasta liiketoiminta-alueesta tai
maantieteellisesta toiminta-alueesta, tai on tytdryritys, joka on
hankittu yksinomaan tarkoituksena myyda se edelleen. Myytyjen
toimintojen tulos esitetddn omalla rivillddn konsernin tuloslas-
kelmassa.

Liikearvo ja muut aineettomat hyodykkeet

1.11.2009 jdlkeen tapahtuneiden liiketoimintojen yhdistdmisissa
syntyva liikearvo kirjataan maaraan, jolla luovutettu vastike, maa-
rdysvallattomien omistajien osuus hankinnan kohteessa ja aiemmin
omistettu osuus yhteen laskettuina ylittavat hankitun nettovaralli-
suuden kdyvdstd arvosta.

Liikearvo testataan vahintdan vuosittain arvonalentumisen va-
ralta ja se arvostetaan alkuperdiseen hankintamenoon vahennetty-
nd arvonalentumisilla. Arvonalentumistestausta varten liikearvo on
kohdistettu rahavirtaa tuottaville yksikaille.

Tutkimusmenot kirjataan kuluksi tuloslaskelmaan kaudelle,
jolla ne syntyvét. Kehittémismenot aktivoidaan, kun niiden voidaan
luotettavasti odottaa tuottavan konsernille taloudellista hy&tya tu-
levaisuudessa sekd kun hankintameno pystytaan luotettavasti maa-
rittdmaan ja myds muut IAS 38:n kriteerit, kuten tuotteen tekniset
ja taloudelliset toteuttamiskriteerit, tayttyvat. Muut kehittdmisme-
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not kirjataan kuluksi. Aiemmin kuluksi kirjattuja kehittdamismenoja
ei aktivoida mydhempina tilikausina.

Muut aineettomat hyddykkeet, joilla on rajallinen taloudel-
linen vaikutusaika, merkitddn taseeseen ja kirjataan tasapoistoina
kuluksi tuloslaskelmaan niiden taloudellisen vaikutusajan kuluessa.
Yhtion kaikilla aineettomilla hyddykkeilld on rajallinen taloudelli-
nen vaikutusaika.

Aineettomia oikeuksia ovat ohjelmistolisenssit, liittymismak-
sut ja asiakassuhteet. Muut aineettomat hyddykkeet sisaltavat atk-
ohjelmia.

Aineettomien hyddykkeiden suunnitelmanmukaiset ohjeelliset

poistoajat:
Kehittamismenot 5vuotta
Aineettomat oikeudet 3-5 vuotta

Muut aineettomat hyddykkeet 5-10 vuotta

Aineelliset kdyttoomaisuushyodykkeet

Aineelliset kayttdomaisuushyddykkeet on arvostettu poistoilla ja
arvonalentumisilla vahennettyyn alkuperdiseen hankintamenoon.
Hyodykkeistd tehdaan tasapoistot arvioidun taloudellisen vaikutus-
ajan kuluessa. Maa-alueista ei tehda poistoja.

Arvioidut taloudelliset vaikutusajat ovat seuraavat:

Rakennukset 20-25 vuotta
Koneet ja kalusto 3-5 vuotta
Muut aineelliset hyodykkeet 3-10 vuotta

Aineellisten kayttdomaisuushyddykkeiden jadnndsarvot ja talou-
delliset vaikutusajat arvioidaan ja oikaistaan vahintdan jokaisen
tilikauden lopussa ja jos ne eroavat merkittavasti aikaisemmista ar-
vioista, niita muutetaan vastaavasti.

Aineellisten kdyttdomaisuushyddykkeiden myyntivoitot ja —
tappiot madritetadn vertaamalla myyntihintaa kirjanpitoarvoon, ja
ne esitetddn tuloslaskelmassa liiketoiminnan muina tuottoina tai
kuluina.

Vuokrasopimukset

Vuokrasopimukset, joissa konsernille on olennainen osa omista-
miselle ominaisista riskeistd ja eduista, luokitellaan rahoituslea-
singsopimuksiksi. Rahoitusleasingsopimus merkitddn taseeseen
vuokra-ajan alkamisajankohtana vuokratun hyoddykkeen kdypaan
arvoon tai sitd alempaan vahimmaisvuokrien nykyarvoon. Rahoi-
tusleasingsopimuksella hankitusta hyodykkeesta tehddan poistot
hyodykkeen taloudellisen vaikutusajan tai sitd lyhyemman vuokra-
ajan kuluessa. Maksettavat leasingvuokrat jaetaan rahoitusmenoon
ja velan vahennykseen. Vastaavat leasingvuokravastuut rahoitus-
kustannuksella vdhennettyna sisaltyvat pitka- ja lyhytaikaisiin ko-
rollisiin velkoihin erddntymisensd mukaan. Rahoitusmenon korko-
osuus kirjataan tuloslaskelmaan vuokrasopimuksen aikana, siten
ettd jaljelld olevalle velalle tulee kullakin tilikaudella samansuurui-
nen korkoprosentti.

Vuokrasopimukset, joissa olennainen osa omistamiselle omi-
naisista riskeistd ja eduista jaa vuokranantajan kannettavaksi, luo-
kitellaan muiksi vuokrasopimuksiksi. Vuokrat merkitaan tuloslaskel-
maan kuluksi tasasuuruisina erind vuokra-ajan kuluessa.
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Aineellisten ja aineettomien hyodykkeiden

arvon alentuminen

Konserni arvioi jokaisena tilikauden paattymispdivana, onko viit-
teitd siitd, ettd jonkin omaisuuserdn arvo on alentunut. Jos viittei-
ta havaitaan, arvioidaan kyseisestd omaisuuserastd kerrytettavissa
oleva rahamaara. Kerrytettavissd oleva rahamaara arvioidaan lisdksi
vuosittain seuraavista omaisuuseristd riippumatta siitd, onko ar-
vonalentumisesta viitteitd: liikearvo, taloudelliselta vaikutusajal-
taan rajoittamattomat aineettomat hyddykkeet sekd keskeneraiset
aineettomat hyddykkeet. Arvonalentumistarvetta tarkastellaan ra-
havirtaa tuottavien yksikkdjen tasolla.

Arvonalentumistappio kirjataan, jos omaisuuserdn tai raha-
virtaa tuottavan yksikon kirjanpitoarvo ylittda kerrytettavissa ole-
van rahamddran. Arvonalentumistappiot kirjataan tuloslaskelmaan.
Rahavirtaa tuottavan yksikdn arvonalentumistappio kohdistetaan
ensin vahentdmaan rahavirtaa tuottavalle yksikolle kohdistettua
liikearvoa ja sen jdlkeen vdahentdmadn tasasuhteisesti muita yksi-
kén omaisuuserid. Arvonalentumistappion kirjaamisen yhteydessa
poistojen kohteena olevan omaisuuserdn taloudellinen vaikutusai-
ka arvioidaan uudelleen.

Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden kerrytettavissa ole-
va rahamdara madritetdan joko niin, etta se on kdypa arvo vahen-
nettynd myynnistd aiheutuvilla menoilla tai tata korkeampi kayt-
tbarvo. Kayttdarvoa mddritettdessa arvioidut vastaiset rahavirrat
diskontataan nykyarvoonsa perustuen diskonttauskorkoihin, jotka
kuvastavat kyseisen rahavirtaa tuottavan yksikon keskimaardista
padomakustannusta ennen veroja. Kédytetyt diskonttauskorot on
madritelty ennen veroja ja niissd on otettu huomioon myds kyseis-
ten rahavirtaa tuottavien yksikdiden erityinen riski.

Aineellisiin kdyttdomaisuushyddykkeisiin seka muihin aineet-
tomiin hyddykkeisiin paitsi liikearvoon liittyva arvonalentumistap-
pio peruutetaan, jos omaisuuserastd kerrytettdvissa olevaa raha-
madrdd madritettdessd kdytetyissd arvioissa on tapahtunut muutos.
Arvonalentumistappio peruutetaan korkeintaan siihen maaraan
asti, joka omaisuuserdlle olisi madritetty kirjanpitoarvoksi (pois-
toilla vahennettyna), jos siitd ei olisi aikaisempina vuosina kirjattu
arvonalentumistappiota. Liikearvosta kirjattua arvonalentumistap-
piota ei peruuteta.

Julkiset avustukset

Aineettomien hyddykkeiden tai aineellisten hyodykkeiden hankin-
taan liittyvat avustukset vahennetddn asianomaisen omaisuuseran
kirjanpitoarvosta silloin, kun on kohtuullisen varmaa, ettd ne tullaan
saamaan ja ettd konserni tayttaa avustuksen saamisen ehdot. Avus-
tukset tuloutuvat pienempien poistojen muodossa omaisuuseran
kayttoaikana.

Vaihto-omaisuus
Vaihto-omaisuus on arvostettu hankintamenoon tai sitd alempaan
nettorealisointiarvoon. Nettorealisointiarvo on tavanomaisessa lii-
ketoiminnassa saatava arvioitu myyntihinta, josta on vdahennetty
arvioidut valmiiksi saattamisesta johtuvat menot seka arvioidut
myynnin toteutumiseksi valttdamattomat menot.
Vaihto-omaisuuden arvo on madritetty FIFO-menetelmdd
kayttden ja se sisaltdaa kaikki hankinnasta aiheutuneet vélittomat
menot seka muut vililliset kohdistettavat menot. Valmistetun vaih-
to-omaisuuden hankintamenoon luetaan materiaalien ostomenon,



vélittdman tyon ja muiden valittdémien menojen lisaksi myds osuus
tuotannon yleiskustannuksista, mutta ei myynnin tai rahoituksen
kustannuksia. Vaihto-omaisuuden arvoa on alennettu epakurantin
omaisuuden osalta.

Rahoitusjohdannaiset

Johdannaissopimukset merkitdan kirjanpitoon alun perin kdypdan
arvoon sind paivana, jona konsernista tulee sopimusosapuoli ja ne
arvostetaan mydhemmin edelleen kdypdan arvoon. Konserni ei so-
vella suojauslaskentaa koronvaihtosopimuksiin, koska koronvaihto-
sopimukset eivat taytd IAS 39:ssa8 madriteltyja suojauslaskennan eh-
toja. Talldin suojausinstrumenttien kdyvan arvon muutos kirjataan
vélittdmasti tulosvaikutteisesti.

Rahoitusvarat ja Rahoitusvelat

Rahoitusvarat

Rahoitusvarat luokitellaan seuraaviin ryhmiin: kdypaan arvoon tu-
losvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat, lainat ja muut saamiset ja
myytdvissa olevat rahavarat. Luokittelu tapahtuu alkuperdisen han-
kinnan yhteydessa rahoitusvarojen kayttotarkoituksen perusteella.

Rahoitusvarat kirjataan pois taseesta, kun oikeudet sijoituksen
rahavirtoihin ovat lakanneet tai siirretty toiselle osapuolelle ja kon-
serni on siirtdnyt omistukseen liittyvat riskit ja edut olennaisilta osin
toiselle osapuolelle.

Kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat ovat
kaupankayntitarkoituksessa pidettdvia rahoitusvaroja. Téhan ryhmaan
kuuluvat omaisuuserdt kuuluvat lyhytaikaisiin varoihin, paitsi milloin
niiden erd@ntymiseen on yli 12 kuukautta. Kaypaan arvoon tulosvai-
kutteisesti kirjattavat rahoitusvarat kirjataan alun perin kdypaan ar-
voon. Kayvan arvon muutoksista johtuvat voitot ja tappiot esitetdan
tuloslaskelmassa silld tilikaudella, jonka aikana ne ovat syntyneet.

Lainat ja muut saamiset ovat johdannaisvaroihin kuulumat-
tomia rahoitusvaroja, joihin liittyvat maksut ovat kiinteitd tai maa-
ritettdvissd olevia ja joita ei noteerata toimivilla markkinoilla, eikd
konserni pida niitd kaupankayntitarkoituksessa tai alkuperdisen kir-
jaamisen yhteydessa myytévissa oleviksi. Lainat ja muut saamiset
arvostetaan jaksotettuun hankintamenoon efektiivisen koron me-
netelmda kdyttden ja ne, joilla ei ole kiintedd erdpdivaa, arvostetaan
hankintahintaan. Lainat ja muut saamiset sisaltyvat taseeseen luon-
teensa mukaisesti lyhyt- tai pitkdaikaisiin varoihin: viimeksi mainit-
tuihin, mikédli ne eraantyvat yli 12 kuukauden kuluttua raportoin-
tikauden paattymispaivasta. Myyntisaamiset arvostetaan alkupe-
rdisen laskutetun maaran mukaisesti vahennettyna mahdollisella
arvonalentumisella.

Myytdvissa olevat rahavarat ovat johdannaisvaroihin kuulumat-
tomia rahoitusvaroja, jotka on joko nimenomaisesti luokiteltu tahan
ryhmdan tai joita ei ole luokiteltu mihinkd@an muuhun ryhméaan. Ne
kuuluvat lyhytaikaisiin varoihin, ellei johdolla ole aikomusta pitda ky-
seistd sijoitusta kauemmin kuin 12 kuukautta tilinpaatdspaivasta lu-
kien. Myytévissa olevien rahavarojen kdyvan arvon muutokset kirja-
taan muihin laajan tuloksen eriin ja esitetddn oman pdaoman eraan
Voittovarat sisdltyvdssa kdyvan arvon rahastossa verovaikutus huo-
mioon ottaen. Listaamattomat arvopaperit, joiden kdypa arvo ei ole
luotettavasti madritettavissa, merkitdan taseeseen hankinta-arvoon.

Kertyneet kdyvan arvon muutokset siirretddn omasta pdd-
omasta tulosvaikutteisiksi luokittelun muutoksista johtuvina oikai-

suna silloin, kun sijoitus myydddn tai kun sen arvo on alentunut si-
ten, etta sijoituksesta tulee kirjata arvonalentumistappio.

Rahavarat

Rahavarat koostuvat kateisvaroista, lyhytaikaisista pankkitalletuk-
sista sekd muista lyhytaikaisista erittdin likvideista sijoituksista,
joiden alkuperdinen maturiteetti on korkeintaan kolme kuukautta.
Shekkitililuotot on esitetty muissa lyhytaikaisissa veloissa.

Rahoitusvarojen arvonalentuminen

Konserni arvioi jokaisena tilinpdatdspdivand, onko jonkin rahoitus-
varoihin kuuluvan erdn tai rahoitusvarojen ryhman arvonalentumi-
sesta objektiivista ndyttoa. Velallisen merkittavat taloudelliset vai-
keudet, konkurssin todenndkdisyys ja maksujen laiminlydnti ovat
ndyttojd arvonalentumisesta. Lainasaamisille tehdaan arvonalen-
nus, mikali niiden tasearvo on suurempi kuin arvioitu kerrytettavis-
sa oleva rahamaara.

Tuloslaskelmaan kirjattavan arvonalentumistappion suuruus
madritetaan saamisen kirjanpitoarvon ja efektiiviselld korolla dis-
kontattujen arvioitujen vastaisten rahavirtojen erotuksena. Mikali
arvonalentumistappion maara pienenee jollakin myéhemmalla ti-
likaudella ja vdhennyksen voidaan objektiivisesti katsoa liittyvdn ar-
vonalentumisen kirjaamisen jalkeiseen tapahtumaan, kirjattu tap-
pio perutaan tulosvaikutteisesti.

Rahoitusvelat

Lainat kirjataan alun perin kirjanpitoon kdypaan arvoon transaktio-
menoilla véhennettynd. Tamdn jalkeen ne arvostetaan jaksotettuun
hankintamenoon kayttaen efektiivisen koron menetelmas; saadun
maksun (transaktiomenoilla vahennettyna) ja takaisin maksettavan
maaran vélinen erotus kirjataan korkokuluksi laina-aikana.

Vaihtovelkakirjalainan velkakomponentin kdypa arvo madrite-
taan kdyttden vastaavan vaihto-oikeudettoman lainan markkinakor-
koa.Tédma maara esitetadn jaksotettuun hankintamenoon perustuvaan
madaraan velkana, kunnes sen voimassaolo lakkaa vaihdon tapahtuessa
tai lainan erdantyessa. Jaljelle jadva osa kohdistetaan vaihto-oikeuteen.
Se kirjataan omaan padomaan verovaikutuksilla vahennettyna.

Vaihtovelkakirjalaina on jaettu omaan ja vieraaseen pda-
omaan. Lainan vieraan padoman komponentti kirjataan alun perin
maaraan, joka on madritelty kdyttamalld vastaavan velan markkina-
korkoa lainan liikkeellelaskuhetkelld. Oman pdadoman komponentti
kirjataan alun perin koko lainan kdyvan arvon ja vieraan padoman
komponentin kdyvan arvon erotuksena. Alkuperdisen kirjaamisen
jalkeen vaihtovelkakirjalainan vieraan padoman komponentti ar-
vostetaan jaksotettuun hankintamenoon efektiivisen koron mene-
telmalla. Lainan oman padaoman komponenttia ei arvosteta uudel-
leen alkuperdisen kirjaamisen jalkeen lukuun ottamatta tapauksia,
joissa se vaihdetaan osakkeiksi tai sen voimassaolo lakkaa.

Lainat luokitellaan lyhytaikaisiksi, ellei konsernilla ole ehdo-
tonta oikeutta lykatd niiden suorittamista vahintaan 12 kuukauden
padhan tilinpaatospaivasta.

Vieraan padoman menot kirjataan kuluiksi, kun ne toteutuvat.
Ehdot tayttdvan omaisuuserdn hankkimisesta, rakentamisesta tai
valmistamisesta valittdmasti johtuvat vieraan pddoman menot ak-
tivoidaan osana kyseisen omaisuuseran hankintamenoa silloin, kun
on todenndkdistd, ettd ne tuottavat vastaista taloudellista hyotyd, ja
kun menot on maaritettdvissa luotettavasti.
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Eldikevastuut

Konsernin eldkejarjestelyt on luokiteltu maksupohjaisiksi jarjeste-
lyiksi. Maksupohjaisella eldkejdrjestelylld tarkoitetaan jarjestelyd,
jossa yhti6 suorittaa kiinteita maksuja erilliselle yhteisolle. Yhtiolla
ei ole oikeudellista eikd tosiasiallista velvoitetta lisdmaksujen suo-
rittamiseen, jos kyseiselld erilliselld yhteisolla ei ole riittavasti varoja
suorittaakseen kaikille henkil6ille heidan kuluvalla tai aikaisemmal-
la tilikaudella suorittamaansa tyohon liittyvia etuuksia. Maksupoh-
jaiseen jdrjestelyyn suoritettavat maksut kirjataan sen tilikauden
kuluksi, jolta maksu suoritetaan.

Osakeperusteiset maksut

Konsernilla on kannustinjarjestelyja, joissa maksut suoritetaan
oman padoman ehtoisina instrumentteina. Omana padomana
maksettavista liiketoimista aiheutuva meno méadritetdaan myonta-
mispadivan kdyvdn arvon perusteella. Yhtié madarittaa kdyvan arvon
asianmukaista hinnoittelumenetelmda kayttden. Omana padoma-
na maksettavista liiketoimista johtuva meno ja vastaava oman
padoman lisdys kirjataan sen ajanjakson kuluessa, jona tyotad suo-
ritetaan ja/tai tydn suorittamiseen perustuvat ehdot tayttyvat. Ky-
seinen ajanjakso paattyy pdivand, jona asianomaiset henkil6t ovat
tdysin oikeutettuja palkitsemiseen (“oikeuden syntymisajankohta”).
Omana padaomana maksettavista liiketoimista kuhunkin tilinpaa-
tospdivaan mennessa kirjatut kertyneet kulut kuvastavat sitd, milta
osin oikeuden syntymisajanjakso on kulunut loppuun, seka konser-
nin parasta arviota niiden oman padaomanehtoisten instrumenttien
lukuméarasta, joihin lopulta syntyy oikeus. Tulosvaikutus esitetdan
konsernin tuloslaskelmassa henkildstokuluissa.

Varaukset

Varaukset kirjataan kun yritykselld on aikaisempien tapahtumien
seurauksena laillinen tai tosiasiallinen velvoite, maksuvelvoitteen
toteutuminen on todenndkdista ja velvoitteen suuruus on arvioi-
tavissa luotettavasti. Varauksena kirjattava maara vastaa parasta
arviota menoista, joita olemassa olevan velvoitteen tdyttaminen
edellyttaa tilinpaatospadivana.

Konserni on soveltanut 1.11.2010 alkaen seuraavia uusia ja
uudistettuja standardeja ja tulkintoja, joilla on ollut merki-
tystd konsernin tilinpddtokseen:

m IFRS-standardeihin tehdyt parannukset (Improvements to IFRSs
-muutokset, toukokuu 2010) (voimaan padsaantoisesti 1.7.2010
tai sen jalkeen alkavilla tilikausilla). Annual Improvements -me-
nettelyn kautta standardeihin tehtdvat pienet ja véahemman
kiireelliset muutokset kerdtdaan yhdeksi kokonaisuudeksi ja to-
teutetaan kerran vuodessa. Hankkeeseen kuuluvat muutokset
koskevat yhteensa 7 standardia. Muutosten vaikutukset vaihte-
levat standardeittain, mutta muutoksilla ei ole ollut merkittavia
vaikutuksia konsernin tilinpaatokseen.

Konserni on soveltanut 1.11.2010 alkaen seuraavia uusia
ja uudistettuja standardeja ja tulkintoja, joilla ei ole ollut
merkitystd konsernin tilinpddtokseen:

® Muutos IFRS T:een "Ensimmadinen IFRS-standardien kayttdon-
otto” — "Rajoitettu helpotus ensilaatijoille IFRS 7:n mukaisten
vertailutietojen esittamisestd” (voimaan 1.7.2010 tai sen jalkeen
alkavilla tilikausilla).
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m |FRIC 19 Rahoitusvelkojen kuolettaminen oman padoman ehtoi-
silla instrumenteilla (voimaan 1.7.2010 tai sen jdlkeen alkavilla
tilikausilla).

m  Muutos IAS 32:een Rahoitusinstrumentit: esittdmistapa — Liik-
keeseen laskettujen oikeuksien luokittelu (voimaan 1.2.2010 tai
sen jalkeen alkavilla tilikausilla).

3. Rahoitusriskien hallinta

Rahoitusriskit

Konserni altistuu toimintansa seurauksena useille rahoitusriskeille.
Konsernin riskienhallinnan tavoite on minimoida rahoitusmark-
kinoiden muutosten haitalliset vaikutukset konsernin tulokseen.
Paaasialliset rahoitusriskit ovat korkoriski, luottoriski ja maksuval-
miusriski. Konsernin riskienhallinnan yleiset periaatteet hyvaksyy
hallitus ja niiden kdytannon toteutuksesta vastaa emoyritys yhdes-
sd tytdryritysten kanssa.

Valuuttakurssiriski
Konserni toimii padosin euroalueella ja on siten vain vahaisessa maa-
rin alttiina valuuttakurssimuutoksista johtuvalle valuuttariskille.

Korkoriski
Konsernin tulot seka operatiiviset kassavirrat ovat paaosiltaan riip-
pumattomia markkinakorkojen vaihtelusta. Konsernin korkoriski
muodostuu padosin lainanotosta, jotka ovat hajautettu vaihtuva- ja
kiintedkorkoisiin lainoihin. Tilikauden lopussa veloista vaihtuvakor-
koisia oli 46 325 tuhatta euroa (46 919 tuhatta euroa) ja kiintedkor-
koisia 19 895 tuhatta euroa (16 999 tuhatta euroa).

Osa konsernin tytdryhtidista kdyttaa koronvaihtosopimuksia,
joilla on suojattu 24,2 milj. euroa vaihtuvakorkoisista lainoista. Kon-
serni ei sovella suojauslaskentaa.

Korkoriskin herkkyysanalyysi

Seuraava taulukko havainnollistaa, miten korkojen kohtuullisen
mahdollinen muutos, muiden muuttujien pysyessa vakiona, vaikut-
taa konsernin tulokseen vaihtuvakorkoisten velkojen korkokustan-
nuksen muutosten seurauksena.

1%-yksikon 1%-yksikon

korkeampi matalampi

1000 euroa Tuloslaskelma Tuloslaskelma
Korkomuutoksen vaikutus

2011 -490 490

2010 -473 473

Luottoriski

Luottoriskid hallitaan konsernitasolla myyntisaamisiin liittyvaa ris-
kid lukuun ottamatta. Konserniyritykset tarkistavat asiakkaiden
luottokelpoisuuden asiakassuhdetta perustettaessa. Luottoriskin
minimoimiseksi pyritddn saamaan turvaava vakuus asiakkaan luot-
tokelpoisuuden niin edellyttdessa. Konsernilla on merkittavimpien
asiakkaidensa kanssa pitkaan jatkuneet vakiintuneet liikesuhteet.
Konsernilla ei ole merkittavaa luottoriskikeskittymaa.



Konsernin rahavaroihin ja johdannaissopimuksiin liittyva luot-
toriski on alhainen, silla kyseisia rahoitussopimuksia tahdaan vain
hyvén luottoluokituksen omaavien pankkien kanssa konsernin ris-
kienhallinnan toimintaperiaatteiden mukaisesti.

Maksuvalmiusriski

Konsernissa arvioidaan ja seurataan jatkuvasti liiketoiminnan
edellyttaman rahoituksen maarad, jotta konsernilla olisi tarpeeksi
likvidejd varoja toiminnan rahoittamiseksi ja erddntyvien lainojen
takaisinmaksuun. Rahoituksen saatavuus ja joustavuus pyritaan
takaamaan riittavilla luottolimiiteilld seka kayttamalla rahoituksen
hankinnassa useita rahoittajia ja eri rahoitusmuotoja. Tilinpaatos-
hetkelld konsernilla oli kdytettavissddn nostamattomia luottolimiit-
teja 1.569 tuhatta euroa.

Konsernin tarkeimmat lainakovenantit raportoidaan rahoittajille
puolivuosittain. Jos konserni rikkoo lainakovenanttiehtoja, velkoja
voi vaatia lainojen nopeutettua takaisinmaksua. Johto tarkkailee
lainakovenanttiehtojen tdyttymistd saanndllisesti. Konsernin emo-
yhti6 on antanut vakuuksia rahoittajille tytaryhtididen puolesta vel-
kojen vakuudeksi (Tilinpaatoksen liitetieto 34).

Yhtiokokouksen 18.12.2007 antamalla valtuutuksella hallitus
paatti osakkeenomistajien merkintdoikeudesta poiketen tarjota ko-
timaisten institutionaalisten sijoittajien merkittavaksi vaihdettavan
padomalainan 2011.

Tarjottavan vaihdettavan padomalainan mdéara oli 15.000.000
euroa, josta koko summa tuli merkityksi. Lainan padomalle mak-
setaan kiinteda vuotuista korkoa 6,5 %. Laina-aika on 7.2.2011-
1.4.2016. Laina maksetaan takaisin yhtend erdnd edellyttden, ettd
takaisinmaksuedellytykset tayttyvat.

Pddoman hallinta
Konsernin padoman hallinnan tavoitteena on varmistaa liiketoimin-
nan normaalit toimintaedellytykset ja kasvattaa osakkeen arvoa
pitkalla aikavalilld. Padomarakenteeseen vaikutetaan osingonjaon,
omien osakkeiden oston, padomanpalautusten sekd osakeantien
kautta. Konserniin ei sovelleta ulkopuolisia padomavaatimuksia.
Konsernin padomarakenteen kehitystd seurataan omavarai-
suusasteella ja nettovelkaantumisasteella. Konsernin omavarai-
suusaste oli 33,4 prosenttia (31,3 %) ja nettovelkaantumisaste 99,6
prosenttia (127,3 %).

1000 euroa 2011 2010
Korolliset rahoitusvelat 66 220 63918
Korolliset saamiset 4400 827
Rahavarat 14643 11271
Nettovelat 47177 51820
Oma padoma yhteensa 47 386 40692
Nettovelkaantumisaste, % 99,6 127,3

4. Johdon harkintaa edellyttdvat
laadintaperiaatteet ja arvioihin liittyvdit
keskeiset epdvarmuustekijdt

Tehdyt arviot ja kaytetty harkinta perustuvat aikaisempaan ko-
kemukseen ja muihin tekijoihin, kuten oletuksiin tulevaisuuden
tapahtumista. Tehtyja arvioita ja kdytettya harkintaa tarkastellaan
sadannollisesti. Alla on kuvattu tarkeimpid alueita, joissa arvioita ja
harkintaa on kaytetty.

Hankittujen varojen kdypddn arvoon arvostaminen

IFRS 3 edellyttda hankkijaa kirjaamaan aineettoman hyddykkeen
erikseen liikearvosta, mikali kirjauskriteerit tayttyvat. Aineettoman
oikeuden kirjaaminen kdypaan arvoon edellyttaa johdon arvioita tu-
levista kassavirroista. Johto on mahdollisuuksien mukaan kayttanyt
hankintamenon kohdistamisen perusteena saatavilla olevia markki-
na-arvoja kdypien arvojen maarittamisessd. Kun tdma ei ole mahdol-
lista, mikd on tyypillista erityisesti aineettomien hyodykkeiden koh-
dalla, arvostaminen perustuu omaisuuseran historialliseen tuottoon
ja sen aiottuun kdyttoon tulevassa liiketoiminnassa. Arvostukset pe-
rustuvat diskontattuihin kassavirtoihin seka arvioituihin luovutus- tai
jalleenhankintahintoihin ja edellyttavat johdon arvioita ja oletuksia
omaisuuserien tulevasta kdytostd ja vaikutuksesta yhtion taloudel-
liseen asemaan. Muutokset yhtion liiketoimintojen painotuksissa ja
suuntaamisessa voivat tulevaisuudessa aiheuttaa muutoksia alkupe-
rdiseen arvostukseen (Tilinpdatoksen liitetieto 6,17).

Arvonalentumistestaus

Konserni testaa vuosittain liikearvon sekéd niiden aineettomien hyo-
dykkeiden arvon, joilla on rajoittamaton taloudellinen vaikutusaika,
mahdollista arvonalentumista. Rahavirtaa tuottavien yksikdiden
kerrytettdvissd oleva rahamdard perustuu kayttdarvolaskelmiin.
Ndiden laskelmien laatiminen edellyttdd arvioiden kdyttamista.
Vaikka yhtion johdon ndkemyksen mukaan kadytetyt oletukset ovat
asianmukaisia, saattavat arvioidut kerrytettavissa olevat rahamaa-
rat erota olennaisesti tulevaisuudessa toteutuvista (Tilinpaatoksen
liitetieto 17).

Vaihto-omaisuuden arvostus

Johdon periaatteena on kirjata arvonalentumisvdahennys hitaasti
liikkuvasta ja vanhentuneesta vaihto-omaisuudesta perustuen joh-
don parhaaseen arvioon tilinpaatdshetkelld hallussa olevasta mah-
dollisesti kayttokelvottomasta vaihto-omaisuudesta. Johto perus-
taa arvionsa systemaattiselle ja jatkuvalle seurannalle ja arvioinnille.
Lisdksi yhtidssa on kaytdssa vaihto-omaisuuden kiertonopeuksiin
perustuvat arvostussaannot.
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5. Segmentti-informaatio

Panostaja-konsernin liiketoiminta raportoidaan kolmessatoista
segmentissd, jotka ovat digitaaliset painopalvelut, turvallisuus, LVI-
tukkukauppa, Takoma, lisdarvologistiikka, autovaraosat, lampoka-
sittely, helat, kiinnikkeet, kannakkeet, puusepénteollisuus, tekno-
kemia sekd muut. Raportoitavat segmentit on muodostettu, koska
ne tuottavat keskendan erilaisia tuotteita ja palveluja. Segmenttien
véliset lilketoimet ovat tapahtuneet normaalein kaupallisin ehdoin.
Toimintasegmentit raportoidaan tavalla, joka on yhdenmukainen
ylimmalle operatiiviselle paatoksentekijalle toimitettavan sisdisen
raportoinnin kanssa. Ylinta operatiivista paatoksentekijaa edustaa
Panostaja-konsernin johtoryhma.

Liiketoimintasegmentit

m Turvallisuus-segmentin tuotot muodostuvat turvallisuustekno-
logiasta ja -palveluista.

m Digitaaliset Painopalvelut -segmentin tuotot muodostuvat paa-
asiassa digitaalisten painopalvelujen myynnista.

m  LVI-Tukkukauppa-segmentin tuotot muodostuvat LVI-alan tuk-
kukaupasta.

m Takoma-segmentin tuotot muodostuvat Takoma Oyj:n harjoitta-
masta konepajaliiketoiminnasta.

m Lisdarvologistiikka-segmentin tuotot muodostuvat metalliteol-
lisuuden valmistus- ja logistiikka-palveluista.

m  Helat-segmentin tuotot muodostuvat rakennus- ja kalustehelo-
jen tukkukaupasta.

B Autovaraosat-segmentin tuotot muodostuvat autojen alkupe-
raisvaraosien ja tarvikkeiden maahantuonnista, tukkukaupasta
ja jalleenmyynnista.

m Lampokasittely-segmentin tuotot muodostuvat metallien [am-
pokasittelypalveluista sekd metallien lampokasittelyssa tarvit-
tavien koneiden ja laitteiden kehittdmisestd, valmistamisesta ja
markkinoimisesta.

m Puusepdnteollisuus-segmentin tuotot muodostuvat puusepan-
teollisuuden tuotteiden valmistuksesta.

m  Kannakkeet-segmentin tuotot muodostuvat LVI-alan kannak-
keiden maahantuonnista, valmistuksesta ja tukkukaupasta.

m  Kiinnikkeet-segmentin tuotot muodostuvat kiinnitystarvikkei-
den ja niihin liittyvien tuotteiden myynnistd ja palveluista.

m Teknokemia-segmentin tuotot muodostuvat ammattikdyttéon
tarkoitettujen teollisuuskemikaalien kehittamisestd, valmistami-
sesta ja markkinoimisesta.

®  Muut-segmentissd on raportoitu konsernin emoyhtié mukaan
lukien emoyhtién osakkuusyhtiot ja kohdistamattomat erét.
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Liiketoimintasegmentit
2011

Poistot ja Osuus Tulos

Liike-  Sisdinen  Ulkoinen arvon- Rahoitus- osakkuus- jatkuvista Henkilosto

vaihto liike- liike- alentu- Liike-  tuototja yhtididen liiketoimin- tilikauden
1000 euroa yhteensd vaihto  vaihto miset tulos -kulut tuloksesta Tuloverot noista Varat Velat  lopussa
Turvallisuus 24635 243 24392 -671 1231 17023 15086 188
Digitaaliset painopalvelut 31529 58 31471 -1063 4148 -5 25671 12477 325
LVI-tukkukauppa 20529 1 20528 -136 -490 8700 9080 37
Takoma 27 451 27451 -2156 -1353 33553 17184 190
Lisdarvologistiikka 15442 0 15442 -225 371 7101 4254 131
Helat 11401 182 11219 -135 311 10 656 8413 32
Autovaraosat 9598 9598 -115 1115 4614 4546 35
Lampokasittely 9037 9037 -298 2123 7095 3277 64
Puusepanteollisuus 5766 5766 -205 1034 2638 2219 32
Kannakkeet 4005 178 3827 -38 377 1976 375 16
Kiinnikkeet 3067 111 2956 -24 -101 2224 2178 25
Teknokemia 1566 6 1560 -57 -324 1835 6303 12
Muut 57 57 0 -77  -6587 210 31852 22160 10
Eliminoinnit -836 4072 -12507 -12507
Konserni yhteensa 164 083 163247 -5200 5927 -2988 205 -527 2616 142431 95045 1097
Liiketoimintasegmentit
2010

Osuus Tulos

Liike-  Sisdinen  Ulkoinen Rahoitus- osakkuus- jatkuvista Henkilosto

vaihto liike- liike- Lilke-  tuototja yhtididen liiketoimin- tilikauden
1000 euroa yhteensd vaihto  vaihto  Poistot tulos -kulut tuloksesta Tuloverot noista Varat Velat  lopussa
Turvallisuus 21944 240 21704 -611 1207 17387 15901 151
Digitaaliset painopalvelut 21742 36 21706 -1212 3237 -60 22778 11867 256
LVI-tukkukauppa 19 604 3 19601 -139 292 8296 8009 37
Takoma 19 060 19060 -1578 -1675 30190 12481 168
Lisdarvologistiikka 15115 2 15113 -169 -499 7194 4638 123
Helat 12321 145 12176 -86 652 11273 8933 32
Autovaraosat 8487 8487 -109 801 4565 5070 31
Lampokasittely 6591 6591 -333 192 6146 3530 64
Puusepanteollisuus 5309 5309 -140 377 3581 4566 35
Kannakkeet 3615 217 3398 -44 322 3164 571 16
Kiinnikkeet 2839 107 2732 -25 -253 2359 2157 24
Teknokemia 2071 9 2062 -49 -133 1921 5999 14
Ympdristoteknologia 3822 5559 9
Muut 55 55 -80 -1593 284 25790 18493 10
Eliminoinnit -814 -17 624 -17 624
Konserni yhteensa 138753 137939 -4575 2927 -2373 224 363 1141 130842 90150 970
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6. Hankitut liiketoiminnot

Tilikauden 2011 hankinnat

Tytdryhtiohankinnat

Panostaja Oyj:n tytdryhtié Digiprint Finland Oy osti 16.12.2010
painopalveluja tarjoavan Suomen Graafiset palvelut Oy Ltd:n koko
osakekannan.

Kauppahinta oli 1,7 milj. euroa ja se maksettiin kokonaisuudes-
saan kateisella.

Konserni on kirjannut yhteensd 0,06 milj. euron edestd palk-
kioita liittyen neuvonta-, arvonmaaritys- tms. palveluihin. Palkkiot
sisaltyvat tuloslaskelman liiketoiminnan muut kulut -eraan.

Hankittujen varojen ja vastattaviksi otettujen velkojen arvot
hankintahetkelld olivat seuraavat:

milj.
Liite euroa
Aineelliset kayttoomaisuushyddykkeet 18 0,7
Vaihto-omaisuus 22 0,1
Myyntisaamiset ja muut saamiset 23 0,4
Rahavarat 24,25 1,5
Varat yhteensa 2,8
Rahoitusvelat 28 -0,4
Muut velat 29 -0,6
Velat yhteensa -1,0
Nettovarallisuus 1,7
Hankinnasta ei syntynyt liikearvoa.
Luovutettu vastike milj. euroa
Luovutettu vastike 1,7
Hankitun kohteen yksil6itavissa oleva nettovarallisuus -1,7
Erotus 0,0

Suomen Graafiset Palvelut Oy:n yhdentoista kuukauden liikevaihto
3,8 milj. euroa ja liikevoitto 0,5 milj. euroa, sisdltyy konsernin tili-
kauden tuloslaskelmaan. Suomen Graafiset Palvelut Oy fuusioitiin
31.10.2011 Kopijyva Oy:hyn.

Digiprint Finland Oy:n tytaryhtié Kopijyva Oy hankki 21.6.2011
tallennuspalveluja tarjoavan Microtieto Suomi Oy:n koko osakekan-
nan.

Kauppahinta oli 0,2 milj. euroa ja se maksettiin kokonaisuudes-
saan kateisella.

milj.

Liite euroa

Myyntisaamiset ja muut saamiset 23 0,1
Rahavarat 24,25 0,0
Varat yhteensa 0,1
Velat yhteensa 0,0
Nettovarallisuus 0,1
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Luovutetu vastike milj. euroa
Luovutettu vastike 0,2
Hankitun kohteen yksiloitavissd oleva nettovarallisuus -0,1
Liikearvo 0,1

Konserni on allokoinut kauppahintaa 0,1 milj. euroa koneisiin ja ka-
lustoon ja erityisesti leasingkonekantaan, joka kaupan toteutumi-
sen jalkeen siirtyi yhtion omistukseen.

Microtieto Suomi Oy:n neljan kuukauden liikevaihto 0,1 milj.
euroa ja liikketappio -0,1 milj. euroa, siséltyy konsernin tilikauden tu-
loslaskelmaan.

Digiprint Finland -konsernin liikevaihto vuonna 2011 olisi ollut
32,1 milj. euroa ja liikevoitto 4,2 milj. euroa, jos tilikauden aikana to-
teutuneiden lilketoimintojen hankinta olisi yhdistelty konsernitilin-
padtokseen tilikauden 2011 alusta lahtien.

Digiprint Finland -konsernin rahavirtavaikutus yhteensa:

Rahavirtalaskelma milj. euroa
Rahana maksettu kauppahinta 1,9
Hankitun tytaryrityksen rahavarat -1,5
Hankinnan suorat kulut 0,1
Rahavirtavaikutus 0,5

Liiketoimintakauppa

Takoma Oyj:n tytdryhtid Takoma Systems Oy osti kesdkuussa 2011
hydrauliikka- ja automaatiojdrjestelmiin erikoistuneen TL-Tuotanto
Oy:n liiketoiminnan Keminmaalta 0,8 milj. euron kauppahinnalla.

Liiketoiminnan ulkopuolinen varallisuus, mukaan lukien yhti-
On omistama toimitila, myyntisaamiset ja osa veloista, jdivat liiketoi-
mintakaupassa myyjayhtioon. Kauppa rahoitettiin Takoma-konser-
nin kaytettavissa olevilla varoilla.

Kaupan johdosta Takoma -konsernin liiketoiminta laajeni hyd-
rauliikan kokonaisjdrjestelmien suunnitteluun ja toimituksiin seka
niissa tarvittavaan ohjausautomaatioon. Hydrauliikkaa kayttavat
asiakkaat ovat entistd enemman keskittymdssa kokonaisuuksien
hankintaan yksittdisten hydrauliikkakomponenttien ostamisen si-
jasta. TL-Tuotannon osaamisen avulla Takoma-konserni pystyy tar-
joamaan asiakkailleen aiempaa ratkaisevasti laajemman kokonais-
toimituksen. TL-Tuotannon tyypillisid toimituksia ovat olleet proses-
siteollisuuden, voimalaitosten ja satamaramppien hydrauliikka- ja
ohjausjdrjestelmat.

Luovutettu vastike milj. euroa
Kateinen raha 0,8
Kokonaishankintameno 0,8

Takoma-konserni on kirjannut Liiketoiminnan muut kulut -erddn
0,1 milj. euroa liittyen syntyneeseen varainsiirtoverovelvoitteeseen
ja yrityshankinnan neuvonta- ja arvonmaarityspalkkioihin.



Hankittujen varojen ja vastaanotettujen velkojen arvot hankinta-
paivana olivat seuraavat:
Yhdistd- ~ Kirjanpito-
misessd arvot ennen
kirjatut yhdistamista

Liitetieto arvot (IFRS)
Aineelliset kdyttdomaisuushyddykkeet 18 0,7 0,7
Aineettomat hyddykkeet 17 0,2 0,2
Vaihto-omaisuus 22 0,4 0,4
Myyntisaamiset ja muut saamiset 23 0,0 0,0
Varat yhteensa 1,3 1,3
Rahoitusvelat 28 -0,3 -0,3
Muut velat 29 -0,2 -0,2
Velat yhteensa -0,5 -0,5
Nettovarallisuus 0,8 0,8

Konserni on kohdistanut hankintamenosta 0,2 milj. euroa muihin
aineettomiin hyodykkeisiin (logiikkaohjelmistot). Vaihto-omaisuu-
teen on tehty 0,05 milj. euron kdyvén arvon kohdistus.

Liikearvon muodostuminen hankinnassa:

milj. euroa
Luovutettu vastike 0,8
Hankitun kohteen yksilditdvissa oleva nettovarallisuus -0,8
Liikearvo 0

Liiketoimintakaupassa ei syntynyt lilkearvoa. Kauppahinnan allo-
kointi on lopullinen tilinpdatdshetkella.

Rahana maksettu kauppahinta 0,8
Hankitun liiketoiminnon rahavarat 0
Rahavirtavaikutus 0,8

Tilikauden 2010 hankinnat

Tytdryhtiohankinta
Panostaja Oyj:n tytaryhtio Digiprint Finland Oy osti 3.6.2010 37,5 %
osuuden digitaalisia painopalveluja tarjoavan Domus Print Oy:n
osakkeista Karhukopio Oy:lta. Aikaisemmin Digiprint Finland Oy
omisti 37,5 % osuuden Domus Print Oy:std, joten kaupan myotd Pa-
nostaja-konsernin omistusosuus Domus Print Oy:ssd kasvoi 75 %:iin
ja yhtid muuttui osakkuusyhtiosta tytaryritykseksi. Domus Print
Oy:n toimitusjohtaja Risto Jalo omistaa yhtidsta 25 %. Yrityskaupan
myotd Panostaja laajensi digitaalisiin painopalveluihin erikoistunut-
ta liiketoiminta-aluettaan.

Kauppahinta oli 0,6 milj. euroa ja se maksettiin kokonaisuudes-
saan kateisella.

Konserni on kirjannut yhteensd 0,01 milj. euron edestd palk-
kioita liittyen neuvonta-, arvonmaaritys- tms. palveluihin. Palkkiot
sisdltyvat tuloslaskelman Liiketoiminnan muut kulut -erdan.

Hankittujen varojen ja vastattaviksi otettujen velkojen arvot
hankintahetkelld olivat seuraavat:

Kirjatut arvot,
Liitetieto ~ milj. euroa
Aineelliset kayttoomaisuushyodykkeet 18 0,25
Aineettomat hyddykkeet 17 0,74
Asiakassopimukset ja niihin liittyvat asia-
kassuhteet (sis. Aineettomiin oikeuksiin) 17 0,07
Sijoitukset 20 0,02
Vaihto-omaisuus 22 0,18
Myyntisaamiset ja muut saamiset 23 1,00
Rahavarat 24,25 0,03
Varat yhteensa 2,27
Laskennalliset verovelat 21 -0,02
Rahoitusvelat 28 -1,54
Muut velat 29 -0,93
Velat yhteensa -2,49
Nettovarallisuus -0,22

Konserni on allokoinut kauppahintaa asiakassopimuksille ja niihin
liittyviin asiakassuhteisiin 0,07 milj. euroa.

Liikearvon syntyminen hankinnassa:

milj.

euroa

Luovutettu vastike 0,6
Madrdysvallattomien omistajien osuus perustuen suhteelli-

seen osuuteen yksiloitdvissa olevasta nettovarallisuudesta 04

Aiempi omistusosuus kaypddn arvoon arvostettuna 0,6

Hankitun kohteen yksiloitavissd oleva nettovarallisuus -0,2

Liikearvo 1,4

Aiemmin omistetun 37,5 % osuuden arvostaminen hankintahetkel-
1d kdypddn arvoon johti 0,3 milj. euron voittoon, joka on kirjattu lii-
ketoiminnan muihin tuottoihin konsernin laajaan tuloslaskelmaan.
Hankinnasta syntyi 1,4 milj. euron liikearvo, joka perustuu Domus
Print Oy:n hankinnasta odotettavissa oleviin synergiahyétyihin.
Johdon arvion mukaan liikearvo liittyy erityisesti yhteisen myynti-
ja markkinointiverkoston hyddyntamiseen, konsernisopimuksiin ja
logistiikkatoimintojen tehostumiseen. Kirjattu liikearvo ei ole va-
hennyskelpoinen verotuksessa.

Domus Print Oy:n viiden kuukauden liikevaihto 2,5 milj. euroa
ja liikevoitto 0,1 milj. euroa, siséltyy konsernin vuoden 2010 laajaan
tuloslaskelmaan. Digiprint Finland-konsernin liikevaihto vuonna
2010 olisi ollut 24,4 milj. euroa ja liikevoitto 3,3 milj. euroa, jos tili-
kauden aikana toteutunut liiketoimintojen hankinta olisi yhdistelty
konsernitilinpaatokseen tilikauden 2010 alusta lahtien.

Maddrdysvallattomien omistajien osuuden hankinta
Panostaja Oyj:n tytdryhtié Digiprint Finland Oy hankki 28.9.2010
25 %:n lisdosuuden Domus Print Oy osakekannasta Risto Jalolta
omistaen hankinnan jdlkeen yrityksen koko osakekannan. Kauppa
toteutettiin osakeannilla, jossa Risto Jalo merkitsi 0,4 milj. eurolla
Digiprint Finland Oy:n osakkeita. Domus Print Oy:n osakkeiden kay-
pa arvo hankinta-ajankohtana oli 7 272,72 euroa osakkeelta ja se
perustui kaupan osapuolten tekemdan arvonmaaritykseen.
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Rahavirtalaskelma milj. euroa
Rahana maksettu kauppahinta 0,6
Hankitun tytaryrityksen rahavarat -0,1
Rahavirtavaikutus 0,5

Tytdryhtiohankinta
Takoma Oyj hankki voimansiirtokomponentteja valmistavan Mo-
ventas Parkano Oy:n koko osakekannan Moventas Oy:ltd 31.3.2010.
Yhtion nimi muutettiin kaupan yhteydessa Takoma Gears Oy:ksi.

Takoma Gears on erikoistunut toimittamaan erityista tarkkuut-
ta vaativia suuren kokoluokan induktiokarkaistuja hammaspyoria,
hammaskytkimid ja hammaskehid. Toteutettu kauppa vahvisti Ta-
koman asiakaspohjaa ja mahdollisti laajemman komponenttitar-
jonnan koko asiakaskunnalle. Yhtion padasiakassegmentit ovat lai-
vanrakennus- ja offshore-teollisuuden, prosessiteollisuuden seka
energiasektorin laitevalmistajat.

Kaupan velaton arvo oli 10,95 milj. euroa. Yhtion osakekannas-
ta maksettu kauppahinta oli 4,71 milj. euroa, jonka lisdksi Takoma
otti vastatakseen yhtion 6,24 milj. euron velat.

Luovutettu vastike milj. euroa
Kateinen raha 4,7
Kokonaishankintameno 4,7

Konserni on kirjannut tuloslaskelman Liiketoiminnan muut kulut
-eraan yhteensd 0,12 milj. euroa liittyen syntyneeseen varainsiirto-
verovelvoitteeseen ja yrityshankinnan neuvonta- ja arvonmaaritys-
palkkioihin.

Hankittujen varojen ja vastaanotettujen velkojen arvot han-
kintapdivina olivat seuraavat:

Kirjanpito-
arvot ennen
Kirjatut yhdistamistd

milj. euroa Liitetieto  arvot (IFRS)

Aineelliset kayttdomaisuus-

hyodykkeet 18 5,18 5,18

Aineettomat hyddykkeet 17 0,02 0,02

Asiakassopimukset ja niihin liittyvat

asiakassuhteet (sis. Muihin aineetto-

miin hyddykkeisiin) 17 0,65

Vaihto-omaisuus 3,46 3,3

Myyntisaamiset ja muut saamiset 1,65 1,65

Rahavarat 0,06 0,06

Varat yhteensa 11,02 10,2
Laskennalliset verovelat 21 -0,25 -0,03
Rahoitusvelat 28 -6,30 -6,30
Ehdolliset velat 28 -0,08 -0,08
Muut velat 29 -2,57 -2,57
Velat yhteensa -9,21 -8,98
Nettovarallisuus 1,81 1,18

Konserni on allokoinut kauppahintaa vaihto-omaisuuteen 0,20 milj.
euroa ja tilauskannalle sekd asiakassopimuksille 0,65 milj. euroa.
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Liikearvon muodostuminen hankinnassa:

milj. euroa
Luovutettu vastike 4,7
Hankitun kohteen yksiloitdvissa oleva nettovarallisuus -1,8
Liikearvo 2,9

Hankinnasta syntyi 2,90 milj. euron liikearvo, joka koostuu Takoma
Gears Oy:n hankinnasta odotettavissa olevista synergiahyodyista
ja ammattitaitoisesta tydvoimasta. Johdon arvion mukaan noin
puolet liikearvosta liittyy yhtion hankinnan myo6ta laajenneeseen
asiakaskuntaan, joka antoi mahdollisuuden laajentaa asiakastar-
jontaa koko konsernin osalta. Toinen puoli liikearvosta liittyy yhtion
teknologiseen osaamiseen ja kyvykkyyteen, joka perustuu osaaviin
CNC-koneistajiin, hammastajiin ja lampokasittelijéihin. Liiketoimin-
nan tulonodotus ja muut yhteiset hankinnat seka hallinnolliset sy-
nergiat ovat myds osa jaljelle jadnytta liikearvoa.

Takoma Gears Oy:n kauppahinnan allokointi on lopullinen ti-
linpdatoshetkelld. Kirjattu liikearvo ei ole vahennyskelpoinen vero-
tuksessa.

Takoma Gears Oy:n seitseman kuukauden liikevaihto 7,43 milj.
euroa ja liikevoitto 0,05 milj. euroa sisaltyvat konsernin tilikauden
tuloslaskelmaan. Konsernin liikevaihto 2010 olisi ollut 24,79 milj.
euroa ja liiketappio 1,38 milj. euroa, jos tilikauden liiketoimintojen
hankinta olisi yhdistelty konsernitilinpaatokseen tilikauden 2010
alusta lahtien.

Rahavirtalaskelma milj. euroa
Rahana maksettu kauppahinta 4,7
Hankitun tytdryrityksen rahavarat -0,1
Hankinnan suorat kulut 0,1
Rahavirtavaikutus 4,7

7. Tytdryritysten ja liiketoimintojen myynnit

Tytdryhtiomyynti

Panostaja Oyj myi 29.4.2011 Ymparistoteknologia -segmentin emo-
yhtion Ecosir Group Oy:n osakkeita Ecosir Groupin toimivalle joh-
dolle ja muille osakkeenomistajille. Panostaja Oyj:n omistusosuus
laski 49 prosenttiin. Panostaja Oyj raportoi 1.5.2011 alkaen Ecosir
Groupin osakkuusyhtiond ja osakkuusyhtion osakkeiden hankinta-
meno Panostaja Oyj:n taseessa on jarjestelyn jalkeen 0,2 miljoonaa
euroa.

Omistusosuuden muutoksen yhteydessda Panostaja Oyj teki
noin 2,5 miljoonan euron sijoituksen Ecosir Group Oy:n sijoitetun
vapaan oman padoman rahastoon. Sijoitus toteutettiin konvertoi-
malla Panostaja Oyj:n saamisia 2,4 miljoonan euron edestad sekd
osittain uudella sijoituksella. Panostaja Oyj:n saamiset Ecosir Group
Oy:lta ovat tdmadn jarjestelyn jalkeen 2,2 miljoonaa euroa. Saatavat
ovat padomalaina ehtoisia.

Ympdristdteknologia —segmentin tulos on konsernin tilin-
paatoksessa esitetty kohdassa Tulos myydyista liiketoiminnoista
31.10.2011 seka 31.10.2010 paattyneilta tilikausilta.



Myytyjen liiketoimintojen tulos, sen luovutuksesta johtuvat

voitot sekd osuus rahavirroista olivat seuraavat:

1.11.2010-  1.11.2009-
Ympéristoteknologia -segmentin tulos, milj. euroa 29.42011 31.10.2010
Tuotot 0,5 2,7
Kulut -0,7 -7,4
Tulos ennen veroja -0,3 -4,7
Verot 0,0 04
Tulos verojen jélkeen -0,3 -4,3
Myyntitappio -0,1
Tulos myydyista liiketoiminnoista -0,4 -4,3
Ympéristoteknologia -segmentin rahavirrat
Liiketoiminnan rahavirta -0,1 -2,1
Investointien rahavirta 0,0 0,2
Rahoituksen rahavirta 0,1 -0,6
Rahavirrat yhteensa 0,0 -2,5
Ympéristoteknologia -segmentin myynnin vaikutus
konsernin taloudelliseen asemaan: 29.4.2011
Aineelliset kayttoomaisuushyddykkeet 0,1
Aineettomat hyddykkeet 2,1
Muut varat 1,4
Rahavarat 0,1
Myydyt velat -3,1
Nettovarallisuus 0,6
Myyntitappio -0,1
Maardysvallattomien osuus -0,2
Osakkuusyhtiéosakkeiden hankintameno -0,2
Yhteensa -0,5
Vastike yhteensa 0,1
Rahana saatu vastike 0,1
Luovutetun yksikdn rahavarat -0,1
Yritysmyyntien nettorahavirta 0,0

Tilikausi 2010

Panostaja Oyj ei ole myynyt tilikaudella 2010 tytaryrityksia tai liike-

toimintoja.

8. Liiketoiminnan muut tuotot

1000 euroa 2011 2010
Aineellisten hyédykkeiden myyntivoitot 136 332
Vakuutuskorvaukset 31 4
Muut tuotot 738 1564
Yhteensa 905 1900

9. Osuus osakkuusyhtioiden tuloksesta

Tiedot yhtion osakkuusyhtidista on esitetty liitetieto kohdassa 19.
Sijoitukset osakkuusyhtiihin.

10. Henkilostokulut

1000 euroa 2011 2010
Palkat ja palkkiot 38046 32463
Osakeperusteiset maksut 17
Eldkekulut -maksupohjaiset jarjestelyt 6701 5661
Muut henkildsivukulut 2041 1718
Yhteensa 46788 39859

Konsernilla on maksupohjaisia eldkejdrjestelyja, joiden suoritukset
kirjataan tuloslaskelmaan silld kaudella, jota veloitus koskee.
Tiedot lahipiiriin luettavan johdon tydsuhde-etuuksista on esitetty
liitetieto kohdassa 35. Lahipiiritapahtumat.

Tiedot mydnnetyista osakeperusteisista maksuista on esitetty
litetiedossa 27. Osakeperusteiset maksut.

Konsernin palveluksessa oli tilikauden aikana keskimaarin
1034 (967) henkiloa. Tilikauden lopussa henkildstda oli 1097 (970).

11. Poistot ja arvonalentumiset

1000 euroa 2011 2010

Poistot hyddykeryhmittain:
Aineelliset kayttdomaisuushyddykkeet

Rakennukset ja rakennelmat 121 27

Koneet ja kalusto 3519 3174

Muut aineelliset hyodykkeet 27 30
Aineettomat hyddykkeet

Kehitysmenot 132 131

Aineettomat oikeudet 1082 904

Muut pitkavaikutteiset menot 319 309
Yhteensa 5200 4575
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12. Liiketoiminnan muut kulut

Tuloslaskelman verokulun ja konsernin kotimaan verokannalla
(2010 ja 2011: 26 %) laskettujen verojen védlinen tdsmaytyslaskelma:

1000 euroa 2011 2010

Tulos ennen veroja 3144 778
Aineellisten ja aineettomien Suomen verokannan mukainen tulovero
hyodykkeiden myyntitappiot 39 269 konsernin tuloksesta ennen veroja -817 -202
Vuokrakulut 6761 6062 Verovapaat tulot 1186 239
Markkinointikulut 1341 780 Véhennyskelvottomat kulut -1 146 47
Tietohallintokulut 1650 945 Kirjaamattomat laskennalliset verosaami-
Asiantuntijapalvelukulut 884 593 set verotuksellisista tappioista 157 190
Muuttuvat liikketoiminnan muut kulut 5267 3866 Osuus osakkuusyrityksen tuloksesta 53 58
Muut kuluerat 10561 10292 Verot aikaisemmilta tilikausilta 40 31
Yhteensa 26503 223807 Verot tuloslaskelmassa -527 363
13. Rahoitustuotot 16. Osakekohtainen tulos
1000 euroa 2011 2010 Laimentamaton osakekohtainen tulos lasketaan jakamalla emoyri-

Osinkotuotot myytavissa olevista

Rahoitusvaroista 4 16
Valuuttakurssivoitot 10 4
Rahoitustuotot omistusyhteysyrityksilta 311 7
Korkotuotot 298 333
Yhteensa 623 360
14. Rahoituskulut

1000 euroa 2011 2010
Valuuttakurssitappiot 24 9
Arvonmuutokset kdypdan arvooon tulos-

vaikutteisesti kirjattavista rahoitusvaroista 267 260
Korkokulut 3320 2 464
Yhteensa 3611 2733

Rahoituskuluihin sisdltyy arvonmuutokset kdypaan arvoon tulos-
vaikutteisesti kirjattavista korkojohdannaisista. Koronvaihtosopi-
muksiiin ei sovelleta suojauslaskentaa.

Osa konsernin tytaryhtioista kdyttaa koronvaihtosopimuksia,
joilla suojataan vaihtuvakorkoisia lainoja.

Koronvaihtosopimukset on esitetty tarkemmin liitetiedossa 3.
Rahoitusriskien hallinta

15. Tuloverot

1000 euroa 2011 2010

Tilikauden verotettavaan

tuloon perustuva vero -2084 -1323
Edellisten tilikausien verot 40 31
Laskennalliset verot 1517 1655
Tuloverot yhteensa -527 363
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tyksen osakkeenomistajille kuuluva kauden voitto kauden aikana
ulkona olevien osakkeiden lukumaardn painotetulla keskiarvolla.
Laimennusvaikutuksella oikaistua osakekohtaista tulosta lasketta-
essa on otettu huomioon laimentavana tekijana emoyhtion vaihto-
velkakirjalaina sekd osakeoptiot. Osakeoptioilla on laimentava vai-
kutus, kun osakeoptioiden merkintdhinta on alempi kuin osakkeen
kaypa arvo. Laimennusvaikutukseksi tulee se maara osakkeita, joka
joudutaan laskemaan lilkkkeeseen vastikkeettomana, koska optioi-
den kaytosta saatavilla varoilla konserni ei voisi laskea liikkeeseen
samaa madrad osakkeita kdypadn arvoon. Osakkeen kdypa arvo
perustuu osakkeiden tilikauden keskimaaraiseen hintaan. Tilikau-
della 2011 eikd vertailuvuoden tilikaudella 2010 optioilla ei ollut
laimentavaa vaikutusta, koska optioiden merkintdhinta oli alempi
kuin osakkeiden keskimaardinen kdypa arvo. Vaihtovelkakirjalainan
osalta osuudet on katsottu vaihdettavaksi kaupparekisteriin mer-
kitsemisajankohdasta. Kauden tulosta on oikaistu vaihtovelkakirja-
lainan verovaikutuksella vahennetyilla korkokuluilla.

1000 euroa 2011 2010

Emoyhtion omistajille kuuluva tilikauden

voitto (1 000 euroa), 937 -2775
jatkuvat toiminnot 1338 1571
myydyt toiminnot -401 -4 346
Vaihtovelkakirjalainan korko 948 828

Tilikauden tulos laimennusvaikutuksella
oikaistun osakekohtaisen
tuloksen laskemiseksi 1885 -1947

Osakkeiden lukumaara tilikauden lopussa 51733 47 403

josta yhtion hallussa 602 1263
Ulkona olevien osakkeiden painotettu

keskim. lukumaara, 1 000 kpl 50128 46 127
Vaihtovelkakirjalainan muunto osakkeiksi,

1000 kpl 10130 10125
Laimennettu ulkona olevien osakkeiden

painotettu keskiarvo 60 258 56 252



2011 2010

Emoyhtion osakkeenomistajille
kuuluvasta voitosta laskettu
osakekohtainen tulos:
Tulos/osake jatkuvista liiketoiminnoista €

Laimentamaton 0,027 0,034

Laimennettu 0,027 0,034
Tulos/osake myydyista liiketoiminnoista

Laimentamaton -0,008 -0,094

Laimennettu -0,008 -0,094
Tulos/osake jatkuvista ja myydyista
liiketoiminnoista

Laimentamaton 0,019 -0,060

Laimennettu 0,019 -0,060
17. Aineettomat hyodykkeet

Aineettomat Muut aineett.

1000 euroa Liikearvo oikeudet Kehitysmenot hyddykkeet Yhteensa
Hankintameno 1.11.2010 40986 4890 1964 2675 50515
Lisaykset 138 101 355 594
Yrityksen hankinnan vaikutus 13 13
Yrityksen myynnin vaikutus -2044 -51 -74 -65 -2234
Liiketoimintakauppa 45 207 252
Kurssierot -1 -1
Siirto taseryhmien valilla -26 -26
Lisdkauppahinnan peruuntuminen -728 -728
Hankintameno 31.10.2011 38259 5197 1991 2938 48 385
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 1.11.2010 -1730 -1907 -208 -1773 -5618
Tilikauden poistot -1 082 -132 -319 -1533
Yrityksen myynnin vaikutus 57 25 48 130
Siirrot taseryhmien valilla 214 214
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 31.10.2011 -1730 -2932 -315 -1830 -6 807
Kirjanpitoarvo 31.10.2011 36529 2265 1676 1108 41578
Hankintameno 1.11.2009 36 685 3808 1882 2152 44 527
Lisaykset 48 82 540 670
Yrityksen hankinnan vaikutus 5062 773 28 5863
Yrityksen myynnin vaikutus -7 -7
Vahennykset -4 -4
Liiketoimintakauppa -761 -761
Kurssierot 2 2
Siirrot taseryhmien valilla 268 -43 225
Hankintameno 31.10.2010 40 986 4890 1964 2675 50515
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 1.11.2009 -271 -958 -56 -1470 -2755
Tilikauden poistot -906 -148 -335 -1389
Tilikauden arvonalentumiset -1459 -1459
Siirrot taseryhmien vlilla -38 36 -2
Muut muutokset -5 -4 -4 -13
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 31.10.2010 -1730 -1907 -208 -1773 -5618
Kirjanpitoarvo 31.10.2010 39 256 2983 1756 902 44 897
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Liikearvon arvonalentumistestaus

Seuraaville rahavirtaa tuottaville yksikaille (tai yksikkdjen ryhmille)
on kohdistettu liikearvoa:

milj. euroa 2011 2010
Teknokemia (Alfa-Kem) 1,1 1,1
Turvallisuus (Flexim Security) 52 5,9
Lampokasittely (Heatmasters Group) 0,3 0,3
Digitaaliset painopalvelut (Kopijyva) 12,1 12,1
Autovarasosat (KL-Varaosat) 1,9 1,9
Helat (Suomen Helasto) 5,6 5,6
Kiinnikkeet (Suomen Kiinnikekeskus) 0,6 0,6
Takoma (Takoma) 6,6 6,6
Lisdarvologistiikka (Vindea) 3,1 3,1
Ympdristoteknologia (Ecosir Group) 2,0
Yhteensa 36,5 39,2

Liiketoiminnasta kerrytettdvissa oleva rahamaara on arvonalen-
tumistestauksessa madritetty kdyttdarvon avulla. Maaritetyt en-
nakoidut rahavirrat perustuvat konsernin johdon ndkemykseen
seuraavan kolmen vuoden kehityksestd. Ennustejakson jalkeiset
vuodet on ekstrapoloitu 2 %:n kasvuarviota kdyttaen.

Kayttdarvon laskennassa kdytetyt keskeiset muuttujat ovat
budjetoitu liikevaihto ja budjetoitu liikevoitto. Liikevoiton osalta on
huomioitu myds sellaisten uudelleenjarjestelyjen, jotka on jo toteu-
tettu tai joihin on sitouduttu, tuottamat kustannussaastot ja muut
hyodyt. Ndihin uudelleenjarjestelyihin ei liity merkittavassa maarin
tarkasteluhetken jalkeisid vastaisia lahtevid rahavirtoja.

Laskelmissa kdytetyt diskonttokorot ennen veroja ovat (vertai-
luvuonna kaytetty diskonttokorko-%):

Teknokemia 11,4 % (11,4 %), Turvallisuus 9,1 % (9,1 %), Lampo-
kasittely 11,6 % (11,5 %), Digitaaliset painopalvelut 11,0 % (10,9 %),
Autovarasosat 10,5 % (10,5 %), Helat 9,1 % (9,2 %), Kiinnikkeet 9,4 %
(9,2 %), Takoma 13,2 % (13,3 %) ja Lisdarvologistiikka 11,6 % (11,5 %).

Yhtion jatkuvassa testauksessa testattujen yksikdiden testin
mukainen kayttéarvo on ollut niiden kirjanpitoarvoa suurempi. Lii-
kearvon arvonalentumistestauksissa havaittiin herkkyyttd ainoas-
taan Takoman osalta. Muissa rahavirtaa tuottavissa yksikdissa koh-
tuulliset muutokset laskelmissa kdytetyissd keskeisissa oletuksissa
eivat johda siihen, ettd omaisuuserien kirjanpitoarvo ylittaisi niista
kerrytettdvissd olevan rahamaaran.

Diskonttokoron kasvaminen 1,5 prosenttiyksikolla johtaisi Ta-
komassa yhteensa 0,3 milj. euron alaskirjaukseen. Vastaavasti kayt-
tokateprosentin 1,5 prosenttiyksikén aleneminen olisi tarkoittanut
1,0 milj. euron alaskirjausta liikearvosta. Takoman asiakassegment-
tien markkinandkymien, kansainvalisen talouden ja korkojen muu-
tokset heijastuvat kasvu- ja kannattavuusennusteisiin sekd niihin
liittyvaan riskiin ja tuottovaatimukseen. Ennusteiden kannattavuus-
tasot perustuvat johdon laatimiin ja hallituksen hyvaksymiin bud-
jettiin 2012 sekd ennusteisiin 2013-2014. Kannattavuuden paranta-
miseksi on johto laatinut toimenpidesuunnitelman, jonka toteutu-
mista hallitus seuraa kuukausittain. Suunnitelma koostuu paaosin
tehtaiden tehostamistoimenpiteistd seka niiden tuottavuuden ja
kayttdasteen nostamisesta, Keminmaan kesalld 2011 hankitun liike-
toiminnan ja Akaan uusien tehdastoimitilojen mahdollistaman laa-
jemman asiakastarjonnan hyvaksikdytostd, ostojen keskittamisestd
seka asiakashinnoittelun rakenteen uudistamisesta.
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Takoman tilikausien 2011 ja 2010
arvonalentumistestien keskeiset olettamat 2011 2010

Liikevaihdon kasvu p.a.

3 vuoden ennusteet 8-29% 15-48 %
WACC (verojen jalkeen) 10,48 % 10,55 %
Diskonttauskorko (WACC ennen veroja) 13,22 % 13,25 %

Pitkan aikavalin kasvu 2% 2%
Liikevoitto% painotettu

keskiarvo ennustejaksolta 10,3 % 8,9 %
Liikearvo, 1 000 euroa 6 597 6597
Kirjanpitoarvo, 1 000 euroa 30153 25716
Arvonalentumistestin tulos, 1000 euroa 2697 1047
(kerrytettavissd oleva rahamaara

vs. kirjanpitoarvo) Ylittaa Ylittaa

Vertailuvuonna diskonttokoron kasvattaminen yhdelld prosentti-
yksikolla olisi johtanut Takomassa yhteensa 0,9 milj. euron alaskir-
jaukseen lilkearvosta. Kdyttokateprosentin yhden prosenttiyksikon
aleneminen ei olisi aiheuttanut yhtidssa alakirjaustarvetta. Muissa
rahavirtaa tuottavissa yksikdissa kohtuulliset muutokset laskelmissa
kaytetyissa keskeisissa oletuksissa eivat johtaneet siihen, ettd omai-
suuserien kirjanpitoarvo olisi ylittanyt niista kerrytettdvissa olevan
rahamaaran.



18. Aineelliset kdyttoomaisuushyodykkeet

Raken- Koneet ja Muut  Ennakkomaksut
1000 euroa Maa-alueet nukset kalusto Aineelliset  kdyttdomaisuus Yhteensd
Hankintameno 1.11.2010 194 7 344 29983 265 650 38436
Lisaykset 3216 1730 74 1499 6519
Yrityksen hankinnan vaikutus 1370 1 1371
Yrityksen myynnin vaikutus -188 -188
Véhennykset -222 -222
Siirrot taseryhmien valilla 50 1249 -2 -1271 26
Kurssierot -1 -6 -122 -129
Muut muutokset -386 -386
Hankintameno 31.10.2011 193 10604 33414 338 878 45 427
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 1.11.2010 -179 -7 190 -14 488 -174 -22031
Tilikauden poistot -121 -3519 -28 -3668
Yrityksen myynnin vaikutus 207 207
Véhennykset -100
Siirrot taseryhmien valilla -214 -214
Kurssierot 4 50 54
Muut muutokset 386
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 31.10.2011 -179 -7 307 -17 678 -202 0 -25652
Kirjanpitoarvo 31.10.2011 14 3297 15736 136 878 20061
Hankintameno 1.11.2009 215 7340 21359 247 486 29 646
Lisaykset 3412 6 938 4356
Yrityksen hankinnan vaikutus 5446 1 5447
Yrityksen myynnin vaikutus 0
Véahennykset -14 -557 -43 -614
Liiketoimintakauppa -8 -201 -209
Siirrot taseryhmien valilla 900 8 -693 215
Kurssierot 1 4 73 78
Muut muutokset -449 3 -38
Hankintameno 31.10.2010 194 7344 29983 265 650 38436
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 1.11.2009 -179 -7162 -11 034 -131 -18 506
Tilikauden poistot -27 -3279 -30 -3336
Siirto myytdvana olevaksi luokiteltuihin pitkdaikai-
siin omaisuuseriin 0
Yrityksen myynnin vaikutus 0
Yrityksen hankinnan vaikutus 0
Liiketoimintakauppa -250
Kurssierot -1 -19 -20
Siirrot taseryhmien valilla 94 -13 81
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 31.10.2010 -179 -7 190 -14 488 -174 -22031
Kirjanpitoarvo 31.10.2010 15 154 15 495 91 650 16 405
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19. Sijoitukset osakkuusyhtioihin

1000 euroa 201 2010
Kirjanpitoarvo 1.11. 2387 2835
Osuus tilikauden tuloksesta 205 224
Lisaykset 200 0
Véhennykset -52 -672

Kirjanpitoarvo 31.10. 2740 2387

Osakkuusyritys Kotipaikka Omistusosuus Varat Oma padoma Velat Liikevaihto Tulos
31.10.2011

Keski-Suomen Painotuote Oy Aénekoski 22,5% 595 109 486 1134 28
As Koopia Kolm Tallinna, Viro 50,0 % 1344 291 1053 879 -22
PE Kiinteistérahasto | Ky Helsinki 27,1 % 31017 13618 17 399 2847 1337
Ecosir Group Oy Tampere 49,8 % 2738 -510 3248 703 -544

Keski-Suomen Painotuote Oy ja As Koopia Kolm ovat Kopijyva Oy:n
osakkuusyhtioita. Yhtididen tdssa raportoidut luvut on annualisoitu
yhtididen tulosraportoinnin 1.1.-30.9.2011 pohjalta.

PE Kiinteistorahasto | Ky on Panostaja Oyj:n 27,1 prosenttises-
ti omistama osakkuusyhtid, joka on konsernin kiinteistdjen kaupan
23.10.2009 yhteydessa perustettu logistiikka ja tuotantokiinteis-
toihin sijoittava kiinteistérahasto. Rahaston ensimmadinen tilikausi
paattyl 31.12.2010. Yhtion tassa raportoidut luvut on annualisoitu
yhtion tulosraportoinnin 1.1.-30.9.2011 pohjalta.

Ecosir Group Oy on Panostaja Oyj:n 49,78 prosenttisesti omis-
tama osakkuusyhtio. Panostaja myi huhtikuussa 2011 Ecosirin toi-
mivalle johdolle ja sen muille osakkeenomistajille Ecosir Groupin
osakkeita niin, ettd Panostajan omistusosuus laski Ecosirissa alle 50
prosentin. Panostaja on raportoinut Ecosirin osakkuusyhtiona tou-
kokuusta 2011 lahtien, yhteensd 6 kk ajanjaksolta. Osakkuusyhtigi-
den tuloksen erittelyssd on esitetty koko tilikauden liikevaihto 703
teur ja tulos -544 teur.

20. Muut pitkdaikaiset varat

1000 euroa 20M 2010
Lainasaaminen 3964 3500
Myytdvissa olevat rahoitusvarat 280 270
Muut saamiset 4027 627
Yhteensa 8271 4397

Myytavissa olevat rahoitusvarat

Noteeraamattomat osakesijoitukset:
Tilikauden alussa 1.11. 270 251
Liiketoimintojen yhdistamisesta

aiheutuneet lisdykset 14 118
Lisaykset 0 5
Vahennykset -4 -104
Tilikauden lopussa 31.10. 280 270
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Myytdvissa olevat rahoitusvarat ovat kaikki noteeraamattomia
osakesijoituksia. Ne on arvostettu hankintahintaan, koska niiden
kaypia arvoja ei ole luotettavasti saatavilla.

Panostaja Oyj:lld on muissa saamisissa saaminen osakkuusyh-
ti6 Ecosir Group Oy:ltd yhteensa 2,3 milj. euroa sekd konsernin joh-
toryhmadlta 1,2 milj. euroa liittyen palkitsemisjdrjestelmaan. Lisaksi
Takoma -konsernin lainasaamiset ovat kasvaneet tilikaudella 0,4
milj. eurolla. Palkitsemisjdrjestelmdsta on kerrottu tarkemmin liite-
tiedossa 35. Lahipiiritapahtumat.



21. Laskennalliset verosaamiset ja -velat

Laskennallisten verojen muutokset tilikauden 2011 aikana:

Kirjattu Ostetut Myydyt Aikaisempien
tulos- liike- liike- tilikausien

1000 euroa 1.11.2010 laskelmaan toiminnot toiminnot oikaisu 31.10.20M
Laskennalliset verosaamiset:
LVI-Tukkukaupan inventaarioikaisu 473 473
Verotuksessa vahvistetut ja vahvistettavat tappiot 3550 1487 -868 4169
Muut véliaikaiset erot 321 -35 -102 184
Yhteensa 4344 1452 0 -868 -102 4826
Laskennalliset verovelat:
Aineelliset ja aineettomat kdyttdomaisuushyo-
dykkeet 1485 -68 1417
Muut véliaikaiset erot 208 3 -108 103
Yhteensa 1693 -65 0 0 -108 1520
Laskennallinen vero, netto 2651 1517 0 -868 6 3306
Laskennallisten verojen muutokset tilikauden 2010 aikana:

Kirjattu Ostetut Myydyt Aikaisempien

tulos- liike- liike- tilikausien

1000 euroa 1.11.2009 laskelmaan toiminnot toiminnot oikaisu 31.10.2010
Laskennalliset verosaamiset:
LVI-Tukkukaupan inventaarioikaisu 473 473
Verotuksessa vahvistetut ja vahvistettavat tappiot 1695 1855 -30 3550
Muut véliaikaiset erot 407 -86 0 321
Yhteensa 2102 1769 -30 0 0 4344
Laskennalliset verovelat:
Aineelliset ja aineettomat kdyttdomaisuushyo-
dykkeet 1482 -277 280 1485
Muut véliaikaiset erot 248 -40 208
Yhteensa 1730 -317 280 0 0 1693
Laskennallinen vero, netto 372 2086 -310 0 0 2651

Konsernissa oli 31.10.2011 11,3 milj.euroa vahvistettuja tappioita, joista ei ole kirjattu laskennallista verosaamista, koska konsernille ei toden-

nakoisesti kerry ennen kyseisten tappioiden vanhenemista verotettavaa tuloa, jota vastaan tappiot pystyttdisiin hyddyntamaan. Kayttamatto-

mat verotukselliset tappiot vanhenevat vuosien 2017-2020 aikana.
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22. Vaihto-omaisuus

Siirtosaamisiin sisdltyvdit olennaiset erdit

1000 euroa 2011 2010 1000 euroa 2011 2010
Aineet ja tarvikkeet 13663 13513 Palkat ja sosiaalimaksut 126 113
Keskenerdiset tuotteet 5211 3655 Vuosialennukset 671 869
Valmiit tuotteet ja tavarat 5131 4988 Ennakot 433 314
Yhteensa 24005 22156 Muut 1039 1517

Yhteensa 2269 2813

Konsernin vaihto-omaisuuteen on tehty yhteensd 2 246 tuhannen
euron alaskirjaus. LVI-Tukkukaupan inventaarin yhteydessa I0ydet-
tyjen virheellisyyksien osuus alaskirjauksesta oli 2 056 tuhatta euroa.
Tasta LVI-Tukkukaupan alaskirjauksesta kohdistettiin 1 918 tuhatta
euroa aikaisemmille tilikausille. Alaskirjauksesta on 1 420 tuhatta
euroa kohdistettu kertyneisiin voittovaroihin ja 498 tuhatta euroa
laskennallisiin verosaamisiin. Oikaisu on tehty tilikaudelle 2010.

Invertaarissa 10ytynyttd virhettd ei ole korjattu tulosvaikuttei-
sesti vertailuvuoden 2010 tuloslaskelmassa, koska tilikaudelle 2010
kohdistuvaa virheen osuutta ei ole kdytanndssa ollut mahdollista
maarittaa.

Yhteensa konsernissa on tilikaudelle 2011 kirjattu kuluksi 618
tuhatta euroa, jolla vaihto-omaisuuden kirjanpitoarvo alennettiin
vastaamaan sen nettorealisointiarvoa. Tilikaudella 2010 kirjattiin
143 tuhannen euron arvonalentuminen.

23. Myyntisaamiset ja muut saamiset

1000 euroa 2011 2010

Myyntisaamiset 23232 21063

Lainasaamiset 359 297
Siirtosaamiset 2269 2813
Muut saamiset 311 587
Yhteensa 26171 24760

Myyntisaamisten ja muiden saamisten kirjanpitoarvo vastaa niihin
liittyvan luottoriskin enimmadismaaraa tilinpaatdshetkella.

Myyntisaamisten ikdjakauma

1000 euroa 2011 2010
Erddantymattomat 19 042 16 405
1-30 paivaa eraantyneet 2960 3004
31-180 pdivaa eraantyneet 632 1042
181-360 pdivaa eradantyneet 225 361
Yli vuoden pdivaa erddntyneet 373 251

Myyntisaamisten tasearvo 23232 21063

Konserni on kirjannut tilikaudella myyntisaamisista arvonalennus-
tappioita 461 tuhatta euroa. (189 tuhatta euroa vuonna 2010).
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Saamisten tasearvon vastaavat olennaisilta osin niiden kdypad arvoa.

24. Rahoitusarvopaperit

1000 euroa 201 2010
Rahoitusarvopaperit 0 833
Yhteensa 0 833

Rahoitusarvopaperit koostuvat korkorahasto-osuuksista.

25. Rahavarat

1000 euroa 2011 2010

14643 10438
14643 10438

Kateinen raha ja pankkitilit

Yhteensa



26. Omaa pddomaa koskevat tiedot

Osakkeiden lukumaara

Sijoitetun vapaan

tilik. lopussa Osakepadoma Ylikurssirahasto padoman rahasto Yhteensd
1000 kpl 1000 EUR 1000 EUR 1000 EUR 1000 EUR
1.11.2009 47 403 5529 4647 11876 22052
Osakeperusteisten maksujen kustannus 17 17
Omien osakkeiden myynti 38 38
Osakeanti -425 -425
Muut muutokset 68 68
31.10.2010 47 403 5529 4647 11574 21750
Osakeanti 4000 5738 5738
Osakemerkinta 330 40 276 316
Omien osakkeiden myynti 942 942
Oman padoman osuus vaihdettavasta
padomalainasta 481 481
Palkitsemisjarjestelma 12 12
31.10.2011 51733 5569 4647 19023 29239

Tilikauden lopussa Panostaja Oyj:n osakepddoma oli 5 568 681,60 euroa ja osakkeiden lukumaard on 51 733 110 kappaletta.

Tilikaudella 2011 toteutetun osakeannin ja osakemerkinndn seurauksena yhtion osakkeiden maara nousi 47 403 110 kappaleesta

51733 110 kappaleeseen. Osakepdadoma nousi osakemerkinnan seurauksena 39 600 euroa.

Ylikurssirahasto

Ylikurssirahastoon kirjataan osakeantien yhteydessd osakkeen-
omistajien maksama maard, joka ylittaa osakkeiden nimellisarvon.
Ylikurssirahastoon kirjatut madrat liittyvat aikaisemman, 31.8.2006
saakka voimassa olleen osakeyhtidlain (29.9.1978/734) mukaisiin
osakeanteihin.

Niissa tapauksissa, joissa optio-oikeuksista on paatetty vanhan
osakeyhtidlain aikana, optioihin perustuvista osakemerkinndista
saadut rahasuoritukset on kirjattu osakepddomaan ja ylikurssira-
hastoon jérjestelyn ehtojen mukaisesti.

Sijoitetun vapaan oman pdéioman rahasto

Sijoitetun vapaan oman padoman (SVOP) rahasto sisaltdd oman paa-
oman luonteiset sijoitukset ja uuden osakeyhti6lain (21.7.2006/624)
voimaantulon jalkeen (1.9.2006) paatettyjen osakeantien yhteydes-
sa osakkeenomistajien maksaman maaran siltd osin, kun sita ei ni-
menomaisen paatoksen mukaan kirjata osakepadomaan.

Osakeanti

Tilikaudella 2011 toteutettiin osakeanti, jossa osakkeenomistajien
merkintdoikeudesta poiketen kotimaisten institutionaalisten si-
joittajien merkittavaksi tarjottiin 4 000 000 uutta yhtion osaketta.
Osakkeiden merkintahinta oli 1,45 euroa osakkeelta. Osakeannin
kokonaistuotto myyntipalkkioilla ja kuluilla védhennettyna oli 5 738
tuhatta euroa, joka kirjattiin sijoitetun vapaan oman pdadoman ra-
hastoon.

Osakemerkintd

Tilikaudella 2011 toteutettiin osakemerkintd perustuen yhtion
johdolle vuonna 2006 annettuihin optio-oikeuksiin. Osakkeiden
merkintdhinnasta merkittiin optioehtojen mukaisesti 0,12 euroa
osakepddomaan ja loppuosa sijoitetun vapaan oman pddoman
rahastoon. Osakemerkinndssa merkittiin yhteensa 330 000 yhtion
uutta osaketta.

Omat osakkeet
Ostettujen osakkeiden hankintahinta transaktiokuluineen esitetaan
sijoitetun vapaan paaoman vahennyksend. Panostaja ei ole hankki-
nut omia osakkeita tilikauden 2011 aikana. Tilikauden 2011 lopussa
omia osakkeita oli 601 875 kappaletta (1 262 504 kappaletta).
Panostaja myi katsauskaudella 623 561 kappaletta omia osak-
keitaan johtoryhman jasenille 896 tuhannella eurolla. Liséksi yhtio
luovutti omia osakkeita hallituksen palkkioina yhteensd 37 068 kap-
paletta.

Osingot

Tilikaudelta 2010 maksetut osingot olivat yhteensd 2,56 milj. euroa
(0,05 euroa osakkeelta) emoyhtion osakkeenomistajille (tytdryhti-
oiden vahemmistdosakkeenomistajille maksetut osingot 0,27 milj.
euroa).

Tilikaudelta 2009 maksetut osingot olivat yhteensa 5,53 milj.
euroa (0,12 euroa osakkeelta) emoyhtion osakkeenomistajille (ty-
taryhtididen vahemmistdosakkeenomistajille maksetut osingot
0,37 milj. euroa).
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27. Osakeperusteiset maksut

Yhtiokokous 15.12.2006 valtuutti hallituksen pdattaméaan optio-
oikeuksien antamisesta yhtion avainhenkildille osana avainhenki-
16iden kannustinjarjestelmaa. Optio-oikeuksien maard on yhteen-
sd enintdan 1.380.000 kappaletta, ja ne oikeuttavat merkitsemaan
yhteensd enintddn 1.380.000 yhtion uutta B-sarjan osaketta. Optio-
oikeuksista 460.000 kuuluvat sarjaan 2006A, 460.000 sarjaan 2006B
ja 460.000 sarjaan 2006C.

Optio-oikeuksilla merkittdvien osakkeiden merkintdaika on
m optio-oikeudella 2006A 1.1.2010-31.12.2011,

m optio-oikeudella 2006B 1.1.2011-31.12.2012 ja

m optio-oikeudella 2006C 1.1.2012-31.12.2013.

Osakkeen merkintdhinta on

m optio-oikeudella 2006A osakkeen vaihdolla painotettu keski-
kurssi Helsingin Porssissa 1.11.2006-30.11.2006 vahintaan kui-
tenkin 1,50 euroa,

m optio-oikeudella 2006B osakkeen vaihdolla painotettu keski-
kurssi Helsingin Porssissa 1.11.2007-30.11.2007 vahintaan kui-
tenkin 2,45 euroa,

m optio-oikeudella 2006C osakkeen vaihdolla painotettu keski-
kurssi Helsingin Porssissa 1.11.2008-30.11.2008 vahintaan kui-
tenkin 3,40 euroa.

Optioiden maarat

31.10.2011 2006A 20068 2006C  Yhteensa
Jaetut 130 000 0 0 130000
Osakeperusteiset maksut
Optiot
Perustiedot 2006A
Optioiden maksimimaara, kpl 460 000
Merkittavia osakkeita per optio, kpl 1
Alkuperdinen merkintdhinta, € 1,50
Osinko-oikaisu Kylla
Merkintdaika alkaa, pvm (vapautuminen) 1.1.2010
Merkintdaika paattyy, pvm (raukeaminen) 31.12.2011
2011

Merkintdhinta painotettuna

Mikali yhtio jakaa osinkoa tai varoja vapaan oman padoman rahas-
tosta, optio-oikeudella merkittavan osakkeen merkintdhintaa alen-
netaan merkintdhinnan maardytymisjakson alkamisen jdlkeen ja
ennen osakemerkintda paatettavien osinkojen tai jaettavan vapaan
oman paaoman maaralla kunkin osingonjaon tai padoman palau-
tuksen tasmaytyspdivand. Yhtié on jakanut 31.10.2011 mennessa
optio-ohjelmaan vaikuttavina osinkoina ja pddomanpalautuksena
yhteensd 59,3 senttid/osake. Optio-oikeudella 2006A merkittavan
osakkeen merkintdhinta oli siten tilinpaatoshetkelld 0,907 euroa/
osake.

Hallitus kaytti valtuutustaan ja myonsi tilikaudella 2007
460.000 kappaletta 2006A optio-oikeutta yhtion avainhenkil6ille
ja yhtion kokonaan omistamalle tytaryhtiolle. Tilikaudella 2008 ty-
taryhtion hallussa olleet 80.000 kappaletta 2006A siirrettiin yhtion
avainhenkildlle.

Tilikaudella 2010 hallitus on pdattanyt, ettd 2006B ja 2006C op-
tioita ei anneta.

Alla olevassa taulukossa on kuvattu Panostajan optioiden pe-
rustiedot seka tilikauden aikaiset tapahtumat.

2010
Merkintdhinta painotettuna

keskiarvona euroa/osake Optioiden madra keskiarvona euroa/osake Optioiden madra
Tilikauden alussa 1,50 460 000 1,50 460 000
Mydnnetyt uudet optiot 0,00 0 0,00 0
Menetetyt optiot 0,00 0 0,00 0
Toteutetut optiot 1,50 330000 1,50 330000
Rauenneet optiot 0,00 0 0,00 0
Tilikauden lopussa 1,50 130 000 1,50 130 000
Toteutettavissa olevat optiot
tilikauden lopussa 1,50 130 000 1,50 130 000

Edellisessa taulukossa ei ole huomioitu optio-ohjelmaan vaikuttavia osinkoja ja pddomanpalautuksia.
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Tilikaudella 2011 toteutettiin osakemerkintd perustuen yhtion
johdolle vuonna 2006 annettuihin optio-oikeuksiin. Osakkeiden
merkintdhinnasta merkittiin optioehtojen mukaisesti 0,12 euroa
osakepddomaan ja loppuosa sijoitetun vapaan oman pdaaoman
rahastoon. Optioiden toteutushinnasta oli 0,907 euroa osakkeelta.

Kdyvdn arvon mddrittdminen

Optioille maaritellaéan niiden mydntamishetkelld kdypa arvo, joka
kirjattiin  henkilostokuluihin - optioiden sitouttamisajanjaksolle.
Myontamishetki on pdiva, jolloin hallitus paatti optioiden jakami-
sesta.

Optioiden kdypa arvo on maaritetty Black-Scholes -optiohin-
noittelumallilla. Jaettujen 2006A-optioiden kdyvan arvon maaritta-
misessd kaytetyt keskeiset oletukset on koottu alla olevaan tauluk-
koon.

Odotettavissa oleva volatiliteetti on madritetty emoyrityksen
osakkeen emoyrityksen osakkeen toteutuneen kurssikehityksen
perusteella ottaen huomioon optioiden jaljelld olevan voimassa-
oloajan.

Naiden optioiden kdypa arvo oli yhteensd 279 tuhatta eu-
roa, joka kirjattiin kuluksi tilikausien 2007-2010 aikana. Tilikaudella
2011 optioilla ei ole ollut enda kuluvaikutusta.

Black—Scholes -mallin keskeisimmat oletukset 31.10.20M
Jaetut optiot, kpl 130000
Osakkeen keskikurssi antohetkella 1,52
Merkintahinta 1,50
Korko 4,1 %
Juoksuaika, vuotta 49
Volatiliteetti 42 %
Palautuvat optiot 0
Osinkotuotto-oletus 0
Option painotettu kdypa arvo, €/kpl 0,65
Kdypa arvo yhteensd, € 84 500

“Merkintdhinnasta vahennetaan jaettavat osingot, jolloin osinkoja
ei tarvitse erikseen huomioida kdyvan arvon laskennassa.

28. Rahoitusvelat

1000 euroa 2011 2010

Pitkaaikaiset jaksotettuun hankintame-
noon arvostetut rahoitusvelat

Lainat rahoituslaitoksilta 29181 31502
Vaihtovelkakirjalaina 14 264 16 999
Rahoitusleasingvelat 3182 815
Muut lainat 316 256
Yhteensa 46 943 49572

Lyhytaikaiset jaksotettuun hankintame-
noon arvostetut rahoitusvelat

Vaihtovelkakirjalaina 5631 0
Pitkaaikaisten lainojen lyhennykset 10390 13098
Lainat rahoituslaitoksilta 2678 949
Rahoitusleasingvelat 693 369
Yhteensa 19392 14416

Velkojen kayvat arvot on esitetty liitetiedossa 32. Rahoitusvarojen ja
-velkojen kayvat arvot.

Konsernin lainat ovat sekd vaihtuva- etta kiintedkorkoisia. Kor-
kokantojen painotettu keskiarvo 31.10.2011 oli 5,41 % (31.10.2010:
4,62 %). Rahoitusveloista kiintedkorkoisia on 19 895 tuhatta euroa ja
muut velat ovat vaihtuvakorkoisia. Korolliset pitkdaikaiset- ja lyhyt-
aikaiset velat ovat euromaaraisia.

Velkoihin liittyvdit jérjestelyt ja sopimusehtojen rikkomiset
Takoma-segmentissd
Tilikauden 2011 aikana Takoma-konserni tdytti lainojen omavarai-
suusasteeseen liittyvdn kovenanttiehdon. Kovenanttiehtoa net-
torahoitusvelkojen ja rullaavan 12 kuukauden kdyttdkatteen suh-
teesta ei taytetty tarkastelupisteissa 30.4. eika tilinpaatostilanteessa
31.10.2011 koskien konsernin yhta 5,28 milj. euron lainaa. Lainanan-
tajalta saatiin etukdteen suostumus molemmissa tarkastelupisteis-
sd siitd, ettd lainanantaja ei kdytd eradnnyttamisoikeuttaan.
Konsernilla erdantyi alkuperdisen lyhennyssuunnitelman mu-
kaan 31.10.2011 0,66 milj. euron lainan lyhennyssuoritus, joka liit-
tyy kirjanpitoarvoltaan 5,28 miljoonan euron suuruiseen pankki-
lainaan. Lainan ehtoja on muutettu lainanantajan suostumuksella
siten, ettd lyhennys on siirretty erddntymaan 31.12.2011. Lyhennyk-
sen siirtoon liittyen lainanantaja nosti lainan marginaalia 0,25 % yk-
sikkoa.

Oman pddoman ehtoiset vaihtovelkakirjalainat
Vaihtovelkakirjalaina 2006
Yhtiokokouksen 15.12.2006 paatokselld yhtio tarjosi kotimaisille
institutionaalisille sijoittajille vaihdettavaa padomalainaa yhteensd
enintddn 21.250.000,00 eurolla, josta koko summa tuli merkityksi.

Osakkeen vaihtokurssi on 1,70 euroa. Lainaosuuksien vaihtoaika
alkoi 1.7.2007 ja paattyy 31.01.2012. Yhtion osakepddoma voi vaih-
tojen seurauksena nousta 1.500.000,00 eurolla ja osakkeiden luku-
madra 12.500.000 uudella osakkeella.

Uudet osakkeet oikeuttavat osinkoon ensimmaisen kerran

silta tilikaudelta, jona vaihto on tapahtunut. Muut osakasoikeudet
alkavat vaihdon edellyttaman osakepddoman korotuksen tultua
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merkityksi kaupparekisteriin.

Kukin 106.250,00 euron velkakirja oikeuttaa vaihtamaan lai-
naosuuden 62.500 Panostajan osakkeeseen.

Panostaja Oyj osti tilikaudella 2011 takaisin yhteensa 12 288 658
euron arvosta (mukaan lukien kertyneet korot) vaihdettavan paa-
omalainan 2006 lainaosuuksia. Kaupat toteutettiin 7.2.2011. Lai-
naosuudet ostettiin takaisin kurssiin 100 % lisattynd kaupanteko-
paivaan kertyneilld koroilla. Yhtion takaisin ostama maara vastaa
54,5 % vuonna 2012 erddntyvan vaihdettavan padomalainan alku-
perdisesta kokonaisnimellisarvosta.

Tilikauden lopussa vaihdettavan pdadomalainan 2006 jaljelld
oleva méadra on 5 631 250 euroa (Tilikauden 2010 lopussa 17 212
500). Vaihtovelkakirjalaina 2006 on esitetty lyhyt aikaisissa veloissa,
silld laina erdantyy 1.3.2012.

Vaihdettavan pddaomalainan perusteella vaihdettavien osak-
keiden osuus on 5,35 % yhtion osakkeista ja danista.

Lainan korko on 6,5 % ja laina-aika on 15.1.2007-01.03.2012.
Jaljelld oleva laina maksetaan takaisin yhtend eranad 01.03.2012
edellyttden, ettd osakeyhtidlain 5 luvun mukaiset ja lainaehdoissa
mainitut takaisinmaksuedellytykset tayttyvat.

Lainaehdoissa maaritellyin edellytyksin Panostajalla on
01.01.2008 lukien oikeus maksaa lainan padoma kokonaisuudes-
saan ennenaikaisesti takaisin kurssiin sata (100) prosenttia lisdttyna
maksupaivadn saakka kertyneillad koroilla.

Mikéli lainaa ei voida maksaa takaisin lainan erdpdivana, lainan
maksamatta olevalle pddomalle maksetaan korkoa maard, joka on
kaksi (2) prosenttiyksikkoa yli lainalle vahvistetun vuotuisen koron.

Vaihtovelkakirjalaina on jaettu omaan ja vieraaseen pddomaan
tilinpaatoksessa. Lainan vieraan pddoman komponentti on kirjattu
alun perin taseeseen kdypdan arvoon, joka on madritelty kayttamal-
1& vastaavan velan markkinakorkoa lainan liikkeellelaskuhetkelld.
Oman padaoman komponentti on laskettu lainan liikkeellelaskusta
saadun rahamaardn ja velan kdyvan arvon erotuksena. Vaihtovelka-
kirjalaina muotoisen padomalainan oman padoman komponentti
oli alun perin 890 tuhatta euroa.

Vaihtovelkakirjalaina 2011

Yhtiokokouksen 18.12.2007 antamalla valtuutuksella hallitus paatti
osakkeenomistajien merkintdoikeudesta poiketen tarjota kotimais-
ten institutionaalisten sijoittajien merkittavaksi vaihdettavan paa-
omalainan 2011.

Tarjottavan vaihdettavan paaomalainan maara oli 15 000 000
euroa, josta koko summa tuli merkityksi. Lainan padomalle mak-
setaan kiinteda vuotuista korkoa 6,5 %. Laina-aika on 7.2.2011-
1.4.2016. Laina maksetaan takaisin yhtend erdnd edellyttden, ettd
takaisinmaksuedellytykset tayttyvat.

Osakkeen alkuperdinen vaihtokurssi on 2,20 euroa. Lainaosuuksien
vaihtoaika alkoi 1.8.2011 ja pdattyy 1.3.2016. Osakkeiden vaihtokurssi
merkitddn yhtion sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon.

Kukin 50 000 euron lainaosuus oikeuttaa lainaosuuden haltijan
vaihtamaan lainaosuuden Panostajan uusiin osakkeisiin.

Vaihto-oikeuden perusteella annettavien osakkeiden maara
madritellddn jakamalla lainaosuus vaihtopdivdana voimassa olevalla
vaihtokurssilla.

Yhtion osakkeiden lukumaara voi vaihtojen seurauksena nous-
ta 6 818 181 osakkeella.

Vaihdettavan padomalainan perusteella vaihdettavien osakkei-
den osuus on 11,0 % yhtion osakkeista ja danista.

Uudet osakkeet oikeuttavat osingonjakoon ja tuottavat hal-
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tijalleen muut osakkeenomistajan oikeudet siitd hetkesta ldhtien,
kun uudet osakkeet on merkitty kaupparekisteriin ja yhdistetty yh-
tion olemassa oleviin osakkeisiin.

Lainaehdoissa madritellyin edellytyksin Panostajalla on
01.01.2012 lukien oikeus maksaa lainan padaoma kokonaisuudes-
saan ennenaikaisesti takaisin kurssiin sata (100) prosenttia lisdttyna
maksupaivaan saakka kertyneilla koroilla.

Mikali lainaa ei voida maksaa takaisin lainan erdpaivana, lainan
maksamatta olevallepddomalle maksetaan korkoa maard, joka on
kaksi (2) prosenttiyksikkoa yli lainalle vahvistetun vuotuisen koron.

Vaihtovelkakirjalaina on jaettu omaan ja vieraaseen padomaan
tilinpaatoksessa. Lainan vieraan padoman komponentti on kirjattu
alun perin taseeseen kdypdadn arvoon, joka on maaritelty kayttamalla
vastaavan velan markkinakorkoa lainan liikkeellelaskuhetkelld. Oman
padoman komponentti on laskettu lainan liikkeellelaskusta saadun
rahamaaran ja velan kdyvan arvon erotuksena. Vaihtovelkakirjalaina
muotoisen padomalainan oman padoman komponentti 598 tuhatta
euroa, on kirjattu sijoitetun vapaan paaoman rahastoon.

Pitkdaikaisten velkojen erddntymisajat

Lyhennykset Rahalaitoslainat Muut lainat
1000 euroa 201 2010 201 2010
< 1vuotta 10390 13098

1-2vuotta 8506 6610 149 17 088
2-3vuotta 7 468 6797

3-4vuotta 5613 5799

4-5 vuotta 3789 6260 14315

> 5 vuotta 3805 6036 116 167
29. Ostovelat ja muut velat

1000 euroa 2011 2010
Ostovelat 11427 11580
Siirtovelat 10495 8333
Muut lyhytaikaiset velat 4998 4195
Yhteensa 26920 24108
Siirtovelkoihin siséltyvat olennaiset erat

Vuosilomapalkka sosiaalikuluineen 4827 4336
Palkkajaksotukset 1354 1052
Korkojaksotukset 1100 831
Verojaksotukset 1122 287
Tel-jaksotukset 373 394
Muut erat 1719 1433
Yhteensa 10495 8333



30. Varaukset

Takuu-

1000 euroa varaukset  Yhteensd
1.11.2010 361 361
Varausten lisdykset 59 59
Yrityksen myynnin vaikutus -124 -124
Kdytetyt varaukset -26 -26
31.10.2011 270 270

Uudelleen-

Takuu-  jarjestely-
varaukset  varaukset Yhteensd
1.11.2009 258 39 297
Varausten lisdykset 121 121
Kaytetyt varaukset -18 -39 -57
31.10.2010 361 0 361
201 2010
Varausten lisdykset 59 121
Kaytetyt varaukset -26 -57
31.10.2010 33 64

Takuuvaraukset

Konserni antaa tietyille tuotteilleen 1-3 vuoden takuun. Takuun ai-

kana tuotteissa havaitut viat korjataan konsernin kustannuksella tai

asiakkaalle annetaan vastaava uusi tuote.

Takuuvaraus kirjataan todenndkdisten takuukustannusten ar-

vion perusteella.

Takuuvaraukset odotetaan kaytettdvan seuraavan kolmen

vuoden aikana, painottuen kuitenkin ensimmadiseen 12 kuukau-

teen.

31.Rahoitusleasingvelkojen erddntymisajat

1000 euroa 201 2010

Rahoitusleasingvelat -
vahimmaisvuokrien kokonaismaara

Yhden vuoden kuluessa 793 412
Vuotta pidemman ajan ja enintdan

viiden vuoden kuluttua 2592 890
Yli viiden vuoden kuluessa 850

Yhteensa 4235 1302
Tulevaisuudessa kertyvat rahoituskulut -359 -118
Rahoitusleasingvelkojen kokonaismaara 3876 1184

Rahoitusleasingvelat -
vahimmaisvuokrien nykyarvo

Yhden vuoden kuluessa 693 369
Vuotta pidemman ajan ja enintdan

viiden vuoden kuluttua 2024 815
Yli viiden vuoden kuluttua 1159

Yhteensa 3876 1184

Aineellisiin kayttoomaisuushyddykkeisiin sisaltyy rahoitusleasing-
sopimuksilla hankittuja koneita ja kalustoa.
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32. Rahoitusvarojen ja -velkojen kdyviit arvot

Kaypdan arvoon Jaksotettuun
2011 Tase-erd tulosvaikutteisesti hankintamenoon

kirjattavat rahoi-  Lainat ja muut Myytévissd arvostetut Tase-erien
1000 euroa Liite  tusvarat ja velat saamiset  olevat rahavarat rahoitusvelat  kirjanpitoarvot Kaypd arvo
Pitkaaikaiset rahoitusvarat
Muut pitkaaikaiset varat 20 4027 280 4307 4307
Lyhytaikaiset rahoitusvarat
Myyntisaamiset ja muut saamiset 23 23902 23902 23902
Rahoitusvarat yhteensa 0 27929 280 0 28209 28209
Pitkaaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta 28 29181 29181 29181
Vaihtovelkakirjalaina 28 14 264 14 264 14707
Muut pitkaaikaiset velat 28 3498 3498 3498
Lyhytaikaiset velat
Vaihtovelkakirjalaina 28 5631 5631 5678
Korolliset velat 28 13761 13761 13761
Ostovelat 29 11427 11427 11427
Muut velat 29 4998 4998 4998
Rahoitusvelat yhteensa 0 0 0 82760 82760 83250

Kaypdan arvoon Jaksotettuun
2010 Tase-erdi tulosvaikutteisesti hankintamenoon

kirjattavat rahoi-  Lainat ja muut Myytévissd arvostetut Tase-erien
1000 euroa Liite  tusvarat ja velat saamiset  olevat rahavarat rahoitusvelat  kirjanpitoarvot Kaypd arvo
Pitkaaikaiset rahoitusvarat
Muut pitkaaikaiset varat 20 627 270 897 897
Lyhytaikaiset rahoitusvarat
Myyntisaamiset ja muut saamiset 23 22171 22171 22171
Rahoitusarvopaperit 25 833 833 833
Rahoitusvarat yhteensa 833 22798 270 0 23901 23901
Pitkaaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta 28 31502 31502 31502
Vaihtovelkakirjalaina 28 16 999 16 999 17 876
Muut pitkaaikaiset velat 28 1071 1071 1071
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat 29 14416 14416 14416
Ostovelat 29 11580 11580 11580
Muut velat 29 4556 4556 4556
Rahoitusvelat yhteensa 0 0 0 80124 80124 81001
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33. Kdyvdn arvon hierarkia kdypddn
arvoon arvostetuista rahoitusvaroista
ja -veloista

Tasmaytyslaskelma tason 3 mukaan kdypaan arvoon arvostetuista

Kayvdt arvot rahoitusvaroista
raportointikauden lopussa Myytavissa olevat

31.10.20M Tasol Taso2 Taso3 rahoitusvarat

Alkusaldo 1.11.2010 270
Myytavissa olevat rahoitusvarat Ostot 14
Noteeraamattomat osakesijoitukset 280 Myynnit -4
Yhteensa 0 280 Tulosvaikutteisesti kirjatut voitot/tappiot

Loppusaldo 31.10.2011 280
31.10.2010 Tulosvaikutteisesti kirjatut kokonaisvoitot

tai -tappiot raportointikauden lopussa
Kéypéaan arvoon tulosvaikutteisesti olevista varoista 0
kirjattavat rahoitusvarat
Rahoitusarvopaperit 833
Myytavissa olevat rahoitusvarat
Noteeraamattomat osakesijoitukset 270
Yhteensa 833 270

Hierarkian tason 1 kdyvat arvot perustuvat tdysin samanlaisten
omaisuuserien tai velkojen noteerattuihin hintoihin toimivilla mark-
kinoilla. Tason 2 kdyvét arvot perustuvat muihin sy&ttétietoihin kuin
tasoon 1 sisdltyviin noteerattuihin hintoihin, mutta kuitenkin tietoi-
hin, jotka kyseiselle omaisuuserdlle tai velalle on todettavissa joko
suoraan tai epdsuorasti. Tason 3 kdyvét arvot perustuvat hankinta-
hintaan, koska niiden kdypaa arvoa ei voida luotettavasti madarittaa.

Myytdvissd olevat rahavarat

Myytdvissa olevat rahavarat ovat kaikki noteeraamattomia osakesi-
joituksia. Ne ovat arvostettu hankintahintaan, koska niiden kaypia
arvoja ei ole luotettavasti saatavilla.

Pitkdaikaiset saamiset
Pitkaaikaisten saamisten kirjanpitoarvot vastaavat maksimiluotto-
riskia tilinpaatospaivana.

Myyntisaamiset ja muut saamiset

Myyntisaamisten ja muiden saamisten alkuperdinen kirjanpitoarvo
vastaa niiden kdypda arvoa, koska diskonttauksen vaikutus ei ole
olennainen saamisten maturiteetti huomioon ottaen.

Lainat rahoituslaitoksilta, vaihtovelkakirjalaina ja muut
pitkdaikaiset velat

Velkojen kdyvat arvot pohajutuvat diskontattuihin rahavirtoihin.
Vaihtovelkakirjalainan diskonttokorkona on kaytetty 3,5 %.

Ostovelat ja muut velat

Ostovelkojen ja muiden velkojen alkuperdinen kirjanpitoarvo vas-
taa niiden kdypaa arvoa, koska diskonttauksen vaikutus ei ole olen-
nainen velkojen maturiteetti huomioon ottaen.
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34. Vakuudet ja vastuusitoumukset

1000 euroa 2011 2010

Konserniyhtididen puolesta annetut

vakuudet

41394 41257
Annetut pantit 59019 58942
Muut vastuut 1549 912

Yrityskiinnitykset

Annetut pantit sisdltdd pantatut tytaryhtidosakkeet 54,7 milj. euroa.
Vastuiden arvona on kdytetty vakuuden nimellis- tai kirjanpitoarvoa.

Muut vuokrasopimukset

Yhden vuoden kuluessa 7 160 5927
Yli vuoden mutta enintdén viiden

vuoden kuluttua 17 543 13597
Yli viiden vuoden kuluttua 3162 3957
Yhteensa 27 865 23481

Rahalaitoslainojen yhteismaara 42249 45 549

38 / KONSERNITILINPAATOS, IFRS

35. Lahipiiritapahtumat

Konsernin lahipiiriin kuuluvat hallituksen jasenet, toimitusjohtaja ja
johtoryhma.

Palkitsemisjdrjestelmd
Hallitus paatti 16.12.2010 uudesta Panostajan johtoryhman jasen-
ten pitkaaikaisesta kannustin- ja sitouttamisjarjestelmdstd. Panos-
taja myi tilikaudella 623.561 kappaletta omia osakkeitaan johtoryh-
man jdsenille ja johtoryhman jasenet hankkivat henkilokohtaiseen
tai madrdysvallassaan olevan yhtion omistukseen jdrjestelmdssa
madritellyn maksimimdaran yhteensa 950.000 kpl Panostajan osak-
keita.

Kannustin- ja sitouttamisjarjestelmdssa oleva johdon osake-
omistus jakaantuu seuraavasti:

Pravia Oy (Juha Sarsama) 350.000 kpl
Artaksan Oy (Simo Mustila) 200.000 kpl
Heikki Nuutila 200.000 kpl
Comito Oy (Tapio Tommila) 200.000 kpl
Yhteensa 950.000 kpl

Johtoryhmdn jasenet rahoittivat sijoituksensa osittain itse ja
osittain yhtion lainoituksen avulla ja jasenet kantavat aidon yrittaja-
riskin jarjestelmdan tekemansa sijoituksen osalta. Osakkeiden hank-
kimiseksi ja osana jarjestelmdd Panostajan hallitus paatti antaa joh-
toryhmadn jasenille tai madrdysvallassaan oleville yhtidille yhteensa
enintdan 1.250.000 euron suuruisen korollisen lainan Panostajan
osakkeidenhankinnan rahoittamiseksi. Johto otti hankinnan rahoit-
tamiseksi yhteensd 1.207.127,84 euron suuruisen korollisen lainan.

Vuosina 2011-2015 jarjestelmdan kuuluville johtoryhman ja-
senille voidaan myontda palkkiona asetettujen tavoitteiden saa-
vuttamisen perusteella yhteensa enintdan 237.500 Panostajan osa-
ketta. Lisaksi mahdollista palkkiota maksetaan siten rahana, etta se
kattaa palkkiosta aiheutuvat verot ja veronluonteiset maksut. Palk-
kiona saatujen osakkeiden osalta johtoryhman jasenilla on velvolli-
suus olla luovuttamatta osakkeita 27 kuukauden aikana niiden saa-
misesta. Tilikauden 2011 aikana ei johdolle ole mydnnetty yhtion
osakkeita palkkioina.

Lainat Idhipiirille

1000 euroa 2010
Tilikauden alussa 0
Tilikauden aikana mydnnetyt lainat 1207
Lainojen takaisinmaksut -42
Veloitetut korot 0
Tilikauden aikana saadut korkomaksut 0
Tilikauden lopussa 1165



Johtoon kuuluvien avainhenkildiden lainaehdot ovat seuraavat:

Nimi Lainan méaard Takaisinmaksuehdot Korko
Pravia Oy (Juha Sarsama) 230 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan paattyessa 1,773
Pravia Oy (Juha Sarsama) 113 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan paattyessa 1,644
Artaksan Oy (Simo Mustila) 288 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan paattyessa 1,644
Heikki Nuutila 288 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan paattyessa 1,644
Comito Oy (Tapio Tommila) 209 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan paattyessa 1,644
Comito Oy (Tapio Tommila) 79 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan paattyessa 1,591
Yhteensa 1207

Myodnnettyjen lainojen vakuutena on yhtion osakkeita, joiden kdypa arvo 31.10.2011 oli 1,0 milj. euroa.

Johdon tyosuhde-etuudet

1000 euroa 201 2010
Palkat ja muut lyhytaikaiset tydsuhde-etuudet 766 621
Osakeperusteiset etuudet 0 17
Yhteensa 766 638

Palkat ja palkkiot
Toimitusjohtaja 183 175

Hallituksen jasenet

Ala-Mello Jukka 37 27
Ketola Hannu 5 18
Martikainen Hannu 20 18
Tarkkonen Hannu 20 18
Satu Eskelinen 20 14
Eero Eriksson 15 0
Koskenkorva Mikko 15 0
Koskenkorva Matti 9 36

Panostaja Oyj:n yhtidkokous paatti 27.1.2011 hallituksen kokous-
palkkioiden maksamisesta, ettd noin 40 %:a hallituksen jdsenelle
maksettavista palkkiosta maksetaan hallitukselle annetun osake-
antivaltuutuksen perusteella antamalla hallituksen jasenelle yhtion
osakkeita, mikali hallituksen jasen ei yhtiokokouspdivana omista yli
yhtd prosenttia yhtion kaikista osakkeista. Mikéli hallituksen jase-
nen omistusosuus yhtiokokouspdivana on yli yksi prosentti yhtion
kaikista osakkeista, maksetaan palkkio kokonaisuudessaan rahana.
Lisaksi Panostaja Oyj:n hallitus pdétti yhtiokokouksen jalkeen pide-
tyssa hallituksen jarjestdytymiskokouksessa toteuttaa yhtiokokouk-
sen paatos hallituksen jasenten palkkioista osakkeiden osalta siten,
ettd palkkio toimitetaan nelja kertaa vuodessa aina osavuosikatsa-
uksen/tilinpaatoksen julkistamista seuraavana paivana.

Osan Panostaja-konserniin kuuluvien liiketoimintaa harjoitta-
vien yhtididen toimitusjohtajien kanssa on sovittu eldkeidsta, etta
he voivat halutessaan jaada eldkkeelle 55-60 vuotiaina. Varhennet-
tuun eldkeoikeuteen liittyva vastuu kertyy, kirjataan ja maksetaan
tilikausittain. Panostaja Oyj:n toimitusjohtajan eldkeikd maaraytyy
tydeldkelain (TyEL) mukaan.
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36. Tytaryhtiot 31.10.2011

Emo-

Konsernin ~ Osuus yrityksen
Konsernin emo- ja omistus-  dani- omistus-
tytdryrityssuhteet Kotipaikka ~ osuus-% vallasta osuus-%
Emoyritys
Panostaja Oyj Tampere
Tytaryritykset
Annektor Oy Lahti 100,0 100,0 100,0
Copynet Finland Oy Vilna 68,0 68,0 68,0
Digiprint Finland Oy Jyvédskyla 658 658 65,8
Eurotermo Holding Oy Helsinki 63,3 63,3 63,3
Flexim Group Oy Helsinki 70,0 70,0 70,0
Flexim Security Oy Helsinki 70,0 70,0 70,0
Heatmasters Group Oy Lahti 80,0 80,0 80,0
Heatmasters Oy Lahti 80,0 80,0 80,0
Heatmasters Sp.zoo Puola 80,0 80,0 80,0
Heatmasters Sweden Ab Ruotsi 80,0 80,0 80,0
Hervannan Koneistus Oy Tampere 65,1 65,1 65,1
Kannake Holding Oy Tampere 100,0 1000 100,0
Kannake Oy Tampere 70,4 70,4 70,4
Kiinnikekeskus Services Oy ~ Tampere 90,0 90,0 90,0
KL-Parts Oy Tampere 75,0 75,0 75,0
KL-Varaosat Oy Tampere 75,0 75,0 75,0
Kopijyva Oy Jyvédskyla 658 658 65,8
Lahden Lampokasittely Oy  Lahti 80,0 80,0 80,0
Lingoneer Oy Tampere 51,0 51,0 51,0
Lampo-Tukku Oy Helsinki 63,3 63,3 63,3
Matti-Ovi Oy Laitila 700 70,0 70,0
Microtieto Suomi Oy Espoo 65,8 65,8 65,8
Oy Alfa-Kem Ab Lahti 100,0 100,0 100,0
Suomen Helakeskus Oy Seindjoki 100,0 1000 100,0
Suomen Helasto Oy Seindjoki 100,0 1000 100,0
Suomen Kiinnikekeskus Oy ~ Tampere 90,0 90,0 90,0
Takoma Gears Oy Parkano 65,1 65,1 65,1
Takoma Oyj Tampere 65,1 65,1 65,1
Takoma Systems Oy Tampere 65,1 65,1 65,1
Tampereen Laatukoneistus Oy Tampere 65,1 65,1 65,1
Toimex Oy Tampere 70,4 70,4 70,4
Vindea Oy Hyvinkaa 70,0 70,0 70,0
Vindea Group Oy Hyvinkaa 70,0 70,0 70,0
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37. Oikeudelliset tapahtumat

Takoma Oyj:n osakkeiden padomanpalautukseen liittyvdssa ennak-
kopaatoksessa kevadlld 2008, konserniverokeskus katsoi kokonais-
arvion perusteella Panostaja Oyj:n elinkeinotulon verottamisesta
annetun lain 6 §:n 1T momentin 1 kohdassa tarkoitetuksi pddoma-
sijoittajaksi. Padomasijoittajalle kdyttdomaisuusosakkeiden luovu-
tusvoitot ovat veronalaista tuloa.

Edelld mainitun ennakkopdatoksen johdosta saannénmukai-
sessa verotuksessa 2007 konserniverokeskus on katsonut Panosta-
ja Oyj:n edelld mainituksi padomasijoittajaksi ja on verottanut Pa-
nostaja Oyj:td erdista kdyttdomaisuusosakkeiden luovutusvoitoista.
Panostaja Oyj teki vuoden 2007 verotuksesta oikaisuvaatimuksen
oikaisulautakunnalle vaatien kdyttdomaisuusosakkeiden luovutuk-
sen verovapautta. Verotuksen oikaisulautakunta hylkdsi Panostaja
Oyj:n oikaisuvaatimuksen elokuussa 2009 ja Panostaja Oyj valitti
tastd paatoksesta Helsingin hallinto-oikeuteen.

Panostaja Oyj sai kesdkuussa tiedoksi Helsingin hallinto-oikeu-
den hylkddvan paatoksen koskien yhtion valitusta. Hallinto-oikeus
katsoo, ettd Panostaja Oyj on elinkeinotulon verottamisesta anne-
tussa laissa tarkoitettu padomasijoitustoimintaa harjoittava yhtio.
Panostaja Oyj on hakenut korkeimmalta hallinto-oikeudelta valitus-
lupaa hallinto-oikeuden paatokseen.

38. Tilinpddtospdivdn jdlkeiset tapahtumat

Panostaja tiedotti 9.11.2011, ettd Lampd-Tukun toimitusjohtaja
Jouko Tyrkkd vapautetaan valittdomasti tehtdvistaan ja hdnen toi-
mitusjohtajasopimuksensa paattyy. Ldmpd-Tukun toimitusjohta-
jaksi nimitettiin samasta paivasta alkaen KTM S. Martti Niemi, jonka
kanssa sovittiin aluksi mdardaikaisesta toimitusjohtajuudesta.

Samassa tiedotteessa 9.11.2011 Panostaja ilmoitti jatkavansa
inventaarieroon johtaneiden syiden selvittamistd ja tiedottavansa
niistd tarvittaessa lisaa.



Konsernin tunnusluvut

2011 2010 2009
Liikevaihto, M€ 163,2 137,9 120,1
Liikevoitto, M€ 59 2,9 43
% liikevaihdosta 3,6 2,1 3,6
Tilikauden voitto 2,2 -3,2 1,3
Oman padoman tuotto (ROE), % 5,0 -7,0 2,6
Sijoitetun paaoman tuotto (ROI), % 5,6 -1,0 4,7
Omavaraisuusaste, % 33,4 31,3 37,9
Gearing, % 99,6 11273 58,9
Current ratio 1,39 1,5 2,26
Bruttoinvestoinnit, M€ 9,1 15,7 23,0
% liikevaihdosta 5,6 11,2 19,2
Konsernin henkilokunnan lukumaara keskim. 1034 967 790
Tulos/Osake (EPS), €, laimennettu 0,02 -0,06 0,02
Tulos/Osake (EPS), €, laimentamaton 0,02 -0,06 0,02
Oma padoma / Osake, € 0,65 0,59 0,80
Padoman palautus / Osake, € 20,05
Osinko / Osake, € 0,05 0,12
Osinko/Tulos % laimennettu -142,9 4444
Osinko/Tulos % laimentamaton -83,3 800
Efektiivinen osinkotuotto % 3,4 8,6
Hinta/Voitto-suhde -24,3 92,7
Tilikauden keskiméaar. osakemaard, 1 000 kpl 50.128 46.127 46.324
Osakkeiden lukumaara tilik. lopussa, 1 000 kpl 51.733 47.403 47.403
Osakkeiden antioikaistun lukumaaran painotettu keskiarvo tilikauden
aikana, 1 000 kpl 60.258 56.252 56.449
Osakkeen tilinkauden paatoskurssi, € 1,06 1,46 1,39
Osakkeen alin kurssi, € 0,97 1,32 0,89
Osakkeen ylin kurssi, € 1,51 1,75 1,40
Osakkeen keskikurssi tilikaudella, € 1,23 1,45 1,19
Osakekannan markkina-arvo, M€ 54,8 69,2 65,9
Osakkeen vaihto, 1 000 kpl 3841 5302 8108
Osakkeen vaihto, % 7,7 11,2 17,5

"'Velat sisaltavat vaihdettavan padomalainan
2 Hallituksen esitys
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Tunnuslukujen laskentakaavat

Sijoitetun padaoman tuotto, % (ROI)

Oman padoman tuotto, % (ROE)

Omavaraisuusaste, %

Korolliset nettovelat

Nettovelkaantumisaste (gearing), %

Oma padoma / Osake

Tulos / Osake (EPS)

Current Ratio

Osinko / Osake

Osinko / Tulos, %

Effektiivinen osinkotuotto, %

Hinta / Voitto (P/E)
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Tulos ennen satunnaisia erid + rahoituskulut + voitto/tappio myydyista
liiketoiminnoista x 100

Taseen loppusumma - koroton vieras pddoma (keskimaarin tiilikauden aikana)

Tilikauden tulos x 100

Oma padoma (keskimdarin tilikauden aikana)

Oma padoma x 100

Taseen loppusumma - saadut ennakot

Korolliset velat - rahoitusvarat

Korolliset nettovelat

Oma padoma

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma padoma

Osakkeiden oikaistu lukumaara tilinpaatospdivana

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva tilikauden tulos

Osakkeiden oikaistu lukumadara keskimaarin tilikauden aikana

Lyhytaikaiset varat

Lyhytaikainen vieras pddoma

Tilikaudella jaettu osinko

Osakkeiden oikaistu lukumaara tilinpaatospdivana

Osinko / osake x 100

Tulos / osake (EPS)

Osinko / osake

Osakkeen kurssi tilinpdatospaivana

Osakkeen kurssi tilinpdatospaivana

Tulos / osake



Emoyhtion
tuloslaskelma

Emoyhtion
tase

1.11.10- 1.11.09- Vastaavaa
1000 euroa 31.10.11 31.10.10 1000 euroa 31102011 31.10.2010
LIIKEVAIHTO 57 55 PYSYVAT VASTAAVAT
Liiketoiminnan muut tuotot 152 291 Aineettomat hyddykkeet 120 139
Henkildstokulut 1086 875 Aineelliset hyodykkeet 103 162
Poistot ja arvonalentumiset 3597 1080 Sijoitukset 33120 33858
Liiketoiminnan muut kulut 2383 980 Pysyvat vastaavat yhteensa 33343 34160
LIIKEVOITTO/-TAPPIO -6 857 -2589 VAIHTUVAT VASTAAVAT
Pitkaaikaiset saamiset 15963 19357
Rahoitustuotot ja -kulut 671 968 Lyhytaikaiset saamiset 2288 1755
Rahoitusarvopaperit 0 0
VOITTO/-TAPPIO ENNEN Rahat ja pankkisaamiset 7181 1368
SATUNNAISIA ERIA -6 186 -1621 Vaihtuvat vastaavat yhteensa 25432 22479
Satunnaiset erat -731 -487 VASTAAVAA YHTEENSA 58776 56 639
VOITTO/-TAPPIO ENNEN
TILINPAATOSSIIRTOJA Vastattavaa
JAVEROJA -6917 -2108 1000 euroa 31102011 31.10.2010
Tilinpaatdssiirrot 4 -7 OMA PAAOMA
Tuloverot -2 0 Osakepddoma 5569 5529
Ylikurssirahasto 4691 4691
TILIKAUDEN VOITTO/-TAPPIO -6 915 -2115 Sijoitetun vapaan oman padaoman rahasto 22261 15243
Edellisten tilikausien voitto/-tappio 10258 14929
Tilikauden voitto/-tappio -6 915 -2115
Oma paaoma yhteensa 35864 38277
TILINPAATOSSIIRTOJEN KERTYMA 16 19
VIERAS PAAOMA
Pitkdaikainen vieras padoma 15878 17 255
Lyhytaikainen vieras paaoma 7017 1089
Vieras padoma yhteensa 22 895 18 344
VASTATTAVAA YHTEENSA 58776 56 639
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Emoyhtion rahoituslaskelma

1.11.10-  1.11.09- 1.11.10-  1.11.09-
1000 euroa 311011 31.10.10 1000 euroa 311011 31.10.10
LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA RAHOITUKSEN RAHAVIRTA
Tilikauden voitto/-tappio 6915 -2115 Osakeanti 6116 0
Oikaisut: 4175 505 Omien osakkeiden hankinta ja myynti 942 38
Suunnitelman mukaiset poistot 76 80 Satunnaiset tuotot ja kulut 0 16
Alaskirjaukset 3521 1000 Lyhytaikaisten korollisten saamisten muutos -983 -800
Myyntivoitot -37 -103 Lyhytaikaisten korollisten velkojen muutos -25  -3083
Myyntitappiot 557 2 Lainojen nostot 15000 0
Rahoitustuotot ja -kulut -671 -968 Lainojen takaisinmaksut -11 581 0
Tilinpaatossiirrot yhteensa -4 7 Pitkaaikaisten sisdisten lainojen muutos 732 39
Verot 2 0 Maksetut osingot -2546  -5512
Vahemmistéosuus 0 0 Muu rahoituksen rahavirta
Osakkuusyhtion tulos 0 0 RAHOITUKSEN RAHAVIRTA
Satunnaiset tuotot ja kulut 731 487
RAHAVAROJEN MUUTOS 5813 -8146
MUUTOKSET
Myyntisaamisten muutos -1799 517 Rahavarat tilikauden alussa 1368 9514
Varaston muutos 0 0 RAHAVAROJEN MUUTOS 5813 -8146
Ostovelkojen muutos 73 -129 Rahavarat tilikauden lopussa 7181 1368
Varausten muutos 0 0
Korot ja muut rahoituskulut -1163  -1139
Korko- ja muu rahoitustulot 1377 1167
Muu rahoitustulo 0 0
Maksetut verot -2 -5
Rahavirta ennen satunnaisia eria -4252 -1200
LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA -4252 -1200
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA
Investoinnint aineell,ja ainett.hyodykk -23 -180
Investoinnit liiketoimintaan 0 0
Investoinnint tytaryrityksiin -637 -92
Investoinnit osakkuusyhtiihin 0 0
Investoinnit muihin sijoituksiin 0 -5
Aineell ja aineett hydd luovutustulot 62 41
Divestoinnit liikketoimintakaupat 0 0
Tytdryritysten myynnin luovutustuotot 314 0
Osakkuusyhtididen myynnin luovutustuotot 0 0
Muiden osakkeiden myynnin luovutustulot 0 108
Sisdisten saamisten nettomuutos 3651 1394
Mydnnetyt lainat -1262 0
Lainasaamisten takaisinmaksut 43 0
Saadut osingot 635 1089
Muutos muut investoinnit -408 0
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA 2375 2356
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Emoyhtion tilinpddtoksen liitetiedot

31.10.2011
Poistot ja arvonalentumiset 20M 2010
Lukujen vertailukelpoisuus
Tilikauden ja edellisen tilikauden luvut ovat vertailukelpoisia keske- Suunnitelman mukaiset poistot
naan. Aineettomat oikeudet 4 3
Muut pitkavaikutteiset menot 38 38
Arvostusperiaatteet Koneet ja kalusto 34 38
Kuluva kayttdomaisuus on merkitty taseeseen hankintamenoon Arvonalentumiset 3521 1000
vdhennettyna suunnitelman mukaisilla poistoilla. Kdyttdomaisuus 3597 1080
osakkeet arvostetaan hankintahintaan.
Liiketoiminnan muut kulut 201 2010
Eliikkeet
Henkilokunnan lakisddteinen eldketurva on hoidettu ulkopuolises- Liiketoiminnan muut kulut sisdinen 14 7
sa eldkevakuutusyhtiossa. Eldkemenot kirjataan kuluksi kertymis- Liiketoiminnan muut kulut 1160 442
vuonna. Markkinointikulut 136 145
Tietohallintokulut 89 75
Poistot Asiantuntijapalvelukulut 341 232
Suunnitelman mukaiset poistot pysyvistd vastaavista on laskettu Kayttdomaisuuden myyntitappiot 0 2
todenndkoisen kayttoidn perusteella alkuperdisestd hankintahin- Kayttdomaisuusosakkeiden myyntitappio 557 0
nasta. Vuokrakulut 86 77
Liiketoiminnan muut kulut yhteensa 2383 980
Suunnitelman mukaiset poistoajat ovat:
Aineettomat oikeudet 3v Tilintarkastajan palkkiot
Liikearvo 5-10v tilintarkastuspalkkiot 20 17
Muut pitkavaikutteiset menot  5-10v oheispalvelut 21 20
Rakennukset 20-40v 41 37
Koneet ja kalusto 3-10v
Muut aineelliset hybdykkeet 3-10v Rahoitustuotot ja -kulut 20M 2010
Osinkotuotot
Tuloslaskelman liitetiedot Saman konsernin yrityksilta 635 969
1000 euroa Muilta 173 8
Osinkotuotot yhteensa 808 977
Liikevaihto 20M 2010
Muut korko- ja rahoitustuotot
Hallintokuluveloitukset konserniyhtigilta 57 55 Saman konsernin yrityksilta 997 1031
Muilta 235 99
Korkotuotot yhteensa 1002 907
Liiketoiminnan muut tuotot 201 2010 Muut korko- ja rahoitustuotot yhteensa 1231 1130
Kayttdomaisuuden myyntituotot 37 103 Korkotuotot pitkaaikaisista sijoituksista ja
Muut 115 188 muut
152 291 korkotuotot yhteensa 1231 1130
Rahoitusarvopapereiden arvonalentumiset 0 0
Henkilostokulut 20M 2010
Korkokulut ja muut rahoituskulut
Palkat ja palkkiot 910 746 Saman konsernin yrityksille 46 0
Eldkekulut 143 97 Muille 1322 1139
Muut henkilésivukulut 32 32 Korkokulut yhteensa 1327 1119
1086 875 Korkokulut ja muut rahoituskulut yhteensa 1368 1139
Yhtion palveluksessa oli tilikauden
aikana keskimadrin Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa 671 968
Toimihenkil6ita 10 10
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Satunnaiset erdit 20M 2010 20M 2010
Satunnaiset tuotot/konserniavustus 0 0 Kokonais- ja suunnitelmapoistojen
Satunnaiset kulut/akordit 686 0 kertynyt erotus 01.11. 19 12
Satunnaiset kulut/fuusiotappio 45 487 Poistoeron lisdys 01.11.-31.10. 0 7
731 487 Poistoeron véhennys 01.11.-31.10. -4
Tilinpdditossiirrot Kokonais- ja suunnitelmapoistojen
kertynyt erotus 31.10. 16 19
Suunnitelman mukaisten ja verotuksessa
tehtyjen poistojen erotus 4 -7 Aineelliset hyodykkeet yhteensa
Hankintameno 01.11. 599 481
Tuloverot Lisdykset 01.11.-31.10. 0 161
Véhennykset 01.11.-31.10. -25 -43
Tuloverot tilikaudelta 0 0 Hankintameno 31.10. 574 599
Tuloverot edelliselta tilikaudelta -2 0 Kertyneet sumu-poistot 01.11. -437 -398
-2 0 Sumu-poistot 01.11.-31.10. -34 -38
Taseen liitetiedot Kirjanpitoarvo 31.10. 103 162
1000 euroa
Sijoitukset 2011 2010
Aineettomat hyodykkeet 20M 2010
Osuudet saman konsernin yrityksissa
Aineettomat oikeudet Hankintameno 01.11. 30601 31500
Hankintameno 01.11. 18 18 Lisdykset 01.11.-31.10. 1130 103
Lisaykset 01.11.-31.10. 28 5 Véhennykset 01.11.-31.10. -2939 -1003
Vahennykset 01.11.-31.10. 0 0 Hankintameno 31.10. 28792 30601
Hankintameno 31.10. 46 23
Kertyneet sumu-poistot 01.11. -13 -10 Osuudet omistusyhteysyrityksissa
Sumu-poistot 01.11.-31.10. -4 -3 Hankintameno 01.11. 3250 3250
Kirjanpitoarvo 31.10. 29 10 Lisdykset 01.11.-31.10. 3722 0
Véhennykset 01.11.-31.10. -3521 0
Muut pitkavaikutteiset menot Hankintameno 31.10. 3451 3250
Hankintameno 01.11. 259 241
Lisaykset 01.11.-31.10. 0 18 Muut osakkeet ja osuudet
Vahennykset 01.11.-31.10. 0 0 Hankintameno 01.11. 8 24
Hankintameno 31.10. 259 259 Lisdykset 01.11.-31.10. 0 5
Kertyneet sumu-poistot 01.11. -130 -91 Véhennykset 01.11.-31.10. 0 -21
Sumu-poistot 01.11.-31.10. -38 -38 Hankintameno 31.10. 8 8
Kirjanpitoarvo 31.10. 91 130
Muut sijoitukset
Aineettomat hyodykkeet yhteensa Hankintameno 01.11. 0 0
Hankintameno 01.11. 277 258 Lisdykset 01.11.-31.10. 869 0
Lisdykset 01.11.-31.10. 28 23 Véhennykset 01.11.-31.10. 0 0
Vahennykset 01.11.-31.10. 0 0 Hankintameno 31.10. 869 0
Hankintameno 31.10. 305 282
Kertyneet sumu-poistot 01.11. -143 -101 Sijoitukset yhteensa
Sumu-poistot 01.11.-31.10. -42 -41 Hankintameno 01.11. 33858 34774
Kirjanpitoarvo 31.10. 120 139 Lisdykset 01.11.-31.10. 5722 108
Véhennykset 01.11.-31.10. -6 460 -1023
Hankintameno 31.10. 33120 33858
Aineelliset hyodykkeet 20M 2010
Pitkdaikaiset saamiset 20M 2010
Koneet ja kalusto
Hankintameno 01.11. 599 481 Padomalainasaamiset saman konsernin
Lisaykset 01.11.-31.10. 0 161 yrityksilta 4090 7113
Vahennykset 01.11.-31.10. -25 -43 Padomalainasaamiset
Hankintameno 31.10. 574 599 omistusyhteysyrityksilta 2261 0
Kertyneet sumu-poistot 01.11. -437 -398 Lainasaamiset saman konsernin yrityksilta 4892 8744
Sumu-poistot 01.11.-31.10. -34 -38 Lainasaamiset 1220 0
Kirjanpitoarvo 31.10. 103 162 Muut saamiset 3500 3500
15963 19357
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Lyhytaikaiset saamiset 201 2010 20 2010
Myyntisaamiset saman konsernin yrityksilta 391 925 Velat saman konsernin yrityksille
Myyntisaamiset 13 0 Muut velat 875 39
Lainasaamiset saman konsernin yrityksilta 1783 800 875 39
Muut saamiset 34 4
Osinkosaaminen saman konsernin yrityksilta 0 0 Pitkaaikaiset velat yhteensa 15878 17 255
Korkosaaminen saman konsernin yrityksilta 21 17
Siirtosaamiset 46 9 Lyhytaikaiset velat
2288 1755 Lainat rahoituslaitoksilta 0 0
Vaihdettava padaomalaina 2006 5631 0
Siirtosaamisten oleelliset erat Ostovelat 105 51
Korkosaaminen lahipiirilainoista 14 Muut velat 181 169
Korkosaaminen Sammon talletuksesta 8 Siirtovelat 1054 844
Ennakot 1 9 6971 1064
Kulujen jaksotukset 9 Velat saman konsernin yrityksille
Edelleenlaskutettavat kululaskut 13 Ostovelat 47 0
Muut 0 Muut velat 0 25
46 9 47 25
Siirtovelkoihin sisdltyvat olennaiset erat
Rahoitusarvopaperit Vuosilomapalkat sosiaalikuluineen 72 77
Rahoitusarvopaperit kirjattu/arvostettu Palkat sosiaalikuluineen 0 5
tilinpdatospaivan kurssiin. 0 0 Eldkevakuutusmaksujaksotukset 12 13
Korkojaksotukset 955 748
Oma pddoma 2011 2010 Korkojaksotukset, sisdinen 0 0
Muut erat 14 1
Osakepddaoma 01.11. 5529 5529 1054 844
Osakepddoman korotus ja osakeanti 40 0
Osakepddaoma 31.10. 5569 5529 Lyhytaikaiset velat yhteensa 7017 1089
Ylikurssirahasto 01.11. - 31.10. 4691 4691
Muut liitetiedot
Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 1.11. 15243 15205
Osakepadaoman korotus ja osakeanti 6076 0 1000 euroa 201 2010
Omien osakkeiden osto/myynti 896 0
Hallituspalkkiot omina osakkeina 46 38 Vakuudet ja vastuusitoumukset
Padomanpalautus 0 0 Konserniyhtididen puolesta
Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 31.10. 22261 15243 Annetut takaukset 16171 17 486
Osakkuusyhtididen puolesta
Edellisten tilikausien voitto/-tappio 01.11. 12813 20463 Annetut takaukset 575 0
Osingonjako -2555 -5534
Edellisten tilikausien voitto/-tappio 31.10. 10258 14929
Vuokravastuut
Tilikauden voitto/-tappio -6 915 -2115 Yhden vuoden kuluessa 1 2
Yli yhden enit. 5 vuoden kuluessa 0 1
Oma padoma yhteensa 35864 38277 Yli viiden vuoden kuluessa 0 0
Jakokelpoinen vapaa oma padaoma 31.10. 25604 28 056 Vaihdettava paaomalaina 2006
Lainan jaljelld oleva maara 5.631 tuhatta euroa.
Tilinpaatossiirtojen kertyma Laina-aika on 15.01.2007-01.03.2012. Laina maksetaan takaisin
Tilinpdatdssiirtojen kertymd muodostuu yhtend erdnd 01.03.2012 edellyttden, ettd lainaehtojen mukaiset
kertyneestd poistoerosta. 16 19 takaisinmaksun edellytykset tayttyvat.
Vieras pddoma 2011 2010 Vaihdettava padomalaina 2011
Lainan jaljelld oleva maara 15.000 tuhatta euroa.
Pitkdaikaiset velat Laina-aika on 07.02.2011-01.04.2016. Laina maksetaan takaisin
Vaihdettava padomalaina 2006 0 17213 yhtend erdnd 01.04.2016 edellyttden, ettd lainaehtojen mukaiset
Vaihdettava padomalaina 2011 15000 0 takaisinmaksun edellytykset tayttyvat.
Muut pitkaaikaiset velat 3 3
15003 17 216
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Emoyhtion hallituksen ehdotus
tilikauden tuloksen kdsittelyksi
ja voitonjaoksi

Panostaja Oyj:n jakokelpoiset varat, joihin on lisdtty tilikauden tappio 6 914 708,09 euroa ja sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto
22 260 954,89 euroa ovat 25 604 284,04 euroa.

Hallitus ehdottaa yhtiokokoukselle, etta tilikauden tappio siirretddn kertyneiden voittovarojen tilille ja osinkoa ei jaeta.

Lisaksi hallitus ehdottaa yhtiokokoukselle, ettd padomanpalautusta maksetaan sijoitetun vapaan oman paaoman rahastosta 0,05 euroa osak-
keelta. Pddomanpalautus maksetaan osakkeenomistajalle, joka padoman palautuksen tdsmaytyspdivand 3.2.2012 on merkittynd Euroclear
Finland Oy:n pitdmaan yhtion osakasluetteloon. Hallitus ehdottaa, ettd pddomanpalautus maksetaan 10.2.2012.

Lisaksi hallitus ehdottaa, ettd yhtidkokous valtuuttaisi hallituksen paattamaan harkintansa mukaan mahdollisesta varojen jakamisesta osak-
keenomistajille yhtion taloudellisen tilanteen sitd puoltaessa joko osinkona voittovaroista tai varojenjakona sijoitetun vapaan oman pda-
oman rahastosta. Varojen jaon enimmadismdara on yhteensa enintdan 5.200.000 euroa.

Valtuutuksen ehdotetaan sisadltavan hallituksen oikeuden paattaa kaikista muista edelld mainittuun varojen jakoon liittyvista ehdoista.

Valtuutuksen ehdotetaan olevan voimassa seuraavaan varsinaiseen yhtiokokoukseen saakka.

Hallitus on arvioinut, ettei pddomanpalautus vaaranna yhtion maksukykya.

Tampereella 14. pdivana joulukuuta 2011

Jukka Ala-Mello Mikko Koskenkorva
puheenjohtaja

Eero Eriksson Hannu Tarkkonen
Hannu Martikainen Satu Eskelinen

Juha Sarsama
toimitusjohtaja
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Tilintarkastuskertomus
Panostaja Oyj:n yhtiokokoukselle

Olemme tilintarkastaneet Panostaja Oyj:n kirjanpidon, tilinpaatoksen, toimintakertomuksen ja hallinnon tilikaudelta 1.11.2010-31.10.2011.
Tilinpdatos sisdltad konsernin taseen, tuloslaskelman, laajan tuloslaskelman, laskelman oman padoman muutoksista, rahavirtalaskelman ja
liitetiedot sekd emoyhtion taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Hallituksen ja toimitusjohtajan vastuu
Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen laatimisesta ja siitd, etta konsernitilinpdatds antaa oikeat ja riittavat
tiedot EU:ssa kayttoon hyvdksyttyjen kansainvalisten tilinpaatdsstandardien (IFRS) mukaisesti ja ettd tilinpdatos ja toimintakertomus antavat
oikeat ja riittavat tiedot Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen laatimista koskevien saédnndsten mukaisesti. Hal-
litus vastaa kirjanpidon ja varainhoidon valvonnan asianmukaisesta jarjestamisesta ja toimitusjohtaja siitd, etta kirjanpito on lainmukainen ja
varainhoito luotettavalla tavalla jarjestetty.

Tilintarkastajan velvollisuudet

Velvollisuutenamme on antaa suorittamamme tilintarkastuksen perusteella lausunto tilinpdatoksestd, konsernitilinpaatoksesta ja toiminta-
kertomuksesta. Tilintarkastuslaki edellyttad, ettd noudatamme ammattieettisia periaatteita. Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa
noudatettavan hyvén tilintarkastustavan mukaisesti. Hyva tilintarkastustapa edellyttad, ettd suunnittelemme ja suoritamme tilintarkastuksen
hankkiaksemme kohtuullisen varmuuden siitd, onko tilinpdatoksessa tai toimintakertomuksessa olennaista virheellisyyttd, ja siitd, ovatko emo-
yhtion hallituksen jdsenet tai toimitusjohtaja syyllistyneet tekoon tai laiminlydntiin, josta saattaa seurata vahingonkorvausvelvollisuus yhtiota
kohtaan, taikka rikkoneet osakeyhtitlakia tai yhtidjarjestysta.

Tilintarkastukseen kuuluu toimenpiteita tilintarkastusevidenssin hankkimiseksi tilinpdatokseen ja toimintakertomukseen sisdltyvista lu-
vuista ja niissa esitettdvista muista tiedoista. Toimenpiteiden valinta perustuu tilintarkastajan harkintaan, johon kuuluu vaarinkdytoksesta tai
virheestd johtuvan olennaisen virheellisyyden riskien arvioiminen. N&ita riskeja arvioidessaan tilintarkastaja ottaa huomioon sisdisen valvon-
nan, joka on yhtidssa merkityksellistd oikeat ja riittavat tiedot antavan tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen laatimisen kannalta. Tilintarkas-
taja arvioi sisaista valvontaa pystydkseen suunnittelemaan olosuhteisiin ndhden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta ei siind tar-
koituksessa, ettd han antaisi lausunnon yhtion sisdisen valvonnan tehokkuudesta. Tilintarkastukseen kuuluu myds sovellettujen tilinpaatoksen
laatimisperiaatteiden asianmukaisuuden, toimivan johdon tekemien kirjanpidollisten arvioiden kohtuullisuuden seka tilinpaatoksen ja toimin-
takertomuksen yleisen esittdmistavan arvioiminen.

Kasityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perustaksi tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevi-
denssia.

Lausunto konsernitilinpddtoksestd
Lausuntonamme esitdimme, ettd konsernitilinpdatds antaa EU:ssa kdyttoon hyvaksyttyjen kansainvalisten tilinpaatdsstandardien (IFRS) mukai-
sesti oikeat ja riittdvat tiedot konsernin taloudellisesta asemasta sekd sen toiminnan tuloksesta ja rahavirroista.

Lausunto tilinpdditoksestd ja toimintakertomuksesta
Lausuntonamme esitamme, etta tilinpaatds ja toimintakertomus antavat Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen

laatimista koskevien sddanndsten mukaisesti oikeat ja riittavat tiedot konsernin sekd emoyhtion toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemas-
ta. Toimintakertomuksen ja tilinpdatoksen tiedot ovat ristiriidattomia.

Tampereella 14. pdivana joulukuuta 2011

PricewaterhouseCoopers Oy

KHT-yhteiso
Janne Rajalahti Eero Suomela
KHT KHT

PANOSTAJA 2011/ 49



Tietoja osakkeista

Osakepddoma ja osakkeet

Tilikauden lopussa yhtion osakepdadoma oli 5.568.681,60 euroa.
Osakkeiden liikkeelle laskettu osakemaard oli tilikauden lopussa
51.733.110 kappaletta. Yhti6lld on osakasluettelon 31.10.2011 mu-
kaan 3 826 (4 050) osakkeenomistajaa.

Yhtion osakkeet on julkisesti noteerattu vuodesta 1989. Talla
hetkelld yhtion osakkeet on noteerattu NASDAQ OMX Helsingissa.

Yhtion hallussa oleva omien osakkeiden madara katsauskauden
lopussa oli 601.875 kappaletta (tilikauden alussa 1.262.504 kappalet-
ta). Omien osakkeiden maara vastasi 1,2 prosenttia koko tilikauden
lopun osakemadrdsta ja danimadrdsta. Yhtion hallituksen jasenten ja
toimitusjohtajan yhteenlaskettu omistusosuus yhtion osakkeista on
3.551.960 kappaletta. Omistus edustaa 6,9 % osakemaarasta.

Yhtiokokouksen 27.1.2010 ja hallituksen paatdsten mukaisesti
Panostaja Oyj luovutti 17.12.2010 hallituksen jdsenille kokouspalk-
kioiden maksuna yhteensa 6.777 kappaletta osakkeita seka yhtio-
kokouksen 27.1.2011 ja hallituksen paatosten mukaisesti 10.3.2011
yhteensd 9.373 kappaletta, 9.6.2011 yhteensa 9.913 kappaletta ja
8.9.2011 yhteensd 11.005 kappaletta osakkeita.

Hallitus hyvaksyi 15.12.2010 yhteensd 330.000 uutta osake-
merkintdd, jotka perustuvat yhtion johdolle vuonna 2006 annet-
tuihin optio-oikeuksiin. Osakemerkinnat tehtiin vuoden 2006 op-
tio-ohjelman A-optioilla. Uudet osakkeet on merkitty 23.12.2010
kaupparekisteriin. Osakkeiden merkintdhinnasta merkittiin optio-
ehtojen mukaisesti 0,12 euroa osakepdadaomaan ja loppuosa sijoite-
tun vapaan oman padoman rahastoon.

Hallitus paatti 16.12.2010 varsinaisen yhtiokokouksen
18.12.2007 antaman valtuutuksen nojalla osakeannista, jossa yh-
ti0 tarjosi osakkeenomistajien merkintdetuoikeudesta poiketen
kotimaisten institutionaalisten sijoittajien merkittavaksi enintdan
4.000.000 uutta yhtion osaketta. Hallitus hyvaksyi 21.12.2010 osake-
annissa tehdyt merkinnat. Osakeannin merkintahinta oli 1,45 euroa
osakkeelta, joten osakeannin kokonaistuotot ennen myyntipalkki-
oita ja kuluja olivat 5.800.000 euroa. Uudet osakkeet on merkitty
11.1.2011 kaupparekisteriin.

Osakeannin ja vuoden 2006 optio-ohjelman A-optioilla tehty-
jen merkintdjen seurauksena yhtion osakkeiden lukumadra nousi ti-
likaudella 4.330.000 osakkeella.

Yhtiokokous 27.1.2011 valtuutti hallituksen paattamaan omi-
en osakkeiden hankkimisesta siten, ettd omia osakkeita hankitaan
yhdessa tai useammassa erdssa siten, etta valtuutuksen perusteella
voidaan omia osakkeita hankkia enintaan 4.700.000 osaketta. Omia
osakkeita voidaan valtuutuksen nojalla hankkia vain vapaalla omal-
la pddomalla. Hallitus ei ole kdyttanyt yhtiokokouksen antamaa val-
tuutusta omien osakkeiden hankinnasta katsauskauden aikana.

Panostaja Oyj vastaanotti katsauskaudella nelja arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 9 pykaldn mukaista ilmoitusta omistusosuu-
den muuttumisesta yhtidssa.

Panostaja Oyj tiedotti 16.12.2010 vaihdettavan padomalainan
2006 takaisin ostamisesta ja uuden vaihdettavan padaomalainan
2011 liikkeeseen laskemisesta. Panostaja Oyj vastaanotti 16.12.2010
Keskindinen Eldkevakuutusyhtio Eteran ilmoituksen, kun Keskinai-
nen Eldkevakuutusyhtioé Eteran mahdollinen tuleva omistusosuus
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Panostaja Oyj:ssd on yhteensd 3.318.182 osaketta ja aantd, mikali
Keskindinen Eldkevakuutusyhtio Etera kdyttaa Panostajan vaihdet-
tavan padgomalainan 2011 vaihto-oikeudet taysimaaradisesti. Osuus
alittaa 10 prosenttia Panostaja Oyj:n osakepddomasta ja aanimaa-
rastd. Omistusosuus vastasi 6,74 % Panostaja Oyj:n vaihdon jdlkei-
sesta osakkeiden ja dd@nten lukumaarasta tiedotteen paivamaaraan
mennessd liikkeeseen lasketut osakkeet huomioiden.

Lisdksi Panostaja Oyj vastaanotti 21.12.2010 Keskindinen El&-
kevakuutusyhtié Eteran ilmoituksen, kun Keskindinen Eldkeva-
kuutusyhtié Eteran mahdollinen tuleva omistusosuus Panostaja
Oyj:ssé on yhteensa 6.077.182 osaketta ja daantd, mikali Keskinai-
nen Eldkevakuutusyhtid Etera kdyttdd Panostajan vaihdettavan
padomalainan 2011 vaihto-oikeudet tdysimadraisesti. Osuus ylit-
taa 10 prosenttia Panostaja Oyj:n osakepddomasta ja danimadrasta.
Omistusosuus vastaa 11,42 % Panostaja Oyj:n vaihdon jdlkeisesta
osakkeiden ja ddnten lukumaardsta tiedotteen paivdmaaraan men-
nessd lilkkeeseen lasketut osakkeet huomioiden.

Optioiden merkinndn johdosta yhti6é vastaanotti 23.12.2010
omistusosuuksien muuttumiseen liittyen Mauno Koskenkorvan il-
moituksen. Mauno Koskenkorvan osuus alitti 5 prosenttia Panostaja
Oyj:n osakkeiden yhteismadrdsta ja danimddrasta. Mauno Kosken-
korvan osuus oli 2.375.173 osaketta. Omistusosuus vastasi 4,98 %
Panostaja Oyj:n merkinndn jalkeisesta osakkeiden ja danten luku-
maardsta tiedotteen pdivamaaraan mennessa liikkeeseen lasketut
osakkeet huomioiden.

Osakeannin merkinndn johdosta yhtio vastaanotti 11.1.2011
Maija Koskenkorvan ilmoituksen. Maija Koskenkorvan osuus alitti
10 prosenttia Panostaja Oyj:n osakkeiden yhteismaarasta ja aani-
madrdstd. Maija Koskenkorvan osuus oli 5.071.742 osaketta, joka
edustaa 9,80 % Panostaja Oyj:n osakepddomasta ja ddnimaarasta.

Osakekurssin kehitys ja osakkeenomistus

Panostaja Oyj:n osakkeen kurssi vaihteli tilikauden aikana 0,97 eu-
ron ja 1,51 euron valilld. Osakkeiden osakevaihto katsauskaudella
oli 3.841.477 kappaletta, mika edustaa 7,7 % osakekannasta. Osak-
keen tilikauden paatoskurssi oli 1,06 euroa. Yhtion osakekannan
markkina-arvo oli tilikauden lopussa 54,8 milj. euroa.

Hallitus paatti 16.12.2010 uudesta Panostajan johtoryhmén ja-
senten pitkdaikaisesta kannustin- ja sitouttamisjarjestelmdstd. Pa-
nostaja myi katsauskaudella 623.561 kappaletta omia osakkeitaan
johtoryhman jasenille ja johtoryhman jasenet hankkivat henkil6-
kohtaiseen tai mddrdysvallassaan olevan yhtion omistukseen jarjes-
telmassa madritellyn maksimimaaran yhteensa 950.000 kappaletta
Panostajan osakkeita.

Kannustin- ja sitouttamisjarjestelmassa oleva johdon osakeomistus
jakaantuu seuraavasti:

Pravia Oy (Juha Sarsama) 350.000 kpl
Artaksan Oy (Simo Mustila) 200.000 kpl
Heikki Nuutila 200.000 kpl
Comito Oy (Tapio Tommila) 200.000 kpl
Yhteensa 950.000 kpl



Johtoryhman jasenet ovat rahoittaneet sijoituksensa osittain
itse ja osittain yhtion lainoituksen avulla ja jasenet kantavat aidon
yrittdjdriskin jarjestelmaan tekemansa sijoituksen osalta. Osakkei-
den hankkimiseksi ja osana jdrjestelmda Panostajan hallitus paatti
antaa johtoryhman jdsenille tai maardysvallassaan oleville yhticille
yhteensd enintddn 1.250.000 euron suuruisen korollisen lainan Pa-
nostajan osakkeidenhankinnan rahoittamiseksi. Johto on ottanut
hankinnan rahoittamiseksi yhteensd 1.207.127,84 euron suuruisen
korollisen lainan.

Vuosina 2011-2015 jarjestelmaan kuuluville johtoryhman ja-
senille voidaan myontdd palkkiona asetettujen tavoitteiden saa-
vuttamisen perusteella yhteensa enintddn 237.500 Panostajan osa-
ketta. Lisdksi mahdollista palkkiota maksetaan siten rahana, etta se
kattaa palkkiosta aiheutuvat verot ja veronluonteiset maksut. Palk-
kiona saatujen osakkeiden osalta johtoryhman jasenilla on velvolli-
suus olla luovuttamatta osakkeita 27 kuukauden aikana niiden saa-
misesta.

Osakkeen kurssikehitys ja osakasmddrdn kehitys

Osakasmaard, kpl Kurssikehitys, €
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Osakkeen vaihto sekd kurssit

Osakeantioikaistu

Alin, € Ylin, € vaihto kpl %-osakkeista
2011 0,97 1,51 3.841.477 7,7
2010 1,32 1,75 5.301.507 11,2
2009 0,89 1,40 8.108.040 17,5

A-osake Osakeantioikaistu B-osake Osakeantioikaistu

Alin, € Ylin, € vaihto kpl %-osakkeista Alin, € Ylin, € vaihto kpl %-o0sakkeista
2008 1,02 1,75 1.230.729 2,7 1,00 1,73 4.185.846 9,4
2007 1,21 1,83 1.646.454 9,5 1,20 1,79 4.317.106 233
2006 0,94 1,24 507.956 2,9 0,92 1,20 999.167 8,7
2005 0,59 1,06 1.353.791 7,8 0,65 1,09 949.059 9,3
2004 0,35 0,85 2.410.488 13,4 0,37 0,76 2.213.432 23,7

PANOSTAJA 2011/ 51



Suurimmat osakkeenomistajat

20 Suurinta Osakkeenomistajaa 31.10.2011

Osakkeita kpl % osakkeista

1 Koskenkorva Matti 6561873 12,68 %
2 Koskenkorva Maija 5071742 9,80 %
3 Keskindinen eldkevakuutusyhti® Etera 4259 000 8,23 %
4 Keskindinen vakuutusyhtio Fennia 3468 576 6,70 %
5 Koskenkorva Mauno 2256173 4,36 %
6 Koskenkorva Mikko 1245139 2,41 %
7 Johtopanostus Oy 1030 000 1,99 %
8 Tampereen seudun Osuuspankki 985334 1,90 %
9 Malo Hanna 982 207 1,90 %
10  Kumpu Minna 982170 1,90 %
11 Koskenkorva Karri 964 805 1,86 %
12 Porkka Harri 954 000 1,84 %
13 HaajanenTaru 940917 1,82 %
14  Koskenkorva Helena 918 101 1,77 %
15 Leino Satu 831653 1,61 %
16 Keskindinen vakuutusyhtio Tapiola 714 000 1,38 %
17  Panostaja Oyj 601 875 1,16 %
18  Koskenkorva Pekka 533502 1,03 %
19  Sijoitusrahasto Alfred Berg Small Cap Finland 422309 0,82 %
20  Pravia Oy 420 000 0,81 %

34143376 66,00 %
Muut osakkeenomistajat 17 589734 34,00 %
Yhteensa 51733110 100,00 %
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Osakkeenomistuksen jakautuminen suuruusluokittain 31.10.2011

Omistajia Osakkeita/ddnid
Osakemaard kpl % kpl %
1-1000 1979 51,73 1009379 1,95
1001-10000 1573 41,11 5190955 10,03
10001-100000 231 6,04 5920184 11,44
100001-1000000 36 0,94 15522934 30,01
1000001- 7 0,18 23892 503 46,19
Yhteensa 3826 100,00 51535955 99,62
joista hallintarekisteroityja 6 14893 0,03
Yhteistililla 197 155 0,38
Liikkeeseenlaskettu maara 51733110 100,00
Osakkeenomistuksen jakautuminen sektoreittain 31.10.2011

Omistajia Osakkeita/adnid
Sektoriluokka kpl % kpl %
Yritykset 152 3,97 4142 599 8,01
Rahoitus-ja vakuutuslaitokset 12 0,31 6013243 11,62
Julkisyhteisot 1 0,03 4259000 8,23
Kotitaloudet 3638 95,09 36 805 863 71,15
Voittoa tavoittelemattomat
yhteisot 1M 0,29 278 168 0,54
Ulkomaat 12 0,31 22189 0,04
Yhteensa 3826 100,00 51521062 99,5
Hallintarekisterdityja 6 14893 0,03
Yhteistililla 197 155 0,38
Liikkeeseenlaskettu maara 51733110 100,00
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Panostaja Oyj

Postitorvenkatu 16, 33840 Tampere / PL 783, 33101 Tampere
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