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Konsernin taloudellinen kehitys 

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

Konsernin kahdestatoista liiketoimintaa harjoittavasta seg-
mentistä kymmenen ylitti viime tilikauden liikevaihtotason. Kaksi 
liiketoiminta-aluetta jäi viime tilikauden liikevaihtotasosta. Vastaa-
vasti konsernin yhdeksässä segmentissä liikevoitto parani ja kol-
messa heikkeni viime tilikaudesta. 

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

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

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

Konsernin nettorahoituskulut katsauskaudella olivat noin 
-3,0 milj. euroa (-2,4 milj. euroa). Panostaja konsernin rahoitusase-
ma ja likviditeetti säilyivät hyvinä. Rahoituskuluja katsauskaudel-
la rasitti takaisinostettujen lainaosuuksien korkokulut, jotka olivat 
-0,7 milj. euroa. Konsernin henkilöstön määrä tilikaudella oli keski-
määrin 1 034 (967). Tilikauden lopussa konsernin henkilöstömäärä 
oli 1 097.

Panostaja tiedotti 19.9.2011 koko Lämpö-Tukku Oy:n liiketoi-
minnan myynnistä Cordes & Graefe KG:n uudelle suomalaiselle ty-
täryritykselle. Kauppa oli tarkoitus saattaa päätökseen 3.10.2011. 
Panostaja kuitenkin tiedotti 3.10.2011, että myynti ei toteudu kau-
pan toteutumista edeltäneen inventaarin virheellisyyksien vuoksi. 
Virheellisyyksien kokonaismäärä oli noin 2 milj. euroa.

Lämpö-Tukun vaihto-omaisuuteen on tilinpäätöksen yhtey-
dessä tehty 2,2 milj. euron alaskirjaus, josta 1,9 milj. euroa kohdistet-
tiin aikaisemmille tilikausille ja 0,2 milj. euroa kohdistui 31.10.2011 
päättyneelle tilikaudelle. Aikaisemmille tilikausille tehdystä kohdis-
tuksesta 1,4 milj. euroa kirjattiin kertyneisiin voittovaroihin ja 0,5 
milj. euroa laskennallisiin verosaamisiin. Tiedotteessa 9.11.2011 Pa-

nostaja ilmoitti jatkavansa inventaarieroon johtaneiden syiden sel-
vittämistä ja tiedottavansa niistä tarvittaessa lisää.

Takoma Oyj:n osakkeiden pääomanpalautukseen liittyväs-
sä ennakkopäätöksessä keväällä 2008, konserniverokeskus katsoi 
kokonaisarvion perusteella Panostaja Oyj:n elinkeinotulon verot-
tamisesta annetun lain 6 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetuksi 
pääomasijoittajaksi. Pääomasijoittajalle käyttöomaisuusosakkeiden 
luovutusvoitot ovat veronalaista tuloa. 

Edellä mainitun ennakkopäätöksen johdosta säännönmukai-
sessa verotuksessa 2007 konserniverokeskus on katsonut Panosta-
ja Oyj:n edellä mainituksi pääomasijoittajaksi ja on verottanut Pa-
nostaja Oyj:tä eräistä käyttöomaisuusosakkeiden luovutusvoitoista. 
Panostaja Oyj teki vuoden 2007 verotuksesta oikaisuvaatimuksen 
oikaisulautakunnalle vaatien käyttöomaisuusosakkeiden luovutuk-
sen verovapautta. Verotuksen oikaisulautakunta hylkäsi Panostaja 
Oyj:n oikaisuvaatimuksen elokuussa 2009 ja Panostaja Oyj valitti 
tästä päätöksestä Helsingin hallinto-oikeuteen. 

Panostaja Oyj sai kesäkuussa tiedoksi Helsingin hallinto-oikeu-
den hylkäävän päätöksen koskien yhtiön valitusta. Hallinto-oikeus 
katsoo, että Panostaja Oyj on elinkeinotulon verottamisesta anne-
tussa laissa tarkoitettu pääomasijoitustoimintaa harjoittava yhtiö. 
Panostaja Oyj on hakenut korkeimmalta hallinto-oikeudelta valitus-
lupaa hallinto-oikeuden päätökseen.

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

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

Konsernirakenne

Panostaja Oyj:n tytäryhtiö Digiprint Finland Oy osti painotuotteita 
ja -palveluita tarjoavan Suomen Graafiset palvelut Oy Ltd:n koko 
osakekannan joulukuussa 2010. Suomen Graafiset palvelut Oy Ltd:n 
liikevaihto huhtikuussa 2010 päättyneellä tilikaudella oli 3,2 miljoo-
naa euroa ja yhtiö työllisti 30 henkilöä. Yhtiön kotipaikka on Kuopio 
ja sillä on toimipiste Helsingissä.

Digiprint Finland Oy:n tytäryhtiö Kopijyvä Oy osti 21.6.2011 
Microtieto Suomi Oy:n koko osakekannan. Yrityskaupan myötä Ko-
pijyvä Oy vahvistaa markkina-osuuttaan mikrofilmauksen ja -tulos-
tuksen palvelujen tarjoajana. Yhtiö toimii Espoossa ja työllistää viisi 
henkilöä.

Huhtikuun lopussa Ecosir Group Oy:n toimiva johto ja muut 
osakkeenomistajat ostivat Panostaja Oyj:ltä sen omistamia Ecosir 
Group Oy:n osakkeita niin, että Panostaja Oyj:n omistusosuus Ecosir 
Group Oy:ssä laski 49,78 prosenttiin ja Ecosir Group Oy on lakannut 
olemasta Panostaja Oyj:n tytäryhtiö. Järjestelyn yhteydessä Panos-
taja Oyj teki noin 2,5 miljoonan euron sijoituksen Ecosir Group Oy:n 
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sijoitetun vapaan oman pääoman rahastoon. Sijoitus toteutettiin 
konvertoimalla Panostaja Oyj:n saamisia 2,4 miljoonan euron edes-
tä sekä osittain uudella sijoituksella. Järjestelyllä ei ollut olennais-
ta tulosvaikutusta Panostaja-konsernin tulokseen. Panostaja Oyj:n 
saamiset Ecosir Group Oy:ltä tämän järjestelyn jälkeen ovat 2,2 mil-
joonaa euroa. Saatavat ovat pääomalaina ehtoisia. Panostaja Oyj ra-
portoi jatkossa Ecosir Group Oy:n osakkuusyhtiönä ja osakkuusyhti-
ön osakkeiden hankintameno Panostaja Oyj:n taseessa on järjeste-
lyn jälkeen 0,2 miljoonaa euroa.

Takoma Oyj:n tytäryhtiö Takoma Systems Oy osti kesäkuussa 
hydrauliikka- ja automaatiojärjestelmiin erikoistuneen TL-Tuotanto 
Oy:n liiketoiminnan Keminmaalta noin 0,8 milj. euron kauppahin-
nalla. TL-Tuotanto Oy:n liikevaihto oli joulukuussa 2010 päättyneel-
lä tilikaudella 3,4 miljoonaa euroa ja yhtiö työllisti noin 25 henkeä.

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

Panostaja-konsernin  
liiketoiminta-segmentit

Panostaja-konsernin liiketoiminta raportoidaan kolmessatoista 
segmentissä, jotka ovat Turvallisuus, Digitaaliset painopalvelut, 
LVI-tukkukauppa, Takoma, Lisäarvologistiikka, Helat, Autovaraosat, 
Lämpökäsittely, Puusepänteollisuus, Kannakkeet, Kiinnikkeet, Tek-
nokemia sekä Muut (emoyhtiö). Segmentit on muodostettu, koska 
ne tuottavat keskenään erilaisia tuotteita ja palveluja.

Konsernin segmenttiraportointi perustuu liiketoiminnallisiin 
segmentteihin.

Turvallisuus
Flexim Security Oy on turvallisuusteknologian ja -palveluiden, lu-
kituksen, oviautomatiikan sekä kulunvalvontatuotteiden ja -rat-
kaisujen asiantuntija. Yhtiön toimipisteet sijaitsevat Helsingissä, 
Tampereella, Turussa, Porissa, Seinäjoella, Lahdessa, Jyväskylässä ja 
Oulussa. Flexim Security Oy kuuluu Flexim Group -konserniin, josta 
Panostajan omistusosuus on 70 prosenttia. Konsernin toimitusjoh-
tajana toimii Jukka Laakso.

Turvallisuus-segmentin liikevaihdon kasvu oli 2,7 milj. euroa. 
Liikevaihto kasvoi 21,9 milj. eurosta 24,6 milj. euroon liikevoiton säi-
lyessä 1,2 milj. eurossa. Segmentissä toteutettiin katsauskaudella 
liiketoimintakauppa, jossa ostettiin Lukkohuolto Lempiäinen Oy:n 
liiketoiminta Lahdesta. Vertailuvuoden liikevaihdon ja -voiton ke-
hitykseen vaikutti hillitsevästi segmentin eri liiketoimintojen yh-
tenäistäminen ja päättyneellä tilikaudella segmentti pääsi keskit-
tymään asiakkuuksiinsa. Tämä vaikutti positiivisesti liikevaihdon 
kasvuun. Tilikaudella toteutettu tuote- ja palvelutarjonnan kehittä-
minen rasitti tilikauden tulosta. Segmentin henkilöstömäärä oli tili-
kauden lopussa 188 (151).

Digitaaliset Painopalvelut
Kopijyvä Oy on yksi Suomen suurimpia digitaalisia painopalveluja 
tarjoavia yrityksiä. Yhtiöiden palvelumuotoja ovat kopiointi, tulostus, 
CAD-päällepiirto, digitaalinen painaminen, skannaus, SokoPro-pro-
jektipankki ja lähettipalvelut. Yhtiön toimipisteet sijaitsevat Keski-,  
Itä- ja Länsi-Suomen alueella sekä pääkaupunkiseudulla. Lisäksi yri-

tyksellä on toimintaa Tallinnassa ja Pietarissa. Kopijyvä Oy kuuluu 
Digiprint Finland -konserniin, josta Panostajan omistusosuus on 
65,8 prosenttia. Yhtiön toimitusjohtajana toimii Heimo Viinanen.

Digitaaliset painopalvelut –segmentin liikevaihdon kasvu oli 
9,8 milj. euroa. Digitaaliset painopalvelut -segmentin liikevaihto 
kasvoi 21,7 milj. eurosta 31,5 milj. euroon ja liikevoitto 3,2 milj. eu-
rosta 4,1 milj. euroon. Operatiivisen toiminnan kehittymisen lisäk-
si edellisellä tilikaudella hankittu Domus Print Oy sekä 16.12.2010 
hankittu Suomen Graafiset Palvelut Oy vaikuttivat positiivisesti sekä 
liikevaihtoon että liikevoittoon. Segmentissä toteutettiin tilikaudel-
la myös toinen yrityskauppa, jossa ostettiin Microtieto Suomi Oy:n 
koko osakekanta. Segmentissä toteutettiin tilikauden aikana kaksi 
fuusiota, kun sekä Domus Print Oy että Suomen Graafiset Palvelut 
Oy fuusioitiin Kopijyvä Oy:hyn. Segmentin henkilöstömäärä oli tili-
kauden lopussa 325 (256).

LVI-Tukkukauppa
Lämpö-Tukku Oy on erikoistunut LVI-alan tukkukauppaan. Lämpö-
Tukku Oy kuuluu Eurotermo Holding-konserniin, josta Panostajan 
omistusosuus on 63,3 prosenttia. Lämpö-Tukulla on toimipisteet 
Helsingissä, Espoossa, Seinäjoella, Vantaalla ja Tampereella. Euroter-
mo Holding-konsernin määräaikaisena toimitusjohtaja on toiminut 
9.11.2011 alkaen S. Martti Niemi. Tilikaudella 2011 toimineen toi-
mitusjohtaja Jouko Tyrkön toimitusjohtajasopimus päättyi samana 
päivänä.

LVI-Tukkukauppa -segmentin liikevaihto kasvoi 19,6 milj. eu-
rosta 20,5 milj. euroon, liiketuloksen laskiessa 0,3 milj. euron liike-
voitosta -0,5 milj. euron liiketappioon. Lämpö-Tukun vaihto-omai-
suuden inventaarissa löytyi tilikaudella yli 2 milj. euron virhe. Yhti-
ön vaihto-omaisuuteen tehtiin tilinpäätöksen yhteydessä 2,2 milj. 
euron alaskirjaus, josta 1,9 milj. euroa kohdistettiin aikaisemmille 
tilikausille ja 0,2 milj. euroa 31.10.2011 päättyneelle tilikaudelle. 
Loppuvuoden hyvä myynti tasoitti heikompaa alkuvuotta. Markki-
noiden epävarmuus heijastui erityisesti loppuvuonna toimitilara-
kentamiseen, saneerauksen ja uudiskohteiden pysyessä edelleen 
hyvällä tasolla. Segmentin henkilöstömäärä oli tilikauden lopussa 
37 (37).

Takoma
Takoma -konserniin kuuluu neljä konepajateollisuuden yhtiötä, 
Tampereen Laatukoneistus Oy, Hervannan Koneistus Oy, Takoma 
Gears Oy ja Takoma Systems Oy. Takoma Systems Oy osti tilikaudella 
hydrauliikka- ja automaatiojärjestelmiin erikoistuneen TL-Tuotanto 
Oy:n liiketoiminnan Keminmaalta. Emoyhtiönä toimii Panostajan 
65,1 prosenttisesti omistama Takoma Oyj. Kaikkien yhtiöiden toimi-
tusjohtajana toimii Kimmo Korhonen. 

Takoma -segmentin liikevaihdon kasvu oli 8,4 milj. euroa. Ta-
koma -segmentin liikevaihto kasvoi 19,1 milj. eurosta 27,5 milj. eu-
roon. Liiketappio pieneni -1,7 milj. eurosta -1,4 milj. euroon. Liike-
vaihdon kasvu johtui lähes kokonaan edellisellä tilikaudella hanki-
tusta Takoma Gears Oy:stä. Moventas Oy:n konkurssihakemus ja sen 
tytäryhtiöiden Moventas Wind Oy:n ja Moventas Santasalo Oy:n ha-
keutuminen yrityssaneeraukseen vaikutus Takoman tilikauden tu-
lokseen oli -0,2 milj. euroa. Takoma tiedotti tilikauden aikana kolme 
kertaa heikkenevistä tulosodotuksista. Segmentin markkinaympä-
ristössä kesällä 2011 alkanut epävarmuus näkyi lopputilikaudesta 
lähinnä voimakkaana asiakastoimitusten aikataulusiirtoina, ei niin-
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kään tilauskantojen heikkenemisenä. Segmentin asiakkaiden toi-
mitukset keskittyivät tilikaudella aikaisempaa enemmän Aasiaan 
ja muihin kehittyviin talouksiin. Segmentin henkilöstömäärä oli ti-
likauden lopussa 190 (168).

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

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

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

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

Autovaraosat
KL-Varaosat Oy on Tampereella, Jyväskylässä ja Rovaniemellä toimi-
va Mercedes Benz- ja BMW-henkilöautojen alkuperäisvaraosien ja 
tarvikkeiden maahantuoja, tukkukauppa ja jälleenmyyjä. KL-Vara-
osat Oy kuuluu KL Parts -konserniin, josta Panostajan omistusosuus 
on 75 prosenttia. Yhtiön toimitusjohtajana toimii Jarkko Iso-Eskeli. 
Segmentin henkilöstömäärä oli tilikauden lopussa 35 (31).

Autovaraosat -segmentin liikevaihto kasvoi 8,5 milj. eurosta 
9,6 milj. euroon ja liikevoitto kasvoi 0,8 milj. eurosta 1,1 milj. euroon. 
Alkuperäisvaraosien kysyntä säilyi koko tilikauden hyvänä. Operatii-
vista toimintaa on tehostanut sähköisen tilausjärjestelmän laajen-
tuminen. Järjestelmä on myös kasvattanut määrällisesti varaosien 
myyntiä. 

Lämpökäsittely
Heatmasters Group tarjoaa metallien lämpökäsittelypalvelua Suo-
messa ja kansainvälisesti sekä valmistaa, kehittää ja markkinoi 
lämpökäsittelyteknologiaa. Heatmasters Group -konserniin kuuluu 
Suomessa kaksi liiketoimintaa harjoittavaa yhtiötä Lahden Lämpö-
käsittely Oy ja Heatmasters Oy, jotka toimivat Lahdessa ja Kouvo-
lassa. Konsernilla on tytäryhtiöt Puolassa ja Ruotsissa. Heatmasters 
Group -konserni on Panostajan 80 prosenttisesti omistama tytäryh-

tiö. Heatmasters Group -konsernin kaikkien yhtiöiden toimitusjoh-
tajana toimii Juha Saarikunnas. 

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

Puusepänteollisuus
Matti-Ovi Oy valmistaa ja markkinoi päätuotteenaan massiivipuisia 
sisäovia. Yhtiön toimipiste on Laitilassa. Tilikauden aikana fuusioi-
tiin Panostaja Oyj:hin segmentin emoyhtiönä toiminut Suomen 
Puunjalostus Oy. Lisäksi Matti-Ovi Oy:hyn fuusioitiin neljä Puupor-
ras –yhtiötä. Puuporras-liiketoiminta myytiin edellisen tilikauden ai-
kana liiketoimintakaupalla. Matti-Ovi Oy:n toimitusjohtajana toimii 
Tapani Harjunen. Panostajan omistusosuus Matti-Ovi Oy:sta on 70 
prosenttia. 

Puusepänteollisuus-segmentin liikevaihto kasvoi 5,3 milj. eu-
rosta 5,8 milj. euroon. Liikevoitto kasvoi 0,4 milj. eurosta 1,0 milj. 
euroon. Segmentin Matti-Ovi -tuotemerkin entistä vahvempi mark-
kina-asema ja yhtiön täsmällinen toiminta näkyivät voimakkaana 
kysynnän kasvuna markkinoilla. Liikevoiton kasvuun vaikutti myös 
operatiivisen toiminnan tehostaminen entisestään. Segmentin 
henkilöstömäärä oli tilikauden lopussa 35 (32).

Kannakkeet
Toimex Oy harjoittaa LVI-alan kannakkeiden valmistusta ja myyntiä. 
Kannake-konserniin emoyhtiönä toimii Kannake Oy ja varsinaista 
liiketoimintaa harjoittavana yhtiönä Toimex Oy. Yhtiön toimipisteet 
sijaitsevat Tampereella ja Helsingissä. Panostajan omistusosuus on 
70,4 prosenttia. Yhtiön toimitusjohtajana toimii Kalervo Pentti. 

Kannakkeet -segmentissä liikevaihto kasvoi 3,6 milj. eurosta 
4,0 milj. euroon. Liikevoitto kasvoi 0,3 milj. eurosta 0,4 milj. euroon. 
Segmentin markkinat piristyivät rakentamisen volyymin kasvaessa 
selvästi toisella puolivuotiskaudella verrattuna tilikauden ensim-
mäiseen puolivuotiskauteen. Segmentin henkilöstömäärä oli tili-
kauden lopussa 16 (16).

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

Kiinnikkeet -segmentissä liikevaihto kasvoi 2,8 milj. eurosta 3,1 
milj. euroon. Liiketappio pieneni -0,3 milj. eurosta -0,1 milj. euroon. 
Segmentin asiakaskysyntä on jatkunut edelleen alhaisella tasolla, 
mutta segmentti on tästä ja kiristyneestä kilpailutilanteesta huoli-
matta onnistunut parantamaan kannattavuuttaan. Segmentin hen-
kilöstömäärä oli tilikauden lopussa 25 (24).
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Teknokemia
Oy Alfa-Kem Ab valmistaa ja markkinoi teollisuuskemikaaleja, sii-
vousaineita ja suurkeittiöaineita. Yhtiö toimii Lahdessa ja se kuuluu 
Annektor-konserniin. Panostajan omistusosuus konsernista on 100 
prosenttia. Yhtiön toimitusjohtajana toimii Veli-Heikki Saari. 

Teknokemia-segmentissä liikevaihto laski 2,1 milj. eurosta 1,6 
milj. euroon. Liiketappio kasvoi -0,1 milj. euron tasosta -0,3 milj. eu-
roon. Asiakkaiden kysyntä ei ole kasvanut odotetusti. Segmentin 
henkilöstömäärä oli tilikauden lopussa 12 (14).

Muut liiketoiminnot
Muut liiketoiminnot –segmentti muodostuu emoyhtiö Panostaja 
Oyj:stä. Konsernieliminoinnit raportoidaan kohdassa Eliminoinnit. 

Muut -segmentin liikevaihdossa ei tapahtunut olennaisia 
muutoksia. Ecosir Group Oy irtosi konsernista huhtikuussa. Emo ra-
portoi jatkossa Ecosir Group Oy:n osakkuusyhtiönä. Emolle raportoi 
tilikaudella kaksi osakkuusyhtiötä, Ecosir Group Oy ja PE Kiinteistö-
rahasto I Ky. 

Rahoitus

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

Konserni on tilikauden aikana uudelleenjärjestellyt rahoituslai-
noja useassa segmentissä. Uudelleenjärjesteltyjen lainojen arvo on 
suuruudeltaan n.13 milj. euroa. 

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

Hallitus hyväksyi uuden vaihdettavan pääomalainan 2011 
merkintöjä yhteensä 15,0 milj. euron arvosta. Vaihtovelkakirjalaina 
on jaettu omaan ja vieraaseen pääomaan. Oman pääoman kompo-
nentti on laskettu lainan liikkeellelaskusta saadun rahamäärän ja 
velan käyvän arvon erotuksena. Vaihdettavan pääomalainan 2011 
oman pääoman komponentti 598 tuhatta euroa, on kirjattu sijoite-
tun vapaan pääoman rahastoon.

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

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

Investoinnit sekä kehitysmenot

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

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

Riskit 

Konserni ottaa hallittuja riskejä hyödyntääkseen liiketoimintamah-
dollisuudet optimaalisella tavalla. Konsernin tavanomaiset liike-
taloudelliset riskit liittyvät konsernin eri toimialojen markkina- ja 
kilpailutilanteeseen, asiakas- ja toimittajariskeihin sekä yrityskaup-
poihin ja näiden rahoitukseen liittyviin riskeihin.

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

Konsernin taloudelliseen tulokseen ja kehitykseen yleisellä 
suhdannekehityksellä ja erityisesti Suomen talouden kehityksel-
lä voi olla merkittävä vaikutus. Konsernin tulokseen ja kehitykseen 
vaikuttaa myös kausiluonteisuus. Liiketoimintojen kausivaihtelut 
vaikuttavat siten, että tavanomaisesti vuoden ensimmäinen vuo-
sipuolisko on heikompi kuin vuoden jälkimmäinen vuosipuolisko. 
Kilpailutilanteen jatkuva muutos kuten hintakilpailu ja yksittäiselle 
liiketoiminta-alueelle tulevat uudet kilpailijat voivat vaikuttaa kon-
sernin taloudelliseen tulokseen ja kehitykseen, vaikka konserni ja 
sen liiketoiminta-alueet kehittävät jatkuvasti toimintojaan kilpailu-
tilanteen mukaisesti. Lisäksi konsernin eri toimialojen liiketoimin-
nassaan käyttämien raaka-aineiden hinta- ja saatavuusriskit voivat 
vaikuttaa merkittävästi yksittäisen liiketoiminta-alueen taloudel-
liseen tulokseen ja kehitykseen, muttei normaalisti merkittävästi 
koko konsernin kehitykseen ja tulokseen.

Konsernin taloudelliseen tulokseen ja kehitykseen ei normaa-
listi ole merkittävää vaikutusta valuuttakurssi-, korko-, rahoitus- ja 
luottotappioriskillä, mutta yksittäisen liiketoiminta-alueen talou-
delliseen tulokseen ja kehitykseen näillä riskeillä voi olla merkittä-
vä vaikutus. Konserni ja sen eri liiketoiminta-alueet ovat pyrkineet 
suojautumaan näiltä riskeiltä eri tavoin, mutta aina suojaaminen ei 
ole mahdollista.

Konsernin henkilöstöön liittyvät riskit voivat vaikuttaa kon-
sernin ja liiketoiminta-alueiden kehitykseen ja taloudelliseen tulok-
seen, mikäli avainhenkilöiden ja henkilöstön rekrytoinneissa epä-
onnistutaan.

Ympäristöön liittyvät riskit voivat vaikuttaa konsernin ja liike-
toiminta-alueiden kehitykseen ja taloudelliseen tulokseen, mikä-
li kyseisten riskien hallinnassa epäonnistutaan. Konserni huomioi 
ympäristöasioihin liittyvän lainsäädännön ja sen mukanaan tuo-
mat vastuut erityisen huolellisesti ja pyrkii toiminnassaan noudat-
tamaan kestävän kehityksen periaatteita. Konsernin tiedossa ei ole 
mitään merkittäviä ympäristöasioihin liittyviä riskejä.

Konsernilla on laaja vakuutusturva, joka kattaa aineelliset va-
hingot vakuutusehtojen mukaisesti. Omaisuusriskien vakuutus-
tasoa seurataan säännöllisesti. Takuu-, keskeytys-, tuotevastuu- ja 
korjausriskeihin liittyvät riskit voivat vaikuttaa konsernin ja liike-
toiminta-alueiden kehitykseen ja taloudelliseen tulokseen, mikä-
li kyseisten riskien hallinnassa epäonnistutaan. Konsernin yhtiöt 
pyrkivät varautumaan näihin riskeihin panostamalla toimitusket-
jun hallintaan, oman toiminnan laatuun ja tuotekehitykseen. Mikäli 
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mahdollista nämä riskit katetaan myös vakuutusturvalla.
Yrityskauppoihin liittyvät riskit voivat vaikuttaa konsernin ja lii-

ketoiminta-alueiden kehitykseen ja taloudelliseen tulokseen, mikäli 
kyseisten riskien hallinnassa epäonnistutaan. Konsernin tavoitteena 
on kasvaa myös yritysostojen kautta. Yritysostoihin liittyvää konser-
nin taseeseen kirjattua liikearvoa on n. 36,5 milj. euroa. IFRS-rapor-
tointiin siirtymisen jälkeen liikearvoa ei poisteta säännöllisesti vuo-
sittain, vaan poistojen sijaan tehdään arvonalentumistestaus vähin-
tään vuosittain tai silloin, kun on viitteitä arvonalentumisesta. Arvoja 
tarkistetaan normaalisti viimeisen vuosipuoliskon aikana budjetoin-
tiprosessin yhteydessä. Kansainvälinen investointilama voi pitkitty-
essään johtaa joidenkin liiketoiminta-alueiden liikearvotestauksen 
perusteena olevien ennusteiden muuttumiseen. Tällaisesta muutok-
sesta saattaisi aiheutua liikearvojen alaskirjaustarvetta.

Viranomaisten määräykset voivat vaikuttaa konsernin ja liike-
toiminta-alueiden kehitykseen ja taloudelliseen tulokseen. Konser-
nissa ja eri liiketoiminta-alueissa seurataan määräyksien muutoksia 
ja niihin pyritään reagoimaan ennakolta mikäli mahdollista.

Hallinto ja yhtiökokoukset

Panostaja Oyj:n varsinainen yhtiökokous pidettiin 27. tammikuuta 
2011 Tampereella. Panostaja Oyj:n hallitukseen valittiin edelleen 
Jukka Ala-Mello, Satu Eskelinen, Hannu Martikainen ja Hannu Tark-
konen. Uutena jäsenenä hallitukseen valittiin Mikko Koskenkorva 
ja Eero Eriksson. Välittömästi yhtiökokouksen jälkeen pidetyssä 
hallituksen järjestäytymiskokouksessa hallituksen puheenjohtajak-
si valittiin Jukka Ala-Mello ja varapuheenjohtajaa ei valittu. Varsi-
naisiksi tilintarkastajiksi valittiin KHT Eero Suomela ja KHT-yhteisö  
PricewaterhouseCoopers Oy vastuullisena tilintarkastajana KHT 
Janne Rajalahti.

 Yhtiökokous hyväksyi esitetyn tilinpäätöksen 1.11.2009–
31.10.2010 sekä hallituksen ehdotuksen tilikauden voiton siirtämi-
sestä voittovaroihin ja että osinkoa jaetaan 0,05 euroa per osake. 
Osingonjaon täsmäytyspäivä oli 1.2.2011 ja maksupäivä 8.2.2011. 

Lisäksi yhtiökokous valtuutti hallituksen päättämään harkin-
tansa mukaan mahdollisesta varojen jakamisesta osakkeenomis-
tajille yhtiön taloudellisen tilanteen sitä puoltaessa joko osinkona 
voittovaroista tai varojen jakona sijoitetun vapaan oman pääoman 
rahastosta. Valtuutuksen perusteella tehtävän varojenjaon enim-
mäismäärä on yhteensä enintään neljä miljoonaa (4.000.000) eu-
roa. Valtuutus sisältää hallituksen oikeuden päättää kaikista muista 
edellä mainittuun varojenjakoon liittyvistä ehdoista. Valtuutus on 
voimassa seuraavaan varsinaiseen yhtiökokoukseen saakka.

Lisäksi yhtiökokous myönsi vastuuvapauden hallituksen jäse-
nille ja toimitusjohtajalle. Yhtiökokous päätti, että yhtiökokouksen 
päättyessä alkavalta ja vuoden 2012 varsinaisen yhtiökokouksen 
päättyessä päättyvältä toimikaudelta hallituksen puheenjohtajalle 
maksetaan vuosipalkkiona 40.000 euroa ja hallituksen muille jäse-
nille vuosipalkkiona 20.000 euroa. Yhtiökokous päätti edelleen, että 
noin 40 % hallituksen jäsenille maksettavista palkkiosta maksetaan 
hallitukselle annetun osakeantivaltuutuksen perusteella antamal-
la hallituksen jäsenille yhtiön osakkeita, mikäli hallituksen jäsen ei 
yhtiökokouspäivänä omista yli yhtä prosenttia yhtiön kaikista osak-
keista. Mikäli hallituksen jäsenen omistusosuus yhtiökokouspäivä-
nä on yli yksi prosentti yhtiön kaikista osakkeista, maksetaan palk-
kio kokonaisuudessaan rahana.

 Lisäksi yhtiökokous hyväksyi hallituksen ehdotuksen yhtiöjär-

jestyksen 8 §:n muuttamisesta kuulumaan seuraavasti:
”8 § Yhtiökokouskutsu ja osallistuminen yhtiökokoukseen
Kutsu yhtiökokoukseen on julkaistava yhtiön internet-sivuilla 

aikaisintaan kaksi (2) kuukautta ja viimeistään kolme (3) viikkoa 
ennen kokousta sekä vähintään yhdeksän päivää ennen yhtiöko-
kouksen täsmäytyspäivää. Hallitus voi lisäksi harkintansa mukaan 
ilmoittaa yhtiökokouksesta yhdessä tai useammassa sanomaleh-
dessä.

Osakkeenomistajan on, saadakseen osallistua yhtiökokouk-
seen, ilmoittauduttava yhtiölle viimeistään kokouskutsussa mai-
nittuna päivänä, joka voi olla aikaisintaan kymmenen (10) päivää 
ennen yhtiökokousta.” 

Lisäksi varsinainen yhtiökokous peruutti yhtiökokouksen 
27.1.2010 antaman omien osakkeiden hankintaa koskevan val-
tuutuksen ja valtuutti hallituksen päättämään omien osakkeiden 
hankkimisesta siten, että omia osakkeita hankitaan yhdessä tai 
useammassa erässä siten, että valtuutuksen perusteella voidaan 
omia osakkeita hankkia enintään 4.700.000 osaketta. 

Omia osakkeita voidaan valtuutuksen nojalla hankkia vain 
vapaalla omalla pääomalla.

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

Valtuutus on voimassa 18 kuukautta valtuutuksen antamises-
ta lukien. 

Hallitus ei ole käyttänyt yhtiökokouksen antamaa valtuutusta 
omien osakkeiden hankinnasta tilikauden aikana.

Lisäksi yhtiökokous valtuutti hallituksen päättämään osake-
anneista sekä optio-oikeuksien ja muiden osakkeisiin oikeuttavien 
erityisten oikeuksien antamisesta. Valtuutuksen nojalla annettavien 
osakkeiden lukumäärä voi olla enintään 30.000.000 osaketta. Osa-
keannit ja optio-oikeuksien sekä muiden osakkeisiin oikeuttavien 
erityisten oikeuksien antaminen voivat tapahtua osakkeenomista-
jien merkintäetuoikeudesta poiketen (suunnattu anti). 

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

Osakepääoma 

Tilikauden päättyessä Panostaja Oyj:n osakepääoma oli 5.568.681,60 
euroa. Osakkeiden lukumäärä on yhteensä 51.733.110 kappaletta.

Yhtiön hallussa oleva omien osakkeiden määrä tilikauden lo-
pussa oli 601.875 kappaletta (tilikauden alussa 1.262.504 kappalet-
ta). Omien osakkeiden määrä vastasi 1,2 prosenttia koko tilikauden 
lopun osakemäärästä ja äänimäärästä. 

Yhtiökokouksen 27.1.2010 ja hallituksen päätösten mukai-
sesti Panostaja Oyj luovutti 17.12.2010 hallituksen jäsenille koko-
uspalkkioiden maksuna yhteensä 6.777 kappaletta osakkeita sekä 
yhtiökokouksen 27.1.2011 ja hallituksen päätösten mukaises-
ti 10.3.2011 yhteensä 9.373 kappaletta, 9.6.2011 yhteensä 9.913 
kappaletta ja 8.9.2011 yhteensä 11.005 kappaletta osakkeita.

Hallitus hyväksyi 15.12.2010 yhteensä 330.000 uutta osake-
merkintää, jotka perustuvat yhtiön johdolle vuonna 2006 annet-
tuihin optio-oikeuksiin. Osakemerkinnät tehtiin vuoden 2006 op-
tio-ohjelman A-optioilla. Uudet osakkeet on merkitty 23.12.2010 
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kaupparekisteriin. Osakkeiden merkintähinnasta merkittiin optio-
ehtojen mukaisesti 0,12 euroa osakepääomaan ja loppuosa sijoi-
tetun vapaan oman pääoman rahastoon. 

Hallitus päätti 16.12.2010 varsinaisen yhtiökokouksen 
18.12.2007 antaman valtuutuksen nojalla osakeannista, jossa yh-
tiö tarjosi osakkeenomistajien merkintäetuoikeudesta poiketen 
kotimaisten institutionaalisten sijoittajien merkittäväksi enintään 
4.000.000 uutta yhtiön osaketta. Hallitus hyväksyi 21.12.2010 osake-
annissa tehdyt merkinnät. Osakeannin merkintähinta oli 1,45 euroa 
osakkeelta, joten osakeannin kokonaistuotot ennen myyntipalkki-
oita ja kuluja olivat 5.800.000 euroa. Uudet osakkeet on merkitty 
11.1.2011 kaupparekisteriin.

Osakeannin ja vuoden 2006 optio-ohjelman A-optioilla tehty-
jen merkintöjen seurauksena yhtiön osakkeiden lukumäärä nousi 
51.733.110 osakkeeseen.

Osakekurssin kehitys ja osakkeenomistus 
	

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

Oman pääoman ehtoiset  
vaihtovelkakirjalainat

Panostaja Oyj osti takaisin yhteensä 12.288.658 euron arvosta (mu-
kaan lukien kertyneet korot) vaihdettavan pääomalainan 2006 lai-
naosuuksia. Kaupat toteutettiin 7.2.2011. Lainaosuudet ostettiin 
takaisin kurssiin 100 % lisättynä kaupantekopäivään kertyneillä 
koroilla. Yhtiön takaisin ostama määrä vastaa 54,5 % vuonna 2012 
erääntyvän vaihdettavan pääomalainan alkuperäisestä kokonaisni-
mellisarvosta. 

Kaupat liittyvät 16.12.2010 julkistettuun pääomajärjestelyyn, 
josta yhtiö on jo aiemmin toteuttanut 4.000.000 osakkeen osakean-
nin ja 15.000.000 euron määräisen uuden vaihdettavan pääomalai-
nan 2011 liikkeeseenlaskun. Kaupat toteutettiin yhtiön pitkäaikais-
ten velkojen erääntymisaikataulun parantamiseksi. Lainaosuudet 
mitätöitiin 28.2.2011.

Vaihdettavaa pääomalainaa 2006 on tämän jälkeen jäljellä 
5.631.250 euroa (tilikauden alussa 17.212.500 euroa). Kukin vaih-
dettavan pääomalainan 2006 106.250 euron lainaosuus oikeut-
taa lainaosuuden haltijan vaihtamaan lainaosuuden 62.500 yhtiön 
osakkeeseen.

Hallitus käytti yhtiökokouksessa 18.12.2007 saamaansa val-
tuutusta pääomalainan ottamisesta kotimaisilta institutionaalisilta 
sijoittajilta. Hallitus hyväksyi vaihdettavan pääomalainan 2011 mer-
kintöjä yhteensä 15.000.000 euroa ja pääomalaina 2011 tuli täyteen 
merkityksi. Lainan korko on 6,5 % ja laina-aika 7.2.2011–1.4.2016. 
Osakkeen alkuperäinen vaihtokurssi on 2,20 euroa ja lainaosuudet 
voidaan vaihtaa enintään 6.818.181 yhtiön osakkeeseen. Osakkei-
den vaihtokurssi merkitään yhtiön sijoitetun vapaan oman pää-
oman rahastoon. 

Kaupankäynti vaihdettavan pääomalainan 300 laina-osuudella 
nasdaq omx helsinki Oy:n pörssilistalla alkoi 23.2.2011. Finanssi-

valvonta hyväksyi 18.2.2011 vaihdettavan pääomalainan lainaosuuk-
sien julkisen kaupankäynnin kohteeksi ottamista koskevan esitteen.

Panostaja Oyj pääomalainojen yhteismäärä tilikauden lopussa 
oli 20.631.250 euroa.

Hallituksen ehdotus yhtiökokoukselle

Yhtiön hallitus esittää, että tilikaudelta ei jaeta osinkoa. Lisäksi halli-
tus ehdottaa yhtiökokoukselle, että pääomanpalautusta maksetaan 
sijoitetun vapaan oman pääoman rahastosta 0,05 euroa osakkeelta. 
Pääomanpalautus maksetaan osakkeenomistajalle, joka pääoman-
palautuksen täsmäytyspäivänä 3.2.2012 on merkittynä Euroclear 
Finland Oy:n pitämään yhtiön osakasluetteloon. Hallitus ehdottaa, 
että pääoman palautus maksetaan 10.2.2012.

Lisäksi hallitus ehdottaa, että yhtiökokous valtuuttaisi halli-
tuksen päättämään harkintansa mukaan mahdollisesta varojen ja-
kamisesta osakkeenomistajille yhtiön taloudellisen tilanteen sitä 
puoltaessa joko osinkona voittovaroista tai varojenjakona sijoitetun 
vapaan oman pääoman rahastosta. Valtuutuksen perusteella tehtä-
vän varojen jaon enimmäismäärä on yhteensä enintään 5.200.000 
euroa.

Valtuutuksen ehdotetaan sisältävän hallituksen oikeuden 
päättää kaikista muista edellä mainittuun varojen jakoon liittyvis-
tä ehdoista.

Valtuutuksen ehdotetaan olevan voimassa seuraavaan varsi-
naiseen yhtiökokoukseen saakka. Hallitus on arvioinut, ettei pää-
omanpalautus vaaranna yhtiön maksukykyä.

Panostaja Oyj:n varsinainen yhtiökokous pidetään 31.1.2012 
Tampereella.

Tilikauden jälkeiset tapahtumat

Panostaja tiedotti 9.11.2011, että Lämpö-Tukun toimitusjohtaja 
Jouko Tyrkkö vapautetaan välittömästi tehtävistään ja hänen toi-
mitusjohtajasopimuksensa päättyy. Lämpö-Tukun toimitusjohta-
jaksi nimitettiin samasta päivästä alkaen KTM S. Martti Niemi, jonka 
kanssa sovittiin aluksi määräaikaisesta toimitusjohtajuudesta.

Samassa tiedotteessa 9.11.2011 Panostaja ilmoitti jatkavansa 
inventaarieroon johtaneiden syiden selvittämistä ja tiedottavansa 
niistä tarvittaessa lisää.

Näkymät tulevalle tilikaudelle 

Panostaja-konserni keskittyy liiketoimintastrategiansa mukaisesti 
omistaja-arvon kasvattamiseen konsernin omistamilla liiketoimin-
ta-alueilla. Omistaja-arvon kehittymistä seurataan jatkuvasti osana 
muuttuvaa toimintaympäristöä ja päätöksiä liiketoiminta-alueiden 
kehittämisestä tai luopumisista tehdään omistaja-arvon maksi-
moimiseksi. Aktiivinen omistaja-arvon kehittäminen, pääomien 
tehokas allokoiminen ja rahoitusmahdollisuudet luovat hyvän pe-
rustan toiminnan voimakkaalle laajentamiselle. Omistusjärjestely-
jen tarve pk-yrityksissä mahdollistaa sekä laajentumisen jatkamisen 
uusille liiketoiminta-alueille että nykyisten liiketoiminta-alueiden 
kasvattamisen.

Suhdanneodotukset nykyisten liiketoiminta-alueiden toi-
mialoilla ovat voimakkaasti sidoksissa asiakasyritysten näkymiin. 
Suhdanneodotuksia leimaa tällä hetkellä epävarmuus ja kasvuen-
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nusteita on yleisesti jouduttu tarkistamaan alaspäin erityisesti eu-
roalueen luottokriisin ja talouden kasvun hidastumisen johdosta. 
Panostaja-konsernin eri liiketoiminta-alueilla näkymät vaihtelevat 
varovaisen positiivisista neutraaleihin. Markkinoilla on edelleen-
kin riittävästi mahdollisuuksia yritysostoihin ja Panostaja-konser-
nin kasvustrategiaa on tarkoitus toteuttaa hallituilla yritysostoil-
la. Myös joistain liiketoiminta-alueista luopumisia harkitaan, jotta 
pääomia voidaan irrottaa uusiin hankkeisiin. Konsernin liikevaih-
don arvellaan edelleen kasvavan ja konsernin liikevoiton parane-
van tilikaudella 2012.
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Konsernin tuloslaskelma, IFRS
1 000 euroa Liitetieto 1.11.2010–31.10.2011 1.11.2009–31.10.2010

Liikevaihto 163 247 137 939
Liiketoiminnan muut tuotot 8 905 1 900
Materiaalit ja palvelut 79 734 69 671
Henkilöstökulut 10 46 788 39 859
Poistot ja arvonalentumiset 11 5 200 4 575
Liiketoiminnan muut kulut 12 26 503 22 807
Liiketulos 5 927 2 927
Rahoitustuotot 13 623 360
Rahoituskulut 14 -3 611 -2 733
Osuus osakkuusyhtiöiden tuloksesta 9 205 224
Tulos ennen veroja 3 144 778
Tuloverot 15 -527 363
Tulos jatkuvista liiketoiminnoista 2 617 1 141
Tappio myydyistä liiketoiminnoista 7 -401 -4 346
Tilikauden tulos 2 216 -3 205

Jakautuminen
Emoyhtiön osakkeenomistajille 937 -2 775
Määräysvallattomille 1 279 -430

Emoyhtiön osakkeenomistajille kuuluvasta
voitosta laskettu osakekohtainen tulos:
Tulos/osake jatkuvista liiketoiminnoista € 16
Laimentamaton 0,027 0,034
Laimennettu 0,027 0,034
Tulos/osake myydyistä liiketoiminnoista 16
Laimentamaton -0,008 -0,094
Laimennettu -0,008 -0,094
Tulos/osake jatkuvista ja myydyistä
liiketoiminnoista 16
Laimentamaton 0,019 -0,060
Laimennettu 0,019 -0,060

Laaja konsernin tuloslaskelma
Kauden tulos 2 216 -3 205
Laajan tuloslaskelman erät
Muuntoerot -135 80
Kauden laaja tulos 2 081 -3 125

Jakautuminen
Emoyhtiön osakkeenomistajille 802 -2 695
Määräysvallattomille 1 279 -430

Liitetiedot muodostavat olennaisen osan tilinpäätöstä
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Konsernin tase, IFRS
1 000 euroa Liitetieto 31.10.2011 31.10.2010

VARAT
Pitkäaikaiset varat
	 Liikearvo 17 36 529 39 256
	 Muut aineettomat hyödykkeet 17 5 049 5 641
	 Aineelliset käyttöomaisuushyödykkeet 18 20 061 16 406
	 Osuudet osakkuusyhtiöissä 19 2 740 2 387
	 Muut pitkäaikaiset varat 20 8 271 4 397
	 Laskennalliset verosaamiset 21 4 826 4 344
Pitkäaikaiset varat yhteensä 77 476 72 431

Lyhytaikaiset varat
	 Vaihto-omaisuus 22 24 005 22 156
	 Myyntisaamiset ja muut saamiset 23 26 171 24 760
	 Tilikauden verotettavaan tuloon perustuvat verosaamiset 136 224
	 Rahoitusarvopaperit 24 833
	 Rahavarat 25 14 643 10 438
Lyhytaikaiset varat yhteensä 64 955 58 411

Varat yhteensä 142 431 130 842

OMA PÄÄOMA JA VELAT
Emoyhtiön osakkeenomistajille kuuluva oma pääoma
	 Osakepääoma 26 5 569 5 529
	 Ylikurssirahasto 26 4 646 4 646
	 Muuntoero -169 -56
	 Sijoitetun vapaan oman pääoman rahasto 26 19 023 11 574
	 Kertyneet voittovarat 4 047 5 598
Yhteensä 33 116 27 291

Määräysvallattomien omistajien osuus 14 270 13 401

Oma pääoma yhteensä 47 386 40 692

Pitkäaikaiset velat
	 Laskennalliset verovelat 21 1 520 1 693
	 Oman pääoman ehtoinen vaihtovelkakirjalaina 28 14 264 16 999
	 Rahoitusvelat 28 32 679 32 573
Pitkäaikaiset velat yhteensä 48 463 51 265

Lyhytaikaiset velat
	 Oman pääoman ehtoinen vaihtovelkakirjalaina 28 5 631 0
	 Lyhytaikaiset rahoitusvelat 28 13 761 14 416
	 Ostovelat ja muut velat 29 26 920 24 108
	 Varaukset 30 270 361
Lyhytaikaiset velat yhteensä 46 582 38 885

Velat yhteensä 95 045 90 150

Oma pääoma ja velat yhteensä 142 431 130 842
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Konsernin rahavirtalaskelma, IFRS
1 000 euroa Liitetieto 2011 2010

Liiketoiminta
Tilikauden tulos 2 617 1 141
Oikaisut:
	 Poistot 11 5 200 4 575
	 Rahoitustuotot ja -kulut 13,14 2 988 2 371
	 Osuus osakkuusyhtiön tuloksesta 9 -205 -224
	 Verot 15 527 -363
	 Käyttöomaisuushyödykkeiden myyntivoitot ja -tappiot 8,12 -80 -24
	 Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity maksua -53 131
Liiketoiminnan rahavirta ennen käyttöpääoman muutosta 10 994 7 607

Käyttöpääoman muutos
Korottomien saamisten muutos -3 843 -147
Korottomien velkojen muutos  2 366 -975
Vaihto-omaisuuden muutos -1 202 1 399
Käyttöpääoman muutos -2 679 277

Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseriä ja veroja 8 315 7 884
Rahoituserät ja verot:
	 Maksetut korot -3 252 -2 658
	 Saadut korot 644 368
	 Maksetut verot -1 122 -2 184
Rahoituserät ja verot -3 730 -4 474

Myytyjen toimintojen liiketoiminnan rahavirta -231 -2 146
Liiketoiminnan nettorahavirta 4 354 1 264

Investoinnit
Investoinnit aineettomiin ja aineellisiin hyödykkeisiin -4 013 -3 726
Aineettomien ja aineellisten hyödykkeiden myynti 360 935
Tytäryritysten hankinta vähennettynä hankintahetken rahavaroilla 6 -1 995 -11 966
Tytäryritysten myynti vähennettynä myyntihetken rahavaroilla 7 408 0
Osakkuusyhtiöiden myynti 34 191
Muiden osakkeiden myynnin luovutusvoitot 3 155
Lainasaamisten takaisinmaksut -1 579 -126
Myytyjen toimintojen investointien rahavirta 204
Investointien nettorahavirta -6 782 -14 333

Rahoitus
Osakeanti 6 053 0
Lainojen nostot 19 437 10 899
Lainojen takaisinmaksut -17 743 -8 461
Omien osakkeiden hankinta 0 0
Omien osakkeiden myynti 942 38
Maksetut osingot -2 853 -5 868
Myytyjen toimintojen rahoituksen rahavirta -586
Rahoituksen nettorahavirta 5 836 -3 978

Rahavarojen muutos 3 408 -17 047
Rahavarat kauden alussa 11 271 28 300
Valuuttakurssien vaikutus -36 18
Rahavarat kauden lopussa 14 643 11 271

Liitetiedot muodostavat olennaisen osan tilinpäätöstä
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Laskelma konsernin oman pääoman  
muutoksista, IFRS

1 000 euroa Liitetieto
Osake-

pääoma
Ylikurssi-

rahasto

Sijoitetun 
vapaan 

pääoman 
rahasto

Muunto- 
erot

Voitto- 
varat

Määräys- 
vallattomien 

omistajien 
osuus Yhteensä

Oma pääoma 1.11.2009 5 529 4 646 11 876 -123 14 792 14 560 51 280
Osakeperusteisten maksujen kustannus 35 17 17
Tilikauden voitto -2 775 -430 -3 205
Tilikaudella kirjatut tuotot ja kulut yhteensä 17 -2 775 -430 -3 188
Osingonjako 26 -5534 -367 -5 901
Omien osakkeiden hankinta 26 0
Omien osakkeiden myynti 26 38 38
Muuntoerot 66 14 80
Osakeanti 26 -425 -425
LVI-Tukkukaupan inventaarieron oikaisu 22 -899 -521 -1 420
Määräysvallattomien omistajien osuuksien muutokset 160 160
Muut muutokset 68 68
Muut oman pääoman muutokset yhteensä 0 0 -319 66 -6 419 -728 -7 400
Oma pääoma 31.10.2010 5 529 4 646 11 574 -57 5 598 13 402 40 692

Oma pääoma 1.11.2010 5 529 4 646 11 574 -57 5 598 13 402 40 692
Tilikauden voitto 937 1 279 2 216
Tilikaudella kirjatut tuotot ja kulut yhteensä 937 1 279 2 216
Oman pääoman osuus vaihdettavasta pääomalainasta 28 481 481
Osingonjako 26 -2 555 -265 -2 820
Omien osakkeiden hankinta 26 0
Omien osakkeiden myynti 26,35 942 942
Muuntoerot -112 -23 -135
Osakeanti 26 5 738 5 738
Osakemerkintä 26 40 276 316
Palkitsemisjärjestelmä 35 12 12
Määräysvallattomien omistajien osuuksien muutokset 90 -146 -56
Muut oman pääoman muutokset yhteensä 40 0 7 449 -112 -2 488 -411 4 478
Oma pääoma 31.10.2011 5 569 4 646 19 023 -169 4 047 14 270 47 386
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1. Yrityksen perustiedot

Panostaja Oyj yhdessä sen tytäryritysten kanssa (”Panostaja” tai 
”konserni”) muodostavat monialakonsernin, jonka päämarkkina 
alue on Suomi. Konserni toimii tällä hetkellä kahdellatoista liiketoi-
minta-alueella. Emoyhtiö Panostaja Oyj panostaa suomalaisiin pie-
niin ja keskisuuriin yrityksiin ensisijassa yritysostoin.

Panostaja Oyj on suomalainen julkinen osakeyhtiö, joka toi-
mii Suomen valtion lainsäädännön alaisena. Yhtiön osakkeet on 
noteerattu julkisesti vuodesta 1989. Yhtiön osakkeet on noteerat-
tu NASDAQ OMX Helsingissä. Yhtiön kotipaikka on Tampere ja sen 
pääkonttorin osoite on Postitorvenkatu 16, 33840 Tampere, mistä 
jäljennös konsernitilinpäätöksestä on saatavissa. Panostaja Oyj:n 
hallitus on kokouksessaan 14. joulukuuta 2011 hyväksynyt tämän 
konsernitilinpäätöksen julkistettavaksi. Suomen osakeyhtiölain mu-
kaan osakkeenomistajilla on mahdollisuus hyväksyä tai hylätä tilin-
päätös sen julkistamisen jälkeen 31.1.2012 pidettävässä yhtiökoko-
uksessa. Yhtiökokouksella on myös mahdollisuus tehdä päätös tilin-
päätöksen muuttamisesta.

2. Tilinpäätöksen laatimisperiaatteet

Laatimisperiaatteet
Konsernitilinpäätös on laadittu kansainvälisten tilinpäätösstandar-
dien (International Financial Reporting Standards, IFRS) mukaisesti 
ja sitä laadittaessa on noudatettu 31.10.2011 voimassa olevia IAS- ja 
IFRS-standardeja sekä SIC- ja IFRIC-tulkintoja. Kansainvälisillä tilin-
päätösstandardeilla tarkoitetaan Suomen kirjanpitolaissa ja sen no-
jalla annetuissa säännöksissä EU:n asetuksessa (EY) N:o 1606/2002 
säädetyn menettelyn mukaisesti EU:ssa sovellettaviksi hyväksyttyjä 
standardeja ja niistä annettuja tulkintoja. Konsernitilinpäätöksen 
liitetiedot ovat myös suomalaisten, IFRS-säännöksiä täydentävien 
kirjanpito- ja yhteisölainsäädännön vaatimusten mukaiset.

Konsernitilinpäätös on laadittu alkuperäisiin hankintamenoi-
hin perustuen lukuun ottamatta käypään arvoon tulosvaikutteises-
ti kirjattavia rahoitusvaroja ja -velkoja. Tilinpäätöksen laatiminen 
IFRS-standardien mukaisesti edellyttää konsernin johdolta tiettyjen 
arvioiden tekemistä ja harkintaa laatimisperiaatteiden soveltami-
sessa. Tietoa harkinnasta, jota johto on käyttänyt konsernin noudat-
tamien tilinpäätöksen laatimisperiaatteita soveltaessaan ja jolla on 
eniten vaikutusta tilinpäätöksessä esitettäviin lukuihin, on esitetty 
kohdassa ”Johdon harkintaa edellyttävät laatimisperiaatteet ja arvi-
oihin liittyvät keskeiset epävarmuustekijät”.

Tytäryritykset
Konsernitilinpäätökseen sisältyvät emoyritys Panostaja Oyj ja kaikki 
sen tytäryritykset.

Tytäryritykset ovat yrityksiä, joissa konsernilla on määräysval-
ta. Määräysvalta syntyy, kun konserni omistaa yli puolet äänivallas-
ta tai sillä on muutoin määräysvalta. Myös potentiaalisen äänivallan 
olemassaolo on otettu huomioon määräysvallan syntymisen ehtoja 
arvioitaessa silloin, kun potentiaaliseen äänivaltaan oikeuttavat in-
strumentit ovat tarkasteluhetkellä toteutettavissa. Määräysvallalla 
tarkoitetaan oikeutta määrätä yrityksen talouden ja liiketoiminnan 

periaatteista hyödyn saamiseksi sen toiminnasta.
Konsernin keskinäinen osakkeenomistus on eliminoitu han-

kintamenetelmällä. Luovutettu vastike ja hankitun yrityksen yksilöi-
tävissä olevat varat ja vastattavaksi otetut velat on arvostettu käy-
pään arvoon hankintahetkellä. Hankintaan liittyvät menot, lukuun 
ottamatta vieraan tai oman pääomanehtoisten arvopapereiden 
liikkeeseen laskusta aiheutuvia menoja, on kirjattu kuluksi. Luovu-
tettu vastike ei sisällä hankinnasta erillisenä käsiteltäviä liiketoimia. 
Näiden vaikutus on huomioitu hankinnan yhteydessä tulosvaikut-
teisesti. Mahdollinen ehdollinen lisäkauppahinta on arvostettu käy-
pään arvoon hankintahetkellä ja se on luokiteltu joko velaksi tai 
omaksi pääomaksi. Velaksi luokiteltu lisäkauppahinta arvostetaan 
käypään arvoon jokaisen raportointikauden päättymispäivänä ja 
tästä syntyvä voitto tai tappio kirjataan tulosvaikutteisesti tai mui-
hin laajan tuloksen eriin. Omaksi pääomaksi luokiteltua lisäkauppa-
hintaa ei arvosteta uudelleen. 

Hankitut tytäryritykset yhdistellään konsernitilinpäätökseen 
siitä hetkestä lähtien, kun konserni on saanut määräysvallan, ja luo-
vutetut tytäryritykset siihen saakka, jolloin määräysvalta lakkaa. 
Kaikki konsernin sisäiset liiketapahtumat, saamiset, velat ja reali-
soitumattomat voitot sekä sisäinen voitonjako eliminoidaan kon-
sernitilinpäätöstä laadittaessa. Realisoitumattomia tappioita ei eli-
minoida siinä tapauksessa, että tappio johtuu arvonalentumisesta. 
Tilikauden voiton tai tappion jakautuminen emoyrityksen omistajil-
le ja määräysvallattomille omistajille esitetään erillisessä tuloslaskel-
massa sekä laajan tuloksen jakautuminen emoyrityksen omistajille 
ja määräysvallattomien omistajille esitetään laajan tuloslaskelman 
yhteydessä. Mahdollinen määräysvallattomien omistajien osuus 
hankinnan kohteessa arvostetaan joko käypään arvoon tai mää-
rään, joka vastaa määräysvallattomien omistajien osuuden suh-
teellista osuutta hankinnan kohteen yksilöitävissä olevasta netto-
varallisuudesta. Arvostamisperiaate määritetään erikseen kullekin 
yrityshankinnalle. Laaja tulos kohdistetaan emoyrityksen omista-
jille ja määräysvallattomille omistajille, vaikka tämä johtaisi siihen, 
että määräysvallattomien omistajien osuudesta tulisi negatiivinen. 
Määräysvallattomille omistajille kuuluva osuus omasta pääomasta 
esitetään omana eränään taseessa oman pääoman osana. Emoyri-
tyksellä tytäryrityksessä olevan omistusosuuden muutokset, jotka 
eivät johda määräysvallan menettämiseen, käsitellään omaa pää-
omaa koskevina liiketoimina. 

Vaiheittain toteutuvan hankinnan yhteydessä aiempi omistus-
osuus arvostetaan käypään arvoon ja tästä syntyvä voitto tai tappio 
kirjataan tulosvaikutteisesti. Konsernin menettäessä määräysvallan 
tytäryhtiössä, arvostetaan jäljelle jäävä sijoitus määräysvallan me-
nettämispäivän käypään arvoon ja tästä syntyvä erotus kirjataan tu-
losvaikutteisesti.

Osakkuusyritykset
Osakkuusyritykset ovat yrityksiä, joissa konsernilla on huomattava 
vaikutusvalta. Huomattava vaikutusvalta toteutuu, kun konserni 
omistaa yli 20 % yrityksen äänivallasta tai kun konsernilla on muutoin 
huomattava vaikutusvalta, mutta ei määräysvaltaa. Osakkuusyrityk-
set on yhdistelty konsernitilinpäätökseen pääomaosuusmenetelmää 
käyttäen. Jos konsernin osuus osakkuusyrityksen tappiosta ylittää si-
joituksen kirjanpitoarvon, sijoitus merkitään taseeseen nolla-arvoon 

Konsernin tilinpäätöksen liitetiedot
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eikä kirjanpitoarvon ylittäviä tappioita yhdistellä, ellei konserni ole 
sitoutunut osakkuusyrityksen velvoitteiden täyttämiseen.

Realisoitumattomat voitot konsernin ja osakkuusyrityksen 
välillä on eliminoitu konsernin omistusosuuden mukaisesti. Osak-
kuusyrityssijoitus sisältää sen hankinnasta syntyneen liikearvon. 
Konsernin omistusosuutta vastaava tulos esitetään konsernin tu-
loslaskelmassa rivillä Osuus osakkuusyhtiöiden tuloksesta.

Segmenttiraportointi
Konsernin segmenttiraportointi perustuu liiketoiminnallisiin seg-
mentteihin. Toimintasegmentit raportoidaan tavalla, joka on yh-
denmukainen ylimmälle operatiiviselle päätöksentekijälle toimitet-
tavan sisäisen raportoinnin kanssa. 

Valuuttamääräiset erät
Konsernitilinpäätös on esitetty euroina, joka on konsernin emoyh-
tiön toiminta- ja esittämisvaluutta. Valuuttamääräiset liiketapahtu-
mat merkitään toimintavaluutan määräisinä käyttäen tapahtuma-
päivän kurssia. Tilinpäätöshetkellä monetaariset saamiset ja velat 
muunnetaan tilinpäätöspäivän kurssiin. Muuntamisesta syntyneet 
kurssierot kirjataan tuloslaskelmaan. Liiketoiminnan kurssivoitot ja 
-tappiot sisältyvät vastaaviin eriin liikevoiton yläpuolelle. Ei-mone-
taariset erät on arvostettu tapahtumapäivän kurssiin.

Ulkomaisten konserniyritysten tuloslaskelmien tuloslaskelmat 
on muunnettu euroiksi kauden keskikurssia ja taseet tilinpäätöspäi-
vän päättymiskursseja käyttäen. Tilikauden tuloksen muuntaminen 
eri kursseilla tuloslaskelmassa, laajassa tuloslaskelmassa ja omassa 
pääomassa aiheuttavat muuntoeron, joka kirjataan muihin laajan 
tuloslaskelman eriin ja se sisältyy omassa pääomassa erään muun-
toerot. Ulkomaisten tytäryritysten hankintamenon eliminoinnista 
sekä hankinnan jälkeen kertyneiden oman pääoman erien muunta-
misesta syntyvät muuntoerot kirjataan laajan tuloslaskelman eriin. 
Kun ulkomainen yksikkö myydään osittain tai kokonaan, omaan 
pääomaan kertyneet muuntoerot siirretään tulosvaikutteisiksi luo-
kittelun oikaisuna osana myyntivoittoa tai -tappiota.

Liikevaihto ja tuloutusperiaatteet
Liikevaihtoa esitettäessä myyntituotoista on vähennetty välilliset 
verot ja alennukset.

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

Liikevoitto
IAS 1 – Tilinpäätöksen esittäminen ei määrittele liikevoiton tai –
tappion käsitettä. Konserni on määrittänyt sen seuraavasti: liike-
voitto on nettosumma, joka muodostuu kun liikevaihtoon lisätään 
liiketoiminnan muut tuotot, vähennetään ostokulut valmiiden ja 
keskeneräisten tuotteiden varastojen muutoksella sekä omaan 
käyttöön valmistuksesta syntyneillä kuluilla oikaistuna, vähenne-
tään työsuhde-etuuksista aiheutuvat kulut, poistot ja mahdolliset 
arvonalentumiset sekä liiketoiminnan muut kulut. Kaikki muut kuin 
edellä mainitut tuloslaskelman erät esitetään liikevoiton alapuolel-
la. Kurssierot sisältyvät liikevoittoon, mikäli ne syntyvät liiketoimin-
taan liittyvistä eristä, mutten ne on kirjattu rahoituseriin.

Tuloverot
Verokulu muodostuu kauden verotettavaan tuloon perustuvasta 

verosta ja laskennallisesta verosta. Verot kirjataan tulosvaikutteises-
ti, paitsi milloin ne liittyvät suoraan omaan pääomaan kirjattuihin 
eriin tai muihin laajan tuloksen eriin. Tällöin myös vero kirjataan 
kyseisiin eriin.

Laskennalliset verot lasketaan väliaikaisista eroista kirjanpito-
arvon ja verotuk¬sellisen arvon välillä. Laskennallinen vero on kir-
jattu tilinpäätöspäivään mennessä säädetyillä verokannoilla. Las-
kennallista verovelkaa ei kuitenkaan kirjata, kun kyseessä on alun 
perin kirjanpitoon merkittävä omaisuuserä tai velka eikä kyseessä 
ole liiketoimintojen yhdistäminen eikä tällaisen omaisuus- tai velka-
erän kirjaaminen vaikuta kirjanpidon tulokseen eikä verotettavaan 
tuloon liiketoimen toteutumisajankohtana. 

Merkittävimmät väliaikaiset erot syntyvät käyttöomaisuudes-
ta, tilinpäätössiirroista ja käyttämättömistä verotuksellisista tappi-
oista. Laskennallinen verosaaminen kirjataan siihen määrään asti, 
kun on todennäköistä, että tulevaisuudessa syntyy verotettavaa 
tuloa, jota vastaan väliaikainen ero voidaan hyödyntää. Laskennal-
lisen verosaamisen kirjaamisedellytykset arvioidaan tältä osin aina 
jokaisen raportointikauden päättymispäivänä.

Myytävänä olevat pitkäaikaiset omaisuuserät  
ja myydyt toiminnot

Pitkäaikaiset omaisuuserät (tai luovutettavien erien ryhmät) luo-
kitellaan myytävänä oleviksi, kun niiden kirjanpitoarvoa vastaava 
määrä tulee kertymään pääasiassa niiden myynnistä ja myynti on 
erittäin todennäköinen. Jos niiden kirjanpitoarvoa vastaava määrä 
tulee kertymään pääasiassa niiden myynnistä sen sijaan, että se ker-
tyisi niiden jatkuvasta käytöstä, ne esitetään kirjanpitoarvoonsa tai 
käypään arvoon vähennettynä myynnistä aiheutuvilla menoilla sen 
mukaan, kumpi näistä on pienempi. Poistot pitkäaikaisista omai-
suuseristä lopetetaan luokitteluhetkellä.

Lopetettu toiminto on konsernin osa, josta on luovuttu tai 
joka on luokiteltu myytävänä olevaksi ja joka edustaa erillistä 
merkittävää liiketoiminta-aluetta tai maantieteellistä toiminta-
aluetta, on osa yhtä koordinoitua suunnitelmaa, joka koskee 
luopumista erillisestä merkittävästä liiketoiminta-alueesta tai 
maantieteellisestä toiminta-alueesta, tai on tytäryritys, joka on 
hankittu yksinomaan tarkoituksena myydä se edelleen. Myytyjen 
toimintojen tulos esitetään omalla rivillään konsernin tuloslas-
kelmassa.

Liikearvo ja muut aineettomat hyödykkeet
1.11.2009 jälkeen tapahtuneiden liiketoimintojen yhdistämisissä 
syntyvä liikearvo kirjataan määrään, jolla luovutettu vastike, mää-
räysvallattomien omistajien osuus hankinnan kohteessa ja aiemmin 
omistettu osuus yhteen laskettuina ylittävät hankitun nettovaralli-
suuden käyvästä arvosta. 

Liikearvo testataan vähintään vuosittain arvonalentumisen va-
ralta ja se arvostetaan alkuperäiseen hankintamenoon vähennetty-
nä arvonalentumisilla. Arvonalentumistestausta varten liikearvo on 
kohdistettu rahavirtaa tuottaville yksiköille.

Tutkimusmenot kirjataan kuluksi tuloslaskelmaan kaudelle, 
jolla ne syntyvät. Kehittämismenot aktivoidaan, kun niiden voidaan 
luotettavasti odottaa tuottavan konsernille taloudellista hyötyä tu-
levaisuudessa sekä kun hankintameno pystytään luotettavasti mää-
rittämään ja myös muut IAS 38:n kriteerit, kuten tuotteen tekniset 
ja taloudelliset toteuttamiskriteerit, täyttyvät. Muut kehittämisme-
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not kirjataan kuluksi. Aiemmin kuluksi kirjattuja kehittämismenoja 
ei aktivoida myöhempinä tilikausina.

Muut aineettomat hyödykkeet, joilla on rajallinen taloudel-
linen vaikutusaika, merkitään taseeseen ja kirjataan tasapoistoina 
kuluksi tuloslaskelmaan niiden taloudellisen vaikutusajan kuluessa. 
Yhtiön kaikilla aineettomilla hyödykkeillä on rajallinen taloudelli-
nen vaikutusaika. 

Aineettomia oikeuksia ovat ohjelmistolisenssit, liittymismak-
sut ja asiakassuhteet. Muut aineettomat hyödykkeet sisältävät atk-
ohjelmia.

Aineettomien hyödykkeiden suunnitelmanmukaiset ohjeelliset 
poistoajat: 
Kehittämismenot	 5 vuotta
Aineettomat oikeudet	 3–5 vuotta
Muut aineettomat hyödykkeet	 5–10 vuotta

Aineelliset käyttöomaisuushyödykkeet
Aineelliset käyttöomaisuushyödykkeet on arvostettu poistoilla ja 
arvonalentumisilla vähennettyyn alkuperäiseen hankintamenoon. 
Hyödykkeistä tehdään tasapoistot arvioidun taloudellisen vaikutus-
ajan kuluessa. Maa-alueista ei tehdä poistoja. 

Arvioidut taloudelliset vaikutusajat ovat seuraavat:
Rakennukset	 20–25 vuotta 
Koneet ja kalusto	 3–5 vuotta
Muut aineelliset hyödykkeet	 3–10 vuotta 

Aineellisten käyttöomaisuushyödykkeiden jäännösarvot ja talou-
delliset vaikutusajat arvioidaan ja oikaistaan vähintään jokaisen 
tilikauden lopussa ja jos ne eroavat merkittävästi aikaisemmista ar-
vioista, niitä muutetaan vastaavasti.

Aineellisten käyttöomaisuushyödykkeiden myyntivoitot ja –
tappiot määritetään vertaamalla myyntihintaa kirjanpitoarvoon, ja 
ne esitetään tuloslaskelmassa liiketoiminnan muina tuottoina tai 
kuluina.

Vuokrasopimukset
Vuokrasopimukset, joissa konsernille on olennainen osa omista-
miselle ominaisista riskeistä ja eduista, luokitellaan rahoituslea-
singsopimuksiksi. Rahoitusleasingsopimus merkitään taseeseen 
vuokra-ajan alkamisajankohtana vuokratun hyödykkeen käypään 
arvoon tai sitä alempaan vähimmäisvuokrien nykyarvoon. Rahoi-
tusleasingsopimuksella hankitusta hyödykkeestä tehdään poistot 
hyödykkeen taloudellisen vaikutusajan tai sitä lyhyemmän vuokra-
ajan kuluessa. Maksettavat leasingvuokrat jaetaan rahoitusmenoon 
ja velan vähennykseen. Vastaavat leasingvuokravastuut rahoitus-
kustannuksella vähennettynä sisältyvät pitkä- ja lyhytaikaisiin ko-
rollisiin velkoihin erääntymisensä mukaan. Rahoitusmenon korko-
osuus kirjataan tuloslaskelmaan vuokrasopimuksen aikana, siten 
että jäljellä olevalle velalle tulee kullakin tilikaudella samansuurui-
nen korkoprosentti.

Vuokrasopimukset, joissa olennainen osa omistamiselle omi-
naisista riskeistä ja eduista jää vuokranantajan kannettavaksi, luo-
kitellaan muiksi vuokrasopimuksiksi. Vuokrat merkitään tuloslaskel-
maan kuluksi tasasuuruisina erinä vuokra-ajan kuluessa.

Aineellisten ja aineettomien hyödykkeiden  
arvon alentuminen

Konserni arvioi jokaisena tilikauden päättymispäivänä, onko viit-
teitä siitä, että jonkin omaisuuserän arvo on alentunut. Jos viittei-
tä havaitaan, arvioidaan kyseisestä omaisuuserästä kerrytettävissä 
oleva rahamäärä. Kerrytettävissä oleva rahamäärä arvioidaan lisäksi 
vuosittain seuraavista omaisuuseristä riippumatta siitä, onko ar-
vonalentumisesta viitteitä: liikearvo, taloudelliselta vaikutusajal-
taan rajoittamattomat aineettomat hyödykkeet sekä keskeneräiset 
aineettomat hyödykkeet. Arvonalentumistarvetta tarkastellaan ra-
havirtaa tuottavien yksikköjen tasolla. 

Arvonalentumistappio kirjataan, jos omaisuuserän tai raha-
virtaa tuottavan yksikön kirjanpitoarvo ylittää kerrytettävissä ole-
van rahamäärän. Arvonalentumistappiot kirjataan tuloslaskelmaan. 
Rahavirtaa tuottavan yksikön arvonalentumistappio kohdistetaan 
ensin vähentämään rahavirtaa tuottavalle yksikölle kohdistettua 
liikearvoa ja sen jälkeen vähentämään tasasuhteisesti muita yksi-
kön omaisuuseriä. Arvonalentumistappion kirjaamisen yhteydessä 
poistojen kohteena olevan omaisuuserän taloudellinen vaikutusai-
ka arvioidaan uudelleen.

Aineettomien ja aineellisten hyödykkeiden kerrytettävissä ole-
va rahamäärä määritetään joko niin, että se on käypä arvo vähen-
nettynä myynnistä aiheutuvilla menoilla tai tätä korkeampi käyt-
töarvo. Käyttöarvoa määritettäessä arvioidut vastaiset rahavirrat 
diskontataan nykyarvoonsa perustuen diskonttauskorkoihin, jotka 
kuvastavat kyseisen rahavirtaa tuottavan yksikön keskimääräistä 
pääomakustannusta ennen veroja. Käytetyt diskonttauskorot on 
määritelty ennen veroja ja niissä on otettu huomioon myös kyseis-
ten rahavirtaa tuottavien yksiköiden erityinen riski.

Aineellisiin käyttöomaisuushyödykkeisiin sekä muihin aineet-
tomiin hyödykkeisiin paitsi liikearvoon liittyvä arvonalentumistap-
pio peruutetaan, jos omaisuuserästä kerrytettävissä olevaa raha-
määrää määritettäessä käytetyissä arvioissa on tapahtunut muutos. 
Arvonalentumistappio peruutetaan korkeintaan siihen määrään 
asti, joka omaisuuserälle olisi määritetty kirjanpitoarvoksi (pois-
toilla vähennettynä), jos siitä ei olisi aikaisempina vuosina kirjattu 
arvonalentumistappiota. Liikearvosta kirjattua arvonalentumistap-
piota ei peruuteta.

Julkiset avustukset 
Aineettomien hyödykkeiden tai aineellisten hyödykkeiden hankin-
taan liittyvät avustukset vähennetään asianomaisen omaisuuserän 
kirjanpitoarvosta silloin, kun on kohtuullisen varmaa, että ne tullaan 
saamaan ja että konserni täyttää avustuksen saamisen ehdot. Avus-
tukset tuloutuvat pienempien poistojen muodossa omaisuuserän 
käyttöaikana. 

Vaihto-omaisuus
Vaihto-omaisuus on arvostettu hankintamenoon tai sitä alempaan 
nettorealisointiarvoon. Nettorealisointiarvo on tavanomaisessa lii-
ketoiminnassa saatava arvioitu myyntihinta, josta on vähennetty 
arvioidut valmiiksi saattamisesta johtuvat menot sekä arvioidut 
myynnin toteutumiseksi välttämättömät menot. 

Vaihto-omaisuuden arvo on määritetty FIFO-menetelmää 
käyttäen ja se sisältää kaikki hankinnasta aiheutuneet välittömät 
menot sekä muut välilliset kohdistettavat menot. Valmistetun vaih-
to-omaisuuden hankintamenoon luetaan materiaalien ostomenon, 
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välittömän työn ja muiden välittömien menojen lisäksi myös osuus 
tuotannon yleiskustannuksista, mutta ei myynnin tai rahoituksen 
kustannuksia. Vaihto-omaisuuden arvoa on alennettu epäkurantin 
omaisuuden osalta.

Rahoitusjohdannaiset
Johdannaissopimukset merkitään kirjanpitoon alun perin käypään 
arvoon sinä päivänä, jona konsernista tulee sopimusosapuoli ja ne 
arvostetaan myöhemmin edelleen käypään arvoon. Konserni ei so-
vella suojauslaskentaa koronvaihtosopimuksiin, koska koronvaihto-
sopimukset eivät täytä IAS 39:ssä määriteltyjä suojauslaskennan eh-
toja. Tällöin suojausinstrumenttien käyvän arvon muutos kirjataan 
välittömästi tulosvaikutteisesti.

Rahoitusvarat ja Rahoitusvelat

Rahoitusvarat
Rahoitusvarat luokitellaan seuraaviin ryhmiin: käypään arvoon tu-
losvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat, lainat ja muut saamiset ja 
myytävissä olevat rahavarat. Luokittelu tapahtuu alkuperäisen han-
kinnan yhteydessä rahoitusvarojen käyttötarkoituksen perusteella. 

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

Käypään arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat ovat 
kaupankäyntitarkoituksessa pidettäviä rahoitusvaroja. Tähän ryhmään 
kuuluvat omaisuuserät kuuluvat lyhytaikaisiin varoihin, paitsi milloin 
niiden erääntymiseen on yli 12 kuukautta. Käypään arvoon tulosvai-
kutteisesti kirjattavat rahoitusvarat kirjataan alun perin käypään ar-
voon. Käyvän arvon muutoksista johtuvat voitot ja tappiot esitetään 
tuloslaskelmassa sillä tilikaudella, jonka aikana ne ovat syntyneet.

Lainat ja muut saamiset ovat johdannaisvaroihin kuulumat-
tomia rahoitusvaroja, joihin liittyvät maksut ovat kiinteitä tai mää-
ritettävissä olevia ja joita ei noteerata toimivilla markkinoilla, eikä 
konserni pidä niitä kaupankäyntitarkoituksessa tai alkuperäisen kir-
jaamisen yhteydessä myytävissä oleviksi. Lainat ja muut saamiset 
arvostetaan jaksotettuun hankintamenoon efektiivisen koron me-
netelmää käyttäen ja ne, joilla ei ole kiinteää eräpäivää, arvostetaan 
hankintahintaan. Lainat ja muut saamiset sisältyvät taseeseen luon-
teensa mukaisesti lyhyt- tai pitkäaikaisiin varoihin: viimeksi mainit-
tuihin, mikäli ne erääntyvät yli 12 kuukauden kuluttua raportoin-
tikauden päättymispäivästä. Myyntisaamiset arvostetaan alkupe-
räisen laskutetun määrän mukaisesti vähennettynä mahdollisella 
arvonalentumisella. 

Myytävissä olevat rahavarat ovat johdannaisvaroihin kuulumat-
tomia rahoitusvaroja, jotka on joko nimenomaisesti luokiteltu tähän 
ryhmään tai joita ei ole luokiteltu mihinkään muuhun ryhmään. Ne 
kuuluvat lyhytaikaisiin varoihin, ellei johdolla ole aikomusta pitää ky-
seistä sijoitusta kauemmin kuin 12 kuukautta tilinpäätöspäivästä lu-
kien. Myytävissä olevien rahavarojen käyvän arvon muutokset kirja-
taan muihin laajan tuloksen eriin ja esitetään oman pääoman erään 
Voittovarat sisältyvässä käyvän arvon rahastossa verovaikutus huo-
mioon ottaen. Listaamattomat arvopaperit, joiden käypä arvo ei ole 
luotettavasti määritettävissä, merkitään taseeseen hankinta-arvoon. 

Kertyneet käyvän arvon muutokset siirretään omasta pää-
omasta tulosvaikutteisiksi luokittelun muutoksista johtuvina oikai-

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

 
Rahavarat
Rahavarat koostuvat käteisvaroista, lyhytaikaisista pankkitalletuk-
sista sekä muista lyhytaikaisista erittäin likvideistä sijoituksista, 
joiden alkuperäinen maturiteetti on korkeintaan kolme kuukautta. 
Shekkitililuotot on esitetty muissa lyhytaikaisissa veloissa.

Rahoitusvarojen arvonalentuminen
Konserni arvioi jokaisena tilinpäätöspäivänä, onko jonkin rahoitus-
varoihin kuuluvan erän tai rahoitusvarojen ryhmän arvonalentumi-
sesta objektiivista näyttöä. Velallisen merkittävät taloudelliset vai-
keudet, konkurssin todennäköisyys ja maksujen laiminlyönti ovat 
näyttöjä arvonalentumisesta. Lainasaamisille tehdään arvonalen-
nus, mikäli niiden tasearvo on suurempi kuin arvioitu kerrytettävis-
sä oleva rahamäärä.

Tuloslaskelmaan kirjattavan arvonalentumistappion suuruus 
määritetään saamisen kirjanpitoarvon ja efektiivisellä korolla dis-
kontattujen arvioitujen vastaisten rahavirtojen erotuksena. Mikäli 
arvonalentumistappion määrä pienenee jollakin myöhemmällä ti-
likaudella ja vähennyksen voidaan objektiivisesti katsoa liittyvän ar-
vonalentumisen kirjaamisen jälkeiseen tapahtumaan, kirjattu tap-
pio perutaan tulosvaikutteisesti.

Rahoitusvelat
Lainat kirjataan alun perin kirjanpitoon käypään arvoon transaktio-
menoilla vähennettynä. Tämän jälkeen ne arvostetaan jaksotettuun 
hankintamenoon käyttäen efektiivisen koron menetelmää; saadun 
maksun (transaktiomenoilla vähennettynä) ja takaisin maksettavan 
määrän välinen erotus kirjataan korkokuluksi laina-aikana. 

Vaihtovelkakirjalainan velkakomponentin käypä arvo määrite-
tään käyttäen vastaavan vaihto-oikeudettoman lainan markkinakor-
koa. Tämä määrä esitetään jaksotettuun hankintamenoon perustuvaan 
määrään velkana, kunnes sen voimassaolo lakkaa vaihdon tapahtuessa 
tai lainan erääntyessä. Jäljelle jäävä osa kohdistetaan vaihto-oikeuteen. 
Se kirjataan omaan pääomaan verovaikutuksilla vähennettynä. 

Vaihtovelkakirjalaina on jaettu omaan ja vieraaseen pää-
omaan. Lainan vieraan pääoman komponentti kirjataan alun perin 
määrään, joka on määritelty käyttämällä vastaavan velan markkina-
korkoa lainan liikkeellelaskuhetkellä. Oman pääoman komponentti 
kirjataan alun perin koko lainan käyvän arvon ja vieraan pääoman 
komponentin käyvän arvon erotuksena. Alkuperäisen kirjaamisen 
jälkeen vaihtovelkakirjalainan vieraan pääoman komponentti ar-
vostetaan jaksotettuun hankintamenoon efektiivisen koron mene-
telmällä. Lainan oman pääoman komponenttia ei arvosteta uudel-
leen alkuperäisen kirjaamisen jälkeen lukuun ottamatta tapauksia, 
joissa se vaihdetaan osakkeiksi tai sen voimassaolo lakkaa.

Lainat luokitellaan lyhytaikaisiksi, ellei konsernilla ole ehdo-
tonta oikeutta lykätä niiden suorittamista vähintään 12 kuukauden 
päähän tilinpäätöspäivästä. 

Vieraan pääoman menot kirjataan kuluiksi, kun ne toteutuvat. 
Ehdot täyttävän omaisuuserän hankkimisesta, rakentamisesta tai 
valmistamisesta välittömästi johtuvat vieraan pääoman menot ak-
tivoidaan osana kyseisen omaisuuserän hankintamenoa silloin, kun 
on todennäköistä, että ne tuottavat vastaista taloudellista hyötyä, ja 
kun menot on määritettävissä luotettavasti.
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Eläkevastuut
Konsernin eläkejärjestelyt on luokiteltu maksupohjaisiksi järjeste-
lyiksi. Maksupohjaisella eläkejärjestelyllä tarkoitetaan järjestelyä, 
jossa yhtiö suorittaa kiinteitä maksuja erilliselle yhteisölle. Yhtiöllä 
ei ole oikeudellista eikä tosiasiallista velvoitetta lisämaksujen suo-
rittamiseen, jos kyseisellä erillisellä yhteisöllä ei ole riittävästi varoja 
suorittaakseen kaikille henkilöille heidän kuluvalla tai aikaisemmal-
la tilikaudella suorittamaansa työhön liittyviä etuuksia. Maksupoh-
jaiseen järjestelyyn suoritettavat maksut kirjataan sen tilikauden 
kuluksi, jolta maksu suoritetaan.

Osakeperusteiset maksut
Konsernilla on kannustinjärjestelyjä, joissa maksut suoritetaan 
oman pääoman ehtoisina instrumentteina. Omana pääomana 
maksettavista liiketoimista aiheutuva meno määritetään myöntä-
mispäivän käyvän arvon perusteella. Yhtiö määrittää käyvän arvon 
asianmukaista hinnoittelumenetelmää käyttäen. Omana pääoma-
na maksettavista liiketoimista johtuva meno ja vastaava oman 
pääoman lisäys kirjataan sen ajanjakson kuluessa, jona työtä suo-
ritetaan ja/tai työn suorittamiseen perustuvat ehdot täyttyvät. Ky-
seinen ajanjakso päättyy päivänä, jona asianomaiset henkilöt ovat 
täysin oikeutettuja palkitsemiseen (“oikeuden syntymisajankohta”). 
Omana pääomana maksettavista liiketoimista kuhunkin tilinpää-
töspäivään mennessä kirjatut kertyneet kulut kuvastavat sitä, miltä 
osin oikeuden syntymisajanjakso on kulunut loppuun, sekä konser-
nin parasta arviota niiden oman pääomanehtoisten instrumenttien 
lukumäärästä, joihin lopulta syntyy oikeus. Tulosvaikutus esitetään 
konsernin tuloslaskelmassa henkilöstökuluissa.

Varaukset
Varaukset kirjataan kun yrityksellä on aikaisempien tapahtumien 
seurauksena laillinen tai tosiasiallinen velvoite, maksuvelvoitteen 
toteutuminen on todennäköistä ja velvoitteen suuruus on arvioi-
tavissa luotettavasti. Varauksena kirjattava määrä vastaa parasta 
arviota menoista, joita olemassa olevan velvoitteen täyttäminen 
edellyttää tilinpäätöspäivänä.

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

■■ IFRS-standardeihin tehdyt parannukset (Improvements to IFRSs 
-muutokset, toukokuu 2010) (voimaan pääsääntöisesti 1.7.2010 
tai sen jälkeen alkavilla tilikausilla). Annual Improvements -me-
nettelyn kautta standardeihin tehtävät pienet ja vähemmän 
kiireelliset muutokset kerätään yhdeksi kokonaisuudeksi ja to-
teutetaan kerran vuodessa. Hankkeeseen kuuluvat muutokset 
koskevat yhteensä 7 standardia. Muutosten vaikutukset vaihte-
levat standardeittain, mutta muutoksilla ei ole ollut merkittäviä 
vaikutuksia konsernin tilinpäätökseen.

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

■■ Muutos IFRS 1:een ”Ensimmäinen IFRS-standardien käyttöön-
otto” – ”Rajoitettu helpotus ensilaatijoille IFRS 7:n mukaisten 
vertailutietojen esittämisestä” (voimaan 1.7.2010 tai sen jälkeen 
alkavilla tilikausilla). 

3. Rahoitusriskien hallinta				  
	 						    
Rahoitusriskit					   
Konserni altistuu toimintansa seurauksena useille rahoitusriskeille. 
Konsernin riskienhallinnan tavoite on minimoida rahoitusmark-
kinoiden muutosten haitalliset vaikutukset konsernin tulokseen. 
Pääasialliset rahoitusriskit ovat korkoriski, luottoriski ja maksuval-
miusriski. Konsernin riskienhallinnan yleiset periaatteet hyväksyy 
hallitus ja niiden käytännön toteutuksesta vastaa emoyritys yhdes-
sä tytäryritysten kanssa.					   
					   
Valuuttakurssiriski					  
Konserni toimii pääosin euroalueella ja on siten vain vähäisessä mää-
rin alttiina valuuttakurssimuutoksista johtuvalle valuuttariskille. 		
								      
Korkoriski					   
Konsernin tulot sekä operatiiviset kassavirrat ovat pääosiltaan riip-
pumattomia markkinakorkojen vaihtelusta. Konsernin korkoriski 
muodostuu pääosin lainanotosta, jotka ovat hajautettu vaihtuva- ja 
kiinteäkorkoisiin lainoihin. Tilikauden lopussa veloista vaihtuvakor-
koisia oli 46 325 tuhatta euroa (46 919 tuhatta euroa) ja kiinteäkor-
koisia 19 895 tuhatta euroa (16 999 tuhatta euroa). 		

Osa konsernin tytäryhtiöistä käyttää koronvaihtosopimuksia, 
joilla on suojattu 24,2 milj. euroa vaihtuvakorkoisista lainoista. Kon-
serni ei sovella suojauslaskentaa.				  
			 
Korkoriskin herkkyysanalyysi				  
Seuraava taulukko havainnollistaa, miten korkojen kohtuullisen 
mahdollinen muutos, muiden muuttujien pysyessä vakiona, vaikut-
taa konsernin tulokseen vaihtuvakorkoisten velkojen korkokustan-
nuksen muutosten seurauksena.				 
	

1 %-yksikön  
korkeampi

1 %-yksikön  
matalampi

1 000 euroa Tuloslaskelma Tuloslaskelma

Korkomuutoksen vaikutus
2011 -490 490
2010 -473 473

Luottoriski					   
Luottoriskiä hallitaan konsernitasolla myyntisaamisiin liittyvää ris-
kiä lukuun ottamatta. Konserniyritykset tarkistavat asiakkaiden 
luottokelpoisuuden asiakassuhdetta perustettaessa. Luottoriskin 
minimoimiseksi pyritään saamaan turvaava vakuus asiakkaan luot-
tokelpoisuuden niin edellyttäessä. Konsernilla on merkittävimpien 
asiakkaidensa kanssa pitkään jatkuneet vakiintuneet liikesuhteet. 
Konsernilla ei ole merkittävää luottoriskikeskittymää. 

■■ IFRIC 19 Rahoitusvelkojen kuolettaminen oman pääoman ehtoi-
silla instrumenteilla (voimaan 1.7.2010 tai sen jälkeen alkavilla 
tilikausilla). 

■■ Muutos IAS 32:een Rahoitusinstrumentit: esittämistapa – Liik-
keeseen laskettujen oikeuksien luokittelu (voimaan 1.2.2010 tai 
sen jälkeen alkavilla tilikausilla).
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4. Johdon harkintaa edellyttävät  
laadintaperiaatteet ja arvioihin liittyvät 
keskeiset epävarmuustekijät

Tehdyt arviot ja käytetty harkinta perustuvat aikaisempaan ko-
kemukseen ja muihin tekijöihin, kuten oletuksiin tulevaisuuden 
tapahtumista. Tehtyjä arvioita ja käytettyä harkintaa tarkastellaan 
säännöllisesti. Alla on kuvattu tärkeimpiä alueita, joissa arvioita ja 
harkintaa on käytetty.

Hankittujen varojen käypään arvoon arvostaminen
IFRS 3 edellyttää hankkijaa kirjaamaan aineettoman hyödykkeen 
erikseen liikearvosta, mikäli kirjauskriteerit täyttyvät. Aineettoman 
oikeuden kirjaaminen käypään arvoon edellyttää johdon arvioita tu-
levista kassavirroista. Johto on mahdollisuuksien mukaan käyttänyt 
hankintamenon kohdistamisen perusteena saatavilla olevia markki-
na-arvoja käypien arvojen määrittämisessä. Kun tämä ei ole mahdol-
lista, mikä on tyypillistä erityisesti aineettomien hyödykkeiden koh-
dalla, arvostaminen perustuu omaisuuserän historialliseen tuottoon 
ja sen aiottuun käyttöön tulevassa liiketoiminnassa. Arvostukset pe-
rustuvat diskontattuihin kassavirtoihin sekä arvioituihin luovutus- tai 
jälleenhankintahintoihin ja edellyttävät johdon arvioita ja oletuksia 
omaisuuserien tulevasta käytöstä ja vaikutuksesta yhtiön taloudel-
liseen asemaan. Muutokset yhtiön liiketoimintojen painotuksissa ja 
suuntaamisessa voivat tulevaisuudessa aiheuttaa muutoksia alkupe-
räiseen arvostukseen (Tilinpäätöksen liitetieto 6,17).

Arvonalentumistestaus
Konserni testaa vuosittain liikearvon sekä niiden aineettomien hyö-
dykkeiden arvon, joilla on rajoittamaton taloudellinen vaikutusaika, 
mahdollista arvonalentumista. Rahavirtaa tuottavien yksiköiden 
kerrytettävissä oleva rahamäärä perustuu käyttöarvolaskelmiin. 
Näiden laskelmien laatiminen edellyttää arvioiden käyttämistä. 
Vaikka yhtiön johdon näkemyksen mukaan käytetyt oletukset ovat 
asianmukaisia, saattavat arvioidut kerrytettävissä olevat rahamää-
rät erota olennaisesti tulevaisuudessa toteutuvista (Tilinpäätöksen 
liitetieto 17).

Vaihto-omaisuuden arvostus
Johdon periaatteena on kirjata arvonalentumisvähennys hitaasti 
liikkuvasta ja vanhentuneesta vaihto-omaisuudesta perustuen joh-
don parhaaseen arvioon tilinpäätöshetkellä hallussa olevasta mah-
dollisesti käyttökelvottomasta vaihto-omaisuudesta. Johto perus-
taa arvionsa systemaattiselle ja jatkuvalle seurannalle ja arvioinnille. 
Lisäksi yhtiössä on käytössä vaihto-omaisuuden kiertonopeuksiin 
perustuvat arvostussäännöt.

Konsernin rahavaroihin ja johdannaissopimuksiin liittyvä luot-
toriski on alhainen, sillä kyseisiä rahoitussopimuksia tahdään vain 
hyvän luottoluokituksen omaavien pankkien kanssa konsernin ris-
kienhallinnan toimintaperiaatteiden mukaisesti.		
	
Maksuvalmiusriski					  
Konsernissa arvioidaan ja seurataan jatkuvasti liiketoiminnan 
edellyttämän rahoituksen määrää, jotta konsernilla olisi tarpeeksi 
likvidejä varoja toiminnan rahoittamiseksi ja erääntyvien lainojen 
takaisinmaksuun. Rahoituksen saatavuus ja joustavuus pyritään 
takaamaan riittävillä luottolimiiteillä sekä käyttämällä rahoituksen 
hankinnassa useita rahoittajia ja eri rahoitusmuotoja. Tilinpäätös-
hetkellä konsernilla oli käytettävissään nostamattomia luottolimiit-
tejä 1.569 tuhatta euroa.					   
	 Konsernin tärkeimmät lainakovenantit raportoidaan rahoittajille 
puolivuosittain. Jos konserni rikkoo lainakovenanttiehtoja, velkoja 
voi vaatia lainojen nopeutettua takaisinmaksua. Johto tarkkailee 
lainakovenanttiehtojen täyttymistä säännöllisesti. Konsernin emo-
yhtiö on antanut vakuuksia rahoittajille tytäryhtiöiden puolesta vel-
kojen vakuudeksi (Tilinpäätöksen liitetieto 34).

Yhtiökokouksen 18.12.2007 antamalla valtuutuksella hallitus 
päätti osakkeenomistajien merkintäoikeudesta poiketen tarjota ko-
timaisten institutionaalisten sijoittajien merkittäväksi vaihdettavan 
pääomalainan 2011. 

Tarjottavan vaihdettavan pääomalainan määrä oli 15.000.000 
euroa, josta koko summa tuli merkityksi. Lainan pääomalle mak-
setaan kiinteää vuotuista korkoa 6,5 %. Laina-aika on 7.2.2011-
1.4.2016. Laina maksetaan takaisin yhtenä eränä edellyttäen, että 
takaisinmaksuedellytykset täyttyvät.				  
						    
Pääoman hallinta					   
Konsernin pääoman hallinnan tavoitteena on varmistaa liiketoimin-
nan normaalit toimintaedellytykset ja kasvattaa osakkeen arvoa 
pitkällä aikavälillä. Pääomarakenteeseen vaikutetaan osingonjaon, 
omien osakkeiden oston, pääomanpalautusten sekä osakeantien 
kautta. Konserniin ei sovelleta ulkopuolisia pääomavaatimuksia.

Konsernin pääomarakenteen kehitystä seurataan omavarai-
suusasteella ja nettovelkaantumisasteella. Konsernin omavarai-
suusaste oli 33,4 prosenttia (31,3 %) ja nettovelkaantumisaste 99,6 
prosenttia (127,3 %).	

1 000 euroa 2011 2010

Korolliset rahoitusvelat 66 220 63 918
Korolliset saamiset 4 400 827
Rahavarat 14 643 11 271
Nettovelat 47 177 51 820
Oma pääoma yhteensä 47 386 40 692

Nettovelkaantumisaste, % 99,6 127,3

				  



18 / Konsernitilinpäätös, IFRS

5. Segmentti-informaatio

Panostaja-konsernin liiketoiminta raportoidaan kolmessatoista 
segmentissä, jotka ovat digitaaliset painopalvelut, turvallisuus, LVI-
tukkukauppa, Takoma, lisäarvologistiikka, autovaraosat, lämpökä-
sittely, helat, kiinnikkeet, kannakkeet, puusepänteollisuus, tekno-
kemia sekä muut. Raportoitavat segmentit on muodostettu, koska 
ne tuottavat keskenään erilaisia tuotteita ja palveluja. Segmenttien 
väliset liiketoimet ovat tapahtuneet normaalein kaupallisin ehdoin. 
Toimintasegmentit raportoidaan tavalla, joka on yhdenmukainen 
ylimmälle operatiiviselle päätöksentekijälle toimitettavan sisäisen 
raportoinnin kanssa. Ylintä operatiivista päätöksentekijää edustaa 
Panostaja-konsernin johtoryhmä.

Liiketoimintasegmentit
■■ Turvallisuus-segmentin tuotot muodostuvat turvallisuustekno-

logiasta ja -palveluista.
■■ Digitaaliset Painopalvelut -segmentin tuotot muodostuvat pää-

asiassa digitaalisten painopalvelujen myynnistä.
■■ LVI-Tukkukauppa-segmentin tuotot muodostuvat LVI-alan tuk-

kukaupasta.
■■ Takoma-segmentin tuotot muodostuvat Takoma Oyj:n harjoitta-

masta konepajaliiketoiminnasta.
■■ Lisäarvologistiikka-segmentin tuotot muodostuvat metalliteol-

lisuuden valmistus- ja logistiikka-palveluista.
■■ Helat-segmentin tuotot muodostuvat rakennus- ja kalustehelo-

jen tukkukaupasta.
■■ Autovaraosat-segmentin tuotot muodostuvat autojen alkupe-

räisvaraosien ja tarvikkeiden maahantuonnista, tukkukaupasta 
ja jälleenmyynnistä.

■■ Lämpökäsittely-segmentin tuotot muodostuvat metallien läm-
pökäsittelypalveluista sekä metallien lämpökäsittelyssä tarvit-
tavien koneiden ja laitteiden kehittämisestä, valmistamisesta ja 
markkinoimisesta.

■■ Puusepänteollisuus-segmentin tuotot muodostuvat puusepän-
teollisuuden tuotteiden valmistuksesta.

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

■■ Kiinnikkeet-segmentin tuotot muodostuvat kiinnitystarvikkei-
den ja niihin liittyvien tuotteiden myynnistä ja palveluista.

■■ Teknokemia-segmentin tuotot muodostuvat ammattikäyttöön 
tarkoitettujen teollisuuskemikaalien kehittämisestä, valmistami-
sesta ja markkinoimisesta.

■■ Muut-segmentissä on raportoitu konsernin emoyhtiö mukaan 
lukien emoyhtiön osakkuusyhtiöt ja kohdistamattomat erät.
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Liiketoimintasegmentit 
2011

1 000 euroa

Liike- 
vaihto 

yhteensä

Sisäinen  
liike- 

vaihto

Ulkoinen
liike- 

vaihto

Poistot ja 
arvon-

alentu-
miset

Liike- 
tulos

Rahoitus- 
tuotot ja 

-kulut

Osuus  
osakkuus-
yhtiöiden 

tuloksesta Tuloverot

Tulos 
jatkuvista 

liiketoimin-
noista Varat Velat

Henkilöstö
tilikauden 

lopussa

Turvallisuus 24 635 243 24 392 -671 1 231 17 023 15 086 188
Digitaaliset painopalvelut 31 529 58 31 471 -1 063 4 148 -5 25 671 12 477 325
LVI-tukkukauppa 20 529 1 20 528 -136 -490 8 700 9 080 37
Takoma 27 451 27 451 -2 156 -1 353 33 553 17 184 190
Lisäarvologistiikka 15 442 0 15 442 -225 371 7 101 4 254 131
Helat 11 401 182 11 219 -135 311 10 656 8 413 32
Autovaraosat 9 598 9 598 -115 1 115 4 614 4 546 35
Lämpökäsittely 9 037 9 037 -298 2 123 7 095 3 277 64
Puusepänteollisuus 5 766 5 766 -205 1 034 2 638 2 219 32
Kannakkeet 4 005 178 3 827 -38 377 1 976 375 16
Kiinnikkeet 3 067 111 2 956 -24 -101 2 224 2 178 25
Teknokemia 1 566 6 1 560 -57 -324 1 835 6 303 12
Muut 57 57 0 -77 -6 587 210 31 852 22 160 10
Eliminoinnit -836 4 072 -12 507 -12 507
Konserni yhteensä 164 083 163 247 -5 200 5 927 -2 988 205 -527 2 616 142 431 95 045 1 097

Liiketoimintasegmentit 
2010 

1 000 euroa

Liike- 
vaihto 

yhteensä

Sisäinen  
liike- 

vaihto

Ulkoinen
liike- 

vaihto Poistot
Liike- 
tulos

Rahoitus- 
tuotot ja 

-kulut

Osuus  
osakkuus-
yhtiöiden 

tuloksesta Tuloverot

Tulos 
jatkuvista 

liiketoimin-
noista Varat Velat

Henkilöstö
tilikauden 

lopussa

Turvallisuus 21 944 240 21 704 -611 1 207 17 387 15 901 151
Digitaaliset painopalvelut 21 742 36 21 706 -1 212 3 237 -60 22 778 11 867 256
LVI-tukkukauppa 19 604 3 19 601 -139 292 8 296 8 009 37
Takoma 19 060 19 060 -1 578 -1 675 30 190 12 481 168
Lisäarvologistiikka 15 115 2 15 113 -169 -499 7 194 4 638 123
Helat 12 321 145 12 176 -86 652 11 273 8 933 32
Autovaraosat 8 487 8 487 -109 801 4 565 5 070 31
Lämpökäsittely 6 591 6 591 -333 192 6 146 3 530 64
Puusepänteollisuus 5 309 5 309 -140 377 3 581 4 566 35
Kannakkeet 3 615 217 3 398 -44 322 3 164 571 16
Kiinnikkeet 2 839 107 2 732 -25 -253 2 359 2 157 24
Teknokemia 2 071 9 2 062 -49 -133 1 921 5 999 14
Ympäristöteknologia 3 822 5 559 9
Muut 55 55 -80 -1 593 284 25 790 18 493 10
Eliminoinnit -814 -17 624 -17 624
Konserni yhteensä 138 753 137 939 -4 575 2 927 -2 373 224 363 1 141 130 842 90 150 970
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6. Hankitut liiketoiminnot

Tilikauden 2011 hankinnat

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

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

Konserni on kirjannut yhteensä 0,06 milj. euron edestä palk-
kioita liittyen neuvonta-, arvonmääritys- tms. palveluihin. Palkkiot 
sisältyvät tuloslaskelman liiketoiminnan muut kulut -erään.

Hankittujen varojen ja vastattaviksi otettujen velkojen arvot 
hankintahetkellä olivat seuraavat:

Liite
milj.

euroa

Aineelliset käyttöomaisuushyödykkeet 18 0,7
Vaihto-omaisuus 22 0,1
Myyntisaamiset ja muut saamiset 23 0,4
Rahavarat 24,25 1,5
Varat yhteensä 2,8
 
Rahoitusvelat 28 -0,4
Muut velat 29 -0,6
Velat yhteensä -1,0
 
Nettovarallisuus 1,7

Hankinnasta ei syntynyt liikearvoa. 	
	
Luovutettu vastike milj. euroa

Luovutettu vastike 1,7 
Hankitun kohteen yksilöitävissä oleva nettovarallisuus -1,7 
Erotus 0,0

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

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

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

Liite
milj.

euroa

Myyntisaamiset ja muut saamiset 23 0,1
Rahavarat 24,25 0,0
Varat yhteensä 0,1

Velat yhteensä 0,0
  
Nettovarallisuus 0,1

 	  	  	  
Luovutetu vastike milj. euroa

Luovutettu vastike 0,2
Hankitun kohteen yksilöitävissä oleva nettovarallisuus -0,1
Liikearvo 0,1

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

Microtieto Suomi Oy:n neljän kuukauden liikevaihto 0,1 milj. 
euroa ja liiketappio -0,1 milj. euroa, sisältyy konsernin tilikauden tu-
loslaskelmaan. 

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

Digiprint Finland -konsernin rahavirtavaikutus yhteensä:

Rahavirtalaskelma milj. euroa

Rahana maksettu kauppahinta  1,9
Hankitun tytäryrityksen rahavarat -1,5
Hankinnan suorat kulut 0,1
Rahavirtavaikutus  0,5

Liiketoimintakauppa			 
Takoma Oyj:n tytäryhtiö Takoma Systems Oy osti kesäkuussa 2011 
hydrauliikka- ja automaatiojärjestelmiin erikoistuneen TL-Tuotanto 
Oy:n liiketoiminnan Keminmaalta 0,8 milj. euron kauppahinnalla. 

Liiketoiminnan ulkopuolinen varallisuus, mukaan lukien yhti-
ön omistama toimitila, myyntisaamiset ja osa veloista, jäivät liiketoi-
mintakaupassa myyjäyhtiöön. Kauppa rahoitettiin Takoma-konser-
nin käytettävissä olevilla varoilla.

Kaupan johdosta Takoma -konsernin liiketoiminta laajeni hyd-
rauliikan kokonaisjärjestelmien suunnitteluun ja toimituksiin sekä 
niissä tarvittavaan ohjausautomaatioon. Hydrauliikkaa käyttävät 
asiakkaat ovat entistä enemmän keskittymässä kokonaisuuksien 
hankintaan yksittäisten hydrauliikkakomponenttien ostamisen si-
jasta. TL-Tuotannon osaamisen avulla Takoma-konserni pystyy tar-
joamaan asiakkailleen aiempaa ratkaisevasti laajemman kokonais-
toimituksen. TL-Tuotannon tyypillisiä toimituksia ovat olleet proses-
siteollisuuden, voimalaitosten ja satamaramppien hydrauliikka- ja 
ohjausjärjestelmät.

Luovutettu vastike milj. euroa

Käteinen raha 0,8
Kokonaishankintameno 0,8

Takoma-konserni on kirjannut Liiketoiminnan muut kulut -erään 
0,1 milj. euroa liittyen syntyneeseen varainsiirtoverovelvoitteeseen 
ja yrityshankinnan neuvonta- ja arvonmäärityspalkkioihin.
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Hankittujen varojen ja vastaanotettujen velkojen arvot hankinta-
päivänä olivat seuraavat:				  

Liitetieto

Yhdistä-
misessä 
kirjatut 

arvot

Kirjanpito-
arvot ennen 

yhdistämistä 
(IFRS)

Aineelliset käyttöomaisuushyödykkeet 18 0,7 0,7
Aineettomat hyödykkeet 17 0,2 0,2
Vaihto-omaisuus 22 0,4 0,4
Myyntisaamiset ja muut saamiset 23 0,0 0,0
Varat yhteensä 1,3 1,3

Rahoitusvelat 28 -0,3 -0,3
Muut velat 29 -0,2 -0,2
Velat yhteensä -0,5 -0,5

Nettovarallisuus 0,8 0,8

Konserni on kohdistanut hankintamenosta 0,2 milj. euroa muihin 
aineettomiin hyödykkeisiin (logiikkaohjelmistot). Vaihto-omaisuu-
teen on tehty 0,05 milj. euron käyvän arvon kohdistus.			
				  
Liikearvon muodostuminen hankinnassa:			 

milj. euroa

Luovutettu vastike 0,8
Hankitun kohteen yksilöitävissä oleva nettovarallisuus -0,8
Liikearvo 0

Liiketoimintakaupassa ei syntynyt liikearvoa. Kauppahinnan allo-
kointi on lopullinen tilinpäätöshetkellä.	
							     
Rahana maksettu kauppahinta 0,8
Hankitun liiketoiminnon rahavarat 0
Rahavirtavaikutus 0,8

Tilikauden 2010 hankinnat

Tytäryhtiöhankinta
Panostaja Oyj:n tytäryhtiö Digiprint Finland Oy osti 3.6.2010 37,5 %  
osuuden digitaalisia painopalveluja tarjoavan Domus Print Oy:n 
osakkeista Karhukopio Oy:lta. Aikaisemmin Digiprint Finland Oy 
omisti 37,5 % osuuden Domus Print Oy:stä, joten kaupan myötä Pa-
nostaja-konsernin omistusosuus Domus Print Oy:ssä kasvoi 75 %:iin 
ja yhtiö muuttui osakkuusyhtiöstä tytäryritykseksi. Domus Print 
Oy:n toimitusjohtaja Risto Jalo omistaa yhtiöstä 25 %. Yrityskaupan 
myötä Panostaja laajensi digitaalisiin painopalveluihin erikoistunut-
ta liiketoiminta-aluettaan.

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

Konserni on kirjannut yhteensä 0,01 milj. euron edestä palk-
kioita liittyen neuvonta-, arvonmääritys- tms. palveluihin. Palkkiot 
sisältyvät tuloslaskelman Liiketoiminnan muut kulut -erään.

Hankittujen varojen ja vastattaviksi otettujen velkojen arvot 
hankintahetkellä olivat seuraavat:

Liitetieto
Kirjatut arvot,  

milj. euroa
Aineelliset käyttöomaisuushyödykkeet 18 0,25
Aineettomat hyödykkeet 17 0,74
Asiakassopimukset ja niihin liittyvät asia-
kassuhteet (sis. Aineettomiin oikeuksiin) 17 0,07

Sijoitukset 20 0,02
Vaihto-omaisuus 22 0,18
Myyntisaamiset ja muut saamiset 23 1,00
Rahavarat 24,25 0,03
Varat yhteensä 2,27
 
Laskennalliset verovelat 21 –0,02
Rahoitusvelat 28 –1,54
Muut velat 29 –0,93
Velat yhteensä –2,49

Nettovarallisuus -0,22

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

Liikearvon syntyminen hankinnassa:
milj. 

euroa

Luovutettu vastike 0,6
Määräysvallattomien omistajien osuus perustuen suhteelli-
seen osuuteen yksilöitävissä olevasta nettovarallisuudesta 0,4
Aiempi omistusosuus käypään arvoon arvostettuna 0,6
Hankitun kohteen yksilöitävissä oleva nettovarallisuus -0,2
Liikearvo 1,4

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

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

Määräysvallattomien omistajien osuuden hankinta
Panostaja Oyj:n tytäryhtiö Digiprint Finland Oy hankki 28.9.2010 
25 %:n lisäosuuden Domus Print Oy osakekannasta Risto Jalolta 
omistaen hankinnan jälkeen yrityksen koko osakekannan. Kauppa 
toteutettiin osakeannilla, jossa Risto Jalo merkitsi 0,4 milj. eurolla 
Digiprint Finland Oy:n osakkeita. Domus Print Oy:n osakkeiden käy-
pä arvo hankinta-ajankohtana oli 7 272,72 euroa osakkeelta ja se 
perustui kaupan osapuolten tekemään arvonmääritykseen. 
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Rahavirtalaskelma milj. euroa

Rahana maksettu kauppahinta 0,6
Hankitun tytäryrityksen rahavarat -0,1
Rahavirtavaikutus 0,5

Tytäryhtiöhankinta
Takoma Oyj hankki voimansiirtokomponentteja valmistavan Mo-
ventas Parkano Oy:n koko osakekannan Moventas Oy:ltä 31.3.2010. 
Yhtiön nimi muutettiin kaupan yhteydessä Takoma Gears Oy:ksi. 

Takoma Gears on erikoistunut toimittamaan erityistä tarkkuut-
ta vaativia suuren kokoluokan induktiokarkaistuja hammaspyöriä, 
hammaskytkimiä ja hammaskehiä. Toteutettu kauppa vahvisti Ta-
koman asiakaspohjaa ja mahdollisti laajemman komponenttitar-
jonnan koko asiakaskunnalle. Yhtiön pääasiakassegmentit ovat lai-
vanrakennus- ja offshore-teollisuuden, prosessiteollisuuden sekä 
energiasektorin laitevalmistajat.

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

Luovutettu vastike milj. euroa

Käteinen raha 4,7
Kokonaishankintameno 4,7

Konserni on kirjannut tuloslaskelman Liiketoiminnan muut kulut 
-erään yhteensä 0,12 milj. euroa liittyen syntyneeseen varainsiirto-
verovelvoitteeseen ja yrityshankinnan neuvonta- ja arvonmääritys-
palkkioihin.

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

milj. euroa Liitetieto
Kirjatut 

arvot 

Kirjanpito- 
arvot ennen 

yhdistämistä  
(IFRS)

Aineelliset käyttöomaisuus-
hyödykkeet 18 5,18 5,18
Aineettomat hyödykkeet 17 0,02 0,02
Asiakassopimukset ja niihin liittyvät 
asiakassuhteet (sis. Muihin aineetto-
miin hyödykkeisiin) 17 0,65
Vaihto-omaisuus 3,46 3,3
Myyntisaamiset ja muut saamiset 1,65 1,65
Rahavarat 0,06 0,06
Varat yhteensä 11,02 10,2
	 Laskennalliset verovelat 21 –0,25 -0,03
	 Rahoitusvelat 28 –6,30 -6,30
	 Ehdolliset velat 28 –0,08 -0,08
	 Muut velat 29 –2,57 -2,57
	 Velat yhteensä –9,21 -8,98
 
	 Nettovarallisuus  1,81 1,18

Konserni on allokoinut kauppahintaa vaihto-omaisuuteen 0,20 milj. 
euroa ja tilauskannalle sekä asiakassopimuksille 0,65 milj. euroa. 

Liikearvon muodostuminen hankinnassa:	
milj. euroa

Luovutettu vastike 4,7
Hankitun kohteen yksilöitävissä oleva nettovarallisuus -1,8
Liikearvo 2,9

Hankinnasta syntyi 2,90 milj. euron liikearvo, joka koostuu Takoma 
Gears Oy:n hankinnasta odotettavissa olevista synergiahyödyistä 
ja ammattitaitoisesta työvoimasta. Johdon arvion mukaan noin 
puolet liikearvosta liittyy yhtiön hankinnan myötä laajenneeseen 
asiakaskuntaan, joka antoi mahdollisuuden laajentaa asiakastar-
jontaa koko konsernin osalta. Toinen puoli liikearvosta liittyy yhtiön 
teknologiseen osaamiseen ja kyvykkyyteen, joka perustuu osaaviin 
CNC-koneistajiin, hammastajiin ja lämpökäsittelijöihin. Liiketoimin-
nan tulonodotus ja muut yhteiset hankinnat sekä hallinnolliset sy-
nergiat ovat myös osa jäljelle jäänyttä liikearvoa. 

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

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

Rahavirtalaskelma milj. euroa

Rahana maksettu kauppahinta 4,7
Hankitun tytäryrityksen rahavarat -0,1
Hankinnan suorat kulut 0,1
Rahavirtavaikutus  4,7

7. Tytäryritysten ja liiketoimintojen myynnit

Tytäryhtiömyynti
Panostaja Oyj myi 29.4.2011 Ympäristöteknologia -segmentin emo-
yhtiön Ecosir Group Oy:n osakkeita Ecosir Groupin toimivalle joh-
dolle ja muille osakkeenomistajille. Panostaja Oyj:n omistusosuus 
laski 49 prosenttiin. Panostaja Oyj raportoi 1.5.2011 alkaen Ecosir 
Groupin osakkuusyhtiönä ja osakkuusyhtiön osakkeiden hankinta-
meno Panostaja Oyj:n taseessa on järjestelyn jälkeen 0,2 miljoonaa 
euroa. 

Omistusosuuden muutoksen yhteydessä Panostaja Oyj teki 
noin 2,5 miljoonan euron sijoituksen Ecosir Group Oy:n sijoitetun 
vapaan oman pääoman rahastoon. Sijoitus toteutettiin konvertoi-
malla Panostaja Oyj:n saamisia 2,4 miljoonan euron edestä sekä 
osittain uudella sijoituksella. Panostaja Oyj:n saamiset Ecosir Group 
Oy:ltä ovat tämän järjestelyn jälkeen 2,2 miljoonaa euroa. Saatavat 
ovat pääomalaina ehtoisia. 

Ympäristöteknologia –segmentin tulos on konsernin tilin-
päätöksessä esitetty kohdassa Tulos myydyistä liiketoiminnoista 
31.10.2011 sekä 31.10.2010 päättyneiltä tilikausilta.
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Myytyjen liiketoimintojen tulos, sen luovutuksesta johtuvat 
voitot sekä osuus rahavirroista olivat seuraavat:

Ympäristöteknologia -segmentin tulos, milj. euroa 
1.11.2010-
29.4.2011

1.11.2009-
31.10.2010

Tuotot 0,5 2,7
Kulut -0,7 -7,4
Tulos ennen veroja -0,3 -4,7
Verot 0,0 0,4
Tulos verojen jälkeen -0,3 -4,3

Myyntitappio -0,1
Tulos myydyistä liiketoiminnoista -0,4 -4,3

Ympäristöteknologia -segmentin rahavirrat

Liiketoiminnan rahavirta -0,1 -2,1
Investointien rahavirta 0,0 0,2
Rahoituksen rahavirta 0,1 -0,6
Rahavirrat yhteensä 0,0 -2,5

Ympäristöteknologia -segmentin myynnin vaikutus 
 konsernin taloudelliseen asemaan: 29.4.2011

Aineelliset käyttöomaisuushyödykkeet 0,1
Aineettomat hyödykkeet 2,1
Muut varat 1,4
Rahavarat 0,1
Myydyt velat -3,1
Nettovarallisuus 0,6

Myyntitappio -0,1
Määräysvallattomien osuus -0,2
Osakkuusyhtiöosakkeiden hankintameno -0,2
Yhteensä -0,5

Vastike yhteensä 0,1

Rahana saatu vastike 0,1
Luovutetun yksikön rahavarat -0,1
Yritysmyyntien nettorahavirta 0,0

		
Tilikausi 2010 
Panostaja Oyj ei ole myynyt tilikaudella 2010 tytäryrityksiä tai liike-
toimintoja.

8. Liiketoiminnan muut tuotot

1 000 euroa 2011 2010

Aineellisten hyödykkeiden myyntivoitot 136 332
Vakuutuskorvaukset 31 4
Muut tuotot 738 1 564
Yhteensä 905 1 900

9. Osuus osakkuusyhtiöiden tuloksesta

Tiedot yhtiön osakkuusyhtiöistä on esitetty liitetieto kohdassa 19.  
Sijoitukset osakkuusyhtiöihin. 

10. Henkilöstökulut

1 000 euroa 2011 2010

Palkat ja palkkiot 38 046 32 463
Osakeperusteiset maksut 17
Eläkekulut -maksupohjaiset järjestelyt 6 701 5 661
Muut henkilösivukulut 2 041 1 718
Yhteensä 46 788 39 859

Konsernilla on maksupohjaisia eläkejärjestelyjä, joiden suoritukset 
kirjataan tuloslaskelmaan sillä kaudella, jota veloitus koskee.
Tiedot lähipiiriin luettavan johdon työsuhde-etuuksista on esitetty 
liitetieto kohdassa 35. Lähipiiritapahtumat.

Tiedot myönnetyistä osakeperusteisista maksuista on esitetty 
liitetiedossa 27. Osakeperusteiset maksut.

Konsernin palveluksessa oli tilikauden aikana keskimäärin  
1 034 (967) henkilöä. Tilikauden lopussa henkilöstöä oli 1097 (970).

11. Poistot ja arvonalentumiset

1 000 euroa 2011 2010

Poistot hyödykeryhmittäin:
Aineelliset käyttöomaisuushyödykkeet
	 Rakennukset ja rakennelmat 121 27
	 Koneet ja kalusto 3 519 3 174
	 Muut aineelliset hyödykkeet 27 30
Aineettomat hyödykkeet
	 Kehitysmenot 132 131
	 Aineettomat oikeudet 1 082 904
	 Muut pitkävaikutteiset menot 319 309
Yhteensä 5 200 4 575
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12. Liiketoiminnan muut kulut

1 000 euroa 2011 2010

Aineellisten ja aineettomien  
hyödykkeiden myyntitappiot 39 269
Vuokrakulut 6 761 6 062
Markkinointikulut 1 341 780
Tietohallintokulut 1 650 945
Asiantuntijapalvelukulut 884 593
Muuttuvat liiketoiminnan muut kulut 5 267 3 866
Muut kuluerät 10 561 10 292
Yhteensä 26 503 22 807

13. Rahoitustuotot 

1 000 euroa 2011 2010

Osinkotuotot myytävissä olevista 
Rahoitusvaroista 4 16
Valuuttakurssivoitot 10 4
Rahoitustuotot omistusyhteysyrityksiltä 311 7
Korkotuotot 298 333
Yhteensä 623 360

14. Rahoituskulut

1 000 euroa 2011 2010

Valuuttakurssitappiot 24 9
Arvonmuutokset käypään arvooon tulos-
vaikutteisesti kirjattavista rahoitusvaroista 267 260
Korkokulut 3 320 2 464
Yhteensä 3 611 2 733

Rahoituskuluihin sisältyy arvonmuutokset käypään arvoon tulos-
vaikutteisesti kirjattavista korkojohdannaisista. Koronvaihtosopi-
muksiiin ei sovelleta suojauslaskentaa.

Osa konsernin tytäryhtiöistä käyttää koronvaihtosopimuksia, 
joilla suojataan vaihtuvakorkoisia lainoja. 

Koronvaihtosopimukset on esitetty tarkemmin liitetiedossa 3. 
Rahoitusriskien hallinta

Tuloslaskelman verokulun ja konsernin kotimaan verokannalla 
(2010 ja 2011: 26 %) laskettujen verojen välinen täsmäytyslaskelma:

Tulos ennen veroja 3 144 778
Suomen verokannan mukainen tulovero 
konsernin tuloksesta ennen veroja -817 -202
Verovapaat tulot 1 186 239
Vähennyskelvottomat kulut -1 146 47
Kirjaamattomat laskennalliset verosaami-
set verotuksellisista tappioista 157 190
Osuus osakkuusyrityksen tuloksesta 53 58
Verot aikaisemmilta tilikausilta 40 31
Verot tuloslaskelmassa -527 363

16. Osakekohtainen tulos

Laimentamaton osakekohtainen tulos lasketaan jakamalla emoyri-
tyksen osakkeenomistajille kuuluva kauden voitto kauden aikana 
ulkona olevien osakkeiden lukumäärän painotetulla keskiarvolla. 
Laimennusvaikutuksella oikaistua osakekohtaista tulosta lasketta-
essa on otettu huomioon laimentavana tekijänä emoyhtiön vaihto-
velkakirjalaina sekä osakeoptiot. Osakeoptioilla on laimentava vai-
kutus, kun osakeoptioiden merkintähinta on alempi kuin osakkeen 
käypä arvo. Laimennusvaikutukseksi tulee se määrä osakkeita, joka 
joudutaan laskemaan liikkeeseen vastikkeettomana, koska optioi-
den käytöstä saatavilla varoilla konserni ei voisi laskea liikkeeseen 
samaa määrää osakkeita käypään arvoon. Osakkeen käypä arvo 
perustuu osakkeiden tilikauden keskimääräiseen hintaan. Tilikau-
della 2011 eikä vertailuvuoden tilikaudella 2010 optioilla ei ollut 
laimentavaa vaikutusta, koska optioiden merkintähinta oli alempi 
kuin osakkeiden keskimääräinen käypä arvo. Vaihtovelkakirjalainan 
osalta osuudet on katsottu vaihdettavaksi kaupparekisteriin mer-
kitsemisajankohdasta. Kauden tulosta on oikaistu vaihtovelkakirja-
lainan verovaikutuksella vähennetyillä korkokuluilla. 

1 000 euroa 2011 2010

Emoyhtiön omistajille kuuluva tilikauden 
voitto (1 000 euroa), 937 -2 775
jatkuvat toiminnot 1 338 1571
myydyt toiminnot -401 -4 346
Vaihtovelkakirjalainan korko 948 828
Tilikauden tulos laimennusvaikutuksella 
oikaistun osakekohtaisen 
tuloksen laskemiseksi 1 885 -1 947

Osakkeiden lukumäärä tilikauden lopussa 51 733 47 403
josta yhtiön hallussa 602 1 263
Ulkona olevien osakkeiden painotettu 
keskim. lukumäärä, 1 000 kpl 50 128 46 127
Vaihtovelkakirjalainan muunto osakkeiksi, 
1000 kpl 10 130 10 125
Laimennettu ulkona olevien osakkeiden 
painotettu keskiarvo 60 258 56 252

15. Tuloverot

1 000 euroa 2011 2010

Tilikauden verotettavaan  
tuloon perustuva vero -2 084 -1 323
Edellisten tilikausien verot 40 31
Laskennalliset verot 1 517 1 655
Tuloverot yhteensä -527 363
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2011 2010

Emoyhtiön osakkeenomistajille  
kuuluvasta voitosta laskettu  
osakekohtainen tulos:
Tulos/osake jatkuvista liiketoiminnoista €
	 Laimentamaton 0,027 0,034
	 Laimennettu 0,027 0,034
Tulos/osake myydyistä liiketoiminnoista
	 Laimentamaton -0,008 -0,094
	 Laimennettu -0,008 -0,094
Tulos/osake jatkuvista ja myydyistä
liiketoiminnoista 
	 Laimentamaton 0,019 -0,060
	 Laimennettu 0,019 -0,060

17. Aineettomat hyödykkeet					   

Aineettomat Muut aineett.
1 000 euroa Liikearvo oikeudet Kehitysmenot hyödykkeet Yhteensä

Hankintameno 1.11.2010 40 986 4 890 1 964 2 675 50 515
Lisäykset 138 101 355 594
Yrityksen hankinnan vaikutus 13 13
Yrityksen myynnin vaikutus -2 044 -51 -74 -65 -2 234
Liiketoimintakauppa 45 207 252
Kurssierot -1 -1
Siirto taseryhmien välillä -26 -26
Lisäkauppahinnan peruuntuminen -728 -728
Hankintameno 31.10.2011 38 259 5 197 1 991 2 938 48 385

Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 1.11.2010 -1 730 -1 907 -208 -1 773 -5 618
Tilikauden poistot -1 082 -132 -319 -1 533
Yrityksen myynnin vaikutus 57 25 48 130
Siirrot taseryhmien välillä 214 214
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 31.10.2011 -1 730 -2 932 -315 -1 830 -6 807

Kirjanpitoarvo 31.10.2011 36 529 2 265 1 676 1 108 41 578

Hankintameno 1.11.2009 36 685 3 808 1 882 2 152 44 527
Lisäykset 48 82 540 670
Yrityksen hankinnan vaikutus 5 062 773 28 5 863
Yrityksen myynnin vaikutus -7 -7
Vähennykset -4 -4
Liiketoimintakauppa -761 -761
Kurssierot 2 2
Siirrot taseryhmien välillä 268 -43 225
Hankintameno 31.10.2010 40 986 4 890 1 964 2 675 50 515

Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 1.11.2009 -271 -958 -56 -1 470 -2 755
Tilikauden poistot -906 -148 -335 -1 389
Tilikauden arvonalentumiset -1 459 -1 459
Siirrot taseryhmien välillä -38 36 -2
Muut muutokset -5 -4 -4 -13
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 31.10.2010 -1 730 -1 907 -208 -1 773 -5 618

Kirjanpitoarvo 31.10.2010 39 256 2 983 1 756 902 44 897
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Liikearvon arvonalentumistestaus

Seuraaville rahavirtaa tuottaville yksiköille (tai yksikköjen ryhmille) 
on kohdistettu liikearvoa: 

milj. euroa 2011 2010 

Teknokemia (Alfa-Kem) 1,1 1,1
Turvallisuus (Flexim Security) 5,2 5,9
Lämpökäsittely (Heatmasters Group) 0,3 0,3
Digitaaliset painopalvelut (Kopijyvä) 12,1 12,1
Autovarasosat (KL-Varaosat) 1,9 1,9
Helat (Suomen Helasto) 5,6 5,6
Kiinnikkeet (Suomen Kiinnikekeskus) 0,6 0,6
Takoma (Takoma) 6,6 6,6
Lisäarvologistiikka (Vindea) 3,1 3,1
Ympäristöteknologia (Ecosir  Group) 2,0
Yhteensä 36,5 39,2

Liiketoiminnasta kerrytettävissä oleva rahamäärä on arvonalen-
tumistestauksessa määritetty käyttöarvon avulla. Määritetyt en-
nakoidut rahavirrat perustuvat konsernin johdon näkemykseen 
seuraavan kolmen vuoden kehityksestä. Ennustejakson jälkeiset 
vuodet on ekstrapoloitu 2 %:n kasvuarviota käyttäen.

Käyttöarvon laskennassa käytetyt keskeiset muuttujat ovat 
budjetoitu liikevaihto ja budjetoitu liikevoitto. Liikevoiton osalta on 
huomioitu myös sellaisten uudelleenjärjestelyjen, jotka on jo toteu-
tettu tai joihin on sitouduttu, tuottamat kustannussäästöt ja muut 
hyödyt. Näihin uudelleenjärjestelyihin ei liity merkittävässä määrin 
tarkasteluhetken jälkeisiä vastaisia lähteviä rahavirtoja.

Laskelmissa käytetyt diskonttokorot ennen veroja ovat (vertai-
luvuonna käytetty diskonttokorko-%): 

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

Yhtiön jatkuvassa testauksessa testattujen yksiköiden testin 
mukainen käyttöarvo on ollut niiden kirjanpitoarvoa suurempi. Lii-
kearvon arvonalentumistestauksissa havaittiin herkkyyttä ainoas-
taan Takoman osalta. Muissa rahavirtaa tuottavissa yksiköissä koh-
tuulliset muutokset laskelmissa käytetyissä keskeisissä oletuksissa 
eivät johda siihen, että omaisuuserien kirjanpitoarvo ylittäisi niistä 
kerrytettävissä olevan rahamäärän. 

Diskonttokoron kasvaminen 1,5 prosenttiyksiköllä johtaisi Ta-
komassa yhteensä 0,3 milj. euron alaskirjaukseen. Vastaavasti käyt-
tökateprosentin 1,5 prosenttiyksikön aleneminen olisi tarkoittanut 
1,0 milj. euron alaskirjausta liikearvosta. Takoman asiakassegment-
tien markkinanäkymien, kansainvälisen talouden ja korkojen muu-
tokset heijastuvat kasvu- ja kannattavuusennusteisiin sekä niihin 
liittyvään riskiin ja tuottovaatimukseen. Ennusteiden kannattavuus-
tasot perustuvat johdon laatimiin ja hallituksen hyväksymiin bud-
jettiin 2012 sekä ennusteisiin 2013-2014. Kannattavuuden paranta-
miseksi on johto laatinut toimenpidesuunnitelman, jonka toteutu-
mista hallitus seuraa kuukausittain. Suunnitelma koostuu pääosin 
tehtaiden tehostamistoimenpiteistä sekä niiden tuottavuuden ja 
käyttöasteen nostamisesta, Keminmaan kesällä 2011 hankitun liike-
toiminnan ja Akaan uusien tehdastoimitilojen mahdollistaman laa-
jemman asiakastarjonnan hyväksikäytöstä, ostojen keskittämisestä 
sekä asiakashinnoittelun rakenteen uudistamisesta.

Takoman tilikausien 2011 ja 2010  
arvonalentumistestien keskeiset olettamat 2011 2010

Liikevaihdon kasvu p.a. 
3 vuoden ennusteet 8 –29 % 15–48 %
WACC (verojen jälkeen) 10,48 % 10,55 %
Diskonttauskorko (WACC ennen veroja) 13,22 % 13,25 %
Pitkän aikavälin kasvu 2 % 2 %
Liikevoitto% painotettu 
keskiarvo ennustejaksolta 10,3 % 8,9 %
Liikearvo, 1 000 euroa 6 597 6 597
Kirjanpitoarvo, 1 000 euroa 30 153 25 716
Arvonalentumistestin tulos, 1000 euroa 2 697 1 047
(kerrytettävissä oleva rahamäärä 
vs. kirjanpitoarvo) Ylittää Ylittää

Vertailuvuonna diskonttokoron kasvattaminen yhdellä prosentti-
yksiköllä olisi johtanut Takomassa yhteensä 0,9 milj. euron alaskir-
jaukseen liikearvosta. Käyttökateprosentin yhden prosenttiyksikön 
aleneminen ei olisi aiheuttanut yhtiössä alakirjaustarvetta. Muissa 
rahavirtaa tuottavissa yksiköissä kohtuulliset muutokset laskelmissa 
käytetyissä keskeisissä oletuksissa eivät johtaneet siihen, että omai-
suuserien kirjanpitoarvo olisi ylittänyt niistä kerrytettävissä olevan 
rahamäärän.
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18. Aineelliset käyttöomaisuushyödykkeet

Raken- Koneet ja Muut Ennakkomaksut
1 000 euroa Maa-alueet nukset kalusto Aineelliset käyttöomaisuus Yhteensä

Hankintameno 1.11.2010 194 7 344 29 983 265 650 38 436
Lisäykset 3 216 1 730 74 1 499 6 519
Yrityksen hankinnan vaikutus 1 370 1 1 371
Yrityksen myynnin vaikutus -188 -188
Vähennykset -222 -222
Siirrot taseryhmien välillä 50 1 249 -2 -1 271 26
Kurssierot -1 -6 -122 -129
Muut muutokset -386 -386
Hankintameno 31.10.2011 193 10 604 33 414 338 878 45 427

Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 1.11.2010 -179 -7 190 -14 488 -174 -22 031
Tilikauden poistot -121 -3 519 -28 -3 668
Yrityksen myynnin vaikutus 207 207
Vähennykset -100
Siirrot taseryhmien välillä -214 -214
Kurssierot 4 50 54
Muut muutokset 386
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 31.10.2011 -179 -7 307 -17 678 -202 0 -25 652

Kirjanpitoarvo 31.10.2011 14 3 297 15 736 136 878 20 061

Hankintameno 1.11.2009 215 7 340 21 359 247 486 29 646
Lisäykset 3 412 6 938 4 356
Yrityksen hankinnan vaikutus 5 446 1 5 447
Yrityksen myynnin vaikutus 0
Vähennykset -14 -557 -43 -614
Liiketoimintakauppa -8 -201 -209
Siirrot taseryhmien välillä 900 8 -693 215
Kurssierot 1 4 73 78
Muut muutokset -449 3 -38
Hankintameno 31.10.2010 194 7 344 29 983 265 650 38 436

Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 1.11.2009 -179 -7 162 -11 034 -131 -18 506
Tilikauden poistot -27 -3 279 -30 -3 336
Siirto myytävänä olevaksi luokiteltuihin pitkäaikai-
siin omaisuuseriin 0
Yrityksen myynnin vaikutus 0
Yrityksen hankinnan vaikutus 0
Liiketoimintakauppa -250
Kurssierot -1 -19 -20
Siirrot taseryhmien välillä 94 -13 81
Kertyneet poistot ja arvonalentumiset 31.10.2010 -179 -7 190 -14 488 -174 -22 031

Kirjanpitoarvo 31.10.2010 15 154 15 495 91 650 16 405
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19. Sijoitukset osakkuusyhtiöihin
						    
1000 euroa 2011 2010 

Kirjanpitoarvo 1.11. 2 387 2 835
Osuus tilikauden tuloksesta 205 224
Lisäykset 200 0
Vähennykset -52 -672
Kirjanpitoarvo 31.10. 2 740 2 387

							     
Osakkuusyritys Kotipaikka Omistusosuus Varat Oma pääoma Velat Liikevaihto Tulos

31.10.2011  
Keski-Suomen Painotuote Oy Äänekoski 22,5 % 595 109 486 1 134 28
As Koopia Kolm Tallinna, Viro 50,0 % 1 344 291 1 053 879 -22
PE Kiinteistörahasto I Ky Helsinki 27,1 % 31 017 13 618 17 399 2 847 1 337
Ecosir Group Oy Tampere 49,8 % 2 738 -510 3 248 703 -544

Keski-Suomen Painotuote Oy ja As Koopia Kolm ovat Kopijyvä Oy:n 
osakkuusyhtiöitä. Yhtiöiden tässä raportoidut luvut on annualisoitu 
yhtiöiden tulosraportoinnin 1.1.-30.9.2011 pohjalta.	

PE Kiinteistörahasto I Ky on Panostaja Oyj:n 27,1 prosenttises-
ti omistama osakkuusyhtiö, joka on konsernin kiinteistöjen kaupan 
23.10.2009 yhteydessä perustettu logistiikka ja tuotantokiinteis-
töihin sijoittava kiinteistörahasto. Rahaston ensimmäinen tilikausi 
päättyI 31.12.2010. Yhtiön tässä raportoidut luvut on annualisoitu 
yhtiön tulosraportoinnin 1.1. –30.9.2011 pohjalta.	

Ecosir Group Oy on Panostaja Oyj:n 49,78 prosenttisesti omis-
tama osakkuusyhtiö. Panostaja myi huhtikuussa 2011 Ecosirin toi-
mivalle johdolle ja sen muille osakkeenomistajille Ecosir Groupin 
osakkeita niin, että Panostajan omistusosuus laski Ecosirissä alle 50 
prosentin. Panostaja on raportoinut Ecosirin osakkuusyhtiönä tou-
kokuusta 2011 lähtien, yhteensä 6 kk ajanjaksolta. Osakkuusyhtiöi-
den tuloksen erittelyssä on esitetty koko tilikauden liikevaihto 703 
teur ja tulos -544 teur.	 				  
		  						    
								      

20. Muut pitkäaikaiset varat
	
1000 euroa 2011 2010 

Lainasaaminen 3964 3500
Myytävissä olevat rahoitusvarat 280 270
Muut saamiset 4 027 627
Yhteensä 8 271 4 397

Myytävissä olevat rahoitusvarat
Noteeraamattomat osakesijoitukset:
	 Tilikauden alussa 1.11. 270 251
	 Liiketoimintojen yhdistämisestä  
	 aiheutuneet lisäykset 14 118
	 Lisäykset 0 5
	 Vähennykset -4 -104
	 Tilikauden lopussa 31.10. 280 270

Myytävissä olevat rahoitusvarat ovat kaikki noteeraamattomia 
osakesijoituksia. Ne on arvostettu hankintahintaan, koska niiden 
käypiä arvoja ei ole luotettavasti saatavilla.

Panostaja Oyj:llä on muissa saamisissa saaminen osakkuusyh-
tiö Ecosir Group Oy:ltä yhteensä 2,3 milj. euroa sekä konsernin joh-
toryhmältä 1,2 milj. euroa liittyen palkitsemisjärjestelmään. Lisäksi 
Takoma -konsernin lainasaamiset ovat kasvaneet tilikaudella 0,4 
milj. eurolla. Palkitsemisjärjestelmästä on kerrottu tarkemmin liite-
tiedossa 35. Lähipiiritapahtumat.				  
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21. Laskennalliset verosaamiset ja -velat								      
								      
								      
Laskennallisten verojen muutokset tilikauden 2011 aikana:							     
	

Kirjattu Ostetut Myydyt Aikaisempien
tulos- liike- liike- tilikausien

1000 euroa 1.11.2010 laskelmaan toiminnot toiminnot oikaisu 31.10.2011

Laskennalliset verosaamiset:
LVI-Tukkukaupan inventaarioikaisu 473 473
Verotuksessa vahvistetut ja vahvistettavat tappiot 3 550 1 487 -868 4 169
Muut väliaikaiset erot 321 -35 -102 184
Yhteensä 4 344 1 452 0 -868 -102 4 826

Laskennalliset verovelat:
Aineelliset ja aineettomat käyttöomaisuushyö-
dykkeet 1 485 -68 1 417
Muut väliaikaiset erot 208 3 -108 103
Yhteensä 1 693 -65 0 0 -108 1 520

Laskennallinen vero, netto 2 651 1 517 0 -868 6 3 306

Laskennallisten verojen muutokset tilikauden 2010 aikana:
Kirjattu Ostetut Myydyt Aikaisempien

tulos- liike- liike- tilikausien
1000 euroa 1.11.2009 laskelmaan toiminnot toiminnot oikaisu 31.10.2010

Laskennalliset verosaamiset:
LVI-Tukkukaupan inventaarioikaisu 473 473
Verotuksessa vahvistetut ja vahvistettavat tappiot 1 695 1 855 -30 3 550
Muut väliaikaiset erot 407 -86 0 321
Yhteensä 2 102 1 769 -30 0 0 4 344

Laskennalliset verovelat:
Aineelliset ja aineettomat käyttöomaisuushyö-
dykkeet 1 482 -277 280 1 485
Muut väliaikaiset erot 248 -40 208
Yhteensä 1 730 -317 280 0 0 1 693

Laskennallinen vero, netto 372 2 086 -310 0 0 2 651

								      
Konsernissa oli 31.10.2011 11,3 milj.euroa vahvistettuja tappioita, joista ei ole kirjattu laskennallista verosaamista, koska konsernille ei toden-
näköisesti kerry ennen kyseisten tappioiden vanhenemista verotettavaa tuloa, jota vastaan tappiot pystyttäisiin hyödyntämään. Käyttämättö-
mät verotukselliset tappiot vanhenevat vuosien 2017–2020 aikana.							     
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22. Vaihto-omaisuus

1 000 euroa 2011 2010

Aineet ja tarvikkeet 13 663 13 513
Keskeneräiset tuotteet 5 211 3 655
Valmiit tuotteet ja tavarat 5 131 4 988
Yhteensä 24 005 22 156

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

Invertaarissa löytynyttä virhettä ei ole korjattu tulosvaikuttei-
sesti vertailuvuoden 2010 tuloslaskelmassa, koska tilikaudelle 2010 
kohdistuvaa virheen osuutta ei ole käytännössä ollut mahdollista 
määrittää.

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

23. Myyntisaamiset ja muut saamiset

1 000 euroa 2011 2010

Myyntisaamiset 23 232 21 063
Lainasaamiset 359 297
Siirtosaamiset 2 269 2 813
Muut saamiset 311 587
Yhteensä 26 171 24 760

Myyntisaamisten ja muiden saamisten kirjanpitoarvo vastaa niihin 
liittyvän luottoriskin enimmäismäärää tilinpäätöshetkellä. 

Myyntisaamisten ikäjakauma
1 000 euroa 2011 2010

Erääntymättömät 19 042 16 405
1-30 päivää erääntyneet 2 960 3 004
31-180 päivää erääntyneet 632 1 042
181-360 päivää erääntyneet 225 361
Yli vuoden päivää erääntyneet 373 251
Myyntisaamisten tasearvo 23 232 21 063

Konserni on kirjannut tilikaudella myyntisaamisista arvonalennus-
tappioita 461 tuhatta euroa. (189 tuhatta euroa vuonna 2010).

Siirtosaamisiin sisältyvät olennaiset erät
1 000 euroa 2011 2010

Palkat ja sosiaalimaksut 126 113
Vuosialennukset 671 869
Ennakot 433 314
Muut 1039 1517
Yhteensä 2 269 2 813

Saamisten tasearvon vastaavat olennaisilta osin niiden käypää arvoa. 

24. Rahoitusarvopaperit

1 000 euroa 2011 2010

Rahoitusarvopaperit 0 833
Yhteensä 0 833

Rahoitusarvopaperit koostuvat korkorahasto-osuuksista.

25. Rahavarat

1 000 euroa 2011 2010

Käteinen raha ja pankkitilit 14 643 10 438
Yhteensä 14 643 10 438
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26. Omaa pääomaa koskevat tiedot

Osakkeiden lukumäärä 
tilik. lopussa Osakepääoma Ylikurssirahasto

Sijoitetun vapaan 
pääoman rahasto Yhteensä

1000 kpl 1 000 EUR 1 000 EUR 1 000 EUR 1 000 EUR

1.11.2009 47 403 5 529 4 647 11 876 22 052
Osakeperusteisten maksujen kustannus 17 17
Omien osakkeiden myynti 38 38
Osakeanti -425 -425
Muut muutokset 68 68

31.10.2010 47 403 5 529 4 647 11 574 21 750
Osakeanti 4 000 5 738 5 738
Osakemerkintä 330 40 276 316
Omien osakkeiden myynti 942 942
Oman pääoman osuus vaihdettavasta  
pääomalainasta 481 481
Palkitsemisjärjestelmä 12 12
31.10.2011 51 733 5 569 4 647 19 023 29 239

Ylikurssirahasto					   
Ylikurssirahastoon kirjataan osakeantien yhteydessä osakkeen-
omistajien maksama määrä, joka ylittää osakkeiden nimellisarvon. 
Ylikurssirahastoon kirjatut määrät liittyvät aikaisemman, 31.8.2006 
saakka voimassa olleen osakeyhtiölain (29.9.1978/734) mukaisiin 
osakeanteihin.					   

Niissä tapauksissa, joissa optio-oikeuksista on päätetty vanhan 
osakeyhtiölain aikana, optioihin perustuvista osakemerkinnöistä 
saadut rahasuoritukset on kirjattu osakepääomaan ja ylikurssira-
hastoon järjestelyn ehtojen mukaisesti.			 

 					   
Sijoitetun vapaan oman pääoman rahasto		
Sijoitetun vapaan oman pääoman (SVOP) rahasto sisältää oman pää-
oman luonteiset sijoitukset ja uuden osakeyhtiölain (21.7.2006/624) 
voimaantulon jälkeen (1.9.2006) päätettyjen osakeantien yhteydes-
sä osakkeenomistajien maksaman määrän siltä osin, kun sitä ei ni-
menomaisen päätöksen mukaan kirjata osakepääomaan.	

					   
Osakeanti					   
Tilikaudella 2011 toteutettiin osakeanti, jossa osakkeenomistajien 
merkintäoikeudesta poiketen kotimaisten institutionaalisten si-
joittajien merkittäväksi tarjottiin 4 000 000 uutta yhtiön osaketta. 
Osakkeiden merkintähinta oli 1,45 euroa osakkeelta. Osakeannin 
kokonaistuotto myyntipalkkioilla ja kuluilla vähennettynä oli 5 738 
tuhatta euroa, joka kirjattiin sijoitetun vapaan oman pääoman ra-
hastoon.					   

					   

Tilikauden lopussa Panostaja Oyj:n osakepääoma oli 5 568 681,60 euroa ja osakkeiden lukumäärä on 51 733 110 kappaletta. 
Tilikaudella 2011 toteutetun osakeannin ja osakemerkinnän seurauksena yhtiön osakkeiden määrä nousi 47 403 110 kappaleesta  

51 733 110 kappaleeseen. Osakepääoma nousi osakemerkinnän seurauksena 39 600 euroa.	

Osakemerkintä					   
Tilikaudella 2011 toteutettiin osakemerkintä perustuen yhtiön 
johdolle vuonna 2006 annettuihin optio-oikeuksiin. Osakkeiden 
merkintähinnasta merkittiin optioehtojen mukaisesti 0,12 euroa 
osakepääomaan ja loppuosa sijoitetun vapaan oman pääoman 
rahastoon. Osakemerkinnässä merkittiin yhteensä 330 000 yhtiön 
uutta osaketta.					   

					   
Omat osakkeet					   
Ostettujen osakkeiden hankintahinta transaktiokuluineen esitetään 
sijoitetun vapaan pääoman vähennyksenä. Panostaja ei ole hankki-
nut omia osakkeita tilikauden 2011 aikana. Tilikauden 2011 lopussa 
omia osakkeita oli 601 875 kappaletta (1 262 504 kappaletta).	

Panostaja myi katsauskaudella 623 561 kappaletta omia osak-
keitaan johtoryhmän jäsenille 896 tuhannella eurolla. Lisäksi yhtiö 
luovutti omia osakkeita hallituksen palkkioina yhteensä 37 068 kap-
paletta.	

				  
Osingot					   
Tilikaudelta 2010 maksetut osingot olivat yhteensä 2,56 milj. euroa 
(0,05 euroa osakkeelta) emoyhtiön osakkeenomistajille (tytäryhti-
öiden vähemmistöosakkeenomistajille maksetut osingot 0,27 milj. 
euroa).					   

Tilikaudelta 2009 maksetut osingot olivat yhteensä 5,53 milj. 
euroa (0,12 euroa osakkeelta) emoyhtiön osakkeenomistajille (ty-
täryhtiöiden vähemmistöosakkeenomistajille maksetut osingot 
0,37 milj. euroa).					   
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27. Osakeperusteiset maksut 

Yhtiökokous 15.12.2006 valtuutti hallituksen päättämään optio-
oikeuksien antamisesta yhtiön avainhenkilöille osana avainhenki-
löiden kannustinjärjestelmää. Optio-oikeuksien määrä on yhteen-
sä enintään 1.380.000 kappaletta, ja ne oikeuttavat merkitsemään 
yhteensä enintään 1.380.000 yhtiön uutta B-sarjan osaketta. Optio-
oikeuksista 460.000 kuuluvat sarjaan 2006A, 460.000 sarjaan 2006B 
ja 460.000 sarjaan 2006C. 

Optio-oikeuksilla merkittävien osakkeiden merkintäaika on
■■ optio-oikeudella 2006A 1.1.2010–31.12.2011,
■■ optio-oikeudella 2006B 1.1.2011–31.12.2012 ja
■■ optio-oikeudella 2006C 1.1.2012–31.12.2013.

Osakkeen merkintähinta on
■■ optio-oikeudella 2006A osakkeen vaihdolla painotettu keski-

kurssi Helsingin Pörssissä 1.11.2006–30.11.2006 vähintään kui-
tenkin 1,50 euroa,

■■ optio-oikeudella 2006B osakkeen vaihdolla painotettu keski-
kurssi Helsingin Pörssissä 1.11.2007–30.11.2007 vähintään kui-
tenkin 2,45 euroa,

■■ optio-oikeudella 2006C osakkeen vaihdolla painotettu keski-
kurssi Helsingin Pörssissä 1.11.2008–30.11.2008 vähintään kui-
tenkin 3,40 euroa.

Osakeperusteiset maksut
Optiot
Perustiedot 2006A

Optioiden maksimimäärä, kpl 460 000
Merkittäviä osakkeita per optio, kpl 1
Alkuperäinen merkintähinta, € 1,50
Osinko-oikaisu Kyllä
Merkintäaika alkaa, pvm (vapautuminen) 1.1.2010
Merkintäaika päättyy, pvm (raukeaminen) 31.12.2011

Optioiden määrät 
31.10.2011 2006A 2006B 2006C Yhteensä

Jaetut 130 000 0 0 130 000

2011 
Merkintähinta painotettuna 

keskiarvona euroa/osake Optioiden määrä

2010 
Merkintähinta painotettuna 

keskiarvona euroa/osake Optioiden määrä

Tilikauden alussa 1,50 460 000 1,50 460 000
Myönnetyt uudet optiot 0,00 0 0,00 0
Menetetyt optiot 0,00 0 0,00 0
Toteutetut optiot 1,50 330 000 1,50 330 000
Rauenneet optiot 0,00 0 0,00 0
Tilikauden lopussa 1,50 130 000 1,50 130 000
Toteutettavissa olevat optiot  
tilikauden lopussa 1,50 130 000 1,50 130 000

Edellisessä taulukossa ei ole huomioitu optio-ohjelmaan vaikuttavia osinkoja ja pääomanpalautuksia.

Mikäli yhtiö jakaa osinkoa tai varoja vapaan oman pääoman rahas-
tosta, optio-oikeudella merkittävän osakkeen merkintähintaa alen-
netaan merkintähinnan määräytymisjakson alkamisen jälkeen ja 
ennen osakemerkintää päätettävien osinkojen tai jaettavan vapaan 
oman pääoman määrällä kunkin osingonjaon tai pääoman palau-
tuksen täsmäytyspäivänä. Yhtiö on jakanut 31.10.2011 mennessä 
optio-ohjelmaan vaikuttavina osinkoina ja pääomanpalautuksena 
yhteensä 59,3 senttiä/osake. Optio-oikeudella 2006A merkittävän 
osakkeen merkintähinta oli siten tilinpäätöshetkellä 0,907 euroa/
osake.

Hallitus käytti valtuutustaan ja myönsi tilikaudella 2007 
460.000 kappaletta 2006A optio-oikeutta yhtiön avainhenkilöille 
ja yhtiön kokonaan omistamalle tytäryhtiölle. Tilikaudella 2008 ty-
täryhtiön hallussa olleet 80.000 kappaletta 2006A siirrettiin yhtiön 
avainhenkilölle.

Tilikaudella 2010 hallitus on päättänyt, että 2006B ja 2006C op-
tioita ei anneta.

Alla olevassa taulukossa on kuvattu Panostajan optioiden pe-
rustiedot sekä tilikauden aikaiset tapahtumat.
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Black–Scholes -mallin keskeisimmät oletukset 31.10.2011

Jaetut optiot, kpl 130 000
Osakkeen keskikurssi antohetkellä 1,52
Merkintähinta 1,50
Korko 4,1 %
Juoksuaika, vuotta 4,9
Volatiliteetti 42 %
Palautuvat optiot 0
Osinkotuotto-oletus *) 0
Option painotettu käypä arvo, €/kpl 0,65
Käypä arvo yhteensä, € 84 500

*)Merkintähinnasta vähennetään jaettavat osingot, jolloin osinkoja 
ei tarvitse erikseen huomioida käyvän arvon laskennassa.

Tilikaudella 2011 toteutettiin osakemerkintä perustuen yhtiön 
johdolle vuonna 2006 annettuihin optio-oikeuksiin. Osakkeiden 
merkintähinnasta merkittiin optioehtojen mukaisesti 0,12 euroa 
osakepääomaan ja loppuosa sijoitetun vapaan oman pääoman 
rahastoon. Optioiden toteutushinnasta oli 0,907 euroa osakkeelta.

Käyvän arvon määrittäminen
Optioille määritellään niiden myöntämishetkellä käypä arvo, joka 
kirjattiin henkilöstökuluihin optioiden sitouttamisajanjaksolle. 
Myöntämishetki on päivä, jolloin hallitus päätti optioiden jakami-
sesta.

Optioiden käypä arvo on määritetty Black–Scholes -optiohin-
noittelumallilla. Jaettujen 2006A-optioiden käyvän arvon määrittä-
misessä käytetyt keskeiset oletukset on koottu alla olevaan tauluk-
koon.

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

Näiden optioiden käypä arvo oli yhteensä 279 tuhatta eu-
roa, joka kirjattiin kuluksi tilikausien 2007-2010 aikana. Tilikaudella 
2011 optioilla ei ole ollut enää kuluvaikutusta.

28. Rahoitusvelat

1 000 euroa 2011 2010

Pitkäaikaiset jaksotettuun hankintame-
noon arvostetut rahoitusvelat
Lainat rahoituslaitoksilta 29 181 31 502
Vaihtovelkakirjalaina 14 264 16 999
Rahoitusleasingvelat 3 182 815
Muut lainat 316 256
Yhteensä 46 943 49 572

Lyhytaikaiset jaksotettuun hankintame-
noon arvostetut rahoitusvelat
Vaihtovelkakirjalaina 5 631 0
Pitkäaikaisten lainojen lyhennykset 10 390 13 098
Lainat rahoituslaitoksilta 2 678 949
Rahoitusleasingvelat 693 369
Yhteensä 19 392 14 416

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

Konsernin lainat ovat sekä vaihtuva- että kiinteäkorkoisia. Kor-
kokantojen painotettu keskiarvo 31.10.2011 oli 5,41 % (31.10.2010: 
4,62 %). Rahoitusveloista kiinteäkorkoisia on 19 895 tuhatta euroa ja 
muut velat ovat vaihtuvakorkoisia. Korolliset pitkäaikaiset- ja lyhyt-
aikaiset velat ovat euromääräisiä.	

					   
Velkoihin liittyvät järjestelyt ja sopimusehtojen rikkomiset 
Takoma-segmentissä

Tilikauden 2011 aikana Takoma-konserni täytti lainojen omavarai-
suusasteeseen liittyvän kovenanttiehdon. Kovenanttiehtoa net-
torahoitusvelkojen ja rullaavan 12 kuukauden käyttökatteen suh-
teesta ei täytetty tarkastelupisteissä 30.4. eikä tilinpäätöstilanteessa 
31.10.2011 koskien konsernin yhtä 5,28 milj. euron lainaa. Lainanan-
tajalta saatiin etukäteen suostumus molemmissa tarkastelupisteis-
sä siitä, että lainanantaja ei käytä eräännyttämisoikeuttaan.

Konsernilla erääntyi alkuperäisen lyhennyssuunnitelman mu-
kaan 31.10.2011 0,66 milj. euron lainan lyhennyssuoritus, joka liit-
tyy kirjanpitoarvoltaan 5,28 miljoonan euron suuruiseen pankki-
lainaan. Lainan ehtoja on muutettu lainanantajan suostumuksella 
siten, että lyhennys on siirretty erääntymään 31.12.2011. Lyhennyk-
sen siirtoon liittyen lainanantaja nosti lainan marginaalia 0,25 % yk-
sikköä.							     
		
Oman pääoman ehtoiset vaihtovelkakirjalainat		
Vaihtovelkakirjalaina 2006
Yhtiökokouksen 15.12.2006 päätöksellä yhtiö tarjosi kotimaisille 
institutionaalisille sijoittajille vaihdettavaa pääomalainaa yhteensä 
enintään 21.250.000,00 eurolla, josta koko summa tuli merkityksi. 	
	 Osakkeen vaihtokurssi on 1,70 euroa. Lainaosuuksien vaihtoaika 
alkoi 1.7.2007 ja päättyy 31.01.2012. Yhtiön osakepääoma voi vaih-
tojen seurauksena nousta 1.500.000,00 eurolla ja osakkeiden luku-
määrä 12.500.000 uudella osakkeella.				  
		  Uudet osakkeet oikeuttavat osinkoon ensimmäisen kerran 
siltä tilikaudelta, jona vaihto on tapahtunut. Muut osakasoikeudet 
alkavat vaihdon edellyttämän osakepääoman korotuksen tultua 
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merkityksi kaupparekisteriin.
Kukin 106.250,00 euron velkakirja oikeuttaa vaihtamaan lai-

naosuuden 62.500 Panostajan osakkeeseen. 		
	 Panostaja Oyj osti tilikaudella 2011 takaisin yhteensä 12 288 658 
euron arvosta (mukaan lukien kertyneet korot) vaihdettavan pää-
omalainan 2006 lainaosuuksia. Kaupat toteutettiin 7.2.2011. Lai-
naosuudet ostettiin takaisin kurssiin 100 % lisättynä kaupanteko-
päivään kertyneillä koroilla. Yhtiön takaisin ostama määrä vastaa 
54,5 % vuonna 2012 erääntyvän vaihdettavan pääomalainan alku-
peräisestä kokonaisnimellisarvosta. 

Tilikauden lopussa vaihdettavan pääomalainan 2006 jäljellä 
oleva määrä on 5 631 250 euroa (Tilikauden 2010 lopussa 17 212 
500). Vaihtovelkakirjalaina 2006 on esitetty lyhyt aikaisissa veloissa, 
sillä laina erääntyy 1.3.2012.

Vaihdettavan pääomalainan perusteella vaihdettavien osak-
keiden osuus on 5,35 % yhtiön osakkeista ja äänistä.

Lainan korko on 6,5 % ja laina-aika on 15.1.2007–01.03.2012. 
Jäljellä oleva laina maksetaan takaisin yhtenä eränä 01.03.2012 
edellyttäen, että osakeyhtiölain 5 luvun mukaiset ja lainaehdoissa 
mainitut takaisinmaksuedellytykset täyttyvät.

Lainaehdoissa määritellyin edellytyksin Panostajalla on 
01.01.2008 lukien oikeus maksaa lainan pääoma kokonaisuudes-
saan ennenaikaisesti takaisin kurssiin sata (100) prosenttia lisättynä 
maksupäivään saakka kertyneillä koroilla.

Mikäli lainaa ei voida maksaa takaisin lainan eräpäivänä, lainan 
maksamatta olevalle pääomalle maksetaan korkoa määrä, joka on 
kaksi (2) prosenttiyksikköä yli lainalle vahvistetun vuotuisen koron.

Vaihtovelkakirjalaina on jaettu omaan ja vieraaseen pääomaan 
tilinpäätöksessä. Lainan vieraan pääoman komponentti on kirjattu 
alun perin taseeseen käypään arvoon, joka on määritelty käyttämäl-
lä vastaavan velan markkinakorkoa lainan liikkeellelaskuhetkellä. 
Oman pääoman komponentti on laskettu lainan liikkeellelaskusta 
saadun rahamäärän ja velan käyvän arvon erotuksena. Vaihtovelka-
kirjalaina muotoisen pääomalainan oman pääoman komponentti 
oli alun perin 890 tuhatta euroa. 				  
						    
Vaihtovelkakirjalaina 2011
Yhtiökokouksen 18.12.2007 antamalla valtuutuksella hallitus päätti 
osakkeenomistajien merkintäoikeudesta poiketen tarjota kotimais-
ten institutionaalisten sijoittajien merkittäväksi vaihdettavan pää-
omalainan 2011.					   

Tarjottavan vaihdettavan pääomalainan määrä oli 15 000 000 
euroa, josta koko summa tuli merkityksi. Lainan pääomalle mak-
setaan kiinteää vuotuista korkoa 6,5 %. Laina-aika on 7.2.2011–
1.4.2016. Laina maksetaan takaisin yhtenä eränä edellyttäen, että 
takaisinmaksuedellytykset täyttyvät.				  
	 Osakkeen alkuperäinen vaihtokurssi on 2,20 euroa. Lainaosuuksien 
vaihtoaika alkoi 1.8.2011 ja päättyy 1.3.2016. Osakkeiden vaihtokurssi 
merkitään yhtiön sijoitetun vapaan oman pääoman rahastoon. 		
	 Kukin 50 000 euron lainaosuus oikeuttaa lainaosuuden haltijan 
vaihtamaan lainaosuuden Panostajan uusiin osakkeisiin. 

Vaihto-oikeuden perusteella annettavien osakkeiden määrä 
määritellään jakamalla lainaosuus vaihtopäivänä voimassa olevalla 
vaihtokurssilla. 

Yhtiön osakkeiden lukumäärä voi vaihtojen seurauksena nous-
ta 6 818 181 osakkeella.					   
	 Vaihdettavan pääomalainan perusteella vaihdettavien osakkei-
den osuus on 11,0 % yhtiön osakkeista ja äänistä.

Uudet osakkeet oikeuttavat osingonjakoon ja tuottavat hal-

tijalleen muut osakkeenomistajan oikeudet siitä hetkestä lähtien, 
kun uudet osakkeet on merkitty kaupparekisteriin ja yhdistetty yh-
tiön olemassa oleviin osakkeisiin.

Lainaehdoissa määritellyin edellytyksin Panostajalla on 
01.01.2012 lukien oikeus maksaa lainan pääoma kokonaisuudes-
saan ennenaikaisesti takaisin kurssiin sata (100) prosenttia lisättynä 
maksupäivään saakka kertyneillä koroilla.

Mikäli lainaa ei voida maksaa takaisin lainan eräpäivänä, lainan 
maksamatta olevallepääomalle maksetaan korkoa määrä, joka on 
kaksi (2) prosenttiyksikköä yli lainalle vahvistetun vuotuisen koron.

Vaihtovelkakirjalaina on jaettu omaan ja vieraaseen pääomaan 
tilinpäätöksessä. Lainan vieraan pääoman komponentti on kirjattu 
alun perin taseeseen käypään arvoon, joka on määritelty käyttämällä 
vastaavan velan markkinakorkoa lainan liikkeellelaskuhetkellä. Oman 
pääoman komponentti on laskettu lainan liikkeellelaskusta saadun 
rahamäärän ja velan käyvän arvon erotuksena. Vaihtovelkakirjalaina 
muotoisen pääomalainan oman pääoman komponentti 598 tuhatta 
euroa, on kirjattu sijoitetun vapaan pääoman rahastoon.

Pitkäaikaisten velkojen erääntymisajat

Lyhennykset Rahalaitoslainat Muut lainat
1 000 euroa 2011 2010 2011 2010

< 1 vuotta 10 390 13 098
1 – 2 vuotta 8 506 6 610 149 17 088
2 – 3 vuotta 7 468 6 797
3 – 4 vuotta 5 613 5 799
4 – 5 vuotta 3 789 6 260 14 315
> 5 vuotta 3 805 6 036 116 167

29.	 Ostovelat ja muut velat

1 000 euroa 2011 2010

Ostovelat 11 427 11 580
Siirtovelat 10 495 8 333
Muut lyhytaikaiset velat 4 998 4 195
Yhteensä 26 920 24 108

Siirtovelkoihin sisältyvät olennaiset erät
Vuosilomapalkka sosiaalikuluineen 4 827 4 336
Palkkajaksotukset 1 354 1 052
Korkojaksotukset 1 100 831
Verojaksotukset 1 122 287
Tel-jaksotukset 373 394
Muut erät 1 719 1 433
Yhteensä 10 495 8 333
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2011 2010

Varausten lisäykset 59 121
Käytetyt varaukset -26 -57
31.10.2010 33 64

Takuuvaraukset
Konserni antaa tietyille tuotteilleen 1-3 vuoden takuun. Takuun ai-
kana tuotteissa havaitut viat korjataan konsernin kustannuksella tai 
asiakkaalle annetaan vastaava uusi tuote. 

Takuuvaraus kirjataan todennäköisten takuukustannusten ar-
vion perusteella. 

Takuuvaraukset odotetaan käytettävän seuraavan kolmen 
vuoden aikana, painottuen kuitenkin ensimmäiseen 12 kuukau-
teen.

31. Rahoitusleasingvelkojen erääntymisajat

1 000 euroa 2011 2010

Rahoitusleasingvelat –  
vähimmäisvuokrien kokonaismäärä
Yhden vuoden kuluessa 793 412
Vuotta pidemmän ajan ja enintään 
viiden vuoden kuluttua 2 592 890
Yli viiden vuoden kuluessa 850
Yhteensä 4 235 1 302

Tulevaisuudessa kertyvät rahoituskulut -359 -118
Rahoitusleasingvelkojen kokonaismäärä 3 876 1 184

Rahoitusleasingvelat –  
vähimmäisvuokrien nykyarvo
Yhden vuoden kuluessa 693 369
Vuotta pidemmän ajan ja enintään 
viiden vuoden kuluttua 2 024 815
Yli viiden vuoden kuluttua 1 159
Yhteensä 3 876 1 184

Aineellisiin käyttöomaisuushyödykkeisiin sisältyy rahoitusleasing-
sopimuksilla hankittuja koneita ja kalustoa.

Uudelleen-
Takuu- järjestely-

varaukset varaukset Yhteensä

1.11.2009 258 39 297
Varausten lisäykset 121 121
Käytetyt varaukset -18 -39 -57
31.10.2010 361 0 361

30.	 Varaukset

Takuu-
1 000 euroa varaukset Yhteensä

1.11.2010 361 361
Varausten lisäykset 59 59
Yrityksen myynnin vaikutus -124 -124
Käytetyt varaukset -26 -26
31.10.2011 270 270
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32.	 Rahoitusvarojen ja -velkojen käyvät arvot

2011 Tase-erä 

1 000 euroa Liite

Käypään arvoon 
tulosvaikutteisesti 

kirjattavat rahoi-
tusvarat ja velat

Lainat ja muut 
saamiset

Myytävissä  
olevat rahavarat

Jaksotettuun 
hankintamenoon 

arvostetut  
rahoitusvelat

Tase-erien  
kirjanpitoarvot Käypä arvo

Pitkäaikaiset rahoitusvarat
Muut pitkäaikaiset varat 20 4 027 280 4 307 4 307
Lyhytaikaiset rahoitusvarat
Myyntisaamiset ja muut saamiset 23 23 902 23 902 23 902
Rahoitusvarat yhteensä 0 27 929 280 0 28 209 28 209

Pitkäaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta 28 29 181 29 181 29 181
Vaihtovelkakirjalaina 28 14 264 14 264 14 707
Muut pitkäaikaiset velat 28 3 498 3 498 3 498
Lyhytaikaiset velat
Vaihtovelkakirjalaina 28 5 631 5 631 5 678
Korolliset velat 28 13 761 13 761 13 761
Ostovelat 29 11 427 11 427 11 427
Muut velat 29 4 998 4 998 4 998
Rahoitusvelat yhteensä 0 0 0 82 760 82 760 83 250

2010 Tase-erä 

1 000 euroa Liite

Käypään arvoon 
tulosvaikutteisesti 

kirjattavat rahoi-
tusvarat ja velat

Lainat ja muut 
saamiset

Myytävissä  
olevat rahavarat

Jaksotettuun 
hankintamenoon 

arvostetut  
rahoitusvelat

Tase-erien  
kirjanpitoarvot Käypä arvo

Pitkäaikaiset rahoitusvarat
Muut pitkäaikaiset varat 20 627 270 897 897
Lyhytaikaiset rahoitusvarat
Myyntisaamiset ja muut saamiset 23 22 171 22 171 22 171
Rahoitusarvopaperit 25 833 833 833
Rahoitusvarat yhteensä 833 22 798 270 0 23 901 23 901

Pitkäaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta 28 31 502 31 502 31 502
Vaihtovelkakirjalaina 28 16 999 16 999 17 876
Muut pitkäaikaiset velat 28 1 071 1 071 1 071
Lyhytaikaiset velat
Korolliset velat 29 14 416 14 416 14 416
Ostovelat 29 11 580 11 580 11 580
Muut velat 29 4 556 4 556 4 556
Rahoitusvelat yhteensä 0 0 0 80 124 80 124 81 001
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33.	 Käyvän arvon hierarkia käypään  
arvoon arvostetuista rahoitusvaroista  
ja -veloista

Käyvät arvot  
raportointikauden lopussa

31.10.2011 Taso 1 Taso 2 Taso 3

Myytävissä olevat rahoitusvarat
Noteeraamattomat osakesijoitukset 280
Yhteensä 0 280

31.10.2010

Käypään arvoon tulosvaikutteisesti 
kirjattavat rahoitusvarat
Rahoitusarvopaperit 833
Myytävissä olevat rahoitusvarat
Noteeraamattomat osakesijoitukset 270
Yhteensä 833 270

Hierarkian tason 1 käyvät arvot perustuvat täysin samanlaisten 
omaisuuserien tai velkojen noteerattuihin hintoihin toimivilla mark-
kinoilla. Tason 2 käyvät arvot perustuvat muihin syöttötietoihin kuin 
tasoon 1 sisältyviin noteerattuihin hintoihin, mutta kuitenkin tietoi-
hin, jotka kyseiselle omaisuuserälle tai velalle on todettavissa joko 
suoraan tai epäsuorasti. Tason 3 käyvät arvot perustuvat hankinta-
hintaan, koska niiden käypää arvoa ei voida luotettavasti määrittää.

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

Pitkäaikaiset saamiset
Pitkäaikaisten saamisten kirjanpitoarvot vastaavat maksimiluotto-
riskiä tilinpäätöspäivänä.

Myyntisaamiset ja muut saamiset
Myyntisaamisten ja muiden saamisten alkuperäinen kirjanpitoarvo 
vastaa niiden käypää arvoa, koska diskonttauksen vaikutus ei ole 
olennainen saamisten maturiteetti huomioon ottaen.

Lainat rahoituslaitoksilta, vaihtovelkakirjalaina ja muut 
pitkäaikaiset velat
Velkojen käyvät arvot pohajutuvat diskontattuihin rahavirtoihin. 
Vaihtovelkakirjalainan diskonttokorkona on käytetty 3,5 %.

Ostovelat ja muut velat
Ostovelkojen ja muiden velkojen alkuperäinen kirjanpitoarvo vas-
taa niiden käypää arvoa, koska diskonttauksen vaikutus ei ole olen-
nainen velkojen maturiteetti huomioon ottaen.

Täsmäytyslaskelma tason 3 mukaan käypään arvoon arvostetuista 
rahoitusvaroista

Myytävissä olevat  
rahoitusvarat

Alkusaldo 1.11.2010 270
Ostot 14
Myynnit -4
Tulosvaikutteisesti kirjatut voitot/tappiot
Loppusaldo 31.10.2011 280
Tulosvaikutteisesti kirjatut kokonaisvoitot 
tai -tappiot raportointikauden lopussa 
olevista varoista 0
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34. Vakuudet ja vastuusitoumukset

1 000 euroa 2011 2010

Konserniyhtiöiden puolesta annetut 
vakuudet
	 Yrityskiinnitykset 41 394 41 257
	 Annetut pantit 59 019 58 942
	 Muut vastuut 1 549 912

Annetut pantit sisältää pantatut tytäryhtiöosakkeet 54,7 milj. euroa.
Vastuiden arvona on käytetty vakuuden nimellis- tai kirjanpitoarvoa.

Muut vuokrasopimukset
	 Yhden vuoden kuluessa 7 160 5 927
	 Yli vuoden mutta enintään viiden 
	 vuoden kuluttua 17 543 13 597
	 Yli viiden vuoden kuluttua 3 162 3 957
	 Yhteensä 27 865 23 481

Rahalaitoslainojen yhteismäärä 42 249 45 549

Lainat lähipiirille
1 000 euroa 2010

Tilikauden alussa 0
Tilikauden aikana myönnetyt lainat 1 207
Lainojen takaisinmaksut -42
Veloitetut korot 0
Tilikauden aikana saadut korkomaksut 0
Tilikauden lopussa 1 165

				     			 

35. Lähipiiritapahtumat				  
						    
Konsernin lähipiiriin kuuluvat hallituksen jäsenet, toimitusjohtaja ja 
johtoryhmä.

Palkitsemisjärjestelmä				  
Hallitus päätti 16.12.2010 uudesta Panostajan johtoryhmän jäsen-
ten pitkäaikaisesta kannustin- ja sitouttamisjärjestelmästä. Panos-
taja myi tilikaudella 623.561 kappaletta omia osakkeitaan johtoryh-
män jäsenille ja johtoryhmän jäsenet hankkivat henkilökohtaiseen 
tai määräysvallassaan olevan yhtiön omistukseen järjestelmässä 
määritellyn maksimimäärän yhteensä 950.000 kpl Panostajan osak-
keita.

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

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

Johtoryhmän jäsenet rahoittivat sijoituksensa osittain itse ja 
osittain yhtiön lainoituksen avulla ja jäsenet kantavat aidon yrittäjä-
riskin järjestelmään tekemänsä sijoituksen osalta. Osakkeiden hank-
kimiseksi ja osana järjestelmää Panostajan hallitus päätti antaa joh-
toryhmän jäsenille tai määräysvallassaan oleville yhtiöille yhteensä 
enintään 1.250.000 euron suuruisen korollisen lainan Panostajan 
osakkeidenhankinnan rahoittamiseksi. Johto otti hankinnan rahoit-
tamiseksi yhteensä 1.207.127,84 euron suuruisen korollisen lainan. 

Vuosina 2011–2015 järjestelmään kuuluville johtoryhmän jä-
senille voidaan myöntää palkkiona asetettujen tavoitteiden saa-
vuttamisen perusteella yhteensä enintään 237.500 Panostajan osa-
ketta. Lisäksi mahdollista palkkiota maksetaan siten rahana, että se 
kattaa palkkiosta aiheutuvat verot ja veronluonteiset maksut. Palk-
kiona saatujen osakkeiden osalta johtoryhmän jäsenillä on velvolli-
suus olla luovuttamatta osakkeita 27 kuukauden aikana niiden saa-
misesta. Tilikauden 2011 aikana ei johdolle ole myönnetty yhtiön 
osakkeita palkkioina.	
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Johdon työsuhde-etuudet
1 000 euroa 2011 2010

Palkat ja muut lyhytaikaiset työsuhde-etuudet 766 621
Osakeperusteiset etuudet 0 17
Yhteensä 766 638

Palkat ja palkkiot
Toimitusjohtaja 183 175

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

Panostaja Oyj:n yhtiökokous päätti 27.1.2011 hallituksen kokous-
palkkioiden maksamisesta, että noin 40 %:a hallituksen jäsenelle 
maksettavista palkkiosta maksetaan hallitukselle annetun osake-
antivaltuutuksen perusteella antamalla hallituksen jäsenelle yhtiön 
osakkeita, mikäli hallituksen jäsen ei yhtiökokouspäivänä omista yli 
yhtä prosenttia yhtiön kaikista osakkeista. Mikäli hallituksen jäse-
nen omistusosuus yhtiökokouspäivänä on yli yksi prosentti yhtiön 
kaikista osakkeista, maksetaan palkkio kokonaisuudessaan rahana. 
Lisäksi Panostaja Oyj:n hallitus päätti yhtiökokouksen jälkeen pide-
tyssä hallituksen järjestäytymiskokouksessa toteuttaa yhtiökokouk-
sen päätös hallituksen jäsenten palkkioista osakkeiden osalta siten, 
että palkkio toimitetaan neljä kertaa vuodessa aina osavuosikatsa-
uksen/tilinpäätöksen julkistamista seuraavana päivänä. 

Osan Panostaja-konserniin kuuluvien liiketoimintaa harjoitta-
vien yhtiöiden toimitusjohtajien kanssa on sovittu eläkeiästä, että 
he voivat halutessaan jäädä eläkkeelle 55-60 vuotiaina. Varhennet-
tuun eläkeoikeuteen liittyvä vastuu kertyy, kirjataan ja maksetaan 
tilikausittain. Panostaja Oyj:n toimitusjohtajan eläkeikä määräytyy 
työeläkelain (TyEL) mukaan.

Johtoon kuuluvien avainhenkilöiden lainaehdot ovat seuraavat:								      
											         
Nimi Lainan määrä Takaisinmaksuehdot Korko

Pravia Oy (Juha Sarsama) 230 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan päättyessä 1,773
Pravia Oy (Juha Sarsama) 113 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan päättyessä 1,644
Artaksan Oy (Simo Mustila) 288 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan päättyessä 1,644
Heikki Nuutila 288 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan päättyessä 1,644
Comito Oy (Tapio Tommila) 209 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan päättyessä 1,644
Comito Oy (Tapio Tommila) 79 Takaisinmaksu kokonaisuudessaan laina-ajan päättyessä 1,591
Yhteensä 1 207

Myönnettyjen lainojen vakuutena on yhtiön osakkeita, joiden käypä arvo 31.10.2011 oli 1,0 milj. euroa.		
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36. Tytäryhtiöt 31.10.2011

Konsernin emo- ja  
tytäryrityssuhteet

Konsernin Osuus
Emo

yrityksen
omistus- ääni- omistus-

Kotipaikka osuus- % vallasta osuus-%

Emoyritys
Panostaja Oyj Tampere

Tytäryritykset
Annektor Oy Lahti 100,0 100,0 100,0
Copynet Finland Oy Vilna 68,0 68,0 68,0
Digiprint Finland Oy Jyväskylä 65,8 65,8 65,8
Eurotermo Holding Oy Helsinki 63,3 63,3 63,3
Flexim Group Oy Helsinki 70,0 70,0 70,0
Flexim Security Oy Helsinki 70,0 70,0 70,0
Heatmasters Group Oy Lahti 80,0 80,0 80,0
Heatmasters Oy Lahti 80,0 80,0 80,0
Heatmasters Sp.zoo Puola 80,0 80,0 80,0
Heatmasters Sweden Ab Ruotsi 80,0 80,0 80,0
Hervannan Koneistus Oy Tampere 65,1 65,1 65,1
Kannake Holding Oy Tampere 100,0 100,0 100,0
Kannake Oy Tampere 70,4 70,4 70,4
Kiinnikekeskus Services Oy Tampere 90,0 90,0 90,0
KL-Parts Oy Tampere 75,0 75,0 75,0
KL-Varaosat Oy Tampere 75,0 75,0 75,0
Kopijyvä Oy Jyväskylä 65,8 65,8 65,8
Lahden Lämpökäsittely Oy Lahti 80,0 80,0 80,0
Lingoneer Oy Tampere 51,0 51,0 51,0
Lämpö-Tukku Oy Helsinki 63,3 63,3 63,3
Matti-Ovi Oy Laitila 70,0 70,0 70,0
Microtieto Suomi Oy Espoo 65,8 65,8 65,8
Oy Alfa-Kem Ab Lahti 100,0 100,0 100,0
Suomen Helakeskus Oy Seinäjoki 100,0 100,0 100,0
Suomen Helasto Oy Seinäjoki 100,0 100,0 100,0
Suomen Kiinnikekeskus Oy Tampere 90,0 90,0 90,0
Takoma Gears Oy Parkano 65,1 65,1 65,1
Takoma Oyj Tampere 65,1 65,1 65,1
Takoma Systems Oy Tampere 65,1 65,1 65,1
Tampereen Laatukoneistus Oy Tampere 65,1 65,1 65,1
Toimex Oy Tampere 70,4 70,4 70,4
Vindea Oy Hyvinkää 70,0 70,0 70,0
Vindea Group Oy Hyvinkää 70,0 70,0 70,0

37. Oikeudelliset tapahtumat

Takoma Oyj:n osakkeiden pääomanpalautukseen liittyvässä ennak-
kopäätöksessä keväällä 2008, konserniverokeskus katsoi kokonais-
arvion perusteella Panostaja Oyj:n elinkeinotulon verottamisesta 
annetun lain 6 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetuksi pääoma-
sijoittajaksi. Pääomasijoittajalle käyttöomaisuusosakkeiden luovu-
tusvoitot ovat veronalaista tuloa. 

Edellä mainitun ennakkopäätöksen johdosta säännönmukai-
sessa verotuksessa 2007 konserniverokeskus on katsonut Panosta-
ja Oyj:n edellä mainituksi pääomasijoittajaksi ja on verottanut Pa-
nostaja Oyj:tä eräistä käyttöomaisuusosakkeiden luovutusvoitoista. 
Panostaja Oyj teki vuoden 2007 verotuksesta oikaisuvaatimuksen 
oikaisulautakunnalle vaatien käyttöomaisuusosakkeiden luovutuk-
sen verovapautta. Verotuksen oikaisulautakunta hylkäsi Panostaja 
Oyj:n oikaisuvaatimuksen elokuussa 2009 ja Panostaja Oyj valitti 
tästä päätöksestä Helsingin hallinto-oikeuteen. 

Panostaja Oyj sai kesäkuussa tiedoksi Helsingin hallinto-oikeu-
den hylkäävän päätöksen koskien yhtiön valitusta. Hallinto-oikeus 
katsoo, että Panostaja Oyj on elinkeinotulon verottamisesta anne-
tussa laissa tarkoitettu pääomasijoitustoimintaa harjoittava yhtiö. 
Panostaja Oyj on hakenut korkeimmalta hallinto-oikeudelta valitus-
lupaa hallinto-oikeuden päätökseen.

38. Tilinpäätöspäivän jälkeiset tapahtumat

Panostaja tiedotti 9.11.2011, että Lämpö-Tukun toimitusjohtaja 
Jouko Tyrkkö vapautetaan välittömästi tehtävistään ja hänen toi-
mitusjohtajasopimuksensa päättyy. Lämpö-Tukun toimitusjohta-
jaksi nimitettiin samasta päivästä alkaen KTM S. Martti Niemi, jonka 
kanssa sovittiin aluksi määräaikaisesta toimitusjohtajuudesta.

Samassa tiedotteessa 9.11.2011 Panostaja ilmoitti jatkavansa 
inventaarieroon johtaneiden syiden selvittämistä ja tiedottavansa 
niistä tarvittaessa lisää.
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Konsernin tunnusluvut	
		  	

2011 2010 2009

Liikevaihto, M€ 163,2 137,9 120,1
Liikevoitto, M€ 5,9 2,9 4,3
	 % liikevaihdosta 3,6 2,1 3,6
Tilikauden voitto 2,2 -3,2 1,3
Oman pääoman tuotto (ROE), % 5,0 -7,0 2,6
Sijoitetun pääoman tuotto (ROI), % 5,6 -1,0 4,7
Omavaraisuusaste, % 33,4 31,3 37,9
Gearing, % 1) 99,6 1) 127,3 1) 58,9
Current ratio 1,39 1,5 2,26
Bruttoinvestoinnit, M€ 9,1 15,7 23,0
	 % liikevaihdosta 5,6 11,2 19,2
Konsernin henkilökunnan lukumäärä keskim. 1 034 967 790
Tulos/Osake (EPS), €, laimennettu 0,02 -0,06 0,02
Tulos/Osake (EPS), €, laimentamaton 0,02 -0,06 0,02
Oma pääoma / Osake, € 0,65 0,59 0,80
Pääoman palautus / Osake, € 2) 0,05
Osinko / Osake, € 0,05 0,12
Osinko/Tulos % laimennettu -142,9 444,4
Osinko/Tulos % laimentamaton -83,3 800
Efektiivinen osinkotuotto % 3,4 8,6
Hinta/Voitto-suhde -24,3 92,7
Tilikauden keskimäär. osakemäärä, 1 000 kpl 50.128 46.127 46.324
Osakkeiden lukumäärä tilik. lopussa, 1 000 kpl 51.733 47.403 47.403
Osakkeiden antioikaistun lukumäärän painotettu keskiarvo tilikauden 
aikana, 1 000 kpl 60.258 56.252 56.449
Osakkeen tilinkauden päätöskurssi, € 1,06 1,46 1,39
Osakkeen alin kurssi, € 0,97 1,32 0,89
Osakkeen ylin kurssi, € 1,51 1,75 1,40
Osakkeen keskikurssi tilikaudella, € 1,23 1,45 1,19
Osakekannan markkina-arvo, M€ 54,8 69,2 65,9
Osakkeen vaihto, 1 000 kpl 3 841 5 302 8 108
Osakkeen vaihto, % 7,7 11,2 17,5

1) Velat sisältävät vaihdettavan pääomalainan			 
2) Hallituksen esitys			 
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Tunnuslukujen laskentakaavat

Sijoitetun pääoman tuotto, % (ROI) =
Tulos ennen satunnaisia eriä + rahoituskulut + voitto/tappio myydyistä  
liiketoiminnoista x 100
Taseen loppusumma - koroton vieras pääoma (keskimäärin tiilikauden aikana)

Oman pääoman tuotto, % (ROE) = Tilikauden tulos x 100
Oma pääoma (keskimäärin tilikauden aikana)

Omavaraisuusaste, % = Oma pääoma x 100
Taseen loppusumma - saadut ennakot

Korolliset nettovelat = Korolliset velat - rahoitusvarat

Nettovelkaantumisaste (gearing), % = Korolliset nettovelat
Oma pääoma

Oma pääoma / Osake = Emoyhtiön osakkeenomistajille kuuluva oma pääoma
Osakkeiden oikaistu lukumäärä tilinpäätöspäivänä

Tulos / Osake (EPS) = Emoyhtiön osakkeenomistajille kuuluva tilikauden tulos
Osakkeiden oikaistu lukumäärä keskimäärin tilikauden aikana

Current Ratio = Lyhytaikaiset varat
Lyhytaikainen vieras pääoma

Osinko / Osake = Tilikaudella jaettu osinko
Osakkeiden oikaistu lukumäärä tilinpäätöspäivänä

Osinko / Tulos, % = Osinko / osake x 100
Tulos / osake (EPS)

Effektiivinen osinkotuotto, % = Osinko / osake
Osakkeen kurssi tilinpäätöspäivänä

Hinta / Voitto (P/E) = Osakkeen kurssi tilinpäätöspäivänä
Tulos / osake
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1 000 euroa
 1.11.10–
31.10.11

 1.11.09–
31.10.10

LIIKEVAIHTO 57 55
Liiketoiminnan muut tuotot 152 291
Henkilöstökulut 1 086 875
Poistot ja arvonalentumiset 3 597 1 080
Liiketoiminnan muut kulut 2 383 980

LIIKEVOITTO/-TAPPIO -6 857 -2 589

Rahoitustuotot ja -kulut 671 968

VOITTO/-TAPPIO ENNEN 
SATUNNAISIA ERIÄ -6 186 -1 621

Satunnaiset erät -731 -487

VOITTO/-TAPPIO ENNEN
TILINPÄÄTÖSSIIRTOJA
JA VEROJA -6 917 -2 108

Tilinpäätössiirrot 4 -7
Tuloverot -2 0

TILIKAUDEN VOITTO/-TAPPIO -6 915 -2 115

Emoyhtiön  
tuloslaskelma

Emoyhtiön  
tase

Vastaavaa
1 000 euroa  31.10.2011  31.10.2010

PYSYVÄT VASTAAVAT
Aineettomat hyödykkeet 120 139
Aineelliset hyödykkeet 103 162
Sijoitukset 33 120 33 858
Pysyvät vastaavat yhteensä 33 343 34 160

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Pitkäaikaiset saamiset 15 963 19 357
Lyhytaikaiset saamiset 2 288 1 755
Rahoitusarvopaperit 0 0
Rahat ja pankkisaamiset 7 181 1 368
Vaihtuvat vastaavat yhteensä 25 432 22 479

VASTAAVAA YHTEENSÄ 58 776 56 639

Vastattavaa
1 000 euroa  31.10.2011  31.10.2010

OMA PÄÄOMA
Osakepääoma 5 569 5 529
Ylikurssirahasto 4 691 4 691
Sijoitetun vapaan oman pääoman rahasto 22 261 15 243
Edellisten tilikausien voitto/-tappio 10 258 14 929
Tilikauden voitto/-tappio -6 915 -2 115
Oma pääoma yhteensä 35 864 38 277

TILINPÄÄTÖSSIIRTOJEN KERTYMÄ 16 19

VIERAS PÄÄOMA
Pitkäaikainen vieras pääoma 15 878 17 255
Lyhytaikainen vieras pääoma 7 017 1 089
Vieras pääoma yhteensä 22 895 18 344

VASTATTAVAA YHTEENSÄ 58 776 56 639
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Emoyhtiön rahoituslaskelma

1 000 euroa
 1.11.10–
31.10.11

 1.11.09–
31.10.10

LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA
Tilikauden voitto/-tappio -6 915 -2 115
Oikaisut: 4 175 505
	 Suunnitelman mukaiset poistot 76 80
	 Alaskirjaukset 3 521 1 000
	 Myyntivoitot -37 -103
	 Myyntitappiot 557 2
	 Rahoitustuotot ja -kulut -671 -968
	 Tilinpäätössiirrot yhteensä -4 7
	 Verot 2 0
	 Vähemmistöosuus 0 0
	 Osakkuusyhtiön tulos 0 0
	 Satunnaiset tuotot ja kulut 731 487

MUUTOKSET
Myyntisaamisten muutos -1 799 517
Varaston muutos 0 0
	 Ostovelkojen muutos 73 -129
Varausten muutos 0 0
Korot ja muut rahoituskulut -1 163 -1 139
Korko- ja muu rahoitustulot 1 377 1 167
Muu rahoitustulo 0 0
Maksetut verot -2 -5
Rahavirta ennen satunnaisia eriä -4 252 -1 200
LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA -4 252 -1 200

INVESTOINTIEN RAHAVIRTA
Investoinnint aineell.ja ainett.hyödykk -23 -180
Investoinnit liiketoimintaan 0 0
Investoinnint tytäryrityksiin -637 -92
Investoinnit osakkuusyhtiöihin 0 0
Investoinnit muihin sijoituksiin 0 -5
Aineell ja aineett hyöd luovutustulot 62 41
Divestoinnit liiketoimintakaupat 0 0
Tytäryritysten myynnin luovutustuotot 314 0
Osakkuusyhtiöiden myynnin luovutustuotot 0 0
Muiden osakkeiden myynnin luovutustulot 0 108
Sisäisten saamisten nettomuutos 3 651 1 394
Myönnetyt lainat -1 262 0
Lainasaamisten takaisinmaksut 43 0
	 Saadut osingot 635 1 089
Muutos muut investoinnit -408 0
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA 2 375 2 356

1 000 euroa
 1.11.10–
31.10.11

 1.11.09–
31.10.10

RAHOITUKSEN RAHAVIRTA
Osakeanti 6 116 0
Omien osakkeiden hankinta ja myynti 942 38
Satunnaiset tuotot ja kulut 0 16
Lyhytaikaisten korollisten saamisten muutos -983 -800
Lyhytaikaisten korollisten velkojen muutos -25 -3 083
Lainojen nostot 15 000 0
Lainojen takaisinmaksut -11 581 0
Pitkäaikaisten sisäisten lainojen muutos 732 39
Maksetut osingot -2 546 -5 512
Muu rahoituksen rahavirta
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA

RAHAVAROJEN MUUTOS 5 813 -8 146

Rahavarat tilikauden alussa 1 368 9 514
RAHAVAROJEN MUUTOS 5 813 -8 146
Rahavarat tilikauden lopussa 7 181 1 368
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Emoyhtiön tilinpäätöksen liitetiedot

31.10.2011	
	
Lukujen vertailukelpoisuus	
Tilikauden ja edellisen tilikauden luvut ovat vertailukelpoisia keske-
nään.	

Arvostusperiaatteet	
Kuluva käyttöomaisuus on merkitty taseeseen hankintamenoon	
vähennettynä suunnitelman mukaisilla poistoilla. Käyttöomaisuus 
osakkeet arvostetaan hankintahintaan.	
	
Eläkkeet	
Henkilökunnan lakisääteinen eläketurva on hoidettu ulkopuolises-
sa eläkevakuutusyhtiössä. Eläkemenot kirjataan kuluksi kertymis-
vuonna.	
	
Poistot	
Suunnitelman mukaiset poistot pysyvistä vastaavista on laskettu 
todennäköisen käyttöiän perusteella alkuperäisestä hankintahin-
nasta.
	
Suunnitelman mukaiset poistoajat ovat:	
Aineettomat oikeudet	 3 v
Liikearvo			    5-10 v
Muut pitkävaikutteiset menot	  5-10 v
Rakennukset		   20-40 v
Koneet ja kalusto		   3-10 v
Muut aineelliset hyödykkeet	  3-10 v

Tuloslaskelman liitetiedot 
1 000 euroa

Liikevaihto 2011 2010

Hallintokuluveloitukset konserniyhtiöiltä 57 55

Liiketoiminnan muut tuotot 2011 2010

Käyttöomaisuuden myyntituotot 37 103
Muut 115 188

152 291

Henkilöstökulut 2011 2010

Palkat ja palkkiot 910 746
Eläkekulut 143 97
Muut henkilösivukulut 32 32

1 086 875
Yhtiön palveluksessa oli tilikauden  
aikana keskimäärin
Toimihenkilöitä 10 10

Poistot ja arvonalentumiset 2011 2010

Suunnitelman mukaiset poistot
	 Aineettomat oikeudet 4 3
	 Muut pitkävaikutteiset menot 38 38
	 Koneet ja kalusto 34 38
Arvonalentumiset 3 521 1 000

3 597 1 080

Liiketoiminnan muut kulut 2011 2010

Liiketoiminnan muut kulut sisäinen 14 7
Liiketoiminnan muut kulut 1 160 442
Markkinointikulut 136 145
Tietohallintokulut 89 75
Asiantuntijapalvelukulut 341 232
Käyttöomaisuuden myyntitappiot 0 2
Käyttöomaisuusosakkeiden myyntitappio 557 0
Vuokrakulut 86 77
Liiketoiminnan muut kulut yhteensä 2 383 980

Tilintarkastajan palkkiot
	 tilintarkastuspalkkiot 20 17
	 oheispalvelut 21 20

41 37

Rahoitustuotot ja -kulut 2011 2010

Osinkotuotot
	 Saman konsernin yrityksiltä 635 969
	 Muilta 173 8
Osinkotuotot yhteensä 808 977

Muut korko- ja rahoitustuotot
	 Saman konsernin yrityksiltä 997 1 031
	 Muilta 235 99
Korkotuotot yhteensä 1 002 907
Muut korko- ja rahoitustuotot yhteensä 1 231 1 130

Korkotuotot pitkäaikaisista sijoituksista ja 
muut
korkotuotot yhteensä 1 231 1 130
Rahoitusarvopapereiden arvonalentumiset 0 0

Korkokulut ja muut rahoituskulut
	 Saman konsernin yrityksille 46 0
	 Muille 1 322 1 139
Korkokulut yhteensä 1 327 1 119
Korkokulut ja muut rahoituskulut yhteensä 1 368 1 139

Rahoitustuotot ja -kulut yhteensä 671 968
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2011 2010

Kokonais- ja suunnitelmapoistojen 
kertynyt erotus 01.11. 19 12
	 Poistoeron lisäys 01.11.-31.10. 0 7
	 Poistoeron vähennys 01.11.-31.10. -4 0
Kokonais- ja suunnitelmapoistojen 
kertynyt erotus 31.10. 16 19

Aineelliset hyödykkeet yhteensä
Hankintameno 01.11.	 599 481
	 Lisäykset 01.11.-31.10. 0 161
	 Vähennykset 01.11.-31.10. -25 -43
Hankintameno 31.10. 574 599
	 Kertyneet sumu-poistot 01.11. -437 -398
	 Sumu-poistot 01.11.-31.10. -34 -38
Kirjanpitoarvo 31.10. 103 162

Sijoitukset 2011 2010

Osuudet saman konsernin yrityksissä
Hankintameno 01.11. 30 601 31 500
	 Lisäykset 01.11.-31.10. 1 130 103
	 Vähennykset 01.11.-31.10. -2 939 -1 003
Hankintameno 31.10. 28 792 30 601

Osuudet omistusyhteysyrityksissä
Hankintameno 01.11. 3 250 3 250
	 Lisäykset 01.11.-31.10. 3 722 0
	 Vähennykset 01.11.-31.10. -3 521 0
Hankintameno 31.10. 3 451 3 250

Muut osakkeet ja osuudet
Hankintameno 01.11. 8 24
	 Lisäykset 01.11.-31.10. 0 5
	 Vähennykset 01.11.-31.10. 0 -21
Hankintameno 31.10. 8 8

Muut sijoitukset
Hankintameno 01.11. 0 0
	 Lisäykset 01.11.-31.10. 869 0
	 Vähennykset 01.11.-31.10. 0 0
Hankintameno 31.10. 869 0

Sijoitukset yhteensä
Hankintameno 01.11. 33 858 34 774
	 Lisäykset 01.11.-31.10. 5 722 108
	 Vähennykset 01.11.-31.10. -6 460 -1 023
Hankintameno 31.10. 33 120 33 858

Pitkäaikaiset saamiset 2011 2010

Pääomalainasaamiset saman konsernin 
yrityksiltä 4 090 7 113
Pääomalainasaamiset  
omistusyhteysyrityksiltä 2 261 0
Lainasaamiset saman konsernin yrityksiltä 4 892 8 744
Lainasaamiset 1 220 0
Muut saamiset 3 500 3 500

15 963 19 357

Satunnaiset erät 2011 2010

Satunnaiset tuotot/konserniavustus 0 0
Satunnaiset kulut/akordit 686 0
Satunnaiset kulut/fuusiotappio 45 487

731 487
Tilinpäätössiirrot

Suunnitelman mukaisten ja verotuksessa
tehtyjen poistojen erotus 4 -7

Tuloverot

Tuloverot tilikaudelta 0 0
Tuloverot edelliseltä tilikaudelta -2 0

-2 0

Taseen liitetiedot
1 000 euroa

Aineettomat hyödykkeet 2011 2010

Aineettomat oikeudet
Hankintameno 01.11. 18 18
	 Lisäykset 01.11.-31.10. 28 5
	 Vähennykset 01.11.-31.10. 0 0
Hankintameno 31.10. 46 23
	 Kertyneet sumu-poistot 01.11. -13 -10
	 Sumu-poistot 01.11.-31.10. -4 -3
Kirjanpitoarvo 31.10. 29 10

Muut pitkävaikutteiset menot
Hankintameno 01.11. 259 241
	 Lisäykset 01.11.-31.10. 0 18
	 Vähennykset 01.11.-31.10. 0 0
Hankintameno 31.10. 259 259
	 Kertyneet sumu-poistot 01.11. -130 -91
	 Sumu-poistot 01.11.-31.10. -38 -38
Kirjanpitoarvo 31.10. 91 130

Aineettomat hyödykkeet yhteensä
Hankintameno 01.11. 277 258
	 Lisäykset 01.11.-31.10. 28 23
	 Vähennykset 01.11.-31.10. 0 0
Hankintameno 31.10. 305 282
	 Kertyneet sumu-poistot 01.11. -143 -101
	 Sumu-poistot 01.11.-31.10. -42 -41
Kirjanpitoarvo 31.10. 120 139

Aineelliset hyödykkeet 2011 2010

Koneet ja kalusto
Hankintameno 01.11. 599 481
	 Lisäykset 01.11.-31.10. 0 161
	 Vähennykset 01.11.-31.10. -25 -43
Hankintameno 31.10. 574 599
	 Kertyneet sumu-poistot 01.11. -437 -398
	 Sumu-poistot 01.11.-31.10. -34 -38
Kirjanpitoarvo 31.10. 103 162
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Lyhytaikaiset saamiset 2011 2010

Myyntisaamiset saman konsernin yrityksiltä 391 925
Myyntisaamiset 13 0
Lainasaamiset saman konsernin yrityksiltä 1 783 800
Muut saamiset 34 4
Osinkosaaminen saman konsernin yrityksiltä 0 0
Korkosaaminen saman konsernin yrityksiltä 21 17
Siirtosaamiset 46 9

2 288 1 755

Siirtosaamisten oleelliset erät
Korkosaaminen lähipiirilainoista 14
Korkosaaminen Sammon talletuksesta 8
Ennakot 1 9
Kulujen jaksotukset 9
Edelleenlaskutettavat kululaskut 13
Muut 0

46 9

Rahoitusarvopaperit
Rahoitusarvopaperit kirjattu/arvostettu 
tilinpäätöspäivän kurssiin. 0 0

Oma pääoma 2011 2010

Osakepääoma 01.11. 5 529 5 529
Osakepääoman korotus ja osakeanti 40 0
Osakepääoma 31.10. 5 569 5 529

Ylikurssirahasto 01.11. – 31.10. 4 691 4 691

Sijoitetun vapaan oman pääoman rahasto 1.11. 15 243 15 205
Osakepääoman korotus ja osakeanti 6 076 0
Omien osakkeiden osto/myynti 896 0
Hallituspalkkiot omina osakkeina 46 38
Pääomanpalautus 0 0
Sijoitetun vapaan oman pääoman rahasto 31.10. 22 261 15 243

Edellisten tilikausien voitto/-tappio 01.11. 12 813 20 463
Osingonjako -2 555 -5 534
Edellisten tilikausien voitto/-tappio 31.10. 10 258 14 929

Tilikauden voitto/-tappio -6 915 -2 115

Oma pääoma yhteensä 35 864 38 277

Jakokelpoinen vapaa oma pääoma 31.10. 25 604 28 056

Tilinpäätössiirtojen kertymä
Tilinpäätössiirtojen kertymä muodostuu
kertyneestä poistoerosta. 16 19

Vieras pääoma 2011 2010

Pitkäaikaiset velat
Vaihdettava pääomalaina 2006 0 17 213
Vaihdettava pääomalaina 2011 15 000 0
Muut pitkäaikaiset velat 3 3

15 003 17 216

2011 2010

Velat saman konsernin yrityksille
Muut velat 875 39

875 39

Pitkäaikaiset velat yhteensä 15 878 17 255

Lyhytaikaiset velat
Lainat rahoituslaitoksilta 0 0
Vaihdettava pääomalaina 2006 5 631 0
Ostovelat 105 51
Muut velat 181 169
Siirtovelat 1 054 844

6 971 1 064
Velat saman konsernin yrityksille
Ostovelat 47 0
Muut velat 0 25

47 25
Siirtovelkoihin sisältyvät olennaiset erät
Vuosilomapalkat sosiaalikuluineen 72 77
Palkat sosiaalikuluineen 0 5
Eläkevakuutusmaksujaksotukset 12 13
Korkojaksotukset 955 748
Korkojaksotukset, sisäinen 0 0
Muut erät 14 1

1 054 844

Lyhytaikaiset velat yhteensä 7017 1 089

Muut liitetiedot

1 000 euroa 2011 2010

Vakuudet ja vastuusitoumukset
Konserniyhtiöiden puolesta
Annetut takaukset 16 171 17 486
Osakkuusyhtiöiden puolesta
Annetut takaukset 575 0

Vuokravastuut
Yhden vuoden kuluessa 1 2
Yli yhden enit. 5 vuoden kuluessa 0 1
Yli viiden vuoden kuluessa 0 0

Vaihdettava pääomalaina 2006
Lainan jäljellä oleva määrä 5.631 tuhatta euroa.
Laina-aika on 15.01.2007–01.03.2012. Laina maksetaan takaisin 
yhtenä eränä 01.03.2012 edellyttäen, että lainaehtojen mukaiset 
takaisinmaksun edellytykset täyttyvät.

Vaihdettava pääomalaina 2011
Lainan jäljellä oleva määrä 15.000 tuhatta euroa.
Laina-aika on 07.02.2011–01.04.2016.  Laina maksetaan takaisin 
yhtenä eränä 01.04.2016 edellyttäen, että lainaehtojen mukaiset 
takaisinmaksun edellytykset täyttyvät.
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Emoyhtiön hallituksen ehdotus  
tilikauden tuloksen käsittelyksi  
ja voitonjaoksi
Panostaja Oyj:n jakokelpoiset varat, joihin on lisätty tilikauden tappio 6 914 708,09 euroa ja sijoitetun vapaan oman pääoman rahasto 
22 260 954,89 euroa ovat 25 604 284,04 euroa.

Hallitus ehdottaa yhtiökokoukselle, että tilikauden tappio siirretään kertyneiden voittovarojen tilille ja osinkoa ei jaeta.

Lisäksi hallitus ehdottaa yhtiökokoukselle, että pääomanpalautusta maksetaan sijoitetun vapaan oman pääoman rahastosta 0,05 euroa osak-
keelta. Pääomanpalautus maksetaan osakkeenomistajalle, joka pääoman palautuksen täsmäytyspäivänä 3.2.2012 on merkittynä Euroclear 
Finland Oy:n pitämään yhtiön osakasluetteloon. Hallitus ehdottaa, että pääomanpalautus maksetaan 10.2.2012.

Lisäksi hallitus ehdottaa, että yhtiökokous valtuuttaisi hallituksen päättämään harkintansa mukaan mahdollisesta varojen jakamisesta osak-
keenomistajille yhtiön taloudellisen tilanteen sitä puoltaessa joko osinkona voittovaroista tai varojenjakona sijoitetun vapaan oman pää-
oman rahastosta. Varojen jaon enimmäismäärä on yhteensä enintään 5.200.000 euroa.

Valtuutuksen ehdotetaan sisältävän hallituksen oikeuden päättää kaikista muista edellä mainittuun varojen jakoon liittyvistä ehdoista.

Valtuutuksen ehdotetaan olevan voimassa seuraavaan varsinaiseen yhtiökokoukseen saakka.

Hallitus on arvioinut, ettei pääomanpalautus vaaranna yhtiön maksukykyä.

Tampereella 14. päivänä joulukuuta 2011

Jukka Ala-Mello		  Mikko Koskenkorva
puheenjohtaja		

Eero Eriksson		  Hannu Tarkkonen		

Hannu Martikainen		 Satu Eskelinen

Juha Sarsama
toimitusjohtaja
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Tilintarkastuskertomus
Panostaja Oyj:n yhtiökokoukselle
Olemme tilintarkastaneet Panostaja Oyj:n kirjanpidon, tilinpäätöksen, toimintakertomuksen ja hallinnon tilikaudelta 1.11.2010–31.10.2011. 
Tilinpäätös sisältää konsernin taseen, tuloslaskelman, laajan tuloslaskelman, laskelman oman pääoman muutoksista, rahavirtalaskelman ja 
liitetiedot sekä emoyhtiön taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot. 

Hallituksen ja toimitusjohtajan vastuu 	
Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen laatimisesta ja siitä, että konsernitilinpäätös antaa oikeat ja riittävät 
tiedot EU:ssa käyttöön hyväksyttyjen kansainvälisten tilinpäätösstandardien (IFRS) mukaisesti ja että tilinpäätös ja toimintakertomus antavat 
oikeat ja riittävät tiedot Suomessa voimassa olevien tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen laatimista koskevien säännösten mukaisesti. Hal-
litus vastaa kirjanpidon ja varainhoidon valvonnan asianmukaisesta järjestämisestä ja toimitusjohtaja siitä, että kirjanpito on lainmukainen ja 
varainhoito luotettavalla tavalla järjestetty. 

Tilintarkastajan velvollisuudet
Velvollisuutenamme on antaa suorittamamme tilintarkastuksen perusteella lausunto tilinpäätöksestä, konsernitilinpäätöksestä ja toiminta-
kertomuksesta. Tilintarkastuslaki edellyttää, että noudatamme ammattieettisiä periaatteita. Olemme suorittaneet tilintarkastuksen Suomessa 
noudatettavan hyvän tilintarkastustavan mukaisesti. Hyvä tilintarkastustapa edellyttää, että suunnittelemme ja suoritamme tilintarkastuksen 
hankkiaksemme kohtuullisen varmuuden siitä, onko tilinpäätöksessä tai toimintakertomuksessa olennaista virheellisyyttä, ja siitä, ovatko emo-
yhtiön hallituksen jäsenet tai toimitusjohtaja syyllistyneet tekoon tai laiminlyöntiin, josta saattaa seurata vahingonkorvausvelvollisuus yhtiötä 
kohtaan, taikka rikkoneet osakeyhtiölakia tai yhtiöjärjestystä. 

Tilintarkastukseen kuuluu toimenpiteitä tilintarkastusevidenssin hankkimiseksi tilinpäätökseen ja toimintakertomukseen sisältyvistä lu-
vuista ja niissä esitettävistä muista tiedoista. Toimenpiteiden valinta perustuu tilintarkastajan harkintaan, johon kuuluu väärinkäytöksestä tai 
virheestä johtuvan olennaisen virheellisyyden riskien arvioiminen. Näitä riskejä arvioidessaan tilintarkastaja ottaa huomioon sisäisen valvon-
nan, joka on yhtiössä merkityksellistä oikeat ja riittävät tiedot antavan tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen laatimisen kannalta. Tilintarkas-
taja arvioi sisäistä valvontaa pystyäkseen suunnittelemaan olosuhteisiin nähden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta ei siinä tar-
koituksessa, että hän antaisi lausunnon yhtiön sisäisen valvonnan tehokkuudesta. Tilintarkastukseen kuuluu myös sovellettujen tilinpäätöksen 
laatimisperiaatteiden asianmukaisuuden, toimivan johdon tekemien kirjanpidollisten arvioiden kohtuullisuuden sekä tilinpäätöksen ja toimin-
takertomuksen yleisen esittämistavan arvioiminen. 

Käsityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perustaksi tarpeellisen määrän tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevi-
denssiä.

Lausunto konsernitilinpäätöksestä
Lausuntonamme esitämme, että konsernitilinpäätös antaa EU:ssa käyttöön hyväksyttyjen kansainvälisten tilinpäätösstandardien (IFRS) mukai-
sesti oikeat ja riittävät tiedot konsernin taloudellisesta asemasta sekä sen toiminnan tuloksesta ja rahavirroista.

Lausunto tilinpäätöksestä ja toimintakertomuksesta
Lausuntonamme esitämme, että tilinpäätös ja toimintakertomus antavat Suomessa voimassa olevien tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen 
laatimista koskevien säännösten mukaisesti oikeat ja riittävät tiedot konsernin sekä emoyhtiön toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemas-
ta. Toimintakertomuksen ja tilinpäätöksen tiedot ovat ristiriidattomia. 

Tampereella 14. päivänä joulukuuta 2011

PricewaterhouseCoopers Oy
KHT-yhteisö

Janne Rajalahti		  Eero Suomela
KHT			   KHT
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Osakepääoma ja osakkeet

Tilikauden lopussa yhtiön osakepääoma oli 5.568.681,60 euroa. 
Osakkeiden liikkeelle laskettu osakemäärä oli tilikauden lopussa 
51.733.110 kappaletta. Yhtiöllä on osakasluettelon 31.10.2011 mu-
kaan 3 826 (4 050) osakkeenomistajaa.  

Yhtiön osakkeet on julkisesti noteerattu vuodesta 1989. Tällä 
hetkellä yhtiön osakkeet on noteerattu NASDAQ OMX Helsingissä. 

Yhtiön hallussa oleva omien osakkeiden määrä katsauskauden 
lopussa oli 601.875 kappaletta (tilikauden alussa 1.262.504 kappalet-
ta). Omien osakkeiden määrä vastasi 1,2 prosenttia koko tilikauden 
lopun osakemäärästä ja äänimäärästä. Yhtiön hallituksen jäsenten ja 
toimitusjohtajan yhteenlaskettu omistusosuus yhtiön osakkeista on 
3.551.960 kappaletta. Omistus edustaa 6,9 % osakemäärästä.

Yhtiökokouksen 27.1.2010 ja hallituksen päätösten mukaisesti 
Panostaja Oyj luovutti 17.12.2010 hallituksen jäsenille kokouspalk-
kioiden maksuna yhteensä 6.777 kappaletta osakkeita sekä yhtiö-
kokouksen 27.1.2011 ja hallituksen päätösten mukaisesti 10.3.2011 
yhteensä 9.373 kappaletta, 9.6.2011 yhteensä 9.913 kappaletta ja 
8.9.2011 yhteensä 11.005 kappaletta osakkeita.

Hallitus hyväksyi 15.12.2010 yhteensä 330.000 uutta osake-
merkintää, jotka perustuvat yhtiön johdolle vuonna 2006 annet-
tuihin optio-oikeuksiin. Osakemerkinnät tehtiin vuoden 2006 op-
tio-ohjelman A-optioilla. Uudet osakkeet on merkitty 23.12.2010 
kaupparekisteriin. Osakkeiden merkintähinnasta merkittiin optio-
ehtojen mukaisesti 0,12 euroa osakepääomaan ja loppuosa sijoite-
tun vapaan oman pääoman rahastoon. 

Hallitus päätti 16.12.2010 varsinaisen yhtiökokouksen 
18.12.2007 antaman valtuutuksen nojalla osakeannista, jossa yh-
tiö tarjosi osakkeenomistajien merkintäetuoikeudesta poiketen 
kotimaisten institutionaalisten sijoittajien merkittäväksi enintään 
4.000.000 uutta yhtiön osaketta. Hallitus hyväksyi 21.12.2010 osake-
annissa tehdyt merkinnät. Osakeannin merkintähinta oli 1,45 euroa 
osakkeelta, joten osakeannin kokonaistuotot ennen myyntipalkki-
oita ja kuluja olivat 5.800.000 euroa. Uudet osakkeet on merkitty 
11.1.2011 kaupparekisteriin.

Osakeannin ja vuoden 2006 optio-ohjelman A-optioilla tehty-
jen merkintöjen seurauksena yhtiön osakkeiden lukumäärä nousi ti-
likaudella 4.330.000 osakkeella.

Yhtiökokous 27.1.2011 valtuutti hallituksen päättämään omi-
en osakkeiden hankkimisesta siten, että omia osakkeita hankitaan 
yhdessä tai useammassa erässä siten, että valtuutuksen perusteella 
voidaan omia osakkeita hankkia enintään 4.700.000 osaketta. Omia 
osakkeita voidaan valtuutuksen nojalla hankkia vain vapaalla omal-
la pääomalla. Hallitus ei ole käyttänyt yhtiökokouksen antamaa val-
tuutusta omien osakkeiden hankinnasta katsauskauden aikana.

Panostaja Oyj vastaanotti katsauskaudella neljä arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 9 pykälän mukaista ilmoitusta omistusosuu-
den muuttumisesta yhtiössä.

Panostaja Oyj tiedotti 16.12.2010 vaihdettavan pääomalainan 
2006 takaisin ostamisesta ja uuden vaihdettavan pääomalainan 
2011 liikkeeseen laskemisesta. Panostaja Oyj vastaanotti 16.12.2010 
Keskinäinen Eläkevakuutusyhtiö Eteran ilmoituksen, kun Keskinäi-
nen Eläkevakuutusyhtiö Eteran mahdollinen tuleva omistusosuus 

Panostaja Oyj:ssä on yhteensä 3.318.182 osaketta ja ääntä, mikäli 
Keskinäinen Eläkevakuutusyhtiö Etera käyttää Panostajan vaihdet-
tavan pääomalainan 2011 vaihto-oikeudet täysimääräisesti. Osuus 
alittaa 10 prosenttia Panostaja Oyj:n osakepääomasta ja äänimää-
rästä. Omistusosuus vastasi 6,74 % Panostaja Oyj:n vaihdon jälkei-
sestä osakkeiden ja äänten lukumäärästä tiedotteen päivämäärään 
mennessä liikkeeseen lasketut osakkeet huomioiden. 

Lisäksi Panostaja Oyj vastaanotti 21.12.2010 Keskinäinen Elä-
kevakuutusyhtiö Eteran ilmoituksen, kun Keskinäinen Eläkeva-
kuutusyhtiö Eteran mahdollinen tuleva omistusosuus Panostaja 
Oyj:ssä on yhteensä 6.077.182 osaketta ja ääntä, mikäli Keskinäi-
nen Eläkevakuutusyhtiö Etera käyttää Panostajan vaihdettavan 
pääomalainan 2011 vaihto-oikeudet täysimääräisesti. Osuus ylit-
tää 10 prosenttia Panostaja Oyj:n osakepääomasta ja äänimäärästä. 
Omistusosuus vastaa 11,42 % Panostaja Oyj:n vaihdon jälkeisestä 
osakkeiden ja äänten lukumäärästä tiedotteen päivämäärään men-
nessä liikkeeseen lasketut osakkeet huomioiden.

Optioiden merkinnän johdosta yhtiö vastaanotti 23.12.2010 
omistusosuuksien muuttumiseen liittyen Mauno Koskenkorvan il-
moituksen. Mauno Koskenkorvan osuus alitti 5 prosenttia Panostaja 
Oyj:n osakkeiden yhteismäärästä ja äänimäärästä. Mauno Kosken-
korvan osuus oli 2.375.173 osaketta. Omistusosuus vastasi 4,98 % 
Panostaja Oyj:n merkinnän jälkeisestä osakkeiden ja äänten luku-
määrästä tiedotteen päivämäärään mennessä liikkeeseen lasketut 
osakkeet huomioiden.

Osakeannin merkinnän johdosta yhtiö vastaanotti 11.1.2011 
Maija Koskenkorvan ilmoituksen. Maija Koskenkorvan osuus alitti 
10 prosenttia Panostaja Oyj:n osakkeiden yhteismäärästä ja ääni-
määrästä. Maija Koskenkorvan osuus oli 5.071.742 osaketta, joka 
edustaa 9,80 % Panostaja Oyj:n osakepääomasta ja äänimäärästä.

Osakekurssin kehitys ja osakkeenomistus 
Panostaja Oyj:n osakkeen kurssi vaihteli tilikauden aikana 0,97 eu-
ron ja 1,51 euron välillä. Osakkeiden osakevaihto katsauskaudella 
oli 3.841.477 kappaletta, mikä edustaa 7,7 % osakekannasta. Osak-
keen tilikauden päätöskurssi oli 1,06 euroa. Yhtiön osakekannan 
markkina-arvo oli tilikauden lopussa 54,8 milj. euroa. 

Hallitus päätti 16.12.2010 uudesta Panostajan johtoryhmän jä-
senten pitkäaikaisesta kannustin- ja sitouttamisjärjestelmästä. Pa-
nostaja myi katsauskaudella 623.561 kappaletta omia osakkeitaan 
johtoryhmän jäsenille ja johtoryhmän jäsenet hankkivat henkilö-
kohtaiseen tai määräysvallassaan olevan yhtiön omistukseen järjes-
telmässä määritellyn maksimimäärän yhteensä 950.000 kappaletta 
Panostajan osakkeita.

Kannustin- ja sitouttamisjärjestelmässä oleva johdon osakeomistus 
jakaantuu seuraavasti: 

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

Tietoja osakkeista
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Johtoryhmän jäsenet ovat rahoittaneet sijoituksensa osittain 
itse ja osittain yhtiön lainoituksen avulla ja jäsenet kantavat aidon 
yrittäjäriskin järjestelmään tekemänsä sijoituksen osalta. Osakkei-
den hankkimiseksi ja osana järjestelmää Panostajan hallitus päätti 
antaa johtoryhmän jäsenille tai määräysvallassaan oleville yhtiöille 
yhteensä enintään 1.250.000 euron suuruisen korollisen lainan Pa-
nostajan osakkeidenhankinnan rahoittamiseksi. Johto on ottanut 
hankinnan rahoittamiseksi yhteensä 1.207.127,84 euron suuruisen 
korollisen lainan. 

Vuosina 2011–2015 järjestelmään kuuluville johtoryhmän jä-
senille voidaan myöntää palkkiona asetettujen tavoitteiden saa-
vuttamisen perusteella yhteensä enintään 237.500 Panostajan osa-
ketta. Lisäksi mahdollista palkkiota maksetaan siten rahana, että se 
kattaa palkkiosta aiheutuvat verot ja veronluonteiset maksut. Palk-
kiona saatujen osakkeiden osalta johtoryhmän jäsenillä on velvolli-
suus olla luovuttamatta osakkeita 27 kuukauden aikana niiden saa-
misesta. 

 

Osakkeen vaihto sekä kurssit 
Osakeantioikaistu

 Alin, € Ylin, € vaihto kpl %-osakkeista

2011 0,97 1,51 3.841.477 7,7
2010  1,32  1,75 5.301.507 11,2
2009 0,89  1,40 8.108.040 17,5

A-osake Osakeantioikaistu B-osake Osakeantioikaistu
Alin, € Ylin, € vaihto kpl %-osakkeista Alin, € Ylin, € vaihto kpl %-osakkeista

2008 1,02 1,75  1.230.729  2,7 1,00 1,73 4.185.846 9,4
2007 1,21 1,83  1.646.454  9,5  1,20  1,79 4.317.106 23,3
2006 0,94 1,24 507.956  2,9 0,92 1,20  999.167  8,7
2005 0,59 1,06 1.353.791 7,8 0,65 1,09 949.059 9,3
2004  0,35  0,85 2.410.488  13,4  0,37  0,76 2.213.432  23,7
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Suurimmat osakkeenomistajat

20 Suurinta Osakkeenomistajaa 31.10.2011

Osakkeita kpl % osakkeista

1 Koskenkorva Matti 6 561 873 12,68 %
2 Koskenkorva Maija 5 071 742 9,80 %
3 Keskinäinen eläkevakuutusyhtiö Etera 4 259 000 8,23 %
4 Keskinäinen vakuutusyhtiö Fennia 3 468 576 6,70 %
5 Koskenkorva Mauno 2 256 173 4,36 %
6 Koskenkorva Mikko 1 245 139 2,41 %
7 Johtopanostus Oy 1 030 000 1,99 %
8 Tampereen seudun Osuuspankki 985 334 1,90 %
9 Malo Hanna 982 207 1,90 %
10 Kumpu Minna 982 170 1,90 %
11 Koskenkorva Karri 964 805 1,86 %
12 Porkka Harri 954 000 1,84 %
13 Haajanen Taru 940 917 1,82 %
14 Koskenkorva Helena 918 101 1,77 %
15 Leino Satu 831 653 1,61 %
16 Keskinäinen vakuutusyhtiö Tapiola 714 000 1,38 %
17 Panostaja Oyj 601 875 1,16 %
18 Koskenkorva Pekka 533 502 1,03 %
19 Sijoitusrahasto Alfred Berg Small Cap Finland 422 309 0,82 %
20 Pravia Oy 420 000 0,81 %

 34 143 376 66,00 %

Muut osakkeenomistajat 17 589 734 34,00 %
Yhteensä 51 733 110 100,00 %
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Osakkeenomistuksen jakautuminen suuruusluokittain 31.10.2011

Omistajia Osakkeita/ääniä
Osakemäärä kpl % kpl %

1–1000 1 979 51,73 1 009 379 1,95
1001–10000 1 573 41,11 5 190 955 10,03
10001–100000 231 6,04 5 920 184 11,44
100001–1000000 36 0,94 15 522 934 30,01
1000001– 7 0,18 23 892 503 46,19
Yhteensä 3 826 100,00 51 535 955 99,62
joista hallintarekisteröityjä 6 14 893 0,03
Yhteistilillä 197 155 0,38
Liikkeeseenlaskettu määrä 51 733 110 100,00

Osakkeenomistuksen jakautuminen sektoreittain 31.10.2011

Omistajia Osakkeita/ääniä
Sektoriluokka kpl % kpl %

Yritykset 152 3,97 4 142 599 8,01
Rahoitus-ja vakuutuslaitokset 12 0,31 6 013 243 11,62
Julkisyhteisöt 1 0,03 4 259 000 8,23
Kotitaloudet 3638 95,09 36 805 863 71,15
Voittoa tavoittelemattomat
yhteisöt 11 0,29 278 168 0,54
Ulkomaat 12 0,31 22 189 0,04
Yhteensä 3826 100,00 51 521 062 99,5
Hallintarekisteröityjä 6 14 893 0,03
Yhteistilillä 197 155 0,38
Liikkeeseenlaskettu määrä 51 733 110 100,00



Panostaja Oyj

Postitorvenkatu 16, 33840 Tampere  /  PL 783, 33101 Tampere
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