panostgja

VUOSIKERTOMUS

Panostaja on sijoitusyhtis, joka
kehittéé aktiivisena omistajana
suomalaisia yrityksia. Panostajalle

ja sen yhtidille vuosi 2018 oli
tapahtumarikas kehityksen ja

kasvun vuosi.
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Liikevaihto

199,7 M€

Tilikauden tulos

27,1 M€

Henkilsto

2043

Osakekannan markkina-arvo

52,1 M€

Ydinviestimme ja
toimintatapamme

Etsimme aktiivisesti yrityksid, joilla on terve

talous ja joiden uskomme nousevan tuellamme

alansa kérkijoukkoon.

Hankinta

Sijoitusstrategian luominen

Enemmistosuuden ostaminen ja

véhemmistdomistajien sitouttaminen

Myés vihemmistdsijoitukset
ovat mahdollisia

Ostettavien yritysten liikevaihto
tyypillisesti 5-50 miljoonaa euroa

Kehittaminen

Sijoitusstrategian toimeenpano: kasvu,
yritysostot ja operatiivinen tehokkuus

Hallitus- ja strategiatyd

Liiketoiminnan ja johtamisen kehittéminen:

aktiivinen tuki, tydkalut ja jarjestelmét

Irtaantuminen

Jatkuva yrityskauppamarkkinan
ja arvostustasojen seuranta

Arvonnousun realisoiminen

omistuksen myynnin yhteydess&

Tavoitteena mahdollisimman
hyvé tuotto sijoitetulle p&éomalle

Panostajan kolme
kdrkea omistajuuteen

Kumppani kasvuun

Panostaja on aktiivinen kumppani kasvulle. Se tunnistaa kas-
vupotentiaalin, tukee omistamiensa yritysten kasvua ja luo
tydkaluja liketoiminnan kehittémiselle. Kasvun perustana ovat
strateginen néikemys, asiakasymmaérrys, vuorovaikutteinen val-
mentaminen, yhteisty$ ja luottamus.

Aktiivinen kehittaja

Panostajalle omistaminen ja kasvu ovat vastuullista ja kests-
vdd. Yrityksen kasvu seuraavalle tasolle vaatii pitkdjénteisté
tydtd kaikilta. Kumppanuus, jolla liiketoiminnan potentiaali
saavutetaan, on jokaisen yrityksen kohdalla oma, ajasta riip-
pumaton matka. Panostajan kanssa se toteutuu aktiivisen ja
tavoitteellisen kehitystydn seké ohjauksen kautta.

Hyvén johtamisen yhteisd

Panostajan omistamat yritykset ja valmentamat johtajat muo-
dostavat yhteisén, joka tukee Panostajan toimintamallia ja
sijoituskohteiden kehittymist&. Yhteiséén kuuluvat hydtyvét
suoraan sparraamisesta, toiminnan mittaamisesta, koulutuksis-
ta ja parhaiden toimintatapojen leviémisestd. Yhteisd kasvaa
orgaanisesti Panostajan mukana.
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TOIMITUSJOHTAJALTA

Toimitusjohtajan katsaus

hdestoista vuosi Panostajan johdossa on paketissa. Tili-

kaudella tapahtui paljon ja vain osa tapahtumista nikyi

porssi- tai lehdistotiedotteina. Kuluneen vuoden muis-
telemista varittdd omalta osaltani tietty haikeus, silli roolini vaih-
tuu vuoden 2018 lopussa. Uskon kuitenkin, ettd yhdessd saamme
uudessakin kokoonpanossa taas aikaan paljon uutta.

En malta olla palaamatta tilikauden alussa tapahtuneeseen
KotiSun Groupin myyntiin, silli timi onnistunut irtautuminen
loi pohjaa myos tilikauden myohemmille tapahtumille. Onnistu-
misemme oli suurelta osin yhti6én erinomaisen johdon ja henki-
lokunnan ansiota. KotiSun Groupin myynti oli kuitenkin myés
osoitus siitd, miti uusi, pitkdaikainen omistaja voi tuoda yhtiéon
padoman lisiksi. Johdon visiot liiketoiminnan kasvusta saivat li-
sdd vauhtia ja omistajien riskinottokyky kasvoi, kun eri omistaji-
en omistusosuudet ja riskipositiot saatiin paremmin vastaamaan
kunkin omistajan tavoitteita.

Kuluneen vuoden kevit oli meille vilkas my6s ostopuolella.
Hankimme enemmiston Carrot Palvelut Oy:n osakekannasta
ja muutaman viikon paisti enemmiston Oscar Software Group
Oy:n osakekannasta. Yritysostotiimillimme oli kovat ty6paineet
kevaan aikana, mutta molemmat kaupat saatiin vietyd hienosti
maaliin ja kiitos tista kuuluukin Miikalle, Nikolle ja Henrille.

Minnan johdolla olemme jatkaneet mairitietoisesti oman
johtamisjirjestelmimme ja toimintatapojemme kehittimista.
AdNet toimii aktiivisesti ja sen jasenet ovat olleet mukana arvi-
oimassa uusia, potentiaalisia sijoituskohteita kanssamme. AdNe-
tid ja sen kontakteja hyodyntien olemme rakentaneet osaavia ja
innovatiivisia hallituksia sijoituskohteisiimme. Erityisen iloinen
olen yhteistyosta Millenial Boardin kanssa.

Digitalisaatio on tini vuonna ollut aktiivisesti agendalla. Di-
gitalisaatiossa sindnsi i ole mitdin uutta — se on muutos muiden
muutosten joukossa, mutta olemme haastaneet sijoituskohtei-
tamme siirtimaan digitalisaation keskelle operatiivista toimintaa
ja olennaiseksi osaksi kehityshankkeita. Arvojemme mukaisesti
uskomme, ettd uudistuminen ja osaaminen sijoituskohteissamme
ovat olennainen osa omistaja-arvon kasvattamista.

Kesikuun lopulla kerroimme rahoitusjirjestelyisti, joiden
lopputuloksena Panostaja Oyj maksoi pois kaikki velkansa. Ni-
kemykseni mukaan tehty jirjestely antaa meille erinomaiset mah-
dollisuudet jatkaa aktiivisena sijoittajana ja suomalaisten kasva-
K-yritysten omistajakumppanina — mutta samalla se turvaa

myds sen, ettd Panostaja jatkaa hyvini osingonmaksajana.
Tapio hoiti koko rahoitusjirjestelyn erinomaises-
ti ja titd rahoitusrakennetta olemme Tapion
kanssa jo vuosia pohtineet ja suunnitelleet.
Tilikauden lopussa kerroimme, ettd T .

vetovastuu Panostajassa vaihtuu. Tapio ;]1- -

ottaa toimitusjohtajan tehtivit vastaan E
1.1.2019 alkaen ja itse siirryn sijoitus-
johtajaksi. Uudessa roolissani tulen
aktiivisesti hakemaan meille uusia
sijoituskohteita sekd viemain ole-
massa olevia eteenpiin yhdessi sovit-
tujen omistajastrategioiden mukaisesti.

Olen kiitollinen niisti 11 vuodesta,
jotka olen saanut toimia toimitusjohtaja-
na erinomaisen tiimin jiseneni — mat-
kaan on mahtunut onnistumisia ja epion-
nistumisia, mutta kaikesta on selvitty yhdessi
hyvin porukan kanssa. Olen erittiin innostu-
nut uudesta roolistani ja siitd, ettd edelleenkin
voin olla timan arvostamani tiimin jasen. Kiitos
Jukka yhteistyosta esimichenini ja kiitos kaikille
Panostajan hallituksen jisenille, joiden kanssa mi-
nulla on ollut ilo tyoskennelli.

Kiitos my6s Panostaja Oyj:n ja sijoitus-
kohteidemme henkil6stéille — on ollut
hienoa tehda t6itd yhdessi ja vield
hienompaa on jatkaa yhteista
tekemista. Haluan myos
kiiteaa kaikkia yheeis-
tyokumppaneita
ja sidosryhmia yh-
teisista vuosista —
tavataan kuitenkin

jatkossakin.

Juha Sarsama,
toimitusjohtaja

VUODEN TAPAHTUMAT

Vuoden tapahtumat

KOTISUN GROUPIN MYYNTI

Tilikauden alussa Panostaja myi KotiSun Group
Oy:n CapManin hallinnoimalle rahastolle. Panos-
tajan 56,6 prosentin omistusosuus siirtyi 88 miljoo-
nan euron velattomalla kokonaiskauppahinnalla
vudelle omistajalleen. Panostaja kirjasi kaupan
toteutumisen jélkeen myyntivoittoa noin 33 miljoo-
naa euroa.

KotiSun tuli Panostajan omistukseen vuonna
2014. Heti alkuun yhtién kanssa laadittiin kunnian-
himoinen strategia, jota my&s toteutettiin médrétie-
toisesti. Panostajan omistusaikana yhtiést& tehtiin
valtakunnallinen toimija ja my8s sen palveluntar-
jontaa laajennettiin voimakkaasti. Muutamassa
vuodessa KotiSunin liikevaihto ja liikevoitto kol-
minkertaistuivat ja my&s omistaja-arvon kehitys oli

erinomaista.

CARROT PALVELUT OY:N OSTO
Huhtikuussa Panostaja osti henkildstdvuokraus-,
rekrytointi- ja ulkoistuspalveluita tarjoavan Carrot
Palvelut Oy:n osakekannan, jonka myété Panosta-
ja omistaa 63 % jérjestelyssé muodostuneesta ko-
konaisuudesta. Yuonna 2017 yhtisn liikevaihto oli
noin 29 miljoonaa euroa ja se tyéllisti keskim&érin
noin 670 henkil3a.

Carrot on yksi henkilstépalvelualan ensimméi-
sici kotimaisia toimijoita. Vuonna 1998 perustettu
konserni toimii valtakunnallisesti tyéllistéen vuosit-
tain yli tuhat eri toimialojen osaajaa. Liséksi Carrot
toimii asiakkaidensa strategisena HR-kumppanina,
my&s laajemmissa ulkoistusprosesseissa. Yhtién asi-
akkaita ovat muun muassa rakentamisen, teollisuu-

den ja logistiikan alan yritykset.

OSCAR SOFTWARE GROUP OY:N OSTO
Pari viikkoa Carrotin jélkeen Panostaja osti Oscar
Software Group Oy:n koko osakekannan 9,1 mil-
joonalla eurolla. Panostaja omistaa 55 % Osca-
rista yhtién johdon ja avainhenkildiden jatkaessa
merkittéving véhemmistomistajina. Panostajan ta-
voitteena on vauhdittaa Oscarin kasvua sekd aut-
taa sité kehittéimé&dan Suomen johtava pk-yritysten
liiketoiminta-alusta.

Vuonna 2005 perustetun Oscarin liikevaihto
on kasvanut viime vuosina voimakkaasti ollen noin
7,5 miljoonaa euroa 30.6.2017 padttyneelld fili-
kaudella. Toiminnanohjausijérjestelmien (ERP) kehi-
tykseen ja erilaisiin liiketoimintapalveluihin erikois-
tunut yhtié tydllistdd noin 100 henkildd. Oscarilla
on noin 800 asiakasta ja sen pddkonttori sijaitsee

Tampereella.

LAINOJEN POISMAKSU

Kesdkuun lopussa Panostaja tiedotti maksaneen-
sa pois kaikki emoyhtién korolliset velat eli noin
22,3 miljoonaa euroa. Yhtién riskitaso muuttui ja
téstda syysté myds taloudellisia tavoitteita péivitet-
tiin. Oman p&doman tuottotavoitteeksi asetettiin
véhintdén 15 prosenttia (aiemmin 20 prosenttia)
ja omavaraisuusasteen tavoitteeksi 40 prosenttia.
Samassa yhteydessd sovittiin 15 miljoonan euron
yritysostolimiitistd.

Emoyhtién korollisten velkojen pois maksami-
nen tukee Panostajan uutta rahoitusrakennetta kos-
kevaa tavoitetta, jonka mukaan normaalitilanteessa
emoyhtién rahoitus on velaton. Emoyhtis voi kuiten-
kin velkaantua viliaikaisesti rahoittaakseen yritys-

ostoja irtautumisten vélissé.
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PANOSTAJAN SIJOITUSKOHTEET

Panostajan sijoituskohteet

oscar

software

Oscar on ohjelmistopalveluyritys,
joka tarjoaa toiminnanohjausjér-
jestelmien lisdksi taloushallinto- ja
HR-palveluita seké verkkokaupan
ohjelmistoja ja verkkoliiketoiminnan
palveluita.

Panostajan omistusosuus
55 %

Sijoitusvuosi

2018

Liikevaihto (6 kk)

4,4 M€

hﬂaao.

Hygga on uvudenlaisen palvelukon-
septin hammasléékéariasema, joka
tarjoaa my8s toiminnanohjausijér-
jestelmédnsé lisensioituna palve-
luna julkisen ja yksityisen puolen
hammas- ja perusterveydenhoitoon.

Panostajan omistusosuus
79,8 %
Sijoitusvuosi

2015

Liikevaihto

5,4 M€
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carrot

Henkilstdpalveluihin erikoistunut
Carrot tarjoaa valtakunnallisesti
laadukkaita henkiléstévuokraus-,
rekrytointi- ja ulkoistuspalveluita
sekd toimii strategisena HR-kump-
panina asiakkailleen.

Panostajan omistusosuus
63 %

Sijoitusvuosi

2018

Liikevaihto (6 kk)

13,0 M€

= SELOG

Selog on Suomen suurin sisdkatto-
materiaalien tukkuliike, joka palve-
lee alan urakoitsijoita ja asentajia.
Palvelutarjontaan kuuluvat myss
laskenta-, suunnittelu- ja logistiikka-

palvelut.

Panostajan omistusosuus

100 %

Sijoitusvuosi
2012

Liikevaihto

9,4 M€

CoreHW tarjoaa korkean liséarvon
suunnittelupalveluita RF IC -toimi-
alueella toteuttaen RF-mikropiirej&
ja antenniteknologiaa seké tarjo-
amalla niihin liittyvié konsultointi-

palveluita.

Panostajan omistusosuus
63 %

Sijoitusvuosi

2017

Liikevaihto

3,7 M€

GRANO

Grano on sisdlté- ja markkinoin-
tipalveluyhtis, joka palvelee asi-
akkaitaan luovasta suunnittelusta
tuotantoon, julkaisuun, tulosten
mittaamiseen ja aineistonhallintaan
printti- ja digitaalisissa kanavissa.

Panostajan omistusosuus
52,8 %
Sijoitusvuosi

2008

Liikevaihto

136,6 M€

40 years of heat treatment
mm HEATMASTERS

Heatmasters tarjoaa metallien
lampéokasittelypalveluja Suomessa
ja kansainvélisesti sekd valmistaa,
kehittéa ja markkinoi lémpékdsitte-
lyteknologiaa.

Panostajan omistusosuus
80 %

Sijoitusvuosi

2007

Liikevaihto

4,8 M€

KL-Varaosat on Tampereella, Jyvés-
kyl&ss&, Rovaniemelld, Turussa ja
Vantaalla toimiva Mercedes Benz,-
BMW- sekd Volvo-henkildautojen
varaosien ja tarvikkeiden maahan-

tuoja, tukkukauppa ja jélleenmyyia.
Panostajan omistusosuus

75 %

Sijoitusvuosi

2007

Liikevaihto

14,4 M€

PANOSTAJAN SIJOITUSKOHTEET

Helakeskus on kalustehelojen kes-
keinen tukkukauppa Suomessa. Yh-
ti6 maahantuo, markkinoi ja myy
kaluste- ja huonekaluteollisuuden

helatarvikkeita.

Panostajan omistusosuus

100 %
Sijoitusvuosi
2007

Liikevaihto

8,2 M€

PANOSTAJAN VAHEMMISTOSIJOITUKSET

Spectra on Panostajan 39,0 % omistama osakkuusyhtis.
Tilikauden pé&dttymisen jélkeen Panostaja teki ensimméisen
vahemmist8sijoituksensa sijoittamalla Gugguu osakkeisiin ja
aloittaen yrittdjien omistajakumppanina. Panostaja luopui
katsauskaudella osuudestaan Juuri Partnersissa ja tilikauden
pé&dttymisen jélkeen omistuksestaan Ecosirista.
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OSCAR SOFTWARE

Kevdadlla Panostajaan liittynyt Oscar on
kasvava ja kehittyva ohjelmistotalo

Panostaja ja Oscar ovat toisilleen tuttuja jo yli vuosikymmenen takag, sillé Panostaja

on ollut Oscarin asiakas. Kumppaniksi kasvuun Panostaja valikoitui osaamisen,

verkostojen ja riskinhallinnan ansiosta.

anostajan lisaksi my6s osa Panostajan omistamista
yhtioistd on ollut vuosien mittaan Oscarin asiakkai-
na. “Tiesimme, ettd kyseessa on hyvi kehitysyhtio,
kertoo Oscarin toimitusjohtaja Simo Salminen. Oscarin
vuosi on ollut omistajanvaihdoksen lisiksi muutenkin tapah-
tumarikas. ?’Olemme saaneet tini vuonna uusia, merkittivii
asiakkuuksia juuri sellaisista kohdeyrityksistd, joiden kanssa
haluamme tehda yhteistyotd ja joiden my6td voimme kehit-
tdd tuotteitamme ja palveluntarjontaamme”, sanoo Salminen.

Lihinni pk-yritysten kanssa toimivan Oscarin koh-
deyritykset ovat sellaisia, jotka haluavat panostaa vahvas-
ti omaan toimintaansa, erityisesti verkkoliiketoiminnan,
toiminnanohjauksen ja digitalisaation avulla. Palveluiden
sihkoistyminen ja verkottuminen ovat toiminnan edelly-
tyksid monella toimialalla.

Oscar on kunnostautunut erityisesti taloushallinnon
digitaalisena tukena. "Liiketoiminta-alustaan sisiltyy myos
johdon apuvilinein oivallisesti toimivaa robotiikkaa ja ana-
lytiikkaa. Kun tieto virtaa toiminnanohjauksesta sisdiseen ja
ulkoiseen laskentaan, hoituu kirjanpito automatiikan avulla
tehokkaasti ja ndin saadaan lisaksi aikaiseksi laadukasta ra-
portointiaineistoa’, sanoo Salminen. Oscarin liiketoimin-
ta-alusta mahdollistaa kdyttajiyritystensa johdolle reaaliai-
kaisen nakyman yrityksensi tilanteeseen.

O"RGAAN|STA KASVUA, REKRYTOlNTEJA JA
JARJESTELMIEN KEHITYSTA

Menneella tilikaudella Oscarin kasvu oli orgaanista ja noin
15 prosentin luokkaa. "Tietysti tulos voisi olla parempi.
Siin nikyy hallitun kasvun ja kannattavuuden vililld tai-
teilu”, toteaa Salminen. "Meille kasvu tarkoittaa myds siti,
ettd otetaan lisdd porukkaa sisian. Meille uudet tydntekijat
ovat investointeja, silld heitd on aina koulutettava.” Ohjel-
mistoalalla kova palkkakilpailu vaikuttaa osaltaan siihen,

etta liikkuvuutta tydpaikasta toiseen on paljon.
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Jarjestelmien kehittiminen ja uuden teknologian hyé-
dyntiminen ovat Oscarilla paivittidistd arkea ja myos Panos-
taja on tdnd vuonna osallistunut niihin prosesseihin tuo-
malla hallitustyoskentelyn kautta Oscarille uutta osaamista.
”Panostajalla on hyvia kehitysohjelmia, joihin olemme heti
lihteneet mukaan. Satsauksia esimerkiksi esimiestyohon
on tilld hetkelld. On tirkedd pitid henkildstostd huolta’,
Salminen sanoo.

Oscar teki tilikauden aikana voimakkaita panostuksia
tuotekehitykseen ja samalla tielld jatketaan seuraavallakin ti-
likaudella. Jarjestelmia kehitetaan nyt roolipohjaisemmiksi,
mobiileimmiksi ja helppokiyttoisemmiksi. "Digitalisaatio
levida nyt vauhdilla. Ostaminen ja myyminen on muuttu-
nut tiysin viidessitoista vuodessa. Myos B2B-puolella verk-

kokauppa seki palvelualustat kasvavat”, sanoo Salminen.
pp p

KILPAILUETUINA JOUSTAVUUS, NOPEUS JA
MAANTIETEELLINEN LAHEISYYS

Oscarin kilpailijoita ovat niin kansainviliset jitit kuin suo-
malaiset, Oscarin kaltaiset jirjestelmitalot. Oscarilla on
noin 800 asiakasta pk-sektorin ylilaidassa, missa monien
kohdalla korostuvat Oscarin vahvuustekijit. "Me pystym-
me kehittimidan jirjestelmiamme asiakkaitamme aidosti
kuunnellen. Viitin myds, etti olemme kustannustehok-
kaampia kuin kansainviliset kilpailijamme — olemmekin
saaneet isoilta toimijoilta paljon asiakkuuksia juurin kilpai-
lijoidemme kankeuden takia”, Salminen kertoo.

Tulevalla tilikaudella Oscar jatkaa panostusta tuote-
kehitykseen seki asiakashankintaan. Agendalla on myos
nykyisten asiakkuuksien asiakastyytyviisyyden parantami-

nen uusilla palveluilla ja entistd liheisemmilla yhteistyolla.

OSCAR SOFTWARE

oscar

software

Henkil6sto

118
Liikevaihto (6 kk)

4,4 M€

TYOVOIMAPULASTA
KARSIVALLA ALALLA TYON-
TEKIJOIDEN SITOUTTAMINEN
ON ERITYISEN TARKEAA

Olemme saaneet heti yhteisen taipaleem-
me alkumetreillé Panostajalta oivallista tu-
kea esimiestydskentelymme kehittémiseen.
Esimiestydll& on &&rimmaéisen térked rooli
tyéntekijdiden sitouttamisessa, joka on var-
sinkin meidén toimialallamme suorastaan
elinehto - sitoutunut henkildkunta auttaa
suojautumaan alan kroonista tydvoimapu-

laa vastaan.

Hyvén tydpaikan liséksi myds tydnantaja-
mielikuvalla on t&n& pdivéng entistd mer-
kittévaimpi rooli. Avoimen tydpaikan perus-
tietojen liséksi motivaatioon hakea paikkaa
ja sitoutua saamaansa tydhén vaikuttavat
mielikuvat siitd, millainen tydnantaja on.
Mielikuvat rakentuvat monesta pienesté
palasesta eli tétdkin asiaa on osattava aja-

tella monelta eri kantilta.

Simo Salminen, toimitusjohtaja
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CARROT

Carrot keskittyi prosessien ja
jarjestelmien kehittdmiseen

Tilikauden 2018 pddttyessé Carrot Palvelut Oy oli ollut Panostajan omistuksessa

puolisen vuotta. Yhtiéssé on tehty aktiivista kehitystydta voimakkaan kasvun

mahdollistamiseksi. Carrotin palveluihin kuuluu muun muassa tyévoiman vuokraus,

henkildstépalvelut ja suorarekrytointi.

arrotissa kasvatetaan jatkuvasti digitalisaation

tuomia mahdollisuuksia henkilostévuokrauksen

alalla. Viime kuukausina on lisiksi kartoitettu yri-
tysostojen potentiaalia kasvun mahdollistajina — erityises-
ti silmilld on pidetty yrityksii, joissa digitalisaatio on jo
pitkalle vietyd. Tarkastellut yritykset toimivat tydeliman
ja sen eri vaiheiden parissa, eivit vilttdimarttd henkil6sto-
vuokrauksen alalla.

Vuoden aikana 20 vuotta tiyttaneesti Carrotista sii-
vottiin pois kannattamattomia toimintoja, erityisesti teol-
lisuuden kunnossapidon segmentissi. Lisiksi vuoteen on
kuulunut paljon investointeja henkil6st6n ja eri toiminto-

jen kehittamiseen. Yhti6 valmistautuu kasvupyrihdykseen.

MUUTOSJOHTAMISE Ll...A !RlT'l:A..l'A:y-ETOlSESTA
TOIMINTAMALLISTA TAHAN PAIVAAN

Kasvun mahdollistamiseksi Carrotissa rakennetaan jirjestel-
mia, toimintatapoja ) aorganisaatiota ylipiiiinsii vastaamaan ta-
voitellun kasvun edellytyksiin. Toimintamallien pdivityksen
lisaksi investointeja on tehty myos henkilostoon.

Carrotin toimitusjohtaja Jouni Arolaisella on omakoh-
taista kokemusta kasvusta ja yhteistydstd Panostajan kanssa.
Kesistd 2017 Carrotin toimitusjohtajana toiminut Arolai-
nen oli mukana toteuttamassa Vindea Oy:n kasvutarinaa.
Arolainen oli Vindean toimitusjohtajana, kun Panostaja
myi yhtion vuonna 2014. "Sittemmin olin kolme vuotta
pois Panostajan kelkasta ja nyt tulin takaisin Carrotin myo-
ti. Panostajan toimintatavat ovat minulle tuttuja vuodesta
2009 asti ja luottamus on kova’, sanoo Arolainen.

Panostajan omistuskauden alkumetreilld on muodostet-
tu ddrimmaisen osaava ja johtoa tukeva hallitus. Jo lyhyessa
ajassa hallitus- ja strategiatydskentely on tuonut yhtiolle

paljon. "Lisiksi Panostajalla on osaamista yritysostoista,

10 PANOSTAJA VUOSIKERTOMUS 2018

jotka ovat meilld tilla hetkelld agendalla’, toteaa Arolainen.
Tulevalla tilikaudella Carrot panostaa alueelliseen laajen-
tumiseen Suomessa, jota toteutetaan uusia toimipisteitd
avaamalla ja mahdollisesti my®s yritysostojen avulla. Tilld
hetkelld Carrotilla on Oulun ja Helsingin vilissi kahdek-

san toimipistettd. Tavoitteena on toimia valtakunnallisesti.

HENKILOSTOVUOKRAUSMARKKINAT

KASVAVAT MYOS SUOMESSA

Carrotin strategiaan kuuluu palveluntarjonnan lisiaminen
ja monipuolistaminen. Tyévoima Suomessa vihenee vies-
ton ikddntyessd ja toisaalta myos talouskasvun kiihtymi-
nen vaikuttaa tydvoiman tarpeeseen. Tyovoimaa on tuotava
muualta EU:sta tai jopa sen ulkopuolelta, ja sinne Carrot
on laajentamassa toimintaansa. Carrotin strategiassa tyon-
hakijat ja tyontekijit ovat keskiossi.

Ennusteiden mukaan henkilostovuokrausmarkkina kas-
vaa edelleen Suomessa. "Suomi on henkildstovuokrauksen
levinneisyyden suhteen huomattavasti jiljessd esimerkiksi
Saksaa ja jopa muita Pohjoismaita’, sanoo Arolainen. Toi-
miala my6s konsolidoituu vauhdilla - henkilostopalvelu-
yrityksid on listautunut ja omistusjirjestelyji tehdin. Suo-
messa on kuitenkin vield yli 500 henkilostovuokrausyhtidti,
jotka ovat padosin hyvin pienid ja paikallisia. "Pari vuotta
sitten toimialalla kuitenkin kiynnistyi keskittyminen isom-
pien toimijoiden kisiin ja sinne mekin haluamme mukaan’,
sanoo Arolainen. Carrot pyrkii viiden suurimman Suomessa

toimivan henkilostopalveluyrityksen joukkoon.

CARROT

carrot

Henkil6sto

539
Liikevaihto (6 kk)

13,0 M€

ESIMIESVALMENNUKSET
JA KOULUTUKSET TUKEVAT
KASVUA

Panostaja tarjoaa yhtisilleen erilaisia kou-
lutus- ja valmennusohjelmia. Yhtididensd
henkil3stén kehittédminen on ehdottomasti
Panostajan vahvuus. Olen kokenut témén
my®ds itse, sillé Panostaja on mahdollista-
nut merkittévillé tavalla my&s minun am-
matillista kehittymisténi - ollessani muka-
na kehittémassa Vindeaa kévin Panostajan
tuella Executive MBA-koulutuksen vuosina
2010-2012. Kyseinen koulutus antoi pal-
jon eviditd johtamiseen. Esimiesvalmennuk-
set ovat mielesténi darimmdisen hyddyllisia

varsinkin kasvua tavoitteleville yrityksille.

Panostajan itsensé jdrjestémillé koulutus-
pdivillé on my8s hauska olla mukana, eri-
tyisesti siksi koska siella tapaa kollegoita
muista Panostajan yhtidistd. Yhdessé voi-
daan jakaa neuvoja ja sparrailla muuten-
kin. Kun ollaan kaikki saman p&&omistajan
alaisuudessa, niin voidaan hyvinkin avoi-

mesti keskustella asioista yli yhtisrajojen.

Jouni Arolainen, toimitusjohtaja
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COREHW

Mittavat tuotekehitysaktiviteetit

alkavat kantaa hedelmaa

Vuonna 2017 Panostajan perheeseen liittynyt CoreHW investoi tén& vuonna

vahvasti omaan tuotekehitykseen. Useista tuoteaihioista valikoituneet ensimméiset

mikropiirit ovat nyt laboratoriomittausvaiheessa.

uoteideoita CoreHW:1la on runsaasti ja naisti en-

simmdiset kolme omaa mikropiirid ovat testivaihees-

sa. Kaikilla kolmella on oma kaupallistamisvahvuu-
tensa, mutta eri investointilogiikka. Todenndkoisesti kaksi
testattavaa mikropiiria tulee markkinoille sellaisenaan ja yh-
desti tehdiin IP-tuote eli lisenssituote.

Vuonna 2018 CoreHW sai uusia tirkeiti asiakkuuksia
ja saavutti niiden myotd myos kasvua henkilostoméirin
suhteen 10 prosenttia edellisvuoteen verrattuna. Aiemmin
Tampereella ja Oulussa toimipaikkaa pitanyt CoreHW toi-
mii nyt myds Helsingissa ja Turussa. Edellisen vuoden re-
surssihaasteet saatiin my®s ratkaistua — uudet toimipisteet

ovat helpottaneet kovan luokan osaajien rekrytoimisessa.

INVESTOINNIT OMIIN TUOTTEISIIN VEROTTIVAT
TULOSTA JA TALOUSKASVUA

CoreHW:n resurssit olivat vuonna 2018 vahvasti sidoksissa
tuotekehitykseen. Projektipohjaisessa liiketoiminnassa osa
vuoden uusista asiakkuuksista realisoituu laskutuksena vasta
myShemmin. Tuotekehitykseen investoiminen kuitenkin
kasvattaa yrityksen arvoa, silli kehitettyd teknologiaa voi-
daan tulevaisuudessa lisensoida sekd myyda omia mikropii-
rikomponentteja.

Radioteknologian lisiksi CoreHW on laajentanut
toimintaansa uusille alueille. Tilld hetkelld yritys tekee
kantataajuussignaalin analogiasuunnittelua, mikropiirien
tehonhallintaa sekd mikropiirikehitysta esimerkiksi kuvan-
nuslaitteisiin. Mikropiirien tehonhallintaa tehdaan erityi-
sesti IoT-laitteisiin, joissa on tirkedd saada laitteille mah-
dollisimman pitki elinikid. Tehonhallinnasta saattaa tulla
tulevaisuudessa tirked kysymys myos tekoilyn kehityksessi
ja esimerkiksi virtuaalivaluuttojen louhinnassa.

Vuoden ehkd suurimpana haasteena on ollut aikaisem-
paa suurempien projektien pitkit myyntisyklit seka ajoittain

monimutkaisetkin sopimusneuvottelut. > Yksi haaste mihin
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tind vuonna vastattiin mielestini hyvin, oli raportoinnin tuo-
minen Panostajan eli pérssiyhtion vaatimusten tasolle. Tama
prosessi oli tyollistavi ja haastava erityisesti alkuvuodesta,
mutta sen my6td padsimme kasvamaan yrityksena ihan uu-
delle tasolle. Meilld on nyt paljon eviita kasvaa isommaksi’,
sanoo CoreHW:n toimitusjohtaja Tomi-Pekka Takalo. Al-
kuvuonna yhtié sai myds ISO9001 -sertifikaatin.

IP-LISENSOINTIBISNEKSESTA AJURI KASVULLE

Jo vuoden 2018 alkupuolella CoreHW:1la todettiin, ettd
IP:ta eli immateriaalioikeuksia on kertynyt yhtiélle noin
150. Tilikauden lopussa niiti oli jo yli 200. Yhtiéén pal-
kattiin henkild vastaamaan IP-lisensointibisneksen kehit-
tamisesta.

Toinen strategisesti tirked kehityskohde on asiakaskun-
nassa, jolla ei ole omaa suunnittelua, mutta tarve riitaloi-
dylle komponentille on olemassa. CoreHW tarjoaa suun-
nittelu-, testaus- ja myos tuotantopalvelua. Télld hetkelld
tuotantopuolta tehdiin yhdessi yhteistydkumppaneiden
kanssa.

Omien tuotteiden mahdollisuudet ovat ddrimmaiisen
innostavia. Toimiala ylipainsa linkittyy moniin globaalei-
hin trendeihin - tekoilyyn, autoteollisuuden murrokseen,
IoT:n ja 5G:n. Nimi kaikki kasvualueet vaikuttavat voi-
makkaasti puolijohteiden ja suunnittelutyén kysyntiin,
joissa on kansainviliselld tasolla osaajapula. Suomessa on
kansainvilisesti vertailtuna merkittavi timin alan osaajien
keskittymi, jota myos CoreHW osaltaan hyodyntaa, ylla-
pitdd seka kehiteaa.

COREHW

Henkildsto

Liikevaihto

Ensimmdéisend kokonaisena yhteisend toi-
mintavuotenamme Panostaja on tarjonnut
palion ajattelemisen ja inspiroitumisen ai-
hetta. Kesdlla jarjestetyssé Johdon Foru-
missa kdsiteltiin esimerkiksi disruptiota kiin-
nostavalla tavalla. Koskaan ei voi tietad,
millaista hy&tyé inspiroitumisella voi olla

jossain myshemmdssé vaiheessa.

Arvokkainta yhteistyté Panostajan kanssa
on kuitenkin tehty hallituksen kautta, jossa
on puitu erityisesti yhtimme strategiaa.
Saimme toimintaamme tukevaa varmuutta
hallitukselta léhted kehittémédn omia tuot-
teitamme, sekd rohkeutta siind tarvittavien

investointien tekemiseen.

Tulevaisuutta ei tietenk&dn voi etukéteen
kirjoittaa. Vaikka voidaan toki tehdé ta-
rina, niin eletddn kuitenkin aina vain tata
hetke&. Todellisuudessa eteen tulee uusia
tilanteita ja mahdollisuuksia joskus yll&tté-
vistékin kulmista. Hyvé hallitus pysyy ket
terénd ja pitéd silménsé avoimina mah-
dollisuuksille ja tarpeellisille muutoksille.
Kaltaisellemme kasvuyhtislle témé& on to-

della tarkeda.

Tomi-Pekka Takalo, toimitusjohtaja
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HYGGA

Tapahtumarikkaan vuoden aikana
Megaklinikasta tuli Hygga

Bréndivudistuksen liséksi Hyggalla tapahtui muutoksia johtoryhméssd, tuotekehityksen

organisoinnissa sekd strategiassa. Uudistusten vanavedessé myds markkinointiin

oo oo

laitetaan liséé panoksia.

ammikuussa 2018 Hyggalla aloitti uusi toimitus-

johtaja Jussi Heinié. Menneen tilikauden aikana

johtoryhmissi tapahtui muitakin muutoksia — kli-
nikan vetdja vaihtui, samoin liiketoimintajohtaja. Ennen
kesdd kiytiin lapi myos syvillinen strategiakierros, jossa
puitiin kilpailutilannetta, asiakassegmentteji ja paitettiin
klinikka- seki lisenssilitketoiminnan tulevista suuntavii-
voista. "Aiomme rakentaa synergiaa niiden kahden liike-
toiminta-alueen vilille demoamalla lisenssiliiketoiminnan
ratkaisuja klinikallamme, ikdan kuin showroom-toiminto-
na’, kertoo Heinié. "Hahmottelemme tulevaisuuden edel-
lakavijaklinikkaa.”

Lisenssiliiketoiminta on kiynnissi Suomessa ja Ruot-
sissa, joissa fokuksessa ovat julkisen terveydenhuollon asi-
akkuudet. Strategian paivityksen yhteydessd paadyttiin
hakemaan kasvua suun terveydenhuollon lisiksi myos pe-
rusterveydenhuollon puolelta, jossa tarvetta Hyggan rat-
kaisuille selvistikin on.

Ruotsissa Hygga tekee tiivistd yhteisty6td Tukholmas-
sa sijaitsevan Aqua Dentalin kanssa ja pyrkii siten laajen-
tamaan toimintaansa myds yksityiselle puolelle. Ruotsissa
muutama maakunta on osoittanut kiinnostuksensa Hyggan
toiminnanohjausjirjestelmain kohtaan. Julkisella puolella
tehtivi kauppa on kuitenkin niin sanotusti pitkissi puussa
- neuvottelut mahdollisine kilpailutuksineen saattavat kes-
tdd monesti yllattavankin pitkaan. Hygga tavoittelee laajen-
tumista Ruotsin lisaksi muualle Eurooppaan. Kumppaneita
laajentumiseen etsitddn aktiivisesti.

oe oo

VOIMAKAS LAAKARIASEMIEN
KETJUUNTUMINEN ENNAKOI SOTEN TULEMISTA
Strategiapiivityksen yhteydessi Hygga kavi lipi myos so-
siaali- ja terveyspalveluiden uudistuksen vaikutuksia liike-
toiminnalleen. ”Sote avaa meille mahdollisuuksia liiketoi-

mintamme kehittamiseen. Toki tissa vaiheessa se on myds
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epavarmuustekij, silld emme tiedi tuleeko sote vai ei. Julki-
set toimijat eivit etene hankkeissaan, koska soten aikataulu
on auki”, kertoo Heinio. Soten suhteen tuskin nihdiin mer-
kictdvia paatoksia ennen kevaan 2019 vaaleja. > Tavoitteena
on saada ensi vuonna perusterveydenhuollon asiakkuuksien
osalta jalkautus kunnolla kiyntiin”, Heini6 sanoo.
Hammasliikiriasemat ovat ketjuuntuneet menneind
vuosina entisestdan. Alan yritykset hakevat nyt aktiivises-
ti erottautumistekijoitd. "Uskon, ettd toimintamallimme
vastaa tassd suhteessa parhaiten tulevia tarpeita. Suomes-
ta [oytyy vield paljon ihmisid, joiden hampaisiin liittyvit
ongelmat voidaan hoitaa kerralla kuntoon”, toteaa Heinié.
Hyggan asiakastyytyviisyys on ollut mitatusti hyvalli tasol-
la jo pidemmin aikaa. Menneen tilikauden aikana asiakas-

tyytyvaisyys myOs parani entisestaan.

TERVEYDENHUOLLON RESURSSIEN HALLINTA
NOUSEE KESKIOON

Tulevaisuudessa terveydenhuoltoon kiytettivit varat to-
dennikoisesti niukkenevat. Térkeiksi tekijiksi nousee ka-
sitelld potilasvirtoja mahdollisimman jouhevasti niin, ettd
myos henkilostd voi hyvin. "Olemme tehneet viiden vuo-
den strategian, jossa nimi terveydenhuollon resurssiasiat
otetaan erityisesti huomioon”, kertoo Heinio.

Ensi vuoden tavoitteisiin lukeutuu myés kumppani-
verkoston rakentaminen seki OEM-yhteistyon eli raati-
lityjen ratkaisujen kehittiminen valikoiduille kumppa-
neille. Kansainvalistymiseen liittyvid valmiuksia kehitetdin
tulevana vuonna voimakkaasti. Brindiuudistuksen my6ta
markkinointiin panostetaan hyvin vahvasti, myés kansain-

vilisessi kontekstissa.

HYGGA

hgaao.

Henkildsto
77

Liikevaihto

5,4 M€

STRATEGIAN JALKAUTTAMI-
SESSA UUDELLA BRANDILLA
ON ISO ROOLI

Menneen tilikauden suurin ponnistus Hyg-
galle oli bréndin uudistaminen. Panostaja
oli mittavassa projektissa mukana alusta
loppuun. Uuden strategian jalkautukses-
sa tarvittiin markkinoiden suuntaan myds

vahvaa viestintdd.

Megaklinikka on tehnyt hienoa tyétd vuo-
sien saatossa ja saavuttanut hyvéin aseman
suun terveydenhuollon toimijana. Koimme
kuitenkin, ettd brdandin kehittéminen kuvas-
tamaan toimintamme térkeité arvoja oli tés-
sd vaiheessa tarpeen. Yhdessd hyggalaisten
kanssa mddrittelemédmme arvot Rohkeus,
Yhteistyd ja Eléménilo heijastuvat kaikkeen
mitd teemme. Asiakaslupauksemme on pal-
jon muutakin kuin kerralla kuntoon - haluam-

me viestid tehokkuuden liséksi myss laatua.

Uusi bréndi julkistettiin lokakuun lopulla ja
sen jalkautus tapahtuu seké oman henki-
[8stén keskuudessa ettd yritys- ja kulutta-
ja-asiakkuuksiin rajapinnoilla. Bréndivudis-
tuksen yhteydessé lanseerattiin myds uusi
kuukausimaksullinen palvelu, joka keskittyy
suun terveyden esteettiseen ja ennaltaeh-
kéisevédn hoitoon. “Né&kemyksemme mu-
kaan erityisesti nuoret kiinnittévét nyt ja
tulevaisuudessa entisté enemméan huomio-
ta suun terveyteen osana kokonaisvaltais-

ta hyvinvointia.

Jussi Heinid, toimitusjohtaja
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SELOG

Uusi toimitusjohtaja ja hallituksen
puheenjohtaja tuovat tuoretta
ndkemysta Selogin kehittdmiseen

Selogin vuoden merkittdvimpid tapahtumia olivat koko osakekannan siirtyminen

Panostajan omistukseen seké& toimitusjohtajan vaihdos. Reijo Siekkinen aloitti

Selogin toimitusjohtajana syyskuussa.

enneeseen vuoteen on kuulunut myos henki-

lostovaihdoksia erityisesti myynnin puolella.

Seuraavaan tilikauteen lihdetiinkin uusin voi-
min. “Ensi vuoden haasteena on kilpailun kiristyminen ja
siihen olemme valmiita vastaamaan” sanoo Siekkinen.

Selogin tulos jai jonkun verran jilkeen edeltivistd vuo-
desta. Tulos ja liikkevaihto laskivat, mutta toisaalta ensi vuosi
nayttdd lupaavammalta sisakattomarkkinoiden piristyessi.
Rakennuspuolella asuntotuotannon ennustetaan laskevan,
mutta se ei vaikuta merkittivisti sisikattobisnekseen. Selog
on voittanut tind vuonna julkisia toimisto- ja sairaalakoh-
teita, joiden my6ti ensi vuodelle odotetaan kasvua.

Selogin hallitus sai tilikauden loppupuolella Pekka
Rantamiestd uuden puheenjohtajan. Hinella on vankka
kokemus alakattobisncksestd ja tuntemusta erityisesti ra-
kennusmateriaaleista. Selogin hallitus kokoontui pitkidin
samalla kokoonpanolla ja nyt yhtion kehittimiseksi sithen
haluttiin uutta verta.

Rantamien kanssa samoihin aikoihin tyonsa aloittanut
Sickkinen on taustaltaan myés pitkan linjan rakennusma-
teriaalien tuntija, jolle on kertynyt vankka kokemus myos
myynnin ja markkinoinnin tehtivisti. "Minulla oli hyvin
positiivinen kuva Selogista, silld tydskentelin aiemmin erdil-
le yhteistyokumppanille. T4illd tydskennellessd tima po-
sitiivinen mielikuvani on vahvistunut entisestiin”, sanoo
Siekkinen. ”Sisikattobisnes ja Selog vaikuttivat mielenkiin-
toisilta haasteilta, enki ole katunut hetkeikiin tehtiviin

tarttumista.”

SELOG ON ALANSA SUURIN TOIMIJA
Sisakattomarkkina on erityinen ja melko suhdanneherkka
ala. Kuitenkin ensi vuonna ala néyttaa olevan kasvussa ta-

hin vuoteen verrattuna. “Pitkilli tihtdimelld nikisin Selo-
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gin aseman hyvin vahvaksi. Olemme alan paras asiantuntija
ja suurin toimija. Tulevaisuuteen menniin luottavaisin mie-
lin, toteaa Sickkinen. Erityisesti uusien myyjien rekrytoi-
minen on valanut uskoa siihen, etti vastaisuudessakin alan
suurimman toimijan asema saadaan siilytettya.
Tulevaisuudessa on toki my6s epavarmuustekijoitd.
”Onnistuneiden rekrytointien varassa on my®s se, ettd saa-
daan vastaisuudessakin palveltua asiakkaitamme hyvin”,
Siekkinen sanoo. Hin ei usko markkinoiden akilliseen muu-
tokseen, joka voisi puolestaan pudottaa myyntid voimak-
kaasti. ”Suurin haasteemme on varmasti henkildstopuolella
eli siind, ettd saadaan varmasti kasvua varten tarvitsemamme

henkildstoresurssit kiyttoon,” toteaa Siekkinen.

SEURAAVA TILIKAUSI KAYNNISTYY

ISOILLA KAUPOILLA

Jo menneen tilikauden lopussa Selogilla tiedettiin, etti seu-
raavan tilikauden alkupuolella toteutuu ja toimitetaan iso,
lahes puolen miljoonan euron kauppa. Tima vaikutta ensi
vuoden liikevaihtoon positiivisesti. "Haemme nyt budje-
toinnin kautta kasvua. Uusasiakashankintaan panostetaan
myos, kertoo Siekkinen. Uusien myyjien rekrytoinneilla on
suuri vaikutus tulevaan tilikauteen.

Panostaja puolestaan auttaa Selogia kehittimain al-
kaneella tilikaudella esimiestyotaan valmennusten avulla.
Kaikki Selogin esimichet osallistuvat marraskuussa 2018
alkaneeseen kurssiin, jonka Panostaja toteuttaa yhteistyos-
s valitun kumppanin kanssa. ’Omistajana Panostaja mah-
dollistaa koulutusten, valmennusten ja kurssitusten kautta
yhtididensi sisdisten resurssien parempaa hyodyntimisti.

TAmai on kasvutielld vilttimitontd”, sanoo Siekkinen.

SELOG

=3 SELOG

Henkildsto

13
Liikevaihto

9,4 M€

DIGIKARTOITUKSELLA UUSIA

IDEOITA PAATOKSENTEON JA
STRATEGIAN TUEKSI

T&nd vuonna osallistuimme Panostajan use-
ampaa omistusyhtiété koskettaneeseen di-
gikartoitukseen eli Digital Due Diligence
-projektiin. Kartoituksen teki Panostajan
laajaan Advisor Network -verkostoon kuu-

luva digitalisaation asiantuntija.

Projektissa kéytiin lépi Selogin digitaaliset
valmiudet. Samalla pyrittiin myds hahmot-
tamaan uusia asiakaskohtaamisia ja liike-
toimintamalleja parantavia tai muuttavia,
digitaalisuuden tuomia mahdollisuuksia.
Témén projektin mystd saimme analysoi-
tua joitakin toiminnanohjauksen puutteita
ja pohdittua niihin parannuksia. P&é&timme
esimerkiksi lakkauttaa verkkokauppamme
sen pienen kayttéasteen ja asiakkaille tar-

joaman lisGarvonvéhdisyyden takia.

Digikartoitus tulee jatkumaan viel& seu-
raavan tilikauden puolelle. Todennéksi-
sesti sen seurauksena tulemme my&s avaa-
maan nettisivuistamme uuden kieliversion.
Asiakkaiden kokonaisvaltainen palvelu on
Selogin ydinosaamista ja siing pyrimme
hyédyntéméaén digitaalisuutta aina, kun

se koetaan jarkevéksi.

Reijo Siekkinen, toimitusjohtaja
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GRANO

Grano panosti toimintojensa
integroimiseen ja digitalisaatioon

Vuonna 2017 Grano teki lukuisia yrityskauppoja, joiden mydté vuotta 2018 ovat

vérittéineet integraatioprosessit sek& uusien liikketoiminta-alueiden vahvistaminen.

iime vuoden yritysostojen mydti Granon hen-

kilostomiira kasvoi usealla sadalla, mutta myds

paallekkiisyyksid on purettu yhteistoimintaneu-
vottelujen kautta. Integraation avulla toimintoja on saatu
keskitettya onnistuneesti. Myds tand vuonna Grano teki
kaksi pientd yrityskauppaa, joiden my6td toimintaa laajen-
nettiin Rovaniemelle. Nyt Grano toimii kaikissa Suomen
yliopistokaupungeissa. Esimerkiksi Vaasassa Granolla on
Suomen tehokkain painoyksikkd, jonka laitekanta on tay-
sin modernisoitu.

Vuoteen on kuulunut myds jatkopanostamista digitali-
saatioon. Petteri Ormio aloitti uutena digijohtajana ja Gra-
no on panostanut erityisesti omien ohjelmistojen ja asia-
kasjirjestelmien kehittimiseen. Lokakuussa 2018 Grano
julkisti uuden digitaalisen version SokoPro-ohjelmistosta
FinnBuild -messuilla. Kyseessa on erityisesti kiinteistdalalle
tarkoitettu tiedon hallinnoinnin, jakamisen ja arkistoinnin
sihkoinen palvelu, jolla on 80 000 kayttajia.

Aiemmin Grano toimi selkeisti graafisella alalla, mutta
timin vuoden myota terdvoitetty digistrategia on vahvis-
tanut yhtién identiteettid sisiltdbisneksessi. Digituotteet

tuovat jo nyt kasvavan osan Granon liikevaihdosta.

YRITYSOSTOT KASVATTIVAT LIIKEVAIHTOA
MUUTAMIEN TUOTEALUEIDEN ORGAANISEN
KASVUN LISAKSI

Yrityskaupoista johtuen Granon liikevaihdon kasvu oli
voimakasta. Vaikka kuluvaa vuotta leimasi yleinen me-
diamainonnan maaran seka paillystetyn paperin kysyn-
nin lasku, niin tietyissd tuotesegmenteissi on nihty hyvii
orgaanista kasvua — erityisesti pakkaus- ja etikettiliike-
toiminnassa, valomainostuotannossa ja suurkuvaliiketoi-
minnassa. Myos rakentamisen hyvi suhdannetilanne on
edesauttanut Granon rakentamisen litketoiminnan ke-
hitcymista. Helsingissd toimiva, digitaalisiin palveluihin

keskittynyt Grano Diesel on vallannut markkinaosuutta
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kohdennetussa markkinoinnissa erityisesti auto- ja liiken-
nealalla.

Yrityskauppojen myotd henkilstomairi kasvoi voi-
makkaasti. Paillekkaisyyksid purettiin yhteistoimintaneu-
votteluissa. “Jonkun verran olemme kohdanneet my6s inte-
graatiohaasteita. Yrityskulttuurien yhdenmukaistaminen ei
ole hetkessi tapahtuva prosessi vaan se vie helposti parikin
vuotta ennen kuin kaikki toimii tiysin saumattomasti. Voin
sanoa, ettd kuusi yrityskauppaa on ollut melko suuri kakku
purtavaksi. Toimintojen laajentaminen tuo mukanaan myds
haasteita’, sanoo Granon toimitusjohtaja Jaakko Hirvonen.
Kiytinnossi integraatioprosessi jatkuu vield seuraavalle tili-
kaudelle.

Vuoteen 2018 on kuulunut myés henkildstoresurssi-
haasteita. Koodareista on pulaa, samoin suurkuva-asenta-
jista. My6s ajoneuvoteippaajista on talld hetkelld Suomessa
huutava pula. Pula tyontekijoistd johti alihankintakustannus-
ten nousuun. Tamén ongelman ratkaisemiscksi Grano tekee
yhteistyota jyviskylaldisen ammattiopiston kanssa, jossa 15

henkil64 koulutetaan autoteippaajiksi ja Grano voi niin ha-

lutessaan palkata heidat kaikki.

TOIMIALA HYOTYY DIGIMURROKSESTA

Granon asema markkinoinnin kilpailukentilld on vahva
ja sitd aiotaan tulevaisuudessakin vahvistaa. Omien ohjel-
mistojen avulla asiakkaita voidaan palvella entistd tehok-
kaammin.

Grano on tind vuonna panostanut markkinointiin televi-
siossa, internetissa, radiossa ja tienvarsilla. Tarkoituksena on
ollut vastata monipuolisen tarjonnan tuomaan haasteeseen
eli sithen, ettei asiakaskunta tunne Granon kaikkia palvelui-
taja tuotteita.

Tilikauden péityttya Jaakko Hirvonen jii elikkeelle ja
uutena toimitusjohtajana aloitti Mikko Moilanen.

GRANO

GRANO

Henkil6sto

1128
Liikevaihto

136,6 M€

PITKAJANTEINEN KEHITYS-
TYO KASVUN TAUSTALLA

Panostaja on vuosien mittaan vaikuttanut
Granon kehittamiseen monella eri rintamal-
la. Olemme vuosien mittaan seuranneet
yhdessé toimialamme kehitysté ja keskus-
telleet aktiivisesti siitdé, missé ollaan tdnddn

ja mihin ollaan menossa.

Tamén tilikauden aikana télla saralla teh-
tiin merkittévié ponnistuksia. Tésmensimme
paikkaamme markkinoilla hyvin tarkasti ja
tutkimme omaa potentiaaliamme suhteessa
kent&n muihin toimijoihin. Hallitus on ollut
vahvasti mukana téssé yhteisessé markki-
naposition madrittimisessd ja erityisesti sii-
nd, ettd mité osaamista viela tarvitsemme

matkalla téyteen potentiaaliimme.

Toki t&td tystd on tehty koko 10-vuotisen
yhteisen taipaleemme ajan. Panostajan
omistuksessa olemme muuttuneet graafisen
alan talosta siséltéalan toimijaksi, jolla on
omia ohjelmistoja ja monipuolisia séhkéisié
tilauskanavia. Olemme panostaneet kes-
kittéméllé vanhaan ja samalla kehitténeet
jatkuvasti uutta. Nyt tuotteet ja palvelut

eivat meiltd lopu.

Jaakko Hirvonen, toimitusjohtaja
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HEATMASTERS

Uuden palvelustrategian
kehittdminen ja jalkauttaminen
varittivat Heatmastersin vuotta

Vuonna 2018 pdivitetyn palvelustrategian liséksi Heatmastersilla on tyéskennelty Suomen

operdtiivisten yhtididen yhdistémisen eteen. Viime vuonna kéynnistetty Heatmasters United

tarkoittaa siilojen purkamista ja yhteen hiileen puhaltamista.

enneelld tilikaudella Heatmasters tiivisti ope-
ratiivisia toimintojaan ja yhti6 onkin pysynyt
samassa kokoluokassa kuin aiemminkin. Ta-
voitteena on ollut kasvun sijasta toiminnan kannattavuuden
parantaminen, ja pakkaselta onkin jo paisty plussan puolel-
le. Menneella tilikaudella oli aiempiin vuosiin verrattuna vi-
hemmin suuria hankkeita, mutta samalle liikevaihtotasolle

paastiin pienempien purojen avulla.

ASIAKASKOHTAAMISTEN PARANTAMISELLA ON
TARKEA ROOLI KEHITYKSESSA
Palvelustrategian kehittimisen yhtend osa-alueena on asia-
kaskohtaamisten analysointi ja kehittdminen. Tdssi pro-
sessissa on hyddynnetty muissa Panostajan yrityksissa koe-
ponnistettua mallia. Heatmastersin palvelustrategiassa
tavoitteena on myydi asiakkaille laaja kirjo palveluita pel-
kin limpokaisittelyn sijasta. Palvelutarjontaa on monipuo-
listettu siten, ettd tarjolla on aidosti aikaa ja rahaa saastavia
kokonaisuuksia. T4ssi on yksi mahdollisuus erottautua
ulkomaisista kilpailijoistamme, silld voimme tarjota ainut-
laatuisia palvelupaketteja kotimaan markkinoilla”, kertoo
Heatmastersin toimitusjohtaja Ilkka Mujunen.
Asiakaskohtaamisten kehittimiseksi Heatmastersilla
on paneuduttu jokaiseen kohtaamisvaiheeseen asiakkaan
ensimmiisestd yhteydenotosta asiakkaalle lahetettavdin
asiakastyytyvaisyyskyselyyn. Tarkoituksena on saada aikai-
scksi nousujohteinen kehityskaari, josta asiakkaalle jaa lih-
temiton, timanttinen yleisvaikutelma. Heatmastersin hen-
kilokunta on osallistunut aktiivisesti asiakaskohtaamisten
kehittamiseen. Yhdessd on kéyty lapi eri kohtaamisvaiheet
ja pohdittu, mika tilanne on talld hetkelld ja mitd sen pa-

rantamiseksi voitaisiin vield tehdi.
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Heatmastersin palvelut voidaan jakaa kahteen eri litke-
toiminta-alueeseen, joista toinen tapahtuu yhtion omissa
toimitiloissa tukien konepajojen osavalmistusta ja toinen
asiakkaan tyomaalla ollen osa prosessilaitoksen kunnossapi-
toa, modernisointia tai uudisrakennusta. Asiakaskohtaami-
sen kehittdmisen pilotiksi otettiin tyémailla tapahtuva tyée.
Tarkoituksena on keritd oppeja tiltd puolelta ja laajentaa
hyviksi todettuja toimintatapoja myds Heatmastersin toi-
mipisteelld tapahtuvaan asiakaspalveluun. Vastaavasti omil-
la toimipisteilld tapahtuva asiakaspalvelu toimii pilottina

uuden, laajan palveluvalikoiman lanseeraamiselle.

KASVUN MAHDOLLISUUKSIA HAETAAN
AKTIIVISESTI

Heatmastersilla on Suomessa merkittavd markkinaosuus.
Monipuolistamalla tarjontaansa lisaarvopalveluilla ja palve-
lupaketeilla Heatmasters mahdollistaa kasvuaan ja samalla
sitouttaa jo olemassa olevia asiakkaita. Vuonna 2018 ke-
ritty asiakaspalaute on ollut kokonaiskeskiarvon suhteen
erittain positiivista.

Aiemmassa strategiassa haettiin kasvua laajentumisesta
ja kansainvilisesti limpokasittely-yhtididen hankinnasta,
mutta aidosti Heatmastersin strategiaan sopivia yhtiéitd ei
l6ytynyt. Alkaneella tilikaudella palvelustrategian jalkautus-
ta jatketaan ja mukaan tulee my6s taysin uusia palveluita.
Markkinointia ja viestintda tehostetaan yhteisty6ssa kump-
panien kanssa, ja lisiarvopalveluiden ohella kasvua haetaan
erityisesti Keski-Euroopan markkinoilta. "Puola on ulko-
maanmarkkinoista meidin paimaamme ja sielld markkina
ndyttdd hyvaltd. Meilld on sieltd kisin erinomaiset mahdol-
lisuudet kasvaa ja viime tilikautena teimmekin t6itd my6s

esimerkiksi Hollannissa ja Saksassa’, sanoo Mujunen.

HEATMASTERS

the wizards of metal

40 years of heat treatment
mm HEATMASTERS.

Henkil6sto

Liikevaihto

Asiakaskokemuksen kehittéimisessé olemme
hyddynténeet hyviksi todettua mallia, joka
on ollut kéiytéssé myds muissa Panostajan
yhtidissd. N&in varmistamme asiakasym-
mérryksen ja asetamme selkeét tavoitteet

asiakaskokemukselle.

Keskustelemme kaikkien asiakasrajapinnan
eri vaiheissa tydskentelevien tydntekijdiden
kanssa ensin pienryhmissé ja sen jélkeen
kaikki yhdess&. Saman pdydén &déreen ko-
koontuu henkilstd niin ty&té toteuttavas-
ta portaasta, myynnistd, kuin taloushallin-
nosta ja asiakaspalvelustakin. Eri puolilla
organisaatiota tydskentelevien kommentit
oman alueensa ulkopuolisista toiminnoista
ovatkin osoittautuneet téssé prosessissa he-

delmaéllisiksi ja antoisiksi.

Sisdisen yhteiskehittémisen lisaksi tarvit-
semme my&s dialogia asiakkaiden kanssa
- asiakkaan tapaamista, kuuntelemista ja
arvostamista. Asiakaskeskusteluissa onkin
noussut mukavasti esiin asioita, jotka ovat
meidén kehityslistalla, esimerkking erilai-
set digitalisointiin liittyvét toimet. Yhdessa
kehittédminen parhaimmillaan léhentéé ja

syvent&d suhdetta asiakkaan kanssa.

llkka Mujunen, toimitusjohtaja
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HELAKESKUS

Uusiutumisen kautta kohti

seuraavaa tilikautta

Olemassa olevaa strategiaa péivitettiin ja tarkennettiin menneellé tilikaudella.

Toiminnan painopisteitd tarkentamalla strategian jalkautusta on saatu teravaitettyd.

enneen tilikauden alkupuolella Helakeskus sai

uuden toimitusjohtajan. Martti Niemi on toi-

minut tukkukaupan alalla aiemminkin, muttei
varsinaisesti helabisneksessi. ” Tutustumalla asiakkaisiin,
tavaratoimittajiin ja omaan henkilskuntaamme paasin kui-
tenkin nopeasti bisneksestamme jyville. Markkina on pie-
nessd muutoksessa ja nyt on hyvi hetki pohtia, mistd meiltd
16ytyy parhaat eviit kasvuun’, sanoo Niemi.

Uuden toimitusjohtajan johdolla yhtion strategiaa on
pohdittu hallituksen parissa. Erityisesti asiakasrakenteen ja
tuotevalikoiman kautta on lahdetty kartoittamaan kasvu-
mahdollisuuksia. ”Olemme viilanneet tuotevalikoimaam-
me sekd myyntid ja myynnin ohjausta. Kokonaisuudessaan
myyntiorganisaatiotamme on tini vuonna selkiytetty’, ker-
too Niemi. Lisiksi myyjien tehtéviin liictyvid paallekkai-
syyksid on karsittu. "Kevaalla tehty henkil6stn johtamisin-
deksi osoitti, ettd innostuneisuus on kehittymassa hyvaan
suuntaan.” Tami nakyy myos henkiloston vihentyneissa
sairaspoissaoloissa edelliseen vuoteen verrattuna.

Tilikauden merkittavimmit haasteet liittyvit keictio-
puolella tuonnin voimakkaaseen kasvuun, kovaan hinta-
kilpailuun ja toisaalta perinteisen huonekaluteollisuuden
toimialan loivaan laskuun. Edellisen vuoden asiakasmene-
tykset nikyvit selkeisti tilikauden tuloksessa, joka jii huo-

mattavasti alle tavoitteen.

PROJEKTIKAUPAN OSUUS ON OLLUT KASVUSSA
Projektikaupan osuus on useimmille Helakeskuksen asiak-
kaille kasvanut kuluttajakaupan vaisun kehityksen johdosta.
Tilikauden aikana myos siirrettiin aiemmin muissa tilois-
sa toiminut semi-valmistus Helakeskuksen omiin tiloihin,
miki parantaa timin toiminnan palvelutasoa.
Helakeskuksen liiketoimintaan vaikuttaa vahvasti ra-
kentaminen. Tilli hetkelli rakentaminen on vieli koko-

naisuudessaan hyvilla tasolla ja seuraavien parin vuoden
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ennakoidaan olevan vield kohtuullisen hyvii. ”Vaikka uhka-
kuvia on toki alkanut ilmestymain niin uskon, etti yleinen
positiivinen ilmapiiri vaikuttaa toistaiseksi vield suotuisasti
jaantaa hyvia mahdollisuuksia oman liiketoiminnan kehit-

timiseen kaikissa suhdannetilanteissa”, kertoo Niemi.

TAVOITTEENA ON PARANTAA MARKKINA-
ASEMAA JA KILPAILUKYKYA

Viime vuosina kasvanut tuonti tuo enemmin haasteita ko-
timaisille keittiokalustevalmistajille, varsinkin kuluttaja-
puolella. ”Tuontikalusteet ovat kasvattaneet osuuttaan ko-
konaiskaupasta, joka on merkittivi muutos markkinalla.
Lisiksi Helakeskuksella on paljon pk-asiakkuuksia, jotka
ovat Jopettaneet toimintansa seuraajan tai ostajan puutteen
takia. Osalla toki menee hyvin, mutta usein ostajaa tai seu-
raajaa ei vain tahdo helposti [6ytya hyvillekdin yritykselle”,
kertoo Niemi.

Myos digitalisaatiolla on tulevaisuudessa entisti tir-
keimpi roolinsa. " Teemme kauppaa vain ammattiasiakkaille
jayrityspuolelle, missi verkkokaupan suosio kasvattaa tasai-
sesti osuuttaan. Tulevaisuudessa tima voi johtaa digitalisaa-
tion hyddyntimisen kautta entistd kustannustehokkaam-
piin liiketoimintamalleihin’, toteaa Niemi.

Seuraavalla tilikaudella Helakeskus keskittyy toimintansa
perusasioiden kehittimiseen — myyntid pyritain kasvattamaan
kehittimill tuotevalikoimaa, kirkituotteita seki panostamal-
la lisimyyntiin ja kokonaisuuksiin. Myos asiakaskokemuksen

parantaminen entisestaan on ensi vuoden agendalla.

HELAKESKUS

Henkildsto

20

Liikevaihto

8,2 M€

UUDELLE TOIMITUS-
JOHTAJALLE AMMATTI-
TAITOINEN HALLITUS ON
SUURI VOIMAVARA JA HYVA
SPARRAAIJA

Meillé on Panostajan kanssa varsin mainio
yhteys hallitustydskentelyn kautta. Helakes-
kuksella on ollut sama hallitus jo pidemmén
aikaa. Uutena toimitusjohtajana koin hei-
dén osaamisensa ja nékemyksensd oikein
hysdylliseksi yhteisissé sparraushetkissém-
me - omia ideoita ja késityksia on hyvéa
pallotella hallituksen kanssa, joka tuntee
alaa ja tietad, mité kaikkea yhtié on kéy-
nyt l&pi aiemmin. Ténd vuonna erityisesti
tuotevalikoiman hallinnassa tésté sparrauk-

sesta on ollut paljon apua.

Tyénjako hallituksen ja toimitusjohtajan
vililla on mielesténi hyvin selked. Voi sa-
noa, ettd Helakeskuksella on kokenut ja
ammattimainen hallitus, joka antaa riittd-
vén vapaat kédet tehdé asioita. Samalla
kuitenkin keskusteluyhteys on niin hyvd,
ettd toiminnan kehittémistd padsee har-
joittamaan innostavassa ja osaavassa il-

mapiirissd.

Martti Niemi, toimitusjohtaja
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KL-VARAOSAT

Sdhkoisen kaupan kehittadminen ja
kasvu jatkuivat vahvana

Valittuihin premium-merkkeihin vahvalla osaamisella keskittynyt KL-Varaosat kéynnisti

vuonna 2018 Audin varaosavalikoiman myynnin korjaamoille. Vuoden aikana aloitettiin

myds uuden toimipaikan rakentaminen Lahteen ja panostettiin digitalisaatioon.

oppuvuodesta 2018 avattavaan Lahden toimipistee-

seen tulee tukkupiste, joka palvelee aluksi ensisijai-

sesti yritysasiakkaita. Lahden toimipisteelle on ol-
lut tilausta, silla KL-Varaosien asiakkaista moni sijaitsee
alueella. Uusi toimipiste mahdollistaa tehokkaan jakelun
lihialueiden korjaamoille.

Sihkoisen kaupan kehittiminen jatkui tilikaudel-
la vahvana, samoin sen kasvu. Laaja, perusteellinen poh-
jatyo sihkoisen kaupan kiihdyttimiseksi tehtiin vuosina
2016-2017. > Teimme tuolloin oikeat valinnat ja osaltaan
sihkoisen kaupan positiivisen kehityksen myétd KL-Va-
raosien tuloksen ja liikevaihdon kehitys ovat olleet selkeisti
edella edellisvuodesta’, kertoo KL-Varaosien toimitusjoh-
taja Juha Kivinen. Yksin vuoden 2017 alkupuolella kiyt-
t66n otettu sihkoinen luettelo on kasvattanut voimakkaasti
KL-varaosien verkkokauppaa. Sihkoisen luettelon avulla
korjaamot voivat nopeasti hakea oikeat tuotteet ja tehdi

tilauksensa suoraan KL-Varaosille.

SISAISEN LIIKKUVUUDEN HYOTYJA VAALITAAN

JA KEHITETAAN AKTIIVISESTI

Uudet hankkeet ovat lisinneet KL-Varaosien henkilosto-
mairii. Henkilostod on myds aktivoitu kehittimiin osaa-
mistaan. Kuluneella tilikaudella kiynnistettiin koulutuksia
muun muassa logistiikan, varastonhoidon, varaosamyyn-
nin ja esimiestyon saralta. KL-Varaosat on hy6édyntinyt
Panostajan tarjoamia koulutuksia seka tehnyt yhteistyota
paikallisten koulutusyksikoiden kanssa, joiden kanssa on
toteutettu raitiloityji koulutushankkeita.
Kasvuhakuisena yrityksend KL-Varaosat on kohdannut
toki rekrytointihaasteita, mutta my6s keinoja niiden taklaa-
miseen on kehitetty. KL-Varaosat on haluttu tyénantaja ja

monelle seuraava, positiivinen askel urallaan. Rekrytoin-
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neissa saatiinkin mukaan osaavaa ja kehityskelpoista hen-
kilskuntaa myds vuonna 2018.

Sisdinen liikkuvuus yhtiéssi on ylpeyden aihe — esi-
merkiksi varaosapuolelta on edetty tydskentelemain yh-
dessd johtoryhmin kanssa yhtion digitalisaation kehityk-
sessi. ”Kun annamme tyontekijoillemme lisdd vastuita, niin
saamme samalla yhtion kehittimistd varten uusia ajatuksia
poytidn’, sanoo Kivinen. "Me olemme erikoistuneet pal-
velemiimme merkkeihin ja niiden osalta meilld on sellais-
ta syvdosaamista, jota ei oikein voi kurssittamalla opettaa.
Timi on myds henkildstolle itselleen motivoivaa, silla kun
he tuntevat merkit kuin omat taskunsa se johtaa myontei-
seen kierteeseen asiakaspalvelussa ja tyoyhteison sisdisessd

osaamisen vaihdossa.” Titd aiotaan vaalia vastaisuudessakin.

VUODEN STRATEGISESSA KEHITYKSESSA
KOROSTUU DIGITALISAATION ROOLI
Hallitustydskentelyn kautta Panostaja on vuoden mittaan
tarjonnut nikemyksid ja vilineita KL-Varaosien kehitta-
miseen. Strategiseen yhteistyohon ovat kuuluneet analyy-
sit joiden kautta on puitu muutoksia ja erityisesti yhtién
digitalisaatiota.

Panostajan skenaarioanalyysimalli saa KL-Varaosilta
paljon kiitosta. Murroksessa olevan autoalan parissa tyds-
kentely vaatii tulevan ennakoimista. Alalla tapahtuu talld
hetkelld runsaasti muutoksia, mutta KL-Varaosien perspek-
tiivistd tulevaisuus nayttdd hyvaltd. "Digitalisaatio etenee
kokonaisuudessaan nopeasti ja jirjestelmit integroituvat
keskeniin. Yksittaisistd palveluista rakentuu palvelukoko-
naisuuksia, joiden kiyttoaste kasvaa samalla kun ne muut-
tuvat entistd kdytedjikeskeisemmiksi’, sanoo Kivinen. Ensi
vuonna KL-Varaosat kehittivit digitaalisia palveluitaan

entisestaan.

KL-VARAOSAT

Henkildsto

52
Liikevaihto

14,4 M€

JOHTAMISINDEKSILLA
PONTTA RAKENTEELLISTEN
MUUTOSTEN LAPIVIEMISEEN

Vuonna 2015 teimme yhtidssé rakenteel-
lisia muutoksia vastaamaan johtamisen ja
operatiivisen toiminnan vaatimuksia. Muu-
tosten lépiviennissé ja vakiinnuttamises-
sa oli merkittdvénd apuna Panostajalta
kéyttédn saatu johtamisindeksikysely. Sen
tuomasta yhtenéisestéd johtamiseen ja toi-
mintaan liittyvést& tiedosta on ollut meille
valtavasti hydtyd sopeuduttaessa muuttu-

vaan markkinaan ja tehokkuustarpeisiin.

Johtamisindeksissé paddyttiin kehittéméan
erityisesti projektitydskentelyd, siséisté
viestinté& seka strategian jalkautusta. Esi-
miestyd meillé oli aiemminkin jo vankalla
pohjalla, mutta myés sité vahvistettiin ja ko-
rostettiin entisestéién. Panostimme henkils-
tdn sitouttamiseen, ammattiylpeyden vaa-
limiseen ja asiakasléhtdisyyteen. Muutos
on ndkynyt erityisesti henkiléstdn ja myds

johtoryhmén tymotivaatiossa positiivisesti.
Johtamisindeksi tuo témén liséksi hydtyja
ajallisen ja Panostaja-ryhmén yritysten vé-

lisen vertailtavuuden ansiosta.

Juha Kivinen, toimitusjohtaja

PANOSTAJA VUOSIKERTOMUS 2018 25



HALLITUS

Hallitus

Johtoryhmad

Jukka Ala-Mello, s.1963

Hallituksen puheenjohtaja vuodesta
2011, hallituksen j&sen vuodesta 2006
KTM, KHT

KONE Oyj:n johtaja ja hallituksen
sihteeri

Riippumaton yhtidsté ja merkittévistd
osakkeenomistajista

Tarja Padkkonen, s. 1962

Hallituksen jésen vuodesta 2016
Tekniikan tohtori, DI

Boardman Oy:n partneri ja hallituksen
puheenjohtaja, Brand Compass Group
Riippumaton yhtisté ja merkittévistd
osakkeenomistajista
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Eero Eriksson s. 1963 Mikko Koskenkorva, s. 1982
Hallituksen jé@sen vuodesta 2011 Hallituksen jésen vuodesta 2011
VM Datanomi

Fennia Varainhoito Oy:n toimitusjohtaja Pajakulma Oy:n IT-projektipéallikké
sek& Fenniakonsernin sijoitusjohtaja Riippumaton yhtidsté

Riippumaton yhtidstd ja merkittévistd
osakkeenomistaijista

Kalle Reponen, s. 1965

Hallituksen jésen vuodesta 2018
Kauppatieteiden maisteri,
hallitusammattilainen

Riippumaton yhtidsté ja sen merkittévistd
osakkeenomistaijista

Juha Sarsama, s. 1965

Toimitusjohtaja vuodesta 2007

Varat., M.S.M (Boston University Brussels)
Aikaisempi tydkokemus: toimitusjohtaja Opus-
Capita Oy, hallintojohtaja Saarioinen Oy,
talousjohtaja OpusCapita Oyj

Muut luottamustehtévét: Keskuskauppakama-
rin hallituksen jésen, Fondia Oyj:n hallituksen
puheenjohtaja

Tapio Tommila, s. 1978

Talous- ja rahoitusjohtaja sekéa
varatoimitusjohtaja vuodesta 2015
KTM, eMBA

Aikaisempi tydkokemus: Panostaja Oyj
sijoitusjohtaja,

Deloitte Corporate Finance Oy,
PricewaterhouseCoopers Oy

JOHTORYHMA

Miikka Laine, s. 1972

Sijoitusjohtaja vuodesta 2015

KTM, OTK

Aikaisempi tydkokemus: osakas ja talous-
johtaja Finnsweet Holding Oy -konserni,
sijoitusjohtaja ja osakas p&domasijoitusyhtié
Profita Management Oy, johtaja Nokia Oyj:n
yrityskauppayksikéssé sekd eri tehtévissé in-
vestointipankkiliiketoiminnassa (FIM, Pohjola)

Minna Telanne, s. 1964

Kehitysjohtaja vuodesta 2013

HTL

Aikaisempi tydkokemus: Liiketoimintajohta-
ja Leading Partners Oy, henkilstdjohtaja
OpusCapita Oy, tulosyksikén pddallikké MPS
Finland Consulting Oy, kehityspadllikkd
Suomen Posti Oy
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Panostaja vidhemmistéomistajana

Panostaja teki ensimméisen véihemmistésijoituksensa sijoittamalla Gugguu Oy:n osakkeisiin
marraskuussa 2018. Gugguu on ensimmdinen sijoituskohde, josta Panostaja omistaa véhemmists-
osuuden heti sijoitushetkellé. Véhemmistdsijoitukset ovat hyvé lisé Panostajan nykyiseen toiminta-
malliin ja sen uskotaan tarjoavan jatkossa uusia mielenkiintoisia sijoitusmahdollisuuksia.

Kuten enemmistéomistuksissakin, myds véhemmistésijoituksissa Panostaja on aktiivinen
omistaja ja tukee sijoitusstrategian toimeenpanoa ja kehittéd sijoituskohteen liiketoimintaa.

Myds vihemmistésijoitusten toimintamallissa omistaminen perustuu vahvaan kumppanuuteen.

SPECTRA

SPECTRA

Spectra on suomalainen vuonna 1999 perustettu yritys. Spectra vastaa suurim- Omistusosuus
pien suomalaisten péivittdistavarakauppojen ja kauppakeskusten yllépito ja 39 o %
-tukitoiminnoista sekd varmistaa, etté némé pystyvét péivéstd toiseen palvele- ’

maan asiakkaitaan laadukkaasti hoidetussa, turvallisessa ja miellyttévéssé Liikevaihto
ympéristéssé. Spectran vastuulla on muun muassa siivous, vartiointi, ostos- 6 4 M€
kérryjen siirtéminen sek& pullonpalautus. ’

GUoGuU

GUGGUU

Gugguu on vuonna 2012 perustettu lastenvaateyritys, joka suunnittelee ja tuottaa Omistusosuus
korkealaatuisia ja ekologisia lastenvaatteita. Gugguulta ilmestyy kaksi mallistoa 43 %
vuodessa, joita se myy oman verkkokauppansa sekd jélleenmyyjien kautta. Yritys

panostaa vastuullisuuteen ja lépindkyvyyteen kaikessa tuotannossaan. Liikevaihto

4,5 M€
ECOSIR

GROUP
ECOSIR
Vuonna 1996 perustettu Ecosir on erikoistunut vaativiin rakennusten ja kaupunki- Omistusosuus
ympéiristdn logistisiin tyhijidsiirtoratkaisuihin. Yhtién térkein liketoiminta on 38 6 %
vaativissa terveydenhuoltoalan sovelluksissa. Ecosirin korkealaatuista osaamista ’
hyddynnet&én myds kaupunkien asuinalueilla ja erikoisrakennuksissa, kuten Liikevaihto
pilvenpiirtéjissd. Tilikauden jélkeen Ecosirin omistus siirtyi Panostajalta 4 .I M€
kansainviliselle sijoittajaryhmélle. 4
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Panostaja sijoituskohteena

AKTIIVINEN OMISTAJA KASVUYRITYKSISSA

Panostaja tarjoaa ainutlaatuisen kanavan sijoittaa listaamattomiin kasvuyrityksiin, joissa on korkeat
tuotto-odotukset. Valitsemme omistukseemme eri toimialojen kérkiyrityksié ja hankimme niisté p&dasiallisesti
enemmistdomistuksen. Kehitédmme ja tuemme niiden kasvua tiiviissé yhteistyéssé omistajakumppanina

olevan toimivan johdon kanssa. Tavoitteemme on, etté yrityksen arvo on selvésti kasvanut, kun irtaudumme siitd.

Néin kasvatamme omistaja-arvoamme.

. . Ainutlaatuinen . .
Tavoitteellinen e Hajautettu ja

e kanava sijoittaa
omistaja-arvon

kasvattaja

tasapainoinen

listaamattomiin v .
sijoitussalkku

kasvuyrityksiin

TALOUDELLISET TAVOITTEET
Panostajan tavoitteena on jatkuva omistaja- ja markkina-arvon kasvattaminen siten, etté osakkeen
kokonaistuotto ylittéia Nasdaq Helsingin Small Cap Indeksin keskimddrdisen pitkén aikajénteen tuoton.

Oman p&doman tuotto -|5 (y siten, ettd IRR (sisdinen korko) tavoite
on vé&hint&én ° on jokaiselle sijoituskohteelle yli 22 %

Omavaraisuusaste on 40 %

vahintddn

Normaalitilanteessa emoyhtién rahoitusrakenne on velaton. Emoyhtié voi velkaantua
véliaikaisesti rahoittaakseen yritysostoja irtaantumisten vélissé

Voitonjako heijastaa konsernin tuloksen kehitysté pitkéllé aikavélillé ja ensisijaisena tavoitteena on
varmistaa konsernin sijoitustoiminnan jatkuvuus, jonka jélkeen véhintéén puolet emoyhtién osakkeen-
omistajille kohdistuvasta konsernin vuosittaisesta tuloksesta voidaan jakaa joko osinkoing,

pé&domanpalautuksina tai osakkeiden takaisinostoina.
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Panostaja Oyij:n hallituksen toimintakertomus

KONSERNIN TALOUDELLINEN KEHITYS
Panostaja-konsernin liikevaihto oli pdittyneelld katsaus-
kaudella 199,7 milj. euroa (150,7 milj. euroa). Viennin
osuus litkevaihdosta oli 6,1 milj. euroa eli 3,1 % (5,0 milj.
euroa eli 3,3 %). Edellisen ja kuluvan tilikauden aikana
toteutuneiden yritysostojen vaikutus 48,9 milj. euron
liikevaihdon kasvuun oli 51,8 milj. euroa. Yhdeksasta
sijoituskohteesta viisi ylitti vertailukauden kumulatiivisen
litkevaihtotason.

Liikevoitto parani ja oli 5,3 milj. euroa (2,9 milj.
euroa). Katsauskauden tulosta rasittaa yrityshankinto-
jen kustannukset 0,5 milj. euroa (1,0 milj. euroa) sekd
Helakeskus-segmentista tehty 3,0 milj. euron liikearvon
arvonalentumistappio. Katsauskauden tulokseen sisiltyy
0,9 milj. euron kiyttbomaisuuden myyntivoitot seki 1,3
milj. euron Panostaja-emoyhtion ALV-saamisen tuloutus.
Vertailukauden liikevoiton ylitti kuusi sijoituskohdetta
yhdeksasta.

Tulos myydyista liikketoiminnoista oli 26,5 milj. euroa.
Konsernin tuloslaskelma ei sisilld vertailuvuodelta 2017
myytyjen tai lopetettujen liiketoimintojen tuloslaskelmaa
vaan niiden tulos on konsernin tuloslaskelmassa erotettu
riville Tulos myydyista ja lopetetuista liiketoiminnoista.

Konsernin nettorahoituskulut katsauskaudella olivat
-3,0 milj. euroa (-2,0 milj. euroa). Konsernin maksuval-
mius sdilyi hyvini ja liiketoiminnan kassavirta oli 8,2 milj.
euroa positiivinen.

Konsernin henkiloston maara tilikaudella oli kes-
kimddrin 1 927 (1 622). Tilikauden lopussa konsernin
henkilostomairi oli 2 043 (1 810).

Emoyhtié Panostaja Oyj:n liikevaihto oli 0,0 milj.
euroa (0,0 milj. euroa). Liikevoitto oli 37,3 milj. euroa
(liiketappio —4,1 milj. euroa). Emoyhtion tilikauden voitto
oli 31,5 milj. euroa (tappio —4,2 milj. euroa).

KONSERNIRAKENNE

KotiSun

Panostaja allekirjoitti 19.12.2017 muiden KotiSun Grou-
pin omistajien kanssa sopimuksen KotiSun Group Oy:n
osakekannan myynnistd CapManin hallinoimalle Buyout
X-rahastolle. Kaupassa CapManista tuli KotiSun Grou-
pin pddomistaja yhdessia Suomen Teollisuussijoitus Oy:n
ja tyoelikevakuutusyhtié Varman kanssa. Panostaja Oyj
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omisti tytaryhtiostd 56,6 prosenttia. Kilpailuviranomaisten
hyviksynnin jilkeen kauppa toteutui 9.1.2018.

Carrot

Panostaja Oyj allekirjoitti 20.4.2018 sopimuksen henki-
l6stovuokraus-, rekrytointi- ja ulkoistuspalveluita tarjo-
avan Carrot Palvelut Oy:n osakekannan ostosta. Kaupan
jilkeen Panostaja omistaa 63 % jirjestelyssd muodos-
tuvasta kokonaisuudesta. Carrot muodosti Panostajalle
uuden sijoituskohteen.

Oscar

Panostaja allekirjoitti 8.5.2018 sopimuksen toiminnanoh-
jausjirjestelmia ja taloushallinnon palveluita pk-yrityksille
tarjoavaan Oscar Software Group Oy:n osakekannan
ostosta. Kaupan jilkeen Panostaja omistaa 55 % jarjes-
telyssd muodostuvasta kokonaisuudesta yhtion johdon ja
avainhenkiloiden jatkaessa merkittdvina vihemmistoomis-

tajina. Oscar muodosti Panostajalle uuden sijoituskohteen.

PANOSTAJA-KONSERNIN LIIKETOIMINTASEGMENTIT
Panostaja-konsernin segmentointi perustuu enemmisto-
omistuksessa oleviin sijoituskohteisiin, jotka tuottavat
keskendan erilaisia tuotteita ja palveluja. Sijoituskohteita
my0s seurataan erillisind liiketoimintoina. Panostajan
enemmistoomistuksessa olevat sijoituskohteet muodos-
tavat yhtion liiketoimintasegmentit joiden lisiksi on
Muut-segmentti, jossa raportoidaan konsernin emoyhtio
mukaan lukien osakkuusyhtiot ja kohdistamattomat erit.
Panostaja -konsernin liiketoimintasegmentit ovat Grano,
KL-Varaosat, Selog, Helakeskus, Hygga (ent. Megaklinik-
ka), Heatmasters, CoreHW, Carrot ja Oscar sekd Muut.

Konsernin segmenttiraportointi perustuu liiketoimin-
nallisiin segmentteihin.

Grano

Grano on Suomen johtava sisilto- ja markkinointipalvelu-
yhtio, joka auttaa asiakkaitaan toteuttamaan liiketoimin-
taa tukevat sisiltohankkeet alusta loppuun, luovasta suun-
nittelusta tuotantoon, julkaisuun, tulosten mittaamiseen

ja aineistonhallintaan kaikissa asiakkaan kohdeyleisolle
olennaisissa printti- ja digitaalisissa kanavissa. Granon
toimipisteet sijaitsevat yli kahdellakymmenelld paikkakun-

nalla kattaen Suomen Rovaniemeltd Helsinkiin. Lisaksi
konsernilla on toimintaa Tallinnassa ja Pietarissa. Kon-
sernin toimitusjohtajana toimi tilikauden aikana Jaakko
Hirvonen. Yhtion uudeksi toimitusjohtajaksi on nimitetty
10.12.2018 alkaen Mikko Moilanen. Panostajan omistus-
osuus konsernista oli katsauskauden lopussa 52,8 %.

Grano jatkoi kasvu-uralla edellisen tilikauden lo-
pussa tehtyjen yrityskauppojen siivittimana. Segmentin
liikevaihto kasvoi 30 %, 105,3 milj. eurosta 136,6 milj.
euroon. Yhtion palvelujen kysyntd on tilikauden aikana
vaihdellut huomattavasti ja myos eri liikketoimintojen
liikevaihdon kehityksessa oli merkittdvid eroja: Paperipai-
naminen ja tulostus ovat vihentyneet, kun taas suurkuvan,
rakentamisen sihkoisten palvelujen ja muiden digitaalisten
palveluiden kysynti on ollut hyvilli tasolla.

Granon liikevoitto parani vertailukauden 6,3 milj. eu-
rosta 8,4 milj. euroon. Liikevoittoa parantaa katsauskau-
della paatokseen saatetut, vuoden 2017 lopulla toteutettu-
jen YT-neuvottelujen mukaiset uudelleenjirjestelyt. Myos
osana tuotannon uudelleenjarjestelyjd myytyjen kaytet-
tyjen koneiden myyntivoitot 0,9 milj. euroa parantavat
tulosta. Samaan aikaan yhtio on jatkanut Sisilto palveluna
-strategian toteuttamista, mika osaltaan on kasvattanut
henkilomaadraa ja kustannuksia. Tilikaudella merkittavasti
kasvaneet suurkuva- ja valomainostoiden projektit ja nai-
den asennusliiketoiminnalle asettamat haasteet aiheuttivat
katsauskaudella merkittivia ylimaariisia alihankinta- ja
henkilostokustannuksia. Yhtio onkin kehittanyt asennus-
liikketoiminnan toimintaprosessejaan vastaamaan isojen
asiakasprojektien vaatimuksia. Katsauskauden liikevoittoa
rasittaa myos kasvaneet yritys- ja laitehankintojen poistot.
Tilikaudella yhtio osti liiketoimintakaupalla Kuopiosta
Arsmat Oy:n liiketoiminnot. Segmentin henkilostomaara
oli tilikauden lopussa 1 128 (1 122).

KL-Varaosat

KL-Varaosat Oy on Tampereella, Jyviskylidssd, Rova-
niemelld, Turussa ja Vantaalla toimiva Mercedes Benz- ,
BMW- seki Volvo-henkiléautojen alkuperiisvaraosien ja
tarvikkeiden maahantuoja, tukkukauppa ja jilleenmyy-
ja. KL-Varaosat Oy kuuluu KL Parts -konserniin, josta
Panostajan omistusosuus on 75,0 %. KL-Varaosat Oy:n
toimitusjohtajana toimii Juha Kivinen.

KL-Varaosien markkinatilanne on katsauskaudella
ollut kokonaisuutena hyvilli tasolla, vaikkakin kausi-
vaihtelut ovat normaaliin tapaan aiheuttaneet vaihtelua
kuukausi- ja viikkkomyynteihin. Autokauppa on kaynyt
hyvin ja myos kaytettyind maahantuotujen henkiloautojen
madrd on korkealla. Selkedsti valtaosa kiytettyind maa-

hantuoduista henkiléautoista on KL-Varaosien palvelemia
merkkejad. Yhtiossd on katsauskaudella jatkettu aiempina
kausina toteutettujen laajentumisten vahvistamista ja
samalla on kartoitettu uusia potentiaalisia toimipaikkoja.
Myos panostuksia ServicePartner -korjaamoketjun seka
sdhkoisen kaupan ja digitaalisen markkinoinnin laajenta-
miseen on edelleen jatkettu. KL-Varaosien liikevaihto kas-
voi 7 % edellisvuoden 13,5 milj. eurosta 14,4 milj. euroon.
Liikevoitto parani kasvaneen liikevaihdon myéta 1,2 milj.
euroon (1,0 milj. euroa). Segmentin henkilostomaara oli
tilikauden lopussa 52 (48).

Selog

Selog Oy on vuonna 2005 perustettu Suomen suurin
sisakattomateriaalien tukkuliike, joka palvelee alan ura-
koitsijoita ja asentajia. Palvelutarjontaan kuuluvat myos
laskenta- , suunnittelu- ja logistiikkapalvelut. Selogin
palvelut kattavat korjaus- ja saneeraushankkeita sekd uu-
disrakennuskohteita. Yhtion toimipisteet ovat Helsingissa,
Tampereella ja Lappeenrannassa. Selog Oy kuuluu Selog
Group -konserniin, josta Panostajan omistusosuus tilikau-
den lopussa on 100 %. Selog Oy:n toimitusjohtajana on
24.9.2018 alkaen toiminut Reijo Siekkinen.

Selogin kysyntitilanne oli tilikauden aikana pddosin
hyvilld tasolla, mutta kausivaihtelut olivat voimakkaita.
Monien merkittiavien asennustoiden aloitus viivistyi ja asi-
akkaiden tyotilanne jii ndin osin odotettua heikommaksi.
Myo6s yhtion avainhenkilovaihdokset ovat osaltaan vai-
keuttaneet myyntitavoitteisiin padsemista. Uusien pienten
toimijoiden tulo markkinoille lisda kilpailua. Vaikka ra-
kentamisen suhdanne oli vahva, supistui Selogin liikevaih-
to tilikaudella 12 %, 10,8 milj. eurosta 9,4 milj. euroon.
Liikevoitto kuitenkin siilyi edellisvuoden tasolla 0,8 milj.
eurossa mm. alentuneiden henkiléstokustannusten myota.
Segmentin henkilostomaara oli tilikauden lopussa 13 (14).

Helakeskus
Suomen Helakeskus Oy on Seindjoella toimiva kaluste-
helojen keskeinen tukkukauppa Suomessa. Yhtié maahan-
tuo, markkinoi ja myy kaluste- ja huonekaluteollisuuden
helatarvikkeita. Yhtié kuuluu Suomen Helasto -konser-
niin, josta Panostajan omistusosuus on 100 %. Suomen
Helakeskus Oy:n toimitusjohtajana toimii S. Martti Niemi.
Helakeskuksen tilikausi toteutui liikevaihdon osalta
odotuksia heikommin, eikd tavoiteltuja myynnin kasvu-
tavoitteita saavutettu rakentamisen hyvistd suhdanteesta
huolimatta. Helakeskuksen liikevaihto pieneni katsaus-
kaudella 9 prosenttia 8,9 milj. eurosta 8,2 milj. euroon.
Projektikauppa muodostaa edelleen suuren osan myynnin
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kokonaisvolyymistd. Huonekaluvalmistajien haasteet jatku-
vat ja keittiovalmistajien kuluttajakauppa ei ole vielikdin
lihtenyt kunnolla kasvuun kalustetuonnin kasvun puris-
tuksissa. Katsauskauden operatiivinen liikevoitto heikeni
vertailukauden 0,5 milj. eurosta 0,3 milj. euroon. Segmentin
nikymien heikentymisesti johtuen kirjattiin segmentin
konserniliikearvosta 3,0 milj. euron suuruinen arvonalentu-
mistappio neljannen neljanneksen tulokseen koko vuoden
raportoidun liikevoiton ollen siten —2,7 milj. euroa. Segmen-
tin henkilostomaara oli tilikauden lopussa 20 (23).

Hygga
Hygga (ent. Megaklinikka) on tdysin uudenlaisen palve-
lukonseptin hammasldikiriasema. Sen toiminta perustuu
asiakaslihtoiseen toimintatapaan, jossa asiakkaille tarjo-
taan kaikki hammashuollon palvelut yhdelld kaynnilla,
laadukkaasti ilman jonoja. Yhtio tarjoaa my6s toimin-
nanohjausjarjestelmainsa lisensioituna palveluna julkisen
ja yksityisen puolen hammas- ja perusterveydenhoitoon.
Yhtion toimitusjohtajana on 16.1.2018 alkaen toiminut
Jussi Heinio. Panostajan omistusosuus konsernista on
tilikauden lopussa 79,8 %.

Hyggan liikevaihto supistui katsaukaudella 6,0
milj. eurosta 5,4 milj. euroon. Liikevaihdon pienenemi-
nen johtuu vertailukauden ensimmaiselle puolikkaalle
sisiltyneestd Tukholman klinikasta. Klinikkaliiketoi-
minnan osalta on markkinatilanne ollut edelleen haas-
tava: asiakasmaarit ovat alhaiset ja kilpailu asiakkaista
on kovaa. Klinikkaliiketoiminnan osalta on edelleen
panostettu operatiivisen tehokkuuden parantamiseen
sekd nakyvyyden lisddamiseen. Yhtio toteuttikin tilikau-
den lopussa ison briandiuudistuksen, jossa myos yhtion
toiminimi vaihtui. Oman toiminnanohjausjirjestelmin
lisensioinnin ymparille rakennetun palveluliiketoiminnan
osalta markkinanikyma on Suomessa edelleen hyva ja
yhtion toimintamallille on selviasti kysyntda. Toisaalta
kilpailevien ratkaisujen markkinoille tulo ja markkinoi-
den suhteellinen rajallisuus tulee kiristimain kilpailua
tulevaisuudessa. Palveluliiketoiminnassa kartoitetaan
aktiivisesti uusia kasvualueita ja myos aktiivista myyn-
tityotd Ruotsin julkisen sektorin asiakkaisiin jatketaan.
Hyggan liikevoitto parani katsauskaudella —1,6 milj.
eurosta —0,2 milj. euroon. Vertailukauden tulosta rasittaa
voimakkaasti Tukholman klinikan tappiot. Katsauskau-
den tulosta rasittaa briandiuudistus seki toimitusjohtajan
vaihdokseen liittyvit kulut. Segmentin henkilostomaara
oli katsauskauden lopussa 77 (84).
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Heatmasters

Heatmasters Group tarjoaa metallien lampokasittelypalve-
luja Suomessa ja kansainvilisesti sekd valmistaa, kehittaa
ja markkinoi lampokasittelyteknologiaa. Heatmasters
Group -konserniin kuuluu Suomessa kaksi liiketoimintaa
harjoittavaa yhtiotd Heatmasters Limpokasittely Fin-
land Oy ja Heatmasters Technology Oy, jotka toimivat
Lahdessa ja Kouvolassa. Konsernilla on lisiksi tytaryhtio

Puolassa. Panostajan omistusosuus konsernista on 80,0 %.

Heatmasters Group Oy:n toimitusjohtajana toimii Ilkka
Mujunen.

Heatmastersin liikevaihto heikkeni katsauskaudella
5,3 milj. eurosta 4,8 milj. euroon. Limpokasittelypalve-
luiden kysynta on ollut kohtuullisella tasolla Suomessa
ja Puolassa, mutta laiteliiketoiminta sen sijaan jii selvisti
vertailuvuoden tasosta, kun isompia uunikauppoja ei
katsauskaudella toteutunut vertailuvuoden tapaan. Yhtio
on katsauskaudella lanseerannut uuden palvelukon-
septin, jossa asiakkaille tarjotaan kumppanien avulla
lampokasittelyn ymparille optimoituja palvelupaketteja.
Liikevaihdon laskusta huolimatta yhtion tulos saatiin
kddnnettyd tehostamistoimin positiiviseksi: liikevoitto
parani vertailukauden 0,2 milj. eurosta 0,2 milj. euroon.
Segmentin henkilostomaara oli tilikauden lopussa 39
(43).

CoreHW
CoreHW Oy on vuonna 2013 perustettu yritys, joka tar-
joaa korkean lisdarvon suunnittelupalveluita RF IC -toimi-
alueella toteuttaen RF-mikropiirejd ja antenniteknologiaa
sekd tarjoamalla niihin liittyvid konsultointipalveluita.
Yhtion liiketoiminta jakaantuu suunnittelupalveluihin,
konsultointiin seki omien mikropiirien ja lisensoitavien
teknologioiden (IP) kehitykseen. Yhtion toimitusjohtaja-
na toimii Tomi-Pekka Takalo. Panostajan omistusosuus
segmentistd on 63,0 %

Segmentti on yhdistelty Panostaja-konserniin
1.9.2017 alkaen, eika siitd siten ole vertailutietoja kuin
2 kk ajalta viime vuodelta. CoreHW:n katsauskauden
litkkevaihto oli 3,7 milj. euroa (1,0 milj. euroa) ja liiketap-
pio =0,6 milj. euroa (0,0 milj. euroa). Yhtion palveluiden
kysyntitilanne on katsauskaudella jatkunut hyvana. 5G-
ja IoT -markkinoilla jatkuu globaalisti voimakkaat inves-
toinnit ja kysynta. Aikaisempaa suurempien hankkeiden
sopimusneuvottelut ja asiakaspditokset ovat kestineet
odotettua pidempdin, mika heijastui yhtion projektien
madrdin ja litkkevaihto ja tulos jdivit katsauskaudella
alhaiseksi. Yhtio on kuitenkin pystynyt hyodyntimaan
vapaana olleita resursseja omien tuotteiden kehitykseen,

johon on katsauskauden aikana panostettu aikaisempaa
voimakkaammin. Segmentin henkiléstomaira oli katsa-
uskauden lopussa 48 (45).

Carrot

Carrot-segmentti on uusi segmentti, joka syntyi kun
Panostaja hankki huhtikuussa 2018 enemmiston henkilos-
tovuokraus-, rekrytointi- ja ulkoistuspalveluita tarjoavan
Carrot Palvelut Oy:n osakekannasta.

Vuonna 1998 perustettu henkilostopalveluihin erikois-
tunut Carrot Palvelut Oy -konserni tarjoaa valtakunnal-
lisesti laadukkaita henkilostovuokraus-, rekrytointi- ja
ulkoistuspalveluita ja toimii strategisena HR-kumppa-
nina asiakkailleen. Carrot tyo6llistdd vuosittain yli tuhat
eri toimialojen osaajaa, palvelee erilaisissa rekrytointi-
tarpeissa seka toimii asiakkaiden kumppanina laajem-
missa ulkoistusprosesseissa. Yhtion asiakkaita ovat mm.
rakentamisen, teollisuuden ja logistiikan alan yritykset.
Carrotin padkonttori on Helsingissa ja silld on toimi-
pisteitd yhdeksilld paikkakunnalla Suomessa.Yhtion
toimitusjohtajana toimii Jouni Arolainen. Panostajan
omistusosuus segmentistd on 63,0 %.

Segmentti on yhdistelty Panostaja-konserniin
1.5.2018 alkaen, eika siitd siten ole vertailutietoja.
Carrotin raportoitu liikevaihto oli katsauskaudelta 13,0
milj. euroa ja liiketappio -0,1 milj. euroa. Yhtion markki-
natilanne on ollut hyvi. Monilta osin kasvun rajoitteena
onkin tyontekijdresurssien saatavuus ja yhtio suuntaa pa-
nostuksia voimakkaasti markkinointiin ja tyonantajamie-
likuvan kehittimiseen. Yhtiossd on meneilldan toiminta-
mallien sekd organisaation kyvykkyyden kehittiminen,
joiden kustannukset osaltaan rasittavat tulosta. Carrotin
liikkevoittoa rasittaa myos yrityshankinnan kustannukset
0,2 milj. euroa sekd Uudenmaan teollisuusliiketoiminnan
alasajo. Segmentin henkilostomaira oli katsauskauden
lopussa 539.

Oscar

Oscar -segmentti on uusi segmentti, joka syntyi kun Pa-
nostaja hankki toukokuussa 2018 enemmiston toiminnan-
ohjausjarjestelmid ja taloushallinnon palveluita pk-yrityk-

sille tarjoavan Oscar Software Group Oy:n osakekannasta.

Vuonna 2005 perustettu Oscar Software Group Oy
on toiminnanohjausjarjestelmien (ERP) kehitykseen ja
erilaisten litketoimintapalvelujen tarjontaan erikoistunut
ohjelmistopalveluyritys. Monipuolisten toiminnanoh-
jausjarjestelmien lisiksi Oscar tarjoaa taloushallinto- ja
HR-palveluita sekd verkkokaupan ohjelmistoja ja verkko-
liiketoiminnan palveluita. Oscarilla on laaja asiakaskanta,

johon kuuluu pk-yrityksia eri toimialoilta. Yhtiolld on
noin 800 asiakasta ja sen paikonttori on Tampereella. Yh-
tion toimitusjohtajana toimii Simo Salminen. Panostajan
omistusosuus segmentistd on 55,0 %.

Segmentti on yhdistelty Panostaja-konserniin 1.5.2018
alkaen, eika siita siten ole vertailutietoja. Oscar Softwaren
raportoitu liikevaihto oli katsauskaudelta 4,4 milj. euroa
ja liikevoitto 0,1 milj. euroa. ERP-ohjelmistoliiketoimin-
nan kysyntd on jatkunut hyvina ja nayttaa silta, etta
yritykset jatkavat investoimista digitalisaatioon. Myos
talouden ulkoistuspalveluissa kysynta on hyvilla tasolla.
Tyomarkkina on kuitenkin ohjelmistoliiketoiminnassa
seka talouden ulkoistuspalvelussa erittdin aktiivinen ja
kilpailu osaajista on kova, miki aiheuttaa vaihtuvuut-
ta henkildstossa. Yhtion rekrytoinnit ovatkin jatkuneet
vilkkaana ja ne rasittavat osaltaan tulosta. Yhtion liike-
voittoa rasittaa lisiksi yrityshankinnan kustannukset 0,3
milj. euroa. Segmentin henkil6stomaira oli katsauskauden
lopussa 118.

Muut

Muut -segmentin liikevaihdossa ei tapahtunut olennaisia
muutoksia. Katsauskaudelta raportoi kaksi osakkuusyh-
tiotd, Ecosir Group Oy ja Spectra Yhtiot Oy. Raportoi-
tavien osakkuusyhtioiden tulosvaikutus katsauskaudella
oli 0,3 milj. euroa (0,3 milj. euroa), joka esitetiin omalla
rivillian konsernin tuloslaskelmassa. Yhti6 luopui katsa-
uskaudella osuudestaan Juuri Partners Oy:ssd. Tilikauden
padttymisen jalkeen Panostaja luopui kokonaisuudessaan
my6s omistuksestaan Ecosir Group Oy:ssa, kun Ecosir
Groupin liiketoiminta siirtyy kansainvilisen sijoittajaryh-
main padomistukseen.

RAHOITUS
Liiketoiminnan kassavirta heikkeni ja oli 8,2 milj. euroa
(15,6 milj. euroa). Maksuvalmius sdilyi hyviana. Konser-
nin rahavarat olivat 19,3 milj. euroa (19,5 milj. euroa) ja
korolliset nettovelat 58,1 milj. euroa (88,6 milj. euroa).
Nettovelkaantumisaste laski ja oli 69,0 % (137,5 %). Net-
tovelkaantumisaste laski tilikauden aikana merkittavasti
tammikuussa toteutetun KotiSun -irtaantumisen seu-
rauksena. Omavaraisuusasteen nousuun vaikutti KotiSun
-irtaantumisen lisiksi myos tilikauden aikana toteutettu
emoyhtion kaikkien korollisten velkojen poismaksu. Kon-
sernin nettorahoituskulut katsauskaudella olivat —3,0 milj.
euroa (-2,0 milj. euroa), eli 1,5 % (1,3 %) liikevaihdosta.
Panostajalla on kdytossddn 15,0 milj. euron yritysos-
tolimiitti, josta voidaan nostaa kolmen vuoden pituisia
lainoja Panostajan tekemien yritysostojen rahoittamiseksi
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ja/tai lisasijoituksiin konserniin kuuluviin yhtioihin. Yritys-
ostolimiitistd on nostamatta 15,0 milj. euroa.

Konsernin omavaraisuusaste oli katsauskauden lopussa
40,4 % (28,8 %). Oman padoman tuotto oli 36,5 % (10,1
%). Sijoitetun pddoman tuotto nousi 18,6 prosenttiin (4,9 %).

INVESTOINNIT SEKA KEHITYSMENOT
Konsernin bruttoinvestoinnit olivat katsauskaudella 23,5
milj. euroa (39,0 milj. euroa), eli 11,8 % (25,8 %) liike-
vaihdosta. Investoinnit kohdistuivat pddasiassa aineellisiin
ja aineettomiin hyodykkeisiin sekd yrityshankintoihin.
Kehitysmenoja aktivoitiin tilikaudella 2,9 milj. euroa
(0,1 milj. euroa). Tilikauden muutokseen sisiltyy 0,4 milj.
euroa Oscar Softwaren hankinnan myota taseessa olleita
aktivoituja kehitysmenoja.

LAHIPIIRILAINAT JA -VASTUUT
Tilinpaatoshetkell ei ollut lainoja lahipiiriin kuuluville
yhtiolle.

Johdolle annettujen lainojen summat ja padasialliset
lainaehdot ovat esitetty liitetiedossa 335.

RISKIT

Konserni ottaa hallittuja riskeja hyodyntadkseen liiketoi-
mintamahdollisuudet optimaalisella tavalla. Konsernin
tavanomaiset liiketaloudelliset riskit liittyvit sijoituskoh-
teiden markkina- ja kilpailutilanteeseen, asiakas- ja toimit-
tajariskeihin sekd yrityskauppoihin ja ndiden rahoitukseen
liittyviin riskeihin.

Panostajan yhdeksian enemmistoomistuksessa olevaa
sijoituskohdetta toimivat erilaisilla toimialoilla. Tavoittee-
na on, ettei konsernin taloudellinen tulos ole olennaisesti
riippuvainen yksittdisen sijoituskohteen kehityksesta ja
tuloksesta, mutta suhdannetilanteesta riippuen ja sijoitus-
kohteen kasvaessa sen merkitys koko konsernin kannalta
korostuu, jolloin riski voi olla olennainen. Konsernin
taloudellinen tulos ja kehitys eivit ole normaalisti yksittai-
sestd asiakkaasta riippuvainen, mutta yksittdisen sijoitus-
kohteen tulokseen ja kehitykseen yhden tai useamman
merkittdvan asiakkaan menettamiselld voi olla taloudelli-
sia vaikutuksia.

Konsernin taloudelliseen tulokseen ja kehitykseen
yleiselld suhdannekehityksella ja erityisesti Suomen talou-
den kehitykselld voi olla merkittiva vaikutus. Konsernin
tulokseen ja kehitykseen vaikuttavat myos kausiluontei-
suus. Liiketoimintojen kausivaihtelut vaikuttavat siten,
ettd tavanomaisesti vuoden ensimmadinen vuosipuolisko
on heikompi kuin vuoden jalkimmainen vuosipuolisko.
Kilpailutilanteen jatkuva muutos kuten hintakilpailu ja yk-
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sittdiselle sijoituskohteelle tulevat uudet kilpailijat voivat
vaikuttaa konsernin taloudelliseen tulokseen ja kehityk-
seen, vaikka konserni ja sen sijoituskohteet kehittavit
jatkuvasti toimintojaan kilpailutilanteen mukaisesti. Li-
sdksi eri sijoituskohteiden liiketoiminnassaan kayttamien
raaka-aineiden hinta- ja saatavuusriskit voivat vaikuttaa
merkittavasti yksittdisen sijoituskohteen taloudelliseen
tulokseen ja kehitykseen, muttei normaalisti merkittavasti
koko konsernin kehitykseen ja tulokseen.

Konsernin taloudelliseen tulokseen ja kehitykseen ei
normaalisti ole merkittivaa vaikutusta valuuttakurssi-,
korko-, rahoitus- ja luottotappioriskilld, mutta yksittdisen
sijoituskohteen taloudelliseen tulokseen ja kehitykseen
nailla riskeilld voi olla merkittdva vaikutus. Konserni ja
sen eri sijoituskohteet ovat pyrkineet suojautumaan nailta
riskeiltd merkittavilta osin eri tavoin, mutta aina suojaa-
minen ei ole mahdollista.

Konsernin henkilostoon liittyvit riskit voivat vaikut-
taa konsernin ja sijoituskohteiden kehitykseen ja taloudel-
liseen tulokseen, mikili avainhenkildiden ja henkiloston
rekrytoinneissa tai sitouttamisessa epaonnistutaan.

Riski maineen tai luottamuksen heikkenemisesta, joka
voi johtua negatiivisesta julkisuudesta tai olla seurausta
jonkin toisen riskin toteutumisesta, voi vaikuttaa kon-
sernin ja sijoituskohteiden kehitykseen ja taloudelliseen
tulokseen, mikaili kyseisten riskien hallinnassa epdonnistu-
taan. Maineriskej hallitaan muun riskienhallinnan lisiksi
eettisen yrityskulttuurin yllapitamiselld, oikea-aikaisella
ja riittavalld viestinnilld, compliance -toiminnalla ja -oh-
jeistuksella, sidosryhmien odotusten ymmartamiselld seka
kriisinhallinnan toimintasuunnitelmilla.

Ymparistoon liittyvit riskit voivat vaikuttaa konsernin
ja sijoituskohteiden kehitykseen ja taloudelliseen tulok-
seen, mikali kyseisten riskien hallinnassa epdonnistutaan.
Konserni huomioi ympdristoasioihin liittyvan lainsdadan-
non ja sen mukanaan tuomat vastuut erityisen huolel-
lisesti ja pyrkii toiminnassaan noudattamaan kestavian
kehityksen periaatteita. Konsernin tiedossa ei ole mitdin
merkittidvid ymparistoasioihin liittyvia riskeja.

Konsernilla on laaja vakuutusturva, joka kattaa
aineelliset vahingot vakuutusehtojen mukaisesti. Omai-
suusriskien vakuutustasoa seurataan siannollisesti.
Takuu-, keskeytys-, tuotevastuu- ja korjausriskeihin
liittyvat riskit voivat vaikuttaa konsernin ja sijoituskoh-
teiden kehitykseen ja taloudelliseen tulokseen, mikali
kyseisten riskien hallinnassa epdaonnistutaan. Konsernin
yhtiot pyrkivdt varautumaan ndihin riskeihin panos-
tamalla toimitusketjun hallintaan, oman toiminnan

laatuun ja tuotekehitykseen seka riskien siinnénmukai-

seen arviointiin. Mikili mahdollista nima riskit kate-
taan myos vakuutusturvalla.

Yrityskauppoihin liittyvat riskit voivat vaikuttaa kon-
sernin ja sijoituskohteiden kehitykseen ja taloudelliseen
tulokseen, mikili kyseisten riskien hallinnassa epaonnistu-
taan. Konsernin tavoitteena on kasvaa myos yritysostojen
kautta. Yritysostoihin liittyvdd konsernin taseeseen kirjat-
tua litkearvoa on n. 94,7 milj. euroa. Liikearvoa ei poisteta
sdannollisesti vuosittain, vaan poistojen sijaan tehdiin
arvonalentumistestaus vahintaan vuosittain tai silloin,
kun on viitteitd arvonalentumisesta. Arvoja tarkistetaan
normaalisti viimeisen vuosipuoliskon aikana budjetoin-
tiprosessin yhteydessa. Tillaisesta muutoksesta saattaisi
aiheutua liikearvojen alaskirjaustarvetta.

Viranomaisten maaraykset voivat vaikuttaa konsernin
ja sijoituskohteiden kehitykseen ja taloudelliseen tulok-
seen. Konsernissa ja eri sijoituskohteissa seurataan maara-
yksien muutoksia ja niihin pyritdan reagoimaan ennakolta
mikali mahdollista.

HALLINTO JA YHTIOKOKOUS

Panostaja Oyj:n varsinainen yhtiokokous pidettiin 1.
helmikuuta 2018 Tampereella. Hallituksen jdsenten
lukumaariksi vahvistettiin viisi (5), ja valintaa seuraavan
varsinaisen yhtiokokouksen pdittyessd paattyville toimi-
kaudelle hallitukseen valittiin uudelleen Jukka Ala-Mello,
Eero Eriksson, Mikko Koskenkorva, Tarja Paakkonen seka
uutena jasenend Kalle Reponen.

Tilintarkastajiksi valittiin tilintarkastusyhteiso
PricewaterhouseCoopers Oy ja KHT Markku Launis
toimikaudeksi, joka pdittyy valintaa seuraavan varsinaisen
yhtiokokouksen paittyessa 2019. Tilintarkastusyhteiso
PricewaterhouseCoopers Oy on ilmoittanut, ettd padvas-
tuullisena tilintarkastajana toimii KHT Lauri Kallaskari.

Yhtiokokous vahvisti esitetyn tilinpaatoksen ja kon-
sernitilinpaadtoksen tilikaudelta 1.11.2016-31.10.2017 ja
padatti, ettd paattyneelta tilikaudelta osakkeenomistajille
maksetaan osinkoa 0,04 euroa osakkeelta.

Lisiksi yhtiokokous paitti, ettd hallitus valtuutetaan
pddttamddn harkintansa mukaan mahdollisesta varojen
jakamisesta osakkeenomistajille yhtion taloudellisen tilan-
teen sitd puoltaessa joko osinkona tai padomanpalautuk-
sena sijoitetun vapaan oman paioman rahastosta. Valtuu-
tuksen perusteella tehtivin varojenjaon enimmaismaadra
on yhteensd 4 700 000 euroa. Valtuutus sisiltda hallituk-
sen oikeuden paattdd kaikista muista edelld mainittuun
varojenjakoon liittyvistd ehdoista. Valtuutus on voimassa
seuraavan varsinaisen yhtiokokouksen alkamiseen saakka.

Yhtiokokous my6nsi vastuuvapauden hallituksen jasenille
ja toimitusjohtajalle.

Yhtiokokous paitti, ettd hallituksen jasenten palkkiot
pidetddn ennallaan ja ettd valintaa seuraavan varsinaisen
yhtiokokouksen paittyessa paattyvaltd toimikaudelta
hallituksen puheenjohtajalle maksetaan palkkiona 40 000
euroa ja hallituksen muille jasenille kullekin 20 000 euroa.
Lisiksi yhtiokokous paitti, ettd noin 40 % hallituksen
jasenille maksettavista palkkiosta maksetaan hallituksel-
le annetun osakeantivaltuutuksen perusteella antamalla
hallituksen jdsenille yhtion osakkeita, mikali hallituksen
jasen ei yhtiokokouspdivana omista yli yhtd prosenttia (1
%) yhtion kaikista osakkeista. Mikali hallituksen jasenen
omistusosuus yhtiokokouspaivanid on yli yksi prosentti
(1 %) yhtion kaikista osakkeista, maksetaan palkkio
kokonaisuudessaan rahana. Yhtickokous paatti edelleen,
ettd hallituksen jasenten matkakulut korvataan Verohal-
linnon vahvistaman kulloisenkin matkakorvausperusteen
enimmaismaddrdn mukaisena.

Lisdksi hallitus valtuutettiin paittimain omien osak-
keiden hankkimisesta yhdessa tai useammassa erissa siten,
ettd hankittavien omien osakkeiden lukumaira voi olla
yhteensa enintdan 5 200 000 osaketta, mikd vastaa noin
9,9 % yhtion kaikista osakkeista. Omia osakkeita voidaan
valtuutuksen nojalla hankkia vain vapaalla omalla paa-
omalla. Omia osakkeita voidaan hankkia hankintapdiviana
NASDAQ Helsinki Oy:n jarjestimassa julkisessa kaupan-
kdynnissd muodostuvaan hintaan tai muuten markkinoilla
muodostuvaan hintaan. Hallitus paattda, miten omia osak-
keita hankitaan. Omia osakkeita voidaan hankkia muuten
kuin osakkeenomistajien omistamien osakkeiden suhteessa
(suunnattu hankkiminen). Valtuutus kumoaa edellisessi
varsinaisessa yhtiokokouksessa 31.1.2017 annetun omien
osakkeiden hankintaa koskevan valtuutuksen. Valtuutus
on voimassa 1.8.2019 saakka.

Yhtion hallitus piti valittomasti yhtiokokouksen paa-
tyttya jarjestaytymiskokouksen, jossa hallituksen puheen-
johtajaksi valittiin Jukka Ala-Mello ja varapuheenjohta-
jaksi Eero Eriksson.

Panostaja tiedoitti 26.10.2018, ettd konsernin nykyi-
nen toimitusjohtaja Juha Sarsama lopettaa toimitusjoh-
tajana 31.12.2018. Juha Sarsama jatkaa yhtion palveluk-
sessa sijoitusjohtajana ja johtoryhmain jasenena keskittyen
uusien sijoituskohteiden 1oytimiseen ja olemassa olevien
sijoituskohteiden kehittimiseen. Panostajan hallitus nimitti
uudeksi toimitusjohtajaksi 1.1.2019 alkaen Panostajan
nykyisen varatoimitusjohtajan Tapio Tommilan.
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OSAKEPAAOMA JA OMAT OSAKKEET

Katsauskauden paittyessa Panostaja Oyj:n osakepdioma
oli 5 568 681,60 euroa. Osakkeiden lukumairi on yhteen-
sd 52 533 110 kappaletta.

Yhtion hallussa oleva omien osakkeiden méara katsa-
uskauden lopussa oli 390 756 kappaletta (tilikauden alus-
sa 470 512 kappaletta). Omien osakkeiden maara vastasi
0,8 prosenttia koko katsauskauden lopun osakemaarasta
ja ddnimaarasta.

Yhtiokokouksen 31.1.2017 ja hallituksen pdatosten
mukaisesti Panostaja Oyj luovutti 15.12.2017 yhtion
johdolle osakepalkkioina yhteensd 36.261 kappa-
letta osakkeita. Yhtio luovutti hallituksen jasenille
15.12.2017 yhteensa 13 333 kappaletta osakkeita ko-
kouspalkkioiden maksuna. Panostaja luovutti yhtioko-
kouksen 1.2.2018 ja hallituksen pddtoksen mukaisesti
2.3.2018 yhteensd 10 638 kappaletta, 1.6.2018 yhteen-
sa 10 000 sekd 7.9.2018 9 524 kappaletta osakkeita
kokouspalkkioiden maksuna.

OSAKEKURSSIN KEHITYS JA OSAKKEENOMISTUS
Panostaja Oyj:n osakkeen pdatoskurssi vaihteli tilikau-
den aikana 0,88 euron (alin noteeraus) ja 1,21 euron
(ylin noteeraus) valilla. Osakkeiden osakevaihto tarkaste-
lujaksolla oli 9 374 954 kappaletta, mika edustaa 18,0 %
osakekannasta. Osakkeen lokakuun 2018 paatoskurssi
oli 1,00 euroa. Yhtion osakekannan markkina-arvo loka-
kuun 2018 lopussa oli 52,1 milj. euroa (47,5 milj. euroa).
Yhtiolla oli lokakuun 2018 lopussa 4 487 osakkeenomis-
tajaa (4 0995).

HALLITUKSEN EHDOTUS YHTIOKOKOUKSELLE
Yhtion hallitus ehdottaa yhtiokokoukselle, ettd paittyneel-
ta tilikaudelta maksetaan osinkoa 0,05 euroa osakkeelta.

Lisaksi hallitus ehdottaa, ettd yhtickokous valtuuttaisi
hallituksen paattimaan harkintansa mukaan mahdol-
lisesta varojen jakamisesta osakkeenomistajille yhtion
taloudellisen tilanteen sitd puoltaessa joko osinkona tai
pddomanpalautuksena sijoitetun vapaan oman paioman
rahastosta. Valtuutuksen perusteella tehtdvin varojenjaon
enimmadismaard on yhteensd enintddn 4 700 000 euroa.
Valtuutuksen ehdotetaan sisaltavan hallituksen oikeuden
pdattdd kaikista muista edelld mainittuun varojenjakoon
liittyvistd ehdoista. Valtuutuksen ehdotetaan olevan voi-
massa seuraavan varsinaisen yhtiokokouksen alkamiseen
saakka.

Panostaja Oyj:n varsinainen yhtiokokous pidetdan
31.1.2019 Tampereella.
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TILIKAUDEN JALKEISET TAPAHTUMAT

Osakkuusyhtié Ecosirin myynti

Panostaja myi omistuksensa Ecosir Groupista. Kotimaisen
terveysteknologian sekd kaupunkiratkaisujen vienti ulko-
maille kiihtyy entisestddn, kun Ecosir Groupin liiketoimin-
ta siirtyy kansainvalisen sijoittajaryhmin padomistukseen.
Ecosir Group Oy:n toimitusjohtaja Mauri Leponen jatkaa
yhtion osakkaana ja toimitusjohtajana. Panostaja kirjaa
myynnistd noin 1,4 miljoonan euron myyntivoiton ennen
veroja marraskuun 2018 tulokseen.

Granon toimitusjohtaja vaihtuu
Panostaja tiedotti 8.11.2018, ettd Panostajan sijoituskoh-
teen Granon nykyinen toimitusjohtaja Jaakko Hirvonen
on jadimaissi elikkeelle myohemmin informoitavana ajan-
kohtana. Hian luopuu tuolloin Granon toimitusjohtajan
tehtdvista.

Granon hallitus on 10.12.2018 nimittinyt Granon
uudeksi toimitusjohtajaksi Mikko Moilasen.

Vahemmistésijoitus Gugguu Oy:n osakkeisiin
Panostaja Oyj teki ensimmaiisen vihemmistosijoituksen-
sa sijoittamalla Gugguu Oy:n osakkeisiin ja aloittaen
yrittdjien omistajakumppanina. Gugguu on vuonna 2012
perustettu yritys, joka suunnittelee ja valmistaa korkealaa-
tuisia lastenvaatteita ekologisista sekd laadukkaista mate-
riaaleista. Yhtion tuotteita ovat lasten sisi- ja ulkovaatteet
seka lasten asusteet. Panostajan omistusosuus yhtiostd on
jarjestelyn jalkeen 43 %.

NAKYMAT TULEVALLE TILIKAUDELLE
Yrityskauppamarkkinan yleinen aktiivisuus on jatku-
nut katsauskaudella hyvilli tasolla ja uusia kohteita on
ollut hyvin tarjolla. Omistusjirjestelyjen ja kasvumah-
dollisuuksien hyodyntamisen tarve pk-yrityksissd sailyy
ja oman aktiivisen toiminnan taydentiessd ulkoapain
tulevaa ostokohteiden tarjontaa markkinoilla on riitti-
viasti yritysostomahdollisuuksia. Panostajan strategiaa
on tarkoitus toteuttaa hallituilla yritysostoilla nykyisiin
sijoituskohteisiin, mutta myds uusia mahdollisia sijoitus-
kohteita kartoitetaan aktiivisesti. Myds irtaantumisten
mahdollisuuksia arvioidaan osana sijoituskohteiden
omistajastrategioita.

Eri sijoituskohteiden kysyntitilanteen arvioidaan kehit-
tyvin lyhyelld aikavililld seuraavasti:

e Selogin, Helakeskuksen, CoreHW:n, KL-Varaosien,
Carrotin ja Oscar Softwaren kysyntitilanne sdilyy
hyvina

e Granon ja Heatmastersin kysyntitilanne sailyy tyydyt-

taviand ja Hyggan (ent. Megaklinikka) kysyntatilanne
paranee kokonaisuudessa tyydyttiville tasolle lisens-
silitketoiminnan painoarvon kasvaessa (aikaisemmin

heikko).

MUITA KUIN TALOUDELLISIA TIETOJA KOSKEVA
SELVITYS
Tamai on Panostaja Oyj:n selvitys muusta kuin taloudelli-
sista tiedoista. Tdssa selvityksessda annamme tiedot miten
Panostaja huolehtii konsernina ympdristoasioista, sosi-
aalisista asioista sekd tyontekijoistd, ihmisoikeuksista ja
korruption vastaisesta toiminnasta.
Panostajan hallitus hyviksyy selvityksen vuosittain.
Panostaja julkaisee raportin muista kuin taloudellisista tie-
doista ensimmiista kertaa tilinpdatoksen 2018 yhteydessa.
Selvityksen antaa emoyhtio koko konsernin laajuisena
1.11.2017-31.10.2018 viliseltd ajanjaksolta.
Perustuen EU:n direktiiviin (2014/95/EU), kirjanpito-
laki edellyttdd porssiyhtioitd raportoimaan edelld maini-
tuista asioista. Kustakin asiasta yhtion tulee kertoa mm.
seuraavista asioista:
¢ toimintaperiaatteet (politiikat) sekd sovelletut riittdvan
huolellisuuden turvaavat menetelmat (DD)

e riskit ja riskienhallinta

e tulokset

o tirkeimmit, liikketoiminnalle merkitykselliset muut kuin
taloudelliset KPT* -tunnusluvut

YMPARISTO SOSIAALISET  IHMIS- KORRUPTION
ASIAT JA OIKEUDET TORJUNTA
TYONTEKIJAT
Sahkankulutus  Sairauspois- Ihmisoikeudet  Korruption
ilialanialki saolot . hi ja lahjonnan
Hiilijalanjalki ) " Eeftiset ohjeet | qiqinen
Tyéturvallisuus Koulutuksiin foiminta

ja -terveys Il .
osallistuminen  popicet ohjeet

Tydntekijsiden
koulutus Koulutuksiin

- osallistuminen
Henkilsston

tyytyvdisyys

*KPI eli Key Performance Indicator tarkoittaa tissi Panostajan

mddrittimad tunnuslukua muista kuin taloudellisista tiedoista

Panostajan yhtidissa pyritian noudattamaan jatkuvan
parantamisen periaatetta. Tama tarkoittaa systemaattista
lahestymistapaa ongelmaan tai haasteeseen seka niiden
mahdollisiin aiheuttajiin. Oikeiden resurssien avulla
suunnitellaan ja toteutetaan ennaltaehkiisevit ja korjaa-

vat toimenpiteet. Edelld mainittujen lisiksi seurataan ja
analysoidaan tuloksia varmistaen ndin onnistuminen ja
kestdva toiminta.

Panostaja on julkaissut konsernin eettisen ohjeistuksen
nettisivuillaan. Eettinen ohjeistus sisiltda ohjeita periaat-
teista, kdytannoistd ja velvollisuuksistamme liiketoimin-
taymparistodmme, tyontekijoitimme, liikekumppaneitam-
me ja yhteiskuntaa kohtaan.

Liiketoimintamalli

Panostaja on sijoitusyhtio, joka kehittda aktiivisena omis-
tajana suomalaisia pk-yrityksid. Panostajalla omistaminen
on aktiivista kumppanuutta, johdon tyon kehittamista,
kasvupotentiaalin tunnistamista ja potentiaalin saavutta-
misen mahdollistamista. Panostajalle kasvu ja omistami-
nen ovat vastuullista ja pitkdjanteistd tyotd menestyksen
eteen.

Panostaja etsii aktiivisesti yrityksid, joilla on terve
talous, ja joiden se uskoo nousevan yhtion antaman tuen
avulla alansa kirkijoukkoon. Panostaja tarjoaa yritykseen
tyokaluja, jotka tukevat liiketaloudellista osaamista ja
strategista johtamista. Panostaja on yrityksen kumppani
my6s rahoituksen hankinnassa ja yrityskauppojen toteu-
tuksessa. Omistusajan omistaja-arvon kasvu realisoituu
kehitysvaiheen jalkeen toteutettavassa irtaantumisessa.

Taloudellinen vastuu konsernissa tarkoittaa jatkuvaa
pyrkimysta kannattavaan toimintaan. Kannattava toi-
minta mahdollistaa jatkuvan kehittymisen liiketoiminnan
kilpailukyvyn ylldpitimiseksi. Se on myos edellytys sille,
ettd konserni pystyy pitimaan huolta henkilostostd, suo-
rittamaan velvoitteensa yhteiskunnalle ja muille yhteistyo-
kumppaneille sekid kantamaan vastuuta ymparistoasioiden
kehittimisesti. Panostajassa noudatetaan voimassa olevia
lakeja ja asetuksia.

Taloudellinen tavoite tulee saavuttaa vastuullisin ja eet-
tisin keinoin — ympdristo- ja sosiaalinen vastuu huomioon
ottaen. Vastuullinen toiminta kestdvin kehityksen periaat-
teella on pitkalld tihtiimelld kannattavan litketoiminnan
kulmakivi.

YMPARISTOASIAT

Panostaja -konserni tuntee vastuunsa ymparistoasioissa

ja pyrkii jatkuvasti vihentimain ympariston kuormitusta
sekd vaalimaan kestdvin kehityksen periaatteita. Panos-
tajan merkittdvimmat ymparistovaikutukset liittyvat sah-
konkulutukseen, painomateriaalien kayttoon, tuotteiden
jakeluun ja kuljetuksiin. Panostajassa pyritidan estimian ja
minimoimaan haitalliset ymparistovaikutukset tehokkaalla
toiminnalla ja materiaalien kaytolld seka vastuullisella
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hankinnalla. Konsernissa suojellaan ja yllapidetaan ym-
paristod noudattamalla ymparistolainsiadintojd, paranta-
malla toimintojen energiatehokkuutta seki vihentimailla
jatteiden maaraa. Aihealue sisiltyy Panostajan eettiseen
ohjeistukseen.

Panostajan tytaryhtiolld Granolla on kaytossa sertifioitu
ympdristohallintajarjestelma 1SO14001:2015. Standardin
mukaisesti noudatetaan jatkuvan parantamisen periaatteita.
Muiden tytiryhtididen osalta Panostaja on kehittimassa
riittdvan huolellisuuden turvaavia menetelmia.

Panostajassa on tunnistettu keskeisiksi ymparistoon
liittyvista KPI-tunnusluvuista sahkonkulutus seka hiilija-
lanjilki. Konsernin yhtiot toimivat erilaisilla toimialoilla
ja sihkonkulutuksen osalta energian kiytto vaihtelee
yhtididen vililld. Panostaja ei kuulu energiaintensiiviseen
teollisuuteen ja arvioi ympdristoriskinsa alhaiseksi.

Yhtiot raportoivat sahkonkulutuksensa kaikista
toiminnassa mukana olevista kiinteistoista. Kulutustiedot
keratddn energiayhtividen raporteista ja yhtiéiden luvut
lasketaan yhteen. Konsernin tunnusluku sihkonkulutus
(MWh) on 11 683 (8 718). Merkittivin syy sihkonkulu-
tuksen kasvulle vertailuvuodesta on konsernin liiketoimin-
tojen laajuuden kasvu.

Kasvihuonekaasupaistot raportoidaan kansainvalisten
GHG Protocol -raportointiperiaatteiden mukaisesti. Kon-
sernissa seurataan hiilidioksidipdistojd Scope 2:n tunnus-
lukujen mukaan (tn CO2).

Tunnusluku kattaa ostetun energian aiheuttamat paas-
tot alakonserneissa. Sdhkonkulutustiedot on saatu yhtioi-
den sahkontoimittajilta. Kaikkien yhtididen toimipisteista
on keritty nima tiedot ja on konsolidoitu yhteen. Scope 2
pddstot lasketaan ja raportoidaan kahdella tavalla:

1. MARKET BASED (sdhkosopimuskohtaisiin kasvihuo-
nekaasupddstoihin / jadnnosjakaumaan perustuva menetel-
ma). Markkinaperusteinen sihkonkulutuksesta aiheutuva
pddstomddrd on 3 085 tnCOz2 (2 302)

Market based paistotieto on laskettu kaavalla:

1 000 0000

2. LOCATION BASED (Suomen sihkoéntuotannon keski-
madriisiin kasvihuonekaasupiistoihin perustuva menetel-
ma). Sijaintiperusteinen (location based) sihkonkulutuk-
sesta aiheutuva padastomadrd on 1 916 tnCOz. (1 334)
Sijaintiperusteinen pdistotieto on laskettu kertomalla
sahkonkulutus Suomen sihkontuotannon keskimaariisella
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padstokertoimella 164 g CO2 / kWh. Vuonna 2017 paas-
tokerroin oli 153 CO2 / kWh.

Merkittiavin syy kasvihuonepdistojen kasvulle vertailuvuo-
desta on konsernin liiketoimintojen laajuuden kasvu.

SOSIAALISET ASIAT JA TYONTEKIJAT

Konsernissa on tunnistettu henkiloston terveyteen, tyotur-
vallisuuteen ja tydympdristoon liittyviid riskejd. Konsernin
eettisessd ohjeistuksessa kerrotaan periaatteista, kdytan-
noistd ja velvollisuuksista.

Sosiaalisen vastuu on olennainen osa henkiloston hy-
vinvointia. Panostaja haluaa luoda turvalliset ja terveelliset
tyoolot, jotka perustuvat kunnioitukseen ja oikeudenmu-
kaisuuteen.

Panostaja ei hyviksy hdirintda, uhkailua, kiusaamista
tai syrjintdd missdan muodossa. Yhtiossd kunnioitetaan
ja kohdellaan tyontekijoita yhdenvertaisesti. Panostaja
tarjoaa etenemismahdollisuuksia tasapuolisesti kaikille
tyontekijoille sukupuoleen, ikddn, arvoihin tai muihin
henkilokohtaisiin ominaisuuksiin katsomatta.

Konsernissa pyritddn edistimddn tyohyvinvointia ja
parantamaan tyoeldaman laatua tyoyhteisossa. Henkiloston
tasapuolinen kohtelu ja tasa-arvon edistiminen ohjaa-
vat esimiestyotd. Johtamisessa otetaan huomioon myos
eri-ikdisten erilaiset elimantilanteet, arvot ja odotukset.

Panostaja huolehtii tydhyvinvoinnista panostamalla
hyvidin johtamiseen ja esimiesty6hon, toimivaan vuorovai-
kutukseen ja sisdiseen viestintddn sekd edistimalld hyvaa
ja luottamuksellista tyoilmapiiria.

Vuosittain yhtididen johdolle jarjestetian useita
koulutus- ja keskustelutilaisuuksia. Lisdksi tarjotaan esi-
miesvalmennuksia, myynnin valmennuksia seka pidetdan
erilaisia tilaisuuksia liiketoiminnan kehittimiseen liittyen.
Johtamisindeksi kysely toteutetaan vuosittain, jossa mi-
tataan johtamisen kehittymistd monien eri osa-alueiden
osalta.

Henkiloston tyotyytyvaisyytta ja sithen liittyvia tekijoita
tutkitaan joka vuosi. Vuoden 2018 alussa tehdyn Johtami-
sindeksi -kyselyn tulokset kertoivat, ettd tyotyytyviisyys on
Panostajassa hyvilla tasolla kokonais-indeksin ollessa 4,4
(asteikko 1-6). Tyotyytyviisyys on pysynyt koko mittauksia
tehdyn viiden vuoden aikana hyviana. Myos tyoterveyden
kautta seurataan yhticiden tyoilmapiirid ja sen kehittymista.

Konsernissa pidetiin tirkeini, ettd henkilosto on pi-
tevdd hoitamaan tehtdviddn vastuullisesti. Uusien tyonte-
kijoiden perehdyttimisestd huolehditaan ja henkilokuntaa
koulutetaan aktiivisesti. Kouluttautuminen on olennainen

osa pdivittaistd tyoskentelyd. Konsernin yrityksilld on

omia koulutusjirjestelmi ja tyontekijoilla henkilokohtai-
nen kehittymissuunnitelma.

Yhtioissa kiinnitetdin huomiota ennaltaehkaisevidian
terveydenhuoltoon ja kannustetaan henkilokuntaa liikkku-
maan. Konsernin yhtidissd on varhaisen tuen malli, jonka
tavoitteena on varmistaa tyokykyyn ja tyohyvinvointiin
liittyvien tekijoiden tunnistaminen ja niihin puuttuminen
riittdvan varhaisessa vaiheessa. Panostajalle on tirkeia,
ettd henkilokunta on innostunut omasta tyostdin ja etti
tyoilmapiiri sdilyy hyvana.

Jokainen alakonserni huolehtii tyopaikan tyoturvalli-
suudesta ja tyoterveyteen liittyvistd asioista. Heatmasters
-konsernilla on tyoterveys- ja turvallisuussertifikaatti
OHSAS 18001.

Panostajassa seurataan kuukausittain tyontekijoiden
poissaolojen midrdi sekd tapahtuneita tyotapaturmia.
Henkilostohallinto kirjaa tyontekijoiden poissaolot,
sattuneet tyOtapaturmat sekd henkiloston keskimaaraiset
koulutuspaivit. Tyoterveys raportoi saannollisesti kerda-
mistdin tilastoista. Niistd tiedoista johdetaan konsernin

seuraavat ei taloudelliset tunnusluvut:

2018 2017
Tydtapaturmien km 85 47
Tydtapaturmat suhteutettuna tydtunteihin 21,7 17,6
[Lost time incident frequency)*
Sairauspoissaoloaste %* * 2,7 2,8
Koulutuspdivien lukumédéré 1518 459

* Vahintddn ybden pdivin poissaoloon jobtaneiden tyétapaturmien
lukumddri / tehdyt tyotunnit) * 1 000 000
Poissaoloaikaan lasketaan tilikauden sairasajan- ja tapaturma-ajan

sekd lapsen sairauteen liittyvit poissaolot.

** Sairauspoissaolopdivien mddra tilikaudella 1.11.-31.10./

(Teoreettinen sidnnéllinen tybaika pdivind tilikaudella) * 100

Tunnuslukujen muutos vertailuvuodesta johtuu pddasiassa
konsernin liiketoimintojen laajentumisesta seka uusista
liiketoiminnoista. Tyétapaturmien mairin kasvoi raken-
tamisen parissa tyoskentelevien tyontekijoiden madran
lisddntymisen johdosta.

IHMISOIKEUDET

Panostaja on arvioinut ihmisoikeuksien kunnioittamiseen
liittyvan riskinsd alhaiseksi, mutta siitd huolimatta on kui-
tenkin olemassa riski, ettd konsernin omassa toiminnassa
ja konsernin toimitusketjussa loukataan ihmisoikeuksia.
Nima loukkaukset voivat vaikuttaa kielteisesti yksittdisiin
henkil6ihin ja vahingoittaa Panostajan mainetta.

Panostaja kunnioittaa kaikkia kansainvalisesti tunnus-
tettuja ihmisoikeuksia sekd pyrkii rakentamaan menet-
telytapansa ja kdytantonsa siten, ettd ihmisoikeuksien
kunnioittaminen tulee huomioiduksi kaikessa yhtion
toiminnassa. Konsernissa noudatetaan tyolainsddadantod,
tyoehtosopimuksia sekd YK:n ihmisoikeuksien julistuk-
sessa madriteltyjd ihmisoikeuksia, joita ovat mm. ihmisten
tasa-arvoisuus, syrjinnan kielto sekd mielipiteen- ja uskon-
nonvapaus. Eettisessd ohjeistuksessa Panostaja on ohjeis-
tanut henkilostolle kanavan rikkomusten ilmoittamiselle.
Yhtddn ihmisoikeuksien vastaista rikkomusta ei ilmoitettu
vuonna 2018.

Panostaja kieltdd eettisessa ohjeistuksessaan kaiken
ihmisoikeuksia loukkaavan toiminnan. Eettisen ohjeis-
tuksen sisdltod kasittelevan koulutuksen on konsernissa
tilikauden padttyessd suorittanut 54 % koko henki-
16stostd. Grano -konsernissa kolutukset suoritettiin
loppuun 30.11.2018. Granon koulutusten loppuunsaat-
taminen nosti konsernissa koulutuksen suorittaneiden
maddrdn 80 %:n.

KORRUPTION JA LAHJONNAN TORJUNTA
Panostaja noudattaa voimassa olevia lakeja ja asetuksia.
Panostajan yhtiot kilpailevat reilusti ja rehellisesti huo-
mioiden aina kilpailulainsdaddnnon. Konsernin yhtiot
eivit osallistu kartelleihin eivitkd keskustele kilpailijoiden
kanssa sopimusehdoista, hinnoista tai muista kilpailuun
liittyvistd asioista. Panostaja kieltdd korruption ja lahjon-
nan kaikessa toiminnassaan, eikd hyviksy keneltikdan
yhteistyokumppanilta tai toimittajalta palveluita, hyodyk-
keitd, matkoja tai muuta sellaista, jotka ylittdvit normaa-
lin kohteliaisuuden rajan. Aihealue sisiltyy Panostajan
eettiseen ohjeistukseen.

Korruptioon liittyvien riskien tunnistaminen ja arvioin-
ti ovat osa Panostajan ja sen liiketoimintayksikoiden yleis-
td riskinarviointia. Korruptiota ja lahjontaa voi kuitenkin
esiintyd Panostajan omassa toiminnassa tai yhtion toimi-
tusketjussa. Korruptio- ja lahjontatapaukset voivat johtaa
oikeudellisiin seuraamuksiin. Vaikka Panostajan omiin
toimintoihin ja palveluihin ei ndiden arviointien perusteel-
la liitetd suurta korruptioriskia, se pyrkii joka tapauksessa
sisdllyttamaan vastuulliset liiketoimintakaytannot kaikkiin
toimintansa osa-alueisiin.

Panostaja on ohjeistanut henkilostolle kanavan rikko-
musten ilmoittamiselle. Yhtdin korruption ja lahjonnan
vastaista rikkomusta ei ilmoitettu vuonna 2018.
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Tunnusluvut
KONSERNIN TUNNUSLUVUT
2018 2017 2016
Liikevaihto, M€ 199,7 150,7 162,3
Liikevoitto, M€ 5,3 2,9 10,1
% likevaihdosta 2.7 1,9 6,2
Tilikauden voitto, M€ 271 6,9 9,2
Oman pa&oman tuotto (ROE | ,% 36,5 10,1 13,1
Sijoifetun pagoman tuotto (ROI), % 18,6 4,9 Q.4
Omavaraisuusaste, % 40,4 28,8 38,1
Gearing, % 1) 69,0 137,5 70,4
Current ratio 1,2 1,2 1,4
Bruttoinvestoinnit, ME 23,5 39,0 10,9
% likevaihdosta 11,8 25,9 6,7
Konsernin henkilokunnan lukumaard keskim. 1927 1622 1337
Tulos/Osake (EPS), €, laimentamaton * 0,46 0,04 0,07
Tulos/Osake (EPS), €, laimennettu * 0,46 0,04 0,07
Oma padoma / Osake, € 1,02 0,59 0,77
Osinko / Osake, € 2) 0,05 0,04 0,04
Osinko,/Tulos % laimentamaton 10,8 114,3 58,0
Osinko/Tulos % laimennettu 10,8 114,3 58,0
Efektiivinen osinkotuotio % 5,0 4.4 4,3
Tilikauden ulkona oleva keskiméér. osakemédré, 1 000 kpl 52125 52082 51736
Osakkeiden lukumaar tilik. lopussa, 1 000 kpl 52 533 52 533 52 533
Osakkeiden antioikaistun lukumédrén painotettu keskiarvo ftilikauden aikana, 1 000 kpl 52125 52 082 51736
Osakkeen tilikauden padtdskurssi, € 1,00 0,91 0,92
Osakkeen alin kurssi, € 0,88 0,82 0,81
Osakkeen ylin kurssi, € 1,21 0,98 1,04
Osakkeen keskikurssi tilikaudella, € 1,03 0,88 0,89
Osakekannan markkina-arvo, M€ 52,1 475 48,3
Osakkeen vaihto, 1 000 kpl 9375 7 864 5959
Osakkeen vaihto, % 18,0 151 11,5

1) Velat sisliévat vaihdettavan paéomalainan
2) Hallituksen esitys
* Tilintarkastettu tunnusluku

Taloudelliset tunnusluvut antavat tiiviin kuvauksen yhtion
liikketoiminnan kehityksesta, taloudellisesta asemasta seka
voitonjaosta.

Tilikauden 2016 tunnuslukuja ei ole muutettu kulu-
neen tilikauden aikana tapahtuneiden yritysmyyntien tai
-lopetusten johdosta.

12 KONSERNIN TULOSLASKELMA, IFRS

TUNNUSLUKUJEN LASKENTAKAAVAT

Tulos ennen satunnaisia eri@ + rahoituskulut
Sijoifetun padoman tuotto, % [ROI) -+ voio/tappio myydyisid likefoiminnoista x 100
Taseen loppusumma — koroton vieras p&doma (keskimadrin tillikauden aikanal

Tilikauden tulos x 100

Oma padoma (keskimadrin tilikauden aikanal)

Oman pa&oman tuotto, % (ROE) =

Oma padoma x 100

Omavaraisuusaste, % =
Taseen loppusumma — saadut ennakot

Korolliset nettovelat = Korolliset velat — korolliset saamiset — rahoitusvarat

Korolliset nettovelat

Nettovelkaantumisaste (gearing), % = —
Oma padoma

Emoyhtién osakkeenomistajille kuuluva oma pédoma

Oma pddoma / Osake =
Osakkeiden oikaistu lukumadrd tilinpaatéspédivand

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva tilikauden tulos

Tul Osake (EPS =
blos / Osake (EPS) Osakkeiden oikaistu lukumééra keskimadrin tilikauden aikana

lyhytaikaiset varaf

Current Ratio =
Lyhytaikainen vieras p&éoma

Tilikaudella jaettu osinko

Osinko / Osake =
Osakkeiden oikaistu lukum&érd tilinpaatdspdivand

Osinko / osake x 100
Tulos / osake (EPS)

Osinko / Tulos, % =

Osinko / osake

Osakkeen kurssi ilinpaatdspaivand

Efektiivinen osinkotuotto, % =

Tunnuslukujen tasmaytyslaskelma - korolliset velat ja korolliset nettovelat

ne 31.10.2018 31.10.2017
Velat yhteensé 124,5 1597
Korottomat velat 42,0 48,1
Korolliset velat 82,5 111,6
Myyntisaamiset ja muut saamiset 34,8 38,4
Korottomat saamiset 29,7 34,9
Korolliset saamiset 5,1 3,5
Korolliset velat 82,5 111,6
Korolliset saamiset 5,1 3,5
Rahavarat 19,3 19,5
Korolliset nettovelat 58,1 88,6
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Tilinpadtss 2018

KONSERNIN TULOSLASKELMA, IFRS

1.11.2017- 1.11.2016—

1000 euroa Liitefiefo 31.10.2018 31.10.2017
Liikevaihto 199 652 150718
Liikefoiminnan muut tuotot Q 2 862 @85
Materiaalit ja palvelut 71592 59 612
Henkilostakulut 11 80 938 54 040
Poistot ja arvonalentumiset 12 12 650 7 255
Liiketoiminnan muut kulut 13 32 037 27 888
Liiketulos 5298 2 909
Rahoitustuotot 14 274 329
Rahoituskulut 15 =3 231 -2 313
Osuus osakkuusyhtisiden tuloksesta 10 350 278
Tulos ennen veroja 2 691 1203
Tuloverot 16 -2 086 2 240
Tulos jatkuvista liiketoiminnoista 605 3443
Tulos myydyistd ja lopetetuista liketoiminnoista 7 26 511 3411
Tilikauden tulos 27116 6853
Jakautuminen

Emoyhtién osakkeenomistajille 24 069 2137

Madaraysvallatiomille 3046 4717
Emoyhtién osakkeenomistajille kuuluvasta voitosta laskettu
osakekohtainen tulos euroissa:
Tulos/osake jatkuvista liiketoiminnoista 17
Laimentamaton -0,047 -0,031
Laimennettu -0,047 -0,031
Tulos/osake myydyist ja lopetetuista liketoiminnoista 17
Laimentamaton 0,509 0,066
Laimennettu 0,507 0,066
Tulos/osake jatkuvista ja myydyisté likefoiminnoista 17
Laimentamaton 0,462 0,035
Laimennettu 0,460 0,035
Laaja konsernin tuloslaskelma

Kauden tulos 27 116 6853

Laajan tuloslaskelman erdt

Muuntoerot -190 -20
Kauden laaja tulos 26 926 6833
Jakautuminen

Emoyhtién osakkeenomistajille 23 879 2117

Mééréysvallatiomille 3046 4717

Liitetiedot muodostavat olennaisen osan tilinp&dtostc
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KONSERNIN TASE, IFRS

1000 euroa Liitetieto 31.10.2018 31.10.2017
VARAT
Pitkéaikaiset varat
Likearvo 18 94 838 Q4714
Muut aineetiomat hyddykkeet 18 16 569 13485
Aineelliset kdytiomaisuushyddykkeet 19 17 525 23234
Osuudet osakkuusyhticissa 20 1140 4 037
Muut pitkdaikaiset varat 21 8 525 6772
Laskennalliset verosaamiset 23 6 453 11328
Pitkdiaikaiset varat yhteensé 145 049 153 571
Lyhytaikaiset varat
Vaihto-omaisuus 24 Q474 12 698
Myyntisaamiset ja muut saamiset 25 34 235 37 257
Tilikauden verotettavaan tuloon perustuvat verosaamiset 25 547 1160
Rahavarat 26 19 348 19 466
Lyhytaikaiset varat yhteensd 63 605 70 582
Varat yhteensd 208 656 224 154
OMA PAAOMA JA VELAT
Emoyhtion osakkeenomistaiille kuuluva oma péidoma
Osakepédoma 27 5 569 5 569
Ylikurssirahasto 27 4 646 4 646
Muut rahastot 27 0 0
Sijoifetun vapaan oman p&é&oman rahasto 27 13 393 13 325
Muuntoero —292 -157
Kertyneet voittovarat 29 500 7 546
Yhteensd 52816 30 928
Méérdysvallatiomien omistajien osuus 31342 33522
Oma pédioma yhteensd 84 158 64 451
Pitkéaikaiset velat
Laskennalliset verovelat 23 5655 4621
Rahoitusvelat 28 63 831 94 034
Pitkdaikaiset velat yhteensd 69 487 98 656
Lyhytaikaiset velat
Lyhytaikaiset rahoitusvelat 28 18 790 19119
Tilikauden verotettavaan tuloon perustuvat verovelat 3 331 328
Ostovelat ja muut velat 29 32 890 41 600
Lyhytaikaiset velat yhteensd 55011 61047
Velat yhteensd 124 498 159 703
Oma pédioma ja velat yhteensd 208 656 224154

Liitetiedot muodostavat olennaisen osan filinp&dtdsta
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KONSERNIN RAHAVIRTALASKELMA, IFRS

1000 euroa Liitetieto 2018 2017
Liiketoiminta
Tilikauden tulos ennen vihemmistéosuutta 27 116 6853
Oikaisut:
Poistot 12 12 650 Q 969
Rahoitustuotot ja -kulut 14,15 2 957 2 250
Osuus osakkuusyhtisn tuloksesta 10 -350 -278
Verot 16 2 086 -Q69
Kéyttsomaisuushyddykkeiden myynfivoitot ja -fappiof 9,13 718 -102
Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity maksua —27 606 2022
Liiketoiminnan rahavirta ennen kéyttdpadoman muutosta 16135 19746
Kéayttépddoman muutos
Korottomien saamisten muutos 1 866 -5575
Korotftomien velkojen muutos -6 877 8 570
Vaihto-omaisuuden muutos 261 -1 288
Kayttdpadoman muutos -4 750 1707
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituserié ja veroja 11384 21 453
Rahoituserdt ja verot:
Maksetut korot -2 882 -2 432
Saadut korot 207 70
Maksetut verot 495 -3 465
Rahoituserdt ja verot -3171 -5827
Liiketoiminnan nettorahavirta 8214 15626
Investoinnit
Investoinnit aineettomiin ja aineellisiin hyddykkeisiin -6 473 -10823
Aineetiomien ja aineellisten hyddykkeiden myynti 2 897 739
Tyféryritysten hankinta vahennettynd hankintahetken rahavaroilla 6 -17 001 -28 137
Tytéryritysten myynti véhennettynd myyntihetken rahavaroilla 7 39 397 2 351
Osakkuusyhtididen hankinta 0 0
Kaypadan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavien 0 0
rahoitusvarojen hankinnat ja myynnit
Muiden osakkeiden myynnin luovutusvoitot 70 14
Mydnnetyt lainasaamiset ja takaisinmaksut -3 080 341
Investointien nettorahavirta 15 808 -35516
Rahoitus
Osakeanti 3186 3090
Hybridilaina -7 500
Lainojen nostfot 10 492 39 Q87
Lainojen takaisinmaksut -34 023 -16 259
Onmien osakkeiden luovutus 69 61
Maksetut osingot -3 854 -6 595
Rahoituksen nettorahavirta -24 130 12785
Rahavarojen muutos -108 =/ 105
Rahavarat kauden alussa 19 466 26 573
Valuuttakurssien vaikutus -10 -2
Rahavarat kauden lopussa 19 348 19 466

Liitefiedot muodostavat olennaisen osan filinp&atssta
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LASKELMA KONSERNIN OMAN PAAOMAN MUUTOKSISTA, IFRS

Emoyrityksen omistaiille kuuluva oma pétioma

Sijoitetun
vapaan oman Mardys-
Osake-  Ylikurssi- pidoman Muout  Muunto-  Kertyneet vallattomien ~ Oma pétioma
1000 euroa Liitetieto ~ pidoma  rahasto rahasto rahastot erot  voittovarat  Yhteensd  omistajien osuus yhteenst
Oma pédoma 1.11.2016 5569 4646 13260 7390 -124 9277 40018 31127 71145
Laaija tulos
Tilikauden tulos 2136 2136 4717 6853
Muuntoerot -33 13 -20 -20
Tilikauden lagja tulos yhteensd 0 0 0 0 =33 2149 2116 4717 6833
Liiketoimet omistajien kanssa
Osingonjako 27 -2081 -2081 -4188 -6 269
P&&oman palautus 27 0 -558 -558
Osakeanti 0 0
Oman pé&doman ehtoisen lainan korko -841 -841 -841
Onmien osakkeiden hankinta 0 0
Omien osakkeiden luovutus 27,35 65 65 65
Osakkeina foteutettavat ja maksettavat 0 0
optiot
Toteutetut osakeoptiot
Muut muutokset -7 390 179 -7 211 -7 211
Palkitsemisjcirjestelmc 35 15 15 15
Liiketoimet omistajien kanssa yhteensé 0 0 85 7390 -33 2728 -10053 -4746 14799
Oman pédoman ehtoisen lainan nosto
Tytéryhtidomistusosuuksien muutokset
Tytdryritysten hankinnasta syntynyt
madréysvallatiomien omistajien osuus 1399 1399
Tytdryritysomistusosuuksien myynnit,
jotka eivat johtaneet muutokseen
madréysvallassa 416 416 1835 2 251
Tytaryritysomistusosuuksien myynnit,
jotkar ovat johtaneet madraysvallan
menettdmiseen 602 602
Madaraysvallattomien omistusosuuksien 8 -1569 -1569 -1412 -2098]

hankinnat
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Emoyrityksen omistajille kuuluva oma piidoma

Sijoitetun
vapaan oman Mdidrdys-
Osake- Ylikurssi- pidoman Muut — Muunto- Kertyneet vallattomien ~ Oma pddoma
1000 euron Liitetieto ~ pddoma  rahasto rahasto rahastot erot  voittovarat  Yhteensd  omistajien osuus yhteensd
Oma pédoma 1.11.2017 5569 4646 13325 0 -157 7545 30929 33522 64451
Laaja tulos
Tilikauden tulos 24 069 24 069 3046 27116
Muut laajan tuloksen eréit (verovaikutuk- 0 0
sella oikaistunal)
Rahavirran suojaukset 0 0
Myytévissd olevat rahoitusvarat 0 0
Nettosijoituksen suojaus 0 0
Muuntoerot =133 -55 -190 -190
Tilikauden laaja tulos yhteensd 0 0 0 0 -135 24014 23879 3046 26926
Liiketoimet omistajien kanssa
Osingonjako 27 -2084 2084 -1785 -3869
P&&oman palautus 27 0 0
Osakeanti 0 0
Oman pé&doman ehtoisen lainan korko 0 0
Omien osakkeiden hankinta 0 0
Omien osakkeiden luovutus 27,35 68 68 68
Osakkeina foteutettavat ja 0] 0
maksettavat optiot
Toteutetut osakeoptiot 0 0
Muut muutokset 356 356 356
Palkitsemisiciriestelmé 35 11 11 11
Liiketoimet omistajien kanssa yhteensé 0 0 48 0 0 -1717 1649 -1785 3434
Oman pééoman ehtoisen lainan nosto 0 0
Tytdryhtidomistusosuuksien muutokset
Tytdryritysten hankinnasta syntynyt
maérdysvallatiomien omistajien osuus 8 3179 3179
Tyféryritysomistusosuuksien myynnit,
jotka eivat johtaneet muutokseen
madraysvallassa 0 0
Tytaryritysomistusosuuksien myynnit,
jotka ovat johtaneet madréysvallan
menett&miseen 0 -5829 5829
Maéaréysvallatiomien 8 -341 -341 -792  -1133
omistusosuuksien hankinnat
Oma pddoma 31.10.2018 5569 4646 13 393 0 292 29501 52818 31341 84159
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Konsernin tilinpaatoksen liitetiedot

1. Yrityksen perustiedot

Emoyhtio Panostaja Oyj sijoittaa suomalaisiin pieniin ja
keskisuuriin yrityksiin hankkimalla niistd pidosin enem-
mistoomistuksia. Panostaja Oyj yhdessa sen tytaryritysten
kanssa (”Panostaja” tai konserni”) muodostavat kon-
sernin, jonka pddmarkkina-alue on Suomi. Panostajalla
on tilinpddtoshetkelld yhdeksan enemmistoomistuksessa
olevaa sijoituskohdetta.

Panostaja Oyj on suomalainen julkinen osakeyhtio, joka
toimii Suomen valtion lainsdadiannon alaisena. Yhtion osak-
keet on noteerattu julkisesti vuodesta 1989. Yhtion osak-
keet on noteerattu Nasdaq Helsingissa. Yhtion kotipaikka
on Tampere ja sen pddkonttorin osoite on Kalevantie 2,
33100 Tampere, mista jiljennos konsernitilinpaatoksestd on
saatavissa. Panostaja Oyj:n hallitus on kokouksessaan 12.
joulukuuta 2018 hyviksynyt timin konsernitilinpaitoksen
julkistettavaksi. Suomen osakeyhtiélain mukaan osakkeen-
omistajilla on mahdollisuus hyviksya tai hylata tilinpaatos
sen julkistamisen jalkeen 31.1.2019 pidettavissa yhtioko-
kouksessa. Yhtiokokouksella on myos mahdollisuus tehda
padtos tilinpddtoksen muuttamisesta.

2, Tilinp&aatoksen laatimisperiaatteet

Konsernitilinpdatos on laadittu kansainvilisten tilinpaa-
tosstandardien (International Financial Reporting Stan-
dards, IFRS) mukaisesti ja sitd laadittaessa on noudatettu
31.10.2018 voimassa olevia IAS- ja IFRS-standardeja sekd
SIC- ja IFRIC-tulkintoja. Kansainvalisilld tilinpaatoss-
tandardeilla tarkoitetaan Suomen kirjanpitolaissa ja sen
nojalla annetuissa siannoksissd EU:n asetuksessa (EY)
N:0 1606/2002 siidetyn menettelyn mukaisesti EU:ssa
sovellettaviksi hyviksyttyja standardeja ja niistd annettuja
tulkintoja. Konsernitilinpaatoksen liitetiedot ovat myos
suomalaisten, IFRS-sddnnoksia tiydentdvien kirjanpito- ja
yhteisolainsdddannon vaatimusten mukaiset.
Konsernitilinpaatos on laadittu alkuperdisiin hankin-
tamenoihin perustuen lukuun ottamatta kdypdan arvoon
tulosvaikutteisesti kirjattavia rahoitusvaroja ja -velkoja.
Tilinpaatoksen laatiminen IFRS-standardien mukaisesti
edellyttdd konsernin johdolta tiettyjen arvioiden tekemista
ja harkintaa laatimisperiaatteiden soveltamisessa. Tietoa
harkinnasta, jota johto on kayttanyt konsernin noudat-

tamien tilinpddtoksen laatimisperiaatteita soveltaessaan
ja jolla on eniten vaikutusta tilinpaatoksessa esitettdviin
lukuihin, on esitetty kohdassa ”Jobhdon barkintaa edel-
Iyttdvét laatimisperiaatteet ja arvioibin liittyvit keskeiset
epdvarmuustekijat”.

YHDISTELYPERIAATTEET

Tytéaryritykset

Konsernitilinpddtokseen sisaltyvit emoyritys Panostaja
Oyj ja kaikki sen tytdryritykset.

Tytaryritykset ovat yrityksii, joissa konsernilla on
madrdysvalta. Mddradysvalta syntyy, kun konserni omistaa
yli puolet ddnivallasta tai silld on muutoin maardysvalta.
Myos potentiaalisen danivallan olemassaolo on otettu
huomioon miirdysvallan syntymisen ehtoja arvioitaessa
silloin, kun potentiaaliseen ddnivaltaan oikeuttavat instru-
mentit ovat tarkasteluhetkelld toteutettavissa. Mairiys-
vallalla tarkoitetaan oikeutta maarita yrityksen talouden
ja liikketoiminnan periaatteista hyodyn saamiseksi sen
toiminnasta.

Konsernin keskindinen osakkeenomistus on eliminoitu
hankintamenetelmalli. Luovutettu vastike ja hankitun
yrityksen yksiloitavissd olevat varat ja vastattavaksi otetut
velat on arvostettu kdypdan arvoon hankintahetkella.
Hankintaan liittyvdt menot, lukuun ottamatta vieraan tai
oman pddomanehtoisten arvopapereiden liikkeeseen las-
kusta aiheutuvia menoja, on kirjattu kuluksi. Luovutettu
vastike ei sisdlld hankinnasta erillisena kasiteltavia liiketoi-
mia. Niiden vaikutus on huomioitu hankinnan yhteydessa
tulosvaikutteisesti. Mahdollinen ehdollinen lisikauppa-
hinta on arvostettu kdypdan arvoon hankintahetkelld ja se
on luokiteltu joko velaksi tai omaksi pddomaksi. Velaksi
luokiteltu lisikauppahinta arvostetaan kdypain arvoon
jokaisen raportointikauden paittymispaivana ja tistd
syntyva voitto tai tappio kirjataan tulosvaikutteisesti tai
muihin laajan tuloksen eriin. Omaksi pidomaksi luokitel-
tua lisakauppahintaa ei arvosteta uudelleen.

Hankitut tytaryritykset yhdistelldan konsernitilinpaa-
tokseen siitd hetkesti lihtien, kun konserni on saanut
madirdysvallan, ja luovutetut tytiryritykset sithen saakka,
jolloin maariysvalta lakkaa. Kaikki konsernin sisdiset
liiketapahtumat, saamiset, velat ja realisoitumattomat voitot
sekd sisdinen voitonjako eliminoidaan konsernitilinpadtosta
laadittaessa. Realisoitumattomia tappioita ei eliminoida
siind tapauksessa, ettd tappio johtuu arvonalentumisesta.
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Tilikauden voiton tai tappion jakautuminen emoyrityksen
omistajille ja maaraysvallattomille omistajille esitetdin eril-
lisessa tuloslaskelmassa seki laajan tuloksen jakautuminen
emoyrityksen omistajille ja maardysvallattomien omistajille
esitetddn laajan tuloslaskelman yhteydessi. Mahdollinen
maddrdysvallattomien omistajien osuus hankinnan kohteessa
arvostetaan joko kdypddn arvoon tai maariin, joka vastaa
mairdysvallattomien omistajien osuuden suhteellista osuut-
ta hankinnan kohteen yksiloitivissi olevasta nettovaralli-
suudesta. Arvostamisperiaate madaritetdan erikseen kullekin
yrityshankinnalle. Laaja tulos kohdistetaan emoyrityksen
omistajille ja madraysvallattomille omistajille, vaikka tdma
johtaisi siihen, ettd madrdysvallattomien omistajien osuu-
desta tulisi negatiivinen. Maaraysvallattomille omistajille
kuuluva osuus omasta padomasta esitetidn omana eranaan
taseessa oman padoman osana. Emoyritykselld tytaryrityk-
sessd olevan omistusosuuden muutokset, jotka eivit johda
madrdysvallan menettdmiseen, kisitellian omaa pidomaa
koskevina liiketoimina.

Vaiheittain toteutuvan hankinnan yhteydessi aiempi
omistusosuus arvostetaan kdaypaan arvoon ja tastd syntyva
voitto tai tappio kirjataan tulosvaikutteisesti. Konsernin
menettdessd madrdysvallan tytiaryhtiossa, arvostetaan
jaljelle jadva sijoitus madrdysvallan menettimispdivan
kdypaan arvoon ja tdstd syntyva erotus kirjataan tulosvai-
kutteisesti.

Osakkuusyritykset
Osakkuusyritykset ovat yrityksid, joissa konsernilla on
huomattava vaikutusvalta. Huomattava vaikutusval-
ta toteutuu, kun konserni omistaa yli 20 % yrityksen
ddnivallasta tai kun konsernilla on muutoin huomattava
vaikutusvalta, mutta ei miirdysvaltaa. Osakkuusyritykset
on yhdistelty konsernitilinpdatokseen padomaosuusme-
netelmaa kayttden. Jos konsernin osuus osakkuusyrityk-
sen tappiosta ylittdd sijoituksen kirjanpitoarvon, sijoitus
merkitdan taseeseen nolla-arvoon eika kirjanpitoarvon
ylittaviad tappioita yhdistelld, ellei konserni ole sitoutunut
osakkuusyrityksen velvoitteiden tdayttamiseen.
Realisoitumattomat voitot konsernin ja osakkuusyri-
tyksen vililld on eliminoitu konsernin omistusosuuden
mukaisesti. Osakkuusyrityssijoitus sisaltaa sen hankin-
nasta syntyneen liikearvon. Konsernin omistusosuutta
vastaava tulos esitetddan konsernin tuloslaskelmassa rivilla
Osuus osakkuus- ja yhteisyritysten tuloksesta.

SEGMENTTIRAPORTOINTI

Konsernin segmenttiraportointi perustuu liiketoiminnallisiin

segmentteihin. Toimintasegmentit raportoidaan tavalla, joka
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on yhdenmukainen ylimmalle operatiiviselle paatoksenteki-
jalle toimitettavan sisdisen raportoinnin kanssa. Ylimmaiksi
operatiiviseksi paitoksentekijiksi, joka vastaa resurssien
kohdistamisesta toimintasegmentille ja niiden tuloksen arvi-
oinnista, on madritelty Panostajan johtoryhma.

ULKOMAANRAHAN MAARAISET ERAT
Konsernitilinpddtos on esitetty euroina, joka on konsernin
emoyhtion toiminta- ja esittimisvaluutta. Valuuttamaarai-
set litketapahtumat merkitddn toimintavaluutan maariisi-
nd kadyttden tapahtumapdivin kurssia. Tilinpdatoshetkelld
monetaariset saamiset ja velat muunnetaan tilinpaatos-
pdivian kurssiin. Muuntamisesta syntyneet kurssierot
kirjataan tuloslaskelmaan. Liiketoiminnan kurssivoitot ja
-tappiot sisiltyvit vastaaviin eriin liikevoiton ylipuolel-
le. Ei-monetaariset erdt on arvostettu tapahtumapaivin
kurssiin.

Ulkomaisten konserniyritysten tuloslaskelmat on
muunnettu euroiksi kauden keskikurssia ja taseet tilin-
pddtospdivan padttymiskursseja kiyttden. Tilikauden
tuloksen muuntaminen eri kursseilla tuloslaskelmassa,
laajassa tuloslaskelmassa ja omassa pddomassa aiheuttavat
muuntoeron, joka kirjataan muihin laajan tuloslaskelman
eriin ja se sisdltyy omassa padomassa erddn muuntoerot.
Ulkomaisten tytdryritysten hankintamenon eliminoinnista
sekd hankinnan jilkeen kertyneiden oman paidoman erien
muuntamisesta syntyvat muuntoerot kirjataan laajan
tuloslaskelman eriin. Kun ulkomainen yksikké myyddan
osittain tai kokonaan, omaan pddomaan kertyneet muun-
toerot siirretddn tulosvaikutteisiksi luokittelun oikaisuna
osana myyntivoittoa tai -tappiota.

LIIKEVAIHTO JA TULOUTUSPERIAATTEET

Liikevaihto sisiltda tuotteiden ja palvelujen myynnista
saadut tuotot kdypddn arvoon arvostettuna valillisilla
veroilla ja alennuksilla oikaistuna. Konsernissa paa-
sdantoisesti tuotot tuotteiden myynnista kirjataan, kun
tavaroiden omistamiseen liittyvat merkittavat riskit ja
edut, niiden hallintaoikeus ja todellinen maariysvalta ovat
siirtyneet ostajalle sekd maksusuoritus on todennikéinen.
Vastaavasti tuotot palveluista padsaantoisesti kirjataan,
kun palvelut on suoritettu. Segmenttikohtaiset liikevaih-
don tuloutusperiaatteet on esitetty segmentti-informaation
yhteydessa liitetiedossa 5.

LIIKEVOITTO
IAS 1 -standardin tilinpdatoksen esittiminen ei méadrittele
litkevoiton tai -tappion kasitettd. Konserni on maarittanyt

sen seuraavasti: liikevoitto on nettosumma, joka muo-

dostuu kun liikevaihtoon lisitddn liiketoiminnan muut
tuotot, vihennetdan ostokulut valmiiden ja keskeneriisten
tuotteiden varastojen muutoksella sekd omaan kiyttoon
valmistuksesta syntyneilld kuluilla oikaistuna, vihen-
netddn tyosuhde-etuuksista aiheutuvat kulut, poistot ja
mahdolliset arvonalentumiset seka liiketoiminnan muut
kulut. Kaikki muut kuin edelld mainitut tuloslaskelman
erit esitetddn litkevoiton alapuolella. Kurssierot sisiltyvit
liikkevoittoon, mikili ne syntyvit liiketoimintaan liittyvista
eristd, muuten ne ovat kirjattu rahoituseriin.

TULOVEROT
Verokulu muodostuu kauden verotettavaan tuloon perus-
tuvasta verosta ja laskennallisesta verosta. Verot kirjataan
tulosvaikutteisesti, paitsi milloin ne liittyvit suoraan
omaan pddomaan kirjattuihin eriin tai muihin laajan tu-
loksen eriin. Télloin my6s vero kirjataan kyseisiin eriin.
Laskennalliset verot lasketaan viliaikaisista eroista
kirjanpitoarvon ja verotuksellisen arvon vililla. Lasken-
nallinen vero on kirjattu tilinpaatdspdivdan mennessa
sdddetyilld verokannoilla. Laskennallista verovelkaa ei
kuitenkaan kirjata, kun kyseessa on alun perin kirjanpi-
toon merkittavd omaisuuserd tai velka eikd kyseessd ole
litketoimintojen yhdistiminen eika tillaisen omaisuus- tai
velkaerin kirjaaminen vaikuta kirjanpidon tulokseen eika
verotettavaan tuloon liiketoimen toteutumisajankohtana.
Merkittavimmat valiaikaiset erot syntyvat hankittujen
yritysten nettovarallisuuden arvostamisesta kdypain ar-
voon, tilinpdatossiirroista ja kdyttamattomistd verotuksel-
lisista tappioista. Laskennallinen verosaaminen kirjataan
siithen maaraan asti, kun on todennikaista, ettd tulevai-
suudessa syntyy verotettavaa tuloa, jota vastaan viliaikai-
nen ero voidaan hyodyntii. Laskennallisen verosaamisen
kirjaamisedellytykset arvioidaan tiltd osin aina jokaisen
raportointikauden paattymispdivana.

MYYTAVANA OLEVAT PITKAAIKAISET
OMAISUUSERAT JA MYYDYT TOIMINNOT
Pitkiaikaiset omaisuuserit (tai luovutettavien erien
ryhmait) luokitellaan myytiavana oleviksi, kun niiden
kirjanpitoarvoa vastaava maara tulee kertymdaan paa-
asiassa niiden myynnistd ja myynti on erittdin todenna-
koinen. Jos niiden kirjanpitoarvoa vastaava maira tulee
kertymain pddasiassa niiden myynnistd sen sijaan, ettd se
kertyisi niiden jatkuvasta kiytosti, ne esitetian kirjanpi-
toarvoonsa tai kdypdin arvoon vihennettynd myynnistad
aiheutuvilla menoilla sen mukaan, kumpi niista on pie-
nempi. Poistot pitkdaikaisista omaisuuserista lopetetaan
luokitteluhetkella.

Lopetettu toiminto on konsernin osa, josta on luo-
vuttu tai joka on luokiteltu myytivina olevaksi ja joka
edustaa erillistd merkittdvaa liiketoiminta-aluetta tai
maantieteellistd toiminta-aluetta, on osa yhta koordi-
noitua suunnitelmaa, joka koskee luopumista erillisesta
merkittavasta liiketoiminta-alueesta tai maantieteellisestd
toiminta-alueesta, tai on tytaryritys, joka on hankittu
yksinomaan tarkoituksena myyda se edelleen. Myytyjen
toimintojen tulos esitetian omalla rivillidn konsernin
tuloslaskelmassa.

LIIKEARVO JA MUUT AINEETTOMAT HYODYKKEET
Liiketoimintojen yhdistdamisissd syntyva liikearvo kirjataan
maariin, jolla luovutettu vastike, maaraysvallattomien
omistajien osuus hankinnan kohteessa ja aiemmin omistet-
tu osuus yhteen laskettuina ylittavit hankitun nettovaralli-
suuden kayvasti arvosta.

Liikearvoista ei kirjata poistoja, vaan liikearvo testa-
taan vihintaan vuosittain arvonalentumisen varalta ja se
arvostetaan alkuperdiseen hankintamenoon vihennettyna
arvonalentumisilla. Arvonalentumistestausta varten lii-
kearvo on kohdistettu rahavirtaa tuottaville yksikoille.

Tutkimusmenot kirjataan kuluksi tuloslaskelmaan kau-
delle, jolla ne syntyvit. Kehittimismenot aktivoidaan, kun
niiden voidaan luotettavasti odottaa tuottavan konsernille
taloudellista hyotya tulevaisuudessa sekd kun hankinta-
meno pystytaan luotettavasti maarittimaan ja myos muut
TAS 38:n kriteerit, kuten tuotteen tekniset ja taloudelliset
toteuttamiskriteerit, tayttyvat. Muut kehittimismenot
kirjataan kuluksi. Aiemmin kuluksi kirjattuja kehittamis-
menoja ei aktivoida myohempina tilikausina.

Muut aineettomat hyodykkeet, joilla on rajallinen ta-
loudellinen vaikutusaika, merkitiin taseeseen ja kirjataan
tasapoistoina kuluksi tuloslaskelmaan niiden taloudellisen
vaikutusajan kuluessa. Yhtion kaikilla aineettomilla hyo-
dykkeilld on rajallinen taloudellinen vaikutusaika.

Aineettomia oikeuksia ovat ohjelmistolisenssit, liitty-
mismaksut ja asiakassuhteet. Muut aineettomat hyodyk-
keet sisiltivit ohjelmistoja.

Aineettomien hyodykkeiden suunnitelmanmukaiset ohjeel-
liset poistoajat:

Kehittimismenot 5 vuotta

Aineettomat oikeudet 3-5 vuotta

Muut aineettomat hyodykkeet 5-10 vuotta

AINEELLISET KAYTTOOMAISUUSHYODYKKEET

Aineelliset kayttoomaisuushyodykkeet on arvostettu
poistoilla ja arvonalentumisilla vahennettyyn alkuperai-
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seen hankintamenoon. Hyodykkeistd tehddin tasapoistot
arvioidun taloudellisen vaikutusajan kuluessa. Maa-alueis-
ta 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 jaannosarvot
ja taloudelliset vaikutusajat arvioidaan ja oikaistaan
vahintdan jokaisen tilikauden lopussa ja jos ne eroavat
merkittivasti aikaisemmista arvioista, niiti muutetaan
vastaavasti.

Aineellisten kdyttdomaisuushyddykkeiden myynti-
voitot ja -tappiot médritetdan vertaamalla myyntihintaa
kirjanpitoarvoon, ja ne esitetddn tuloslaskelmassa liiketoi-

minnan muina tuottoina tai kuluina.

VUOKRASOPIMUKSET

Vuokrasopimukset, joissa konsernille on siirtynyt olen-
nainen osa omistamiselle ominaisista riskeistd ja eduista,
luokitellaan rahoitusleasingsopimuksiksi. Rahoitusleasin-
gsopimus merkitddn taseeseen vuokra-ajan alkamisajan-
kohtana vuokratun hyédykkeen kaypdin arvoon tai sitd
alempaan vihimmaisvuokrien nykyarvoon. Rahoituslea-
singsopimuksella hankitusta hyodykkeesti tehddin poistot
hyodykkeen taloudellisen vaikutusajan tai sitd lyhyem-
min vuokra-ajan kuluessa. Maksettavat leasingvuokrat
jaetaan rahoitusmenoon ja velan vihennykseen. Vastaavat
leasingvuokravastuut rahoituskustannuksella vihennetty-
nd sisiltyvit pitka- ja lyhytaikaisiin korollisiin velkoihin
erddntymisensd mukaan. Rahoitusmenon korko-osuus
kirjataan tuloslaskelmaan vuokrasopimuksen aikana,
siten ettd jaljelld olevalle velalle tulee kullakin tilikaudella
samansuuruinen korkoprosentti.

Vuokrasopimukset, joissa olennainen osa omistamiselle
ominaisista riskeista ja eduista jdd vuokranantajan kannet-
tavaksi, luokitellaan muiksi vuokrasopimuksiksi. Muihin
vuokrasopimuksiin liittyvid vuokravastuita ei kirjata tasee-
seen ja niihin liittyvat vuokrat merkitdan tuloslaskelmaan
kuluksi tasasuuruisina erind vuokra-ajan kuluessa.

AINEELLISTEN JA AINEETTOMIEN HYODYKKEIDEN
ARVON ALENTUMINEN

Konserni arvioi jokaisena tilikauden pidattymispaivana,
onko viitteita siitd, ettd jonkin omaisuuserdn arvo on alen-
tunut. Jos viitteitd havaitaan, arvioidaan kyseisestd omai-
suuserdstd kerrytettivissd oleva rahamiira. Kerrytettavissa
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oleva rahamaira arvioidaan lisiksi vuosittain seuraavista
omaisuuseristd riippumatta siiti, onko arvonalentumisesta
viitteitd: litkearvo, taloudelliselta vaikutusajaltaan rajoit-
tamattomat aineettomat hyodykkeet seka keskeneriiset
aineettomat hyodykkeet. Arvonalentumistarvetta tarkastel-
laan rahavirtaa tuottavien yksikkojen tasolla.

Arvonalentumistappio kirjataan, jos omaisuuserin
tai rahavirtaa tuottavan yksikon kirjanpitoarvo ylittdda
kerrytettivissd olevan rahamairin. Arvonalentumistappiot
kirjataan tuloslaskelmaan. Rahavirtaa tuottavan yksikon
arvonalentumistappio kohdistetaan ensin vihentamain
rahavirtaa tuottavalle yksikolle kohdistettua liikearvoa
ja sen jilkeen vihentimain tasasuhteisesti muita yksikon
omaisuuserii. Arvonalentumistappion kirjaamisen yhtey-
dessi poistojen kohteena olevan omaisuuserin taloudelli-
nen vaikutusaika arvioidaan uudelleen.

Aineettomien ja aineellisten hyodykkeiden kerrytetti-
vissd oleva rahamaard maaritetddn joko niin, ettd se on
kdypa arvo vihennettynd myynnistd aiheutuvilla menoilla
tai tiatd korkeampi kdyttoarvo. Kiyttoarvoa maaritettdessa
arvioidut vastaiset rahavirrat diskontataan nykyarvoonsa
perustuen diskonttauskorkoihin, jotka kuvastavat kyseisen
rahavirtaa tuottavan yksikon keskimaaraista padoma-
kustannusta ennen veroja. Kaytetyt diskonttauskorot on
madritelty ennen veroja ja niissd on otettu huomioon myos
kyseisten rahavirtaa tuottavien yksikoiden erityinen riski.

Aineellisiin kdyttdomaisuushyodykkeisiin sekd muihin
aineettomiin hyodykkeisiin paitsi liikearvoon liittyva
arvonalentumistappio peruutetaan, jos omaisuuserasta
kerrytettavissd olevaa rahamaardd madaritettdessd kayte-
tyissd arvioissa on tapahtunut muutos. Arvonalentumis-
tappio peruutetaan korkeintaan sithen maaraan asti, joka
omaisuuserille olisi maaritetty kirjanpitoarvoksi (pois-
toilla vihennettyna), jos siitd ei olisi aikaisempina vuosina
kirjattu arvonalentumistappiota. Liikearvosta kirjattua
arvonalentumistappiota ei peruuteta.

JULKISET AVUSTUKSET

Aineettomien hyodykkeiden tai aineellisten hyodyk-
keiden hankintaan liittyvit avustukset vihennetdan
asianomaisen omaisuuserin kirjanpitoarvosta silloin, kun
on kohtuullisen varmaa, ettd ne tullaan saamaan ja etta
konserni tayttaa avustuksen saamisen ehdot. Avustukset
tuloutuvat pienempien poistojen muodossa omaisuuserin
kayttoaikana.

VAIHTO-OMAISUUS
Vaihto-omaisuus on arvostettu hankintamenoon tai siti

alempaan nettorealisointiarvoon. Nettorealisointiarvo on

tavanomaisessa liiketoiminnassa saatava arvioitu myynti-

hinta, josta on vihennetty arvioidut valmiiksi saattamises-
ta johtuvat menot seka arvioidut myynnin toteutumiseksi

vilttimattomat menot.

Vaihto-omaisuuden arvo on mdiritetty FIFO-mene-
telmda kayttden ja se sisdltdd kaikki hankinnasta aiheutu-
neet vilittomat menot sekd muut vililliset kohdistettavat
menot. Valmistetun vaihto-omaisuuden hankintamenoon
luetaan materiaalien ostomenon, vilittoman tyon ja
muiden vilittomien menojen lisiksi myos osuus tuotannon
yleiskustannuksista, mutta ei myynnin tai rahoituksen
kustannuksia. Vaihto-omaisuuden arvoa on alennettu
epakurantin omaisuuden osalta.

RAHOITUSJOHDANNAISET
Konsernilla ei ole muita oleellisia johdannaissopimuksia
kuin koronvaihtosopimuksia.

Johdannaissopimukset merkitdadn kirjanpitoon alun
perin kdypdin arvoon sind pdivani, jona konsernista tulee
sopimusosapuoli ja ne arvostetaan myohemmin edelleen
kdypiin arvoon. Konserni ei sovella suojauslaskentaa ko-
ronvaihtosopimuksiin, koska koronvaihtosopimukset eivat
taytd IAS 39:ssd madriteltyjd suojauslaskennan ehtoja.
Talloin suojausinstrumenttien kdyvan arvon muutos kirja-
taan vilittomasti tulosvaikutteisesti rahoitustuottoihin tai

-kuluhin.

RAHOITUSVARAT JA RAHOITUSVELAT

Rahoitusvarat

Rahoitusvarat luokitellaan seuraaviin ryhmiin: kaypaan
arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat, lainat
ja muut saamiset ja myytivissi olevat rahavarat. Luokitte-
lu tapahtuu alkuperiisen hankinnan yhteydessa rahoitus-
varojen kdyttotarkoituksen perusteella.

Rahoitusvarojen ostot ja myynnit kirjataan kau-
pankdyntipdivan perusteella eli pdivind, jona konserni
sitoutuu ostamaan tai myymain omaisuuseran. Sijoitukset
rahoitusvaroihin, joita ei kirjata kiypain arvoon tulos-
vaikutteisesti, kirjataan alun perin kdypdin arvoon, johon
lisatddn transaktiomenot. Kdypaan arvoon tulosvaikuttei-
sesti kirjattavat rahoitusvarat kirjataan alun perin kdypdan
arvoon, ja transaktiomenot kirjataan kuluiksi tuloslaskel-
maan. Rahoitusvarat kirjataan pois taseesta, kun oikeudet
sijoituksen rahavirtoihin ovat lakanneet tai siirretty toiselle
osapuolelle ja konserni on siirtinyt omistukseen liittyvit
riskit ja edut olennaisilta osin toiselle osapuolelle.

Kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti pidettavit rahoi-
tusvarat koostuvat kaupankayntitarkoituksessa pidettavis-
ta rahoitusvaroista sekd rahoitusvaroista, jotka konserni

luokittelee alkuperidisen kirjaamisen yhteydessa tahian
luokkaan. Kaupankiayntitarkoituksessa pidettiviin rahoi-
tusinstrumentteihin sisdltyvat vain konsernin johdannaiset.
Jalkimmadiseen ryhmaan sisaltyvat noteeratut korkorahas-
to-osuudet, koska yhti6 hallinnoi niitd ja niiden tulokselli-
suutta arvioidaan kidyvin arvon pohjalta dokumentoidun
riskienhallintastrategian mukaisesti, ja ryhmaa koskevaa
informaatiota tuotetaan sisdisesti taltd pohjalta yhteison
johtoon kuuluville avainhenkiléille.

Kaypddn arvoon tulosvaikutteisesti pidettavit rahoi-
tusvarat kuuluvat lyhytaikaisiin varoihin, paitsi milloin
niiden erdantymiseen on yli 12 kuukautta tai johdolla
ei ole aikomusta luopua niistd 12 kuukauden kuluessa
raportointipdivastd. Kdypdan arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattavien rahoitusvarojen kdayvan arvon muutokset kir-
jataan tuloslaskelman rahoituseriin silld tilikaudella jonka
aikana ne syntyvit.

Lainat ja muut saamiset ovat johdannaisvaroihin
kuulumattomia rahoitusvaroja, joihin liittyvat maksut
ovat kiinteitd tai maaritettavissa olevia ja joita ei no-
teerata toimivilla markkinoilla, eikd konserni pida niitd
kaupankayntitarkoituksessa tai alkuperdisen kirjaamisen
yhteydessd myytivissd oleviksi. Lainat ja muut saamiset
arvostetaan jaksotettuun hankintamenoon efektiivisen
koron menetelmii kdyttden ja ne, joilla ei ole kiinteda
erdpdivdd, arvostetaan hankintahintaan. Lainat ja muut
saamiset sisiltyvit taseeseen luonteensa mukaisesti lyhyt-
tai pitkdaikaisiin varoihin: viimeksi mainittuihin, mikali ne
erdantyvit yli 12 kuukauden kuluttua raportointikauden
pddttymispdivastd. Myyntisaamiset arvostetaan alkuperai-
sen laskutetun maaran mukaisesti vihennettyna mahdolli-
sella arvonalentumisella.

Myytivissa olevat rahoitusvarat ovat johdannais-
varoihin kuulumattomia rahoitusvaroja, jotka on joko
nimenomaisesti luokiteltu tihdan ryhmaan tai joita ei ole
luokiteltu mihinkdan muuhun ryhmaan. Ne kuuluvat
lyhytaikaisiin varoihin, ellei johdolla ole aikomusta pitda
kyseista sijoitusta kauemmin kuin 12 kuukautta tilinpaa-
tospaivistd lukien. Myytivissd olevien rahavarojen kiayvin
arvon muutokset kirjataan muihin laajan tuloksen eriin
ja esitetddn oman padoman erddn Voittovarat sisalty-
vassd kdyvin arvon rahastossa verovaikutus huomioon
ottaen. Listaamattomat osakkeet, joiden kdypa arvo ei ole
luotettavasti mairitettivissi, merkitdin taseeseen hankin-
ta-arvoon. Kertyneet kdyvan arvon muutokset siirretaan
omasta padomasta tulosvaikutteisiksi luokittelun muu-
toksista johtuvina oikaisuna silloin, kun sijoitus myyddan
tai kun sen arvo on alentunut siten, etta sijoituksesta tulee
kirjata arvonalentumistappio.

KONSERNITILINPAATOS, IFRS 23



Rahavarat

Rahavarat koostuvat kiteisvaroista, lyhytaikaisista pank-
kitalletuksista sekd muista lyhytaikaisista erittdin likvi-
deista sijoituksista, joiden alkuperdinen maturiteetti on
korkeintaan kolme kuukautta. Kdytetyt pankkitililimiitit
on esitetty muissa pitkdaikaisissa veloissa.

Rahoitusvarojen arvonalentuminen

Konserni arvioi jokaisena tilinpaatospdivand, onko jonkin
rahoitusvaroihin kuuluvan erin tai rahoitusvarojen ryh-
man arvonalentumisesta objektiivista nayttoa. Velallisen
merkittiavit taloudelliset vaikeudet, konkurssin todenni-
koisyys ja maksujen laiminlyonti ovat nayttoja arvonalen-
tumisesta. Mikili ndyttdad on, lainoille ja muille saamisille
(mukaan lukien myyntisaamiset) tehdidin arvonalennus,
mikali niiden tasearvo on suurempi kuin arvioitu kerrytet-
tavissd oleva rahamaara.

Tuloslaskelmaan kirjattavan arvonalentumistappion
suuruus madritetdan saamisen kirjanpitoarvon ja efektiivi-
selld korolla diskontattujen arvioitujen vastaisten rahavir-
tojen erotuksena. Mikili arvonalentumistappion mairi
pienenee jollakin myohemmalla tilikaudella ja vahennyk-
sen voidaan objektiivisesti katsoa liittyvan arvonalentu-
misen kirjaamisen jdlkeiseen tapahtumaan, kirjattu tappio
perutaan tulosvaikutteisesti.

Jos kyseessd ovat myytavissd oleviksi luokitellut
osakesijoitukset, katsotaan kayvan arvon merkittivan
tai pitkittyneen alentumisen alle hankintamenon olevan
my0s ndytt6d omaisuuserdn arvon alentumisesta. Jos
tallaista ndytt6d on myytdvissa olevista rahoitusvaroista,
niin kertynyt tappio, joka maaritetdan hankintamenon
ja sen hetkisen kidyvin arvon erotuksena vihennettyna
kyseisestd rahoitusvaroihin kuuluvasta erdsti aiemmin
tulosvaikutteisesti kirjatulla arvonalentumistappiolla,
poistetaan omasta pddomasta ja kirjataan tulosvaikuttei-
sesti. Tuloslaskelmaan merkittyja arvonalentumistappioita
osakkeista ei peruuteta tuloslaskelman kautta.

Rahoitusvelat

Lainat kirjataan alun perin kirjanpitoon kdypaan arvoon
transaktiomenoilla vihennettynd. Tamain jilkeen ne arvos-
tetaan jaksotettuun hankintamenoon kayttden efektiivisen
koron menetelmii; saadun maksun (transaktiomenoilla
vihennettyna) ja takaisin maksettavan mairin vilinen
erotus kirjataan korkokuluksi laina-aikana.

Lainat luokitellaan lyhytaikaisiksi, ellei konsernilla ole
ehdotonta oikeutta lykatd niiden suorittamista vahintdan
12 kuukauden paahin tilinpdatospaivasta.

Vieraan paaoman menot kirjataan kuluiksi, kun ne
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toteutuvat. Ehdot tdyttdvin omaisuuserdn hankkimisesta,
rakentamisesta tai valmistamisesta valittomasti johtu-

vat vieraan paioman menot aktivoidaan osana kyseisen
omaisuuserin hankintamenoa silloin, kun on todennikois-
td, ettd ne tuottavat vastaista taloudellista hyotyd, ja kun

menot on mairitettivissa luotettavasti.

OMA PAAOMA

Konserni luokittelee liikkeeseen laskemansa instrumentit
niiden luonteen perusteella joko omaksi pidomaksi tai
rahoitusvelaksi. Oman paaoman ehtoinen instrumentti on
mika tahansa sopimus, joka osoittaa oikeutta osuuteen
yhteison varoista sen kaikkien velkojen vihentimisen
jalkeen. Menot, jotka liittyvit omien oman pdioman eh-
toisten instrumenttien liikkeeseenlaskuun tai hankintaan,
esitetdidn oman padoman vihennyserdna. Jos konserni
hankkii takaisin omia oman paioman ehtoisia instrument-
tejaan, ndiden instrumenttien hankintameno vihennetian
omasta padomasta.

Oman padoman ehtoinen joukkovelkakirjalaina (nk.
hybridilaina) kirjataan yhtion omaan piiomaan, koska
lainalla ei ole erdpaivdd, mutta konsernilla on oikeus, ei
velvollisuutta, lunastaa laina takaisin. Korko maksetaan
vain jos yhtiokokous paittdd jakaa osinkoa. Jos osinkoa
ei jaeta, konserni paattaa mahdollisesta koron maksusta
erikseen. Korot esitetidn luonteensa mukaisesti osingonja-
kona.

ELAKEVASTUUT

Konsernin elidkejirjestelyt on luokiteltu maksupohjai-
siksi jarjestelyiksi. Maksupohjaisella elikejarjestelylla
tarkoitetaan jirjestelyd, jossa yhtio suorittaa kiinteitd
maksuja erilliselle yhteisolle. Yhtiolli ei ole oikeudellista
eika tosiasiallista velvoitetta lisaimaksujen suorittamiseen,
jos kyseisella erilliselld yhteisolla ei ole riittavasti varoja
suorittaakseen kaikille henkiloille heiddn kuluvalla tai
aikaisemmalla tilikaudella suorittamaansa tyohon liitty-
vid etuuksia. Maksupohjaiseen jarjestelyyn suoritettavat
maksut kirjataan sen tilikauden kuluksi, jolta maksu

suoritetaan.

OSAKEPERUSTEISET MAKSUT

Konsernilla on kannustinjirjestelyja, joissa maksut suori-
tetaan oman padoman ehtoisina instrumentteina. Omana
pddomana maksettavista liiketoimista aiheutuva meno
madritetddn myontamispdivan kayvin arvon perusteella.
Yhti6 maarittdd kdyvin arvon asianmukaista hinnoittelu-
menetelmaa kayttien. Omana pidomana maksettavista lii-

ketoimista johtuva meno ja vastaava oman padoman lisdys

kirjataan sen ajanjakson kuluessa, jona ty6ta suoritetaan ja/
tai tyon suorittamiseen perustuvat ehdot tiyttyvit. Kyseinen
ajanjakso pddttyy pdivdnd, jona asianomaiset henkilot ovat
taysin oikeutettuja palkitsemiseen (“oikeuden syntymisajan-
kohta”). Omana pddomana maksettavista liiketoimista
kuhunkin tilinpdatospdivaan mennessa kirjatut kertyneet
kulut kuvastavat sitd, miltd osin oikeuden syntymisajan-
jakso on kulunut loppuun, sekd konsernin parasta arviota
niiden oman piiomanehtoisten instrumenttien lukumaa-
rastd, joihin lopulta syntyy oikeus. Tulosvaikutus esitetdan
konsernin tuloslaskelmassa henkilostokuluissa.

VARAUKSET

Varaukset kirjataan kun yritykselld on aikaisempien ta-
pahtumien seurauksena laillinen tai tosiasiallinen velvoi-
te, maksuvelvoitteen toteutuminen on todennikoista ja
velvoitteen suuruus on arvioitavissa luotettavasti. Varauk-
sena kirjattava mddra vastaa parasta arviota menoista,
joita olemassa olevan velvoitteen tayttiminen edellyttaa
tilinpdatospdivana.

SOVELLETUT UUDET JA UUDISTETUT STANDARDIT JA
TULKINNAT

Tilikaudella 1.11.2017-31.10.2018 ei ole tullut voimaan
standardeja, joilla olisi ollut merkitystd konsernin tilinpaa-
tokseen.

MYOHEMMIN SOVELLETTAVAT UUDET JA

UUDISTETUT STANDARDIT JA TULKINNAT

TASB on julkistanut seuraavat uudet tai uudistetut standar-

dit ja tulkinnat, joita konserni ei vield ole soveltanut.

e [FRS-standardeihin tehdyt vuosittaiset parannukset
2014-2016 aiheuttavat muutoksia seuraaviin standar-
deihin (Sovellettava 1.1.2018 alkaen tai sen jalkeen
alkavilta tilikausilta). IFRS 1 - poistettiin IFRS 7:n, IAS
19:n ja IFRS 10: siirtymasaantoja koskevat lyhytaikai-
set helpotukset, jotka eivit ole endd relevantteja. IAS
28 — selvennetiin, ettd pidomasijoitusorganisaatioiden,
sijoitusrahastojen ja vastaavien yritysten kaytettavissid
oleva vaihtoehto, jonka mukaan sijoitukset osakkuus- tai
yhteisyrityksiin arvostetaan kdypadin arvoon tulosvaikut-
teisesti, on tehtava alkuperdisen kirjaamisen yhteydessa
kustakin osakkuus- tai yhteisyrityksestd erikseen.

e [FRS 15 Myyntituotot asiakassopimuksista (sovellettava
1.1.2018 tai sen jilkeen alkavilta tilikausilla). Panostaja
soveltaa standardia 1.11.2018 alkaen. Uusi standardi
sisaltda viisivaiheisen ohjeistuksen asiakassopimusten
perusteella saatavien myyntituottojen kirjaamiseen ja
korvaa nykyiset IAS 18 ja IAS 11-standardit ja niihin

liittyvat tulkinnat. Myynnin kirjaaminen voi tapahtua
ajan kuluessa tai tiettynd ajankohtana, ja keskeisena
kriteerind on mairdysvallan siirtyminen. Standardi lisda
my0s esitettdvien liitetietojen maarda. Konserni on tili-
kauden 2018 aikana tehnyt IFRS 15 vaikutusanalyysin.
Analyysin perusteella standardilla tulee olemaan merki-
tysta laskentaperiaatteiden kannalta, mutta olennaisia
muutoksia raportoituihin lukuihin ei ole tunnistettu, silla
liikevaihdon paityypit eivit ole merkittivasti muutos-
ten piirissd. Vaikutusanalyysin perusteella standardilla
on vaikutusta tiettyjen ohjelmistopalvelujen myynnin
yhteydessa toimitettujen kayttoonotto- tai perustamis-
projektien tulouttamisen ajoitukseen, joiden tuloutus
tulee standardin kayttéonoton jilkeen viivistymdin ny-
kyisesta. Tunnistetut kdyttoonotto- ja perustamisprojek-
tien tulovirrat eivit kuitenkaan ole konsernin kannalta
madrallisiesti olennaisia. Panostaja tulee soveltamaan
siirtymdsadnnosten vaihtoehtoa, jossa vertailukausia ei
oikaista soveltamisen aloittamisajankohtana ja kertynyt
vaikutus kirjataan soveltamisen ajankohtana 1.11.2018.
Tuloutusperiaatteita ja uuden standardin vaikutuksia on
kuvattu sijoituskohdekohtaisesti sivuilla 28-29 kohdassa
Liiketoimintasegmentit — Liikevaihto ja tuloutusperiaat-
teet.

IFRS 9 Rahoitusinstrumentit (sovellettava 1.1.2018 tai
sen jilkeen alkavilla tilikausilla, aikaisempi soveltami-
nen sallittu). Panostaja soveltaa standardia 1.11.2018
alkaen. Uusi standardi korvaa nykyisen standardin IAS
39 Rahoitusinstrumentit: kirjaaminen ja arvostaminen
-standardin. IFRS 9 muuttaa rahoitusvarojen luokittelua
ja arvostamista sekd sisdltdd rahoitusvarojen arvonalen-
tumisen arviointiin uuden, odotettuihin luottotappioihin
perustuvan mallin. Tilikauden 2018 aikana konserni on
arvioinut IFRS 9:n vaikutukset raportoitaviin lukuihin.
IFRS 9:n kayttoonoton ainoa vaikutus tulee odotettu-
jen luottotappioiden mallin soveltamisesta arvioitaessa
epdvarmoihin saataviin liittyvda arvonalentumista ja
standardimuutoksella ei arvioida olevan olennaista
vaikutusta konsernitilinpaitokseen. Luottotappioiden
arvonalentumisvaraus oikaistaan tilikauden 2019 alussa
kertyneisiin voittovaroihin arviolta noin 0,3 milj. euroa.
Vertailukauden muita lukuja ei oikaista.

IFRS 16 Vuokrasopimukset (sovellettava 1.1.2019
alkaen, aikaisempi soveltaminen on sallittua vain, jos
IFRS 15 otetaan kayttoon samanaikaisesti). Panostaja
tulee soveltamaan standardia 1.11.2019 alkaen. Standar-
din seurauksena lihes kaikki vuokrasopimukset tullaan
merkitsemaan taseeseen, silla operatiivisia vuokrasopi-

muksia ja rahoitusleasingsopimuksia ei enii erotella.
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Uuden standardin mukaan taseeseen kirjataan omaisuu-
serd (oikeus kayttid vuokrattua hyodykettd) ja vuokrien
maksamista koskeva rahoitusvelka. Ainoita poikkeuksia
ovat lyhytaikaiset ja arvoltaan vahdiisia omaisuuseria
koskevat vuokrasopimukset. Vuokralle antajien sovel-
tamaan kirjanpitokasittelyyn ei tule merkittdvia muu-
toksia. Konsernissa on tilikauden aikana kaynnistetty
selvitys standardin vaikutuksista raportoitaviin lukuihin.
Uudella standardilla tulee olemaan merkittava vaikutus
konsernin tuloslaskelmaan, taseeseen ja tunnuslukui-
hin. Taseen ulkopuolisten vuokravastuiden maara per
31.10.2018 on noin 36 milj. euroa (liite 34), josta kon-
serniin taman hetkisen arvion mukaan suuri osa tullaan
standardin kayttéonoton jilkeen kirjaamaan taseeseen.
Panostaja tarkentaa standardin vaikutuksia tilikauden
2019 aikana.

e Osakeperusteisesti maksettavien liiketoimien luokittelu
ja arvostaminen — muutokset IFRS 2:een (Sovellettava
1.1.2018 alkaen tai sen jilkeen alkavilta tilikausilta)
muutoksilla selvennetiin osakeperusteisesti kiteis-
varoina maksettavien liiketoimien arvostusperustetta
sekd sellaisten muutosten kirjanpitokasittelyd, joiden
seurauksena palkitsemisjarjestely muuttuu kiteisvaroina
maksettavasta omana pidomana maksettavaksi.

3. Rahoitusriskien hallinta

RAHOITUSRISKIEN HALLINTA

Konsernin rahoitusriskit muodostuvat luotto- ja vastapuo-
liriskistd, korkoriskistd ja maksuvalmiusriskistd. Luotto- ja
vastapuoliriski muodostuu asiakkailta tulevista myyntisaa-
misten maksuista ja asiakaskunnan keskittymisesta seki
vastapuoliksi hyviksyttavista yhteistyopankeista. Konser-
niyhtiot toimivat padosin euroalueella ja altistuvat siten
vain vihdisessd madrin vientitoiminnasta johtuen valuutta-
kurssivaihteluista johtuvalle transaktioriskille. Konsernilla
ei ole merkittivia sijoituksia ulkomaisiin yhtioihin, joten
se ei altistu merkittavalle translaatioriskille. Korkotason
muutosten vaikutukset korollisten velkojen ja saatavien
arvoon sekd tulevien korkomaksujen maardan aiheuttavat
korkoriskin.

Panostajan rahoitusriskien hallinta hoidetaan keskite-
tysti emoyhtion rahoitustoiminnoissa Panostajan talous- ja
rahoitusjohtajan johdolla. Panostajan talous- ja rahoitus-
johtaja seuraa aktiivisesti tytaryritysten rahoitusriskeja ja
osallistuu aktiivisesti rahoituksen hankintaan sekd suojaus-
ten toteuttamiseen yhdessa tytaryritysten johdon kanssa ja
tukee tytaryritysten johtoa muissa rahoituksen hoitamiseen
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liittyvissd asioissa. Konsernin tytaryrityksill ei ole kaytossa
keskindistd rahoituksen allokointia ja niiden rahoitukset
ovat toisistaan riippumattomia. Emoyhtio voi erilliselld
paatoksella allokoida varojaan tytaryrityksille lisarahoi-
tuksen muodossa niiden rahoitus- tai likviditeettitarpeiden
mukaisesti. Konsernin riskien hallinnan yleiset periaatteet
hyviksyy hallitus ja niiden kdytinnon toteutuksesta vastaa
emoyritys yhdessa tytaryritysten kanssa.

KORKORISKI

Konsernin tulot sekd operatiiviset kassavirrat ovat paa-
osiltaan riippumattomia markkinakorkojen vaihtelusta.
Konsernin korkoriski muodostuu padosin lainanotosta.
Tilikauden lopussa lainat ovat 67 338 (102 800 tuhatta
euroa). Lainoista 64 438 tuhatta euroa ovat vaihtuvakor-
koisia. Kiinteikorkoisia lainoja on 2 900 tuhatta euroa.

KORKORISKIN HERKKYYSANALYYSI

Seuraava taulukko havainnollistaa, miten korkojen koh-
tuullisen mahdollinen muutos, muiden muuttujien pysyessi
vakiona, vaikuttaa konsernin tulokseen vaihtuvakorkoisten
velkojen korkokustannuksen muutosten seurauksena. Kor-
koriskin herkkyys on esitetty verojen jilkeen.

1 %yksikon 2 %-yksikon 1 %-yksikon
korkeampi korkeampi matalampi
1000 euron Tuloslaskelma  Tuloslaskelma Tuloslaskelma
Korkomuutoksen vaikutus
2018 -516 -1 031 516
2017 -822 -1 645 822

LUOTTORISKI

Luottoriskii hallitaan konsernitasolla myyntisaamisiin
liittyvaa riskia lukuun ottamatta. Konserniyritykset tarkis-
tavat asiakkaiden luottokelpoisuuden vihintdan asia-
kassuhdetta perustettaessa. Luottoriskin minimoimiseksi
pyritddn saamaan turvaava vakuus asiakkaan luottokel-
poisuuden niin edellyttiessd. Konsernilla on merkittavim-
pien asiakkaidensa kanssa pitkidin jatkuneet vakiintuneet
liikesuhteet. Konsernilla ei ole merkittavaa luottoriskikes-
kittymaa. Luottoriskid kohdistuu ldhinnd merkittavasti
erddntyneisiin saamisiin. Konserni on kirjannut tilikaudel-
la myyntisaamisista arvonalentumistappioita 139 tuhatta
euroa (209 tuhatta euroa vuonna 2017). Myyntisaamisten
ikdjakauma on esitetty liitetiedossa 235.

Konsernin rahavaroihin ja johdannaissopimuksiin
liittyva luottoriski on alhainen, silld kyseisid rahoitussopi-
muksia tahdddn vain hyvin luottoluokituksen omaavien
pankkien kanssa konsernin riskienhallinnan toimintaperi-

aatteiden mukaisesti.

MAKSUVALMIUSRISKI

Konsernin tirkeimmait lainakovenantit raportoidaan
rahoittajille neljinnesvuosittain, puolivuosittain ja vuosit-
tain. Jos konserni rikkoo lainakovenanttiehtoja, velkoja
voi vaatia lainojen nopeutettua takaisinmaksua. Johto
tarkkailee lainakovenanttiehtojen tayttymistd saannollises-
ti. Konsernin emoyhtié on antanut vakuuksia rahoittajille
tytaryhtididen puolesta velkojen vakuudeksi (Tilinpaatok-
sen liitetieto 29).

Lainojen kovenanttiehdot liittyvat konsernin erillis-
yhtion tai alakonsernin omaan tunnuslukuun korollisten
velkojen ja kayttokatteen viliseen suhdelukuun ( korolliset
velat / kdyttokate) sekd omavaraisuusasteisiin tai Panosta-
ja-konsernin omavaraisuusasteeseen ja korollisten netto-
velkojen ja kayttokatteen viliseen suhdelukuun.

Velkoihin liittyvat laiminlyonnit ja sopimusehtojen
rikkomiset:

Tilikauden aikana lainakovenantti rikkoutui neljassa
alakonsernissa sekd konsernin emoyhtiossa. Rahoittajilta
on saatu nelja alakonsernin yhteensd 9,7 milj. lainojen
osalta suostumus olla vaatimatta lainojen nopeutettua
takaisinmaksua ennen tilikauden vaihdetta. Velkoihin liit-
tyvit jarjestelyt ja sopimusehtojen rikkoutumiset esitetty
liitetiedossa 238.

Panostajalla on kaytossdaan 15,0 milj. euron yritysos-
tolimiitti, josta voidaan nostaa kolmen vuoden pituisia
lainoja Panostajan tekemien yritysostojen rahoittamiseksi
ja/tai lisdsijoituksiin konserniin kuuluviin yhtioihin. Yritys-
ostolimiitistd on nostamatta 15,0 milj. euroa.

PAAOMAN HALLINTA

Konsernin pidoman hallinnan tavoitteena on varmistaa
litketoiminnan normaalit toimintaedellytykset ja kasvattaa
osakkeen arvoa pitkalld aikavalilld. Pddomarakenteeseen
vaikutetaan osingonjaon, omien osakkeiden oston, pidoman-
palautusten,osakeantien seka lainojen noston ja takaisin-
maksun kautta. Panostajan toimintamallissa myos paatokset
sijoituskohteiden ostamisesta ja myymisestd ovat tirked osa
pidoman hallintaa. Panostajan tavoitteena on pitkdjinteisesti
kasvattaa sijoituskohteidensa arvoa ja toteuttaa pitkalld ai-
kavililld merkittavdan arvonnousuun johtavia irtaantumisia,
joilla on padomarakennetta vahvistava vaikutus.

Konsernin pidomarakenteen kehitystd seurataan oma-
varaisuusasteella ja nettovelkaantumisasteella. Konsernin
omavaraisuusaste oli 40,4 prosenttia (28,8 %) ja nettovel-
kaantumisaste 69,0 prosenttia (137,5 %). Nettovelkaantu-
misaste laski tilikauden aikana merkittavasti tammikuussa
toteutetun KotiSun -irtaantumisen seurauksena. Omava-

raisuusasteen nousuun vaikutti KotiSun -irtaantumisen

lisaksi myos tilikauden aikana toteutettu emoyhtion
kaikkien korollisten velkojen poismaksu.

1000 euroa 2018 2017
Korolliset rahoitusvelat 82512 111575
Korolliset saamiset 5111 3486
Rahavarat 19 348 19 466
Korolliset nettovelat 58 053 88 623
Oma pddoma yhteensd 84 158 64 451
Nettovelkaantumisaste 69,0 % 137,5%

4. Johdon harkintaa edellyttavat
laadintaperiaatteet ja arvioihin
liittyvat keskeiset epdvarmuustekijat

Konsernitilinpaatosta ja liitetietoja laadittaessa yhtion johto
joutuu tekemdin tulevaisuutta koskevia arvioita ja oletuk-
sia. Tehdyt arviot ja kaytetty harkinta perustuvat aikaisem-
paan kokemukseen ja muihin tekijoihin, kuten oletuksiin
tulevaisuuden tapahtumista. Tehtyja arvioita ja kdytettya
harkintaa tarkastellaan sadnnollisesti. Alla on kuvattu tar-
keimpid alueita, joissa arvioita ja harkintaa on kaytetty.

HANKITTUJEN VAROJEN KAYPAAN ARVOON
ARVOSTAMINEN

IFRS 3 edellyttda hankkijaa kirjaamaan aineettoman hyodyk-
keen erikseen liikearvosta, mikali kirjauskriteerit taytty-

vit. Aineettoman oikeuden kirjaaminen kaypain arvoon
edellyttia johdon arvioita tulevista kassavirroista. Johto on
mahdollisuuksien mukaan kayttinyt hankintamenon kohdis-
tamisen perusteena saatavilla olevia markkina-arvoja kiypien
arvojen madrittimisessd. Kun tama ei ole mahdollista, mika
on tyypillistéd erityisesti aineettomien hyodykkeiden kohdalla,
arvostaminen perustuu omaisuuseran historialliseen tuottoon
ja sen aiottuun kayttoon tulevassa liiketoiminnassa. Arvos-
tukset perustuvat diskontattuihin kassavirtoihin seka arvioi-
tuihin luovutus- tai jilleenhankintahintoihin ja edellyttivit
johdon arvioita ja oletuksia omaisuuserien tulevasta kaytosta
ja vaikutuksesta yhtion taloudelliseen asemaan. Muutokset
yhtion liiketoimintojen painotuksissa ja suuntaamisessa
voivat tulevaisuudessa aiheuttaa muutoksia alkuperaiseen
arvostukseen (Tilinpaitoksen liitetieto 6, 18).

YRITYSKAUPPOIHIN LITTYVAT EHDOLLISET
KAUPPAHINNAT

Johto kayttda merkittavaa harkintaa arvioidessaan jokai-
sena raportointikauden padttymispdivand mahdollisten
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ehdollisten lisikauppahintojen kaypaa arvoa. Tilikauden
padttyessd konsernissa ei ollut ehdollisia lisikauppahintoja.

ARVONALENTUMISTESTAUS

Aineettomat ja aineelliset hyodykkeet testataan arvonalen-
tumisen varalta aina, kun on viitteita siitd, ettd niiden arvo
saattaa olla alentunut. Liikearvo ja muut taloudelliselta
vaikutusajaltaan rajoittamattomat aineettomat hyodykkeet
testataan arvonalentumisen varalta vihintdan vuosittain.
Arvonalentumistestausta varten liikearvo ja vaikutusajal-
taan rajoittamattomat aineettomat hyodykkeet kohdiste-
taan rahavirtaa tuottaville yksikoille. Rahavirtaa tuottavien
yksikoiden kerrytettavissd oleva rahamaara perustuu kayt-
toarvolaskelmiin. Niiden laskelmien laatiminen edellyttaa
arvioiden kayttamistd. Vaikka yhtion johdon nikemyksen
mukaan kidytetyt oletukset ovat asianmukaisia, saattavat ar-
vioidut kerrytettdvissd olevat rahamaérit erota olennaisesti
tulevaisuudessa toteutuvista (Tilinpadtoksen liitetieto 18).

VAIHTO-OMAISUUDEN ARVOSTUS

Johdon periaatteena on kirjata arvonalentumisvihennys
hitaasti liikkkuvasta ja vanhentuneesta vaihto-omaisuudesta pe-
rustuen johdon parhaaseen arvioon tilinpadtoshetkelld hallussa
olevasta mahdollisesti kdyttokelvottomasta vaihto-omaisuu-
desta. Johto perustaa arvionsa systemaattiselle ja jatkuvalle
seurannalle ja arvioinnille. Lisdksi yhtitssd on kaytossa vaih-
to-omaisuuden kiertonopeuksiin perustuvat arvostussaannot.

LASKENNALLISTEN VEROSAAMISTEN
HYODYNNETTAVYYS

Sen ratkaiseminen, merkitiinko laskennalliset verosaami-
set taseeseen, edellyttdd harkintaa. Laskennallisia vero-
saamisia kirjataan vain, kun niiden realisoituminen on
todennidkoisempia kuin realisoitumatta jaaminen, minka
puolestaan maaraa se, kertyyko tulevaisuudessa riittavasti
verotettavaa tuloa. Verotettavan tulon kertymistd koskevat
oletukset perustuvat johdon tekemiin arvioihin ja oletuk-
siin.

Niihin arvioihin ja oletuksiin liittyy riskejd ja epa-
varmuutta ja ndin ollen on mahdollista, ettd olosuhteissa
tapahtuvat muutokset aiheuttavat muutoksia odotuksiin
ja timd voi puolestaan vaikuttaa taseeseen merkittyihin
laskennallisiin verosaamisiin samoin kuin mahdollisiin
vield kirjaamattomiin muihin verotuksellisiin tappioihin ja
viliaikaisiin eroihin.

Jos konserniyhtididen verotettava tulo on tulevaisuu-
dessa pienempi kuin mitd johto on ennakoinut kirjattavia
laskennallisia verosaamisia mairitettiessi, saamisten arvo

alentuu tai ne kidyvat kokonaan arvottomiksi. Talloin tasee-

28 KONSERNITILINPAATOS, IFRS

seen merkityt maarat voidaan mahdollisesti joutua peruut-
tamaan tulosvaikutteisesti.

Panostaja-konsernin taseessa on laskennallisia verosaa-
misia 6,5 miljoonaa euroa.

5. Segmentti-informaatio

Panostajan yhdeksian enemmistoomistuksessa olevaa
sijoituskohdetta muodostavat yhtion liikketoimintasegmentit
joiden lisiksi on Muut-segmentti, jossa raportoidaan kon-
sernin emoyhtié mukaan lukien osakkuusyhtiot ja kohdista-
mattomat erit. Panostaja -konsernin liiketoimintasegmentit
ovat Grano, KL-Varaosat, Selog, Helakeskus, Heatmasters,
Hygga, CoreHW, Carrot ja Oscar sekd Muut.

Raportoitavat segmentit on muodostettu, koska ne
tuottavat keskendan erilaisia tuotteita ja palveluja. Seg-
menttien viliset liiketoimet ovat tapahtuneet normaalein
kaupallisin ehdoin.

Toimintasegmentit raportoidaan tavalla, joka on
yhdenmukainen ylimmiille operatiiviselle paatoksenteki-
jalle toimitettavan sisdisen raportoinnin kanssa. Ylinta
operatiivista paatoksentekijaa edustaa Panostaja -konser-
nin johtoryhma.

Konserni on maaritellyt IFRS 12 mukaiseksi alakon-
serniksi, joihin liittyy merkittivd maardysvallattomien
omistajien osuus, Grano Group -alakonsernin. Grano
Group -alakonsernin taloudellinen informaatio esitetdan
tassd segmenttiliitetiedossa Grano liiketoimintasegmen-
tissd. Tarkennuksena todetaan, ettd kyseisen alakonsernin
taloudellinen informaatio vastaa kyseisid segmenttikohtai-
sia tietoja.

LIIKETOIMINTASEGMENTIT

Liikevaihto ja tuloutusperiaatteet

Liikevaihto sisiltaa tuotteiden ja palvelujen myynnista

saadut tuotot kdypddn arvoon arvostettuna valillisilla

veroilla ja alennuksilla oikaistuna.

e Grano -segmentin tuotot muodostuvat padasiassa
tulostuspalveluiden seka digitaalisten markkinointi- ja si-
saltopalveluiden myynnista. Tuotot tuotteiden myynnistd
kirjataan, kun tavaroiden omistamiseen liittyvat merkit-
tavat riskit ja edut, niiden hallintaoikeus ja todellinen
madirdysvalta ovat siirtyneet ostajalle sekd maksusuoritus
on todennikoinen. Tuotot palveluista kirjataan, kun pal-
velut on suoritettu. Tilikauden aikana tehty IFRS 15 vai-
kutusanalyysi osoitti, ettd standardi ei aiheuta muutoksia
raportoituihin lukuihin, silld liikkevaihdon pdatyypit eivit

ole merkittavasti muutosten piirissa.

KL-Varaosat -segmentin tuotot muodostuvat autojen
alkuperiisvaraosien ja tarvikkeiden maahantuonnista,
tukkukaupasta ja jilleenmyynnisti. Tuotot tuotteiden
myynnistd kirjataan, kun tavaroiden omistamiseen
liittyvat merkittavat riskit ja edut, niiden hallintaoikeus

ja todellinen maadraysvalta ovat siirtyneet ostajalle seka
maksusuoritus on todennikoinen. Tilikauden aikana tehty
IFRS 15 vaikutusanalyysi osoitti, ettd standardi ei aiheuta
muutoksia raportoituihin lukuihin, silli liikevaihdon paa-
tyypit eivit ole merkittdvasti muutosten piirissa.

Selog -segmentin tuotot muodostuvat sisikattomateri-
aalien, metallialakattotuotteiden ja niiden kannatinjar-
jestelmien tukkukaupasta. Tuotot tuotteiden myynnista
kirjataan, kun tavaroiden omistamiseen liittyvit merkit-
tavit riskit ja edut, niiden hallintaoikeus ja todellinen
madrdysvalta ovat siirtyneet ostajalle sekd maksusuo-
ritus on todennidkoinen. Tilikauden aikana tehty IFRS
15 vaikutusanalyysi osoitti, ettd standardi ei aiheuta
muutoksia raportoituihin lukuihin, silld liikevaihdon
pddtyypit eivit ole merkittidvasti muutosten piirissa.
Helakeskus -segmentin tuotot muodostuvat kaluste-
helojen tukkukaupasta. Tuotot tuotteiden myynnista
kirjataan, kun tavaroiden omistamiseen liittyvat merkit-
tavat riskit ja edut, niiden hallintaoikeus ja todellinen
madridysvalta ovat siirtyneet ostajalle sekd maksusuo-
ritus on todennikoinen. Tilikauden aikana tehty IFRS
15 vaikutusanalyysi osoitti, ettd standardi ei aiheuta
muutoksia raportoituihin lukuihin, silla liikevaihdon
padtyypit eivit ole merkittdvasti muutosten piirissa.
Hygga -segmentin tuotot muodostuvat suun terveyden-
huoltopalveluiden tuottamisesta ja oman toiminnanoh-
jausjirjestelmin lisenssimyynnisti. Tuotot palveluista
kirjataan, kun palvelut on suoritettu. Tilikauden aikana
tehty IFRS 15 vaikutusanalyysi osoitti, ettd standardi

ei aiheuta muutoksia raportoituihin lukuihin, silld
nykyisen liikevaihdon paatyypit eivit ole merkittavasti
muutosten piirissd. Vaikutusanalyysin perusteella stan-
dardilla oletetaan olevan tulevina tilikausina vaikutusta
ohjelmistopalvelujen myynnin yhteydessa toimitettujen
kayttoonotto- tai perustamisprojektien tulouttamisen
ajoitukseen, joiden tuloutus tulee standardin kayt-
toonoton jilkeen viivistymain nykyisestd. Tunnistetut
kdyttoonotto- ja perustamisprojektien tulovirrat eivit
kuitenkaan vield ole maarillisesti olennaisia.
Heatmasters -segmentin tuotot muodostuvat metallien
lampokasittelypalveluista sekd metallien lampokasitte-
lyssd tarvittavien koneiden ja laitteiden kehittimisesta,
valmistamisesta ja markkinoimisesta. Tuotot tuotteiden

myynnistd kirjataan, kun tavaroiden omistamiseen

liittyvat merkittavat riskit ja edut, niiden hallintaoikeus
ja todellinen mairdysvalta ovat siirtyneet ostajalle seka
maksusuoritus on todennikoinen. Tuotot palveluista
kirjataan, kun palvelut on suoritettu. Pitkdaikaiset
projektit osatuloutetaan niiden valmiusasteen perusteel-
la. Tilikauden aikana tehty IFRS 15 vaikutusanalyysi
osoitti, ettd standardi ei aiheuta muutoksia raportoi-
tuihin lukuihin, silld liikevaihdon pdityypit eivit ole
merkittdvasti muutosten piirissa.

CoreHW -segmentin tuotot muodostuvat radioteknii-
kassa kaytettavien mikropiirien ja antennien suunnittelu-
palveluista. Tuotot palveluista kirjataan, kun palvelut on
suoritettu. Pitkdaikaiset projektit osatuloutetaan niiden
valmiusasteen perusteella. Tilikauden aikana tehty IFRS
15 vaikutusanalyysi osoitti, ettd standardi ei aiheuta
muutoksia raportoituihin lukuihin, sill litkevaihdon
padtyypit eivit ole merkittavasti muutosten piirissa.
Carrot -segmentin tuotot muodostuvat henkilostovuok-
raus-, rekrytointi- ja ulkoistuspalvelujen myynnista.
Tuotot palveluista kirjataan, kun palvelut on suoritettu.
Tilikauden aikana tehty IFRS 15 vaikutusanalyysi osoit-
ti, ettd standardi ei aiheuta muutoksia raportoituihin
lukuihin, silld liikevaihdon paatyypit eivit ole merkitta-
visti muutosten piirissa.

Oscar -segmentin tuotot muodostuvat padasiassa oman
toiminnanohjausjirjestelman lisenssi- ja palvelumyyn-
nisti sekd taloushallinto- , HR- ja muista verkkoliike-
toiminnan palveluista. Tuotot palveluista kirjataan, kun
palvelut on suoritettu. Tilikauden aikana tehdyn IFRS

15 vaikutusanalyysin perusteella yhtié on muuttanut
Ohjelmisto palveluna -palveluidensa tuloutuskaytanto-
ja eikd standardin kiyttoonotto jo tehdyn muutoksen
johdosta enii aiheuta muutoksia raportoituihin lukui-
hin. Vaikutusanalyysin perusteella standardilla oletetaan
olevan tulevina tilikausina vaikutusta kertalaskutteisten
lisenssien ja niiden myynnin yhteydessa toimitettujen
kdyttoonotto- tai perustamisprojektien tulouttamisen
ajoitukseen, joiden tuloutus tulee standardin kayttoon-
oton jalkeen viivastymaan nykyisesta.

Muut-segmentissa esitetdan Panostaja emoyhtion luvut.
Lisiksi riville sisdltyy mahdollisten ei-operatiivisten
konserniyhtividen luvut ja muut kohdistamattomat erit.
Myos liiketoimintasegmenteille kohdistamattomien osak-
kuusyhticiden tulosvaikutus esitetdan talld rivilld. Ver-
tailuvuoden luvuissa Muut-rivi sisiltii myos myytyjen
liikketoimintojen varat, velat ja henkilostomaaran.
Eliminoinnit-rivilld esitetdan segmenttien valiset sisdis-
ten erien eliminoinnit sekd muut konsernitasolla tehdyt
oikaisut.
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Liiketoimintasegmentit 2018

QOsuus
Paisfot ja Rahoitus-  osakkuus- Henkildsto
Likevaihto ~ Sisinen ~ Ulkoinen arvon- tuototjo  yhtididen Tulos jatkuvista tilikauden
2018 yhteensd likevaihto  liikevaihto alentumiset  Likketulos Kulut  tuloksesta  Tuloverot liikefoiminnoista Varat Velat lopussa
Grano 136 582 85 136497 -8 156 8412 125351 87998 1128
Kl-Varaosat 14 424 0 14424 -68 1201 5449 1816 52
Selog Q 435 0 9435 41 811 4038 2261 13
Helakeskus 8 153 0O 8153 -3018 -2742 5365 5965 20
Hygga 5395 0O 5395 421 177 4327 7434 77
Heatmasters 4832 0O 4832 -172 232 2411 1389 39
CoreHW 3653 0 3653 269 640 6291 4782 48
Carrot 12 956 76 12881 -197 =115 12392 8779 539
Oscar Software 4423 34 4389 -239 69 11845 7975 118
Muut 0 0 0 -69 -1753 350 38198 3111 Q
Eliminoinnit -195 -7 0 0 -7 012 -7012
Konserni yhteensé 199 853 0 199652 -12650 5298 -2957 350 -2086 605 208 656 124497 2043
Liiketoimintasegmentit 2017
Osuus
Poistot ja Rahoitus  osakkuus- Henkilosto
Liikevaihto Sistinen Ulkoinen arvon- tuototjo  yhtididen Tulos jatkuvista tilikauden
2017 yhteensd likevaihto  likevaihto  alentumiset  Liketulos  -kulut tuloksesta  Tuloverot  liiketoiminnoista Varat Velat  lopussa
Grano 105 345 90 105246 -5916 6299 0 128 267 93629 1122
Kl-Varaosat 13 540 0O 13540 -100 1045 4986 2099 48
Selog 10 764 1 10763 -200 805 3 905 1371 14
Helakeskus 8912 0 8912 -/3 546 9323 6828 23
Hygga 5964 0 5 Q64 -640 -1644 4609 7337 84
Heatmasters 5300 0 5 300 -220 -202 2731 1948 43
CoreHW 994 0 994 -34 25 689 4723 45
Carrot 0 0 0 0 0 0 0 0
Oscar Software 0 0 0 0 0 0 0 0
Muut 0 0 0 72 -3964 278 70111 48 442 431
Eliminoinnit -100 0 0 0 -6 675 —6675
Konserni yhteensé 150 818 0 150718 -7255 2909 -1984 278 2240 3443 224154 159702 1810
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6. Hankitut litkketoiminnot

TYTARYHTIOHANKINNAT

Panostaja Oyj tiedotti 20.4.2018 allekirjoittaneensa
sopimuksen henkilostovuokraus-, rekrytointi- ja ulkois-
tuspalveluita tarjoavan Carrot Palvelut Oy:n osakekannan
ostosta. Kaupan jilkeen Panostaja omistaa 63 % jirjeste-
lyssd muodostuvasta kokonaisuudesta.

Yhtion koko osakekannan (100 %) arvo on 6,6
miljoonaa euroa. Tilinpdatoshetkelld yhtié on arvioinut
kokonaishankintahinnaksi 6,6 milj. euroa. Hankintame-
nolaskelman perusteella hankittujen nettovarojen kaypa
arvo on —1,3 milj. euroa, jolloin liikearvoksi muodostui
7,9 milj. euroa. Yhdistimisessa kirjatut kdyvit arvot
1,3 milj. euroa liittyvit asiakassuhteisiin. Jiljelle jadva
liikkearvo muodostuu hyvistd markkina- ja kasvunakymista
sekd osaavasta henkilostostd. Carrotin tase on yhdistelty
Panostaja -konserniin 30.4.2018 ldhtien ja tulos 1.5.2018
alkaen. Hankintaan liittyvat menot 0,2 milj. euroa sisal-
tyvit litketoiminnan muihin kuluihin tilikauden 2018
konsernituloslaskelmassa.

Hankintamenolaskelma

Panostaja allekirjoitti 8.5.2018 sopimuksen toiminnanoh-
jausjirjestelmia ja taloushallinnon palveluita pk-yrityksille
tarjoavaan Oscar Software Group Oy:n osakekannan
ostosta. Kauppahinta oli 9,1 miljoonaa euroa. Kaupan jal-
keen Panostaja omistaa 55 % jarjestelyssd muodostuvasta
kokonaisuudesta.

Yhtion koko osakekannan (100 %) arvo on 9,1
miljoonaa euroa. Tilinpaitoshetkelld yhtié on arvioinut
kokonaishankintahinnaksi 9,1 milj. euroa. Hankintame-
nolaskelman perusteella hankittujen nettovarojen kaypa
arvo on 2,0 milj. euroa, jolloin litkearvoksi muodostui
7,1 milj. euroa. Yhdistamisessa kirjatut kdyvat arvot 2,1
milj. euroa liittyvit teknologiaan ja asiakkuuksiin. Jaljelle
jaava litkkearvo muodostuu palvelukonseptin laajamittai-
sesta hyodyntamisestd, kasvunikymisti seki osaavasta
henkilostostd. Oscar on yhdistelty Panostajan -konserniin
1.5.2018 lahtien. Hankintaan liittyvdt menot 0,3 milj.
euroa sisdltyvit liikketoiminnan muihin kuluihin tilikauden
2018 konsernituloslaskelmassa.

Hankintamenolaskelma

Liitefiefo mil;. evroa Liitefieto mil;. euroa
Maksettu vastike 6,6 Maksettu vastike 9,1
Ehdollinen vastike 0,0 Ehdollinen vastike 0,0
Luovutettu vastike yhteensd 6,6 Luovutettu vastike yhteensd 9,1
Hankitut varat ja vastattavaksi otetut velat Hankitut varat ja vastattavaksi otetut velat
Pysyvat vastaavat 19 0,0 Pysyvét vastaavat 19 0,6
Asiakassuhteet 1,3 Teknologia ja asiakassuhteet 2,1
Koneet ja kalusto 0,1 Koneet ja kalusto 0,1
Vaihto-omaisuus 24 0,0 Vaihto-omaisuus 24 0,0
Lyhytaikaiset saamiset 25 3,4 lyhytaikaiset saamiset 25 1,5
Rahat ja pankkisaamiset 26 0,6 Rahat ja pankkisaamiset 26 0,9
Vastaavaa yhteensd 5,4 Vastaavaa yhteenséd 572
Pitkdaikaiset velat 23 0,9 Pitkdaikaiset velat 23 0,3
Lyhytaikaiset velat 29 5.5 Lyhytaikaiset velat 29 2,5
Laskennalliset verovelat 0,3 Laskennalliset verovelat 0,4
Vastattavaa yhteensé 6,7 Vastattavaa yhteensé 3,2
Nettovarat =1,3 Nettovarat 2,0
Goodwill 7.9  Goodwill 7,1
Rahavirtalaskelma Rahavirtalaskelma

mil. euroa milj. euron

Rahana maksettu kauppahinta 6,6 Rahana maksettu kauppahinta 9,1
Hankitut rahavarat 0,6 Hankitut rahavarat 0,9
Hankinnan suorat kulut -0,2 Hankinnan suorat kulut -0,3
Rahavirtavaikutus -6,2 Rahavirtavaikutus -8,5
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TILIKAUDEN 2017 HANKINNAT

Panostaja Oyj tiedotti 15.9.2017 allekirjoittaneensa
sopimuksen langattomissa teknologioissa kiytettivien
radiotaajuus (RF)-mikropiirien ja antennien suunnittelua
tarjoavan CoreHW Oy:n osakekannan ostosta. Kaupan
jalkeen Panostaja omistaa 63 % jarjestelyssda muodostu-
vasta kokonaisuudesta. CoreHW muodostaa Panostajalle
uuden sijoituskohteen. Panostajan tavoitteena on rakentaa
CoreHW:sti yhtio, jolla on menestyvid omia tuotteita ja
joka tarjoaa korkealaatuisia suunnittelupalveluita maail-
manlaajuisesti.

Yhtion koko osakekannan (100 %) arvo on 5,2
miljoonaa euroa. Tilinpaatoshetkelld yhtio on arvioinut
kokonaishankintahinnaksi 5,2 milj. euroa. Hankintame-
nolaskelman perusteella hankittujen nettovarojen kiypa
arvo on 1,8 milj. euroa, jolloin liikearvoksi muodostui 3,4
milj. euroa. Yhdistdmisessa kirjatut kdyvit arvot 0,7 milj.
euroa liittyivit asiakassuhteisiin ja teknologiaan. Jiljelle
jaava litkkearvo muodostuu hyvisti kannattavuudesta ja
kasvundkymistd sekd osaavasta henkilostostd. CoreHW
on yhdistelty Panostajan -konserniin 1.9.2017 lihtien.
Hankintaan liittyvdat menot 0,2 milj. euroa sisiltyvit
liikketoiminnan muihin kuluihin tilikauden 2017 konserni-
tuloslaskelmassa.

Hankintamenolaskelma

Panostaja Oyj:n tytdaryhtio Grano Group Oy allekirjoitti
18.8.2017 sopimuksen painopalveluita tarjoavan Lon-
nberg Painot Oy:n koko osakekannan hankkimisesta.
Lonnberg Painot Oy:n hankinnan my6td Granosta tulee
markkinajohtaja offset-painamisessa ja Grano saa myos
pakkausvalmistuksen mukaan tarjoamaansa.

Osakkeiden kauppahinta on 12,8 miljoonaa euroa.
Jarjestelyn toteuttamisen jilkeen Panostaja Oyj:n omistus-
osuus Grano Groupissa on 52,8 prosenttia.

Hankintamenolaskelman perusteella hankittujen net-
tovarojen kdypa arvo on 3,0 milj. euroa, jolloin liikear-
voksi muodostui 9,8 milj. euroa. Yhdistimisessa kirjatut
kdyvit arvot 2,0 milj. euroa liittyivit asiakassuhteisiin.
Jaljelle jaava liikearvo muodostuu valmiudesta palvella
asiakasta entistd laajemmalla tuotevalikoimalla, Granon
markkina-aseman vahvistamisesta ja markkinaosuuden
kasvattamisesta, osaavasta henkilostosti seka hankittuun
liiketoimintaan liittyvistd odotettavissa olevista syner-
giaeduista. Hankintaan liittyvit menot 0,5 milj. euroa
sisdltyvit liiketoiminnan muihin kuluihin tilikauden 2017
konsernituloslaskelmassa.

Hankintamenolaskelma

Liitefieto mil;. euroa Liitefiefo mil;. euroa
Maksettu vastike 5,2 Maksettu vastike 12,8
Ehdollinen vastike 0,0 Ehdollinen vastike 0,0
Luovutettu vastike yhteens 52 Luovutettu vastike yhteensd 12,8
Hankitut varat ja vastattavaksi otetut velat Hankitut varat ja vastattavaksi otetut velat
Pysyvat vastaavat 19 0,0 Pysyvét vastaavat 19 3,0
Asiakassuhteet 18 0,7 Asiakassuhteet 18 2,0
Koneet ja kalusto 19 0,1 Koneet ja kalusto 19 0,9
Vaihto-omaisuus 24 0,0 Vaihto-omaisuus 24 1.5
lyhytaikaiset saamiset 25 0,7  lyhytaikaiset saamiset 25 3,8
Rahat ja pankkisaamiset 26 0,9 Rahat ja pankkisaamiset 26 0,2
Vastaavaa yhteensd 2,4  Vastaavaa yhteensd 11,4
Pitkdaikaiset velat 28 0,0 Pitkéaikaiset velat 28 3,3
Lyhytaikaiset velat 29 0,5 Lyhytaikaiset velat 29 4,5
Laskennalliset verovelat 23 0,1 Laskennalliset verovelat 23 0,6
Vastattavaa yhteensé 0,6 Vastattavaa yhteensé 8,4
Nettovarat 1,8 Nettovarat 3,0
Goodwill 3,4 Goodwill 9.8
Rahavirtalaskelma Rahavirtalaskelma
mil. euroa mil;. euroa
Rahana maksetty kauppahinta -5,2  Rahana maksettu kauppahinta -12,8
Hankitut rahavarat 0,9 Hankitut rahavarat 0,2
Hankinnan suorat kulut -0,2 Hankinnan suorat kulut -0,2
Rahavirtavaikutus -4,5 Rahavirtavaikutus -12,8
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Alla on esitetty tilikauden aikaiset pienemmat hankinnat
Oy Fram AB, Neon2 Oy, Finepress Oy, Planeetta 10 Oy
ja Brand Factory Finland Oy seki niistd muodostunut
liikearvo yhteensa.

Liikearvo muodostuu valmiudesta palvella asiakasta
entistd laajemmalla tuotevalikoimalla, Granon markki-
na-aseman vahvistamisesta ja markkinaosuuden kasvatta-
misesta, osaavasta henkilostostd sekd hankittuun liiketoi-
mintaan liittyvistd odotettavissa olevista synergiaeduista.

Yrityshankinnoilla Grano vahvisti markkina-asemaan-
sa erityisesti suurkuvatuotannossa ja myymaldmarkkinoin-
nin ratkaisuissa. Grano vahvisti myos markkina-asemaan-

sa paikallisesti erityisesti Lansi-Suomessa.

Hankintamenolaskelma

Liitetieto mili. euroa
Maksettu vastike 15,2
Ehdollinen vastike 1,2
Luovutettu vastike yhteensd 16,4
Hankitut varat ja vastattavaksi otetut velat
Pysyvat vastaavat 19 2,0
Asiakassuhteet 18 1.8
Koneet ja kalusto 19 0,7
Vaihto-omaisuus 24 1.5
Lyhytaikaiset saamiset 25 0,9
Rahat ja pankkisaamiset 26 7.7
Vastaavaa yhteensd 14,7
Pitkéiaikaiset velat 28 0,6
Lyhytaikaiset velat 29 2,0
Laskennalliset verovelat 23 0,4
Vastattavaa yhteenséd 3,0
Nettovarat 11,7
Vahemmistdn osuus -0,6
Goodwill 53
Rahavirtalaskelma

mil. evroa

Rahana maksettu kauppahinta -15,2
Hankitut rahavarat 7.7
Hankinnan suorat kulut -0,3
Rahavirtavaikutus -7,8

7. Tytdaryritysten ja
liiketoimintojen myynnit

Panostaja allekirjoitti 19.12.2017 muiden KotiSun Grou-
pin omistajien kanssa sopimuksen KotiSun Group Oy:n
osakekannan myynnistd CapManin hallinoimalle Buyout
X-rahastolle. Kaupassa CapManista tuli KotiSun Groupin
pddomistaja yhdessd Suomen Teollisuussijoitus Oy:n ja
tyoelikevakuutusyhtié Varman kanssa. Panostaja Oyj:n
omisti tytdryhtiostd 56,6 prosenttia. Kilpailuviranomaisten
hyviksynnin jilkeen kauppa toteutui 9.1.2018. Panostaja
-konserni kirjasi kaupasta 33,0 milj. euron myyntivoiton
ennen veroja.

Kotisun -segmentin tulos on konsernin tilinpaatok-
sessd esitetty kohdassa Tulos myydyisti litketoiminnoista
31.10.2018 sekd 31.10.2017 pdattyneilta tilikausilta.

Myytyjen liiketoimintojen tulos, sen luovutuksesta
johtuvat voitot sekd osuus rahavirroista olivat seuraavat:

KotiSun -segmentin tulos

31.10.2017- 1.11.2016—
mili. euroa 31.1.2018 31.10.2017
Tuofot 7.8 42 4
Kulut -6,5 -36,1
Tulos ennen veroja 1,3 6,3
Verot -0,3 -1,3
Tulos verojen jdlkeen 1,0 50
Luovutusvoitto 25,5
Tulos myydyisté liiketoiminnoista 26,5 50

KotiSun -segmentin rahavirrat myyntihetkeen saakka

mili. euroa

Litketoiminnan rahavirta -0,4 71
Investointien rahavirta -0,4 =57
Rahoituksen rahavirta 0,1 1,0
Rahavirrat yhteensd -0,7 2,4

KotiSun -segmentin myynnin vaikutus konsernin
taloudelliseen asemaan:

mili. euroa 31.1.2018
Aineelliset kéyttdomaisuushyddykkeet 8,5
Aineettomat hyddykkeet 12,9
Vaihto-omaisuus 3,0
Laskennalliset verosaamiset 0,0
Muut varat 6,8
Rahavarat 3,6
Myydyt velat 21,2
Nettovarallisuus 13,6
Rahana saatu vastike 40,9
Luovutetun vksikén rahavarat =37
Yritysmyyntien nettorahavirta 37,2
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TILIKAUDEN 2017 LIIKETOIMINTOJEN
MYYNNIT JA LOPETUKSET
Panostaja ei myynyt vertailukaudella liiketoimintoja.

Panostajan tytaryhtiot Takoma Oyj ja Takoma Gears
Oy jattivat hakemukset yhtididen asettamiseksi konkurs-
siin. Pirkanmaan karijdoikeus antoi 21.3.2017 paatoksen-
sd yhtididen konkurssiin asettamisesta.

Takoman markkinatilanne oli heikentynyt merkitta-
visti saneerausohjelman vahvistamisajankohdasta, joten
saneerausohjelman perustana olleet kannattavuuteen ja
rahoitukseen liittyvit oletukset eivit toteutuneet. Offsho-
re- ja meriteollisuuden kysynnin rajusta laskusta johtuen
Takoman toiminta oli ollut raskaasti tappiollista, mika
oli heikentinyt konsernin vakavaraisuutta ja maksuval-
miutta. Katsauskauden aikana Takoman kassatilanne
ajautui kriittiseksi ja yhtividen oli hakeuduttava kon-
kurssiin. Takoma -alakonsernin toiminnot on luokiteltu
lopetetuiksi toiminnoiksi IFRS 5 -standardin ”myytdvana
olevat omaisuuserit ja lopetetut toiminnot” mukaisesti ja
Takoma -alakonsernin yhdistely konsernitilinpaatokseen
on lopetettu 21.3.2017. Vuoden 2016 vertailutiedot on oi-

TAKOMA ALAKONSERNI, LOPETETTU TOIMINTO
Takoma -segmentin tulos

1.11.2016- 1.11.2015-
milj. euroa 21.3.2017 31.10.2016
Tuotot 2,1 10,2
Kulut -2,8 -11,5
Tulos ennen veroja -0,7 -1,3
Verot 0,0 0,0
Tulos verojen jélkeen -0,7 -1,3
Takoman netfovarallisuuden kirjoaminen pois -0,9
taseesta
Tulos myydyistd liikefoiminnoista -1,6 -1,3

Takoma -segmentin rahavirrat konkurssihetkeen saakka

milj. euroa

Liiketoiminnan rahavirta 0,4 1.1
Investointien rahavirta 0,0 0,1
Rahoituksen rahavirta 0,0 0,4
Rahavirrat yhteensd -0,4 0,6

Takoma -segmentin lopetuksen vaikutus konsernin
taloudelliseen asemaan:

kaistu tuloslaskelman, mukaan lukien laajan tuloksen erat,  mil. euroo 21.3.2017
rahavirtalaskelman seki erdiden tunnuslukujen osalta. Aineelliset kaytiéomaisuushyddykkeet 1,6
Takoma -alakonsernin lopetettujen toimintojen tulos Aineetiomat hyédykkeet 2,2
. . e .. . Vaihto-omaisuus 1,6
tilikaudella, mukaan lukien konserniliikearvon kirjaami- : -
) ) ) B o Laskennalliset verosaamiset 0,0
nen pois konsernin taseesta, olivat yhteensi —1,6 milj. eu- Muout varat 07
roa. Vertailukauden myytyjen ja lopetettujen liiketoiminto-  Rahavarat 0,5
jen tulokseen 2,4 milj. euroa sisiltyy Takoman -segmentin ~ Myydyt velat -8,5
tappio —1,3 milj. euroa seki Flexin Security Oy:n myyntiin Nettovarallisuus L
liittyva lopullinen lisikauppahinta 3,7 milj. euroa. Rahana saaty vastike 0.0
N Luovutetun vksikén rahavarat -0,5
mili. eroa 2017 2016 Yritysmyyntien nettorahavirta -0,5
Tulos myydyistd ja lopetetuista liketoiminnoista -1,6 24
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8. Tytdryhticomistusosuuksien
myynnit ja hankinnat, jotka
eivat johtaneet muutokseen
madrdysvallassa

TILIKAUSI 2018

Panostaja Oyj lunasti Flexim Groupin vihemmistoosak-
kaiden osakkeet, jonka jilkeen Panostajan omistusosuus
Flexim Group Oy:sta nousi 100 %:n.

Selog Group Oy lunasti koko vihemmiston osuuden
ja kirjasi ne omiksi osakkeiksi. Panostajan omistusosuus
Selog -konsernista on jarjestelyn jalkeen 100 %:a.

Kotisun Group lunasti ennen yhtididen myyntia tyta-
ryhtionsd Kotivo Oy:n vihemmiston osakkeet.

Seuraavassa taulukossa on esitetty omistusosuuksien muu-
toksen vaikutus konsernin voittovaroihin yhteensa:

1000 euroa 2018
Luovutettu tai saatu maéréysvallatiomien omistajien osuus 782
Saatu tai maksettu vastike -1 123
Omistusosuuden muutoksen vaikutus voittovaroihin -341

TILIKAUSI 2017

Grano Group toteutti maksullisen osakeannin yrityskaup-
pojen yhteydessa hankittujen yhtioviden avainhenkiléille.
Panostaja Oyj osti kahden vihemmistoosakkaan omis-
tuksessa olleet Grano Group Oy:n osakkeet. Jarjestelyjen
jalkeen Panostajan omistusosuus Grano -konsernista on
52,8 %.

Panostaja Oyj lunasti Megaklinikka Groupin vihem-
mistoosakkaan osakkeet, jonka jilkeen Panostajan omis-
tusosuus Megaklinikka -konsernista nousi 79,8 %:n.

Suomen Helasto Oy lunasti koko vihemmiston osuu-
den ja kirjasi ne omiksi osakkeiksi. Panostajan omistus-
osuus Helasto -konsernista on jarjestelyn jalkeen 100 %:a.

Seuraavassa taulukossa on esitetty omistusosuuksien muu-
toksen vaikutus konsernin voittovaroihin yhteensa:

1000 evroa 2017
Luovutettu tai saatu madréysvallatiomien omistajien osuus 232
Saatu fai maksettu vastike 921
Omistusosuuden vathennyksen vaikutus voittovaroihin =1N1158

9. Liiketoiminnan muut tuotot

Muutettu *)
1000 euron 2018 2017
Myyntivoitot liketoimintakaupoista 0 o7
Aineellisten hysdykkeiden myyntivoitot 954 83
Saadut avustukset 42 59
Muut tuotot 1 866 /76
Yhteensdi 2862 985

*) Tilinpaatoksessa esitettyic tuloslaskelmaa ja rahavirtaa koskevia vertai-
|utiefoja vuodelta 2017 on oikaistu johtuen siitd, effd KofiSun alakonserni

on esitefty myytynd foimintona.

10. Osuus osakkuusyhticiden
tuloksesta

Tiedot yhtion osakkuusyhtioistd on esitetty liitetieto koh-
dassa 20. Sijoitukset osakkuusyhtioihin.

11. Tyosuhde-etuuksista
aiheutuvat kulut

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

Tiedot ldhipiiriin luettavan johdon tyosuhde-etuuk-
sista, osakeperusteiset maksut mukaan lukien, on esitetty
liitetieto kohdassa 35. Lahipiiritapahtumat.

Konsernin palveluksessa oli tilikauden aikana keski-
madrin 1 927 (1 622) henkil64. Tilikauden lopussa henki-
16stod oli 2 043 (1 810). Vertailuvuoden luvut sisiltavit
KotiSun -konsernin palveluksessa olleen henkil6ston (422).

Muutetty *)
1000 euroa 2018 2017
Palkat ja palkkiof 66 190 43 795
Elskekulut - maksupohjaiset jarjestelyt 12 229 8113
Muut henkilésivukulut 2519 2519
Yhteensd 80 938 54 040

*) Tilinpaatoksessa esiteftyic tuloslaskelmaa ja rahavirtaa koskevia vertai-
|utiefoja vuodelta 2017 on oikaistu johtuen siitd, effd KofiSun alakonserni

on esitefty myytynd toimintona.
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12. Poistot ja arvonalentumiset

13. Liiketoiminnan muut kulut

Muutettu *) Muutettu *)
1000 euroa 2018 2017 1000 euro 2018 2017
Poistot hyddykeryhmittdin: Aineellisten hyddykkeiden myyntitappiot ja
Aineelliset kdytidomaisuushyddykkeet romutukset 236 49
Rakennukset ja rakennelmat 0 0 Vuokrakulut 8 783 7776
Koneet ja kalusto 4 660 2 869 Ulkopuoliset palvelut 11580 10 002
Muut aineelliset hyddykkeet 0 0 Muut kuluerat 11438 10061
Aineettomat hyddykkeet Yhteensd 32037 27 888
Likearvo 0 0
Kehitysmenot 270 108 Tilintarkastuspalkkiof 205 112
Aineettomat oikeudet 2823 2 760 Muut palkkiot 358 339
Muut pitkévaikutieiset menot 1 768 1428 Tilintarkastajille maksetut palkkiot yhteensd, 563 451
Yhteensé 9 521 7 255 |c|fkuvc1t toiminnot
Arvonalentumiset hyadykeryhmittin: *) Tilinpadioksessa esiteftyi@ tuloslaskelmaa jo rahavirtaa koskevia vertai-
Aineelliset kéiyttomaisuushyddykkeet |utiefoja vuodelta 2017 on oikaistu johtuen siitd, eftd KofiSun alakonserni
Rakennukset ja rakennelmat on esifefty myytynG foimintona.
Koneet ja kalusto 129 0
Muut aineelliset hyddykkeet .
Aineettomat hyoddykkeet 14. Rahoitustuotot
Likearvo 3 000 0 Muutetu *)
Kehitysmenot © O 1000w 2018 2017
Aineetiomat oikeudet
Muut pitkévaikutieiset menot Osinkotuotot myytévissd olevista rahoitusva-
Yhteensd 3129 0o e : 4
Valuuttakurssivoitot 3 2
Poisto a arvonalentumiset yhteensd Rahoitustuotot osakkuusyrityksilté 38 38
hysdykeryhmitéin: Korkotuotot 226 285
Aineelliset kéyfidomaisuushyédykkeet Arvonmuutokset kdypéén arvoon tulosvaikut-
Koneet ia kalusto 1780 5 860 teisesti kirjattavista rahoitusvaroista
Moot GilneeHisei hvidvkkeot 0 0 Korkojohdannaiset, ei suojauslaskennassa 0 0
Al hvéd lzl/< i’ Rahoitusvaroista joita hallinnoidaan 0 0
\r?éertomot Yo eel kéyp&én arvoon perustuen
Liikearvo 3 000 0 Yhteensd 274 329
Kehitysmenot 270 198
Aineettomat oikeudet 2823 2 760 *) Tilinpadtoksessa esitettyid tuloslaskelmaa ja rahavirtaa koskevia vertai-
Muut pitkdvaikutteiset menot 1768 1428 |utietoja vuodelta 2017 on oikaistu johtuen siitd, efté KotiSun alakonserni
Yhteensé 12 650 7 255

*) Tilinpaatoksessa esitettyid tuloslaskelmaa ja rahavirtaa koskevia vertai-

lutietoja vuodelia 2017 on oikaistu johtuen siitd, efté KofiSun alakonserni

on esifefty myytyna foiminfona.
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on esitefly myytyna toimintona.

15. Rahoituskulut

Muutetty *)
1000 euroa 2018 2017
Valuutiakurssitappiot 5 2
Arvonalentumistappiot lainasaamisista 285 193
Korkokulut rahoitusleasingveloista 548 128
Korkokulut muista rahoitusveloista 2 393 1991
Yhteensé 3231 2313

*)

lutietoja vuodelta 2017 on oikaistu johtuen siité, efté KotiSun alakonserni

on esitetty myytyn& toimintona.

16. Tuloverot

Tilinpacioksessa esitettyjé tuloslaskelmaa ja rahavirtaa koskevia vertai-

1000 euroa 2018 2017
Tilikauden verotettavaan tuloon

perustuva vero -1 764 -2 547
Edellisten tilikausien verot 106 6
Laskennalliset verot -428 3510
Tuloverot yhteens -2086 969

Tuloslaskelman verokulun ja konsernin kotimaan verokan-

nalla 20,0 % laskettujen verojen vilinen tismaytyslaskelma:

Tulos ennen veroja 2 691 7 530
Suomen verokannan mukainen tulovero

konsernin tuloksesta ennen veroja -538 -1 506
Verovapaat tulot 754 1334
Véhennyskelvottomat kulut =1 332 -808
Liikearvon arvonalentumiset -600
Kirjaamattomat laskennalliset verosaamiset

verotuksellisista tappioista -219 -374
Aiemmin véhennyskelvottomien kulujen

verovaikutus 2270
Aiemmin kirjaamattomien verotuksellisten

tappioiden kéytd =51

Laskennallisen veron muutos Suomen vero-

kannan muuttuminen 0 0
Osuus osakkuusyrityksen tuloksesta 70 56
Kauden véliaikaiset erot -170

Verot aikaisemmilta tilikausilta -3
Verot tuloslaskelmassa -2 086 969

Vertailuvuoden tiedoista ei ole erotettu myytyjen liiketoi-

mintojen lukuja.

17. Osakekohtainen tulos

Laimentamaton osakekohtainen tulos lasketaan jakamalla

emoyrityksen osakkeenomistajille kuuluva kauden voitto

kauden aikana ulkona olevien osakkeiden lukumairian

painotetulla keskiarvolla. Osakkeen kdypa arvo perustuu

osakkeiden tilikauden keskimairiiseen hintaan. Osake-

kohtaista tulosta laskettaessa kaytettava tulos on oikaistu

oman paioman ehtoisen hybridilainan koron maaralla.

1000 euroa 2018 2017
Jatkuvat toiminnot -2 442 -1274
Myydyt toiminnot 26 511 3411
Emovyhtién omistaiille kuuluva tilikauden voitto 24 069 2137
Oman p&doman ehtoisen lainan korko
[verovaikutus huomioon ottaen) 0 -337
Osakekohtaista tulosta laskettaessa
kéiytettdva tulos 24 069 1 800
Vaihtovelkakirjalainan korko
Tilikauden tulos laimennusvaikutuksella
oikaistun osakekohtaisen
Laimennusvaikutuksella oikaistua
osakekohtaista tulosta laskettaessa
kéiytettdva tulos 24 069 1 800
Osakkeiden lukuméérd tilikauden lopussa 52 533 52 533
josta yhtién hallussa 391 471
Ulkona olevien osakkeiden painofettu kes-
kim. lukum&drg, 1 000 kpl 52125 52 082
Osakeperusteiset maksut, 1 000 kpl 168 36
Laimennettu ulkona olevien osakkeiden
painotettu keskiarvo 52 293 52118
euroa 2018 2017
Emoyhtidn osakkeenomistaiille kuuluvasta
voitosta laskettu osakekohtainen tulos:
Tulos/osake jatkuvista likefoiminnoista
Laimentamaton -0,047 -0,031
Laimennettu -0,047 -0,031
Tulos/ osake myydyistd ja lopefetuista
liketoiminnoista
Laimentamaton 0,509 0,066
Laimennettu 0,507 0,066
Tulos/osake jatkuvista ja myydyisté
liketoiminnoista
Laimentamaton 0,462 0,035
Laimennettu 0,460 0,035
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18. Aineettomat hyodykkeet

Muut gineetfomat

1000 euroa Liikearvo ~ Aineettomat oikeudet Kehitysmenot hyadykkeet Yhteensi
Hankintameno 1.11.2017 100 881 21 854 1705 8 577 133016
LisGykset 34 157 777 Q68 1936
Véhennys -10 -118 -128
Yrityksen hankinnan vaikutus 15077 3492 353 133 19 055
Yrityksen myynnin tai lopetuksen vaikutus -11977 =1 133 45 -13 155
Liiketoimintakauppa 0
Siirto fuusio -127 -2 -129
Siirto taseryhmien valill 2 2 050 1045 3093
Kurssierof 0
Hankintameno 31.10.2018 104 005 24 241 4885 10 558 143 688
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 1.11.2017 -6 167 -13 570 -1417 -3 663 -24 817
Tilikauden arvonalentumiset -3 000 -3 000
Tilikauden poistot -2 823 -270 -1768 -4 861
Véhennykset 0
Yrityksen hankinnan vaikutus 0
Yrityksen myynnin fai lopetuksen vaikutus 376 25 401
Liiketoimintakauppa 0
Siirto fuusio =5 =5
Siirrof taseryhmien valilla 1 1
Arvonalentuminen 0
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 31.10.2018 9167 -16 017 -1 687 -5410 -32 281
Kirjanpitoarvo 31.10.2018 94 838 8 223 3198 5148 111 407
Hankintameno 1.11.2016 84 509 16 639 1627 7 095 109 870
Lisciykset 704 /8 1176 1958
Véhennys -4 =11 -15
Yrityksen hankinnan vaikutus 18 600 4 565 646 23811
Yrityksen myynnin tai lopetuksen vaikutus -2 224 -169 -2 393
Liiketoimintakauppa -327 -327
Siirto fuusio 115 115
Siirto taseryhmien vlillg 0
Kurssierot -2 -2
Hankintameno 31.10.2017 100 881 21 854 1705 8 577 133016
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 1.11.2016 -6 103 -10 823 -1219 -3 645 21790
Tilikauden poistot -2 760 -198 -1428 -4 386
Véhennykset

Yrityksen hankinnan vaikutus

Yrityksen myynnin tai lopetuksen vaikutus 04 129 65
Liiketoimintakauppa 34 34
Siirto fuusio 467 467
Siirrof taseryhmien valillé -116 Q09 793
Arvonalentuminen 0
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 31.10.2017 -6 167 -13 570 -1417 -3 663 -24 817
Kirjanpitoarvo 31.10.2017 94714 8 284 288 4914 108 199
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LIIKEARVON ARVONALENTUMISTESTAUS
Seuraaville rahavirtaa tuottaville yksikoille (tai yksikkojen
ryhmille) on kohdistettu litkearvoa:

milf. euroa 2018 2017
Grano 67,0 67,0
Carrot 7.9

Oscar 7.1

CoreHW 3,4 3,4
Helakeskus 3,0 6,0
Megaklinikka 2,6 2,6
Kl-Varaosat 1,9 1,9
Selog 1,6 1,6
Heatmasters 0,3 0,3
KotiSun 12,0
Yhteensd 94,8 94,7

Liikearvon arvonalentumistestaus on tilikaudella suoritet-
tu 30.9. tilanteesta. Liiketoiminnasta kerrytettdvissd oleva
rahamaard on arvonalentumistestauksessa maaritetty kayt-
toarvon avulla. Mairitetyt ennakoidut rahavirrat perus-
tuvat konsernin johdon nikemykseen seuraavan kolmen
vuoden kehityksesti. Ennustejakson jilkeiset vuodet on
ekstrapoloitu 2 %:n kasvuarviota kayttden.

Kayttoarvon laskennassa kaytetyt keskeiset muuttu-
jat ovat budjetoitu liikevaihto ja budjetoitu liikevoitto.
Liikevoiton osalta on huomioitu myos sellaisten uudelleen-
jarjestelyjen, jotka on jo toteutettu tai joihin on sitouduttu,
tuottamat kustannussidstot ja muut hyodyt. Naihin uudel-
leenjarjestelyihin ei liity merkittdvassd maarin tarkastelu-
hetken jilkeisia vastaisia lahtevid rahavirtoja.

Kayttoarvoa laskettaessa Granon liikevaihdon odo-
tetaan kasvavan orgaanisesti. Granon liikevoiton odote-
taan parenevan ennustejaksolla toimintojen tehostamisen
seurauksena. KL-Varaosien, Selogin ja Helakeskuksen
liikkevaihdon ja liikevoiton odotetaan kasvavan maltilli-
sesti ennustejaksolla. Hyggan liikevaihdon ja liikevoiton
odotetaan kasvavan oman klinikan kdvijamaarien maltil-
lisen kasvun ja toiminnan tehostamisen seurauksen seka
lisenssiliiketoiminnan kasvun jatkumisen seurauksena.
Heatmastersin liikevaihdon ja litkevoiton odotetaan kas-
vavan volyymin maltillisen kasvun ja Suomen toimintojen
tehostamisen seurauksena. CoreHW:n liikevaihdon odo-
tetaan kasvavan ja suhteellisen kannattavuuden nousevan
merkittavasti vuoden 2018 tasosta. Carrotin liikevaihdon
odotetaan kasvavan melko voimakkaasti ja kannattavuu-
den paranevat merkittidvisti vuoden 2018 tasosta. Oscarin

liikkevaihdon odotetaan edelleen kasvavan ja kannattavuu-
den siilyvin hyvilla tasolla.

Laskelmissa kiytetyt diskonttokorot ennen veroja ovat
(vertailuvuonna kaytetty diskonttokorko-%):

Grano 7,6 % (7,5 %), Carrot 9,7 % (-), Oscar 11,0 %
(-), Hygga 10,3 % (10,2 %), Helakeskus 7,8 % (7,7 %),
KL-Varaosat 8,7 % (8,6 %), Selog 9,1 % (9,0 %), Heat-
masters 10,4 % (10,4 %) ja CoreHW 8,3 % (8,3 %).

Yhtion jatkuvassa testauksessa testattujen yksikoiden
testin mukainen kayttéarvo on ollut niiden kirjanpitoar-
voa suurempi kaikissa muissa yksikoissa paitsi Helakes-
kuksessa.

Rakentamisen yleisesti hyvistd kehityksestd huolimatta
Helakeskus-segmentin liikevaihdon ja liikevoiton kehi-
tys on tilikaudella ollut ennakoitua heikompaa. Osana
liikkearvon arvonalentumistestausta Panostaja on kdaynyt
lapi Helakeskus-segmentin nikymid sekd toimintaan ja lii-
ketoimintaympdristoon liittyvid muita oletuksia. Helakes-
kus-segmentin arvonalentumistestien perusteella Helakes-
kus-segmentin konserniliikearvoa on kirjattu alas 3,0 milj.
eurolla. Helakeskus-segmentille jiljelle jaavan liikearvon
madra on 3,0 milj. euroa.

Kohtuulliset muutokset muiden kuin Helakeskuksen
testauslaskelmissa kaytetyissd parametreissa eivit johda
sithen, ettd omaisuuserien kirjanpitoarvo ylittdisi niista
kerrytettivissd olevan rahamairin. Korkotason nykyhet-
ken alhaisuudesta johtuen on kuitenkin selvai, ettd kor-
kojen noustessa my0s arvonalentumistestausten herkkyys
kasvaa.
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19. Aineelliset kayttoomaisuushyodykkeet

Ennakko-
maksut kaytto-

1000 euron Mac-oluest Toimitilst ~ Koneet jo kalusto ~ Muut aineelliset omaisuus Yhteensi
Hankintameno 1.11.2017 1170 147 46 534 280 2182 50313
LisGykset 9 034 3027 12 061
Yrityksen hankinnan vaikutus 259 259
Yrityksen myynnin fai lopetuksen vaikutus -12 584 -12 584
Véhennykset 976 -147 -440 =1 -33 -1 597
Siirto fuusio -192 2 -190
Siirrof taseryhmien valilla 349 3 -3419 -3 067
Kurssierot -48 -48
Muut muutokset 103 103
Hankintameno 31.10.2018 194 0 43015 282 1759 45 250
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 1.11.2017 =179 0 -25743 -209 947 -27 078
Tilikauden poistot 0 -4 660 -4 660
Yrityksen hankinnan vaikutus =5 =5
Yrityksen myynnin fai lopetuksen vaikutus 4 350 4 350
Véhennykset 0] =531 1 -530
Siirto fuusio 186 186
Siirrof taseryhmien valilla 0
Kurssierot 12 12
Muut muutokset 0
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 31.10.2018 =179 0 26 391 -208 =947 =27 725
Kirjanpitoarvo 31.10.2018 15 0 16 624 74 812 17 525
Hankintameno 1.11.2016 194 417 36 332 294 119 37 356
Lisaykset 11818 1 969 13787
Yrityksen hankinnan vaikutus 976 147 3723 14 218 5078
Yrityksen myynnin tai lopetuksen vaikutus -417 -6 158 -28 -10 -6 613
Véhennykset -672 -114 -786
Siirto fuusio 1400 1400
Siirrot taseryhmien valilla 61 61
Kurssierot 30 30
Muut muutokset

Hankintameno 31.10.2017 1170 147 46 534 280 2182 50 313
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 1.11.2016 -179 0 -23 598 -270 0 -24 047
Tilikauden poistot -5 583 -5 583
Yrityksen myynnin fai lopetuksen vaikutus 3526 28 3554
Véhennykset -9 -9
Siirto fuusio -20 -20
Siirrot taseryhmien vlilla 33 Q47 014
Kurssierot -33 =33
Muut muutokset -26 -26
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 31.10.2017 -179 0 -25743 -209 =947 -27 078
Kirjanpitoarvo 31.10.2017 991 147 20791 71 1235 23 234
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20. Sijoitukset osakkuusyhtisihin

1000 evroa 2018 2017
Kirjanpitoarvo 1.11. 4037 3759
Osuus tilikauden tuloksesta 350 278
LisGykset 1 0
Véhennykset -3 248 0
Kirjanpitoarvo 31.10. 1140 4037

Spectra Oy on Panostaja -konsernin 39,0 prosenttises-
ti omistama osakkuusyhtio. Tulos perustuu tilikauden
tulokseen.

Ecosir Group Oy on Panostaja Oyj:n 38,6 prosentti-
sesti omistama osakkuusyhtio. Tulos perustuu tilikauden

tulokseen, osakkuusyhtion tulosta oikaistaan IFRS sdan-
nosten mukaisella liikearvon poistolla.

PE Kiinteistorahasto I Ky:n yhtiomiehet paittivit tili-
kaudella 2012 purkaa rahaston. Purkuprosessi on edelleen
kesken.

Juuri Partners Oy Juuri Rahasto I Ky hallinnointiyhtio.
Juuri Rahasto I Ky suomalaisia pk-yrityksid rahoittava
pddomarahasto. Rahaston strategiana on rahoittaa ja
tukea mm. yritysten kasvua, investointeja ja poikkeustilan-
teita kuten sukupolvenvaihdoksia. Panostaja luopui omis-
tuksesta tilikauden 2018 aikana. Panostajan omistusosuus
Juuri Partners Oy:sta oli 20 prosenttia.

Osakkuusyritys

31.10.2018 Kofipaikka Omistusosuus Varat Oma pddoma Velat Liikevaihto Tulos

Spectra Oy Lohja 39,0 % 1523 320 1 203 6 401 256

Ecosir Group Oy Espoo 38,6 % 1270 676 594 4052 515

PE Kiinteistérahasto | Ky Helsinki 27,1 %

21. Muut pitkdaaikaiset varat 22, Kaypdadn arvoon
tulosvaikutteisesti kirjattavat

1000 euroa 2018 2017 hoit ¢

Lainasaamiset 4 644 2171 ranoilfusvara

Myytévissd olevat rahoitusvarat 226 534

Muut saamiset 3655 4068 1000 e 2018 2017

Yhteensé 8525 6772 Kéypdidn arvoon tulosvaikutteisesti kirjatta-

Panostaja Oyj:1ld on muissa saamisissa saaminen kon-
sernin johtoryhmaltd 1,2 milj. euroa liittyen palkitse-
misjirjestelmiin. Palkitsemisjirjestelmisti on kerrottu
tarkemmin liitetiedossa 35. Lahipiiritapahtumat.

Myytévissé olevat rahoitusvarat
Noteeraamattomat osakesijoitukset:

Tilikauden alussa 1.11. 534 713

Liiketoimintojen yhdistémisestd aiheutuneet 0] 0

liséiykset

LisGykset 0 40

Vahennykset -308 -219
Tilikauden lopussa 31.10. 226 534

vat rahoitusvarat
Tilikauden alussa 1.11. 0 0
Kéyvén arvon muutokset
realisoitunut

realisoitumaton

LisGykset 11 000
Véhennykset 0
Tilikauden lopussa 31.10. 11 000 0

Kaypdin arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusva-
rat sisiltdd Fennian Varainhoito Oy:n Kassa -varainhoito-
salkkuun. Salkku koostuu pididosin lyhyen koron rahas-
toista sekd sijoituksista yrityslainarahastoihin. Rahasto
on vidhiriskinen ja sijoitus on nostettavissa haluttuna
ajankohtana. Tilikauden lopussa rahastossa oli 11,0 milj.
euroa sijoituksia.
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23. Laskennalliset verosaamiset ja -velat

Laskennalliset verosaamiset:

1000 euroa

Verotuksessa vahvistetut
ja vahvistettavat fappiot

Arvonalentumistappiot

Muut erit

Yhteensi

1.11.2016

1218

5756

6974

Merkitty tuloslaskelmaan

4198

156

4354

Laajan tuloslaskelman eréit

Ostetut liketoiminnot

Myydyt liiketoiminnot

Verokannan muutoksesta johtuva oikaisu

Verotuksessa vahvistetut ja vahvistettavat fappiot

Kurssierof

Kirjattu suoraan omaan p&domaan

31.10.2017

5416

5912

11328

Merkitty tuloslaskelmaan

219

-128

Q0

Laajan tuloslaskelman eréit

Ostetut liiketoiminnot

Myydyt liketoiminnot

-4 965

-4 965

Verokannan muutoksesta johtuva oikaisu

Verotuksessa vahvistetut ja vahvistettavat tappiot

Kurssierot

Kirjattu suoraan omaan p&domaan

31.10.2018

670

5784

6 454

Laskennalliset verovelat:

1000 euroa

Kyvéin arvon Verotuksen
kohdistukset erisuuruiset poistot

Myydyt liketoiminnot

Muut erit

Yhteensi

1.11.2016

2611

0

0

2611

Merkitty tuloslaskelmaan

-298 1131

833

Laajan tuloslaskelman eréit

Ostetut liketoiminnot

1051 105

1156

Myydyt liiketoiminnot

21

21

Verokannan muutoksesta johtuva oikaisu

Verofuksessa vahvistetut ja vahvistettavat tappiot

Kurssierot

Kirjattu suoraan omaan pddomaan

31.10.2017

3364 1236

21

4621

Merkitty tuloslaskelmaan

489 1052

21

542

Laajan tuloslaskelman erdit

Ostetut liketoiminnot

635

635

Myydyt liiketoiminnot

-143

Verokannan muutoksesta johtuva oikaisu

Verotuksessa vahvisfetut ja vahvistettavat fappiot

Siirto erien valilla

-1176 1176

Kurssierot

Kirjattu suoraan omaan p&domaan

31.10.2018

2334 3321

5655
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Tytaryhtioiden vahvistetusta tappioista on kirjattu yhteen-
sd 0,7 milj. euron verosaaminen. Laskennallisia verosaa-
misia ei ole kirjattu tytaryhtioiden vahvistetusta tappioista
yhteensa 4,7 milj. eurosta. Johdon arvion mukaan tytar-
yritysten vahvistetuista tappioista kirjatut laskennalliset
verosaamiset pystytdan hyodyntdmain kdyttiaen arvioitua
verotettavaa tuloa, joka perustuu tytiryrityksien hyviksyt-
tyihin liiketoimintasuunnitelmiin ja budjetteihin. Kayt-
tamattomat verotukselliset tappiot vanhenevat vuosien
2019-2027 aikana.

24. Vaihto-omaisuus

MYYNTISAAMISTEN IKAJAKAUMA

1000 euroa 2018 2017
Er&antymattomat 26 308 24 879
1-30 pdivad erddntyneet 2137 2758
31-180 pdivad erdéntyneet 899 298
181-360 paivad erddntyneet 242 87
Yli vuoden er&cntyneet 81 352
Myyntisaamisten tasearvo 29 667 28 374

Konserni on kirjannut tilikaudella myyntisaamisista
arvonalennustappioita 139 tuhatta euroa (209 tuhatta
euroa vuonna 2017). Arvonalentumiset ovat kohdistuneet
yli vuoden erdintyneisiin laskuihin seka sellaisten yritysten
saataviin, joista on tehty konkurssi- tai saneerauspaatos.

SIIRTOSAAMISIIN SISALTYVAT OLENNAISET ERAT

1000 evroa 2018 2017

Aineet ja tarvikkeet 3339 3493

Keskenerdisef tuotteet 937 781 1000 eu.rou — 2018 2017

Valmiit tuotteet ja tavarat 5164 8 424 Palkat ja sosiaalimaksut 143 Q1

Muu vaihto-omaisuus 34 0 Vuosialennukset 600 1486

Yhteensé 9474 12698  Ennckot 877 1635
Muut 2 203 32061

Yhteensi konsernissa on tilikaudelle 2018 kirjattu kuluksi ~ Yhteensé 3823 6473

89 tuhatta euroa (130 vuonna 2017), jolla vaihto-omai-
suuden kirjanpitoarvo alennettiin vastaamaan sen netto-
realisointiarvoa.

25. Myyntisaamiset ja muut saamiset

Myyntisaamisten ja muiden saamisten kirjanpitoarvo vas-
taa niihin liittyvdn luottoriskin enimmaismaaraa tilinpaa-
toshetkella.

1000 euroa 2018 2017
Myyntisaamiset 29 667 28 374
Lainasaamiset 422 488
Siirtosaamiset 3824 6473
Saamiset osakkuusyhtisilt 0 782
Tilikauden verofettavaan tuloon perustuvat 547 1160
verosaamiset

Muut saamiset 322 1140
Yhteensa 34783 38 418

Saamisten tasearvot vastaavat olennaisilta osin niiden
kdypaa arvoa.

26. Rahavarat

1000 euroa 2018 2017
Kateinen raha ja pankkitilit 19 348 19 466
Yhteensa 19 348 19 466
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27. Omaa padomaa koskevat tiedot

Tilikauden lopussa Panostaja Oyj:n osakepdioma oli
5 568 681,60 euroa ja osakkeiden lukumiira on yhteensa
52 533 110 kappaletta.

YLIKURSSIRAHASTO

Ylikurssirahastoon kirjataan osakeantien yhteydessi osak-
keenomistajien maksama maara, joka ylittda osakkeiden
nimellisarvon. Ylikurssirahastoon kirjatut maarat liittyvit
aikaisemman, 31.8.2006 saakka voimassa olleen osakeyh-
tiolain (29.9.1978/734) mukaisiin osakeanteihin.

Niissd tapauksissa, joissa optio-oikeuksista on pditet-
ty vanhan osakeyhtiélain aikana, optioihin perustuvista
osakemerkinnoista saadut rahasuoritukset on kirjattu
osakepddomaan ja ylikurssirahastoon jirjestelyn ehtojen
mukaisesti.

MUUT RAHASTOT

Konserni maksoi toukokuussa 2017 kokonaisuudessaan
pois vuonna 2013 liikkeeseen lasketun 7,5 milj. euron
suuruisen oman paioman ehtoisen joukkovelkakirjalainan

(nk. hybridilaina).

SIJOITETUN VAPAAN OMAN PAAOMAN RAHASTO
Sijoitetun vapaan oman padoman (SVOP) rahasto sisaltad
oman padoman luonteiset sijoitukset ja uuden osakeyhti-
6lain (21.7.2006/624) voimaantulon jilkeen (1.9.2006)
padtettyjen osakeantien yhteydessd osakkeenomistajien
maksaman maarin siltd osin, kun siti ei nimenomaisen
pddtoksen mukaan kirjata osakepddomaan. Sijoitetun
vapaan oman piioman rahasto sisiltida lisiksi vaihtovel-
kakirjalainan oman paioman komponentin.

OSAKEANTI
Tilikaudella 2018 eiki vertailukaudella 2017 ei ole toteu-
tettu osakeantia.

OSAKEMERKINTA

Tilikaudella 2018 eiki vertailukaudella 2017 ole toteutet-
tu osakemerkintoja.
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OMAT OSAKKEET
Ostettujen osakkeiden hankintahinta transaktiokuluineen
esitetdin sijoitetun vapaan piioman vihennykseni.

Tilikauden 2018 lopussa omia osakkeita oli 390 756
kappaletta (470 512 kappaletta).

Yhtiokokouksen 31.1.2017 ja hallituksen paatosten
mukaisesti Panostaja Oyj luovutti 15.12.2017 yhtion
johdolle osakepalkkioina yhteensd 36 261 kappaletta
osakkeita. Yhtio luovutti hallituksen jisenille 15.12.2017
yhteensd 13 333 kappaletta osakkeita kokouspalkkioiden
maksuna. Panostaja luovutti yhtiokokouksen 1.2.2018
ja hallituksen paatoksen mukaisesti 2.3.2018 yhteen-
sd 10 638 kappaletta, 1.6.2018 yhteensd 10 000 sekd
7.9.2018 9 524 kappaletta osakkeita kokouspalkkioiden
maksuna.

OSINGOT

Tilikaudelta 2017 maksettiin osinkoa 2,1 milj. euroa

(0,04 euroa osakkeelta). Tytaryhtioviden vihemmistoosak-

keenomistajille maksetut osingot olivat 1,8 milj. euroa.
Tilikaudelta 2016 maksettiin osinkoa 2,1 milj. euroa

(0,04 euroa osakkeelta). Tytaryhtividen vihemmistoosak-

keenomistajille maksetut osingot olivat 4,2 milj. euroa.

28. Rahoitusvelat

1000 euroa 2018 2017

Pitkdiaikaiset jaksotettuun hankintamenoon
arvostetut rahoitusvelat

Lainat rahoituslaitoksilta 55411 89 126
Rahoitusleasingvelat 7 842 3176
Muut lainat 607 1 760
Yhteensd 63 860 94 062

Lyhytaikaiset jaksotettuun hankintamenoon
arvostetut rahoitusvelat

Pitkéiaikaisten rahoituslainojen lyhennykset 11927 13 343
Muut lainat rahoituslaitoksilta 4 477 4156
Rahoitusleasingvelat 2 387 1 620
Yhteensd 18 790 19119

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

Korkokantojen painotettu keskiarvo 31.10.2018 oli
2,1 % (31.10.2017: 2,2 %). Konsernin rahoitusvelat tilinpaa-
toshetkell olivat 67 338 tuhatta euroa. Tastd 64 438 tuhatta
euroa ovat vaihtuvakorkoisia ja 2 900 tuhatta euroa kiin-
teakorkoisia. Korolliset pitkaaikaiset- ja lyhytaikaiset velat
ovat euromddriisii.

VELKOIHIN LITTYVAT JARJESTELYT JA
SOPIMUSEHTOJEN RIKKOMISET

Hygga-konsernin 1,1 milj. euron lainoihin liittyy kove-
nanttiehto omavaraisuusaste seka tunnusluku korolliset
nettovelat/kayttokate. Yhtio ei saavuttanut tilinpaatoshet-
kelld vaadittua kovenanttiehtoa. Rahoittajalta on saatu
kuitenkin ennen tilikauden vaihdetta suostumus siihen,
ettd rahoittaja ei erddnnyti kyseisid lainoja kovenattirik-
komuksen johdosta.

Pitkaaikaisten velkojen er&antymisajat

CoreHW-konsernin 2,4 milj. euron lainoihin liittyy ko-
venanttiehto omavaraisuusaste sekad tunnusluku korolliset
nettovelat/kiyttokate. Yhtio ei saavuttanut tilinpaatoshet-
kella vaadittua kovenanttiehtoa. Rahoittajalta on saatu
kuitenkin ennen tilikauden vaihdetta suostumus siihen,
ettd rahoittaja ei erdannyta kyseisia lainoja kovenattirik-
komuksen johdosta.

Helasto-konsernin 2,5 milj. euron lainoihin liittyy ko-
venanttiehto omavaraisuusaste sekid tunnusluku korolliset
velat/kayttokate. Yhtio ei saavuttanut tilinpaatoshetkelld
vaadittua kovenanttiehtoa. Rahoittajalta on saatu kuiten-
kin ennen tilikauden vaihdetta suostumus siihen, etta ra-
hoittaja ei erddnnyta kyseisia lainoja kovenattirikkomuk-
sen johdosta. Tdhan lainaan liittyy myos kovenanttiehto,
jossa tarkastellaan Panostaja -konsernin tunnuslukua
korolliset nettovelat/kayttokate sekd omavaraisuusaste.
Kovenanttiehto korolliset nettovelat/kayttokate ei toteu-
tunut tilinpaatoshetkelld. Rahoittajalta on saatu kuitenkin
ennen tilikauden vaihdetta suostumus siihen, etti rahoit-
taja ei erddnnytd kyseisid lainoja kovenattirikkomuksen
johdosta.

Carrot Group Oy:n 3,6 milj. euron lainoihin liittyy ko-
venanttiehto omavaraisuusaste sekd tunnusluku korolliset
nettovelat/kayttokate. Yhtio ei saavuttanut tilinpaatoshet-
kelld vaadittua kovenanttiehtoa. Rahoittajalta on saatu
kuitenkin ennen tilikauden vaihdetta suostumus siihen,
ettd rahoittaja ei erddnnyti kyseisid lainoja kovenattirik-
komuksen johdosta.

Lyhennykse LAINAT RAHOITUSLAITOKSILTA RAHOITUSLEASINGVELAT JUUT LAINAT

1000 evroa 2018 2017 2018 2017 2018 2017
< 1 vuotta 12 293 13 555 2387 1620 4477 24
1-2 vuotta 45 988 37 848 1827 /83 0 0
2-3 vuotta 3041 46 969 1827 755 446 0
3-4 vuotfa 3 984 3769 1826 755 0] 0
4-5 vuotta 1411 1994 1826 756 0] 0
> 5 vuotta 1 944 187 539 127 24 4156
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29. Ostovelat ja muut velat

31. Rahoitusleasingvelkojen

2018 Tase-erd

eraantymisaiat Kaypdtin arvoon
tulosvaikutteisesfi Jaksotettuun hankinta-
1000 euroa 2018 2017 kirjattavat Lainat ja Myyfavissd olevat ~ menoon arvosfetut Tase-erien
Saadut ennakot 204 300 1000 euroa 2018 2017 1000 euroa Liite  rahoitusvarat ja velat muut saamiset rahavarat rahoitusvelat kirjanpitoarvot Kdypd arvo
Ostovelat 11 988 15702 Rahoitusleasingvelkojen bruttoméciré - Pitkdaikaiset rahoitusvarat
Siirtovelat 13 384 17 096 véhimméisvuokrat erdiéintymisajoittain: Muut pitkdaikaiset varat 21 8 525 8 525 8 525
Muut lyhytaikaiset velat 10 445 8 830 Vuoden kuluessa 2 741 1775 Myytdvissd olevat rahoitusvarat 226 226 226
Yhteensd 36 221 41928 Yhté vuotta pitemman ajan ja enintéicin Lyhytaikaiset rahoitusvarat
viiden vuoden kuluttua 7943 3215 Myyntisaamiset ja muut saamiset 25 30411 30411 30411
Siirtovelkoihin sisltyvéit olennaiset erét Yli viiden vuoden kuluessa 632 128 Rahoitusarvopaperit 22 11 000 11 000 11 000
Vuosilomapalkka sosiaalikuluineen 8 831 8413  Yhteensd 11316 5118 Rahoitusvarat yhteensd 11 000 38 937 226 0 50163 50163
Palkkajaksotukset 1495 1827
Korkojaksotukset 286 55 Rahoitusleasingvelkojen tulevat rahoituskulut -1 088 -322 Pitkéiaikaiset rahoitusvelat
Verojaksotukset 14 323  Rahoitusleasingvelkojen nykyarvo 10228 4796 Lainat rahoituslaitoksilia 28 63 253 63 253 63 538
Tyeljaksotukset 1637 1897 Vaihtovelkakirjalaina 28 0 0
Muut erit 1121 4581  Rahoitusleasingvelkojen Muut pitkdaikaisef velat 28 607 607 607
Yhteensd 13384 17096 nykyarvo ertidntyy seuraavasfi Lyhytaikaiset velat
Xzoden kulvessa 2386 1620 Vaihtovelkakirjalaina 28 0 0 0
ta vuotta pﬁemmdn OiOﬂ 10 enintadn K H t | t 28 '|8 790 ]8 7QO '|8 790
viiden vuoden kuluttua 7 307 3049 S o 5 5 5
k Yli viiden vuoden kuluessa 535 127 Osfovelat 11988 11988 11988
30. Varaukset — TET 705 Muut velat 29 18 7 073 7 091 7 091
eensa Rahoitusvelat yhteensd 18 0 0 101712 101 730 102015
Konsernissa ei ollut tilikaudella eika vertailukaudella
takuuvarauksia eika tappiollisia sopimuksia. Aineellisiin kdyttdomaisuushyodykkeisiin sisiltyy rahoi-
tusleasingsopimuksilla hankittuja koneita ja kalustoa. 2017 Tase-erd i
fiypidin arvoon
TAKUUVARAUKSET tulosvaikutteisesti Jaksotettuun hankinto-
Konserni antaa tietyille tuotteilleen 1-3 vuoden takuun. kirjattovat Lainat jo Myytavissd olevat ~ menoon arvostetut Tase-erien
Takuun aikana tuotteissa havaitut viat korjataan konser- 32. Rﬂh oitu svaroien i a -velkoien :).OEO eulr(ou - Liite  rahoitusvarat ja velot muut saamiset rshavarat rahoitusvelat kirjanpitoarvot Kaypd arvo
. . . o o0 itkdaikaiset ranoitusvarat
nin kustannuksella ta} fiSlakkaalle anneta}an vastaava uusi quvq'll arvot Moot pitkéiaikaise vorat X 5772 5772 5772
tuote. Takuuvaraus kirjataan todennikoisten takuukus- Myyléivissd olevat rahoitusvarat 534 534 534
tannusten arvion perusteella. Takuuvaraukset odotetaan Myyntisaamisten ja muiden lyhytaikaisten saamisten, seka Lyhytaikaiset rahoitusvarat
kiytettivin seuraavan kolmen vuoden aikana, painottuen  ostovelkojen ja muiden lyhytaikaisten velkojen kayvit Myynfisaamiset jo muut saamiset 25 30784 30 784 30 784
kuitenkin ensimmaiseen 12 kuukauteen. Konsernissa ei arvot vastaavat niiden kirjanpitoarvoa, koska diskonttauk- ROhO'_tUSOWOpOpem 22 0 0
. . L. o . . . . . . . Rahoitusvarat yhteensd 0 37 557 534 0 38 091 38 091
ollut kirjattuja takuuvarauksia tilikaudella eika vertailu- sen vaikutus ei ole olennainen saamisten maturiteetti huo-
kaudella. mioon ottaen. Siksi niiden kidypaa arvoa ei ole maaritetty Pitkéiaikaiset rahoitusvelat
liitetietoihin. Lainat rahoituslaitoksilta 28 92 302 92 302 92 456
Muiden jaksotettuun hankintamenoon arvostettujen Vaihtovelkakirjalaina 28 0 0
. . . - e . Muut pitké&aikaiset velat 28 1760 1760 1760
saamisten ja velkojen kdyvit arvot on maaritetty diskont- 1
. . o Lyhytaikaiset velat
taamalla niiden tulevat rahavirrat tasepaivand kayttden Vaihiovelkakirjalaina 28 0 0 0
markkinakorkoja, jolla yhtio saisi vastaavaa lainaa tilin- Korolliset velat 28 19119 19119 19119
pddtospdivind, tai saamisten kohdalla markkinakorkoja, Ostovelat 29 15702 15702 15702
joilla yhtié voisi myontia vastapuolelle lainaa tilinpaatos- MU“'.Velm 29 23 8 806 8 829 8 829
Rahoitusvelat yhteensd 23 0 0 137 689 137712 137 866

paivand.

Kaypddn arvoon taseessa arvostettujen erien kdyvan

arvon mairittimisesti on kerrottu liitetiedossa 33.
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33. Kdyvdn arvon hierarkia
kdypddn arvoon arvostetuista
rahoitusvaroista ja -veloista

KAYVAT ARVOT RAPORTOINTIKAUDEN
LOPUSSA 31.10.2018

1000 euroa Taso 1 Taso 2 Taso 3

Kéypddn arvoon tulos-
vaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat

MYYTAVISSA OLEVAT PITKAAIKAISET RAHAVARAT
Myytivissd olevat pitkidaikaiset rahavarat ovat kaikki no-
teeraamattomia osakesijoituksia. Ne ovat arvostettu han-
kintahintaan, koska niiden kdypia arvoja ei ole luotettavasti
saatavilla. Siksi niitd ei ole sisdllytetty kdyvanarvonhierakiaan.

34. Vakuudet ja vastuusitoumukset

Koronvaihtosopimuksef 1000 evron 2018 2017
Korkorahasto-osuudet Konserniyhtididen puolesta annetut vakuudet

Myytévissé olevat rahoitusvarat Yrityskiinnitykset 93 455 82 642
Rahoitusarvopaperit 11 000 Annetut pantit 130 373 137 159
Noteeraamatiomat osakesijoitukset 226 Muut vastuut 7 307 18 495
Yhteensd 11 000 226

Kéypéidin arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattavat rahoitusvelat

Annetut pantit sisiltidd pantatut tytiryhtivosakkeet 129,9
milj. euroa. Vastuiden arvona on kaytetty vakuuden nimel-

Koronvaihtosopimukset 18 lis- tai kirjanpitoarvoa.
Yhteensé 0 18 0
Muut vuokrasopimukset

1000 evroo 31.10.2017 Yhden vuoden kuluessa 11 685 10 246

— Yli vuoden mutta enintécn viiden vuoden
Kq_)l'(pqq.n °‘r}"k°9,” tulos- hoi kuluttua 23 141 22 215
val ””e'?:s" 'f'“”E'V“* rahoifusvarat Vli viiden vuoden kuluttua 1 748 2651
Koronvaihfosopimuksef Yhieensd 36 575 35112
Korkorahasto-osuudet
Myytévissé olevat rahoitusvarat Rahalaitoslainojen yhteisméérd 82 043 111 421

Rahoitusarvopaperit
Noteeraamattomat osakesijoitukset 534

Yhteensd 0 0 534

Kéypéidin arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattavat rahoitusvelat
Koronvaihtosopimukset 23

Yhteensa 0 23 0

Hierarkian tason 1 kdyvit arvot perustuvat taysin saman-
laisten omaisuuserien tai velkojen noteerattuihin hintoihin
toimivilla markkinoilla.

Tason 2 kadyvit arvot perustuvat muihin syottotie-
toihin kuin tasoon 1 sisiltyviin noteerattuihin hintoihin,
mutta kuitenkin tietoihin, jotka kyseiselle omaisuuserille
tai velalle on todettavissa joko suoraan tai epdsuorasti.
Rahastosijoitukset arvostetaan perustuen rahastoyhtididen
arvostusraportteihin. Johdannaiset arvostetaan kdyttien
diskontattujen rahavirtojen menetelmaan.

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

Konsernin ldhipiiriin kuuluvat emoyhtio seka tytar-,
osakkuus ja yhteisyritykset. Madaraysvaltaa ja huomatta-
vaa vaikutusvaltaa kayttivien yhtididen lisiksi vastaavaa
valtaa kdyttiavit luonnolliset henkilot. Mairidysvaltaa ja
huomattavaa vaikutusvaltaa kdyttiavien henkiloiden lisdksi
yhtion lahipiiriin kuuluvia henkil6ita ovat yhtion ja sen
emoyhtion johtoon kuuluvat avainhenkilot.

Avainhenkil6iksi katsotaan henkil6t, joilla on yhteison
toiminnan suunnittelua, johtamista ja valvontaa koskevat
valtuudet ja vastuu. Avainhenkiloitid ovat hallituksen jasenet,
toimitusjohtaja, varatoimitusjohtaja seka johtoryhmin
jdsenet.

Lahipiiriin kuuluvat my6s avainhenkiloiden (ja maarays-/
vaikutusvaltaa kayttavien henkiloiden) liheiset perheenji-
senet. Perheenjdseniksi katsotaan mm. avio- tai avopuoliso
sekd henkilon omat tai puolison lapset ja muut huollettavat.
Perheenjasenten (ja maarays-/vaikutusvaltaa kayttavien
henkil6iden) ohella yhtién lahipiiriin kuuluvat my6s yhtiot,
joissa avainhenkil® tai perheenjdsen yksin tai yhdessa kayttaa
madrdysvaltaa tai huomattavaa vaikutusvaltaa.

PALKITSEMISJARJESTELMA
Panostaja Oyj:n hallitus pdittdd toimitusjohtajan ja joh-
toryhmin jasenten palkitsemisjirjestelmin periaatteista.
Johdon palkitsemis- ja sitouttamisjarjestelmit koostuvat
rahapalkasta, luontoiseduista seki osakepalkkiojirjestel-
mastd. Elike maardytyy tyoeldkelain (TyEL) mukaan.
Panostajalla oli kaytossa tilikauden 2018 loppuun jat-
kuva osakepalkkiojarjestelma, jossa sithen kuuluville joh-
toryhmin jisenille voitiin myontidi palkkiona Panostajan
osakkeita asetettujen tavoitteiden saavuttamisen perusteel-
la. Tavoitteet asetettiin tilikauden pituisille ansaintajaksoil-
le Panostaja-konsernin liikevoiton ja/tai muiden toiminnal-
listen tavoitteiden perusteella ja viiden (5) vuoden pituiselle
ansaintajaksolle (vuodet 2014-2018) kumulatiivisen tulos
per osake (EPS)-tunnusluvun perusteella.
Osakepalkkiojarjestelma paattyi 31.10.2018, jonka
seurauksena johtoryhmain jasenille luovutetaan joulukuus-
sa 2018 yhteensa 152 371 Panostajan osaketta. Lisaksi
mahdollista palkkiota maksetaan siten rahana, ettd se kat-
taa palkkiosta aiheutuvat verot ja veronluonteiset maksut.
Johtoryhmain jisenilld on tilinpaitoshetkelld
31.10.2018 henkilokohtaisessa tai maaraysvallassaan
olevan yhtion omistuksessa yhteensd 1 250 000 kpl
osakepalkkiojarjestelmdan liittyvad Panostajan osaketta,
jotka johtoryhmin jasenet ovat sitoutuneet sdilyttimaan

omistuksessaan jarjestelmdn voimassaoloajan. Kannustin-
ja sitouttamisjirjestelmissd oleva johdon osakeomistus

jakaantuu seuraavasti:

Pravia Oy (Juha Sarsama) 550 000 kpl
Comito Oy (Tapio Tommila) 300 000 kpl
Miikka Laine 200 000 kpl
Minna Telanne 200 000 kpl
Yhteensi 1250 000 kpl

Johtoryhmin jasenet ovat rahoittaneet sijoituksensa osittain
itse ja osittain yhtion lainoituksen avulla ja jasenet kantavat
aidon yrittdjariskin jarjestelmain tekeminsa sijoituksen
osalta.

LAINAN MAARA LAHIPIIRILLE

1000 euron 2018 2017
Tilikauden alussa 1678 2 048
Tilikauden aikana mydnnetyt lainat 0 0
Lainojen takaisinmaksut ja arvonalentumiset 497 -370
Veloitetut korot 9 19
Tilikauden aikana saadut korkomaksut 0 219
Tilikauden lopussa 1181 1678

Johtoon kuuluvien avainhenkildiden lainaehdot ovat seuraavat:

Nimi Lainan mird Takaisinmaksuehdot Korko
Pravia Oy (Juha Sarsama) 509 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan pédtytyé 0,250
Comito Oy (Tapio Tommila) 340 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan péédtytyé 0,250
Minna Telanne 166 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan lainc-ajan pédtytyé 0,250
Miikka Laine 166 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan padtyttyé 0,250
Yhteensdi 1181

Myonnettyjen lainojen vakuutena on yhtion osakkeita, joiden kdypd arvo 31.10.2018 oli 1,2 milj. eroa.

Muiden ldhipiirilainojen lainaehdot ovat seuraavat:
Nimi 2018 2017

Ecosir Group Oy 0

497  P&domalainat, jotka erdéntyvét maksettavaksi kokonaisuudessaan takaisin vuoden 2018

aikana. Ecosir Group Oy on velvollinen suoritamaan lainan pé&goman ja sille kertyvan
koron takaisinmaksus vain silta osin kuin yhtién vapaan oman péaéoman ja kaikkien pad-
omalainojen m&aré maksuhetkelld ylittGd viimeiseksi pédtyneelid tilikaudelia vahvistetun
tai sitd uudemman filinpadtckseen sisdltyvén taseen mukaisen fappion mééran. Jos lainan
pddomaa tai korkoa yhtién purkautuessa, selvitystilassa tai konkurssissa on maksamatta, se
suoritetaan yhtién kaikkia muita velkoja huonommalla etuoikeudella. Yhtis ei ole antanut
lainan p&&oman tai sen sen koron maksamisesta vakuutta.
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JOHDON TYOSUHDE-ETUUDET

36. Tytdryhtiét 31.10.2018

1000 euroa 2018 2017 KONSERNIN EMO- JA TYTARYRITYSSUHTEET
Palkat ja muut lyhytaikaiset tydsuhde-etuudet 733 664 )
Osakeperusteiset etyudet 22 17 Kotipaikka tiijniV(Jll(J?:(;J l;/S orﬁlgﬁzgswuhzip
Yhieensa 765 680 : : :
Emoyritys
Palkat ja palkkiot Panostaja Oyj Tampere
Toimitusjohtaja 236 226 Tytiryritykset
To?m?fusiohtoicm siioirwen : - LS 18] Brand Factory Finland O Espoo 52,8 52,8
Toimitusjohtajan suorileperuseinen fydnanta- Carrot Akatemia Oy Helsinki 63,0 63,0
jan lakisaateinen eldkemeno 41 43 . i ;
— . - - Carrot lt&-Suomi Oy Kuopio 63,0 63,0
Toimitusjohtajan sijaisen suoriteperusteinen
N - e . Carrot Joensuu Oy Joensuu 63,0 63,0
tyénantajan lakisédteinen eldkemeno 37 34 L T
Carrot Jyvéiskyld Oy Jyvaskyla 63,0 63,0
Hallitoksen ia " Carrot Keski-Uusimaa O Hyvinkaa 63,0 63,0
afiluksen |asene Carrot Logistikka Oy Helsinki 63,0 63,0
Ala-Mello Jukka 40 40 o . -
: Carrof Lansi-Suomi Oy Pori 63,0 63,0
Eero Eriksson 20 20
Carrot Oulu Oy Oulu 63,0 63,0
Tarkkonen Hannu 5 20
= - Carrof Palvelut Group Oy Tampere 63,0 63,0
Padkksnen Tarja 20 20 .
: : Carrof Palvelut Oy Helsinki 63,0 63,0
Virtanen Antti 5 20 ;
Carrot Pirkanmaa Oy Tampere 63,0 63,0
Reponen HannuKalle 15 0 ;
Kockonk Mikk 20 20 Carrotf Pohjanmaa Oy Vaasa 63,0 63,0
oskenkorva MIKke Carrot Pohjois-Suomi Oy Ouly 63,0 63,0
Carrot Rakennus Oy Helsinki 63,0 63,0
Carrof Revolution Oy Helsinki 63,0 63,0
Panostaja Oyj:n yhtiokokous paatti 1.2.2018 hallituk- Carrot Satakunta Oy Turky 63,0 63,0
sen kokouspalkkioiden maksamisesta, etti noin 40 %:a Carrot Tampere Oy Tampere 63,0 63,0
hallituksen jdsenelle maksettavista palkkiosta maksetaan Carrof Teo'_l'suus Oy Helsinki 63,0 63,0
hallicuksell K al K 1 Carrot Uusimaa Oy Helsinki 63,0 63,0
allitukselle annetun osakeantivaltuutuksen perusteella Carrot VarsinaisSuomi Oy Torku 63,0 63,0
antamalla hallituksen jasenelle yhtion osakkeita, mikali Copynet Finland Oy Helsinki 52,8 52,8
hallituksen jisen ei yhtiokokouspiivini omista yli yhti CoreHW Group Oy Tampere 63,0 63,0
prosenttia yhtion kaikista osakkeista. Mikili hallituksen CoreHW Oy Tampere 63,0 63,0
jasenen omistusosuus yhtiokokouspaivana on yli yksi CoreHW Semiconductor Oy Tampere 63,0 63,0
jasene ) u u.u .Y u patv vy Grano Oy Helsinki 52,8 52,8
prosentti yhtion kaikista osakkeista, maksetaan palk- Grano 3D Oy Turku 508 508
kio kokonaisuudessaan rahana. Lisdksi Panostaja Oyj:n Grano Group Oy Helsinki 52,8 52,8
hallitus paitti yhtiokokouksen jalkeen pidetyssa hallituk- Grano Diesel Oy Helsinki 52,8 52,8
sen jarjestaytymiskokouksessa toteuttaa yhtickokouksen Heafmasters (?ro“'? Oy Tampere 80.0 80.0
o : o . Heatmasters Lampokasittely
pddtos hallituksen jasenten palkkioista osakkeiden osalta Finland Oy Lahti 80,0 80,0
siten, ettd palkkio toimitetaan neljd kertaa vuodessa aina Heatmasters Technology Oy Lahti 80,0 80,0
osavuosikatsauksen/tilinpaitoksen julkistamista seuraava- ~ eaimasters 5p.z00 Pucla 80,0 80,0
na Diivini Heatmasters Scandinavia AB Ruofsi 80,0 80,0
P : Kl-Parts Oy Tampere 75,0 75,0
Kl-Varaosat Oy Tampere 75,0 75,0
KfZ Nord Oy Tampere 75,0 75,0
As Grano Digifal Tallinna, Viro 52,8 52,8
Hygga Group Oy Helsinki 79,8 79,8
Hygga Oy Helsinki 79,8 79,8
Megakliniken AB Tukholma,
Ruotsi 79,8 79,8
Selog Group Oy Tampere 100,0 100,0
Selog Oy Helsinki 100,0 100,0
Suomen Arkistovoima Oy Turku 52,8 52,8
Suomen Helakeskus Oy Seingjoki 100,0 100,0
Suomen Helasto Oy Seingjoki 100,0 100,0
Oscar Software Holdings Oy Tampere 55,0 55,0
Oscar Software Group Oy Tampere 55,0 55,0
Oscar Software Oy Tampere 55,0 55,0
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Alakonsernien tytaryhtididen omistusosuudet on taulu-
kossa esitetty Panostajan alakonsernin emoyhtion omis-
tusosuuden mukaisena. Tarkemmat tiedot alakonsernien
tytaryhtididen omistussuhteista on esitetty kunkin alakon-
sernin tilinpdatoksessa.

37. Oikeudelliset tapahtumat

Konsernilla ei ole tilinpdatoshetkelld avoinna olevia riita-
tai oikeustapauksia, joihin liittyen konserniin voisi kohdis-
tua merkittavid vaateita.

38. Tilinpdatospadivan jalkeiset
tapahtumat

OSAKKUUSYHTIO ECOSIRIN MYYNTI

Panostaja myi omistuksensa Ecosir Groupista. Kotimaisen
terveysteknologian seka kaupunkiratkaisujen vienti ulko-
maille kiihtyy entisestdin, kun Ecosir Groupin litketoimin-
ta siirtyy kansainvilisen sijoittajaryhman padomistukseen.
Ecosir Group Oy:n toimitusjohtaja Mauri Leponen jatkaa
yhtion osakkaana ja toimitusjohtajana. Panostaja kirjaa
myynnistd noin 1,4 miljoonan euron myyntivoiton ennen

veroja marraskuun 2018 tulokseen.

GRANON TOIMITUSJOHTAJA VAIHTUU
Panostaja tiedotti 8.11.2018, ettd Panostajan sijoituskoh-
teen Granon nykyinen toimitusjohtaja Jaakko Hirvonen
on jadmassad elikkeelle myohemmin informoitavana ajan-
kohtana. Hin luopuu tuolloin Granon toimitusjohtajan
tehtavista.

Granon hallitus on 10.12.2018 nimittdnyt Granon
uudeksi toimitusjohtajaksi Mikko Moilasen.

VAHEMMISTOSIJOITUS

GUGGUU OY:N OSAKKEISIIN

Panostaja Oyj teki ensimmaisen vihemmistosijoituksen-
sa sijoittamalla Gugguu Oy:n osakkeisiin ja aloittaen
yrittdjien omistajakumppanina. Gugguu on vuonna 2012
perustettu yritys, joka suunnittelee ja valmistaa korkealaa-
tuisia lastenvaatteita ekologisista sekd laadukkaista mate-
riaaleista. Yhtion tuotteita ovat lasten sisi- ja ulkovaatteet
sekd lasten asusteet. Panostajan omistusosuus yhtiostd on
jarjestelyn jdalkeen 43 %.

KONSERNITILINPAATOS, IFRS 51



EMOYHTION TULOSLASKELMA

1.11.17- 1.11.16-
1000 euroa Liite 31.10.18 31.10.17
Liiketoiminnan muut tuotot 1.1 42 680 153
Henkildstokulut 1.2 -2 859 -1 419
Poisfot jo arvonalentumiset 1.3 -69 -72
Liiketoiminnan muut kulut 1.4 -2 406 2775
LIKEVOITTO/TAPPIO 37 345 -4113
Rahoitustuotot ja -kulut 1.5 -3 153 -103
VOITTO/TAPPIO ENNEN TILIN-
PAATOSSIIRTOJA JA VEROJA 34192 -4216
Tuloverot 1.6 -2 679 0
TILIKAUDEN VOITTO/-TAPPIO 31513 -4216
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EMOYHTION TASE

VASTAAVAA

1000 euroa Liite 31.10.18 31.10.17
PYSYVAT VASTAAVAT

Aineetiomat hyédykkeet 2.1 58 53
Aineelliset hyddykkeet 2.2 175 128
Sijoitukset 2.3 37 726 42 278
PYSYVAT VASTAAVAT YHTEENSA 37 959 42 458
VAIHTUVAT VASTAAVAT

Pitkaiaikaiset saamiset 2.4 14 563 12 354
Lyhytaikaiset saamiset 2.5 1947 2853
Rahoitusarvopaperit 2.6 11000 0
Rahat ja pankkisaamiset 3141 4 903
VAIHTUVAT VASTAAVAT

YHTEENSA 30 652 20111
VASTAAVAA YHTEENSA 68 611 62 569
VASTATTAVAA

1000 euroa Liite 31.10.18 31.10.17
OMA PAAOMA 2.7

Osakepddoma 5 569 5 569
Ylikurssirahasto 4 691 4 691
Sijoitetun vapaan oman pd&oman

rahasto 16614 16 545
Edellisten tilikausien voitio/tappio 7 083 13 384
Tilikauden voitto /tappio 31513 -4 216
OMA PAAOMA YHTEENSA 65 470 35973
VIERAS PAAOMA 2.8

Pitkdaikainen vieras p&éoma 42 22 358
Lyhvtaikainen vieras pddoma 3 099 4238
VIERAS PAAOMA YHTEENSA 3141 26 596
VASTATTAVAA YHTEENSA 68 611 62 569

EMOYHTION RAHOITUSLASKELMA

1.11.17- 1.11.16-
1000 evroa 31.10.18 31.10.17
LIKETOIMINNAN RAHAVIRTA
Tilikauden voitto/-tappio 31513 -4216
Oikaisut: =35 7295 197
Suunnitelman mukaiset poistot 69 72
Myyntivoitot 41 262 0
Myyntitappiot 79 0
Rahoitustuotot ja -kulut 3153 125
Verot 2679 0
Saamisfen luottotappio-oikaisut =13 0
MUUTOKSET
Lyhytaikaisten korottomien liikesaamisten
muutos 1585 -1731
Lyhytaikaisten korottomien velkojen muutos 759 240
Korot ja muut rahoituskulut -542 -1374
Korko- ja muu rahoitustulot 175 508
Rahavirta ennen satunnaisia erié -3 323 -6 376
LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA -3 323 -6 376
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA
Investoinnint aineell.ja ainett.hyddykk -128 0
Investoinnint tytéryrityksiin -4 582 -4 026
Invesfoinnit osakkuusyhtiihin 0 0
Investoinnit muihin sijoituksiin =3 -12
Aineell ja aineett hysd luovutustulot 27 0
Tytéryritysten myynnin luovutustuotot 43 066 31
Muiden osakkeiden myynnin luovutus tulot 3 0
Sisdisten saamisten nettomuutos -420 -1562
Myénnetyt lainat -2 891 -08
Lainasaamisten takaisinmaksut 28 431
Saadut osingot 1521 5482
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA 36 621 245
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA
Omien osakkeiden hankinta ja myynti 69 66
Lyhytaikaisten korollisten saamisten muutos 272 222
Lyhytaikaisten korollisten velkojen muutos 0
Lainojen nostot 2316
Lainojen fakaisinmaksut 22316 -7 500
Maksetut osingot -2 084 -2 081
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA -24 060 -6 977
RAHAVAROJEN MUUTOS 9238 -13 108
Rahavarat tilikauden alussa 4903 18011
RAHAVAROJEN MUUTOS 9238 -13 108
Rahavarat tilikauden lopussa 14 141 4903

TILINPAATOKSEN LIITETIEDOT
31.10.2018

Panostaja-konsernin emoyhtié on Panostaja Oyj, kotipaik-
ka Tampere. Panostaja-konsernin konsernitilinpatos on
saatavissa osoitteesta Kalevantie 2, 33100 Tampere.

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

ARVOSTUSPERIAATTEET

Kuluva kdytt6omaisuus on merkitty taseeseen hankinta-
menoon vihennettyni suunnitelman mukaisilla poistoilla.
Kiyttdomaisuusosakkeet arvostetaan hankintahintaan.

ELAKKEET

Henkilokunnan lakisditeinen eliketurva on hoidettu ul-
kopuolisessa elikevakuutusyhtiossa. Elikemenot kirjataan
kuluksi kertymisvuonna.

POISTOT

Suunnitelman mukaiset poistot pysyvista vastaavista on
laskettu todenndkoisen kayttoian perusteella alkuperdises-
td hankintahinnasta.

Suunnitelman mukaiset poistoajat ovat:

Aineettomat oikeudet 3v
Liikearvo 5-10v
Muut pitkdvaikutteiset menot 5-10v
Rakennukset 20-40 v
Koneet ja kalusto 3-10v
Muut aineelliset hyodykkeet 3-10v
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Tuloslaskelman liitetiedot 1.1.-1.6.

1.1. Liiketoiminnan muut tuotot

1.5 Rahoitustuotot ja -kulut

1000 evroa 2018 2017 1 000 euron 2018 2017
Kéyttdomaisuuden myyntivoitot 41 262 0 Osinkotootot
Saadut tuet 0 10 Saman konsernin yrityksilta 1521 5482
Muut 1418 143 Muilia 25 66
42 680 153 Osinkotuotot yhteensd 1 546 5548
1.2. Henkildstokulut Muut korkotuotot
Saman konsernin yrityksilta 424 317
1000 euroa 2018 2017 Muilta 141 54
Palkat ja palkkiot 2 370 1137  Muut korkotuotot yhteensd 565 371
Elakekulut 402 196
Muut henkildsivukulut 87 86 Muut rahoitustuotot
2 859 1419 Saman konsernin yrityksilta 63 72
Yhtién palveluksessa oli tilikauden aikana Muilta 1
keskimddrin: Muut rahoitustuotot yhteensd 43 83
Toimihenkil&itd 9 9
Muut korko- ja rahoitustuotot yhteens 627 454
Tilikauden 2018 henkilostokuluja kasvatti KotiSun
. . . . . e Korkokulut
-irtaantumiseen liittynyt sijoituskohteen avainhekiloille .
] Saman konsernin yrityksilta 0
maksettu palkkio. Muille 413 061
Korkokulut yhteensé 413 961
1.3. Poistot ja arvonalentumiset
Muut rahoituskulut
1000 eurou 2018 2017 Saman konsernin yrityksilta 13 2411
Suunnitelman mukaiset poistot Muilta 108 104
Aineettomat oikeudet 1 3 Muut rahoituskulut yhteensd 120 2515
Muut pitkdvaikutteiset menot 27 29
Koneet ja kalusto 41 40 Korkokulut ja muut rahoituskulut yhteensd 533 3475
69 72 Konserniosuuksien arvonalentumiset 4 600 2 443
Osakkeiden ja osuuksien arvonalennus 193 186
1.4. Liiketoiminnan muut kulut Rahoitustuotot ja -kulut yhteensd -3153 -103
1000 evroa 2018 2017
Liiketoiminnan muut kulut sisGinen 58 44 1.6. Tuloverot
Liiketoiminnan muut kulut 406 490
Markkinointikulut 133 195 1000 euron 2018 2017
Tietohallintokulut 105 120 Tuloverot tilikaudelta ja aik. kausilta 2 679 0
Asiantuntijapalvelukulut 1484 1750
Kéyttdomaisuusosakkeiden luovutustappio 79 0
Vuokrakulut 142 167
Liiketoiminnan muut kulut yhteensd 2 406 2775
Tilintarkastajan palkkiot
Tilintarkastuspalkkiot 57 26
Oheispalvelut 0 2
57 27
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Taseen liitetiedot 2.1.-2.8.

2.1. Aineettomat hyédykkeet

2.2. Aineelliset hyédykkeet

1000 euroa 2018 2017 1000 euron 2018 2017
Aineettomat oikeudet Koneet ja kalusto
Hankintameno 01.11. 59 59 Hankintameno 01.11. 748 748
Liséiykset O1.11.=31.10. 0 0 Liséiykset O1.11.=31.10. 90 0
Vahennykset 01.11.-31.10. 0 0 Vahennykset O1.11.-31.10. -2 0
Hankintameno 31.10. 59 59 Hankintameno 31.10. 836 748
Kertyneet sumu-poistot O1.11. =53 =51 Kertyneet sumu-poistot O1.11. 654 -614
Sumu-poistot O1.11.-31.10. =l -3 Sumu-poistot O1.11.-31.10. —41 —40
Kirjanpitoarvo 31.10. 5 6 Kirjanpitoarvo 31.10. 141 94
Muut pitkévaikutteiset menot Muut aineelliset hyddykkeet
Hankintameno 01.11. 372 405 Hankintameno 01.11. 34 34
Lisaykset 01.11.-31.10. 38 0 Liséiykset 01.11.-31.10. 0 0
Véhennykset 01.11.-31.10. =5 -34 Véhennykset 01.11.-31.10. 0 0
Hankintameno 31.10. 405 372 Hankintameno 31.10. 34 34
Kertyneet sumu-poistot OT.11. =325 -296 Kertyneet sumu-poistot OT.11. 0 0
Sumu-poistof O1.11.-31.10. —27 -29 Sumu-poistot O1.11.-31.10. 0 0
Kirjanpitoarvo 31.10. 53 47 Kirjanpitoarvo 31.10. 34 34
Aineetiomat hyédykkeet yhteensd Aineelliset hyddykkeet yhteensd
Hankintameno 01.11. 431 465 Hankintameno 01.11. 782 748
Liséykset 01.11.-31.10. 38 0 Liséiykset 01.11.-31.10. Q0 34
Vahennykset 01.11.-31.10. -5 -34 Véhennykset 01.11.-31.10. -2 0
Hankintameno 31.10. 464 431 Hankintameno 31.10. 870 782
Kertyneet sumu-poistot O1.11. -378 -347 Kertyneet sumu-poistot O1.11. -654 -614
Sumu-poistot O1.11.-31.10. —28 -32 Sumu-poistot O1.11.-31.10. 41 —-40
Kirjanpitoarvo 31.10. 58 53 Kirjanpitoarvo 31.10. 175 128
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2.3. Sijoitukset

1000 euro 2018 2017 2018 2017
Osuudet saman konsernin yrityksissé Siirtosaamisten oleelliset eréit
Hankintameno 1.11. 38 106 36157 Korkosaamiset 86 24
LisGykset 1.11.=31.10. 5182 4422 Takoman konkurssipersien joko-osuudet 0 921
Vahennykset 1.11.-31.10. -6 503 -2 474 Edelleenlaskutettavat kulut 1051 769
Hankintameno 31.10. 36 785 38 106 Grano Group Oy, aiheeton varainsiirtovero 0 6
Tystdmyysvakuutusjaksotus 8 0
Osuudet omistusyhteysyrityksiss Kulujen joksotukset 72 71
Hankintameno 1.11. 3858 3858 1216 1791
LisGykset 1.11.=31.10. 0 0
Véhennykset 1.11.-31.10. -3 038 0  2.6. Rahoitusarvopaperit
Hankintameno 31.10. 820 3858
1000 euroa 2018 2017
Muut osakkeet ja osuudet Siirtosaamisten oleelliset eréi
Hankintameno 1.11. 314 489 Edelleenlaskutetiavat kulut 11000 0
LisGykset 1.11.=31.10. 0 12
Vahennykset 1.11.-31.10. -193 -186
Hankintameno 31.10. 121 314 2.7. Oma pédoma
Sijoitukset yhteensd 1000 evrog 2018 2017
Hankint 01.11. 42 278 40 504
aremmen Osakepddoma 1.11. 5 569 5 560
Lisiykset 01.11.-31.10. 5183 4433 SCERIIOMI . e
Véhennykset 01.11.-31.10. -9 734 -2 660 sakepadoma S 1. 1.
Hankint 31.10. 37726 42 278
amamens Vlikurssirahasto 1.11.-31.10. 4691 4691
2.4. Pitkdaikaiset saamiset Sijoitetun vapaan oman pddoman rahasto
1.0, 16 545 16 479
Johtoryhmén palkitseminen omina osakkeina 27 17
1000 2018 2017
5 euror Hallituspalkkiot omina osakkeina 42 49
GGomalainasaamiset saman I
konsernin yrityksiltd 3303 1 528 gl{?;t(e)fun vapaan oman paaoman rahasto 16614 16 545
Lainasaamiset saman konsernin yrityksiltd 3529 5205
Loinoscomi.sef 464] 2121 Edellisten tilikausien voitio,/4appio 1.11. Q168 15 286
Muut saamiset 3 000 3 200 Vanhentunut osingonjakovelka 0 179
14 563 12354 Ogingonjako 2084 2 08]
Edellisten tilikausien voitto/-tappio 31.10. 7 083 13384
2.5. Lyhytaikaiset saamiset Tilikauden voitio/tappio 31513 -4 216
1 000 euron 2018 017 Oma pitioma yhisensé 65470 35973
Myyntisaamiset saman konsernin yrityksilté 221 123
Myyntisaamise 24 5 Jakokelpoinen vapaa oma pédoma 31.10. 55210 25713
Muut saamiset 68 6
Padomalainasaamiset omistusyhteysyrityksilté 0 365
Lainasaamiset omistusyhteysyrityksiltc 0 262
Muut lainasaomiset 367 296
Korkosaaminen saman konsernin yrityksilié 51 6
Siirtosaamiset 1216 1791
1947 2853
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2.8. Vieras padoma

Muut liitetiedot

1000 euroa 2018 2017 1000 euroa 2018 2017
2.8.1 Pitkéaikaiset velat Konserniyhtisiden puolesta
Lainat rahoituslaitoksilta 0 22 316 Annetut takaukset 3730 4 482
Muut pitkdaikaiset velat 3 3 Osakkuusyhtisdiden puolesta
3 22319 Annetut takaukset 1145 1145
Velat saman konsernin yrityksille
Muut velat 39 39 Vuokravastuut
39 39 Yhden vuoden kuluessa 156 156
Yli yhden enint. 5 vuoden kuluessa 537 622
Pitkdaikaiset velat yhteensd 42 22 358 Vi viiden vuoden kuluessa 0 65
2.8.2 lyhytaikaiset velat Muut annetut pantit
Omien velkojen vakuudeksi 6 6
Ostovelat 117 345
Muut velat 29 30
Siirfovelat 2951 3733
3 096 4107
Velat saman konsernin yrityksille 2 ]
Ostovelat 2 1
Velat omistusyhteysyrityksille 0 130
0 130
Siirtovelkoihin sisdltyvét olennaiset erét
Vuosilomapalkat sosiaalikuluineen 163 152
Tulospalkkiojaksotukset 103 119
Kiinteistérahaston purkuennakko 0 3038
Korkojaksotukset 6 27
Grano Group Oy lisékauppahinta 0 396
Verojaksotus 2 679 0
2 951 3733
Lyhytaikaiset velat yhteensd 3099 4238
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Emoyhtion hallituksen ehdotus
tilikauden tuloksen kasittelyksi ja
voitonjaoksi

Panostaja Oyj:n jakokelpoiset varat, joihin on lisitty
tilikauden ja edellisten tilikausien voitto 38 596 504,68
euroa ja sijoitetun vapaan oman paioman rahasto
16 613 590,25, euroa ovat 55 210 094,93 euroa.
Hallitus ehdottaa yhtiockokoukselle, ettd paattyneeltd
tilikaudelta maksetaan osakkeenomistajille osinkoa 0,05
euroa osakkeelta.
Lisdksi hallitus ehdottaa, ettd yhtiokokous valtuuttaisi
hallituksen pddttimain harkintansa mukaan mahdol-
lisesta varojen jakamisesta osakkeenomistajille yhtion

Tampereella 12. pdivina joulukuuta 2018

Jukka Ala-Mello
puheenjohtaja

Mikko Koskenkorva

Eero Eriksson Tarja Padakkonen

Kalle Reponen

Juha Sarsama
Toimitusjohtaja
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taloudellisen tilanteen sitd puoltaessa joko osinkona tai
pddomanpalautuksena sijoitetun vapaan oman piioman
rahastosta. Valtuutuksen perusteella tehtivin varojen-
jaon enimmadismaara on yhteensa enintdan 4 700 000
euroa.

Valtuutuksen ehdotetaan sisdltavin hallituksen
oikeuden pdittaa kaikista muista edelld mainittuun va-
rojenjakoon liittyvistd ehdoista. Valtuutuksen ehdotetaan
olevan voimassa seuraavan varsinaisen yhtiokokouksen
alkamiseen saakka.

TILINPAATOSMERKINTA

Suoritetusta tarkastuksesta on tiniian annettu kertomus.

Markku Launis Lauri Kallaskari

KHT KHT
PricewaterhouseCoopers Oy
Tilintarkastusyhteiso

Tilintarkastuskertomus

Panostaja Oyj:n yhtiokokoukselle

TILINPAATOKSEN TILINTARKASTUS

Lausunto

Lausuntonamme esitimme, etti

e konsernitilinpddtos antaa oikean ja riittdvan kuvan
konsernin taloudellisesta asemasta seka sen toiminnan
tuloksesta ja rahavirroista EU:ssa kayttoon hyviksyt-
tyjen kansainvilisten tilinpditosstandardien (IFRS)
mukaisesti

¢ tilinpddtos antaa oikean ja riittdvan kuvan emoyh-
tion toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
Suomessa voimassa olevien tilinpdatoksen laatimista
koskevien sidnnosten mukaisesti ja tayttaa lakisddteiset
vaatimukset.

Lausuntomme on ristiriidaton tarkastusvaliokunnalle
annetun lisdraportin kanssa.

Tilintarkastuksen kohde

Olemme tilintarkastaneet Panostaja Oyj:n (y-tunnus

05851438-8) tilinpaatoksen tilikaudelta 1.11.2017-

31.10.2018. Tilinpdatos sisaltaa:

e konsernin taseen, tuloslaskelman, laajan tuloslaskel-
man, laskelman oman pidoman muutoksista, rahavirta
laskelman ja liitetiedot, mukaan lukien yhteenveto
merKkittdvistd tilinpaatoksen laatimisperiaatteista

e emoyhtion taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja
liitetiedot.

LAUSUNNON PERUSTELUT
Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa nou-
datettavan hyvin tilintarkastustavan mukaisesti. Hyvin
tilintarkastustavan mukaisia velvollisuuksiamme kuvataan
tarkemmin kohdassa Tilintarkastajan velvollisuudet tilin-
pddtoksen tilintarkastuksessa.

Kisityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntom-
me perustaksi tarpeellisen mairin tarkoitukseen soveltuvaa
tilintarkastusevidenssia.

Riippumattomuus
Olemme riippumattomia emoyhtiostd ja konserniyrityksis-
td niiden Suomessa noudatettavien eettisten vaatimusten

mukaisesti, jotka koskevat suorittamaamme tilintarkastus-

ta ja olemme tdyttineet muut naiden vaatimusten mukai-
set eettiset velvollisuutemme.

Emoyhtiolle ja konserniyrityksille suorittamamme
muut kuin tilintarkastuspalvelut ovat parhaan tietomme
ja kdsityksemme mukaan olleet Suomessa noudatettavien,
nditd palveluja koskevien sddnnosten mukaisia, emmeka ole
suorittaneet EU-asetuksen 537/2014 5. artiklan 1-kohdassa
tarkoitettuja kiellettyjd palveluja. Suorittamamme muut
kuin tilintarkastuspalvelut on esitetty konsernitilinpaatok-
sen liitetiedossa 13 Liiketoiminnan muut kulut.

TARKASTUKSEN YLEINEN LAHESTYMISTAPA

Yhteenveto

e konsernitilinpaatoksessa mairitetty olennaisuus oli 1,9
miljoonaa euroa

e konsernitilinpdiatoksessi tarkastuksen laajuuteen
sisdltyivat emoyhtion lisdksi tytaryhtiot Suomessa ja
Puolassa, kattaen valtaosan konsernin liikevaihdosta,
varoista ja veloista

e liikearvon arvostus

¢ laskennallisten verosaamisten arvostus

e tytiryhtidosakkeiden arvostus (Emoyhtio)

Osana tilintarkastuksen suunnittelua olemme maarittineet
olennaisuuden ja arvioineet riskia siitd, etta tilinpadatokses-
sd on olennainen virheellisyys. Erityisesti olemme arvioi-
neet alueita, joiden osalta johto on tehnyt subjektiivisia
arvioita. Tdllaisia ovat esimerkiksi merkittavit kirjanpidol-
liset arviot, joihin liittyy oletuksia ja tulevien tapahtumien
arviointia.

Olennaisuus
Tarkastuksemme suunnitteluun ja suorittamiseen on
vaikuttanut soveltamamme olennaisuus. Tilintarkastuksen
tavoitteena on hankkia kohtuullinen varmuus siiti, onko
tilinpdatoksessa kokonaisuutena olennaista virheellisyytta.
Virheellisyyksiad voi aiheutua vadrinkaytoksesta tai virhees-
td. Niiden katsotaan olevan olennaisia, jos niiden yksin tai
yhdessi voitaisiin kohtuudella odottaa vaikuttavan talou-
dellisiin paitoksiin, joita kayttdjit tekevit tilinpaatoksen
perusteella.

Perustuen ammatilliseen harkintaamme maaritimme
olennaisuuteen liittyen tiettyja kvantitatiivisia raja-arvoja,
kuten alla olevassa taulukossa kuvatun konsernitilin-
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paatokselle maaritetyn olennaisuuden. Nama raja-arvot
yhdessi kvalitatiivisten tekijoiden kanssa auttoivat meita
madrittimaan tarkastuksen kokonaislaajuuden ja yksit-
taisten tilintarkastustoimenpiteiden luonteen, ajoituksen
ja laajuuden seki arvioimaan virheellisyyksien vaikutusta
tilinpaatokseen kokonaisuutena.

Konsernitilinpaatckselle

mdadritetty olennaisuus 1,9 miljoonaa euroa
Olennaisuuden mad-

rittmisessc kaytetty

vertailukohde 1 % tilikauden 2018 likevaihdosta
Perustelut vertailukohteen  Valitsimme olennaisuuden méadrittamisessé
valinnalle kaytefiavaksi vertailukohteeksi liikevaihdon,

koska litkevaihto on kasityksemme mukaan
filin p&ctoksen lukijoiden yleisesti kéyta-
ma vertailukohta arvioidessaan konsernin
suoriutumista. Lisgksi likevaihto on yleisesti
hyvéiksytty vertailukohde.

Konsernitilinp&atéksen tarkastuksen laajuuden
maadrittdminen

Tilintarkastuksemme laajuutta maarittdessimme olemme
ottaneet huomioon Panostaja-konsernin rakenteen, toimi-
alan seka taloudelliseen raportointiin liittyvit prosessit ja
kontrollit.

Emoyhtion lisiksi tarkastuksemme laajuuteen ovat si-
siltyneet konsernin kaikki Suomen tytiryhtiét. Konsernin
litkevaihto muodostuu merkittiviltd osin niista tytiryh-
tidistd. Lisdksi suoritimme kohdennettuja tarkastustoi-
menpiteitd Puolan tytaryhtiossd. Muihin tytaryhtioihin ei
katsota liittyvdn olennaisen virheellisyyden riskia konser-
nitilinpdatoksen kannalta.

TILINTARKASTUKSEN KANNALTA KESKEISET SEIKAT
Tilintarkastuksen kannalta keskeiset seikat ovat seikko-
ja, jotka ammatillisen harkintamme mukaan ovat olleet
merkittavimpia tarkastuksen kohteena olevan tilikauden
tilintarkastuksessa. Nama seikat on otettu huomioon tilin-
padtokseen kokonaisuutena kohdistuneessa tilintarkastuk-
sessamme sekd laatiessamme siitd annettavaa lausuntoa,
emmeka anna naistd seikoista erillistd lausuntoa.

Otamme kaikissa tilintarkastuksissamme huomioon
riskin siitd, ettd johto sivuuttaa kontrolleja. Tahin sisiltyy
arviointi siitd, onko viitteita sellaisesta johdon tarkoitusha-
kuisesta suhtautumisesta, josta aiheutuu vaarinkaytoksesta
johtuvan olennaisen virheellisyyden riski.
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Konsernitilinp&dtéksen tilintarkastuksen kannalta
keskeinen seikka

Likearvon arvostus

Miten seikkaa on kdésitelty tilintarkastuksessa

Katso konsernitilinpaatéksen laatimisperiaatteet ja liitetieto 18 Aineettomat

hysdykkeet.

Keskityimme tarkastustoimenpiteissémme johdon harkintaa edellyticvien
arvioiden asianmukaisuuden varmentamiseen seuraavin toimenpitein:

Panostajakonsemin faseessa 31.10.2018 on likearvoa 94,8 miljoonaa
euroq, joka on 45 % konsemin kokonaisvaroista. Arvonalentumistestausta
varten liikearvo on kohdistettu konsernin rahavirtaa tuottaville yksikéille.

Tarkastimme yhtién kayttaman kayttidarvon laskentamallin oikeellisuuden
vertaamalla mallia IAS 36: Omaisuuserien arvonalentuminen -standardin
vaatimuksiin sekd tarkastamalla laskelmien matemaattisen oikeellisuuden:

Yhtié testaa litkearvon arvonalentumisen varalta aina, kun on viitteitd
siitd, eftd arvo saattaa olla alentunut, mutta kuitenkin véhintéan kerran
vuodessa. Arvonalentumistestauksessa verrataan taseessa olevaa likear-
von maarad kerrytettévissé olevaan raha maaradn. Kerrytetidvissd olevat
rahamé&ardt perustuvat kéytidarvolaskelmiin. Namé laskelmat edellytivat
johdolta merkitiévéd harkintaa, joka liittyy arvioihin tulevista rahavirrois-
ta, kuten liikevaihdon ja kustannusten kehityksestd, sekd diskontiokoron
mdadrittdmiseen.

Arvioimme kaytidarvolaskelmissa kdytettyjen rahavirtaennusteiden
maarittamiseen lityvad prosessia ja vertasimme ennusteita hallituksen
hyvéiksymiin budjetteihin ja strategialukuihin;

Liikearvon tesfauksessa kdytettdviin ennusteisiin liittyvistd johdon arvioista
ja tasearvon merkittévyydestd johtuen likearvon arvostus on filintarkastuk-
sen kannalta keskeinen seikka.

Arvioimme johdon kdytiémien ennusteiden luotettavuutia muun muassa
likevaihdon kasvun ja likevoiton kehittymisen osalta vertaamalla aikai-
sempien vuosien ennusteita tofeumiin;

Arvioimme johdon laatimassa herkkyyslaskelmassa kdyteftyjen oletusten
asianmukaisuutta;

Laskelmissa kaytettyjen diskonttokorkojen tarkastamisessa kaytimme
apuna PwC:n arvonmdadritykseen erikoistuneita asiantuntijoita. Diskont-
fokorkojen madrittamisessa kdytettyja komponentteja verrattiin soveltuvin
osin ulkopuolisiin yleisesti hyvéksyttyihin fietoléhteisiin; ja

Arvioimme konsernitilinpadtcksen liitetiedossa 18 esitettyjen fietojen
riittévyyttd ja asianmukaisuutta.

Yrityshankinnat ja -myynnit

Katso konsernitilinpcicioksen laatimisperiaatteet seké liitetieto & Hankitut
liikefoiminnat, liitetieto 7 Tytaryritysten ja liketoimintojen myynnit ja lope-
tukset seké liitetieto 23 Laskennalliset verosaamiset ja -velat.

Tarkastustoimenpiteisiimme sisdltyi seuraavia foimenpiteit:

Konsernirakenteessa on tapahtunut tilikaudella useita muutoksia yrityshan-
kinfojen ja -myyntien my&t&. Panostaja on hankkinut filikaudella maardys-
vallan seké Carrot eftd Oscar Software -konsemeista ja myynyt omistuk-
sensa KotiSun -konsemista.

Yrityshankintojen yhteydessa olemme perehtyneet kauppakirjoihin,
kayneet l6pi hankitun kohteen varojen ja velkojen arvostusperiaatteet ja
niiden taustalla olevat oletukset seké arvioineet hankintamenolaskelmien
teknistd oikeellisuutta.

Yrityshankinnoissa hankitun kohteen varat ja velat arvostetaan hankin-
ta-ajankohdan kdypiin arvoihin, mihin liittyy johdon arvioita.

Yritysmyynnin yhteydessé olemme perehtyneet kauppakirjoihin ja arvioi-
neet myyntituloksen laskennan teknisté oikeellisuutia ja esittémistapaa.

KotiSun -konsernin myynti on esitetty rivilld tulos myydyistd ja lopefetuista
liiketoiminnoista konsernin tuloslaskelmalla. Konsernin myyntituloksen esitta-
minen on edellytidnyt johdolta merkitiévad harkintaa myytyihin liketoimin-
toihin kohdistetun veron osalta.

Liséksi olemme arvioineet konsernitilinp&citdksen liitetiedoissa 6, 7 ja 23
esitettyjen fiefojen riittévyyttd ja asianmukaisuutta.

Tytéryhtiosakkeiden arvostus

Katso emoyhtisn tilinpaétoksen liitetieto 2.3 Sijoitukset

Tarkastustoimenpiteisiimme kuului seuraavia foimenpiteité:

Panostaja Oyj:n filinpadtcksessa 31.10.2018 taseen sijoituksiin
sisdltyvien tyidryhtidosakkeiden arvo on 36,8 miljconaa euroa.

Arvioimme kayttdarvolaskelmissa kaytettyjen rahavirtaennusteiden méadrit-
t&miseen liittyvéd prosessia, laskentaperiaatieita ja keskeisié olefuksia;

Tytaryhtidosakkeiden arvo on madritetty kéytidarvolaskelmien avulla.

Arvioimme johdon kdyttémien ennusteiden luotettavuutia muun muassa
liikevaihdon kasvun ja likevoiton kehittymisen osalta vertaamalla aikai-
sempien vuosien ennusteita fofeutuneisiin;

Tytaryhtidosakkeiden madré emoyhtion taseessa on merkittévé ja
arvostuksen siséltyy merkittévéd johdon harkintaa.

Hysdynsimme diskonttokorkojen asianmukaisuuden arvioinnissa PwC:n
arvonmédritykseen erikoistuneita asiantuntijoita; ja

Testasimme arvostuslaskelmien matemaattista oikeellisuutta.

Konsemitilinpdatsksen tai emoyhtion filinpéétdksen osalta ei ole EU-asetuksen 537/2014 10. artiklan 2 ¢ kohdassa tarkoitettuja merkitiévic

olennaisen virheellisyyden riskejd.
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TILINPAATOSTA KOSKEVAT HALLITUKSEN JA
TOIMITUSJOHTAJAN VELVOLLISUUDET
Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen
laatimisesta siten, ettd konsernitilinpddtos antaa oikean
ja riittdvan kuvan EU:ssa kdyttoon hyviksyttyjen kansain-
vilisten tilinpaatosstandardien (IFRS) mukaisesti ja siten,
ettd tilinpddtos antaa oikean ja riittdvan kuvan Suomessa
voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista koskevien
sdannodsten mukaisesti ja tayttia lakisditeiset vaatimuk-
set. Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat myos sellaisesta
sisdisestd valvonnasta, jonka ne katsovat tarpeelliseksi
voidakseen laatia tilinpaatoksen, jossa ei ole vaarinkaytok-
sestd tai virheestd johtuvaa olennaista virheellisyytta.
Hallitus ja toimitusjohtaja ovat tilinpdatosti laaties-
saan velvollisia arvioimaan emoyhtion ja konsernin kykya
jatkaa toimintaansa ja soveltuvissa tapauksissa esittimaan
seikat, jotka liittyvat toiminnan jatkuvuuteen ja siihen, ettd
tilinpaatos on laadittu toiminnan jatkuvuuteen perustuen.
Tilinpaatos laaditaan toiminnan jatkuvuuteen perustuen,
paitsi jos emoyhtio tai konserni aiotaan purkaa tai toimin-
ta lakkauttaa tai ei ole muuta realistista vaihtoehtoa kuin
tehda niin.

TILINTARKASTAJAN VELVOLLISUUDET
TILINPAATOKSEN TILINTARKASTUKSESSA
Tavoitteenamme on hankkia kohtuullinen varmuus siita,
onko tilinpdatoksessi kokonaisuutena vaarinkaytokses-

td tai virheestd johtuvaa olennaista virheellisyytta, sekd

antaa tilintarkastuskertomus, joka sisiltda lausuntomme.

Kohtuullinen varmuus on korkea varmuustaso, mutta se

ei ole tae siitd, ettd olennainen virheellisyys aina havaitaan

hyvin tilintarkastustavan mukaisesti suoritettavassa tilin-
tarkastuksessa. Virheellisyyksid voi aiheutua vaarinkaytok-
sestd tai virheestd, ja niiden katsotaan olevan olennaisia,
jos niiden yksin tai yhdessa voitaisiin kohtuu della odottaa
vaikuttavan taloudellisiin paatoksiin, joita kayttajat teke-
vit tilinpaatoksen perusteella.

Hyvin tilintarkastustavan mukaiseen tilintarkastuk-
seen kuuluu, ettd kiytimme ammatillista harkintaa ja
sdilytimme ammatillisen skeptisyyden koko tilintarkastuk-
sen ajan. Lisdksi:

e Tunnistamme ja arvioimme vadrinkaytoksesta tai
virheestd johtuvat tilinpaatoksen olennaisen virheel-
lisyyden riskit, suunnittelemme ja suoritamme nai-
hin riskeihin vastaavia tilintarkastustoimenpiteiti ja
hankimme lausuntomme perustaksi tarpeellisen madaran
tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia.

Riski siitd, ettd vaarinkdytoksestd johtuva olennainen
virheellisyys jaa havaitsematta, on suurempi kuin riski
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siitd, ettd virheestd johtuva olennainen virheellisyys jaa
havaitsematta, silld vadrinkaytokseen voi liittyd yhteis-
toimin taa, vidrentimisti, tietojen tahallista esittimatta
jattamista tai virheellisten tietojen esittamista taikka
sisdisen valvonnan sivuuttamista.

Muodostamme kasityksen tilintarkastuksen kannal-

ta relevantista sisdisestd valvonnasta pystyiksemme
suunnittelemaan olosuhteisiin nihden asianmukaiset
tilintarkastustoimenpiteet mutta emme siini tarkoituk-
sessa, ettd pystyisimme antamaan lausunnon emoyhtion
tai konsernin sisdisen valvonnan tehokkuudesta.
Arvioimme sovellettujen tilinpdatoksen laatimispe-
riaatteiden asianmukaisuutta sekd johdon tekemien
kirjanpidollisten arvioiden ja niistd esitettivien tietojen
kohtuullisuutta.

Teemme johtopditoksen siitd, onko hallituksen ja
toimitusjohtajan ollut asianmukaista laatia tilinpaatos
perustuen oletukseen toiminnan jatkuvuudesta, ja teem-
me hankkimamme tilintarkastusevidenssin perusteella
johtopaatoksen siitd, esiintyyko sellaista tapahtumiin
tai olosuhteisiin liittyvii olennaista epivarmuutta, joka
voi antaa merkittdvad aihetta epdilld emoyhtion tai
konsernin kykya jatkaa toimintaansa. Jos johtopaatok-
semme on, ettd olennaista epavarmuutta esiintyy, mei-
didn taytyy kiinnittda tilintarkastuskertomuksessamme
lukijan huomiota epiavarmuutta koskeviin tilinpaatok-
sessd esitettaviin tietoihin tai, jos epavarmuutta koske-
vat tiedot eivit ole riittavia, mukauttaa lausuntomme.
Johtopadatoksemme perustuvat tilintarkastuskertomuk-
sen antamispdivaian mennessd hankittuun tilintarkastu-
sevidenssiin. Vastaiset tapahtumat tai olosuhteet voivat
kuitenkin johtaa siihen, ettei emoyhti6 tai konserni
pysty jatkamaan toimintaansa.

Arvioimme tilinpdatoksen, kaikki tilinpaatoksessa
esitettdvat tiedot mukaan lukien, yleista esittimistapaa,
rakennetta ja sisdltod ja sitd, kuvastaako tilinpaatos sen
perustana olevia liikketoimia ja tapahtumia siten, etta se
antaa oikean ja riittivan kuvan.

Hankimme tarpeellisen mdiran tarkoitukseen sovel-
tuvaa tilintarkastusevidenssid konserniin kuuluvia
yhteis6ja tai liiketoimintoja koskevasta taloudellisesta
informaatiosta pystydksemme antamaan lausunnon
konsernitilinpaatoksestd. Vastaamme konsernin tilintar-
kastuksen ohjauksesta, valvonnasta ja suorittamisesta.
Vastaamme tilintarkastuslausunnosta yksin.

Kommunikoimme hallintoelinten kanssa muun muassa
tilintarkastuksen suunnitellusta laajuudesta ja ajoituksesta
sekid merkittivista tilintarkastushavainnoista, mukaan

lukien mahdolliset sisdisen valvonnan merkittavit puut-
teellisuudet, jotka tunnistamme tilintarkastuksen aikana.

Lisiksi annamme hallintoelimille vahvistuksen siiti,
ettd olemme noudattaneet riippumattomuutta koskevia re-
levantteja eettisid vaatimuksia, ja kommunikoimme niiden
kanssa kaikista suhteista ja muista seikoista, joiden voi
kohtuudella ajatella vaikuttavan riippumattomuuteemme,
ja soveltuvissa tapauksissa niihin liittyvistd varotoimista.

Paitimme, mitka hallintoelinten kanssa kommuni-
koiduista seikoista olivat merkittavimpia tarkasteltavana
olevan tilikauden tilintarkastuksessa ja ndin ollen ovat
tilintarkastuksen kannalta keskeisia. Kuvaamme kyseiset
seikat tilintarkastuskertomuksessa, paitsi jos saados tai
madirdys estdd kyseisen seikan julkistamisen tai kun darim-
mdisen harvinaisissa tapauksissa toteamme, ettei kyseisestd
seikasta viestita tilintarkastuskertomuksessa, koska siita
aiheutuvien epdedullisten vaikutusten voitaisiin kohtuudel-
la odottaa olevan suuremmat kuin tillaisesta viestinnasta
koituva yleinen etu.

MUUT RAPORTOINTIVELVOITTEET
Tilintarkastustoimeksiantoa koskevat tiedot
Olemme toimineet yhtiokokouksen valitsemana tilintar-
kastajana 7.3.2000 alkaen yhtdjaksoisesti 19 vuotta.

Muu informaatio
Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat muusta informaatios-
ta. Muu informaatio kiasittaa toimintakertomuksen ja vuo-
sikertomukseen sisdltyvan informaation, mutta se ei sisalld
tilinpaatosta eika sitd koskevaa tilintarkastuskertomus-
tamme. Olemme saaneet toimintakertomuksen kayttoom-
me ennen timan tilintarkastuskertomuksen antamispdivaa
ja odotamme saavamme vuosikertomuksen kayttoomme
kyseisen pdivan jalkeen.
Tilinpaatostd koskeva lausuntomme ei kata muuta
informaatiota.
Velvollisuutenamme on lukea edella yksiloity muu
informaatio tilinpaatoksen tilintarkastuksen yhteydessa
ja titd tehdessimme arvioida, onko muu informaatio
olennaisesti ristiriidassa tilinpdatoksen tai tilintarkastusta
suoritettaessa hankkimamme tietimyksen kanssa tai vai-
kuttaako se muutoin olevan olennaisesti virheellista.
Toimintakertomuksen osalta velvollisuutenamme on
lisdksi arvioida, onko toimintakertomus laadittu sen laati-
miseen sovellettavien sdannosten mukaisesti.
Lausuntonamme esitimme, ettd
¢ toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen tiedot ovat
yhdenmukaisia

¢ toimintakertomus on laadittu toimintakertomuksen

laatimiseen sovellettavien siinnosten mukaisesti.

Jos teemme ennen tilintarkastuskertomuksen antamis-
pdivaad kdyttoomme saamaamme muuhun informaatioon
kohdistamamme tyon perusteella johtopdatoksen, etta
kyseisessd muussa informaatiossa on olennainen virheelli-
syys, meiddn on raportoitava tistd seikasta. Meilla ei ole
tdman asian suhteen raportoitavaa.

Tampereella 17.12.2018
PricewaterhouseCoopers Oy
Tilintarkastusyhteiso

Lauri Kallaskari Markku Launis
KHT KHT
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Sijoittajatietoa

OSAKEPAAOMA JA OSAKKEET

Katsauskauden paittyessa Panostaja Oyj:n osakepdioma
oli 5 568 681,60 euroa. Osakkeiden lukumairi on yhteen-
sa 52 533 110 kappaletta.

Yhtion hallussa oleva omien osakkeiden miira katsa-
uskauden lopussa oli 390 756 kappaletta (tilikauden alus-
sa 470 512 kappaletta). Omien osakkeiden maara vastasi
0,8 prosenttia koko katsauskauden lopun osakemaarasta
ja ddnimaarasta.

Yhtiokokouksen 31.1.2017 ja hallituksen paitosten
mukaisesti Panostaja Oyj luovutti 15.12.2017 yhtion
johdolle osakepalkkioina yhteensd 36 261 kappaletta
osakkeita. Yhtio luovutti hallituksen jasenille 15.12.2017
yhteensd 13 333 kappaletta osakkeita kokouspalkkioiden
maksuna. Panostaja luovutti yhtiokokouksen 1.2.2018 ja
hallituksen paitoksen mukaisesti 2.3.2018 yhteensi 10
638 kappaletta, 1.6.2018 yhteensd 10 000 seka 7.9.2018
9 524 kappaletta osakkeita kokouspalkkioiden maksuna.

Yhtion osakkeet on julkisesti noteerattu vuodesta
1989. Talld hetkelld yhtion osakkeet on noteerattu Nasdaq
Helsingissa.
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Hallinto ja yhtiockokous

Panostaja Oyj:n varsinainen yhtiokokous pidettiin 1.
helmikuuta 2018 Tampereella. Hallituksen jasenten
lukumaiiriksi vahvistettiin viisi (5), ja valintaa seuraavan
varsinaisen yhtiokokouksen paittyessi paittyville toimi-
kaudelle hallitukseen valittiin uudelleen Jukka Ala-Mello,
Eero Eriksson, Mikko Koskenkorva, Tarja Paidkkonen seka
uutena jasenend Kalle Reponen.

Tilintarkastajiksi valittiin tilintarkastusyhteiso
PricewaterhouseCoopers Oy ja KHT Markku Launis
toimikaudeksi, joka pdittyy valintaa seuraavan varsinaisen
yhtiokokouksen paattyessa 2019. Tilintarkastusyhteiso
PricewaterhouseCoopers Oy on ilmoittanut, ettd padvas-
tuullisena tilintarkastajana toimii KHT Lauri Kallaskari.

Yhtiokokous vahvisti esitetyn tilinpaatoksen ja kon-
sernitilinpaatoksen tilikaudelta 1.11.2016-31.10.2017 ja
paatti, ettd padttyneeltd tilikaudelta osakkeenomistajille
maksetaan osinkoa 0,04 euroa osakkeelta.

Lisdksi yhtiokokous paatti, ettd hallitus valtuutetaan
padttimaan harkintansa mukaan mahdollisesta varojen
jakamisesta osakkeenomistajille yhtion taloudellisen tilan-
teen sitd puoltaessa joko osinkona tai pidomanpalautuk-
sena sijoitetun vapaan oman paioman rahastosta. Valtuu-
tuksen perusteella tehtidvan varojenjaon enimmaismaara
on yhteensd 4 700 000 euroa. Valtuutus sisiltda hallituk-
sen oikeuden padattda kaikista muista edelld mainittuun
varojenjakoon liittyvistd ehdoista. Valtuutus on voimassa
seuraavan varsinaisen yhtiokokouksen alkamiseen saakka.
Yhtiokokous myonsi vastuuvapauden hallituksen jisenille
ja toimitusjohtajalle.

Yhtiokokous paatti, ettd hallituksen jasenten palkkiot
pidetddn ennallaan ja ettd valintaa seuraavan varsinaisen
yhtiokokouksen paittyessa paattyvaltd toimikaudelta
hallituksen puheenjohtajalle maksetaan palkkiona 40 000
euroa ja hallituksen muille jasenille kullekin 20 000 euroa.
Lisdksi yhtiokokous paitti, ettd noin 40 % hallituksen
jasenille maksettavista palkkiosta maksetaan hallitukselle
annetun osakeantivaltuutuksen perusteella antamalla hal-
lituksen jdsenille yhtion osakkeita, mikali hallituksen jasen
ei yhtiokokouspaiviana omista yli yhtd prosenttia (1 %)
yhtion kaikista osakkeista. Mikali hallituksen jasenen
omistusosuus yhtiokokouspdivani on yli yksi prosentti
(1 %) yhtion kaikista osakkeista, maksetaan palkkio
kokonaisuudessaan rahana. Yhtickokous paatti edelleen,
ettd hallituksen jasenten matkakulut korvataan Verohal-

linnon vahvistaman kulloisenkin matkakorvausperusteen
enimmaismaarian mukaisena.

Lisdksi hallitus valtuutettiin padttimain omien osak-
keiden hankkimisesta yhdessi tai useammassa erissa siten,
ettd hankittavien omien osakkeiden lukumaara voi olla
yhteensa enintdan 5 200 000 osaketta, mikd vastaa noin
9,9 % yhtion kaikista osakkeista. Omia osakkeita voidaan
valtuutuksen nojalla hankkia vain vapaalla omalla paa-
omalla. Omia osakkeita voidaan hankkia hankintapdivina
NASDAQ Helsinki Oy:n jirjestimaissi julkisessa kaupan-
kdynnissda muodostuvaan hintaan tai muuten markkinoilla
muodostuvaan hintaan. Hallitus pdittida, miten omia osak-
keita hankitaan. Omia osakkeita voidaan hankkia muuten
kuin osakkeenomistajien omistamien osakkeiden suhteessa
(suunnattu hankkiminen). Valtuutus kumoaa edellisessa
varsinaisessa yhtiokokouksessa 31.1.2017 annetun omien
osakkeiden hankintaa koskevan valtuutuksen. Valtuutus
on voimassa 1.8.2019 saakka. Hallitus ei ole kayttanyt
yhtiokokouksen antamaa valtuutusta omien osakkeiden
hankinnasta tilikauden aikana.

Yhtion hallitus piti vilittomasti yhtiokokouksen paa-
tyttyd jarjestiytymiskokouksen, jossa hallituksen puheen-
johtajaksi valittiin Jukka Ala-Mello ja varapuheenjohta-
jaksi Eero Eriksson.

OSAKEKURSSIN KEHITYS JA OSAKKEENOMISTUS
Panostaja Oyj:n osakkeen paitoskurssi vaihteli tilikauden
aikana 0,88 euron (alin noteeraus) ja 1,21 euron (ylin no-
teeraus) valilla. Osakkeiden osakevaihto tarkastelujaksolla
oli 9 374 954 kappaletta, mikd edustaa 18,0 % osakekan-
nasta. Osakkeen lokakuun 2018 paatoskurssi oli 1,00 eu-
roa. Yhtion osakekannan markkina-arvo lokakuun 2018
lopussa oli 52,1 milj. euroa (47,5 milj. euroa). Yhtiolla oli
lokakuun 2018 lopussa 4 487 osakkeenomistajaa (4 095).

OSAKKEEN VAIHTO SEKA KURSSIT

Osakeanti oikaistu

Alin, € Ylin, € vaihto kpl % -osakkeista
2018 0,88 1,21 Q 374 954 18,0
2017 0,82 0,98 7 863 788 15,1
2016 0,81 1,04 5059 389 11,5
2015 0,77 0,94 6508 111 12,7
2014 0,69 0,91 7 Q08 686 154
2013 0,66 0,86 3814 701 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 8 108 040 17,5
OSAKKEEN KURSSIKEHITYS JA
OSAKASMAARAN KEHITYS
® Panostajan osakekurssi  ® Osakkeenomistajien lukumadara
5000 2,0
4000 ——

3000 1,2
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1 000 0,4
OI 1 1 1 1 IO
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Suurimmat osakkeenomistajat

20 SUURINTA OSAKKEENOMISTAJAA 31.10.2018

Osakkeita kpl % -osakkeista

Osakkeita kpl % -osakkeista

1 Treindex Oy 6186200 11,78% 1T Kumpu Minna 982170 1,87%
2 Keskinginen elgkevakuutusyhtic 12 Porkka Harri 822379 1,56%

lImarinen 4259000  811% 13 |shitapiola Keskindinen V 674000 1,28%
3 Keskindinen vakuutusyhtié Fennia 3468 576 6,60 % 14 Pravia Oy 632500 1,20%
4 OpHenkivakuutus Oy 3231483  615% 15 Koskenkorva Pekka 583502 1,11%
5 Koskenkorva Maija 2 847 542 5,42 % 16 Hyvét Lehder Rsm Oy 497 263 0,95 %
6 Koskenkorva Matti 2 658 903 5,06 % 17 Pentti Kalervo 430000 0,82 %
7/ Koskenkorva Mauno 1 340 769 2,55% 18 Malkavaara Kari 408 203 0,78 %
8  Koskenkorva Mikko 1286055 2,45 % 19 Panostaja Oyj 390756 0,74 %
9 Johtopanostus Oy 1 030 000 1,96% 20  Hiefanen Teijo 378330 0,72 %
10 Malo Hanna 982 207 1,87 % 33089 459 62,99 %

Muut osakkeenomistajat 18 374 027
Yhteenséi 52533110

OSAKKEENOMISTUKSEN JAKAUTUMINEN SUURUUSLUOKITTAIN 31.10.2018
Osakemdrd Omistajia kpl Osakkeita/danid % kpl %
1-1000 2 568 57,23 % 1073195 2,04 %
1001-10000 1585 35,32% 5344 711 10,42 %
10001-100000 285 6,35 % 7 245 674 13,79 %
100001-1000000 34 0,76 % 7 884 623 1501 %
1000001- 15 0,33 % 30 984 907 58,98 %
Yhteensd 4487 100,00 % 52533110 100,25 %
joista hallintarekisterdityjci 6 192715 0,04 %
Liikkeeseen lasketty madra 52533110 100,00 %
OSAKKEENOMISTUKSEN JAKAUTUMINEN SEKTOREITTAIN 31.10.2018
Sekforiluokka Omistajia kpl % Osakkeita /dnid kpl %
Yritykset 130 3,42 % 10 605 726 20,19 %
Rahoitus- ja vakuutuslaitokset 13 0,29 % 7 900 779 15,04 %
Julkisyhteisét 1 0,02 % 4 259 000 8,11 %
Kotitaloudet 4318 96,23 % 29 463 560 56,09 %
Voittoa tavoittelematiomat yhteisét 10 0,22 % Q6 892 0,18 %
Ulkomaat 15 0,33 % 14 438 0,03 %
Yhteensd 4 487 100,00 % 52 340 395 99,63 %
Hallintarekisterdityjci 6 192715 0,37 %
Liikkeeseenlasketty mé&drd 52533110 100,00 %
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panostaja

Kalevantie 2, 33100 Tampere
panostaja@panostaja.fi
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