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Vuonna 2004

e CapManin saamat voitonjako-osuustuotot nousivat
onnistuneiden irtautumisten seurauksena 9,1 mil].

euroon ja liikkevoitto 9,3 milj. euroon.

e Sijoitustoiminta jatkui aktiivisena ja sijoituksia tehtiin
90,8 milj. eurolla. Uusista sijoituksista viisi tehtiin

Ruotsiin, kaksi Norjaan ja Suomeen ja yksi Tanskaan.

e Uuden CapMan Mezzanine IV -rahaston varainhan-
kinta onnistui hyvin, ja siihen oli keratty 142,5 milj.

euroa vuoden loppuun mennessa.

¢ Joimintaa laajennettiin Norjaan vuoden 2004 alussa.

CapMan tanaan TILINPAATOSOSIO
Toimitusjohtajan katsaus Hallituksen toimintakertomus
CapMan sijoituskohteena Konsernin ja emoyhtion tuloslaskelma
Hallinnoitavat rahastot ja sijoitustoiminta Konsernin ja emoyhtion tase
Rahoituslaskelma
CapMan Buyout Tilinpaatoksen laadintaperiaatteet
CapMan Technology Tuloslaskelman liitetiedot
CapMan Life Science Taseen liitetiedot
Muut liitetiedot
Rahastot Hallituksen esitys osingonjaoksi
Rahastojen sijoittajat ja varainhankinta Tilintarkastuskertomus
Access Capital Partners
Tunnuslukujen laskentakaavat
Henkilosto RENERIT)
Yhteiskuntavastuu
Hallinnointiperiaatteet Osakkeet ja osakkeenomistajat
Hallitus Tietoja osakkeenomistajille
Johtoryhma
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‘ CapMan on Pohjoismaiden johtavia pdédomasijoittajia ja alansa ainoa toimija, jolla on toimistot Tukholmassa (1), Helsingissa (2), Oslossa (3)
ja Kédpenhaminassa (4). Yhtion palveluksessa on lahes 80 henkildd. CapManin pohjoismainen toimintatapa, johon I&sndolo neljassé paékaupungissa

kiinteasti kuuluu, muodostaa yhden CapManin liiketoiminnan tarkeimmista kilpailueduista.




CapMan tdnaan

CapMan on Pohjoismaiden johtavia pdaomasijoittajia. Yhtié on perustettu vuonna 1989,
ja sen liiketoiminta on paaomarahastojen hallinnointi. CapMan on erikoistunut keski-
suuriin buyout-sijoituksiin (yritysjarjestelyihin) eri toimialoilla, teknologiasijoituksiin IT- ja
telekommunikaatioaloilla sekd laéketieteen teknologia -sijoituksiin life science -toimi-
alalla. CapMan Oyj:n B-osake on noteerattu Helsingin Porssin paalistalla.

CapManilla on vahva markkina-asema va-
litsemillaan sijoitusalueilla Pohjoismaissa.
Yhtion hallinnoimat pddomat ja rahastojen
sijoitusvolyymi ovat kasvaneet vuosittain
yhtién perustamisesta lahtien, ja rahas-
tojen nykyinen sijoitusportfolio on hajau-
tettu kattavasti eri toimialojen ja maiden
kesken. Toimintansa aikana CapManin
hallinnoimat rahastot ovat tuottaneet hyvin
seka rahastoihin sijoittaneille instituuti-
oille ettd CapManille hallinnointiyhtiéna.
CapMan tyéllistéda noin 80 henkilda, ja silla
on toimistot Helsingissa, Tukholmassa,

Kddpenhaminassa, Oslossa ja Guernseylla.

STRATEGIA JA TAVOITTEET

CapMan on toteuttanut pohjoismaista kasvustrategiaansa menestyksellisesti. Vuosina 2001
ja 2002 CapMan laajensi toimintaansa yritysostojen kautta Tanskaan ja Ruotsiin, ja vuonna
2004 toimintaa laajennettiin Norjaan.

CapManin tavoitteena on:

kasvattaa osakkeen arvoa ja likviditeettia

kehittad CapMania porssiyhtiona sailyttdmalla samalla partnership-malli
sijoitustoiminnassa

parantaa yhtién kannattavuutta onnistuneella sijoitustoiminnalla, kasvattamalla hallin-
noitavien pddomien maaraa ja kehittdmalla uusia rahastotuotteita institutionaalisille
sijoittajille

kansainvalistda ja monipuolistaa rahastosijoittajakuntaa

tarjota hallinnoitavien rahastojen sijoittajille eurooppalaisten padomasijoittajien
parhaaseen neljannekseen kuuluva tuotto

huolehtia henkilokunnasta ja tydnantajakuvasta siten, etta yhtion palveluksessa on
my6s tulevaisuudessa motivoitunut, ammattitaitoinen ja sitoutunut henkilosto
varmistaa pohjoismaisten sijoitustiimien ja paikallisen lasndolon kautta laadukkaiden
sijoituskohteiden riittdva maara kaikissa Pohjoismaissa (proprietary deal flow)

luoda edellytyksia sijoituskohteiden arvonnousulle pohjoismaisella tasolla ja pohjois-
maisissa rakennejarjestelyissa

saavuttaa pohjoismainen markkinajohtajuus valituilla sijoitusalueilla eli

- keskisuurissa yritysjarjestelyissa,

- teknologiasijoituksissa IT- ja telekommunikaatioaloilla seka

- |aaketieteen teknologia -sijoituksissa



VISIO
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MISSIO

Visiomme on olla ensisijainen yhteis-
tydkumppani seka padomarahastoihin
sijoittaville instituutioille etta yrittajille
Pohjoismaissa.

ARVOT

Missiomme on luoda taloudellista hy6tya teollisen toimintamallin kautta. Toimimme linkkina
rahoitusta tarvitsevien yritysten ja rahastosijoittajiemme valilla sekd kohdeyritystemme kas-
vun mahdollistajana teollisen toimintatapamme kautta. Toimintamme kautta luomme talou-
dellista hydtya sidosryhmillemme.

CapManin arvot ohjaavat kaikkea toimintaamme.

Teollinen nakdokulma

Osallistumme kohdeyritystemme liiketoi-
minnan kehittdmiseen aktiivisesti, emme
tarjoa vain rahoituksellista tukea.

Korkea moraali

Uskomme rehellisyyteen ja lapinakyvyy-
teen. Kunnioitamme sidosryhmidmme ja
olemme luotettava kumppani.

MUUTOKSEN JA KASVUN MAHDOLLISTAJA POHJOISMAISSA

Kannattavuus

Tavoittelemme kannattavuutta ja osakkeen
arvon nousua muita arvojamme unohta-
matta. Pyrimme kannattavuuteen onnistu-
neen sijoitustoiminnan, kasvun ja kustan-
nustehokkuuden kautta.

Sitoutuminen

Sitoudumme korkeiden tavoitteidemme saa-
vuttamiseen ja haluamme olla alan edelléka-
vija. Henkildstd on tarkein voimavaramme.

Riippumattomuus
Teemme paatokset itsendisesti emmeka ole
mink&éan finanssikonsernin osa.

Eltel Networks -konsernin myynti loppuvuodesta 2004 oli CapManin vuoden 2004 mer-
kittavin irtautuminen, ja se heijastui tuottojen muodossa kaikkiin CapManin sidosryh-
miin. Vuonna 2001 ostetusta IVO Transmission Engineeringista kasvoi CapManin ja yh-
tién johdon ohjauksessa johtava sahko- ja televerkkojen suunnitteluun, rakentamiseen
ja yllapitoon erikoistunut pohjoiseurooppalainen yhtio. Sijoituksen alkuvaiheessa Eltel
sai uuden johdon, vision ja strategian. Lisdksi organisaatiorakennetta uudistettiin, ja
henkildstdn kehittdmiseksi perustettiin Eltel Akatemia. Yritysostojen kautta toiminta laa-
jeni voimakkaasti Suomesta Puolaan, Venajalle, Viroon, Norjaan ja Ruotsiin, ja lilkevaih-
to kasvoi vuoden 2001 192,1 milj. eurosta 304,8 milj. euroon vuonna 2004. Liikevoitto
kasvoi samanaikaisesti 7,1 milj. eurosta 22,2 milj. euroon ja henkiléston maara noin

1 500 hengesta noin 2 300 henkeen.




Toimitusjohtajan katsaus

Hyva vuosi

Vuosi 2004 oli CapManille hyva.
[rtautumismarkkinat palautuivat vuoden
aikana, ja CapMan hyodynsi tata onnis-
tuneesti. Rahastoilta saatavat voitonjako-
osuustuotot nousivat onnistuneiden irtau-
tumisten seurauksena 9,1 milj. euroon.
Irtautumisten seurauksena Fenno Ohjelma
siirtyi kuudentena rahastona osittain voi-
tonjaon piiriin ja kolme rahastoa siirtyi sel-
vasti lahemmaksi voitonjakoa. Onnistuneet
irtautumiset nakyivat yhtion tuloksessa ja
kurssikehityksessa.

Markkinat paranivat
kaikkien toimintojen osalta
Irtautumismarkkinoiden parantuminen
nakyi kaikissa Pohjoismaissa etenkin te-
ollisten ja finanssiostajien kiinnostuksen
lisddntymisend irtautumisvaiheessa olevia
yrityksia kohtaan. Listautumismarkkinat
elpyivéat vain osassa maista. Vaikka listau-
tumismarkkinoiden paraneminen olisi toi-
vottavaa kaikissa Pohjoismaissa, ei niiden
puuttuminen kuitenkaan ole esteena onnis-
tuneiden irtautumisten toteuttamiselle.
Markkinat paranivat vuoden 2004 aika-
na myos sijoitustoiminnan ja rahastojen va-
rainhankinnan nakokulmasta. Euroopassa
uusien sijoitusten maara ja rahastoihin
keréattyjen padomien maara kasvoivat sel-
vasti vuoteen 2003 verrattuna, ja tama
trendi on ndhtavissd myods Pohjoismaissa.
Odotamme institutionaalisten sijoittajien
myo6nteisen suhtautumisen paaomasijoitus-
toimintaan jatkuvan myds tulevaisuudessa.

Buyout-markkinoilla kilpailu on edelleen
kiristynyt uusien toimijoiden ja entisten
toimijoiden uusien rahastojen myétéa.
Teknologia- ja life science -aloilla kilpailu
on vahadisempaa, ja sijoitusten syndikoinnit
ovat yleisia. Pohjoismaisuutemme ansiosta
olemme hyvissd markkina-asemissa kaikilla
sijoitusalueillamme.

Pohjoismaisuus on
osoittautunut vahvuudeksi
CapManin paria viime vuotta on leiman-
nut maaratietoinen pohjoismaistuminen.
CapManin lahes 50 sijoitusammattilaista
toimivat kaikissa Pohjoismaiden paakau-
pungeissa jakautuneena Buyout-, Tekno-
logia- ja Life Science -tiimeihin. Viimeksi
kuluneen kolmen vuoden aikana olemme
sijoittaneet yhteensa 260 milj. euroa 32
uuteen sijoituskohteeseen. Uusista sijoituk-
sista 16 on tehty Ruotsiin, 11 Suomeen,
kolme Tanskaan ja kaksi Norjaan, ja niista
10 on ollut buyout-, 15 teknologia- ja seit-
seman life science -sijoituksia. Integraatio
on edennyt hyvin. CapManin visio, olla
ensisijainen yhteistybkumppani seka paa-
omarahastoihin sijoittaville instituutioille
ettd yrittajille Pohjoismaissa, on astunut
merkittdvan askeleen eteenpain.
Pohjoismaisuus ja paikallinen lasna-
olo kaikissa Pohjoismaissa ovat tarkeita
CapManille, silla ne lisaavat kilpailukyky-
amme seka sijoitustoiminnassa etta rahas-
totuotteiden kehittdmisessa ja varainhan-
kinnassa. Uskomme pohjoismaisuuden
my6s houkuttelevan parhaita osaajia palve-

lukseemme ja motivoivan nykyisia tydnte-
kijoitamme.

Kiinnostus CapMania kohtaan kasvoi
Vuonna 2004 varainhankinta keskittyi me-
nestyksellisesti uuden mezzanine-rahas-
ton, CapMan Mezzanine IV:n, ympaérille.
Rahastoon kerattiin vuoden 2004 loppuun
mennessa 142,5 milj. euroa. CapMan
Mezzanine IV:n rakenne tarjoaa sijoittajille
mahdollisuuden osallistua rahastoon myoés
merkitsemalld Helsingin porssissa listat-
tua vakuudellista joukkovelkakirjalainaa.
CapMan on ensimmainen paaomasijoittaja,
joka tuo tdmantyyppisen, osittain arvopape-
ristetun rahastomallin pohjoismaisille mark-
kinoille. Uusi rahastorakenne mahdollisti
sellaisten instituutioiden sijoitukset rahas-
toon, jotka eivat aikaisemmin ole voineet
omien sijoituskriteeriensa vuoksi sijoittaa
lainkaan paaomasijoitustoimialalle. Uusien
institutionaalisten rahastosijoittajien maara
kasvoikin lahes 10 %.

Myds CapManin osakkeen arvo ja likvi-
diteetti kasvoivat vuoden aikana selvasti.

Vuonna 2004 kiinnitettiin lisdsi huomio-
ta etenkin sijoitusammattilaisten arviointi-
prosessin, urakehitysmallin ja kannustinjar-
jestelmien kehittdmiseen. Kompensaatio on
aikaisempaa selkeammin kytketty saavutet-
tuihin tyésuorituksiin.

Haluan kiittdd CapManin yhteistyo-
kumppaneita ja henkildstod lampimasti
kuluneesta vuodesta.



CAPMAN Vi

Vuonna 2004 CapManin pohjois-

mainen tiimi koki onnistumisia paran-
tuneilla irtautumismarkkinoilla, sijoitus-
toiminnassa ja varainhankinnassa.

Vuonna 2005 odotamme suotuisan
markkinatilanteen sailyvan.

= __]

i/ \
V¥ Ari Tolppanen
toimitusjohtaja, CapMan Oyj
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CapMan sijoituskohteena

CapMan Oyj:n B-osake on noteerattu Helsingin porssin paalistalla huhtikuusta 2001
lahtien, ja CapMan on yksi harvoista listatuista padomarahastojen hallinnointiyhtidista
Euroopassa. Uusien rahastojen perustaminen ja varainhankinta ovat tarkeitd CapManin
aktiivisen sijoitustoiminnan jatkumiselle ja sitd kautta koko yhtidn menestymiselle.
Varainhankinnan onnistuminen perustuu puolestaan onnistuneeseen sijoitustoimintaan
ja viime kadessa henkilokunnan ammattitaitoon.

Liiketoiminnan perusedellytykset
CapManin liiketoiminnan jatkumisen pe-
rusedellytyksena on onnistunut varainhan-
kinta eli pddomien saanti perustettaviin
uusiin rahastoihin. Tama edellyttaa, etta ra-
hastoihin sijoitettujen pddomien tuotot ovat
rahastosijoittajien tuottotavoitteita vastaavia.
Pitkalla aikavalilla toiminnan edellytykse-
na on siis sijoitustoiminnan onnistuminen,
johon liittyvat mm. hyvien sijoituskohteiden
|6ytdminen, menestys kohdeyritysten arvon
kehittdmisessd sekd markkinasuhdantei-
den onnistunut hyddyntdminen sijoitus- ja
irtautumisvaiheissa. Sijoitustoiminnan ja
varainhankinnan onnistuminen riippuu
pitkélti ndita tehtavia hoitavien henkildiden
ammattitaidosta seké toimintaa tukevien
sijoitus-, raportointi- ja varainhankintapro-
sessien tehokkuudesta ja toimivuudes-

ta. Onnistuneet sijoitukset ja irtautumiset
lisadvat rahastosijoittajien luottamusta
CapMania kohtaan, mika edesauttaa uusi-
en rahastojen varainhankintaa. Uskollinen
sijoittajakunta on yksi CapManin vahvuuk-
sista.

Tuloksen muodostuminen

CapManin tuotot muodostuvat rahastojen
maksamista hallinnointipalkkioista, rahas-
toilta saatavista voitonjako-osuustuotoista,
osuudesta osakkuusyhtididen tuloksesta
seka CapManin omasta taseestaan hallin-
noimiinsa rahastoihin tekemien sijoitus-

ten tuotoista. Naista sijoituksista saatavien
tuottojen merkitys kasvaa tulevaisuudessa,
sillda CapManin tavoitteena on sijoittaa
omasta taseestaan tuleviin oman paddoman
ehtoisiin rahastoihin noin 3-5 % kunkin
rahaston kokonaispddomasta. Toistaiseksi
CapMan on tehnyt omasta taseestaan
merkittavat sijoitukset Swedestart Tech,
CapMan Equity VII, Access Capital Partners
II' ja CapMan Mezzanine IV -rahastoihin.

Rahastojen maksamat hallinnointipalk-
kiot ovat tyypillisesti 1,25-2,5 % vuodes-
sa hallinnoitavien rahastojen pddomista.
Niiden odotetaan kattavan operatiivisen
toiminnan kulut hyvin, jolloin rahastoilta
saatavat voitonjako-osuustuotot kasvat-
tavat téysimaaraisesti yhtion tulosta.
Hallinnointiyhtiona CapMan tulee rahaston
osalta voitonjaon piiriin, kun rahasto on
tuottanut sijoittajilleen tietyn, yleensa noin
6-8 %:n vuotuisen etuoikeutetun tuoton.
Hallinnointiyhtién osuus voitonjaon piirissa
olevien rahastojen irtautumistuotoista on
yleensa 20-25 %.

Vuoden 2004 lopussa CapManin hal-
linnoimien suoria kohdeyrityssijoituksia
tekevien rahastojen padomat olivat 1 280,0
milj. euroa ja osakkuusyhtid Access Capital
Partnersin hallinnoimat pddomat 622,5
milj. euroa. Suoria kohdeyrityssijoituksia
tekevista rahastoista viisi oli vuoden 2004
paattyessa voitonjaon piirissa, ja naiden
rahastojen alkuperéiset padomat 92,2 mil].

euroa edustivat noin 7,2 % kaikkien suoria
kohdeyrityssijoituksia tekevien rahastojen
padomista. Rahastoihin, jotka eivat viela ole
voitonjaon piirissa, liittyy merkittava tuot-
topotentiaali. CapManin omasta taseesta
rahastoihin tekemien sijoitussitoumusten
maaéra oli 31.12.2004 yhteensa 38,3 mil].
euroa, josta rahastoihin oli sijoitettu 16,2
milj. euroa vuoden 2004 loppuun men-
nessa.

CapManin taloudellisen

kehityksen arviointi

CapManin likketoiminnan kannattavuus
riippuu rahastojen menestymisesta.
Yhdessé rahastossa on tyypillisesti 10-20
sijoitusta, joten rahasto ei ole riippuvainen
yksittdisen sijoituksen menestymisesté tai
menettdmisesta. Sijoitustoiminnan paino-
pisteet vaihtelevat talouden suhdanteiden
mukaisesti. Laskusuhdanteessa irtautu-
mismarkkinat ovat yleenséa heikot, joten
CapManin sijoitustoiminnan painopiste on
talloin etenkin uusien sijoitusten tekemi-
sessa ja olemassa olevien sijoituskohteiden
kehittdmisessd. Noususuhdanteessa mark-
kinat suosivat irtautumisia, ja painopiste
siirtyy enemman yritysten myyntiin. Hyvat
irtautumiset heijastuvat voitonjako-osuus-
tuottojen muodossa myds CapManin tulok-
seen ja osingonjakoon.
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LIIKETOIMINTAMALLI

KOHDEYRITYKSET
Pagdoma- o Paaoma
= lrtautumistuotot

Hallinnointipalkkiot

CapMan CAPMANIN . o
hallinnoi HALLINNOIMAT RAHASTOT Ja voitonjako-osuustuotot
CapManille
Paaoma
Rahasto- SIJOITTAJAT + Tuotto
sijoitus — Hallinnointipalkkiot ja

* Noin 100 pohjoismaista ja kansainvélista

sijoittajaa on sijoittanut CapManin voitonjako-osuustuotot

pagomarahastoihin. CapManille
= Padomanpalautus ja
* Sijoittajien joukossa on vakuutusyhtioita, tuotto sijoittajille

eldkevakuutusyhtioité, pankkeja seka
muita institutionaalisia sijoittajia.



CapManin taloudelliset tavoitteet

e Kasvattaa hallinnoitavien rahastojen pddomia keskiméaarin vahintdan 15 % vuodessa.

e Tarjota hallinnoitavien rahastojen sijoittajille eurooppalaisten padomasijoittajien parhaaseen neljdnnekseen kuuluva tuotto.

e Osallistua tuleviin rahastoihin omasta taseesta tehtavilla sijoituksilla, joiden osuus on noin 3-5 % kunkin rahaston padomasta.
e Oman paaoman tuotto yli 25 %.

e Likvidi ja hyvaa kassavirtaa tuottava osake.

e Kayttaa nettotuloksesta vahintdan 50 % joko osingonmaksuun tai omien osakkeiden ostamiseen.

Taloudellista kehitysta kuvaavat tunnusluvut 2000-2004 (konserni)

Milj. euroa 2000 2001 2002 2003 2004
Liikevaihto 33,4 13,1 20,0 18,7 28,1

Hallinnointipalkkiot 7.4 8,6 15,9 17,8 17,8

Voitonjako-osuustuotot* 28,8 4.0 3,1 0,2 9,1

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 0,4 0,5 0,6 0,3 0,4
Liiketoiminnan muut tuotot** 0,0 18,0 0,0 0,0 0,1
Liikevoitto 24,3 22,1 4,7 1,8 9,3
Rahoitustuotot ja -kulut 0,6 8,5 0,5 0,4 0,5
Tilikauden voitto 20,1 21,7 34 1,1 6,3
Oman paaoman tuotto, %*** 93,1 50,1 59 2,3 13,8
Sijoitetun padoman tuotto, %*** 1144 70,7 10,3 49 21,3
Omavaraisuusaste, % 70,2 97,6 93,2 93,6 90,0
Osingonjako**** 15,2 18,5 7,5 3,7 4,5
Osinko / tulos, %**** 76,2 85,2 2225 327,0 71,4

Henkiloston maara (tilikauden lopussa) 41 52 66 71 74
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LIIKEVAIHTO JA LIIKEVOITTO** LIIKEVAIHDON MUODOSTUMINEN TULOS/OSAKE JA OSINKO/OSAKE****
M€ M€ €
40 40 0,45
35 35 0,40
30 30 0,35
25 25 0,30
20 20 0.25
15 15 0,20
0,15
10 10 0,10
5 5 0,05
00 01 02 03 04 00 01 02 03 04 00 01 02 03 04
B Liikevaihto Bl \Voitonjako-osuustuotot* B Tulos/osake, €
M Liikevoitto I Osuus osakkuusyhtitiden tuloksesta B Osinko/osake, €
M Hallinnointipalkkiotuotot
OMA PAAOMA/OSAKE ROI JA ROE OMAVARAISUUSASTE
€ % %
1,0 140 120
0.8 120 100
100 80
0,6 80
60
0,4 60
40 40
0,2 20 20
00 01 02 03 04 00 01 02 03 04 00 01 02 03 04

B Oman pigoman tuotto, %***
B Sijoitetun pdgdoman tuotto, %***

* Voitonjako-osuustuotot siséltavat virallisesta tilinpaatoksesta poiketen yhtiéverohyvityksen muodossa saadut osuudet
(3,6 milj. euroa vuonna 2000, 0,1 milj. euroa vuonna 2001, 0,1 milj. euroa vuonna 2002).
**  Vuonna 2001 myyntivoitto Sampo Oyj:n osakkeiden myynnista. Myyntivoitto on jatetty pois Liikevaihto ja liikevoitto -kuviosta.
*** Vuonna 2000 tunnusluvuissa kaytetty taseen lukuja 31.12.
**** Vuodelta 2004 hallituksen ehdotus yhtickokoukselle.



Hallinnoitavat rahastot ja sijoitustoiminta

Hallinnoitavat paaomat

CapMan hallinnoi vuoden 2004 paattyes-
sa& 12:a oman pddoman ehdoin sijoittavaa
rahastoa ja neljad mezzanine- eli vélirahoi-
tusrahastoa, jotka tekevat suoria kohdeyri-
tyssijoituksia. Liséksi CapManin 47,5-pro-
senttisesti omistama osakkuusyhtit Access
Capital Partners hallinnoi kahta eurooppa-
laista rahastojen rahastoa seka padomasi-

joitusmandaatteja. Suoria kohdeyrityssijoi-
tuksia tekevien rahastojen padomat olivat
vuoden 2004 lopussa yhteensa 1280,0

milj. euroa. Access Capital Partnersin hal-

linnoimat padomat olivat 622,5 milj. euroa.

Rahastojen sijoitustoiminta
CapManin hallinnoimien rahastojen sijoi-
tustoiminta muodostuu péaéasiassa suo-

SIJOITUSFOKUS JA SIJOITUSTEN TYYPILLINEN KOKO

Buyout-sijoitukset

Teknologiasijoitukset

raan kohdeyrityksiin tehtavista sijoituk-
sista Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja
Norjassa. Kohdeyrityssijoitukset kasittavat
keskikokoiset yritysjarjestelyt (buyout), tek-
nologiasijoitukset ja sijoitukset life science
-toimialalle. Vuoden 2004 loppuun men-
nessa suoria kohdeyrityssijoituksia tekevat
rahastot olivat sijoittaneet yhteensa 147 yri-
tykseen ja irtautuneet 69 yrityksesta.

Life Science -sijoitukset

e Kaikilla toimialoilla toimivat
yritykset Pohjoismaissa

* Kohdeyritysten liikevaihto
50-500 milj. euroa

¢ Oman padoman ehtoinen sijoitus
10-50 milj. euroa / yritys

e Buyout-sijoituksissa kaytetdan oman
padoman ehtoista rahoitusta seka
valirahoitusta (mezzanine)

e |T- ja telekommunikaatiosektorilla
toimivat yritykset Pohjoismaissa

e Oman padoman ehtoinen sijoitus
3-15 milj. euroa / yritys

HALLINNOITAVIEN PAAOMIEN KEHITYS 1995-2004, MILJ. EUROA

o | d&ketieteen teknologia
-yritykset Pohjoismaissa

e Oman padoman ehtoinen sijoitus
1-5 milj. euroa / yritys

M€

1400

95 96 97 98

99 00 01 02 03 04

| 84,1 1139 1984 3462 5500 6930 6930 11209 11589 1280,0
| 167,0 2503 4730 5273 559,7 6225

B Suoria kohdeyrityssijoituksia tekevat rahastot W Rahastojen rahastot™

* CapMan omistaa 47,5 % rahastojen rahastojen hallinnointiyhtiéstéa Access Capital Partnerista. Valuuttaméaéaréiset erét on kurssitettu koko tarkastelujaksolta vuoden 2004
paatospaivan kurssiin.
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SIJOITUSTEN JA IRTAUTUMISTEN KEHITYS VUOSITTAIN 1995-2004, MILJ. EUROA*

M€
600 578,5
500

400

300
200

100
== m mu | B I

-100

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

MW Sijoitukset hankintahintaan, milj. euroa B Irtautumiset hankintahintaan, milj. euroa** B  Kumulatiivinen salkku hankintahintaan, milj. euroa

Sisaltaa NPEP- ja Swedestart -rahastojen sijoitukset ja irtautumiset takautuvasti yrityskauppoja edeltavilta vuosilta.
** Irtautumisiin on laskettu mukaan myds osittaiset irtautumiset.
Valuuttaméaaréaiset erat on kurssitettu koko tarkastelujaksolta vuoden 2004 paatospaivan kurssiin.

VOITONJAON PIIRISSA JA VOITONJAON
ULKOPUOLELLA OLEVAT RAHASTOT
CAPMANIN RAHASTOJEN TILANNE 31.12.2004, MILJ. EUROA 31.12.2004, MILJ. EUROA

472
5%

579
1188
229

| | Nykyinen portfolio (sijoitukset hankintahintaan) B Buyout B Niiden rahastojen pdédomat, jotka eivat
| Itautumiset hankintahintaan | Teknologia vield ole voitonjaon piirissa
[ | Jéljella oleva sijoituskapasiteetti* M Life science B Voitonjaon piirissad olevien rahastojen padomat
* Sisaltaa toteutuneet ja arvioidut kulut niiden Sijoitukset kohdeyrityksiin hankintahinnalla olivat — Paljon realisoitumatonta potentiaalia, silla valtaosa

rahastojen osalta, joissa osa rahaston koosta 578,5 milj. euroa 31.12.2004. Siita buyout-kohtei- pagomista on viela voitonjaon ulkopuolella olevissa

on varattu kuluihin (noin 50-60 milj. euroa). den osuus oli 428,8 milj. euroa, teknologiakohteiden rahastoissa.

osuus 121,5 milj. euroa ja life science -kohteiden
osuus 28,2 milj. euroa.



CapMan Buyout

Buyout-sijoitustoiminnassa on kyse yritysjarjestelyista, joissa tyypillisesti ostetaan yritys
tai osa siitd joko yrityksen toimivan johdon tai ulkopuolisen ryhmén kanssa. Buyout-sijoi-
tukset ovat kuuluneet CapManin sijoitusstrategiaan yhtidn perustamisesta lahtien, ja ne
edustivat 74,1 prosenttia CapManin kohdeyrityssijoituksista vuoden 2004 lopussa.

Sijoitusfokus keskisuurissa
yritysjarjestelyissa

CapManin pohjoismaistuttua sijoitustemme
paapaino on ollut keskisuurissa yritysjarjes-
telyissd, joissa sijoituksen koko on 10-50
milj. euroa ja sijoituskohteen liikevaihto tyy-
pillisesti 50-500 milj. euroa. Sijoituskohteet
ovat padasiassa listaamattomia yrityksia,
jotka toimivat joko konsolidoitumassa tai
muussa muutosvaiheessa olevilla toimialoil-
la Pohjoismaissa ja joiden vahvuudet ja
kasvumahdollisuudet liittyvat ensisijaisesti
pohjoismaisiin markkinoihin.

Irtautumiset kruunasivat

onnistuneen vuoden

Vuosi 2004 oli CapManin buyout-toimin-
nalle menestyksekas. Irtautumismarkkinat
paranivat selvasti parin vuoden hiljaiselon
jalkeen ja samalla sijoitustoiminta jatkui
aktiivisena. Tiimimme kavi lapi lukuisia
sijoitusehdotuksia ja teki sijoitukset
tanskalaiseen Anhydroon, norjalaiseen
EuroProcessing Internationaliin (EPI) ja
suomalaiseen Tokmanniin. Naistd Anhydro
ja Tokmanni edustavat sijoituksia yrityksiin,
jotka pyrkivat kasvuun erityisesti yritys-
kauppojen avulla. EPl on puhdas mezza-
nine-sijoitus. Lisdksi suomalaiseen Tiimariin
tehtiin merkittava lisésijoitus.

Vuoden aikana irtauduimme lopulli-
sesti kuudesta yrityksesté, jotka olivat
Lohja Caravans, Finnhepo, SWECO/PIC
Engineering, Kotipizza, Karelia Yhtyma ja
Eltel Networks. Irtautumiset sahko- ja te-
leverkkojen suunnitteluun, rakentamiseen
ja kunnossapitoon erikoistuneesta Eltelista,
lattianpéallystevalmistaja Kareliasta ja
asiantuntijayritys PIC Engineeringista/
SWECO:sta olivat niistd merkittavimmat ja
toivat sijoitetun padoman takaisin sijoittajille
moninkertaisesti.

Eltelin menestys perustuu oikea-aikai-
seen toimintaan muuttuvilla markkinoilla,
joilla esimerkiksi séhkoverkkojen yllapidon
ulkoistukset ovat viime vuosina lisddntyneet
merkittavasti. Ratkaisevassa roolissa olivat
myds ammattitaitoinen johto ja motivoitu-
nut henkildstd. Karelia Yhtymassa CapMan
yhdessa 3i:n kanssa auttoi yrityksen sen
kansainvalistymisvaiheen yli. Sijoitusaikana
yhti¢ teki merkittavia laajennusinvestointeja
mm. Kuopioon, ja irtautumisen yhteydessa
yritys sai perinteikkaastad Hartwallin suvusta
itselleen uuden partnerin. PIC Engineering
oli aikanaan ensimmainen CapManin to-
teuttama de-listaus. Muutaman vuoden ak-
tiivisen omistuksen jalkeen osake oli jélleen
likvidi, kun yritys myytiin osakevaihdolla
ruotsalaiselle porssinoteeratulle SWECO
AB:lle. Saadut osakkeet myytiin vuoden
2004 aikana porssissa.

Merkittava kehitysaskel vuonna 2004
oli toimintamme laajentuminen Norjaan,
jossa uusien sijoituskohteiden etsiminen on
alkanut aktiivisesti. Vuoden aikana pohjois-
mainen toimintatapamme hioutui edelleen
ja osoitti toimivuutensa niin sijoituksia teh-
tdessa, kohdeyrityksia kehitettdessa kuin
niista irtauduttaessa.

Uusien rahastojen kohdalla CapMan
Mezzanine |V -rahaston varainhankinta
onnistui hyvin. Rahasto on CapManin nel-
jas mezzanine-rahasto, ja sen sijoitusfokus
on sama kuin oman padoman ehtoisissa
buyout-sijoituksissakin.

Sijoitusammattilaiset
johdon tukena

CapMan on buyout-kohteissaan useim-
miten enemmistéomistajana, ja tiimimme
jasenet osallistuvat tiiviisti kohdeyritysten
kehittdmiseen hallitustydskentelyn kautta.
Tavoitteenamme on kasvattaa kohdeyrityk-

sen arvoa siten, etta sijoitukselle saa-

daan hyva tuotto 4-6 vuoden kuluessa.
Arvonnousu perustuu yleensa joko yrityk-
sen kasvattamiseen orgaanisesti tai yritys-
ostojen avulla (ns. buy-and-build-strategia),
yrityksen kannattavuuden ja kassavirran
parantamiseen tai yrityksen paaoman
kayton tehostamiseen. Sijoitusammatti-
laistemme tehtévana on auttaa ja tukea
kohdeyritysten johtoa arvon nousua tuke-
vien lilketoimintapaatosten tekemisessa.
CapManilla on tukenaan myos kokeneiden
yritysjohtajien muodostama neuvonantajien
ryhmé (Advisor Network).

Markkinakatsaus ja

vuoden 2005 nakymat

Uskomme markkinatilanteen sailyvan
vuonna 2005 pitkalti samanlaisena kuin
vuonna 2004. Kilpailu CapManin sijoitusfo-
kukseen kuuluvista buyout-kohteista on ki-
ristynyt viime vuosina, ja uskomme tdman
trendin jatkuvan myos vuonna 2005, kun
kansainvélisten paaomasijoittajien kiinnos-
tus pohjoismaista markkinaa kohtaan edel-
leen kasvaa. Useilla toimialoilla kdynnissa
olevat muutokset kuten eri toimialojen kon-
solidoitumiskehitys, yritysten keskittyminen
ydinliiketoimintoihinsa ja perheyritysten su-
kupolvenvaihdokset tuovat kuitenkin lisaa
sijoituskohteita buyout-sijoittajille.

Tiimillamme on vuonna 2005 hyvat re-
surssit sijoitustoiminnan menestykselliseen
jatkamiseen sekéa uusien sijoitusten etta
irtautumisten osalta.

Uusien rahastojen osalta CapMan
Mezzanine IV -rahaston varainhankinta
jatkuu vield vuoden 2005 ensimmaisella
neljannekselld. Vuoden aikana aloitetaan li-
saksi uuden CapMan Buyout VIII -rahaston
varainhankinta.
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Yritysjarjestelyja
pohjoismaisesta nakdkulmasta

paikallisella kokemuksella

CEvs mﬂ'

H kki Westerlund

Tiimin vetaja,
CapMan Buyout




1. Suomalainen Mehildinen on kasvanut yli 30 yrityskaupan kautta maan suurimmaksi yksityisen sektorin terveydenhuoltokonserniksi. 2. Copterline operoi 28 péi-
vittaistad lentoa Helsingin ja Tallinnan valilla. Taman lisaksi se on edellakavija pelastus- ja ladkarihelikopteripalveluissa. 3. Ruotsalainen Synerco toimii nopeasti
kehittyvilla integroitujen kiinteisto- ja toimitilapalvelujen markkinoilla. Yhtio laajensi palvelutarjontaansa syksylla 2004 myo6s vartiointipalveluihin. 4. Palkituista
tuoteinnovaatioista tunnetun kosmetiikkatalo LUMENE Groupin tarkein vientimaa on Venaja. Yhticlla on erinomaiset kasvunakymat myds [tdmeren ymparistossa ja
Pohjois-Amerikassa. 5. Vapaa-ajan matkailupalvelujen tuottaja Holiday Club Finland on luonut Pohjoismaissa ainutlaatuisen kylpylahotellikonseptin. Marraskuussa
2004 Areen avattu hotelli valittiin Dagens Nyheterin toimesta vuoden parhaaksi hotelliksi Ruotsissa. 6. Maailman toiseksi suurin haihdutus- ja kuivausteknologioi-
hin erikoistunut yhtié Anhydro Group syntyi Tanskassa kevaalla 2004 kolmen kansainvalisen yrityksen yhdistyessa. Ks. myds s. 16.
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CAPMAN BUYOUT PAHKINANKUORESSA

SIJOITUSALUE JA -KRITEERIT

Sijoitusalue
Sijoituskriteerit

Sijoituksen koko
Sijoitusvaihe

Teollisuus, kauppa ja palvelut Pohjoismaissa.

Kohdeyrityksen

e toimiala, jossa on mahdollisuus kasvaa joko orgaanisesti tai yrityskauppojen kautta
e vahva asema markkinajohtajana tai mahdollisuus nousta markkinajohtajaksi

e kokenut ja kannattavaan kasvuun kykeneva johtoryhma

e arvostustaso, joka antaa mahdollisuuden arvonnousulle.

CapManin sijoitus on 10-50 milj. euroa.

Padosin yritykset, joiden liikevaihto on 50-500 milj. euroa ja kassavirta positiivinen.

TARKEIMMAT KOLLEGAT JA KILPAILIJAT

Suomessa
Ruotsissa
Tanskassa
Norjassa

3i, MB Rahastot, Sponsor Capital

3i, Altor, Procuritas, Segulah, Triton, Accent
Axcel, Polaris

FSN, Reiten, Ferd

SIJOITUSHISTORIA

Kumulatiivinen sijoitusten maara 31.12.2004
Kumulatiivinen irtautumisten maara 31.12.2004
Keskimaarainen sijoitusaika (toteutetut irtautumiset)

KESKIMAARAINEN SIJOITUSTEN ARVONNOUSU*
Arvo irtautumishetkella sijoitushetkeen verrattuna
IRR %

KAIKKI SUUOITUKSET
72 kpl

37 kpl

4,7 vuotta

4,7x eli arvo on 4,7-kertaistunut
37 %

NYKYISEN SIJOITUSFOKUKSEN MUKAAN
50 kpl

22 kpl

4,2 vuotta

5,9x eli arvo on 5,9-kertaistunut
67 %

* pl. mezzanine-sijoitukset

BUYOUT-SIJOITUKSET JA -IRTAUTUMISET VUOSITTAIN, MILJ. EUROA*

428,8

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Sijoitukset hankintahintaan, milj. euroa Itautumiset hankintahintaan, milj. euroa** B Kumulatiivinen salkku hankintahintaan, milj. euroa

* Sisaltad NPEP-rahastojen sijoitukset ja irtautumiset takautuvasti yrityskauppoja edeltavilté vuosilta.
Irtautumisiin on laskettu mukaan my®és osittaiset irtautumiset.
Valuuttamaaraiset erét on kurssitettu koko tarkastelujaksolta vuoden 2004 paatéspaivan kurssiin.



Buyout-tiimi

Tiimin jasenet

Heikki Westerlund, tiimin vetaja,
senior partner, CapMan Oyj:n
toimitusjohtajan varamies
Tuomo Raasio, tiimin vetajan
varamies, senior partner, Suomi*
Goran Barsby, partneri, Ruotsi*
Jan Dahlqvist, partneri, Tanska*
Kai Jordahl, senior partner, Norja*
Elina Aartola-Makel3,
sijoituspaallikko

Sanna Argillander, partneri
Anders Bjorkell, partneri

Jerome Bouix, johtaja,
varainhankinta ja IR

Matti Copeland, sijoitusjohtaja

Mats Gullbrandsson, sijoitusjohtaja
Lars Hagelstam, sijoitusjohtaja
Mari Huuhka, sijoitusanalyytikko
Leif Jensen, senior partner

Jukka Jarveld, partneri

Tuula Kamppari, johdon assistentti
Tarja Koikkalainen, johdon assistentti
Tuomas Lang, senior partner

Jan Mattlin, sijoituspaallikko

Gitte Reitz, sijoitusanalyytikko
Markus Sjéholm, partneri

Hans Tindlund, sijoituspaallikko
Riikka Warn, johdon assistentti
Niklas Ostborn, sijoitusanalyytikko
Kari Osterlund, senior advisor

*Maakoordinaattori

Senior Advisorit:

Industrial Advisor Networkin jasenet:
Jorgen Ajslev, Joachim Berner,

Dag Detter, Mikael Jonson, Conny
Karlsson, Leif Zetterberg

Sijoituskomitean jasenia liséksi:

Olli Liitola, senior partner, CapMan Oyj:n talousjohtaja

Ari Tolppanen, senior partner, CapMan Oyj:n toimitusjohtaja
Vesa Vanha-Honko, senior partner, Kehitystiimin vetéja

Peter Langkjaer, Orvo Siimesto,
Kari Osterlund

Kaikissa Pohjoismaissa toimivaan buyout-tiimiin kuuluu senior advisorit mukaan lukien 30 jasenta. Tiimin sijoitusammattilaisilla

on laajaa teollista ja rahoituksellista osaamista. Tiimin senior partnerit ovat tydskennelleet padomasijoitusalalla keskimaarin 13 vuotta,

ja partnerit keskimaarin kuusi vuotta. Teollista ja rahoitusalan kokemusta senior partnereilla on keskiméaarin 12 vuotta ja partnereilla kes-
kimaarin yhdeksan vuotta. Industrial Advisor Networkin jasenia on kuusi.

Taustatietoa tiimin jasenista I6ytyy osoitteesta www.capman.com. Tiimille voi lahettdd sahkdpostia osoitteeseen buyout@capman.com.

Mezzanine-sijoitukset

CapMan on Pohjoismaiden johtavia mezzanine-sijoittajia. Mezzaninea eli valirahoitusta voidaan kayttaa etenkin buyout-sijoitusten
yhteydessa. Sita ei yleensa kayteta normaalin liiketoiminnan rahoittamiseen, vaan sen yleisin kayttdmuoto on yrityskauppojen rahoittami-
nen oman paaoman rinnalla. Mezzanine-rahoitus sopii myds esimerkiksi perheyritykselle, joka haluaa toteuttaa sukupolvenvaihdoksen,

mutta sailyttda yhtion omistuksen perheella.

UUDET SIJOITUSKOHTEET VUONNA 2004

ANHYDRO GROUP

muodostettiin maaliskuussa 2004, kun
CapManin hallinnoimat rahastot ostivat ja
yhdistivat tanskalaisen APV Anhydron, ame-
rikkalaisen Dedert Corporation Inc:n ja tans-
kalaisen Simatek A/S:n.

Anhydro Group tuottaa teolliseen teknolo-
giaan perustuvia haihdutus- ja kuivausrat-
kaisuja meijeri-, elintarvike-, juoma-, laa-
ke-, kemikaali- ja ymparistoteollisuudessa
toimiville asiakkailleen. Yhtion ydinosaa-
mista ovat teknologioiden ohella projektin
johtaminen ja prosessitekniikka. Konserni
tyollistaa 420 henkiloa ja sen pro forma lii-
kevaihto oli 78,3 milj. euroa vuonna 2004.

EUROPROCESSING

INTERNATIONAL ASA (EPI)

tarjoaa omistamiensa yhtididen kautta mak-
su- ja tilitapahtumien kéasittelypalveluita
pankeille, rahoitusalan yhtidille, tukkukaup-
piaille ja vahittaismyyjille Latviassa, Liettu-
assa, Slovakiassa, Serbiassa, Montenegrossa
ja Makedoniassa.

EPI:n palvelut vaihtelevat perinteisista kort-
tiperusteisista maksuista virtuaalimaksui-
hin, jotka tehd&én kiinteista tai mobiili-
laitteista. EPIl:n henkildstomaara on 229

ja liikevaihto vuodelta 2004 oli 22,5 mil;.
euroa.

TOKMANNI OY

on Suomen toiseksi suurin halpahalliketju,
jolla on yhteensa 60 Tokmanni tai Vapaa
Valinta -nimella toimivaa liiketta Ita- ja
Lounais-Suomessa.

Yhti6 muodostettiin marraskuussa 2004,
kun Okman-konsernin ja Notex Oy:n omis-
tamat halpahalliliiketoiminnat yhdistettiin
Tokmanni Oy:ksi. Tokmannin henkildsto-
maara on 500 ja sen pro forma -liikevaihto
vuodelta 2004 oli 147,2 milj. euroa.



Buyout-sijoitukset ja -irtautumiset

Buyout-sijoitukset jaetaan sijoitustyypin mukaan puhtaisiin buyout-sijoituksiin tai kasvun rahoitukseen. Buyouteissa sijoitus kohdistuu
padasiassa yrityksen osakkeiden ostamiseen, kun taas kasvun rahoituksessa osa sijoituksesta kohdistetaan yrityksen liiketoiminnan kehit-
tamiseen. Vield 90-luvun puolivalissa, kun CapManin rahastot olivat nykyista pienempid, sijoituksia tehtiin myds varhaisen kasvuvaiheen
yrityksiin. Vuoden 2004 loppuun mennessa CapManin buyout-tiimi oli tehnyt yhteensa 72 sijoitusta ja irtautunut yhteensa 37 yrityksesta.

SIJOITUSKOHTEET
31.12.2004

TOKMANNI 0Y

Erikoistavaroiden vahittais- 2-(!;
kauppa

EUROPROSESSING -
INTERNATIONAL ASA Zi(!g
Korttimaksamisen palveluyhtié

ANHYDRO GROUP o
Halh_dut_us— ja kuivauslaitteiden 2004
toimittaja

SYNERCO AB (ENT. SERCO mm
SVERIGE AB) ko

Integroidut kiinteisto- ja
toimitilapalvelut

LUMENE OY (ENT. NOIRO 0Y) L
Kosmetiikkatuotteet ja suurtalo- 2003
uksien puhdistustuotteet

METALLFABRIKEN LIUNGHALL AB ]

Alumiinipainevalutuotteet 2-0;
NORDKALK 0Y) L -
Kalkkikivipohjaisten tuotteiden 2003
valmistus

RGS90 A/S - -—

Kierratystuotepalvelut rakennus-
A 2002
teollisuudelle

SAVCOR GROUP OY -
High-tech jarjestelméatoimittaja 2002
STAFFPOINT OY L -
(EXTRA HENKILOSTOPALVELUT) 2002
Henkil6stévuokraus

KULTAJOUSI OY L -
Kello- ja jalometallituotteiden
vahittaiskauppa

SMEF GROUP A/S
Kone- ja laitetoimitukset seka 2001
tuotantolinjojen suunnittelu huo-
nekaluteollisuudelle

COPTERLINE 0Y -

Helikopteripalvelut 2000
PRETAX-YHTIOT -
Taloushallinnon palvelut 2000
JUNTTAN OY .|—
Paalutuskoneiden ja -laitteiden 2000
valmistus ja myynti

MEHILAINEN 0Y) -|—
Terveydenhuoltopalvelut 2000
DROBE VAB =
Villakankaiden valmistus 2000
A&R CARTON AB -
Kartonkiset kuluttajapakkaukset 2000

MATKATOIMISTO OY MATKA-VEKKA
Matkatoimistoketju

......................................... 1999
AURAJOKI 0Y -
Metallien pintakasittelypalvelut 1999
ESPE GROUP OY -
Vaahtomuovit, patjat ja lam- 1999
moneristetuotteet

PPTH-NORDEN 0Y L -
Terasrakentaminen

NORMET 0Y -
Konepaja 1999
HOLIDAY CLUB FINLAND OY e
Vapaa-ajan matkailu 1998
TAMORE GROUP 0Y e
Koulu- ja toimistotarvikkeet 1998
TIIMARI 0Y) e
Lahja- paperi- ja erikoistavara- 1998
kauppa

VOGUE GROUP OY e
Sukkahousujen ja sukkien 1998
valmistus

TURO TAILOR 0Y -
Miesten puvut ja takit 1997
FINNDOMO 0Y e
Pientalojen ja saunojen 1997
valmistus

RTO HOLDING 0Y

(ENT. REIMA-TUTTA 0Y) 1997
Aikuisten ja lasten ulkoilu-

vaatteet

PUULAMPG SuoMI oY e
Puulammitystuotteet ja tulisijat 1997
LINDPLAST A/S -
Muoviset polyeteenipakkaus- 1996
materiaalit

AUDIONORD INTERNATIONAL A/S -H—
Hi-fi- ja videolaitteiden jélleen- 1996

myynti

KUUSAMON TROPIIKKI 0Y* e
Terveyskylpyla

* Fuusio Holiday Club Finland Oy:n kanssa
vuonna 1999.

Tarkemmat tiedot nykyisista kohdeyri-
tyksista ja niihin sijoittaneiden rahastojen
omistusosuuksista |6ytyvat osoitteesta
www.capman.com/Rahastot/Rahastojen
kohdeyritykset.

IRTAUTUMISET
31.12.2004

ELTEL NETWORKS 0Y
S&hko- ja televerkkojen suunnit- 2001
telu, rakentaminen ja yllapito 2004
Teollinen ostaja/toinen

KARELIA YHTYMA 0Y. -
Parkettien ja muovisten 2000
lattiapaallysteiden valmistus 2004
Teollinen ostaja

KOTIPIZZA 0Y) e -

Pizzaketju, franchising 1997
Muiden omistajien/yhtién 2004
lunastus

SWECO PIC -
(ENT. PIC ENGINEERING 0YJ) 2000
Tekninen suunnittelu, teollinen 2004

konsultointi
Teollinen ostaja

LOHJA CARAVANS 0Y e
Matkailuvaunujen valmistus ja 1993
markkinointi 2004

Teollinen ostaja

TEKNIKUM-YHTIOT 0Y e
Kumi- ja polymeerituotteiden 1996
valmistus 2002
Muiden omistajien/yhtién

lunastus

ARCORUS 0Y) -

(ENT. GHS-INTERNATIONAL 0Y))

Korkeapaineputkistot ja égg;
hydrauliikkamoottorit

Muiden omistajien/yhtién

lunastus

EURACON 0Y (ENT. EURAN e
KULUTTAJATUOTTEET 0Y) 1997
Non-food péivittaistavara- ja 2002
suurkeittiotuotteiden toimittaja

Muiden omistajien/yhtién

lunastus

ROYAL RAVINTOLAT O0Y e
(ENT. ROYAL-REST 0Y) 1999
Ravintolatoiminta 2002
Muiden omistajien/yhtién

lunastus

TOFTEJORG A/S H—
Ruiskusuuttimet ja sailididen 1992
puhdistuspalvelut 2001
Muiden omistajien/yhtién

lunastus

MARLI GROUP 0Y -
Alkoholituotteet ja mehut 1998
Teollinen ostaja 2001
POWERPIPE AB ——-—

Valmiseristetyt putkistoratkaisut 1997
Konkurssi

......................................... 2000
ELITE SHIPPING A/S =
Laivaliikennetoiminta 1992
Konkurssi

......................................... 2000
ELCOTEQ NETWORK 0Y)J -

Elektroniikan sopimusvalmistus
; py 1996
Listautuminen

......................................... 2000
VITAL PETFOOD GROUP -
(ENT. KEROX 0Y) 1997
Lemmikkieldintarvikkeet 2000
Teollinen ostaja

MICROTRONIC A/S ==
Kuulolaitteiden komponentit 1992
Myynti toiselle 2000
padomasijoittajalle

SCANWOVEN 0Y e
Kuitukangastuotteet 1994
Teollinen ostaja 1999
MERCURI INTERNATIONAL 0Y -
Myynnin ja markkinoinnin 1998
koulutus 1999

Teollinen ostaja
KOSAN TEKNOVA A/S
LPG-venttiilit ja -saatimet
Teollinen ostaja

SERENA
Vesipuisto

p . 1994
Jeollinen 0SI8/2 oo 1998
CHYMOS JUOMAT 0Y* -
Mehuv- ja juqmatuotteet 1995
Fuusio Marll Oy kanssa ... 1998
E.AHLSTROM oY e

Ravintola- ja kattaustarvikkeiden 1992
maahantuoja ja tukkukauppa
Muiden omistajien/yhtién
lunastus
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RAMIRENT 0YJ -|—
(ENT. A-RAKENNUSMIES 0YJ) 1995
Laitevuokraus rakennusteolli- 1998
suudelle

Listautuminen

NORDIC ALUMINIUM 0Y)

Alumiinituotteet ja -komponentit 1995
LISIAUIINED 1997,
ROCLA 0Y) -|—

Trukkien kehitys ja markkinointi 1994

PK CABLES 0Y -

Johdinsarjat ja elektroniikka 1994
Listautuminen 1997
SCHAT WATERCRAFT 0Y e
Meripelastuslaitteet 1991
Jeolinen 0518 1995
LAPPSET GROUP OY

Ympaéristokalusteet ja -tuotteet 1991
Muiden omistajien/yhtién 1994
lunastus

BROEN ARMATUR A/S

Palloventtiilit

Teollinen ostaja
FINNHEPO 0Y e
Hevosenkenkéanaulat

Teollinen ostaja ;ggi
0Y MYTEK LTD e
Siitakesienien viljely 1997
Konkurssi 2002
HOPE SMOKE 0Y L -
Ruuanvalmistus- ja savustus- 1997
tuotteet 2001
Muiden omistajien/yhtién

lunastus

HIGH SPEED TECH 0Y LTD e
Suurnopeusteknologialaitteet 1996
Teollinen ostaja 2000
HOTELMAN 0Y e
Hotelliketju 1994
Muiden omistajien/yhtién 1998
lunastus

DIAMOND CRUISE 0Y L -
Varustamo 1990
Konkurssi 1996
NORDINVEST RT. —
Rahoitusalan konsultointi 1992
Muiden omistajien/yhtién 1995
lunastus

PROVIVO OY e
Bioteknologia 1991
Konkurssi 1993

* Irtautumista ei lueta mukaan kokonais-
irtautumisten maaraan 37 kappaletta,
koska irtautuminen tapahtui fuusioimalla
yhti6 toiseen CapManin kohdeyritykseen.

Liséksi Alliance ScanEast Fund L.P.
on irtautunut yhteensa neljasta yhtiosta.
CapMan hallinnoi em. rahastoa yhdessa
Alliance Capital Corp:n kanssa.
Liiketoimintakuvaukset irtautumishetken
mukaisesti.

Bl Buyout tai kasvun rahoitus
B Varhaisen kasvuvaiheen rahoitus



CapMan Technology

Teknologiasijoitukset IT- ja telekommunikaatiosektorille ovat olleet osa CapManin sijoi-
tustoimintaa vuodesta 1995 lahtien. Ne edustivat 21,0 prosenttia CapManin kohdeyri-
tyssijoituksista vuoden 2004 lopussa.

Sijoitustoiminta

Teknologiasijoitukset kohdistuvat IT- ja
telekommunikaatiosektoreilla toimiviin,
voimakkaassa kasvuvaiheessa oleviin yri-
tyksiin Pohjoismaissa. Sijoituskohteina ovat
padasiassa listaamattomat yritykset, jotka
tarjoavat ohjelmistotuotteita tai teknolo-
giaratkaisuja teollisuudelle tai yrityksille, ja
jotka ovat jo osoittaneet tuote- tai palve-
lukonseptinsa toimivuuden asiakkaiden
kanssa. Sijoitusten koko on tyypillisesti
3-15 milj. euroa.

Ensimmadinen vuosi

taysin pohjoismaisena tiimina
CapManin teknologiasijoitusten fokus on
pysynyt viime vuosina pitkalti samana,

ja olemme saavuttaneet johtavan tekno-
logiasijoittajan aseman valitsemallamme
segmentilld. Vuoden 2004 alusta lahtien,
jolloin Norjan toimisto avattiin, meilléd on
ollut tiimin j&senid kaikissa Pohjoismaissa.
Sijoitusfokuksemme ja -prosessimme
soveltuvuus myo6s Norjassa tuli nopeasti
todistetuksi, kun ensimmainen norijalai-
nen teknologiasijoituksemme tehtiin Locus
AS:aan elokuussa. Kaiken kaikkiaan saa-
miemme sijoitusehdotusten maaréa kasvoi
vuonna 2004, ja tiimimme teki yli kolmen
sadan lapikdymansa kohteen joukosta si-
joitukset viiteen uuteen yritykseen. Lisaksi
irtauduimme neljasta yrityksesta.

Tavoitteenamme on sijoittaa yhtidihin,
jotka ovat todistaneet liikeideansa toimi-
vuuden ja joilla on liikevaihtoa ja vahva
johto. Meidét erottaa muista alan toimijois-
ta kykymme hyddyntaé buyout-toiminnas-
sa olevia juuriamme ja tehda sijoituksia
seka aikaisemman vaiheen yrityksiin etta
suurempiin teknologiayrityksiin, joilla on
vahvat orgaaniseen kasvuun tai yritysjarjes-
telyihin perustuvat kasvutavoitteet. Neljan
Pohjoismaan teknologiamarkkinoiden ra-
kenne ja koko eroavat toisistaan, ja pohjois-
maiset markkinat ovat edelleen hajanaiset.
Joustavuus potentiaalisten sijoituskohtei-
den sijoitusvaiheen ja -koon suhteen on
meille sijoittajana olennaista, silld se mah-
dollistaa keskittymisen valitsemiimme seg-
mentteihin ja menestyvan pohjoismaisen
portfolion rakentamisen.

Painopiste arvon kehittamisessa
Viimeisen kahden vuoden aikana teknolo-
giasektorin vaikea markkinatilanne on var-
jostanut kohdeyritysten arvon kehittdmista.
Painopiste on pitkalti ollut yritysten kulujen
karsimisessa ja uudelleenjarjestelyissa. Nyt
kun kohdeyritystemme markkinatilanne
on paranemassa, taytyy myds painopis-
tealueita arvioida uudestaan. CapManin
pitké historia pddomasijoitustoiminnassa
seka tiimiin jasenten operatiivinen teolli-
nen kokemus ja vahva analyyttinen osaa-
minen antavat vahvan pohjan erilaisten

raataloityjen arvonkehittdmissuunnitelmi-
en toteuttamiselle kohdeyrityksissamme.
Toimintatapamme kohdeyrityksissa on
edelleen hyvin kaytdnnénlaheinen ja teol-
lisesta kokemuksesta ammentava, vaikka
operatiivinen johtaminen luonnollisesti jate-
taankin kohdeyritysten johdolle.

Markkinatilanne ja

vuoden 2005 ndakymat
Teknologiasijoittajien keskuudessa vallin-
nut myllerrys on nyt paapiirteissaan ohi,

ja alan toimijoiden méaara on vakiintunut.
Olemme edelleen jossain maarin huolestu-
neita varhaisen vaiheen teknologiarahoituk-
sen riittdvyydesta Pohjoismaissa, silla sen
puuttuminen voi vahentdd myéhemman
vaiheen teknologiasijoittajille sopivien si-
joituskohteiden maaraan. Samanaikaisesti
kuitenkin uskomme, ettéd potentiaalisten
kohteiden maaraa kompensoivat pohjois-
maisella teknologiasektorilla jatkuva konso-
lidointikehitys, vahva panostus teknologian
tutkimukseen ja kehitykseen seka kasvava
yrittajaaktiivisuus. Uskomme, ettéd CapMan
on vahvojen nayttdjensa ja historiansa sekéa
vuosia samana sailyneen sijoitusstrategian-
sa ansiosta vuonna 2005 erittdin hyvassa
markkina-asemassa pohjoismaisella tekno-
logiasektorilla.
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Jarjestelma- ja
ohjelmistoratkaisuja

business-to-business -asiakkaille

Lennart Jacobskon Petri Niemi

Tiimin vetaja, CapMan Technology Tiimin vetdja, CapMan Technology
31.12.2004 asti 1.1.2005 lahtien
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1. Suomalainen langattomien multimediaratkaisujen toimittaja Hantro Products toteutti ensimmaisena yrityksena MPEG4-pohjaisen videoviestisovelluksen kau-
pallisesti julkaistuissa alypuhelimissa vuonna 2004. 2. Ruotsalainen Gammadata on Euroopan johtavia soveltavan ydin-, atomi- ja pintafysiikan tutkijoita ja ke-
hittajia. Ks. myos s. 22. 3. Ajoneuvojen ohjaus- ja hallintajarjestelmiin erikoistuneen norjalaisen Locus AS:n tavoitteena on laajentaa toimintaansa lahivuosina
muihin Pohjoismaihin. Ks. my6s s. 22. 4. Viime vuosina voimakkaasti kasvanut ruotsalainen Avitec valmistaa radioverkon kattavuutta ja kuuluvuutta parantavia
repeater-tuotteita verkko-operaattoreille ja tukiasemavalmistajille. 5. Mm. biometrisia passeja ja alykortteja valmistavan Setecin liiketoiminta kaantyi voimak-
kaaseen kasvuun vuonna 2004. Suomalainen Setec sai mm. passien suurtilauksen Ruotsista. 6. Ruotsalainen Tritech on puolijohdevalmistaja Chipconin kans-
sa Pohjoismaiden johtavia teollisten radiosovellusten kehittéjia ja yksi ensimmaisista yrityksista, joka kayttaa innovatiivista radioteknologiaa AMR-sovelluksiin

(Automated Meter Reading). Yhti® kehittdd omaa dynaamista verkostoteknologiaa MeshNetia.
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CAPMAN TECHNOLOGY PAHKINANKUORESSA

SIJOITUSALUE JA -KRITEERIT
Sijoitusalue Tietotekniikka- ja telekommunikaatiosektoreilla toimivat yritykset Pohjoismaissa.
Sijoituskriteerit Kohdeyrityksen

e alan markkinakehitys ja nakymat

e kilpailukykyinen teknologia tai tuote

e kokenut, toisiaan tdydentédva johtoryhma

e skaalattavissa oleva liiketoimintamalli, johon liittyvat selkeat kasvu ja tuottomahdollisuudet.
Sijoituksen koko Keskisuuri, tyypillisesti 3—-15 milj. euroa.
Sijoitusvaihe Varhaisen ja myéhemman kehitysvaiheen yritykset, "early and later stage”

TARKEIMMAT KOLLEGAT JA KILPAILIJAT

Suomessa 3i, Eqvitec Partners, Nexit Ventures

Ruotsissa 3i, Innovationskapital, IT-provider, SEB Foretagsinvest
Tanskassa 3i, Danske Venture Partners, Novi, Vaeksfonden
Norjassa Four Seasons, Northzone, Teknoinvest

SIJOITUSHISTORIA

Kumulatiivinen sijoitusten maara 31.12.2004 57 kpl
Kumulatiivinen irtautumisten maara 31.12.2004 26 kpl
Keskimaarainen sijoitusaika (toteutetut irtautumiset) 3,2 vuotta

KESKIMAARAINEN SIJOITUSTEN ARVONNOUSU*
Arvo irtautumishetkella sijoitushetkeen verrattuna 6x eli arvo on kuusinkertaistunut
IRR % 135 %

*pl. mezzanine-sijoitukset

TEKNOLOGIASIJOITUKSET JA -IRTAUTUMISET VUOSITTAIN, MILJ. EUROA*

M€
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-20
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M Sijoitukset hankintahintaan, milj. euroa B Irtautumiset hankintahintaan, milj. euroa** B  Kumulatiivinen salkku hankintahintaan, milj. euroa

* Sisaltaa Swedestart-rahastojen sijoitukset ja irtautumiset takautuvasti yrityskauppoja edeltavilta vuosilta.

Irtautumisiin on laskettu mukaan my®s osittaiset irtautumiset.
Valuuttaméaaréaiset erat on kurssitettu koko tarkastelujaksolta vuoden 2004 paatdspaivan kurssiin.

ok



Teknologiatiimi

Tiimin jasenet

senior partner

K. Erik Berger, sijoitusjohtaja

Peter Buch Lund, senior partner
Martin Falkevall, partneri

Morten Frederiksen, sijoituspaallikkd
Tommy Valther Hansen, sijoitusjohtaja
Lennart Jacobsson, senior partner

Petri Niemi, tiimin vetdja, partneri
Lars Hagdahl, tiimin vetdjan varamies,

Sami Lampinen, partneri
Johanna Lindroos, sijoitusjohtaja
Julia Lundquist, sijoituspaallikko
Janne Martola, sijoituspaallikko
Satu Pihlajamaa, johdon assistentti
Petri Saavalainen, senior partner
Timo Tiihonen, senior advisor
Vesa Walldén, sijoitusjohtaja

CapManin teknologiatiimiin kuuluu 16 jasenta, ja tiimin sijoitusammattilaisilla on kattavaa ja toisiaan tdydentavaa osaamista. Tiimin senior
partnerit ja partnerit ovat toimineet keskimaarin yli kymmenen vuotta padomasijoitusalalla, ja heilld on keskiméaarin yli seitseman vuoden

kokemus teollisuudesta ja rahoitusalalta.

Taustatietoa tiimin jasenista 10ytyy osoitteesta www.capman.com. Tiimille voi lahettaa sahkopostia osoitteeseen technology@capman.com.

Sijoitustoiminta vuonna 2004

Teknologiatiimin viisi uutta sijoituskohdetta olivat Solid Information Technology, Tritech Technology, Locus, Gammadata ja Animex.
Tiimi teki lisaksi merkittavat lisasijoitukset Northlight Optronicsiin ja Hantro Productsiin, ja irtautui neljasta yhtiésta, jotka olivat Handwise,
Displayit (alkuperainen sijoitus tehty Cetevoon), Takamaki ja QlickTech International.

UUDET SIJOITUSKOHTEET VUONNA 2004

SOLID INFORMATION TECHNOLOGY CORP.
toimittaa tietoverkkojen laitteisiin ja ohjel-
mistoihin sulautettavia tiedonhallintaohjel-
mistoja.

Solidin kehittdmaé tiedonhallinta-alusta tu-
kee sellaisten sovellusten kehittdmista, jot-
ka pystyvat konfiguroimaan, optimoimaan,
korjaamaan ja suojaamaan itse itsensa.
Yhtion tuotteita kaytetddn mm. tietoliiken-
nelaitteistoissa, digitaalisen sisallén hallin-
tajarjestelmissa ja ajoneuvojarjestelmissa.
Solidin paéakonttori sijaitsee Kaliforniassa,
ja yhtiolla on alueellisia toimistoja USA:n
lisdksi Euroopassa ja Japanissa. Solid tyol-
listad 56 henkildd, ja sen likkevaihto oli 7,1
milj. euroa vuonna 2004.

TRITECH TECHNOLOGY AB

(ent. Technology Nexus Product Sourcing
AB) toimii yritysasiakkaidensa teknologia-
kumppanina ja tarjoaa niille laitteistojen
ja ohjelmistojen suunnittelua, kehitysta ja
valmistusta.

Yhtion ydinosaamista ovat M2M (machine-
to-machine eli konekommunikaatio), tekni-
nen IT seka radiokommunikaatio. Tritechin
palvelujen kayttd vapauttaa asiakkaan re-
sursseja ydinliiketoimintoihin ja johtaa seka
toiminnan tehokkuuteen ja kulusaastoihin.
Tritechin palveluksessa on 120 henkilté ja
sen vuoden 2004 liikevaihto oli 14,1 milj.
euroa.

LOCUS AS

kehittaa ja toimittaa raataloityja halytys- ja
kuljetusajoneuvojen ohjaus- ja hallintajar-
jestelmia.

Locus on erikoistunut ajoneuvokalus-

ton hallintajarjestelmiin (FMS=Fleet
Management Systems) seké informaatio-
ja ohjausjarjestelmiin (C21IS=Command and
Control Information Systems). Locuksella
on kaksi paamarkkina-aluetta, jotka ovat
viranomaisvalvonta ja kuljetus. Locus tydl-
listad 35 henkilda ja sen likkevaihto oli 5,0
milj. euroa vuonna 2004.

GAMMADATA MATTEKNIK | UPPSALA AB
on Euroopan johtavia soveltavan ydin-,
atomi- ja pintafysiikan tutkijoita, kehittajia
ja soveltajia.

Gammadata kehittdad mittauslaitteita ja
-ratkaisuja sateilyanalyyseja ja korkeare-
soluutiospektroskopiaa varten. Yhtiolla

on toimintaa Ruotsissa, Suomessa,
Japanissa, Norjassa ja Isossa-Britanniassa.
Gammadatan henkiléstémaara on 55 ja
vuoden 2004 liikevaihto oli 10,8 milj. eu-
roa.

ANIMEX AB

valmistaa automaatio- ja

IT-sovelluksia muoviteollisuudelle.

Yhtié on kehittanyt X Flex -ratkaisun, jon-
ka avulla voidaan automatisoida muovin
ruiskupuristuskoneen toimintaa. Animex
toimittaa laitteistoja, ohjelmistoja seka in-
tegrointiosia X Flex -jarjestelméaan, ja ne
muodostavat yhdessa ABB:n robotin kans-
sa kokonaisen jarjestelman. Animexilla on
toimistot Ruotsissa ja Virossa. Yhtio tyollis-
tad 23 henkilda ja sen vuoden 2004 liike-
vaihto oli 5,4 milj. euroa.



Teknologiasijoitukset ja -irtautumiset

Vuoden 2004 loppuun mennessa CapManin teknologiatiimi oli tehnyt yhteensa 57 sijoitusta ja irtautunut yhteensa 26 yrityksesta.

SIJOITUSKOHTEET
31.12.2004

ANIMEX AB H—
Automaatio- ja IT-sovelluksia 2.05
muoviteollisuudelle

GAMMADATA MATTEKNIK | 4
UPPSALA AB 2004

Ydin-, atomi- ja pintafysiikan
tutkija, kehittaja ja soveltaja
LOCUS AS

Halytys- ja kuljetusajoneuvojen
ohjaus- ja hallintajarjestelmat
TRITECH TECHNOLOGY AB
Kehittyneet laitteisto- ja ohjel-
mistoratkaisut

SOLID INFORMATION TECHNOLOGY s
CORP.

Hajautetun tiedon hallintaoh- 2004
jelmistot

SETEC 0Y e
Alykorttien ja visuaalisten ID- b e
tuotteiden kehitys ja valmistus

XLENT AB (ENT. DATAVIS AB) H—
Liikkeenjohdon konsultointi ja 2003
ratkaisut

DISTOCRAFT 0Y e
Verkko-operaattoreiden ohjelmis- 2003

totuotteet
NORTHLIGHT OPTRONICS AB
Kuituoptiset komponentit (opto- 2003

ECO-DAN A/S
High-tech tarkkuusohjausjarjes- 2002
telmat maatalouskayttéon

ASCADE AB =
Ohjelmistoratkaisut ja konsul- 2002
tointi teleoperaattoreille

AVITECAB ) : -
Radioverkkojen tukiratkaisut ... 2002
DIGISCOPE AB* H—
Liikkeenjohdon konsultointi 2002

TIETURI OY
ietotekniikan koulutus

HANTRO PRODUCTS 0Y e
Mobiililaitteiden multimediatek- 55
nologia

SILEX MICROSYSTEMS AB '

MEMS-teknologiaan perustuvat
komponentit telekommunikaa-

tioalalle

FASTRAX OY 1
GPS-teknologia o=
EM4 PHOTONICS LTD —
Optoelektronisten laitteiden val- m

mistus ja ulkoistuspalvelut

SIENNAX INTERNATIONAL B.V.
Sovellusvuokraus / ASP

EXIDIO OY L -
Treasuryn hallintajarjestelmat 2001
FORECA 0Y L -
Séaapalvelut 2000
SECGO SOFTWARE 0Y L -
Tietoturvaohjelmistot ja verkko- 2000
ratkaisut

QUARTAL 0Y 3=
Siséllonhallinta- ja julkaisuoh- 2000
jelmistot

SENTERA 0YJ (ENT. SOLAGEM 0Y)
Toiminnanohjaus- ja integraa- 2000
tioratkaisut

RUNAWARE AB
Verkossa kaytettavat arviointi- ja 2000
esittelypalvelut

NETSEAL 0Y e
Tietoturvaohjelmistot 2000

MODULTEK oy . o .|_
Tuotetiedon hallintachjelmistot 1999
MEDIANORTH GROUP 0Y -|—
Media (lehti-, internet- ja mobii- ;559
lipalvelut)

AFFECTO OY e
|T-ratkaisujen toimittaja 1999

ATBUSINESS COMMUNICATIONS
oy)

Tarkemmat tiedot nykyisista kohdeyrityk-
sista ja niihin sijoittaneiden rahastojen
omistusosuuksista l0ytyvat osoitteesta
www.capman.com/Rahastot/Rahastojen
kohdeyritykset.

IRTAUTUMISET

31.12.2004

QLIKTECH INTERNATIONAL AB H—
Ohjelmistojen kehitys 2000
Myynti toiselle 2004
padomasijoittajalle

TAKAMAKI 0Y L -
Pinnoitusteknologian kehitys ja 2001
lisensiointi 2004

Teollinen ostaja

DISPLAYIT AB (AIK. CETEVO AB) =

Mediakanavien kayttoratkaisut 2'05
Teollinen ostaja 2004
HANDWISE 0Y L -
Mobiilisovellusten suunnittelu ja 2000
tuotantopalvelut 2004

Teollinen ostaja

TIETURI ONLINE OY (AIK. TALENT e
CODE 0Y)
elLearning ratkaisut ja palvelut 2003
Teollinen ostaja

REPUBLICA 0Y L -
XML-pohjaisten integraatio- 2000
ohjelmistojen ja palveluiden 2003
toimittaja

Muiden omistajien/yhtién

lunastus

TRITECH TEKNIK AB -
Sulautettujen ohjelmistoratkai- 1996
sujen ja konsultointiprojektien 2003
tarjoaja

Teollinen ostaja
LPG INNOVATIONS 0Y L -
Ohjelmistojen kehitys teleope- 1999
raattoreille ja tietoliikennepalve- 2003
lujen tarjoajille

Konkurssi

UTFORS AB
Laajakaistaviestinnan palvelut
Teollinen ostaja

MULTICHANNEL INSTRUMENTS AB

Patentoitujen, spektroskooppis- 1-9;
ten instrumenttien kehittaja. 2003
Konkurssi

DB2B 0Y L -
Digital-Business-to-Business 2000

Suurkeittismarkkinaan keskitty- 5,
nyt internettukkuri
Muiden omistajien/yhtién

lunastus

EQUA AB

Simulointiohjelmistot 1998
Konkurssi 2001
MATCHON SPORTS 0Y L -
Reaaliaikaisen urheiluviihteen 1999
internetjakeluteknologia 2001
Konkurssi

LGP TELECOM AB

Langattomat telekommunikaatio- 1996
tuotteet verkko-operaattoreille 2001
Listautuminen

READSOFT AB* H—
Automaattiset dokumentointien 1996
poiminnat 2001
Listautuminen

ALTOPTRONIC AB H—
Lasereiden mittausjarjestelmat 1998
Konkurssi 2001
UNIACCESS AB* -
Viestintatuotteet -
Teollinen ostaja 2000
ADRASOFT AB H—
Yleishyodylliset ohjelmistot 1997
Muiden omistajien/yhtién 2000
lunastus

NETWISE AB H—
Puhelinkeskusjarjestelmat kon- 1998
sultointi- ja integraatiopalvelut 2000
Listautuminen
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AUTOGRAF AB* ="

Kuvankasittely- ja simulointi- -
tuotteet 2000
Muiden omistajien/yhtién

lunastus

ALTITUN/ADC AB

Optisissa kuituverkoissa kéytet- 1998
tavat laserit

Teollinen ostaja 2000
10BOX OY** e
Internet- ja mobiiliportaalit 1999
R 2000
SATAMA INTERACTIVE 0YJ L -
Internetkonsultointi 1998
LISIUIIINET ] 2000
ALDATA SOLUTION 0YJ e -
POS-ohjelmistot kaupan alan 1997
ketjuille 1999
Listautuminen
NEXOR SYSTEM SERVICE 0Y e
IT-palvelut 1995
Teollinen ostaja 1999
FLEXIM SECURITY QY*** e
Yritysten tietoturva- ja kulunval- 1997
vontaohjelmistot 1998
Fuusio Aldata Solution
Oyj:n kanssa
CECAP AB* ——
Mittaussensorit 1-9;
Konkurssi

1997

* Yritykseen sijoittanut Swedestart
Management AB:nrahasto Swedestart AB,
joka ei siirtynyt CapManin hallinnoitavak-
si Swedestart-yrityskaupan yhteydessa
vuonna 2002.

** Finnventure Rahasto Il1:n alarahasto
Alta-Berkeley Nordic Partners Ky on irtau-
tunut yhteensé yhdeksasta yhtiosta, joista
lobox Oy on yksi. CapMan hallinnoi em. ra-
hastoayhdessaAlta-Berkeley Associatesin
kanssa.

*** |rtautumista ei lueta mukaan kokonai-
sirtautumisten maaraan 26 kappaletta,
koska irtautuminen tapahtui fuusiomalla
yhtio toiseen CapManin kohdeyritykseen.
Liiketoimintakuvaukset irtautumishetken
mukaisesti.



CapMan Life Science

Life science -sijoitukset ovat kuuluneet CapManin sijoitustoimintaan vuodesta 2002,
jolloin ostettiin vuodesta 1995 teknologia- ja life science -sijoituksia tehnyt Swedestart
Management AB. Life science -sijoitukset ovat kasvava osa CapManin sijoitustoimintaa,
ja ne edustivat 4,9 prosenttia kohdeyrityssijoituksista vuoden 2004 lopussa.

Sijoitustoiminta

CapManin life science -sijoitukset keskitty-
vat ladketieteen teknologiaan ja viela erityi-
sesti hoitotoimenpiteiden yhteydesséa kay-
tettaviin laitteisiin ja tuotteisiin. Sijoituksia
tehdaan myos diagnostiikkaan ja kliinises-
sé vaiheessa olevaan laakekehitykseen.
Sijoitusten tyypillinen koko on 1-5 milj.
euroa. Life Science -tiimilla on mittavaa
kokemusta prosesseista, joissa huipputek-
nologiaa siirretaan kaupallisiksi tuotteiksi ja
jotka edellyttavat osaamista mm. tuotteiden
hyvaksymismenettelyista, korvattavuuskay-
tannoista ja kaupallistamisstrategioista.

2004 oli hyva vuosi

CapMan Life Sciencelle

Vuoden aikana tiimimme kavi lapi sa-

toja padasiassa ladketieteen teknologi-
aan liittyvia sijoitusehdotuksia, ja teki
kaksi uutta sijoitusta ruotsalaisiin InDex
Pharmaceuticals AB:iin ja Millicore AB:iin.
Lisaksi yksi kohdeyrityksistamme listat-
tiin, ja toisen myynnista teolliselle ostajalle
tehtiin sopimus. Joulukuussa suomalaisen
Inion Oy:n listautumisanti Lontoon pérssin
paalistalle ylimerkittiin yli kuusinkertaises-
ti, ja vuoden 2004 lopussa Inionin kurssi
oli 40 % antihintaa korkeammalla. Inion
on kautta aikojen ensimmainen suomalai-
nen yritys, joka listautui Lontoon porssiin,
ja ainoa laaketieteen teknologia -yritys,
joka on listautunut sinne viimeisen kahden
vuoden aikana. Mydhemmin joulukuus-
sa julkistettiin ruotsalaisen NeoPharman
myynti Solvay Pharmaceuticalsille, joka on

osa kansainvalistd kemikaali- ja lagkekon-
serni Solvey A.S:aa. Lopullinen irtautumi-
nen NeoPharmasta toteutui tammikuussa
2005. Naissa molemmissa yrityksissa voi-
makas myynnin kasvu ja selkea kaupalli-
nen strategia ovat olleet avaimia menes-
tykseen.

Arvon kehittamista

aktiivisen omistajuuden kautta

Life science -tiimi on historiallisesti osallis-
tunut ja osallistuu edelleen hyvin aktiivisesti
kohdeyritysten kehittamiseen. Uskomme
tdman olevan erittdin tarkeaa, kun varhai-
sen vaiheen yrityksia kehitetdan kypsem-
miksi, itsendisesti parjaaviksi yrityksiksi.
Selkedn ladketieteen teknologiaan keskitty-
van sijoitusfokuksensa ansiosta tiimimme
on hankkinut eurooppalaisittainkin ver-
taistaan vailla olevaa kokemusta karkitek-
nologioiden kehittdmisesta kannattavaksi
liiketoiminnaksi. Kertynyt kokemus jaetaan
tiiviin yhteistydn muodossa kohdeyritys-
ten johdon ja hallitusten jasenten kans-

sa. Meidan tavoitteenamme on ymmartaa
yksittaisen sijoituskohteemme markkina-
tilanne ja -haasteet jo ennen sijoituksen
tekemista, ja tulla siten yrityksen johdon
rakentavaksi keskustelukumppaniksi liike-
toimintaan liittyvissa kysymyksissa ja arvon-
luomisprosessissa.

Markkinatilanne ja

vuoden 2005 nakymat

Laaketieteen teknologialla on vahva jalan-
sija Pohjoismaissa, ja se on yksi harvoista

aloista Euroopassa, joka tarjoaa mer-
kittdvan maaran sijoitusmahdollisuuk-

sia varhaisen vaiheen padomasijoittajille.
Pohjoismaisilla markkinoilla on liséksi usei-
ta life science -alaan erikoistuneita paa-
omasijoittajia, mika on tarkeaa varhaisen
vaiheen sijoituksia syndikoitaessa.

Padomasijoitusalalla on tapahtunut
kaanne parempaan, ja syksyn 2004 aikana
sekd paaomamarkkinoiden etta life science
-alan toimijoiden asenteet karkikastiin kuu-
luvien teknologiayhtitiden rahoittamiseksi
ja ostamiseksi muuttuivat myodnteisimmiksi.
Odotamme tdman trendin jatkuvan myos
vuonna 2005.

Tavoitteenamme on aloittaa uuden
CapMan Life Science IV -rahaston varain-
hankinta vuonna 2005. Rahastolla tulee
olemaan samanlainen sijoitusfokus kuin
aikaisemmillakin life science -rahastoil-
lamme. Uskomme voimakkaasti siihen,
ettd varhaisen vaiheen padomasijoitukset
sellaisille korkean teknologian aloille kuten
life science ovat erittdin tarkeita paitsi koko
ihmiskunnalla myts Pohjoismaille niin
uusien tyopaikkojen luomisen kuin uusien
innovaation kaupallistamiskyvyn kehitta-
misen kannalta. Useimmat sijoituksemme
tehdaéan joko kohdeyrityksen kasvun rahoit-
tamiseksi tai kayttdpadoman lisadmiseksi.

Olemme ylpeita ja kiitollisia voidessam-
me tydskennelld talld merkittavalld mark-
kinalla.
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Huipputeknologiaa

|adketieteen tarpeisiin

'} Jan Lundahl

Tiimin vetaja,

CapMan Life Science




1. Index Pharmaceuticals solmi vuonna 2004 sopimuksen maailman kolmanneksi suurimman biotekniikkayrityksen Seronon kanssa kehittamansa Kappaproct®-
tuotteen maailmanlaajuisesta kehittamisesta ja markkinoinnista. Ks. myos s. 28. 2. Entific Medical Systems on erikoistunut luuhun kiinnitettavien kuulolaiteimp-
lanttien kehitykseen. Kansainvéalinen Entific on kasvanut viime vuosina voimakkaasti ja kannattavasti dynaamisen tuotekehityksen ja osaavan henkilékunnan ansi-
osta. 3. Millicore kehittad MEMS-teknologiaan perustuvia uusia teknologiatuotteita mm. rintakehakirurgian tarpeisiin. Ks. myés s. 28. 4. Luunmurtumien hoitoon
tarkoitettujen ja biomateriaaleihin perustuvien implanttien kehittdmiseen erikoistunut Inion listautui joulukuussa 2004 Lontoon Pérssiin. 5. Jolife on kehittényt
LUCAS-nimisen automatisoidun elvytyslaitteen akillisten sydanpysahdysten hoitamiseksi. Laitteen patentoitu teknologia perustuu kliinisiin kokeisiin ja alan johta-
vien ammattilaisten tutkimuksiin. 6. MEMS-pohjaisia komponentteja mm. laaketieteen kayttoon valmistava Silex Microsystems on yksi alansa nopeimmin kasvavis-
ta yrityksista. Asiakaskuntaansa voimakkaasti kasvattanut Silex avasi uuden tuotantolaitoksen vuoden 2004 alussa.
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CAPMAN LIFE SCIENCE PAHKINANKUORESSA

SIJOITUSALUE JA -KRITEERIT
Sijoitusalue Laaketieteen teknologiaan erikoistuneet yritykset Pohjoismaissa.
Sijoituskriteerit Kohdeyrityksen
e kokenut ja kannattavaan kasvuun kykeneva johtoryhma
e kilpailukykyinen asema ja suojattu teknologia
e todellinen markkinakysynta ja tarve tuotteelle
e maailmanlaajuinen markkinapotentiaali.
Sijoituksen koko Keskisuuri, tyypillisesti 1-5 milj. euroa.
Sijoitusvaihe "Later early stage”

TARKEIMMAT KOLLEGAT

Suomessa Biofund, Sitra

Ruotsissa Healthcap, Innovationskapital, Investor, SLS Venture
Tanskassa BanklInvest, Novo

SIJOITUSHISTORIA

Kumulatiivinen sijoitusten maara 31.12.2004 13 kpl

Kumulatiivinen irtautumisten maara 31.12.2004 3 kpl

Keskimaarainen sijoitusaika 3-5 vuotta

LIFE SCIENCE -SIJOITUKSET JA -IRTAUTUMISET VUOSITTAIN, MILJ. EUROA*

M€
30
25

28,2

20

15
10
5

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

M Sijoitukset hankintahintaan, milj. euroa W Irtautumiset hankintahintaan, milj. euroa** B  Kumulatiivinen salkku hankintahintaan, milj. euroa

* Sisaltaa Swedestart-rahastojen sijoitukset ja irtautumiset takautuvasti yrityskauppoja edeltavilta vuosilta.
** |rtautumisiin on laskettu mukaan myds osittaiset irtautumiset.
Valuuttaméaaraiset erét on kurssitettu koko tarkastelujaksolta vuoden 2004 paatospaivan kurssiin.



Tiimin jasenet

Jan Lundahl,

tiimin vetdja, senior partner

Johan Bennarsten, sijoitusjohtaja
Morten Bro Nielsen, sijoitusjohtaja
Bjorn Nordenvall, sijoitusjohtaja
Yrj6 E. K. Wichmann, sijoitusjohtaja

Vuoden 2004 aikana life science -tiimin tdydentdminen aidosti pohjoismaiseksi tiimiksi saatiin paatdkseen. Tiimissa on viisi jasenta, ja
heidédn koulutus- ja tydkokemustaustansa ladketieteen, teknologian ja talouden alalta tdydentavat toisiaan. Tiimin ikahaitari on 32-52
vuotta, ja jasenten yhteenlaskettu kokemus life science -alalta ylittdad 70 vuotta. Tiimin tukena toimii lisaksi erittdin kokeneista life science

-alan ja teollisuuden ammattilaisista koostuva neuvonantajaryhma (Advisory Board).
Taustatietoa tiimin jasenista 10ytyy osoitteesta www.capman.com. Tiimille voi lahettdad sahkdpostia osoitteeseen lifescience@capman.com.

Sijoitustoiminta vuonna 2004

Uusien sijoitusten liséksi Life Science -tiimi teki vuonna 2004 merkittévan lisésijoituksen suomalaiseen Inion Oy:60n, joka listattiin joulu-

kuussa Lontoon porssiin.

UUDET SIJOITUSKOHTEET VUONNA 2004

INDEX PHARMACEUTICALS AB

kehittada RNA:n sulkijalaakkeita

seka diagnoosi- ja ennustemenetelmia tuleh-
dus- ja sydpasairauksien hoitamiseksi.
InDexin tavoitteena on luoda uusia inno-
vatiivisia hoitoratkaisuja ja tulla johtavien
biotekniikkayritysten ensisijaiseksi tuote-
kehityskumppaniksi. Yhtion ensimmainen
tuote, Kappaproct®, on kehitetty krooni-
sen tulehduksellisen suolistosairauden eli
IBD:n hoitoon, ja sen kliinisten tutkimusten
toista vaihetta suoritetaan parhaillaan haa-

vaisen paksusuolen tulehduksen hoitami-
seksi. InDex on perustettu vuonna 2000,
ja se tyollistaa 26 henkilda.

MILLICORE AB

kehittaa rintakehaleikkauksissa kaytetta-
via tuotteita, ja sen ensimmainen tuote,
DigiVent, lanseerattiin markkinoille

vuonna 2004.

DigiVent on markkinoiden ensimmainen
digitaalinen ja kertakayttdinen keuhkoimun
mittauslaite, jota kdytetdan ilmarinnan hoi-

tamisessa. Millicore kehittaa lisaksi muita
MEMS-teknologiaan pohjautuvia tuotteita,
jotka luovat uusia teknologiastandardeja
rintakeha-, verisuoni-, urologia- ja neuroki-
rurgian alueella lisadmalld mahdollisuuksia
valvoa ja ennustaa hoitotuloksia taval-

la, joka ei ole vield nykyisin mahdollista.
Millicore on perustettu vuonna 2003, ja se
tydllistééd 8 henkilda.



Life Science -sijoitukset ja irtautumiset

Vuoden 2004 loppuun mennessa life science -tiimi oli tehnyt yhteensa 13 sijoitusta ja irtautunut kolmesta yrityksesta.
Irtautuminen NeoPharmasta toteutui tammikuussa 2005.

SIJOITUSKOHTEET 31.12.2004

INDEX PHARMASEUTICALS AB !
Rintakehaleikkauksissa kaytetta- 2004

vat digitaaliset hoitotuotteet

MILLICORE AB
Suolistosairauksien diagnosointi-
ja hoitomenetelmat

SILEX MICROSYSTEMS AB
MEMS-teknologiaan perustuvat
komponentit

JOLIFE AB
Tuotteet ja hoitomenetelmat akil- 2003
lisiin sydéanpysahdyksiin

INION 0Y e
Biomateriaaleihin perustuvat 2002
siirrannaiset luunmurtumien
hoitamiseksi

OTREAB . . mm
Kirurgisten instrumenttien steri- 2002

lisointiteknologia

EUTECH MEDICAL AB H—
Inkontinenssin hoidossa kaytet- 2002

tavat menetelmét

ENTIFIC MEDICAL SYSTEMS AB
Kuulolaiteimplanttien tuotekehi- 1999
tys ja markkinointi

NEOPHARMA PRODUCTION AB H—
Parkinsonin taudin hoitamises- 1999
sa kaytettavat laakejakelujar-

jestelmat

PROSTALUND AB

Hyvanlaatuista prostataa mik-
roaalloilla hoitavien laitteiden
valmistus ja markkinointi

Tarkemmat tiedot nykyisista kohdeyri-
tyksista ja niihin sijoittaneiden rahastojen
omistusosuuksista l0ytyvat osoitteesta
www.capman.com/Rahastot/Rahastojen
kohdeyritykset.

IRTAUTUMISET 31.12.2004
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VICORE PHARMA AB ="

. . . L1
Ruoansulatuselinten sairauksien 5,
ja sydan- ja verisuonitautien hoi- 2003
dossa kaytettavat laakkeet
Myynti teolliselle ostajalle
HEMAPURE AB H—
Dialyysipotilaille suunnattu 1999
Hemaport® -tuote 2003
Myynti teolliselle ostajalle
BIORA AB H—
Biologiapohjaiset hampaidenhoi- ;oo
totuotteet 1997

Listautuminen

Liiketoimintakuvaukset irtautumishetken
mukaisesti.



Rahastot

CapMan hallinnoi vuoden 2004 péaattyessa 12:ta oman padoman ehdoin sijoittavaa
rahastoa ja neljad mezzanine- eli vélirahoitusrahastoa. Lisdksi CapManin osakkuusyh-
tio Access Capital Partners hallinnoi kahta rahastojen rahastoa sekéd paaomasijoitus-

mandaatteja.

Rahastojen paaomat

CapManin hallinnoimien, suoria kohdeyri-
tyssijoituksia tekevien pagomarahasto-
jen padomat olivat yhteensa 1 280,0 mil;.
euroa vuoden 2004 lopussa (1 159,3 mil].
euroa vuoden 2003 lopussa). Niistd oman
paaoman ehdoin sijoittavien pohjois-
maisten rahastojen pddomat olivat 861,5
(881,7) milj. euroa, mezzanine-rahastojen
paaomat 397,7 (255,2) milj. euroa ja Ita-
Eurooppaan sijoittavan Alliance ScanEast
Fundin padomat 20,8 (22,4) milj. euroa.
Padomien maardan vaikutti nostavasti vuon-
na 2004 perustetun CapMan Mezzanine
|V -rahaston varainhankinta ja laskevasti
Nordic Private Equity Partners | -rahaston
ja Fenno Ohjelmaan kuuluvan Fenno/Muut
-rahaston toiminnan lopettaminen ko. ra-
hastojen irtauduttua viimeisista sijoituskoh-
teistaan.

Osakkuusyhtié Access Capital
Partnersin hallinnoimien rahastojen ja
paaomasijoitusmandaattien padomat olivat
yhteensa 622,5 (559,7) milj. euroa.

Sijoituksia eri toimialoille

Suoraan kohdeyrityksiin sijoittavien paa-
omarahastojen sijoitusfokus on pohjois-
maisissa, teollisuuden eri toimialoilla seka
teknologia- ja life science -sektoreilla toimi-
vissa yrityksissa. Sijoitusfokusta ja -kritee-
reja on kuvattu tarkemmin sijoitusalueiden
yhteydessa sivuilla 15, 21 ja 27. Vuoden
2004 paattyesséa rahastojen padomista
(nykyiset kohdeyritykset hankintahinnalla)
74,1 prosenttia oli sijoitettuna perinteisen
talouden yrityksiin, 21,0 prosenttia tekno-

logiayrityksiin ja 4,9 prosenttia life science
-alan yrityksiin.

Muista rahastoista poiketen Alliance
ScanEast Fundin sijoitusfokus on Ita-
Euroopassa. Rahasto ei tee endé uusia
sijoituksia.

Voitonjaon piirissa olevat rahastot
CapManin hallinnoimat rahastot ovat
elinkaarensa eri vaiheissa, mika tasaa
rahastojen hallinnointiyhtidille maksamia
voitonjako-osuustuottoja useille vuosille.
Vuoden 2004 lopussa CapManin hallin-
noimista rahastoista Finnventure |, Il ja Il
Finnmezzanine | seka Fenno Ohjelman
alarahasto Fenno/Skandia Il olivat voitonja-
on piirissa. Vuonna 2002 voitonjaon piiriin
siirtynyt NPEP | ja vuoden 2004 syksyl-

l& voitonjaon piiriin siirtynyt Fenno/Muut
irtautuivat vuoden 2004 aikana viimeisista
kohdeyrityksistdan, ja niiden toiminta lak-
kautettiin. Vuoden 2004 lopussa voitonjaon
piirisséa olleiden viiden rahaston padomat
olivat 92,2 milj. euroa, mika vastasi noin
7,2 prosenttia CapManin suoraan kohdeyri-
tyksiin sijoittavien rahastojen kokonaispaa-
omasta. Toistaiseksi voitonjaon ulkopuolella
oleviin rahastoihin liittyy merkittédvéa tuotto-
potentiaali.

Paiaomarahastojen toimintamalli
Paadomarahastot perustetaan yleensa 10
vuoden mééaraajaksi. Sijoituksia tehdédén
julkisesti noteeraamattomiin kohdeyrityk-
siin paéasiassa rahaston ensimméisten
3-4 vuoden aikana.

Paaomasijoittaja osallistuu aktiivisesti
sijoituskohteen kehittamiseen ja kasvat-
tamiseen. Tavoitteena on luoda edellytyk-
set yrityksen merkittavélle arvonnousulle.
Sijoitusaika on keskimaarin 3-6 vuotta, jon-
ka jalkeen yrityksesta irtaudutaan esimer-
kiksi porssilistautumisen tai yrityskaupan
yhteydessa. Irtautumisen jalkeen sijoitetut
varat seka niille saatu tuotto palautuvat
padomarahastolle, josta ne edelleen jae-
taan rahaston yhtiémiehille sovitun voiton-
jakopolitikan mukaisesti. Rahastojen kom-
mandiittiyhtiomuoto mahdollistaa sen, etta
sijoituksista irtauduttaessa kohdeyrityksista
rahastoon palautuvia pddomia ja voittoja
voidaan maksaa sijoittajille myos kesken
tilikauden.

Rahaston hallinnointiyhtiona toimivalle
vastuunalaiselle yhtidmiehelle maksetaan
rahaston paaomien maaraan perustu-
vaa hallinnointipalkkiota koko rahaston
toiminta-ajalta. Lisdksi hallinnointiyhticil-
le maksetaan voitonjako-osuustuottoja.
Hallinnointiyhti® tulee voitonjaon piiriin,
kun rahasto on ensin tuottanut sijoittajilleen
sijoitetun padoman takaisin ja sille tietyn,
tyypillisesti 6-8 prosentin vuotuisen etuoi-
keutetun tuoton. Taman jalkeen hallinnoin-
tiyhtién osuus suoria kohdeyrityssijoituksia
tekevien rahastojen kohdeyritysten irtautu-
misista saamasta kassavirrasta on yleensa
20-25 prosenttia. Rahastojen rahastoissa
voitonjako-osuus on selkedsti pienempi.

Toiminnan jatkuvuus turvataan perus-
tamalla uusia rahastoja, kun edelliset on
sijoitettu tayteen.
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PAAOMARAHASTON ELINKAARI

vuotta 0
Rahaston kokoaminen
Sijoituskohteiden etsinta ja valinta

Kohdeyritysten kehittaminen

o Hallitustyoskentely . .
o Yritysjarjestelyt Sijoitusten realisointi

¢ Rahoitusjarjestelyt ) ) )

* Kotimaiset ja kansainvaliset yhteydet * Myynti teolliselle ostajalle
e Asiantuntijaverkko e Listautuminen




1. Finndomo on Pohjoismaiden suurin pientalojen valmistaja, jonka paaasiallisena markkina-alueena ovat Pohjoismaat ja Baltian maat. 2. Voimakkaasti toimin-
taansa kehittdneen Espe Groupin pdamarkkina-alueet ovat Pohjoismaat, Baltia ja Venaja. Espe Groupin tuotteisiin kuuluvat mm. Familon-patjat ja -vuodevaat-
teet seka Finlayson-kodintekstiilit. 3. Kartonkisiin kuluttajapakkauksiin erikoistuneella A&R:I14 on 14 tehdasta kahdeksessa Euroopan maassa. Yhtion kasvu-
hankkeet kohdistuvat Ité-Eurooppaan. 4. Metallfabriken Ljunghall on Pohjoismaiden johtava teknisesti kehittyneiden alumiinipainevalutuotteiden kehittéja ja
valmistaja. Vuonna 2004 yhtién Ruotsissa toimivaa tehdasta laajennettiin kasvaneen kysynnan tarpeita vastaaviksi. 5. Tiimari on Suomen johtava paperi-, askar-
telu-, ja lahjatavaratuotteisiin erikoistunut myymalaketju, jolla on toimintaa myés muissa Pohjoismaissa ja Baltiassa.
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Rahasto Perustettu/ Koko Kutsuttu  Rahaston  Rahaston  Toteutunut kassavirta Likvidit
Siirtynyt * padgoma  nykyinen nykyisen sijoittajille hallinnointi- varat
voitonjaon o salkku salkun yhtidlle
piiriin hankinta- EVCA- Fhkx

hinnalla arvostus

SUORIA KOHDEYRITYSSIJOITUKSIA

TEKEVAT RAHASTOT

Pohjoismaiset oman

padoman ehtoiset rahastot:

Finnventure Rahasto | 1990/1997 11,1 11,1 1,8 0,9 32,1 6,5

Finnventure Rahasto Il 1994/1997 11,9 11,9 33 2,4 37,5 13,8

Nordic Private Equity Partners Il 1995 20,7 20,7 11,5 11,3 6,7 0,7

Finnventure Rahasto Il ¥ 1996/2000 29,7 29,7 114 9,8 100,8 22,3 0,1

Fenno Ohjelma

Fenno Rahasto 2 1997 425 425 37,4 41,8 26,6 1,3
Skandia | ? 1997 8,4 8,4 5,7 4,7 9,5
Skandia Il 2 1997/2004 8,1 7,9 3,1 2,6 259 2,7

Swedestart Il 3 1997 26,3 26,3 13,5 36,2 129,3 3,7

Finnventure Rahasto IV 1998 59,5 59,5 43,3 39,1 22,4 2,0

Finnventure Rahasto V

Finnventure Rahasto V 1999 169,9 159,8 122,8 102,7 87,3 81
Finnventure Rahasto V ET 1999 34,0 34,0 22,2 139 0,4

Swedestart Life Science ¥ 2000 51,0 28,2 17,8 19,9 1,2

Swedestart Tech 19 2000 85,1 47,6 33,4 30,4 0,4

CapMan Equity VII

CapMan Equity VIl A 2002 156,7 67,4 57,8 57,0 2,2
CapMan Equity VIl B 2002 56,5 28,5 25,4 25,8 0,6
CapMan Equity VIl C 2002 23,1 6,6 50 4,4 0,4
CapMan Equity Sweden 2002 67,0 29,1 24,7 24.4 1,0

Pohjoismaiset mezzanine-rahastot:

Finnmezzanine Rahasto | 1995/2001 31,4 31,4 4,0 4.8 47,1 19 0,1

Finnmezzanine Rahasto Il ? 1998 88,3 87,1 36,5 39,0 62,3 2,7

Finnmezzanine Rahasto Il ¥ 2000 135,5 102,6 91,6 94 .4 28,8 19

CapMan Mezzanine IV 2004 1425 8,3 2,0 2,0 4.6

Muut rahastot:

Alliance ScanEast Fund 4 1994 20,8 20,8 4,3 58 19,4 0,3

Padomarahastot yhteensa 12800 8694 5785 5733 6357 472 31,7

RAHASTOJEN RAHASTOT

hallinnointiyhtiona osakkuusyhtio

Access Capital Partners

Access Capital Fund P 1999 250,3

Access Capital Fund I

Access Capital Fund Il AV 2001 153,5
Access Capital Fund Il B 2001 123,5
Private Equity Mandaatit 2003 95,2

Rahastojen rahastot yhteensa 622,5

* Sijoittajien kokonaissitoumus rahastoon. CapManin tilast®

ok

wkx

sk

omiin ei lueta mukaan osakkuusyhtié Baltcap MX
Sijoittajien rahastoon maksama paaoma.

EVCA-arvostus on tehty European Private Equity & Venture Capital Associationin vuonna 2001 antamien suositusten mukaisesti (“conservative value”). CapMan siirtyi kayttamaan vuoden

2003 alusta EVCA-ohjeiden mukaista laajemmin kéytettya conservative -arvostusta EVCA:n Fair market -arvostuksen asemasta. Conservative -arvoa on tarkennettu joidenkin sijoitusten
osalta hallinnointiyhtion harkinnan mukaisesti.

Lisatietoja EVCA-arvostusperiaatteista 6ytyy EVCA:n sivuilta osoitteessa: http://www.evca.com/pdf/EVCA%20Guidelines/Guidelines_valuation.pdf

CapMan Oyj -konsernin osuus voitonjakotuotoista. Kun rah®

piiriin ja hallinnointiyhtidlle jaetaan voitonjako-osuutta tul®

maa voittoa (sis. osinkoihin liittyvat yhtiéveron hyvitykset) ettd padomanpalautuksia. Voitonjako-osuus jaljella olevista kassavirroista rahastoittain (téllé hetkella voitonjaon piirissa
olevat rahastot): Finnventure Rahasto I: 2K

CapMan Oyj & 75 %, Fenno Rahasto ja Fenno
Ohjelma (Skandia |, I1): 50-60 %, Swedestart II: 4-20 %, Swedestart Life Science: 10 %, Swedestart Tech: 12 %, Alliance ScanEast Fund: 42 %, Access Capital Fund: 47,5 %,
Access Capital Fund Il A, B: 45 %, Access/Private Equity Mandaatit: 25%.

Rahastoon kuuluu kaksi tai useampi juridi®

Hallinnoidaan yhdessa Fenno Management Oy:n kanssa.

Valuuttamaaraiset erat on arvostettu 31.12.2004 keskikurssiin.

Salkun arvostus tehty vastuunalaisen yhtiomiehen (General Partner)/hallinnointiyhtion harkinnan mukaisesti.
CapMan paivittaa taman taulukon tietoja osavuosikatsausten yhteydessa internetiin sivulle www.capman.com.



SIJOITUSTEN ARVONNOUSU RAHASTOILLE, HANKINTAHINTA INDEKSOITU (SIJOITUSHETKI=100)

CapManin pohjoismaisten oman padoman ehtoisten rahastojen irtautumiset 31.12.2004 mennessa.

YHTEENSA 63 IRTAUTUMISTA

BUYOUT-IRTAUTUMISET

TEKNOLOGIAIRTAUTUMISET
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Sijoitushetki Irtautumishetki*

* Sijoitusten arvo noussut keskimaarin 4,9-kertaiseksi.
IRR 49 %. Keskimaéarainen sijoitusaika 4,0 vuotta.

Kokonaistuottoihin on laskettu myyntituoton K
irtautumiset ja Alliance ScanEast Fundin irtautumiseX
irtautumisena teknologiasijoitusten joukossa.

Rahastojen sijoitukset ja irtautumiset
Vuoden 2004 loppuun mennessa
CapManin hallinnoimat, suoria kohdeyritys-
sijoituksia tekevat rahastot olivat sijoittaneet
147 yritykseen ja irtautuneet 69 yrityksesta.
Oman paaoman ehdoin tehtyjen sijoitusten
arvo oli kasvanut keskimaarin 4,9-kertai-
seksi hankintahetkestéa irtautumishetkeen
ja niiden IRR-tuotto on ollut 49 % (tilanne
31.12.2004). Pohjoismaisten rahastojen
nykyiset ja entiset sijoituskohteet on esitetty
sijoitusalueiden yhteydessa.

Rahastojen tuotot sijoittajille

Yli viisi vuotta toimineet

pohjoismaiset oman padoman rahastot
CapManin vuosina 1990-1999 peruste-
tut rahastot ovat tyypillisesti sijoittaneet
sekd buyout- etta teknologiakohteisiin.
Swedestart Il -rahasto on ainoana sijoitta-
nut teknologia- ja life science -yrityksiin,
mutta ei buyout-kohteisiin.

CapMan on onnistunut hyédyntamaan
vallitsevia markkinaolosuhteita hyvin vuo-
sina 1990-1997 perustettujen rahastojen
osalta, ja nama rahastot ovat paéosin tuo-
neet sijoittajille hyvat tuotot eurooppalaisiin
rahastoihin verrattuna. Alan pioneerina
CapMan teki 90-luvun puolivalissa useita
sijoituksia, joihin liittyva nousupotentiaali

Sijoitushetki Irtautumishetki**

**  Buyout-sijoitusten arvo noussut keskimaarin
4,7-kertaiseksi. IRR 37 %. Keskimaarainen sijoitus-
aika 4,7 vuotta.

realisoitiin 90-luvun loppupuolella Saman-
aikaisesti syntyi myds uudenlaisia irtau-
tumismahdollisuuksia mm. uusien porssi-
listojen kautta. Onnistuneita irtautumisia
olivat mm. vuosina 1997-2001 toteutetut
PKC Groupin, Roclan, Nordic Aluminiumin,
Ramirentin, Aldatan, LPG Telecomin ja
Readsoftin listautumiset. Rahastoilla on
vield salkuissaan jaljella sijoituksia, jotka
odottavat sopivaa irtautumisajankohtaa ja
-tapaa.

Vuosina 1998 ja 1999 perustettujen
Finnventure IV ja V -rahastojen buyout-
sijoitukset (80 % rahastojen sijoituksista)
on tehty markkinoiden noususuhdantees-
ta huolimatta kohtuulliseen hintaan, ja
niiden arvo on kehittynyt padosin odotus-
ten mukaisesti. Naista rahastoista tehtyjen
teknologiasijoitusten (20 % rahastojen
sijoituksista) osalta 90-luvun lopun ja vuo-
den 2000 alun teknologiasuhdanne vaikutti
sijoitusten hintaa nostavasti, ja osa sijoi-
tuksista on tehty varsin korkeilla arvostus-
tasoilla. Naiden rahastojen kokonaissalkut
ovat kuitenkin hyvassa kunnossa ja sisalta-
vat merkittavaa tuottopotentiaalia.

3-5 vuotta toimineet

pohjoismaiset oman padoman rahastot
Vuosina 2000-2002 perustettujen rahasto-
jen sijoitusfokus on ollut buyout-, teknolo-

Sijoitushetki Irtautumishetki***

***  Teknologiasijoitusten arvo noussut keskimaarin kuu-
sinkertaiseksi. IRR 135 %. Keskimaarainen sijoitus-
aika 3,2 vuotta.

gia- tai life science -sijoituksissa. Vuonna
2000 toimintansa aloittaneen teknologia-
rahasto Finnventure V ET:n markkinapoh-
jaisesta arvostuksesta sekéa rahaston
tuottoprosentista ja kertoimista nakyy, etta
teknologiakohteiden markkinapohjaiset
arvostukset ovat edelleen vuosituhannen
vaihteen arvostustasoa alhaisemmalla ta-
solla.

Vuonna 2001 toimintansa aloittanei-
den Fenno Ohjelman rahastojen tuottolu-
vuissa nakyy vuonna 2004 tehty Eltel-ir-
tautuminen voimakkaasti. Samana vuonna
toimintansa aloittaneet Swedestart Tech- ja
Swedestart Life Science -rahastot seka
vuonna 2002 toimintansa aloittanut
CapMan Equity VIl -rahasto ovat tehneet
sijoituksia kohtuullisilla arvostustasoilla.
N&amé rahastot ovat vield elinkaarensa
alkupuolella eivatka ole saavuttaneet aktii-
vista irtautumisvaihetta. Téméa nakyy tuot-
toluvuissa, silla toiminnan alkuvaiheessa
rahastojen tuottokertoimet ovat tyypillisesti
pienempia kuin yksi rahastojen maksami-
en hallinnointipalkkioiden vuoksi. Naiden
rahastojen tuotot eivat tdman vuoksi ole
vertailukelpoisia vanhempien rahastojen
tuottojen kanssa. Vuosina 2001-2002
perustettujen rahastojen kokonaissalkut
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Rahastot, jotka on perustettu v.1990-2002 (rahastot, jotka ovat olleet toiminnassa yli kaksi vuotta).

Rahasto Toiminnan Toiminnan Rahaston Nettotuotto Tuottokerroin
aloittamis- lopettamis- koko sijoittajille sijoittajille (netto)
vuosi vuosi 31.12.2004 31.12.2004
mennessa mennessa
MEUR IRR % p.a.

YLI 5 VUOTTA TOIMINEET RAHASTOT:
Finnventure Rahasto | 1990 11,1 15,4 % 3,0
Nordic Private Equity Partners | 1991 2004 13,5 10,3 % 2,1
Finnventure Rahasto I 1994 119 55,6 % 3,3
Nordic Private Equity Partners Il 1995 20,7 - 0,9
Finnventure Rahasto I 1996 29,7 63,1 % 3,6
Fenno Ohjelma / Fenno Rahasto 1997 42,5 12,3 % 1,6
Fenno Ohjelma / Skandia | 1997 8,4 20,9 % 1,6
Swedestart 11 1997 26,3 176,0 % 6,3
Finnventure Rahasto IV 1998 59,5 1,5 % 1,1
Finnventure Rahasto V 1999 169,9 6,5 % 1,2

3-5 VUOTTA TOIMINEET RAHASTOT:

Finnventure Rahasto V ET 2000 34,0 - 0,4
Swedestart Tech 2001 85,1 - 0,6
Swedestart Life Science 2001 51,0 - 0,7
Fenno Ohjelma / Skandia Il 2001 8,1 475 % 3,6
Fenno Ohjelma / Muut 2001 2004 6,0 73,7 % 6,4
CapMan Equity VII A 2002 156,7 - 0,9
CapMan Equity VII B 2002 56,5 - 0,9
CapMan Equity VII C 2002 23,1 - 0,7
CapMan Equity VII KB 2002 67,0 - 0,9

* Toiminnan alXech ja Swedestart Life Science

(perustettu 2000) ja Fenno Ohjelma/Skandia Il ja Muut (perustettu 1997).
IRR sijoittajille % p.a = Tuotto sijoittajille IRR p.a.; sijoittajien ja rahaston vélinen kumulatiivinen kassavirta + rahaston nykyisen portfolion arvo.
*** Tuottokerroin sijoittajille (netto) = (Sijoittajille mX

ok

folioista sisaltaa sk

Taulukko 16ytyy CapManin internetsivuilta www.capman.com kattavammassa muodossa.



Rahastojen

sijoittajat Ja varainhankinta

Varainhankinta vuonna 2004

CapMan perusti vuonna 2004 neljan-
nen mezzanine-rahastonsa. CapMan
Mezzanine IV -rahastoon kerattiin vuoden
loppuun mennessa yhteensa 142,5 milj.
euroa, ja siihen odotetaan lisasijoituksia
vield vuoden 2005 ensimmaiselld neljan-
nekselld. Rahasto tekee mezzanine-sijoi-
tuksia keskikokoisiin yritysjarjestelyihin
Pohjoismaissa. Sijoituskohteiden liikevaihto
vaihtelee 50-500 milj. euron valilla.

Uudet rahastotuotteet

CapManin tavoitteena on kehittdd uuden-
tyyppisia rahastotuotteita pohjoismaisil-

le ja kansainvalisille sijoittajille. CapMan
Mezzanine IV -rahaston perustamisen
yhteydessa institutionaalisille sijoittajille
tarjottiin ensimmaista kertaa Pohjoismaissa
mahdollisuutta sijoittaa pddomarahastoon,
josta osa on arvopaperistettu tarjoamalla
sijoittajille mahdollisuutta osallistua rahas-
toon merkitsemalld vakuudellista, Helsingin
porssissa noteerattua joukkovelkakirjalai-
naa. Joukkovelkakirjalainan liikkeeseen-
laskijana toimii Levarator Qyj, joka on
jarjestelya varten perustettu suomalainen
osakeyhtio. Kehitetty rahastorakenne on
tuonut uudentyyppisté joustavuutta sijoitta-
jille, silla sijoituksen voi tehdé joko joukko-

velkakirjalainaan, perinteisena paaoma-
sijoituksena tai niiden yhdistelmana.
P&daomarahaston arvopaperistaminen
on mahdollistanut sellaisten instituutioiden
sijoitukset CapMan Mezzanine IV -rahas-
toon, jotka eivat aikaisemmin ole voineet
omien sijoituskriteeriensa vuoksi sijoittaa
CapManin hallinnoimiin pddomarahastoi-
hin tai padomasijoitustoimialalle yleensa.
CapMan Mezzanine IV:n uusi rakenne on
tuonut vuoden 2004 loppuun mennesséa
rahastoon 10 taysin uutta sijoittajaa, mika
on noin 10 % kaikkien CapManin institutio-
naalisten rahastosijoittajien méaarasta.
Vuoden 2005 tammikuussa CapMan
ilmoitti tutkivansa mahdollisuutta kiinteisto-
padomarahaston perustamiseen.

Varainhankinta

Konsernin rahastojen varainhankinta on
keskitetty kaikkien liiketoiminta-alueiden
osalta Kehitysyksikkoéon. Vuoden 2005
alussa jatkuu CapMan Mezzanine IV:n va-
rainhankinta, ja vuoden aikana aloitetaan
uusien buyout- ja life science -rahastojen
varainhankinta. Lisatietoja saa varainhan-
kinnasta ja sijoittajasuhteista vastaavalta
johtajalta Jerome Bouixilta,

puh. 09 6155 8358 tai
jerome.bouix@capman.com.

Rahastojen sijoittajat
CapManin rahastoihin ovat sijoittaneet
padasiassa pohjoismaiset institutionaaliset
sijoittajat. Suurimpia sijoittajia ovat elake-,
henki- ja vahinkovakuutusyhtiot seké ela-
kesaatiot ja -kassat, mutta sijoittajina on
myds pankkeja ja saatioitd. CapManin
uusiempien rahastojen CapMan Equity
Vll:n ja CapMan Mezzanine IV:n padomista
41 % on tullut eldkeyhteisoiltd, 27 % va-
kuutusyhtioilta, 7 % pankeilta ja saatioilta,
21 % muilta sijoittajilta kuten sijoitusyhti-
6ilté ja 4 % CapManilta. Tama sijoittajaja-
kauma vastaa pitkélti CapManin kaikkien
rahastojen sijoittajakuntaa. Valtaosa rahas-
tosijoittajista on mukana useammassa kuin
yhdessé rahastossa, ja monet ovat mukana
sekd oman padoman rahastoissa ettd mez-
zanine-rahastoissa.

Institutionaalisten sijoittajien liséksi
rahastojen sijoittajina on yksityishenki-
16ité yhtididensa kautta sekd CapManin
sijoitusammattilaisia ja muita avainhenki-
[6ité. Heidan sijoituksensa rahastoihin on
tehty tata tarkoitusta varten perustettujen
Private-rahastojen ja Maneg-rahastojen
kautta. Vuoden 2004 lopussa Private-ra-
hastojen padomat olivat 28,3 milj. euroa ja
Maneg-rahastojen padomat 7,9 milj. euroa.
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POHJOISMAISTEN RAHASTOJEN SIJOITTAJAT SIJOITETUN PAAOMAN MUKAAN

CapManin uusimpien rahastojen, vuonna 2002 perustetun CapMan Equity VII:n ja vuonna
2004 perustetun CapMan Mezzanine |V:n sijoittajat. Rahastojen padomat olivat yhteenséa
445,8 milj. euroa 31.12.2004.

SIJOITTAJIEN OSALLISTUMINEN

PAAOMAT SIJOITTAJARYHMAN MUKAAN MAANTIETEELLINEN JAKAUMA RAHASTOIHIN*
4% % 3%
o
21 % 79
41%
5% —— 11% > 499 46 %
2,

22 %
B Elakeyhteisot | Saatiot M Suomi M Tanska B Sijoittaja yndessé rahastossa
B Vakuutusyhtist M Muut B Ruotsi B Muut B Sijoittaja 2-4 rahastossa
W Pankit M CapMan M Norja M CapMan W Sijoittaja 5- rahastossa
B CapMan

* Padomat yhteensa 1 278,7 milj. euroa. Padomiin on
laskettu mukaan toimintansa lakkauttaneiden rahasto-
jen paaomat (NPEP |/ 13,5 milj. euroa ja Fenno
Ohjelma/Muut / 6,0 milj. euroa). Alliance ScanEast
Fundin padomat eivat sisally lukuun.



Access Capital Partners

CapMan Oyj:n osakkuusyhtié Access Capital Partners on yksi Euroopan johtavista
rahastojen rahastoista. Yhtid hallinnoi kahta rahastoa, Access Capital Fundia ja Access
Capital Fund ll:ta, joiden padomat ovat yhteensd 527,3 milj. euroa. Lisaksi Access
Capital Partners hallinnoi 95,2 milj. euron arvoisia padomasijoitusmandaatteja.

Hallinnoitavat rahastot

CapMan omistaa rahastojen hallinnoin-
tiyhtiosta 47,5 prosenttia ja yrityksen toi-
miva johto loput. Access Capital Fundin
(ACF) koko on 250,3 milj. euroa ja Access
Capital Fund I:n koko 277,0 milj. euroa.
Rahastoista tehdaan sijoituksia lahinna
Lansi-Euroopassa toimiviin paagomarahas-
toihin, joista osa on buyout- ja osa teknolo-
giarahastoja.

Access Capital Partners tarjoaa sijoitta-
jilleen mahdollisuuden pdaomasijoitussal-
kun hajauttamiseen Euroopan laajuisesti.
Rahastojen sijoittajat ovat lahinna elakeyh-
teistja, vakuutusyhtioitd ja muita institutio-
naalisia sijoittajia, mutta joukossa on myos
perheyrityksié ja yksityishenkiloita.

Sijoitusfokus ja -kriteerit

Access Capital Partnersin tavoitteena on
muodostaa huolellisesti valittu sijoitussalk-
ku padasiassa eurooppalaisten, parhaiten
tuottaneiden rahastojen joukosta. Access
Capital Partnersin sijoitussalkku on ha-
jautettu buyout- ja kasvurahastojen seka
aikaisemman ja myéhemman vaiheen tek-

nologia- ja life science -sijoituksia tekevien
padomarahastojen kesken.

ACF:n ja ACF II:n sijoituskohteet ovat
padasiassa maakohtaisia padomarahasto-
ja, joiden koko on 100-1 000 milj. euroa.
Kohderahastojen sijoituskohteina ovat
erilaiset yritykset eri arvonmuodostusvai-
heissa. Access Capital Partnersin hallinnoi-
mat rahastot eivat sijoita Suomeen eivatka
CapManin hallinnoimiin rahastoihin.

Access Capital Partners etsii sijoitus-
tiimeja, jotka ovat tyéskennelleet yhdes-
sa useita vuosia ja hallinnoineet rahastoja
menestyksekkaasti. Tiimeilld on nayttoa
aikaisemmasta menestyksestd ja uskotta-
va kyky toistaa aikaisempia onnistumisia.
Tiimit ovat tyypillisesti erikoistuneet joko
kohdeyritysten kehitysvaiheen tai toiminta-
alueen mukaan.

Access Capital Partnersin toimistot
sijaitsevat Pariisissa ja Guernseylla. Yhtion
palveluksessa oli vuoden 2004 lopus-
sa yhteensa 14 henkilda, ja sen partnerit
ovat Philippe Poggioli, Agnes Nahum ja
Dominique Peninon. Heista jokaisella on
laaja kokemus kansainvélisesta padomasi-
joitustoiminnasta.

ACCESS CAPITAL PARTNERSIN
HALLINNOIMIEN PAAOMIEN
KEHITYS 1999-2004

99 00 01

02 03 04

[ | Rahastojen rahastot
[ | Private equity -mandaatit
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Kuvassa Access Capital Partnersin toimitusjohtaja Dominique Peninon.




Henkildsto

CapManin menestys riippuu yhtion kyvysta rekrytoida, kehittdd, motivoida ja pitda pal-
veluksessaan pdaomasijoitusalan parhaita osaajia. Vuonna 2004 yhtidssa kiinnitettiin
huomiota etenkin sijoitusammattilaisten arviointiprosessin, urakehitysmallin ja kannus-

tinjarjestelmien kehittdmiseen.

Henkildstd vuonna 2004

Vuoden 2004 lopussa CapManin palve-
luksessa oli 74 (71) henkilod, ja lisak-

si viisi (seitsemén) senior advisoria toimi
konsulttisuhteessa CapManin kanssa.
Vuoden aikana uusia tydntekijoita palkattiin
lahinna Oslon toimistoon, mutta sijoitustii-
meja tdydennettiin myds muissa maissa.
Henkildston pohjoismainen integraatio ol
keskeisessa roolissa viela vuonna 2004,

ja integraation edistamiseksi viisi henkilda
tydskenteli osan vuodesta ulkomailla toises-
sa CapManin toimistossa.

Henkiloston kehittiminen

ja tyytyvaisyys

CapManin tavoitteena on huolehtia hyvin
tyontekijoista, kehittda kilpailukykyisia
kannustinjarjestelmia henkilostolle seka
suunnitella huolellisesti tydkierto- ja seu-
raajakysymyksia. Vuonna 2004 keskityttiin
etenkin sijoitusammattilaisten arviointi-
prosessin, urakehitysmallin ja kannustin-
jarjestelmien kehittamiseen. Senior part-
nereista koostuva tyéryhma vastasi uuden
urakehitysmallin valmistelusta. Mallissa
maaritellaan yhtenaiset kriteerit henkilo-
kohtaisten tydsuoritusten ja etenemismah-
dollisuuksien arviointia seka kehityskohtien
|6ytamista varten ja kytketdan kompensaa-
tio aikaisempaa selkedmmin saavutettuihin
tybsuorituksiin.

CapManissa on toteutettu vuosina
2002-2004 viisi henkilostdbarometria tyon-
tekijoiden tyytyvaisyyden mittaamiseksi ja
pohjoismaisen tydyhteisdn kehittdmisek-
si. Henkiléstd on osallistunut barometriin
aktiivisesti, ja tulokset ovat olleet koko ajan
yleisen mittapuun mukaan hyvalla tasolla.
Tuloksista on tullut esille, ettd capmanilai-
set ovat hyvin sitoutuneita yhtion ja oman
yksikkonsé tavoitteisiin. Barometrin tuloksia
seka jatkotoimenpiteitéd on kasitelty seka
konserni- etté yksikkotasolla, ja niiden
pohjalta pohjoismaisia toimintamalleja on
kehitetty. Kehitystoimenpiteista on rapor-
toitu henkildstolle neljd kertaa vuodessa
henkilostoinfoissa tai koko konsernin kehi-
tyspaivilla.

Kaikkien tyontekijoiden henkilokoh-
tainen tydsuoritus arvioidaan saannolli-
sesti pidettavissa kehityskeskusteluissa.
Palautteen antamisen liséksi keskusteluis-
sa sovitaan uudet tavoitteet ja maéritellaan
henkilokohtaiset kehittdmistarpeet. Vuonna
2004 henkiloston kehittdmiseen kaytettiin
noin 175 000 euroa eli keskiméaarin 2 200
euroa jokaista tydntekijaa kohti.

Henkiloston kannustinjarjestelmat
CapManilla on henkiléston kannustamisek-
si ja sitouttamiseksi bonusjarjestelma seka
kaksi optio-ohjelmaa. Henkildstdn optio-oh-
jelmia samoin kuin henkilostdon osakeomis-

tuksia on késitelty tarkemmin Osakkeet ja
osakkeenomistajat -osiossa sivuilla 68-71.

Bonusjarjestelma koskee koko hen-
kilostoa. Vuosittain maksettava bonus
perustuu sekéd henkildkohtaisten tavoittei-
den saavuttamiseen etta yhtién voittoon.

CapMan Oyj:n hallitus paatti heina-
kuussa 2004 kehittaa yhtion kompensaa-
tiojarjestelmaa siten, etta tulevaisuudessa
perustettavien CapManin hallinnoimien
rahastojen tuottamista voitonjako-osuus-
tuotoista jaetaan 20-30 % kulloinkin ky-
seeseen tulevan sijoitustiimin jasenille.
Uusi kompensaatiomalli on pddomasijoi-
tusalan vakiintuneen kaytdnnén mukai-
nen, ja sillé on tarkoitus véhitellen korvata
CapManin nykykaytantd, jossa hallinnoita-
vien rahastojen voitonjako-osuustuotoista
osa maksetaan tiimien jasenille yhtion tu-
lokseen perustuvina vuosibonuksina.

CapManin sijoitusammattilaisilla ja
muilla avainhenkil6illa on liséksi osana
kokonaiskompensaatiota mahdollisuus
osallistua kohdeyrityssijoituksiin rahastojen
rinnalla tata tarkoitusta varten perustetun
padomarahaston kautta.



HENKILOSTO MAITTAIN

TYOTYYTYVAISYYS
KESKIMAARIN (ASTEIKKO 1-5)*
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SIJOITUSAMMATTILAISTEN
KOKEMUS KESKIMAARIN*

henkiloa vuotta
60 5 14
12
50 4
40 10
3 8
30
2 6
20 4
10 ! 2
Suomi  Ruotsi  Tanska Norja 10/02 04/03 11/03 5/04 11/04 Pasomasijoitusalalta  Rahoitusalalta
ja teollisuudesta
W 2003
H 2004
HENKILOSTON IKAJAKAUMA* KOULUTUSTASOT* KOULUTUSALAT**
3% 6%
14 % 7 %
2%
v \

32 %

W 20-29 vuotta
B 30-39 vuotta
W 40-49 vuotta

M 50-59 vuotta
B 60-vuotta

B Akateeminen tutkinto
B Keskiasteen tutkinto tai opintoja
B Muu

71 %

59 %

22 %

B Talous I Juridiikka
B Tekniikka B Humanistinen
B Liaketiede B Muu

* Senior advisorit ovat mukana luvuissa.

** Yhtiossa tyoskentelee 9 henkil6a, joilla on akateeminen
loppututkinto kahdelta alalta. Tutkinnot on sisallytetty
siihen koulutusalaryhméan, jota ne edustavat.



Yhteiskuntavastuu

Paaomasijoitustoiminnalla on merkittdva rooli yhteiskunnassa seké rahastosijoittajien
varojen hallinnoinnin etta kohdeyritysten kehittdmisen osalta. CapMan pyrkii toimimaan
vastuullisena yrityskansalaisena ja eettisesti oikein kaikissa sidosryhmdasuhteissaan.
Yhtidn arvot tukevat vastuullista toimintatapaa.

CapMan varojen hallinnoijana
CapManilla on yhteiskunnassa tarkea ase-
ma sen hallinnoimiin rahastoihin sijoittanei-
den institutionaalisten sijoittajien varojen
hallinnoijana. Rahastosijoittajista yhteiskun-
nallisesti merkittdvan ryhman muodostavat
elakevakuutusyhteis6t, joiden sijoitukset
edustavat noin 41 prosenttia rahastojen
alkuperéisista padomista. Sijoitustoiminnan
onnistuminen vaikuttaa suoraan rahastosi-
joittajien tulokseen ja koskettaa sita kautta
heidan sidosryhmiaan, kuten elakkeensaa-
jia. Sijoitustoimintaan liittyvia riskeja ja nii-
den hallintaa on kasitelty sivulla 45.

Kohdeyritysten kehittdminen
Kansainvalisissa tutkimuksissa? padomasi-
joittamisella on todettu olevan positiivinen
vaikutus sijoituskohteiden kehittymiseen ja

sitd kautta yhteiskunnan talouteen ja tyolli-
syyteen. Positiiviset vaikutukset perustuvat
paaasiassa sijoituskohteiden mahdollisuu-
teen kehittda toimintaansa padomasijoit-
tajan tuoman rahoituksen ja strategisen
osaamisen turvin. Esimerkiksi CapManin
kohdeyrityksista niiden 20 suomalaisen
buyout-kohteen, joista CapMan oli viimeksi
irtautunut vuoden 2004 loppuun mennes-
sa, yhteenlaskettu liikevaihto kasvoi noin
140 %, yhteenlaskettu liikevoitto noin 85 %
ja yhteenlaskettu henkildstén maara noin
120 % CapManin sijoitusaikana.

CapMan vaikuttaa kohdeyritystensa toi-
mintaan ja toimintaperiaatteisiin ensisijai-
sesti aktiivisen hallitustydskentelyn kautta.
Yritysten tulee toimia vallitsevien lakien ja
ohjeiden seka yleisesti hyvaksyttyjen ja yh-
teiskunnallisesti kestavien liiketoiminta- ja
hallinnointiperiaatteiden mukaisesti.

Muu yhteiskunnallinen toiminta
CapMan toimii Perheyritysten liiton yhteis-
tybkumppanina ja tukee nain perheyritys-
ten toimintaa. CapMan on lisaksi tukenut
alan koulutusta ja ollut mukana lahjoitta-
massa viisivuotista pddomasijoittamisen
professorin virkaa Teknillisen korkeakoulun
tuotantotalouden osastolle.

D ks. esim. Euroopan padomasijoitusyhdistyksen EVCA:n
teettdmat tutkimukset “Survey of the Economic and Social
Impact of Venture Capital in Europe” ja “Survey of the
Economic and Social Impact of Buyouts in Europe” osoit-
teessa www.evca.com.



Hallinnointiperiaatteet

CapMan Qyj noudattaa Helsingin Porssin, Keskuskauppakamarin ja Teollisuuden ja
Tydnantajain Keskusliiton 2.12.2003 antamaa suositusta porssiyhtididen hallinnointi- ja
ohjausjarjestelmista. CapMan Oyj:ta koskevien hallinnointiperiaatteiden vahvistamisesta

vastaa yhtion hallitus.

Konsernirakenne

CapMan-konserni muodostuu CapMan
Oyj:sté ja sen tytar- ja osakkuusyhtioista.
Merkittavimpia tytaryhtioitéd ovat CapMan
Capital Management Oy, CapMan AB,
CapMan Invest A/S, CapMan Norway

AS, CapMan (Guernsey) Ltd ja CapMan
Mezzanine (Guernsey) Ltd, jotka toimi-
vat konsernin hallinnoimien, suoria koh-
deyrityssijoituksia tekevien rahastojen
hallinnointiyhtitina ja/tai neuvonantaji-
na. CapMan Oyj omistaa yhtitt satapro-
senttisesti. Merkittavin osakkuusyhtio on
CapMan Oyj:n 47,5-prosenttisesti omis-
tama Access Capital Partners S.A., jonka
toimintaa on esitelty sivuilla 38-39. Kaikki
CapMan Oyj:n konserni- ja osakkuusyhtiot
on listattu taseen liitetiedoissa sivulla 60.

Toiminnallinen organisaatio
CapManilla on tytaryhtiéita Suomessa,
Ruotsissa, Tanskassa, Norjassa ja
Guernseylld. CapManin kaikki tiimit ovat
pohjoismaisia.

Konsernin sijoitustoiminta on jaettu
kolmeen pohjoismaiseen sijoitusaluee-
seen, jotka ovat CapMan Buyout, CapMan
Technology ja CapMan Life Science.
Sijoitustiimit vastaavat uusien sijoituskoh-

teiden etsimisesta ja sijoitusten tekemi-
sestd, kohdeyritysten arvon kehittdmises-
ta seka kohdeyrityksista irtautumisista.
Konsernin yleiset toiminnot eli Talous ja
hallinto seka Kehitys tukevat sijoitustiimien
toimintaa. Niiden vastuulla ovat konsernin
ja rahastojen talous ja hallinto, varain-
hankinta (fundraising), sijoittajasuhteet
(rahastosijoittajat ja CapMan Qyj:n osak-
keenomistajat), viestinta, lakiasiat, hallin-
nointiperiaatteet (corporate governance) ja
liiketoiminnan kehittdminen.

Yhtiokokous
CapMan Oyj:n yhtitkokous on konser-
nin ylin paattava elin, jossa osakkeen-
omistajat kayttavat puhe- ja danioikeut-
taan. Varsinainen yhtidkokous pidetdan
vuosittain toukokuun loppuun mennessa.
Yhtiokokouksen kutsuu koolle yhtitn halli-
tus. Yhtiokokous paattaa sille lain ja yhtio-
jarjestyksen mukaan kuuluvista tehtavista.
CapMan Oyj:n yhtitjarjestys on esilla yhtién
internetsivuilla kohdassa Yritysesittely/
Hallinnointi/Yhtitjarjestys.
Yhtiokokouskutsu julkaistaan vahin-
tdan yhdessa yhtion hallituksen maaraa-
massa valtakunnallisessa sanomalehdessa
aikaisintaan kaksi kuukautta ja viimeistaan
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seitsemantoista vuorokautta ennen yhtio-
kokousta. Kokouskutsussa esitetdan halli-
tuksen ehdotukset yhtiokokoukselle. Kutsu
julkistetaan myos porssitiedotteena.

Hallituksen tiedossa olevat hallitukseen
ehdolla olevat henkil6t julkistetaan ennen
yhtidkokousta joko yhtiokokouskutsun yh-
teydessa tai kutsun julkaisemisen jéalkeen
erillisella tiedotteella, jos ko. henkilot ovat
kirjallisesti suostuneet tehtavaan ja heita
kannattavat osakkeenomistajat, joilla on
vahintdan 10 % yhtion kaikkien osakkei-
den tuottamista aanista. Lisdksi hallituksen
ehdotus yhtion tilintarkastajaksi julkaistaan
ennen yhtiokokousta.

Yhtion tavoitteena on, etta kaikki halli-
tuksen jasenet, jasenehdokkaat ja toimitus-
johtaja ovat lasna yhtiokokouksessa, ellei
poissaololle ole erityisen painavaa syyta.

Hallitus

Kokoonpano ja toimikausi

CapMan Oyj:n hallituksen kaikki jasenet
valitsee yhtidkokous. Jasenet valitaan vuo-
den toimikaudeksi, joka alkaa yhtidkokouk-
sen paattyessa ja paattyy vaalia seuraavan
varsinaisen yhtiokokouksen paattyessa.
Hallitus valitsee keskuudestaan puheenjoh-
tajan ja varapuheenjohtajan.



Hallituksen kuuluu yhtitjarjestyksen
mukaan véhintadan kolme ja enintaan yh-
deksan jasenta, joilla ei ole varajasenia.
Vuoden 2004 lopussa jasenmaara oli seit-
seman. Hallitus kokoontui vuonna 2004
yksitoista kertaa, ja jasenten keskimaarai-
nen osallistumisprosentti kokouksiin oli 92
prosenttia.

Tehtavat ja vastuut
Hallituksen tehtavat ja vastuut maaraytyvat
padosin Suomen osakeyhtitlain pohjalta.
Hallitus vastaa yhtion hallinnosta ja toimin-
nan asianmukaisesta jarjestamisesta seka
paattaa yhtion toiminnan laajuuteen ja
laatuun nahden poikkeuksellisista tai laaja-
kantoisista asioista. Naihin kuuluvat muun
muassa konsernin liiketoimintastrategian
vahvistaminen ja suurten CapMan Oyj:n
investointien hyvaksyminen. Hallituksella
on yleistoimivalta kaikissa niissa yhtion
asioissa, joita ei lain tai yhtiojarjestyksen
nojalla ole maaratty toisten elinten paatet-
tavaksi tai suoritettavaksi. Lain asettamien
vaatimusten lisaksi hallitus on vahvistanut
itselleen tyojarjestyksen, joka siséltaa:
1. Vuosittaisen tilannekatsauksen,
jonka tarkoituksena on varmistaa, etta:
- yhti6lla on asianmukainen organisaatio
- yhti6lla on asianmukaiset strategiset
tavoitteet
- yhtién toimintaan liittyvia riskeja
seurataan ja yhtiolla on riskienhal-
lintajérjestelma
- yhti6lla on tarkeisiin osa-alueisiin
kohdistuva valvontajarjestelma
- yhti6lla on asianmukaiset arvot
2. Vuosittaisen hallituksen toiminnan
itsearvioinnin.
Hallituksen puheenjohtajan tulee huolehtia
ja valvoa, ettd hallitus tayttaa sille lain ja yh-
tijarjestyksen mukaan kuuluvat tehtavat.

Hallituksen valiokunnat

Yhtion ja hallituksen koko huomioon otta-
en hallitus on paattanyt olla perustamatta
valiokuntia. Hallitus on kuitenkin samal-
la paattanyt omassa tydskentelyssaan
kiinnittaa erityista huomiota yhtion riskien
hallintaan, ulkoiseen tilintarkastukseen ja
sisdiseen valvontaan.

Palkat ja palkkiot

Hallituksen palkkiot vahvistaa yhtidkokous.
Vuoden 2004 varsinaisen yhtidkokouksen
tekeman paatoksen mukaisesti hallituk-
sen puheenjohtajalle maksetaan palkkiona
2 500 euroa kuukaudessa ja varapuheen-
johtajalle ja jasenille 2 000 euroa kuukau-
dessa. Palkkioita ei makseta niille hallituk-
sen jasenille, jotka ovat CapMan-konsernin
palveluksessa. Vuonna 2004 hallituksen
jasenille maksettujen palkkioiden maara oli
yhteensa 87 300 euroa.

Yhtiokokouksen paattksella hallituk-
sen jasenille voidaan maksaa korvausta
hallitustyoskentelystd myds osakeoptioilla.
Osakkeenomistajilla on talléin mahdollisuus
arvioida, onko kyseinen palkitsemismenet-
tely heidan etunsa mukainen.

Hallituksen jasenet ja heidan
riippumattomuutensa yhtiosta
Vuoden 2004 lopussa hallituksen jasenia
olivat Lauri Koivusalo (pj.), Vesa Vanha-
Honko (vpj.), Tapio Hintikka, Lennart
Jacobsson, Claes de Neergaard (eronnut
hallituksen jasenyydesta 2.2.2005), Teuvo
Salminen ja Ari Tolppanen. Heidan henki-
|6- ja taustatietonsa sekd osakeomistukset
yhtiéssa ja yhtion osakejohdannaisiin kan-
nustinjarjestelmiin perustuvat omistukset ja
oikeudet on esitetty sivulla 46.

Vuoden 2004 lopussa hallituksen jase-
nisté enemmisto eli Tapio Hintikka,

Lauri Koivusalo, Claes de Neergaard ja
Teuvo Salminen oli yhtiosta riippumattomia.
Lennart Jacobsson, Ari Tolppanen ja Vesa
Vanha-Honko eivét ole riippumattomia, silla
he ovat yhtion palveluksessa ja lisaksi yhti-
6n merkittavia osakkeenomistajia.

Toimitusjohtaja ja

toimitusjohtajan sijainen

Yhtion toimitusjohtajan ja tdman sijaisen
valitsee hallitus. Toimitusjohtaja johtaa ja
valvoo yhtidn liiketoimintaa osakeyhtio-
lain ja hallituksen antamien ohjeiden ja
maaraysvallan mukaisesti. Padsaantodisesti
toimitusjohtaja vastaa itsenaisesti yrityksen
operatiivisesta toiminnasta seka tavanomai-
seen liikketoimintaan kuuluvista paatoksista
ja niiden toteuttamisesta.

Palkat ja palkkiot

Toimitusjohtajan palvelussuhteen kes-
keiset ehdot méaritellaan toimitusjoh-
tajasopimuksessa, jonka yhtion hallitus
hyvaksyy. Vuonna 2004 toimitusjohta-

ja Ari Tolppaselle maksettiin palkkaa

ja muita palkkioita yhteensa 161 480
euroa. Toimitusjohtajan sijaiselle Heikki
Westerlundille maksettiin palkkaa ja muita
palkkioita 162 598 euroa.

Toimitusjohtajan ja hanen sijaisensa
eladkeika ja -edut maaraytyvat tyontekijain
elakelain (TEL) mukaan. Heidan irtisano-
misaikansa on puolin ja toisin 12 kuukaut-
ta. Irtisanomisajalta maksetaan normaali
kuukausipalkka.

Toimitusjohtajan ja hanen sijaisensa
henkilo- ja taustatiedot seka osakeomistuk-
set yhtidssa ja yhtion osakejohdannaisiin
kannustinjarjestelmiin perustuvat omistuk-
set ja oikeudet on esitetty sivulla 46 ja 47.



Yhtion muu johto
Johtoryhma
CapMan Oyj:n toimitusjohtaja ja tiimien ve-
tajat muodostavat johtoryhman, jonka teh-
tavand on toimia toimitusjohtajan ja tiimien
vetdjien paatoksenteon tukena valmistele-
malla ja koordinoimalla yksikdiden muuhun
kuin sijoitustoimintaan liittyvia asioita.
Toimitusjohtaja nimittaa tiimien veta-
jat. Johtoryhmén jasenille maksetut palkat
ja palkkiot olivat vuonna 2004 yhteensa
862 631 euroa. Johtoryhméan nykyiset ja-
senet ja heidan henkilo- ja taustatietonsa
sekd osakeomistukset yhtidssa ja yhtion
osakejohdannaisiin kannustinjarjestelmiin
perustuvat omistukset ja oikeudet on esitet-
ty sivulla 47.

Investment Committee

Yhtidssa toimii lisdksi Investment
Committee, jonka jasenet ovat senior part-
nereita. Investment Committee ei osal-
listu konsernin operatiivisen toiminnan
johtamiseen. Investment Committee antaa
rahastojen paatdksentekoelimille esitykset
uusista kohdeyrityssijoituksista seké irtau-
tumisista.

Sisapiiriasiat
CapMan Oyj noudattaa Helsingin Porssin
1.3.2000 voimaantullutta sisapiiriohjetta.
Lisaksi yhtion hallitus on tédydentanyt pors-
sin sisapiiriohjetta omilla sisapiirisddnnok-
silld, jotka ovat osin yleisohjetta tiukempia.
Saanndt on jaettu koko henkilékunnalle,
ja niiden noudattamista valvoo yhtitn ta-
lousjohtaja. Pysyvaan sisapiiriin kuuluville
henkildille lahetetdan saanndllisin valiajoin
sisapiirirekisteriote tarkistettavaksi.
CapMan Oyj:n pysyvaan sisapiiriin
luetaan arvopaperimarkkinalain mukaan
CapMan Oyj:n hallituksen jasenet, toimitus-
johtaja ja hénen sijaisensa seka tilintar-

kastajat, mukaan lukien tilintarkastusyh-
teisdn yhtidsta padvastuullinen tarkastaja.
Pysyvéan sisapiiriin kuuluvat liséksi kaikki
johtoryhman jasenet, toimitusjohtajan sih-
teeri, talousjohtaja, laskentapaallikko, paa-
kirjanpitaja, konsernin controller, varain-
hankinnasta ja sijoittajasuhteista vastaava
johtaja, viestintapaallikkd seka yhtion laki-
mies. CapMan Oyj:n sisapiirirekisteria ylla-
pitdd Suomen Arvopaperikeskus QOy. Yhtitn
kuukausittain péivitettdvé sisapiirirekisteri
on esilla yhtion internetsivuilla kohdassa
Sijoittajatietoa/Osakkeet/Sisapiiri.

CapMan-konsernin henkildkunta ei saa
kdyda kauppaa yhtion osakkeella tai opti-
oilla ilman talousjohtajan lupaa. Kaupan-
kaynti on kokonaan kielletty 14 vuorokautta
ennen tulosjulkistuksia.

Tilintarkastus

Yhtiojarjestyksen mukaan yhtidssa

on yksi tilintarkastaja, jonka on oltava
Keskuskauppakamarin hyvaksyma tilintar-
kastusyhteist tai Keskuskauppakamarin
hyvaksyma tilintarkastaja. Tilintarkastajan
valitsee yhtitkokous, ja tilintarkastajan toi-
mikausi pdattyy valintaa ensiksi seuraavan
varsinaisen yhtidkokouksen paattyessa.

CapMan Oyj:n tilintarkastusyhtei-

s PricewaterhouseCoopers Qy, paavas-
tuullisena tilintarkastajanaan KHT Jan
Holmberg, vastaa tilintarkastustyén ohjeis-
tuksesta ja koordinoinnista koko konsernin
osalta.

Yhtiokokouksen paatdksen mukaisesti
tilintarkastajalle maksetaan palkkio laskun
mukaan. Tilintarkastajalle maksettu palkkio
tilikaudelta 2004 oli 121 816 euroa.

Riskienhallinta seka sisdinen
valvonta ja tarkastus

Kaikille CapManin tiimeille on maaritelty
selkeat taloudelliset ja muut toiminnalli-
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set tavoitteet. Asetettujen tavoitteiden saa-
vuttamiseksi ja toimintaan liittyvien riskien
minimoimiseksi konsernissa on kaytdssa
sisdiset toimintaohjeet seka riskienhallin-
taohjelma, jonka avulla suurimmat riskit
voidaan tunnistaa, arvioida ja minimoi-
da. Riskienhallintaohjelma tarkistetaan

ja annetaan hallituksen hyvaksyttavaksi
vuosittain. Suurimmista riskeista tiedote-
taan, elleivat ne ole liiketoiminnan kannalta
luottamuksellista tietoa.

Talous ja hallinto -tiimin johto vastaa
konsernin sisdisesta valvontaohjelmasta ja
sen paivittamisesta. Ohjelma kattaa myds
rahastojen ja niiden toiminnan lainmukai-
suuden valvonnan, ja sen tarkoituksena on
varmistaa, etta
- konsernin ja rahastojen maksuja kos-

kevat valtuudet on selvasti maéaritelty
- konsernin nimisséa tehtyja sitoumuksia

koskevat valtuudet on selvasti méaari-

telty
- konserni ja rahastot noudattavat niita

koskevia sitoumuksia.
CapManin likketoiminnan kannalta suurim-
pia riskeja ovat varainhankinnan epdonnis-
tuminen ja avainhenkildiden lahteminen
yrityksesta. Varainhankinnan onnistuminen
edellyttaa pitkalla aikavalilla sijoitustoimin-
nassa onnistumista, joka puolestaan riip-
puu pitkalti henkildkunnan ammattitaidos-
ta. Rahastojen sijoitustoimintaan liittyvaa
riskia pyritddn minimoimaan ja tuottoja
kasvattamaan harkittujen sijoitusstrategioi-
den ja -kriteerien, moniportaisen sijoitus-
paatosprosessin seké hajautetun kohde-
yrityssalkun avulla. Lisaksi riskia hallitaan
ja tuottopotentiaalia kasvatetaan osallistu-
malla aktiivisesti kohdeyritysten toiminnan
kehittdmiseen mm. hallitustydskentelyn
kautta.

Yhtiolla ei ole vireilld olevia oikeuden-
kaynteja.



Hallitus
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Lauri Koivusalo

Vesa Vanha-Honko

Tapio Hintikka

Lennart Jacobsson

Lauri Koivusalo

(s. 1941), OTK, varatuomari.

Hallituksen puheenjohtaja vuodesta 2001.
Keskinaisen Elakevakuutusyhtio Eteran
toimitusjohtaja.

Keskeiset hallitusjasenyydet: Suomen
Hypoteekkiyhdistys (hallintoneuvoston jésen),
Tornator Oyj, Vakuutusosakeyhtié Garantia Oy,
VVO-Yhtyma Oyj.

CapMan Oyj:n osakkeet ja optiot:
B-osakkeita 13 kpl.

2000 A-optioita 50 000 kpl,
2000 B-optiota 50 000 kpl.

Vesa Vanha-Honko

(s. 1955), DI, ekonomi.

Hallituksen puheenjohtaja 1993-2001,
varapuheenjohtaja vuodesta 2001.
CapManin Kehitysyksikon vetédja, senior
partner. Yhtion palveluksessa vuodesta
1989.

Keskeiset hallitusjasenyydet:
Access Capital Partners S.A. (hallintoneuvoston
jasen), Espe Group Oy (pj.).

CapMan Oyj:n osakkeet ja optiot:
A-osakkeita 1 291 638 kpl,
B-osakkeita 4 006 540 kpl.

Teuvo Salminen

Claes de Neergaard
(s. 1949), KTM
Hallituksen jasen 1.4.2004-2.2.2005.

Keskeiset hallitusjasenyydet:
Pohjoismaiden Investointipankki,
Tredje AP-Fonden (pj.), Access Capital
Partners S.A. (hallintoneuvoston jasen).

CapMan Oyj:n osakkeet ja optiot:
Eiole

Tapio Hintikka
(s. 1942), DI
Hallituksen jasen vuodesta 2004.

Keskeiset hallitusjasenyydet:
Teleste Oyj (pj.), Evli Pankki Oyj, Onninen Oy.

CapMan Oyj:n osakkeet ja optiot:
Ei ole

Lennart Jacobsson

(s. 1955), ekonomi.

Hallituksen jasen vuodesta 2002.
Senior partner. Teknologiatiimin vetaja
2002-2004. Yhtion palveluksessa
vuodesta 1995.

Keskeiset hallitusjasenyydet:
Eco-Dan A/S, Northlight Optronics AB.

CapMan Oyj:n osakkeet ja optiot:
B-osakkeita 1 129 217 kpl.

Hallitusten jasenten taustatiedot on esitetty CapManin internetsivuilla osoitteessa www.capman.com.

Osake- ja optio-omistustiedot ovat tilanteesta 31.12.2004. CapManin senior partnerit omistivat CapManin

A-osakkeet 8 000 000 kpl ja valtaosan omistamistaan B-osakkeista maaraysvaltayhtididensa kautta.

Ari Tolppanen

Teuvo Salminen

(s. 1954), KTM, KHT.

Hallituksen jasen vuodesta 2001.
Jaakko Poyry Group Oyj:n varatoimitus-
johtaja.

Keskeiset hallitusjasenyydet:
Keskinainen Vakuutusyhtit Tapiola
(hallintoneuvoston jésen), YIT-Yhtyma Oyj.

CapMan Oyj:n osakkeet ja optiot:
B-osakkeita 20 000 kpl.

2000 A-optioita 25 000 kpl,
2000 B-optiota 25 000 kpl.

Ari Tolppanen

(s. 1953), DI.

Hallituksen jasen vuodesta 1993.
CapMan Oyj:n toimitusjohtaja, senior part-
ner. Yhtion palveluksessa vuodesta 1989.

Keskeiset hallitusjasenyydet:

Access Capital Partners (Guernsey) Limited,
A&R Carton AB, Access Capital partners S.A.
(hallintoneuvoston puheenjohtaja).

CapMan Oyj:n osakkeet ja optiot:
A-osakkeita 2 447 032 kpl,
B-osakkeita 7 608 920 kpl.



Johtoryhma

Lennart Jacobsson (kts. s. 46)
Johtoryhman jasen 31.12.2004 asti.

Olli Liitola

(s. 1957), DI.

CapMan Oyj:n talousjohtaja, CapMan
Capital Management Oy:n toimitusjohtaja,
senior partner. Yhtion palveluksessa vuo-
desta 1991.

Keskeiset hallitusjasenyydet:
PPTH-Norden Oy (pj.), Pretax Oy,
Puulampé Suomi Oy (pj.).

CapMan Oyj:n osakkeet ja optiot:
A-osakkeita 1 291 638 kpl,
B-osakkeita 4 016 327 kpl.

Jan Lundahl

(s. 1954), KTK.

Life Science -tiimin vetédja, senior partner.
Yhtion palveluksessa vuodesta 1997.

Keskeiset hallitusjasenyydet:

Swedestart Life Science AB (pj.), Elinga Partners
AB, Entific Medical Systems AB, Gordo AB,
Neopharma Productions AB, Otre AB, Prostalund
AB.

CapMan Oyj:n osakkeet ja optiot:
B-osakkeita 1 129 217 kpl.

Petri Niemi

(s. 1961), DI.

Teknologiatiimin vetdja 1.1.2005 alkaen,
partneri. Yhtion palveluksessa vuodesta
1999. Johtoryhmén jasen 1.1.2005 alkaen.

Keskeiset hallitusjasenyydet:
Setec Oy

CapMan Oyj:n osakkeet ja optiot:
B-osakkeita 267 920 kpl.

Ari Tolppanen (kts. s. 46)
Vesa Vanha-Honko (kts. s. 46)

Heikki Westerlund

(s. 1966), KTM.

Buyout-tiimin vetdja, CapMan Oyj:n toimi-
tusjohtajan varamies, senior partner. Yhtion
palveluksessa vuodesta 1994.

Keskeiset hallitusjasenyydet:
AtBusiness Communications Oyj, Medianorth
Group Oy.

CapMan Oyj:n osakkeet ja optiot:
A-osakkeita 741 448 kpl,
B-osakkeita 3 221 057 kpl.

Johtoryhman jasenten taustatiedot on esitetty CapManin internetsivuilla osoitteessa www.capman.com.

Osakeomistustiedotovattilanteesta31.12.2004.CapManinseniorpartneritomistivatCapManin A-osakkeet8000

000 kpl ja valtaosan omistamistaan B-osakkeista maaraysvaltayhtididensa kautta.
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Hallituksen toimintakertomus

Liiketoiminta

CapManin paaliiketoiminta on pddoma-
rahastojen hallinnointi. Hallituksen toi-
mintakertomuksessa kasitelldan ensin
hallinnoitavien rahastojen toimintaa kat-
sauskaudella, ja sen jalkeen esitetdan
CapManin vuoden 2004 tulos ja tapahtu-
mat.

CAPMANIN HALLINNOIMAT
RAHASTOT

CapManin hallinnoimien rahastojen sijoi-
tustoiminta muodostuu paaasiassa suo-
raan kohdeyrityksiin tehtavista sijoituk-
sista Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja
Norjassa. Kohdeyrityssijoitukset kasittavat
keskikokoiset yritysjarjestelyt eli buyout-
sijoitukset, teknologiasijoitukset ja sijoituk-
set life science -toimialalle. Yritysjarjestelyja
tehdaan valmistavaan teollisuuteen,
palvelualoilla seka kaupan toimialalla.
Teknologiasijoitukset kohdistuvat paaasi-
assa IT- ja telekommunikaatiosektoreilla
toimiviin, voimakkaassa kasvuvaiheessa
oleviin yrityksiin. Life science -sijoituksissa
paapaino on ladketieteen teknologiaan eri-
koistuneissa yrityksissa.

CapMan omistaa lisaksi 47,5 % Parii-
sissa ja Guernseylla toimivasta Access
Capital Partnersista, joka hallinnoi kahta
rahastojen rahastoa seka padomasijoitus-
mandaatteja. Hallinnointiyhtiéna toimivan
Access Capital Partnersin kaksi rahastoa
sijoittavat keskikokoisiin eurooppalaisiin
buyout- ja teknologiarahastoihin.

Hallinnoitavat padomat ja

sijoituksiin jaljella olevat varat
CapManin hallinnoimien, suoria kohdeyri-
tyssijoituksia tekevien rahastojen pddomat
olivat katsauskauden lopussa yhteensa

1 280,0 milj. euroa (1 159,3 milj. euroa).
Padomien maaraan vaikuttivat nostavas-
ti uuden CapMan Mezzanine IV -rahaston

varainhankinta ja laskevasti Nordic Private
Equity Partners | -rahaston ja Fenno
Ohjelmaan kuuluvan Fenno/Muut -rahas-
ton toiminnan paattyminen.

Osakkuusyhtio Access Capital
Partnersin hallinnoimat padomat olivat
622,5 milj. euroa (559,7 mil. euroa).

Suoria kohdeyrityssijoituksia tekevien
rahastojen sijoitukset kohdeyrityksiin han-
kintahinnalla olivat katsauskauden lopussa
578,5 milj. euroa. Siitad 428,8 milj. euroa
eli 74,1 % oli sijoitettuna buyout-kohteisiin,
121,5 milj. euroa eli 21,0 % teknologia-
yrityksiin ja 28,2 milj. euroa eli 4,9 % life
science -yrityksiin. Suoria kohdeyrityssijoi-
tuksia tekevien rahastojen salkkuihin sisal-
tyy useita yrityksia, joissa on merkittavaa
arvonnousupotentiaalia. Salkuissa on myds
yhtioita, joiden riskitaso on selvésti korke-
ampi kuin sijoitusta tehtdessa.

Toteutuneiden ja arvioitujen kulujen
jalkeen rahastoilla on uusiin kohdeyritys-
sijoituksiin ja jatkosijoituksiin jaljella noin
410 milj. euroa.

Sijoitukset kohdeyrityksiin

vuonna 2004

Katsauskaudella CapManin hallinnoimat,
kohdeyrityksiin sijoittavat rahastot tekivat
kymmenen uutta sijoitusta, nelja merkit-
tavaa lisasijoitusta seka useita pienempia
lisésijoituksia yhteensa 90,8 milj. eurolla.
Vuonna 2003 rahastot tekivat yhdeksan
uutta sijoitusta, yhdeksan merkittavaa
lisdsijoitusta ja useita pienempia lisasi-
joituksia yhteensa 138,5 milj. eurolla.
Vertailuvuoden sijoitusmaaraan vaikuttivat
merkittavasti vuoden 2003 kolmannella
neljanneksella tehdyt, yhteensa 72,2 mil].
euron sijoitukset Metallfabriken Ljunghall
AB:iin ja Noiro Oy:66n.

Sijoituskohteet loka—joulukuussa
Swedestart Life Science -rahasto sijoitti
marraskuun alussa ruotsalaiseen ladke-

tieteen teknologiaan erikoistuneeseen
Millicore AB:iin. Millicore on kehittanyt
markkinoiden ensimmaisen digitaalisen

ja kertakayttoisen keuhkoimun mittauslait-
teen, jota kaytetaan ilmarinnan hoitami-
sessa.

CapMan Equity VII, Finnmezzanine Il|
ja CapMan Mezzanine IV -rahastojen sijoi-
tus uuteen Tokmanni Oy:66n toteutui mar-
raskuussa. Uusi Tokmanni Oy on Suomen
toiseksi suurin halpahalliketju, joka muo-
dostui kun yhti® osti Okman -konsernin
Tokmanni-nimella ja Notex-Yhtiét Oy:n
Vapaa Valinta -nimella toimivat halpahalli-
liilketoiminnot.

CapMan Equity VIl ja Swedestart Tech
-rahastot sijoittivat marraskuussa ruotsalai-
seen Gammadata Matteknik i Uppsala AB:
iin (Gammadata), joka kehittda ja toimit-
taa ydin- ja materiaalifysiikkaan perustuvia
analysointi- ja mittauslaitteita.

CapMan Equity VIl ja Swedestart Tech
-rahastot sijoittivat marraskuun lopussa
ruotsalaiseen teknologiayritykseen Animex
AB:iin, joka valmistaa automaatio- ja IT-
sovelluksia muoviteollisuudelle.

Finnventure V ja Finnventure V ET
-rahastot tekivat joulukuun lopussa merkit-
tavan lisasijoituksen suomalaiseen Hantro
Products Oy:066n, joka kehittaa videotekno-
logiaa langattomiin paatelaitteisiin.

Sijoituskohteet tammi-syyskuussa
CapMan Equity VII ja Finnmezzanine llI
-rahastot tekivat maaliskuussa sijoituksen
tanskalaiseen suodatus- ja kuivausteknolo-
gioihin erikoistuneeseen Anhydro Groupiin.

CapMan Equity VII ja Swedestart Tech
-rahastot sijoittivat huhtikuussa suomalai-
seen teknologiayritykseen Solid Information
Technology Oy:66n.

CapMan Equity VIl ja Swedestart Tech
-rahastot sijoittivat huhtikuussa ruot-
salaiseen teknologiayritykseen Tritech
Technology AB:iin.



Finnmezzanine Rahasto IlI sijoitti
toukokuussa norjalaiseen maksutapahtu-
mien késittelyyn erikoistuneeseen
EuroProcessing International ASA:aan.

Swedestart Life Science -rahasto sijoitti
toukokuussa ruotsalaiseen biotekniikkayri-
tys InDex Pharmaceuticals AB:iin.

CapMan Equity VIl ja Swedestart Tech
-rahastot sijoittivat elokuussa norjalaiseen
teknologiayritykseen Locus AS:aan.

Merkittavat lisasijoitukset tehtiin ruot-
salaiseen teknologiayritykseen Northlight
Optronics AB:iin, suomalaiseen life science
-yritykseen Inion Oy:66n ja suomalaiseen
buyout-kohteeseen Tiimari Oyj:66n.

Irtautumiset kohdeyrityksista

vuonna 2004

CapManin hallinnoimat rahastot irtautuivat
katsauskaudella lopullisesti yhdestétoista
yrityksesta. Katsauskaudella tehtyjen ir-
tautumisten hankintahinta oli ml. osittai-
set irtautumiset ja mezzanine-lainojen
lyhennykset yhteensa 69,7 milj. euroa.
Vertailukaudella irtauduttiin yhteensa yh-
deksasta yrityksestd, ja niiden seka osit-
taisten irtautumisten ja mezzanine-lainojen
lyhennysten yhteenlaskettu hankintahinta
oli 65,5 milj. euroa.

Irtautumiset loka—joulukuussa

Fenno Ohjelmaan kuuluva Fenno/Skandia
[l -rahasto irtautui marraskuun alussa suo-
malaisesta Takamaki Oy:std, joka kehittda
ja lisensioi kuvansiirtoon perustuvaa 3D-
pinnoitustekniikkaa. Yritykseen sijoitettiin
vuonna 2001.

Swedestart Il -rahasto irtautui marras-
kuussa ruotsalaisesta ohjelmistojen kehit-
tajasté QlickTech International AB:sta.
Rahasto sijoitti yhtiodn vuonna 2000.

Finnventure IV ja V sekd Finnmezza-
nine Il ja Il -rahastot myivat joulukuussa
omistuksensa suomalaisessa Karelia
Yhtyma Oy:ssa Hartwallin suvulle. Karelia

Yhtymé on Suomen johtava lattianpaal-
lystevalmistaja. Rahastot sijoittivat yhtitédn
vuonna 2000.

Joulukuussa toteutui myds suomalai-
sen sahko- ja televerkkojen suunnitteluun,
rakentamiseen ja kunnossapitoon erikois-
tuneen Eltel Networks -konsernin (Eltel)
myynti Industri Kapitalin hallinnoimalle
rahastolle. Finnventure V, Finnmezzanine
II B ja Finnmezzanine IIl -rahastot seké
Fenno Ohjelman alarahastot Fenno/Muut ja
Fenno/Skandia Il sijoittivat yhtiédn vuonna
2001.

Irtautumiset tammi-syyskuussa
Vuoden ensimmaisten yhdeksédn kuukau-
den aikana irtauduttiin seuraavista yrityk-
sistd: Lohja Caravans Oy Ab, Finnhepo
Oy, Ramirent Europe Oy, Handwise Oy ja
Kotipizza Oy. Lisaksi rahastot myivat omis-
tamansa Displayit AB:n, Sweco AB:n ja
Satama Interactive Oyj:n osakkeet. Lisaksi
irtauduttiin osittain SecGo Group Oy:sta
(nyk. SecGo Software Oy) ja AudioNord
International A/S:sta.

Eurooppalaiset rahastosijoitukset
CapMan Oyj:n osakkuusyhtio Access
Capital Partners hallinnoi katsauskau-
den lopussa yhteensa 622,5 milj. euron
(559,7 milj. euron) pddomia. Access
Capital Fundin koko on 250,3 milj. euroa,
ja Access Capital Fund Il:n 277,0 milj.
euroa. Lisaksi Access Capital Partnersilla
on 95,2 milj. euron edesta padomasijoitus-
mandaatteja institutionaalisilta sijoittajilta.
Lisatietoja Access Capital Partnersista loy-
tyy yhtion kotisivuilta osoitteesta
www.access-capital-partners.com.

Muut tapahtumat katsauskaudella
Swedestart Life Science -rahaston kohde-
yritys Inion Oy listautui joulukuun alussa
Lontoon porssin péaalistalle. Suomalainen
Inion on erikoistunut luunmurtumien hoi-
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toon tarkoitettujen, biomateriaaleihin pe-
rustuvien polymeerisiirrannaisten kehitta-
miseen ja kaupallistamiseen. Swedestart
Life Science -rahasto ei irtautunut Inionista
listautumisannin yhteydessé, vaan jatkaa
yhtién omistajana.

Katsauskauden jalkeiset tapahtumat
Joulukuussa 2004 tiedotettu ruotsalai-
sen NeoPharma AB:n myynti Solvay
Pharmaceuticalsille toteutui tammikuussa
2005. NeoPharma on kehittanyt Duodopa-
nimisen ladkkeen pitkélle edenneen
Parkinsonin taudin hoitamiseksi. Yhtiosta
irtautunut Swedestart Il -rahasto sijoitti
NeoPharmaan vuonna 1999.

Finnventure IV, V ja V ET -rahastojen
suomalainen kohdeyritys Netseal Oy ha-
keutui konkurssiin tammikuussa. Rahastot
sijoittivat tietoturvaohjelmistoja valmista-
neeseen Netsealiin vuonna 2000.

Swedestart Life Science -rahasto si-
joitti helmikuun alussa ruotsalaiseen 1aa-
ketieteen teknologia -yritykseen Scibase
AB:iin. Scibase on kehittanyt mittauslait-
teen pahanlaatuisten ihomuutosten ja
ihosydpien havaitsemiseksi.




CAPMAN-KONSERNI

Taloudellinen kehitys vuonna 2004
CapManin vuoden 2004 liikevaihto kas-
voi vertailukaudesta ja oli 28,1 milj. euroa
(18,7 milj. euroa). Rahastoilta saatavien
hallinnointipalkkioiden méaara oli 17,8 mil].
euroa (17,8 milj. euroa).

Rahastojen irtautumisista saatavien
voitonjako-osuustuottojen méaara kas-
voi 9,1 milj. euroon (0,2 milj. euroa).
Voitonjako-osuustuotoista merkittdvimmat
saatiin Fenno-Ohjelmasta (noin 7,6 milj.
euroa Eltel Networksin myynnin seurauk-
sena), Finnventure Rahasto I:Ita (noin
0,9 milj. euroa Lohja Caravansin myynnin
seurauksena) ja Finnmezzanine Rahasto
I:Ita (0,4 milj. euroa Kotipizzan myynnin
seurauksena).

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta oli
0,4 milj. euroa (0,3 milj. euroa).

Katsauskauden liikevoitto kasvoi voiton-
jako-osuustuottojen seurauksena 9,3 milj.
euroon (1,8 milj. euroa). Tulos verojen
ja véhemmistdosuuksien jalkeen nousi
6,3 milj. euroon (1,1 milj. euroa). Tulos/
osake oli 8,4 senttid (1,5 senttid).

Yhtion oma padoma/osake oli
64,1 senttia (60,6 senttid), ja kassavarat
31.12.2004 olivat 15,5 milj. euroa
(13,9 milj. euroa). Yhticlla ei ole korollis-
ta velkaa. Oman paaoman tuotto oli
13,8 % (2,3 %).

Osinko

CapMan Oyj:n hallitus paatti 10.2.2005
pidetyssa kokouksessaan muuttaa yhtion
osingonjakopolitiikkaa vuodesta 2005 lah-
tien siten, etta yhtion tavoitteena on kayt-
taa nettotuloksesta vahintdan 50 % joko
osingonmaksuun tai omien osakkeiden
ostamiseen. Hallitus ehdottaa yhtitkokouk-
selle, ettd vuodelta 2004 jaetaan osinkoa
0,06 euroa osakkeelta eli 71 % osakekoh-
taisesta nettotuloksesta.

Voitonjaon piirissa olevat rahastot
Lohja Caravansista irtautunut Finnventure
Rahasto | on ollut voitonjaon piirissa vuo-
desta 1997, Sataman osakkeet myynyt
Finnventure Rahasto Il vuodesta 2000

ja Kotipizzasta irtautunut Finnmezzanine
Rahasto | vuodesta 2001. Liséaksi
Finnventure Rahasto Il on ollut voitonja-
on piirissa vuodesta 1997. Eltelin myyn-
nin seurauksena CapManin ja Fenno
Management Oy:n yhdesséa hallinnoimat
Fenno/Skandia Il ja Fenno/Muut -rahastot
siirtyvat uusina voitonjaon piiriin. Eltel oli
Fenno/Muut -rahaston ainoa sijoituskohde,
joten rahaston toiminta paattyi irtautumisen
toteuduttua.

Vuoden aikana Finnventure Rahasto V
siirtyi merkittévasti [Ghemmaksi voitonjakoa
Eltelin, Karelia Yhtymén ja SWECO:n osak-
keiden myyntien seurauksena. Finnventure
Rahasto V:n osuus Eltelin myynnin seurauk-
sena kertyneista kassavirroista oli noin
65 milj. euroa. Finnventure Rahasto IV
siirtyi lAhemmaéksi voitonjakoa Karelia
Yhtymén ja SWECO:n osakkeiden myyntien
seurauksena, ja Finnmezzanine Rahasto
[II siirtyi IAhemmaéksi voitonjakoa Eltelin ja
Karelia Yhtyman myyntien seurauksena.

Uusi mezzanine-rahasto

CapMan perusti vuonna 2004 neljannen
mezzanine-rahastonsa CapMan Mezzanine
IV:n, joka tekee sijoituksia keskikokoisiin
yritysjarjestelyihin Pohjoismaissa. Osa ra-
hastosta on arvopaperistettu tarjoamalla
institutionaalisille sijoittajille mahdollisuutta
osallistua rahastoon merkitsemalla vakuu-
dellista joukkovelkakirjalainaa, joka notee-
rataan Helsingin Porssissa.

Vuoden 2004 loppuun mennessa 26
sijoittajaa oli sijoittanut rahastoon yhteensé
142,5 milj. euroa. CapMan Oyj:n oma sijoi-
tussitoumus rahastoon on 3,0 milj. euroa.
Rahastoa koskevat alan kaytannén mukai-
set ehdot hallinnointipalkkiosta ja voiton-

jako-osuuksista. Rahaston varainhankinta
jatkuu vield vuoden 2005 ensimmaisella
neljanneksella.

Henkilosto ja yrityksen johto

Vuoden 2004 lopussa CapManin palve-
luksessa oli 74 (71) henkilda. Helsingin
toimistossa tydskenteli 46 (47) henkiloa,
Tukholman toimistossa 15 (17) henkiloa,
Kddpenhaminan toimistossa 9 (7) henkilda
ja Oslon toimistossa 4 (0) henkiloa. Liséksi
viisi senior advisoria eli neuvonantajaa toi-
mi konsulttisuhteessa CapManin kanssa.
Heista kolme oli Suomessa, yksi Ruotsissa
ja yksi Tanskassa. Monet Helsingin toimis-
ton tyontekijoista osallistuvat aktiivisesti
liiketoiminnan edistdmiseen my6s muissa
Pohjoismaissa.

Partneri Petri Niemi nimitettiin joulu-
kuussa CapManin pohjoismaisen Tekno-
logiatiimin vetajaksi 2.1.2005 alkaen.
Hanesta tuli samalla CapManin johtoryh-
man jasen. Niemen varamieheksi nimitet-
tiin 2.1.2005 alkaen senior partner Lars
Hagdahl. Teknologiatiimin vetajana aikai-
semmin toiminut Lennart Jacobsson jat-
kaa teknologiatiimin jdsenena ja muissa
Swedestart- ja CapMan-rahastojen vastuu-
tehtavissa. Jacobsson on CapMan Oyj:n
hallituksen jasen.

Muutokset yhtion omistuksessa

Osa CapMan Qyj -konsernin senior part-
nereista ja muista henkiléstdomistajista myi
2.3.2004 yhteensa 10 000 000 CapMan
Qyj:n B-osaketta kansainvalisille ja ko-
timaisille institutionaalisille sijoittajille.
Myyntien seurauksena heidan yhteenlas-
kettu omistus- ja danivalta CapMan Qyj:ssa
laski 56,3 %:iin osakkeista ja 77,7 %:iin
aanista. Osakekauppaan liittyen annettiin
yksi liputusilmoitus, kun Ari Tolppasen ja
hanen madardysvaltayhteisonsé Aristo Invest
Oy:n yhteenlaskettu osuus yhtion osake-
padomasta laski alle kolmen kahdeskym-



menesosan 13,5 %:iin. CapMan Qyj:ll& oli
6 256 osakkeenomistajaa 31.12.2004.

Osakkeet ja optiot

CapMan Oyj:n B-osakkeita vaihdettiin
vuonna 2004 yhteensa 31 016 971 kpl
(10 740 016 kpl) noin 56,3 milj. eurolla
(17,5 milj. eurolla) eli merkittavasti vertai-
lukautta enemman. Senior partnereiden ja
muiden henkilostbomistajien maaliskuussa
tekema osakemyynti selittda vaihdon kas-
vusta noin puolet eli 10 000 000 kappalet-
ta. Osakemyynnilla korjattu kaupankaynnin
kappalemaarainen vaihto on katsauskau-
della lahes kaksinkertaistunut vertailukau-
desta ja euromaardinen vaihto yli kaksin-
kertaistunut.

Vuonna 2004 B-osakkeen ylin kurssi
oli 2,42 euroa, alin kurssi 1,49 euroa
ja tehtyjen kauppojen keskikurssi 1,82
euroa. Vuoden avauskurssioli 1,75 eu-
roa ja paatoskurssi 2,30 euroa. B-osakkei-
den markkina-arvo oli vuoden lopussa
153,4 milj. euroa (116,7 milj. euroa).
Yhtién koko osakekannan markkina-arvo
A-osakkeet mukaan lukien oli 171,8 milj.
euroa (130,7 milj. euroa).

Vuonna aikana 2000A-optio-oikeuk-
sien ylin kaupantekokurssi oli 1,52 euroa,
alin kurssi 0,85 euroa ja keskikurssi
oli 1,14 euroa. Vuoden avauskurssi oli
0,94 euroa ja paatoéskurssi 1,35 euroa.
2000 A-optio-oikeuksia vaihdettiin vuo-
den aikana 1 268 500 kpl (421 000 kpl
loka—joulukuussa 2003) 1,4 milj. eurolla
(0,3 milj. eurolla loka—joulukuussa 2003).
Optioilla oli merkitty 27 700 CapMan QOyj:n
B-osaketta 31.12.2004 mennessa. Osake-
merkinta viedadan kaupparekisteriin helmi-
kuun 2005 aikana.

Yhtiokokouksen paatokset

CapMan Oyj:n 1.4.2004 pidetty varsinai-
nen yhtiokokous valitsi hallituksen jaseniksi
Tapio Hintikan, Lauri Koivusalon, Lennart

Jacobssonin, Claes de Neergaardin,

Teuvo Salmisen, Ari Tolppasen ja

Vesa Vanha-Hongon. Valituista jésenista
Hintikka, Koivusalo, de Neergaard ja
Salminen ovat yhtiostéa riippumattomia.
Lisaksi yhtitkokous valtuutti hallituksen
paattamaan yhtion osakepaaoman korotta-
misesta enintdan 35 000,00 eurolla seka
paattamaan enintdan 3 500 000 oman
B-osakkeen hankkimisesta.

Omat osakkeet

CapMan Oyj:n hallitus paatti 26.5.2004
hankkia enintdan 3 500 000 kappaletta
yhtién omia B-osakkeita varsinaisen yhtio-
kokouksen antaman valtuutuksen perus-
teella. Omia osakkeita ei kuitenkaan ole
toistaiseksi hankittu.

Uudistukset kompensaatio-
jarjestelmassa

CapMan Oyj:n hallitus paatti heinakuussa
kehittéda yhtion kompensaatiojarjestelmaa
siten, ettd tulevaisuudessa perustettavien
CapManin hallinnoimien rahastojen tuot-
tamista voitonjako-osuustuotoista jaetaan
20-30 % kulloinkin kyseeseen tulevan
sijoitustiimin jasenille. Uusi kompensaatio-
malli on padomasijoitusalan vakiintuneen
kaytannon mukainen, ja silla on tarkoitus
vahitellen korvata CapManin nykykaytanto,
jossa hallinnoitavien rahastojen voitonjako-
osuustuotoista osa maksetaan tiimien jase-
nille yhtion tulokseen perustuvina
vuosibonuksina.

Katsauskauden jalkeiset tapahtumat
CapMan Oyj tiedotti tammikuussa selvitta-
vansa mahdollisuuksia suomalaisen kiin-
teistdpadomarahaston perustamiseksi ja
neuvottelevansa asiasta institutionaalisten
sijoittajien kanssa.

CapMan Oyj:n hallituksen jasen Claes
de Neergaard nimitettiin 2.2.2005 ruotsa-
laisen, valtion tukeman paaomasijoittajan
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Industrifondenin (The Swedish Industrial
Development Fund) toimitusjohtajaksi.
Nimityksenséa johdosta de Neergaard erosi
CapMan Oyj:n hallituksen jasenyydesta
2.2.2005.

IFRS-STANDARDIEN (IAS)
KAYTTOONOTTO

CapMan Oyj ottaa 1.1.2005 alkaen ra-
portoinnissaan kayttotn kansainvaliset
tilinpaatosstandardit (IFRS). CapManin
siirtymispaiva IFRS:dan on 1.1.2004, jolta
laaditaan IFRS-laskentaperiaatteiden mu-
kainen avaava tase. CapMan Qyj:n tilin-
paatostiedotteen liitteessé 4 esitetédén
IFRS:n vaikutukset CapManin avaavaan
taseeseen ja omaan paaomaan 1.1.2004.
Tuloslaskelman ja taseen vertailutiedot
IFRS:n ja suomalaisten tilinpaatosstandar-
dien (FAS) mukaisesti esitetédn vuoden
2004 osalta neljannesvuosittain vuoden
2005 osavuosikatsausten yhteydessa.

TULEVAISUUDEN
NAKYMAT

CapManin hallinnoimat rahastot
Paaomasijoitustoiminnan arvioidaan kas-
vavan Euroopassa keskipitkalla ja pitkal-
|& aikavalilla. Padomasijoitustoiminnan
kasvua Pohjoismaissa vauhdittavat etenkin
eri toimialojen konsolidoituminen, julkis-
ten palvelujen ja toimintojen yksityistami-
nen, vahva tutkimus- ja kehityspanostus
teknologia- ja life science -sektoreilla seka
lisdantynyt yrittéjaaktiivisuus.

CapMan jatkaa sijoitusstrategiansa toteut-
tamista pohjoismaisella tasolla. Rahastojen
sijoitustoiminnan painopiste sailyy edelleen
nykyisten kohdeyritysten kehittamisessa

ja uusien sijoituskohteiden etsimisessa.




Suoria kohdeyrityssijoituksia tekevilla ra-
hastoilla on hyvat mahdollisuudet toimia
aktiivisesti padomasijoitusmarkkinailla, silla
niilla on kaytettavissaan noin 410 milj. eu-
ron varat uusiin ja jatkosijoituksiin.

Buyout-markkinoilla kilpailu keskisuu-
rista sijoituskohteista on kiristynyt uusien
tulokkaiden ja entisten toimijoiden uusien
rahastojen myéta. CapManin Buyout-tii-
min paikallinen lasnadolo eri Pohjoismaissa
mahdollistaa sijoituskohteiden aktiivisen
etsimisen kaikissa Pohjoismaissa, miké on
nykyisessa kilpailutilanteessa aikaisempaa-
kin tarkedampaa. Teknologia- ja life science
-aloilla kilpailu on vahaisempaa ja sijoitus-
ten syndikointimahdollisuudet hyvat.

Irtautumismarkkinat paranivat vahitel-
len vuoden 2004 aikana, ja odotamme ta-
maén trendin jatkuvan myds vuonna 2005.
Suoria kohdeyrityssijoituksia tekevilla ra-
hastoilla on useita irtautumisneuvotteluja
vireilla.

CapMan-konserni

CapManin tuotot muodostuvat rahastojen
maksamista hallinnointipalkkioista, rahas-
toilta saatavista voitonjako-osuustuotoista,

osuudesta osakkuusyhtididen tuloksesta
seka CapManin omasta taseestaan hallin-
noimiinsa rahastoihin tekemien sijoitus-
ten tuotoista. Naista sijoituksista saatavien
tuottojen merkitys kasvaa tulevaisuudes-
sa, silla CapManin tavoitteena on sijoittaa
omasta taseestaan tuleviin oman padoman
ehtoisiin rahastoihin noin 3-5 % kunkin
rahaston kokonaispddomasta.

Hallinnointiyhtiona CapMan tulee rahas-
ton osalta voitonjaon piiriin, kun rahasto
on tuottanut sijoittajilleen tietyn, tyypillises-
ti noin 6-8 %:n vuotuisen etuoikeutetun
tuoton. Hallinnointiyhtién osuus voitonjaon
piirissa olevien rahastojen irtautumistuo-
toista on yleensa 20-25 %. Suoria kohde-
yrityssijoituksia tekevista rahastoista viisi
on voitonjaon piirissa. Naiden rahastojen
alkuperaiset pddomat ovat 92,2 milj. euroa
eli noin 7,2 % kaikkien suoria kohdeyritys-
sijoituksia tekevien rahastojen padomista
(1 280,0 milj. euroa).

Rahastojen maksamien hallinnointi-
palkkioiden odotetaan kattavan CapManin
kulut vuonna 2005, ja osuuden osakkuus-
yhtididen tuloksesta arvioidaan pysyvan
edellisvuoden tasolla. Vuoden 2005 tulos

riippuu paaosin siitd, tehdaanka irtautumi-
sia niistad kohdeyrityksista, joissa voitonja-
kovaiheessa olevat rahastot ovat omistaji-
na, ja siirtyykd uusia rahastoja voitonjaon
piiriin.

Suoria kohdeyrityssijoituksia tekevilla
rahastoilla on useita irtautumisneuvotteluja
vireilla.

Helsingissa 11.2.2005
CAPMAN QOYJ
Hallitus
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Konserni Emoyhtio
Liite 2004 2003 2004 2003
Liikevaihto 1 28 088 527 18 663 307 727 362 992 620
Liiketoiminnan muut tuotot 2 79 538 13292 8 200 4 345
Henkilostokulut 3 -9 015 805 -7 100 391 -488 260 -452 222
Poistot ja arvonalentumiset 4 -2 152 827 -1 589 890 -76 672 -72 475
Liiketoiminnan muut kulut -7 685 927 -8 224 034 -974 545 -707 842
Liikevoitto / -tappio 9 313 506 1762 284 -803 915 -235 574
Rahoitustuotot ja -kulut 5 527 509 402 050 2183139 841 588
Voitto ennen satunnaisia eriad 9841015 2164 334 1379 224 606 014
Satunnaiset erat 6 0 0 9 400 000 2 200 000
Voitto ennen veroja 9841015 2164 334 10779 224 2 806 014
Tuloverot 7 -3394 374 -1 030973 -3106 324 -694 818
Vahemmiston osuus -189 034 9 290 0 0

TILIKAUDEN VOITTO 6 257 607 1142 651 7672 900 2111 196




KONSERNIN JA EMOYHTION TASE

Konserni Emoyhtio
Liite 2004 2003 2004 2003

VASTAAVAA
Pysyvat vastaavat
Aineettomat hyddykkeet 1 740 200 921 465 187 279 219137
Konserniliikearvo 2 5416 271 6 964 665 0 0
Aineelliset hyodykkeet 3 1097 472 1247 670 17 386 30041
Sijoitukset 4

Osuudet saman konsernin yrityksissa 0 0 11 953 225 11 920 692

Osuudet osakkuusyrityksissa 1 206 305 943 722 251 995 198 062

Muut sijoitukset 17 787 474 16 060 981 14 125 667 10 583 492
Sijoitukset yhteensa 18993 779 17 004 703 26 330 887 22 702 246
Pysyvat vastaavat yhteensa 26 247 722 26 138 503 26 535 552 22 951 424
Vaihtuvat vastaavat
Pitkaaikaiset saamiset 5 5 608 497 4092 255 5 608 497 4 092 255
Laskennallinen verosaaminen 6 229 619 245 780 194 354 245 780
Lyhytaikaiset saamiset 7 5839 123 4 438 224 14 332 647 8 540 676
Rahoitusarvopaperit 5497 894 7196917 2 299 462 4822 374
Rahat ja pankkisaamiset 9999 478 6 663 873 561 060 3965 524
Vaihtuvat vastaavat yhteensa 271740611 . 22637049 22996020 . 21666 609
VASTAAVAA YHTEENSA 53 422 333 48 775 552 49 531 572 44 618 033
VASTATTAVAA
Oma paaoma
Osakepadoma 747 093 746 816 747 093 746 816
Ylikurssirahasto 36 887 800 36 864 539 36 887 800 36 864 539
Edellisten tilikausien voitto 3989773 6 538 335 2579 439 4202 324
Tilikauden voitto 6 257 607 1142 651 7 672 900 2111 196
Oma paaoma yhteensa 8 47 882 273 45292 341 47 887 232 43 924 875
Vahemmistéosuus 207 236 38 330 0 0
Vieras paaoma
Laskennallinen verovelka 9 583 569 293 158 0 0
Pitk&aikainen vieras padoma 10 51 402 90 202 0 0
Lyhytaikainen vieras paaoma 11 4 697 853 3061 521 1644 340 693 158
Vieras padoma yhteensd 5332824 . 3444881 1644340 ... 693 158
VASTATTAVAA YHTEENSA 53 422 333 48 775 552 49 531 572 44 618 033
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Konserni Emoyhtio
2004 2003 2004 2003

Liiketoiminnan rahavirta

Liikevoitto / -tappio 9 313 506 1762 284 -803 915 -235 574
Oikaisut liikevoittoon 1769 852 1 552 308 -97 652 -139 157
Kayttopadoman muutos 273 203 1125370 -6 027 966 2 268 503
Maksetut korot -971 -15 -132 -10
Saadut korot 150 362 395 152 187 334 79 504
Saadut osingot 174 325 422 750 1474 325 859 750
Maksetut valittomat verot -2 228 338 -1 712 441 -1 362 167 -1 242 497
Liiketoiminnan rahavirta 9451 939 3 545 408 -6 630173 1590 519
Investointien rahavirta

Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin -272 969 -598 618 0 -20 962
Aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden luovutustulot 8 200 166 246 8 200 0
Investoinnit muihin sijoituksiin -2 549 341 -5 935 364 -3 660 800 -5 024 621
Muuntoerot -3 383 43 728 0 0
Saadut osingot investoinneista 0 5 558 0 5 558
Investointien rahavirta -2 817 493 -6 318 450 -3 652 600 -5 040 025
Rahoituksen rahavirta

Omien osakkeiden hankkiminen 0 -209 314 0 -209 314
Lyhytaikaisten lainasaamisten muutos 36479 125 837 36479 125 837
Pitkaaikaisten lainasaamisten muutos -1 346 540 -2 526 066 -1 346 540 -2 526 066
Maksetut osingot -3758 082 -7 693 163 -3 758 082 -7 468 163
Muuntoerot ja muut muutokset 70279 9351 23 539 -29
Saadut konserniavustukset 0 0 9 400 000 2 200 000
Rahoituksen rahavirta -4 997 864 -10 293 355 4 355 396 -7 877 735
Rahavarojen muutos 1 636 582 -13 066 397 -5927 377 -11 327 241
Rahavarat tilikauden alussa 1.1. 13 860 790 26 927 187 8 787 898 20115139

Rahavarat tilikauden lopussa 31.12. 15497 372 13 860 790 2860 521 8 787 898




TILINPAATOKSEN LAADINTAPERIAATTEET

LAADINTAPERIAATTEET

Konsernitilinpaatoksen laajuus
Konsernitilinpdatokseen on yhdistetty kaik-
ki konserni- ja osakkuusyritykset, toimimat-
tomia tytaryrityksia lukuunottamatta.

Konsernitilinpaatoksen
laskentaperiaatteet

Sisdinen osakkeenomistus
Konsernitilinpaatos on laadittu hankinta-
menomenetelmalld, ja tytéryhtididen osak-
keista maksettu oman padoman ylittava
hinta on esitetty konserniliikearvona.

Sisaiset liiketapahtumat ja katteet
Konsernin sisaiset liiketapahtumat, keski-
naiset saamiset ja velat samoin kuin sisai-
nen voitonjako on eliminoitu.

Vahemmistdosuudet
Védhemmistéosuudelle on erotettu osuus
omasta padomasta ja kertyneista voittova-
roista. Kertyneista tappioista vahemmistolle
on erotettu osuus ainoastaan siltd osin kuin
vahemmistdn osakepadoman sijoitus riittaa
sitd kattamaan.

Muuntoerot

Ulkomaisen tytaryhtion tilinpaatdsluvut on
muutettu euroiksi tilinpaatdspaivan
keskikurssin mukaan ja omien paédomien
eliminoinnissa syntynyt muuntoero on
esitetty konsernin omassa padomassa.

Osakkuusyritykset

Osakkuusyritykset on yhdistelty pddoma-
osuusmenetelmalla. Konsernin omistus-
osuuden mukainen osuus osakkuusyh-
tididen tilikauden tuloksesta on esitetty
liikevaihdossa.

Kayttdomaisuuden arvostus
Kayttbomaisuus on merkitty taseeseen
hankintamenoon vahennettyna suunnitel-
manmukaisilla poistoilla. Suunnitelman
mukaiset poistot on laskettu kayttbomai-
suushyddykkeiden taloudellisen kayttdian
mukaisina tasapoistoina alkuperaisesta
hankintamenosta hankintakuukautta seu-
raavasta kuukaudesta alkaen.

Suunnitelman mukaiset poistoajat ovat:

Aineettomat oikeudet 5-10 vuotta
Konserniliikearvo 5-10 vuotta
Muut pitkavaikutteiset menot 5 vuotta
Koneet ja kalusto 4-5 vuotta

Rahoitusomaisuuden arvostus
Rahoitusomaisuusarvopaperit on arvostettu
hankintamenoon tai sitd alempaan
markkinahintaan, korkorahastojen osalta
arvostus markkinahintaan.

Elakkeet

Konsernin henkilokunnan ja johdon eléke-
turva on hoidettu ulkopuolisissa eléke-
vakuutusyhtidissa. Elakekulut on esitetty
noudattaen kunkin maan paikallista lain-
sdadantoa.

Verot

Konsernituloslaskelman verot sisalta-

vat kunkin yhtion tilikauden tuloksista
paikallisten verosadnnosten perusteella
lasketut verot sekéa laskennalliset verot.
Laskennallinen verovelka ja -saaminen on
laskettu verotuksen ja tilinpaatoksen vali-
sille véliaikaisille eroille kayttden tilinpaa-
téshetkelld vahvistettua seuraavien vuosien
verokantaa.

Ulkomaanrahan maaraiset erat
Tilinpaatoshetkella taseessa olevat saatavat
ja velat on arvostettu tilinpaatdéspaivan kes-
kikurssiin.



TULOSLASKELMAN LITETIEDOT CAPMAN Vuosikertomus 2004 57

EUR Konserni Emoyhtio

2004 2003 2004 2003

1. Liikevaihto

Liikevaihto markkina-alueittain

Kotimaa 16 281 729 7 950 759 303 037 319 870
Ulkomaat 11 806 798 10 712 548 424 325 672 750
Yhteensa 28 088 527 18 663 307 727 362 992 620

2. Liiketoiminnan muut tuotot

Kéyttbomaisuuden myyntivoitot 8 200 3403 8 200 0
Muut 71 338 9 889 0 4 345
Yhteensa 79 538 13292 8 200 4345

3. Henkilostokulut ja henkiloston keskimaardinen lukumaara

Henkildstokulut

Palkat ja palkkiot 6967 290 5 386 333 406 521 284 227
Elakekulut 921 562 792 080 53 761 45 305
Muut henkildsivukulut 1126 953 921 978 27 978 122 690
Yhteensa 9015 805 7 100 391 488 260 452 222

Johdon palkat ja palkkiot
Toimitusjohtajat ja hallituksen jasenet 776 361 670 970 12 600 12 600

Henkilokunnan lukumaara keskiméaarin

Toimihenkiloita 79 75 5 7
4. Poistot

Poistot tase-erittéin:

Aineettomat oikeudet 46 368 162 704 2624 36 372
Konserniliikearvo 1548 394 1 035 596 0 0
Muut pitkavaikutteiset menot 169 446 34 066 61 394 17 829
Koneet ja kalusto 388 619 357 524 12 654 18 274

Yhteensa 2152 827 1589 890 76 672 72 475




EUR Konserni Emoyhtio

2004 2003 2004 2003
5. Rahoitustuotot ja -kulut
Osinkotuotot
Saman konsernin yrityksilta 0 0 1 659 437 437 000
Muilta 0 38535 0 7 828
Osinkotuotot yhteensa 0 38 535 1 659 437 444 828
Muut korko- ja rahoitustuotot
Saman konsernin yrityksilta 0 0 20 890 20951
Muilta 637 634 611 992 503 208 442 343
Muut korko- ja rahoitustuotot yhteensa 637 634 611 992 524 098 463 294
Korkokulut ja muut rahoituskulut
Saman konsernin yrityksille 0 0 -261 0
Muille -110 125 -248 477 -135 -66 534
Korkokulut ja muut rahoituskulut
yhteensa -110 125 -248 477 -396 -66 534
Rahoitustuotot ja kulut yhteensa 527 509 402 050 2183 139 841 588
6. Satunnaiset erat
Satunnaiset tuotot
Konserniavustus 0 0 9 400 000 2 200 000
Yhteensa 0 0 9 400 000 2 200 000
7. Tuloverot
Veronhyvitystuotot 75337 12 880 0 0
Tuloverot -3 200 200 -1 038 707 -3 054 899 -714 023
Laskennallisen verovelan/-saamisen muutos -269 511 -5 146 -51 425 19 205
Yhteensa -3394 374 -1 030973 -3106 324 -694 818
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EUR Konserni Emoyhtio

2004 2003 2004 2003

1. Aineettomat hyodykkeet

Aineettomat oikeudet

Hankintameno 1.1. 1047 162 950 980 204 686 183 724
Lisaykset 2 390 120 323 0 20 962
Vahennykset -655 440 -24 141 -185 663 0
Hankintameno 31.12. 394112 1047 162 19 023 204 686
Kertyneet poistot 1.1. -249 330 -110 694 -66 865 -20 493
Muutosten kertyneet poistot 168 501 24 068 52 921 0
Tilikauden poisto -46 368 -162 704 -2 624 -36 372
Kertyneet poistot 31.12. -127 197 -249 330 -6 568 -56 865
Kirjanpitoarvo 31.12. 266 915 797 832 12 455 147 821

Muut pitkavaikutteiset menot

Hankintameno 1.1. 170 330 81 185 89 145 0
Lisaykset 687 600 0 217 823 0
Siirrot erien valilla 0 89 145 0 89 145
Véhennykset -6 166 0 0 0
Hankintameno 31.12. 851 764 170 330 306 968 89 145
Kertyneet poistot 1.1. -46 697 -12 631 -17 829 0
Muutosten kertyneet poistot -162 335 0 -52 921 0
Tilikauden poisto -169 447 -34 066 -61 394 -17 829
Kertyneet poistot 31.12. -378 479 -46 697 -132 144 -17 829
Kirjanpitoarvo 31.12. 473 285 123 633 174 824 71316
Aineettomat hyodykkeet yhteensa 740 200 921 465 187 279 219 137

2. Konserniliikearvo

Hankintameno 1.1. 9758611 9 847 756
Siirrot erien vélilla 0 -89 145
Hankintameno 31.12. 9758 611 9758611
Kertyneet poistot 1.1. -2 793 946 -1 758 350
Tilikauden poisto -1 548 394 -1 035 596
Kertyneet poistot 31.12. -4 342 340 -2 793 946
Kirjanpitoarvo 31.12. 5416 271 6 964 665
Konserniliikearvo yhteensa 5416 271 6 964 665

3. Aineelliset hyodykkeet

Koneet ja kalusto

Hankintameno 1.1. 1853517 1 700 388 78 832 84 877
Lisaykset 245 081 560 410 0 0
Vahennykset -150 536 -407 281 -21 864 -6 045
Hankintameno 31.12. 1948 062 1853517 56 968 78 832
Kertyneet poistot 1.1. =726 729 -544 136 -63716 -41 488
Muutosten kertyneet poistot 143 421 137 246 21 409 6 045
Tilikauden poisto -388 164 -319 839 -12 200 -18 273
Kertyneet poistot 31.12. -971 472 -726 729 -44 507 -53716
Kirjanpitoarvo 31.12. 976 590 1126 788 12 461 25116

Muut aineelliset hyodykkeet

Hankintamenol.1. 120 882 120 882 4925 4925
Kirjanpitoarvo 31.12. 120 882 120 882 4925 4925

Aineelliset hyddykkeet yhteensa 1097 472 1247 670 17 386 30 041




Konsernin Emoyhtion Oma

omistusosuus omistusosuus padoma
4. Sijoitukset
Konserniyritykset
CapMan Capital Management Oy, Suomi 100 % 100 %
CapMan Holding AB, Ruotsi 100 % 100 %
CapMan AB, Ruotsi 100 %
CapMan Sweden AB, Ruotsi 100 % 100 %
CapMan Invest A/S, Tanska 100 % 100 %
NPE General Partner Il Ltd, Jersey 100 % 100 %
CapMan Norway AS, Norja 100 % 100 %
CapMan (Guernsey) Ltd, Guernsey 100 % 100 %
CapMan Mezzanine (Guernsey) Ltd, Guernsey 100 % 100 %
Finnmezzanine Oy, Suomi 70 %
EastMan Advisors Oy, Suomi 60 %
ScanEast Managing Partner Ltd., Guernsey *’ 70 %
*) Tytaryhtion EastMan Advisors Oy:n kautta
Dissimilium Enumeratio Invest AB, Ruotsi *) 100 % 100 % SEK 100 000
Praeveniens Praesumitur Invest AB, Ruotsi * 100 % 100 % SEK 100 000
CapMan Germany GmbH, Saksa * 100 % 100 % EUR 25000
CapMan Mezzanine Classic GP Oy, Suomi *’ 100 % 100 % EUR 8 000
Fortes Fortuna Adiuvat Oy, Suomi * 100 % 100 % EUR 8 000
In Omnia Paratus Oyj, Suomi *’ 100 % 100 % EUR 80 000
*) ei yhdistetty konsernitilinpaatokseen,
sisaltyy muiden sijoitusten arvoon
Osakkuusyritykset
Access Capital Partners S.A., Ranska 47,47 % 47,47 %
Access Capital Partners (Guernsey) Limited, Guernsey 47,50 % 47,50 %
Baltcap Management Oy, Suomi 20,00 % 20,00 %
BIF Management Ltd, Jersey 33,33 % 33,33 %
Baltic SME Management B.V.,Hollanti 33,33 % 33,33 %
Maneg 2002 AB, Ruotsi 35,00 % 35,00 %
EUR Konserni Emoyhtio

2004 2003 2004 2003

Osakkeet ja osuudet / konserniyritykset
Hankintameno 1.1. 11 920 692 12 027 342
Lisaykset 32533 0
Vahennykset 0 -106 650
Hankintameno 31.12. 11 953 225 11 920 692
Osakkeet ja osuudet / osakkuusyritykset
Hankintameno 1.1. 943 722 1078 188 198 062 198 062
Lisaykset 262 583 0 53933 0
Véhennykset 0 -134 466 0 0
Hankintameno 31.12. 1 206 305 943 722 251 995 198 062
Omat osakkeet
Hankintameno 1.1. 0 1279576 0 1279576
Lisaykset 0 209 314 0 209 314
Véhennykset 0 -1 488 890 0 -1 488 890
Hankintameno 31.12. 0 0 0 0
Muut sijoitukset
Hankintameno 1.1. 16 060 981 10 505 385 10 583 492 5 558 872
Lisaykset 4128 165 5990 373 3817 463 5089 261
Véhennykset -2 408 359 -397 762 -275 288 -64 641
Muuntoerot 6 687 -37 015 0 0
Hankintameno 31.12. 17 787 474 16 060 981 14 125 667 10 583 492
Sijoitukset yhteensa 18993 779 17 004 703 26 330 887 22 702 246
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EUR Konserni Emoyhtio

2004 2003 2004 2003

5. Pitkaaikaiset saamiset

Saamiset osakkuusyrityksilta

Lainasaamiset 871 795 0 871 795 0
Lainasaamiset 4736 702 4092 255 4736 702 4 092 255
Pitkaaikaiset saamiset yhteensa 5 608 497 4 092 255 5 608 497 4 092 255

6. Laskennallinen verosaaminen

Jaksotuseroista 229 619 245 780 194 354 245 780
Laskennallinen verosaaminen yhteensa 229 619 245 780 194 354 245 780

7. Lyhytaikaiset saamiset

Myyntisaamiset 705 398 547 155 19 869 1479
Saman konsernin yrityksilta

Myyntisaamiset 0 0 146 464 850 683

Lainasaamiset 0 0 386 007 1093 746

Muut saamiset 0 0 12 261 934 5810 695
Yhteensa 0 0 12 794 405 7 755 124
Saamiset osakkuusyrityksilta

Lainasaamiset 125939 125939 125939 125939

Siirtosaamiset 51 502 0 51 502 0
Yhteensa 177 441 125939 177 441 125939
Lainasaamiset 142 047 219 889 142 047 219 889
Muut saamiset 2842 021 1 870 862 794 380 75111
Siirtosaamiset 1972 216 1674 379 404 505 363 134
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa 5839 123 4 438 224 14 332 647 8 540 676
8. Oma paaoma
Osakepddoma 1.1. 746 816 756 946 746 816 756 946
Osakeanti 277 0 277 0
Osakepadoman alentaminen 0 -10 130 0 -10 130
Osakepadoma 31.12. 747 093 746 816 747 093 746 816
Ylikurssirahasto 1.1. 36 864 539 36 854 438 36 864 539 36 854 438
Emissiovoitto 23 268 0 23 268 0
Vahennys -7 -29 -7 -29
Osakepddoman alentaminen 0 10 130 0 10 130
Ylikurssirahasto 31.12. 36 887 800 36 864 539 36 887 800 36 864 539
Omien osakkeiden rahasto 1.1. 0 1279 576 0 1279576
Lisays 0 209 314 0 209 314
Véhennys 0 -1 488 890 0 -1 488 890
Omien osakkeiden rahasto 31.12. 0 0 0 0
Voitto edellisilta tilikausilta 1.1. 7 680 986 14 155 180 6313 520 11 879 801
Osingonjako -3 734 081 -7 468 163 -3 734 081 -7 468 163
Muuntoero 42 868 2018 0 0
Siirto omien osakkeiden rahastoon 0 -209 314 0 -209 314
Vapaaehtoisista varauksista siirto
omaan padomaan 0 58 614 0 0
Voitto edellisilta tilikausilta 31.12. 3989 773 6 538 335 2 579 439 4 202 324
Tilikauden voitto 6 257 607 1 142 651 7 672 900 2111 196
Oma padoma yhteensa 47 882 273 45292 341 47 887 232 43 924 875
Laskelma voitonjakokelpoisista varoista
Voitto edellisilta tilikausilta 3989 773 6 538 335 2 579 439 4 202 324
Vapaaehtoiset varaukset 0 -58 614 0 0
Tilikauden voitto 6 257 607 1142 651 7 672 900 2111 196

Yhteensa 10 247 380 7622 372 10 252 339 6313 520




2004 2003
Emoyhtion osakepddoman jakautumisesta osakelajeittain kpl € kpl €
seka niitd koskevat méaaraykset
A-sarja (10 &anté/osake) 8 000 000 80 000 8 000 000 80 000
B-sarja (1 aani/osake) 66 681 630 666 816 66 681 630 666 816
B-sarja / lisdys / merkitty kaupparekisteriin  14.2.2005 27 700 277
EUR Konserni Emoyhtio
2004 2003 2004 2003

9. Laskennallinen verovelka
Tilinpaatossiirroista / jaksotuseroista 583 569 293 158 0 0
Laskennallinen verovelka yhteensa 583 569 293 158 0 0
10. Pitkaaikainen vieras padoma
Muut pitkaaikaiset velat 51 402 90 202 0 0
Pitkaaikainen vieras paaoma yhteensa 51 402 90 202 0 0
11. Lyhytaikainen vieras padoma
Saadut ennakot 0 322 290 0 0
Ostovelat 675979 644 892 47 186 63 868
Velat saman konsernin yrityksille

Muut velat 0 0 41779 376 006
Muut velat 628 502 281 460 36 503 27 963
Siirtovelat 3393372 1812 879 1518872 225 321
Lyhytaikainen vieras padoma yhteensa 4 697 853 3061 521 1644 340 693 158
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EUR Konserni Emoyhtio

2004 2003 2004 2003

Vastuusitoumukset ja muut vastuut

Leasingsopimuksista maksettavat maarat

Seuraavalla tilikaudella maksettavat 147 444 157 452 0 0
Mydhemmin maksettavat 134 853 70 230 0 0
Yhteensa 282 297 227 682 0 0
Muut vastuusitoumukset

Pantattu talletus omasta sitoumuksesta 61 410 7 835 0 0
Jéljella olevat sitoumukset rahastoihin

Finnventure Rahasto IV Ky 0 12 951 0 0
Finnventure Rahasto V Ky 99 899 99 899 0 0
Finnventure Rahasto V ET Ky 0 22 284 0 0
Finnmezzanine Rahasto Il A Ky 0 4 697 0 0
Finnmezzanine Rahasto Il B Ky 12 109 12 109 0 0
Finnmezzanine Rahasto Il C Ky 0 6174 0 0
Finnmezzanine Rahasto Il D Ky 0 8 057 0 0
Finnmezzanine Rahasto Il A Ky 224 983 325 333 0 0
Finnmezzanine Rahasto Il B Ky 100 170 119 175 0 0
Finnmezzanine Rahasto Il C Ky 162 010 178 290 0 0
Access Capital FCPR 7010 12 082 7 010 12 082
Access Capital FCPR II A 21 303 26 037 21 303 26 037
Access Capital FCPR 11 B 14 167 16 121 14 167 16 121
Access Capital LP 95 985 141 985 95 985 141 985
Access Capital LP Il A 3457 321 4 191 547 3457 321 4 191 547
Access Capital LP Il B 3669 783 4175 960 3669 783 4175 960
Access Capital LP Il C 15 806 18 556 15 806 18 556
Access Capital LP Il D 18 968 22 268 18 968 22 268
Access Capital I Founder Partner LP 67 001 79 245 67 001 79 245
CapMan Equity VII A L.P. 6 070 500 7 146 150 6 070 500 7 146 150
CapMan Equity VII B L.P. 965 250 1082 250 965 250 1082 250
CapMan Equity VII C L.P. 750 750 871 500 750 750 871 500
CapMan Equity Sweden KB 1340 793 1 552 350 763 740 884 250
CapMan Mezzanine IV L.P. 2970 000 0 2 970 000 0
Swedestart Tech KB 1945 460 2 827 400 1945 460 2827 400
Swedestart Tech AB 89 061 128 927 89 061 128 927
Swedestart Life Science AB 44 896 64 855 44 896 64 855
Yhteensa 22 143 225 23 146 202 20 967 001 21 689 133

Vastuusitoumukset ja muut vastuut 22 486 932 23381719 20 967 001 21 689 133




HALLITUKSEN ESITYS OSINGONJAOKSI

Hallituksen esitys osingonjaoksi

Konsernin jakokelpoiset varat tilikauden paattyessa olivat 10,3 milj. euroa ja emoyhtion jakokelpoiset
varat 10,3 milj. euroa. Hallitus ehdottaa yhtiokokoukselle, etta osinkoa jaetaan seka A- ettd B-osakkeille
0,06 euroa osakkeelta. Osinkojen yhteismaara on 4,5 milj. euroa.

Helsingissa 10. maaliskuuta 2005

Lauri Koivusalo Lennart Jacobsson
Hallituksen puheenjohtaja

Tapio Hintikka Teuvo Salminen

Ari Tolppanen Vesa Vanha-Honko
Toimitusjohtaja



TILINTARKASTUSKERTOMUS CAPMAN Vuosikertomus 2004

CapMan Oyj:n osakkeenomistajille

Olemme tarkastaneet CapMan Oyj:n kirjanpidon, tilinpaatoksen ja hallinnon tilikaudelta 1.1.-31.12.2004.
Hallituksen ja toimitusjohtajan laatima tilinpaatos sisaltda toimintakertomuksen seka konsernin ja emoyhtion tu-
loslaskelman, taseen ja liitetiedot. Suoritamamme tarkastuksen perusteella annamme lausunnon tilinpaatoksesta
ja hallinnosta.

Tilintarkastus on suoritettu hyvan tilintarkastustavan mukaisesti. Kirjanpitoa seka tilinpaatdéksen laatimisperiaattei-
ta, sisaltda ja esittamistapaa on talldin tarkastettu riittévéassa laajuudessa sen toteamiseksi, ettei tilinpaatos sisalla
olennaisia virheita tai puutteita. Hallinnon tarkastuksessa on selvitetty hallituksen jasenten seka toimitusjohtajan
toiminnan lainmukaisuutta osakeyhtitlain sédnnosten perusteella.

Lausuntonamme esitdmme, etta tilinpaatos on laadittu kirjanpitolain seka tilinpaatoksen laatimista koskevien
muiden sdaannosten ja maaraysten mukaisesti. Tilinpaatds antaa kirjanpitolaissa tarkoitetulla tavalla oikeat ja
riittavat tiedot konsernin seka emoyhtién toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Tilinpaatds konserni-
tilinpaatoksineen voidaan vahvistaa sekd vastuuvapaus myontaad emoyhtion hallituksen jasenille seka toimitus-
johtajalle tarkastamaltamme tilikaudelta. Hallituksen esitys jakokelpoisten varojen késittelysta on osakeyhtitlain
mukainen.

Helsingissé 10. maaliskuuta 2005

PricewaterhouseCoopers Oy
KHT-yhteiso

Jan Holmberg
KHT
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TUNNUSLUKUJEN LASKENTAKAAVAT

Tulos ennen satunnaisia eria - verot

il [ it (ROL) = Oma paaoma + vahemmistdosuus (keskimaarin) AU

ST e e (REN) = Tulos ennen satunnaisia eria + korkokulut ja muut lrahmtuskulut « 100
Taseen loppusumma - korottomat velat (keskimaarin)

Omavaraisuusaste (%) = Oma pddoma + vahemmistdosuus « 100

Taseen loppusumma - saadut ennakot

Tulos / osake (EPS) = Tulos ennen satunnailsila e'rié - verot -/+ véhemmistbqsuus
Osakkeiden osakeantioikaistu lukumaara (keskimaarin)

Oma padoma / osake = Oma padoma _ _
Osakkeiden osakeantioikaistu lukumaara tilikauden lopussa

Osinko / osake = Tilikaudelta jaettu osinko
Osakkeiden osakeantioikaistu lukumaara tilikauden lopussa

Osinko / tulos (%) = ?jgsk/g/s (;Slf;e x 100




SANASTO

Buyout

Yritysjarjestely, jossa tyypillisesti ostetaan yritys
tai osa siita joko yrityksen johdon tai ulkopuo-
lisen ryhman kanssa. CapMan Buyoutin toi-
minta kasittaa yritysjarjestelyt Pohjoismaissa.

Deal flow
Potentiaalisten sijoituskohteiden méaara.

Hallinnointipalkkio (management fee)
Rahastosijoittajien hallinnointiyhtiolle maksa-
ma palkkio, joka on tyypillisesti tietty prosent-
tiosuus rahaston kokonaissitoumuksista.

Hallinnoitavat padgomat

(capital under management)

Hallinnoitavat pddomat yhteensa. Tarkoittaa
viela sijoittamatta olevaa padomaa, pddomaa
joka on jo sijoitettu, mutta josta ei ole viela
irtauduttu seka padomaa, joka on sijoitettu ja
josta on jo irtauduttu.

Hurdle rate

Rahastosijoittajille jaettava vuotuinen etuoi-
keutettu tuotto (IRR), joka rahaston on tuo-
tettava sijoittajille ennen kuin hallinnointiyhti®
itse paasee osalliseksi voitonjaosta.

IRR - Sisdinen korkokanta

Sisainen korkokanta. Sijoittajan saama keski-
maarainen vuosittainen nettotuotto sijoituksel-
le koko sijoitusperiodin ajalta.

Irtautuminen (exit)

Rahasto irtautuu kohdeyrityksesta realisoimal-
la sijoituksen. Irtautuminen voidaan toteuttaa
mm. myymalla yritys teolliselle tai finanssios-
tajalle tai asettamalla se julkisen kaupankayn-
nin kohteeksi (listaaminen porssiin).

Jatkosijoitus (follow-on, add-on investment)
Rahaston sijoitussalkussa olevaan kohdeyri-
tykseen tehtava jatkosijoitus.

Kohdeyritys
Yritys, johon padomasijoitus tehdaan (portfo-
lioyritys).

Later stage
Myohaisempi kehitysvaihe yrityksen liiketoi-
minnassa.

Life Science

Kasittaa laaketeollisuuden, laaketieteen tekno-
logian ja bioteknologian. CapMan Life Science
tekee sijoituksia padasiassa Laaketieteen tek-

nologiana erikoistuneisiin yrityksiin.

Management buyout (MBO)

Yrityskauppa, jossa yrityksen nykyiset johtajat
ostavat yrityksen tai osan siitd padomasijoitta-
jien avustuksella.

Mezzanine-rahasto
Vélirahoitusrahasto. Ks. Vélirahoitus.

Paaomarahasto
Oman paaoman ehdoin sijoittava rahasto.

Padomilla painotettu keskiarvo-IRR

Kaikkien rahastojen tuotoista laskettu keskiar-
vo-IRR, jossa jokainen rahasto vaikuttaa kes-
kiarvotuottoon kokonsa mukaan.

Private Equity

Yleisnimi padomasijoitustoiminnalle. Kattaa
yritysjarjestelyt (buyout) seka sijoitukset tekno-
logia- ja life science -yrityksiin (venture capital
-sijoitukset). USA:ssa private equitylla tarkoite-
taan lahinna yritysjarjestelyja.

Rahastojen rahasto
Rahasto, jonka sijoituskohteena ovat toiset
rahastot.

Rahaston fokus

Rahaston sijoitusfokus maaritetaan paattamal-
|4, misséa elinkaaren vaiheessa, milla liiketoi-
minta-alalla ja milld maantieteelliselld alueella
toimiviin yrityksiin rahasto sijoittaa.

Rahaston koko

Rahaston lopullinen koko, joka lasketaan
yhtidmiesten rahastoon tekemien sijoitussi-
toumusten kokonaissummana.

Siemenvaihe (seed stage)

Liiketoimintaa aloittavan yrityksen vaihe, jossa
yritykselld ei vield ole kaupallista toimintaa ja
jossa yritys saattaa viela olla tutkimus- ja kehi-
tysvaiheessa.

Sitoumus (commitment)

Aanettdman yhtidmiehen velvollisuus sijoittaa
rahastoon tietty ennalta sovittu maara paa-
omaa.

Substanssiarvo
Yrityksen arvo, kun varoista véahennetaan
ensin velat ja muut vastuusitoumukset

Syndikaatti, sijoittajaryhma
Useamman paaomasijoittajan muodostama
ryhmé, joka yhdessa sijoittaa kohdeyritykseen.
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Teknologia

CapMan Technologyn sijoitukset kohdistuvat
IT- ja telekommunikaatioteknologiasektoreilla
toimiviin yrityksiin.

Track record
Paaomasijoittajan (hallinnointiyhtion) naytot
(kokemus, historia, tuotot) vuosien varrelta.

Vélirahoitus (mezzanine)
Vélirahoitusinstrumentti jossa riski ja tuotto
sijoittuvat oman ja vieraan padoman valiin.

Varainhankinta (fundraising)

Prosessi, jossa padomasijoittaja (hallinnointi-
yhti6) keréa padomaa lahinna institutionaalisil-
ta sijoittajilta perustaakseen padomarahaston.
Kun padomat on keratty, rahasto sijoittaa varat
edelleen.

Varhainen vaihe (early stage)
Siemen- ja kehitysvaihe liiketoiminnassa.

Vastuunalainen yhtiomies
Rahaston vastuunalainen yhtiémies, joka vas-
taa kaikista rahaston veloista ja vastuista.

Venture Capital

Pédaomasijoitus, joka tehdaan listaamatto-
maan, yleensa suhteelliseen nuoreen aloitta-
vaan yritykseen. Pdaomarahoituksen tarkoi-
tuksena on tyypillisesti luoda yritykselle toi-
mintaedellytykset,edesauttaa sen laajentumis-
ta seké tukea sen liiketoimintamallin kehitté-
mistd. Padomasijoittaja odottaa itselleen kes-
kiarvoa korkeampaa tuottoa kompensoimaan
sijoitukseen liittyvaa suurta riskia.

Voitonjako-osuustuotto (carried interest)
Hallinnointiyhtidlle kertyva voitonjako-osuus-
tuotto. Hallinnointiyhtié tulee rahaston osalta
voitonjaon piiriin kun rahasto on palauttanut
sijoittajilleen ndiden sijoittamat pddomat seka
tuottanut padomille tietyn vuotuisen etuoikeu-
tetun tuoton (hurdle rate). Kutsutaan myos
nimella “carried interest” tai "carry”.




Osakkeet ja osakkeenomistajat

Osakekohtaiset tunnusluvut 2000 2001 2002 2003 2004
Tulos/osake, € 0,42 0,34 0,05 0,02 0,08
Laimennusvaikutuksella oikaistu 0,38 0,32 0,04 0,02 0,08
Oma paaoma/osake, € 0,45 0,92 0,71 0,61 0,64
Osinko/osake, €* 0,32 0,26 0,10 0,05 0,06
Osinko/tulos, %* 76,2 85,2 2225 327,0 71,4

Osakkeiden osakeantioikaistun lukumaaran
keskiarvo tilikauden aikana

Osakkeiden osakeantioikaistu lukumaara
tilikauden lopussa

Ulkona olevien osakkeiden maara

40918 032 64 797 244

48 000 000 71194 630
71 194 630

73752718 74 681 630 74 682 861

75 694 630 74 681 630 74 709 330
74 813 630 74 681 630 74 709 330

* Vuodelta 2004 hallituksen ehdotus yhtidkokoukselle.

Osakepdadoma ja osakesarjat

CapMan Oyj:lla on kaksi osakesarjaa,

A (10 aanta) ja B (1 &ani). A-osakkeita

oli tilikauden péaattyessa 8 000 000 kap-
paletta ja porssinoteerattavia B-osakkei-
ta 66 681 630 kappaletta. A-osakkeet
oikeuttavat 54,5 %:iin ja B-osakkeet 45,5
%:iin danivallasta yhtiossa. Kaikki A-osak-
keet ovat CapManin senior partnereiden
yhtididen omistuksessa.

Osakkeiden nimellisarvo on 0,01 eu-
roa. Yhtién osakkeet on liitetty arvo-osuus-
jarjestelmaan.

CapMan Oyj:n vahimmaispaaoma
on 390 000 euroa ja enimmaispddoma
1 560 000 euroa, joissa rajoissa osake-
padomaa voidaan korottaa tai alentaa yh-
tiojarjestystd muuttamatta. Yhtion kaup-
parekisteriin merkitty ja tdysin maksettu
osakepadoma oli 746 816,30 euroa

31.12.2004. Vuoden 2004 joulukuus-

sa 2000A-optioilla merkittiin 27 700
B-osaketta, jotka mukaan lukien yhtion
osakemaara 31.12.2004 oli 74 709 330
osaketta ja osakepdaoma 747 093,30 eu-
roa. Joulukuussa tehty osakemerkinta ja
siita johtuva osakepadomankorotus vietiin
kaupparekisteriin 14.2.2005.

Osakemaaran ja osakepadoman A-osakkeet, B-osakkeet, A- ja B-osakkeet, Osakepadoma,
muutokset CapManin listautumisaikana kpl kpl kpl euroa
Osakepadoma 1.1.2001 8 000 000 40 000 000 48 000 000 480 000,00
Sulautuminen/Vestcap Oyj 2.4.2001 22 072 991 22 072 991 220 729,91
Osakepaaoman alentaminen 13.6.2001 -8 361 -8 361 -83,61
Suunnattu osakeanti 1.10.2001 1 130 000 1 130 000 11 300,00
Suunnattu osakeanti 18.4.2002 4 500 000 4 500 000 45 000,00
Osakepaaoman alentaminen 30.4.2003 -1 013 000 -1 013 000 -10 130,00
Osakepadoma 31.12.2004 8 000 000 66 681 630 74 681 630 746 816,30
Osakepadoman korotus 14.2.2005 27 700 27 700 277,00
Osakepadoma 15.2.2005 8 000 000 66 709 330 74 709 330 747 093,30

Lunastusvelvollisuuslauseke
Osakkeenomistaja, jonka osuus yhtion kai-

kista osakkeista tai osakkeiden tuottamasta

aanimaarasta yhtiojarjestyksessa maaritel-
lyin ehdoin saavuttaa tai ylittéa 33,3 % tai
50 %, on velvollinen lunastamaan muiden
osakkeenomistajien vaatimuksesta naiden

osakkeet ja niihin liittyvat arvopaperit yhtio-
jarjestyksen maéarittelemalla tavalla.

Optio-ohjelmat

Yhtiolla on henkiloston kannustamiseksi ja
sitouttamiseksi kaksi optio-ohjelmaa, joiden
piirissa ovat yhtion henkilosto ja hallituk-

sen jasenet yhtidn merkittavia osakkeen-
omistajia lukuun ottamatta. Optio-ohjelmat
kokonaisuudessaan ja tiedot osakkeiden
merkitsemisesta optioilla [6ytyvat yhtion in-
ternetsivuilta osoitteesta www.capman.com.
Keskeiset tiedot ohjelmista on esitetty sivun
69 taulukossa.



Optio-ohjelma 2000
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Optio-ohjelma 2003

2000 A-optiot 2000 B-optiot 2003 A-optiot 2003 B-optiot
Optioiden maara, kpl 2 635 000 2 635 000 625 000 625 000
Oikeuttavat merkitsemaéan B-osakkeita, kpl 2 635 000 2 635 000 625 000 625 000

Osakkeen merkintahinta

1,26 euroa miinus
osingot vuodesta

1,26 euroa miinus
osingot vuodesta

B-osakkeen vaihdolla
painotettu keskikurssi

B-osakkeen vaihdolla
painotettu keskikurssi

2001 lanhtien 2001 lahtien Helsingin Porssissa Helsingin Porssissa

(0,85 euroa (0,85 euroa 1.12.-31.12.2003 1.6.-30.6.2004

31.12.2004) 31.12.2004) (1,72 euroa) (1,60 euroa)
Osakkeen merkintaaika alkaa 1.10.2003 1.10.2005 1.10.2006 1.10.2007
Osakkeen merkintaaika paattyy 31.10.2007 31.10.2007 31.10.2008 31.10.2009

CapMan Oyj:n yhtitkokous paattaa halli-
tuksen jasenille vuosittain jaettavien
optio-oikeuksien maarat paattaessaan
heille maksettavista palkkioista. Hallituk-
sen jasenille voidaan antaa optio-ohjelman
2000 optioita yhteensa enintaan 263 500
kappaletta ja optio-ohjelman 2003 optioita
yhteensa enintddn 125 000 kappaletta.
Muille kuin hallituksen jésenille annettavien
optioiden jakamisesta paattaa hallitus.

Optio-oikeuksien perusteella maksimis-
saan merkittéavien osakkeiden osuus yhtion
osakkeista ja dénivallasta on optio-ohjelma
2000:n osalta enintaan 6,49 ja 3,44 % ja
optio-ohjelma 2003:n osalta 1,54 ja 0,82
% mahdollisten osakepadomankorotusten
jalkeen.

Osakkeen ja optioiden
noteeraus ja kaupankayntitunnukset
CapMan Oyj:n B-osakkeet on noteerat-
tu Helsingin Porssin paalistalla 2.4.2001
l&htien. CapManin yhtiétunnus Helsingin
Pérssissa on CPM ja B-osakkeiden kau-
pankdyntitunnus CPMBYV. Osakkeiden
porssiera on 500 osaketta.
Kaupankaynti CapMan Qyj:n vuoden
2000 A-optio-oikeuksilla alkoi Helsingin
Porssin paalistalla 1.10.2003. A-optio-
oikeuksien kaupankayntitunnus on
CPMBVEW100 ja porssiera on 100 optiota.

Osakkeen ja optioiden

kurssikehitys ja vaihto

B-osakkeen avauskurssi oli vuoden ensim-
maisena porssipaivana 1,75 euroa ja tili-

kauden paattyessa 2,30 euroa. Vuoden
alin kaupantekokurssi oli 1,49 euroa ja ylin
2,42 euroa. Tehtyjen kauppojen kaupan-
kayntimaarilla painotettu keskikurssi oli
1,82 euroa.

Yhtion B-osakkeita vaihdettiin Helsingin
Pdrssissa tilikauden aikana 31 016 971
kpl (10 740 016 kpl) noin 56,3 milj. euron
(17,5 milj. euron) arvosta. B-osakkei-
den vaihto oli 46,5 % (16,1 %) kaikista
B-osakkeista. Senior partnereiden ja mui-
den henkildstbomistajien maaliskuussa te-
kema osakemyynti selittéa vaihdon kasvus-
ta 10 000 000 kappaletta. Osakemyynnilla
korjattu kaupankaynnin kappalemaarainen
vaihto on katsauskaudella lahes kaksinker-
taistunut vertailukaudesta ja euromaarai-
nen vaihto yli kaksinkertaistunut.

B-osakkeiden markkina-arvo oli vuo-
den lopussa 153,4 milj. euroa (116,7 milj.
euroa). Yhtion koko osakekannan mark-
kina-arvo kaikki A- ja B-osakkeet mukaan
|ukien oli 171,8 milj. euroa (130,7 milj.
euroa).

Vuoden 2000 A-optio-oikeuksien ava-
uskurssi oli vuoden ensimmaisend noteera-
uspéaivana 0,94 euroa ja tilikauden paatty-
essa 1,35 euroa. Vuoden alin kaupanteko
kurssi oli 0,85 euroa ja ylin 1,52 euroa.
Tehtyjen kauppojen keskikurssi oli 1,14
euroa. 2000 A-optio-oikeuksia vaihdettiin
vuoden aikana 1 268 500 kpl (421 000 kpl
loka—joulukuussa 2003) 1,4 milj. eurolla
(0,3 milj. eurolla loka—joulukuussa 2003).
Optioilla oli merkitty 27 700 CapMan
QOyj:n B-osaketta 31.12.2004 mennessa.

Osakemerkintéa vietiin kaupparekisteriin
14.2.2005

Muutokset yhtion omistuksessa

ja liputusilmoitukset

Osa CapMan Qyj -konsernin senior part-
nereista ja muista henkiléstéomistajis-

ta myi 2.3.2004 yhteensa 10 000 000
CapMan Oyj:n B-osaketta kansainvalisille
ja kotimaisille institutionaalisille sijoittajille.
Myyntien seurauksena heidan yhteenlas-
kettu omistus- ja danivalta CapMan Qyj:ssa
laski 56,3 %:iin osakkeista ja 77,7 %:iin
aanista. Osakekauppaan liittyen annettiin
yksi liputusilmoitus, kun Ari Tolppasen ja
hanen méaéardysvaltayhteisénsa Aristo Invest
Oy:n yhteenlaskettu osuus yhtion osake-
padomasta laski alle kolmen kahdeskym-
menesosan 13,5 %:iin.

Vuoden 2004 aikana CapManin ulko-
maalaisten ja hallintarekisterdityjen omis-
tajien osakeomistus nousi 10,1 %:sta 18,3
%:tiin. CapMan Oyj:lla oli 6 256 osakkeen-
omistajaa 31.12.2004.




Hallituksen ja johdon omistus
Hallituksen jasenet, toimitusjohtaja ja toimi-
tusjohtajan sijainen omistivat 31.12.2004
suoraan ja yhtididensa kautta yhteensa 20
465 865 A- ja B-osaketta, jotka edustavat
27,4 % osakkeista ja 41,4 % aanista.

Omat osakkeet

CapMan Oyj:n tai sen tytaryhtididen hallus-
sa ei ollut tilikauden paattyessa yhtion omia
osakkeita.

Osinkopolitiikka

Yhtion tavoitteena on kayttaa nettotulok-
sesta vahintdan 50 % joko osingonmak-
suun tai omien osakkeiden ostamiseen.

Osakesarjoilla on yhtalainen oikeus osin-
koon. Hallitus ehdottaa yhtidkokoukselle,
ettd vuodelta 2004 jaetaan osinkoa 0,06
euroa osakkeelta.

Hallituksen valtuutukset

CapMan Oyj:n 1.4.2004 pidetyn varsinai-
sen yhtiokokouksen yhtion hallitukselle
antamia valtuutuksia on kuvattu hallituksen
toimintakertomuksen yhteydessa sivulla
51.

Sisapiiri

CapMan Oyj:n sisapiiria ja sisapiiriohjeita
on kuvattu hallinnointiperiaatteiden yhtey-
dessa sivulla 45.

B-OSAKKEEN VAIHTO JA KESKIKURSSI 1.4.2001-31.12.2004

MARKKINA-ARVON KEHITYS

M€

200

01 02 03 04

W B-osakkeet
W A-osakkeet

M€

2001
4 5 6 7 8 9 101112 1

2002

2 3 45 6 7 8 91011121

2003

B Kuukauden keskikurssi, € B Kuukauden vaihto, M€

2 3 45 6 7 8 91011121

2004
2 3 45 6 7 8 9101112

CAPMANIN B-OSAKKEEN, 2000A-OPTIOIDEN JA HEX-INDEKSIEN SUHTEELLINEN KEHITYS VIIKKOTASOLLA 2.4.2001-31.12.2004

20
OJQZQ

0

AL
20 — %\ﬂ/v\v -20
-40 -40

2001
4 5 6 7 8 9 101112 1

2002

Bl Suhteellinen CapMan
B Suhteellinen HEX-portfolio

2 3 45 6 7 8 91011121

I Suhteellinen CapMan 2000A
Suhteellinen HEX-yleisindeksi

2003

2 3 45 6 7 8 91011121

[ Suhteellinen Pankit ja rahoitus

2004
2 3 45 6 7 8 9 101112



A- ja B-osakkeiden omistus maaran ja ryhman mukaan 31.12.2004
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Osakkeita, kpl Omistuksia, kpl %  Osakemaara, kpl % Aanimaara %
1-100 1 065 17,02 47 432 0,06 47 432 0,03

101-1 000 2 957 47,27 1612 525 2,16 1612 525 1,10

1 001-10 000 2 009 32,11 6 350 277 8,50 6 350 277 4,33

10 001-100 000 178 2,85 4 580 457 6,13 4 580 457 3,12
100 001-1 000 000 34 0,54 11 206 879 15,01 12 963 301 8,84

1 000 001— 13 0,21 50 864 958 68,11 121 108 536 82,57
Yhteensa 6 256 100,00 74 662 528 99,97 146 662 528 99,99
joista hallintarekisteroityja 7 9 599 597 12,85 9 599 597 6,54
Yhteistililla 19 102 0,03 19 102 0,01
Liikkeeseenlaskettu maara 74 681 630 100,00 146 681 630 100,00
Ryhma Omistuksia, kpl %  Osakemaara, kpl % Aanimaara %
Julkiset ja yksityiset yritykset 441 7,05 35322176 47,30 107 322 176 73,17
Rahoitus- ja vakuutuslaitokset 22 0,35 16 130 397 21,60 16 130 397 11,00
Julkisyhteisot 5 0,08 2704 313 3,62 2704 313 1,84
Kotitaloudet 5723 91,48 14 625 995 19,568 14 625 995 9,97
Voittoa tavoittelemattomat yhteis6t 41 0,66 1780 457 2,38 1 780 457 1,21
Ulkomaat 24 0,38 4099 190 5,49 4099 190 2,80
Yhteensa 6 256 100,00 74 662 528 99,97 146 662 528 99,99
joista hallintarekisterdityja 7 9 599 597 12,85 9 599 597 6,54
Yhteistililla 19 102 0,03 19 102 0,01
Liikkeeseenlaskettu maara 74 681 630 100,00 146 681 630 100,00

Léhde: Suomen Arvopaperikeskus Qy, tilanne 31.12.2004. Luvut perustuvat osakkeiden kokonaismaaraan 74 681 630 ja osakkeenomistajien kokonaisméaaraan 6 256.

A-osakkeita on yhteensa 8 000 000 kpl, ja ne ovat kokonaan CapManin senior partnereiden omistamien yhtididen hallussa.

CapManin suurimmat osakkeenomistajat 31.12.2004

A-osakkeita, B-osakkeita, Osuus A- ja B- Aanimaara, Osuus aanista,
kpl kpl osakkeista, % kpl %
1  Aristo Invest Oy* + Ari Tolppanen** 2 447 032 7 608 920 13,47 32079 240 21,87
2  Geldegal Oy* + Olli Liitola** 1291 638 4016 327 7,11 16 932 707 11,54
3 Winsome Oy* + Tuomo Raasio** 1291 638 4016 327 7,11 16 932 707 11,54
4  Vesasco Oy* (Vesa Vanha-Honko***) 1291 638 4 006 540 7,09 16 922 920 11,54
5  Heiwes Oy* + Heikki Westerlund** 741 448 3221 057 5,31 10 635 537 7,25
6  Novestra Ab* + Peter Buch Lund** 741 448 2 483 000 4,32 9 897 480 6,75
7 Nordea Henkivakuutus Suomi Oy 2980 306 3,99 2980 306 2,03
8  Muut CapManin tyontekijat**** 2610985 3,50 2610985 1,78
9  Valtion Eldkerahasto 2 390 000 3,20 2 390 000 1,63
10 OP-Suomi Kasvu Sijoitusrahasto 1 493 200 2,00 1 493 200 1,02
11 Guarneri Oy* + Petri Saavalainen** 195 158 1 039 302 1,65 2 990 882 2,04

12 Degato International SARL
(Lennart Jacobsson***) 1129 217 1,51 1129 217 0,77
13 Mateus International SARL (Jan Lundahl***) 1129217 1,51 1129217 0,77
14 Torpet International SARL (Lars Hagdahl***) 1 053 936 1,41 1 053 936 0,72
15 Sijoitusrahasto Gyllenberg Finlandia 700 000 0,94 700 000 0,48
16 Leif Jensen** 699 469 0,94 699 469 0,48
17 Svenska Litteraturséllskapet i Finland 577 000 0,77 577 000 0,39
18 Etra-Invest Oy Ab 501 851 0,67 501 851 0,34
19 Kari Stadigh 476 959 0,64 476 959 0,33
20 Sijoitusrahasto Mandatum Suomi Kasvuosake 325 000 0,44 325 000 0,22
Yhteenséa 8 000 000 42 458 613 67,56 122 458 613 83,49

* CapMa

B-osakkeita yhteensa 66 681 630 kappaletta ja A-osakkeita 8 000 000 kappaletta.

**  CapManin senior partner.

Sulkuihin merkitty ko. yhtion omistava CapManin senior partner, joka ei omista suoraan yhtién osakkeita

**** Sadan suurimman omistajan joukossa olevat tyontekijgomistajat pl. CapManin senior partnerit.




Tietoja osakkeenomistayjille

Yhtiokokous

CapMan Qyj:n vuoden 2005 varsinainen yh-
tickokous pidetaan torstaina 31.3.2005 klo
10.00 Adams-salissa, osoite Erottajankatu
15-17, Helsinki.

Oikeus osallistua yhtiokokoukseen on
osakkeenomistajalla, joka on maanantaina
21.3.2005 merkittyna osakkeenomistajaksi
Suomen Arvopaperikeskus Oy:n yllapita-
maan yhtién osakasluetteloon.

Osakkeenomistajan, joka haluaa osal-
listua yhtibkokoukseen, tulee ilmoittaa
osallistumisestaan yhtitlle viimeistaan
torstaina 24.3.2005 klo 12.00 mennessa.
[Imoittautua voi joko puhelimitse nume-
roon (09) 6155 8384 tai (09) 6155 8345,
faksitse numeroon (09) 6155 8350, sah-
kopostitse reetta.peltonen@capman.com
tai kirjeitse osoitteella CapMan Qyj,
Korkeavuorenkatu 32, 00130 Helsinki.
[Imoittautumisen on oltava perilla maara-
aikaan mennessa. Mahdolliset valtakirjat
pyydetaan toimittamaan edellda mainittuun
postiosoitteeseen ilmoittautumisajan lop-
puun mennessa.

Osinko

Hallitus ehdottaa yhtiokokoukselle, etta
vuodelta 2004 maksetaan osinkoa 0,06
euroa osakkeelta. Yhtibkokouksen paat-
tdma osinko maksetaan osakkeenomis-
tajalle, joka osingonmaksun tasmaytys-
paivana 5.4.2005 on merkittyna Suomen
Arvopaperikeskus Oy:n yllapitamaan
osakasluetteloon. Osingon maksupaiva on
Suomessa 12.4.2005.

CapMan Oyj:n

taloudelliset katsaukset vuonna 2005
CapMan Oyj:n vuoden 2005 osavuosikatsa-
ukset julkaistaan seuraavasti:

1.1.-31.3.2005 tiistaina 10.5.2005
1.1.-30.6.2005 torstaina 4.8.2005
1.1.-30.9.2005 torstaina 3.11.2005

Taloudelliset katsaukset ilmestyvat
suomeksi ja englanniksi. Vuosikertomus,
osavuosikatsaukset sekd CapManin pors-
si- ja lehdistotiedotteet ovat nahtavissa
CapManin internetsivuilla www.capman.
com, jossa on myds muuta sijoittajamateri-
aalia. Kotisivuilla voi liséksi liittya tiedottei-
den sahkopostilistalle ja vuosikertomusten
postituslistalle.

Vuosikertomuksia ja kopioita
osavuosikatsaustiedotteista voi myos
tilata postitse osoitteesta CapMan Oyj/
Viestintd, Korkeavuorenkatu 32, 00130
Helsinki, puhelimitse numerosta (09)
6155 8384 tai séhkopostitse osoitteesta
reetta.peltonen@capman.com.

Osoitteenmuutokset

Suomen Arvopaperikeskus yllapitaa
CapMan Oyj:n osake-, osakas- ja op-
tioluetteloita. Pyydédmme osakkeen- ja
optioidenomistajia tekeméaan henkilo- ja
osoitetietoja koskevat muutokset suoraan
Arvopaperikeskukselle. Lisatietoja saa
Arvopaperikeskuksen maksuttomasta pal-
velunumerosta 0800 180 500. CapManin
kautta osoitetietoja ei pystyta paivittamaan.

CapMan Oyj:ta seuraavat analyytikot
Cazenove, Lontoo

Christopher Brown,

puh. +44 (0) 20 7155 8145
christopher.brown@cazenove.com

D. Carnegie AB, Suomen sivutoimisto
Kim Nummelin, puh. (09) 6187 1235
kim.nummelin@carnegie.fi

FIM Pankkiiriliike Oy
Kim Gorschelnik, puh. (09) 6134 6234
kim.gorschelnik@fim.com

Mandatum Pankkiiriliike Oy
Henry Nurminen, puh. 0102 364 709
henry.nurminen@mandatum.fi



WWW.CAPMAN.COM

CapMan Oyj
CapMan Capital Management Oy

Korkeavuorenkatu 32
00130 Helsinki
Finland

Puh. (09) 6155 800
Fax (09) 6155 8300

CapMan AB

Grev Turegatan 30
P.0.Box 5745

114 87 Stockholm
Sweden

Puh. +46 8 545 85 470
Fax +46 8 545 85 489

CapMan Invest A/S

Esplanaden 7
1263 Copenhagen K
Denmark

Puh. +45 35 26 02 12
Fax +4535 26 02 14

CapMan Norway AS

Haakon VII's gt 1
P.0.Box 1235
Vika 0110 Oslo
Norway

Puh. +47 23 23 75 75
Fax +47 23237579

CapMan (Guernsey) Ltd
CapMan Mezzanine (Guernsey) Ltd

Hambro House, St. Julian’s Avenue
P.0.Box 86, St. Peter Port
Guernsey, GY1 3AE,

Channel Islands

Puh. +44 1 481 726 521
Fax +44 1481 710 376
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