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PANOSTAJA

AKTIVINEN
KEHITTAIA

Panostaja on aktiivinen ja vastuullinen suomalainen sijoitusyhtio.
Sijoitamme pitkajénteisesti jo hajautetusti eri toimialoille. Hankimme
enemmistdosuuden potentiaalisista pk-sekiorin yrityksistd, joita
kehitamme aktiivisesti yhteistydssa yritidjien kanssa. Tuomme yrityksiin
liketaloudellista osaamista ja tydkalujo operatiiviseen toimintaan.
Nain luomme uusia suomalaisia menestystarinoita. 30 vuoden
kokemus tekee meistca alan uranuurtajan. Vuonna 2015 Panostajan
likevaihto oli 148,2 miljoonaa euroa jo palveluksessamme oli
keskimaarin 1 176 henkiloa. Pagkonttorimme sijaitsee Tampereella
ja osakkeemme noteerataan NASDAQ Helsinki Oy:ssa.
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YRITYSJARJESTELYJEN VUOSI

2015

Litkevaihto kasvoi 22 prosenttia 148,2 milj. euroon
LIKEVAIHTO

Kaswu tuli pitkalti yritysostojen kautta
Litkevoittoa kertyi 7,3 milj. euroa

TILIKAUDEN TULOS
Tilikauden tulos nousi 13,5 milj. euroon.

Tulokseen sisaltyy 8,6 milj. euroa Fleximin Securityn myynnist&

Granon ja Multiprintin yhdistyminen vahvisti digitaalisia HENKILOSTO

painopalveluita. 1 176

Megaklinikan hankinnan myota perustettiin uusi segmentti, suun
ferveydenhuolfo.

Segmenttien kehittdmisessa keskityttiin johtamiseen.

Hallituksen osinkoehdotus on 0,05 euroa osakkeelta.

LIKEVAIHTO, M€ LIIKEVOITTO, M€ HENKILOSTO KESKIMAARIN OMAVARAISUUSASTE, %
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’ PANOSTAJA TEKI SOPIMUK-
SEN 50 miljoonan euron
kotimaisesta yritystodis-
tusohjelmasta, jonka
puitteissa yhtié voi las-
kea likkeelle alle vuo-
den mittaisia yritys-
fodistuksia.

HAMMASLAAKARIASEMA
MEGAKLINIKKA liittyi kon-
serniin, kun Panostaja
osti siitd /5 prosentin
osuuden. Uudenlaiseen
toimintatapaan perustu-
van Megaklinikan litke-
vaihto on noin 5,5 milj.
euroa ja henkildstén
maard 0.

PANOSTAJA OTTI
KAYTTOON tydkalun strate-
gian johtamiseen ja toi-
meenpanon seurantaan.
LATO, joka tulee sanoista
Lleadership Automation
Tool, on Panostajan ja
sen tytcryritysten hallitus-
fen ja johtoryhmien kéy-
t6ssa edistamdssa strate-
gisten hankkeiden
toteutumista ja strategian
tfoimeenpanoa.

"Granon ja Multiprintin
yhdistyminen vahvistaa
osaamistamme. Meitd on
entistakin suurempi joukko
ammattilaisia kuuntelemassa
ja auttamassa asiakkaita.
Asiakkaiden tarpeet
ohjaavat myds
investointejamme”

Jaakko Hirvonen
foimitusjohtaja
Crano

PANOSTAJA ALOITTI YHTEIS-

TYON Juuri Rahaston ja
rahastoa hallinnoivan

Juuri Partnersin kanssa.
Juuri Rahasto sijoittaa

pk-sektorin yritysten kas-

vuun vahemmistdomistuk-

sen ja velkarahoituksen
kautta.

DIGITAALISET PAINOPALVE-
LUT -SEGMENTTI vahvistui,
kun Grano ja Multiprint
julkistivat tiedon yhdisty-
misestddan. Granon
nimelld jatkava yritys on
toimialansa ehdoton
edellékavija noin Q0
milj. euron likevaih-

dolla.



’ VUODEN AIKANA JATKUNEISSA ]Oh-
don ja esimiesten koulutusohjel-
} PANOSTAJA LUOPUI FLEXIM missa painottuivat johtoryhmatyds-
SECURITYSTA, joka siirtyi kentelyn lisaksi esimiestydn ja

Assa Abloy Oy:lle. myyntitaitojen kehittGminen.
Panostaja Oyj:n myynti- Hyvalla johtamisella ja esimies-
voitto oli noin 8,6 miljoo- tyolla onkin saatu merkittavaa

naa eurod. parannusta sairauspoissaoloihin,
D PANOSTAJAN VARATOIMI- iotka ovat pienentyneet selkedsfi
TUSJOHTAJA JA SIJOITUS- koko konsernissa viime vuosien
JOHTAJA Topio Tommila aikana. Vuoden aikana koulutus-
| siirtyi falous- ja rahoitus- ohjelmiin osallistui yhteensa 70
m johtajaksi ja Jari Lilja panosfajalaista.

aloitti Takoman foimitus-
johtajana. Syyskuussa
Panostajan uudeksi
sijoitusjohtajaksi nimitet-

tiin Miikka Laine.

a2
/

} EDELLISVUONNA KAYTTOONOTETTUA sahkdistd kehityspor- } KOTISUN OSTI ENEMMISTO-

taalia PROta kehitettiin ja laajennettiin tukemaan erityi- OSUUDEN Pirkanmaan
sesti johtoryhmatydta. Se sisaltaa seka ohjeistuksia eli LVI-Tekniikka Oy:sta.
Panostajan favan toimia ettd tydkaluja likefoiminnan Pirkanmaan LVITekniikan
kehitidmiseen ja johtamiseen. Helppokayttdinen portaali nykyinen toimiva johto
mahdollistaa my&s ajatusten ja hyvien kéytantdien jatkaa véhemmistéomista-
jakamisen tytaryritysten valilla. iina ja tydntekijsing yrityk-

sessd. Yrityskauppa mah-
dollistaa KotiSunille nykyi-
sen palveluvalikoiman
kasvattamisen viemari-
saneerauksilla.
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VILKAS YUOS

I

a Multig di en,

rano

luopuminen*Flexim Securitysta
ja yhteistyd Juuri Rahastojen
kanssa — Panostajalle tilikausi
2015 oli taynna tarkeita
tapahtumia. Samaan aikaan
jatkvivat myos tyjaryritysten
aktiivinen kehittéminen ja
uusien hankkeiden kartoitus.

Toimitusjohtaja Juha Sarsama
toteaakin vuoden olleen

kokonaisuudessaan onnistunut,
koska tarkeimmat tavoitteet
saavutettiin.

YRITYSJARJESTELYISSA

— MYONTEISIN ODOTUKSIN ETEENPAIN

MILTA PANOSTAJAN VUOSI NAYTTI LUKUJEN PERUSTEELLA?
Liikevaihtomme kasvoi vauhdilla nousten 22 prosenttia
148 miljoonaan euroon. Liikevaihdon nousu tuli osittain
yritysostojen kautta, mutta orgaaninen kasvu vaihteli eri

yhtioiden valilla. Liikevoittoa kertyi 7,3 miljoonaa euroa,

joka oli olosuhteisiin nihden kohtuullinen suoritus, kun
otetaan huomioon tulokseen sisiltyneet Granon ja Mul-
tiprintin yhdistymiseen liittyvat kertaluotoiset kulut.

MITKA TAPAHTUMAT LEIMASIVAT VUOTTA?
Paillimmaisend nousee mieleen yritysjirjestelyt, jotka
julkaistiin tiiviissa tahdissa kevddn aikana. Ostimme

Megaklinikan helmikuussa, Grano ja Multiprint yhdistyi-
vit toukokuussa ja myimme Flexim Securityn kesikuun
alussa. Tama on tietenkin aktiivisen omistajan nakokul-
masta sitd perustekemistd. Samaan aikaan kaikissa yhti-
Oissimme vietiin lapi omistajastrategiaamme kuuluvia
kehityshankkeita.

MIKA MEGAKLINIKASSA HERATTI KINNOSTUKSENNE2
Megaklinikka on erilainen hammaslidikariasema. Sen kehit-
tama konsepti ja tietojarjestelma nostavat tehokkuuden ja
asiakaslahtoisyyden aivan uudelle tasolle. Naemme Megakli-
nikan toimintatavassa monenlaisia kasvumahdollisuuksia.



GRANON JA MULTIPRINTIN YHDISTYMISEN KERROTTIIN OLEVAN
KAHDEN VAHVAN TOIMIJAN LIITTO. OLIKO KILPAILIJOIDEN
KESKEN KAYDYT NEUVOTTELUT HAASTAVAT?

Molemmilla osapuolilla ja padomistajilla oli alusta saakka
yhteinen nikemys, ettd toimiala tarvitsee vahvan tuote- ja
palvelutarjontaa kehittdvan yrityksen. Synergiaedut olivat
huomattavat ja paillekkaisyydet vihidiset. Myos toiminto-
jen yhdistiminen on sujunut suunnitelmien mukaan ja
Granon nimella jatkava yritys keskittyy taas vahvasti
asiakastyohon. Granon painoarvo Panostajan omistuk-
sista on nyt entistd vahvempi.

FLEXIM SECURITY EHTI OLLA PANOSTAJAN OMISTUKSESSA

8 VUOTTA. MILLAINEN OLI SEN KEHITYSKAARI2

Flexim kehittyi heikosti kannattavasta lukkoliikeketjusta
alansa innovatiivisimmaksi palveluorganisaatioksi, jolla
on kansainvilistikin kiinnostusta herattiva ohjelmisto-
tuote, Flexim Safea. Oikea-aikainen irtautuminen on osa
omistaja-arvon kasvattamista. Naimme Fleximin seuraa-
van kasvuharppauksen tulevan kansainvilisen jakelun
kautta. Assa Abloysta l6ysimme yritykselle suomalaisen
ostajan, jolla on kansainvilisen konsernin myyntiverkosto
kdytossdan. Flexim oli erinomainen esimerkki pitkajantei-
sen toimintatapamme toimivuudesta yrityksen arvon
kasvattamisessa. Kirjasimme kaupasta noin 9 miljoonan
euron myyntivoiton.

MILLAINEN TOIMINTAYMPARISTO OLI PK-SEKTORIN YRITYKSILLE?
Suomen taloudessa ei tapahtunut toivottua kdannetta
parempaan. Vuodesta toiseen jatkuneeseen heikkoon kas-
vuun on jo pitkilti ehditty tottua ja sopeutua. Nayttda
siltd, ettd nykyinen taso saattaa jaada vallitsevaksi oloti-
laksi Suomessa, eikd muuallakaan lihialueilla saavuteta
enaa kovia kasvulukuja. Onneksi pk-yritykset toimivat
niin ldhelld asiakaskuntaansa, ettd ne aistivat hyvin mark-
kinoiden kehityksen.

MITEN TILANNE VAIKUTTI PANOSTAJAN TOIMINTAAN?
Panostajalle tarkeimpia toimialoja ovat paino- ja tulostus-
palvelut, rakentaminen ja teknologiateollisuus. Paino- ja
tulostuspalveluiden markkinat olivat haastavat ja kilpailu
kovaa. Rakentaminen oli suhdanteen aallonpohjassa, eika
teknologiateollisuudenkaan kehitys ollut mainittavaa.
Suhdanteista huolimatta Panostajan tytaryrityksistd
monet onnistuivat kasvamaan kannattavasti. Toimintaym-
paristo on kaikille sama, mutta oikeanlaisella asenteella ja
oikeilla toimenpiteilld huonoillakin markkinoilla voi
menestyd. Olemme halunneet rohkaista yritystemme joh-
toa investoimaan tulevaisuuteen myos tissa haastavassa
tilanteessa.

TEITTE YHTEISTYOSOPIMUKSEN JUURI RAHASTON KANSSA.
MITA YHTEISTYO PITAA SISALLAANZ

Juuri Rahasto on uudenlainen rahoituksen ja liikketoimin-
nan kehittdmisen kumppani pk-sektorin yrityksille.
Yhteistyon avulla Panostajan toimintamalli taydentyy,
silld rahaston kautta myos vihemmistoomistusta tai vel-
karahoitusta hakevat kasvuhakuiset yritykset loytavat
potentiaalisen kumppanin . Lisdksi Juuri on ottanut kayt-
toonsd Panostajan tyokalut ja johtamisjarjestelmat omien
kohdeyritystensa kehittamisen tueksi.

PANOSTAJAN TAVOITTEENA ON OLLA AIDOSTI AKTIIVINEN OMIS-
TAJA JA KEHITTAJA. MITEN SE NAKYY TYTARYRITYKSILLENNE?
Arjen tekeminen on luonnollisesti paljolti ihmisten — halli-
tuksen puheenjohtajan ja jasenten sekd toimitusjohtajan
— vilistda kommunikointia. Edistyksellisten johtamisjarjes-
telmien ja niihin liittyvien tyokalujen lisiksi Panostajan
asiantuntijoiden ja tytaryritysten johdon vilinen yhteistyo
on usein ihan arkipaivaisia keskusteluja ja mielipiteen
vaihtoa. Kesilld jarjestetyssi johdon forumissa oli
mukava huomata, ettd my0s tytaryritysten vilinen kes-
kustelu on aktivoitunut.

POLIITTINEN JA TALOUDELLINEN EPAVAKAUS NAYTTAA OLEVAN
ALKAVANAKIN VUONNA HALLITSEVA SUUNTAUS. MILLAINEN
ON SUOMALAISEN PK-SEKTORIN TULEVAISUUS?

Suomessa pk-yritysten toimintaympdristo on monin
tavoin haastava, mutta suurin huolenaiheeni on yritysten
kasvuhaluttomuus. Suomessa on vahvaa osaamista, huip-
puluokan tutkimusta ja korkeaa teknologiaa, joiden
avulla voidaan luoda uusia tuote- ja palvelukonsepteja
kansainvalisillekin markkinoille. Nyt tarvitaan rohkeutta
ja riskinottokykya. T4ta Panostaja pyrkii tukemaan ole-
malla yrityksille pitkdjanteinen kumppani.

MITEN TASTA ETEENPAIN?

Jatkamme rohkeasti eteenpdin. Tavoitteenamme on kas-
vaa ja kehittyd. Haemme jatkuvasti aktiivisesti ja oma-
aloitteisesti uusia kohteita. Kaikki uudentyyppinen teke-
minen kiinnostaa meitd. Meilld on hyva tiimi ja asiantun-
tevien kumppaneiden ja omistajien tuki. Haluankin
kiittaa kaikkia, jotka ovat olleet mukana kehittimassa
Panostajan tarinaa. Tadstd on hyva jatkaa.
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TAVOITETILAMME:
Suomalaisten
kasvavien
pk-yritysten
arvostetuin
ja aktiivisin
omistaja-
kumppani

STRATEGIAMME:
Aktiivinen omistaja

P Jatkuva sijoitusvalmius ja aktiivinen
hankevirran luonti

P Pitkaidinteinen ja akfiivinen omistajo-
arvon kehittdminen
enemmistoomistajana

P Salkussa toimialojensa kérkiyrityksia,
joissa myds toimivalla johdolla
merkittGva omistajaintressi

P Jatkuva johtamisen ja liketoiminnan
kehittaminen yrityksen kasvuvaiheen
mukaan

PANOSTAJAN
TOIMINTAMALL

Etsimme aktiivisesti yrityksia, joilla

on ferve talous ja joissa nGemme
pofentiaalia jolostua alansa
karkiyritysten joukkoon tuellamme.
Tuomme yritykseen liketaloudellista
ja strategista osaamista ja johtamista
tukevia tyckaluja. Olemme yrityksen
kumppani myos rahoituksen
hankinnassa ja yrityskauppoijen
foteutuksessa.

ARVONLUONTIPOTENTIAALIN
TUNNISTAMINEN

ankinta

Pk -yrityksen arvonluontipotentiaalin
tunnistaminen ja sijoitusstrategian
luominen

Enemmistdosuuden ostaminen ja
vahemmistdomistajien sitouttaminen

Sijoitus omasta taseesta mahdollistoa
omaehtoisen ja pitkdjanteisen
omistushorisontin

Ostettavien yritysten likevaihto

10-30 milj. euroa




PERUSTEHTAVAMME: ARVOMME:

Teemme Yrittajyys on
menestys- asenne
tarinoita
Suomelle Uudistuminen
tarkedssa ja 0saaminen
pk-yritys-
kentassa Luottamus ja
avolmuus
ARVON ARVONNOUSUN
KASVATTAMINEN REALISOIMINEN

h 4

Kehittdminen  |rigantuminen

Sijoitusstrategian toimeenpano; kaswu,
yritysostot ja operatiivinen
tehokkuus

Hallitus ja strategiatyd

Litketoiminnan ja johtamisen
kehittaminen; aktiivinen tuki,
tydkalut ja jcrjestelmat

Johdon osaamisen kehittéminen

v

Jatkuva yrityskauppamarkkinan ja
arvostustasojen seuranta

Arvonnousun realisoiminen
omistuksen myynnin yhteydessd

Tavoitteena mahdollisimman hyvé
tuotto sijoitetulle padomalle

PITKAJANTEISYYS & AKTIVISUUS
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PK-SEKTORI SUOMESSA

Pk-yrityksid ovat ne,
joiden palveluksessa
on vahemmin kuin
250 tyontekijaa ja
joiden litkevaihto
on enintaan 50
miljoonaa euroa.

(Léhde: Suomen Yritigjat)

d

Pk-yritykset muodostavat Suomen talouselédman

perustan. 40 % BKT:sta tulee pk-sekiorilta.

Pk-yritysten odotukset Ic&hiajan suh-
dannekehityksestd ovat aiempaa
positiivisempia. Joka kolmas yritys
arvioi suhdanteiden paranevat
seuraavien 12 kuukauden aikana
ja endd vajaa viidennes pelkaa
niiden edelleen heikkenevan.

Pk-yritykset
tyollistavat jo nyt
% yli 60 prosenttia
fyovoimasta ja
osuus kasvaa koko
ajan, koska uudet
tydpaikat syntyvat
useimmiten
pk-sektorille.

Pk-yritysten jatkuvuuden
turvaaminen ja kehittymi-
sen tukeminen on tarkea
tehtdvd my0s yhteiskun-
nallisesti. 20 prosentissa
pk-yrityksista odotetaan
sukupolven- tai omistajan-
vaihdosta seuraavan

5 vuoden kuluessa.

[Lahde: Suomen Yrittjat)

Pk-yritykset palvelevat
p&dosin kotimarkkinoita,
silla vain 19 % harjoittaa
vientid tai likefoimintaa
ulkomailla.

O (Lahde: Pk-barometri
2/2015)



SUOMEN KILPAILUKYKY
KOETUKSELLA

Suomen kansantalouden kilpailukyky verrat-
tuna tiarkeimpiin kilpailijamaihin on heikenty-
nyt vuosi vuodelta finanssikriisin alusta eli vuo-
desta 2008 asti. Makrotaloutta ovat vaivanneet
muun muassa julkisen talouden velkaantumi-
nen, tyottomyyden kasvu ja negatiivinen vaihto-
tase. Haasteet ovat heijastuneet myos mikrota-
louteen. Yksityisten henkiloiden heikko luotta-
mus talouden kehitykseen ja veronkorotukset
ovat laskeneet kulutusta ja yritysten investointi-
halukkuus on ollut kadoksissa. Kysynnin elvyt-
tdminen finanssitalouden avulla ei ole tuottanut
tulosta. Talouden rakenteellisien uudistusten
valttamattomyydestd vallitsee melko suuri
yhteisymmarrys, mutta korjaavia toimenpiteita
ei ole saatu vield kadyntiin.

Suomen kansantalouden kilpailukyvysta kes-
kusteltaessa on painotettu tyovoiman ja muita
tuotantokustannuksia sekd makrotaloudellista
vakautta. Monet suuryritykset ovat siirtineet
tuotantoaan edullisemman tuotannon maihin ja
ldhemmais kasvavaa asiakaskuntaansa. Sen
sijaan pk-sektorin yrityksistd vain noin viiden-
nekselld on vientid. Niille yrityksille tyovoima-
kustannukset ja muu kustannustaso ovat tir-
keita tekijoita, mutta pelkastian alhaisten kus-
tannustason varaan ei voida rakentaa kestivdd
kilpailukykya pitkalld aikavalilla. Suomen
menestyminen tulee perustua myos ylivoimaista
lisdarvoa antaviin tuotteisiin ja palveluihin seka
yritysten kyvykkyyteen kehittya ja kasvaa.

PK-SEKTORI AVAINASEMASSA

Suomen talouden kasvuodotukset ovat nyt
pitkalti pk-sektorin harteilla. Nyt on kyettava
kasvamaan ja kansainvilistymaan entistd laa-
jemmalla rintamalla. Kasvuhalukkuus on osa
vastuullista yritystoimintaa.

Kasvu vaatii yrityksiltd pitkdjanteisyytta, riskin-
sietokykya ja osaamista. Lisdksi tarvitaan yri-
tyksille vakaa toimintaymparisto, kuten toimiva
lainsdadantod ja tehokkaat rahoitusmarkkinat.
Maailma ei ole vield valmis. Tarpeita uusille
palveluille ja tuotteille syntyy jatkuvasti. Digitaa-
linen murros muuttaa laajalti yksityishenkiloi-
den, yritysten kuin julkistenkin toimijoiden toi-
mintatapoja. Sitd kautta avautuu valtava poten-
tiaalia aivan uusille innovaatioille. Suomalaisten
vahva koulutusjirjestelmai ja tutkimusosaaminen
luovat hyvit edellytykset innovaatioiden tuot-
teistamiselle ja kansainvilisellekin markkinoin-
nille. Aiemmista onnistumisista on paljon hyvid
esimerkkeja. Tarvitaan viela rohkeutta, jotta
Suomesta ldhtee tulevaisuudessa entista enem-

main yrityksid valloittamaan maailmaa.

ROHKEUTTA KASVAA

Pienia viitteitd asenteiden ja odotusten kaanty-
misestd on jo olemassa. Vaikka talouden ongel-
mat ovat medioissa jatkuva keskustelunaihe,
niin pk-yrityksilla on myonteisempid odotuksia
tulevasta. Syksylld 2015 toteutetun pk-yritysten
barometrin mukaan talouden aallonpohjan
oletetaan olevan jo kasilld ja kasvun lahtevan
kdyntiin vahitellen. Investointeihin ja tyonteki-
jamaadran kasvattamiseen kyselyyn vastaajat
suhtautuvat sen sijaan varauksellisemmin. Roh-
keuden kasvusta kertovat myos myonteiset
asenteet yrittdjyytta kohtaan. Yrittajien onnistu-
minen koetaan nyt aiempaa hyvaksyttavam-
pana ja koko yhteiskunnan kannalta hyvina
asiana. Erityisesti nuoret ajattelevat aiempaa
positiivisemmin yrittdjyydestd. Tahdn ovat vai-
kuttaneet monet viime vuosina julkisuuteen

nousseet onnistumiset.
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OSAAMISTA USEALTA

TOIMIALALTA

GRANO

DIGITAALISET PAINOPALVELUT

Grano on markkinointiviestintd-,
paino- ja tulostuspalveluja tarjoava
yritys, joka on alansa markkina-
johtaja Suomessa.

LIKEVAIHTO HENKILOSTO

699" 775

KOTISUN

TALOTEKNIIKKAREMONTOINTI

KotiSun tarjoaa konsepitoituja kayt
tévesi- ja lampdverkkoremontteja
kuluttaiille avaimet kateen -palveluna.
Yritys on noussut nopeasti alansa
markkinajohtajaksi ja tunnefuimmaksi
toimijaksi Suomessa.

LIKEVAIHTO HENKILOSTO

237" 139

TAKOMA

KONEPAJA

Takoma on konepajayhti®, joka
farjoaa mekaanisen voimansiirron
tuotteita jo palveluita meri- ja
offshoreteollisuudelle seké kaivos-
teollisuudelle.

LIKEVAIHTO HENKILOSTO

13,2 90

KLVARAOSAT

AUTOVARAOSAT

KLVaroosatyhtiét harjoittaa Merce-
des-Benz ja BMW-henkildautojen
alkuperdisvaraosien ja farvikkeiden
maahantuontia, tukkukauppaa ja
iélleenmyyntia. Se palvelee
autokorjaamoita, jdlleen- ja vahit-
t&ismyyijia ja yksityisié kuluttajia
sekd yritysasiakkaita.

LIKEVAIHTO HENKILOSTO

118" 47

%

Autovaraosat,
KL-VARA-
% OSAT
[émpé>
kasittely,
HEATMASTERS
5.28

%

TAKOMA

%

Suun
terveydenhuolto

MEGAKLINIKKA

%

Helat,
SUOMEN HELAKESKUS,
RAKENNUSHELASTO

%

Sisakatto-
materiaalit,

SELOG

%

Talotekniikka-
remontointi

KOTISUN
(516 ]
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%

Digitaaliset

E;ORI;OIEI)OONGM SUOMEN HELAKESKUS
JA RAKENNUSHELASTO

HELAT

Suomen Helasfo jakaantuu kahteen
tukkukauppaan, joista kalusteteolli-
suuden helatarvikkeita maahantuo
ia myy Suomen Helakeskus ja

ovi- ja ikkunateollisuuden tarvikkeita
sekd rakennuslevyja markkinoi
Rakennushelasto.

LIKEVAIHTO HENKILOSTO

10,4 28

SELOG

SISAKATTOMATERIAALIT

Selog on sisgkattomateriaalien
tukkuliike, joka palvelee alan
urakoitsijoita ja asentaijia. Palvelu-
farjonfaan kuuluvat laskenta-,
suunnittelu- ja logistiikkapalvelut.

LIKEVAIHTO HENKILOSTO

9,M€ 14

HEATMASTERS
GROUP

LAMPOKASITTELY

Heatmasters tarjoaa lampokdasit-
telypalveluita ja valmistaa lémps-
kasittelylaitteita. Heatmastersin
loppuasiakkaat edustavat energiar,
kemia- ja konepajateollisuutta.

LIKEVAIHTO HENKILOSTO

63" 5l

MEGAKLINIKKA

SUUN TERVEYDENHUOLTOPALVELUT

Megaklinikka on suun terveyden-
huoliopalveluita tarjoava yritys.
Panostaja hankki yrityksen
2/2015.

LIKEVAIHTO HENKILOSTO

34" 86

* osuus Panostajan liikevaihdosta
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LIKEVAIHTO

69, 9 Mé

LIKEVOITTO

5 9 ME
4
HENKILOSTO

77 hls

DIGITAALISET PAINOPALVELUT

YHDESSA ETEENPAIN

igitaaliset painopalvelut -segmentin

voimakas kasvu jatkui, kun Grano

yhdistyi alan toisen vahvan toimijan

Multiprintin kanssa kesdkuussa.

Segmentin kannattavuus pysyi edel-
lisvuoden tasolla, mutta fuusion jarjestelyista
tulleet kertaluonteiset erit laskivat liikevoittoa.
Yhdistyminen teki Granosta toimialansa ehdot-
toman markkinajohtajan seka liikevaihdolla
ettd henkiloston maarilla mitattuna. Samalla
Granon painoarvo Panostajan omistuksissa
vahvistui merkittdvasti.

Lihtokohdat neuvotteluille Granon ja Mul-
tiprintin yhdistymisesta olivat suotuisat, koska
yritysten tarjonta, osaaminen ja asiakaspeitto
tdydensivit toisiaan ja paillekkaisid toimintoja
oli vain vahin. Granon palveluverkoston paino-
piste oli padkaupunkiseudun lisiksi Keski- ja
Itd-Suomessa ja Multiprintin taas vastaavasti
Eteld- ja Lansi-Suomessa. Yhdistymisen jdlkeen
yrityksen toimipisteitd on 23 kaupungissa kat-
taen Suomen Oulusta Helsinkiin. Molemmat
yritykset olivat toimialansa edellikavijoita digi-
taalisen tulostamisen ja modernin offset-paina-
misen alalla. Granon erityisosaamista olivat
sahkoiset aineiston hallintajirjestelmat ja mark-
kinoinnin toteutukset, Multiprintin suurkuva-
puolen teippi- ja 3D-tulostuspalvelu. Granon ja
Multiprintin yhdistyessa markkinoille syntyikin

yritys, jolla on tehokas tuotanto ja korkea tek-
nologinen osaaminen seka asiakasldhtoisesti
toimiva ja maantieteellisesti kattava palvelu-
verkosto.

PANOSTAJALLE ENEMMISTO

Jarjestely toteutettiin yhdistamalla Granon
emoyhtio Digiprint Finland Oy ja Multiprint
Group Oy. Panostajan omistusosuus yhdisty-
neesta yrityksestd on 52 prosenttia, Multiprin-
tin suurimman omistajan eli partiolippukunta
Turun Metsiankavijoiden 16 prosenttia, toimi-
van johdon 23 prosenttia ja muiden omistajien

9 %.

NOPEA INTEGRAATIO

Toukokuussa julkistettu yrityskauppa eteni
nopeasti toteutumisvaiheeseen, kun omistajien
lopullinen hyviksynti oli saatu. Uuden Granon
toimitusjohtajan tehtdvit otti vastaan Multi-
print Groupin toimitusjohtaja Jaakko Hirvo-
nen, kun taas Granon toimitusjohtaja Heimo
Viinanen siirtyi hallituksen jaseneksi toimien
kuitenkin johdon tukena vield integraation
ajan.

Henkilosto otti tiedon Granon ja Multiprin-
tin yhdistymisestd vastaan erittdin myonteisesti.
Yrityksen kulttuurit olivat jo lihtokohtaisesti
samantapaisia. Yhteisen tekemisen kautta lah-
dettiin hakemaan entista vahvempaa omaa
yritysidentiteettid. Strategian luominen ja bran-
dity6 kaynnistyivatkin nopeasti. Nimenvalin-
nassa paadyttiin Granoon, koska se melko
tuoreena nimena mahdollisti paremmin uuden



GRANO |

Digitaaliset painopalvelut

Grano on markkinointiviestinté:-, paino- ja Tu|osfuspo\-
veluja farjoava yritys, joka on alansa markkinajohtaja
Suomessa. Henkilomadara on n. 800. Sen palvelut
ovat saatavilla valtakunnallisesti 23 eri paikkakunnalla
Suomessa. Lisgksi Grano toimii Tallinnassa ja
Pietarissa. Panostajan omistusosuus Granosta on

52 % ja toimivan johdon 23 %.

LIIKEVAIHTO, M€ LIIKEVOITTO, M€
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rakentamisen. Organisaation uudelleen luomi-
nen oli mittava ty0, mutta se eteni suunnitel-
mien mukaan. Toimipisteita yhdisteltiin
monissa kaupungeissa ja paallekkaisyyksid
jouduttiin karsimaan myos henkilostovihen-
nyksin, jotka lopulta koskivat 25 henkilon
vuosityopanosta.

Toimintatapojen ja prosessien yhteniistami-
sen lihtokohtana oli tarkastella erilaisia kdy-
tantoja kriittisesti ja valita niistd toimivimmat
tai tarpeen mukaan luoda kokonaan uusia.
Haastavimmaksi tehtdviksi osoittautui ICT-

. 4

"Nyt keskitymme palvelu-
tarjonnamme kehittami-
seen. Sahkoisten ratkaisu-
jen tarve kasvaa ja meilla
on kykya olla mukana
asiakkaidemme koko arvo-
ketjussa ennen ja jilkeen
painamisen.”

Toimitusjohtaja Jaakko Hirvonen

ympdriston yhtendistiminen. Erilaisten ohjel-
mistojen yhteensovittaminen ei onnistunut
aivan aiotussa aikataulussa ja sen osalta pro-
sessi saadaan paatokseen vuoden 2016 aikana.
Muilta osin integraatio sujui hyvin ja asetetun
aikataulun mukaan. Tyot uudessa Granossa
ovat jatkuneet hyvalld yhteistyolla ja tekemisen
innolla. Sisdisten muutosten jilkeen painopiste
on siirtynyt asiakkaisiin ja palvelutarjonnan
kehittamiseen.

PAINOPALVELUT » Panostaja vuosikertomus 2015

LAAJA ASIAKASKUNTA

Myo6s molempien yritysten asiakkaat kokivat
yhdistymisen padosin myonteisend asiana, joka
mahdollistaa laajemman palvelutarjonnan saa-
misen samalta toimittajalta. Toimialan asiakas-
kunta on hyvin monipuolinen yksityishenki-
16istd aina kansainvilisiin porssiyrityksiin. Kes-
kittamalla paino- ja tulostustyonsai asiakkaat
sddstavat kustannuksissa ja myos omassa ajan-
kdytossadn.

UUSIA INNOVATIIVISIA RATKAISUJA

Painamisen ja digitaalisen tulostamisen toimi-
alan murros on voimakas perinteisen painami-
sen vihentyessa ja digitaalisen tulostamisen ja
sihkoisten aineistonhallintaratkaisujen valla-
tessa alaa. Muutokset edellyttivit uudenlaisten
palvelujen ja parempien asiakasratkaisujen
kehittamistd. Yhdistyminen antaakin uudelle
Granolle entistd paremmat mahdollisuudet
vastata asiakkaiden tarpeisiin ja koko toimialan
kehittimiseen jatkossa. Osaaminen ja resurssit
innovatiivisten ratkaisujen kehittimiseen ja
niiden myyntiin ovat aiempaa suuremmat. Kes-
keisessd osassa tulevat olemaan palvelut, jotka
yhdistdvit digitaalisen ja perinteisen painamisen
ja laajentavat Granon tarjontaa ennen ja jal-
keen tulostuksen.

KASVU JATKUU

Granon tavoitteena on olla halutuin kumppani
ja seuratuin edellikavija. Toimialan yleiset
niakymait ovat heikot, kun Suomen huono
taloustilanne on kiihdyttinyt paino- ja tulostus-
markkinoiden supistumista. Toimialalla on
selkedsti ylikapasiteettia, joka nikyy tiukkana
hintakilpailuna. Toisaalta digitaalinen murros
luo uudenlaisia mahdollisuuksia. Tietomaaran
valtava kasvu, siirtyminen paperista sihkoiseen
muotoon, markkinoinnin automaatio ja moni-
kanavaisuus tarjoavat mahdollisuuden laajentaa
tarjontaa ja kehittdd entistd korkeamman jalos-
tusarvon palveluita. Kasvun tukeminen myos
yritysostoin on houkutteleva vaihtoehto.

15
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LIKEVAIHTO

LIKEVOITTO

42"

HENKILOSTO

‘| 39 hls

LAMMITYS- JA KAYTTOVESIPUTKISTON KUNNOSTAJA

VARVASTI KASVAVAT
MARKKINAT

otiSunin palveluiden kysynta jatkui

erittdin voimakkaana, vaikka yleinen

taloustilanne sdilyi heikkona. Lammi-

tys- ja kayttovesiputkistojen kunnos-

tamisen tarpeessa olevien pientalojen
maira on Suomessa suuri ja tulevaisuudessa
edelleen kasvava. Yksityisasiakkaiden paatok-
sentekoa aktivoikin enemman tarve toteuttaa
remontti ennen mittavia vaurioita kuin suhdan-
nenakymit.

KotiSunin vuosi oli tyontdyteinen ja onnistu-
nut. Liikevaihdon kasvu jatkui vahvana ja myos
kannattavuus oli erinomainen kasvupanostuk-
sista huolimatta. Liiketulosta rasittaa Panosta-
jan KotiSunista maksama lisikauppahinta.
Liiketoiminnan maantieteellistd peittoa tiyden-
nettiin perustamalla uusia toimipisteitd Lap-
peenrantaan ja Kajaaniin. Henkiloston maara
kasvoi selvisti. KotiSun palkkasi alan kokeneita
ammattilaisia ja my0s nuoria tekijoitd myyntiin,
asennustyohon ja tyonjohtoon. Kaikki uudet
tyontekijat saivat koulutusta tehtdvdan ja yri-
tyksen tapaan toimia.

AINUTLAATUINEN KONSEPTI

KotiSunin asema Suomen suurimpana konsep-
toituja kayttovesi- ja lampoverkkoremontteja
tarjoavana toimijana vahvistui. Alan yritykset
ovat perinteisesti olleet pienia ja paikallisia,
mutta nyt markkinoille on tullut muutamia
hieman suurempia kilpailijoita. KotiSunin kon-
septi on markkinoilla poikkeuksellinen. Se kat-
taa koko toimintatavan palvelujen markkinoin-
nista, hinnoitteluun, suunnitteluun, materiaalien
ja tarvikkeiden hankintaan, asennustyohon ja
aikataulutukseen. Konsepti mahdollistaa hyvan

kokonaistehokkuuden ja korkeiden laatukritee-
reiden tdyttimisen. Sen ansiosta asiakkaalle
voidaan antaa kiinted hintatarjous ja tarkka
aikataulu ja takuu lopputulokselle, joka on alan
kilpailutekijiand poikkeuksellinen. Toimintata-
poja kehitetddn jatkuvasti toimituksista saatu-
jen kokemusten myota.

TYYTYVAISET ASIAKKAAT

KotiSunin oman tietokannan mukaan pientalo-
jen putkistojen korjaustarve kasvaa edelleen,
koska putkistojen kayttoika tulee vadjaamatta

4

”Markkinajohtajan ase-
man pitaminen edellyttai
toimintatapojen kyseen-
alaistamista ja toiminnan
jatkuvaa kehittdmista.”

Toimitusjohtaja Kalle Lahtinen

tayteen 50-80-luvulla rakennetuissa taloissa.
Kasvupotentiaali on siten merkittdvaa vuosiksi
eteenpdin, vaikka kuluttajien luottamus talous-
kehitykseen hidastaa paatoksentekoa. KotiSu-
nin tavoitteena on vahvistaa asemaansa kehitta-
malld palveluverkostoaan ja tunnettuuttaan. Jo
nyt uusasiakashankinta perustuu osittain suu-
reen maaraan onnistuneita projekteja ja tyyty-
viisilta asiakkailta saatuihin suosituksiin. Myos
tarjonnan laajentaminen konseptia hyodynta-
milld on mahdollista. Toisaalta kasvavat mark-
kinat houkuttelevat alalle uusia kilpailijoita,
joten kilpailu tulee kovenemaan.
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KOTISUN

KotiSun tarjoaa konsepfoituja kéyttévesi- ja
lampaverkkoremontteja kuluttajille avaimet
kateen -palveluna. Yritys on alan suurin ja
funnetuin foimija Suomessa. Sen palveluver-
kosto kattaa koko Suomen. Panostaja omistaa
KofiSunista 58 % ja loput 42 % omistuksesta on
toimivalla johdolla.

LIIKEVAIHTO, M€ LIKEVOITTO, M€
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sl
LIKEVAIHTO™ =%

13,243

LIKEVOITTO

O 7M€
/
HENKILOSTO

90 hls

VOIMANSIIRRON TEKNOLOGIAA

KESKITTYMINEN
ASIAKASTYOHON

akoman toimintaympiaristo sailyi haas-
tavana tilikauden ajan. Oljyn alhainen
maailmanmarkkinahinta lahes jaadytti
offshore-alan investoinnit. Sen sijaan
muu teollisuus ja erityisesti meriteolli-
suus tasasivat tilannetta. Markkinatilanteeseen
nahden Takoman liikevaihto kehittyi kohtuulli-
sesti ja vuoden loppua kohden tilauskanta kas-
voi hieman. Kannattavuus parani, vaikka tulos
jai vield tappiolliseksi osittain kertaluonteisten
kulujen takia. My0s joidenkin projektien lasku-
tusta siirtyi alkavalle tilikaudelle toimitusten
aikataulumuutosten vuoksi.

TOIMINTA SELKEYTETTY

Takomassa on toteutettu viimeisten vuosien
aikana merkittavia muutoksia, sopeutustoimia
ja uudelleenjarjestelyja, kuten luopumisia tap-
piollisista toiminnoista ja tuotannon keskittd-
minen Parkanoon. My6s kustannusten karsimi-
seen ja myynnin tehostamiseen on panostettu
vahvasti. Vaikeiden vaiheiden jilkeen yritys
pdasi keskittymaan liiketoiminnan kehittami-
seen elokuussa uutena toimitusjohtajana aloit-
taneen Jari Liljan johdolla. Vuoden 2013 aloi-
tettu saneerausmenettely edistyi suunnitelmien
mukaan, mikd vahvisti asiakkaiden ja toimitta-
jien luottamusta Takomaa kohtaan.

Takoman tuote- ja palvelutarjonta pohjautuu
toimitusketjun hallintaan, tehokkaaseen valmis-
tusprosessiin ja verkostoitumiseen. Asiakkaiden
tarpeiden ymmartaminen, korkea laatu ja toimi-

tusvarmuus ovat sen tirkeimmit kilpailutekijat.
Etuja ovat my6s hyvd maine asiakaskunnan kes-
kuudessa ja toimiminen laivanrakennuksen vah-
voilla markkina-alueilla Suomessa ja Norjassa.

AKTIVINEN KEHITTAMINEN JATKUU

Alkavan tilikauden markkinoiden suunta on
edelleen epavarma. Kilpailu jatkuu kovana,
koska muutkin toimijat karsivit kysynnan
supistumisesta. Takoman erikoisosaaminen,

v

”Takomalle Panostajan
tuki on ollut erittain
tarkedd toiminnan ja
johtamisen kehittamisessa
seka rahoituksen
hankkimisessa viime
vuosien aikana.”

Toimitusjohtaja Jari Lilia

motivoitunut henkilosto ja korkeatasoiset
tuotteet ja palvelut luovat kuitenkin uskoa
myonteiseen kehitykseen tulevaisuudessa.
Aktiivista kehittamista jatketaan panostamalla
myyntiin ja tuotteistamalla tarjontaa. Vaikka
markkinoiden ennustettavuus on vaikeaa, joi-
denkin asiakassegmenttien aiempaa paremmat
nakymat antavat viitteitd kasvupotentiaalista.



TAKOMA

Takoma on konepajayhti®, joka tarjoaa mekaanisen
voimansiirron tuotteita ja palveluita meri- ja offshorete-
ollisuudelle sekd kaivosteollisuudelle. Tuotteet
valmistetaan pééosin asiakkaiden suunnitelmien
pohijalta, mutta Takoma tarjoaa akfiivisesti myés
tuotekehityspalveluja asiakkaiden haasteiden
ratkaisemiseen. YrH\/s toimii kansainvdlisesti, mutta sen
vahvinta markkina-aluefia on liémeren alue. Takoma
on noteerattu Nasdaq Helsingissé. Panostaja omistaa
Takomasta 63 %.
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LIKEVAJFTO

]],‘8M€L

LIKEVOITTO

O 5 M€
/
HENKILOSTO

47 hls

LI_

ALKUPERAISVARAOSIA HENKILOAUTOIHIN

HARKITTUJA

PANOSTUKSIA KASVUUN

otimaisen kysynnin heikko kehitys

heijastui selvisti autovaraosien kaup-

paan. Tiukan taloustilanteen takia

kuluttajat harkitsivat tarkkaan

autonsa korjaustoimenpiteitd ja nii-
den ajoitusta. Tama nikyi kysynnin vaihteluina
ja korjausvelan kasvuna, mutta myos korjaa-
moiden aiempaa lyhyempini tilauskantoina.

KL-Varaosien liikevaihto kasvoi odotetusti

palveluverkon ja tuotteiston laajentamisen ansi-
osta. Samalla kannattavuus laski toteutettujen
investointien takia. Toimintaa laajennettiin
avaamalla uusi toimipiste Vantaalle ja tarjontaa
lisattiin Volvon henkildautojen varaosilla. Tam-
mikuussa avatun Vantaan myymalan liikkeelle-
1dhto ylitti odotukset. Volvo-tuotteisto toi mer-
kittavan lisdayksen asiakaskuntaan. KL-Varaosat
on omassa segmentissdan selvd markkinajohtaja
ja sen palvelemat automerkit, Mercedes Benz,
BMW ja Volvo, edustavat noin 18 prosenttia
Suomen henkil6autokannasta.

VERKKOKAUPASTA KILPAILUETUA

KL-Varaosat palvelee valittujen automerkkien
omistajia ja korjaamoita ylivoimaisella merkki-
osaamisellaan ja nopeilla toimituksilla seka
kilpailukykyisella hinnoittelulla. Palvelujen
kehittiminen on jatkuvaa. Vuoden aikana kayn-
nistettiin merkittdva projekti verkkokauppaa
palvelevan sihkoisen tuoteluettelon jatkokehit-
tamiseksi. Uusi tuoteluettelo mahdollistaa tas-
mailleen oikean osan valinnan annettujen haku-
tietojen perusteella entistd tehokkaammin. Uusi
ratkaisu edellyttdd usean ohjelmiston ja tieto-
kannan yhteensovittamista ja tulee sisiltimaan
mittavan miirin erilaista tietoa, silli KL-Vara-
osilla on yli 20 000 suoraan varastosta toimitet-

tavaa tuotenimikettd ja toimitusmyyntind yli
800 000 nimikettd. Kehitystyo tuleekin jatku-
maan vield vuoden 2016 aikana.

MONIA KASVUPOLKUJA

Ennusteissa on pienti toiveikkuutta markkinoi-
den elpymisestd vuonna 2016. KL-Varaosien
pitkdaikainen kokemus varaosakaupasta ja
edustuksessa olevat merkit, joiden osuus ensire-
kisteroinneistd on kasvanut, vahvistavat myon-
teisia odotuksia. Toisaalta kansantalouden hei-
kot kehitysnakymat tiukentavat edelleen vara-

A 4

”Olemme toteuttaneet
Panostajan tuella merkit-
tavid hankkeita toimin-
tamme kasvattamiseksi ja
kehittamiseksi.”

Juha Kivinen Toimitusjohtaja

osien hintavertailua ja alan kilpailua.
KL-varaosat on kuitenkin laajentanut toimin-
taansa viime vuosina nopeaan tahtiin ja vahva
konsepti tarjoaa tulevaisuudessakin kilpailuetua
ja monia kasvupolkuja, kuten esimerkiksi jo
kdynnistetty verkkokaupan kehittiminen ja
korjaamoyhteistyon syventiminen. Myos maan-
tieteellisid laajenemismahdollisuuksia ja uuden
merkin edustusta harkitaan aina tilanteen
mukaan. Tilikaudella 20135 toteutetut kasvu-
hankkeet on jakson aikana saatu vahvalle
kasvu-uralle.
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KL-VARAOSAT | Autovaraosat

KL-Varaosat varaosaliike, joka tuo maahan ja
iélleenmyy alkuperdisvaraosia ja tarvikkeita Merce-
des-Benzin, BMW:n ja Volvon henkildautoihin sekd
Mercedes Benzin pakettiautoihin. Yhiié palvelee
autokorjaamoita, jdlleenmyyiia, muita yritysasiakkaita
sekd vahittaismyynnin asiakkaita. Toimipaikat ovat
Tampereella, Jyvaskyléssd, Turussa, Rovaniemelld ja
Vantaalla. Panostaja omistaa Kl-Varaosista 75 % ja
foimiva johto 25 %.

LIKEVAIHTO, M€ LIKEVOITTO, M€
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www.kl-varaosat.fi



SUOMEN HELAKESKUS &
RAKENNUSHELASTO | Helat

Suomen Helasfo jakaantuu kahteen tukkukauppaan,
joista Suomen Helakeskus maahantuo ja myy
kalusteteollisuuden helatarvikkeita ja Rakennushelasto
markkinoi ovi- ja ikkunateollisuuden tarvikkeita seka
rakennuslevyia. Suomen Helokeskuksen tarjonta
kattaa kaikki sailytysjariestelmiin tarvittavat komponen-

fit saranoista peilioviin kalusteiden runkoja lukuun
offamatta. Panostaja omistaa Hela-segmentisté 95 %
ja toimitusjohtajo Hannu Rantanen 5 %.

LIKEVAIHTO, M€ LIKEVOITTO, M€
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SUOMEN HELAKESKUS & RAKENNUSHELASTO

UUSILLA PALVELUILLA
KORKEAMPAA JAIOSTUSARVOA

arkkinatilanne rakentamisessa

jatkui haastavana toimialan

supistuessa edelleen. Suuntaus

nikyi myos Helat-segmentin

liikevaihdon hienoisena las-
kuna. Kannattavuus parani hieman, koska jo
aiemmin toimintaa oli sopeutettu kysyntia
vastaavaksi. Sen sijaan liikevoitto heikkeni
johtuen panostuksista uusiin palvelutoimintoi-
hin. Suomen Helakeskus siilytti asemansa
yhtenid toimialansa suurimmista yrityksista.
Myos Rakennushelaston markkinaosuus tietty-
jen tuotteiden toimituksista pysyi ennallaan.
Vaikka alan taloudelliset haasteet nikyivat
asiakaskunnassa konkursseina ja saneerausme-
nettelyind, merkittavilta luottotappioilta kuiten-
kin viltyttiin tehokkaan seurannan ansiosta.

Suomen Helasto laajensi palvelutarjontaansa

puolivalmisteisiin ja kokoonpanoon perusta-
malla yksikon, joka tuottaa nykyaikaisen mene-
telmin sahaus-, osakokoonpano- ja pussituspal-
veluja asiakkaille. Helakeskus onkin toimialan
ainoa tukkukauppa, joka tarjoaa ammatti-
maista pussituspalvelua teollisuudelle ja kau-
poille. Lisdksi yhtio kehitti internetin yli toimi-
van mittatilausjirjestelman oville, tyopoytata-
soille ja keittialtaille.

ASIAKASKUNTA LAAJENI

Suomen Helakeskuksen tarjonta kattaa kaikki
sdilytysjarjestelmiin tarvittavat komponentit
saranoista laatikostoihin ja vetimistd peilioviin
kalusteiden runkoja lukuunottamatta. Sen asia-
kaskuntaa ovat keittiokalusteteollisuus, huone-
kaluteollisuus ja puusepit. Rakennushelasto Oy
palvelee rakennusteollisuutta eli ovi- ja ikkuna-
tehtaita sekd rakennusliikkeita.

Vuoden aikana tehdyt panostukset myynti- ja
palveluorganisaation vahvistamiseen ja uusasia-
kashankintaan tuottivat jo tulosta. Tilikauden
loppupuolella Helasto teki paanavauksen kaup-
paketjujen suuntaan saaden kolme merkittavaa
asiakasta. Toimitukset kdynnistyivit jo tilikau-
den lopussa ja kasvanut asiakasmaira vahvistaa
tulevan kauden nakymia.

KOHTI VALMIIMPIA KOKONAISUUKSIA

Teknisen Kaupan liiton laatimat arviot ennakoi-
vat rakennusteollisuudelle hienoista piristymista
vuoden 2016 aikana. Markkinoiden muutos ei
kuitenkaan tuo merkittivid kasvumahdolli-
suuksia, vaan niitd on luotava tarjonnan ja

asiakaskunnan laajentamisella. Asiakkaat edel-

v

”Panostajan kehittamat
johtamisjarjestelmat

ja tyokalut ovat meilla
aktiivisessa kaytossa”

Toimitusjohtaja Hannu Rantanen

lyttavit yha valmiimpia kokonaisuuksia, asen-
nusvalmiimpia tuotteita ja yksilollisempia pak-
kauspalveluita. Asiakaskuntaa on my6s mah-
dollista laajentaa perinteisten kaluste-, ovi- ja
ikkunateollisuuden lisiksi muille toimialoille.

LIKEVOITTO
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JOHTAVA SISAKATTOMATERIAALIEN TUKKULIIKE

OSAAVAA PALVELUA JA
UUSIA ASIAKKAITA

akennusalalla edelleen jatkunut lama

vaikutti selvisti sisikattojen tukkuliik-

keen Selogin toimintaan vuoden 2015

aikana. Kysynta sdilyi alhaisella tasolla

ja hintakilpailu jatkui kiivaana. Selogin
liikevaihto laski hieman, mutta yritys sailytti
markkina-asemansa. Tiukan talousseurannan ja
lievien sopeutustoimien ansiosta myos kannat-
tavuus sdilyi kohtuullisella tasolla.

Selogin asiakaskunta koostuu padosin sisa-
kattoja rakentavista urakoitsijoista ja asenta-
jista. Vuoden 2015 aikana asiakaskuntaa ldh-
dettiin laajentamaan uusasiakashankinnalla
tarjoamalla palveluja myos rakennusliikkeille ja
rautakaupoille. Panostukset tuottivat jo hie-
noista tulosta, joten myynnin aktivointia uusiin
asiakasryhmiin tullaan jatkamaan.

KILPAILUTEKIJANA ASIANTUNTEMUS

Selogin toiminta tukkuliikkeend pohjautuu tiivii-
seen asiakasyhteistyohon ja hyviin toimittajasuh-
teisiin. Materiaalien ja rakentamisen vaatimusten
ymmartaminen sekd laajan toimittajakaartin
tarjonnan ja kyvykkyyden tunteminen ovatkin
merkittdva osa Selogin ammattitaitoa.

Selog palvelee asiakkaitaan monipuolisesti
tarjoten laajan tuotelajitelman ja lisiksi suun-
nittelupalvelua. Kilpailijoistaan poiketen se ei
tarjoa asennuspalvelua, joten se ei kilpaile
asiakkaidensa kanssa. Selog tarjoaa asiakkail-

leen neuvoja ja osaamistaan ja etsii markki-
noilta tarpeeseen parhaiten sopivat ratkaisut ja
tuotteet. Usein kattomateriaaleilla on saavutet-
tava sekd arkkitehtien toivoma ulkonako etta
akustiikka-asiantuntijoiden tavoittelema ddnen-
vaimennus. Jos vaadittavia ominaisuuksia ei ole
mahdollista saavuttaa valmiilla tuotteilla, Selog
valmistuttaa ne tilauksen mukaan.

v

”Vuosi oli taistelua
markkinaa vastaan,
mutta teimme silti
positiivisen tuloksen.”

Toimitusjohtaja Simo Tuokko

YLOS AALLONPOHJASTA

Selogin asiakaskentissa ei ole nakyvissa merk-
kejd kysynnan suunnan kaantymisesta selvaan
kasvuun vield vuoden 2016 aikana. Toisaalta
markkinoilla on tietoa uusista ja suuristakin
liike- ja toimistorakennuskohteista, kuten esi-
merkiksi Keski-Pasilan ja Kalasataman hank-
keista. Yksittdisten hankkeiden merkitys toimi-
alalle tai Selogin toimintaan ei ole merkittiva,
mutta alan ennusteiden perusteella voisi olettaa
suhdanteen syvimman kohdan olevan jo kdan-
nekohdassa.
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SELOG | Sisakattomateriaalit

Selog on sisakattomateriaalien tukkuliike, joka
palvelee alan urakoitsijoita ja asentajia sekd
rautakauppoia ja rakennusliikkeitd. Palvelutarjontaan
kuuluvat laskenta-, suunnittelu- ja logistiikkapalvelut.
Siscikattomateriaalien lisgksi Selog toimittaa myds
akustitkkalevyid ja -paneeleita seiniin ja kéytéviin.
Selogin osaaminen kattaa niin pienet kohteet kuin
suuret ja vaativat filat kouluista sairaaloihin ja
hotelleista tavarataloihin. Selogin toimipiste sijaitsee
Malmilla ja lisdksi se palvelee Tampereen ja Lappeen-
rannan alueilla. Panostaja omistaa Selogista 60 %,
foimitusjohtaja Simo Tuokko 15 % ja Marko Seppd
25 %.
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HEATMASTERS |

Lampokasittely

Heatmasters farjoaa lampokésittelyd palveluna ja
valmistoa lémpdkasittelylaitteita. Llampokdsittelyd
farvitaan muun muassa poistamaan metallista
hitsauksen aikaansaamia j@nnityksié ja palauttamaan
metallien alkuperdiset ominaisuudet. Heatmastersin
loppuasiakkaat edustavat energia-, kemio- ja kone-
pajateollisuutia. Sen markkina-alue kattaa laitetoimituk-
sissa koko maailman ja palveluissa Euroopan. Sen
toimipisteet ovat Suomessa Lahdessa ja Varkaudessa,
Ruotsissa Goteborgissa ja Puolassa Bedzinissa. Lisgksi
yhtislla on yhteisyritys Virossa. Panostaja omistaa
Heatmastersista 80 % ja toimitusjohtaja llkka Mujunen

20 %
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LAMPOKASITTELYN ASIANTUNTIJA

PAINOPISTE

ampokaisittelypalveluiden kysyntd kehittyi

pddosin myonteisesti Euroopassa vuoden

2015 aikana. Heatmastersille tarkeimmissd

toimintamaissa kehitys kuitenkin vaihteli.

Suomessa, Virossa ja Puolassa markkinat
olivat aktiiviset, mutta Ruotsissa ja Norjasta
hiljaiset. Laimpokasittelykoneiden ja -laitteiden
markkinoilla ja varsinkin uunituoteryhman
osalta oli hiljaista vuoden 2015 aikana.

Heatmastersin liikevaihto kehittyi kokonai-

suudessaan odotusten mukaisesti paityen edel-
lisvuoden tasolle. Myynti muodostui enem-
massd madrin palveluista laitevalmistuksen
palauduttua normaaliin edellisvuoden ennityk-
sestd. Suomessa kasvu oli poikkeuksellisen
hyvdd muun muassa mittavan Nesteen Kilpilah-
den 6ljyjalostamolla kevailla toteutetun projek-
tin ansiosta. Myds monissa muissa maissa kehi-
tys oli myonteistd, mutta Ruotsissa liikevaihto
laski jyrkésti. Vuoden 2014 aikana aloitetut
toimenpiteet kustannustehokkuuden paranta-
miseksi alkoivat tehota ja Heatmastersin kan-
nattavuus kehittyi myonteisesti muilta osin,
mutta Ruotsin yksikko painui selvisti tappiolle
vaikuttaen merkittavisti koko Heatmastersin
kannattavuuteen. Tilikauden loppupuolella
Ruotsissa kaynnistettiin toiminnan uudelleen-
jarjestely.

LAATU KORKEALLA

Heatmastersin vahva markkina-asema seka pal-
velu- ettd laitetoimittajana sailyi, mutta kilpailu
erityisesti mittavista palveluprojekteista koveni
selvdsti. Markkinoille tuli uusia toimijoita, joista
suurin osa sai kilpailuetua tuomalla tybvoimansa
edullisemman kustannustason maista. Heatmas-
ters vastasi kovenevaan kilpailuun kehittamalla

LAMPOKAS'TTELY 3 Panostaja vuosikertomus 2015 27

PALVELUISSA

henkilostonsi osaamista ja palvelunsa laatua.
Lampokasittelyn korkea laatutaso onkin asiak-
kaiden vaatimuslistalla aina korkealla, ja Heat-
mastersilla on kiytossaan sertifioidut laatujirjes-
telmat, jotka antavat selvdi kilpailuetua useisiin
muihin toimijoihin verrattuna.

Laitetarjonnassa Heatmastersin kilpailuetuna
ovat tuotteiden kestavyys ja tekniset ominaisuu-
det. Teknologian kehittimisessa keskityttiin
lampotilansaatajiin ja lampokasittelyautomaat-
teihin. Uusia tuotteita onkin tulossa markki-
noille vuoden 2016 aikana.

TAVOITTEET KORKEAMMALLE

Nikymat lampokasittelyn palveluiden ja laittei-
den markkinoilla ovat padosin myoOnteiset.
Merkittava optimismia yllapitiva tekija on
keskieurooppalaisten voimalaitosten kunnossa-

) 4
”Panostajan jarjestaimat
tilaisuudet ja koulutukset
ovat hyvii forumeja myos
verkostoitumista ajatellen.”

Toimitusjohtaja llkka Mujunen

pito, jossa on odotettavissa uusia mittavia pro-
jekteja. My6s koneiden- ja laitteiden kysynnin
voidaan ennakoida vahvistuvan jo kdytyjen
neuvottelujen perusteella. Heatmastersin tavoit-
teena on liikevaihdon ja -voiton kasvattaminen
panostamalla tarjonnan kehittimiseen, suuriin
hankkeisiin ja kansainvilisiin asiakkaisiin sekd
jatkamalla maantieteellisti laajentumista.
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TEHOKKAAN PALVELUKONSEPTIN HAMMASHUOLTOA

uun terveydenhuollon palveluita tar-
joava Megaklinikka siirtyi Panostajan
enemmistoomistukseen helmikuussa.
Vuonna 2010 perustettu yritys on
taysin uudenlaisen palvelukonseptin
hammaslidikariasema, joka on kasvanut nope-
asti toimialansa innovatiiviseksi uudistajaksi
ja tunnetuksi toimijaksi padkaupunkiseudulla.
Panostajan tavoitteena on rakentaa Megaklini-
kasta toimialan kaytintoja mullistava yhtio ja
laajentaa liiketoimintaa Suomen ulkopuolelle.

Megaklinikan vuoteen 2015 mahtui monia
merkittdvid muutoksia. Omistajanvaihdoksen
lisaksi toimintaa kehitettiin ja laajennettiin.
Erikoishammashuollon palveluita vahvistettiin
Helsingin Kampin hammaslaikariasemalla.
Jyviskylan Palokassa aloitettiin kokeilu, jossa
julkisen sektorin hammashoitola otti kayt-
toonsd Megaklinikan toiminnanohjausjirjestel-
man. Pilottihanke ldhti liikkkeelle erittdin hyvin
ja jonot hoitoon lyhenivit merkittavasti. Myos
toimenpiteitd maantieteellisen laajentumisen
edistimiseksi jatkettiin.

Toimialan markkinat olivat melko haastavat.
Heikko taloustilanne ja Kela-korvausten supis-
tukset nakyivdat hampaiden hoidossa. Samaan
aikaan alalle tuli uusia kilpailijoita ja olemassa
olevat laajensivat toimintaansa. Megaklinikan
liikevaihto supistuikin hieman vuoden 2014
tasosta ja liiketulos jai tappiolliseksi johtuen
osittain yritysjarjestelyn kuluista, mutta myos
laajenemissuunnitelman toteuttamisesta.

AINUTLAATUINEN TOIMINTATAPA

Megaklinikan asiakaslihtoinen palvelukonsepti
on ainutlaatuinen. Asiakkaalle tarjotaan kaikki
hammashuollon palvelut yhdelld kaynnilli,

PORIAA KASVULLE
JA TAAIENTUMISELLE

laadukkaasti, kustannustehokkaasti ja ilman
jonotusta. Palvelun tehokkuus perustuu itse
kehitettyyn toiminnanohjausjarjestelmaan, joka
mahdollistaa kysynnan vaihteluiden tasaamisen
ja kapasiteetin paremman hallinnan, mutta
ottaa myos hammasliikiarien henkilokohtaiset
kyvyt huomioon.

Megaklinikan toimintatapa on saanut kiitosta
sekd asiakaskunnalta ettd henkilostolta. Perati
90 prosenttia asiakkaista voisi suositella palve-
lua ystavilleen. Asiakaskunta laajenee koko
ajan, vaikka vakioasiakkaiden osuus onkin jo

— v

”Toiminnan ohjattavuus
on tarkeaa, silla suuri osa
ajanvarauksista tehddin
samalle tai lahipaiville.”

Toimitusjohtaja Christoffer Nordstrém

suurin. Toimintatapa tuo vaihtelua tyontekijoi-
den arkeen ja vahvistaa ammattitaidon kehitty-
mistd. Tyossa viihtymiseen ja hyvinvointiin
panostetaan monin keinoin.

MONTA SUUNTAA KASVUUN

Vaikka arvio yksityisen hammashuollon mark-
kinakehityksestd Suomessa on alkavalle vuo-
delle melko pessimistinen, Megaklinikalla on
selkedt kasvusuunnitelmat. Kansainvalistymi-
nen, lisenssilitketoiminnan kehittiminen ja
konseptin laajentaminen mahdollistavat mark-
kinoita paremman kasvun tulevina vuosina.



MEGAKLINIKKA |

Suun terveydenhuoltopalvelut

Megaklinikka on taysin uudenlaisen palvelukonseptin
hammasladkariasema, joka tarjoaa kaikki hammas-
huollon palvelut yhdellg kéynnilld, laadukkaasti ilman
jonoja. Asiakaslahtsisyytta tukee yrityksen kehittama
tehokas foiminnanohjausjariestelma. Megaklinikan
p&dkonttori on Helsingissd. Panostajo omistaa

Megaklinikasta 75 % ja toimiva johto 25 %.
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|
PERINTEISESTA LUKKO-

IIKKEESTA TURVALLISUUS-
TEKNOIOGIA-ALAN HUIPULLE

Hankinta

Lukitusala oli 2000-luvun puolivilissd suu-

rissa vaikeuksissa, eivitkd Lukkoliikkeet muo-

dostaneet poikkeusta. Suomen Helasto Oyj:lla

oli seitseman itsendista lukkoliikettd, jotka
kaikki olivat erikoistuneet omiin tuotteisiinsa. Liiketoi-
minnan toimialajohtaja Jukka Laakso ymmarsi, miten
yrityksia olisi kehitettdva. Han sulautti lukkoliikkeet
yhteen LukkoExpert Security Oy:ksi, joka tarjosi palve-
luitaan Lukkoliike-ketjun alla. Vakava kassakriisi esti
kuitenkin muut tarvittavat toimenpiteet. Vuonna 2007
Panostaja hankki enemmistoomistuksen Helastosta,
johon LukkoExpert Security kuului. Tuolloin lukkoliike-
toiminnan liikevaihto oli noin 8 miljoonaa euroa.
Yhteistyo Panostajan kanssa mahdollisti yrityksen vision
ja tavoitteen kddntdmisen perinteisestd lukkoliikkeesta
turvallisuusteknologia-alan huipulle. Muutos ei ollut
tehtavissd hetkessa ja se vaati kaikilta omistajilta pitka-
janteisyytta ja aktiivista strategista otetta.

FleXim Security

Kehittadminen

Panostajan mukaan tulon jalkeen yritys kes-

kittyi taysilld oviymparistoon ja litkkumisen

hallintaan. Samalla palvelutarjontaa kehitet-

tiin aivan uudelle tasolle. Aiemmin tuotekehi-
tys oli ollut tavarantoimittajien varassa, mutta nyt osaa-
mista tuotiin saman katon alle. Vuonna 2009 yritys osti
Siemens Bewator Oy:n Suomen toiminnot ja otti nimek-
seen Flexim Security Oy. Samalla se aloitti oman moder-
neihin teknologiaratkaisuihin ja digitalisaatioon perustu-
van tuotekehityksen. Tuotekehitykseen investoitiin kym-
menisen prosenttia liikevaihdosta vuosittain ja
pddosassa olivat ohjelmistojen ja palveluiden kehittimi-
nen. Samalla Flexim Security kasvoi vahvasti orgaani-
sesti ja myos yrityskauppojen avulla.

Lihes 10 vuoden ajan Panostaja toi Flexim Securitylle
osaamista muun muassa rahoituksen kokonaisjarjeste-
lyissd, aktiivisessa hallitustyoskentelyssa, strategioiden
luomisessa seki talouden, markkinoinnin ja johtamisjar-
jestelmien kehittimisessa.



Vuodesta 2007 Panostajan omistuksessa ollut Flexim Security kasvoi
menestyksekkadsti selkedn vision, vahvan tuotekehityksen ja monien yhdis-
tymisien myotd alansa johtavaksi asiantuntijaksi huoletioman ja turvallisen

kulkemisen kehittgjana. Yksi tuotekehityksen helmista on edistyksellinen

ja globaalistikin toimialalla huomiota saanut Safeatucte. Omistaja-arvon
maksimoimiseksi Panosfaja luopui omistuksestaan ja myi Flexim Securityn
Assa Abloylle kesalla 2015. Flexim Securityn menestyksekas kehityskaari
on yksi osoitus Panostajan toimintamallin toimivuudesta.

Luoguminen

Kesilla 2015 Flexim Security oli valmis len- v B .

tdmain sijoittajaomistajan suojista. Sen liike- ”Tama on Ollut kalkln

vaiht'o"oli"nous"svl.lt. '34 mi}]:'oonaan. euroon j.a puolin mahtava retki.

henkiloston madra 249:44n. Fleximin kehit- . R o
tama edistyksellinen Safea -turvallisuusratkaisu heratti PanOSta]a on Sl] OItU-SYhth,
kiinnostusta maailman laajuisesti. Seuraava kasvupyrih- joka pyrkll Oikeasti kehlt_

dys on mahdollista tehdi kansainvalisilld markkinoilla.
Panostaja ja vihemmistéomistajat luopuivat Flexim

tamadn ajattelua. En voi

Securitysta ja myivat koko osakekannan Assa Abloy tar peekSi kor ostaa heldan
Oy:lle 27,0 miljoonalla eurolla. Lisiksi rnyyulla on mah- merkitystéén Sparraajana

dollisuus enintddn 8,0 miljoonan euron lisikauppahin-

ja verkoston kasvattajana”

jaksolta. Assa Abloy on markkinajohtaja mekaanisessa Jukka Laakso, toimitusjohtaja, Flexim Security

taan, joka mairdytyy 1.5.2015 alkaneelta 12 kk:n ajan-

ja elektromekaanisessa lukituksessa Suomessa ja osa

maailman suurinta turvallisuusalan konsernia, Assa
Abloy Groupia. Assa Abloyta kiehtoi erityisesti Flexim
Securityn digitaaliset ratkaisut. Tuotekehitysten yhdista-
minen tuo uutta osaamista myos palveluiden kehittami-
seen kuin tuotteistamiseen. Flexim Securitylle uusi omis-
taja tarjoaa kansainvilisen myyntiverkoston Safean
markkinointiin. Kaikki edellytykset seuraavan kasvupy-
rihdykseen ovat olemassa.



HALLITUS

Panostaja vuosikertomus 2015

Kuvassa vasemmalta oikealle: Ee}p Erikssong
Jukka Terhonen, Antero (Antti) Virtanen, Hannu Tarkkonef,
Mikko Koskenkorva ja Jukka Ala-Mello

JUKKA ALA-MELLO, EERO ERIKSSON, JUKKA TERHONEN,
S. 1963 S. 1963 S. 1954
Hallituksen tiedot Hallituksen pubeenjohtaja Hallituksen jdsen Hallituksen jisen
kokonaisuudessaan vuodesta 2011, hallituksen ~ vuodesta 2011 vuodesta 2013
osoitteessa jasen vuodesta 2006 VTM DI, Rakennusneuvos

www.panostaja.fi

KTM ja KHT

NYKYINEN TYOTEHTAVA:

KONE Oyj:n johtaja ja
hallituksen sihteeri.
RIPPUMATON YHTIOSTA JA
MERKITTAVISTA OSAKKEENOMIS-
TAJISTA.

NYKYINEN TYOTEHTAVA:
Fennian varatoimitusjohtaja.
RIPPUMATON YHTIOSTA JA
MERKITTAVISTA OSAKKEENOMIS-
TAJISTA.

EDELLINEN TYOTEHTAVA:
Lemminkdinen Talo Oy:n
toimitusjohtaja 2009-2013.
RIPPUMATON YHTIOSTA JA
MERKITTAVISTA OSAKKEENOMIS-
TAJISTA.

ANTERO (ANTTI) HANNU TARKKONEN, MIKKO KOSKENKORVA,
VIRTANEN, S. 1954 S. 1950 S. 1982

Hallituksen jdsen Hallituksen jisen Hallituksen jisen
vuodesta 2013 vuodesta 2014 vuodesta 2011

KTM Yo.merk. Datanomi

NYKYINEN TYOTEHTAVA: EDELLINEN TYOTEHTAVA: NYKYINEN TYOTEHTAVA:

Jesura Oy:n toimitusjohtaja.
RIPPUMATON YHTIOSTA JA
MERKITTAVISTA OSAKKEENOMIS-
TAJISTA.

Keskindinen Elakevakuutusyhtic
Etera (LEL Tydeldkekassa)
toimitusjohtaja 2010-2014.
RIPPUMATON YHTIOSTA JA
MERKITTAVISTA OSAKKEENOMIS-
TAJISTA.

Pajakulma Oy:n IT-projekti-
paadllikks.
RIPPUMATON YHTIOSTA.
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Kuvassa vasemmalta oikealle:

Tapio Tommila, Minna Telanne; _|
Juha Sarsama ja Miikka Laine'y

JUHA SARSAMA, MINNA TELANNE, TAPIO TOMMILA, MIIKKA LAINE,

S. 1965 S. 1964 S. 1978 S. 1972
Toimitusjohtaja Kehitysjohtaja Talous- ja raboitusjohtaja Sijoitusjohtaja
vuodesta 2007 vuodesta 2013 sekd varatoimitusjohtaja vuodesta 2015
Varat., M.S.M HTL vuodesta 2015 KTM, OTK

(Boston University KTM, eMBA

Brussels) AIKAISEMPI TYOKOKEMUS: AIKAISEMPI TYOKOKEMUS:

AIKAISEMPI TYOKOKEMUS:
toimitusjohtaja OpusCapita Oy,
hallintojohtaja Saarioinen Oy
talousjohtaja OpusCapita Oyj

MUUT LUOTTAMUSTEHTAVAT:
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Tavoitteellinen
omistaja-arvon
kasvattaja

Ainutlaatuinen kanava
sijoittaa suomalaiseen
pk-sektoriin

Hajautettu ja
tasapainoinen
sijoitussalkku

Salkussa yrityksid,
joissa korkeat
tuotto-odotukset

ENEMMISTOOMISTAJA

PK-SEKTORILLA

Panostaja farjoaa ainutlaatuisen kanavan sijoittaa pksekiorin yrityksiin,
joissa on korkeat tuotto-odotukset. Valitsemme omistukseemme eri toimi-
alojensa karkiyrityksia ja hankimme niist& enemmistoosuuden. Kehitdmme
ja tuemme niiden kasvua fiiviissa yhteistydssé vahemmistoosakkaana
olevan toimivan johdon kanssa. Tavoitteemme on, eftd yrityksen arvo

on selvasti kasvanut, kun irtaudumme siita. Nain kasvatamme omistajo-
arvoamme.

TALOUDELLISET TAVOITTEET

Panostajan tavoitteena on jatkuva omistajo- ja markkina-arvon kasvattaminen siten,
eft& osakkeen kokonaistuotto ylittda NASDAQ Helsingin Small Cap Indeksin
keskimadraisen pitkén aikajénteen tuoton.

}Oman pddoman } Kumulatiivinen Omavaraisuusaste
tuotto on vahintddn osakekohtainen tulos (EPS) on on vahintadn
o, (o)
siten, effd sisginen IRR viisivuotiskaudella kun omaan pddomaan
(infernal rate of return) tavoite on 2014-2018. siscillytetaan padomalainat.

jokaiselle segmentille yli 22 %.

Voitonjako heijastaa konsernin tuloksen kehitysta pitkélla aikavélilla ja ensisijai-
sena tavoitteena on varmistaa konsernin sijoitustoiminnan jatkuvuus, jonka
iGlkeen voidaan jakaa vahintaan puolet emoyhtion osakkeenomistaiille kohdistu-
vasta konsernin vuosittaisesta tuloksesta joko osinkoina, pagomanpalautuksina
tai osakkeiden takaisinostoina.

Lue lisdé osoitteesta
www.panostaja.fi
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OSAKKEENOMISTAJILLE

OSAKKEEN TIEDOT

Markkina NASDAQ OMX Helsinki Oy
ISIN FIO009800379
Kaupankéyntitunnus PNATV (OMX)
Lista OMXH Small Cap
Osakkeiden lukumaare 51733110

Panostajan osakkeet on rekisterdity Euroclear Finland
Oy:n yllapitimidssd arvo-osuusjirjestelmassa.

YHTIOKOKOUS

Panostaja Oyj:n varsinainen yhtiokokous pidetdan tiis-
taina helmikuun 2. paivana 2016 kello 13.00 Technopolis
Yliopistonrinteen Haggman-salissa, osoitteessa Kalevantie
2, Tampere. Julkaisimme yhtiokokouskutsun 11.12.2015.
Yhtiokokousasiakirjat ovat saatavilla osoitteessa
www.panostaja.fi/yhtiokokous.

Oikeus osallistua yhtiokokoukseen on osakkeenomista-
jalla, joka 21.1.2016 on merkitty osakkeenomistajaksi
Euroclear Finland Oy:n yllapitimian yhtion osakasluette-
loon.

Osakkeenomistajan, joka haluaa osallistua yhtiokoko-
ukseen, on ilmoittauduttava ennakolta yhtiolle viimeis-
tdan 28.1.2016 klo 16.00 mennessa kirjallisesti osoitteella
Milla Store/Panostaja Oyj, Kalevantie 2, 33100 Tampere,
puhelimitse Milla Storelle puh. 050-685 70 tai sihkopos-
titse yhtiokokous@panostaja.fi. [lmoittautumiskirjeen tai
-sihkopostin on oltava perilld ennen ilmoittautumisajan
paattymistd. Mahdolliset valtakirjat pyydetdan toimitta-
maan ilmoittautumisen yhteydessa.

Hallintarekisteroityjen osakkeiden omistaja, joka haluaa
osallistua yhtiokokoukseen, on ilmoitettava ndiden osak-
keiden nojalla merkittavaksi tilapdisesti yhtion osakasluet-
teloon viimeistdan 28.1.2016 klo 10.00. Ilmoituksen edel-
lytys on, etta osakkeenomistajalla olisi samojen osakkeiden
perusteella ollut oikeus tulla merkityksi yhtion osakasluet-
teloon yhtiokokouksen tdsmaytyspdivana 21.1.2016. Hal-
lintarekisteroityjen osakkaiden omistajaa koskeva ilmoitus
tilapdisestd merkitsemisestd yhtion osakasluetteloon katso-
taan samalla ilmoittautumiseksi yhtiokokoukseen.

A

OSINGONMAKSU

Panostaja Oyj:n jakokelpoiset varat, joihin on lisitty tili-
kauden voitto 21 633 647,12 euroa ja sijoitetun vapaan
oman padoman rahasto 15 820 933,39 euroa ovat

26 347 399,44 euroa.

Hallitus ehdottaa yhtiokokoukselle, etta tilikaudelta
1.11.2014-31.10.2015 maksetaan osinkoa 0,05 euroa
osakkeelta. Ehdotuksen mukaan osinko maksetaan osak-
keenomistajalle, joka on osingonmaksun tdsmaytyspai-
vind 4.2.2016 merkittynd Euroclear Finland Oy:n pita-
maan yhtion osakeluetteloon.

Lisdksi hallitus ehdottaa, etta yhtiokokous valtuuttaisi
hallituksen paattdimiin harkintansa mukaan mahdolli-
sesta varojen jakamisesta osakkeenomistajille yhtion talo-
udellisen tilanteen sitd puoltaessa joko osinkona tai paa-
omanpalautuksena sijoitetun vapaan oman padoman
rahastosta. Valtuutuksen perusteella tehtivin varojenjaon
enimmaismaird on yhteensa 4 700 000 euroa.

Valtuutuksen ehdotetaan sisiltivin hallituksen oikeu-
den paattad kaikista muista edelld mainittuun varojenja-
koon liittyvistd ehdoista. Valtuutuksen ehdotetaan olevan
voimassa seuraavan varsinaisen yhtiokokouksen alkami-
seen saakka.

YHTIOKOKOUKSEEN LIITTYVAT TARKEAT PAIVAMAARAT

Yhtiokokouksen t@smaytyspdiva 21.1.2016
Yhtiskokoukseen ilmoittautuminen pédttyy 28.1.2016
Yhtiokokous 2.2.2016
Osinko irtoaa 3.2.2016
Osingonmaksun t&smaytyspdiva 4.2.2016
Osingonmaksu 11.2.2016

OSAVUOSIKATSAUKSET
Panostaja-konserni julkaisee tilikaudella 1.11.2015-
31.10.2016 kolme osavuosikatsausta seuraavasti:

Osavuosikatsaus 1.11.2015-31.1.2016 3.3.2016
Osavuosikatsaus 1.11.2015-30.4.2016 2.6.2016
Osavuosikatsaus 1.11.2015-31.7.2016 1.9.2016

Osavuosikatsaukset, vuosikertomus ja tiedotteet ovat julkaisemisen jéilkeen luettavissa yhtidn kotisivuilla www.panostaja.ﬁ

Kaksi viikkoa ennen vuosituloksen ja osavuosikatsausten julkistamista yhtis pitéd niin sanotun hiljaisen jakson, jonka aikana yhtis ei

kommentoi taloudellista tilannetta tai markkinandkymid, eiké tapaa pééomamarkkinoiden edustajia.
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SPECTRA YHTIOT

Spectra tarjoaa suomalaisille kaupoille ja kauppakeskuksille

erilaisia tukitoimintoja vartioinnista huoltoon ja siivouksesta ja %
julkisivujen puhdistuksesta tilapdisen tydvoimantarpeen

tGytémiseen. Spectran monipuolinen palvelukenttd tukee

asiakkaan jokapaivaistd toimintaa ja mahdollistaa kuluttajille Panostaian omishusosuus

laadukkaan palvelun ja miellyttavat ostokokemukset. Spectrasta

WUE SPECTRA Toimitusjohtaja
f USAA wwuw.spectra.fi Olli Plaketti
ECOSIR GROUP
Ecosir Group on erikoistunut kiinfeistdjen automaattisiin ja o
energiatehokkaisiin jatteen- ja pyykinsiirtojarjestelmiin. Yritys on °
alansa markkinajohtaja Suomessa ja sen jarjestelmét on laajasti
kaytossa sairaaloissa, terveyskeskuksissa sekd nykyaikaisissa /
vanhusten palvelukeskuksissa. Automaatiiset jatteidensiirto- ja Panostajan omistusosuus
kerciysicriestelmat soveltuvat myds erinomaisesti kauppakeskuksiin, Spectrasta
ravintokeskuksiin seké teollisuuteen. Viime vuosina Ecosir Group Toimitusjohtaja
onkin laajentanut toimintaansa kansainvélisilla markkinoilla Mauri Leponen

erityisesti Skandinaviassa, Aasiassa Vendjalla ja Lahi-idéssa.

GROUP

LUE .
ﬁ USAA wwuw.ecosir.com ECOSIR

JUURI PARTNERS

Juuri Partners on suomalainen pacomasijoitusyhtie, joka rahoittaa
vakiintuneita ja kannattavia pieni@ ja keskisuuria yrityksia Suomessa. %
Juuri tukee yrityksen kehittamisess@ ja kasvattamisessa seka
rahoittajana eftd yritykseen voimakkaasti sitoutuneena ulkopuolisena
sparraajana. Juuri toimii yrityksen omistajien ja johdon tukena

o [ : - Panostajan omistusosuus
strafegian ja liketoiminnan kehittamisessa kokonaisvaltaisesti !

2 . o o . . Juuresta
hallitustydskentelystc operatiivisen toiminnan kehittdmiseen. Juuri
Partners hallinnoi Juuri Rahastoa, jonka padomat ovat kotimaisilta Toimitusjohtaja
vakavaraisilta institutionadlisilta sijoittajilta. Samuli Sipila

LUE o
ﬁ L|SM www.]uurzpartners.ﬁ

PARTNERS
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HALLITUKSEN TOIMINTAKERTOMUS

HALLUTUKSEN TOIMINTAKERTOMUS

KONSERNIN TALOUDELLINEN KEHITYS
Panostaja-konsernin liikevaihto oli paattyneelld katsaus-
kaudella 148,2 milj. euroa (121,1 milj. euroa). Viennin
osuus litkevaihdosta oli 6,5 milj. euroa eli 4,4 % (5,9
milj. euroa eli 5,3 %). Edellisen ja kuluvan tilikauden
aikana toteutuneiden yritysostojen vaikutus 27,0 milj.
euron liikevaihdon kasvuun oli 28,4 milj. euroa. Kon-
sernin kahdeksasta liiketoimintaa harjoittavasta seg-
mentistd kolme ylitti vertailukauden kumulatiivisen
liikevaihtotason.

Liikevoitto laski ja oli 7,3 milj. euroa (8,1 milj.
euroa). Tilikauden liikevoittoa rasittaa litketoiminnan
muihin kuluihin kirjattu KotiSun Oy:n lisikauppahinta-
arvion ja tilinpadtoshetkelld tehdyn arvion erotus -0,5
milj. euroa sekd Multiprintin hankinnasta aiheutuneet
kulut 1,7 milj. euroa. Vertailukauden liikevoiton ylitti
yksi segmentti kahdeksasta.

Tulos myydyista liiketoiminnoista oli 9,5 milj. euroa.
Flexim Security Oy myytiin 4.6.20135 ja kauppa saatet-
tiin paatokseen 28.8.2015. Konsernin tuloslaskelma ei
sisdlld vertailuvuodelta 2014 myytyjen liiketoimintojen
tuloslaskelmaa vaan niiden tulos on konsernin tuloslas-
kelmassa erotettu riville Tulos myydyista litketoimin-
noista.

Ennen myydyn liiketoiminnan erottamista tuloslaskel-
massa jatkuvista liiketoiminnoista, konsernin vertailu-
vuoden litkevaihto koko tilikaudelta oli 154,8 milj.
euroa ja litkevoitto 10,2 milj. euroa.

Konsernin nettorahoituskulut katsauskaudella olivat
-3,8 milj. euroa (-2,2 milj. euroa). Rahoituskulut sisilta-
vit osakkuusyhtio Ecosirin pidomalainan alaskirjauk-
sen 1,0 milj. euroa. Konsernin maksuvalmius sailyi
hyvinai ja litketoiminnan kassavirta oli 8,0 milj. euroa
positiivinen.

Konsernin henkiloston maara tilikaudella oli keski-
maarin 1 176 (1 204). Tilikauden lopussa konsernin
henkilostomaira oli 1 239 (1 112).

Emoyhtio Panostaja Oyj:n liikevaihto oli 0,0 milj.
euroa (0,0 milj. euroa). Liikevoitto oli 23,0 milj. euroa
(liikevoitto 5,7 milj. euroa). Emoyhtion tilikauden voitto
oli 21,6 milj. euroa (voitto 6,9 milj. euroa).

KONSERNIRAKENNE

Panostaja Oyj tiedotti 27.2.2015 allekirjoittaneensa
sopimuksen suun terveydenhuoltopalveluita tarjoavan
Megaklinikka Oy:n osakekannan ostosta. Kaupassa
Panostaja osti 75 % omistusosuuden muodostuvasta
kokonaisuudesta. Yrityskaupan myo6td Panostaja laa-
jensi liilketoimintaansa ja perusti konserniin uuden suun
terveydenhuoltoon erikoistuvan segmentin. Megaklini-

kan avainhenkil6t jatkavat yhtion vihemmistoomista-
jina 25 % omistuksella. Panostajan tavoitteena on
rakentaa Megaklinikasta toimialan kdytint6jd muuttava
yhti6 ja laajentaa liiketoimintaa niin Suomessa kuin
kansainvilisestikin.

Megaklinikka Oy:n koko osakekannasta maksettava
kauppahinta oli noin 2,9 milj. euroa. Lisdksi myyjilld on
mahdollisuus enintddn 1,0 milj. euron lisakauppahin-
taan, joka mairaytyy kalenterivuosien 2015 ja 2016
kayttokatteen perusteella. Tilinpaitoshetkelld yhtié on
arvioinut kokonaishankintahinnaksi 2,9 milj. euroa.
Hankintameno-laskelman perusteella hankittujen netto-
varojen kdypd arvo on 0,3 milj. euroa, jolloin liikear-
voksi muodostui 2,6 milj. euroa.

Panostaja Oyj tiedotti 19.3.20135, ettd Panostaja-
konserniin kuuluvan Heatmasters Group Oy:n osak-
kaaksi on kutsuttu yhtion toimitusjohtaja Ilkka Muju-
nen. Hianen omistusosuutensa Heatmasters Group
Opy:std on jdrjestelyn jilkeen 20 %.

Panostaja Oyj tiedotti 4.6.2013, ettd Panostaja on
yhdessd muiden Flexim Group Oy:n omistajien kanssa
allekirjoittanut sopimuksen koko Flexim Security Oy:n
osakekannan myynnista Assa Abloy Oy:lle. Samalla
Panostaja luopui turvallisuussegmentisti. Kauppa saa-
tettiin paatokseen 28.8.2015. Konsernissa ei ole kirjattu
Fleximin myyntiin liittyvda ehdollista lisikauppahintaa.

Panostaja Oyj tiedotti 11.6.2015 Digiprint Finland
Oy:n ja Multiprint Group Oy:n yhdistymisestd. Yhdisty-
minen toteutettiin jarjestelylld, jossa sekd Digiprint
Finland Oy:n ettd Multiprint Group Oyn osakekannat
myytiin uudelle perustetulle Digiprint Finland Group
Oy:lle. Panostaja Oyj sai kauppahintana Digiprint Fin-
land Oy:n osakkeista noin 32 miljoonaa euroa ja sijoitti
takaisin Digiprint Finland Group Oy:66n noin 24,6
miljoonaa euroa. Panostaja-konsernissa jarjestelylld ei
ole tulosvaikutusta, koska midraysvalta Digiprint Fin-
land Group Oy:ssi jaa edelleen Panostaja Oyj:lle, jonka
omistusosuus Digiprint Finland Group Oy:std on
51,9 %. Muut omistajat ovat partiolippukunta Turun
Metsdnkavijit ry noin 16 %:n omistuksella sekd paa-
osin yhtion toimiva johto.

Konserni on arvioinut hankintahetkelld Multiprint
Group Oy:n kokonaishankintahinnaksi 36,0 milj. euroa.
Hankintameno-laskelman perusteella hankittujen netto-
varojen kdypa arvo on 4,8 milj. euroa, jolloin liikear-
voksi muodostui 31,2 milj. euroa. Kauppahinnasta on
kohdistettu asiakkuuksille 3,9 milj. euroa ja teknologi-
aan 0,9 milj. euroa.
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PANOSTAJA-KONSERNIN LIKETOIMINTASEGMENTIT
Panostaja-konsernin liiketoiminta raportoidaan katsaus-
kaudella yhdeksissd segmentissd, jotka ovat Digitaaliset
painopalvelut, Takoma, Sisikattomateriaalit, Helat,
Autovaraosat, Talotekniikkaremontointi, Limpokasit-
tely, Suun terveydenhuolto sekd Muut (emoyhtié ja
osakkuusyhtiot). Segmentit on muodostettu, koska ne
tuottavat keskeniin erilaisia tuotteita ja palveluja ja
koska niitd segmentteji seurataan erillisina litketoimin-
toina.

Konsernin segmenttiraportointi perustuu liiketoimin-
nallisiin segmentteihin.

Digitaaliset painopalvelut

Digitaaliset painopalvelut -segmentti laajeni olennaisesti
katsauskaudella, kun se hankki Multiprint-konsernin
kesikuussa. Panostajan omistusosuus konsernista on
jrjestelyn jilkeen 51,9 prosenttia. Konsernin toimi-
tusjohtajana toimii Jaakko Hirvonen. Grano Oy on
Suomen suurin ja vahvin graafisen alan yritys, joka
tarjoaa markkinointiviestinti-, paino- ja tulostuspalve-
luja. Yhtion toimipisteet sijaitsevat yli kahdellakymme-
nelld paikkakunnalla kattaen Suomen Oulusta Helsin-
kiin. Lisaksi konsernilla on toimintaa Tallinnassa ja
Pietarissa.

Digitaaliset painopalvelut -segmentin liikevaihto kas-
voi 21 %, 57,8 milj. eurosta 69,9 milj. euroon. Kasvun
selittdd Multiprint-yhtididen hankinta kesidkuussa.
Paperin myynti on Suomessa laskenut edellisvuodesta yli
10 %. My®os hintakilpailu on edelleen kireda. Markkina-
tilanteeseen peilaten segmentti on kuitenkin parjannyt
hyvin. Segmentin liikevoitto heikkeni 7,1 milj. eurosta
5,9 milj. euroon, mika aiheutui padasiassa katsauskau-
den tulokseen sisiltyvistd Multiprint-jarjestelyyn liitty-
neistad kertaluonteisista kuluista arviolta 1,7 milj. euroa.
Katsauskautta on leimannut Multiprint-hankinta ja sen
jalkeen aloitettu toimintojen yhdistiminen. Konsernin
yhtiérakennetta on yksinkertaistettu katsauskauden
jalkeen, kun Multiprint Oy fuusioitiin Grano Oy:hyn
1.11.2015. Segmentin henkilostomaira oli tilikauden
lopussa 775 (497).

Talotekniikkaremontointi
Talotekniikkaremontointi-segmentti tarjoaa konseptoi-
tuja kayttovesi- ja lampoverkkoremontteja kuluttajille
avaimet kiteen -palveluna. KotiSun on kasvanut
nopeassa tahdissa alan suurimmaksi ja tunnetuimmaksi
toimijaksi Suomessa. Yhtion toimitusjohtajana toimii
Kalle Lahtinen. Panostajan omistusosuus konsernista oli
katsauskauden lopussa 58,2 %. Talotekniikkaremon-
tointi-segmentin luvut on konsolidoitu Panostaja-kon-
serniin 1.5.2014 lahtien. Markkinatilanne on ollut hyvi
koko katsauskauden. Segmentin liikevaihto kasvoi 8,8
milj. eurosta 23,7 milj. euroon ja liikevoitto 1,1 milj.
eurosta 4,2 milj. euroon (vertailutiedot 6 kk:lta). Seg-
mentin liikevoittoa rasittaa liiketoiminnan muihin kului-
hin kirjattu KotiSun Oy:n lisakauppahinta-arvion ja

tilinpaatoshetkelld 31.10.2014 tehdyn arvion erotus
-0,5 milj. euroa, joka toteutui, koska yhtion liiketoi-
minta kehittyi kaupantekohetkelld arvioitua paremmin.
Yhtio hankki katsauskauden lopussa enemmiston Pir-
kanmaan LVI-palvelu Oy:n osakkeista ja laajensi niin
toimintaansa viemarisaneerauksiin. Segmentin henkilds-
tomadra oli tilikauden lopussa 139 (113).

Takoma

Takoma-segmentin ainoa operatiivinen yksikko on
Takoma Gears Parkanossa, joka tarjoaa mekaanisen
voimansiirron tuotteita ja palveluita meri- ja offshorete-
ollisuudelle seki kaivosteollisuudelle. Takoma-konsernin
emoyhtiona toimii Panostajan 63,1 prosenttisesti omis-
tama Takoma Oyj, jonka toimitusjohtajana on toiminut
3.8.2015 alkaen Jari Lilja.

Takoma Oyj:n ja Takoma Gears Oy:n saneerausme-
nettelyt alkoivat 17.1.2014 ja saneerausohjelmat vahvis-
tettiin 30.9.2014 Pirkanmaan kardjioikeudessa. Sanee-
rausohjelmassa saneerausvelkojen takaisinmaksuai-
kataulua pidennettiin ja velkarakennetta kevennettiin.
Saneerausohjelman vahvistaminen antaa mahdolli-
suuden Takoma Gears Oy:n toiminnan kehittdmiseen.
Tampereen Laatukoneistus Oy, Hervannan Koneistus
Oy ja Takoma Systems Oy hakeutuivat vuoden 2014
aikana konkurssiin. Konkurssien seurauksena ko. yhtiot
on kasitelty Panostajan konsernitilinpaatoksessa lopetet-
tuina toimintoina.

Takoman jatkuvien toimintojen litkevaihto heikkeni
15,3 milj. eurosta 13,2 milj. euroon. Segmentin jatku-
vien toimintojen liiketulos heikkeni -0,4 milj. eurosta
-0,7 milj. euroon. Tilauskanta oli 5,1 milj. euroa (6,5
milj. euroa) jossa on pienennystd 21,5 %.Tilauskanta
Offshore-segmentilla on kehittynyt ennakoitua heikom-
min ja kiredssd markkinatilanteessa myos hinnoitteluun
kohdistuu painetta. Tuotannon sopeuttamistoimet ovat
olleet kdynnissa keviastd alkaen. Lopetettujen liiketoi-
mintojen luvut on esitetty lopetetuissa litketoiminnoissa
ja niistd aiheutui katsauskaudella 0,3 milj. euron suurui-
nen voitto (-0,8 milj. euroa). Segmentin henkilostomaira
oli tilikauden lopussa 90 (92).

Sisakattomateriaalit

Selog Oy on vuonna 2005 perustettu Suomen suurin
sisakattomateriaalien tukkuliike, joka palvelee alan
urakoitsijoita ja asentajia. Palvelutarjontaan kuuluvat
my0s laskenta-, suunnittelu- ja logistiikkapalvelut. Se-
login palvelut kattavat korjaus- ja saneeraushankkeita
sekd uudisrakennuskohteita. Yhtion toimipisteet ovat
Helsingissd, Tampereella ja Lappeenrannassa. Selog Oy
kuuluu Selog Group -konserniin, josta Panostajan omis-
tusosuus on 60 %. Selog Oy:n toimitusjohtajana toimii
Simo Tuokko. Sisikattomateriaalit-segmentin liikevaihto
heikkeni tilikaudella vaikeasta rakentamisen markkina-
tilanteesta johtuen 11,0 milj. eurosta 9,9 milj. euroon.
Liikevaihdon laskusta huolimatta liikevoitto siilyi edel-
lisvuoden tasolla 0,5 milj. euroa. Rakentamisen



suhdanne on heikko ja kilpailu kohteista erittdin kovaa.
Liikevaihdon epidsuotuisaa kehitystd on pehmentianyt
kustannusten sopeuttaminen. Vaikeasta rakentamisen
tilanteesta huolimatta segmentin kehitys on pysynyt
kohtuullisella tasolla kustannuksia sopeuttamalla sekd
tehokkaan ostotoiminnan avulla. Segmentin henkil6sto-
maara oli tilikauden lopussa 14 (13).

Helat

Suomen Helasto -konserni on rakennus- ja kalustehelo-
jen keskeinen tukkukauppa Suomessa, johon kuuluu
Suomen Helakeskus Oy ja Rakennushelasto Oy. Suomen
Helakeskus maahantuo, markkinoi ja myy kalusteteolli-
suuden helatarvikkeita ja Rakennushelasto ovi- ja ikku-
nateollisuuden tarvikkeita seki rakennuslevyja. Panosta-
jan omistusosuus Suomen Helasto -konsernista on 95,3
prosenttia. Yhtiot toimivat Seindjoella. Konsernin toimi-
tusjohtajana toimii Hannu Rantanen. Helat-segmentin
liikkevaihto heikkeni katsauskaudella 10,9 milj. eurosta
10,4 milj. euroon. Rakentamisen alhainen volyymi aihe-
utti jattimaa vertailuvuoteen. Markkinatilanne toimi-
alalla on sdilynyt vaikeana ja asiakasyritysten maksuval-
miusongelmat ovat lisidntyneet. Katsauskaudella Hela-
keskus sai uusia padnavauksia muutamissa
merkittavissid kauppaketjuissa ja Rakennushelasto solmi
jalleenmyyntisopimuksen maahantuomiensa invatuottei-
den jakelusta. Yrityksen henkilosté on sopeutettu nykyi-
selle kysynnin tasolle. Yritys on myos laajentanut toi-
mintaansa jalostusarvon nostoon puolivalmisteiden
kokoonpanolla. Katsauskauden liikevoitto heikkeni
lievasti 0,8 milj. eurosta 0,7 milj. euroon. Segmentin
henkilostomaira oli tilikauden lopussa 28 (33).

Autovaraosat

KL-Varaosat Oy on Tampereella, Jyviskylassid, Rova-
niemelld, Turussa ja Vantaalla toimiva Mercedes Benz-,
BMW- seki Volvo-henkiloautojen alkuperiisvaraosien
ja tarvikkeiden maahantuoja, tukkukauppa ja jalleen-
myyja. Segmentti on katsauskaudella laajentunut seki
maantieteellisesti ettd mallivalikoiman suhteen, kun
KL-Varaosat Oy avasi Vantaalle uuden toimipisteen ja
otti valtakunnallisesti myyntiin Volvo-varaosat. KL-
Varaosat Oy kuuluu KL Parts -konserniin, josta Panos-
tajan omistusosuus on 75 prosenttia. KL-Varaosat Oy:n
toimitusjohtajana toimii Juha Kivinen. Autovaraosat-
segmentin liikevaihto kasvoi 10 % edellisvuoden 10,8
milj. eurosta 11,8 milj. euroon. Myynti on kehittynyt
positiiviseen suuntaan heikohkon kesin jilkeen. Volvo-
osien myynnissa on saatu useita onnistumisia korjaamo-
asiakaspuolella ja Vantaan toimipaikan myynnin kehitys
on ollut arvioitua nopeampaa. Liikevoitto heikkeni
lievasti edellisvuoden 0,7 milj. eurosta 0,5 milj. euroon.
Liikevoiton heikkeneminen heijastaa osaltaan voimak-
kaita panostuksia liiketoiminnan laajentumiseen. Seg-
mentin henkilostomaira oli tilikauden lopussa 47 (47).
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Lampokasittely

Heatmasters Group tarjoaa metallien lampokasittelypal-
velua Suomessa ja kansainvilisesti sekd valmistaa, kehit-
tdd ja markkinoi lampokasittelyteknologiaa. Heatmas-
ters Group -konserniin kuuluu Suomessa kaksi liiketoi-
mintaa harjoittavaa yhtiotd Heatmasters Limpokasittely
Finland Oy ja Heatmasters Technology Oy, jotka toimi-
vat Lahdessa ja Kouvolassa. Konsernilla on lisaksi tytar-
yhtiot Puolassa ja Ruotsissa. Panostajan omistusosuus
segmentista oli tilikauden lopussa 80,0 %. Heatmasters
Group Oy:n toimitusjohtajana toimii Ilkka Mujunen.
Lampokasittely-segmentin liikevaihto heikkeni katsaus-
kaudella 6,8 milj. eurosta 6,3 milj. euroon. Limpokasit-
telypalveluiden markkina jatkuu Suomessa normaalilla
ja Keski-Euroopassa korkealla tasolla, mutta Skandina-
viassa kysynta on ollut heikkoa. Liikevoitto heikkeni 0,2
milj. eurosta 0,1 milj. euroon. Liikevaihdon seka liike-
voiton heikkenemiseen vaikutti erityisesti Skandinavian
heikko markkina mika nakyi erityisesti Ruotsin yksikon
tappiollisena toimintana. Suomen markkinan liikevaih-
toa ja tulosta kohensi erityisesti Neste Oyj:n tyomaalla
tehdyt isot projektit. Segmentin henkilostomaara oli
tilikauden lopussa 51 (59).

Suun terveydenhuolto

Suun terveydenhuolto -segmentti syntyi, kun Panostaja
hankki 75 % osuuden Megaklinikka Oy:std maalis-
kuussa 2015. Yhti6 on tdysin uudenlaisen palvelukon-
septin hammaslddkiriasema. Sen toiminta perustuu
asiakasldhtoiseen toimintatapaan, jossa asiakkaille tar-
jotaan kaikki hammashuollon palvelut yhdelld kdynnil-
14, laadukkaasti ilman jonoja. Yhti6 tarjoaa my®és toi-
minnanohjausjirjestelmiinsa lisensioituna palveluna
julkisen puolen hammashoitoon. Suun terveydenhuolto
on uusi segmentti, joten siitd ei ole vield vertailutietoja.
Yhtion toimitusjohtajana toimii Christoffer Nordstrom.
Segmentti on yhdistelty Panostaja-konserniin 1.3.2015
alkaen ja sen litkevaihto oli katsauskaudella 3,4 milj.
euroa litkkevoiton ollessa -0,5 milj. euroa. Segmentin
tulosta rasittaa liikketoiminnan muihin kuluihin kirjatut
yritysjarjestelyjen kustannukset -0,2 milj. euroa. Tilanne
alalla on jatkunut haastavana. Asiakaskdynnit ovat
yleisesti markkinassa laskeneet edellisvuodesta Helsin-
gissd. Katsauskauden aikana lisenssiliiketoiminnassa oli
ensimmdinen pilottiasiakas ja saadut tulokset olivat
hyvid. Kansainvilisen liiketoiminnan odotetaan kaynnis-
tyvin alkaneella tilikaudella. Katsauskauden paityttya
on solmittu vuokrasopimus Tukholman klinikan toimiti-
loista ja Tukholman klinikan avaamisen odotetaan ajoit-
tuvan 2016 vuoden syksyyn. Segmentin henkilosto-
maird oli katsauskauden lopussa 86. Panostajan omis-
tusosuus segmentistd katsauskauden lopussa oli 74,8 %.

Muut litketoiminnot

Muut-segmentin litkevaihdossa ei tapahtunut olennaisia
muutoksia. Katsauskaudelta raportoi kolme osak-kuus-
yhtiotd, Ecosir Group Oy, Spectra Yhtiot Oy sekd Juuri
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Partners Oy. Raportoitavien osakkuusyhtioiden tulos-
vaikutus katsauskaudella oli -0,1 milj. euroa (-0,1 milj.
euroa), joka esitetaan omalla rivillain konsernin
tuloslaskelmassa.

Verohallinto katsoi Panostaja Oyj:ssd vuonna 2014
suoritetussa verotarkastuksessa, ettd toimiessaan Panos-
taja-konsernin emoyhtioni yhtio ei harjoita arvonlisive-
rollista liiketoimintaa, eiki silld ole arvonlisiveron
vihennysoikeutta tihdn toimintaan liittyen. Verohallinto
kiisti yhtion arvonlisidvero-vihennykset myynnistd mak-
settavan arvonlisdveron maaran ylittaviltd osin,
yhteensd 0,6 milj. euron osalta. Panostaja Oyj hakee
muutosta padtoksiin Helsingin hallinto-oikeudelta.

Verohallinto my6nsi Panostaja Oyj:n vaatimuksesta
asiassa luottamuksensuojan tarkastuksen kohteena
olleiden, vuosina 2011-2013 paittyneiden tilikausien
osalta, koska verohallinto oli aiemmin myo6ntinyt yhti-
olle taysimaardiset arvonlisdverovihennykset vastaa-
vassa toiminnassa. Yhtioti ei siten jalkiverotettu nailta
vuosilta. Konsernin emoyhtion tulosta rasittaa aiemmin
vihennettyjen ostojen arvonlisiverojen kirjaaminen
kuluksi verottajan paatoksen mukaisesti, tulosvaikutus
katsauskaudella -0,2 milj. euroa. Lisiksi aikaisempien
tilikausien osalta taseeseen kirjattiin -0,2 milj. euroa
tappioita.

RAHOITUS

Liiketoiminnan kassavirta heikkeni ja oli 8,0 milj. euroa
(11,4 milj. euroa). Maksuvalmius sailyi hyviana. Konser-
nin rahavarat olivat 30,6 milj. euroa (18,6 milj. euroa)
ja korolliset nettovelat 45,7 milj. euroa (35,0 milj.
euroa). Nettovelkaantumisaste laski ja oli 65,2 %

(73,7 %). Nettovelkaantumisasteen lasku johtuu Mul-
tiprint jarjestelystd. Konsernin nettorahoituskulut kat-
sauskaudella olivat -3,8 milj. euroa (-2,2 milj. euroa), eli
2,6 % (1,8 %) liikevaihdosta.). Rahoituskulut sisiltavat
osakkuusyhtio Ecosirin pidomalainan alaskirjauksen
1,0 milj. euroa.

Panostaja Oyj:n vaihdettavaa padomalainaa oli netto-
veloista 15 milj. euroa (15,0 milj. euroa). Konsernin
omavaraisuusaste oli katsauskauden lopussa 37,5 %
(33,3 %). Oman padoman tuotto oli 23,0 % (17,5 %).
Sijoitetun paioman tuotto laski 12,4 %:iin (14,4 %).

Konsernin bruttoinvestoinnit olivat katsauskaudella
54,9 milj. euroa (19,9 milj. euroa), eli 37,0 % (16,5 %)
liikevaihdosta. Investoinnit kohdistuivat padasiassa
yrityshankintoihin seka aineellisiin ja aineettomiin hyo-
dykkeisiin.

Panostaja Oyj tiedotti 13.1.2015 tehneensd sopimuk-
sen 50 miljoonan euron kotimaisesta yritystodistus-
ohjelmasta. Sen puitteissa yhtio voi laskea liikkeelle alle
vuoden mittaisia yritystodistuksia, joilla rahoitetaan
Panostajan kdyttopddomaa ja muita lyhytaikaisia rahoi-
tustarpeita.

INVESTOINNIT SEKA KEHITYSMENOT
Konsernin bruttoinvestoinnit olivat katsauskaudella
54,9 milj. euroa (19,9 milj. euroa). Investoinnit kohdis-
tuivat pddasiassa yrityshankintoihin.

Kehitysmenoja ei aktivoitu tilikaudella.

LAHIPIRILAINAT JA -VASTUUT
Tilinpaatoshetkella lainojen maara lahipiiriin kuuluvalle
yhtiolle ovat 309 500 €. Lainojen korko on 6 %. Lainat
ovat oman padoman ehtoisia vaihtovelkakirjalainoja,
joihin sovelletaan osakeyhtiolain 12 luvun sdannoksia.
Mikali yhti6 ei ole maksanut lainaa takaisin laina-ajan
pddtyttyd lainan antajalla on oikeus erityisten oikeuk-
sien perusteella vaihtaa nima vaihtovelkakirjalainat
yhtion osakkeisiin

Yhtiolld on noin 0,5 milj. euron suuruinen padomalai-
nasaaminen osakkuusyhtioltd, joka erddntyy kokonai-
suudessaan maksettavaksi tilikauden 2016.

Johdolle annettujen lainojen summat ja padasialliset
lainaehdot ovat esitetty liitetiedossa 36.

RISKIT

Konserni ottaa hallittuja riskejd hyodyntidkseen liike-
toimintamahdollisuudet optimaalisella tavalla. Konser-
nin tavanomaiset liiketaloudelliset riskit liittyvat konser-
nin eri segmenttien markkina- ja kilpailutilanteeseen,
asiakas- ja toimittajariskeihin seka yrityskauppoihin ja
ndiden rahoitukseen liittyviin riskeihin.

Konsernin kahdeksan segmenttid toimivat erilaisilla
toimialoilla. Tavoitteena on, ettei konsernin taloudelli-
nen tulos ole olennaisesti riippuvainen yksittdisen seg-
mentin kehityksestd ja tuloksesta, mutta suhdannetilan-
teesta riippuen ja liiketoimintasegmentin kasvaessa sen
merkitys koko konsernin kannalta korostuu, jolloin
riski voi olla olennainen. Konsernin taloudellinen tulos
ja kehitys eivit ole normaalisti yksittdisestd asiakkaasta
riippuvainen, mutta yksittdisen segmentin tulokseen ja
kehitykseen yhden tai useamman merkittdvan asiakkaan
menettamiselld voi olla taloudellisia vaikutuksia.

Konsernin taloudelliseen tulokseen ja kehitykseen
yleiselld suhdannekehitykselld ja erityisesti Suomen
talouden kehitykselld voi olla merkittdva vaikutus. Kon-
sernin tulokseen ja kehitykseen vaikuttavat myos kausi-
luonteisuus. Liiketoimintojen kausivaihtelut vaikuttavat
siten, ettd tavanomaisesti vuoden ensimmainen vuosi-
puolisko on heikompi kuin vuoden jilkimmainen vuosi-
puolisko. Kilpailutilanteen jatkuva muutos kuten hinta-
kilpailu ja yksittiiselle segmentille tulevat uudet kilpaili-
jat voivat vaikuttaa konsernin taloudelliseen tulokseen
ja kehitykseen, vaikka konserni ja sen segmentit kehitta-
vt jatkuvasti toimintojaan kilpailutilanteen mukaisesti.
Lisdksi konsernin eri segmenttien lifketoiminnassaan
kayttimien raaka-aineiden hinta- ja saatavuusriskit
voivat vaikuttaa merkittavasti yksittdisen segmentin
taloudelliseen tulokseen ja kehitykseen, muttei normaa-
listi merkittavisti koko konsernin kehitykseen ja tulok-
seen.



Konsernin taloudelliseen tulokseen ja kehitykseen ei
normaalisti ole merkittavad vaikutusta valuuttakurssi-,
korko-, rahoitus- ja luottotappioriskilld, mutta yksittdi-
sen segmentin taloudelliseen tulokseen ja kehitykseen
nailld riskeilld voi olla merkittiava vaikutus. Konserni ja
sen eri segmentit ovat pyrkineet suojautumaan nailta
riskeiltd merkittiviltd osin eri tavoin, mutta aina suojaa-
minen ei ole mahdollista.

Konsernin henkilostoon liittyvat riskit voivat vaikut-
taa konsernin ja segmenttien kehitykseen ja taloudelli-
seen tulokseen, mikili avainhenkildiden ja henkiloston
rekrytoinneissa tai sitouttamisessa epdonnistutaan.

Ympiristoon liittyvat riskit voivat vaikuttaa konser-
nin ja segmenttien kehitykseen ja taloudelliseen tulok-
seen, mikali kyseisten riskien hallinnassa epaonnistu-
taan. Konserni huomioi ymparistoasioihin liittyvan
lainsddddnnon ja sen mukanaan tuomat vastuut erityi-
sen huolellisesti ja pyrkii toiminnassaan noudattamaan
kestavin kehityksen periaatteita. Konsernin tiedossa ei
ole mitdaan merkittavid ymparistoasioihin liittyvia ris-
keja.

Konsernilla on laaja vakuutusturva, joka kattaa
aineelliset vahingot vakuutusehtojen mukaisesti. Omai-
suusriskien vakuutustasoa seurataan siannollisesti.
Takuu-, keskeytys-, tuotevastuu- ja korjausriskeihin
liittyvit riskit voivat vaikuttaa konsernin ja segmenttien
kehitykseen ja taloudelliseen tulokseen, mikali kyseisten
riskien hallinnassa epaonnistutaan. Konsernin yhtiot
pyrkivit varautumaan niihin riskeihin panostamalla
toimitusketjun hallintaan, oman toiminnan laatuun ja
tuotekehitykseen seki riskien siannonmukaiseen arvi-
ointiin. Mikali mahdollista nama riskit katetaan myos
vakuutusturvalla.

Yrityskauppoihin liittyvit riskit voivat vaikuttaa
konsernin ja segmenttien kehitykseen ja taloudelliseen
tulokseen, mikali kyseisten riskien hallinnassa epaonnis-
tutaan. Konsernin tavoitteena on kasvaa myos yritysos-
tojen kautta. Yritysostoihin liittyvaa konsernin taseeseen
kirjattua liikearvoa on n. 78,0 milj. euroa. Liikearvoa ei
poisteta saannollisesti vuosittain, vaan poistojen sijaan
tehdddn arvonalentumistestaus vahintddn vuosittain tai
silloin, kun on viitteitd arvonalentumisesta. Arvoja tar-
kistetaan normaalisti viimeisen vuosipuoliskon aikana
budjetointiprosessin yhteydessa. Taloustilanteen epava-
muus voi edelleen pitkittyessddn johtaa erityisesti tekno-
logiateollisuutta ja rakentamista edustavien segmenttien
liikearvotestauksen perusteena olevien ennusteiden
muuttumiseen. Téllaisesta muutoksesta saattaisi aiheu-
tua litkearvojen alaskirjaustarvetta.

Viranomaisten maaraykset voivat vaikuttaa konsernin
ja segmenttien kehitykseen ja taloudelliseen tulokseen.
Konsernissa ja eri segmenteissa seurataan maarayksien
muutoksia ja niihin pyritdan reagoimaan ennakolta
mikali mahdollista.
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HALLINTO JA YHTIOKOKOUS

Panostaja Oyj:n varsinainen yhtiokokous pidettiin 5.
helmikuuta 2015 Tampereella. Hallituksen jasenten
lukumadaraksi vahvistettiin kuusi ja hallitukseen valittiin
uudelleen Jukka Ala-Mello, Eero Eriksson, Mikko Kos-
kenkorva, Jukka Terhonen, Antero (Antti) Virtanen seka
Hannu Tarkkonen toimikaudeksi, joka pdittyy vuoden
2016 varsinaisen yhtiokokouksen paattyessa.

Tilitarkastajiksi valittiin KHT-yhteis6 Pricewaterhou-
seCoopers Oy ja KHT Markku Launis toimikaudeksi,
joka pddttyy vuoden 2016 varsinaisen yhtickokouksen
padttyessd. KHT-yhteiso PricewaterhouseCoopers Oy on
ilmoittanut, ettd paavastuullisena tilintarkastajana toi-
mii KHT Lauri Kallaskari.

Yhtiokokous vahvisti esitetyn tilinpaatoksen ja kon-
sernitilinpadtoksen tilikaudelta 1.11.2013-31.10.2014
ja paatti, ettd paattyneeltd tilikaudelta osakkeenomista-
jille maksetaan padoman palautusta sijoitetun vapaan
oman padoman rahastosta 0,04 euroa osakkeelta.

Lisdksi yhtiokokous paatti hallituksen ehdotuksen
mukaisesti, ettd hallitus valtuutetaan paattimaan har-
kintansa mukaan mahdollisesta varojen jakamisesta
osakkeenomistajille yhtion taloudellisen tilanteen sita
puoltaessa joko osinkona tai pidomanpalautuksena
sijoitetun vapaan oman padoman rahastosta. Valtuutuk-
sen perusteella tehtdvin varojenjaon enimmaismaara on
yhteensi enintddn 4 700 000 euroa. Yhtiokokous paitti
valtuutuksen sisiltavin hallituksen oikeuden paattaa
kaikista muista edelld mainittuun varojenjakoon liitty-
vistd ehdoista ja ettd valtuutus on voimassa seuraavan
varsinaisen yhtikokouksen alkamiseen saakka.

Yhtiokokous myo6nsi vastuuvapauden hallituksen
jasenille ja toimitusjohtajalle. Yhtiokokous paatti, ettd
hallituksen palkkiot pidetddn ennallaan ja ettd vuoden
2016 varsinaisen yhtiockokouksen pdattyessd paattyvalta
toimikaudelta hallituksen puheenjohtajalle maksetaan
palkkiona 40 000 euroa ja muille hallituksen jasenille
kullekin 20 000 euroa. Lisiksi paatettiin, ettd hallituk-
sen puheenjohtajan ja jasenten matkakulut korvataan
verohallituksen vahvistaman kulloisenkin matkakor-
vausperusteen enimmaismadran mukaisena. Yhtioko-
kous paitti edelleen, ettd noin 40 % hallituksen jisenille
maksettavista palkkioista maksetaan hallitukselle anne-
tun osakeantivaltuutuksen perusteella antamalla halli-
tuksen jasenille yhtion osakkeita, mikali hallituksen
jasen ei yhtiokokouspiivani omista yli yhtd prosenttia
(1 %) yhtion kaikista osakkeista. Mikali hallituksen
jasenen omistusosuus yhtiokokouspidiviana on yli yksi
prosentti (1 %) yhtion kaikista osakkeista, maksetaan
palkkio kokonaisuudessaan rahana.

Lisaksi hallitus valtuutettiin paittimain yhtion omien
osakkeiden hankkimisesta yhdessa tai useammassa
erissi siten, ettd hankittavien omien osakkeiden luku-
mairi voi olla yhteensi enintddn 5 100 000 osaketta,
mikd vastaa noin 9,86 % yhtion kaikista osakkeista.
Omia osakkeita voidaan valtuutuksen nojalla hankkia
vain vapaalla omalla padomalla. Omia osakkeita voi-
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daan hankkia hankintapidivind NASDAQ OMX Hel-
sinki Oy:n jdrjestimassa julkisessa kaupankaynnissi
muodostuvaan hintaan tai muuten markkinoilla muo-
dostuvaan hintaan. Hallitus paattdd, miten omia osak-
keita hankitaan. Omia osakkeita voidaan hankkia muu-
ten kuin osakkeenomistajien omistamien osakkeiden
suhteessa (suunnattu hankkiminen). Valtuutus kumoaa
varsinaisen yhtiokokouksen 29.1.2014 antaman valtuu-
tuksen pdattdd omien osakkeiden hankkimisesta. Val-
tuutus on voimassa 5.8.2016 saakka.

Edelleen yhtiokokous valtuutti hallituksen paatta-
madn yhdessd tai useammassa erdssd osakeanneista seka
optio-oikeuksien ja muiden osakeyhtiolain 10 luvun 1
§:ssd tarkoitettujen osakkeisiin oikeuttavien erityisten
oikeuksien antamisesta siten, etti valtuutuksen nojalla
annettavien osakkeiden lukumiira voi olla enintdin
30 000 000 osaketta. Hallitus padttaa kaikista osakean-
tien ja optioiden sekd muiden osakkeisiin oikeuttavien
erityisten oikeuksien antamisen ehdoista. Valtuutus
koskee seki uusien osakkeiden antamista ettd omien
osakkeiden luovuttamista. Osakeannit ja optio-oikeuk-
sien sekd muiden osakeyhtiolain 10 luvun 1 §:ssi tar-
koitettujen osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien
antaminen voivat tapahtua osakkeenomistajien merkin-
tdetuoikeudesta poiketen (suunnattu anti). Valtuutus
kumoaa varsinaisen yhtiokokouksen 27.1.2011 anta-
man valtuutuksen pdittid osakeanneista ja osakkeisiin
oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisesta. Valtuutus
on voimassa 5.2.2020 asti.

Yhtion hallitus piti valittomasti yhtiokokouksen paa-
tyttya jarjestaytymiskokouksen, jossa hallituksen
puheenjohtajaksi valittiin Jukka Ala-Mello ja varapu-
heenjohtajaksi Eero Eriksson.

Hallitus ei ole kayttanyt yhtickokouksen antamaa
valtuutusta omien osakkeiden hankinnasta katsauskau-
den aikana.

OSAKEPAAOMA JA OMAT OSAKKEET

Katsauskauden paittyessa Panostaja Oyj:n osakepada-
oma oli 5 568 681,60 euroa. Osakkeiden lukumaiira on
yhteensd 51 733 110 kappaletta.

Yhtion hallussa oleva omien osakkeiden maara kat-
sauskauden lopussa oli 342 398 kappaletta (tilikauden
alussa 429 058 kappaletta). Omien osakkeiden maira
vastasi 0,7 prosenttia koko katsauskauden lopun osake-
madrdstd ja 4dnimadrasta.

Yhtiokokouksen 29.1.2014 ja hallituksen paatosten
mubkaisesti Panostaja Oyj luovutti 11.12.2014 yhtion
johdolle osakepalkkioina yhteensd 30 000 kappaletta
osakkeita. Yhtio luovutti hallituksen jdsenille
15.12.2014 yhteensa 14 634 kappaletta, 5.3.2015
yhteensa 14 118 kappaletta, 4.6.2015 yhteensa 13 954
kappaletta ja 3.9.2015 yhteensd 13 954 kappaletta
osakkeita hallituspalkkioiden maksuna.

OSAKEKURSSIN KEHITYS JA OSAKKEENOMISTUS
Panostaja Oyj:n osakkeen paatoskurssi vaihteli tilikau-
den aikana 0,77 euron (alin noteeraus) ja 0,94 euron
(vlin noteeraus) valilld. Osakkeiden osakevaihto tarkas-
telujaksolla oli 6 508 111 kappaletta, mika edustaa

10,7 % osakekannasta Osakkeen lokakuun 2015 pda-
toskurssi oli 0,86 euroa. Yhtion osakekannan markkina-
arvo lokakuun 2015 lopussa oli 44,5 milj. euroa (42,4
milj. euroa). Yhtiolld oli lokakuun 2015 lopussa 3 660
osakasta (3 493).

OMAN PAAOMAN EHTOINEN
VAIHTOVELKAKIRJALAINA JA HYBRIDILAINA
Vaihdettavaa paaomalainaa 2011 oli katsauskauden
lopussa jdljella 15,0 milj. euroa. Lainan korko on 6,5
prosenttia ja laina-aika 7.2.2011-1.4.2016. Osakkeen
alkuperdinen vaihtokurssi on 2,20 euroa ja lainaosuudet
voidaan vaihtaa enintddn 6 818 181 yhtion osakkee-
seen. Lainaosuuksia on yhteensd 300 kappaletta ja ne
ovat kaupankdynnin kohteena Nasdaqg OMX Helsinki
Oy:n porssilistalla. Osakkeiden vaihtokurssi merkitaan
yhtion sijoitetun vapaan oman piddoman rahastoon.

Konserni laski 27.5.2013 liikkeeseen 7,5 milj. euron
suuruisen oman padoman ehtoisen joukkovelkakirja-
lainan. Oman padoman ehtoisella lainalla ei ole erdpai-
vaa, mutta konsernilla on oikeus, ei velvollisuutta,
lunastaa laina takaisin neljan vuoden kuluttua. Sopi-
muksen mukainen vuotuinen korko on 9,75 %. Korko
maksetaan vain, jos yhtio paattdd jakaa osinkoa. Mikali
osinkoa ei jaeta, konserni paittdd koron maksusta erik-
seen. Konsernitilinpdatoksessd laina on luokiteltu
omaksi pddomaksi ja korot esitetdan luonteensa mukai-
sesti osingonjakona. Panostaja Oyj:n hallitus paatti
maksaa hybridilainan koron 0,7 milj. euroa, joka mak-
settiin 27.5.20135.

HALLITUKSEN EHDOTUS YHTIOKOKOUKSELLE

Yhtion hallitus ehdottaa yhtickokoukselle, ettd paatty-
neelta tilikaudelta maksetaan osinkoa 0,05 euroa osak-
keelta.

Lisdksi hallitus ehdottaa, ettd yhtickokous valtuuttaisi
hallituksen paittimian harkintansa mukaan mahdolli-
sesta varojen jakamisesta osakkeenomistajille yhtion
taloudellisen tilanteen sitd puoltaessa joko osinkona tai
padomanpalautuksena sijoitetun vapaan oman piioman
rahastosta. Valtuutuksen perusteella tehtivin varojen-
jaon enimmaismddrd on yhteensa enintddn 4 700 000
euroa.

Valtuutuksen ehdotetaan sisdltavin hallituksen oikeu-
den paittdd kaikista muista edelld mainittuun varojenja-
koon liittyvistd ehdoista. Valtuutuksen ehdotetaan ole-
van voimassa seuraavan varsinaisen yhtiokokouksen
alkamiseen saakka.

Panostaja Oyj:n varsinainen yhtiokokous pidetiin
2.2.2016 Tampereella.



TILIKAUDEN JALKEISET TAPAHTUMAT

Panostaja solmi 8.12.2015 sopimukset yhteensd 30
miljoonan euron rahoituskokonaisuudesta. Kokonaisuus
koostuu 20 miljoonan euron lainoista ja 10 miljoonan
euron yritysostolimiitistd. Lainat ovat vieraan pddoman
ehtoisia vakuudellisia lainoja. Lainoista 5 miljoonaa
euroa erddntyy kolmen vuoden kuluttua lainan nosto-
hetkestd ja 15 miljoonaa euroa erdintyy 31.10.2019.
Sitovien lainasopimusten mukaisesti lainat nostetaan
viimeistddn 30.4.2016. Yritysostolimiitti on voimassa
kolme vuotta ja limiitistd voi nostaa kahden vuoden
pituisia lainoja Panostajan tekemien yritysostojen
rahoittamiseksi.

NAKYMAT TULEVALLE TILIKAUDELLE

Panostaja keskittyy strategiansa mukaisesti aktiiviseen
omistaja-arvon kasvattamiseen omistamissaan segmen-
teissd. Omistaja-arvon kehittymistd seurataan jatkuvasti
osana muuttuvaa toimintaymparistod ja paatoksia seg-
menttien kehittimisestd tai luopumisista tehddin omis-
taja-arvon maksimoimiseksi. Aktiivinen omistaja-arvon
kehittdminen, pidomien tehokas allokoiminen ja hyvit

HALLITUKSEN TOIMINTAKERTOMUS

yritysostojen rahoitusmahdollisuudet luovat hyvin
perustan toiminnan laajentamiselle.

Yrityskauppamarkkinoilla Panostajan tavoitekoko-
luokassa aktiviteetti on sdilynyt aikaisemmalla tasolla.
Omistusjirjestelyjen ja kasvumahdollisuuksien hyodyn-
tdmisen tarve pk-yrityksissi sdilyy ja oman aktiivisen
toiminnan myotd markkinoilla on edelleen riittavasti
yritysostomahdollisuuksia. Panostajan strategiaa on
tarkoitus toteuttaa sijoittamalla tilikauden aikana 1-2
uuteen segmenttiin sekd myos yritysostoilla valittuihin
nykyisiin segmentteihin. My0s irtaantumisten mahdolli-
suuksia arvioidaan aktiivisesti osana segmenttien omis-
tajastrategioita.

Suhdanneodotuksia nykyisten segmenttien toimi-
aloilla leimaa edelleen yleisen taloudellisen kehityksen
epavarmuus seka heikko ennustettavuus. Panostajan eri
segmenteissa nakymait vaihtelevat positiivisista heikkoi-
hin. Epdvarmasta markkinatilanteesta huolimatta tehdyt
kasvu- ja kehitystoimet tukevat segmenttien kehitysta.

Konsernin liikevoiton arvioidaan paranevan merkittai-
vasti tilikaudella 2016.



KONSERNITILINPAATOS, IFRS

KONSERNIN TUIOSIASKELMA, [FRS

1000 euroa Liitefieto 1.11.2014-31.10.2015 1.11.2013-31.10.2014
Liikevaihto 148 218 121 131
Liiketoiminnan muut tuotot 9 674 1056
Materiaalit ja palvelut 60 174 52114
Henkilstokulut 11 48 541 37 605
Poistot ja arvonalentumiset 12 6 049 4 539
Liikefoiminnan muut kulut 13 26 805 19 872
Liiketulos 7 323 8 057
Rahoitustuotot 14 167 559
Rahoituskulut 15 -4 000 -2 900
Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta 10 33 -137
Tulos ennen veroja 3 437 5580
Tuloverot 16 277 -3 603
Tulos jatkuvista liiketoiminnoista 3714 1977
Tulos myydyistd ja lopefetuista likefoiminnoista 7 9785 6257
Tilikauden tulos 13 499 8 234
Jakautuminen
Emoyhtién osakkeenomistaiille 7 834 5385
Méaéraysvallatiomille 5 665 2 849
Emoyhtidn osakkeenomistaiille kuuluvasta voitosta laskettu
osakekohtainen tulos:
Tulos/osake jatkuvista liketoiminnoista € 17
Laimentamaton 0,008 0,034
Laimennettu 0,008 0,034
Tulos/osake myydyistd ja lopetetuista liikefoiminnoista 17
Laimentamaton 0,133 0,128
Laimennettu 0,117 0,113
Tulos/osake jatkuvista seka myydyistd ja lopetetuista litkefoiminnoista
liketoiminnoista 17
Laimentamaton 0,141 0,094
Laimennettu 0,138 0,094
Laaja konsernin tuloslaskelma
Kauden tulos 13 499 8234
Laajan tuloslaskelman erat
Muuntoerot 28 79
Kauden laaja tulos 13 527 8155
Jakautuminen
Emoyhtién osakkeenomistaiille 7 862 5306
Maaraysvallatiomille 5 665 2 849

Liitetiedot muodostavat olennaisen osan filinpaatosta



KONSERNIN TASE, IFRS

KONSERNITILINPAATOS, IFRS

1000 euroa Liitefieto 31.10.2015 31.10.2014
VARAT
Pitk&aikaiset varat
Liikearvo 18 78 042 49 692
Muut aineettomat hyadykkeet 18 11252 8 707
Aineelliset kayttdomaisuushyddykkeet 19 10 167 9129
Osuudet osakkuusyhtidissc 20 3 666 3611
Muut pitkéaikaiset varat 21 6 861 8129
Laskennalliset verosaamiset 23 5911 2514
Pitkdaikaiset varat yhteenséd 115898 81781
Lyhytaikaiset varat
Vaihto-omaisuus 24 12 596 14 932
Myyntisaamiset ja muut saamiset 25 28914 27 311
Tilikauden verotettavaan tuloon perustuvat verosaamiset 25 128 150
Kéypadn arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat 22 6 606 9 490
Rahavarat 26 24 001 9 146
Lyhytaikaiset varat yhteensa 72 245 61029
Kéypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat 0 0
Myytavand olevat pitkdaikaiset omaisuuserdt 7
Varat yhteensé 188 143 142 810
OMA PAAOMA JA VELAT
Emoyhtién osakkeenomistaiille kuuluva oma pédoma
Osakepadoma 27 5569 5569
Ylikurssirahasto 27 4 646 4 646
Muut rahastot 27 7 390 7 390
Sijoifetun vapaan oman p&&oman rahasto 27 12 602 14 569
Muuntoero -124 -152
Kertyneet voittovarat 7 992 29
Yhteensd 38 075 31993
Mééréysvallattomien omistajien osuus 32 001 15378
Oma pédoma yhteenséd 70076 47 371
Pitkdiaikaiset velat
Laskennalliset verovelaf 23 1836 996
Vaihtovelkakirjalaina 28 0 14 691
Rahoitusvelat 28 59 636 34 247
Pitkdaikaiset velat yhteensd 61473 49 934
Lyhytaikaiset velat
Vaihtovelkakirjalaina 27 15 000 0
Lyhytaikaiset rahoitusvelat 28 8 968 13 636
Tilikauden verotettavaan tuloon perustuvat verovelat 29 3887 509
Osfovelat ja muut velat 29 28 552 31 209*
Varaukset 30 189 151
Lyhytaikaiset velat yhteensé 56 596 45 506
Myytévand oleviin pitkdaikaisiin omaisuuseriin liityvéit velat
Velat yhteensé 118 068 95 440
Oma pédoma ja velat yhteensd 188 143 142 810

Liitetiedot muodostavat olennaisen osan tilinpaatéstd

* Edelliseen tilikauteen kohdistuvia veroja oikaistu filinpadtsksen 2014 liitetietohin
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KONSERNITILINPAATOS, IFRS

KONGSERNIN RAHAVIRTALASKELMA, [FRS

1000 evroa Liitetiefo 2015 2014
Liiketoiminta
Tilikauden tulos 13 499 8234
Oikaisut:
Poisfof 12 6 049 5408
Rahoitustuotot ja *ulut 14,15 3832 3255
Osuus osakkuusyhtion tuloksesta 10 53 137
Verot 16 277 3763
Kéytidomaisuushyddykkeiden myyntivoitot ja appiot 9,13 -10 424 -6 381
Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity maksua 3383 1 665
Liiketoiminnan rahavirta ennen kéytdpédoman muutosta 16116 16 080
Kéayttpddoman muutos
Korottomien saamisten muutos 3003 707
Korottomien velkojen muutos -3 694 909
Vaihto-omaisuuden muutos -835 6
Kéyttpddoman muutos -1 526 1622
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituserié ja veroja 14 590 17 702
Rahoituserdit ja verot:
Maksetut korot -4 141 -3 941
Saadut korot 379 262
Maksetut verot -2 847 -2 630
Rahoituserét ja verot -6 609 -6 309
Liiketoiminnan nettorahavirta 7 981 11 393
Investoinnit
Investoinnit aineettomiin ja aineellisiin hyddykkeisiin -6 488 -5 356
Aineeffomien ja aineellisten hyddykkeiden myynti 865 2195
Tytaryritysten hankinta vahennettynd hankintahetken rahavaroilla 6 -48 272 -14 349
Tytaryritysten myynti vahennettynd myyntihetken rahavaroilla 7 24 270 @ 881
Osakkuusyhtididen hankinta -134 235
Kéypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavien
rahoitusvarojen hankinnat ja myynnit 2 884 -1 000
Muiden osakkeiden myynnin luovutusvoitot 70 13
Myénnetyt lainasaamiset ja fakaisinmaksut -102 -409
Investointien nettorahavirta -26 908 -9 260
Rahoitus
Osakeanti 23 241 1224
Hybridilaina 0 0
Lainojen nostot 46 936 13 638
Lainojen takaisinmaksut -33 199 -14 502
Omien osakkeiden myynfi 73 48
Maksetut osingot -3 267 -1 577
Rahoituksen nettorahavirta 33784 -1169
Rahavarojen muufos 14 857 Q65
Rahavarat kauden alussa 9 146 8193
Valuuttakurssien vaikutus 2 -12
Rahavarat kauden lopussa 24001 9146

Liitetiedot muodostavat olennaisen osan tilinpaatéstd



EMOYRITYKSEN OMISTAJILLE KUULUVA OMA PRAOMA

KONSERNITILINPAATOS, IFRS

LASKELMA KONSERNIN OMAN PAAOMAN
MUUTOKSISTA, [FRS

Sijoitetun Mirdys-
vapaan oman vallattomien Oma
Osoke-  VYlkurss-~ pédoman Muut Kertyneet omistajien pidoma
mil;. euroa Liitetiefto  pddoma rahasto rhasto  rahastot  Muuntoerot  voittovarat  Yhteensi 0suUs yhteensd
Oma p&éoma 1.11.2013 5569 4646 14508 7390 -73 1979 30061 19017 49079
Laaija tulos
Tilikauden tulos 5385 5385 2849 8234
Muuntoerot /9 14 65 65
Tilikauden laaja tulos yhteensd 0 0 0 0 79 5399 5320 2849 8169
Liiketoimet omistajien kanssa
Osingonjako 27 O -1577 1577
Padoman palautus 27 0 0
Oman p&doman ehtoisen lainan
korko /31 /31 /31
Omien osakkeiden myyni 27,35 48 48 48
Palkitsemisjariestelma 35 13 13 13
Liiketoimet omistajien kanssa yhteensd 0 0 61 0 0 -731 -670 -1577 -2247
Oman p&doman ehfoisen lainan nosfo 0 0
Tytdiryhtidomistusosuuksien muutokset
Tytaryritysten hankinnasta syntynyt
madardysvallatiomien omistajien osuus 1224 1224
Tytaryritysomistusosuuksien myynnit,
jotka ovat johtaneet madrdysvallan
menettmiseen 0O -3866 -3866
Maaraysvallatiomien
omisfusosuuksien hankinnat 8 2594 2594 2269 -4863
Virheen korjaus 124 124 -124
Oikaistu oma pé&oma 31.10.2014 5569 4646 14569 7390 -152 -29 31993 15378 47 370
Oikaistu oma pé&gioma 1.11.2014 5569 4646 14569 7390 -152 -29 31993 15378 47 370
Laaja tulos
Tilikauden tulos 7834 7834 5665 13499
Muuntoerot 3 28 31 31
Tilikauden laaja tulos yhteensd 0 0 3 0 28 7834 7865 5665 13530
Liiketoimet omistajien kanssa
Osingonjako 27 0O -1189 -1189
P&&oman palautus 27 2047 2047 2 047
Oman pddoman ehtoisen lainan
korko 731 731 731
Omien osakkeiden myynfi 27,35 74 74 74
Palkitsemisjcirjestelmé 35 3 3 3
Liiketoimet omistajien kanssa yhteensé 0 0 -1970 0 0 -731 2701 -1189 -3890
Oman pddoman ehtoisen lainan nosto 28 0 0
Tytéryhtidomistusosuuksien muutokset
Tytaryritysten hankinnasta syntynyt
madraysvallattomien omistajien osuus 8 0 11721 11721
Tyt@ryritysomistusosuuksien myynnit,
jotka eivat johtaneet muutokseen
madrdysvallassa. 1393 1393 1393
Tyt@ryritysomistusosuuksien myynnit,
jotka ovat johtaneet médrdysvallan
menettdmiseen 0 -101 -101
Maéréysvallatiomien omistusosuuksien
hankinnat 8 -475 475 527 52
Oma pd&&oma 31.10.2015 5569 4646 12602 7390 -124 7992 38075 32001 70076
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KONSERNITILINPAATOS, IFRS

KONSERNIN

TILNPAATOKSEN LITETIEDOT

1. YRITYKSEN PERUSTIEDOT

Panostaja Oyj yhdessa sen tytaryritysten kanssa
(”Panostaja” tai “konserni”) muodostavat konsernin,
jonka paamarkkina-alue on Suomi. Konserni toimii
tilinpaatoshetkelld kahdeksassa segmentissd. Emoyhtio
Panostaja Oyj sijoittaa suomalaisiin pieniin ja keskisuu-
riin yrityksiin hankkimalla ndistd enemmistoomistuksia.

Panostaja Oyj on suomalainen julkinen osakeyhtio,
joka toimii Suomen valtion lainsdddinnon alaisena.
Yhtion osakkeet on noteerattu julkisesti vuodesta 1989.
Yhtion osakkeet on noteerattu NASDAQ OMX Helsin-
gissd. Yhtion kotipaikka on Tampere ja sen padkontto-
rin osoite on Kalevantie 2, 33100 Tampere, mista jiljen-
nos konsernitilinpadtoksestd on saatavissa. Panostaja
Opyj:n hallitus on kokouksessaan 10. joulukuuta 2015
hyviksynyt timédn konsernitilinpaatoksen julkistetta-
vaksi. Suomen osakeyhtiolain mukaan osakkeenomista-
jilla on mahdollisuus hyviksya tai hylata tilinpdatos sen
julkistamisen jalkeen 2.2.2016 pidettivissd yhtioko-
kouksessa. Yhtiokokouksella on my6s mahdollisuus
tehda paitos tilinpaatoksen muuttamisesta.

2. TILNPAATOKSEN LAATIMISPERIAATTEET

LAATIMISPERIAATTEET

Konsernitilinpditos on laadittu kansainvalisten tilinpaa-
tosstandardien (International Financial Reporting Stan-
dards, IFRS) mukaisesti ja sitd laadittaessa on nouda-
tettu 31.10.2015 voimassa olevia IAS- ja IFRS-standar-
deja seki SIC- ja IFRIC-tulkintoja. Kansainvalisilli
tilinpddtosstandardeilla tarkoitetaan Suomen kirjanpito-
laissa ja sen nojalla annetuissa sainnoksissd EU:n ase-
tuksessa (EY) N:o 1606/2002 siddetyn menettelyn
mukaisesti EU:ssa sovellettaviksi hyviksyttyjd standar-
deja ja niistd annettuja tulkintoja. Konsernitilinpaatok-
sen liitetiedot ovat myds suomalaisten, IFRS-sdannoksid
taydentdvien kirjanpito- ja yhteisélainsdiddnnon vaati-
musten mukaiset.

Konsernitilinpadtos on laadittu alkuperiisiin hankin-
tamenoihin perustuen lukuun ottamatta kaypdan
arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavia rahoitusvaroja ja
-velkoja. Tilinpdatoksen laatiminen IFRS-standardien
mubkaisesti edellyttid konsernin johdolta tiettyjen arvioi-
den tekemisti ja harkintaa laatimisperiaatteiden sovelta-
misessa. Tietoa harkinnasta, jota johto on kayttinyt
konsernin noudattamien tilinpaitoksen laatimisperiaat-
teita soveltaessaan ja jolla on eniten vaikutusta tilinpaa-
toksessa esitettdviin lukuihin, on esitetty kohdassa ”Joh-

don harkintaa edellyttdvit laatimisperiaatteet ja arvioi-
hin liittyvit keskeiset epdvarmuustekijat”.

TYTARYRITYKSET
Konsernitilinpdatokseen sisiltyvit emoyritys Panostaja
Oyj ja kaikki sen tytaryritykset.

Tytdryritykset ovat yrityksid, joissa konsernilla on
madrdysvalta. Maardysvalta syntyy, kun konserni omis-
taa yli puolet danivallasta tai silli on muutoin mairdys-
valta. Myos potentiaalisen ddnivallan olemassaolo on
otettu huomioon mairdysvallan syntymisen ehtoja arvi-
oitaessa silloin, kun potentiaaliseen ddnivaltaan oikeut-
tavat instrumentit ovat tarkasteluhetkelld toteutetta-
vissa. Mdardysvallalla tarkoitetaan oikeutta maarata
yrityksen talouden ja liiketoiminnan periaatteista hyo-
dyn saamiseksi sen toiminnasta.

Konsernin keskindinen osakkeenomistus on elimi-
noitu hankintamenetelmailld. Luovutettu vastike ja han-
kitun yrityksen yksiloitdvissd olevat varat ja
vastattavaksi otetut velat on arvostettu kdypaan arvoon
hankintahetkelld. Hankintaan liittyvit menot, lukuun
ottamatta vieraan tai oman paiomanehtoisten arvopa-
pereiden liikkeeseen laskusta aiheutuvia menoja, on
kirjattu kuluksi. Luovutettu vastike ei sisilld hankin-
nasta erillisena kisiteltdvia liikketoimia. Niiden vaikutus
on huomioitu hankinnan yhteydessi tulosvaikutteisesti.
Mabhdollinen ehdollinen lisikauppahinta on arvostettu
kdypain arvoon hankintahetkelli ja se on luokiteltu
joko velaksi tai omaksi padomaksi. Velaksi luokiteltu
lisikauppahinta arvostetaan kdypdin arvoon jokaisen
raportointikauden paittymispdivina ja tidstd syntyva
voitto tai tappio kirjataan tulosvaikutteisesti tai muihin
laajan tuloksen eriin. Omaksi paiomaksi luokiteltua
lisikauppahintaa ei arvosteta uudelleen.

Hankitut tytaryritykset yhdistellaian konsernitilinpaa-
tokseen siitid hetkesta lihtien, kun konserni on saanut
madrdysvallan, ja luovutetut tytaryritykset sithen
saakka, jolloin maaraysvalta lakkaa. Kaikki konsernin
sisdiset litketapahtumat, saamiset, velat ja realisoitumat-
tomat voitot sekd sisdinen voitonjako eliminoidaan
konsernitilinpaatosta laadittaessa. Realisoitumattomia
tappioita ei eliminoida siin tapauksessa, ettd tappio
johtuu arvonalentumisesta. Tilikauden voiton tai tap-
pion jakautuminen emoyrityksen omistajille ja maarays-
vallattomille omistajille esitetdan erillisessa
tuloslaskelmassa seki laajan tuloksen jakautuminen
emoyrityksen omistajille ja maardysvallattomien omista-
jille esitetddn laajan tuloslaskelman yhteydessa.
Mahdollinen miiriysvallattomien omistajien osuus



hankinnan kohteessa arvostetaan joko kdypdan arvoon
tai maaraan, joka vastaa maaraysvallattomien omista-
jien osuuden suhteellista osuutta hankinnan kohteen
yksiloitdvissid olevasta nettovarallisuudesta. Arvostamis-

periaate médritetddn erikseen kullekin yrityshankinnalle.

Laaja tulos kohdistetaan emoyrityksen omistajille ja
madrdysvallattomille omistajille, vaikka timai johtaisi
sithen, ettd mairdysvallattomien omistajien osuudesta
tulisi negatiivinen. Mdardysvallattomille omistajille
kuuluva osuus omasta pidomasta esitetidn omana era-
nddn taseessa oman paioman osana. Emoyritykselld
tytdryrityksessa olevan omistusosuuden muutokset,
jotka eivit johda mairdysvallan menettimiseen, kisitel-
lddn omaa padomaa koskevina liiketoimina.

Vaiheittain toteutuvan hankinnan yhteydessd aiempi
omistusosuus arvostetaan kdypaan arvoon ja tastd syn-
tyvd voitto tai tappio kirjataan tulosvaikutteisesti. Kon-
sernin menettdessd maidrdysvallan tytiryhtiossi, arvoste-
taan jaljelle jadvi sijoitus madrdysvallan menettimispdi-
vin kidypddn arvoon ja tistd syntyva erotus kirjataan
tulosvaikutteisesti.

OSAKKUUSYRITYKSET

Osakkuusyritykset ovat yrityksid, joissa konsernilla on
huomattava vaikutusvalta. Huomattava vaikutusvalta
toteutuu, kun konserni omistaa yli 20 % yrityksen ddni-
vallasta tai kun konsernilla on muutoin huomattava
vaikutusvalta, mutta ei miirdysvaltaa. Osakkuusyrityk-
set on yhdistelty konsernitilinpddtokseen paaomaosuus-
menetelmai kiyttden. Jos konsernin osuus osakkuusyri-
tyksen tappiosta ylittdd sijoituksen kirjanpitoarvon,
sijoitus merkitiddn taseeseen nolla-arvoon eika kirjanpi-
toarvon ylittavid tappioita yhdistelld, ellei konserni ole
sitoutunut osakkuusyrityksen velvoitteiden tayttami-
seen.

Realisoitumattomat voitot konsernin ja osakkuusyri-
tyksen vililld on eliminoitu konsernin omistusosuuden
mubkaisesti. Osakkuusyrityssijoitus sisaltdd sen hankin-
nasta syntyneen liikearvon. Konsernin omistusosuutta
vastaava tulos esitetddn konsernin tuloslaskelmassa
rivillda Osuus osakkuus- ja yhteisyritysten tuloksesta.

SEGMENTTIRAPORTOINTI

Konsernin segmenttiraportointi perustuu liiketoiminnal-
lisiin segmentteihin. Toimintasegmentit raportoidaan
tavalla, joka on yhdenmukainen ylimmalle operatiivi-
selle padtoksentekijille toimitettavan sisdisen raportoin-
nin kanssa.

VALUUTTAMAARAISET ERAT

Konsernitilinpdatos on esitetty euroina, joka on konser-
nin emoyhtion toiminta- ja esittimisvaluutta. Valuutta-
madraiset litketapahtumat merkitidan toimintavaluutan
madraisind kdyttaen tapahtumapaivian kurssia. Tilinpaa-
toshetkelld monetaariset saamiset ja velat muunnetaan
tilinpaatospaivan kurssiin. Muuntamisesta syntyneet
kurssierot kirjataan tuloslaskelmaan. Liiketoiminnan
kurssivoitot ja -tappiot sisiltyvit vastaaviin eriin liike-
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voiton yldpuolelle. Ei-monetaariset erdt on arvostettu
tapahtumapdivan kurssiin.

Ulkomaisten konserniyritysten tuloslaskelmien
tuloslaskelmat on muunnettu euroiksi kauden keski-
kurssia ja taseet tilinpaatospaivan paattymiskursseja
kadyttden. Tilikauden tuloksen muuntaminen eri kurs-
seilla tuloslaskelmassa, laajassa tuloslaskelmassa ja
omassa padomassa aiheuttavat muuntoeron, joka kirja-
taan muihin laajan tuloslaskelman eriin ja se sisaltyy
omassa padomassa erdan muuntoerot. Ulkomaisten
tytaryritysten hankintamenon eliminoinnista sekd han-
kinnan jilkeen kertyneiden oman padoman erien muun-
tamisesta syntyvit muuntoerot kirjataan laajan tuloslas-
kelman eriin. Kun ulkomainen yksikké myydaan osit-
tain tai kokonaan, omaan padomaan kertyneet
muuntoerot siirretdan tulosvaikutteisiksi luokittelun
oikaisuna osana myyntivoittoa tai -tappiota.

LIKEVAIHTO JA TULOUTUSPERIAATTEET
Liikevaihtoa esitettdessa myyntituotoista on vihennetty
vililliset verot ja alennukset.

Tuotot kirjataan saadun tai saatavan vastikkeen kay-
van arvon perusteella. Tavaroiden myynti kirjataan, kun
konserniyritys myy tuotteen asiakkaalle. Palveluiden
myynti kirjataan sille kaudelle, jonka aikana palvelu
suoritetaan.

LIKEVOITTO

IAS 1 - Tilinpdatoksen esittiminen ei maarittele liike-
voiton tai -tappion kasitettd. Konserni on maarittanyt
sen seuraavasti: liikkevoitto on nettosumma, joka muo-
dostuu kun liikevaihtoon lisdtaan liiketoiminnan muut
tuotot, vihennetddn ostokulut valmiiden ja keskeneriis-
ten tuotteiden varastojen muutoksella sekd omaan kayt-
toon valmistuksesta syntyneilld kuluilla oikaistuna,
vihennetdidn tyosuhde-etuuksista aiheutuvat kulut,
poistot ja mahdolliset arvonalentumiset seki liiketoi-
minnan muut kulut. Kaikki muut kuin edelld mainitut
tuloslaskelman erit esitetddn litkevoiton alapuolella.
Kurssierot sisiltyvit liikkevoittoon, mikali ne syntyvit
litketoimintaan liittyvistd eristd, muuten ne ovat kirjattu
rahoituseriin.

TULOVEROT

Verokulu muodostuu kauden verotettavaan tuloon
perustuvasta verosta ja laskennallisesta verosta. Verot
kirjataan tulosvaikutteisesti, paitsi milloin ne liittyvat
suoraan omaan paiomaan kirjattuihin eriin tai muihin
laajan tuloksen eriin. Talloin my6s vero kirjataan kysei-
siin eriin.

Laskennalliset verot lasketaan viliaikaisista eroista
kirjanpitoarvon ja verotuksellisen arvon vililld. Lasken-
nallinen vero on kirjattu tilinpddtospaivian mennessa
sdddetyilld verokannoilla. Laskennallista verovelkaa ei
kuitenkaan kirjata, kun kyseessd on alun perin kirjanpi-
toon merkittiva omaisuusera tai velka eiki kyseessi ole
litketoimintojen yhdistiminen eika tillaisen omaisuus-
tai velkaeran kirjaaminen vaikuta kirjanpidon tulokseen
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eikd verotettavaan tuloon liiketoimen toteutumisajan-
kohtana.

Merkittavimmat valiaikaiset erot syntyvat kaytto-
omaisuudesta, tilinpdatossiirroista ja kdyttimattomista
verotuksellisista tappioista. Laskennallinen verosaami-
nen kirjataan sithen maariin asti, kun on todenni-
koistd, ettd tulevaisuudessa syntyy verotettavaa tuloa,
jota vastaan viliaikainen ero voidaan hyodyntia. Las-
kennallisen verosaamisen kirjaamisedellytykset arvioi-
daan tiltd osin aina jokaisen raportointikauden paitty-
mispdivana.

MYYTAVANA OLEVAT PITKAAIKAISET

OMAISUUSERAT JA MYYDYT TOIMINNOT

Pitkaaikaiset omaisuuserit (tai luovutettavien erien
ryhmit) luokitellaan myytavina oleviksi, kun niiden
kirjanpitoarvoa vastaava maira tulee kertymain paiasi-
assa niiden myynnistd ja myynti on erittiin todennikoi-
nen. Jos niiden kirjanpitoarvoa vastaava miira tulee
kertymadn padasiassa niiden myynnistd sen sijaan, ettd
se kertyisi niiden jatkuvasta kaytostd, ne esitetddn kir-
janpitoarvoonsa tai kdypddn arvoon vihennettyna
myynnistd aiheutuvilla menoilla sen mukaan, kumpi
ndistd on pienempi. Poistot pitkiaikaisista omaisuus-
eristd lopetetaan luokitteluhetkella.

Lopetettu toiminto on konsernin osa, josta on luo-
vuttu tai joka on luokiteltu myytivinad olevaksi ja joka
edustaa erillistd merkittdvaa liiketoiminta-aluetta tai
maantieteellistd toiminta-aluetta, on osa yhti koordinoi-
tua suunnitelmaa, joka koskee luopumista erillisestd
merkittdvastd liiketoiminta-alueesta tai maantieteelli-
sestd toiminta-alueesta, tai on tytaryritys, joka on han-
kittu yksinomaan tarkoituksena myydi se edelleen.
Myytyjen toimintojen tulos esitetian omalla rivillidn
konsernin tuloslaskelmassa.

LIKEARVO JA MUUT AINEETTOMAT HYODYKKEET
1.11.2009 jilkeen tapahtuneiden liiketoimintojen yhdis-
tdmisissa syntyva litkearvo kirjataan maaraan, jolla
luovutettu vastike, maardysvallattomien omistajien
osuus hankinnan kohteessa ja aiemmin omistettu osuus
yhteen laskettuina ylittdvit hankitun nettovarallisuuden
kdyvista arvosta.

Liikearvo testataan vihintddn vuosittain arvonalentu-
misen varalta ja se arvostetaan alkuperdiseen hankinta-
menoon vihennettynd arvonalentumisilla. Arvonalentu-
mistestausta varten liikearvo on kohdistettu rahavirtaa
tuottaville yksikoille.

Tutkimusmenot kirjataan kuluksi tuloslaskelmaan
kaudelle, jolla ne syntyvit. Kehittimismenot aktivoi-
daan, kun niiden voidaan luotettavasti odottaa tuotta-
van konsernille taloudellista hyotya tulevaisuudessa
sekd kun hankintameno pystytdan luotettavasti maarit-
tdmddn ja myos muut IAS 38:n kriteerit, kuten tuotteen
tekniset ja taloudelliset toteuttamiskriteerit, tayttyvat.
Muut kehittamismenot kirjataan kuluksi. Aiemmin
kuluksi kirjattuja kehittamismenoja ei aktivoida myo-
hempina tilikausina.

Muut aineettomat hyodykkeet, joilla on rajallinen
taloudellinen vaikutusaika, merkitddn taseeseen ja kirja-
taan tasapoistoina kuluksi tuloslaskelmaan niiden talou-
dellisen vaikutusajan kuluessa. Yhtion kaikilla aineetto-
milla hyodykkeilld on rajallinen taloudellinen vaikutus-
aika.

Aineettomia oikeuksia ovat ohjelmistolisenssit, liitty-
mismaksut ja asiakassuhteet. Muut aineettomat hyodyk-
keet sisiltavit atk-ohjelmia.

Aineettomien hyodykkeiden suunnitelmanmukaiset
ohjeelliset poistoajat:

Kehittimismenot 5 vuotta
Aineettomat oikeudet 3-5 vuotta
Muut aineettomat hyodykkeet 5-10 vuotta

AINEELLISET KAYTTOOMAISUUSHYODYKKEET
Aineelliset kdyttoomaisuushyodykkeet on arvostettu
poistoilla ja arvonalentumisilla vahennettyyn alkuperai-
seen hankintamenoon. Hyodykkeistd tehddan tasapois-
tot arvioidun taloudellisen vaikutusajan kuluessa. Maa-
alueista ei tehda poistoja.

Arvioidut taloudelliset vaikutusajat ovat seuraavat:

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

Aineellisten kdyttoomaisuushyodykkeiden jddnnosarvot
ja taloudelliset vaikutusajat arvioidaan ja oikaistaan
vahintddn jokaisen tilikauden lopussa ja jos ne eroavat
merkittiavisti aikaisemmista arvioista, niiti muutetaan
vastaavasti.

Aineellisten kdyttoomaisuushyodykkeiden myyntivoi-
tot ja -tappiot madaritetdan vertaamalla myyntihintaa
kirjanpitoarvoon, ja ne esitetddn tuloslaskelmassa liike-
toiminnan muina tuottoina tai kuluina.

VUOKRASOPIMUKSET
Vuokrasopimukset, joissa konsernille on siirtynyt olen-
nainen osa omistamiselle ominaisista riskeista ja eduista,
luokitellaan rahoitusleasingsopimuksiksi. Rahoituslea-
singsopimus merkitdin taseeseen vuokra-ajan alkamis-
ajankohtana vuokratun hyodykkeen kaypdin arvoon tai
sitd alempaan vihimmadisvuokrien nykyarvoon. Rahoi-
tusleasingsopimuksella hankitusta hyodykkeesta teh-
dddn poistot hyodykkeen taloudellisen vaikutusajan tai
sitd lyhyemman vuokra-ajan kuluessa. Maksettavat
leasingvuokrat jaetaan rahoitusmenoon ja velan vahen-
nykseen. Vastaavat leasingvuokravastuut rahoituskus-
tannuksella vihennettynd sisdltyvit pitka- ja lyhytaikai-
siin korollisiin velkoihin erdantymisensd mukaan.
Rahoitusmenon korko-osuus kirjataan tuloslaskelmaan
vuokrasopimuksen aikana, siten ettd jaljelld olevalle
velalle tulee kullakin tilikaudella samansuuruinen kor-
koprosentti.

Vuokrasopimukset, joissa olennainen osa omistami-
selle ominaisista riskeisti ja eduista jaa vuokranantajan



kannettavaksi, luokitellaan muiksi vuokrasopimuksiksi.
Vuokrat merkitdan tuloslaskelmaan kuluksi tasasuurui-
sina erind vuokra-ajan kuluessa.

AINEELLISTEN JA AINEETTOMIEN HYODYKKEIDEN
ARVON ALENTUMINEN

Konserni arvioi jokaisena tilikauden pdattymispaivana,
onko viitteita siita, ettd jonkin omaisuuseran arvo on
alentunut. Jos viitteitd havaitaan, arvioidaan kyseisesti
omaisuuserdstd kerrytettavissd oleva rahamaara. Kerry-
tettdvissd oleva rahamaira arvioidaan lisdksi vuosittain
seuraavista omaisuuserista riippumatta siitd, onko
arvonalentumisesta viitteiti: lilkearvo, taloudelliselta
vaikutusajaltaan rajoittamattomat aineettomat hyodyk-
keet sekd keskeneriiset aineettomat hyodykkeet.
Arvonalentumistarvetta tarkastellaan rahavirtaa tuotta-
vien yksikkojen tasolla.

Arvonalentumistappio kirjataan, jos omaisuuseran tai
rahavirtaa tuottavan yksikon kirjanpitoarvo ylittda
kerrytettdvissd olevan rahamdaran. Arvonalentumistap-
piot kirjataan tuloslaskelmaan. Rahavirtaa tuottavan
yksikon arvonalentumistappio kohdistetaan ensin
vihentimaiin rahavirtaa tuottavalle yksikolle kohdistet-
tua litkearvoa ja sen jilkeen vihentimiin tasasuhtei-
sesti muita yksikon omaisuuserid. Arvonalentumistap-
pion kirjaamisen yhteydessi poistojen kohteena olevan
omaisuuserin taloudellinen vaikutusaika arvioidaan
uudelleen.

Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden kerrytetti-
vissd oleva rahamdird mairitetddn joko niin, ettd se on
kdypi arvo vihennettynd myynnisti aiheutuvilla
menoilla tai titd korkeampi kdyttoarvo. Kiyttoarvoa
madritettdessd arvioidut vastaiset rahavirrat diskonta-
taan nykyarvoonsa perustuen diskonttauskorkoihin,
jotka kuvastavat kyseisen rahavirtaa tuottavan yksikon
keskimadardistd padomakustannusta ennen veroja. Kay-
tetyt diskonttauskorot on mairitelty ennen veroja ja
niissd on otettu huomioon myos kyseisten rahavirtaa
tuottavien yksikoiden erityinen riski.

Aineellisiin kdyttoomaisuushyodykkeisiin sekd muihin
aineettomiin hyodykkeisiin paitsi litkearvoon liittyva
arvonalentumistappio peruutetaan, jos omaisuuserasta
kerrytettavissa olevaa rahamaaraa madaritettiessa kayte-
tyissa arvioissa on tapahtunut muutos. Arvonalentumis-
tappio peruutetaan korkeintaan sithen maaraan asti,
joka omaisuuserille olisi maaritetty kirjanpitoarvoksi
(poistoilla vihennettynd), jos siita ei olisi aikaisempina
vuosina kirjattu arvonalentumistappiota. Liikearvosta
kirjattua arvonalentumistappiota ei peruuteta.

JULKISET AVUSTUKSET

Aineettomien hyodykkeiden tai aineellisten hyodykkei-
den hankintaan liittyvat avustukset vihennetddn asian-
omaisen omaisuuseradn kirjanpitoarvosta silloin, kun on
kohtuullisen varmaa, ettd ne tullaan saamaan ja etta
konserni tayttaa avustuksen saamisen ehdot. Avustukset
tuloutuvat pienempien poistojen muodossa omaisuus-
erdn kayttoaikana.
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VAIHTO-OMAISUUS
Vaihto-omaisuus on arvostettu hankintamenoon tai sita
alempaan nettorealisointiarvoon. Nettorealisointiarvo
on tavanomaisessa liikketoiminnassa saatava arvioitu
myyntihinta, josta on viahennetty arvioidut valmiiksi
saattamisesta johtuvat menot sekd arvioidut myynnin
toteutumiseksi vilttamattomat menot.
Vaihto-omaisuuden arvo on méaritetty FIFO-menetel-
maa kayttden ja se sisdltdd kaikki hankinnasta aiheutu-
neet valittomat menot sekd muut vililliset kohdistetta-
vat menot. Valmistetun vaihto-omaisuuden hankintame-
noon luetaan materiaalien ostomenon, vilittéman tyon
ja muiden vilittomien menojen lisaksi myos osuus tuo-
tannon yleiskustannuksista, mutta ei myynnin tai rahoi-
tuksen kustannuksia. Vaihto-omaisuuden arvoa on alen-
nettu epdkurantin omaisuuden osalta.

RAHOITUSJOHDANNAISET
Konsernilla ei ole muita oleellisia johdannaissopimuksia
kuin koronvaihtosopimuksia.

Johdannaissopimukset merkitddn kirjanpitoon alun
perin kdypdan arvoon sind pdivand, jona konsernista
tulee sopimusosapuoli ja ne arvostetaan myohemmin
edelleen kdypaian arvoon. Konserni ei sovella suojauslas-
kentaa koronvaihtosopimuksiin, koska koronvaihtoso-
pimukset eivit taytd IAS 39:ssd madriteltyjd suojauslas-
kennan ehtoja. Talloin suojausinstrumenttien kdyvin
arvon muutos kirjataan valittomasti tulosvaikutteisesti
rahoitustuottoihin tai -kuluhin.

RAHOITUSVARAT JA RAHOITUSVELAT

Rahoitusvarat

Rahoitusvarat luokitellaan seuraaviin ryhmiin: kdypaan
arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat,
lainat ja muut saamiset ja myytavissd olevat rahavarat.
Luokittelu tapahtuu alkuperiisen hankinnan yhteydessa
rahoitusvarojen kayttotarkoituksen perusteella.

Rahoitusvarojen ostot ja myynnit kirjataan kaupan-
kayntipaivdn perusteella — pdivana, jona konserni sitou-
tuu ostamaan tai myymain omaisuuseran. Sijoitukset
rahoitusvaroihin, joita ei kirjata kdypdan arvoon tulos-
vaikutteisesti, kirjataan alun perin kdypain arvoon,
johon lisdtddn transaktiomenot. Kiypdan arvoon tulos-
vaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat kirjataan alun
perin kdypdin arvoon, ja transaktiomenot kirjataan
kuluiksi tuloslaskelmaan. Rahoitusvarat kirjataan pois
taseesta, kun oikeudet sijoituksen rahavirtoihin ovat
lakanneet tai siirretty toiselle osapuolelle ja konserni on
siirtdnyt omistukseen liittyvit riskit ja edut olennaisilta
osin toiselle osapuolelle.

Kiypiin arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoi-
tusvarat koostuvat kaupankayntitarkoituksessa pidetta-
vistd rahoitusvaroista seki rahoitusvaroista, jotka kon-
serni luokittelee alkuperiisen kirjaamisen yhteydessi
tihian luokkaan. Kaupankayntitarkoituksessa pidetti-
viin rahoitusinstrumentteihin sisiltyvit vain konsernin
johdannaiset. Jalkimmaiseen ryhmain sisiltyvit notee-
ratut korkorahasto-osuudet, koska yhtio hallinnoi niita
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ja niiden tuloksellisuutta arvioidaan kidyvin arvon poh-
jalta dokumentoidun riskienhallintastrategian mukai-
sesti, ja ryhmaii koskevaa informaatiota tuotetaan sisdi-
sesti tdltd pohjalta yhteison johtoon kuuluville avain-
henkiloille.

Kaypiin arvoon tulosvaikutteisesti pidettdvit rahoi-
tusvarat kuuluvat lyhytaikaisiin varoihin, paitsi milloin
niiden erdantymiseen on yli 12 kuukautta tai johdolla ei
ole aikomusta luopua niista 12 kuukauden kuluessa
raportointipdivastd. Kdypadin arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattavien rahoitusvarojen kidyvin arvon muutokset
kirjataan tuloslaskelman rahoituseriin silla tilikaudella
jonka aikana ne syntyvit.

Lainat ja muut saamiset ovat johdannaisvaroihin
kuulumattomia rahoitusvaroja, joihin liittyvit maksut
ovat kiinteitd tai madaritettivissi olevia ja joita ei notee-
rata toimivilla markkinoilla, eikd konserni pidd niita
kaupankayntitarkoituksessa tai alkuperiisen kirjaami-
sen yhteydessd myytivissd oleviksi. Lainat ja muut saa-
miset arvostetaan jaksotettuun hankintamenoon efektii-
visen koron menetelmia kiyttien ja ne, joilla ei ole
kiintedd erdpiivad, arvostetaan hankintahintaan. Lainat
ja muut saamiset sisiltyvit taseeseen luonteensa mukai-
sesti lyhyt- tai pitkaaikaisiin varoihin: viimeksi mainit-
tuihin, mikili ne erdantyvit yli 12 kuukauden kuluttua
raportointikauden paittymispdivasti. Myyntisaamiset
arvostetaan alkuperdisen laskutetun maiaran mukaisesti
vihennettyna mahdollisella arvonalentumisella.

Myytivissa olevat rahoitusvarat ovat johdannaisva-
roihin kuulumattomia rahoitusvaroja, jotka on joko
nimenomaisesti luokiteltu tihan ryhmain tai joita ei ole
luokiteltu mihinkdaan muuhun ryhmaan. Ne kuuluvat
lyhytaikaisiin varoihin, ellei johdolla ole aikomusta
pitad kyseista sijoitusta kauemmin kuin 12 kuukautta
tilinpaatospaivasta lukien. Myytavissa olevien rahavaro-
jen kdyvin arvon muutokset kirjataan muihin laajan
tuloksen eriin ja esitetidn oman pddoman erdin Voitto-
varat sisiltyvissd kdyvan arvon rahastossa verovaikutus
huomioon ottaen. Listaamattomat osakkeet, joiden
kdypa arvo ei ole luotettavasti madaritettavissa, merki-
tddn taseeseen hankinta-arvoon. Kertyneet kdayvian
arvon muutokset siirretdan omasta padomasta tulosvai-
kutteisiksi luokittelun muutoksista johtuvina oikaisuna
silloin, kun sijoitus myydaan tai kun sen arvo on alentu-
nut siten, etta sijoituksesta tulee kirjata arvonalentumis-
tappio.

Rahavarat

Rahavarat koostuvat kiteisvaroista, lyhytaikaisista
pankkitalletuksista sekd muista lyhytaikaisista erittdin
likvideista sijoituksista, joiden alkuperdinen maturiteetti
on korkeintaan kolme kuukautta. Shekkitililuotot on
esitetty muissa lyhytaikaisissa veloissa.

Rahoitusvarojen arvonalentuminen

Konserni arvioi jokaisena tilinpdatospaivana, onko
jonkin rahoitusvaroihin kuuluvan erin tai rahoitusvaro-
jen ryhman arvonalentumisesta objektiivista nayttoa.

Velallisen merkittavat taloudelliset vaikeudet, konkurs-
sin todennikoisyys ja maksujen laiminlyonti ovat nayt-
toja arvonalentumisesta. Mikali nayttod on, lainoille ja
muille saamisille (mukaan lukien myyntisaamiset) teh-
dédin arvonalennus, mikili niiden tasearvo on suurempi
kuin arvioitu kerrytettdvissa oleva rahamaara.

Tuloslaskelmaan kirjattavan arvonalentumistappion
suuruus madritetddn saamisen kirjanpitoarvon ja efektii-
viselld korolla diskontattujen arvioitujen vastaisten
rahavirtojen erotuksena. Mikali arvonalentumistappion
maddard pienenee jollakin myohemmalld tilikaudella ja
vahennyksen voidaan objektiivisesti katsoa liittyvan
arvonalentumisen kirjaamisen jilkeiseen tapahtumaan,
kirjattu tappio perutaan tulosvaikutteisesti.

Jos kyseessa ovat myytavissd oleviksi luokitellut osa-
kesijoitukset, katsotaan kdyvian arvon merkittdvin tai
pitkittyneen alentumisen alle hankintamenon olevan
my0s ndyttod omaisuuserdn arvon alentumisesta. Jos
tdllaista ndyttod on myytavissd olevista rahoitusvaroista,
niin kertynyt tappio, joka mééritetdan hankintamenon
ja sen hetkisen kdyvan arvon erotuksena vahennettyna
kyseisestd rahoitusvaroihin kuuluvasta erastd aiemmin
tulosvaikutteisesti kirjatulla arvonalentumistappiolla,
poistetaan omasta padomasta ja kirjataan tulosvaikut-
teisesti. Tuloslaskelmaan merkittyjd arvonalentumistap-
pioita osakkeista ei peruuteta tuloslaskelman kautta.

Rahoitusvelat

Lainat kirjataan alun perin kirjanpitoon kdypaan
arvoon transaktiomenoilla vihennettyna. Taman jilkeen
ne arvostetaan jaksotettuun hankintamenoon kayttden
efektiivisen koron menetelmii; saadun maksun (trans-
aktiomenoilla vihennettyni) ja takaisin maksettavan
madarin vilinen erotus kirjataan korkokuluksi laina-
aikana.

Vaihtovelkakirjalaina on jaettu omaan ja vieraaseen
pddomaan. Lainan vieraan pddoman komponentti kirja-
taan alun perin mairdin, joka on miiritelty diskonttaa-
malla tulevat rahavirrat kdyttimalld vastaavan vaihto-
oikeudettoman velan markkinakorkoa lainan liikkeelle-
laskuhetkelld. Oman pddoman komponentti kirjataan
alun perin koko lainan kdyvin arvon ja vieraan paa-
oman komponentin kdyvin arvon erotuksena. Oman
padoman komponentti kirjataan verovaikutuksilla
vdhennettyna. Alkuperdisen kirjaamisen jilkeen vaihto-
velkakirjalainan vieraan pidoman komponentti arvoste-
taan jaksotettuun hankintamenoon efektiivisen koron
menetelmilld. Lainan oman padoman komponenttia ei
arvosteta uudelleen alkuperiisen kirjaamisen jilkeen
lukuun ottamatta tapauksia, joissa se vaihdetaan osak-
keiksi tai sen voimassaolo lakkaa.

Lainat luokitellaan lyhytaikaisiksi, ellei konsernilla ole
ehdotonta oikeutta lykiti niiden suorittamista vihin-
tiian 12 kuukauden piihin tilinpaatospaivasta.

Vieraan piioman menot kirjataan kuluiksi, kun ne
toteutuvat. Ehdot tayttivin omaisuuseran hankkimi-
sesta, rakentamisesta tai valmistamisesta vilittomasti
johtuvat vieraan piioman menot aktivoidaan osana



kyseisen omaisuuserdan hankintamenoa silloin, kun on
todennikoistd, ettd ne tuottavat vastaista taloudellista
hyotyd, ja kun menot on méaritettavissid luotettavasti.

OMA PAAOMA

Konserni luokittelee liikkeeseen laskemansa instrumentit
niiden luonteen perusteella joko omaksi pidomaksi tai
rahoitusvelaksi. Oman pidoman ehtoinen instrumentti
on mika tahansa sopimus, joka osoittaa oikeutta osuu-
teen yhteison varoista sen kaikkien velkojen vihentimi-
sen jilkeen. Menot, jotka liittyvdt omien oman padoman
ehtoisten instrumenttien litkkeeseenlaskuun tai hankin-
taan, esitetdin oman padoman vihennyserdna. Jos kon-
serni hankkii takaisin omia oman pidioman ehtoisia
instrumenttejaan, niiden instrumenttien hankintameno
vihennetiin omasta pidomasta.

Oman pdidoman ehtoinen joukkovelkakirjalaina (nk.
hybridilaina) kirjataan yhtion omaan pdiomaan, koska
lainalla ei ole erapiivdd, mutta konsernilla on oikeus, ei
velvollisuutta, lunastaa laina takaisin. Korko maksetaan
vain jos yhtiokokous paittidd jakaa osinkoa. Jos osinkoa
ei jaeta, konserni paattid mahdollisesta koron maksusta
erikseen. Korot esitetian luonteensa mukaisesti osingon-
jakona.

ELAKEVASTUUT

Konsernin elikejarjestelyt on luokiteltu maksupohjai-
siksi jarjestelyiksi. Maksupohjaisella elikejirjestelylla
tarkoitetaan jirjestelyd, jossa yhtio suorittaa kiinteita
maksuja erilliselle yhteisolle. Yhtiolla ei ole oikeudellista
eika tosiasiallista velvoitetta lisimaksujen suorittami-
seen, jos kyseisella erilliselld yhteisolla ei ole riittavisti
varoja suorittaakseen kaikille henkilille heidan kulu-
valla tai aikaisemmalla tilikaudella suorittamaansa
tyohon liittyvid etuuksia. Maksupohjaiseen jirjestelyyn
suoritettavat maksut kirjataan sen tilikauden kuluksi,
jolta maksu suoritetaan.

OSAKEPERUSTEISET MAKSUT

Konsernilla on kannustinjarjestelyja, joissa maksut suo-
ritetaan oman padoman ehtoisina instrumentteina.
Omana padomana maksettavista liikketoimista aiheutuva
meno maaritetdan myontamispdivan kiyvin arvon
perusteella. Yhtio maarittaa kdyvin arvon asianmu-
kaista hinnoittelumenetelmaa kayttien. Omana paa-
omana maksettavista liiketoimista johtuva meno ja
vastaava oman padoman lisdys kirjataan sen ajanjakson
kuluessa, jona tyota suoritetaan ja/tai tyon suorittami-
seen perustuvat ehdot tayttyvit. Kyseinen ajanjakso
pddttyy pdivand, jona asianomaiset henkilot ovat tiaysin
oikeutettuja palkitsemiseen (“oikeuden syntymisajan-
kohta”). Omana pidomana maksettavista liiketoimista
kuhunkin tilinpdatospdivdan mennessa kirjatut kerty-
neet kulut kuvastavat sitd, miltd osin oikeuden synty-
misajanjakso on kulunut loppuun, seki konsernin
parasta arviota niiden oman padomanehtoisten instru-
menttien lukumaarastd, joihin lopulta syntyy oikeus.

KONSERNITILINPAATOS, IFRS

Tulosvaikutus esitetiin konsernin tuloslaskelmassa
henkil6stokuluissa.

VARAUKSET

Varaukset kirjataan kun yritykselld on aikaisempien
tapahtumien seurauksena laillinen tai tosiasiallinen
velvoite, maksuvelvoitteen toteutuminen on todenni-
koistd ja velvoitteen suuruus on arvioitavissa luotetta-
vasti. Varauksena kirjattava maard vastaa parasta arvi-
ota menoista, joita olemassa olevan velvoitteen tdytta-
minen edellyttda tilinpddtospaivana.

SOVELLETUT UUDET JA UUDISTETUT STANDARDIT JA

TULKINNAT

Konserni on soveltanut 1.11.2014 alkaen seuraavia

uusia ja uudistettuja standardeja ja tulkintoja, joilla on

ollut merkitysta konsernin tilinpaatokseen:

e IFRS 12 Tilinpaatoksessa esitettdvit tiedot osuuksista
muissa yhteisoissd (voimaan 1.1.2014 tai sen jilkeen
alkavilla tilikausilla). Standardi sisaltia liitetietovaati-
mukset koskien erilaisia osuuksia muissa yhteisoissa,
mukaan lukien osakkuusyhtiot, yhteiset jarjestelyt,
erityistd tarkoitusta varten perustetut yhtiot ja muut,
taseen ulkopuolelle jaavit yhtiot.

Konserni on soveltanut 1.11.2014 alkaen seuraavia
uusia ja uudistettuja standardeja ja tulkintoja, joilla ei
ole ollut merkitystd konsernin tilinpdatokseen:

e IFRS 10 Konsernitilinpddtos (voimaan 1.1.2014 tai
sen jalkeen alkavilla tilikausilla). Standardi maarittaa
olemassa olevien periaatteiden mukaisesti maaraysval-
lan keskeiseksi tekijaksi, kun ratkaistaan, tuleeko
yhteiso yhdistelld konsernitilinpaatokseen. Lisdksi
standardissa annetaan lisiohjeistusta maardysvallan
maddrittelysta silloin, kun sitd on vaikea arvioida

e TAS 27 (uudistettu 2011) Erillistilinpaatos (voimaan
1.1.2014 tai sen jalkeen alkavilla tilikausilla). Uudis-
tettu standardi sisaltaa erillistilinpaatosta koskevat
vaatimukset, jotka ovat jaaneet jaljelle, kun maarays-
valtaa koskevat kohdat on sisillytetty uuteen IFRS
10:een.

e TAS 36:n Omaisuuserien arvon alentuminen muutos
Recoverable Amount Disclosures for Non-Financial
Assets (sovellettava 1.1.2014 tai sen jalkeen alkavilla
tilikausilla). Muutos tismentaa liitetietovaatimuksia,
jotka koskevat sellaisia rahavirtaa tuottavia yksikoita,
joihin on kohdistunut arvonalentumiskirjauksia.

e Muutos IFRS 10:n, 11:n ja 12:n siirtymasaantoihin.
IFRS 10:n, 11:n ja 12:n siirtymasdantojd helpotetaan
siten, ettd oikaistuja vertailutietoja vaaditaan vain
yhdelti tilikaudelta. Konsernitilinpaatokseen yhdiste-
lemattomia strukturoituja yhteisojd koskevia vertailu-
tietoja ei tarvitse esittdd [FRS 12:n kiyttoonottoa
edeltavilti tilikausilta.

e [FRS 11 Yhteisjdrjestelyt (voimaan 1.1.2014 tai sen
jalkeen alkavilla tilikausilla). Standardi painottaa
yhteisten jarjestelyiden kirjanpidollisessa kisittelyssa
niistd seuraavia oikeuksia ja velvoitteita ennemmin
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kuin niiden oikeudellista muotoa. Yhteisjirjestelyja on
kahden tyyppisia: yhteiset toiminnot ja yhteisyrityk-
set. Standardi lisiksi edellyttdd yhteisyritysten rapor-
toinnissa yhtd menetelmaa, pidomaosuusmenetelmad,
eikd aiempi suhteellisen yhdistelyn vaihtoehto ole
endd sallittu.

e TAS 28 (uudistettu 2011) Osuudet osakkuus- ja
yhteisyrityksissd (voimaan 1.1.2014 tai sen jilkeen
alkavilla tilikausilla). Uudistettu standardi sisiltii
vaatimukset sekd osakkuus- ettd yhteisyritysten kasit-
telystd padomaosuusmenetelmalld IFRS 11:n julkaise-
misen seurauksena.

¢ [AS 39:n Rahoitusinstrumentit: kirjaaminen ja arvos-
taminen muutos Novation of Derivatives ans Conti-
nuation of Hedge Accounting (sovellettava 1.1.2014
tai sen jdlkeen alkavilla tilikausilla). Muutos koskee
suojauslaskennan soveltamisedellytyksia tilanteissa,
joissa johdannaissopimus siirretdin ns. keskusvasta-
puolelle. Standardimuutoksen myoti suojauslaskentaa
voidaan jatkaa tiettyjen ehtojen tiyttyessi kyseisissa
siirtotilanteissa.

e [FRIC 21 Levies (sovellettava 1.1.2014 tai sen jilkeen
alkavilla tilikausilla). Tulkinta kasittelee julkisista
maksuista maksajaosapuolelle mahdollisesti syntyvin
velvoitteen kirjanpitokasittelyja. Tulkinnalla ei tule
olemaan vaikutusta konsernin tilinpaatokseen.

¢ Tyontekijoiden tai kolmansien osapuolten maksusuo-
rituksia koskeva muutos IAS 19:44n »Tyosuhde-etuu-
det” (sovellettava 1.7.2014 tai sen jilkeen alkavilta
tilikausilla).

e Muutos IAS 32:een rahoitusinstrumentit: esittimis-
tapa (voimaan 1.1.2014 tai sen jilkeen alkavilla tili-
kausilla). Muutos tarkentaa rahoitusvarojen ja -velko-
jen nettomaaraista esittimistd koskevia sddntojd ja
lisdd aihetta koskevaa soveltamisohjeistusta. Standar-
din muutosta ei ole vield hyviksytty sovellettavaksi
EU:ssa.

e [FRS-standardeihin tehdyt vuosittaiset parannukset
2012-2013 (voimaan 1.1.2014 tai sen jilkeen alka-
villa tilikausilla), jotka aiheuttavat muutoksia seuraa-
viin standardeihin: IFRS 1, IFRS 2, IFRS 3, IFRS 8,
IFRS 13, IAS 16, IAS 38, IAS 24, IAS 40

e [FRS-standardeihin tehdyt parannukset (Annual Imp-
rovements to IFRSs 2010-2012 ja 2011-2013, joulu-
kuu 2013, voimaan 1.7.2014). Hankkeeseen kuuluvat
muutokset koskevat yhteensi kahdeksaa standardia.

MYOHEMMIN SOVELLETTAVAT UUDET JA UUDISTETUT

STANDARDIT JA TULKINNAT

TASB on julkistanut seuraavat uudet tai uudistetut stan-

dardit ja tulkinnat, joita konserni ei vield ole soveltanut.

e [FRS-standardeihin tehdyt vuosittaiset parannukset
2014 aiheuttavat muutoksia seuraaviin standardeihin:
IFRS 5, IFRS 7,1AS 19, IAS 34 (voimaan 1.1.2016 tai
sen jalkeen alkavilla tilikausilla)

e Tilinpaatoksen esittiminen — muutokset IAS 1:een
(voimaan 1.1.2016 tai sen jalkeen alkavilla tilikau-
silla). Muutoksella selkeytetdan useita asioita, mm.

olennaisuuden huomioimista tietojen esittimisessa,
liitetietojen, erittelyiden ja valisummien esittimista.

e Sijoitusyhteisot — muutokset IFRS 10:een, IFRS 12:een
ja IAS 28:3dn (voimaan 1.1.2016 tai sen jdlkeen alka-
villa tilikausilla). Mikali yhteisé médéritelldan standar-
din miiritelman mukaiseksi sijoitusyhteisoksi ja se
arvostaa kaikki tytaryrityksensd kdypaan arvoon, sen
ei tarvitse esittdd konsernitilinpaatosta.

¢ Yhteisestd toiminnosta hankittavan osuuden kirjanpi-
tokdsittelyd koskeva muutos IFRS 11:een ”Yhteisjar-
jestelyt” (sovellettava 1.1.2016 tai sen jalkeen alka-
vilta tilikausilla)

e Poistoja koskeva muutos IAS 16:een ”Aineelliset kayt-
toomaisuushyodykkeet” ja TAS 38:aan ”Aineettomat
hyodykkeet” (sovellettava 1.1.2016 tai sen jalkeen
alkavilta tilikausilla)

e Tuottavia kasveja koskeva muutos IAS 16:een
” Aineelliset kdyttoomaisuushyodykkeet ja TAS 41:een
”Maatalous” (sovellettava 1.1.2016 tai sen jalkeen
alkavilta tilikausilla)

e Sijoittajan ja sen osakkuus- tai yhteisyrityksen vilisia
omaisuuserien myyntejd tai niiden antamista panok-
sena koskeva muutos IFRS 10:een ja IAS 28:aan
(sovellettava 1.1.2016 tai sen jilkeen alkavilta tilikau-
silla, voimaantuloa ehdotettu siirrettaviksi)

e Pidomaosuusmenetelmid koskeva muutos IAS 27:44n
”Erillistilinpaatos” (sovellettava 1.1.2016 tai sen
jalkeen alkavilta tilikausilla)

e [FRS 15 Revenue from contracts with customers
(Myyntituotot asiakassopimuksista) (sovellettava
1.1.2018 tai sen jilkeen alkavilta tilikausilla)

e IFRS 9 “Rahoitusinstrumentit” (sovellettava 1.1.2018
tai sen jdlkeen alkavilla tilikausilla, aikaisempi sovel-
taminen sallittu)

e JFRS-standardeihin tehdyt parannukset (Annual Imp-
rovements to IFRSs 2012-2014, syyskuu 2014, voi-
maan 1.1.2016).

3. RAHOITUSRISKIEN HALLINTA

RAHOITUSRISKIEN HALLINTA
Konsernin rahoitusriskit muodostuvat luotto- ja vasta-
puoliriskista, valuuttariskista, korkoriskistd ja maksu-
valmiusriskistd. Luotto- ja vastapuoliriski muodostuu
asiakkailta tulevista myyntisaamisten maksuista ja asia-
kaskunnan keskittymisestd seka vastapuoliksi hyviksyt-
tavistd yhteistyopankeista. Alakonsernit altistuvat
valuuttakurssivaihteluista johtuvalle transaktioriskille
ldhinni vientitoimintansa johdosta. Konsernilla ei ole
merkittivid sijoituksia ulkomaisiin yhtioihin, joten se ei
altistu merkittiville translaatioriskille. Korkotason
muutosten vaikutukset korollisten velkojen ja saatavien
arvoon seki tulevien korkomaksujen mairidin aiheutta-
vat korkoriskin.

Konsernin rahoitustoiminnot on keskitetty emoyhti-
olle, joka vastaa pankkisuhteista, pitkaaikaisen rahoi-
tuksen jarjestelyistd, varojen sijoittamisesta sekd konser-



nin sisdisestd rahoituksen allokoinnista eri konserniyhti-
oiden likviditeettitarpeen mukaisesti yhdessa
alakonsernien johdon kanssa. Konsernin riskien hallin-
nan yleiset periaatteet hyviksyy hallitus ja niiden kay-
tdannon toteutuksesta vastaa emoyritys yhdessa tytaryri-
tysten kanssa.

VALUUTTAKURSSIRISKI

Konserni toimii padosin euroalueella ja on siten vain
vihiisessd mairin alttiina valuuttakurssimuutoksista
johtuvalle valuuttariskille.

KORKORISKI

Konsernin tulot sekd operatiiviset kassavirrat ovat paa-
osiltaan riippumattomia markkinakorkojen vaihtelusta.
Konsernin korkoriski muodostuu padosin lainanotosta,
jotka ovat hajautettu vaihtuva- ja kiinteikorkoisiin
lainoihin. Tilikauden lopussa veloista vaihtuvakorkoisia
oli 59 690 tuhatta euroa (33 423 tuhatta euroa) ja kiin-
tedkorkoisia 22 588 tuhatta euroa (27 818 tuhatta
euroa).

Osa konsernin tytaryhtioistd kdyttdd koronvaihtoso-
pimuksia, joilla on suojattu 0,4 milj. euroa (3,3 mil;.
euroa) vaihtuvakorkoisista lainoista. Koronvaihtosopi-
muksella on se vaikutus, ettd ne muuntavat vaihtuvat
korkomaksut kiinteiksi. Konserni ei sovella suojauslas-
kentaa.

KORKORISKIN HERKKYYSANALYYSI

Seuraava taulukko havainnollistaa, miten korkojen
kohtuullisen mahdollinen muutos, muiden muuttujien
pysyessa vakiona, vaikuttaa konsernin tulokseen vaihtu-
vakorkoisten velkojen korkokustannuksen muutosten
seurauksena. Korkoriskin herkkyys on esitetty verojen

jalkeen.
1 %-yksikon 1 %-yksikon
korkeampi matalampi
1000 euroa Tulosloskelma ~ Tuloslaskelma
Korkomuutoksen vaikutus
2015 -478 478
2014 267 267

LUOTTORISKI

Luottoriskia hallitaan konsernitasolla myyntisaamisiin
liittyvaa riskid lukuun ottamatta. Konserniyritykset
tarkistavat asiakkaiden luottokelpoisuuden vihintdan
asiakassuhdetta perustettaessa. Luottoriskin minimoimi-
seksi pyritddn saamaan turvaava vakuus asiakkaan
luottokelpoisuuden niin edellyttiessi. Konsernilla on
merkittdvimpien asiakkaidensa kanssa pitkdan jatkuneet
vakiintuneet liikesuhteet. Konsernilla ei ole merkittavaa
luottoriskikeskittymaa.

Konsernin rahavaroihin ja johdannaissopimuksiin
liittyva luottoriski on alhainen, silld kyseisid rahoitusso-
pimuksia tahddin vain hyvin luottoluokituksen omaa-
vien pankkien kanssa konsernin riskienhallinnan toi-
mintaperiaatteiden mukaisesti.

KONSERNITILINPAATOS, IFRS

Konsernin luottoriskid alentaa my®os jirjestely, jossa
myyntisaamisia myydaan rahoitusyhtiélle ja siirron
yhteydessa kaikki olennaiset riskit ja edut, kuten luotto-
tappioriski, ovat siirtyneet rahoitusyhtiolle. (katso liite-
tieto 25)

MAKSUVALMIUSRISKI

Konsernissa arvioidaan ja seurataan jatkuvasti liiketoi-
minnan edellyttimin rahoituksen mairii, jotta konser-
nilla olisi tarpeeksi likvidejd varoja toiminnan rahoitta-
miseksi ja erddntyvien lainojen takaisinmaksuun. Rahoi-
tusvelkojen maturiteettijakauma on esitetty liitetiedossa
29. Rahoituksen saatavuus ja joustavuus pyritian
takaamaan riittavilla luottolimiiteilld sekd kayttamalla
rahoituksen hankinnassa useita rahoittajia ja eri rahoi-
tusmuotoja. Tilinpdatoshetkelld konsernilla oli kaytetti-
vissddn nostamattomia luottolimiitteja 4,6 milj. euroa.
Lisdksi Panostajalla on tilinpdatoshetkelld 24,0 milj.
euroa rahavaroja. Panostajalla on sijoituksia Fennian
Varainhoito Oy:n rahastoissa, joka on konsernille mer-
kittava kassanhallinnan viline. Rahasto-osuudet ovat
vihiriskisid ja sijoitus on nostettavissa haluttuna ajan-
kohtana. Sijoitusten arvo tilinpdatoshetkelld oli 6,6 milj.
euroa.

Vuonna 2011 yhtio laski liikkeeseen vaihdettavan
pddomalainan, jonka maara oli 15 000 000 euroa, josta
koko summa tuli merkityksi. Lainan paiomalle makse-
taan kiintedd vuotuista korkoa 6,5 %. Laina-aika on
7.2.2011-1.4.2016. Laina maksetaan takaisin yhtena
erand edellyttien, ettd takaisinmaksuedellytykset taytty-
vat.

Yhti6 on tilikauden paattymisen jilkeen solminut
sopimukset 20 miljoonan euron lainajarjestelysta vaih-
dettavan pddomalainan takaisinmaksamiseksi seka
yhtion rahoitusasemana vahvistamiseksi. Uudet lainat
ovat vieraan pidoman ehtoisia vakuudellisia lainoja.
Lainoista 5 miljoonaan euroa erdantyy kolmen vuoden
kuluttua lainan nostohetkesta ja 15 miljoonaa euroa
eraantyy 31.10.2019. Sitovien lainasopimusten mukai-
sesti lainat nostetaan viimeistdian 30.4.2016.

Konserni on hallinnut maksuvalmiusriskia myos sopi-
malla 3,0 milj. euron factoring-rahoituksesta, josta on
tilinpaatoshetkelld kaytossa 0,1 milj. euroa. Factoringra-
hoituksen lisiksi konserni on tilikauden aikana myynyt
myyntisaamisiaan, mika on osaltaan parantanut konser-
nin maksuvalmiutta.

Konsernin tarkeimmat lainakovenantit raportoidaan
rahoittajille puolivuosittain. Jos konserni rikkoo laina-
kovenanttiehtoja, velkoja voi vaatia lainojen nopeutet-
tua takaisinmaksua. Johto tarkkailee lainakovenanttieh-
tojen tayttymista saannollisesti. Konsernin emoyhtié on
antanut vakuuksia rahoittajille tytiaryhtididen puolesta
velkojen vakuudeksi (Tilinpaatoksen liitetieto 29).

Lainojen kovenanttiehdot liittyvit konsernin erillisyh-
tion tai alakonsernin omaan tunnuslukuun korollisten
velkojen ja kayttokatteen viliseen suhdelukuun ( korol-
liset velat/kdyttokate) sekd omavaraisuusastesiin tai
Panostaja-konsernin omavaraisuusasteeseen.

19



20

KONSERNITILINPAATOS, IFRS

Velkoihin liittyvit laiminly6nnit ja sopimusehtojen
rikkomiset:

Tilikauden aikana lainakovenantti rikkoutui kahdessa
alakonsernissa. Rahoittajilta on saatu suostumus, etta
he eivit vaadi nopeutettua takaisinmaksua (liitetieto
28).

PAAOMAN HALLINTA

Konsernin pddoman hallinnan tavoitteena on varmistaa
liikketoiminnan normaalit toimintaedellytykset ja kasvat-
taa osakkeen arvoa pitkilld aikavalilli. Pddomaraken-
teeseen vaikutetaan osingonjaon, omien osakkeiden
oston, pidomanpalautusten sekd osakeantien kautta.
Konserniin ei sovelleta ulkopuolisia piddomavaatimuk-
sia.

Panostaja Oyj laski toukokuussa 2013 liikkeeseen 7,5
miljoonan euron suuruisen kotimaisen hybridilainan
(oman pddoman ehtoinen joukkovelkakirjalaina). Liik-
keeseen lasketulla hybridilainalla on vahvistettu yhtion
vakavaraisuutta ja rahoitusasemaa. Hybridilaina on
kisitelty IFRS:n mukaisesti oman pidoman ehtoisena
lainana ja esitetty taseessa oman pidoman ryhmassa.
Hybridilaina kirjataan yhtion omaan piiomaan, koska
lainalla ei ole erdpaivad, mutta konsernilla on oikeus, ei
velvollisuutta, lunastaa laina takaisin. Korko maksetaan
vain jos yhtiokokous pdittii jakaa osinkoa. Jos osinkoa
ei jaeta, konserni paattid mahdollisesta koron maksusta
erikseen. Korot esitetdan luonteensa mukaisesti osingon-
jakona.

Panostaja Oyj tiedotti 13.1.2015 tehneensi sopimuk-
sen 50 miljoonan euron kotimaisesta yritystodistus-
ohjelmasta. Sen puitteissa yhtio voi laskea litkkeelle alle
vuoden mittaisia yritystodistuksia, joilla rahoitetaan
Panostajan kiyttopddomaa ja muita lyhytaikaisia rahoi-
tustarpeita.

Konsernin pidomarakenteen kehitystd seurataan
omavaraisuusasteella ja nettovelkaantumisasteella. Kon-
sernin omavaraisuusaste oli 37,5 prosenttia (33,3 %) ja
nettovelkaantumisaste 65,2 prosenttia (73,7 %).

1000 euroa 2015 2014
Korolliset rahoitusvelat 79 803 58 131
Korolliset saamiset 3518 4 487
Rahavarat 30 607 18 636
Nettovelat 45 678 35008
Oma p&doma yhteensd 70 076 47 371
Nettovelkaantumisaste 65,2 % 73,7 %

4. JOHDON HARKINTAA EDELLYTTAVAT
LAADINTAPERIAATTEET JA ARVIOHHIN
LITTYVAT KESKEISET EPAVARMUUSTEKIJAT

Tehdyt arviot ja kaytetty harkinta perustuvat aikaisem-
siin tulevaisuuden tapahtumista. Tehtyja arvioita ja
kaytettyd harkintaa tarkastellaan sidannollisesti. Alla on
kuvattu tirkeimpia alueita, joissa arvioita ja harkintaa
on kaytetty.

HANKITTUJEN VAROJEN KAYPAAN ARVOON
ARVOSTAMINEN
IFRS 3 edellyttia hankkijaa kirjaamaan aineettoman
hyodykkeen erikseen liikearvosta, mikali kirjauskriteerit
tayttyvit. Aineettoman oikeuden kirjaaminen kidypain
arvoon edellyttidd johdon arvioita tulevista kassavir-
roista. Johto on mahdollisuuksien mukaan kayttinyt
hankintamenon kohdistamisen perusteena saatavilla
olevia markkina-arvoja kdypien arvojen maarittami-
sessd. Kun tdmi ei ole mahdollista, mika on tyypillistd
erityisesti aineettomien hyodykkeiden kohdalla, arvosta-
minen perustuu omaisuuserdn historialliseen tuottoon ja
sen aiottuun kayttoon tulevassa liiketoiminnassa. Arvos-
tukset perustuvat diskontattuihin kassavirtoihin sekd
arvioituihin luovutus- tai jilleenhankintahintoihin ja
edellyttivit johdon arvioita ja oletuksia omaisuuserien
tulevasta kiytostd ja vaikutuksesta yhtion taloudelliseen
asemaan. Muutokset yhtion liiketoimintojen painotuk-
sissa ja suuntaamisessa voivat tulevaisuudessa aiheuttaa
muutoksia alkuperiiseen arvostukseen (Tilinpaatoksen
liitetieto 6,18).

Johto kayttdd merkittavaa harkintaa arvioidessaan
jokaisena raportointikauden paattymispaivania mahdol-
listen ehdollisten lisikauppahintojen kidypaa arvoa.

YRITYSKAUPPOIHIN LITTYVAT EHDOLLISET
KAUPPAHINNAT

Panostajan tytiryhtio Megaklinikka Group Oy hankki
suun terveydenhuoltopalveluita tarjoavan Megaklinikka
Oy:n osakekannan. Megaklinikka Oy:n koko osakekan-
nasta maksettava kauppahinta oli noin 2,9 milj. euroa.
Lisdksi myyjilld on mahdollisuus enintdan 1,0 milj.
euron ehdolliseen kauppahintaan, joka mairaytyy
kalenterivuosien 2015 ja 2016 kdyttokatteen perus-
teella. Tilinpdatoshetkelld yhtio on arvioinut kokonais-
hankintahinnaksi 2,9 milj. euroa.

Panostaja-konsernin tytaryritys Flexim Group Oy myi
4.6.2015 muiden omistajien kanssa Flexim Security
Oy:n koko osakekannan 25,0 miljoonalla eurolla Assa
Abloy Oy:lle. Panostajan osuus kauppahinnasta oli 17,5
milj. euroa. Lisiksi myyjilli on mahdollisuus enintian
8,0 milj. euron ehdolliseen kauppahintaan, joka maa-
raytyy 1.5.2015 alkaneelta 12 kk:n ajanjaksolta. Panos-
taja ei ole kirjannut paattyneelld tilikaudella ehdollista
kauppahintaa, koska Panostaja arvioi, etta ehdollisen
kauppahinnan edellytykset eivit tule tayttymaan.



KotiSun Group Oy hankki katsauskauden lopussa
enemmiston Pirkanmaan LVI-palvelu Oy:n osakkeista.
Kauppaan liittyy ehdollinen kauppahinta, joka mdaray-
tyy tilikauden 2016 tuloksen ja kayttokatteen perus-
teella. Johto on arvioinut ehdollisen lisikauppahinnan
tilinpaatoshetkelld 0,1 miljoonaksi euroksi.

ARVONALENTUMISTESTAUS

Konserni testaa vuosittain liikkearvon seka niiden aineet-
tomien hyodykkeiden arvon, joilla on rajoittamaton
taloudellinen vaikutusaika, mahdollista arvonalentu-
mista. Rahavirtaa tuottavien yksikoiden kerrytettavissa
oleva rahamairi perustuu kayttoarvolaskelmiin. Niiden
laskelmien laatiminen edellyttdd arvioiden kayttimista.
Vaikka yhtién johdon nikemyksen mukaan kaytetyt
oletukset ovat asianmukaisia, saattavat arvioidut kerry-
tettdvissd olevat rahamairit erota olennaisesti tulevai-
suudessa toteutuvista (Tilinpddtoksen liitetieto 18).

VAIHTO-OMAISUUDEN ARVOSTUS

Johdon periaatteena on kirjata arvonalentumisvihennys
hitaasti liikkuvasta ja vanhentuneesta vaihto-omaisuu-
desta perustuen johdon parhaaseen arvioon tilinpdatos-
hetkelld hallussa olevasta mahdollisesti kayttokelvotto-
masta vaihto-omaisuudesta. Johto perustaa arvionsa
systemaattiselle ja jatkuvalle seurannalle ja arvioinnille.
Lisaksi yhtiossa on kiytossa vaihto-omaisuuden kierto-
nopeuksiin perustuvat arvostussiinnot.

LASKENNALLISTEN VEROSAAMISTEN
HYODYNNETTAVYYS

Sen ratkaiseminen, merkitiinko laskennalliset verosaa-
miset taseeseen, edellyttiaa harkintaa. Laskennallisia
verosaamisia kirjataan vain, kun niiden realisoituminen
on todennikoisempaa kuin realisoitumatta jidminen,
minka puolestaan maaria se, kertyyko tulevaisuudessa
riittavisti verotettavaa tuloa. Verotettavan tulon kerty-
mistd koskevat oletukset perustuvat johdon tekemiin
arvioihin ja oletuksiin.

Niihin arvioihin ja oletuksiin liittyy riskeja ja epdvar-
muutta, ja ndin ollen on mahdollista, ettd olosuhteissa
tapahtuvat muutokset aiheuttavat muutoksia odotuk-
siin, ja tima voi puolestaan vaikuttaa taseeseen merkit-
tyihin laskennallisiin verosaamisiin samoin kuin mah-
dollisiin vield kirjaamattomiin muihin verotuksellisiin
tappioihin ja viliaikaisiin eroihin.

Jos Panostaja-konserniyhtioiden verotettava tulo on
tulevaisuudessa pienempi kuin mitd johto on ennakoi-
nut kirjattavia laskennallisia verosaamisia maaritetta-
essd, saamisten arvo alentuu tai ne kdyvat kokonaan
arvottomiksi. Talloin taseeseen merkityt maarat voidaan
mahdollisesti joutua peruuttamaan tulosvaikutteisesti.

Panostaja-konsernin taseessa on laskennallisia
verosaamisia 5,9 miljoonaa euroa.

KONSERNITILINPAATOS, IFRS

5. SEGMENTTI-INFORMAATIO

Panostaja-konsernin litketoiminta raportoidaan yhdek-
sdssd segmentissd, jotka ovat Digitaaliset painopalvelut,
Takoma, Sisakattomateriaalit, Helat, Autovaraosat,
Talotekniikkaremontointi, Suun terveydenhuolto, Lam-
pokasittely sekd muut. Raportoitavat segmentit on muo-
dostettu, koska ne tuottavat keskeniin erilaisia tuotteita
ja palveluja. Segmenttien viliset liiketoimet ovat tapah-
tuneet normaalein kaupallisin ehdoin.

Toimintasegmentit raportoidaan tavalla, joka on
yhdenmukainen ylimmalle operatiiviselle paatoksenteki-
jalle toimitettavan sisdisen raportoinnin kanssa. Ylintd
operatiivista paitoksentekijai edustaa Panostaja-kon-
sernin johtoryhma.

Konserni on maaritellyt IFRS 12:sta mukaisiksi ala-
konserneiksi, joihin liittyy merkittdvd maardysvallatto-
mien omistajien osuus Digiprint Finland Group -alakon-
sernin sekd KotiSun Group -alakonsernin. Digiprint
Finland Group -alakonsernin taloudellinen informaatio
esitetdin tassd segmenttiliitetiedossa Digitaalisten paino-
palveluiden liiketoimintasegmentissi ja KotiSun Group
-alakonsernin kyseinen taloudellinen informaatio esite-
taian Talotekniikkaremontointi liiketoimintasegmentissa.
Tarkennuksena todetaan, ettd kyseisten alakonsernien
taloudellinen informaatio vastaa kyseisia segmenttikoh-
taisia tietoja.

LIKETOIMINTASEGMENTIT

¢ Digitaaliset Painopalvelut -segmentin tuotot muodos-
tuvat pddasiassa digitaalisten painopalvelujen myyn-
nista.

e Takoma-segmentin tuotot muodostuvat Takoma
Oyj:n harjoittamasta konepajaliiketoiminnasta.

e Sisikattomateriaalit -segmentin tuotot muodostuvat
sisakattomateriaalien, metallialakattotuotteiden ja
niiden kannatinjirjestelmien tukkukaupasta.

¢ Helat-segmentin tuotot muodostuvat rakennus- ja
kalustehelojen tukkukaupasta.

e Autovaraosat-segmentin tuotot muodostuvat autojen
alkuperidisvaraosien ja tarvikkeiden maahantuonnista,
tukkukaupasta ja jalleenmyynnista.

e Talotekniikkaremontointi -segmentin tuotot muodos-
tuvat kiinteistoihin tehtdvista kdyttovesi- ja lampo-
verkkoremonteista.

e Limpokasittely-segmentin tuotot muodostuvat metal-
lien lampokasittelypalveluista sekd metallien 1ampo-
kasittelyssa tarvittavien koneiden ja laitteiden kehitta-
misestd, valmistamisesta ja markkinoimisesta.

e Suun terveydenhuolto -segmentin tuotot muodostuvat
suun terveydenhuoltopalveluiden tuottamisesta.

e Muut-segmentissd on raportoitu konsernin emoyhtio
mukaan lukien osakkuusyhtiot ja kohdistamattomat
erit.
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LIKETOIMINTASEGMENTIT 2015

Osuus Tulos

Poistot ja osakkuus- jatkuvista Henkilosto

likevaihto ~ Sisginen ~ Ulkoinen arvon- yhticiden like- filikauden
1000 euroa yhieensi  likevaihto  likevaihto  alentumiset  Liketulos  jokulut tuloksesta  Tuloverot  toiminnoista Varat Velat  lopussa
Digitaalisef
painopalveluf 69 882 205 69 677 3404 5931 89 001 58993 775
Talotekniikkaremontointi 23 712 023712 734 4192 19782 13147 139
Takoma 13182 0 13182 649 680 10381 10818 Q0
Siscikatto Q 867 6 9861 205 529 4463 2313 14
Helat 10 365 23 10 342 -150 657 10654 7905 28
Autovaraosat 11 804 0 11804 -116 472 5017 3603 47
Lampakasitiely 6 300 0 6300 -304 60 3980 1564 51
Suun terveydenhuolio 3 386 0O 3386 400 -548 5846 5576 86
Muut 13 13 0 57 23 021 53 47 803 22 934 Q
Eliminoinnit 246 -47 -30-26 312 -8 /784 -8784
Konserni yhteens& 148 511 0148218 -6049 7323 -3832 -53 277 3714188143 118068 1 239
LIKETOIMINTASEGMENTIT 2014

Osuus Tulos
Poistot ja osakkuus- jatkuvista Henkildstd

likevaihto ~~ Sisinen ~ Ulkoinen arvon- yhticiden liike- filikauden
1000 euroa yhteensd likevaihto  likevaihto  alentumiset  Liketulos o kulut tuloksesta  Tuloverot toiminnoista Varat Velat  lopussa
Digitaaliset
painopalvelut 57795 81 57714 2503 7146 50 45051 21519 497
Talotekniikkaremontointi 8 758 0 8758 1611099 16414 12791 113
Takoma 15339 0 15339 Q47 365 13292 13048 Q2
Siscikatto 10 989 3 10986 202 544 4879 2735 13
Helat 10912 53 10 859 177 818 10538 8 000 33
Autovaraosat 10 768 0 10768 -110 714 4423 3173 47
Lampokasittely 6832 0 6832 -358 239 4269 1854 59
Suun terveydenhuolio 0 0 0 0 0 0 0 0
Muut 0 0 0 44 5672 -186 51624 39876 258
Eliminoinnit 136 <126 -37 -7 809 7 681 -7 681
Konserni yhteens& 121 394 0121131 -4539 8057 -2359 -137 -3603 1977 142810 95316 1112

* Verfailuvuonna Muutrivi siséliad myytyien liketoimintojen varat ja velat seké henkiléston.



6. HANKITUT LIIKETOIMINNOT

TYTARYHTIOHANKINNAT

Panostaja Oyj tiedotti 27.2.2015 allekirjoittaneensa
sopimuksen suun terveydenhuoltopalveluita tarjoavan
Megaklinikka Oy:n osakekannan ostosta. Kaupassa
Panostaja osti 75 % omistusosuuden muodostuvasta
kokonaisuudesta.

Megaklinikka Oy:n koko osakekannasta maksettava
kauppahinta oli noin 2,9 milj. euroa. Lisidksi myyjilld on
mahdollisuus enintddn 1,0 milj. euron lisdakauppahin-
taan, joka madrdytyy kalenterivuosien 2015 ja 2016
kayttokatteen perusteella. Tilinpaatoshetkelld yhtié on
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Panostaja Oyj tiedotti 11.6.2015 Digiprint Finland Oy:n
ja Multiprint Group Oy:n yhdistymisesti. Yhdistyminen
toteutettiin jarjestelylld, jossa sekd Digiprint Finland
Oy:n ettd Multiprint Group Oy:n osakekannat myytiin
uudelle perustetulle Digiprint Finland Group Oy:lle.
Panostaja Oyj sai kauppahintana Digiprint Finland
Oy:n osakkeista noin 32 miljoonaa euroa ja sijoitti
takaisin Digiprint Finland Group Oy:66n noin 24,6
miljoonaa euroa. Panostajan omistusosuus Digiprint
Finland Group Oy:std on 51,9 %. Multiprint on yhdis-
telty Panostaja-konserniin 1.6.2015 alkaen.

Liitetiefo milj.euroa
arvioinut k.okonais‘h'fmkintahir.maksi 2,9 milj. euroa. Makseffo vastke 36,0
Konserni on arvioinut hankintahetkelld kokonaishan- Ehdollinen vastike 0.0
kintahinnaksi 3,? m.ll]. euroa. Ha.nklntameno-laskelman Luovutetty vastike yhieensd 36,0
perusteella hankittujen nettovarojen kdypd arvo on 0,3
milj. euroa, jolloin liikearvoksi muodostui 2,6 milj. Hankitut varat ja vastatiavaksi ofefut velat
euroa. Megaklinikka on yhdistelty Panostajan -konser- Pysyvit vasiaaval 10 6.8
niin 1.3.2015. Vaihto-omaisuus 24 1,1
Myyntisaamiset 25 57
Litetieto miieoo Muut ja siirtosaamiset 25 0,9
Maksettu vastike 2,9 Rahat ja pankkisaamiset 26 2,5
Ehdollinen vastike 0,0 Vastaavaa yhteensé 17,0
Luovutettu vastike yhteens 2,9
Korolliset velat 23 59
Hankitut varat ja vastattavaksi otetut velat Laskennallinen verovelka 29 10
Pysyvat vastaavat 19 1,9 Ostovelat 29 1,3
Vaihto-omaisuus 24 0,1 Saadut ennakot 30 0,0
Lyhytaikaiset saamiset 25 0,4  Muutjasiirfovelat 4.0
Rahat ja pankkisaamiset 26 0,2  Vestattavaa yhteensd 12,2
Vastaavaa yhteensé 2,6
Nettovarat 4.8
Pitkaiaikaiset velat 23 0,7 Goodwill 31,2
Lyhytaikaiset velat 29 1,6
Vastattavaa yhteenséi 2,3 RAHAVIRTALASKELMA mili.euroa
Rahana maksettu kauppahinta 25,9
Nettovarat 0.3 Hankitut rahavarat 3,0
Goodwill 2,6 Hankinnan suorat kulut -1,7
Rahavirtavaikutus -24,6
RAHAVIRTALASKELMA mili.euroa
Rahana maksettu kauppahinta 2,9
Hankitut rahavarat 0,2
Hankinnan suorat kulut 0,2

Rahavirtavaikutus -2,9
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TILIKAUDEN 2014 HANKINNAT

Tytaryhtishankinnat

Panostaja Oyj:n tytaryhtio KotiSun Group Oy osti
7.5.2014 omakotitalojen kiyttovesi- ja limpoverkkore-
montointipalveluita tarjoavan KotiSun Oy:n osakekan-
nan. Yrityskaupan myotd Panostaja laajensi liikketoimin-
taansa ja perusti konserniin uuden pientalojen talotek-
niikkaremontointiin erikoistuvan segmentin. Osana
jarjestelyd KotiSun Oy:n omistajat jatkoivat uuden
liikketoiminta-alueen vihemmistdomistajina. Tamin
jrjestelyn jdlkeen Panostaja Oyj:n omistusosuus Koti-
Sun Group Oy:ssd on 60 %.

Yhtion koko osakekannasta maksettava kauppahinta
oli 11,7 milj. euroa. Lisiksi myyjilld on mahdollisuus
enintddn 3,0 milj. euron lisikauppahintaan, joka maa-
rdytyy 2014 kalenterivuoden kayttokatteen perusteella.
Yhtio arvioi hankintahetkelld kokonaishankintahin-
naksi 14 milj. euroa. Tilinpaatoshetkelld yhti6 on arvioi-
nut kokonaishankintahinnaksi 14,2 milj. euroa.

Hankittujen varojen ja vastattaviksi otettujen velkojen
kayvat arvot hankintahetkelld olivat seuraavat:

Liitetiefo milj.euroa
Aineelliset ja aineefomat
kayttsomaisuushyddykkeet 19 1,0
Vaihto-omaisuus 24 0,4
Myyntisaamiset ja muut saamiset 25 1,1
Rahavarat 26 2,3
Varat yhteensé 4,8
Laskennalliset verovelat
Rahoitusvelat 29 0,0
Muut velat 30 2,0
Velat yhteensd -2,0
Nettovarallisuus 2,8
LUOVUTETTU VASTIKE milj.euron
Kateinen raha 11,7
Ehdollinen vastike 2.4
Aiemman lilkefoimen selvitys
Kokonaishankintameno 14,1
LIKEARVON SYNTYMINEN HANKINNASSA mil.euroa
Luovutettu vastike 14,1
Mééréysvallatiomien omistajien osuus perustuen
suhteelliseen osuuteen yksilditavissé olevasta
nettovarallisuudesta
Aiempi omistus kdypddn arvoon arvosfettuna
Hankitun kohteen yksilditavissé oleva nettovarallisuus 2,8
Liikearvo 11,3
RAHAVIRTALASKELMA milj.euron
Rahana maksettu kauppahinta 11,7
Hankitut rahavarat 2.3
Hankinnan suorat kulut 0,1

Rahavirtavaikutus

95




7. TYTARYRITYSTEN JA LIKETOIMINTOJEN
MYYNNIT

Panostaja-konsernin tytaryritys Flexim Group Oy myi
4.6.2015 muiden omistajien kanssa Flexim Security
Oy:n koko osakekannan 25,0 miljoonalla eurolla Assa
Abloy Oy:lle. Panostajan osuus kauppahinnasta oli 17,5
milj. euroa. Lisdksi myyjilld on mahdollisuus enintddn
8,0 milj. euron lisikauppahintaan, joka miiraytyy
1.5.2015 alkaneelta 12 kk:n ajanjaksolta. Panostaja ei
ole kirjannut paattyneelld tilikaudella lisikauppahintaa.
Panostaja Oyj:n omisti tytaryhtiostd 70 prosenttia. Kil-
pailuviranomaisten hyviksynnin jilkeen kauppa toteu-
tui 28.8.2015. Panostaja-konserni kirjasi kaupasta 13,0
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TILKAUSI 2014

Tytaryhtidmyynnit

Panostaja-konsernin myi 21.5.2014 yhdessid muiden
Vindea Group Oy:n omistajien kanssa yhtion koko
osakekannan 16,7 miljoonalla eurolla Suomen Transval
Group Oy:lle. Panostajan osuus kauppahinnasta oli 9,1
milj. euroa. Panostaja Oyj omisti tytiryhtiostd 54,22
prosenttia. Panostaja-konserni kirjasi kaupasta 5,5 milj.
euron myyntivoiton.

Lisdarvologistiikka -segmentin tulos on konsernin
tilinpaatoksessa esitetty kohdassa Tulos myydyista liike-
toiminnoista 31.10.2014 seka 31.10.2013 paittyneiltd
tilikausilta.

milj. euron myyntivoiton, josta emoyhtion osakkeen- ) 101.2013-  1.11.2012-
omistajien osuus on 9,2 milj. euroa. LISAARVOLOGISTIIKKA -SEGMENTIN TULOS, MILJ. EUROA 21.5.2014 31.10.2013
Turvallisuus -segmentin tulos tulos on konsernin tilin-  Tuofot 16,8 29,9
paatoksessi esitetty kohdassa Tulos myydyista liiketoi- Kulut -16,1 -28,3
minnoista 31.10.2015 seka 31.10.2014 pdittyneilta Tulos ennen veroja 0,7 1,6
tilikausilta. Verof 0,1 0,4
Myytyjen liiketoimintojen tulos, sen luovutuksesta Tulos verojen jglkeen 0,6 1,2
johtuvat voitot seki osuus rahavirroista olivat seuraa-
vat: Myyntivoitto 5,9
Tulos myydyisté liiketoiminnoista 6,1 1,2
1.11.2014— 1.11.2013-
TURVALLISUUS -SEGMENTIN TULOS, MILJ. EUROA 28.8.2015 31.10.2014  ||SAARVOLOGISTIIKKA -SEGMENTIN RAHAVIRRAT
Tootor 26.6 34,2 MYYNTIHETKEEN SAAKKA
Kulut 27,1 33,0 Lliiketoiminnan rahavirta 2,2 1,8
Tulos ennen veroja 0,5 1,2 Investointien rahavirta 0,8 0,2
Verot -3,0 0,2 Rahoituksen rahavirta -1,5 -1,6
Tulos verojen jélkeen -3,5 1,0 Rahavirrat yhteensd 0,0 0,0
Myyntivoitto 13,0 LISAARVOLOGISTIIKKA -SEGMENTIN MYYNNIN VAIKUTUS
Tulos myydyisté liiketoiminnoista 9,5 1,0 KONSERNIN TALOUDELLISEEN ASEMAAN: 21.5.2014
Aineelliset kaytidomaisuushyddykkeet 1,0
TURVALLISUUS -SEGMENTIN RAHAVIRRAT MYYNTIHETKEEN Aineettomat hyddykkeet 5,0
SAAKKA Vaihto-omaisuus 0,8
Liiketoiminnan rahavirta 2,5 1,6 laskennalliset verosaomiset 0,1
Investointien rahavirta 3,5 2,3 Muut varat 4,7
Rahoituksen rahavirta 4,6 0,6  Rahavarat 0,5
Rahavirrat yhteensé 1,4 0,0 Madardysvallatomien omistajien osuus -3,2
Myydyt velat 5,3
TURVALLISUUS -SEGMENTIN MYYNNIN VAIKUTUS Nettovarallisuus 3,6
KONSERNIN TALOUDELLISEEN ASEMAAN: 28.8.2015
Aineelliset kayttdomaisuushyddykkeet 1,5 Rahana saatu vasiike 9.1
Aineetiomat hyddykkeet 8.4 Luovutetun yksikén rahavarat 0,5
Vaihtoomaisuus 44 Yritysmyyntien nettorchavirta 8,6
Laskennalliset verosaamiset 0,0
Muut varat 4,6
Rahavarat 1,5
Myydyt velat -8,5
Nettovarallisuus 11,9
Rahana saatu vastike 25,0
Luovutetun yksikén rahavarat -1,5
Yritysmyyntien nettorahavirta 23,5
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Panostaja-konserni myi 3.12.2013 yhdessd muiden
Toimex Oy:n omistajien kanssa Toimex Oy:n osakekan-
nan. Kaupassa ostajille siirtyi noin 80 prosenttia Kan-
nake Oy:n osakekannasta. Kannake Oy oli Panostajan
70,42 prosenttisesti omistama tytdryhtio. Kaupan yhtey-
dessi Panostaja luopuu koko omistusosuudestaan. Kau-
pasta ei syntynyt merkittivia myyntivoittoa.

Mpyytyjen liiketoimintojen tulos, sen luovutuksesta
johtuvat voitot seki osuus rahavirroista olivat seuraa-

vat:

1.11.2013— 1.11.2012—
KANNAKE-SEGMENTIN TULOS, MILJ. EUROA 3.12.2013 31.10.2013
Tuotot 0,3 3,4
Kulut 0,3 -3,2
Tulos ennen veroja 0,0 0,2
Verot 0,0 0,0
Tulos verojen jélkeen 0,0 0,1
Myyntitappio 0,0 0,0
Tulos myydyisté lilketoiminnoista 0,0 0,1
KANNAKE-SEGMENTIN RAHAVIRRAT MYYNTIHETKEEN 1.11.2013- 1.11.2012-
SAAKKA 3.12.2014 31.10.2013
Liiketoiminnan rahavirta 0,1 0,2
Investointien rahavirta 0,0 0,0
Rahoituksen rahavirta 0,0 0,2
Rahavirrat yhteensd -0,1 0,1
KANNAKE-SEGMENTIN MYYNNIN VAIKUTUS KONSERNIN
TALOUDELLISEEN ASEMAAN: 3.12.2013
Aineelliset kayttdomaisuushyddykkeet 0,1
Aineettomat hyddykkeet 0,0
Vaihto-omaisuus 1,5
Laskennalliset verosaamiset 0,0
Muut varat 0,7
Rahavarat 0,1
Méaéaréysvallatomien omistajien osuus 0,6
Myydyt velat 0,3
Nettovarallisuus 1,5
Rahana saatu vastike 1,5
Luovutetun yksikén rahavarat 0,1
Yritysmyyntien nettorahavirta 1,4

8. TYTARYHTIOOMISTUSOSUUKSIEN
MYYNNIT JA HANKINNAT, JOTKA EIVAT
JOHTANEET MUUTOKSEEN
MAARAYSVALLASSA

Digiprint Finland Oy:n osakkeiden hankinta
Digiprint Finland Oy lunasti 31.1.2015 vihemmisto-
osakkalta 423 tuhannella eurolla 0,7 % Digiprint Fin-
land Oy:n osakekannasta. Konserni omisti yhtiostd
65,3 % ennen hankintaa. Mairdysvallattomien omista-
jien osuus Digiprint Finland Oy:n nettovaroista oli osto-
hetkelld 10,2 milj. euroa.

Seuraavissa taulukoissa on esitetty Digiprint Finland
Oy:n omistusosuuden muutoksen vaikutus konsernin

voittovaroihin:

2015
Hankittu maaraysvallatomien omistajien osuus 184 866
Maksettu vastike (423 286)
Omistusosuuden muutoksen vaikutus voittovaroihin (238 420)

Osana jirjestelyd, jossa Digiprint Finland Oy:n etti
Multiprint Group Oy:n osakekannat myytiin kesd-
kuussa 2015 uudelle perustetulle Digiprint Finland
Group Oy:lle Panostaja hankki Digiprint -konsernin
vihemmistoosakkailta osakkeita. Hankinnan seurauk-
sena Panostajan omistusosuus nousi 11,4 % ja oli jirjes-
telyn jalkeen 76,7 % Digiprint -konsernista.

Seuraavissa taulukoissa on esitetty omistusosuuden
muutoksen vaikutus konsernin voittovaroihin:

2015
Hankittu maaraysvallatomien omistajien osuus 3244177
Maksettu vastike (3527 910)
Omistusosuuden muutoksen vaikutus voittovaroihin =~ (283 733)

Osana Multiprint Group Oy:n hankintaa Panostaja
luovutti jarjestelyssa vastikkeena 24,8 %:a Digiprint
Finland Oy:n osakkeista Multiprint Group Oy:n osak-
kaille. Jarjestelyn jdlkeen Panostajan omistusosuus
Digiprint -konsernista on 51,9 %.

2015
Luovutettu madréysvallattomien omistajien osuus 8 469 302
Saatu vastike (7 076 130)
Omistusosuuden muutoksen vaikutus voittovaroihin -~ 1 393 172




Megaklinikka Group Oy:n osakkeiden myynti
Konserin on myynyt 27.2.2015 252 tuhannella eurolla
25 % Megaklinikka Group Oy:n osakekannasta. Kon-
serni omisti yhtiostd 100 % ennen hankintaa. Maarays-
vallattomien omistajien osuus kasvoi myynnin seurauk-
sena 252 tuhatta euroa. Kaupalla ei ollut vaikutusta
konsernin voittovaroihin.

Seuraavissa taulukoissa on esitetty Megaklinikka
Group Oy:n omistusosuuden muutoksen vaikutus kon-
sernin voittovaroihin:

2015
Luovuteftu méardysvallatiomien omistajien osuus (251 598)
Saatu vastike 251 598

Omistusosuuden véhennyksen vaikutus
voittovaroihin -

Heatmasters Group Oy:n osakkeiden myynti
Panostaja Oyj myi 429 tuhannella eurolla 20 % Heat-
masters Group Oy:n osakekannasta 19.3.2015 Konserni
omisti Heatmasters Group Oy:sta 100 % ennen luovu-
tusta. Mddriysvallattomien omistajien osuus jirjestelyn
jilkeen on Heatmasters Group Oy:sta 20 %.
Seuraavassa taulukossa on esitetty Heatmasters
Group Oy:n omistusosuuden muutoksen vaikutus kon-
sernin voittovaroihin:

2015
Luovuteftu méérdysvallatiomien omistajien osuus (468 219)
Saatu vastike 429 164
Omistusosuuden véhennyksen vaikutus
voittovaroihin (39 055)

Kotisun Group Oy:n osakeanti
Kotisun Group Oy toteutti kesikuussa 2015 maksulli-
sen osakeannin yhtion avainhenkildille. Osakeannin
jalkeen Panostajan omistusosuus Kotisun Group Oy:sta
dilutoitui 58,2 prosenttiin.

Seuraavassa taulukossa on esitetty Kotisun Group
Oy:n omistusosuuden muutoksen vaikutus konsernin
voittovaroihin:

2015
Luovuteftu méérdysvallatiomien omistajien osuus (160 109)
Saatu vastike 149 902

Omistusosuuden véhennyksen vaikutus
voittovaroihin

(10 207)

KONSERNITILINPAATOS, IFRS

TILIKAUSI 2014
Panostaja Oyj on ostanut 325 tuhannella eurolla 0,9 %
Digiprint Finland Oy:n osakekannasta 19.2.2014 Kon-
serni omisti yhtiostd 56,4 % ennen hankintaa. Maarays-
vallattomien omistajien osuus Digiprint Finland Oy:n
nettovaroista oli ostohetkelld 10,0 milj. euroa.
Seuraavissa taulukoissa on esitetty Digiprint Finland
Oy:n omistusosuuden muutoksen vaikutus konsernin

voittovaroihin:

2014
Hankittu maaraysvallatomien omistajien osuus 204 793
Maksettu vastike (325 186)
Omistusosuuden muutoksen vaikutus voittovaroihin -~ (120 393)

Digiprint Finland Oy lunasti 20.2.2014 vihemmist6-
osakkaalta 4,1 milj. eurolla 9,8 % Digiprint Finland
Oy:n osakekannasta. Konserni omisti yhtiostd 57,3 %
ennen hankintaa. Maardysvallattomien omistajien osuus
Digiprint Finland Oy:n nettovaroista oli ostohetkelld
9,9 milj. euroa.

Seuraavissa taulukoissa on esitetty Digiprint Finland
Oy:n omistusosuuden muutoksen vaikutus konsernin

voittovaroihin:

2014
Hankittu maaraysvallatomien omistajien osuus 1 680 463
Maksettu vastike (4 129 003)

Omistusosuuden muutoksen vaikutus voittovaroihin (2 448 540)

Konserni on myynyt 1,2 miljoonalla eurolla 40 % Koti-
Sun Group Oy:n osakekannasta 7.5.2014. Konserni
omisti KotiSun Group Oy:sta 100 % ennen myyntia.
Maiiraysvallattomien omistajien osuus kasvoi myynnin
seurauksena 1,2 miljoonaa euroa. Kaupalla ei ollut
vaikutusta konsernin voittovaroihin.

Seuraavassa taulukossa on esitetty KotiSun Group
Oy:n omistusosuuden muutoksen vaikutus konsernin

voittovaroihin:

2014
Luovutettu madréysvallattomien omistajien osuus (1 224 000)
Saatu vastike 1224 000
Omistusosuuden véhennyksen vaikutus
voittovaroihin 0
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Panostaja Oyj on ostanut 387 tuhannella eurolla 20 %
Heatmasters Group Oy:n osakekannasta 10.10.2014.
Konserni omisti Heatmasters Group Oy:sta 80 % ennen
hankintaa. Mairadysvallattomien omistajien osuus Heat-
masters Group Oy:n nettovaroista oli ostohetkelld 462
tuhatta euroa.

Seuraavassa taulukossa on esitetty Heatmasters
Group Oy:n omistusosuuden muutoksen vaikutus kon-
sernin voittovaroihin:

2014
Hankittu madréysvallattomien omistajien osuus 455 272
Maksettu vastike (387 288)
Omistusosuuden muutoksen vaikutus voittovaroihin 67 984
9. LIKETOIMINNAN MUUT TUOTOT
1000 euroa 2015 2014
Aineellisten hyédykkeiden myyntivoitot 154 143
Vakuutuskorvaukset 21 5
Muut tuotot 499 Q08
Yhteensdi 674 1056

10. OSUUS OSAKKUUSYHTIOIDEN
TULOKSESTA

Tiedot yhtion osakkuusyhtidistd on esitetty liitetieto

kohdassa 20. Sijoitukset osakkuusyhti6ihin.

11. TYOSUHDE-ETUUKSISTA
AIHEUTUVAT KULUT

Konsernilla on maksupohjaisia elikejirjestelyja, joiden
suoritukset kirjataan tuloslaskelmaan silld kaudella, jota
veloitus koskee.

Tiedot lahipiiriin luettavan johdon tyésuhde-etuuk-
sista on esitetty liitetieto kohdassa 35. Lihipiiritapahtu-
mat.

Konsernin palveluksessa oli tilikauden aikana keski-
madrin 1 175 (1 204) henkiloa. Tilikauden lopussa
henkil6stoi oli 1239 (1 112).

1000 euroa 2015 2014
Palkat ja palkkiot 39124 30 399
Eléikekulurmaksupohiaiset jariestelyt 7 454 5526
Muut henkildsivukulut 1 963 1680
Yhteensd 48 541 37 605

12. POISTOT JA ARVONALENTUMISET

1000 euron 2015 2014
Poistot hyddykeryhmittin:
Aineelliset kayttdomaisuushyddykkeet
Koneet ja kalusto 2 676 2194
Muut aineelliset hyddykkeet 3 21
Aineetiomat hyddykkeet
Likearvo 0 0
Kehitysmenot 739 290
Aineettomat oikeudet 2292 1629
Muut pitkévaikutteiset menot 339 328
Yhteensd 6 049 4 462
Arvonalentumiset hyddykeryhmittin:
Aineelliset kayttdomaisuushyddykkeet
Rakennukset ja rakennelmat
Koneet ja kalusto 0 77
Muut aineelliset hyddykkeet
Aineetiomat hyddykkeet
Likearvo 0 0
Kehitysmenot 0 0
Aineettomat oikeudet
Muut pitkévaikutieiset menot
Yhteensd 0 77
Poistot ja arvonalentumiset yhteensd
hysdykeryhmittgin:
Aineelliset kayttdomaisuushyddykkeet
Koneet ja kalusto 2 676 2271
Muut aineelliset hyddykkeet 3 21
Aineettomat hyddykkeet
Likearvo 0 0
Kehitysmenot 739 290
Aineetiomat oikeudet 2 292 1629
Muut pitkévaikutieiset menot 339 328
Yhteensé& 6 049 4539
13. LIKETOIMINNAN MUUT KULUT
1000 euron 2015 2014
Aineellisten hyddykkeiden myyntitappiot
ja romutukset 24 35
Vuokrakulut 7 064 5393
Ulkopuoliset palvelut 5971 4583
Muut kulverét 13 746 Q861
Yhteens& 26 805 19 872




14. RAHOITUSTUOTOT
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17. OSAKEKOHTAINEN TULOS

Laimentamaton osakekohtainen tulos lasketaan jaka-

1000 euroa 2015 2014 malla emoyrityksen osakkeenomistajille kuuluva kauden
Osinkoluolof myylévissé olevisia voitto kauden aikana ulkona olevien osakkeiden luku-
rahoitusvaroista 11 10 maddrdn painotetulla keskiarvolla. Laimennusvaikutuk-
Rahoitustuotot osakkuusyrityksilté 29 137 sella oikaistua osakekohtaista tulosta laskettaessa on
Korkotuotot 111 412 otettu huomioon laimentavana tekijana emoyhtion
Arvonmuutokset kiypadn arvoon vaihtovelkakirjalaina. Oman paidoman ehtoisen hybridi-
:L(’Jlﬁg\ﬁ'sljgz'ifén kirjattavista lainan koron miirilld on oikaistu osakekohtaista
; . tulosta laskettaessa kaytettiva tulos. Osakkeen kaypa
korkojohdannaiset, ) o R
ei suojauslaskennassa 0 0  arvo perustuu osakkeiden tilikauden keskimairiiseen
Rahoitusvaroista joita hallinnoidaan hintaan. Vaihtovelkakirjalainan osalta osuudet on kat-
kdyp&din arvoon perustuen 16 90 sottu vaihdettavaksi kaupparekisteriin merkitsemisajan-
Yhteensd 167 559 kohdasta. Kauden tulosta on oikaistu vaihtovelkakirja-
lainan verovaikutuksella vihennetyilld korkokuluilla.
15. RAHOITUSKULUT 1000 euron 2015 2014
Jatkuvat foiminnot 1 002 -1.180
1000 euron 2015 2014 Myvdyt toiminnot 6832 6 565
Valuuttakurssitappiot 9 4 Emoyhtién omistaiille kuuluva tilikauden
Arvonalentumistappiot lainasaamisista 1143 201  Voitio (1 OOO eurcal, ' ‘ 7834 5384
Korkokulut rahoitusleasingveloista 40 35  Oman padoman ehioisen lainan korko
- : : (verovaikutus huomioon oftaen) -585 -583
Korkokulut muista rahoitusveloista 2 808 2 660 -
- Osakekohtaista tulosta laskettaessa
Yhieensé 4000 2900 kaytettava tulos 7 249 4801
Vaihtovelkakirjalainan korko 780 780
Tilikauden tulos laimennusvaikutuksella
16. TULOVEROT oikaistun osakekohtaisen
Laimennusvaikutuksella oikaistua
1000 evroa 2015 9014 osakekohtaista tulosta laskettaessa
kéiytettéiva tulos 8 029 5581
Tilikauden verofettavaan tuloon Osakkeiden lukumaard filikauden
perustuva vero -3 292 2 392 lopussa 51 733 51 733
Edellisten filikausien verot 43 261 josta yhtion hallussa 349 420
Laskennalliset verof 3612 1 11T Ulkona olevien osakkeiden painotettu
Tuloverot yhteensd 277 3763  keskim. lukumé&ara, 1 000 kpl 51 373 51284
Vaihtovelkakirjalainan muunto osakkeiksi,
Tuloslaskelman verokulun ja konsernin kotimaan vero- ]QOO kpl - _ OB 0818
K lla 20.0 % laskettui . 3l; NN Laimennettu ulkona olevien osakkeiden
annalla 20,0 % laskettujen verojen vilinen tismaytys painoletu keskiarvo 58 191 58 102
laskelma:
Tulos ennen veroja 3437 6778 2015 2014
Suomen verokannan mukainen tulovero hio m istaill
konsemin tuloksesta ennen veroja -687 1356  Emoyhtion osakkeenomistaiille
kuuluvasta voitosta laskettu
Verovapaat fulof 1550 1 osakekohtainen tulos:
Vahennyskelvottomat kulut 065 164 Tylos/osake jatkuvista liketoiminnoista €
Kirjaamattomat laskennalliset laimentamaton 0008 0034
vgosogm@@ verotuks§|||5|sto topp|0|AsTo -1 006 -1279 r— 0,008 0,034
Aiemmin kirjaamattomien verotuksellisten
fappioiden L(‘j\/ﬁé 1 097 123 Tulos/osake myydyistd liketoiminnoista
Laskennallisen veron muutos Suomen Laimentamaton 0,133 0,128
verokannan muuttuminen 0 491 Laimennettu 0,117 0,113
Osuus osakkuusyrityksen tuloksesta 11 27 Tulos/osake jatkuvista ja myydyisic
Verot aikaisemmilta filikausilta -324  liketoiminnoista
Verot tuloslaskelmassa 277 -3763 Laimeniamaton 0,141 0,094
Laimennettu 0,138 0,094

Vertailuvuoden tiedoista ei ole erotettu myytyjen liike-

toimintojen lukuja.
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18. AINEETTOMAT HYODYKKEET

Muut aineett.
1000 euroa Liikearvo  Aineettomat oikeudet Kehitysmenot hyddykkeet Yhteensd
Hankintameno 1.11.2014 55795 10 206 4 463 4603 75067
Lisciykset 831 303 554 1688
Véhennys 41 -55 26 -122
Yrityksen hankinnan vaikutus 34 269 6 043 501 535 41 348
Yrityksen myynnin tai lopetuksen vaikutus 5919 919 -3 720 -10 558
Liikefoimintakauppa 0
Kurssierot 0
Siirto taseryhmien valilla 2 -2
Hankintameno 31.10.2015 84145 16118 1492 5666 107 421
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 1.11.2014 -6 103 -6 891 -1 431 -2 243 -16 668
Tilikauden poisfot 2 292 739 -339 -3 370
Véhennykset 39 39
Yrityksen hankinnan vaikutus 4
Yrityksen myynnin fai lopetuksen vaikutus 656 1201 11 1868
Siirrot taseryhmien vélilla
Arvonalentuminen 0
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 31.10.2015 -6 103 -8 484 -969 -2 571 -18 127
Kirjanpitoarvo 31.10.2015 78 042 7 634 523 3095 89 294
Hankintameno 1.11.2013 48 032 11159 2039 3812 65042
Lisciykset 521 547 1272 2 340
Véhennys -64 -68 -132
Yrityksen hankinnan vaikutus 11801 187 5 11993
Yrityksen myynnin vaikutus -4 038 -1 427 627 -6 092
Liikefoimintakauppa 0
Kurssierof 0
Siirto taseryhmien vélilla -170 1945 141 1916
Hankintameno 31.10.2014 55795 10 206 4 463 4603 75067
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 1.11.2013 -6 103 -5 937 -838 2157 -15035
Tilikauden poisfot -1 538 -593 -398 2 529
Véhennykset -12 0 -12
Yrityksen myynnin vaikutus 647 312 959
Siirrot taseryhmien valillé
Arvonalentuminen 51 -51
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 31.10.2014 -6 103 -6 891 -1 431 -2 243 -16 668
Kirjanpitoarvo 31.10.2014 49 692 3315 3032 2 360 58 399




LIKEARVON ARVONALENTUMISTESTAUS
Seuraaville rahavirtaa tuottaville yksikéille (tai yksikko-
jen ryhmille) on kohdistettu liikearvoa:

mil;. euroa 2015 2014
Digitaaliset painopalvelut (Grano) 51,8 20,5
Talotekniikkaremontointi (KotiSun) 11,7 11,3
Helat (Suomen Helasto) 6,0 6,0
Suun terveydenhuolio (Megaklinikkal 2,6 -
Takoma (Takoma) 2,2 2,2
Autovaraosat (KL[-Varaosat) 1,9 1,9
Sisakattomateriaalit (Selog) 1,6 1,6
Lampokasittely (Heatmasters Group) 0,3 0,3
Turvallisuus (Flexim Security) - 5,9
Yhteensd 78,0 49,7

Liikearvon arvonalentumistestaus on tilikaudella suori-
tettu 30.9 tilanteesta.

Liiketoiminnasta kerrytettdvissd oleva rahamaara on
arvonalentumistestauksessa maaritetty kayttoarvon
avulla. Mddritetyt ennakoidut rahavirrat perustuvat
konsernin johdon nikemykseen seuraavan kolmen vuo-
den kehityksestd. Ennustejakson jilkeiset vuodet on
ekstrapoloitu 2 %:n kasvuarviota kiyttden.

Kayttoarvon laskennassa kidytetyt keskeiset muuttujat
ovat budjetoitu litkevaihto ja budjetoitu liikevoitto.
Liikevoiton osalta on huomioitu my6s sellaisten uudel-
leenjirjestelyjen, jotka on jo toteutettu tai joihin on
sitouduttu, tuottamat kustannussiddstot ja muut hyodyt.
Niihin uudelleenjirjestelyihin ei liity merkittavissa
madrin tarkasteluhetken jilkeisia vastaisia lihtevii
rahavirtoja.

Laskelmissa kidytetyt diskonttokorot ennen veroja
ovat (vertailuvuonna kiytetty diskonttokorko-%):

Lampokasittely 10,6 % (9,8 %), Digitaaliset paino-
palvelut 7,8 % (7,6 %), Autovaraosat 8,8 % (8,4 %),
Helat 8,0 % (7,7 %), Takoma 12,0 % (11,4 %), Talo-
tekniikkaremontointi 10,2 % (9,7 %), Sisikattomateri-
aalit 9,1 % (8,8 %), Suun terveydenhuolto 10,4 % (n/a)
ja Turvallisuus n/a (7,6 %).

Yhtion jatkuvassa testauksessa testattujen yksikoiden
testin mukainen kiyttéarvo on ollut niiden kirjanpitoar-
voa suurempi kaikissa yksikoissd. Myoskdan minkidan
yksikon osalta eivit kohtuulliset muutokset laskelmissa
kdytetyissd parametreissi johda siihen, ettd omaisuus-
erien kirjanpitoarvo ylittiisi niistd kerrytettivissi olevan
rahamaaran.

KONSERNITILINPAATOS, IFRS
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19. AINEELLISET KAYTTOOMAISUUSHYODYKKEET

Ennakkomaksut
1000 euroa Mac-alueet Rakennukset Koneet ja kalusto Muut ineelliset kidyttoomaisuus Yhteensd
Hankintameno 1.11.2014 194 0 28 085 293 352 28 924
Lisciykset 2 899 1771 4 670
Yrityksen hankinnan vaikutus 1822 1 1823
Yrityksen myynnin fai lopetuksen
vaikutus 0 2 990 -1 223 -4 213
Véhennykset -492 217 -709
Siirrof taseryhmien valilla 33 32 1
Kurssierot 21 21
Muut muutokset 10 10
Hankintameno 31.10.2015 194 0 29 346 294 651 30 485
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset
1.11.2014 -179 0 -19 340 -276 0 -19795
Tilikauden poisfot 2 676 3 2 679
Yrityksen hankinnan vaikutus 106 10
Yrityksen myynnin tai lopefuksen
vaikutus 2 029 2 029
Véhenykset 3
Siirrof taseryhmien valilla 0
Kurssierot 16 16
Muut muutokset 0
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset
31.10.2015 -179 0 -19 870 -269 0 -20 318
Kirjanpitoarvo 31.10.2015 15 0 9 476 25 651 10 167
Hankintameno 1.11.2013 194 11024 30 808 304 1943 44 273
LisGykset 2 325 540 2 865
Yrityksen hankinnan vaikutus 806 806
Yrityksen myynnin vaikutus -11 024 -5798 11 -16 833
Véhennykset -30 -37 67
Siirrot faseryhmien vélillé 2094 2094
Kurssierot 26 26
Muut muutokset 0
Hankintameno 31.10.2014 194 0 28 085 293 352 28 924
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset
1.11.2013 -179 -7 484 -21 193 -264 0 -29120
Tilikauden poisfot -2 790 21 2811
Yrityksen myynnin vaikutus 7 484 1077 Q 8 570
Véhenykset 3550
Siirrof taseryhmien valillé 0
Kurssierot 16 16
Muut muutokset 0
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset
31.10.2014 -179 0 -19 340 -276 0 -19795
Kirjanpitoarvo 31.10.2014 15 0 8745 17 352 9129




20. SIJOITUKSET OSAKKUUSYHTIOIHIN

1000 euron 2015 2014
Kirjanpitoarvo 1.11. 3611 3714
Osuus filikauden tuloksesta 53 -136
Lisciykset 134 234
Véhennykset -26 201
Kirjanpitoarvo 31.10. 3 666 3611

Spectra Oy on Panostaja-konsernin 39,0 prosenttisesti
omistama osakkuusyhtié. Tulos perustuu tilikauden
tulokseen.

KONSERNITILINPAATOS, IFRS

Ecosir Group Oy on Panostaja Oyj:n 38,6 prosentti-
sesti omistama osakkuusyhtio. Tulos perustuu tilikauden
tulokseen, osakkuusyhtion tulosta oikaistaan IFRS sddn-
nosten mukaisella liikearvon poistolla.

PE Kiinteistorahasto I Ky:n yhtiomiehet paattivit
tilikaudella 2012 purkaa rahaston. Purkuprosessi on
edelleen kesken.

Juuri Partners Oy on kevidilld 12.3.2015 perustetun
Juuri Rahasto I Ky hallinnointiyhtié. Juuri Rahasto I Ky
on uusi, suomalaisia pk-yrityksid rahoittava pidomara-
hasto. Rahaston strategiana on rahoittaa ja tukea mm.
yritysten kasvua, investointeja ja poikkeustilanteita
kuten sukupolvenvaihdoksia. Panostajan omistusosuus
Juuri Partners Oy:sta on 20 prosenttia.

OSAKKUUSYRITYS Kotipaikka Omistusosuus Varat Oma pidioma Velat Liikevaihto Tulos
31.10.2015
Spectra Oy Lohja 39,0 % 606 Q1 697 4 040 -149
Ecosir Group Oy Espoo 38,6 % 1725 -137 -1 843 578 238
PE Kiinteistérahasto | Ky Helsinki 27,1 % - - - -
Juuri Partners Oy Helsinki 20,0 % 871 406 465 999 393
21. MUUT PITKAAIKAISET VARAT 22. KAYPAAN ARVOON
TULOSVAIKUTTEISESTI KIRJATTAVAT
1000 euron 2015 2014 RAHOITUSVARAT
Lainasaaminen 2157 3725
Myytavissé olevat rahoitusvarat 554 337  1000ewon 2015 204
Muut saamiset 4150 4073 Kéypédn arvoon tulosvaikutteisesti
Yhteensa 6861 g 129 kirjattavat rahoitusvarat
Tilikauden alussa 1.11. 9 490 8 400
Myytévissa olevat rahoitusvarat Kéyvéin arvon muutokset
Noteeraamatiomat osakesijoitukset: realisoitunut 106
Tilikauden alussa 1.11. 331 330  redlisoitumafon 90 90
Liikefoimintojen yhdistémisest Lisciykset 7 600 9 000
aiheutuneet liséykset 0 0 Véhennykset -10 500 -8 000
Lisciykset 223 1 Tilikauden lopussa 31.10. 6 606 9 490
Véhennykset 0 0
Tilikauden lopussa 31.10. 554 331 Kiypiin arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitus-

Panostaja Oyj:lld on pddomalainasaaminen osakkuusyh-
ti6 Ecosir Group Oy:ltd yhteensd 0,5 milj. euroa, kon-
sernin johtoryhmaltd 0,6 milj. euroa liittyen palkitsemis-
jarjestelmddn ja erddntymditon saaminen 3,6 milj.euroa
vuonna 2008 tapahtuneeseen yritysmyyntiin liittyen.
Palkitsemisjarjestelmastd on kerrottu tarkemmin liitetie-
dossa 35. Lahipiiritapahtumat.

varat sisdltdd sijoituksen Fennian Varainhoito Oy:n
Kassa -varainhoitosalkkuun. Salkku koostuu padosin
lyhyen koron rahastoista seki sijoituksista yrityslainara-
hastoihin. Rahasto on vihiriskinen ja sijoitus on nostet-
tavissa haluttuna ajankohtana.
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23. LASKENNALLISET VEROSAAMISET JA -VELAT

LASKENNALLISTEN VEROJEN MUUTOKSET TILIKAUDEN 2015 AIKANA:

Laskennalliset verosaamiset:

Verotuksessa vahvistetut

1000 euroa jo vahvistettavat fappiot Muut erdt Yhteensd
1.11.2013 4070 0 4070
Merkitty tuloslaskelmaan /31
Laajan tuloslaskelman erat
Ostetut liiketoiminnot
Myydyt liketoiminnot
Verokannan muutoksesta johtuva oikaisu -825
Verotuksessa vahvistetut ja vahvistettavat fappiot
Kurssierot
Kirjattu suoraan omaan p&éomaan
31.10.2014 2514 0 2514
Merkitty tuloslaskelmaan 2514 5697
Laajan tuloslaskelman erdt
Ostetut liiketoiminnot
Myydyt liketoiminnot
Verokannan muutoksesta johtuva oikaisu
Verotuksessa vahvistetut ja vohvistettavat tappiot 155 59
Kurssierot
Kirjattu suoraan omaan p&éomaan
31.10.2015 155 5756 5911
Laskennalliset verovelat:
Kayvdn arvon Hankitut
1000 euroa kohdistukset liiketoiminnot Muut erdit Yhteensti
1.11.2013 1672 0 1672
Merkitty tuloslaskelmaan -114
Laajan tuloslaskelman erdét
Ostetut liiketoiminnot
Myydyt liiketoiminnot 228
Verokannan muutoksesta johtuva oikaisu -334
Verotuksessa vahvistetut ja vahvistettavat tappiot
Kurssierot
Kirjattu suoraan omaan p&éomaan
31.10.2014 996 0 0 996
Merkitty tuloslaskelmaan 213
Laajan tuloslaskelman erdt
Ostetut liiketoiminnot 1072
Myydyt liketoiminnot -127 108
Verokannan muutoksesta johtuva oikaisu
Verotuksessa vahvistetut ja vahvistettavat tappiot
Kurssierot
Kirjattu suoraan omaan p&&omaan
31.10.2015 1728 108 0 1836

Konsernissa emolla ei ole kiytettdvissd vahvistettuja tappioita 31.10.2015. Tytiryhtididen vahvistetuista tappioista
yhteensd 5,0 milj. euroa (5,3 milj. euroa) ei ole kirjattu verosaamista. Kidyttimattomait verotukselliset tappiot van-

henevat vuosien 2017-2024 aikana.



24. VAIHTO-OMAISUUS

1000 euroa 2015 2014
Aineet ja tarvikkeet 3 533 5442
Keskenerdiset tuotteet 2 920 3654
Valmiit tuotteet ja tavarat 6143 5836
Yhteensdi 12 596 14932

Yhteensi konsernissa on tilikaudelle 2015 kirjattu
kuluksi 104 tuhatta euroa (263 vuonna 2014), jolla
vaihto-omaisuuden kirjanpitoarvo alennettiin vastaa-
maan sen nettorealisointiarvoa.

25. MYYNTISAAMISET JA MUUT SAAMISET

Myyntisaamisten ja muiden saamisten kirjanpitoarvo
vastaa niihin liittyvin luottoriskin enimmaismaaraa

tilinpaatoshetkella.

1000 euroa 2015 2014
Myyntisaamiset 20 836 22 100
Lainasaamiset 779 376
Siifosaamiset 6 204 3 948
Saamiset osakkuusyhtidilt 300 207
Tilikauden verotettavaan tuloon

perustuvat verosaamiset 128 150
Muut saamiset 795 680
Yhteensé& 29 042 27 461
MYYNTISAAMISTEN IKAJAKAUMA

1000 euroa 2015 2014
Erdantymdattomat 17 337 16 525
1-30 paivaa erééntyneet 2 337 3 689
31-180 paivad erdéntyneet 703 1260
181-360 paivad eraantyneet 263 157
Yli vuoden erd@ntyneet 196 469
Myyntisaamisten tasearvo 20 836 22100

Konserni on kirjannut tilikaudella myyntisaamisista
arvonalennustappioita 151 tuhatta euroa. (111 tuhatta
euroa vuonna 2014). Arvonalentumiset ovat kohdistu-
neet yli vuoden erdidntyneisiin laskuihin seka sellaisten
yritysten saataviin, joista on tehty konkurssi- tai sanee-
rauspaatos.

Konsernin tytdryhtié on tilikauden aikana myynyt
myyntisaamisia rahoitusyhtiville. Myytyjen saamisten
verollinen kirjanpitoarvo on ollut 7 580 tuhatta euroa.
Myynnin seurauksena konsernille on tilikaudella muo-
dostunut 13 tuhannen euron rahoituskulu. Konserni ei
esitd kyseisid myytyjd saamisia taseessaan, koska kaikki
olennaiset riskit ja edut, kuten luottotappioriski, ovat
siirtyneet rahoitusyhtiolle.

Lisdksi konsernin tytaryhtiossd on kdytossd factoring-
jarjestely, jonka mukaisesti konserni on siirtinyt sovitut

KONSERNITILINPAATOS, IFRS

myyntisaamiset factoring-yhtiolle kiteisvaroja vastaan.
Maksujen myohdstymiseen liittyva riski ja luottoriski
ovat kuitenkin jidneet konsernille. Sen vuoksi ulkopuo-
lisille siirretyt varat on edelleen merkitty kokonaisuu-
dessaan konsernin taseeseen. Factoringsopimuksen
mukaisesti maksettava maéra esitetidn vakuudellisena
lainana

SIRTOSAAMISIIN LIITTYVAT OLENNAISET ERAT

1000 euroa 2015 2014
Palkat ja sosiaalimaksut 96 21
Vuosialennukset 1088 856
Ennakot 1878 1043
Muut 3142 2 028
Yhteensd 6204 3948

Saamisten tasearvon vastaavat olennaisilta osin niiden
kdypdd arvoa.

26. RAHAVARAT

1000 euron 2015 2014
Kéteinen raha ja pankkitilit 24 001 Q146
Yhteens& 24001 9146
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27. OMAA PAAOMAA KOSKEVAT TIEDOT

Tilikauden lopussa Panostaja Oyj:n osakepddoma oli
5568 681,60 euroa ja osakkeiden lukumdira on

51 733 110 kappaletta. Tilikauden aikana yhtion osak-
keiden méira ei ole muuttunut.

YLIKURSSIRAHASTO

Ylikurssirahastoon kirjataan osakeantien yhteydessi
osakkeenomistajien maksama mairi, joka ylittad osak-
keiden nimellisarvon. Ylikurssirahastoon kirjatut mairit
liittyvat aikaisemman, 31.8.2006 saakka voimassa
olleen osakeyhtiolain (29.9.1978/734) mukaisiin osake-
anteihin.

Niissd tapauksissa, joissa optio-oikeuksista on paa-
tetty vanhan osakeyhtiolain aikana, optioihin perustu-
vista osakemerkinnoistd saadut rahasuoritukset on
kirjattu osakepddomaan ja ylikurssirahastoon jirjestelyn
ehtojen mukaisesti.

MUUT RAHASTOT

Konserni laski 27.5.2013 liikkeeseen 7,5 milj. euron
suuruisen oman padoman ehtoisen joukkovelkakirjalai-
nan. Oman pdidoman ehtoisella lainalla ei ole erdpaivia,
mutta konsernilla on oikeus, ei velvollisuutta, lunastaa
laina takaisin neljin vuoden kuluttua. Sopimuksen
mukainen vuotuinen korko on 9,75 %. Korko makse-
taan vain, jos yhtio paittidi jakaa osinkoa. Mikali osin-
koa ei jaeta, konserni paittia koron maksusta erikseen.
Konsernitilinpdatoksessa laina on luokiteltu omaksi
pddomaksi ja korot esitetddn luonteensa mukaisesti
osingonjakona.

SUOITETUN VAPAAN OMAN PAAOMAN RAHASTO
Sijoitetun vapaan oman pdioman (SVOP) rahasto sisil-
tdd oman padoman luonteiset sijoitukset ja uuden osa-
keyhtiolain (21.7.2006/624) voimaantulon jilkeen
(1.9.2006) paitettyjen osakeantien yhteydessd osak-
keenomistajien maksaman mairin siltd osin, kun siti ei
nimenomaisen paiatoksen mukaan kirjata osakepda-
omaan. Sijoitetun vapaan oman paidoman rahasto sisal-
tdd lisiksi vaihtovelkakirjalainan oman paioman kom-
ponentin.

OSAKEANTI
Tilikaudella 2015 eiki vertailukaudella 2014 ole toteu-
tettu osakeantia.

OSAKEMERKINTA
Tilikaudella 2015 eiki vertailukaudella 2014 ole toteu-
tettu osakemerkintoja.

OMAT OSAKKEET
Ostettujen osakkeiden hankintahinta transaktiokului-
neen esitetdn sijoitetun vapaan piioman vahennyk-

send. Panostaja ei ole hankkinut omia osakkeita tilikau-
den 2015 aikana. Tilikauden 2015 lopussa omia osak-
keita oli 342 398 kappaletta (429 058 kappaletta).
Panostaja luovutti omia osakkeita hallituksen palkki-
oina yhteensa 56 660 kappaletta seka yhtion johdolle
osakepalkkioina yhteensid 30 000 kappaletta osakkeita

OSINGOT
Tilikaudelta 2014 maksettiin pidomanpalautusta 2,0
milj. euroa (0,04 euroa osakkeelta). Tytaryhticiden
vihemmistoosakkeenomistajille maksetut osingot olivat
1,2 milj. euroa.

Tilikaudelta 2013 ei maksettu osinkoa tai padoman-
palautusta. Tytaryhtioiden vahemmistoosakkeenomista-
jille maksetut osingot olivat 1,6 milj. euroa.

28. RAHOITUSVELAT

1000 euroa 2015 2014
Pitkdaikaiset jaksotettuun
hankintamenoon arvostetut
rahoitusvelat
Lainat rahoituslaitoksilta 55119 28 461
Vaihtovelkakirjalaina 0 14 691
Rahoitusleasingvelat 578 585
Muut lainat 3910 5201
Yhteensd 59 608 48 939
Lyhytaikaiset jaksotettuun
hankintamenoon arvostetut
rahoitusvelat
Pitkcéiaikaisten rahoituslainojen
lyhennykset 7 869 10 932
Muut lainat rahoituslaitoksilta 15746 2 342
Rahoitusleasingvelat 352 3601
Yhteensa 23 968 13 636

Velkojen kayvit arvot on esitetty liitetiedossa 32. Rahoi-
tusvarojen ja -velkojen kayvit arvot.

Konsernin lainat ovat sekd vaihtuva- ettd kiintedkor-
koisia. Korkokantojen painotettu keskiarvo 31.10.2015
oli 3,72 % (31.10.2014: 5,15 %). Rahoitusveloista
kiintedkorkoisia on 22 588 tuhatta euroa ja muut velat
ovat vaihtuvakorkoisia.

Korolliset pitkiaikaiset- ja lyhytaikaiset velat ovat
euromdadriisia.

VELKOIHIN LITTYVAT JARJESTELYT JA
SOPIMUSEHTOJEN RIKKOMISET

KL Parts Oy:n lainoihin liittyy kovenanttiehto omava-
raisuusaste 25 %. Yhtio ei saavuttanut tilinpaatoshet-
kelld vaadittua kovenanttiehtoa. Rahoittajalta on saatu
suostumus kovenanttiehdon rikkoutumiseen 31.10.2016
asti.



Suomen Helasto-konsernin rahoituslainoihin liittyy
kovenanttiehtoja. Kovenanttiehdot eivit ole toteutuneet
tilinpaatoshetkelld. Rahoittajalta on saatu kuitenkin
ennen tilikauden vaihdetta suostumus siihen, etta rahoit-
taja ei erddannytd kyseisid lainoja.

OMAN PAAOMAN EHTOISET
VAIHTOVELKAKIRJALAINAT

Yhtiokokouksen 18.12.2007 antamalla valtuutuksella
hallitus paatti osakkeenomistajien merkintdoikeudesta
poiketen tarjota kotimaisten institutionaalisten sijoitta-
jien merkittaviksi vaihdettavan pidomalainan 2011.
Tarjottavan vaihdettavan paiomalainan miira oli

15 000 000 euroa, josta koko summa tuli merkityksi.
Lainan pddomalle maksetaan kiintedd vuotuista korkoa
6,5 %. Laina-aika on 7.2.2011-1.4.2016. Laina makse-
taan takaisin yhtend erini edellyttien, ettd takaisinmak-
suedellytykset tdyttyvit.

Osakkeen alkuperiinen vaihtokurssi on 2,20 euroa.
Lainaosuuksien vaihtoaika alkoi 1.8.2011 ja paittyy
1.3.2016. Osakkeiden vaihto merkitdan yhtion sijoite-
tun vapaan oman piidoman rahastoon.

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

Vaihto-oikeuden perusteella annettavien osakkeiden
madrd madritellidn jakamalla lainaosuus vaihtokurs-
silla, joka on kiinted. Yhtion osakkeiden lukumairi voi
vaihtojen seurauksena nousta 6 818 181 osakkeella.

PITKAAIKAISTEN VELKOJEN ERAANTYMISAJAT

KONSERNITILINPAATOS, IFRS

Vaihdettavan pidomalainan perusteella vaihdettavien
osakkeiden osuus on 11,0 % yhtion osakkeista ja
ddnistd.

Uudet Osakkeet oikeuttavat osingonjakoon ja tuotta-
vat haltijalleen muut osakkeenomistajan oikeudet siitd
hetkesti ldhtien, kun uudet osakkeet on merkitty kaup-
parekisteriin ja yhdistetty yhtion olemassa oleviin osak-
keisiin.

Lainaehdoissa maaritellyin edellytyksin Panostajalla
on ollut 01.01.2012 lukien oikeus maksaa lainan paa-
oma kokonaisuudessaan ennenaikaisesti takaisin kurs-
siin sata (100) prosenttia lisattynd maksupaivain
saakka kertyneilld koroilla.

Mikaili lainaa ei voida maksaa takaisin lainan erapai-
vind, lainan maksamatta olevalle pidomalle maksetaan
korkoa mairi, joka on kaksi (2) prosenttiyksikkoa yli
lainalle vahvistetun vuotuisen koron.

Vaihtovelkakirjalaina on jaettu omaan ja vieraaseen
pddomaan tilinpdatoksessi ja esitetty lyhytaikaissa velo-
loissa. Lainan vieraan pidoman komponentti on kirjattu
alun perin taseeseen kdypaan arvoon, joka on maaritelty
kdyttamalld vastaavan velan markkinakorkoa lainan
liikkeellelaskuhetkella. Oman padoman komponentti on
laskettu lainan liikkeellelaskusta saadun rahamaarin ja
velan kdyvan arvon erotuksena. Vaihtovelkakirjalaina
muotoisen padomalainan oman pddoman komponentti
598 tuhatta euroa, on kirjattu sijoitetun vapaan paa-
oman rahastoon.

LYHENNYKSET LAINAT RAHOITUSLAITOKSILTA VAIHTOVELKAKIRJALAINA RAHOITUSLEASIGVELAT MUUT LAINAT

1000 euroa 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
< 1 vuotta 10 056 12719 15975 0 352 361 58 187
1 -2 vuotta 13 053 12 535 0 15 666 145 146 29 406
2-3 vuotta 10 035 18 810 0 0 145 146 Q4 o4
3-4 vuotta 7 342 5805 0 0 145 146 0 0
4-5 vuotta 26 629 1 305 0 0 143 148 0 0
> 5 vuolta 1247 580
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29. OSTOVELAT JA MUUT VELAT

31. RAHOITUSLEASINGVELKOJEN

ERAANTYMISAJAT
1000 euroa 2015 2014 1000 euron 2015 2014
Saadut ennakot 143 115 Rahontus|easmEve|ko]en bruttomé&éra —
Ostovelat 8212 8961 véhimmaisvuokrat erdiéintymisaijoittain:
Siirfovelat 12255 14797  Vuoden kuluessa 77 387
kai Yhi& vuotta pitemmén ajan ja enintédn
¢/I\1L:Ut |yh"y'ro|l<0|set velat ]3(; ii(; 37] Zi;l viiden vuoden kuluttua 601 615
eensd Yli viiden vuoden kuluessa 0 0
Siirtovelkoihin siséltyvéit olennaiset erét Yhteensd 778 1002
Vuosilomapalkka sosiaalikuluineen 5764 5138
. Rahoitusleasingvelkojen tulevat
Palkkajaksotukset 1216 1219 rahoituskulut 48 56
Korkojaksotukset 2 I Rahoitusleasingvelkojen nykyarvo 930 946
Verojaksotukset 79 267
Tyekjaksotukset 840 587 Rahoitusleasingvelkojen nykyarvo
Muut erat 4 354 7 585 erddntyy seuraavasti
Yhteensd 12 255 14797 Vuoden kuluessa 352 361
Yhi& vuotia pitemmén ajan ja eninfédn
viiden vuoden kuluttua 578 585
30. VARAUKSET Yli viiden vuoden kuluessa 0 0
’ Yhteensd 930 947
Tﬂppiol\iset— )
1 000 evroo fokowwarovkset _sopmukset Meenst Ajneellisiin kayttoomaisuushyodykkeisiin sisiltyy rahoi-
1.11.2014 151 0 151 tusleasingsopimuksilla hankittuja koneita ja kalustoa.
Varausten lisGykset 80 0 80
Yrityksen myynnin fai
lopetuksen vaikutus 0 0 0
Kéytetyt varaukset -42 0 42
31.10.2015 189 0 189
Tappiolliset-
1000 euroa Takuuvaraukset sopimukset Yhteensii
1.11.2013 249 559 808
Varausten liséiykset 29 0 29
Yrityksen myynnin tai
lopetuksen vaikutus -36 559 -595
Kéytetyt varaukset Q1 0 Q1
31.10.2014 151 0 151
1000 euroa 2015 2014
Pitkdaikaiset varaukset 0 0
Lyhytaikaiset varaukset 189 151
Yhteensd 189 151
TAKUUVARAUKSET

Konserni antaa tietyille tuotteilleen 1-3 vuoden takuun.
Takuun aikana tuotteissa havaitut viat korjataan kon-
sernin kustannuksella tai asiakkaalle annetaan vastaava

uusi tuote. Takuuvaraus kirjataan todennikoisten

takuukustannusten arvion perusteella. Takuuvaraukset

odotetaan kiytettivin seuraavan kolmen vuoden

aikana, painottuen kuitenkin ensimmaiseen 12 kuukau-

teen.
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32. RAHOITUSVAROJEN JA -VELKOJEN KAYVAT ARVOT

Kdypddn arvoon

2015 TASE-ERA

tulosvaikutteisesti Joksotettuun hankinta-

kirjatfavat Lainatjo  Myytivissd olevat ~ menoon arvostefut Tase-erien
1000 euroa Liite  rahoitusvarat ja velat muut saamiset rhavarat rahoitusvelat kirjanpitoarvot Kiypd arvo
Pitkdaikaiset rahoitusvarat
Muut pitkéaikaiset varat 21 6 307 6 307 6 307
Myytévissé olevat rahoirusvarat 554
Lyhytaikaiset rahoitusvarat
Myyntisaamiset ja muut saamiset 25 22 710 22710 22 710
Rahoitusarvopaperit 22 6 606 6 606 6 606
Rahoitusvarat yhteensé 6 606 29017 554 0 35623 35623
Pitkéiaikaiset rahoitusvelat
Lainat rahoituslaitoksilta 28 55 698 55 698 55712
Vaihtovelkakirjalaina 28 0 0
Muut pitkéaikaiset velat 28 3910 3910 3910
Lyhytaikaiset velat
Vaihtovelkakirjolaina 28 15 000 15 000 15 000
Korolliset velat 28 8 968 8 968 8 968
Ostovelat 29 8212 8212 8212
Muut velat 29 6 900 6 900 6 900
Rahoitusvelat yhteensé 0 0 0 98 688 98 688 98 702
2014 TASE-ERA rull(gsyv[i]ulﬁﬂtglvsggﬂ Joksoettuun hankinta-

kirjattovat Lainatjo  Myyfdvissd olevat  menoon arvosfefut Tase-erien
1000 euroa Liite ~ rahoitusvarat jo -velat muut saamiset rhavarat rahoitusvelat kirjanpitoarvot Kaypd arvo
Pitkdaikaiset rahoitusvarat
Muut pitkéaikaiset varat 21 7 795 7 795 7 795
Myytaviss& olevat rahoirusvarat 330 330 330
Lyhytaikaiset rahoitusvarat
Myyntisaamiset ja muut saamiset 25 23 363 23 363 23 363
Rahoitusarvopaperit 22 9 400 9 400 9 400
Rahoitusvarat yhteensd 9 400 31158 330 0 40 888 40 888
Pitkdaikaiset rahoitusvelat
Lainat rahoituslaitoksilta 28 29 047 29 047 30 544
Vaihtovelkakirjalaina 28 14 691 14 691 16 530
Muut pitkdaikaiset velat 28 5716 5716 5716
Lyhytaikaiset velat
Vaihtovelkakirjalaina 28 0 0 0
Korolliset velat 28 13 636 13636 13 636
Ostovelat 29 8 961 8 961 8 961
Muut velat 29 61 7 480 7 541 7 541
Rahoitusvelat yhteensé 61 0 0 79 531 79 592 82928

Myyntisaamisten ja muiden lyhytaikaisten saamisten,
sekd ostovelkojen ja muiden lyhytaikaisten velkojen
kidyvit arvot vastaavat niiden kirjanpitoarvoa, koska
diskonttauksen vaikutus ei ole olennainen saamisten
maturiteetti huomioon ottaen. Siksi niiden kidypdd arvoa
ei ole madritetty liitetietoihin.

Muiden jaksotettuun hankintamenoon arvostettujen
saamisten ja velkojen kdyvit arvot on madritetty dis-
konttaamalla niiden tulevat rahavirrat tasepdiviani kiyt-

tden markkinakorkoja, jolla yhti6 saisi vastaavaa lainaa
tilinpddtospdivand, tai saamisten kohdalla markkinakor-
koja, joilla yhti6 voisi myontdd vastapuolelle lainaa
tilinpadtospaivand. Korot sisiltdvit yhtion oman arvion
luottoriskisti, minki takia arvostukset luokitellaan
tasolle 3 kdyvin arvon hierarkiassa (ks. liite 33.)
Kiypiin arvoon taseessa arvostettujen erien kdyvin
arvon madrittimisestd on kerrottu liitetiedossa 33.
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33. KAYVAN ARVON HIERARKIA KAYPAAN
ARVOON ARVOSTETUISTA
RAHOITUSVAROISTA JA -VELOISTA

KAYVAT ARVOT
RAPORTOINTIKAUDEN LOPUSSA

31.10.2015 Toso 1 Toso 2 Toso 3
Kéypdidin arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattavat rahoitusvarat
Koronvaihtosopimukset 28
Korkorahasto-osuudet 0
Myytévissé olevat rahoitusvarat
Rahoitusarvopaperit 6 606
Noteeraamatiomat osakesijoitukset 554
Yhteensé 0 6634 554
Kéypdidin arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattavat rahoitusvelat
Koronvaihtosopimukset
Yhteensé 0 0 0
31.10.2014
Kéypddn arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattavat rahoitusvarat
Koronvaihtosopimukset 46
Korkorahasto-osuudet 0 Q0
Myytévissa olevat rahoitusvarat
Rahoitusarvopaperit @ 400
Noteeraamattomat osakesijoitukset 331
Yhteensé& 0 9536 331
Kéypddn arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattavat rahoitusvelat
Koronvaihtosopimukset ol
Yhteensé 0 61 0

Hierarkian tason 1 kidyvit arvot perustuvat tdaysin
samanlaisten omaisuuserien tai velkojen noteerattuihin
hintoihin toimivilla markkinoilla.

Tason 2 kdyvit arvot perustuvat muihin syottotietoi-
hin kuin tasoon 1 sisdltyviin noteerattuihin hintoihin,
mutta kuitenkin tietoihin, jotka kyseiselle omaisuus-
erille tai velalle on todettavissa joko suoraan tai epi-
suorasti. Rahastosijoitukset arvostetaan perustuen
rahastoyhtiéiden arvostusraportteihin. Johdannaiset
arvostetaan kdyttien diskontattujen rahavirtojen mene-
telmain.

Tason 3 kdyvit arvot perustuvat muuhun kuin mark-
kinoilta saatavaan hintaan, ja saattavat sisiltid johdon
tekemid arvioita.

MYYTAVISSA OLEVAT PITKAAIKAISET RAHAVARAT
Myytivissi olevat pitkdaikaiset rahavarat ovat kaikki
noteeraamattomia osakesijoituksia. Ne ovat arvostettu
hankintahintaan, koska niiden kiypid arvoja ei ole luo-
tettavasti saatavilla. Siksi niitd ei ole sisallytetty kdyvan-
arvonhierakiaan

34. VAKUUDET JA VASTUUSITOUMUKSET

1000 euroa 2015 2014

Konserniyhtididen puolesta annetut
vakuudet

Yrityskiinnitykset Q7 544 44 277
Annetut pantit 123 064 67 Q47
Muut vastuut 11101 4 562

Annetut pantit sisiltdd pantatut tytiryhtivosakkeet
123,0 milj. euroa.
Vastuiden arvona on kiytetty vakuuden nimellis- tai

kirjanpitoarvoa.
Muut vuokrasopimukset
Yhden vuoden kuluessa 7911 6238
Yli vuoden mutta enintédn viiden
vuoden kuluttua 13 526 13 320
Yli viiden vuoden kuluttua 1112 2 006
Yhteensd 22 549 21 564
Rahalaitoslainojen yhteismédrd 79 665 42 683




35. LAHIPIIRITAPAHTUMAT

Konsernin ldhipiiriin kuuluvat hallituksen jdsenet, toimi-
tusjohtaja ja johtoryhma.

PALKITSEMISJARJESTELMA

Toimitusjohtajan ja johtoryhmin osalta on kiytossa
osakepalkkiojdrjestelma. Yhtion johto omistaa suoraan
ja vaikutusvaltayhteisojen kautta osakkeita. Panostaja
Oyj:n hallitus pdattdd toimitusjohtajan ja johtoryhmin
jasenten palkitsemisjirjestelmin periaatteista. Johtoryh-
man jasenen palkka on kiintedd ja elike mdaraytyy
tyoeldkelain (TyEL) mukaan. Hallitus paitti 16.12.2010
uudesta Panostajan johtoryhmin jdsenten pitkdaikai-
sesta kannustin- ja sitouttamisjirjestelmasti. Johtoryh-
man jasenilld on tilinpaitoshetkelld henkilokohtaisessa
tai midrdysvallassaan olevan yhtion omistuksessa

KONSERNITILINPAATOS, IFRS

Jarjestelyn tekohetkelld silloiset johtoryhmain jasenet
ovat rahoittaneet sijoituksensa osittain itse ja osittain
yhtion lainoituksen avulla ja jisenet kantavat aidon
yrittdjariskin jarjestelmiin tekeminsi sijoituksen osalta.
Vuosina 2011-20135 jarjestelmaan kuuluville johtoryh-
min jasenille voidaan myontia palkkiona asetettujen
tavoitteiden saavuttamisen perusteella yhteensi enintdan
363 500 Panostajan osaketta. Lisiksi mahdollista palk-
kiota maksetaan siten rahana, ettd se kattaa palkkiosta
aiheutuvat verot ja veronluonteiset maksut. Palkkiona
saatujen osakkeiden osalta johtoryhmin jisenilld on
velvollisuus olla luovuttamatta osakkeita 27 kuukauden
aikana niiden saamisesta.

LAINAT LAHIPIIRILLE

yhteensd 664 247 kpl (lihtotilanne 880 500 osaketta) 1000 evron 2015 2014
Panostajan ?sa.ketta. Simo ¥ustila ei ole endd ) Tilikauden alussa 2 730 2817
19.8.2015 ldhtien ollut yhtion palveluksessa. Htanen Tiikauden aikana mydnnely lainat 535 210
omistuksessaan on 246 793 kappaletta Panostajan osak- Lahipiirisid poistuneisiin liftyvdt
keita. véhennykset 267 -288
Lainojen takaisinmaksut ja
Pravia Oy/Juha Sarsama 452 386 kpl Orvolmlem“m'sef 1543 0
Comito Oy (Tapio Tommila) 206 793 kpl Veloitetut korot Ig >
Minna Telanne 4528 kpl Tilikauden aikana saadut korkomaksut -18 -5
Yhteensa 663 707 kpl Tilikauden lopussa 1 464 2739
Johtoon kuuluvien avainhenkil6iden lainaehdot ovat seuraavat:
Nimi Lainan mird Takaisinmaksuehdot Korko
Pravia Oy (Juha Sarsamal) 230 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan padtyessa 0,233
Pravia Oy (Juha Sarsamal 113 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajon pddttyessa 0,270
Comito Oy (Tapio Tommila) 198 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan padttyessa 0,270
Comito Oy (Tapio Tommila) 79 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan péétyesséd 0,275
Yhteensd 620

Myénnettyjen lainojen vakuutena on yhtion osakkeita, joiden kdypa arvo 31.10.2015 oli 0,6 milj. euroa.

4]
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Muiden lghipiirilainojen lainaehdot ovat seuraavat:
Oman pddoman ehtoinen vaihtovelkakirjalaina, johon
sovelletaan osakeyhtiolain 12 luvun sddnnoksid. Mikali
yhti6 ei ole maksanut lainaa takaisin laina-ajan paityt-
tya lainan antajalla on oikeus erityisten oikeuksien
perusteella vaihtaa nima vaihtovelkakirjalainat yhtion
osakkeisiin.

2015 2014
Rollock Oy 309 410

Pidomalainat, joka maksetaan kokonaisuudessaan
takaisin vuoden 2016 aikana. Ecosir Group Oy on vel-
vollinen suorittamaan lainan pddoman ja sille kertyvan
koron takaisinmaksus vain siltd osin kuin yhtién vapaan
oman pddoman ja kaikkien pddomalainojen maara
maksuhetkelld ylittda viimeiseksi padttyneelta tilikau-
delta vahvistetun tai siti uudemman tilinpdatokseen
sisdltyvin taseen mukaisen tappion mairin. Jos lainan
pddomaa tai korkoa yhtion purkautuessa, selvitystilassa
tai konkurssissa on maksamatta, se suoritetaan yhtion
kaikkia muita velkoja huonommalla etuoikeudella.
Yhtio ei ole antanut lainan piidoman tai sen sen koron
maksamisesta vakuutta.

2015 2014
Ecosir Group Oy 535 0

Pidomalainat, joka maksetaan kokonaisuudessaan
takaisin vuoden 2016 aikana. Beanit Oy on velvollinen
suorittamaan lainan pidoman ja sille kertyvin koron
takaisinmaksus vain siltd osin kuin yhtion vapaan oman
pddoman ja kaikkien pidomalainojen midrid maksuhet-
kelld ylittdd viimeiseksi paattyneeltd tilikaudelta vahvis-
tetun tai sitd uudemman tilinpaatokseen sisiltyvan
taseen mukaisen tappion miirin. Jos lainan pidomaa
tai korkoa yhtion purkautuessa, selvitystilassa tai kon-
kurssissa on maksamatta, se suoritetaan yhtion kaikkia
muita velkoja huonommalla etuoikeudella. Yhti6 ei ole
antanut lainan padoman tai sen sen koron maksamisesta
vakuutta.

2015 2014
Beanit Oy 0] 1496

JOHDON TYOSUHDE-ETUUDET

1000 euron 2015 2014
Palkat ja muut lyhytaikaiset tydsuhde-

etuudet 729 686
Osakeperusteiset efuudet 63 0
Yhteensd 792 686

Palkat ja palkkiot

Toimitusjohtaja 225 190
Toimitusjohtajan suoriteperusteinen
tyénantajan lakisddteinen elékemeno 43 35

Hallituksen jésenet

Ala-Mello Jukka 40 40
Eriksson Eero 20 20
Eskelinen Satu 0 5
Koskenkorva Mikko 20 20
Tarkkonen Hannu 20 20
Terhonen Jukka 20 20
Virtanen Anfti 20 20

Panostaja Oyj:n yhtiokokous paatti 5.2.2015 hallituk-
sen kokouspalkkioiden maksamisesta, ettd noin 40 %:a
hallituksen jasenelle maksettavista palkkiosta makse-
taan hallitukselle annetun osakeantivaltuutuksen perus-
teella antamalla hallituksen jasenelle yhtion osakkeita,
mikali hallituksen jdsen ei yhtickokouspaivini omista
yli yhtd prosenttia yhtion kaikista osakkeista. Mikali
hallituksen jdsenen omistusosuus yhtiokokouspaiviani
on yli yksi prosentti yhtion kaikista osakkeista, makse-
taan palkkio kokonaisuudessaan rahana. Lisiksi Panos-
taja Oyj:n hallitus paitti yhtiokokouksen jilkeen pide-
tyssd hallituksen jarjestiytymiskokouksessa toteuttaa
yhtiokokouksen paitos hallituksen jasenten palkkioista
osakkeiden osalta siten, ettd palkkio toimitetaan nelja
kertaa vuodessa aina osavuosikatsauksen/tilinpdatoksen
julkistamista seuraavana paivina.



36. TYTARYHTIOT 31.10.2015

Emo-
KONSERNIN EMO- JA Do yiksn
TYTARYRITYSSUHTEET Kotipaikka  vallosta ~ osuus%
Emoyritys
Panostaja Oy Tampere
Tytdiryritykset
Copynet Finland Oy Helsinki 51,9 51,9
Digiprint Finland Oy Jyvaskyla 51,9 51,9
Digiprint Finland Group Oy Helsinki 51,9 51,9
Grano Diesel Oy Helsinki 51,0 51,0
Flexim Group Oy Tampere 70,0 70,0
Grano Oy Jyvaskyls 51,9 51,9
Heatmasters Group Oy Tampere 80,0 80,0
Heatmasters Lampokasittely
Finland Oy lohti 80,0 80,0
Heatmasters Technology Oy lahti 80,0 80,0
Heatmasters Sp.zoo Puola 80,0 80,0
Heatmasters Sweden Ab Ruotsi 80,0 80,0
Kl-Parts Oy Tampere 750 75,0
Kl-Varaosat Oy Tampere 75,0 75,0
KfZ Nord Oy Tampere 75,0 75,0
As Koopia Kolm Tallinna, Vio 93,0 93,0
Kopiolahtinen Oy Vaasa 93,0 93,0
KotiSun Group Oy Tampere 58,2 58,2
KotiSun Oy Jyvaskyls 58,2 58,2
Leeviprint Oy lahti 76,0 76,0
Megaklinikka Group Oy Helsinki 74,8 74,8
Megaklinikka Oy Helsinki 74,8 74,8
Multiprint 3D Oy Tuku 67,0 67,0
Multiprint As Tallinna, Vi 51,9 51,9
Oulun Kopiokeskus Oy Oulu 60,3 60,3
Pirkanmaan LVITekniikka Oy Tampere 94,0 94,0
Rakennushelasto Oy Seindjoki 64,5 64,5
Selog Group Oy Tampere 60,0 60,0
Selog Oy Helsinki 60,0 60,0
Suomen Arkistovoima Oy Turku 51,9 51,9
Suomen Helakeskus Oy Seingjoki 95,3 95,3
Suomen Helasto Oy Seingjoki 95,3 95,3
Takoma Gears Oy Tampere 63,1 63,1
Takoma Norge AS Drammen 63,1 63,1
Takoma Oyj Tampere 63,1 63,1

KONSERNITILINPAATOS, IFRS

37. OIKEUDELLISET TAPAHTUMAT

Konsernilla ei ole tilinpdatoshetkelld avoinna olevia
riita- tai oikeustapauksia, joihin liittyen konserniin voisi
kohdistua merkittdviad vaateita.

Takoma Oyj on vastaanottanut tilikauden paattymi-
sen jdlkeen Verohallinnolta selvityspyynnon liittyen
mahdolliseen arvonlisiveron maksuunpanoon. Selvitys-
pyynt6 liittyy vuosien 2012 ja 2013 kuluveloituksiin.
Verohallinto ei ole kuitenkaan selvityspyynnossian
esittinyt maksuunpantavaa euromadrda. Yhtio pitdd
Verohallinnon esitystd perusteettomana ja tulee anta-
maan vastineen asiassa.

Takoma Oyj:1ld on yksi oikeudenkaynti. Yhtion edus-
tajana Keski-Euroopassa toiminut yritys on esittinyt
vaatimuksen menetettyjen provisioiden ja kulujen
osalta, kun Takoma-konserni hakeutui saneerausmenet-
telyyn, mikd on vaikeuttanut yrityksen padsya myynti-
tavoitteisiin. Vaatimus on noin 240 tuhatta euroa.
Takoman nikemyksen mukaan vaatimus on perusteeton
eikd Takomalle tulisi sopimukseen perustuen tulla kor-
vausvelvoitteita kuin korkeintaan vihiisten todellisten
kulujen osalta, joten yhti6é on varautunut vahingonkor-
vauksiin 17 tuhannen euron maarista.

38. TILINPAATOSPAIVAN JALKEISET
TAPAHTUMAT

Panostaja solmi 8.12.2015 sopimukset yhteensa 30
miljoonan euron rahoituskokonaisuudesta. Kokonaisuus
koostuu 20 miljoonan euron lainoista ja 10 miljoonan
euron yritysostolimiitistd. Lainat ovat vieraan pidoman
ehtoisia vakuudellisia lainoja. Lainoista 5 miljoonaan
euroa erddantyy kolmen vuoden kuluttua lainan nosto-
hetkestd ja 15 miljoonaa euroa erdintyy 31.10.2019.
Sitovien lainasopimusten mukaisesti lainat nostetaan
viimeistaan 30.4.2016. Yritysostolimiitti on voimassa
kolme vuotta ja limiitistd voi nostaa kahden vuoden
pituisia lainoja Panostajan tekemien yritysostojen
rahoittamiseksi.
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39. TUNNUSLUVUT

Mili. euron 2015 2014 2013
Liikevaihto, Me 148,2 121,1 137,0
Liikevoitto, Me 7,3 8,1 1.6
% litkevaihdosta 4,9 6,7 1,2
Tilikauden voitto 13,5 8,2 5,5
Oman padoman tuotto (ROE ), % 23 17,1 11,7
Sijoitetun pa&oman tuotto (ROI), % 12,4 14,4 3,7
Omavaraisuusaste, % 37,5 33,3 33,2
Gearing, % 1) 65,2 73,7 82,6
Current ratio 1,3 1.3 1,1
Bruttoinvestoinnit, Me 54,9 19,9 20,1
% liikevaihdosta 37,0 16,5 14,7
Konsernin henkildkunnan lukumadara keskim. 1176 1204 1251
Tulos/Osake (EPS), e, laimentamaton 0,14 0,09 0,09
Tulos/Osake (EPS), e, laimennettu 0,14 0,09 0,09
Oma p&doma/Osake, e 0,74 0,62 0,59
P&&oman palautus/Osake, e 0,04 0
Osinko/Osake, e 2) 0,05
Osinko/Tulos % laimentamaton 35,4
Osinko/Tulos % laimennettu 36,2
P&&oman palautus/Tulos % laimentamaton 42,7 0
Osinko,/Tulos % laimentamaton
P&&oman palautus/Tulos % laimennettu 41,6 0
Efektiivinen osinkotuotto % 5,8
Hinta,/Voitto-suhde
Tilikauden keskim&ér. osakemédra, 1 000 kpl 51373 51 284 51210
Osakkeiden lukuméard filik. lopussa, 1 000 kpl 51733 51733 51733
Osakkeiden antioikaistun lukumé&éran painotetiu keskiarvo
filikauden aikana, 1 000 kpl 58 191 58102 58 029
Osakkeen filinkauden padtéskurssi, e 0,86 0,82 0,80
Osakkeen alin kurssi, e 0,77 0,69 0,66
Osakkeen ylin kurssi, e 0,94 0,91 0,86
Osakkeen keskikurssi tilikaudella, e 0,85 0,78 0,75
Osakekannan markkina-arvo, Me 44,5 42,4 41,4
Osakkeen vaihto, 1 000 kpl 6 508 7 909 3815
Osakkeen vaihto, % 12,7 15,4 7,4

1) Velat siséltévat vaihdettavan pd&omalainan
2) Hallituksen esitys
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TUNNUSIUKUJEN LASKENTAKAAVAT

Tulos ennen safunnaisia erid + rahoituskulut + voitio,/tappio myydyistd likefoiminnoista x 100

Sijoitetun pagoman tuotto, % (ROI =
: P ¢ (ROl Taseen loppusumma — korofon vieras pédoma (keskiméérin tilikauden aikana)

B Tilikauden tulos x 100
~ Oma pédoma [keskimadrin filikauden aikanal

Oman p&doman tuotto, % (ROE)

_ Oma p&doma x 100

Omavaraisuusaste, % =
Taseen loppusumma — saadut ennakot

Korolliset nettovelat = Korolliset velat — rahoitusvarat

Korolliset nettovelat

Netovelkaantumisaste (gearing), % = —
Oma padoma

Emoyhtisn osakkeenomistajille kuuluva oma pédoma

Oma padoma,/Osake =
P Osakkeiden oikaistu lukumé&érd filinpadtéspédivana

_ Emoyhticn osakkeenomistaiille kuuluva filikauden tulos

Tulos/Osake (EPS)

" Osakkeiden oikaistu lukumédrd keskimaarin tilikauden aikana

_ lyhytaikaiset varat

Current Ratio = — - -
Lyhytaikainen vieras padoma

_ Tilikaudella jaettu osinko

Osinko/Osake

" Osakkeiden oikaistu lukumadrd tilinpadiospaivana

B Osinko/osake x 100
" Tulos/osake (EPS)

Osinko/Tulos, %

Osinko,/osake

" Osakkeen kurssi tilinpaatospaivand

Efektiivinen osinkotuotto, %

Osakkeen kurssi filinp&ctdspaivand

Hinta,/Voitto (P/E) = Tolos/oscke
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EMOYHTION

TULOSLASKELMA

111.14-

11113~

EMOYHTION
TASE

VASTAAVAA

1000 euroa Liite 31.10.15 31.10.14 1000 evroa Liite 31.10.15 31.10.14
LIKEVAIHTO 1.1 13 0 PYSYVAT VASTAAVAT
Liiketoiminnan muut tuotot 1.2. 27695 8329  Aineefomat hyddykkeet 2.1. 149 165
Henkilostokulut 1.3, -1406 -1 272 Aineelliset hyddykkeet 2.2. 94 77
Poistot ja arvonalentumiset 1.4. -57 44 Sijoitukset 2.3. 41243 23 421
Liikefoiminnan muut kulut 1.5, 3223 -1 342 PYSYVAT VASTAAVAT YHTEENSA 41 485| 23664
LIKEVOITTO/-TAPPIO 23021 5672  VAIHTUVAT VASTAAVAT
Pitkéiaikaiset saamiset 2.4. 13330 12 324
Rahoitustuotot ja -kulut 1.6.  -1029 1216 lyhytaikaiset saamiset 2.5. 2 409 2 829
Rahoitusarvopaperit 2.6. 6 606 9 400
VOITTO/-TAPPIO ENNEN Rahat ja pankkisaamiset 1018 268
SATUNNAISIA ERIA 21 992 6 888 VAIHTUVAT VASTAAVAT
YHTEENSA 23 363 24 821
Satunnaiset erét 1.7. 0 59
VASTAAVAA YHTEENSA 64849 | 48 485
VOITTO/-TAPPIO ENNEN
TILINPAATOSSIIRTOJA JA
VEROJA 21 992 6 946 ST
1000 euroa 31.10.15 31.10.14
Tuloverof 1.8. -359 0
OMA PAAOMA 2.7.
TILKAUDEN VOITTO/-TAPPIO 21 634 6 946 Osakepéitiona 5560 5560
Ylikurssirahasto 4 691 4 691
SILoHetun vapaan oman pddoman
rahasto 15821 17 795
Edellisten filikausien voitio /4appio -11 107| -18 054*
Tilikauden voitto/+tappio 21 634 6 Q46
OMA PAAOMA YHTEENSA 36 607 16 947
TILNPAATOSSIIRTOJEN
KERTYMA 0 0
VIERAS PAAOMA 2.8.
Pitkdaikainen vieras padoma 7 542 24 165
Lyhytaikainen vieras pé&éoma 20 699 7 373*
VIERAS PAAOMA YHTEENSA 28 241 31538
VASTATTAVAA YHTEENSA 64 849 48 485
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EMOYHTION
RAHOITUSLASKELMA

47

1.11.14- 111.13- 1.11.14- 11113~
1000 euroa 31.10.15 31.10.14 1000 euron 31.10.15 31.10.14
LIKETOIMINNAN RAHAVIRTA RAHOITUKSEN RAHAVIRTA
Tilikauden voitto/-tappio 21 634 6946  Osakeanti 0 0
Oikaisut: -24 517 -9307  Omien osakkeiden hankinta jo myynfi 73 48
Suunnitelman mukaiset poistot 57 44 Satunnaiset tuotot ja kulut 59 59
Alaskirjaukset 0 O lyhytaikaisten korollisten saamisten
Myyntivoitof 27355| 8154  muulos 276 124
Myyntitappiot 1573 77 lyhytaikaisten korollisten velkojen muutos 0 -1 670
Rahoitustuotot ja kulut 1029 -1 216 Lainojen nostot 0 1419
Tilinpactssiirot yhteensd 0 o0  Lainojen takaisinmaksut 2 565 2 604
Verof 350 o0 Pitkéaikaisten sisdisten lainojen muutos 0 0
Vahemmisidosuus 0 0  Maksefut osingot 2 046 0
Osakkuusyhtin fulos 0 0  Muu rahoituksen rahavirta 0 0
Satunnaiset fuotot ja kulut 0 50 RAHOITUKSEN RAHAVIRTA -4 204 -2 872
MUUTOKSET RAHAVAROJEN MUUTOS -2 043 531
Myyntisaamisten muutos 98 869
Varaston muutos 0 0  Rahavarat tilikauden alussa 9 668 9136
Ostovelkojen muutos 65 00  RAHAVAROJEN MUUTOS -2 043 531
Varausien muutos 0 0  Rahavarat tilikauden lopussa 7 624 9 668
Korot ja muut rahoituskulut -1 847 -1 941
Korko- ja muu rahoitustulot 759 805
Muu rahoitustulo 0 0
Maksetut verot 0 0
Rahavirta ennen satunnaisia erid -4 135 -2 529
LIKETOIMINNAN RAHAVIRTA -4 135 -2 529
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA
Investoinnint aineell.ja ainett.hyddykk -83 Q1
Investoinnit liikefoimintaan 0 0
Investoinnint tytcryrityksiin 25 348 -2 608
Investoinnit osakkuusyhticihin -120 235
Investoinnit muihin sijoituksiin 331 0
Aineell ja aineett hydd luovutustulot 36 0
Divestoinnit liketoimintakaupat 0 0
Tytaryritysten myynnin luovutustuotot 32723 10 426
Osakkuusyhtididen myynnin
luovutustuotot 0 0
Muiden osakkeiden myynnin
luovutustulot 0 0
Sisdisten saamisten nettomuutos -1 928 2914
Myénnetyt lainat 985 496
Lainasaamisten takaisinmaksut 572 195
Soadut osingot 1 760 1655
Muutos muut investoinnit 0 0
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA 6296 5933
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EMOYHTION TILNPAATOKSEN

LITETIEDOT 31.10.2015

Panostaja-konsernin emoyhtié on Panostaja Oyj, koti-
paikka Tampere. Panostaja-konsernin konsernitilinpaa-
tos on saatavissa osoitteesta Kalevantie 2, 33100 Tam-
pere.

LUKUJEN VERTAILUKELPOISUUS
Tilikauden ja edellisen tilikauden luvut ovat vertailukel-
poisia keskendin.

ARVOSTUSPERIAATTEET

Kuluva kdyttoomaisuus on merkitty taseeseen hankinta-
menoon vihennettynd suunnitelman mukaisilla pois-
toilla. Kdyttbomaisuus osakkeet arvostetaan hankinta-
hintaan.

ELAKKEET

Henkilokunnan lakisddteinen eliketurva on hoidettu
ulkopuolisessa elikevakuutusyhtiossi. Elikemenot kir-
jataan kuluksi kertymisvuonna.

POISTOT

Suunnitelman mukaiset poistot pysyvistd vastaavista on
laskettu todennikoisen kayttoidn perusteella alkuperdi-
sestd hankintahinnasta.

Suunnitelman mukaiset poistoajat ovat: Vuotta
Aineettomat oikeudet 3
Liikearvo 5-10
Muut pitkdvaikutteiset menot 5-10
Rakennukset 20-40
Koneet ja kalusto 3-10
Muut aineelliset hyodykkeet 3-10

TULOSLASKELMAN LIITETIEDOT 1.1.-1.8.

1000 euron
1.1. LIKEVAIHTO 2015 2014
Hallintokuluveloitukset konserniyhtisilci 13 0
13 0
1.2. LIKETOIMINNAN MUUT
TUOTOT 2015 2014
Kéyttdomaisuuden myyntivoitot 27 355 8 154
Saadut tuet 0 20
Muut 339 156
27 695 8 329
1.3. HENKILOSTOKULUT 2015 2014
Palkat ja palkkiot 1143 1038
Elékekulut 210 173
Muut henkildsivukulut 53 60
1 406 1272
Yhiién palveluksessa oli filikauden
aikana keskiméérin:
Toimihenkil&itd Q Q
1.4. POISTOT JA
ARVONALENTUMISET 2015 2014
Suunnitelman mukaiset poisfot
Aineettomat oikeudet 7 7
Muut pitkévaikutteiset menot 26 14
Koneet ja kalusto 23 23
57 44
1.5. LIKETOIMINNAN MUUT
KULUT 2015 2014
Litketoiminnan muut kulut siséinen 36 21
Litkefoiminnan muut kulut 511 418
Markkinointikulut 222 173
Tietohallintokulut 167 117
Asiantuntijapalvelukulut 554 405
Kéyttéomaisuusosakkeiden myyntitappio 1573 77
Vuokrakulut 160 131
Liiketoiminnan muut kulut yhteens& 3223 1342
Tilintarkastajan palkkiot
Tilintarkastuspalkkiot 60 49
Obheispalvelut 18 7
78 56
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o TASEEN LITETIEDOT 2.1.-2.9.

1.6. RAHOITUSTUOTOT JA -KULUT 2015
Osinkotuotot —
Saman konsernin yrityksiltci 1655 1655
Osinkotuotot yhteensd 16951 1655 ) | AINEETTOMAT HYODYKKEET 205 2014
Muut korkotuotot Aineettomat oikeudet
Saman konsernin yrityksiltc 568 376 Hankintameno 1.11. 59 59
Muilia 57 159 Liséiykset 1.11.-31.10. 0 0
Muut korkotuotot yhteens 625 535 Vahennykset 1.11.-31.10. 0 0
Hankintameno 31.10. 59 59
Muvut rahoitustuotot Kertyneet sumu-poistot 1.11. 37 -30
Saman konsernin yrityksilté 115 150 Sumu-poistot 1.11.-31.10. 7 -/
Muilta 106 0 Kirjanpitoarvo 31.10. 15 22
Muvut rahoitustuotot yhteensé 221 150
Muut pitkévaikutteiset menot
Muut korko- ja rahoitustuotot yhteensé 846 685 Hankintameno 1.11. 383 292
Lisdykset 1.11.-31.10. 17 91
Korkokulut Véhennykset 1.11.-31.10. 0 0
Saman konsernin yrityksille 0 59 Hankintameno 31.10. 401 383
Muille 1789 1815 Kertyneet sumu-poisfot 1.11. 240 227
Korkokulut yhteensd 1789 1873 Sumu-poistot 1.11.-31.10. -26 -14
Kirjanpitoarvo 31.10. 134 143
Muut rahoituskulut
Muille 49 50 Aineeftomat hyodykkeet yhteensd
Muvut rahoituskulut yhteensé 49 50 Hankintameno 1.11. 443 352
Lisgyksef 1.11.-31.10. 17 Q1
Korkokulut ja muut rahoituskulut yhteensa 1838 1923 Véhennykset 1.11.-31.10. 0 0
Konserniosuuksien arvonalentumiset 1692 799 Hankintameno 31.10. 460 443
Kertyneet sumu-poistot 1.11. 277 256
Rahoitustuotot ja -kulut yhteensd -1 029 1216 Sumu-poistot 1.11.—31.10. -34 21
Kirjanpitoarvo 31.10. 149 165
1.7. SATUNNAISET ERAT 2015 2014 B
Satunnaiset tuotot/konserniavustus 0 59 2.2. AINEELLISET HYODYKKEET 2015 204
0 59 Koneet ja kalusio
Hankintameno 1.11. 629 629
Lisaykset 1.11.-31.10. 66 0
1.8. TULOVEROT 2015 2014 Véhennykset 1.11.—31.10. 27 0
Hankintameno 31.10. 668 629
Tuloverot tilkaudehta 999 0 Kertyneet sumu-poistot 1.11. 551 528
359 0 Sumurpoisiof 1.11.-31.10. De 23
Kirjanpitoarvo 31.10. 94 77
Aineelliset hyddykkeet yhteensa
Hankintameno 1.11. 629 629
Liséiykset 1.11.=31.10. 66 0
Véhennykset 1.11.—31.10. -27 0
Hankintameno 31.10. 668 629
Kertyneet sumu-poistot 1.11. 551 528
Sumu-poistot 1.11.—31.10. 23 23
Kirjanpitoarvo 31.10. 94 77
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2.3. SJOITUKSET 2015 2014 2.5. LYHYTAIKAISET SAAMISET 2015 2014
Osuudet saman konsernin yrityksissé Myyntisaamiset saman konsernin
Hankintameno 1.11. 19417| 18158  yrityksili 66 204
Lisciykset 1.11.- 31.10. 25348| 3608  Myynfisaomisef 63 037
Véhennykset 1. ] ~31.10. 7718 2349  Lainasaamiset saman konsernin yrityksilta 1310 1330
Hankintameno 31 .]O. 37 046 19 417  Konsemiavustussaamiset 0 59
Muut saamiset 4 Q5
Osuudet omistusyhteysyrityksissc (?isiltﬁtsgcmisei saman konsernin o 105
Hankintameno 1.1 3997|  396a YMEMO o
Lainasaamiset omistusyhteysyrityksiltd 300 207
liscykset 1.11.— 31.10. 120 235 Muut lainasaamiset 419 74
Véhennykset O . ]A— 31.10. 259 201 i X
- Korkosaaminen saman konsernin
Hankintameno 31.10. 3858 3997 yrityksilte 145 78
Siirtosaamiset 82 39
Muut osakkeet ja osuudet 2 409 2829
Hankintameno 1.11. 8 8 Siirtosaamisten oleelliset ercit
Listykset 1.11.~ 3] 10. 1911 0 Korkosaaminen lghipiirilainoista 3 4
Vohennykset 1-31.10. -1580 0 Korkosaaminen muista lainasaamisista 0 0
Hankintameno 31 .1 0. 339 8 Ecosir Group Oy 21 13
Rollock Oy 17 4
Sijoitukset yhteensd Ennakot ] 0
Hankintameno 1.11. 23 421 22 129 Kulujen jaksotukset 40 18
Liséiykset 1.11.—31.10. 27378 3842 2 39
Véhennykset 1.11.—31.10. -9 556 -2 550
Hankintameno 31.10. 41 243 23 421
2.6. RAHOITUSARVOPAPERIT 2015 2014
% Muut osakkeet ja osuudet
2.4. PITKAAIKAISET SAAMISET 201 2014
oS > - ’ Sijoitusrahasto-osuudet 6 606 @ 400
P&&omalainasaamiset saman 6 606 9 400
konsernin yrityksilc 2759 2 551
P&&omalainasaamiset
omistusyhteysyrityksiltci 235 1496 o
Lainasaamiset saman konsernin 2.7. OMA PAAOMA 2015 2014
yitykoila ACBI| 3034 B epddoma 1.11. 55690 5569
Lainasaamiset 2156 1743 . . .
i Osakepddoman korotus ja osakeanti 0 0
Muut saamiset 3 500 3 500 Osakenadoma 31.10 5 569 5 569
13330 12324 — orepadomdai.in
Ylikurssirahasto 1.11. = 31.10. 4 691 4 691
oitetun vopoon oman padoman
\'wosto 17 795 17 747
Osokepooomon korotus ja osakeanti 0 0
Omien osakkeiden osto/myynti 0 0
Hallitus- ja johdon osake palkkiot omina
osakkeina 73 48
P&&omanpalautus 2 046 0
Sijoitetun vapaan oman pdgoman
ro\'\ostom‘]o. 15821 17795
Edellisten filikausien voitto/4appio 1.11. -10927| -17 874
Vohennyske\voh‘omof alv-osuudet
02-10/14 -180 0
Palautuneet vanhat osingot 2010 0 0
Osingonijako 0 0
Edellisten tilikausien voitto/-tappio
31.10. -11107 -17 874
Tilikauden voitto/4appio 21 634 6 946
Oma p&é&oma yhteensd 36 607 17127
Jakokelpoinen vapaa oma pddoma
31.10. 26 347 6 867
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2.8. VIERAS PAAOMA 205 2014
2.8.1 Pitkgaikaiset velat 1000 euran 2005 2014
Hybridilaina 2013 7 500 7 500
Vaihdetiava pagomalaina 2011 0 15000  Vakuudet ja vastuusitoumuksef
Lainat rahoituslaitoksilia 0 788  KonsemiyhtiSiden puclesta
Muut pitkdaikaiset velat 3 3 Annetut takaukset 5754 9 041
7503 23291  Osakkuusyhtididen puoclesta
Velat saman konsernin yrityksille Annetut fakaukset 950 1342
Muut velat 39 875  Muiden puolesia
39 875 Annetut fakaukset 1 700 1700
Pitkdiaikaiset velat yhteensd 7 542 24165  Vuokavastuut
Yhden vuoden kuluessa 156 154
2.8.2. Lyhytaikaiset velat Yli yhden enint. 5 vuoden kuluessa 624 616
Vaihdettova p&&omalaina 2011 15 000 0 Vi viiden vuoden kulvessa 377 226
Lainat rahoituslaitoksilia 786 2 565
Ostovelat 77 109  leosingvastuut
Muut velat 245 207 Yhden vuoden kuluessa 1 42
Siirtovelat 4586 4174 Yli yhden enit. 5 vuoden kuluessa 1 12
20 695 7055 Yli viiden vuoden kuluessa 0 0
Velat saman konsernin yrityksille
Ostovelat 4 137  Panfatut osakkuusyhtidosakkeet
4 137 Omien velkojen vakuudeksi 0 0
Siirtovelkoihin sisaltyvat olennaiset erd Muut annefut panfit
Vuosilomapalkat sosiaalikuluineen 120 103 Omien velkojen vokuudeksi 4 4
Vuosilomapalkkojen TyEL-jaksotus 22 19
Johdon palkkajaksotus sosiaalikuluineen 105 0  HYBRIDILAINA 2013
Tulospalkkiojaksotus 55 61 Laina on oman paioman ehtoinen joukkovelkakirja-
Kiinteistérahaston purkuennakko 3038 3038  laina ja sen madara 31.10.2015 on 7 500 000 euroa.
Korkojaksotukset 887 896 Laina-aika on 27.05.2013-27.05.2017.
Verojaksotus 359 0
Muut erdt 0 57 VAIHDETTAVA PAAOMALAINA 2011
4586 4174 Lainan jiljelld oleva mairi 15 000 000 euroa. Laina-
aika on 07.02.2011-01.04.2016. Laina maksetaan
Lyhytaikaiset velat yhteensé 20 699 7192

takaisin yhtend erdnd 01.04.2016 edellyttien, ettd laina-
ehtojen mukaiset takaisinmaksun edellytykset tayttyvit.
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EMOYHTION HALLTUKSEN EHDOTUS TILKAUDEN
TULOKSEN KASITTELYKSI JA VOITONJAOKS

Panostaja Oyj:n jakokelpoiset varat, joihin on lisdtty tilikauden voitto 21 633 647,12 euroa ja sijoitetun vapaan
oman pdioman rahasto 15 820 933,39 euroa ovat 26 347 399,44 euroa.

Hallitus ehdottaa yhtiokokoukselle, ettd paattyneelta tilikaudelta maksetaan osakkeenomistajille osinkoa 0,05
euroa osakkeelta.

Lisdksi hallitus ehdottaa, etta yhtiokokous valtuuttaisi hallituksen pddttimédan harkintansa mukaan mahdollisesta
varojen jakamisesta osakkeenomistajille yhtion taloudellisen tilanteen sitd puoltaessa joko osinkona tai pidomanpa-
lautuksena sijoitetun vapaan oman pdioman rahastosta. Valtuutuksen perusteella tehtdvin varojenjaon enimmais-
madrd on yhteensd enintddn 4 700 000 euroa.

Valtuutuksen ehdotetaan sisdltivin hallituksen oikeuden pdittia kaikista muista edelld mainittuun varojenjakoon
liittyvistd ehdoista. Valtuutuksen ehdotetaan olevan voimassa seuraavan varsinaisen yhtickokouksen alkamiseen
saakka.

Tampereella 10. pdivand joulukuuta 2015

Jukka Ala-Mello Mikko Koskenkorva
puheenjohtaja

Eero Eriksson Hannu Tarkkonen
Antero Virtanen Jukka Terhonen

Juha Sarsama
Toimitusjohtaja
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TIINTARKASTUSKERTOMUS

PANOSTAJA OYJ:N YHTIOKOKOUKSELLE

Olemme tilintarkastaneet Panostaja Oyj:n kirjanpidon,
tilinpaatoksen, toimintakertomuksen ja hallinnon tili-
kaudelta 1.11.2014-31.10.2015. Tilinpaitos sisdltda
konsernin taseen, laajan tuloslaskelman, laskelman
oman piadoman muutoksista, rahavirtalaskelman ja
liitetiedot sekd emoyhtion taseen, tuloslaskelman, rahoi-
tuslaskelman ja liitetiedot.

HALLITUKSEN JA TOIMITUSJOHTAJAN VASTUU
Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaitoksen ja
toimintakertomuksen laatimisesta ja siiti, ettd konserni-
tilinpddtos antaa oikeat ja riittavat tiedot EU:ssa kayt-
t6on hyviksyttyjen kansainvilisten tilinpaatosstandar-
dien (IFRS) mukaisesti ja ettd tilinpditos ja toimintaker-
tomus antavat oikeat ja riittavit tiedot Suomessa
voimassa olevien tilinpditoksen ja toimintakertomuksen
laatimista koskevien sddnnosten mukaisesti. Hallitus
vastaa kirjanpidon ja varainhoidon valvonnan asianmu-
kaisesta jarjestimisestd ja toimitusjohtaja siitd, ettd
kirjanpito on lainmukainen ja varainhoito luotettavalla
tavalla jarjestetty.

TILINTARKASTAJAN VELVOLLISUUDET
Velvollisuutenamme on antaa suorittamamme tilintar-
kastuksen perusteella lausunto tilinpiitoksesti, konser-
nitilinpaatoksesti ja toimintakertomuksesta. Tilintarkas-
tuslaki edellyttii, ettd noudatamme ammattieettisii
periaatteita. Olemme suorittaneet tilintarkastuksen
Suomessa noudatettavan hyvin tilintarkastustavan
mubkaisesti. Hyvi tilintarkastustapa edellyttaa, etta
suunnittelemme ja suoritamme tilintarkastuksen hankki-
aksemme kohtuullisen varmuuden siiti, onko tilinpaa-
toksessa tai toimintakertomuksessa olennaista virheelli-
Syyttd, ja siitd, ovatko emoyhtion hallituksen jasenet tai
toimitusjohtaja syyllistyneet tekoon tai laiminlyontiin,
josta saattaa seurata vahingonkorvausvelvollisuus
yhtiotd kohtaan, taikka rikkoneet osakeyhtivlakia tai
yhtiojarjestysta.

Tilintarkastukseen kuuluu toimenpiteita tilintarkastu-
sevidenssin hankkimiseksi tilinpddtokseen ja toiminta-
kertomukseen sisaltyvistd luvuista ja niissa esitettavista
muista tiedoista. Toimenpiteiden valinta perustuu tilin-
tarkastajan harkintaan, johon kuuluu vaarinkiytoksesti

tai virheestd johtuvan olennaisen virheellisyyden riskien
arvioiminen. Niita riskejd arvioidessaan tilintarkastaja
ottaa huomioon sisdisen valvonnan, joka on yhtiossa
merkityksellistd oikeat ja riittdvit tiedot antavan tilin-
pddtoksen ja toimintakertomuksen laatimisen kannalta.
Tilintarkastaja arvioi sisdistd valvontaa pystyakseen
suunnittelemaan olosuhteisiin ndhden asianmukaiset
tilintarkastustoimenpiteet mutta ei siina tarkoituksessa,
ettd han antaisi lausunnon yhtion sisdisen valvonnan
tehokkuudesta. Tilintarkastukseen kuuluu myos sovel-
lettujen tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden asianmu-
kaisuuden, toimivan johdon tekemien kirjanpidollisten
arvioiden kohtuullisuuden seka tilinpditoksen ja toimin-
takertomuksen yleisen esittimistavan arvioiminen.

Kisityksemme mukaan olemme hankkineet lausun-
tomme perustaksi tarpeellisen mairan tarkoitukseen
soveltuvaa tilintarkastusevidenssia.

LAUSUNTO KONSERNITILINPAATOKSESTA
Lausuntonamme esitaimme, ettd konsernitilinpadtos
antaa EU:ssa kayttoon hyviksyttyjen kansainvilisten
tilinpdatosstandardien (IFRS) mukaisesti oikeat ja riitta-
vit tiedot konsernin taloudellisesta asemasta seka sen
toiminnan tuloksesta ja rahavirroista.

LAUSUNTO TILINPAATOKSESTA JA
TOIMINTAKERTOMUKSESTA

Lausuntonamme esitimme, ettd tilinpaatos ja toiminta-
kertomus antavat Suomessa voimassa olevien tilinpaa-
toksen ja toimintakertomuksen laatimista koskevien
saannosten mukaisesti oikeat ja riittavat tiedot konser-
nin sekd emoyhtion toiminnan tuloksesta ja taloudelli-
sesta asemasta. Toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen
tiedot ovat ristiriidattomia.

Tampereella 11. pdiviand joulukuuta 2015

PricewaterhouseCoopers Oy
KHT-yhteis6

Markku Launis Lauri Kallaskari
KHT KHT
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PANOSTAJA OYJ:N SEVITYS HALLINTO- JA

OHJAUSJARIESTELMASTA

SUOMEN LISTAYHTIOIDEN HALLINNOINTIKOODIN
(CORPORATE GOVERNANCE) NOUDATTAMINEN
TILKAUDELLA 2015

Panostaja Oyj noudattaa toiminnassaan ja hallintonsa
jarjestimisessi Suomen Listayhtididen Hallinnointikoo-
dia (2010). Hallinnointikoodi on saatavilla arvopaperi-
markkinayhdistyksen yllapitimalta verkkosivulta inter-
netosoitteesta www.cgfinland.fi

YHTIOKOKOUS

Panostaja Oyj:n ylin pdittdvi elin on varsinainen yhtio-
kokous. Yhtiokokous vahvistaa vuosittain yhtion tilin-
padtoksen, pddttid osingonjaosta ja vastuuvapauden
myontiamisestd hallituksen jdsenille ja toimitusjohtajalle
seka hallituksen jisenten ja tilintarkastajien valitsemi-
sesta ja heille maksettavista palkkioista. Varsinaisen
yhtiokokouksen kutsuu koolle yhtion hallitus. Varsinai-
nen yhtiokokous on yhtitjirjestyksen mukaan pidettiava
vuosittain huhtikuun loppuun mennessi. Kutsu yhtioko-
koukseen on julkaistava yhtion internet-sivuilla aikaisin-
taan kaksi (2) kuukautta ja viimeistiin kolme (3) viik-
koa ennen yhtiokokousta, mutta kuitenkin yhdeksin
pdivdid ennen yhtiokokouksen tismaytyspaivaa. Hallitus
voi lisiksi harkintansa mukaan ilmoittaa yhtiokokouk-
sesta yhdessi tai useammassa sanomalehdessi. Yhtioko-
koukseen osallistuvat toimitusjohtaja, hallituksen
puheenjohtaja seka hallituksen jdseneksi ensimmaista
kertaa ehdolla oleva henkilo, ellei heidin poissaololleen
ole painavia syita.

HALLITUS

Panostaja Oyj:n yhtiojarjestyksen mukaan hallitukseen
kuuluu vihintddn kolme ja enintddn kuusi varsinaista
jasentd. Hallitukseen on kuulunut tilikaudella 2015
kuusi jasentid. Hallituksen jasenet valitsee varsinainen
yhtiokokous. Hallituksen jasenen toimikausi paittyy
seuraavan varsinaisen yhtiokokouksen paattyessa.

Tilikaudella 2015 hallitus kokoontui 16 kertaa. Kes-
kimdardinen osallistuminen hallituksen kokouksiin
tilikaudella oli 96 %.

Hallitus valitsee keskuudestaan puheenjohtajan ja
mahdollisen varapuheenjohtajan. Hallitus on laatinut
toimintaansa varten kirjallisen ty6jarjestyksen. Hallitus
kisittelee laissa ja yhtiojdrjestyksessd mainittujen tehta-
vien lisiksi yhtion ja konsernin kannalta tirkeitd ja
laajakantoisia asioita kuten pitkidn aikavalin strategiset
tavoitteet, konserniin kuuluvien yhtividen budjetit osana
konsernin budjettia, konsernin olennaiset investoinnit,
liiketoiminnan olennaiset laajentumiset tai supistumiset
sekd merkittavit yritys- ja litketoimintakaupat. Hallitus
arvioi vuosittain toimintaansa ja tyotapojaan. Hallituk-
sella ei ole erillisid valiokuntia ja siten hallitus vastaa
tarkastusvaliokunnan tehtavista Suomen listayhticiden
hallinnointikoodin mukaisesti.

Yhtion hallituksen kuudesta jasenesta kuusi on riip-
pumattomia yhtiosta ja viisi yhtion merkittavistd osak-
keenomistajista.

Varsinaisessa yhtiokokouksessa 5.2.2015 hallitukseen
valittiin
e Jukka Ala-Mello s. 1963, hallituksen puheenjohtaja

vuodesta 2011, hallituksen jasen vuodesta 2006,

Kauppatieteiden maisteri ja KHT, KONE Oyj:n joh-

taja ja hallituksen sihteeri, aikaisempi tyokokemus:

PricewaterhouseCoopers Oy:n osakas 1995-2006,

KHT-tilintarkastaja 1993-2006 ja tilintarkastaja

1987-1990 seka Panostaja Oyj:n talouspidillikko

1990-1993, muut luottamustehtivit: hallituksen

jasen ja toimitusjohtaja Security Trading Oy:ssd ja

Holding Manutas Oy:ssid sekd hallituksen puheenjoh-

taja OWH-Yhtiot Oy:ssd. Riippumaton yhtiosta ja

merkittavistd osakkeenomistajista.

e Eero Eriksson s.1963, hallituksen jasen vuodesta
2011, Valtiotieteen maisteri, Fennian varatoimitusjoh-
taja, aikaisempi tyokokemus: Fennia-konsernin sijoi-
tusjohtaja vuodesta 2002 alkaen, Elike-Fennian sijoi-
tusjohtaja 1998-2001, Merita Henkivakuutus Oy:n
sijoitusjohtaja, Suomen Yhdyspankin pankinjohtaja,
muut luottamustehtivit: Fennia Varainhoidon halli-
tuksen jasen, Henki-Fennian hallituksen jasen, Diabe-
tes tutkimussadation sijoitusvaliokunnan jasen, Oulun
Diakonissalaitoksen sdation varainhoitovaliokunnan
jasen. Kyllikki ja Uolevi Lehikoisen sddtion hallituk-
sen jasen. Riippumaton yhtiostd ja merkittavistd osak-
keenomistajista.

e Hannu Tarkkonen s. 1950, hallituksen jasen vuodesta
2014, hallituksen jasen my6s vuosina 2007-2012,
Yo-merkonomi, aikaisempi tyokokemus: Keskindinen
Eldkevakuutusyhti6 Eteran toimitusjohtaja 2010-
2014, Eldkevakuutusyhtio Eteran varatoimitusjohtaja
2005-2009, Eteran sijoitusjohtaja 1997-2004, muut
luottamustehtdvit: Taiten Consulting, hallituksen
jasen 2015-, Icecapital Pankkiiriliike Oy:n hallituksen
jasen, Pohjola Rakennus Oy Sisi-Suomen hallituksen
jdsen, Raisio Oyj:n hallintoneuvoston jisen, nimitys-
tyoryhman jasen 2007-2014, Tyoeldkevakuuttajat
TELA ry:n hallituksen jdsen 2010-2014 ja Hypoteek-
kiyhdistyksen hallintoneuvoston jasen 2007-2013.
Riippumaton yhtiostd ja merkittavistd osakkeenomis-
tajista.

e Jukka Terhonen s. 1954, hallituksen jasen vuodesta
2013. Diplomi-insin6ori, aikaisempi tyokokemus:
Lemminkiinen Talo Oy toimitusjohtaja 2009-2013,
Rakennustoimisto Palmberg Oy, toimitusjohtaja
2001-2009, YIT Oyj, talonrakennus-toimialajohtaja,
Tampere-Vaasa aluejohtaja, PKS asuntotuotannon
johtaja, toimitusjohtaja (Otto Wuorio Oy), Tuotanto-
johtaja (Otto Wuorio Oy) KVR-piillikko (Otto Wuo-
rio Oy), 1985-2001, muut luottamustehtivit: Tampe-



reen aikuiskoulutuskeskus puheenjohtaja 2015-, Tam-
pereen Kauppakamari, puheenjohtaja 2010-2013,
hallituksen jasen 2007-2009, Talonrakennusteollisuus
TRT ry, hallituksen jisen 2007-2012, Rakennusteolli-
suus RT, asuntoryhmi, puheenjohtaja 2004-2012,
SFHP (asunto- ja kaupunkisuunnittelualan yhdistys)
hallituksen jdsen 1994-, Design-Talo Oy hallituksen
jasen 2013-, Paavo Nurmen saitio hallituksen jasen
2013-, Pohjola Rakennus Oy Sisd-Suomi, hallituksen
puheenjohtaja 2013-. Tampereen Aikuiskoulutuskes-
kuksen hallituksen jdsen 2013-. Riippumaton yhtiosta
ja merkittdvistd osakkeenomistajista.

Antero Virtanen s. 1954, hallituksen jdsen vuodesta
2013. Kauppatieteiden maisteri, HHj-Pj, aikaisempi
tyokokemus: Jesura Oy:n toimitusjohtaja 2010-,
Wavin Nordic hallituksen jasen 2004-2009, Wavin-
Labkon Oy:n toimitusjohtaja ja hallituksen jdsen
2003-2009, Labko Oy:n toimitusjohtaja 1988-2003,
hallituksen jasen 1979-2003, puheenjohtaja 1996—
2003, toimitusjohtaja Elarne Ky 1986-1988, muut
luottamustehtivit: Tampereen kauppakamarin halli-
tuksen jasen 1991-1998. Vuodesta 1979 useita halli-
tuksen jasenyyksid ja puheenjohtajuuksia, 2009
alkaen Hallituspartnereiden jasen. Hallituspartnerei-
den puheenjohtaja 2010-2013. Riippumaton yhtiosti
ja merkittivistd osakkeenomistajista.

¢ Mikko Koskenkorva s.1982, hallituksen jisen vuo-
desta 2011, Datanomi, Pajakulma Oy:n IT-Projekti-
paallikko, muut luottamustehtivit: Johtopanostus
Oy:n hallituksen jasen, Rollock Oy:n hallituksen
jasen, Treindex Oy:n hallituksen jasen ja toimitusjoh-
taja. Riippumaton yhtiosta.

Hallituksen jirjestaytymiskokous valitsi puheenjohta-
jaksi Jukka Ala-Mellon ja varapuheenjohtajaksi Eero
Erikssonin.

Panostaja poikkeaa Suomen listayhtididen hallinnoin-
tikoodin suosituksesta 9 siten, ettei hallituksessa ole
varsinaisen yhtiokokouksen 5.2.2015 paitosten perus-
teella ja jalkeisend aikana edustettuna molempia suku-
puolia. Hallituksen kokoonpanossa pyritian mahdolli-
simman monipuoliseen ja tarkoituksenmukaiseen
kokoonpanoon, joka tunnistaa sekd Panostajan liiketoi-
mintamallin tarpeet ettd omistajarakenteen.

TOIMITUSJOHTAJA

Yhtion hallitus nimittdd toimitusjohtajan. Toimitusjoh-
tajana toimii varatuomari Juha Sarsama (s. 19635, toimi-
tusjohtaja vuodesta 2007, Varatuomari, M.S.M Boston
University Brussel, aikaisempi tyokokemus: toimitusjoh-
taja OpusCapita Oy, hallintojohtaja Saarioinen Oy,
talousjohtaja OpusCapita Oyj). Toimitusjohtaja hoitaa
yhtion juoksevaa hallintoa hallituksen antamien ohjei-
den ja maarayksien mukaisesti. Toimitusjohtaja toimii
emoyhtion johtoryhmain jasenten esimiehena. Liiketoi-
mintasegmentin hallituksen puheenjohtajana toimiva
emoyhtion johtoryhman jasen toimii segmentin toimi-
tusjohtajan esimiehend. Emoyhtion toimitusjohtaja
valmistelee ja esittelee hallitukselle paatettavaksi pitkan
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aikavilin strategiset tavoitteet, konserniin kuuluvien
yhtididen budjetit osana konsernin budjettia, konsernin
olennaiset investoinnit, liiketoiminnan olennaiset laajen-
tumiset tai supistumiset sekd merkittavat yritys- ja liike-
toimintakaupat.

LIKETOIMINNAN ORGANISOINTI

Panostaja-konsernin johtoryhmiin on kuulunut tilikau-
della 2015 toimitusjohtaja Juha Sarsama, talous- ja
rahoitusjohtaja seka varatoimitusjohtaja Tapio Tommila
(talous- ja rahoitusjohtaja 19.8.2015 alkaen, varatoimi-
tusjohtaja 18.6.2015 alkaen, sijoitusjohtaja 18.6.2015
asti), talousjohtaja Simo Mustila 19.8.2015 asti ja kehi-
tysjohtaja Minna Telanne. Johtoryhman puheenjohta-
jana toimii toimitusjohtaja ja se kokoontuu saannolli-
sesti. Toimitusjohtaja vastaa lakisditeisten vastuidensa
lisiksi Panostaja Oyj:n toiminnan organisoinnista, koko
konsernin johtamisjarjestelmésti ja sen kehittamisesta
sekd asioiden valmistelusta ja esittelysta yhtion hallituk-
selle. Talous- ja rahoitusjohtaja vastaa talouden rapor-
tointiprosessista seka riskienhallintaprosessista seka
ndiden kehittimisesta. Sijoitusjohtaja vastaa yritysosto-
prosessista sekd siihen liittyvdsta analyysi- ja arvonmaa-
ritysprosessista. Kehitysjohtaja vastaa konsernin johta-
misjarjestelmastd, sen kehittdmisestd, konsernin kehitys-
hankkeista seka tukee segmenttejd ndiden omissa
kehityshankkeissaan.

Johtoryhma toimii toimitusjohtajan johdolla ja sen
tehtdvand on Panostaja Oyj:n prosessien kehittiminen.
Johtoryhmassa valmistellaan liiketoimintasegmenttien
omistaja-arvon kehittimiseen liittyvit toimenpiteet sekd
konsernin laajuiset kehityshankkeet ja konsernin strate-
gia.

Panostaja-konsernin operatiivinen liiketoiminta
tapahtuu toimialoittain muodostetuissa liiketoiminta-
segmenteissd (alakonserni). Johtoryhman jasenten
osake- ja optio-omistus selvidd yhtion internet-sivuilla
osoitteessa www.panostaja.fi. Kunkin liiketoimintaseg-
mentin hallitukseen kuuluu segmentin toimitusjohtajan
lisiksi kaksi Panostaja Oyj:n johtoryhman jdsentd, joista
toinen toimii hallituksen puheenjohtajana, sekd pai-
sdantoisesti vahintaan yksi konsernin ulkopuolinen
asiantuntijajdsen. Liiketoimintasegmenttia koskevat
operatiiviset padtokset tehddin kussakin segmentissa.

PAAPIIRTEET TALOUDELLISEEN RAPORTOINTI-
PROSESSIIN LITTYVASTA SISAISESTA VALVONNASTA
JA RISKIENHALLINNASTA

Taloudellisella raportointiprosessilla tarkoitetaan toi-
mintoja, jotka tuottavat yhtion johtamisessa kaytettivia
taloudellista tietoa sekd lakien, standardien ja muiden
yhtiotd koskevien sidnnosten mukaisesti julkistettavaa
taloudellista tietoa. Taloudelliseen raportointiprosessiin
liittyvalld sisdiselld valvonnalla on tavoitteena varmis-
taa, ettd Panostaja-konsernin toiminta on tuloksellista ja
ettd paitoksenteko perustuu luotettavaan informaatioon
ja riittavaan litketoimintariskien tunnistamiseen. Tilin-
paatoshetkelld kahdeksassa litketoimintaa harjoittavassa
segmentissd on oma talousjohto, ja lisiksi emoyhtiossi
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on erillinen konsernin talous- ja rahoitusjohtajan alai-
suudessa tyoskentelevi taloushallinnon organisaatio.
Liiketoimintasegmenteilld on kdytossaan useita eri kir-
janpidon ja taloudellisen raportoinnin tietojarjestelmaa.
Konsernin talousraportointia hoidetaan yhden keskite-
tysti hallinnoidun tietojirjestelmin avulla. Liiketoimin-
tasegmentit vastaavat tietojen tuottamisesta konsernin
raportointijarjestelmaan.

Yhtion kaikki liiketoimintasegmentit valmistelevat
oman budjettinsa, joka hyviksytiin kyseisen segmentin
hallituksessa. Emoyhtion budjetti yhdistettyna liiketoi-
mintasegmenttien budjettiin muodostaa Panostaja Oyj:n
konsernibudjetin. Segmentit raportoivat emoyhtiolle
tilikauden aikana kuukausittain etukiteen sovitun
raportointiaikataulun mukaisesti. Kuukausittainen
raportointi ja sen yhteydessd tehtidvit analyysit ja vertai-
lut ovat keskeinen osa taloudellisen raportoinnin avulla
suoritettavaa ohjausta ja valvontaa. Jokaisen vuosinel-
janneksen jilkeen segmentit paivittivit tarvittaessa
lopputilikauden ennusteen. Panostaja Oyj:lli ei ole eril-
lista sisdisen tarkastuksen organisaatiota. Emoyhtion
taloushallinnon organisaatio ohjaa ja valvoo siaannélli-
sesti liiketoimintasegmenttien raportointia sekd puuttuu
raportoinnissa havaittuihin poikkeamiin ja tarvittaessa
tekee joko omia tai teettdi erillisid sisdisen tarkastuksen
selvityksid ulkopuolisilla asiantuntijoilla. Emoyhtiossi
toimivan taloushallinnon organisaation vastuulla on
yhteniisten laskenta- ja raportointiperiaatteiden maarit-
tely ja ohjeistaminen, raportointijirjestelman jatkuva
kehittiminen seka liiketoimintasegmenttien taloushallin-
non organisaation kouluttaminen. Seka kehittimisessa
ettd koulutuksessa otetaan huomioon sisdisen valvon-
nan tarpeet.

TILINTARKASTUS
Panostaja-konserniin kuuluvien yhtioiden lakisdateisesta
tilintarkastuksesta vastaa yhtiokokouksen valitsemat
tilintarkastajat. Tilikaudella 20135 tilintarkastajana emo-
yhtiossi ja konsernissa ovat toimineet KHT Markku
Launis ja PricewaterhouseCoopers Oy, KHT-yhteiso.
Tilintarkastajat antavat yhtion osakkeenomistajille
lain edellyttiman tilintarkastuskertomuksen tilinpaatok-
sen yhteydessi. Panostaja Oyj:n hallitus saa tilinpaa-
tosta kasitellessaan vastuulliselta tilintarkastajalta selos-
tuksen tarkastuksen toteutumisesta ja havainnoista.
Tarvittaessa tilintarkastajat osallistuvat hallituksen
kokouksiin ja raportoivat muutoinkin hallitukselle.
Tilikaudella 2015 PricewaterhouseCoopersille maksetut
palkkiot lakisdateisesta tilintarkastuksesta olivat 149
tuhatta euroa ja muista palveluista 193 tuhatta euroa.

SISAPIRIHALLINTO

Panostaja-konsernissa noudatetaan Arvopaperimarkki-
nalain mukaisia ohjeita sisapiiri-ilmoituksista, sisapiiri-
rekisterin ja yrityskohtaisen sisapiirirekisterin yllapita-
misestd sekd NASDAQ OMX Helsinki Oy:n hyviksy-
mia sisdpiiriohjeita.

Panostaja Oyj:n julkisiin sisdpiirildisiin kuuluvat halli-

tuksen jdsenet, toimitusjohtaja, johtoryhma seka tilin-

tarkastajat. Yhtion pysyvia sisapiirildisia ovat emoyh-
tion koko henkilokunta ja ne yhteistydkumppanit, jotka
yhteistyosuhteen perusteella on katsottu kuuluvan pysy-
vaan sisdpiiriin, mutta heiddn omistuksensa ei ole jul-
kista. Merkittavistd hankkeista pidetaan hankekohtaista
sisdpiirirekisterid. Panostaja Oyj:n julkinen sisédpiirire-
kisteri on nahtavilld Euroclear Finland Oy:n NetSire:ssa
sekd yhtion omilla www-sivuilla kohdassa yritys; hallin-
nointi; sisapiiri.

TIEDOTTAMINEN

Panostajan tavoitteena on, ettd kaikilla markkinaosa-
puolilla on oikeat, ajantasaiset ja riittavat tiedot
yhtiostd. Panostajan kotisivuilla julkaistaan yhtion hal-
linto- ja ohjausjirjestelmia koskevat tiedot ja porssitie-
dotteet heti niiden julkistamisen jalkeen sekd muuta
keskeista sijoittajatietoa.

Panostaja soveltaa kahden viikon ajan ennen tuloksen
julkistamista niin sanotun hiljaisen jakson periaatetta.
Kyseisend ajankohtana yhtion edustajat eivit kommen-
toi markkinanikymia.

RISKIENHALLINTA

Panostaja Oyj:n riskienhallinnan tavoitteena on turvata
liikketoiminnan jatkuvuus ja tukea Panostajaa ja sen
omistamia liiketoimintasegmentteja maaritettyjen
tavoitteiden ja strategioiden saavuttamisessa.

Riskiksi luokitellaan sellaiset tekijat, jotka saattavat
vaarantaa tai estdd Panostajan tai sen omistaman seg-
mentin strategisten tavoitteiden saavuttamisen tai toi-
minnan jatkuvuuden tai muutoin aiheuttaa merkittdvia
seuraamuksia Panostajalle, sen omistajille, liikketoiminta-
segmentille, henkilostolle tai muille sidosryhmille. Mer-
kittdvimpiad yhtion hallituksen tietoon tulleita riskeja ja
epavarmuustekijoitd on kuvattu yhtion toimintakerto-
muksessa.

Riskienhallinta on olennainen osa osakeyhtiolain
mukaista hallituksen ja toimitusjohtajan yleistoimival-
taa ja hyvia hallintotapaa sekd Panostajan liiketoimin-
nan suunnittelua ja johtamista.

Panostajassa riskienhallinta perustuu riskien tunnista-
miseen, arviointiin ja raportointiin. Konsernitason ris-
kien tunnistaminen, arviointi ja raportointi ovat emoyh-
tion toimitusjohtajan vastuulla ja liiketoimintasegmen-
teissd vastuu on kyseisen segmentin toimitusjohtajalla.
Kaikki olennaiset riskit raportoidaan konsernin emoyh-
tion hallitukselle.

Panostajassa kdytetddn yhtendistd mallia konsernin ja
litketoimintasegmenttien riskien tunnistamiseen. Riskien
tunnistaminen, arviointi ja raportointi segmenttikohtai-
sesti mahdollistaa tehokkaiden riskienhallinta-toimenpi-
teiden luomisen ja ylldpitimisen.

Riskeja tunnistetaan ja arvioidaan niiden todennikéi-
syyden, merkittivyyden ja vaikuttavuuden kautta. Toi-
menpiteissd korostuvat kehityssuunnan seuraaminen ja
riskin hallintatoimet.

Riskianalyysit ja -arvioinnit toteutetaan itsearvioin-
teina ja yhteenveto kisitellddn ja hyvaksytian liiketoi-
mintasegmentin hallituksessa. Riskejd kartoitetaan ja



kisitelldan myos yhdessa vahinkovakuutusyhtion ris-
kienhallintapalveluiden kanssa. Analyysien ja arviointien
perusteella pditetddn riskienhallinnan kehityshank-
keista, jotka voidaan toteuttaa joko konsernin laajuisina
tai yhtd segmenttid koskevana.

Panostaja luokittelee keskeiset riskit neljaan paaryh-
main: strategisiin, operatiivisiin, taloudellisiin ja vahin-
koriskeihin.

Panostajan hallitus vastaa yhtion riskienhallinnasta ja
valvoo sen toteutumista. Hallitus hyviksyy yhtion ris-
kienhallintapolitiikan.

Panostajan toimitusjohtaja ja johtoryhmé ovat vas-
tuussa riskienhallintaperiaatteiden maarittamisesta,
kiyttoonotosta ja siitd, ettd riskienhallinta on asianmu-
kaisesti jarjestetty. He my0s vastaavat siita, ettd riskit
otetaan huomioon yhtion suunnitteluprosesseissa ja etta
niistd raportoidaan riittavalld ja asianmukaisella tavalla
hallitukselle. Lisiksi he vastaavat riskienhallinnan kehit-
tamisestd sekd arvioivat jatkuvasti hallitustyoskentelyn
kautta segmentin johdon kyvykkyyttd myos riskienhal-
linnan osa-alueella.

Liiketoimintasegmenttien toimitusjohtajat ja hallitus
vastaavat oman vastuualueensa riskien tunnistamisesta,
arvioinnista ja hallinnasta Panostajan ohjeistuksen
mubkaisesti seka riskienhallinnan kehitystoimenpiteiden
toteutuksesta ja raportoinnista.

Panostajan talous- ja rahoitusjohtaja vastaa riskienhal-
linnan toimintamallista ja raportoinnista konsernitasolla
sekd konsernin liiketoimintamallin ja riskienhallintapo-
lititkan mukaisesta kdytinnon toimeenpanosta ja val-
vonnasta litketoimintasegmenteissi. Rahoitusriskeista
raportoidaan sidnnollisesti Panostajan hallitukselle.

Jokainen tydntekijé vastaa omaan tyshonsi liittyvien
ja muutoin havaitsemiensa riskien tunnistamisesta ja
raportoinnista esimiehelle.

PALKITSEMINEN

Yhtiokokous vahvistaa hallituksen palkkiot vuosittain.
Vuoden 2015 varsinainen yhtiokokous vahvisti hallitus-
ten jasenten palkkiot seuraavasti: Hallituksen puheen-
johtajalle maksetaan palkkiota 40 000 euroa vuodessa,
ja jokaiselle hallituksen muulle jasenelle 20 000 euroa
vuodessa.

Noin 40 %:a hallituksen jasenelle maksettavista palk-
kiosta maksetaan hallitukselle annetun osakeantivaltuu-
tuksen perusteella antamalla hallituksen jdsenelle yhtion
osakkeita, mikali hallituksen jasen ei yhtiokokouspai-
vand omista yli yhtd prosenttia yhtion kaikista osak-
keista. Mikali hallituksen jasenen omistusosuus yhtioko-
kouspaivanad on yli yksi prosentti yhtion kaikista osak-
keista, maksetaan palkkio kokonaisuudessaan rahana.
Yhtion hallituksen jisenille luovutettiin tilikauden 2015
aikana palkkioina yhteensid 86 660 yhtion osaketta.

Hallituksen jdsenet eiviat kuulu Panostajan palkitse-
misjarjestelmdin, eivatkd he ole tyosuhteessa yhtioon.

Toimitusjohtajan palkasta ja muista eduista paattaa
hallitus. Toimitusjohtajalla on kirjallinen toimitusjohta-
jasopimus, jonka mukainen palkka on kiinted. Toimitus-
johtajan elike mairiytyy tyoelikelain (TyEL) mukaan.
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Toimitusjohtajasopimuksen mukainen irtisanomisaika
on 6 kuukautta ja eroraha vastaa 12 kuukauden palk-
kaa. Tilikaudella 2015 toimitusjohtajan vuosiansiot ja
muut etuudet olivat yhteensa 224 614,69 euroa. Toimi-
tusjohtaja ei ole hallituksen jasen. Toimitusjohtajan
osake- ja optio-omistus selvidad yhtion internet-sivuilla
osoitteessa www.panostaja.fi.

Toimitusjohtajan ja johtoryhmin osalta on kaytossa
osakepalkkiojarjestelma. Yhtion johto omistaa suoraan
ja vaikutusvaltayhteisojen kautta osakkeita. Panostaja
Oyj:n hallitus paattdd toimitusjohtajan ja johtoryhman
jasenten palkitsemisjarjestelmin periaatteista. Johtoryh-
maén jasenen palkka on kiintedd ja elike mairaytyy
tyoeldkelain (TyEL) mukaan. Hallitus pddtti 16.12.2010
uudesta Panostajan johtoryhmain jasenten pitkaaikai-
sesta kannustin- ja sitouttamisjarjestelmasta. Johtoryh-
maén jasenilld on tilinpaatoshetkelld henkilokohtaisessa
tai mddraysvallassaan olevan yhtion omistuksessa
yhteensd 550 000 kpl osakepalkkiojarjestelmaan liitty-
vad Panostajan osaketta.

Kannustin- ja sitouttamisjarjestelmassi oleva johdon
osakeomistus jakaantuu seuraavasti:

Pravia Oy (Juha Sarsama) 350 000 kpl
Comito Oy (Tapio Tommila) 200 000 kpl
Yhteensa 550 000 kpl

Jarjestelyn tekohetkelld silloiset johtoryhmin jasenet
ovat rahoittaneet sijoituksensa osittain itse ja osittain
yhtion lainoituksen avulla ja jisenet kantavat aidon
yrittdjariskin jarjestelmddn tekemdinsi sijoituksen osalta.
Panostajalla on kaytossa tilikauden 2018 loppuun jat-
kuva osakepalkkiojirjestelmd, jossa sithen kuuluville
johtoryhmin jasenille voidaan myontdd palkkiona
Panostajan osakkeita asetettujen tavoitteiden saavutta-
misen perusteella. Tilikauden 2015 paittyessd osakkeita
on mahdollista saavuttaa yhteensa enintdan 363 500
kappaletta, mikali asetetut tavoitteet saavutetaan.
Lisdksi mahdollista palkkiota maksetaan siten rahana,
ettd se kattaa palkkiosta aiheutuvat verot ja veronluon-
teiset maksut. Palkkiona saatujen osakkeiden osalta
johtoryhmin jdsenilld on velvollisuus olla luovuttamatta
osakkeita 27 kuukauden aikana niiden saamisesta.

Panostaja Oyj:n hallitus paitti 11.12.2014 jakaa
johdolle osakepalkkioina yhteensd 30 000 osaketta,
joiden arvo luovutushetkelli oli yhteensa 24 600 euroa.
Toimitusjohtaja Juha Sarsamalle luovutettiin 11 886
osaketta. Johtoryhmin jisenelle Simo Mustilalle luovu-
tettiin 6 793 osaketta, johtoryhmin jdsenelle Tapio
Tommilalle luovutettiin 6 793 osaketta ja johtoryhmin
jasenelle Minna Telanteelle luovutettiin 4 528 osaketta.
Lisdksi palkkiota maksettiin rahana yhteensi 31 188
euroa, jolla katettiin palkkiosta aiheutuvat verot.

Tamai selvitys on saatavilla yhtion internet-sivuilla
osoitteessa www.panostaja.fi. Selvitys on annettu toi-
mintakertomuksesta erillisend kertomuksena.
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TIETOJA OSAKKEISTA

OSAKEPAAOMA JA OSAKKEET

Tilikauden lopussa yhtion osakepddoma oli
5568 681,60 euroa . Osakkeiden lukumaiira on
yhteensa 51 733 110 kappaletta.

Yhtion hallussa oleva omien osakkeiden miira kat-
sauskauden lopussa oli 342 398 kappaletta (tilikauden
alussa 429 058 kappaletta). Omien osakkeiden maira
vastasi 0,7 prosenttia koko katsauskauden lopun osake-
madristi ja aanimaddrdstd. Yhtion hallituksen jdsenten ja
toimitusjohtajan yhteenlaskettu omistusosuus yhtion
osakkeista on 8 888 338 kappaletta. Omistus edustaa
17 % osakemaarista.

Yhtickokouksen 5.2.2015 ja hallituksen paitosten
mukaisesti Panostaja Oyj luovutti 11.12.2014 yhtion
johdolle osakepalkkioina yhteensi 30 000 kappaletta
osakkeita. Yhti6 luovutti hallituksen jasenille
15.12.2014 yhteensd 14.634 kappaletta, 5.3.2015
yhteensd 14 118 kappaletta, 4.6.2015 yhteensd 13 954
kappaletta ja 3.9.2015 yhteensa 13 954 kappaletta
osakkeita kokouspalkkioiden maksuna.

Tilikauden lopussa yhtion osakepaiaoma oli
5 568 681,60 euroa. Osakkeiden liikkeelle laskettu
osakemdiri oli tilikauden lopussa 51 733 110 kappa-
letta. Yhtiolld on osakasluettelon 31.10.2015 mukaan
3 660 (3 493) osakkeenomistajaa.

Yhtion osakkeet on julkisesti noteerattu vuodesta
1989. Tilld hetkelld yhtion osakkeet on noteerattu
NASDAQ OMX Helsingissa.

HALLINTO JA YHTIOKOKOUS

Yhtiokokous 5.2.20135 paitti hallituksen ehdotuksen
mubkaisesti, ettd hallitus valtuutetaan paittimain har-
kintansa mukaan mahdollisesta varojen jakamisesta
osakkeenomistajille yhtion taloudellisen tilanteen sitd
puoltaessa joko osinkona tai pidomanpalautuksena
sijoitetun vapaan oman paioman rahastosta. Valtuutuk-
sen perusteella tehtidvin varojenjaon enimmaismaari on
yhteensi enintddn 4 700 000 euroa. Yhtiokokous paatti
valtuutuksen sisiltavin hallituksen oikeuden paattaa
kaikista muista edelld mainittuun varojenjakoon liitty-
vistd ehdoista ja ettd valtuutus on voimassa seuraavan
varsinaisen yhtiokokouksen alkamiseen saakka.

Lisdksi yhtiokokous valtuutti hallituksen paattamaan
yhtion omien osakkeiden hankkimisesta yhdessa tai
useammassa erissa siten, ettd hankittavien omien osak-
keiden lukumaira voi olla yhteensa enintddn 5 100 000
osaketta, mikd vastaa noin 9,86 % yhtion kaikista osak-
keista. Omia osakkeita voidaan valtuutuksen nojalla
hankkia vain vapaalla omalla pidomalla. Omia osak-
keita voidaan hankkia hankintapaivina NASDAQ
OMX Helsinki Oy:n jarjestamassa julkisessa kaupan-
kdynnissda muodostuvaan hintaan tai muuten markki-

noilla muodostuvaan hintaan. Hallitus pdittaa, miten
omia osakkeita hankitaan. Omia osakkeita voidaan
hankkia muuten kuin osakkeenomistajien omistamien
osakkeiden suhteessa (suunnattu hankkiminen). Valtuu-
tus kumoaa varsinaisen yhtiokokouksen 29.1.2014
antaman valtuutuksen paattda omien osakkeiden hank-
kimisesta. Valtuutus on voimassa 5.8.2016 saakka.

Edelleen yhtickokous valtuutti hallituksen paatta-
maan yhdessa tai useammassa erdssa osakeanneista seka
optio-oikeuksien ja muiden osakeyhtiolain 10 luvun
1 §:ssd tarkoitettujen osakkeisiin oikeuttavien erityisten
oikeuksien antamisesta siten, ettd valtuutuksen nojalla
annettavien osakkeiden lukumdira voi olla enintdin
30 000 000 osaketta. Hallitus pdittaa kaikista osakean-
tien ja optioiden sekd muiden osakkeisiin oikeuttavien
erityisten oikeuksien antamisen ehdoista. Valtuutus
koskee sekd uusien osakkeiden antamista ettd omien
osakkeiden luovuttamista. Osakeannit ja optio-oikeuk-
sien sekd muiden osakeyhtiolain 10 luvun 1 §:ssi tar-
koitettujen osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien
antaminen voivat tapahtua osakkeenomistajien merkin-
tdetuoikeudesta poiketen (suunnattu anti). Valtuutus
kumoaa varsinaisen yhtiockokouksen 27.1.2011 anta-
man valtuutuksen paattad osakeanneista ja osakkeisiin
oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisesta. Valtuutus
on voimassa 5.2.2020 asti.

Vaihdettavaa pddomalainaa 2011 oli katsauskauden
lopussa jiljellda 15 000 000 euroa. Lainan korko on 6,5
prosenttia ja laina-aika 7.2.2011-1.4.2016. Osakkeen
alkuperdinen vaihtokurssi on 2,20 euroa ja lainaosuudet
voidaan vaihtaa enintddn 6 818 181 yhtion osakkee-
seen. Lainaosuuksia on yhteensd 300 kappaletta ja ne
ovat kaupankdynnin kohteena Nasdaqg OMX Helsinki
Oy:n porssilistalla. Osakkeiden vaihtokurssi merkitian
yhtion sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon.

OSAKEKURSSIN KEHITYS JA OSAKKEENOMISTUS
Panostaja Oyj:n osakkeen paitoskurssi vaihteli tilikau-
den aikana 0,77 euron (alin noteeraus) ja 0,94 euron
(vlin noteeraus) vililli. Osakkeiden osakevaihto tarkas-
telujaksolla oli 6 508 111 kappaletta, miki edustaa
12,7 % osakekannasta Osakkeen lokakuun 2015 paa-
toskurssi oli 0,86 euroa. Yhtion osakekannan markkina-
arvo lokakuun 2015 lopussa oli 44,5 milj. euroa (42,4
milj. euroa). Yhtiolld oli lokakuun 2015 lopussa 3 660
osakasta (3 493).

Hallitus paitti 16.12.2010 uudesta Panostajan johto-
ryhmain jasenten pitkdaikaisesta kannustin- ja sitoutta-
misjdrjestelmistd. Johtoryhmin jasenilld on tilinpaatos-
hetkelld henkilokohtaisessa tai midrdysvallassaan ole-
van yhtion omistuksessa yhteensd 663 707 kpl
Panostajan osaketta (lihtotilanne 880 500 osaketta).



Pravia Oy (Juha Sarsama) 452 386 kpl
Comito Oy (Tapio Tommila) 206 793 kpl
Minna Telanne 4 528 kpl
Yhteensa 663 707 kpl

Jarjestelyn tekohetkelld silloiset johtoryhmin jasenet
ovat rahoittaneet sijoituksensa osittain itse ja osittain
yhtion lainoituksen avulla ja jdsenet kantavat aidon
yrittdjdriskin jirjestelmiddn tekeminsi sijoituksen osalta.
Panostajalla on kaytossa tilikauden 2018 loppuun jat-
kuva osakepalkkiojirjestelma, jossa sithen kuuluville

OSAKKEEN VAIHTO SEKA KURSSIT

PANOSTAJA TILINPAATOS 2015

johtoryhmin jdsenille voidaan myontad palkkiona
Panostajan osakkeita asetettujen tavoitteiden saavutta-
misen perusteella. Tilikauden 2015 paattyessi osakkeita
on mahdollista saavuttaa yhteensi enintdan 363 500
kappaletta, mikali asetetut tavoitteet saavutetaan.
Lisdksi mahdollista palkkiota maksetaan siten rahana,
ettd se kattaa palkkiosta aiheutuvat verot ja veronluon-
teiset maksut. Palkkiona saatujen osakkeiden osalta
johtoryhmin jdsenilld on velvollisuus olla luovuttamatta
osakkeita 27 kuukauden aikana niiden saamisesta.

OSAKEANTIOIKAISTU

Alin, € Ylin, € vaihto kpl Y-0sakkeista
2015 0,77 094 6508 111 12,7
2014 0,69 0,921 7908 686 15,4
2013 0,66 0,86 3814701 7.4
2012 0,73 1,05 5725530 11,1
2011 0,97 1,51 3841477 7.7
2010 1,32 1,75 5301 507 11,2
2009 0,89 1,4 8108 040 17,5

A-OSAKE OSAKEANTIOIKAISTU B-OSAKE OSAKEANTIOIKAISTU

Alin, € Ylin, € vaihto kpl Y-0sakkeista Alin, € Ylin, € vaihto kpl Y%-0sakkeista
2008 1,02 1,75 1230729 2.7 1,00 1,73 4185846 9,4
2007 1,21 1,83 1646 454 9,5 1,20 1,79 4317106 23,3
2006 0,94 1,24 507 956 2,9 0,92 1.2 Q99 167 8,7
2005 0,59 1,06 1353791 7.8 0,65 1,09 Q4 059 9,3
2004 0,35 0,85 2410488 13,4 0,37 0,76 2213432 23,7
OSAKKEEN KURSSIKEHITYS JA OSAKASMAARAN KEHITYS
5000 2,0
3 000 1,2
2 000 0,8
1 000 0,4
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SUURIMMAT OSAKKEENOMISTAJAT

20 SUURINTA OSAKKEENOMISTAJAA 31.10.2015

Osakkeifa kpl % osakkeista Osakkeita kpl % osakkeista
1 Treindex OY 5679200 10,98 % 11 Porkka Harri Q43000 1,82%
2 Koskenkorva Matti 4308 756 8,33% 12 leino Satu 831653 1,61%
3 Keskinginen Elakevakuutusyhtié Etera 4 259 000 8,23 % 13 Koskenkorva Karri 749 305 1,45%
4 Koskenkorva Maija 3729542 7,21 % 14 Lshitopiola Keskinginen Vakuutusyhtié 674 000 1,30 %
5 Keskinginen Vakuutusyhtié Fennia 3468 576 6,70% 15 Koskenkorva Helena 641101 1,24 %
6 Koskenkorva Mauno 1340769 2,59% 16 Haajanen Taru 610917 1,18%
7 Koskenkorva Mikko 1245139 2,41 % 17 Koskenkorva Pekka 583502 1,13%
8  Johtopanostus Oy 1030000 1,99% 18 Koskenkorva Johanna 437 746 0,85%
9 Malo Hanna 982 207 1,90 % 19 Pravia Oy 432 500 0,84 %
10 Kumpu Minna 982 170 1,90% 20 Pentti Kalervo 430000 0,83 %

33359083 64,48 %

Muut osakkeenomistajat 18 374027 3552 %
Yhteensd 51733110 100,00 %

OSAKKEENOMISTUKSEN JAKAUTUMINEN SUURUUSLUOKITTAIN 31.10.2015

Omistajia Osakkeita/dni
Osakemiird kpl % kol %
1-1 000 1774 48,47 % 856 389 1,66 %
1 001-10 000 1557 42,54 % 5198 656 10,42 %
10 001-100 000 286 7.81% 7 446 965 14,39 %
100 001-1 000 000 26 0,71% 5979 674 11,56 %
1 000 001- 17 0,46 % 32058 837 61,97 %
Yhieensd 3 660 100,00 % 51 540 521 100,00 %
joistahallintarekistersityic 7 20 098 0,04 %
Yhteistililla 192 589 0,37 %
Likkeeseenlaskettu madrd 51733110 100,00 %

OSAKKEENOMISTUKSEN JAKAUTUMINEN SEKTOREITTAIN 31.10.2015

Omistajia Osakkeita/dni
Sektoriluokka kpl % kol %
Yritykset 129 3,52 % Q181416 17.75%
Rahoitus-ja vakuutuslaitokset 16 0,44 % 4 673 107 9,03 %
Julkisyhteisot 2 0,05 % 4 269 000 8,25 %
Kotitaloudet 3493 95,44 % 33 063 802 63,91 %
Voittoa favoittelematiomat yhteisst Q 0,25% 63 282 0,12%
Ulkomaat 11 0,30 % 18 687 0,04 %
Yhteensd 3 660 100,00 % 51 269 294 99,10 %
Hallintarekistersityic 7 271227 0,04 %
Yhteistilillé 192 589 0,37 %

/33110 100,00 %

Liikkeeseenlasketty madrd 5












