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CapMan on Pohjoismaiden ja Vengjan johtavia
vaihtoehtoisen sijoitusluokan omaisuudenhoitajia.

Tavoitteenamme on alamme
parhaimmistoon kuuluva tuottotaso.

Sijoitustoiminnassamme keskeista
on aktiivinen omistajuus.

CapMan www.capman.com

CapMan on Pohjoismaiden ja Venajan johtavia vaihtoehtoisen sijoitusluokan omaisuudenhoitajia ja hallinnoi
institutionaalisilta sijoittajilta keraamiaan noin 3,4 miljardin euron padomia rahastoissaan. Yhtitlla on kuusi
sijoitusaluetta (CapMan Buyout, CapMan Technology, CapMan Life Science, CapMan Russia, CapMan
Public Market ja CapMan Real Estate), joista jokaisesta vastaa oma sijoitustiimi ja joilla on omat rahastot.
Yhteensa CapManin palveluksessa on yli 140 ammattilaista Helsingissa, Tukholmassa, Kédpenhaminassa,
Oslossa ja Moskovassa. CapMan on perustettu vuonna 1989, ja yhtion B-osake on listattu Helsingin pors-
sissé vuodesta 2001.

e Buyout- ja mezzanine- e Teknologiarahastojen pddomat e Life science -rahastojen e CapMan Russia -rahaston e CapMan Public Market e Kiinteistérahastojen padomat
rahastojen padomat yhteensa 294,6 milj. euroa 31.12.2008 padomat 88,0 milj. euroa padomat 118,1 milj. euroa -rahaston paédomat 106,0 milj. 1 640,5 milj. euroa 31.12.2008
1 160,3 milj. euroa 31.12.2008 e 11 sijoitusammattilaista 31.12.2008 31.12.2008 euroa 31.12.2008 ® 46 kiinteistosijoitustoiminnan ja

e 24 sijoitusammattilaista e 24 kohdeyritysta e 4 sjjoitusammattilaista e 10 sijoitusammattilaista e 6 sijoitusammattilaista kiinteistokonsultoinnin

e 27 kohdeyritysta e 12 kohdeyritysta e 2 kohdeyritysta ammattilaista

e 57 kKiinteistosijoituskohdetta
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+H0 %

Hallinnoitavien padomien kasvu jatkui vahvana

e Hallinnoitavat pddomat kasvoivat vuoden aikana
56 prosenttia 3 407,5 milj. euroon.

e Onnistuimme varainhankinnassa myos vuoden toisella puoliskolla
haastavasta varainhankintaympéaristésta huolimatta.

e Uusia rahastoja vuonna 2008 olivat CapMan Hotels RE,
CapMan Russia, CapMan Public Market ja CapMan Buyout IX.

...............................

Me Konsernin liikevaihto ja liikevoitto

Hallinnointipalkkiot
Kiinteistdkonsultoinnin tuotot
Voitonjako-osuustuotot
Tuotot rahastosijoituksista
Muut tuotot
Liikevoitto/-tappio

Toiminta laajeni strategian mukaisesti kahdelle
uudelle sijoitusalueelle

e CapMan Russia -sijoitusalue perustettiin kesallda 2008 Norum-yritys-
kaupan myota. Norum eli nykyinen CapMan Russia on yksi Venajan
padomasijoitusmarkkinan kokeneimmista tiimeista.

e Listattuihin pohjoismaisiin yhtitihin sijoittava CapMan Public Market
-rahasto perustettiin heindkuussa 2008. Sijoitusalue hyddyntaa
padomasijoitustoiminnan arvonluontikeinoja listatulla markkinalla.

Yleinen markkinatilanne heijastui konsernin
tulokseen

e Hallinnointiliiketoimintamme kehittyi hyvin, ja liikevoitto ilman rahasto-
sijoitusten tulosvaikutusta oli 7,1 milj. euroa.

e [rtautumismarkkina hiljentyi vuoden aikana, ja rahastoilta saatavat
voitonjako-osuustuotot jaivat merkittavasti edellisesta vuodesta.

e Yleinen markkinatilanne heijastui omien rahastosijoitusten kaypiin
arvoihin. Kayvat arvot laskivat etenkin vuoden viimeisella neljannekselld,
ja vetivat koko vuoden tuloksen tappiolliseksi.
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TOIMITUSJOHTAJAN KATSAUS

CapManin viime vuosi jakoi tunteet. Saavutimme
asettamamme strategiset tavoitteet, ja hallinnointi-
liketoimintamme oli kannattavaa. Toisaalta rahasto-
sijoitusten negatiivisen arvonkehityksen myoéta tap-
piolle painunut tulos oli suuri pettymys. Kaiken kaik-
kiaan markkinaympériston muutos on ollut viimeisen
puolentoista vuoden aikana raju. Vaikka pdaomasi-
joittamisen menestyksen ydin on aktiivisessa omis-
tamisessa, nakyi rahoitusmarkkinan kriisi selvasti
toiminnassamme.

Vuoden térkeitd onnistumisia olivat uusien sijoi-
tusalueiden, CapMan Russian ja CapMan Public
Marketin, perustaminen seké sijoitustoiminnan laa-
jentuminen hotellikiinteistdihin. Norum-yritysosto
sinetdi pitkdan suunnitelmissamme olleen laajentu-
misen Vendjélle, jonka vield nuoreen padomasijoitus-
markkinaan liittyy merkittdvaa kasvupotentiaalia.
CapMan Russia -tiimilla on yli 10 vuoden kokemus
padomasijoittamisesta, minka ansiosta voimme aiem-
paa paremmin tukea myds pohjoismaisten kohdeyri-
tystemme hankkeita Venajalla.

Toisen uuden sijoitusalueemme, padomasijoitus-
toiminnan arvonluontikeinoja listatulla markkinalla
hyodyntavan CapMan Public Marketin toiminta kéyn-
nistyi heindkuussa. Uskomme Public Market -kon-
septin toimivuuteen on vain vahvistunut. Porssilista-
tuilla yrityksilla on tarvetta paamaératietoiselle, aktii-

viselle omistajalle, ja yhd useammin myos tarve
vahvistaa omaa padomaa. Odotamme ensimmaisia
Public Market -sijoituksia kevaan aikana. Myos tahan
markkinaan liittyy runsaasti kasvupotentiaalia.

Kiinteistosijoitustoimintamme laajeni kattamaan
hotellikiinteistét. Noin 845 milj. euron CapMan Ho-
tels RE -rahaston perustamisen yhteydesséa ostimme
yhteensa 39 hotellikiinteistéd. Rahaston perusluon-
teeseen kuuluu vakaa ja ennustettava kassavirta
muutamalta suurelta hotellioperaattorilta. CapMan
Buyout IX -rahaston varainhankinta kdynnistettiin
alkusyksystd, ja rahaston perustaminen joulukuussa
oli merkittdva onnistuminen haastavasta varainhan-
kintaymparistdsta huolimatta.

Liiketoimintamme kuntoa arvioitaessa on térkeaa
huomata, ettd hallinnointiliiketoimintamme on ter-
veella pohjalla ja kannattavaa. Hallinnointipalkkiot ja
kiinteistokonsultoinnin tuotot kattavat operatiivisen
toiminnan kulut. Vuoden 2008 tappiolliseen tulok-
seen ei luonnollisesti kuitenkaan voi olla tyytyvainen.
Huonoon kokonaistulokseen vaikutti etenkin omien
rahastosijoitusten negatiivinen arvonkehitys, ja mark-
kinatilanne nakyi myos vahaisina voitonjako-osuus-
tuottoina. Omiin rahastosijoituksiimme ja mahdollisiin
voitonjako-osuuksiin liittyy edelleen merkittavaa po-
tentiaalia. Osakkeenomistajien nakékulmasta on
valitettavaa, etteivat yhtion liiketoiminnan laajentumi-
nen ja hallinnoitavien padomien voimakas kasvu ole
vield heijastuneet tulokseen ja kurssikehitykseen.
Osakettamme tulisi edelleen tarkastella vahintaan
2-3 vuoden aikajanteella.

Osa strategiaamme on ollut sijoitusten tekeminen
omiin rahastoihimme kasvun tukemiseksi. Jatkossa
kasvu pyritdan saamaan nykyisesta liiketoimintaport-
foliosta, eivatka merkittavat lisasitoumukset rahastoi-
hin ole tarpeen. Vuonna 2008 annoimme vield kas-
vustrategian mukaisesti sijoitussitoumuksia uusiin
rahastoihimme, mika yhdessa irtautumisten lykkaan-
tymisen kanssa heijastui CapMan Oyj:n rahoitusase-
maan. Omien rahastosijoitusten strategiaa linjates-
samme olimme ennakoineet kohdeyrityssijoituksia
tekeviltéd rahastoilta saatavan kassavirran — seké
voitonjako-osuustuotot etté aikaisempien rahastosi-
joitusten realisoituneet tuotot — selvasti vuosina 2007
ja 2008 toteutunutta paremmiksi. Markkinatilantees-
ta johtuen kariutui my6s heindkuussa solmittu Ac-

cess-kauppa, joka olisi tuonut merkittavéasti lisaa
varoja tuoreiden sijoitussitoumusten ja kasvun rahoit-
tamiseen. Rahoitusasemamme parantamiseksi las-
kimme jouluna liikkeelle oman padoman ehtoisen
joukkovelkakirjalainan rahastosijoitusten rahoittamis-
ta varten. Laina vahvistaa myds omaa padomamme
ja kykydmme toimia mahdollisesti pitkittyvassa taan-
tumassa.

Julkista keskustelua padomasijoittamisesta ovat
alkuvuonna 2009 leimanneet analyysit padomasijoit-
tajien omistamien yritysten ja koko padomasijoitus-
toimialan edellytyksista selvita nykyisesta kriisista.
Taantuma tulee vaistamattd nakymaan padomasijoit-
tajienkin omistamien yritysten toiminnassa. Myos
CapManin noin 60 kohdeyrityksen joukkoon mahtuu
yrityksia, joissa on edessa vaikeita paatoksia mm.
uudelleenjérjestelyihin ja tydvoiman leikkauksiin liit-
tyen. Nama omistajuuteen liittyvat vaikeat paatokset
haluamme tehda yhteistydssa kohdeyritystemme
johdon ja tydntekijoiden kanssa ja kohdeyritystemme
pitkdn aikavalin toimintaedellytykset turvaten. Myos
hyvéa ja vuosikymmenia kestanyt yhteistydé pohjois-
maisten pankkien kanssa on meille térkeaa.

Monille kohdeyrityksillemme nykyinen markkina-
tilanne tuo myds mahdollisuuksia. Lahivuodet tulevat
olemaan rakennemuutosten aikaa monilla toimialoil-
la, mikd pakottaa yritykset hakemaan uusia toimin-
tamalleja ja kustannustehokkuutta kilpailukyvyn
sailyttamiseksi. Aktiivisena omistajana CapMan pys-
tyy toimimaan mielenkiintoisten toimialojen konsoli-
doijana ja tukemaan kohdeyrityksiaan yritysostoissa
sekd muissa muutostilanteissa.

Vuodesta 2009 odotetaan vaikeaa koko vaihtoeh-
toisen sijoitusluokan osalta, mutta uskomme vahvas-
ti toimialan pitkdn aikavélin menestykseen. Alan
viime vuosien kasvua vauhdittivat instituutioiden kas-
vavat allokaatiot, lainarahoituksen runsas saatavuus
seka yritysten jatkuvat tulosparannukset ja siita seu-
rannut arvostustasojen ja tuottojen nousu. Pidem-
malla aikavalilla alan kasvu perustuu kuitenkin paa-
omasijoittajien ainutlaatuiseen omistajuuskonseptiin
eli kykyyn vieda yrityksia erilaisten muutosvaiheiden
l&pi. Nykyisestd markkinatilanteesta tulevatkin par-
haiten selvidméaan ne toimijat, joilla arvonluonti on
perustunut aitoon arvonkehitystydhon. CapMan on
vienyt aktiivisen omistajuuden kaytantdvd menestyk-

sellisesti my6s kiinteistosijoittamiseen ja viimeksi
julkisen markkinan sijoituksiin.

CapManin perustamisesta tulee vuonna 2009
kuluneeksi 20 vuotta. Tana aikana CapMan on kay-
nyt Iapi monta eri kasvuvaihetta. Alun perin instituu-
tioiden omistamasta pienyrityksesta tuli vuonna 1993
yrittdjaomisteinen, ja edelleen vuonna 2001 porssi-
yhti¢. Tanaan CapMan on toiminnoiltaan ja omista-
jakunnaltaan kansainvalinen yritys, jossa on avain-
henkildiden omistuksen kautta edelleen mukana
vahva yrittdjaelementti. Olemme nahneet erilaisia
suhdanteita ja markkinatilanteita, joista ammennam-
me kokemusta seka CapManin ettd sijoituskoh-
teidemme kehittamiseen.

Toimitusjohtajana keskeisia tavoitteitani vuonna
2009 ovat yhtion kasvupotentiaalin varmistaminen
panostamalla nykyisten sijoitusalueiden kilpailuky-
kyyn seka téayden hyodyn irtisaaminen rakentamas-
tamme liiketoimintamallista.

Haluan Kiittéd rahastosijoittajia, kohdeyritysten
johtoa ja tydntekijoita, osakkeenomistajia ja CapManin
henkildstoa yhteistydsta vuonna 2008 ja sitoutumi-
sesta yhteisiin tavoitteisiimme.

Heikki Westerlund
toimitusjohtaja, senior partner
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Missio

Missionamme on alamme parhaimmistoon kuuluva tuottotaso. Toimimme
korkealaatuisena palveluntarjoajana sijoittamalla padomaa yrityksiin, kiinteistéihin
tai muihin vaihtoehtoisen sijoitusluokan kohteisiin. Naiden sijoitusten pysyvaa arvoa
luodaan kasvun, muutoksen ja aktiivisen omistajuuden kautta.

Visio

Visiomme on olla haluttu pdaomasijoitusalan ja vaihtoehtoisen sijoitusluokan
yhteistydbkumppani institutionaalisille sijoittajille ympari maailman seka yrittajille
paikallisesti.

Strategian kulmakivet

Aktiivinen omistajuus Institutionaalinen toimintatapa

e Arvonluonti e Tehokas varainhankinta ja sijoittajaviestinta
sijoituskohteissamme e Yhtenevat rahastorakenteet ja -sopimukset

e Paikallinen l&sné&olo ja verkostot e Laadukas raportointi

e Partnership-toimintamalli e Tasmalliset sijoitusprosessit
sijoitustoiminnassamme e Jatkuva seuranta

Omat rahastosijoitukset

e Omat rahastosijoitukset
yhdenmukaistavat entisestaan CapManin
intresseja rahastosijoittajien kanssa

e CapMan Qyj:n oma rahastosijoitus
2-10 % rahaston alkuperaisesta koosta
rahaston kysynnasta ja CapManin
omasta sijoituskapasiteetista riippuen
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STRATEGIA JA TAVOITTEET

Strategiana
hyddyntaa kasvun
mahdollisuuksia
vaihtoehtoisessa
sijoitusluokassa

CapMan on vaihtoehtoisen sijoitusluokan
omaisuudenhoitaja, joka hallinnoi rahastois-
saan institutionaalisilta sijoittajilta kerattyja
padaomia. Yhtidn strategian kulmakivia

ovat aktiivinen omistajuus, kasvun mahdol-
listava institutionaalinen toimintatapa seka
omat sijoitukset konsernin hallinnoimiin
rahastoihin.

Russia ja Public Market uusia kasvualueita

CapManin strategiana on hyédyntaa kasvun mah-
dollisuuksia vaihtoehtoisessa sijoitusluokassa.
Vuonna 2008 CapMan vei paatokseen kaksi strate-
gista hanketta, ja laajensi toimintaansa Norum-

yrityskaupan kautta Vendjalle ja uuden Public
Market -rahaston myéta listatulle markkinalle teh-
taviin sijoituksiin. Molemmilla uusilla markkinoilla
on mahdollista hyddyntdaa CapManin nykyista hal-
linnointi- ja sijoitusosaamista seka kasvattaa sijoi-
tuskohteiden arvoa aktiivisen omistajuuden kautta.
Molempiin liittyy liséksi merkittavaa hallinnoitavien
padomien kasvupotentiaalia.

Myos CapManin aikaisempi kasvu on perustu-
nut uusien tuotteiden lanseeraamiseen ja toimin-
nan laajentamiseen maantieteellisesti. Buyout-
sijoitukset ovat kuuluneet CapManin sijoitustoi-
mintaan vuodesta 1989, mezzanine- ja teknologia-
sijoitukset vuodesta 1995, life science -sijoitukset
vuodesta 2002 ja kiinteistosijoitukset vuodesta
2005 lahtien. CapManin nykyiseen tuoteportfolioon
kuuluu siis yhteensa seitseman tuotetta. Yhtion
pohjoismainen laajentuminen toteutettiin vuosina
2001-2004, jolloin Kédpenhaminaan, Tukholmaan
ja Osloon perustettiin omat toimistot.

CapManin lahivuosien tavoitteena on jatkaa kas-
vuaan nykyisten sijoitusalueiden kautta.

Strategia pohjaa aktiiviseen omistajuuteen
Aktiivinen omistajuus on yksi CapManin arvoista,
ja tarkoittaa paitsi sijoituskohteiden aktiivista kehit-

tamista myods aktiivista vastuunkantoa kaikessa
CapManin toiminnassa.

Aktiivisen omistajuuden ja laajan rahastotuote-
valikoiman ohella CapManin erottaa alan muista
toimijoista lasnaolo kaikissa Pohjoismaissa ja Vena-
jalla. Paikallisuus seka CapManin tunnettu brandi
tuovat synergioita niin rahastosijoittajapinnassa
tapahtuvaan varainhankintaan ja raportointiin kuin
sijoitustoimintaankin.

Strategiaa tukeva organisaatiomalli

CapManin kolme palvelutiimié eli Sijoittajapalvelut,
Taloushallinto ja IT sekéd Henkilostohallinto ja toi-
mistopalvelut tdydentavat sijoitustiimien partner-
ship-tyyppista toimintamallia. Palvelutiimeihin kes-
kitetyt varainhankintaan, raportointiin, sijoituskoh-
teiden kehityksen seurantaan seka yhtion sisdiseen
toimintaan liittyvat prosessit takaavat rahastosijoit-
tajille ja muille sidosryhmille parhaan mahdollisen
palvelun. Lisdksi ne mahdollistavat sijoitusammat-
tilaisten keskittymisen sijoitustoimintaan ja sijoitus-
kohteiden arvon kehittdmiseen taysimaaraisesti.
Nykyinen organisaatiorakenne on mahdollistanut
my6s uusien tuotteiden lisdamisen tuoteportfolioon
vaivattomasti.

Yhdenmukaiset intressit rahastosijoittajien

kanssa

CapManin kasvustrategian kolmas kulmakivi on
omat sijoitukset konsernin hallinnoimiin rahastoihin.
CapMan on merkittava sijoittaja hallinnoimissaan
rahastoissa, ja yhtién tavoitteena on sijoittaa niihin
jatkossa 2—10 prosenttia uusien rahastojen alkupe-
raisesta koosta rahastojen kysynnasta ja CapManin
omasta sijoituskapasiteetista riippuen. Omista ra-
hastosijoituksista rahoitetaan tyypillisesti noin puolet
velkarahoituksella. CapMan selvittdéa mahdollisuuk-
sia yhtioittaa rahastosijoituksensa ja samalla selkeyt-
tada hallinnointiliiketoiminnan ja sijoitustoiminnan
eroa. Lisaksi CapMan selvittad mahdollisuutta hank-
kia nain syntyvaan yhtioén myos ulkopuolisia sijoit-
tajia.

Tulevaisuuden menestystekijat

CapManin menestys tulee jatkossa perustumaan
kasvuun, korkeatasoiseen asiakaspalveluun, sitoutu-
neeseen ja ammattitaitoiseen henkilékuntaan sekéa
asemaan alansa johtavana toimijana Pohjoismaissa
ja Venajalla.

Tavoitteet porssiyhtiona

e Kasvattaa osakkeen arvoa ja likviditeettia.

e Kehittdd CapMania porssiyhtiona sailyttamalla
samalla partnership-malli sijoitustoiminnassa.

e Parantaa yhtion kannattavuutta onnistuneella
sijoitustoiminnalla, kasvattamalla hallinnoitavien
padomien maaraa ja kehittamalla uusia
rahastotuotteita institutionaalisille sijoittajille.

e Huolehtia henkilokunnasta ja tydnantajakuvasta
siten, ettd yhtion palveluksessa on myos
tulevaisuudessa motivoitunut, ammattitaitoinen
ja sitoutunut henkilosto.

Tavoitteet hallinnointiyhtiona

e Olla kattavan tuotevalikoiman hallinnointiyhti,
jonka asiakaspalvelu on ensiluokkaista.

e Tarjota sijoittajille alan parhaimmistoon kuuluva
tuottotaso.

e Kansainvalistaa ja monipuolistaa
rahastosijoittajakuntaa.

Tavoitteet sijoittajana ja arvon kehittdjana

e Varmistaa paikallisen ldsnéolon kautta
laadukkaiden sijoituskohteiden riittavéa maara
kaikissa toimintamaissa myos huutokauppojen
ulkopuolella (proprietary deal flow).

e |uoda edellytyksia sijoituskohteiden
arvonnousulle Pohjoismaissa ja Venajalla.

e Sailyttaa sijoitusalueiden erinomainen tuottotaso.

e Saavuttaa markkinajohtajuus valituilla
sijoitusalueilla.

Vuoden 2009 painopistealueet

e Onnistua avoinna olevien rahastojen
varainhankinnassa.

e Turvata sijoituskohteiden vakaa kehitys
haastavassa markkinatilanteessa.

e Hyodyntdaa markkinatilanteen tuomia
mahdollisuuksia CapManin toiminnassa.

e Vahvistaa konsernin rahoitusasemaa.

e Kehittaa edelleen organisaatiota ja hyddyntaa
tdysimaaraisesti sisdisia palveluja ja -prosesseja
liiketoiminnan tukena.
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LIIKETOIMINTA

Pitkan aikavalin
luottamustoimintaa

CapManin liiketoiminta muodostuu
padomarahastojen hallinnoinnista seka
rahastojen sijoitustoiminnasta. Yhtion
paatulonlahteitéd ovat rahastojen maksamat
hallinnointipalkkiot, voitonjako-osuustuotot
seka tuotot omista rahastosijoituksista.
CapMan Oyj:n B-osake on listattu Helsingin
porssissa vuodesta 2001.

Kaksi liiketoiminta-aluetta, kuusi sijoitustiimia

CapManilla on kaksi liiketoiminta-aluetta eli kohde-
yrityssijoituksia tekevien padomarahastojen hallin-
nointi (CapMan Private Equity) seké kiinteistosijoi-
tuksia tekevien rahastojen hallinnointi ja kiinteisto-
konsultointi (CapMan Real Estate). Kohdeyrityssijoi-
tuksia tekevien rahastojen toiminta kasittéa keskisuu-
ret buyout-sijoitukset (CapMan Buyout), sijoitukset
kasvuvaiheessa oleviin sekd myohaisen kasvuvai-
heen teknologiayrityksiin (CapMan Technology), si-

joitukset |addketieteen teknologiaan seka terveyden-
huollon palveluyrityksiin (CapMan Life Science), si-
joitukset keskisuuriin Vengjalla toimiviin yrityksiin
(CapMan Russia) seka merkittavat vahemmistosijoi-
tukset keskisuuriin listattuihin yrityksiin (CapMan
Public Market). CapMan Russian sijoitusfokus on
Venéjalla, CapMan Real Estaten padasiassa Suomes-
sa ja muiden tiimien Pohjoismaissa.

Liiketoiminnan perusedellytykset

CapManin liiketoiminnan perusedellytyksena on
onnistunut varainhankinta eli padomien saanti pe-
rustettaviin uusiin rahastoihin. Tdmaé edellyttaa, etta
rahastoihin sijoitettujen pddomien tuotot vastaavat
rahastosijoittajien tuottotavoitteita. Pitkalla aikavalilla
toiminnan edellytyksena on sijoitustoiminnan onnis-
tuminen eli hyvien sijoituskohteiden l6ytdminen,
menestys kohdeyritysten tai -kiinteistdjen arvon ke-
hittémisessa seka syntyneen arvonnousun realisoin-
ti kohteesta irtauduttaessa.

Varainhankinnan ja sijoitustoiminnan onnistumi-
nen riippuu pitkalti naita tehtavia hoitavien henkil6i-
den ammattitaidosta seké sijoitustoimintaa tukevien
ja tdydentavien raportointi-, seuranta- ja hallintopro-
sessien korkeasta laadusta.

Taloudellisen kehityksen arviointi

CapManin péaatulonlahteita on kuvattu viereisella
sivulla. Paatulonlahteistd hallinnointipalkkiot ovat
verrattain hyvin ennustettavissa, silla rahastojen toi-
minta-ajat ovat pitkia ja hallinnointipalkkioprosentit
koko ajalle sovittuja. Voitonjako-osuustuottojen ja
rahastosijoituksista saatavien tuottojen ajoittuminen
on satunnaisempaa.

Voitonjako-osuustuottojen analysointi riippuu
siitd, missa elinkaaren vaiheessa rahastot ovat.
Yksittaisten sijoituskohteiden kehitystéd kannattaa
seurata ainoastaan voitonjaon piirissé olevien rahas-
tojen osalta, minka kautta voidaan arvioida yksittais-
ten kohteiden vaikutusta vointonjako-osuustuottoihin.
Kun tarkastellaan vielé voitonjaon ulkopuolella olevia
rahastoja, kannattaa seurata puolestaan rahaston
koko portfolion kehitysta yksittaisten sijoituskohtei-
den tarkastelun sijaan. Huomiota kannattaa kiinnittaa
rahastoon kutsutun pddoman ja sijoittajille palaute-
tun paddoman suhteeseen seké salkun kdypaan ar-
voon. Yhdessé rahastossa on tyypillisesti 10-15
sijoitusta, joten rahaston menestys ei ole riippuvainen
yksittéisesta sijoituksesta. Kun rahasto on voiton-
jaossa, saa CapMan voitonjako-osuutta kaikista
rahaston kassavirroista.

My6ds omien rahastosijoitusten osalta kannattaa

seurata salkun kdyvan arvon kehitysta rahastotasolla.
Mitd suuremmalla osuudella CapMan on rahastossa
sijoittajana, sité suurempi vaikutus yksittdisen sijoi-
tuskohteen kehityksellda on CapManille joko sijoitus-
ten kayvan arvon muutoksen tai realisoituneiden
tuottojen kautta.

Pitkén aikavalin liiketoimintaa
CapManin hallinnoimien rahastojen elinkaari on tyy-
pillisesti 10 vuotta ja useimmat sijoituskohteet ovat
rahastojen salkussa 4-6 vuotta. CapMan pyrkii sijoit-
tamaan tasaisesti suhdannetilanteista riippumatta,
mutta markkinatilanteen vaihtelut heijastuvat kuiten-
kin sijoitusten- ja irtautumisten maaraan.
Rahastojen ja sijoitustoiminnan pitkat aikajanteet
vaikuttavat myos CapMan Oyj:n taloudelliseen kehi-
tykseen. Hyvina irtautumisvuosina syntyy todenna-
koisesti enemman voitonjako-osuustuottoja kuin
huonoina. CapMan Qyj:n eri tulonlahteet ja elinkaa-
rensa eri vaiheissa olevat rahastot tasaavat kuitenkin
tulosvaihteluita.

Sijoitusalueiden toiminta

sijoituskohteiden
etsinta ja valinta

varainhankinta

sijoituskohteiden
kehitys ja seuranta

irtautuminen
sijoituskohteista
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Paatulonlahteet

Hallinnointipalkkiot

Rahastojen maksamat hallinnointipalkkiot maa-
raytyvat sijoitusaikana rahaston alkuperdisen koon
mukaan ja sen jalkeen jéljella olevan salkun hankin-
tahinnan perusteella. Oman pddoman ehtoisis-
sa rahastoissa hallinnointipalkkio on tyypillisesti
1,5-2,5 % ja mezzanine-rahastoissa 1,25-1,5 %
vuodessa. Kiinteistérahastoissa palkkio on tyypillises-
ti oman padoman ehtoisia rahastoja ja mezzanine-
rahastoja alhaisempi.

CapManin tavoitteena on, etté hallinnointipalk-
kiot kattavat yhdessa kiinteistokonsultointituottojen
kanssa yhtion operatiivisen toiminnan kulut.

Voitonjako-osuustuotot

Hallinnointiyhtiona CapMan tulee rahaston osalta
voitonjaon piiriin, kun rahasto on palauttanut
sijoittajille kutsutun paaoman ja sille rahastosopi-
muksissa madritellyn, yleensa noin 7-8 %:n vuotui-
sen etuoikeutetun tuoton. CapManin saama voiton-
jako-osuus eli osuus voitonjaon piirissa olevien ra-
hastojen saamista kassavirroista on ennen vuotta
2004 perustettujen rahastojen kohdalla tyypillisesti
20-25 % ja sen jalkeen perustettujen rahastojen
kohdalla tyypillisesti 10-15 %. Voitonjako-osuustuot-
toja on kuvattu tarkemmin sivuilla 16-18.
Voitonjako-osuustuotot voivat vaihdella voimak-
kaasti eri vuosina sen mukaan, tehdaank voitonjaon
piirissa olevista rahastoista irtautumisia vai ei.

Rahastosijoituksista saatavat tuotot

CapMan Oyj on vuodesta 2002 lahtien ollut merkit-
tava sijoittaja konsernin hallinnoimissa rahastoissa.
Yhtion tavoitteena on sijoittaa hallinnoimiinsa rahas-
toihin jatkossa 2—-10 % uusien rahastojen alkuperai-
sestd koosta rahaston kysynnastd ja CapManin
omasta sijoituskapasiteetista riippuen. Osa sijoituk-
sista rahoitetaan velkarahalla, minka tavoitteena on
tehostaa oman paaoman tuottoa. Omien sijoitusten
tavoitteena on myos tasata tulosvaihteluita, silla tuo-
tot rahastosijoituksista heijastuvat tulokseen voiton-
jako-osuustuottoja nopeammin. Sijoitusten vaikutus
nakyy tuloksessa seké realisoituneiden tuottojen etta
kayvan arvon muutosten kautta.

CapMan Oyj:n omat rahastosijoitukset
kdypaan arvoon 31.12.2008,
53,1 milj. euroa

"'~‘

Buyout 53 %

Mezzanine 4 %

Technology 15 %

Life Science 4 %

Russia 4 %

Real Estate 9 %

Rahastojen rahastot (Access) 11 %

Hallinnointipalkkiot ovat kasvaneet
hallinnoitavien padomien kasvun myéota

Voitonjako-osuustuotot voivat vaihdella
voimakkaasti eri vuosina

Omasta taseesta tehtyjen sitoumusten ja
sijoitusten kasvu...

...heijastuu omien sijoitusten kasvavana
tulosvaikutuksena
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*Vuodelta 2007 véhemmiston osuus 7,6 milj. euroa.
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Bl Sijoitukset kdypaan arvoon
Jéljella olevat sitoumukset

04 05 06 07 08

Bl Tuotot rahastosijoituksista

Sijoitusten kdyvan arvon muutokset
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KONSERNIN TALOUDELLISET TAVOITTEET
JA AVAINLUVUT

Taloudelliset tavoitteet

Kasvu Kannattavuus Paaomarakenne Osinkopolitiikka
e Kasvattaa hallinnoitavien rahastojen padomia e Oman padoman tuotto yli 25 % vuodessa. e Rahoittaa noin puolet CapMan Qyj:n omista e Maksaa osinkoa véhintdan 50 % nettotuloksesta.
keskimaarin vahintaan 15 % vuodessa. e Oman paaoman ehtoisten rahastojen nettotuotto sijoituksista rahastoihinsa velkarahoituksella.
sijoittajille yli 15 % vuodessa (IRR % p.a.). e Omavaraisuusaste vahintaan 50 %.

Toteuma 2008

e Padomien kasvu 56 %. e Oman padoman tuotto -11,8 %. e Omavaraisuusaste 50,3 %. e Vuoden 2008 tappiollisen tuloksen ja
e Toimintansa lopettaneiden ja toiminnassa olevien e Nettovelkaantumisaste 30,0 %. markkinatilanteeseen liittyvan epavarmuuden
oman padoman ehtoisten rahastojen tuotot vuoksi hallitus ehdotti yhtiokokoukselle,
sijoittajille on esitetty sivulla 19. ettei vuodelta 2008 jaeta osinkoa.
Hallinnoitavat padomat kasvaneet merkittavasti ROE ja ROI, % Omavaraisuusaste, % Tulos/osake ja osinko/osake
me €
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Sijoitetun pd&doman tuotto (ROI), % Osinko/osake
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Taloudellista kehitysta kuvaavat tunnusluvut (konserni) 2004-2008

IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS
M€ 2004 2005 2006 2007 2008
Liikevaihto 27,7 28,7 38,0 51,6 37,1
Hallinnointipalkkiot 17,8 20,3 249 24,6 29,6
Voitonjako-osuustuotot 9,1 6,6 9,4 23,6 4,1
Tuotot rahastosijoituksista 0,2 0,5 0,9 0,5 0,3
Kiinteistékonsultoinnin tuotot* 0,9 2,0 2,1 2,4
Muut tuotot 0,6 0,4 0,8 0,8 0,7
Liiketoiminnan muut tuotot** 0,1 0,1 0,7 0,2 0,1
Operatiivisen toiminnan kulut -189 -219 -26,6 27,7 -29,8
Sijoitusten kayvan arvon muutokset -0,4 1,6 35 5,7 -13,7
Liikevoitto /-tappio 7.4 8,4 15,6 29,8 -6,3
Rahoitustuotot ja -kulut 0,5 0,8 0,4 1,1 -2,0
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta 0,4 0,3 1,3 19 -2,4
Tilikauden voitto 49 7 12,4 24,2 -8,1
Oman pagoman tuotto (ROE), % 11,1 14,8 23,4 389 -11,8
Sijoitetun padoman tuotto (ROI), % 189 20,2 29,9 44,2 -6,3
Omavaraisuusaste, % 88,8 85,8 71,6 57,6 50,3
Osingonjako™*** 4,5 53 9,3 12,8 0,0
Henkiloston méaara (tilikauden lopussa) 74 87 98 110 141
* Vuodelta 2005 heind—joulukuun tuotot.
** Vuonna 2006 Access Capital Partnersin osakkeiden myynnistd (12,5 % osakkeista) saadun myyntivoiton osuus 0,6 milj. euroa.

*** Vuodelta 2008 hallituksen ehdotus yhtickokoukselle.

Teoreettinen esimerkki padomarahaston kassavirroista

Perusoletukset esimerkkirahastosta

e Rahaston koko 100 milj. euroa.

e Rahasto tekee kymmenen 10 milj. euron
sijoitusta puolen vuoden valein. Ensimmainen
sijoitus tehdaan kuusi kuukautta rahaston
perustamisen jalkeen.

e o o o

e Jokaisen sijoituksen arvo kasvaa 2,5-kertaiseksi o
neljan vuoden pitoajan aikana.
e Rahaston hallinnointipalkkio 2 % vuodessa o

perustuu rahaston sijoitusperiodin ajan
(esimerkissa 4,5 vuotta) rahaston kokonais-
sitoumusten maaraan (100 milj. euroa) ja sen
jalkeen jaljella olevan salkun hankintahintaan.
Rahaston kynnystuotto on 8 % ja
hallinnointiyhtion voitonjako-osuus on 20 %.

Edelld mainituilla olettamuksilla

Rahaston tuottokerroin (brutto) on 2,5.
Nettotuotto sijoittajille on 2,2.

Netto-IRR sijoittajille on 20 % vuodessa.
Rahasto siirtyy voitonjakoon seitsemantena
toimintavuotenaan.

Hallinnointiyhtién rahastolta saama voitonjako-
osuus on yhteenséa 21,6 milj. euroa.
Hallinnointiyhtion saamat hallinnointipalkkiot
ovat yhteensa 13,2 milj. euroa.

Tuloksen muodostuminen

vuonna 2008

Kumulatiiviset kassavirrat rahaston elinaikana

me me
50 Omien rahastosijoitusten tuotot yhteensé —13,4 milj. euroa 125
— 115,2
40 41 0,7 0,3 100 ,
30 296 2,4 — Liikevaihto 37,1 milj. euroa 75
,
20 - 0,1 50 21,6
=13,7 25
10 0 13,2
0 Liikevoitto /-tappio —6,3 milj. euroa 25 N 2 3 4 5 6 7 8 9 10
4
‘ -50
-10 oo Tulos ennen veroja 75
—£9,% 20 24 —10,7 milj. euroa
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B Hallinnointipalkkiot
Kiinteistdkonsultoinnin tuotot

Il Voitonjako-osuustuotot
Liikevaihtoon siséltyvat muut

Bl Omien rahastosijoitusten tuotot,
realisoituneet

Il Sijoitusten kdyvan arvon muutokset

I Liiketoiminnan muut tuotot

tuotot

Operatiivisen toiminnan kulut

Bl Rahoitustuotot ja -kulut

Osuus osakkuusyhtioiden tuloksesta

— Nettokassavirta sijoittajille
— Hallinnointipalkkiot hallinnointiyhtiolle
— Voitonjako-osuustuotot hallinnointiyhtitlle
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CAPMAN 20 VUOTTA

Paaomasijoittamisen
pioneeri

CapMan on 20 vuodessa vakiinnuttanut
asemansa yhtena Pohjoismaiden ja Venajan
johtavista vaihtoehtoisen sijoitusluokan
omaisuudenhoitajista.

CapMan perustettiin 1980-luvun lopussa samaan
aikaan kun paaomasijoitustoiminta alkoi aktivoitua
myds muissa Pohjoismaissa. Yhtion voimakas kasvu
kaynnistyi 1990-luvun puolivalissa, ja siita lahtien
uusia rahastoja on perustettu ldhes vuosittain. Kas-
vuun on vaikuttanut lisdantyneen asiakaskysynnan

Hallinnoitavien padomien kasvu

ja kansainvaélistyneen sijoittajakunnan ohella tarve
aktiiviselle ja pitkajanteiselle omistajuudelle.

CapMan listautui yhtené alansa ensimmaisista
toimijoista 2.4.2001. Listautuminen mahdollisti
laajentumisen muihin Pohjoismaihin vuosina 2001-
2004.

Paaomasijoitustoiminta on viimeisten vuosikym-
menten aikana vakiinnuttanut asemansa yritysjarjes-
telyiden ja kasvun rahoittamisessa. Kiinteistopaa-
omarahastot ovat puolestaan viime vuosina saavut-
taneet vakiintuneen aseman kiinteistoihin sijoittavien
instituutioiden sijoitusallokaatioissa. Alan pitkan aika-
valin nakymat ovat hyvat. CapManin menestyksessa
keskeisessd asemassa myos tulevaisuudessa ovat
yhtién arvot Korkea moraali, Sitoutuminen ja Aktiivi-
nen omistajuus seka hallinnointi- ja sijoitustoimintaa
harjoittavien henkiliden korkea ammattitaito.

Konsernin henkilsto on kokoontunut
vuosittain CapMan Daysille vuodesta
2002 lahtien. Tuolloin pohjoismaisia
sijoitustiimejé vetivat Lennart Jacobsson
(vas.), Jan Lundahl (kesk.) ja Heikki
Westerlund (oik.).

GRAND HOTEL .

ety

ScanJour on viimeisimpid Tanskassa
tehtyja sijoituksia.

CapManin pitkaaikainen toimitusjohtaja,
nykyinen hallituksen puheenjohtaja

Ari Tolppanen CapManin sidosryhma-
tilaisuudessa Tukholmassa toukokuussa
2003.

Kotimainen toiminta 1989-2001

MBO

CapMan perustetaan.

Kuusamon Tropiikkiin.

Buyout —>

Finnventure Rahasto | perustetaan vuonna
1990. Ensimmainen sijoitus kylpylahotelli

CapManin johto osti yhtion itselleen. Kuva
CapManin senior partnereista vuodelta 1999.

Elcoteq oli CapManin

ensimmaisia

PK Cables oli yksi

mezzanine-sijoituksia.

monista CapManin
90-luvun lopulla
tekemista listautu-

1998

Technology —>

misista.
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Laajentuminen Vendjélle 2008
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Setecistd irtauduttiin vuonna 2005. Vuosittainen rahastosijoittajille tarkoi- Mawell-sijoituksessa on hyédynnetty Vuoden 2008 sijoituskohde Cargo
Irtautuminen palautti sijoitetun padoman tettu Limited Partners Day pidettiin CapManin pohjoismaista lasn4oloa ja Partner on yksi esimerkki sijoituksista
CapManin rahastojen sijoittajille yli vuonna 2007 Tukholmassa. Vieras- verkostoja. Sijoitus vuodelta 2007. konsolidoituville toimialoille.

kuusinkertaisena. puhujana Ruotsin entinen paaministeri
Goran Persson.

LISTAUTUMINEN 845 mil. euron

hotellirahasto 2250
perustetaan.
£ £ . B | Toiminnan laajenta-
T | = i minen Venéjélle ja
: . E = - o~ | juliselle markkinalle 2000
— i | K s ; . tehtaviin sijoituksiin.
T r ol - el - i g . - . SRR Ensimmainen

CapMan Russian

sijoitus Region Avia 1750
Airlinesiin.
Toiminnan laajenta- 1500
minen Ruotsiin. Toiminnan laajenta-
Ensimmadinen pohjois- minen Norjaan.
mainen rahasto Irtautuminen Eltel
: . CapMan Equity VII Networksisté on e — | 1250
P ; perustetaan. Synerco oli - . CapManin 2000 L i £
mﬂnirs Yksi toimintahistorian e - , o ) 1000
pa aktiivisimmista sijoi- CapMan Oyj porssi- Toiminnan laajenta- Toimintahistorian Irtautuminen
CapMan mukana tusvuosista, jolloin yhtioksi ja toiminnan m"inen asiakaskysyn- aktiiyisimpana irtag- CapMan Real Estate |
perustamassa sijoitettiin mm. laajentaminen nén sgu‘ralf!fsena tumisvuonna myytiin -rghastop salkusta
osakkuusyhtio Karelia Parkettiin. Tanskaan. kiinteistopddoma- mm. Nordkalk Oy. erinomaisella tuotolla. 750
Access Capital rahastoihin. Norjassa sijoitettiin
Partnersia. mm. Cardinal
Foodsiin (kuvassa).
500




CapMan Oyj:n vuosikertomus 2008

12

CAPMAN YRITYSTEN JA KIINTEISTOJEN
KEHITTAJANA

Sijoituksia kasvuun

CapManin tavoitteena kaikilla sijoitus-
alueilla on sijoituskohteiden arvonnousu.
Kaytannossa tama tarkoittaa sijoituskohtei-
den arvon kehittamista kasvun, kannatta-
vuuden parantamisen ja strategisen aseman
vahvistamisen kautta.

Arvonkehitys perustuu aktiiviseen omistajuuteen
CapManin tavoitteena on luoda pysyvaa ja pitkdjan-
teista lisdarvoa kasvun, muutoksen ja aktiivisen omis-
tajuuden kautta. CapMan on kohdeyrityksissaan ja
kiinteistdissaan aina paatdsvaltaa kayttava omistaja,
jolla on aito mahdollisuus vaikuttaa niiden kehityk-
seen. Kohdeyrityssijoituksissa myds yritysten johto
on aina mukana omistajana, ja heidén osaamisensa
on avainasemassa yritysten kehittdmisessa.

CapManin sijoitusammattilaiset ovat tiiviisti mu-
kana yrityksen strategian maarittelemisessd, yritys-
kauppakohteiden analysoinnissa ja yritysjarjestelyi-
den toteuttamisessa seka kansainvalisessé laajentu-
misessa. He tydskentelevat |&dheisessé yhteistydssa
johdon ja muiden omistajien kanssa ja panostavat
aktiiviseen yrityksen taloudellisen tilanteen, riskien-
hallinnan ja liiketoimintaympériston seuraamiseen
sekd muutoksiin reagoimiseen. Tydssaan sijoitus-
ammattilaiset hyddyntavéat aikaisempaa kokemustaan
johtamisen, teollisuuden tai rahoituksen alueilta.

Kiinteistdrahastojen arvonkehitys perustuu hyvin
rakennettuun salkkuun seké erityisesti yksittaisten
kohteiden aktiiviseen kehittdmiseen kiinteistbomai-
suuden johdon, rakennuttamisen, palvelukonseptien
tuottamisen ja aktiivisen vuokrauksen keinoin. Toi-
minnassa hyédynnetdaan kiinteistétiimin laajaa kon-
sultointiosaamista.

Arvonnousu realisoidaan irtautumalla sijoituskoh-
teesta tyypillisesti 4-6 vuoden kuluttua sijoituksen
tekemisesta.

Taydentavaa osaamista
Sijoitusalueille yhteiset arvonluontiperiaatteet ovat
tarkeitd sijoituskohteiden kehittamisesséa. Yhteisten,
padomasijoitusalalle tyypillisten tydkalujen lisaksi
sijoitustiimeilla on toisiaan taydentavaa toimialakoh-
taista osaamista, syvallistad teknologioiden ja hoito-
menetelmien tuntemusta sekd maantieteellista ko-
kemusta Pohjoismaista ja Vendajalta.

Sijoitustiimien laaja-alaista osaamista on hyddyn-
netty mm. sijoitusalueiden yhteissijoituksissa.

Ainutlaatuinen paikallinen lasndolo

CapMan on ainoa padomasijoittaja, jolla on sijoitus-
tiimit ja toimistot pohjoismaisissa padkaupungeissa
ja Moskovassa. Paikallinen lasnéolo ja paikalliset
kontaktiverkostot mahdollistavat sen, etté lahes kaik-
ki sijoitusmahdollisuudet tulevat tiimien tietoon ja
ettd kohteiden arvonnousupotentiaalia voidaan ver-
rata laajalla maantieteelliselld tasolla kattavasti jo
ennen sijoituspaatoksen tekemista.

Sijoitustiimien laaja kontaktiverkosto kattaa eri
toimialojen edustajia, yrittajia ja muita yhteistyo-
kumppaneita kaikissa toimintamaissa, ja sen kautta
|6ytyy osaamista myds kohdeyritysten operatiiviseen
johtoon ja hallitustydskentelyyn.

CapMan Advisor Network

CapManin sijoitusammattilaisten osaamista tayden-
taa CapMan Advisor Network -verkosto, joka koostuu
pitkaan liike-elaméssa toimineista vaikuttajista. Se-
nior advisorit toimivat taysipaivaisesti CapManin,
kohdeyritysten seké kiinteistjen hyvaksi, ja tydsken-
televat CapManin toimistoista kasin. Industrial advi-
sorit osallistuvat toimintaan osa-aikaisesti. Advisorien
paatehtavind on auttaa l6ytamaan kiinnostavia sijoi-
tuskohteita eri toimialoilta ja maista, avustaa toimi-
alojen analysoinnissa sekéa tukea kohdeyritysten ja
kiinteistdjen arvonnousua. He avustavat myos identi-
fioimaan kohdeyrityksille sopivia ostokohteita, yhteis-
tybkumppaneita ja markkinamahdollisuuksia seka
irtautumisvaiheessa sopivia omistajia. Advisor-kon-
septi otettiin kayttédn CapManissa 90-luvun lopulla.

CapManin rooli kiinteistokohteissa

Kiinteistokehityskohteet

e Aktiivinen omistaja, joka kehittdd kohteen arvoa
markkina- ja tuottoanalyysien, toiminnallisten ja
likeideoiden, suunnittelunohjauksen,
projektinjohdon seka rakennuttamisen keinoin.

Kaupalliset kiinteistot

e Aktiivinen omistaja, joka kehittaa kiinteistdjen
arvoa kiinteistbomaisuuden johtamisen,
palvelukonseptien luomisen ja aktiivisen
vuokraustoiminnan keinoin.

Hotellikiinteistot

e Vastaa sijoituskohteiden kehittdmisesta,
perusparannus- ja laajennushankkeista seka
vastaa vuokrasopimuksista ja tyéskentelee
yhteisty6ssé vuokralaisten kanssa.

Eri osatekijoiden vaikutus arvonnousuun
toteutuneissa Buyout-irtautumisissa*

B Liikevaihdon kasvattaminen 34 %
Kannattavuuden parantaminen 29 %

Bl Strategisen aseman luominen 26 %
Velan véhentdminen 11 %

* Indeksoitu, kunkin tekijdn keskimaardinen osuus arvon-
kehityksesta. Perustuu 32 kokonaan tai osittain toteutunee-
seen irtautumiseen oman pa&oman ehtoisista rahastoista.
Huom. laskelmissa on tehty tiettyjd yksinkertaistuksia.

CapManin rooli kohdeyrityksissa

Omistajuus

e Aktiivinen omistaja, joka asettaa selkeat
tavoitteet yrityksen kehittdmiseksi.

e Kunnioittaa johdon operatiivista vastuuta.

e On aina mukana hallituksessa, ja rakentaa
hallituksen kokoonpanon yhtién
kehitysvaiheeseen sopivaksi.

e On enemmistbomistaja tai maaraysvaltaa
kayttava véahemmistdomistaja.

Kehitys

e Painopiste pitkdn aikavalin kehityksessa ja
huolella méaaritellyissa arvonnousutekijdissa.

e Kehittaa yrityksen strategisia tavoitteita ja tukee
johtoa niiden toteuttamisessa.

e QOsallistuu aktiivisesti ylimmaén johdon
rekrytointeihin seké yrityksen kansainvélistymis-
ja konsolidointikehityksen, yrityskauppojen ja
irtautumisen toteuttamiseen.

Verkostot

e Avustaa ulkopuolisen rahoituksen
jarjestdmisessa.

e Suunnittelee ja toteuttaa johdon
kannustinjarjestelmia.

e Antaa kohdeyrityksen kayttoon laajan
kansainvélisen kontaktiverkostonsa.

e Tarjoaa tunnetun kumppanin ja bréandin
kohdeyrityksen arvonnousun tueksi.

Lue lisda

= Sijoitusalueet s. 24-36 ja www.capman.com

= CapMan Advisor Network www.capman.com

w Case-esimerkit s. 25, 27, 29, 31, 35 ja
www.capman.com
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s ALt dlliNNOIltavd
1. 24—h¢nkinen‘ Sijoittaja palvelut»tii.mi vastaa

asen rantankmass, s rahastot

CapMan Oyj:n osakkeesta kiinnostuneita

tahoja huolehtimalla konsernin . . mm
talousviestinnasta ja sijoittajasuhteista, Hallinnoitavat padomat
vastaa kohdeyritysten ja rahastojen y M€ vuoden 2008 |OpUSS&

kehityksen seuraamisesta seka rahastojen
ja konsernin lakiasioista. Kuvassa Mari

Reponen (vas.), Heli Rantala, Martti Ha”innoitavien paaom|en
Timgren, Jerome Bouix, Sanna Loikkanen o
ia Andrei Novitsky. + 75 kasvu vuonna 2008

MONIPUOCLINVES q Nelja uutta rahastoa

RAHASTOTUOCTE VALt DIV | vuonna 2008

2. CapManin kasvu on osaltaan perustunut . \ .

uusien rahastotuotteiden lanseeraukseen 2 O Hallinnoitavista

markkinoille. CapMan Russia -rahasto siirtyi . .

CapManin hallinnoitavaksi kesalla 2008 rahastoista 14 equity-,

toteutetun Norum-yrityskaupan myota. kolme mezzanine_ ja
CAPMAN BU CapMan Buyout IX -rahasto perustettiin . . !

YouT I joulukuussa 2008. kolme Kiinteistdrahastoa
/"

KAV SAINVALINVENS

SISO I1TTAJAKLINT A

3. CapManin hallinnoimiin rahastoihin oli

vuoden 2008 lopussa sijoittanut yli 120

instituutiota. Sijoittajista noin kolmannes
tulee Suomen ulkopuolelta. Kuva vuoden
2007 Limited Partners Daylta Tukholmasta.

MEZZANINVE - RAHO ITUKSEN
PlOoNEER)

ME 4. Mezzanine eli valirahoitus on ollut osa
CapManin sijoitustoimintaa jo vuodesta
1995. Viimeisimmén vuonna 2004
perustetun mezzanine-rahaston CapMan
Mezzanine IV:n koko on 240 milj. euroa.
Kuvassa markkinointimateriaalia
1990-luvulta.




CapMan Oyj:n vuosikertomus 2008

14

RAHASTOJEN SIJOITTAJAT
- ASIAKKAAMME

Uskollinen
rahastosijoittajakunta
on CapManin vahvuus

CapManin asiakaskunnan muodostavat
rahastoihin sijoittavat instituutiot, joiden
maara on kasvanut ja kansainvalistynyt
uusien rahastojen myéta. Vuoden 2008
lopussa rahastoissa oli yli 120 sijoittajaa.

Sijoittajakuntamme kansainvalistyy

CapManin hallinnoimien rahastojen suurimpia sijoit-
tajia ovat alalle tyypillisesti elakeyhteistt seka henki-
ja vahinkovakuutusyhtiét. Viime vuosina joukkoon on
tullut yha enemman myos kansainvélisia rahastojen
rahastoja. CapMan Oyj on lisdksi itse merkittava si-
joittaja hallinnoimissaan rahastoissa.

Valtaosa sijoittajista on mukana useammassa
kuin yhdessé rahastossa. Rahastojen koon kasvun
myo6ta myos yksittdisten sijoitussitoumusten méaara
on vuosien kuluessa noussut. Viiden suurimman

sijoittajan osuus kaikista padomista oli vuoden 2008
lopussa noin miljardi euroa. Yksittaisissa rahastoissa
yhden sijoittajan osuus on tyypillisesti enintdan 20 %
sitoumuksista.

Pohjoismaiset instituutiot ovat hyvin edustettuina
CapManin rahastoissa. CapManin varainhankinta-
tiimin tarkeana tavoitteena on kansainvalistaa nykyis-
té sijoittajakuntaa. Rahastoihin on viime vuosina
sijoittanut useita eurooppalaisia ja yhdysvaltalaisia
sijoittajia pohjoismaisten instituutioiden rinnalla.
Vuonna 2008 varainhankintatiimi jatkoi potentiaalis-
ten kansainvalisten sijoittajien tapaamista, mikéa luo
pohjaa tulevien rahastojen varainhankinnalle. Kaiken
kaikkiaan tiimi tapasi vuoden aikana rahastosijoittajia
yli 300 tapaamisessa.

Asiakaskysyntd ja kasvupotentiaali uusien
tuotteiden taustalla

CapManin tavoitteena on kehittdd uudentyyppisia
asiakaskysyntéén vastaavia rahastotuotteita. Monet
CapManin rahastotuotteet ovat olleet alansa ensim-
maisia yhtion kotimarkkina-alueella Pohjoismaissa.
Asiakaskysynnan seka uusiin tuotteisiin liittyneen
kasvupotentiaalin seurauksena CapMan lanseerasi
vuonna 2008 markkinoille CapMan Hotels RE,
CapMan Russia ja CapMan Public Market -rahastot.

Lisaksi CapMan perusti yndeksannen buyout-rahas-
ton CapMan Buyout IX:n. Naihin rahastoihin kerattiin
yli miljardin euron arvosta paaomia vuonna 2008, ja
niiden kaikkien varainhankinta jatkuu vield vuonna
2009.

Allokaatiot kasvussa pitkalla aikavalilla
Institutionaalisten sijoittajien allokaatiot vaihtoeh-
toiseen sijoitusluokkaan ovat alan kehittyneim-
millda markkinoilla USA:ssa ja Isossa-Britanniassa
7-15 %:n luokkaa. Pohjoismaisten sijoittajien al-
lokaatiot ovat keskiméaarin 5 %, mutta eri maiden
valilla on merkittavia eroja. Monet sijoittajat ovat Poh-
joismaissa ja Keski-Euroopassa vasta aloittamassa
sijoituksia padomasijoitustoimintaan.

Huolimatta siita, ettd vuonna 2008 alkanut talous-
kriisi on jaadyttanyt monien instituutioiden uudet
sijoitukset véliaikaisesti, aikovat sijoittajat pitkalla ai-
kavalilla lisata sijoituksiaan vaihtoehtoiseen sijoitus-
luokkaan. Taustalla on instituutioiden halu l6ytaa
paremmin tuottavia sijoituskohteita tdydentdmaan
perinteisia osake- ja lainasijoituksia.

Vaihtoehtoisen sijoitusluokan merkittavimmat
alakategoriat ovat paddomasijoittaminen, kiinteisto-
sijoittaminen ja hedge-rahastot, joista CapManin
tuoteportfolio kattaa kaksi ensimmaista. Viime vuo-

sina instituutioiden kiinnostus on kohdistunut eten-
kin buyout-rahastoihin, kun taas kiinnostus euroop-
palaisiin venture-rahastoihin on ollut rajallista. Nai-
den trendien odotetaan jatkuvan. Sijoittajien kiinnos-
tus kiinteistosijoituksia kohtaan jatkaa myds kas-
vuaan, ja allokaatioiden nousun odotetaan kiinteis-
topuolella tapahtuvan etenkin epasuoria kiinteistosi-
joituksia tekevien rahastojen kautta.

Vuoden 2009 varainhankintandkymat
Varainhankintaymparistéssa on viime vuosina koettu
merkittdvida muutoksia. Vuodet 2006 ja 2007 olivat
huippuvuosia eurooppalaisessa varainhankinnassa.
Vuonna 2007 paaomarahastoihin kerattiin lahes 80
miljardia euroa. Alustavien tietojen mukaan vuonna
2008 eurooppalaisiin padomarahastoihin keratyista
varoista padosa kerattiin vuoden ensimmaiselld puo-
liskolla. Vuoden toisella puoliskolla varainhankin-
tadympéaristd muuttui talouskriisin myéta erittdin haas-
tavaksi.

Vuodesta 2009 ennustetaan yleisesti vaikeaa va-
rainhankintavuotta, ja varainhankintaprosessien kes-
ton odotetaan pitenevan. CapManin vahvuuksia
haastavassa markkinatilanteessa ovat hyva track re-
cord ja pitka toimintahistoria, laaja tuotevalikoima
seka uskollinen sijoittajakunta.

Sijoittajien rahastoihin antamat sitoumukset vuodesta 2004*

Paidomat sijoittajatyypin mukaan

o
&
B

Elakeyhteisot 53 %
Vakuutusyhtiot 19 %
Rahastojen rahastot 8 %
CapMan 6 %

Pankit 6 %

Muut 6 %

Julkisyhteist 2 %

Padomat maantieteellisen jakauman mukaan

L

Ruotsi 11 %

CapMan 6 %
Norja 4 %
Tanska 2 %
USA 2 %

Suomi / Private Equity -rahastoihin keratyt padomat 35 %
Suomi / Kiinteistopadomarahastoihin keratyt padomat 34 %

Muut Euroopan maat 6 %

'I

Padomat asiakasuskollisuuden mukaan

Bl Sijoittajana 6 tai useammassa rahastossa 55 %
Sijoittajana 4-5 rahastossa 11 %
Sijoittajana 2-3 rahastossa 12 %

Bl Sijoittajana yhdessé rahastossa 16 %

Bl CapMan 6 %

* Siséltéé vain rahastojen oman pddoman osuudet 1 958,3 milj. euroa. Kiinteistépddomarahastojen velkaosuudet huomioiden rahastojen alkuperédinen sijoituskapasiteetti oli 31.12.2008 yhteensé 3 248,3 milj. euroa. Lisatietoa rahastoista s. 15-19.
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Rahastoissa
3,4 miljardin euron
paaomat

CapManin hallinnoimien rahastojen paa-
omat nousivat uusien CapMan Hotels RE,
CapMan Russia, CapMan Public Market ja
CapMan Buyout IX -rahastojen my&ta noin
56 % vuonna 2008.

Hallinnoitavat padomat
Vuoden 2008 lopussa CapManin hallinnoimista paa-
omista yhteensa 1 767,0 milj. euroa (1 394,3 milj.
euroa 31.12.2007) oli kohdeyrityssijoituksia tekevis-
s& padomarahastoissa ja 1 640,5 milj. euroa (795,7
milj. euroa) kiinteistdpadomarahastoissa.
Kohdeyrityssijoituksia tekevien rahastojen paa-
omat jakautuvat oman padoman ehtoisiin rahastoihin
ja valirahoitusta tekeviin mezzanine-rahastoihin.
Oman padoman ehtoisten rahastojen paaomat olivat
vuoden 2008 lopussa 1 480,6 milj. euroa, ja mezza-
nine-rahastojen padomat olivat 286,4 milj. euroa.

Hallinnoitavalla padomalla tarkoitetaan rahastojen
jaljella olevaa sijoituskapasiteettia ja jo sijoitettua paa-
omaa hankintahintaan. Lukuun ei sisélly jo sijoitettu
padoma, josta on jo irtauduttu. Hallinnoitavat paa-
omat kasvavat rahastojen varainhankinnan myoéta, ja
pienenevat irtautumisten myota.

Rahastot neljdssa ryhmassa voitonjakovaiheen
mukaan

CapMan hallinnoi vuoden 2008 lopussa 20 paaoma-
rahastoa. Osa rahastoista on jo voitonjaon piirissa tai
lahestymassé voitonjakoa, ja osa on vield aktiivisessa
sijoitus- tai varainhankintavaiheessa.

Voitonjaon piirissé olevien rahastojen padomat
edustivat noin kahdeksaa prosenttia CapManin ra-
hastojen hallinnoimista padomista 31.12.2008. Nais-
ta rahastoista tehtavat irtautumiset tuovat voitonjako-
osuustuottoja CapManille, ja niiden sijoitustoiminta
on CapMan Real Estate | -rahastoa lukuunottamatta
paattynyt.

Noin kahdeksan prosenttia pddomista oli vuoden
lopussa rahastoissa, joiden odotetaan siirtyvan voi-
tonjaon piiriin vuosien 2009-2010 aikana. Naiden
rahastojen joukossa on rahastoja, jotka tekevat viela
aktiivisesti jatkosijoituksia nykyisiin kohteisiinsa. Kes-
kipitkalla aikavalilla naihin rahastoihin liittyy merkit-

tdvaa arvonnousupotentiaalia.

Hallinnoitavien padomien osalta suurimman ryh-
man, noin 80% paaomista, muodostavat pddasiassa
viimeisen viiden vuoden aikana keratyt aktiivisessa
sijoitusvaiheessa olevat rahastot.

Lopuilla rahastoilla, jotka edustavat noin kolmea
prosenttia padomista, on rajallinen voitonjako-osuus-
potentiaali CapManille. Voitonjakopotentiaali on ra-
jallinen, koska salkun koko on pieni, rahastojen ei
uskota siirtyvan voitonjakoon tai koska CapManin
voitonjako-osuusprosentti kyseesséa olevissa rahas-
toissa on alhainen.

Merkittavat padomat uusiin sijoituksiin

Vuoden lopussa kohdeyrityssijoituksia tekevien ra-
hastojen padomista noin 875 milj. euroa eli lahes
puolet oli jaljella uusiin sijoituksiin ja nykyisiin koh-
deyrityksiin tehtéviin lisasijoituksiin. Kiinteistopaa-
omarahastoilla oli jaljellda noin 320 milj. euron sijoi-
tuskapasiteetti uusiin kohteisiin tehtaviin sijoituksiin
ja sitoumuksiin. Lisédksi kiinteistdpadomarahastot
olivat sitoutuneet rahoittamaan kiinteistohankintoja
ja -hankkeita yhteensa 95 milj. eurolla.

Hallinnoitavat padomat 1999-2008

M€
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Bl Buyout-rahastot
Mezzanine-rahastot

Bl Teknologiarahastot
Bl |ife science -rahastot

04 05 06 07

Bl Russia-rahasto Il Kiinteistorahastot

Public Market -rahasto

Rahastojen voitonjakopotentiaali 31.12.2008

Elinkaarensa eri vaiheissa olevien rahastojen osuus rahastojen yhteenlasketusta salkusta kdypaan
arvoon (1 990 milj. euroa) ja rahastojen sijoituksiin jaljella olevasta padomasta (1 290,0 milj. euroa).

. Bl \oitonjaon piirissa olevat rahastot 5 %

Rahastot, joiden odotetaan siirtyvan voitonjaon piiriin vuonna 2009-2010 8 %

Bl Muut rahastot, jotka eivét vielé ole voitonjaon piirissa 46 %

Rahastot, joilla on rajallinen voitonjakopotentiaali CapManille 2 %

Bl Sjjoituksiin jaljella olevat pddomat 39 %
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20 elinkaaren
eri vaiheessa olevaa
rahastoa

CapMan jakaa hallinnoimansa rahastot nel-
jaan eri ryhmaan niiden voitonjakovaiheen
mukaan. Tarkastelu tehd&an erikseen kohde-
yrityssijoituksia tekeville rahastoille ja kiin-
teistépaaomarahastoille.

Rahastojen toimintamalli
Padomarahasto perustetaan yleensd 10 vuoden

madraajaksi. Rahasto tekee sijoituksia kohdeyrityk-
siin tai kiinteistoihin padasiassa ensimmaisten 3-4
toimintavuotensa aikana. Rahasto voi koostua useis-
ta rinnakkaisista rahastoista, joiden sijoitusfokus tai
portfolio voivat poiketa toisistaan. Rahaston sijoitus-
toiminnasta vastaa aina nimetty tiimi.

CapMan osallistuu aktiivisesti rahastojen sijoitus-
kohteiden kehittamiseen. Kohteen omistusaika on
keskimaarin 4-6 vuotta, jonka jalkeen siité irtaudu-
taan esimerkiksi yritys- tai kiinteistokaupan kautta.
Irtautumisen jalkeen sijoitetut varat seké niille saatu
tuotto palautuvat padomarahastolle, josta ne edelleen
jaetaan rahaston yhtiomiehille eli sijoittajille ja hallin-
nointiyhtiolle sovitun voitonjakopolitikan mukaisesti.
Rahastojen kommandiittiyhtiomuoto mahdollistaa
sen, ettd sijoituksista irtauduttaessa rahastoon palau-

tuvia pdédomia ja voittoja voidaan maksaa sijoittajille

my6s kesken tilikauden.

Rahaston hallinnointiyhtiéna toimivalle vastuun-
alaiselle yhtiomiehelle maksetaan hallinnointipalk-
kiota koko rahaston toiminta-ajalta. Hallinnointipalk-
kio perustuu rahaston sijoitusaikana alkuperaisiin
paaomiin ja sen jalkeen rahaston salkun hankinta-
hintaan. Jos rahaston toiminta on menestyksellista,
voi hallinnointiyhtit saada rahastolta myos voiton-
jako-osuustuottoja.

P&aomasijoitusyhtion toiminnan jatkuvuus turva-
taan perustamalla uusia rahastoja, kun edelliset on
sijoitettu tayteen.

Voitonjaon piirissa olevat ja voitonjakoa
lahestyvat rahastot
CapManin rahastoista Finnventure II, lll ja V, Fenno

Ohjelma, Finnmezzanine Il B sekd CapMan Real
Estate | olivat voitonjaon piirissa 31.12.2008. Néail-
ta rahastoilta saadut voitonjako-osuutuotot olivat
4,1 milj. euroa vuonna 2008. Toimintansa aikana
CapMan on saanut nyt voitonjaon piirissé olevilta
sekéa jo toimintansa lakkauttaneilta rahastoilta va-
hemmistdosuudet huomioiden yhteensa 89,2 milj.
euron voitonjako-osuustuotot.

CapMan Equity VII A, B ja Sweden seké Finn-
mezzanine Il A ja B -rahastojen odotetaan siirtyvan
voitonjakoon vuosina 2009-2010.

Mita voitonjako-osuustuotot ovat?

Voitonjako-osuustuotolla tarkoitetaan menestyneen
padomarahaston voiton jakamista rahaston sijoitta-
jien ja sen sijoitustoiminnannasta vastanneen hallin-

Kohdeyrityssijoituksia tekevat rahastot 31.12.2008, milj. euroa
Perustettu/siirtynyt Kokonaissit 1S Sit Rahaston nykyisen salkun Nettokassavarat Toteutunut kassavirta Seuraava tava CapManin osuus
voitonjaon piiriin kutsuttu jaljell hankintahinta kéypi arvo sijoittajille hallinnointiyhtiélle kynnystuotto, | kassavirrasta, jos rahasto
(carried interest) IRR %, p.a. on voitonjaon piirissa
Voitonjaon piirissa olevat rahastot
Ns. "vanhat rahastot” yhteensa 58,6 57,4 1,2 3,1 0,1 0,2 180,1 44,2 - 20-35 %
Finnventure Rahasto V 1999/2007 169,9 164,0 59 48,5 23,5 1,1 237,7 53 - 20 %
Fenno Ohjelma yhteens4 ? 1997/2005 59,0 59,0 0,0 10,7 6,3 0,1 123,2 87 - 10-12 %
Yhteensa 287,5 280,4 7,1 62,3 29,9 1,4 541,0 58,2
Rahastot, joiden odotetaan siirtyvan jaon piiriin vuosien 2009-2010 aikana
CapMan Equity VII A 2002 156,7 1359 20,8 84,7 117,7 3,6 92,4 8% 20 %
CapMan Equity VII B 2002 56,5 54,2 23 34,3 55,9 2,3 419 8% 20 %
CapMan Equity Sweden 2002 67,0 58,1 8,9 36,2 50,4 15 39,8 8% 20 %
Finnmezzanine Rahasto Il A 2000 101,4 98,8 2,6 32,1 31,9 29 103,1 7% 20 %
Finnmezzanine Rahasto Ill B 2000 20,2 19,8 0,4 8,4 10,0 0,4 18,6 7% 20 %
Yhteensa 401,8 366,8 35,0 195,7 265,9 10,7 295,8
Sivujen 16-17 keotsikoiden maaritelmat:
Perustettu/siirtynyt voitonjaon piiriin: Sitoumusta jaljella: Nettokassavarat: Toteutunut kassavirta:

Vuosi, jolloin rahasto on perustettu tai siirtynyt voitonjaon piiriin.

Kokonaissitoumus:
Sijoittajien kokonaissitoumus rahastoon eli rahaston
alkuperainen koko.

Kutsuttu pddoma:
Sijoittajien rahastoon maksama padoma 31.12.2008.

Rahaston alkuperaisen koon ja kutsutun pddoman vélinen
erotus. Padoma, joka rahastolla on jaljella uusiin sijoituksiin
Ja kuluihin (mm. hallinnointipalkkioihin).

Rahaston nykyisen salkun kéypa arvo:

Rahastojen sijoitukset kohdeyrityksiin on arvostettu kéypaan
arvoon (fair value) IPEVG:n suositusten mukaisesti. Kéyvén
arvon médritysperiaatteita on kuvattu tarkemmin sivulla 20.

Sijoittajan osuutta arvioitaessa on otettava huomioon salkun
kayvén arvon lisaksi rahaston nettokassavarat. CapMan
Mezzanine |V -rahastossa nettokassavarat saattavat olla
negatiivisia, koska rahastossa kdytetdén lainalimiittia.

Sijoittajien kohdalla kassavirralla tarkoitetaan seka
padomanpalautuksia ettd rahastojen jakamaa voittoa.
Hallinnointiyhtién rahastolta 31.12.2008 mennessad saama
kassavirta (voitonjako-osuustuotot) yhteenséa.
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nointiyhtion kesken. Kaytannossa voitonjako-osuus-
tuotolla tarkoitetaan hallinnointiyhtién saamaa osuut-
ta rahastojen kassavirrasta sen jalkeen, kun rahasto
kokonaisuutena on siirtynyt voitonjakoon.

Padomasijoitusalalle tyypillisesti voitonjako-osuus-
tuoton saajina ovat rahaston sijoitustoiminnasta vas-
tanneen hallinnointiyhtién sijoitusammattilaiset.
CapManin kohdalla voitonjako-osuustuotot jaetaan
CapMan Oyj:n ja ko. rahaston sijoitustoiminnasta
vastanneen tiimin kesken.

Milloin rahasto siirtyy voitonjakoon?

Voitonjaon piiriin siirtydkseen rahaston on palautet-
tava sijoittajille kutsuttu padoma ja talle vuotuinen
etuoikeutettu tuotto (ns. kynnystuotto, tyypillisesti
7-8 % IRR p.a.). Kun rahasto on siirtynyt voiton-

jakoon, jaetaan loput rahaston kassavirroista sijoitta-
jien ja hallinnointiyhtion kesken. Voitonjakovaiheessa
hallinnointiyhti¢ saa voitonjako-osuustuottoja kaikes-
ta rahaston kassavirrasta myos siind tapauksessa,
etta sijoituskohteesta irtauduttaisiin alle hankintahin-
nan. Tyypillisin jako voitonjako-osuustuotoissa on
80 % sijoittajille ja 20 % hallinnointiyhtiolle. CapManin
rahastojen kohdalla voitonjaon piiriin siirtyminen on
kestanyt keskimaarin 6,6 vuotta.

Tarkasteltaessa aikataulua, jolla rahastot voivat
siirtya voitonjakoon, on verrattava sijoittajien jo saa-
man kumulatiivisen kassavirran suhdetta kutsuttuun
padomaan. Salkun kaypa arvo, mukaan lukien ra-
haston mahdolliset nettokassavarat, kertoo sijoittajil-
le jaettavissa olevan padoman katsauskauden lopus-
sa. Tarvittavaa kassavirtaa arvioidessa on huomioita-
va, ettd osassa rahastoista on vield padomaa kutsu-

matta. Edellisen voitonjaon jalkeen mahdollisesti
kutsuttu uusi paddoma seka sille kuuluva etuoikeutet-
tu vuotuinen tuotto tulee kuitenkin palauttaa sijoitta-
jille ennen kuin uutta voitonjakoa voidaan maksaa.

Miksi voittoa jaetaan hallinnointiyhticlle?

Voitonjako-osuustuotot ovat padomasijoitusalalle tyy-
pillinen rakenne sijoittajien ja hallinnointiyhtion,
yleensa sen sijoitusammattilaisten, intressien yhden-
mukaistamiseksi. Niiden ansaintapotentiaali on hal-
linnointiyhtion nakokulmasta merkittava, minka
vuoksi on sen edun mukaista hoitaa sijoitustoimintaa
mahdollisimman tuottavasti. My0s sijoittajat hyotyvat
siita, ettd sijoitusammattilaisilla on mahdollisimman
suuri intressi tuoton maksimoimiseen. Voitonjakoon
siirtyminen ja voitonjako-osuustuotot perustuvat

Kohdeyritysten maara 31.12.2008

e \oitonjaon piirissa olevat rahastot
— 6 yritysta, kdypa arvo 29,9 mil. euroa

e Arvion mukaan vuosina 2009-2010 voitonjaon
piiriin siirtyvat rahastot
— 25 yritysta, kaypa arvo 265,9 milj. euroa

e Muut rahastot jotka eivat vield ole voitonjaon
piirissé
— 18 yritysta, kdypa arvo 429,9 milj. euroa

e Rahastot, joilla rajallinen voitonjakopotentiaali
— 12 yritysta, kaypa arvo 50,8 milj. euroa

Kohdeyrityssijoituksia tekevat rahastot 31.12.2008, milj. euroa

Perustettu ‘ Kokonaissitoumus ‘ Sitoumusta ‘ Rahaston nykyisen salkun ‘ Nettokassavarat ‘ Toteutunut kassavirta S tava ‘ CapManin osuus ‘

kutsuttu jaljella hankintahinta Kiypi arvo sijoittajille hallinnointiyhtislle kynnystuotto, | kassavirrasta, jos rahasto
(carried interest) IRR %, p.a. on voitonjaon piirissa

Rahastot, jotka eivat vield ole voitonjaon piirissa
CapMan Equity VII C 2002 23,1 16,7 6,4 9,5 71 0,4 7,0 8% 20 %
o CapMan Buyout VIl Fund® 2005 440,0 300,5 139,5 264,1 222,7 2,8 8% 14 %
o CapMan Life Science IV Fund 2006 54,1 23,5 30,6 14,5 10,3 0,8 8% 10 %
° CapMan Technology 2007 % 2007 142,3 40,3 102,0 327 30,0 09 8% 10 %
O O CapMan Russia Fund® 2008 118,1 211 97,0 16,8 16,8 0,0 8% n/a
O O CapMan Public Market Fund® 2008 106,0 13 104,7 0,0 0,0 0,2 10 %
O O CapMan Buyout IX Fund 2008 203,0 0,0 203,0 0,0 0,0 0,0 8% 10 %
Finnmezzanine Rahasto Il C 2000 13,9 13,9 0,0 3,8 2,8 2,0 12,9 7% 20 %
o CapMan Mezzanine [V® 2004 240,0 131,1 108,9 148,1 140,2 -38,2 28,8 7% 15 %

Yhteensa 1 340,5 548,4 792,1 489,5 429,9 -31,1 48,7

Rahastot, joilla on rajallinen voitonjakopotentiaali CapManille

Rahastot, joilla on rajallinen voitonjakopotentiaali CapManille 7 ®

Sivujen 16-17 alaviitteet:
O = rahasto oli aktiivisessa sijoitusvaiheessa 31.12.2008.
O =rahasto oli varainhankintavaiheessa 31.12.2008.

U Ns. "vanhat rahastot”: Finnventure Rahasto Il (perustettu
1994, voitonjakoon 1997), Finnventure Rahasto Ill (perustet-
tu 1996, voitonjakoon 2000), Finnmezzanine Rahasto Il B
(perustettu 1998, voitonjakoon 2006).

2 Fenno Rahasto, Skandia | ja Skandia Il muodostavat

277,7 262,1

yhdessé Fenno Ohjelman, jota hallinnoidaan yhdessa Fenno
Management Oy:n kanssa.

3 Rahastoon kuuluu kaksi tai useampi juridinen yksikké
(rinnakkaiset rahastot on esitetty erillisend vain jos niiden
sijoitusfokukset tai portfoliot poikkeavat merkittavésti
toisistaan).

4 CapMan Russia -rahasto siirtyi CapManin hallinnoitavaksi
Norum-yrityskaupan toteuduttua. CapMan Oyj:n osuus voi-

tonjaosta riippuu rahaston lopullisesta koosta ja se tiedote-
taan rahaston lopullisen koon julkistamisen yhteydesséa.

% CapMan Public Market -rahasto: Rahaston kynnystuotto on
sidottu markkinatuottoon.

8 CapMan Mezzanine IV: Kutsuttu sitoumus siséltad 96 milj.
euron suuruisen Leverator Oyj:n liikkeelle laskeman joukko-
velkakirjalainan. Rahastolla on kéytéssaan lainalimiitti, jolla
sijoitukset rahoitetaan seuraavan joukkovelkakirjalainaeran

likkeelle laskuun asti. Toteutunut kassavirta siséltad maksut
Joukkovelkakirjalainan merkitsijoille ja rahaston yhtiomiehille.
7} Rahastot, joilla on rajallinen voitonjako-potentiaali CapManille:
Finnventure Rahasto 1V, Finnventure Rahasto V ET,
Swedestart Life Science, Swedstart Tech, Finnmezzanine
Rahasto Il A, B ja D.
8 Valuuttamééréiset erat on arvostettu 31.12.2008 keskikurssiin.
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toteutuneisiin kassavirtoihin eivatka laskennalliseen,
vield realisoitumattomaan tuottoon.

CapManin osuus voitonjaosta

CapManin osuus voitonjaon piirissa olevien rahasto-
jen saamista kassavirroista on ennen vuotta 2004
perustettujen rahastojen osalta 20-25 % ja sen jal-
keen perustetuista 10-15 %. Uudempien rahastojen
alempi osuus johtuu siita, etta sijoitustiimit saavat
suoraan osuuden vastuullaan olevien rahastojen voi-
tonjaosta, kun aikaisemmin tdma osuus tuli ensin
CapManille ja jaettiin edelleen bonusten muodossa

sijoitustiimeille. Nykyinen kaytanto selkeyttad voiton-
jakoa, ja kohdistaa tarkemmin voitonjaon sijoitustoi-
minnasta vastanneille tiimeille.

Kiinteistérahastojen sijoituskapasiteetissa
mukana velkaosuus

CapManin kiinteistorahastot toimivat pitkalti kuten
kohdeyrityssijoituksia tekevét rahastot. Niiden sijoi-
tuskapasiteettiin luetaan kuitenkin mukaan myos
velkaosuus, jolla kiinteistosijoituksia rahoitetaan.
Kiinteistorahastoissa ja CapMan Mezzanine IV
-rahastossa, josta on osa arvopaperistettu, velkavipua

kaytetdaan rahastotasolla, kun taas muissa rahastois-
sa vipua kaytetdan kohdeyritystasolla.

Velkarahoituksen osuus kiinteistérahastoissa on
sovittu sijoittajien kanssa etukateen, ja se vaihtelee
60 ja 75 %:n valilla. Kohdeyrityssijoituksissa velka-
rahoituksen osuus on alhaisempi, ja sen suuruus
saattaa vaihdella merkittavastikin eri sijoituskohtei-
den kesken. Toisin kuin kohdeyrityssijoituksia teke-
vissa rahastoissa kiinteistérahastoissa hallinnointi-
palkkiota maksetaan myos sitoutuneelle velkapaa-
omalle. Voitonjako-osuustuotot lasketaan kaikissa
rahastoissa oman padoman mukaan.

Kiinteistosijoitusten maara 31.12.2008

e \oitonjaon piirissa olevat rahastot
-9 kiinteistod, kdypa arvo 148,3 milj. euroa

e Muut rahastot jotka eivat viela ole voitonjaon
piirissa
— 48 kKiinteistoa, kaypa arvo 1 065,8 milj. euroa

Lue lisaa

= Rahastot www.capman.com

w Sijoitustoiminta s. 24-36

= Rahastojen sijoituskohteet www.capman.com
= Rahastojen tuotot s. 19

w  Arvonmadritysperiaatteet s. 20

Kiinteistopadomarahastot 31.12.2008, milj. euroa

Perustettu/siirtynyt ‘ Paaomarakenne ‘ Sijoitus- Sitoumusta ‘ Rahaston nykyisen salkun ‘ Nettokassavarat ‘ Toteutunut kassavirta ‘ Seuraava saavutettava ‘ CapManin osuus ‘
voitonjaon piiriin kapasiteetti | yysuttu jalielld | hankintahinta  kéypa arvo sijoittajille hallinnointiyhtislle kynnystuotto, |~ kassavirrasta, jos rahasto
(carried interest) IRR %, p.a. on voitonjaon piirissd
Voitonjaon piirissa olevat rahastot
o CapMan Real Estate | 2005/2007  oma pa&oma ja jvkI 200,0 165,0 35,0 44,4 46,2 187,1 27,4 10,5 % 26 %
velkarahoitus 300,0 252,1 47,9 102,1 102,1
yhteensa 500,0 417,1 82,9 146,5 148,3 -13 187,1 27,4
Rahastot, jotka eivat vield ole voitonjaon piirissa
o CapMan RE Il 2006 oma paaoma 150,0 68,1 81,9 72,7 72,9 0,5 10 % 12%
velkarahoitus 450,0 199,4 250,6 198,2 198,2
yhteensa 600,0 267,5 3325 270,9 271,1 -7,0 05
O O CapMan Hotels RE? 2008 oma pagoma 304,9 269,1 35,8 268,3 2499 10,8 8% 12 %
velkarahoitus 540,0 526,0 14,0 544,8 544,8
yhteensa 8449 795,1 49,8 813,1 794,7 4,5 10,8
Yhteensa 1944,9 1479,7 465,2 1230,5 1214,1 -3,8 198,4 27,4
Sarakeotsikoiden selitteet ja alaviitteet:
O = rahasto oli aktiivisessa sijoitusvaiheessa 31.12.2008. Kutsuttu padoma: Rahaston nykyisen salkun kéypé arvo: Toteutunut kassavirta:

O =rahasto oli varainhankintavaiheessa 31.12.2008.

Perustettu/siirtynyt voitonjakoon:
Vuosi, jolloin rahasto on perustettu tai siirtynyt voitonjaon piiriin.

Sijoituskapasiteetti:
Rahaston alkuperéinen sijoituskapasiteetti sijoittajien sitoumuk-
set ja sovittu velkarahoitus huomioon ottaen.

Sijoittajien rahastoon maksama padoma ja kdytossé oleva velka
31.12.2008.

Sitoumusta jéljella:

Rahaston alkuperaisen koon ja kutsutun pddoman seké
kéytettévissa olevan ja kéytossa olevan velkakapasiteetin
vélinen erotus. Pddoma, joka rahastolla on jéljelld uusiin
sijoituksiin ja kuluihin (mm. hallinnointipalkkioihin).

Rahastojen sijoitukset kiinteistoihin on arvostettu kdypédén
arvoon ulkopuolisten asiantuntijoiden tekemien arvonmééritys-
ten perusteella. Kayvan arvon maéritysperiaatteita on kuvattu
tarkemmin sivulla 20.

Nettokassavarat:

Sijoittajan osuutta arvioitaessa on otettava huomioon salkun
kdyvén arvon liséksi rahaston nettokassavarat. Kiinteisto-
padomarahastojen nettokassavaroihin ei sisélly senior-velkaa,
Joka on esitetty taulukossa omalla rivilléén.

Sijoittajien kohdalla kassavirralla tarkoitetaan seka padoman-
palautuksia ettd rahastojen jakamaa voittoa. Hallinnointiyhtion
rahastolta 31.12.2008 mennessad saama kassavirta (voitonjako-
osuustuotot) yhteensé.

1 CapMan Real Estate I: Toteutunut kassavirta sisaltéé jvk:n
takaisinmaksun ja kassavirran rahaston yhtiomiehille.

2 CapMan Hotels RE: 526 milj. euron rahalaitoslainan
(senior loan) liséksi salkkua on rahoitettu 26,2 milj. euron
lyhytaikaisella lainalla.
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RAHASTOJEN TUOTOT SIJOITTAJILLE

Tavoitteena alan
parhaimmistoon
kuuluva tuottotaso

Valtaosa CapManin oman paaoman
ehtoisista rahastoista on pérjannyt hyvin
eurooppalaisiin padomarahastoihin
verrattuna.

Eri aikakausien merkitys rahastojen tuottoihin
CapMan on onnistunut hyddyntamaan vallitsevia
markkinaolosuhteita hyvin 1990-1997 perustettujen
rahastojen osalta. 1990-luvun puolivélissa aktiivises-
sa sijoitusvaiheessa olleista rahastoista tehtiin useita
sijoituksia, joihin liittyva arvonnousupotentiaali reali-
soitiin 90-luvun loppupuolen aktiivisessa irtautumis-
markkinassa.

2000-luvulla toimintansa aloittaneiden rahastojen
buyout-sijoitukset on tehty kohtuulliseen hintaan.
Sijoitusten arvot ovat kehittyneet padosin odotusten
mukaisesti. Vuoden 2008 loppua kohden rahastojen
salkkujen kayvat arvot laskivat yleisen markkinatilan-

teen seurauksena, miké heijastuu myos rahastojen
tuottokertoimiin. Kaypien arvojen laskuun vaikutti
etenkin kohdeyritysten arvonmaarityksessa kaytetta-
vien listattujen verrokkiyritysten arvostusten merkit-
tava aleneminen. Teknologiasijoitusten osalta vuosi-
tuhannen vaihteen teknologiasuhdanne vaikutti sijoi-
tusten hintaa nostavasti. Tuolloiset teknologiasijoituk-
set on tehty korkeilla arvostustasoilla, mikd nakyy
kyseisen ajanjakson teknologiarahastojen tuottopro-
senteissa ja -kertoimissa. Vuosituhannen vaihteen
jalkeen tehdyt teknologiasijoitukset on tehty kohtuul-
lisin arvostustasoin.

Uudet rahastot tarkastelun ulkopuolella
Tarkastelussa ovat mukana oman padoman ehtoiset
equity-rahastot. Vuosina 2007-2009 perustetut ra-
hastot eivat ole lyhyen toimintahistoriansa vuoksi
vertailukelpoisia vanhempien rahastojen kanssa, sil-
la uusien rahastojen tuottolukuja rasittavat niiden
alkuvaiheen kulut. Padomarahaston elinkaarta tar-
kastellaan s. 9 teoreettisessa esimerkissa. Vertailun
ulkopuolella ovat myds mezzanine-rahastot, jotka
eivat sijoitustoiminnan erilaisuuden vuoksi ole suo-
raan vertailukelpoisia oman padoman ehtoisten ra-
hastojen kanssa.

Kohdeyrityssijoituksia tekevat rahastot 31.12.2008

Kiinteistopadomarahastot 31.12.2008

Rahasto Toiminta Toiminta Rahaston Nettotuotto sijoittajille | Tuottokerroin sijoittajille Rahasto Toiminta alkanut Rahaston Nettotuotto sijoittajille | Tuottokerroin sijoittajille
alkanut | paattynyt | alkuperdinen koko, (IRR %, p.a.) (netto, p.a.) alkuperdinen koko, (IRR %, p.a.) (netto, p.a.)
M€ (tavoite 15 %) M€ (tavoite 15 %)
Toimintansa lopettaneet rahastot Toiminnassa olevat rahastot
Finnventure Rahasto | 1990 2005 11,1 15,4 % 3,0 CapMan Real Estate | 2005 200,0 28,2 % 1,4
Alliance ScanEast Fund 1994 2006 21,5 9,0 % 1,8 CapMan RE Il 2006 150,0 - 0,9
Swedestart I 1997 2006 26,2 168,5 % 6,5
Fenno Ohjelma / Muut 2001 2004 6,0 73,7 % 6,4
Toiminnassa olevat rahastot Sarakeotsikoiden selitteet ja alaviitteet:
Finnventure Rahasto Il 1994 119 55,7 % 35
Finnventure Rahasto Il 1996 29,7 63,3 % 39 To/’mi‘nt.a a/kanut: . o o ) Netl‘ot”uo‘t“[ausijoiﬁaji//e: 100 .
Fenno Ohjelma / Fenno Rahasto 1997 425 153 % o1 Vugsa Jolloin raha§to peruste{tun. Toiminnan al01§tam/svu051 ”?R, sug/[ta//lle % p.a 3 .12, 008 mennessaﬂ. = Tuotto
poikkeaa seuraavien rahastojen osalta perustamisvuodesta: sijoittajille IRR p.a.; sijoittajien ja rahaston vélinen
Fenno Ohjelma / Skandia | 1997 84 178 % 16 Finnventure Rahasto V ET (perustettu 1999), Swedestart Tech kumulatiivinen kassavirta + portfolio.
Finnventure Rahasto IV 1998 59,5 4,0 % 14 Ja Swedestart Life Science (perustettu 2000) ja Fenno Ohjelma
Finnventure Rahasto V 1999 169,9 10,4 % 1,7 / Skandia Il ja Muut (Perustettu 1997). Tuottokerroin sijoittajille:
) Tuottokerroin sijoittajille (netto) = (sijoittajille maksettu kassa-
F ture Rahasto V ET 2000 34,0 - 0,4 : . ) o
innventure Ranasto Rahaston alkuperéinen koko: virta + rahaston nykyisen portfolion arvo) / kutsuttu pddoma
Swedestart Tech 2001 70,6 - 08 Sijoittajien kokonaissitoumus rahastoon eli rahaston 31.12.2008. Sijoittajien osuus portfolioista siséltéa sijoitusten
Swedestart Life Science 2001 42,3 - 0,4 alkuperédinen koko. CapMan Real Estate I:n kohdalla muista lisdksi mahdolliset likvidit varat. Portfoliot on arvostettu kéypaén
Fenno Ohjelma / Skandia 11 2001 8,1 44,6 % 3,2 taulukoista poiketen tédssa ei ole huomioitu rahalaitoslainaa arvoon (fair value) IPEVG:n suositusten mukaisesti.
) (senior loan) rahaston koossa, joka on laina huomioiden 500,0
CapMan E VIIA 2002 156,7 13,2 % 15 . ) ! ’ . .
apiian qu?ty ' . milj. euroa. Mydskaan CapMan RE Il:n kohdalla taulukossa ei Taulukko loytyy kattavammassa muodossa CapManin Internet-
CapMan Equity VI B 2002 56,5 16,1 % L6 ole huomioitu rahalaitoslainaa (senior loan) rahaston koossa, sivuilta www.capman.com/fiffunds/keyfiguresforfunds.
CapMan Equity VII C 2002 23,1 - 1,0 Jjoka on laina huomioiden 600,0 milj. euroa.
CapMan Equity VII KB 2002 67,0 13,3 % 1,4
CapMan Buyout VIII 2005 440,0 - 0,8
CapMan Life Science IV 2006 54,1 - 0,5
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SIJOITUSKOHTEIDEN ARVONMAARITYS

Kayvan arvon
muutokset nakyvat
CapManin tuloksessa

Sijoituskohteiden arvonmaaritys padoma-
sijoitusalalla perustuu kansainvalisiin arvon-
maaritysperiaatteisiin, jotka ovat toimialan
ja sijoittajien laajasti hyvaksymat. CapMan
pyrkii arvostamaan rahastojen sijoituskoh-
teet aina niiden todelliseen arvoon.

Kohdeyritysten arvonmaaritys

Kaypa arvo on paras arvio maarasta, jolla sijoitus
voisi raportointipdivané aidosti vaihtaa omistajaa
asiaa tuntevien ja liiketoimeen halukkaiden osapuol-
ten valilld. CapMan noudattaa kohdeyritystensa ar-
vonmaarityksessa kansainvalisia IPEVG:n (Interna-
tional Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines) arvonmééritysohjeita. Ohjeissa on huo-

mioitu IFRS:n ja US GAAP:n vaatimukset. Ohjeiden
mukaisia kdyvan arvon maaritystapoja on useita, esi-
merkiksi viimeksi tehdyn sijoituksen arvostus, tuotto-
ja velkakertoimet sekd muiden yritysten arvostusta-
soihin perustuva arvostus. Kaytettava arvonmaaritys-
tapa riippuu yrityksen tilasta, erityisesti siitd, onko
yritys kassavirtapositiivinen.

Kassavirtapositiiviset yritykset

Kassavirtapositiiviset yritykset arvostetaan tyypillises-
ti 12 kuukauden ajan sijoituksen tekemisesta han-
kinta-arvoonsa. Taman jalkeen kohteen arvostus
perustuu sen liiketoiminnan tuottoon seka listattujen
verrokkiyritysten kertoimiin. Verrokkiyritykset valitaan
erikseen kaikille kohdeyrityksille yleensé jo sijoitus-
hetkelld, ja ne pidetddn mahdollisimman samana
koko sijoitusperiodin ajan. Verrokkiryhmaa voidaan
perustellusti muuttaa yrityksen tai sen toimialan
muuttuessa merkittavasti. Kertoimien mukaan saatua
kdypaa arvoa voidaan muuttaa alaspain yrityskoh-
taisten tekijoiden mukaan, jotta arvonmaéarityksen
kohteena olevan yrityksen ominaisuudet tulevat var-
masti huomioiduiksi. Kdypaan arvoon voidaan tehdéa
esimerkiksi 25 %:n alennus sijoituskohteen pienen

koon tai epalikvidiyden vuoksi. Verrokkiryhman ker-
toimiin perustuva arvo voi vaihdella merkittévasti
myos lyhyella aikavalilla.

Varhaisen vaiheen yritykset

Varhaisen vaiheen sijoitukset ovat tyypillisesti ventu-
re-sijoituksia vield kassavirtanegatiivisiin yrityksiin.
Naiden kohteiden arvot pidetdan tyypillisesti sijoitus-
hetken arvostustasolla myds ensimmaisten 12 kuu-
kauden jalkeen. Mikali sijoituskohteen liiketoiminta
ei kehity odotetulla tavalla tai poikkeaa arvonkehitys-
suunnitelmasta, harkitaan aina arvon kirjausta alas-
pain.

Kaikkien kohdeyritysten kohdalla kolmansien
osapuolten tekeméat yritysjarjestelyt kertoimineen
sekd irtautumisneuvotteluissa saadut hintaindikaa-
tiot voivat vaikuttaa lopulliseen arvostustasoon.

Kiinteistéjen arvonmaaritys

Sijoitukset kiinteistoihin on arvostettu kdypaan arvoon
ulkopuolisten asiantuntijoiden tekemien arvonmaa-
ritysten perusteella. Arvioitsijoiden tydn perustana
ovat kotimaiset ja kansainvaliset arviointistandardit

(International Valuation Standards). Kohteiden arvon-
maarityksesséa kaytetaan aina kiinteiston kayttotarkoi-
tuksen kannalta tarkoituksenmukaisinta menetelméaa
tai niiden yhdistelmia.

Tuottoarvomenetelmalla tarkoitetaan kiinteistén
kayvan arvon maarittamista siitd kayttdaikana saata-
vien tuottojen perusteella. Se perustuu vuosittaisten
nettotuottojen padomittamiseen soveltuvalla tuotto-
vaateella.

Kauppa-arvomenetelméasséd arvo maaritetaan
kyseiselld markkina-alueella vallitsevissa markkina-
olosuhteissa toteutuneiden vertailukelpoisten kaup-
pojen perusteella. Vertailukelpoisessa kaupassa kau-
pan kohde vastaa keskeisiltad arvotekijoiltaédn arvion
kohteena olevaa kiinteistod.

Kustannusarvomenetelma perustuu kohteen
hankinta- ja tuotantokustannuksiin. Menetelméaa
sovelletaan ensisijaisesti silloin, kun saatavilla ei ole
riittavasti markkinainformaatiota muiden menetel-
mien soveltamiseen.

Lue lisda
w |PEVG www.privateequityvaluation.com
= |nternational Valuation Standards Council www.ivsc.com

Arvonmaaritysprosessi ja osapuolet

Sijoituskohteiden jatkuva seuranta: sijoitusammattilaiset, Performance monitoring -tiimi ja CapMan Oyj:n talousjohtaja

Sijoitus-
ammattilaiset

o Tekevat ehdotukset kohteiden arvostuksista.

* Kokoavat ehdotettua arvostustasoa tukevan
materiaalin.

Performance monitoring

o Tarkistaa arvonmaarityksesséa kaytettyjen periaatteiden
jatkuvuuden eri sijoituskohteiden seka eri ajankohtien
valilla.

* Valmistelee esitykset rahastojen Arvonmaaritys-
komiteoille.

Arvonmaarityskomitea

Tilintarkastajat

e Jasenind CapMan Oyj:n toimitusjohtaja,
varatoimitusjohtaja, talousjohtaja, kunkin sijoitustiimin
vetdja seka Performance monitoring -tiimi.

® Valvoo, ettéd samoja arvonmaaritysperiaatteita on
kaytetty kaikissa sijoituskohteissa.

o Tekee lopulliset paatokset sijoitusten kayvista arvoista.

Rahastojen tilintarkastajat
o Edustavat rahastojen sijoittajia.

o Tarkastavat laskelmien ja kdytetyn materiaalin
oikeellisuuden ja ettéd arvostusperiaatteet ovat
rahastosopimusten ja IPEVG:n ohjeiden mukaiset.

CapMan Oyj:n tilintarkastajat

o Tarkastavat, etta CapMan Oyj:n omien
rahastosijoitusten arvostus on tehty IFRS:n mukaisesti.
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RAHASTOJEN SIJOITUSTOIMINTA

Tehdyt sijoitukset
vuonna 2008 vyl
1,3 miljardia euroa

Kohdeyrityssijoituksia tekevat rahastot
sijoittavat Pohjoismaissa tai Venajalla
toimiviin paaasiassa listaamattomiin
yhtidihin seka listattuihin pohjoismaisiin
yhtiéihin. Kiinteistérahastojen sijoitusfokus
on kaupallisissa kiinteistdissa, kiinteisto-
kehityskohteissa ja hotellikiinteistdissa
padasiassa Suomessa.

Erittdin aktiivinen sijoitusvuosi

Kohdeyrityksiin sijoittavat rahastot tekivat kahdeksan
uutta sijoitusta seka lisasijoituksia yhteensa 232,6
milj. eurolla vuonna 2008. Tasta lisasijoitusten osuus
oli noin kolmannes. Uusia sijoituskohteita olivat Bar-
nebygg Gruppen, CargoPartner Group, Cederroth
International AB, The New Black Oy (Varesvuo Part-
ners Oy), Accanto Systems (LTE Innovations Oy),
Crayon-konserni, Region Avia Airlines ja Russia Bal-
tic Pork Invest A/S. Rahastojen salkussa oli yhteensa
59 yritysta 31.12.2008.

Kiinteistérahastot hankkivat vuoden aikana salk-
kuunsa 39 hotellia, yhden toimitilakiinteiston ja yh-
den maa-alueen, ja kayttivat aikaisemmin antamiaan
sijoitussitoumuksia sijoituskohteiden hankkimiseksi
tai kehittamiseksi. Kaikkiaan tehtyjen kiinteistosijoi-
tusten arvo oli 1,1 miljardia euroa, josta hotellikiin-
teistdjen osuus oli noin 810 milj. euroa. Lisaksi ra-
hastot olivat sitoutuneet rahoittamaan kiinteistéhan-
kintoja ja -hankkeita lahivuosina yhteensa 95 milj.
eurolla. Rahastojen salkussa oli yhteensa 57 kiinteis-
tokohdetta 31.12.2008.

Heikko irtautumisvuosi

Irtautumiset jaivat ennéatyksellisen alhaisella tasolle,
ja loppuvuonna irtautumismarkkina pyséhtyi koko-
naan. Irtautumisten hankintahinta vuonna 2008 oli
vain 39,4 milj. euroa.

Lue lisda

Sijoitusalueet ja -fokukset tarkemmmin s. 23-36
Nykyiset sijoituskohteet s. 36 ja www.capman.com
Entiset sijoituskohteet www.capman.com

Aktiivisessa sijoitusvaiheessa olevat rahastot s. 16-18
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Sijoitukset ja irtautumiset hankintahintaan*
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Bl Buyout-sijoitukset

Bl Teknologiasijoitukset
Bl Life Science -sijoitukset
Bl Russia-sijoitukset

Bl Kiinteistosijoitukset

Buyout-irtautumiset

Teknologiairtautumiset
W0 Life Science -irtautumiset
Il Kiinteistoirtautumiset

*rtautumisiin on laskettu mukaan myos osittaiset irtautumi-
set. Valuuttaméaéréiset erét on kurssitettu vuoden 2008
pédtospéivan kurssiin. Luvuissa ovat mukana 31.12.2008
mennessé toteutuneet kaupat.

Merkittavat padomat jaljella uusiin sijoituksiin
31.12.2008

Bl Sijoitukset hankintahintaan 60 %
Jéljella oleva sijoituskapasiteetti* 40 %

Bl Buyout-sijoitukset 653 milj. euroa

Bl Teknologiasijoitukset 116 milj. euroa

Bl Life Science -sijoitukset 40 milj. euroa
Bl Russia-sijoitukset 17 milj. euroa

Bl Kiinteistosijoitukset 1 231 milj. euroa

*  Sisdltdé toteutuneet ja arvioidut kulut niiden rahastojen
osalta, joissa osa rahastojen padomista on varattu kuluihin.

CapMan Private Equity

Real Fetade

o | ahes kaikki toimialat Pohjoismaissa
(teollisuus, kauppa ja palvelut)

* Oman paaoman ehtoinen sijoitus
tyypillisesti 20-70 milj. euroa per yritys

o Kayttda oman paaoman ehtoisen
(equity) rahoituksen rinnalla
vélirahoitusta (mezzanine)

e 27 kohdeyritysta 31.12.2008

o Kasvuvaiheessa olevat seka
my6haisen kasvuvaiheen teknologia-
yritykset Pohjoismaissa

* Oman paaoman ehtoinen sijoitus
n. 3-15 milj. euroa per yritys

® 24 kohdeyritysta 31.12.2008

Lige Sci

o | daketieteen teknologiayritykset ja
terveydenhuollon palveluntarjoajat
paaasiassa Pohjoismaissa

* Oman padoman ehtoinen sijoitus
n. 2—7 milj. euroa per yritys

e 12 kohdeyritysta 31.12.2008

® Padasiassa keskisuuret Venajalla
toimivat yritykset

e Oman pagoman ehtoinen sijoitus yrityksiin

n. 5-15 milj. euroa per yritys

o 2 kohdeyritysta 31.12.2008

o Merkittavat vahemmistosijoitukset
keskisuuriin listattuihin pohjoismaisiin

e Sijoituskohteiden markkina-arvo
100-1 000 milj. euroa

o Kaupalliset kiinteistot, kiinteisto-
kehityskohteet ja hotellikiinteistot
paaasiassa Suomessa

 Sijoitus tyypillisesti 5-50 milj. euroa
per kiinteistd

® 57 kohdekiinteistdd 31.12.2008




CapMan Oyj:n vuosikertomus 2008

22

@
access
capital
partners

ACCESS CAPITAL PARTNERS

Euroopan johtavia
rahastojen rahastoja

CapManin osakkuusyhtié Access Capital
Partners on Euroopan johtavia rahastojen
rahastoja. Yhtion hallinnoimat rahastot
sijoittavat padasiassa Lansi-Euroopassa
toimiviin pieniin ja keskisuuriin buyout-
sijoituksiin erikoistuneisiin rahastoihin,
erikoistilanteiden rahastoihin seka
vahemmissd maarin myds mydhaisemman
vaiheen teknologiarahastoihin. Access
hallinnoi vuoden 2008 lopussa yhteensa
2,5 miljardin euron paaomia.

Paidomat rahastojen rahastoissa
ja padomasijoitusmandaateissa
Vuonna 2008 Accessin hallinnoimien rahastojen
rahastojen padomat nousivat noin 1,4 miljardiin
euroon. Vuoden lopussa yhtién hallinnoimien paa-
omasijoitusmandaattien arvo oli noin 1,1 miljardia

euroa. Kaiken kaikkiaan yhtio hallinnoi 2,5 miljardin
euron paaomia.

Access hallinnoi yhteenséa seitsemaé rahastojen
rahastoa, joista ensimmainen rahasto Access Capital
Fund I (ACF 1) perustettiin vuonna 1999. Toisen su-
kupolven rahastot ACF Il Mid-market Buy-out ja ACF
|l Technology perustettiin vuonna 2001, kolmannen
sukupolven ACF Il Mid-market Buy-out Europe
-rahasto ja ACF Il Technology Europe vuonna 2005,
neljannen sukupolven ACF IV Growth Buyout
-rahasto vuonna 2007 ja ACF IV High Growth Techno-
logy Europe -rahasto vuonna 2008.

Hajautettuja sijoituksia eurooppalaisille
kasvualoille

Access tarjoaa sijoittajilleen mahdollisuuden péaa-
omasijoitussalkun hajauttamiseen useille kasvualoil-
le Euroopassa. Sijoittajat voivat sijoittaa joukkoon
pienia tai keskisuuria buyout-rahastoja, erikoistilan-
teiden rahastoihin seka teknologiarahastoihin, jotka
ovat erikoistuneet myodhaisemman kasvuvaiheen
sijoituksiin ja buyout-sijoituksiin. Access tekee mo-
lemmilla markkinoilla my®s aktiivisesti ns. seconda-
ry-sijoituksia, eli ostaa sijoitusosuuksia jo olemassa
olevista rahastoista. Markkinatilanteen muutoksen

seurauksena Access odottaa etenkin secondary-si-
joitusten lukumaaran kasvavan aikaisemmasta.

Accessin hallinnoimien rahastojen sijoittajat ovat
eldkeyhteisoja, vakuutusyhtidita ja muita institutio-
naalisia sijoittajia seka family officeja.

Huolellisesti valittu sijoitussalkku
Access Capital Partnersin tavoitteena on muodostaa
huolellisesti valittu sijoitussalkku eurooppalaisten,
parhaiten tuottaneiden rahastojen joukosta. Useiden
eri hallinnointiyhtididen hallinnoimat rahastot sijoit-
tavat eri kehitysvaiheessa oleviin yrityksiin. Sijoitus-
vaiheessa Access etsii sijoitustiimeja, jotka ovat tyds-
kennelleet yhdessé useita vuosia ja hallinnoineet
rahastoja menestyksekkaasti. Tiimeilla tulee olla nayt-
téa vahvasta hinnoittelutaidosta seka kyvysta lisata
kohdeyritysten arvoa. Buyout-rahastojen koot vaih-
televat 100 milj. eurosta miljardiin euroon.
Teknologiapuolella Accessin hallinnoimat rahastot
sijoittavat rahastoihin, joiden kohdeyritykset ovat no-
peasti kasvavia teknologiaorientoituneita yrityksia, ja
jotka tarvitsevat buyout tai kasvun rahoitusta.
Access uskoo, etta teknologia-alan kypsyminen
tarjoaa mielenkiintoisia sijoitusmahdollisuuksia eten-
kin informaatio- ja viestintateknologian, teollisuus-

teknologian, laédketieteen teknologian, clean tech
-teknologian seké energian ja median aloilla.

Kokenut ja pitkdan yhdessa tyoskennellyt tiimi
Accessin Pariisin, Brysselin ja Munchenin toimistois-
sa tydskentelee yhteensa 31 hengen ammattitaitoi-
nen ja monikansallinen tiimi. Tiimi& johtaa Accesin
kolme managing partneria Dominique Peninon, Ag-
nes Nahum ja Philippe Poggioli, joilla on kattavaa
kokemusta eurooppalaisesta pddomasijoitustoimin-
nasta seka rahastojen etta suorien kohdeyrityssijoi-
tusten osalta.

CapManin osakkuusyhtio

CapMan Oyj omistaa Access Capital Partners Group
S.A.:n osakeista 35 % ja yhtion managing partnerit
65 % osakkeista.

Hallinnoitavien padomien kehitys 1999-2008

Hallinnoitavat padomat 31.12.2008, milj. euroa

M€ CapManin osuus voitonjaosta, jos
3000 Perustettu Kokonaissitoumus hasto on voitonjaon piirissa
Access Capital Fund I* 1999 250,3 47,5 %
2500 Access Capital Fund Il Mid-market Buy-out* 2001 153,4 45 %
Access Capital Fund Il Technology* 2001 123,5 45 %
Access Capital Fund Il Mid-market Buy-out Europe* 2005 307,4 25 %
Access Capital Fund Ill Technology Europe* 2005 88,9 25 %
Access Capital Fund IV Growth Buy-out* 2007 425,0 25%
Access Capital Fund IV High Growth Technology Europe* ! 2008 n/a 25%
Private Equity -mandaatit 2003-2008 1162,0 25%

99 00 Ol
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Il Rahastojen rahastot B Private Equity -mandaatit

Yhteensad 2510,5

* Rahastoon kuuluu yksi tai useampi juridinen yksikko.
1 Rahasto oli varainhankintavaiheessa 31.12.2008.

Lue lisda
= www.access-capital-partners.com
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1. CapManin sijoitustiimit jakavat
osaamistaan maiden ja tiimien valilla.
Ruotsalainen terveydenhuoltoalan yritys
Proxima AB on CapMan Buyoutin ja
CapMan Life Sciencen yhteissijoitus
vuodelta 2007.

KU N TEISTESI JOITLIK.S [A4
VUODESETA 2005

2. Brondankulma Helsingin ydinkeskustas-
sa kuului CapManin hankkimaan ensimmai-
seen kiinteistoportfolioon.

AVALIKEA (I 51LLE
ToINALOULE

3. CapMan etsii rohkeasti sijoitus-
mahdollisuuksia myds epatyypillisemmilta
toimialoilta. Norjalainen ulkoistettuja
paivahoitopalveluita tuottava Barnebygg
Gruppen paatyi buyout-salkkuun
helmikuussa 2008.

MUKAVA VI TOESESSA

4. Vuoden 2004 Tokmanni-sijoituksessa

on hyddynnetty menestyksellisesti buy-and-
build -strategiaa. Suomalainen Tokmanni
on kasvanut CapManin sijoitusaikana
paikallisesta toimijasta maanlaajuiseksi
halpakaupan ykkoseksi.

TUKEA KASYULIN

5. CapMan Technologylla on erikois-
osaamista mydhaisemman kasvuvaiheen
teknologiayritysten kasvun tukemisesta.
Taté osaamista on hyddynnetty mm.
vuoden 2007 sijoituksessa tanskalaiseen
IT2 Treasury Solutionsiin, jonka orgaaninen
kasvu on ollut erittdin vahvaa CapManin
sijoitusaikana.

Sijoitusalueet

+/

Uudet sijoitusalueet
CapMan Russia ja
CapMan Public Market

232,60 ve

Sijoitukset
kohdeyrityksiin
vuonna 2008

1 070,4 we

Sijoitukset kiinteistoihin
vuonna 2008
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CAPMAN BUYOUT

ok

Sijoituksia
pohjoismaisiin
keskisuuriin yrityksiin

CapMan Buyout teki vuonna 2008 nelja
uutta sijoitusta. Vuoden toisella puoliskolla
yleinen markkinatilanne heijastui
toimintaan etenkin irtautumisten
pitkittymisena. Yhdeksannen buyout-
rahaston varainhankinta alkoi syksylla.

Sijoituksia muutosvaiheessa oleville toimialoille
CapMan Buyout sijoittaa eri toimialoilla toimiviin,
keskisuuriin yrityksiin Pohjoismaissa. Erityisen katta-
vaa kokemusta tiimilléd on sijoituksista valmistus- ja
konepajateollisuuteen, teollisuuden palveluyhtidihin,
vahittaiskaupan alalle ja terveydenhuoltosektorille.
Yleisen taloustilanteen luomat konsolidointi- ja muut
muutospaineet eri toimialoilla seka toimialojen toi-
mintamekanismien muutokset voivat luoda léhitule-
vaisuudessa uusia sijoitusmahdollisuuksia.

Nelja uutta sijoitusta kolmessa Pohjoismaassa

Vuonna 2008 teimme uudet sijoitukset paivahoitopal-
veluja tuottavaan Barnebygg Gruppeniin, logistiikka-
yhtié Cargo Partner Groupiin, haavanhoito- ja hygie-
niatuotteita valmistavaan Cederroth International
AB:iin seka televisio-ohjelmien ja mainoselokuvien
tuotantoyhtit The New Black Oy:66n. Barnebygg-,
Cargo Partner ja The New Black -sijoitusten tavoittee-
na on yritysten kehittéminen aggressiivisen kasvu-
strategian ja yritysostojen kautta. Cederrothissa arvon-
kehitys perustuu vahvaan orgaaniseen kasvuun.

[rtautumisten osalta kulunut vuosi oli hiljainen.
Toukokuussa myimme henkildstovuokrausyhtit
Staffpoint Oy:n. Irtautuminen palautti alkuperéisen
sijoituksen oman padoman ehtoisten rahastojen si-
joittajille yli kolminkertaisena. Heindkuussa irtau-
duimme lastenvaatteita valmistavasta Reima Holding
Qy:sté. Lisaksi LUMENE Groupin tytéryhtié Farmos
itsendistyi maaliskuussa mahdollistaen molempien
yritysten keskittymisen ydinliiketoimintaansa.

Markkinatilanteen muutoksen seurauksena irtau-
tumismarkkina lahes pysahtyi kesan jalkeen, eika
irtautumisia tehty vuoden toisella puoliskolla.

Kohdeyritysten kehitys suotuisaa

CapMan Buyout on aktiivinen, lisdarvoa tuova omis-
taja. Asetamme kohdeyrityksille selkeat tavoitteet,
joista keskeisimpia ovat kasvu, kannattavuuden pa-
rantaminen ja strategisen aseman vahvistaminen.

Toimintamme painopiste siirtyi loppuvuoden ai-
kana nykyisten kohdeyritysten kehittdmiseen. Koko-
naisuutena niiden liiketoiminta kehittyi vuoden aika-
na suotuisasti. Yritysten yhteenlaskettu liikevaih-
to kasvoi noin 15 % ja kannattavuus (EBITA) noin
17 %. Markkinatilanne muuttui kuitenkin voimak-
kaasti vuoden viimeiselld neljannekselld, ja vuodelle
2009 odotetaan selvaa laskusuhdannetta.

Talouden kasvun hidastuminen luo kohdeyritys-
ten kehittdmiselle uusia haasteita sekd mahdolli-
suuksia. Hidastuminen nakyy ennen kaikkea toimi-
aloilla, joilla on sidonnaisuuksia kuluttajakysyntaan.
Myds tietyt muut toimialat, kuten autoteollisuus, ovat
kérsineet talouskriisistdé muita enemman. Olemme
kuitenkin tehneet viimeisten vuosien aikana sijoituk-
sia padasiassa toimialoille, joissa taloudellisen tilan-
teen heikentymista ei nahda erityisen voimakkaana.
Muuttunut markkinatilanne Iuo tietyille toimialoille
voimakkaita muutospaineita ja pakottaa muuttamaan
niiden toimintamekanismeja. Valtaosa kohdeyrityk-
sistdmme on hyvissa asemissa toimimaan aktiivises-
ti tassa kehityksessa ja toteuttamaan investointeja
vuonna 2009.

Markkinakattavuus Pohjoismaiden parhaimmistoa
Pohjoismaiset buyout-sijoitukset keskittyivat vuonna

2008 kohdemarkkinallemme eli keskisuuriin yritys-
jarjestelyihin. Markkinakattavuutemme sailyi talla
segmentilla hyvana, ja noin 70 % fokuksemme mu-
kaisista Pohjoismaissa toteutuneista sijoituksista
kavi analyysimme lapi etukateen.

Muuttunut markkinatilanne heijastui toiminta-
alueellemme pankkien liséantyneené varovaisuutena
ja velkarahoituksen hinnan nousuna. Ndaemme, etta
oman padoman osuus padomasijoittajien tekemis-
sa sijoituksissa tulee yleisesti kasvamaan. CapMan
Buyoutilla on mahdollisuus myds oman mezzanine-
rahoituksen kayttoon, mika on selked etu nykyisessa
markkinatilanteessa. Uskomme my®s, etta yritysten
hintakehitys on kaantynyt jo laskuun.

Uuteen rahastoon 203 milj. euroa

Onnistuimme haastavassa varainhankintaymparis-
téssa CapMan Buyout IX -rahaston perustamisessa.
Rahaston koko oli ensimméisen varainhankintakier-
roksen jalkeen joulukuussa 203 milj. euroa. Rahas-
ton sijoitusfokus on sama kuin sen edeltajalla,
CapMan Buyout VIII -rahastolla.

—_—
Yy | A

Tuomo Raasio
CapMan Buyout -tiimin vetaja,
senior partner

MIHIN SIJOITAMME?

e | dhes kaikki toimialat Pohjoismaissa

Keskikokoiset yritykset

Liikevaihto tyypillisesti 50-500 milj. euroa

ja markkina-arvo 50-250 milj. euroa

o Sijoituksen koko tyypillisesti 20-70 milj. euroa
omaa padomaa ja/tai 10-30 milj. euroa
mezzanine-lainaa

e Maaraysvalta-aseman tuovat sijoitukset

MITA ETSIMME?

Menestymisen edellytykset

Vahvuuksiamme ovat 20 vuoden toimintahistoria ja
paikallinen lasnéolo, joka mahdollistaa kohdeyritys-
ten kasvattamisen orgaanisesti ja yritysostoin Poh-
joismaissa ja Venajalla.

Tiimimme 24 sijoitusammattilaisella on erittdin
kattavaa kokemusta teollisuudesta, rahoitusalalta ja
padomasijoittamisesta.

Uusi CapMan Buyout IX -rahasto luo hyvat toi-
mintaedellytykset uusien sijoitusten tekemiselle.
Myos muiden aktiivisessa sijoitusvaiheessa olevien
buyout- ja mezzanine-rahastojen reservit ovat riittévat
nykyisten kohdeyritysten kehittdmiseen ja kasvumah-
dollisuuksien hyédyntdmiseen.

Uskomme, etta pitkd kokemuksemme alalta ja
erilaisissa suhdanteissa toimimisesta luovat vahvan
perustan menestyksekkaalle padomasijoitustoimin-
nalle my6s tulevaisuudessa.

e Kilpailukykyinen ja sadilytettavissa oleva
markkina-asema

e Ainutlaatuinen liiketoiminta, erottuvat tuotteet
ja palvelut

e Kasvupotentiaalia orgaanisesti ja yritysostojen
kautta

e Kypsét ja konsolidoitumassa olevat tai muussa
muutosvaiheessa olevat toimialat

e Kokenut ja yrittdjahenkinen johtoryhma

Lue lisda

= CapMan Buyout -tiimin jasenet www.capman.com
w Nykyiset kohdeyritykset www.capman.com

= Entiset sijoituskohteet www.capman.com



SIJOITUSALUEET

CapMan Oyj:n vuosikertomus 2008

25

Vahvuutemme kohdeyritysten
arvon kehittamisessa

e Painopiste pitkan aikavalin kehittdmisessa
® Yritysjérjestelyt

e Ammattimainen hallitustyoskentely

e FErittdin kokenut tiimi

e 20 vuoden kokemus padomasijoitusalalta
e |aaja pohjoismainen kontaktiverkosto

e Syvallinen rahoitusosaaminen

Hallinnoitavien paaomien kehitys

M€
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Bl Buyout-rahastot
Mezzanine-rahastot

Nykyinen salkku 31.12.2008

Sijoituskohteita salkussa
Salkun kéypa arvo, milj. euroa

Kohdeyritysten yhteenlaskettu
liikevaihto, milj. euroa*

Kohdeyritysten yhteenlaskettu
henkilosto™*

27
649,7

noin 4 010

noin 19 840

Sijoitukset toimialoittan
hankintahintaan, 653,0 milj. euroa

.
g
“a

Kuluttajatuotteet 26 %
Valmistus (muut) 20 %

Kuljetus 9 %

Palvelut (muut) 8 %
Teollisuusautomaatio 4 %
Muut 2 %

Maatalous 1 %

* Kohdeyritysten liikevaihto ja henkilostomaara perustuvat vuoden 2008 ennusteisiin.
**  Kasvuluvut perustuvat vuoden 2007 lukuihin ja vuoden 2008 ennusteisiin. Mukana ovat yritykset, jotka ovat olleet salkussa 1.1.-31.12.2008.

*** Hankintahinta indeksoitu (sijoitushetki = 100). Irtautumiset siséltéavét osittaiset irtautumiset, osingot, korkotuotot ja myyntituotot.

Laaketiede (terveydenhuolto) 16 %
Teollisuustuotteet ja -palvelut 14 %

Sijoituskohteiden kehitys vuonna 2008

Uusia sijoituksia, kpl 4
Uudet ja lisasijoitukset, milj. euroa 190,3

Nykyisten kohdeyritysten
liikevaihdon kasvu** 15 %

Nykyisten kohdeyritysten

kannattavuuden kasvu (EBITA)** 17 %
Kohdeyritysten henkilostomaaran

kasvu** 10 %
Yrityskauppoja, kpl 20

Entiset sijoituskohteet 31.12.2008

Irtautumisten lukumaara

(equity-rahastot) 40
Sijoitusten vuosittainen tuotto,

IRR % p.a 40,1 %
Keskimaarainen pitoaika 5,4 vuotta

Sijoitusten arvonnousu***

400

336
300

200

100 100

Sijoitushetki Irtautumishetki

CASE

Inflight Service AB

&= Inflight Service toimittaa matkailualan yrityksille, ku-
ten lento- ja laivayhtidille, kokonaisvaltaisia jakelupalve-
luja ja -ratkaisuja sekd matkustajille myytavia tax-free
tuotteita. Yhtio operoi lisdksi omia lentokenttamyymaloita.
Inflight Servicen liikevaihto vuonna 2008 oli arviolta 173
milj. euroa ja se tydllisti noin 210 henkilda.

www.inflightservice.se

Sijoituksen taustaa

e CapManin hallinnoimat CapMan Equity VII, CapMan
Mezzanine IV ja Finnmezzanine IIl -rahastot ostivat
Inflight Servicen sen perustajilta syyskuussa 2005.

® Rahastojen omistusosuus yhtidsté vuoden 2008
lopussa oli noin 65 %.

e Matkailualan odotetaan kasvavan vakaasti samalla kun
ihmisilla on enemman aikaa ja rahaa kaytettavissaan
vapaa-aikaan.

¢ [nflight Servicella on vahva markkina-asema, laaja
asiakaskunta seké kilpailukykyinen tuote- ja
palvelutarjonta.

e Vastuulliset sijoitusammattilaiset: Mats Gullbrandsson,
partneri ja Goran Barsby, partneri.

Arvonkehitys

e Liiketoiminnan painottuminen entistad voimakkaammin
arvoketjun yldpaassa olevaan vahittaismyyntiin.

e Yhti6 on allekirjoittanut useita uusia sopimuksia seka
véhittdiskaupassa ettd muilla liiketoiminta-alueilla.

e Vahittdismyyntikonseptin luominen matkustajalaivoille.

e Logistiikan, jakelun ja inventaarion tehostaminen omien
varastotoimintojen kautta.

e Pddomarakenteen vahvistaminen.

e Vahvan johtoryhman ja palkitsemisjarjestelmien
rakentaminen.
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CAPMAN TECHNOLOGY

Sijoituksia
pohjoismaisiin
teknologiayrityksiin

CapMan Technologyn toiminta jatkui aktiivi-
sena, ja teimme vuoden 2008 aikana kaksi
uutta sijoitusta. Nykyisten kohdeyritysten

liiketoiminta kehittyi padsaantoisesti hyvin.

Mydhadisemman kasvuvaiheen yritykset
fokuksessa
Tammikuussa 2008 varainhankintansa paattaneen
CapMan Technology 2007 -rahaston myota sijoitus-
fokuksemme on painottunut kasvuvaiheen yritysten
liséksi myohaisen kasvuvaiheen teknologiayrityksiin.
Kohdeyrityksemme ovat ensisijaisesti teollisuudelle
ja yrityksille teknologiatuotteita, ratkaisuja tai tekno-
logiapohjaisia palveluja tarjoavia pohjoismaisia yrityk-
sid, jotka ovat jo sijoitushetkelld osoittaneet tuote- tai
palvelukonseptinsa toimivuuden asiakkaiden kanssa.
Kasvuvaiheen yrityksiltd edellytdmme arvonnou-
supotentiaalin lisaksi toimivaa lilkeideaa, houkuttele-
via kasvunakymid, vahvaa johtoa seka liikevaihtoa.
Myohaisemman kasvuvaiheen yrityksiltd odotamme
vakiintunutta teknologiaa tai tuotetta, kattavaa asia-
kaskuntaa tai muutamaa suurempaa asiakasta, toi-
mivaa ansaintamallia seka voimakasta halua nopeut-
taa yrityksen kasvua. Lisaksi yrityksen tuotteelle tai
palvelulle pitaa olla kattavaa kysyntaa kotimarkkinal-
la ja kansainvalisesti.

Arvonkehitys kohdeyrityksissa
Kohdeyritysten arvonnousu perustuu ensisijaisesti

liikevaihdon kasvuun, operatiivisen toiminnan tehos-
tamiseen ja strategisen aseman rakentamiseen.
Osallistumme kohdeyritysten arvonkehitystydhon
padasiassa aktiivisen hallitustydskentelyn kautta.

Tiimimme jasenet tukevat kohdeyrityksia osal-
listumalla niiden strategiatydhtn seka konsultoimal-
la yrityskaupoissa, ylimman johdon rekrytoinneissa
ja kansainvalistymiskysymyksissa. Kohdeyritysten
avainhenkilot ovat keskeisessa roolissa arvonnousun
luonnissa ja muutosten lapiviennissa.

Kaksi uutta sijoitusta ja kaksi irtautumista
Tiimimme toimii pohjoismaisella tasolla, ja analysoim-
me vuoden aikana yli 80 % fokuksemme mukaisista
toteutuneista sijoituksista. CapMan Technology 2007
-rahastosta on sen perustamisen jalkeen tehty kuusi
uutta sijoitusta, joista kolme Suomessa, yksi Ruotsis-
sa, yksi Tanskassa ja yksi Norjassa.

Vuoden 2008 aikana teimme uudet sijoitukset
IT-konsultointiyritys Crayoniin ja telekommunikaatio-
arkkitehtuuriin erikoistuneeseen konsultointiyritys
Accanto Systemsiin (ent. LTE Innovations Qy). Olem-
me seuranneet yrityksia jo pidempaan, ja uskomme
niiden arvonnousupotentiaaliin.

Kesakuussa myimme omistuksemme ruotsalai-
sesta Spintop Netsolutions AB teolliselle ostajalle.
Toimintamme luonteeseen kuuluu, etteivat kaikki
kohdeyritykset menesty. Lokakuussa irtauduimme
epdonnistuneesta sijoituksestamme Animex AB:iin.
Irtautumismarkkina lahes pysahtyi vuoden toisella
puoliskolla, eikd muita irtautumisia tehty.

Kohdeyritysten kehitys hyvaa

Sijoituskohteidemme kehitys jatkui paasaantoisesti
hyvana, ja olemme tukeneet niiden kasvua. Suoma-
lainen terveydenhuollon IT-yritys Mawell on kasvanut
vuoden aikana voimakkaasti ostettuaan helmikuussa
2008 ruotsalaisen IT-asiantuntijayritys Brainpoolin.
Mawell-sijoitus on tehty yhdessa CapMan Life
Sciencen kanssa, ja olemme hyddyntaneet yrityksen
kehitystydssa myos laajasti CapManin advisor-ver-
koston osaamista. Myds suomalainen ohjelmistoke-
hitykseen ja -testauksen erikoistunut Flander jatkoi
voimakasta kansainvalistymistdan laajentamalla

Ruotsin toimintoja uuden yritysoston kautta.

Vuonna 2008 kohdeyritysten yhteenlaskettu lii-
kevaihto kasvoi arviolta 21 % ja yhteenlaskettu hen-
kilostomaara noin 10 %. Yritysten keskimaaréinen
kannattavuus pysyi kohtuullisella tasolla. Markkina-
tilanteen voimakas heikentyminen nakyi vuoden toi-
sella puoliskolla hidastuneena kasvuna, kun monet
kohdeyritysten asiakkaat siirsivat investointipdatok-
siaan eteenpdin. Seuraamme yritysten kehittymista
tiiviisti, ja keskitamme resurssejamme niiden tukemi-
seen muuttuneessa markkinatilanteessa.

Markkinanakymat

Yleisen markkinatilanteen heikkeneminen on lisannyt
harkitsevaisuutta myds teknologiasijoituksissa. Muut-
tuneesta markkinatilanteesta huolimatta potentiaa-
listen sijoituskohteiden tarjonta on pysynyt ldhes
ennallaan.

Tilastojen mukaan tehtyjen uusien pohjoismaisten
teknologiasijoitusten maara laski merkittavasti vuo-
den toisella puoliskolla. Uskomme, etta tilanne jatkuu
varovaisena ainakin viela kevaan 2009 ajan. CapMan
Technologylla on hyvét resurssit analysoida yrityksia
ja tuoreen rahaston ansiosta erinomainen sijoitus-
kapasiteetti uusien sijoitusten tekemiseen.

"

Petri Niemi
Teknologiatiimin vetaja,
senior partner

MIHIN SIJOITAMME?

e Kasvuvaiheen ja myodhéisen kasvuvaiheen
teknologiayritykset Pohjoismaissa

e |aaja teknologiafokus, joka hyodyntaa
pohjoismaisten teknologiaklustereiden
olemassaoloa

e |nfrastruktuurin, sovelluksiin tai palveluihin
keskittyneet yritykset, joiden asiakkaina ovat
teolliset toimijat (OEM) tai B-to-B-yritykset

e Kohdeyrityksen liikevaihto yli 2 milj. euroa

e Sijoituksen koko tyypillisesti 3—15 milj. euroa
omaa padomaa

MITA ETSIMME?

Menestymisen edellytykset

Pohjoismainen tiimimme on toiminut jo vuosia yh-
dessé laajan teknologiafokuksen mukaisesti. Tiimil-
lamme on kattavaa kokemusta pddomasijoitusalalta
ja teollisuudesta. Uskomme, ettéd nykyisen sijoitusfo-
kuksen ja kokemuksemme myéta tiimillamme hyvat
edellytykset jatkaa menestyksekasté toimintaa myos
vuonna 2009.

e Selva kasvupotentiaali paikallisesti tai
kansainvélisesti ja orgaanisesti tai tdydentavien
yritysostojen kautta

e Valmiit ja hyvaksytyt tuotteet/palvelut

e Vahva paikallinen asiakaskunta, huomattava
markkina-asema

e Ammattitaitoinen, yrittdjahenkinen johto

Lue lisaa

= Teknologiatiimin jasenet www.capman.com
= Nykyiset kohdeyritykset www.capman.com
= Entiset sijoituskohteet www.capman.com
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Vahvuutemme kohdeyritysten
arvon kehittamisessa

e |aaja teknologiafokus ja -tuntemus

e Kattava kokemus teknologiayritysten
liiketoiminnan kehittdmisesta ja
kansainvalistymisesta

e Toimivan johdon konsultointi

e |aaja pohjoismainen kontaktiverkosto

o Yrityskauppaosaaminen

Hallinnoitavien paaomien kehitys

M€
350

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Bl Teknologiarahastot

Nykyinen salkku 31.12.2008

Sijoituskohteita salkussa 24
Salkun kéypa arvo, milj. euroa 86,0

Kohdeyritysten yhteenlaskettu
liikevaihto, milj. euroa* noin 603

Kohdeyritysten yhteenlaskettu
henkilosto™* noin 4 770

Sijoitukset toimialoittain
hankintahintaan, 116,4 milj. euroa

B Sovellukset 44 %
Palvelut 32 %
Il |nfrastruktuuri 24 %

* Kohdeyritysten liikevaihto ja henkilostomaara perustuvat vuoden 2008 ennusteisiin.
**  Kasvuluvut perustuvat vuoden 2007 lukuihin ja vuoden 2008 ennusteisiin. Mukana ovat yritykset, jotka ovat olleet salkussa 1.1.-31.12.2008.
***  Hankintahinta indeksoitu (sijoitushetki = 100). Irtautumiset sisaltavat osingot, korkotuotot ja myyntituotot.

Sijoituskohteiden kehitys vuonna 2008

Uusia sijoituksia, kpl 2
Uudet ja lisasijoitukset, milj. euroa 20,3

Nykyisten kohdeyritysten
liikevaihdon kasvu** 21 %

Kohdeyritysten henkiléstomaaran
kasvu** 10 %

Yrityskauppoja, kpl 5

Entiset sijoituskohteet 31.12.2008

Irtautumisten lukumaara 41

Sijoitusten vuosittainen tuotto,
IRR % p.a 127,5 %

Keskimaarainen pitoaika 4,1 vuotta

*kk

Sijoitusten arvonnousu
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CASE

Gammadata
Holding AB

E= Maailmanlaajuisesti toimiva Gammadata kehittaa
mittauslaitteita ja -ratkaisuja sateilyanalyyseja ja korkea-
resoluutiospektroskopiaa varten. Yhtion liikevaihto vuonna
2008 oli arviolta 31,7 milj. euroa ja se tydllisti noin 190
henkilda.

www.gammadata.se

Sijoituksen taustaa

e CapMan Equity VIl ja Swedestart Tech -rahastot
sijoittivat Gammadataan joulukuussa 2004.

e CapManin rahastojen omistusosuus yhtidsta
vuoden 2008 lopussa oli noin 53 %.

e Tavoitteena on vakaa ja kannattava kasvu seka yhtion
markkina-aseman vahvistaminen valikoidusti myo6s
yritysostojen kautta.

o Vastuulliset sijoitusammattilaiset: Lennart Jacobsson,
senior partner ja Caroline Strand, sijoituspéaéllikko.

Arvonkehitys

e Gammadatan liikevaihto kaksinkertaistui vuonna 2005
tehdyn strategisen yritysoston toteutumisen myota.

e Vuonna 2007 yhti6 rekrytoi uuden toimitusjohtajan
ja talousjohtajan.

e Gammadatan markkina-asema on vahvistunut kaikilla
toiminta-alueilla.

* Vuoden 2008 kannattavuus oli hyvélla tasolla.
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CAPMAN LIFE SCIENCE

Sijoituksia laaketieteen
teknologiaan

Vuonna 2008 CapMan Life Science -tiimin
toiminta keskittyi ennen kaikkea nykyisten
kohdeyritysten kasvun tukemiseen.
Teimme useita strategisia lisasijoituksia,
ja kohdeyritysten kehitys oli vakaata.

Sijoituksia kasvuvaiheen yrityksiin

CapMan Life Science sijoittaa ladketieteen teknolo-
giayrityksiin ja terveydenhuollon palveluntarjoajiin
Pohjoismaissa. Etsimme yrityksid, jotka ovat kannat-
tavia ja joilla on kohdemarkkinansa parhaat tuotteet
tai palvelut. Laaketieteen teknologia-alalla kiinnosta-
vimpia ovat yritykset, jotka myyvat sairauksien diag-
nosoinnissa ja hoidossa kaytettavia tuotteita ja laittei-
ta. Haasteita laaketieteen teknologiamarkkinalle ovat
viime vuosina tuoneet uusien tuotteiden markkinoil-
le paasyn seka korvattavuuspaatosten pitkittyminen
ja toisaalta maailmanlaajuisen venture capital -mark-
kinan hiljentyminen.

Terveydenhuollon palveluja tarjoavien yritysten
merkitys salkussamme on korostunut entisestaan.
Naemme, ettad terveydenhuollon trendit tulevat avaa-
maan mielenkiintoisia sijoitusmahdollisuuksia myos
tulevaisuudessa.

Sijoitusmahdollisuuksien maara hyvalla tasolla
Seurasimme markkinaa vuoden aikana kattavasti,
vaikka uusia sijoituksia ei tehty. Tutkimme myos usei-
ta yritysostokohteita eri Pohjoismaissa kohdeyrityk-
siamme varten. Havaintojemme mukaan kilpailu
hyvista ostokohteista on kovaa etenkin Ruotsissa.

Yleisen markkinatilanteen muutos on heijastunut
toiminta-alueellemme lisdéntyneena varovaisuutena
sekd uusien sijoitusten lukumaaran merkittdvana
vahentymisena. Laskusuhdanne tulee vaikuttamaan
yrityksiin kaikilla toimialoilla, mutta yleinen nakemys
on, ettei muutos tule ndakymaan erityisen voimakkaa-
na ei-syklisella terveydenhuoltoalalla.

Aktiivinen laajentumisen vuosi kohdeyrityksille
Toimintamme paépaino vuonna 2008 oli nykyisten
kohdeyritysten kehittamisessd. Kohdeyrityksista
erikoissairaanhoito- ja poliklinikkapalveluita Suur-
Tukholman alueelle tuottava Proxima AB (Nacka
Nérsjukhus Proxima), norjalainen lééketieteen ku-
vantamispalveluja tuottava Curato AS sekd suoma-
lainen terveydenhuoltosektorille ja ladketeollisuudelle
|T-ratkaisuja kehittava Mawell Oy kasvoivat voimak-
kaasti yritysostojen kautta.

Proxima-sijoituksen tarkoituksena on rakentaa
yrityksesta laaja-alainen terveydenhoitopalvelujen
tuottaja sdilyttden samalla toiminnan korkea laatu.
Vuoden aikana yhtion toimilupa laajeni akuuttivas-
taanottoon seké olemassa olevilla ettd uusilla kirur-
gisilla alueilla. Liséksi Proxima perusti vuoden viimei-
selld neljanneksella laaketieteen diagnostikkaan
erikoistuneen Proxima Diagnostics -osaston voitet-
tuaan osan Tukholman laaninkarajien asettamasta
tarjouskilpailusta yhteistyéssa Curaton kanssa.

Curato-sijoituksen tavoitteena on laajentaa yh-
tion toimintaa ladketieteen kuvantamispalveluissa
ja kartoittaa laajentumismahdollisuuksia muille ter-
veydenhuollon alueille. Curato on hankkinut sijoi-
tusaikanamme omistukseensa norjalaisten Sentrum
Rgntgeninstituttin ja Norsk Teleradiologisk Senterin
osakekannat. Mawell puolestaan vahvisti asemaan-
sa ruotsalaisen Brainpool-yritysoston seka useiden
uusien pohjoismaisten asiakkuuksien kautta.

Proxima ja Curato ovat yhteissijoituksia CapMan
Buyoutin kanssa ja Mawell CapMan Technologyn
kanssa. Kulunut vuosi osoitti tiimiemme synergiat,
jotka mahdollistavat CapManin aktiivisen roolin poh-
joismaisessa terveydenhuoltoalan konsolidaatiossa.

Vuoden aikana irtauduimme Prostalund AB:sta,
joka markkinoi hoitomenetelmia eturauhasen hyvan-
laatuiseen lilkkakasvuun. Prostalund-sijoitus ei vas-

tannut sille asettuja tavoitteita yhtion kasvun jaatya
merkittavasti tavoitteista Yhdysvalloissa.

Kohdeyritysten kehitys vakaata
Kohdeyritysten kehitys oli vuonna 2008 p&dadosin va-
kaata, ja niiden yhteenlaskettu liikevaihto kasvoi noin
23 % ja henkiloston lukumaara noin 18 %.
Salkussamme olevien aikaisemman kehitysvai-
heen yhtididen kehityksessa nakyy venture capital
-markkinan yleinen hiljentyminen Euroopassa ja
Amerikassa. Aikaisemman kehitysvaiheen yhtiti-
den haasteena on saada ulkopuolista rahoitusta, ja
esimerkiksi porssilistautuminen on tullut entista vai-
keammaksi rahoitus- ja irtautumismuodoksi.

Markkinanakymat
Yksityisen sektorin tuottamien palveluiden osuus jul-
kisesta terveydenhuollosta Pohjoismaissa on noussut.
Toisaalta alalle uusia tuotteita kehittavien yritysten
toimintaan tuo haasteita Euroopan ja Yhdysvaltojen
viranomaisten keskittyminen ennen kaikkea alan
infrastruktuurin mukauttamiseen véaeston ikaantymi-
sen ja muiden terveydenhuoltoalan muutosten seu-
rauksena. Tama pidentda uusien tuotteiden paése-
mista yleiseen kayttoon. Naemme, ettd terveyden-
huoltosektorin palveluntarjoajat ovat hyvassa asemas-
sa myo6s tulevaisuudessa ja uskomme, ettd voimme
|oytaa talta markkinalta salkkuumme ladketieteen
teknologiayrityksia tdydentaviasijoituskohteita.
Nelihenkisen tiimimme jasenilla on kattavaa ja
monipuolista osaamista terveydenhuoltoalalta seka
rahoituksesta. Haluamme tukea kohdeyrityksié ta-
kaamalla riittavat padomat kasvuun seka tuomalla
taydentavan osaamisemme ladketieteen, terveyden-
huollon ja rahoituksen aloilta yritysten kayttoon.

QS&Q&O

Jan Lundahl
CapMan Life Science
-tiimin vetaja,

senior partner

MIHIN SIJOITAMME?

o | ddketieteen teknologiayritykset ja
terveydenhuollon palveluntarjoajat

e Erityisesti Pohjoismaissa mutta valikoidusti
my6s muualla Euroopassa toimivat yritykset

o Liikevaihto tyypillisesti 2-20 milj. euroa

e Sijoituksen koko tyypillisesti 2—7 milj. euroa life
science -rahastosta

MITA ETSIMME?

e Toimiva liikketoimintamalli ja hyvaksytyt tuotteet
ja/tai palvelut

e Tuotteet tai palvelut, jotka vastaavat vélitttmaan
ja pitkékestoiseen kysyntdan ja mahdollistavat
tyypillisesti paremman hoitotuloksen
alhaisemmilla kustannuksilla

e Merkittava kasvupotentiaali orgaanisesti tai
yritysostojen kautta paikallisesti ja/tai
kansainvélisesti

e Kokenut ja yrittdjahenkinen johtoryhma

Lue lisda

= CapMan Life Science -tiimin jasenet www.capman.com
w Nykyiset kohdeyritykset www.capman.com

= Entiset sijoituskohteet www.capman.com
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Vahvuutemme kohdeyritysten
arvon kehittamisessa

e Monipuolinen life science -alan osaaminen

e | aaja kontaktiverkosto Pohjoismaissa

e Eurooppalaisen ja yhdysvaltalaisen
saantelyn ja immateriaalioikeuksien
tuntemus

e Tuotteiden kaupallistamis- ja
markkinointiosaaminen

e Eri rahoitusmuotojen tuntemus

e QOperatiivisen toiminnan konsultointi

Hallinnoitavien paaomien kehitys

M€
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Bl Life science -rahastot

Nykyinen salkku 31.12.2008

Sijoituskohteita salkussa 12
Salkun kéypa arvo, milj. euroa 24,0

Kohdeyritysten yhteenlaskettu
liikevaihto, milj. euroa* noin 91

Kohdeyritysten yhteenlaskettu

henkilosto™* noin 590

Sijoitukset toimialoittain
hankintahintaan, 39,8 milj. euroa

Bl | &aketieteen teknologia 83 %
Terveydenhuollon palvelut 17 %

Kohdeyritysten liikevaihto ja henkilostoméaard perustuvat vuoden 2008 ennusteisiin.

Kasvuluvut perustuvat vuoden 2007 lukuihin ja vuoden 2008 ennusteisiin. Mukana ovat yritykset, jotka ovat olleet salkussa 1.1.-31.12.2008 poislukien Index Diagnostics, josta ei yhtién raken-

nejarjestelyiden vuoksi ole saatavilla vertailukelposta tietoa.

Hankintahinta indeksoitu (sijoitushetki = 100). Irtautumiset siséltavat osingot, korkotuotot ja myyntituotot.

Sijoituskohteiden kehitys vuonna 2008

Nykyisten kohdeyritysten
liikevaihdon kasvu** 23 %

Kohdeyritysten henkiléstomaaran
kasvu** 18 %

Yrityskauppoja, kpl 2

Entiset sijoituskohteet 31.12.2008

Irtautumisten lukumaara 9

Sijoitusten vuosittainen tuotto,

IRR % p.a 129,8 %

Keskimaarainen pitoaika 4,0 vuotta
Sijoitusten arvonnousu***
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CASE

Curato AS

8= Curato tarjoaa korkealaatuisia laaketieteellisid kuvan-
tamispalveluja 12 modernissa kuvantamiskeskuksessa
Norjassa. Yhtio on Norjan suurin yksityinen ladketieteel-
listen kuvantamispalvelujen tarjoaja. Yhtion liikevaihto
vuonna 2008 oli arviolta 52,3 milj. euroa, ja se tyollisti
noin 250 henkil6a.

www.curato.no

Sijoituksen taustaa

e CapMan Buyout VIl ja CapMan Life Science IV
-rahastot sijoittivat Curatoon elokuussa 2007.

e Rahastojen omistusosuus yhtiostd vuoden 2008
lopussa oli noin 64 % (Buyout-rahastot n. 85 % ja
Life Science -rahastot n. 15 %).

e Tavoitteena kehittaa yhtiosta johtava palvelujen tuottaja
laéketieteellisessa kuvantamisessa ja mahdollisesti
my6s muilla terveydenhuoltoalan sektoreilla orgaanisesti
ja yritysostojen kautta.

e Vastuulliset sijoitusammattilaiset:

Kai Jordahl, senior partner (CapMan Buyout) ja
Bjorn Nordenvall, partneri (CapMan Life Science).

Arvonkehitys

e Yhtidssé on CapManin sijoitusaikana toteutettu
kaksi yritysostoa.

e Curato on avannut lisaksi uudet kuvantamiskeskukset
Oslossa ja Tukholmassa.

e Yhti6 analysoi aktiivisesti uusia mahdollisia
toiminta-alueita ja -maita.

e Vuoden 2008 aikana vahvistettiin organisaatiota
toiminnan tehostamiseksi ja laadun parantamiseksi, ja
yhtioon rekrytoitiin mm. uusi talousjohtaja.
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CAPMAN RUSSIA

QU&%

Sijoituksia Venajalla
toimiviin keskisuuriin
yrityksiin

CapMan laajensi toimintaansa Venajalle
toukokuussa 2008 ostamalla padoma-
sijoitusyhtié Norumin, jonka tiimi on yksi
markkinan kokeneimmista. Toinen
vuosipuolisko oli aktiivisen integraation
aikaa. CapMan Russia -rahaston varain-

hankinta eteni hyvin, ja se teki ensimmaiset
sijoituksensa kesalla.

Kokenut CapMan Russia -tiimi
CapManin suunnitelmat laajentaa toimintaansa Ve-
najalle konkretisoituivat Norum-yritysoston myota
kevaalla 2008. Norum on toiminut Venéajan padoma-
sijoitusmarkkinalla vuodesta 1995 ja on yksi koke-
neimmista padomasijoittajista talld markkinalla. Ny-
kyisin CapMan Russia -nimella toimivan tiimin 12
jasenella on yhteensa yli 100 vuoden kokemus paéa-
omasijoitusalalta. Runsaan vuosikymmenen yhdesséa
toimineella tiimilld on toimistot Moskovassa ja Pieta-
rissa seka hyvat verkostot Vendjan maakunnissa.
CapMan Russia -tiimi on osoittanut kykynsa sijoi-
tuskohteiden arvonluonnissa ja sen tavoitteellinen
toimintatapa sopii hyvin yhteen CapManin arvojen
kanssa. Yhdistamalla CapManin ja Norumin koke-
mukset sijoitustoiminnasta Venéjalld muodostui yksi
alueen vahvimmista padomasijoittajista.

CapMan Russia -rahasto
Heindkuussa 2007 perustettu Norum Il -rahasto

siirtyi yrityskaupan seurauksena CapManin hallinnoi-
tavaksi CapMan Russia -nimisend. Rahaston varain-
hankinta on tyéllistanyt tiimia vuoden 2008 toisen
puoliskon ajan, ja sen koko nousi 118,1 milj. euroon
marraskuussa. Rahaston varainhankinta jatkuu vuo-
den 2009 ensimmaisella neljanneksella. Olemme
erittéin tyytyvaisia, ettd uuden CapMan-tuotteen va-
rainhankinta on edennyt hyvin haastavassa varain-
hankintaymparistossa.

Kaksi uutta sijoitusta

Tiimimme sijoitusfokus on padasiassa keskisuurissa
Vengjalla toimivissa yhtidissa. CapMan Russia
-rahaston ensimmadiset sijoitukset tehtiin kesalla
Region Avia Airlinesiin ja Russia Baltic Pork Invest
ASA:aan (RBPI). Region Avia Airlines on Venajalla
toimiva yksityinen lentoyhtio, joka operoi syottoliiken-
nettd Moskovan ja Venajan paikallisten keskusten
véalilla. RBPI rakentaa Kaliningradiin suurta sikalaa,
joka otettiin osittain kayttoon syksylla 2008. Tiimi on
seurannut yritysten kehittymista jo pidempéaan. Mo-
lemmat yritykset tarvitsivat rahoitusta kayttbomaisuus-
investointien toteuttamiseen ja toiminnan laajentami-
seen seké strategista osaamista kasvun tukemi-
seen.

Tiimimme vastaa myos Norumin aiempien rahas-
tojen sijoituksista, joita on kuusi. Néita rahastoja tai
kohdeyrityksia ei lasketa mukaan CapManin hallin-
noimiin padomiin tai sijoituksiin. Olemme onnistu-
neet kehittdmaén useista aikaisemmista kohdeyrityk-
sistimme oman alansa markkinajohtajia Venajalla.
Vuonna 2008 irtauduimme menestyksellisesti kah-
desta Norum-rahastojen kohdeyrityksesta. Kevéaalla
myimme Vendjan suurimman jaatelontuottajan
ja syksylla Vendjan suurimman tietokone- ja konso-
lipelien julkaisijan.

Integraation ensiaskeleet

Elokuussa toteutuneen yrityskaupan jalkeen aloitim-
me integraatioprosessin, jonka tavoitteena on yhden-
mukaistaa Norumin ja CapManin toimintatavat ja
tarkeimmat tyokalut. Jaoimme CapMan Russia
-tiimin vetovastuun kahdelle henkilélle, jotta resurs-
simme riittavat integraatioon, varainhankintaan ja

aktiiviseen sijoitustoimintaan. Norumin toimitusjoh-
tajana toiminut Hans Christian Dall Nygard vastaa
CapMan Russian sijoitustoiminnasta ja tiimiin opera-
tiivisesta johtamisesta. CapManin senior partner
Petri Saavalainen vastaa Venéjan toimintojen integ-
roinnista CapMan-konserniin seké toimintojen edel-
leen kehittdmisestd. Han toimii myds koko tiimin
vetdjana.

Venajan talousnakymat

Venajan paaomasijoitusmarkkina on viela kehittyma-
ton, joten eri toimialoilta 16ytyy edelleen runsaasti
hyvié sijoitusmahdollisuuksia. Tiimi etsii sijoituskoh-
teita paitsi Moskovan ja Pietarin alueilta myds etenkin
Vendjan maaseudulta. Joidenkin alueiden kasvu-
vauhti on jopa nopeampaa kuin koko talouden kan-
santuotteen vuotuinen kasvuvauhti.

Yleisen markkinatilanteen heikentymisen vaiku-
tukset ovat nakyneet selvasti myos Venajalla. Porssi-
kurssit ovat laskeneet merkittavasti ja pankkisektori
on vakavissa vaikeuksissa. Oljyn hinnan laskulla on
suora yhteys Venajan Federaation budjettiin, joka
tulee ndkymaan vaihtotaseen alijaggmaana vuonna
2009. Tasta huolimatta maan hallitus ei kertomansa
mukaan aio leikata investointeja ja kansantuotteen
odotetaan pysyvan samalla tasolla tai nousevan hie-
man vuonna 2009.

Vaikka Venajan lyhyen aikavalin taloudellista ke-
hitysté on vaikea ennustaa, on Venajan markkinoiden
pitkdn aikavélin potentiaali selvaa.

CapMan Russia -tiimi on yksi harvoista vuoden
1998 ruplakriisista menestyksella selvinneistd paa-
omasijoittajista ja meilla on hyvat lahtokohdat toimia
menestyksekkaasti myos nykyisessa markkinatilan-
teessa.

Petri Saavalainen
CapMan Russia
-tiimin vetaja,
senior partner

Hans Christian
Dall Nygard
CapMan Russia
-sijoitustoiminnan
vetdja, partneri

-

MIHIN SIJOITAMME?

e Keskisuuret Vendjalla toimivat yritykset

e Kohdeyritykset toimivat tyypillisesti seuraavilla
toimialoilla: kuluttajatuotteet ja -palvelut,
teollisuus, telekommunikaatio, kuljetus ja
liikenne, rahoituspalvelut, media

e Kohdeyritysten arvo noin 5-50 milj. euroa

e Kohdeyritysten liikevaihto tyypillisesti
5-100 milj. euroa

e Sijoituksen koko tyypillisesti 5-15 milj. euroa
omaa paaomaa

MITA ETSIMME?

e Selva kasvupotentiaali paikallisesti tai
kansainvalisesti yritysostojen tai orgaanisen
kasvun kautta

e Sijjoituskohteet etenkin Venajan maaseudulta

e Ammattitaitoinen, yrittdjahenkinen ja
lansimaiseen johtamistapaan sitoutunut johto

Lue lisda
w CapMan Russia -tiimin jasenet www.capman.com
= Nykyiset kohdeyritykset www.capman.com
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Vahvuutemme kohdeyritysten
arvon kehittamisessa

e Vankka kokemus Vendjan kuluttaja-
tuotemarkkinalta

e Erinomainen kontaktiverkosto Venajalla
ja Pohjoismaissa

e YIli 10 vuoden kokemus
padomasijoitustoiminnasta Venajalla

e Ammattimainen hallitustyoskentely

e Sitoutuminen l&nsimaiseen
johtamiskulttuuriin

e Tunnettu bréandi kohdeyritysten
arvonnousun tueksi

Hallinnoitavien paaomien kehitys
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Bl CapMan Russia -rahasto

Nykyinen salkku 31.12.2008

Sijoituskohteita salkussa 2
Salkun kéypa arvo, milj. euroa 16,8
Tiimin entiset sijoituskohteet
31.12.2008

Irtautumiset Norum |, Norum |l
ja ASEF -rahastoista 23
Sijoitusten vuosittainen tuotto,
IRR % p.a 19,7 %
Keskimaarainen pitoaika 5,0 vuotta
Sijoitusten arvonnousu*
300
259
200
100 100
0

Sijoitushetki Irtautumishetki

* Hankintahinta indeksoitu (sijoitushetki = 100). Irtautumiset siséltavét osingot, korkotuotot ja myyntituotot.

CASE

CASE

Region Avia
Airlines

Russia Baltic
Pork Invest

== Region Avia Airlines on yksityinen lentoyhtid, joka
harjoittaa reitti- ja tilausliikennettd Vendjalla. Yhtion
liikevaihto vuonna 2008 oli arviolta 2,1 milj. euroa ja se
tyollisti noin 130 henkil6a.

www.regionavia.ru

mm Russia Baltic Pork Invest (RBPI) rakennuttaa Venéjan
Kaliningradiin suurta sikalaa, joka otettiin osittain kayt-
t66n syksylla 2008. Yhtio tyollistda noin 100 henkilda.

www.rbpi.no

Sijoituksen taustaa

Sijoituksen taustaa

e CapMan Russia -rahasto sijoitti Region Avia Airlinesiin
kesakuussa 2008.

e CapManin rahastojen omistusosuus yhtiosta vuoden
2008 lopussa oli noin 40 %.

¢ Tavoitteena on yhtion vakaa kasvu ja markkina-aseman
vahvistaminen.

e Vastuullinen sijoitusammattilainen:
Alberto Morandi, partneri.

Arvonkehitys

e Yhtio on hankkinut seitseman uutta turbo-prop
-lentokonetta vuoden 2008 toisella puoliskolla.

* Yhtio valmistelee parhaillaan uusien saannollisten
lentoreittien avaamista.

¢ Vuoden 2008 kannattavuus oli hyvalla tasolla.

e CapMan Russia -rahasto sijoitti RBPI:iin
kesdakuussa 2008.

e CapManin rahastojen omistusosuus yhtitsta
vuoden 2008 lopussa oli noin 37 %.

e Tavoitteena on rakentaa koko tuotantoketju rehuviljan
viljelemisesté tuoreen ja prosessoidun sianlihan
tuotantoon. Sikalan kapasiteetti on 110 000 sikaa.

e Sianlihan kulutus on kasvanut Venéjalla viime
vuosina yli 6 prosenttia vuodessa, ja kasvun
odotetaan jatkuvan.

e Vastuullinen sijoitusammattilainen:

Kére Wessel, sijoitusjohtaja.

Arvonkehitys

o Sikala valmistui suunnitellussa aikataulussa
syksylla 2008.

e Yhtio tuottaa sianlihaa eurooppalaisten standardien
mukaan Venéajan markkinoille.
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CAPMAN PUBLIC MARKET

Sijoituksia
pohjoismaisiin
listattuihin yhtidihin
CapMan Public Market -tiimin keskeisia
toimintaperiaatteita ovat aktiivinen
omistajuus, yhteistyd kohdeyritysten
muiden suurten osakkeenomistajien kanssa
seka valikoiva sijoitustoiminta.
Toimintamme kaynnistyi heindkuussa

CapMan Public Market -rahaston
perustamisen myota.

Sijoituksia keskisuuriin listattuihin yhtidihin
CapMan Public Market sijoittaa listattuihin poh-
joismaisiin yhtioihin, joiden markkina-arvo on
100-1 000 milj. euroa. Tavoitteenamme on hankkia
noin 10-30 %:n véhemmistdosuus ja hallituspaikka
kohdeyrityksisté. Tulemme sijoittamaan uudesta ra-
hastosta huolellisesti valittuun ja rajattuun joukkoon
yhti6itd seuraavan kolmen vuoden aikana.
Nékemyksemme mukaan pohjoismaisella lista-
tulla markkinalla on merkittédvaa arvonkehityspoten-
tiaalia padomasijoittamisen keinoin, ja markkina on
riittdvan suuri tukemaan rahaston liikeideaa.

Ystavallismielinen sijoitusstrategia

Keskeista kohdeyritysten valinnassa on muiden osak-
keenomistajien ja sidosryhmien tuki sekd mahdolli-
suus l6ytaa yhteinen tavoiteohjelma yrityksen arvon
kehittamiseksi. Sijoitusprosessimme noudattaa pe-
rinteistd padomasijoitusalan sijoitusprosessia. Kartoi-
tamme aktiivisesti potentiaalisia sijoituskohteita ja

analysoimme mielenkiintoisia toimialoja. Kohdeyri-
tyksilla on aina vahvaa arvonkehityspotentiaalia ja
niille asetetaan selkeat tavoitteet jo osana sijoituspro-
sessia.

Sijoitustoiminnan tavoitteena on paaomasijoi-
tusalalle tyypillinen, osakemarkkinan pitkdn aikavalin
tuotot ylittava tuotto. Kohdeyritysten muille omistajil-
le rahaston sijoitus tarkoittaa tyypillisesti mahdolli-
suutta osallistua kanssamme yrityksen arvonnou-
suun.

CapMan Public Marketin toiminnan keskeisim-
mat erot verrattuna perinteiseen padomasijoittami-
seen ovat kohdeyritysten listattu asema, yhtididen
kehittdminen porssissa ja véahemmistdomistajuus.
Yhteisté on aktiivinen ja tavoitteellinen omistajuus
sekd padomasijoitusalan tydkalujen hyddyntdminen
sijoituskohteiden arvon kehittdmiseksi. Perinteiseen
osakesijoittamiseen verrattuna rahaston omistajuus
on aktiivista, pitkajénteista ja keskittynytta.

Runsaasti potentiaalisia sijoituskohteita
Pohjoismaisista yli 1 100 listayhtidsta noin kolmasosa
on CapMan Public Market -rahaston sijoitusfokuksen
mukaisia. Laaja toimialakirjo ja kohdemarkkinalle
tyypillinen keskittynyt omistajuus tukevat potentiaa-
listen sijoituskohteiden I6ytymistd. Porssikauppojen
lisaksi suunnatut osakeannit ovat mahdollisia sijoi-
tustapoja.

Olemme analysoineet rahaston perustamisen
jélkeen lukuisia potentiaalisia sijoituskohteita, joihin
aloitteet ovat tulleet listayhtioilté, investointipankeilta,
verkostoltamme tai oman analyysimme kautta. Ha-
vaintojemme mukaan markkinakattavuutemme on
hyva, ja potentiaalisten sijoituskohteiden maara ja
laatu ovat hyvalla tasolla myo6s tulevaisuudessa.

Vuoden 2008 aikana voimakkaasti muuttunut
markkinatilanne nékyy toiminta-alueellamme listayh-
tididen merkittavasti alempina markkina-arvoina,
mika luo hyvat olosuhteet sijoitustoiminnalle. Odo-
tamme tekevamme ensimmaiset sijoitukset kevaan
2009 aikana.

Arvonkehitys perustuu yhteiseen strategiaan
Tybskentelymme painopiste on aina kohdeyritysten

liiketoiminnan pitkdjanteisessa kehittamisessa. Sijoi-
tusammattilaisemme osallistuvat mm. kohdeyritysten
strategian tydstdmiseen, ylimman johdon rekrytoin-
teihin, palkitsemisjarjestelmien kehittdmiseen sekéa
yritysjérjestelyiden suunnitteluun ja toteutukseen
muiden omistajien kanssa sovitun arvonkehitys-
strategian mukaisesti.

Irtautuminen kohdeyrityksesté tapahtuu tyypil-
lisesti instituutioille tai institutionaalisille sijoittajille
suunnatun private placementin, osittaisten osake-
myyntien tai yritysjarjestelyiden kautta. CapMan
Public Market -rahaston tyypillinen sijoitusperiodi on
3-5 vuotta, mika eroaa merkittavasti osakemarkki-
nan perinteisesti lyhyesta aikajanteesta.

Uusi rahasto vastaa asiakaskysyntaan

Kerdsimme haastavassa varainhankintaymparistdssa
uuteen rahastoon 106 milj. euron edesta sijoitussi-
toumuksia. Rahaston varainhankinta jatkuu vuoden
2009 ensimmaiselld puoliskolla.

Varainhankinnan yhteydessa saamamme palaut-
teen perusteella uusi rahastotuote vastaa asiakasky-
syntadn huolehtimalla listattujen sijoituskohteiden
hallinnoinnista ja omistajaohjauksesta institutionaa-
listen sijoittajien puolesta.

Menestymisen edellytykset

Kuuden hengen CapMan Public Market -tiimilla on
kattavaa kokemusta liiketoiminnan kehittdmisesta,
hallitustydskentelysta ja arvonluonnista listatuissa ja
listaamattomissa yhtitisséd Pohjoismaissa. Tiimi on
koottu henkildista, jotka ovat olleet listatun markki-
nan eri osapuolten palveluksessa ja toisaalta henki-
|6istd, joilla on kattavaa kokemusta padomasijoi-
tusalasta ja CapManin toimintatavoista. Tiimin osaa-
mista tdydentda CapManin advisor-verkosto, jonka
jasenista kolme keskittyy rahastomme potentiaalisten
sijoituskohteiden kartoittamiseen ja kohdeyritysten
kehittamiseen. Olemme valmiita antamaan oman ja
neuvonantajiemme kokemuksen pohjoismaisten lis-
tayhtididen kayttoon.

Jukka Ruuska
CapMan Public
Market -tiimin vetdja,
senior partner

MIHIN SIJOITAMME?

e Listatut pohjoismaiset yhtiot

e Yhtididen markkina-arvo 100-1 000 milj. euroa
(ns. mid cap -yhtiot)

e Vaikutusvallan tuovat vahemmistosijoitukset
(hallitusjasenyys), noin 10-30 prosenttia yhtion
osakekannasta

e Tyypillinen sijoitusaika 3-5 vuotta

MITA ETSIMME?

e Selkea arvonnousupotentiaali esimerkiksi
toimintaympariston muutosten, hallinnoinnin
tai pddomarakenteen perusteella

e Mahdollisuus loytaa yhteinen tavoiteohjelma
yhtion kehittamiseksi yhdessa muiden
omistajien kanssa

e Riittdvan suuri omistus yhtiosta

Lue lisda
= CapMan Public Market -tiimin jdsenet www.capman.com
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Vahvuutemme kohdeyritysten
arvon kehittamisessa

e P&domasijoitustoiminnan arvonluonti-
tydkalut

e Aktiivinen omistajaohjaus

e Kokemus listattujen ja listaamattomien
yhtididen liiketoiminnan kehittdmisesta

e Laaja kontaktiverkosto Pohjoismaissa

® Kokemus listatun markkinan eri
osapuolten toiminnasta

Hallinnoitavat padomat 31.12.2008

M€
120

2008

" CapMan Public Market -rahasto

Tavoitteena pitkan aikavalin arvonkehitys

-~
Arvo
Aika
L4
Sijoitushetki Irtautumishetki Sijoitusperiodin
jalkeinen kehitys
Aktiivinen arvonkehitysvaihe Hyvét tulevaisuuden nakymat

e Arvonkehitysstrategian
® Omistusmuutos

méarittely e Hyva strateginen asema
* Monipuolinen omistajarakenne

* "Sense of urgency” eli tekemisen meininki

e Kasvu ja kannattavuus

® Strategisen aseman, padomarakenteen
ja hallinnointijarjestelmien vahvistaminen

® Yhtion nakyvyyden ja osakkeen likviditeetin

parantaminen
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CAPMAN REAL ESTATE

Resd Tetake

Sijoituksia
Kiinteistbkohteisiin
pdaasiassa Suomessa

CapMan Real Estaten sijoitusfokus laajentui
hotellikiinteistéihin tammikuussa 2008
perustetun 845 milj. euron rahaston myéta.
Suomen kiinteistdsijoitusmarkkina hiljeni
|ahes téysin vuoden toisella puoliskolla,
mutta toimintaedellytykset seka sijoituksille
etta kiinteistokonsultoinnille sailyivat
kohtalaisen hyvina.

Uusi hotellirahasto ja 39 uutta hotellisijoitusta
Vuosi 2008 kaynnistyi tammikuussa perustetun 845
milj. euron CapMan Hotels RE -rahaston myota. Ra-
haston varainhankinta jatkuu. Rahaston perustami-
sen yhteydessa teimme Suomen suurimman hotelli-
kiinteistokaupan hankkimalla salkkuumme yhteensa
39 hotellikiinteistté, joista 38 sijaitsee Suomessa ja
yksi Ruotsissa.

Hotellisalkun hankkimisen myétd CapMan Real
Estate -tiimi kasvoi Suomen suurimmaksi kiinteistosi-
joitustiimiksi myos hotellikiinteistdjen osalta. Uuden
hotellitiimin operatiivisesta toiminnasta on vastannut
syyskuusta lahtien Pirjo Ojanpera Tomi Bergmanin
siirryttyd CapManin senior advisoriksi. Hotellirahas-
ton neuvonantajana toimii CapManin 80-prosentti-
sesti omistama Dividum Oy.

Sijoituksia yli miljardilla eurolla,
kiinteistokehitys aktivoitui
Analysoimme vuoden aikana lukuisia potentiaalisia

sijoituskohteita, mutta paadyimme pédosin odotta-
maan markkinatilanteen ja sijoituskohteiden hintata-
son kehittymistéa.

Maaliskuussa julkistimme sijoituksen Vantaan
Kivistdssa sijaitsevaan maa-alueeseen, jolle pyritdaan
saamaan kaavoituspaatds kaupallista kehittdmista
varten. Syyskuussa tiedotimme sijoituksesta OneMed
Groupin Helsinkiin rakennettavaan paakonttoriin,
jonka on maara valmistua vuonna 2009. Uusien si-
joitusten lisaksi olemme vieneet eteenpéin jo vireilla
olleita kehitysprojekteja, esimerkiksi Skanssin kaup-
pakeskushanketta Turussa, joka valmistuu ja avataan
kevéaalla 2009.

Aiemmin antamiemme sitoumusten mukaisesti
sijoitimme elokuussa valmistuneeseen Tokmannin
logistiikkakeskukseen Mantsalassd sekd marras-
kuussa valmistuneeseen kauppakeskus Entresseen
Espoossa. Tokmannin logistiikkakeskuksen raken-
nuttaminen sujui hyvin, ja kohde valmistui aikatau-
lussa. Olemme erittain tyytyvaisia myos Entresseen,
joka avattiin tayteen vuokrattuna suunnitellussa ai-
kataulussa. Olemme hyoddyntaneet Realprojektin
kattavaa osaamista naissa sijoituskohteissa.

Ennétyksellisen irtautumisvuoden 2007 jalkeen
emme tehneet irtautumisia vuonna 2008. Keskitym-
me talla hetkelld ensisijaisesti sijoituskohteidemme
kehittdmiseen. Vuoden aikana teimme uusia sijoituk-
sia ja saatoimme paatdkseen projekteja yhteensa
miljardin euron arvosta.

Kehitdamme sijoituskohteita aktiivisesti
CapMan Real Estaten sijoituskohteiden arvo on ke-
hittynyt padsaantoisesti hyvin. Olemme kehittaneet
kohteita mm. tehostamalla vuokraustoimintaa, ja
pitamalla niiden vajaakayttdasteen keskimaaraista
alhaisemmalla tasolla.

Vuoden aikana kartoitimme hotellisalkun kiinteis-
téjen arvonnousupotentiaalia tarkemmin ja kdynnis-
timme useita parannus- ja laajennushankkeita.

Kokenut kiinteistotiimi

CapMan Real Estate -tiimiin kuuluu Rahastotoimin-
not-, Hotellirahasto- ja Kiinteistokonsultointitiimit.
Rahastotoiminnot -tiimi etsii ja arvioi aktiivisesti po-

tentiaalisia sijoituskohteita ja vastaa sijoituskohteiden
arvon kehittamisestd. CapMan Real Estate -tiimiin
kuuluu yhteensa 43 jasenta. Sijoitusammattilaisillam-
me on kattavaa osaamista padomasijoittamisesta ja
kiinteistoalalta.

Kiinteistokonsultointi jatkoi kasvuaan

CapMan QOyj:n 80-prosenttisesti omistama tytar-
yhtié Realprojekti Oy toimii CapMan Real Estate | ja
CapMan RE Il -rahastojen neuvonantajana ja harjoit-
taa kiinteistokonsultointia.

Realprojekti on erikoistunut kiinteistérahastojen
hoitoon, kiinteistokehitys- ja kiinteistomarkkinointi-
palveluiden tuottamiseen, projektinjohtoon ja raken-
nuttamispalveluihin. Sen asiakkaita ovat rahastojen
liséksi suuret kiinteistdnomistajat, kiinteistokehittajat,
kunnat ja valtion laitokset. Erityisen vahvaa osaamis-
ta Realprojektilla on vaativissa kiinteisto-
kehitysprojekteissa, kauppakeskushankkeissa seka
toimitilojen vuokraamisessa.

Realprojektin vakiintunut asema markkinoilla ja
laaja tiimi verkostoineen ovat merkittava kilpailuetu
CapManin kiinteistétoiminnalle.

Vuonna 2008 kiinteistokonsultoinnin kysynta py-
syi vahvana ja nousimme maan suurimmaksi kaup-
pakeskusten manageerauspalvelujen tarjoajaksi.

Kiinteistosijoittamisen nykytilanne ja tulevaisuus
Yleinen markkinatilanteen heikentyminen vuonna
2008 hiljensi merkittavasti kaupankayntia kiinteisto-
markkinoilla Euroopassa. Suomessa markkina on
normalisoitunut ulkomaisten toimijoiden siirryttya
seuraamaan markkinan kehittymista aktiivisen sijoi-
tustoiminnan sijaan. Vuoden toisella puoliskolla kiin-
teistdjen laajat tarjouspyyntokilpailut loppuivat koko-
naan. Uskomme tilanteen tuovan realismia hinta-
pyyntéihin ja kiinteistosijoitusmarkkinan elpyvan
vahitellen. Muuttunut toimintaymparistt voi tuoda
markkinoille my6s uusia yhtitita, jotka ovat halukkai-
ta myymaan ja joiden portfolioista voimme loytaa
sijoitusfokuksemme mukaisia, mielenkiintoisia sijoi-
tuskohteita.

plxz

Markku Hietala
CapMan Real Estate
-tiimin vetaja,

senior partner

MIHIN SIJOITAMME?

e Sijoituksen koko tyypillisesti 5-50 milj. euroa
per kiinteistod
e Hajautus koon, sijainnin ja vuokralaisten
toimialojen mukaan
e CapMan Real Estate | -rahasto:
— Toimitilakiinteistot paakaupunkiseudulla
— Riski/tuottotaso keskitasoa,
paapaino ns. value added -kohteissa
e CapMan RE Il -rahasto:
— Kiinteistokehityskohteet Suomessa
— Etenkin kaupalliset kohteet ja
logistiikkahankkeet
e CapMan Hotels RE -rahasto:
— Sijoitukset olemassa oleviin hotellikiinteistoihin
ja uusiin hotellihankkeisiin
— Kolmen ja neljan téhden hotellit
— Tunnetut ja toimivat hotellioperaattorit
— Keskikokoiset ja isot hotellikiinteistot
kaupunkien keskustoissa seka resort- ja
kylpylahotellit Pohjoismaissa

Lue lisda

= CapMan Real Estate -tiimin jasenet www.capman.com
w  Nykyiset sijoituskohteet www.capman.com

w [ntiset sijoituskohteet www.capman.com

= Realprojekti www.realprojekti.fi
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CapMan Real Estaten rooli
kiinteistdjen arvon kehittamisessa

Kiinteistokehityskohteet

e Markkina- ja tuottoanalyysit, toiminnalliset
ja liikeideat, suunnittelunohjaus, projektin-
johto seké rakennuttaminen

Kaupalliset kiinteistot

e Kiinteistbomaisuuden johtaminen,
palvelukonseptien luominen ja aktiivinen
vuokraustoiminta

Hotellikiinteistot

e Perusparannus- ja laajennushankkeet,
toiminnalliset muutokset, vuokra-
sopimukset ja yhteistyd vuokralaisten
kanssa

Hallinnoitavien paaomien kehitys

M€
1800

05 06 07 08

Il Kiinteistorahastot

*  CapMan Real Estate | ja CapMan RE Il -rahastot.
** Luvut 31.12.2007.
*** Hankintahinta indeksoitu (sijoitushetki = 100).

Nykyinen kiinteistosalkku 31.12.2008

Sijoituskohteita salkussa 57
Salkun kéypa arvo, milj. euroa 1214,1
Kiinteistojen vuokrattava

pinta-ala yhteensa 768 705 m?
Vuokralaisten lukumaara yli 400

Sijoitukset ja sijoitussitoumukset
hankintahintaan kiinteistéjen
kayttotarkoituksen mukaan,

1 325,2 milj. euroa

P l

Bl Hotellit 63 %
Kauppakeskukset 22 %
Logistiikka 9 %
Toimitilat 5 %

B Muutl %

Sijoituskohteiden kehitys vuonna 2008

Uusia sijoituksia, kpl 41
Vuokrattavan pinta-alan kasvu 517 622 m?
Vuokrasopimusten maaran kasvu 179 kpl

Vajaakayttoaste 31.12.2008* 3%

Entiset sijoituskohteet 31.12.2008**

Itautumisten lukumaéara 22
Keskimaaradinen pitoaika 1,7 vuotta
Vuokrattava pinta-ala 154 309 m?
Vajaakayttoaste 3,2%

*okk

Sijoitusten arvonnousu

200
124 150
134
100 100
50
0

Sijoitushetki Irtautumishetki

CASE

Kauppakeskus
Entresse

== Espoossa sijaitseva Entresse on piivittiisten palvelu-
jen monipuoliseen tarjontaan keskittyva kauppakeskus,
jota tdydentavat kodin sisustus- ja lahjatavaraliikkeet seka
monipuoliset ravintolapalvelut. Kauppakeskuksessa on yli
40 liiketta ja noin 10 000 m? liiketilaa.

www.entresse.fi

Sijoituksen taustaa

e CapMan Real Estate | -rahaston sijoitussitoumus
tiedotettiin kesakuussa 2007. Lopullinen sijoitus tehtiin
kauppakeskuksen valmistuessa marraskuussa 2008.

e CapManin rahasto omistaa kohteen 100-prosenttisesti.

e Tavoitteena on kohteen tasainen vuokratuotto ja
arvonkehitys seka erinomainen palvelu- ja
likekokonaisuus.

o Vastuulliset kiinteistbammattilaiset:

Henrik Winberg, kaupallinen johtaja,
Leena Braxenholm, kauppakeskuspaallikkd ja
Tuija Frantila, kiinteistopaallikko.

Arvonkehitys

e Aktiivinen rooli rakennuttamisvaiheessa
projektinjohdossa, rakennuttamisessa ja
kauppakeskuksen avaamisen valmisteluissa.

e Realprojekti vastasi Entressen vuokraamisesta.
Vuoden aikana solmittiin yli 40 vuokrasopimusta.

e Kiinteistotiimiin rekrytoitiin Entressesta
kokonaisuudessaan vastaava kauppakeskusjohtaja
seka kiinteistopaallikko.

e Alkuvaiheen kuluttajamarkkinoinnista huolehtiminen.
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CapManin nykyiset
sijoituskohteet

CapManin hallinnoimat rahastot olivat
sijoittaneet vuoden 2008 loppuun
mennessa yhteensa yli 160 yritykseen ja
lahes 80 kiinteistokohteeseen sekéa
irtautuneet runsaasta 100 yrityksesta ja 22
kiinteistostd. Vuoden lopussa salkussa oli
59 kohdeyritysta ja 57 kiinteistokohdetta.

CapMan Buyout

Uudet sijoitukset vuonna 2008
Barnebygg Gruppen

Cargo Partner Group

Cederroth International AB

The New Black Oy (Varesvuo Partners)

Muut kohdeyritykset
Anhydro Holding A/S
Avelon Group Oy
Cardinal Foods AS
Curato AS*

Farmos Holding
Finlayson & Co Oy
Inflight Service AB
InfoCare AS*

Komas Group Oy
Lumene Group
Maintpartner Oy
Metallfabriken Ljunghall AB
Moventas Oy

MQ Retail AB
OneMed Group
Pretax Oy

Proxima AB (Nacka Narsjukhus Proxima AB)*
SMEF Group A/S
Tieturi Oy*
Tokmanni Oy

Turo Tailor Oy Ab
Walki Group Oy

A&R Carton AB

CapMan Technology

Uudet sijoitukset vuonna 2008
Crayon AS (Artix AS)
Accanto Systems (LTE Innovations Oy)

Muut kohdeyritykset
Ascade Holding AB
EM4, Inc.

Exidio Oy

Fastrax Oy

Flander Oy

Foreca Oy

Gammadata Holding AB
Global Intelligence Alliance Group Oy
InfoCare AS*

IT2 Holding ApS

KMW Energi AB

Locus AS

Mawell Oy*

Mirasys Ltd

Movial Applications Oy
PacketFront Sweden AB (42Networks)
ScanJour A/S

Siennax International BV
Silex Microsystems AB*
Tieturi Oy*

Tritech Technology AB
XLENT AB

CapMan Life Science

Uudet sijoitukset vuonna 2008
ei sijoituksia

Muut kohdeyritykset

Aerocrine AB

Curato AS*

InDex Diagnostics AB

Inion Oy

Jolife AB

Mawell Oy*

Millicore AB

Neoventa Medical AB

Proxima AB (Nacka Nérsjukhus Proxima AB)*

Quickcool AB
SciBase AB
Silex Microsystems AB*

CapMan Russia

Uudet sijoitukset vuonna 2008
Region Avia Airlines
Russia Baltic Pork Invest ASA

CapMan Public Market

Uudet sijoitukset vuonna 2008
ei sijoituksia

CapMan Real Estate

Uudet sijoitukset vuonna 2008
Crowne Plaza Helsinki, Helsinki
Cumulus Airport, Vantaa

Cumulus Hameenlinna, Hameenlinna
Cumulus Jyvaskyla, Jyvaskyla
Cumulus Kemi, Kemi

Cumulus Koskikatu, Tampere
Cumulus Kuopio, Kuopio

Cumulus Oulu, Oulu

Cumulus Pinja, Tampere

Cumulus Rauma, Rauma

Cumulus Rovaniemi, Rovaniemi
Cumulus Seinajoki, Seinajoki
Holiday Club Katinkulta, Vuokatti
Holiday Club Kuusamo, Kuusamo
Holiday Club Oulun Eden, Oulu
Holiday Club Saariselka, Saariselka
Holiday Club Tampereen Kylpylda, Tampere
Holiday Club Are, Are

Holiday Inn Garden Court, Vantaa
Holiday Inn Oulu, Oulu

Holiday Inn Tampere, Tampere
Holiday Inn Turku, Turku
Kauppakeskus Entresse, Espoo
Kiint. Oy Nuijamiestentie 2, Helsinki
Kiint. Oy Turun Centrum, Turku

Kiint. Oy Turun Yliopistonkatu 22, Turku
Kiviston maa-alue, Vantaa

Palace Linna, Helsinki

Radisson SAS Vaasa, Vaasa

Ramada Airport, Vantaa

Rantasipi Aulanko, Hdmeenlinna
Rantasipi Eden, Nokia

Rantasipi Joutsenlampi, Joutsa
Rantasipi Laajavuori, Jyvaskyla
Rantasipi Pohjanhovi, Rovaniemi
Rantasipi Rukahovi, Kuusamo
Rantasipi Sveitsi, Hyvinkaa

Rantasipi Tropiclandia, Vaasa

Scandic Plaza Turku, Turku

Scandic Rovaniemi, Rovaniemi

Sokos Hotel Albert, Helsinki

Sokos Hotel Pasila, Helsinki

Sokos Hotel Seurahuone, Kotka

Sokos Hotel Vaakuna, Hameenlinna
Tokmanni Oy:n logistiikkakeskus, Méntsala

Muut kiinteistosijoituskohteet
Kauppakeskus Skanssi Oy, Turku

Kiint. Oy Hankasuontie 3, Helsinki

Kiint. Oy Helsingin Elimdenkatu 9, Helsinki
Kiint. Oy Helsingin Kalevankatu 20, Helsinki
Kiint. Oy Helsingin Ludviginkatu 3-5, Helsinki
Kiint. Oy Helsingin Lonnrotinkatu 20, Helsinki
Kiint. Oy Jyvaskylan Ylistonmaentie 33, Jyvaskyla
Kiint. Oy Kasarmikatu 4, Hameenlinna

Kiint. Oy Malminkaari 9, Helsinki

Kiint. Oy Mastolan Keskusvarasto, Vantaa
Kiint. Oy Parolantie 104, Hameenlinna

Kiint. Oy Viinikankatu 49, Tampere

*  Kahden CapManin sijoitustiimin yhteissijoitus.

Lue lisda

Nykyiset kohdeyritykset ja kiinteistét www.capman.com
Entiset sijoituskohteet www.capman.com

Rahastojen omistusosuudet www.capman.com
Vastuulliset sijoitusammattilaiset www.capman.com

LN 2% 2 4



CAPMAN YRITYKSENA

HALLINNOITAVAT RAHASTOT SIJOITUSALUEET | YHTEISKUNTAVASTUU JA HENKILOSTO | HALLINNOINTI JA TILINPAATOS SIJOITTAJATIETOA

VHTE1STYESS5A
KoHPEYRITYSTEN
JSOrDoON UAN 554

1. CapManin sijoitusammattilaisten tarkein
tydkalu sijoituskohteiden kehittamisessa on
aktiivinen hallitustydskentely ja yhteydenpito
toimivaan johtoon. Kuvassa Lumene
Cosmeticsin hallituksen kokous.

YRITYSKULTTLILIR /

L1 TTAA

CapMan

High Ethics.

Dedication.

KANSALLISET EROT

2. CapMan on ainoa paaomasijoittaja, jolla on
sijoitustiimit ja toimistot Suomessa, Ruotsissa,
Tanskassa, Norjassa ja Venajalla.

GIDOSRYHMASLIHTEET

3. CapMan tapaa sidosryhmidan
jérjestamissaan tapahtumissa. Vuoden 2008
paatapahtumien vieraspuhujana toimi
professori ja IMD World Competitiveness
Centerin johtaja Stéphane Garelli.

Yhteiskuntavastuu
Ja henkilosto

Vastuullisyus  CapMan pyrkii toimimaan

vastuullisena yrityskansalaisena
ja eettisesti oikein kaikissa
sidosryhmasuhteissaan

Arvot CapManin toimintaa ohjaavat
yhteisesti sovitut arvot

, CapManin kohdeyrityksissa
yli 22 OOO tydskentelee yli 22 000
henkilda. Kohdeyritysten

yhteenlaskettu liikevaihto on
noin 4,1 miljardia euroa
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YHTEISKUNTAVASTUU

CapManin liiketoiminta
ulottuu laajalle

CapMan pyrkii toimimaan vastuullisena
yrityskansalaisena ja eettisesti oikein
kaikissa sidosryhméasuhteissaan. Yhtiolla

on merkittava rooli yhteiskunnassa
rahastosijoittajien varojen hallinnoijana seka
kohdeyritysten ja kiinteistdjen kehittajana.

CapMan varojen hallinnoijana

CapManilla on yhteiskunnassa tarked asema sen
hallinnoimiin rahastoihin sijoittaneiden instituutioiden
varojen hallinnoijana. Merkittava osa rahastoihin si-
joitetuista padomista tulee pohjoismaisilta elékeva-
kuutusyhteisoiltd, joiden sijoitussitoumukset nykyisiin
rahastoihin edustavat noin 53 prosenttia rahastojen
padomista. Sijoitustoiminnan onnistuminen vaikuttaa
suoraan rahastosijoittajien tulokseen ja koskettaa
sitd kautta heidan sidosryhmiééan, kuten elakkeen-
saajia. CapManin hallinnoimat rahastot sijoittavat
kohdeyrityksiin ja kiinteistdihin yhdessé rahastosijoit-
tajien kanssa sovittujen periaatteiden mukaisesti.

Raportointi rahastosijoittajille

CapMan raportoi rahastojen tilanteesta sijoittajille
EVCA:n suositusten, vallitsevien lakien, kirjanpi-
tosdannosten ja muiden asetusten mukaisesti.
CapMan raportoi séannollisesti muun muassa kunkin
sijoituskohteen kehityksestd, kunkin sijoittajan sijoi-
tuksista ja sitoumuksista konsernin hallinnoimiin

rahastoihin, rahastojen tuotoista sijoittajille seka hal-
linnointiyhtidlle maksettavista hallinnointipalkkioista.
Kaikki tiedot raportoidaan erikseen kunkin sijoittajan
osalta.

CapManin kohdeyritysten arvonmaaritys perustuu
IPEVG:n (International Private Equity and Venture
Capital Valuation Guidelines) suosituksiin ja kiinteis-
tokohteiden ulkopuolisten asiantuntijoiden arvon-
madritykseen. Sijoituskohteiden arvonmaaritys suo-
ritetaan neljannesvuosittain CapMan Oyj:n taloudel-
lisen raportoinnin yhteydessa.

Vastuullinen toiminta sijoituskohteissa
Sijoitusehdotuksia tehtdessa CapManin lahtdkohtana
on, ettad kohdeyritysten tulee toimia vallitsevien lakien
ja ohjeiden seka yleisesti hyvaksyttyjen ja yhteiskun-
nallisesti seka ymparistollisesti kestavien liikketoimin-
ta- ja hallinnointiperiaatteiden mukaisesti. Samat
periaatteet koskevat myos yrityksissa tehtavaa kehi-
tystyota. Arvonkehitystyd kohdeyrityksissé perustuu
aktiiviseen ja tavoitteelliseen omistajuuteen, jota ra-
hoitukselliset keinot tukevat. Tyypillisessa paaoma-
sijoituksessa osa rahoituksesta on oman paaoman
ehtoista ja osa velkarahoitusta.

CapManin tavoitteena on kertoa kohdeyritysten
toimintaa koskevista strategisista muutoksista aina
mahdollisimman nopeasti seka yrityksen henkilostol-
le ettd muille sidosryhmille. CapMan panostaa sijoi-
tuskohteidensa hyvaan hallinnointitapaan ja rapor-
tointiin.

Kiinteistosijoitukset suunnataan ensisijaisesti kas-
vualueille ja kiinteistotyyppeihin, joissa on tarvetta
pitkaaikaiselle ja pysyvélle kaytolle mm. alueen vaes-
tomaaran ja yritystoiminnan kasvun myota. Merkitta-
vé osa sijoituksista tehdaan uudisrakennuskohteisiin.

Olemassa oleville kiinteistoille tehd&én osana sijoitus-
prosessia huolellinen kiinteistdn kuntoarvio sisaltden
maaperatutkimuksen. Sijoituksen toteuduttua kunto-
arvion johtopaatoksista laaditaan kiinteistolle pitka-
aikainen korjausohjelma. Korjausohjelman toteutusta
seurataan kiinteistokohtaisissa huoltokirjoissa, joita
yllapidetaan yhdessa palvelutuottajien kanssa. Huol-
tokirjan avulla seurataan my6s kiinteiston energia-
kulutusta seka yllapitokustannusten tasoa.

Listattu asema parantaa lapinakyvyytta

CapMan on ollut ensimmaisia listattuja padomasijoi-
tusyhtiditd maailmassa. Listayhtitille asetettujen vaa-
timusten myota CapManista ja yhtion liiketoiminnas-
ta on saatavilla runsaasti tietoa.

P&aomasijoitusala on viimeisten vuosien aikana
panostanut nakyvéasti alan itsesdatelyyn ja etenkin
paaomasijoitusrahastojen lapinakyvyyden ja avoi-
muuden lisddmiseen. Toimialajérjestoistd muun
muassa EVCA (Eurooppa), DVCA (Tanska) ja SVCA
(Ruotsi) ovat antaneet omat suosituksensa pddoma-
sijoitusrahastojen lapinakyvyydestd. CapMan on jo
pitkaan toiminut suositusten mukaisesti.

Sijoituksia kasvuun ja kilpailukykyyn

CapManin kohdeyritykset tyollistivat vuonna 2008
arviolta yli 22 000 henkilta, ja niiden arvioitu yhteen-
laskettu liikevaihto oli noin 4,1 miljardia euroa.
CapManilla on hallussaan noin 850 milj. euron sijoi-
tuskapasiteetti, joka mahdollistaa yritysten kehittami-
sen ja padomien siirtymisen kohdeyritysten kasvun,
kilpailukyvyn ja innovaatioiden tukemiseen*. Vuoden
lopussa CapManin kiinteistérahastojen omistamissa
kiinteistdissa oli yli 400 vuokralaista.

CapManin laaja rahastotuotevalikoima mahdollis-
taa sijoitukset monipuolisesti eri toimialoille ja maan-
tieteellisille alueille. Sijoitukset esimerkiksi terveyden-
huollon teknologiaratkaisuja tuottaviin yrityksiin, yk-
sityisiin terveydenhuoltopalvelujen tuottajiin, energia-
alan clean-tech yrityksiin seké toisaalta panostukset
kotimaisiin yrityksiin vahvistavat kansantaloutta. Sa-
malla ne tukevat innovaatioiden syntymisté ja mah-
dollistavat ratkaisujen etsimisen padomasijoittamisen
keinoin esimerkiksi huoltosuhteen muutoksen, pal-
veluyhteiskunnan, globalisaation tai ilmastonmuutok-
sen asettamiin haasteisiin.

Muu yhteiskunnallinen toiminta

CapManin henkildstd toimii aktiivisesti Suomen paa-
omasijoitusyhdistyksessé (FVCA) sekd EVCA:ssa
edistden padomasijoitusalan kehittymistéa ja kansain-
vélista yhteistyota. CapMan toimii myos Perheyritys-
ten liiton yhteistyokumppanina Suomessa. CapMan
on lisdksi tukenut alan koulutusta ja ollut mukana
lahjoittamassa viisivuotista padomasijoittamisen pro-
fessorin virkaa Teknillisen korkeakoulun tuotanto-
talouden osastolle.

* Perustuu CapManin hallinnoimien rahastojen jéljelld olevaan
sijoituskapasiteettiin 31.12.2008.

Lue lisda

w CapMan yritysten ja kiinteistéjen kehittajana s. 12

= Rahastojen sijoittajat — Asiakkaamme s. 14

= Arvonmaéaritysperiaatteet s. 20

w Furopean Private Equity and Venture Capital Association
(EVCA) www.evca.eu
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HENKILOSTO

Konsernin
henkildstd kasvoi
noin neljannekselld

CapManin palveluksessa oli vuoden lopussa
yhteensa 141 henkildd Helsingissa,
Koédpenhaminassa, Tukholmassa, Oslossa
ja Moskovassa. CapManin menestys riippuu
yhtidn kyvysta rekrytoida, kehittaa, motivoi-
da ja sitouttaa paaomasijoitusalan parhaita
osaajia kaikissa tiimeissa.

Rekrytoinnit ja muu henkilostomaaran kasvu

Edellisten vuosien tapaan vuosi 2008 oli Kiireista ai-
kaa rekrytointien osalta. Rekrytoinneista osa oli kor-
vaavia CapManista lahteneiden tilalle (10 henkil6ad),
mutta suurin osa rekrytoinnista tehtiin olemassa ole-

vien tiimien, erityisesti Real Estate -tiimin, vahvista-
miseksi (23 henkil6d). Lisaksi vuoden aikana perus-
tettiin uusi Public Market -tiimi, ja CapManin palve-
lukseen tuli yhteensa 19 uutta tydntekijaa Suomessa
ja Venajalla toteutuneiden yrityskauppojen myéta.

Vuoden 2008 aikana kiinnitettiin erityistd huomio-
ta siihen, etta yrityskauppojen myéta CapManin pal-
velukseen siirtyneet tydntekijat integroituisivat kon-
serniin mahdollisimman nopeasti ja vaivattomasti.
Yksi merkki tdssa onnistumisessa on, ettei yksikaan
yrityskaupan myoéta tullut tyontekija ole lahtenyt
CapManilta integraatioprosessin aikana. Elokuussa
toteutuneen Venajan yritysoston osalta integraatio
jatkuu vuonna 2009.

Vuoden 2008 aikana tapahtunut henkilostévaih-
tuvuus oli yhtion keskimaaraiseen henkilostomaa-
raan verrattuna lahtévaihtuvuutena 8 % ja tulovaih-
tuvuutena 34 %. Vakituisten tyontekijoiden (pois
lukien lyhyet maaraaikaisuudet, satunnaiset tyonte-
kijat ja konsultit) maara kasvoi 28 % vuodesta 2007.
Henkilostomaaran kasvun odotetaan hidastuvan
vuonna 2009.

CapMan tyénantajana

— CapPeople-henkildstokysely

CapMan pyrkii aktiivisesti turvaamaan henkiloston
tyotyytyvaisyyden ja pitkdjanteisen sitoutumisen yh-
tioon. Vuosittain toteutettava henkildstokysely,
CapPeople, on yksi tydkaluistamme henkiloston tyy-
tyvaisyyden seurannassa. Osa kyselyn kysymyksista
pidetddn samana vuodesta toiseen vastausten ver-
tailtavuuden vuoksi, kun taas joitakin kysymyksiéa li-
satdan ja osa kysymyksista vaihdetaan vuosittaisen
teeman mukaan.

Lokakuussa toteutetun CapPeople 2008 -kyselyn
mukaan henkildston tyytyvaisyys ja sitoutuneisuus
CapManiin tyénantajana ja tydpaikkana on erittdin
hyvalla tasolla. Korkea vastausaste 80 % kertoo hen-
kiloston sitoutuneisuudesta myos CapManin toimin-
nan jatkokehitykseen.

Toteutettua kyselyad tédydennettiin helmikuussa
2009 toteutetulla integraatiokyselylla.

Kannustinjarjestelmat

Vuoden 2008 lopussa CapManilla oli kaksi voimassa
olevaa optio-ohjelmaa, joiden piirin kuuluvat yhtién
henkilosto ja hallituksen jasenet. 2003B-optio-ohjel-
masta ei jaeta enda uusia optioita, ja sen piirissa
olevat optiot ovat kaupankaynnin kohteena OMX
Pohjoismainen Porssi Helsingin optiolistalla.
2008-optio-ohjelmasta voidaan vieléd jakaa optioita
sen piirissa oleville henkiltille. Henkiloston optio-
ohjelmia samoin kuin henkiléston osakeomistuksia
on kasitelty tarkemmin sivulla 50.

CapManin sijoitusammattilaisille jaetaan padoma-
sijoitusalan vakiintuneen kaytdnnén mukaisesti
osuus CapManin hallinnoimien rahastojen tuottamis-
ta voitonjako-osuustuotoista. Henkiléstollda on myos
mahdollisuus sijoittaa kohdeyrityksiin CapManin hal-
linnoimien rahastojen rinnalla Maneg-rahastojen
kautta.

Henkildston ikdjakauma

~

B 20-29 vuotta 17 %
30-39 vuotta 34 %

Bl 40-49 vuotta 24 %
50-59 vuotta 24 %

B 60-vuotta 1 %

Henkilosto liiketoiminta-alueittain

B Private Equity 39 %
Real Estate 30 %

Bl Sijoittajapalvelut 17 %
Sisdiset palvelut* 14 %

* Siséisiin palveluihin luetaan konsernin Taloushallinto ja IT
seké Henkilostohallinto ja toimistopalvelut -tiimit.

Koulutustasot

&

Bl Akateeminen tutkinto 64 %
Bl Korkea-asteen koulutus (ei akateeminen) 15 %
Keskiasteen tutkinto tai opintoja 21 %

Koulutusalat

B Kaupallinen 62 %
Tekniikka 18 %

B Muul2 %
Juridiikka 6 %

B La&ketiede 2 %
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Korkea moraali

Uskomme rehellisyyteen ja lapinakyvyyteen.
Olemme luotettava kumppani ja kunnioitamme sidosryhmiamme.
Haluamme olla esimerkki korkeasta moraalista.

Sitoutuminen

Sitoudumme tavoitteidemme saavuttamiseen.
Olemme innovatiivisia ja haluamme olla edelldkavija alallamme.
Tydntekijat ovat tarkein voimavaramme.

Aktiivinen omistajuus

Olemme aktiivinen teollinen toimija, jolla on myds vahva rahoituksellinen osaaminen.
Luomme pysyvaa arvoa kasvun, muutoksen ja ammattimaisen hallinnoinnin kautta.
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CAPLITAL MARKETS DAY

1. CapManin ensimmainen
padomamarkkinapdivé, Capital Markets Day,
jarjestettiin vuonna 2006 Helsingissa.

ODSAUWESI SO/ 7TTA I EN
PALVELUKSESS A

2. CapMan tapaa osakkeeseen sijoittavia
instituutioita ja analyytikoita kahdesti vuodessa
Lontoon roadshowlla seka erillisissé
tapaamisissa lapi vuoden. Listautumisen
alkuaikoina CapMan oli mukana myo6s
Helsingin Sijoita — Invest -messduilla.

LISTATIUY WVLODESTA Zoo/s

3. CapMan on yksi ensimmaisia listattuja
paaomasijoitusyhtiéitd maailmassa. Kuvassa
CapManin sijoittajapresentaatio.

YHTEISKUNTAVASTUU JA HENKILOSTO

| HALLINNOINTI JA TILINPAATOS |

SIJOITTAJATIETOA

Hallinnointi ja
tilinpaatos

100«

Aktiivinen hallitus

Kuuden hengen hallitus kokoontui
10 kertaa vuonna 2008.
Osallistumisprosentti oli
kokouksissa 100 %. Johtoryhma
kokoontui yhteensa 12 kertaa.

JARY:

Hallinnointi-
liiketoiminnan tulos
Vuoden 2008 tulos jéi
tappiolliseksi negatiivisten kayvan
arvon muutosten ja vahaisten
voitonjako-osuustuottojen
seurauksena. Perusliiketoiminta
oli kuitenkin kannattavaa, ja
hallinnointipalkkiot seka
Kiinteistbkonsultoinnin tuotot
kattoivat operatiivisen toiminnan
kulut.
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HALLINNOINTIPERIAATTEET

CapMan Oyj noudattaa Suomen Arvopaperi-
markkinayhdistyksen lokakuussa 2008
antamaa Suomen listayhtiéiden hallinnointi-
koodia. CapMan poikkeaa hallituksen valio-
kuntia koskevista suosituksista ja on paatta-
nyt yhtion ja hallituksen koon huomioon
ottaen olla perustamatta valiokuntia. Lisaksi
yhtio poikkeaa suosituksesta 41, joka kos-
kee yhtion ulkopuolisen hallituksen jasenen
osallistumista osakeperusteiseen palkitse-
misjarjestelmaan. CapMan-konsernin
hallinnointiperiaatteiden vahvistamisesta
vastaa yhtion hallitus.

Hallinnointikoodin edellyttamat tiedot 16ytyvat
kokonaisuudessaan yhtién Internet-sivuilta
www.capman.com. Hallinnointikoodi on luettavissa
kokonaisuudessaan osoitteessa www.cgcode. fi.

Hallintoelimet

Hallitus

Kokoonpano ja toimikausi

CapMan Oyj:n hallituksen kaikki jasenet valitsee yh-
tiokokous. Jasenet valitaan vuoden toimikaudeksi,
joka alkaa yhtiokokouksen paéattyessa ja paattyy vaa-
lia seuraavan varsinaisen yhtiokokouksen paattyessa.
Hallitus valitsee keskuudestaan puheenjohtajan ja
varapuheenjohtajan.

Hallitukseen kuuluu yhtidjarjestyksen mukaan
vahintaan kolme ja enintdan yhdeksan jasenta, joilla
ei ole varajasenia. Nykyinen jasenmaara on kuusi.
Hallitus kokoontui 10 kertaa vuonna 2008, ja kaikki
jasenet osallistuivat kaikkiin kokouksiin.

Tehtévit ja vastuut

Hallituksen tehtavat ja vastuut maaraytyvat padosin
Suomen osakeyhtitlain pohjalta. Hallituksella on
yleistoimivalta kaikissa niissa yhtién asioissa, joita ei
lain tai yhtiojarjestyksen nojalla ole maaratty toisten
elinten paatettavaksi tai suoritettavaksi. Lain asetta-

mien vaatimusten liséksi hallitus on vahvistanut itsel-

leen kirjallisen tyojarjestyksen, jossa maaritellaan

hallituksen keskeiset tehtavét ja vastuut, hallituksen

kasittelemat asiat ja kokouskaytannot seka hallituk-

sen vuosittainen itsearviointi. Tydjarjestyksen mukai-

sesti hallituksen paatehtavat ovat:

— nimittaa ja erottaa toimitusjohtaja

— hyvaksya yhtion strategistet tavoitteet

— varmistaa, ettd yhtion toiminta on asianmukai-
sesti jarjestetty

— huolehtia, etta yhti¢ vahvistaa toiminnassaan
noudatettavat arvot

— hyvaksya riskienhallinnan periaatteet

— varmistaa johtamisjérjestelman asianmukainen
toiminta

— varmistaa yhtion kirjanpidon ja taloushallinnon
asianmukainen jarjestdminen

— valvoa yhtién johdon toimintaa.

Hallituksen puheenjohtajan tulee huolehtia ja valvoa,

ettd hallitus tayttaa sille lain ja yhtitjarjestyksen mu-

kaan kuuluvat tehtavat.

Hallituksen valiokunnat
Yhtion ja hallituksen koko huomioon ottaen hallitus
on paattanyt hallinnointikoodin suosituksista 18-33

poiketen olla perustamatta valiokuntia. Hallitus on
kuitenkin samalla paattanyt omassa tydskentelyssaan
kiinnittaa erityisté huomiota yhtion riskien hallintaan,
ulkoiseen tilintarkastukseen, taloudelliseen raportoin-
tiin ja sisaiseen valvontaan.

Hallituksen jasenten riippumattomuus yhtiosta
Hallituksen enemmistodn tulee olla riippumattomia
yhtiésta. Vuoden 2008 yhtidkokouksen paatoksella
hallituksen jasenia ovat Ari Tolppanen (pj.), Teuvo
Salminen (vpj.), Sari Baldauf, Tapio Hintikka, Lennart
Jacobsson ja Conny Karlsson. Heidan henkilo- ja
taustatietonsa on kuvattu sivulla 45 ja yhtion Internet-
sivuilla www.capman.com.

Hallituksen jasenistéd enemmisto eli Sari Baldauf,
Tapio Hintikka, Conny Karlsson ja Teuvo Salminen
ovat yhtidsta riippumattomia. Lennart Jacobsson ja
Ari Tolppanen eivat ole riippumattomia, silléd he ovat
yhtion palveluksessa ja lisdksi yhtion merkittavia
osakkeenomistajia.

Toimitusjohtaja ja toimitusjohtajan sijainen

Yhtion toimitusjohtajan ja taman sijaisen valitsee hal-
litus. Toimitusjohtajan palvelussuhteen keskeiset
ehdot maaritellddn toimitusjohtajasopimuksessa,

jonka yhtion hallitus hyvaksyy. Toimitusjohtaja johtaa
ja valvoo yhtion liiketoimintaa osakeyhtidlain ja halli-
tuksen antamien ohjeiden ja maardysvallan mukai-
sesti. Padasaantoisesti toimitusjohtaja vastaa itsenéi-
sesti yrityksen operatiivisesta toiminnasta seka tavan-
omaiseen likketoimintaan kuuluvista paatoksista ja
niiden toteuttamisesta. Toimitusjohtaja nimittaa myos
tiimien vetdjat ja esittelee hallitukselle suoraan alai-
suudessaan toimivien henkildiden rekrytoinnit.

Vuonna 2008 CapMan Oyj:n toimitusjohtajana
toimi Heikki Westerlund. Varatoimitusjohtajana toimi
Olli Liitola. Toimitusjohtajan ja toimitusjohtajan sijai-
sen henkil6- ja taustatiedot esitellaan sivulla 46 ja
yhtion Internet-sivuilla www.capman.com.

Muu johto

Johtoryhméa

CapMan Oyj:n johtoryhmén tehtavana on yhdessa
toimitusjohtajan kanssa valmistella ehdotuksia halli-
tukselle konsernin toimintaa koskevissa asioissa.
Toimitusjohtajan tulee informoida johtoryhmaa,
mikali han esittaa hallitukselle johtoryhméan ehdotuk-
sista poikkeavia ehdotuksia. Johtoryhmasséa paatok-
set tehdaan maaraenemmistolla. Johtoryhmén
kokoonpano ja johtoryhmén jasenten vastuualueet

CapMan Oyj:n hallitus

‘ Toimitusjohtaja Heikki Westerlund,

toimitusjohtajan sijainen Olli Liitola)* ‘

Sijoittajapalvelut Jerome Bouix

CapMan Buyout

CapMan Technology

Petri Niemi
(Lars Hagdahl)

Tuomo Raasio
(Kai Jordahl)

Taloushallinto ja IT Kaisa Arovaara ‘

Henkildstohallinto ja toimistopalvelut Hilkka-Maija Katajisto ‘

CapMan Life Science

Jan Lundahl
(Johan Bennarsten)

CapMan Russia

Petri Saavalainen
(Hans Christian
Dall Nygard)

* CapMan Real Estate raportoi toimitusjohtajan sijaiselle Olli Liitolalle.

CapMan Real Estate*
Markku Hietala

(Jorma Lehtonen)
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sekd henkilo- ja taustatiedot on esitetty sivuilla
46-47 ja yhtion Internet-sivuilla www.capman.com.

Sijoituskomiteat

Rahastokohtaiset sijoituskomiteat tekevat esitykset
sijoituspaatoksista rahastojen paatoksentekoelimille.
Sijoituskomiteat eivat osallistu konsernin operatiivi-
sen toiminnan johtamiseen. Sijoituskomitean jasenet
ovat konsernin toimitusjohtajan liséksi senior part-
nereita ja muita jasenia. Toimitusjohtaja nimittaa si-
joituskomiteoiden jasenet. Sijoitusesitykset perustu-
vat aina sijoituskomitean jasenten yhteiseen paatok-
seen. Suomessa toimipaikkaansa pitavien kiinteisto-
rahastojen sijoitusehdotukset tekee sijoituksesta
vastaava sijoitustiimi ja ehdotukset hyvaksyy tai hyl-
kaa kunkin rahaston hallitus. Komitean puheenjoh-
tajana toimii konsernin toimitusjohtaja tai tdman ni-
mittdma henkilo.

Palkitseminen

Hallituksen jasenten palkat ja palkkiot
Hallituksen jasenten palkkiot vahvistaa yhtiokokous.
Vuoden 2008 varsinaisen yhtiokokouksen tekeman
paatoksen mukaisesti hallituksen puheenjohtajalle
maksetaan palkkiona 4 000 euroa kuukaudessa ja
varapuheenjohtajalle ja jasenille 3 500 euroa kuu-
kaudessa. Palkkioita ei makseta niille hallituksen
jasenille, jotka ovat CapMan-konsernin palveluk-
sessa. Hallituksen puheenjohtajana toimineelle
CapManin senior partnerille Ari Tolppaselle muut
kuin hallitustyéskentelystd maksetut palkat ja palk-
kiot vuonna 2008 olivat yhteensa 103 156,20 euroa.
Hallituksen jasenené toimineelle CapManin senior
partnerille Lennart Jacobssonille muut kuin hallitus-
tydskentelystd maksetut palkat ja palkkiot vuonna
2008 olivat yhteensa 237 300,60 euroa.
Hallinnointikoodin suosituksesta 41 poiketen yh-
tion ulkopuoliset hallituksen jasenet voivat osallistua
osakeperusteiseen kannustinjarjestelmaan yhtio-
kokouksen paatokselld. Osakkeenomistajilla on tal-
|6in mahdollisuus arvioida, onko kyseinen palkitse-
mismenettely heiddn etunsa mukainen. Vuonna
2008 hallituksen jasenille ei luovutettu osakkeita tai
osakeperusteisia palkkioita. Yhtiolla ei ollut vuoden

2008 lopussa voimassa olevia optio-ohjelmia, joiden
piirissa hallituksen jasenet olisivat.

Toimitusjohtajan, toimitusjohtajan sijaisen ja
muun johdon palkat ja palkkiot

Toimitusjohtajan ja yhtion muun johdon palkitsemis-
jarjestelma muodostuu kiintedsta kuukausipalkasta,
konsernin tulokseen ja henkildkohtaisten tavoitteiden
saavuttamiseen sidotusta bonusjarjestelmasta, mah-
dollisista optio-oikeuksista sekd mahdollisesta osuu-
desta konsernin hallinnoimien rahastojen maksamis-
ta voitonjako-osuustuotoista (sijoitusammattilaisina
toimivat johtoryhman jasenet).

Yhtion hallitus hyvaksyy toimitusjohtajan palkit-
semisen, vuosittaisen bonusjarjestelmén, optioiden
jakamisen muille kuin hallituksen jasenille, voitonja-
ko-osuustuottojen jakamisen hallinnointiyhtion ja
sijoitustiimien kesken seka toimitusjohtajalle suoraan
raportoivien henkildiden osakeperusteisen palkitse-
misen.

Vuonna 2008 toimitusjohtaja Heikki Westerlun-
dille maksettiin palkkaa ja muita palkkioita yhteensa
466 552,70 euroa, josta kiinted osa oli 345 042,70
euroa, tulossidonnainen ja henkilékohtaisten tavoit-
teiden saavuttamiseen sidottu bonus 115 200 euroa
ja muut muuttuvat osat yhteensa 6 310 euroa. Toi-
mitusjohtajan sijaiselle Olli Liitolalle maksettiin palk-
kaa ja muita palkkioita 239 718,20 euroa, josta kiin-
ted osa oli 157 808,20 euroa ja muuttuvat osat
81 910 euroa.

Toimitusjohtajan ja hanen sijaisensa elakeika ja
-edut madaraytyvat padosin tyontekijan eldkelain
(TyEL) mukaan. Heidan irtisanomisaikansa on puolin
ja toisin 12 kuukautta. Irtisanomisajalta maksetaan
normaali kuukausipalkka.

Johtoryhméan jasenille maksetut palkat ja palkkiot
olivat vuonna 2008 yhteensa 3 020 207,34 euroa,
josta kiinted osa oli 1 904 547,44 euroa ja muuttuva
osaoli 1 115 659,90 euroa. Johtoryhmaan kuului 14
henkilod vuonna 2008. Vuonna 2008 maksettujen
palkkojen muuttuva osa perustuu pitkalti hyvalta tu-
losvuodelta 2007 maksettuihin bonuksiin.

Tiedot hallituksen jasenille, toimitusjohtajalle, toi-
mitusjohtajan sijaiselle ja muulle johdolle jaetuista
optio-oikeuksista loytyvat sivuilta 4547 ja yhtion
Internet-sivuilta www.capman.com.

Tilintarkastajien palkat ja palkkiot
Yhtivkokouksen paatoksen mukaisesti tilintarkasta-
jalle maksetaan palkkio laskun mukaan. Tilintarkas-
tajalle maksetut palkkiot olivat 133 322 euroa vuon-
na 2008.

Riskienhallinta, sisdinen valvonta ja -tarkastus
CapManilla on kaytossa riskienhallintaohjelma, jonka
paamaarana on varmistaa, etté yhtion liikketoimintaan
ja tavoitteisiin liittyvat riskit tunnistetaan ja arvioidaan
ja ettéd niihin reagoidaan. Suurimmista riskeista tie-
dotetaan, elleivat ne ole liikketoiminnan kannalta luot-
tamuksellista tietoa.

Riskienhallinnan ja sisdisen valvonnan asianmu-
kaisesta jarjestamisesta vastaa viime kadessa yhtion
hallitus. Vastuu riskienhallinnan toteuttamisesta on
yhtién johdolla. Konsernin talousjohtaja koordinoi
riskienhallintachjelmaa ja on vastuussa siséisesta
valvontaohjelmasta ja sen péivittdmisesta. Talousjoh-
taja raportoi riskienhallinnasta ja sisdisesta valvon-
nasta hallitukselle saannéllisesti.

Riskienhallinnan organisointi

Johtoryhmé

Johtoryhma maarittelee liiketoiminta-alueiden ja mui-
den toimintojen merkittdvimmat riskit. Yhtiolld on
toimintasuunnitelma merkittavimpien tunnistettujen
riskien varalta.

Sijoituskomiteat
Katso kohta Hallintoelimet, Muu johto, Sijoituskomi-
teat s. 43.

Performance monitoring

Performance monitoring -tiimi on osa Sijoittajapalve-
|ut-tiimié ja riippumaton sijoitustiimeista ja konsernin
kirjanpidosta. Performance monitoring -tiimi vastaa
kohdeyritysten kuukausittaisen raportoinnin keraa-
misesta ja lapikdynnista. Performance monitoring
vastaa myds konsernin rahastojen menestyksen seu-
raamisesta ja ennustamisesta, laskentamallien laati-
misesta seka voitonjako-osuustuottojen laskennasta.

Arvonmddérityskomitea
Arvonmaérityskomitea paattad CapManin hallinnoi-

mien rahastojen kohdeyritysten arvostuksista. Arvon-
maarityskomitean jasenia ovat kunkin sijoitusalueen
vetdjd, toimitusjohtaja, talousjohtaja ja varatoimitus-
johtaja. Kohdeyritysten arvonmaaritys suoritetaan
neljasti vuodessa CapMan Oyj:n osavuosiraportoinnin
yhteydessa. Kohdeyritysvastaavat tekevat ehdotukset
sijoituskohteiden arvostuksista ja kokoavat arvostus-
tasoa tukevan materiaalin. Konsernin performance
monitoring officerit tarkistavat ehdotuksissa kaytetty-
jen periaatteiden oikeellisuuden. Arviointikomitean
tehtédvana on kasitella arvostukset ja valvoa, etta sa-
moja arvonmaaritysperiaatteita on kaytetty johdon-
mukaisesti kaikissa kohdeyrityksissa, ja etté periaat-
teet ovat IPEVG-ohjeistuksen mukaiset.

Compliance-auditoinnit

Saannollisesti toteutettavien auditointien tavoitteena
on varmistaa, etté sijoitukset tehddan rahastoille
maariteltyjen menettelytapojen (Procedure Manual)
mukaisesti. Auditoinnista vastaa Sijoittajapalvelut-
tiimi, jonka jasenet ovat riippumattomia sijoitustii-
meista.

Riskikategoriat

CapMan jakaa riskit neljaan paakategoriaan, jotka
ovat ulkoiset riskit, operatiiviset riskit, taloudelliset
riskit ja strategiset riskit. Riskeja kéasitellddn myos
s. 68-69 konsernin tilinpaatoksen liitetiedoissa.

Ulkoiset riskit

Ulkoiset riskit muodostuvat vallitsevista tai ennakoi-
duista muutoksista poliittisessa tai juridisessa toimin-
taymparistdssa, sadntelyssa, taloudessa tai kilpailu-
tilanteessa.

Markkinoiden yleiset muutokset porssikursseissa
vaikuttavat kohdeyritysten kaypiin arvoihin. IFRS:n
mukaan ndmé arvostukset voivat olla luonteeltaan
lyhytaikaisia eivatka ne vélttdmatta heijastu rahaston
pitkdaikaiseen tuottoon. Suhdannevaihteluiden vai-
kutusten tasoittamiseksi on tarkeda varmistaa, etta
sijoituksia tehdaan kestavalla arvostustasolla, rahas-
tojen salkuissa on aina ei-syklisilla toimialoilla toimi-
via yrityksia, ja etta kohdeyrityksia kehitetdan aktiivi-
sesti kaikkina aikoina.

Tyypillisessd padomasijoituksessa osa rahoituk-
sesta on oman padoman ehtoista ja osa velkarahoi-



CapMan Oyj:n vuosikertomus 2008

44

tusta. Jos sijoitus on korkeasti lainoitettu, rahasto-
sijoituksen arvostus voi vaihdella merkittavasti lyhyen
ajan sisalla, mikali markkinakertoimet muuttuvat.

Operatiiviset riskit

Konsernin operatiiviset riskit liittyvat etenkin proses-
sien, henkildiden tai jérjestelmien mahdolliseen te-
hottomuuteen tai epdonnistumiseen. Operatiivisia
riskeja ovat mm. laki- ja séannosriskit, IT-jarjestelmiin
liittyvat riskit, liiketoiminnan keskeytymiseen liittyvat
riskit tai sisdisen valvonnan pettdmiseen liittyvat ris-
kit. Johdon vastuulla on tunnistaa, arvioida, kontrol-
loida operatiivisia riskeja ja raportoida niisté. Johdon
tukena ovat konsernin yleiset toimintaperiaatteet ja
standardit, valvontaohjelmat ja jaetut vastuut. Sisai-
nen valvonta ja siitd saannollinen raportointi ovat
konsernin talousjohtajan vastuulla.

Konserni on maaritellyt mm. sijoitustoimintaan,
tietosuojaan, sisépiiriasioihin, henkildkohtaiseen suo-
ritusarviointiin seka allekirjoitusoikeuksiin ja laskujen
hyvaksymisiin liittyvat toimintaperiaatteet ja menet-
telytavat. Toimintaperiaatteet ja menettelytavat ovat
henkiloston saatavilla konsernin siséiselld intranet-
sivustolla.

Konsernin strategian toteutumisen edellytyksena
on yhtion kyky rekrytoida, kehittaa ja pitaa palveluk-
sessaan padomasijoitusalan parhaita osaajia kaikissa
tiimeissa. Kehityskeskustelut pidetdan kaksi kertaa
vuodessa ja yksildiden suoriutumista verrataan ase-
tettuihin tavoitteisiin.

Taloudelliset riskit

Odottamattomilla sijoitus- ja irtautumisaktiivisuuden
muutoksilla on merkittdva vaikutus konsernin kassa-
virtaan. Yksittainen sijoitus tai irtautuminen voi muut-
taa kassavirtatilannetta merkittavasti ja kassavirran
tarkkaa ajankohtaa on haasteellista ennustaa. Yhtion
tavoitteena on, ettd rahastoilta saatavat hallinnointi-
palkkiot ja kiinteistokonsultoinnin tuotot kattavat
konsernin operatiivisen toiminnan kulut. Voitonjako-
osuustuotot kaytetdan kutsumattomien rahasto-
sitoumusten rahoittamiseen tai niillda kasvatetaan
osingonjakokapasiteettia. Eri skenaarioiden ja aika-
vélien perusteella tehtyja kassavirtalaskelmia péivi-
tetdan saannollisesti likviditeettitilanteen tarkkailemi-
seksi. Konsernilla on kaytettavissaan myos luottoli-

miitti lyhytaikaisia rahoitustarpeita varten.

Korkoriskiin on varauduttu kayttamalla seka kiin-
ted- ettd muuttuvakorkoisia lainoja pitkaaikaisissa
veloissa. Lainasaatavissa kaytetdan viiden vuoden
viitekorkoa.

Luottoriski on rajoittunut lainasaataviin Maneg-
rahastoilta, jotka ovat konsernin rahastojen rinnalla
sijoittavia rahastoja. Maneqg-rahastot sijoittavat aina
useaan kohdeyritykseen, joten luottoriski voi toteutua
ainoastaan kohdeyritysten keskimaaraisen irtautu-
miskertoimen jaddessa alle yhden. Yhtion kasityksen
mukaan luotoriski on pieni.

Valuuttariskia pidetddn pienend, silla konserni
kayttaa liiketoimissaan padsaantoisesti euroa, mutta
sijoitustoimintaan vaikuttaa pohjoismaisten valuutto-
jen ja Venajan ruplan kurssikehitys.

Strategiset riskit

CapManin liikketoiminnan kannalta yksi merkittévim-
mista riskeistd on varainhankinnan epdonnistumi-
nen. Varainhankinnan onnistuminen varmistaa hal-
linnointipalkkiopohjan ja luo mahdollisuudet voiton-
jako-osuustuotoille useiksi vuosiksi eteenpain.
CapMan on pyrkinyt minimoimaan riskia hajautta-
malla toimintansa kuudelle sijoitusalueelle ja viiteen
toimintamaahan. Liiketoiminnan herkkyytta vaihte-
luille sijoittajakysynndssa tai markkinatilanteessa
tasaa se, ettd tyypillisesti aina jonkin sijoitusalueen
uusi rahasto on aktiivisessa varainhankintavaiheessa.
Onnistuneen varainhankinnan edellytyksena on si-
joitustoiminnan menestyminen.

CapMan on altis sijoittajien paatoksille hajauttaa
sijoituksiaan eri omaisuusluokkiin. Riskia on pyritty
minimoimaan hajauttamalla konsernin toimintaa eri
liiketoiminta-alueille vaihtoehtoisen sijoitusluokan
sisalla.

Sisdisen valvonnan ja tarkastuksen organisointi
Konsernin talousjohtaja on vastuussa siséisen val-
vontaohjelman laatimisesta ja paivittdmisestd. Han
raportoi sisdisesta valvonnasta hallitukselle séannol-
lisesti. Ohjelma kattaa myds rahastojen ja niiden
toiminnan lainmukaisuuden valvonnan, ja sen tar-
koituksena on varmistaa ettd

— konsernin ja rahastojen maksuja koskevat val-

tuudet on selvasti maaritelty

— konsernin nimissa tehtyja sitoumuksia koskevat
valtuudet on selvasti maaritelty

— konserni ja rahastot noudattavat niitéd koskevia
sitoumuksia.

Rahastojen hallinto -tiimin vetéja vastaa rahastojen

compliance-ohjelman laatimisesta ja paivittdmisesta.

Ohjelman tarkoituksena on varmistaa sopimusten ja

muiden sitoumusten mukainen toiminta liittyen kon-

sernin hallinnoimien rahastojen toimintaan.

Sisapiiriasiat

CapMan Qyj noudattaa 1.1.2006 voimaan tullutta
Helsingin pdrssin sisdpiiriohjetta. Lisaksi yhtiolla on
omia sisapiiriséannoksid, jotka ovat osin porssin
yleisohjetta tiukempia. Julkiseen sisapiiriin kuuluvil-
le henkiltille lahetetaan saanndollisin véliajoin sisapii-
rirekisteriote tarkistettavaksi. Sisapiiriasioista vastaa
konsernin senior legal counsel.

CapMan Oyj:n julkiseen sisépiiriin luetaan arvo-
paperimarkkinalain maaritelmien mukaan CapMan
QOyj:n hallituksen jasenet, toimitusjohtaja ja hanen
sijaisensa, johtoryhman jasenet seka tilintarkastajat,
mukaan lukien tilintarkastusyhteison yhtiosta paa-
vastuullinen tarkastaja. Yhtiokohtaiseen sisapiiriin
kuuluvat lisaksi toimitusjohtajan sihteeri, talousjoh-
taja, laskentapaallikko, financial controller, konsernin
performance monitoring officerit, viestintadjohtaja,
tiedottajat, yhtion lakimiehet seka tietyt Henkilosto-
hallinto ja IT -tiimien jasenet. CapMan Oyj:n sisapii-
rirekisteria yllapitad Euroclear Finland Oy. Yhtion
kuukausittain paivitettava luettelo julkiseen sisépiiriin
kuuluvien henkildiden seka heidan lahipiirinsa osa-
ke- ja optio-oikeus omistukset esitetdan yhtion Inter-
net-sivuilla www.capman.com.

CapMan-konsernin henkilokunta ei saa kayda
kauppaa yhtion osakkeilla tai optioilla ilman kon-
sernin senior legal counselin lupaa. Kaupankéaynti
CapMan Oyj:n osakkeilla on kokonaan kielletty 14
vuorokautta ennen tulosjulkistuksia. CapMan Public
Market -sijoitustiimin jasenet eivat saa kdyda kauppaa
pohjoismaisissa porsseissa listatuilla small ja mid cap
-luokan osakkeilla. Liséksi yhtion sisapiiriohje suo-
sittaa, etteivat muutkaan konsernin palveluksessa
olevat henkilot kdy kauppaa pohjoismaisissa pors-
seissd listatuilla small ja mid cap -luokan osakkeilla.

Tilintarkastus

Yhtiojarjestyksen mukaan yhtidssa on yksi tilintarkas-
taja, jonka on oltava Keskuskauppakamarin hyvak-
syma tilintarkastusyhteiso tai Keskuskauppakamarin
hyvaksyma tilintarkastaja. Tilintarkastajan toimikausi
paattyy vaalia ensiksi seuraavan varsinaisen yhtio-
kokouksen pééttyessé. Yhtié noudattaa tilintarkasta-
jan toimikauden pituuden laskennassa tilintarkastus-
lain mukaisia sdédnnoksia. Naiden saéannosten mu-
kaan CapMan Oyj:n tapauksessa tilintarkastajan
toimikauden méaaraajan kuluminen alkaa uuden
tilintarkastuslain voimaantuloa seuraavan tilikauden
alusta eli tilikaudelta 1.1-31.12.2008. CapMan Oyj:n
tilintarkastusyhteis® PricewaterhouseCoopers Qy,
paavastuullisena tilintarkastajanaan KHT Jan Holm-
berg, vastaa tilintarkastustyon ohjeistuksesta ja koor-
dinoinnista koko konsernin osalta.

Sijoittajasuhteet ja viestinta

CapManin sijoittajasuhteiden ja viestinnan tavoittee-
na on palvella CapManin eri sidosryhmia antamalla
tietoa CapManin strategiasta, toiminnoista, tavoitteis-
ta ja liiketoimintaymparistosté siten, ettd CapManista
sijoituskohteena ja yhteistybkumppanina muodostuu
oikea kuva.

Yhtion tiedotteet, vuosikertomukset, sijoittaja-
kalenteri, osakkeisiin liittyvat tiedot sekd muut hallin-
nointikoodin edellyttdmat tiedot dytyvat yhtion Inter-
net-sivuilta www.capman.com.
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Ari Tolppanen
(s. 1953)

Teuvo Salminen
(s. 1954)

Sari Baldauf
(s. 1955)

Tapio Hintikka
(s. 1942)

Lennart Jacobsson
(s. 1955)

Conny Karlsson
(s. 1955)

DI, hallituksen puheenjohtaja
31.3.2005 lahtien. Hallituksen
jasen vuodesta 1993.
CapManin senior partner,
yhtién toimitusjohtaja
1989-31.3.2005. Yhtitn
palveluksessa vuodesta 1989.

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

The New Black Oy,

A&R Carton AB.

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:

A-osakkeet 1220 200 kpl
B-osakkeet 7 418 720 kpl

KTM, KHT, hallituksen
varapuheenjohtaja 31.3.2005
lahtien. Hallituksen jasen
vuodesta 2001, Poyry Oyj:n
toimitusjohtajan sijainen.

Keskeiset hallitusjasenyydet:
YIT Oyj, Holiday Club Resorts Oy
(pi.).

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

KTM, TKT h.c. (Teknillinen
korkeakoulu), KTT h.c. (Turun
kauppakorkeakoulu). Hallituksen
jasen vuodesta 2007.

Keskeiset hallitusjasenyydet:
F-Secure Oyj, Hewlett-Packard
Company, Sanoma Oyj (vpj.),
International Youth Foundation,
Savonlinnan Oopperajuhlat Oy
(pj.), Suomen Kulttuurirahasto
(hallintoneuvoston jasen),
Daimler AG (hallintoneuvoston
jasen), Elinkeinoelaman
Valtuuskunta EVA,

Connected Day Ltd (pj.).

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:
B-osakkeet 60 000 kpl

DI, hallituksen jésen vuodesta
2004.

Keskeiset hallitusjasenyydet:
Aina Group Oyj (pj.),

Evli Pankki Qyj,

Teleste Corporation (pj.).

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:

Ekonomi, hallituksen jasen vuo-
desta 2002. CapManin senior
partner. Yhtion palveluksessa vuo-
desta 1995.

Keskeiset hallitusjasenyydet:
Gammadata Holding AB,
Xlent AB, Ascade AB, Locus AS.

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

MBA, hallituksen jasen vuodesta
2008.

Keskeiset hallitusjasenyydet:
Swedish Match AB (pj.),

SEB Investment Management
AB (pj.), Zodiak Television AB
(pj.), TeliaSonera AB,

Carl Lamm AB.

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:

* Osake- ja optio-omistustiedot ovat tilanteesta 31.12.2008. CapManin senior partnerit omistavat valtaosan omistamistaan osakkeistaan mééréysvaltayhtiidensa kautta.
lImoitettujen omistusten lisaksi CapManin senior partnereiden omistama CapMan Partners B.V. omisti CapManin A-osakkeita 3 000 000 kpl ja B-osakkeita 2 000 000 kpl.
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Johtoryhma
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Heikki Westerlund
(s. 1966)

Kaisa Arovaara
(s. 1970)

Jerome Bouix
(s. 1971)

Markku Hietala
(s. 1957)

Kai Jordahl
(s. 1960)

Hilkka-Maija Katajisto
(s. 1967)

Olli Liitola
(s. 1957)

KTM, CapMan Qyj:n
toimitusjohtaja, senior
partner. Yhtion palvelukses-
sa vuodesta 1994.

Keskeiset
hallitusjasenyydet:
Lumene Oy, Suomen
padomasijoitusyhdistys
(FVCA) (pj.).

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:
A-osakkeet 258 020 kpl

B-osakkeet 2 718 260 kpl

KTM, CapMan Oyj:n

talousjohtaja, Taloushallinto

ja IT -tiimin vetaja.
Yhtion palveluksessa
vuodesta 2006.

Keskeiset
hallitusjasenyydet:

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:

B-osakkeet 5000 kpl
2003B-optiot 63 956 kpl

KTM, Sijoittajapalvelut-

tiimin vetdja, senior partner.

Yhtion palveluksessa
vuodesta 2000.

Keskeiset
hallitusjasenyydet:
European Private Equity
and Venture Capital
Association (EVCA).

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:
2003B-optiot 50 000 kpl

OTK, varatuomari,

CapMan Real Estate -tiimin
vetdja, Realprojekti Oy:n
toimitusjohtaja, senior
partner. Yhtion palvelukses-
sa vuodesta 2005.

Keskeiset
hallitusjasenyydet:

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:
B-osakkeet 181 818 kpl

KTM, CapMan Buyout
-tiimin vetajan sijainen,
senior partner.

Yhtion palveluksessa
vuodesta 2004.

Keskeiset
hallitusjdsenyydet:
Cardinal Foods AS (pj.),
Curato AS (pj.), Barnebygg
Gruppen (pj.), OneMed
Group Oy.

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:
2003B-optiot 50 000 kpl

KTM, henkilostojohtaja.
Yhtion palveluksessa
vuodesta 2007.

Keskeiset

hallitusjasenyydet:

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:

DI, CapMan Qyj:n
toimitusjohtajan sijainen,
senior partner.

Yhtion palveluksessa
vuodesta 1991.

Keskeiset
hallitusjasenyydet:
Pretax Oy,
The New Black Oy.

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:

A-osakkeet 796 564 kpl
B-osakkeet 1982 520 kpl
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Torben von Lowzow
(s. 1962)

Jan Lundahl
(s. 1954)

Petri Niemi
(s. 1961)

Tuomo Raasio
(s. 1958)

Jukka Ruuska
(s. 1961)

Petri Saavalainen
(s. 1965)

Martti Timgren
(s. 1955)

KTM, DI, partneri.
Yhtion palveluksessa
vuodesta 2007.

Keskeiset
hallitusjasenyydet:
Anhydro Holding A/S,
SMEF A/S, Gudme
Raaschou Bank A/S.

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:

KTK, CapMan Life Science
-tiimin vetaja, senior
partner. Yhtion palveluk-
sessa vuodesta 1997.

Keskeiset
hallitusjasenyydet:

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:
B-osakkeet 839 217 kpl

DI, CapMan Technology
-tiimin vetaja, senior
partner. Yhtion palveluk-
sessa vuodesta 1999.

Keskeiset
hallitusjasenyydet:
Mirasys Ltd, ScanJour A/S.

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:

B-osakkeet 267 920 kpl
2003B-optiot 15 748 kpl

OTK, CapMan Buyout
-tiimin vetaja, senior
partner. Yhtion palveluk-
sessa vuodesta 1988.

Keskeiset
hallitusjasenyydet:
Yleisradio Oy.

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:

A-osakkeet 680 663 kpl

B-osakkeet 3 080 873 kpl

OTK, MBA, CapMan Public
Market -tiimin vetaja, senior
partner. Yhtion palvelukses-
sa vuodesta 2008.

Keskeiset
hallitusjasenyydet:
Destia Oy, Suomen
Pérssisaatio.

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:

2003B-optiot 22 500 kpl
2008A-optiot 125 000 kpl
2008B-optiot 125 000 kpl

DI, CapMan Russia -tiimin
vetdjd, senior partner.
Yhtion palveluksessa
vuodesta 1995.

Keskeiset
hallitusjdasenyydet:
Foreca Oy.

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:

A-osakkeet 44 553 kpl

B-osakkeet 882 663 kpl

OTK, Rahastojen hallinto
-tiimin vetaja, senior
legal counsel. Yhtion
palveluksessa vuodesta
2003.

Keskeiset
hallitusjasenyydet:

CapMan Oyj:n osakkeet
ja optiot:
2003B-optiot 25 000 kpl

* Osake- ja optio-omistustiedot ovat tilanteesta 31.12.2008. CapManin senior partnerit omistavat valtaosan omistamistaan osakkeistaan mééréysvaltayhtiidensa kautta.
lImoitettujen omistusten liséksi CapManin senior partnereiden omistama CapMan Partners B.V. omisti CapManin A-osakkeita 3 000 000 kpl ja B-osakkeita 2 000 000 kpl.
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Hallituksen
toimintakertomus

Liiketoiminta

CapMan on vaihtoehtoisen sijoitusluokan omaisuuden-
hoitaja, jolla on kaksi liiketoiminta-aluetta eli CapMan
Private Equity (kohdeyrityssijoituksia tekevien padoma-
rahastojen hallinnointi) ja CapMan Real Estate (kiinteis-
tosijoituksia tekevien padomarahastojen hallinnointi
seka kiinteistokonsultointi). Rahastojen sijoitustoiminnan
keskeinen periaate on aktiivinen suora vaikuttaminen
sijoituskohteiden arvonnousuun. Liiketoiminta-alueiden
tiedot raportoidaan osavuosikatsauksissa omina seg-
mentteinaan.

CapMan Oyj:n tuotot muodostuvat rahastojen mak-
samista hallinnointipalkkioista, rahastoilta saatavista
voitonjako-osuustuotoista, CapMan Qyj:n omasta tasees-
taan hallinnoimiinsa rahastoihin tekemien sijoitusten
tuotoista sekéa kiinteistokonsultoinnin tuotoista. Voiton-
jako-osuustuotot ja rahastosijoitusten kayvét arvot voivat
vaihdella eri vuosineljannesten valilla, minka vuoksi
CapManin taloudellista kehitysta tulisi seurata pidem-
malla aikajanteelld kuin vuosineljanneksittain.

Liikevaihto ja tuloskehitys vuonna 2008
CapManin liikevaihto oli 37,1 milj. euroa vuonna 2008
(51,6 milj. euroa vuonna 2007). Keskeisimpia liikevaih-
toon ja tulokseen vaikuttaneita erid on kuvattu tarkem-
min omissa osioissaan.

Konsernin liikevoitto oli =6,3 milj. euroa (29,8 mil;.
euroa). Hallinnointiliiketoiminnan tulos (liikevoitto ilman
omien rahastosijoitusten tulosvaikutusta) oli 7,1 milj.
euroa (23,6 milj. euroa). Tulos ennen veroja oli —10,7
milj. euroa (32,7 milj. euroa) ja tulos verojen jalkeen —8,1
milj. euroa (24,2 milj. euroa).

Emoyhtién omistajien osuus voitosta oli —8,2 milj.
euroa (18,6 milj. euroa), ja siité laskettu osakekohtainen
tulos oli —10,2 senttia (23,8 senttia).

Liikevaihto ja liikevoitto segmenteittdin on esitetty
tilinpaatoksen liitetiedoissa kohdassa 2. Segmentti-in-
formaatio.

Hallinnointipalkkiot, kiinteistokonsultoinnit tuotot
ja operatiivisen toiminnan kulut
Hallinnointipalkkioiden maara kasvoi vertailuvuodesta ja
oli 29,6 milj. euroa (25,0 milj. euroa). Hallinnointipalk-
kioiden nousuun vaikutti koko vuoden osalta 844,9 mil;.
euron kiinteistopadomarahaston CapMan Hotels RE:n
perustaminen tammikuussa 2008. Myos CapMan
Public Market ja CapMan Russia -rahastot alkoivat mak-
saa hallinnointipalkkiota vuonna 2008. CapMan Russia
-rahastolta saatiin liséksi vuoden viimeisella neljannek-
sella takautuvasti hallinnointipalkkiota 1,8 milj. euroa.

Kiinteistokonsultoinnin tuotot olivat 2,4 milj. euroa
(2,1 milj. euroa). Yhteensé hallinnointipalkkiot ja kiin-
teistokonsultoinnin tuotot olivat 32,0 milj. euroa (27,1
milj. euroa), ja ne kattoivat operatiivisen toiminnan kulut
29,8 milj. euroa (27,7 milj. euroa).

Voitonjako-osuustuotot

CapMan saa voitonjako-osuustuottoja rahastoilta, jotka
ovat jo siirtyneet voitonjaon piiriin eli palauttaneet sijoit-
tajille kutsutun pddoman ja sille tietyn vuotuisen etuoi-
keutetun tuoton. Vuonna 2008 voitonjaon piirissa olevis-
ta rahastoista tehtiin yksi irtautuminen. Toukokuussa
tapahtuneen Staffpoint-irtautumisen seurauksena voi-
tonjako-osuustuottojen maara oli 4,1 milj. euroa. Vertai-
luvuonna voitonjako-osuustuotot olivat 23,6 milj. euroa,
ja ne syntyivat paaasiassa CapMan Real Estate | -rahas-
ton Kiinteistdsalkun myynnin seurauksena.

Tuotot omista rahastosijoituksista ja annetut
sitoumukset

CapManin omasta taseesta tekemien rahastosijoitusten
tulosvaikutus oli yhteensa —13,4 milj. euroa (6,2 milj.
euroa). Tasté rahastosijoitusten realisoituneet tuotot oli-
vat 0,3 milj. euroa (0,5 milj. euroa) ja sijoituksiin liittyva
kéyvan arvon muutos —13,7 milj. euroa (5,7 milj. euroa).
Kayvan arvon muutokseen vaikutti erityisesti yleinen
markkinakehitys, mutta my6s ruotsin kruunun voimakas
heikkeneminen ja uusien rahastojen kulut. Vertailuvuo-
den kayvan arvon muutokseen vaikutti etenkin arvonke-
hitys CapMan Equity VII -rahaston kohdeyrityksessa
Moventaksessa. Vuoden 2008 viimeisen neljanneksen
negatiivinen kehitys, yhteensé —11,0 milj. euroa, johtui
padasiassa yleisestd markkinatilanteesta ja sen heijas-

tumisesta arvonmadarityksessa kaytettavien verrokkiyri-
tysten kertoimiin. CapManin rahastosijoitusten kayvan
arvon muutos oli vuoden viimeiselld neljanneksella -17,1
% ja vuoden 2008 alusta —20,6 %. Rahastosijoitusten
yhteenlaskettu kdypa arvo oli 31.12.2008 yhteensa 53,1
milj. euroa (44,2 milj. euroa 31.12.2007).

CapMan teki katsauskaudella uusia sijoituksia rahas-
toihinsa 26,3 milj. eurolla (15,4 milj. eurolla). Valtaosa
sijoituksista tehtiin CapMan Buyout VIII ja CapMan
Hotels RE -rahastoihin. CapManin tavoitteena on sijoittaa
hallinnoimiinsa rahastoihin jatkossa 2-10 prosenttia
uusien rahastojen koosta rahaston kysynnastd ja
CapManin omasta sijoituskapasiteetista riippuen.
CapMan antoi katsauskaudella 5 milj. euron sijoitussi-
toumuksen CapMan Hotels RE -rahastoon, 13,5 milj.
euron sitoumuksen CapMan Russia -rahastoon, 15 milj.
euron sitoumuksen CapMan Public Market -rahastoon
ja 13 milj. euron sitoumuksen CapMan Buyout IX -ra-
hastoon. Jaljella olevien sijoitussitoumusten méaaréa oli
katsauskauden lopussa 77,2 milj. euroa (56,0 milj. eu-
roa). Nykyisten sijoitusten kdypa arvo ja jéljella olevien
sijoitussitoumusten maéra olivat 31.12.2008 yhteensa
130,4 milj. euroa (100,2 milj. euroa 31.12.2007).

Tehdyt sijoitukset on arvostettu kdypéan arvoon koh-
deyritysten osalta IPEVG:n suositusten (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines)
mukaisesti ja kiinteistojen osalta ulkopuolisten asiantun-
tijoiden arvonmaaritysten mukaisesti.

Oman paaoman ehtoinen joukkovelkakirjalaina
CapMan Oyj laski 18.12.2008 liikkeeseen kotimaisille
institutionaalisille sijoittajille suunnatun 20,0 milj. euron
suuruisen oman padoman ehtoisen joukkovelkakirjalai-
nan (nk. hybridilaina). Lainalla vahvistetaan konsernin
padomarakennetta ja rahoitetaan CapMan Oyj:n strate-
gian mukaisia sijoituksia CapManin hallinnoimiin rahas-
toihin. Lainan kuponkikorko on 11,25 % vuodessa, ja se
maksetaan puolivuosittain.

Lainalla ei ole erapéaivaa, mutta yhtiolla on oikeus
lunastaa se takaisin viiden vuoden kuluttua. Lainan ko-
ko voi nousta enintaan 30 milj. euroon.

Tase ja rahoitusasema 31.12.2008
CapManin taseen loppusumma nousi katsauskaudella

138,0 milj. euroon (117,4 milj. euroa 31.12.2007). Pit-
kaaikaisten varojen mééra nousi katsauskauden aikana
99,8 milj. euroon (74,9 milj. euroa) padasiassa tehtyjen
rahastosijoitusten, saamisten kasvun seka Norum-yritys-
ostosta kirjatun liikearvon kasvun, 6,5 milj. euroa, seu-
rauksena. Pitkdaikaisten saamisten maara oli 24,5 milj.
euroa (16,2 milj. euroa), ja niistd 21,1 milj. euroa (11,6
milj. euroa) oli lainasaamisia Maneg-rahastoilta. CapMan
Oyj:n liséksi CapManin henkilokunta on sijoittajina Ma-
neg-rahastoissa, joiden tuotto-odotus vastaa pitkalti
muiden CapManin omien rahastosijoitusten tuotto-odo-
tusta. Maneg-rahastot maksavat CapMan Oyj:Itd saamil-
leen lainoille markkinaehtoisen koron.

Lyhytaikaiset varat olivat 38,2 milj. euroa (42,4 mil;.
euroa). Rahavarat ja kdypaén arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattavat rahoitusvarat eli lyhytaikaiset sijoitukset olivat
yhteensa 25,3 milj. euroa (34,6 milj. euroa). Rahavaroi-
hin sisaltyy 18.12.2008 liikkeeseen laskettu oman paa-
oman ehtoinen joukkovelkakirjalaina. Vertailukaudella
rahavarat olivat poikkeuksellisen suuret CapMan Real
Estate | -rahaston kiinteistésalkun myynnin seurauksena
saatujen voitonjako-osuustuottojen vuoksi.

Taseen omassa padomassa 18.12.2008 liikkeeseen
laskettu joukkovelkakirjalaina sisaltyy sijoitetun vapaan
oman paadoman rahastoon. CapMan Qyj:lla oli vuoden
lopussa 60 milj. euron (16,0 milj. euron) pankkirahoi-
tuskokonaisuus, josta oli kaytossa 46,0 milj. euroa (16,0
milj. euroa). Korolliset velat nousivat, kun CapMan kayt-
ti strategiansa mukaisesti velkarahoitusta rahastosijoi-
tusten rahoittamiseksi. Ostovelat ja muut velat olivat 15,8
milj. euroa (21,4 milj. euroa). Konsernin korolliset net-
tovelat olivat 20,7 milj. euroa (-18,6 milj. euroa).

Lahipiirilainat

CapMan Oyj:n saatavia Maneg-rahastoilta on kuvattu
tarkemmin tilinpaatoksen liitetiedoissa kohdassa 32.
Léhipiirid koskevat tiedot.

Avainlukuja

CapManin omavaraisuusaste 31.12.2008 oli 50,3 %
(57,6 % 31.12.2007). Oman paaoman tuottooli 11,8 %
(38,9 %) ja sijoitetun padoman tuotto -6,3 % (44,2 %).
Tavoitetaso omavaraisuusasteelle on yli 50 % ja oman
paaoman tuotolle yli 25 %.



31.12.2008 31.12.2007
Tulos/osake, laimentamaton, senttia -10,2 23,8
Tulos/osake, laimennusvaikutuksella
oikaistu, senttia -10,2 23,7
Oma padoma/osake, senttia* 86,1 86,4
Osakkeiden osakeanti-
oikaistu lukumaara 80432600 78142867
Osakelukumaéara
katsauskauden lopussa 81458 424 79968 819
Ulkona olevien osakkeiden maara 81322921 79968819
Yrityksen hallussa olevat omat
osakkeet kauden lopussa 135 503 0
Oman pagoman tuotto, % -11,8 389
Sijoitetun pagoman tuotto, % -6,3 44,2
Omavaraisuusaste, % 50,3 57,6
Nettovelkaantumisaste, % 30,0 -27,5

* IFRS:n mukaisesti 18.12.2008 liikkeeseen laskettu 20 mil.
euron joukkovelkakirjalaina on luettu mukaan omaan péa-
omaan myds osakekohtaisen oman pddoman laskemisessa.

Hallituksen ehdotus voitonjaoksi

CapMan Oyj:n tavoitteena on kayttaa nettotuloksesta
vahintaan 50 prosenttia osingonmaksuun. Vuoden 2008
tappiollisen tuloksen ja nykyiseen markkinatilanteeseen
liittyvdn epavarmuuden vuoksi CapMan Qyj:n hallitus
ehdottaa yhtion 7.4.2009 Helsingissa pidettavalle varsi-
naiselle yhtitkokoukselle, ettei osakkeenomistajille jaeta
vuodelta 2008 osinkoa. Yhtion jakokelpoiset varat olivat
11,0 milj. euroa 31.12.2008 (19,0 milj. euroa
31.12.2007).

Norum-yritysosto ja toiminnan laajentaminen
Venajalle
CapMan Oyj allekirjoitti 26.5.2008 sopimuksen padoma-
sijoitusyhti® Norumin ostamiseksi yhtién johdolta, DnB
NOR Bank ASA:lta ja Sitra Management Oy:ltad. Kauppa
toteutui 27.8.2008, ja sen myo6ta CapMan Oyj:n omis-
tukseen siirtyi 51 prosenttia nykyisen CapMan Russia
-rahaston hallinnointiyhtion ja 100 prosenttia rahaston
advisory-yhtion osakkeista ja danimaarasta. Lisaksi va-
rainhankintavaiheessa oleva CapMan Russia rahasto
siirtyi CapManin hallinnoitavaksi. Rahasto tekee sijoituk-
sia Venajalla toimiviin keskisuuriin yrityksiin, ja sen koko
on talla hetkellda 118,1 milj. euroa. CapMan Oyj:n oma
sitoumus rahastoon on 13,5 milj. euroa.

Ostetuista osakkeista suoritettu kauppahinta oli noin

3,4 milj. euroa, josta noin miljoona euroa maksettiin
myyijille kéteisella ja loput noin 2,4 milj. euroa suunna-
tulla osakeannilla myyijille. Yhden B-osakkeen arvo
kaupassa oli 2,43 euroa eli B-osakkeiden kaupankayn-
timaarilld painotettu keskikurssi 22.4.-21.5.2008.
CapMan Oyj laski osakeannissa liikkeelle yhteensa
982 539 yhtion B-osaketta, joita koskeva kolmivaihei-
nen lock up -periodi purkautuu lopullisesti 25.5.2011.
Osakkeista maksettua kauppahintaa tullaan tarkista-
maan CapMan Russia -rahaston lopullisen koon perus-
teella.

CapMan Oyj:lla on oikeus ostaa loput 49 prosenttia
Norumin osakkeista viimeistdan heinakuussa 2012.
Myyjilla on oikeus myyda jéljelle jaava omistuksensa
CapManille milloin tahansa. Néista osakkeista makset-
tava hinta tulee olemaan sama, kuin varainhankinnan
mukaan tarkentuva alkuperdinen kauppahinta.

Toiminnan laajentaminen Venajélle on merkittava
strateginen askel CapManille, silla Venéajan markkinoi-
hin liittyy merkittavaa pitkan aikavalin kasvupotentiaalia.
Kaupan myotd CapManin palvelukseen siirtyi 12 hen-
kil6d. CapMan Russia -tiimin vetajana toimii senior
partner Petri Saavalainen, ja sen sijoitustoiminnasta
vastaa Norumin entinen toimitusjohtaja, partneri Hans
Christian Dall Nygard. CapMan Oyj:n taloudellisessa
raportoinnissa CapMan Russia sisaltyy CapMan Private
Equityyn. Tytaryhtiona Norum on konsolidoitu konsernin
lukuihin kokonaisuudessaan mm. liikearvon osalta.
Norum-yrityskaupalla ei ole merkittdvaa vaikutusta
CapMan Oyj:n lahivuosien tulokseen.

CapMan Public Market -rahasto

CapMan Qyj perusti 11.7.2008 uuden CapMan Public
Market rahaston. Rahaston koko on télla hetkella 106
milj. euroa CapMan Qyj:n 15 milj. euron sitoumus mu-
kaan lukien. CapMan Public Market -rahasto sijoittaa
listattuihin pohjoismaisiin yhtidihin, joiden markkina-
arvo on 100-1 000 milj. euroa, ja se hyddyntaa toimin-
nassaan paaomasijoitustoiminnan arvonluontikeinoja.
Rahaston varainhankinta jatkuu.

Rahaston myota CapManille syntyi kuudes sijoitus-
alue CapMan Public Market, jonka vetéjaksi on nimitet-
ty CapManin senior partner Jukka Ruuska. CapMan
Qyj:n taloudellisessa raportoinnissa CapMan Public
Market sisaltyy CapMan Private Equityyn. CapMan Pub-
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lic Market -toimintaan liittyy merkittavaa pitkan aikavalin
kasvupotentiaalia, mutta sijoitusalueen perustamisella
ei ole merkittavaa vaikutusta CapManin lahivuosien tu-
lokseen.

CapMan Hotels RE -rahasto

CapMan Oyj perusti 18.1.2008 uuden hotellikiinteistoi-
hin sijoittavan padomarahaston, CapMan Hotels RE
Ky:n. Hotellirahaston koko oli vuoden 2008 lopussa
844,9 milj. euroa, ja sen varainhankinta jatkuu. Rahas-
to osti perustamisensa yhteydessad Northern European
Properties Ltd:Ité yhteensa 39 hotellikiinteistéa, joiden
arvo kaupassa oli yhteensa 805 milj. euroa. Kaupan
myota CapMan-konsernin palvelukseen siirtyi seitseman
hotellikiinteistotoiminnan ammattilaista. CapMan Hotels
RE Ky:n hallinnointiyhtiéna toimii CapMan Hotels RE Oy,
josta CapMan QOyj omistaa 80 prosenttia. Rahaston pe-
rustamisella on ollut lieva positiivinen vaikutus CapMan
Oyj:n vuoden 2008 tulokseen sen maksamien hallin-
nointipalkkioiden kautta.

CapMan Buyout IX -rahasto

CapMan OQyj perusti 22.12.2008 yhdeksannen
buyout-rahastonsa CapMan Buyout IX:n. Rahaston koko
on ensimmaisen varainhankintakierroksen jélkeen 203
milj. euroa CapMan Oyj:n oma 13 milj. euron sijoitus-

Katsauskaudella keratyt padomat

CapMan Oyj -konsernin tilinpaatos 2008

sitoumus mukaan lukien. Rahasto tekee sijoituksiin
keskisuuriin pohjoismaisiin yritysjérjestelyihin ja sen va-
rainhankinta jatkuu. Rahasto alkaa maksaa hallinnoin-
tipalkkiota CapManille ensimmaisesta sijoituksestaan
|&htien.

Hallinnoitavat padomat 31.12.2008
Hallinnoitavilla padomilla tarkoitetaan rahastojen jéljella
olevaa sijoituskapasiteettia ja jo sijoitettua pddomaa han-
kintahintaan. CapManin tavoitteena on kasvattaa hallin-
noitavia padomia keskimaarin 15 % vuodessa. CapMan
Hotels RE, CapMan Public Market ja CapMan Buyout IX
-rahastojen perustamisen seka CapManin hallinnoita-
vaksi siirtyneen CapMan Russia -rahaston myété hallin-
noitavat paaomat kasvoivat vuonna 2008 noin 56 pro-
senttia 2 190,0 milj. eurosta 3 407,5 milj. euroon. Vuo-
den lopussa paaomista 1 767,0 milj. euroa (1 394,3 milj.
euroa) oli kohdeyrityssijoituksia tekevissa rahastoissa ja
1 640,5 milj. euroa (795,7 milj. euroa) kiinteistopddoma-
rahastoissa. Katsauskaudella padomia kerattiin seuraa-
vasti.

Hallinnoitavien paaomien maaraa pienensivat
katsauskaudella toteutuneet irtautumiset, hankintahin-
naltaan 39,4 milj. euroa. Hallinnoitavien rahastojen jou-
kosta poistui Nordic Private Equity Partners Il -rahasto,
jonka viimeisesta sijoituskohteesta irtauduttiin katsaus-
kaudella.

Rahasto Perustettu Padomat Padomat CapMan-konsernin CapMan-konsernin
31.12.2007 31.12.2008 sitoumus voitonjako-osuus

milj. euroa milj. euroa milj. euroa (netto*)

CapMan Technology 2007 9.2.2007 140,3 142,3 15,0 10 %
CapMan Hotels RE Ky 18.1.2008 0,0 844,9 5,0 12 %
CapMan Public Market Fund 11.7.2008 0,0 106,0 15,0 10 %
CapMan Russia Fund** 27.8.2008 56,0 118,1 135 n/a
CapMan Buyout IX 22.12.2008 0,0 203,0 13,0 10 %

*

CapMan-konsernin voitonjako-osuus huomioiden hallinnointiyhtididen mahdollisten muiden omistajien ja sijoitustiimien voiton-

Jako-osuudet sen jédlkeen, kun rahasto on siirtynyt voitonjaon piiriin. Voitonjako-osuus = osuus rahaston saamista kassavirroista,

kun rahasto on voitonjaon piirissa.

** CapMan Russia Fund siirtynyt CapManin hallinnoitavaksi 27.8.2008 Norum-yritysoston toteutuessa. CapMan QOyj:n osuus voi-
tonjaosta tulee riippumaan rahaston lopullisesta koosta ja se tiedotetaan rahaston lopullisen koon julkistamisen yhteydessé.



CapMan Oyj -konsernin tilinpaatés 2008

Konsernirakenne

CapMan Oyj -konserniin kuuluvat yhtitt on esitetty tilin-
paatoksen liitetiedoissa kohdassa 32. Léhipiirid koskevat
tiedot.

Yhtion hallitus ja johto

CapMan Oyj:n hallitukseen kuuluivat vuoden 2008 lo-
pussa Ari Tolppanen (pj.), Teuvo Salminen (vpj.), Sari
Baldauf, Tapio Hintikka, Lennart Jacobsson ja Conny
Karlsson. Heikki Westerlund toimi CapMan Qyj:n toimi-
tusjohtajana vuonna 2008 ja Olli Liitola toimi hénen si-
jaisenaan.

CapMan Oyj:n hallituksen, toimitusjohtajan ja hanen
sijaisensa sekéd johtoryhman jasenten valintaa, tehtavia
ja palkitsemista on kasitelty CapMan Oyj:n vuosikerto-
muksen 2008 Hallinnointiperiaatteet-osioissa sivuilla
42-44. Hallituksen ja johtoryhman jésenten taustatiedot
sekad osake- ja optio-omistukset on esitetty vuosikerto-
muksen 2008 sivuilla 45-47.

Henkildsto

CapManin palveluksessa oli 31.12.2008 yhteensa 141
henkiloa (110 henkiloa 31.12.2007), joista 102 (86)
tydskenteli Suomessa ja loput muissa Pohjoismaissa tai
Venajalla. Henkiloston méaara kasvoi etenkin uuden ho-
tellirahaston perustamisen ja Norum-yritysoston myota.
Henkilostd maittain ja tiimeittdin on esitetty tilinpaatok-
sen liitetiedoissa kohdassa 5. Tydsuhde-etuuksista ai-
heutuvat kulut.

Osakkeet ja osakepdadaoma

CapMan Oyj:n osakepadomassa ei tapahtunut vuonna
2008 muutoksia ja se oli 771 586,98 euroa 31.12.2008
(771 586,98 euroa 31.12.2007). CapMan Oyj:n notee-
rattujen B-osakkeiden maard nousi katsauskaudella
yhteensa 1 489 605 kappaleella, kun 2003A-optio-
oikeuksilla merkittiin yhteensa 507 066 B-osaketta
ja kun Norum-yritysostoon liittyen laskettiin liikkeel-
le 982 539 uutta B-osaketta. B-osakkeiden maara
31.12.2008 oli 75 458 424 kappaletta, ja noteeraamat-
tomien A-osakkeiden maara oli 6 000 000 kappaletta.
A-osakkeet (10 aantd) oikeuttavat 44,3 prosenttiin ja
B-osakkeet (1 &ani) 55,7 prosenttiin &anivallasta yh-

tiossa. A-osakkeet ovat CapMan Oyj:n nykyisten senior
partnereiden omistuksessa. A ja B-osakkeilla on yhtalai-
nen oikeus osinkoon. CapMan Qyj:n osakkeet on liitetty
arvo osuusjarjestelmaan.

Osakkeenomistajat

CapMan Oyj:ll& oli 4 514 osakkeenomistajaa 31.12.2008
(4 489 osakkeenomistajaa 31.12.2007). Merkittavin
omistusmuutos vuonna 2008 oli, ettd Norum-yrityskaup-
paan liittyneen osakeannin my&ta Norumin johdosta
tuli CapManin omistajia yhteensa 1,21 prosentin omis-
tusosuudella yhtiosta. Katsauskaudella ei annettu lipu-
tusilmoituksia.

Hallituksen jasenet, toimitusjohtaja ja toimitusjohta-
jan sijainen omistivat 31.12.2008 suoraan ja maarays-
valtayhtididensé kautta yhteensd 15 603 501 A- ja B-
osaketta, jotka edustavat 19,2 prosenttia osakkeista ja
26,6 prosenttia aanista. Taman lisaksi kaksi hallituksen
jasentd, toimitusjohtaja ja hanen sijaisensa ovat osakkai-
na CapMan Partners B.V.:ss&, joka omistaa 3 000 000
A-osaketta ja 2 000 000 B-osaketta.

CapMan Oyj:n omistuksen jakautumista sektorikoh-
taisen luokituksen mukaan ja suuruusluokittain, yhtion
suurimpia omistajia, hallintarekisterdityjen osakkeiden
omistusta seka yhtion osakkeita koskevat lunastusvel-
vollisuuslausekkeet on kuvattu tilinpaatoksen liitetiedois-
sa kohdassa 23. Oma padoma ja osakkeet. Kohdassa
31. Osakeperusteiset maksut on kuvattu yhtion liikkee-
seen laskemien optioiden vaikutusta osakemaaréaan ja
aanivaltaan.

Omat osakkeet

CapMan Oyj:n hallitus paatti 8.8.2008 aloittaa 27.3.2008
pidetyn varsinaisen yhtiokokouksen antamin valtuuksin
omien B-osakkeiden hankinnan. Osakkeita hankittiin
18.8.-15.10.2008 vélisena aikana yhteensa 135 503
kappaletta. Omien osakkeiden ostovaltuutus koskee enin-
taan 8 000 000 B-osaketta ja on voimassa 30.6.2009
asti. Valtuutuksen mahdollistamien omien osakkeiden
enimmaismaara 8 000 000 osaketta oikeuttaisi 5,9 pro-
senttiin yhtioén yhteenlasketusta ddnimaéarasta.

Optio-ohjelmat

CapMan Oyj:ll& oli vuoden 2008 lopussa kaksi voimassa
olevaa optio-ohjelmaa henkilostén kannustamiseksi ja
sitouttamiseksi, Optio-ohjelma 2003 ja Optio-ohjelma
2008. 2003B-sarjan optiot ovat kaupankaynnin kohtee-
na OMX Pohjoismainen porssi Helsingin optiolistalla.
2003B-optio-oikeuksilla voidaan merkita vield 625 000
B-osaketta ja niiden merkintaaika paattyy 31.10.2009.
2003B-optioilla ei merkitty vuoden 2008 aikana lainkaan
osakkeita. Lokakuun 2008 lopussa paattyneelld 2003A-
sarjan optioilla merkittiin tammi-lokakuussa 2008 yh-
teensa 507 066 B-osaketta. Optio-oikeuksilla tapahtu-
vista osakemerkinnoista saatavat varat kirjattiin sijoitetun
vapaan padoman rahastoon.

CapMan Oyj:n 27.3.2008 pidetty varsinainen yhtio-
kokous hyvéksyi yhtion avainhenkil6ille suunnatun Op-
tio-ohjelma 2008:n. Optio-ohjelma 2008:aan kuuluu
enintaan 4 270 000 optio-oikeutta, jotka oikeuttavat
merkitsemaan yhteensa enintdan 4 270 000 yhtion B-
osaketta. Merkintdaika 2008A-optioilla alkaa 1.5.2011
ja 2008B-optioilla 1.5.2012.

Optio-ohjelmia on kuvattu tarkemmin tilinpaatoksen
litetiedoissa kohdassa 31. Osakeperusteiset maksut.

Kaupankaynti ja markkina-arvon kehitys

Poikkeuksellinen markkinatilanne ja porssikurssien voi-
makas maailmanlaajuinen lasku vuonna 2008 nakyivat
my6s CapMan Oyj:n vaihdossa ja kurssikehityksessa.
CapMan Oyj:n B-osakkeiden paatoskurssi oli 0,95 euroa
31.12.2008 (3,25 euroa 31.12.2007). Vuoden keski-
kurssi oli 2,09 euroa (3,49 euroa). Ylin kurssi oli 3,40
euroa (4,07 euroa) ja alin 0,79 euroa (2,86 euroa). Yh-
tion kappale- ja euromaarainen osakevaihto laskivat
selvasti vuodesta 2007. CapMan Oyj:n B-osakkeita vaih-
dettiin 14,8 milj. kappaletta vuonna 2008 (30,9 mil].
kappaletta), mikd vastaa 29,6 milj. euron (107,0 milj.
euron) vaihtoa. Kappalemaarainen vaihto vastaa 20,6 %
kaikista B-osakkeista. Keskimaardinen péivavaihto oli
noin 58 470 osaketta ja noin 117 040 euroa.

CapMan Oyj:n B-osakkeiden markkina-arvo
31.12.2008 oli 71,7 milj. euroa (240,4 milj. euroa). Kaik-
kien osakkeiden markkina-arvo, jossa A-osakkeet on
arvostettu B-osakkeiden katsauskauden paatoskurssiin,
oli 77,4 milj. euroa (259,9 milj. euroa). CapMan Oyj
kuului vuoden 2008 lopussa edelleen Helsingin pdrssin

Mid Cap -luokkaan.

Hallituksella olevat valtuutukset

CapMan Oyj:n hallituksella on varsinaisen yhtitkokouk-
sen paatoksellda voimassa olevat valtuutukset paattaa
osakeannista seka optio-oikeuksien ja muiden osakkei-
siin oikeuttavien erityisten oikeuksien antamisesta seka
valtuutus paattéd omien osakkeiden hankkimisesta ja
pantiksi ottamisesta. Valtuutukset ovat voimassa
30.6.2009 saakka, ja niiden sisaltéa on kuvattu tarkem-
min 27.3.2008 annetussa tiedotteessa yhtiokokouksen
paatoksista.

Muut tapahtumat vuonna 2008

CapMan Qyj:n 25.7.2008 tiedottama osakkuusyhtit Ac-
cess Capital Partnersin myynti peruuntui 9.10.2008
ostajan rahoittajapankin vetdydyttyd sovitusta kaupan
rahoituksesta yleisen rahoituskriisin aiheuttamaan ylivoi-
maiseen esteeseen (force majeure) vedoten. CapMan
jatkaa Accessin omistajana 35 prosentin omistusosuu-
della.

Merkittavat riskit ja lahiajan epavarmuustekijat
CapMan Oyj:n hallinnointiliiketoiminta on kannattavaa,
mutta vallitseva markkinatilanne on lisannyt yhtion tu-
loksen ennustamiseen liittyvaa epavarmuutta. Yritys-
kauppamarkkinoiden ldhes taydellisen pyséhtymisen,
lainarahoituksen heikon saatavuuden seka sijoituskoh-
teiden kaypien arvojen voimakkaan laskun seurauksena
irtautumismahdollisuudet ovat selvasti heikentyneet.
Tama voi johtaa irtautumisten ja sita kautta voitonjako-
osuustuottojen lykkaantymiseen. Kiinteistopuolella talou-
dellinen tilanne voi heijastua kiinteistéjen vuokralaisten
toimintaan ja sité kautta kiinteistokohteiden vajaakaytto-
asteeseen ja vuokratuottoihin. Varainhankintaympariston
odotetaan myds jatkuvan haastavana, miké saattaa vai-
kuttaa kdynnisséa olevien varainhankintaprosessien lop-
putulokseen ja sita kautta ldhivuosien hallinnointipalkki-
oihin. CapMan Oyj:n rahoitusasemaa on vahvistettu
joulukuussa 20 milj. euron oman paaoman ehtoisen
joukkovelkakirjalainan kautta.

CapMan Oyj:n toimintaan liittyvia riskejé seka riskien-
hallintaa on kuvattu tarkemmin yhtién vuosikertomuk-



sessa 2008 sivuilla 42-44. Lisaksi riskienhallintaa on
kuvattu tilinpaatoksen liitetiedoissa kohdassa 33. Rahoi-
tusriskien hallinta.

Toimintaymparisto

Vaihtoehtoisen sijoitusluokan kysynnan pitkan aikavalin
kasvunakymat ovat sailyneet hyvina. Rahoitusmarkkinan
kriisi sekd muiden omaisuuslajien voimakas arvojen las-
ku hidastavat kuitenkin télla hetkelld selvésti vaihtoeh-
toisen sijoitusluokan kasvua. Padomasijoittaminen on
vakiinnuttanut asemansa yritysjarjestelyiden ja kasvun
rahoittamisessa, ja sen tyypillisimpié kayttokohteita ovat
edelleen eri toimialojen konsolidointijérjestelyt, perheyri-
tysten sukupolvenvaihdokset, julkisten palvelujen ja
toimintojen yksityistaminen seké tutkimus- ja kehityspa-
nostuksen kaupallistaminen teknologia- ja life science
-sektoreilla. Myo6s lisaantynyt yrittéjaaktiivisuus tuo alal-
le kasvua. Kiinteistérahastot ovat puolestaan saavutta-
neet vakiintuneen aseman Kkiinteistéihin sijoittavien
instituutioiden sijoitusallokaatioissa.

CapMan jatkaa kohdeyrityssijoituksia tekevien rahas-
tojen kohdalla sijoitusstrategiansa toteuttamista. Velka-
markkinan syva kriisi on kuitenkin heijastunut myos
CapManin toiminta-alueelle. Talla hetkella yrityskauppa-
markkina odottaa edelleen pankkien tukipakettien
myonteisen vaikutuksen materialisoitumista. Positiivista
muutosta on hidastanut pankkien antolainauksen sitou-
tuminen erityisesti suuryritysten rahoitukseen. Uskom-
me, ettd pankkirahoituksen saatavuus yritysjarjestelyihin
ja Kiinteistosijoituksiin elpyy vahitellen tdman vuoden
aikana. Uusien sijoituskohteiden osalta markkina vaikut-
taa lupaavalta sekd Pohjoismaissa etta Venajalla. Poten-
tiaalisten sijoituskohteiden maara on pysynyt hyvalla
tasolla erityisesti Public Market ja Russia -rahastoissa.
Irtautumismarkkinat ovat nyt hetkellisesti pysahdyksissa,
ja kriisi nakyy selvasti matalampana hintatasona.

Reaalitalouden kasvun hidastuminen on nakynyt
sijoituskohteissamme erityisesti aloilla, joilla on sidonnai-
suuksia esimerkiksi kuluttajakysyntaan tai autoteollisuu-
teen. Paasaantoisesti kohdeyritystemme kehitys on
kuitenkin edelleen suotuisaa, mutta nakyvyys vuodelle
2009 on heikko. Markkina-arvojen voimakas lasku lista-
tulla markkinalla on heijastunut sijoituskohteidemme
kaypiin arvoihin. Aiomme pitdd rahastoissamme riittévat
reservit yritysten kasvun ja rahoituksen tukemiseksi tas-

sa markkinatilanteessa. Pitkdaikainen yhteisty® pohjois-
maisten pankkien kanssa on meille erityisen tarkeaa.

Kiinteistomarkkinoilla velkamarkkinoiden kriisi on
nakynyt merkittdvana kiinteistokauppojen maaran las-
kuna. Pankkien kiristynyt luotonanto vaikuttaa alan kil-
pailutilanteeseen seka kohteiden arvostustasoon, ja
odotamme oman padoman kaytén kiinteistokaupoissa
lisaantyvan. Hyvilla kiinteistékohteilla on edelleen kysyn-
ta4, ja muuttunut markkinatilanne saattaa tuoda tulles-
saan hyvia uusia sijoitusmahdollisuuksia. Kiinteistékon-
sultoinnin kysynté on kasvanut haasteellisilla markkinoil-
la. Vuokrausmarkkinoilla toimistokiinteistojen ja vahit-
taiskaupan kiinteistdjen vuokraustilanne ja kysynta ovat
olleet edelleen hyvélla tasolla. Toimistokohteiden vajaa-
kayton odotetaan kuitenkin lisdantyvén paakaupunki-
seudulla.

Kaikki CapManin sijoitustiimit ovat hyvissa asemissa
ja niilla on riittavat resurssit sijoitusstrategioidensa toteut-
tamiseksi Pohjoismaissa ja Venajalla. Kohdeyrityssijoi-
tuksia tekevilla rahastoilla on kaytettavisséan noin 875
milj. euron varat uusiin ja jatkosijoituksiin, ja kiinteisto-
padomarahastoilla on noin 320 milj. euron jaljella oleva
sijoituskapasiteetti hyvien sijoituskohteiden loytamiseksi
ja nykyisen salkun kehittamiseksi.

Tulevaisuuden nakymat

CapManin strategiana on hyodyntaa kasvun mahdolli-
suuksia vaihtoehtoisessa sijoitusluokassa. Hankkeet
laajentua maantieteellisesti Venajalle ja perustaa
CapManin arvonnousuosaamista hyddyntavé, julkiselle
markkinalle sijoittava rahasto ovat toteutuneet, ja naiden
rahastojen varainhankinta jatkuu. Lisdksi uusi buyout-
rahasto perustettiin joulukuussa, ja sen varainhankinta
jatkuu myos. Keskitymme nyt hyddyntaméaén olemassa
olevaa liiketoimintaportfoliota tdysimaéaraisesti eika sen
laajentaminen kuulu lahiaikojen suunnitelmiimme. Ra-
hastojen kysynnésta ja CapManin omasta sijoituskapa-
siteetista riippuen CapManin omat sijoitukset rahastoihin
tulevat olemaan jatkossa 2—10 prosenttia uusien rahas-
tojen alkuperdisista sitoumuksista. Osana varautumis-
taan heikon irtautumismarkkinan jatkumiseen CapMan
selvittdd mahdollisuuksia yhtioittaa rahastosijoituksensa
ja samalla selkeyttda hallinnointiliiketoiminnan ja sijoi-
tustoiminnan eroa seka hankkia nain mahdollisesti syn-
tyvaan yhtiodn myos ulkopuolisia sijoittajia. Vahvistimme
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joulukuussa omaa rahoitusasemaamme laskemalla liik-
keelle 20 milj. euron oman padoman ehtoisen joukko-
velkakirjalainan. Lainan koko voi nousta 30 milj. eu-
roon.

Hallinnointipalkkiot ja kiinteistokonsultoinnin tuotot
kattavat CapManin kiinteat kulut vuonna 2009. Voiton-
jako-osuustuotot riippuvat irtautumismarkkinan kehitty-
misestd. Hiljentyneista irtautumismarkkinoista huolimat-
ta rahastoilla on kohdeyrityksid, jotka ovat valmiita siir-
tymaén irtautumisprosessiin. CapMan Equity VII A, B ja
Sweden -rahastojen seké Finnmezzanine Il A ja B
-rahastojen odotamme siirtyvén voitonjaon piiriin vuosi-
en 2009-2010 aikana. Vallitseva epavakaa markkinati-
lanne ja voimakkaasti laskeneet verrokkiyritysten kertoi-
met saattavat kuitenkin myds vuonna 2009 heijastua
CapManin rahastosijoitusten kaypiin arvoihin negatiivi-
sesti. Vuoden 2009 kokonaistulos riippuu paaosin siita,
tehdaanko voitonjaon piirissé olevista rahastoista uusia
irtautumisia ja miten sijoitusten arvot kehittyvéat niissa
rahastoissa, joissa CapMan on merkittava sijoittaja.

CapMan Oyj -konsernin tilinpaatos 2008
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Konsernin tuloslaskelma (IFRS)

Konsernitase (IFRS)

1000 EUR Liitetieto 1.1.-31.12.2008 1.1.-31.12.2007 1 000 EUR Liitetieto 31.12.2008 31.12.2007
Liikevaihto 2 37 126 51572 | VARAT
Liiketoiminnan muut tuotot 4 108 236 Pitkaaikaiset varat
Tyésuhde-etuuksista aiheutuvat kulut 5 -16 867 -15381 Aineelliset kayttbomaisuushyoddykkeet 13 1 064 819
Poistot 6 -635 -581 Liikearvo 14 11762 4845
Liiketoiminnan muut kulut 7 -12 321 -11783 Muut aineettomat hyddykkeet 15 3229 1001
Sijoitusten kdyvan arvon muutokset 8 -13 709 5696 Osuudet osakkuusyrityksissa 16 1575 3407
Kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat 17
Liikevoitto/-tappio -6 298 29759 Rahastosijoitukset 53 147 44 230
) Muut sijoitukset 828 878
Raho!tustuotot 9 2451 2014 Segmifiss 18 24 451 16 191
Rl el i ) © =D =8 Laskennalliset verosaamiset 19 3707 3547
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta 10 -2 378 1915 99 763 74918
Voitto/tappio ennen veroja -10 670 32 744 Lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset ja muut saamiset 20 12 965 7 837
Tuloverot 11 2612 -8509 Kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat 21 942 14 857
Rahavarat 22 24 330 19741
Tilikauden voitto/tappio -8 058 24 235 38 237 42 435
i Varat yhteensa 138 000 117 353
Jakautuminen: -
Emoyrityksen omistajille -8209 18620 | OMA PAAOMA JA VELAT
Vahemmistolle 151 5615 | Emoyrityksen omistajille kuuluva oma pasdoma 23
Osakepddoma 772 772
Emoyrityksen omistajille k ta voitosta/t ta laskettu ainen tulos: Ylikurssirahasto 38968 38968
Tulos/osake, laimentamaton, senttia 12 -10,2 23,8 Muut rahastot 25829 2961
Tulos/osake, laimennusvaikutuksella oikaistu, senttia 12 -10,2 23,7 e =23 138
Kertyneet voittovarat 3585 24 676
Liitetiedot muodostavat olennaisen osan tilinpaatosta. 68 928 67 510
Vahemmiston osuus 221 34
Oma padoma yhteensa 69 149 67 544
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat 19 284 3734
Rahoitusvelat 24 43 125 16 000
Muut velat 25,26 6 600 701
50 009 20 435
Lyhytaikaiset velat
Ostovelat ja muut velat 27 15751 21 356
Lyhytaikaiset rahoitusvelat 28 2 875 0
Kauden verotettavaan tuloon perustuvat verovelat 216 8018
18 842 29 374
Velat yhteensi 68 851 49 809
Oma pidoma ja velat yhteensi 138 000 117 353

Liitetiedot muodostavat olennaisen osan tilinpaatosta.
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Laskelma konsernin oman paaoman Konsernin rahavirtalaskelma (IFRS)
mUUtOkS|Sta (IFRS) 1 000 EUR 1.1.-31.12.2008 1.1.-31.12.2007

Liiketoiminnan rahavirrat

) L Tilikauden voitto / tappio -8 058 24 235
Emoyrityksen omistajille kuuluva oma padoma Poistot ja muut oikaisut 16 526 239
§ g Kayttopadoman muutokset:
- - " o § § o é ﬁ B Myyntisaamisten ja muiden saamisten muutos -5 260 -1923
& E 2 2 ] - = £ 3 S E gy - Ostovelkojen ja muiden velkojen muutos 696 7585
3 . =pe S 2 52 ] SiE £ £ 3 E £ Maksetut korot -2473 ~704
1000 EUR o a > n & =g =0 x = > > o S = | saadut korot 1167 918
Oma pidoma 31.12.2006 772 38968 0 1218 316 15074 56348 509 56947 | Saadutosingot G B2
Maksetut verot -9 228 -2137
Osakemerkinnét optioilla 1726
e _183 Liiketoiminnan nettorahavirta -6 184 29 025
Optioiden kirjaus 17 223 Investointien rahavirrat
Ui it @ o@kE Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin kayttbomaisuushyodykkeisiin -1 565 -1018
Osingonjako -9 259 -6 222 BT . L b ) .
Muut muutokset 18 42 Ijvest0|nn|t k?ypéan arvoon tul!osvalk.uttelsest\ k\.rjattavun rahoitusvaroihin -22 603 -5 896
Aineellisten kayttdomaisuushyodykkeiden myynti 0 91
Oma padoma 31.12.2007 772 38968 1726 1235 155 24 676 67 510 34 67 544
Investointien nettorahavirta -24 168 -6 823
S ©
= g £ Rahoituksen rahavirrat
, & ﬁ ° .2 5 2 g s ’E E Eg ’E Osakeannista saadut maksut 639 1726
% R EN S & 58 S . £ 2 8 g § s 8 | Omien osakkeiden hankinta -275 0
1000 EUR 88 £% a8 2§ 2§ 2% £ §8 5% Mysnnetytlainat -14 489 9111
Myonnettyjen lainojen takaisinmaksut 3740 6 552
Oma paaoma 31.12.2007 772 38968 1726 1235 133 24 676 67 510 34 67 544 | Oman pddoman ehtoisen joukkovelkakirjalainan likkeeseen lasku 20 000 0
Lainojen nostot 61 000 16 000
Osakemerkinnt optioilla 639 Lainojen takaisinmaksut -31 000 ~10 000
Muuntoerot -359 Maksetut osingot -18 589 -9687
Optioiden kirjaus 112 -87 Kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavien rahoitusvarojen myynti 13915 -12078
Osakeanti 2392
Omien osakkeiden hankinta -275 Rahoituksen nettorahavirta 34941 -16 598
Tilikauden tappio -8 209 151
Osingonjako -12 795 Rahavarojen muutos 4 589 5604
Oman paéoman ehtoinen Rahavarat tilikauden alussa 19 741 14 137
joukkovelkakirjalaina 20 000 Rahavarat tilikauden lopussa 24 330 19741
Muut muutokset 36
Liitetiedot muodostavat olennaisen osan tilinpaatosta.
Oma paaoma 31.12.2008 772 38968 24 482 1347 -226 3585 68 928 221 69 149

Liitetiedot muodostavat olennaisen osan tilinpaatosta.
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Konsernitilinpaatoksen
liitetiedot

Konsernin perustiedot

Konsernin paaliiketoiminta on padomarahastojen hallin-
nointi. Hallinnoitavat pddomarahastot sijoittavat paaasi-
assa listaamattomiin pohjoismaisiin yrityksiin tai kiinteis-
toihin.

Konsernin emoyhtié on CapMan Oyj, jonka kotipaik-
ka on Helsinki ja rekisterdity osoite on Korkeavuorenka-
tu 32, 00130 Helsinki.

Jaljennds konsernitilinpaatoksestd on saatavissa
Internet-osoitteesta www.capman.com tai konsernin
emoyhtion toimipaikasta.

CapMan Oyj:n hallitus on hyvaksynyt kokouksessaan
28.1.2009 taman tilinpaatoksen julkistettavaksi. Suo-
men osakeyhtitlain mukaan osakkeenomistajilla on
mahdollisuus hyvaksya tai hylata tilinpaatds sen julkis-
tamisen jalkeen pidettavassa yhtidkokouksessa. Yhtio-
kokouksella on my6s mahdollisuus tehda paatos tilin-
paatdksen muuttamisesta.

1. Konsernitilinpaatoksen laatimisperiaatteet

Laatimisperusta

Konsernitilinpdatoés vuodelta 2008 on laadittu kansain-
vélisten tilinpaatésstandardien (International Financial
Reporting Standards) mukaisesti ja sité laadittaessa on
noudatettu 31.12.2008 voimassaolevia IAS- ja IFRS-
standardeja seké SIC- ja IFRIC-tulkintoja. Konsernitilin-
paatoksen liitetiedot ovat my6s suomalaisten, IFRS-
saannoksia taydentavien kirjanpito- ja yhteisolainsaa-
dannon vaatimusten mukaiset. Konsernitilinpaatastiedot
esitetdan tuhansissa euroissa.

Tilinpaatoksen laatiminen IFRS-standardien mukai-
sesti edellyttdd konsernin johdolta tiettyjen arvioiden
tekemista ja harkintaa laatimisperiaatteiden soveltami-
sessa. Naité on esitelty tarkemmin konsernitilinpaatok-
sen laatimisperiaatteiden kohdassa ”Arvioiden kaytto”.

Konsernitilinpaatokseen on yhdistetty kaikki konser-
ni- ja osakkuusyritykset toimimattomia tytaryrityksia lu-
kuun ottamatta. Tytaryhtitt ovat yrityksia, joissa konser-
nilla on méaardysvalta (yli 50 % tytéryhtion aanivallasta

tai muu maaraysvalta yrityksen talouden ja liiketoimin-
nan periaatteista). Hankitut tytaryritykset yhdistellaan
konsernitilinpaatokseen siitd hetkesta lahtien, kun kon-
serni on saanut maaraysvallan, ja luovutetut tytaryrityk-
set siihen saakka, jolloin maardysvalta lakkaa. Tytéryh-
tiot on yhdistelty konsernitilinpaatokseen hankintameno-
menetelmélla. Liikearvo vastaa sitd osaa hankintame-
nosta, joka ylittdd konsernin osuuden 1.1.2004 jalkeen
hankitun yrityksen nettovarallisuuden kéyvésta arvosta
hankinta-ajankohtana. Kaikki konsernin sisédiset liiketa-
pahtumat, keskindiset saamiset ja velat samoin kuin
sisdinen voitonjako eliminoidaan konsernitilinpaatosta
laadittaessa.

Vahemmistdosuus esitetéan tuloslaskelmassa omana
eranaan ja taseessa erilladn omasta padomasta. Kerty-
neista tappioista erotetaan vahemmistolle osuus ainoas-
taan silté osin, kun véhemmistdn osakepddoman sijoitus
riittaa sité kattamaan.

Osakkuusyritykset

Osakkuusyritykset on yhdistelty padomaosuusmenetel-
malla. Osakkuusyritys on yritys, jossa konsernilla on
huomattava vaikutusvalta (yli 20 % aanivallasta tai muu
vaikutusvalta) mutta ei maardysvaltaa. Pddomaosuus-
menetelman mukaisesti sijoitus osakkuusyhtioon mer-
kitaan taseeseen alkuperaiseen hankintamenoon. Han-
kintamenoa oikaistaan muutoksilla, jotka ovat tapahtu-
neet hankinnan jélkeen konsernin osuudessa osakkuus-
yhtién nettovarallisuuteen sekad mahdollisilla arvonalen-
tumisilla. Konsernin omistusosuuden mukainen osuus
osakkuusyhtididen tilikauden tuloksista on esitetty oma-
na erédnaan tuloslaskelmassa lilkevoiton jalkeen.

Ulkomaan rahan maaraisten erien muuntaminen
Konsernin yksikoiden tulosta ja taloudellista asemaa
koskevat luvut mitataan siina valuutassa, joka on kunkin
yksikon paaasiallisen toimintaympaériston valuutta ("toi-
mintavaluutta”). Konsernitilinpaatos on esitetty euroina,
joka on konsernin emoyrityksen toiminta- ja esittdmisva-
luutta.

Ulkomaan rahan maaraiset liiketapahtumat on kir-
jattu emoyhtion toimintavaluutan maaraisiksi kayttaen
tapahtumapaivana vallitsevaa kurssia; kdytannossa kay-
tetdan usein kurssia, joka vastaa likimain tapahtumapai-
van kurssia. Liiketoiminnan kurssivoitot ja -tappiot sisal-
tyvat vastaaviin eriin liilkevoiton ylapuolelle. Valuuttaméaa-

raisten lainasaatavien kurssivoitot ja -tappiot sisaltyvat
rahoitustuottoihin ja -kuluihin. Konsernin valuuttamééa-
raisia eria ei ole suojattu.

Ulkomaisen tytaryhtion tilinpaatosluvut on muutettu
euroiksi tilinpaatospaivan keskikurssin mukaan. Tu-
loslaskelman ja taseen muuntamisessa on kaytetty sa-
maa kurssia, koska kurssivaihteluista aiheutuva muutos
on katsottu vahaiseksi. Hankinnan jalkeen kertyneiden
oman paaoman erien syntyvat muuntoerot kirjataan
omaan paaomaan.

Kun tytaryritys myydaan kokonaan tai osittain, ker-
tyneet muuntoerot kirjataan tuloslaskelmaan osana
myyntivoittoa tai -tappiota.

1.1.2004 lahtien ulkomaisten yksikkojen hankinnas-
ta syntyva liikearvo seka kayvan arvon muutokset, joita
on hankinnan yhteydessa tehty ulkomaisten yksikkojen
varojen ja velkojen kirjanpitoarvoihin on kasitelty kyseis-
ten ulkomaisten yksikkojen varoina ja velkoina ja muun-
nettu euroiksi tilinpaatdspéaivan kursseja kayttden. Ennen
1.1.2004 tapahtuneiden hankintojen osalta liikearvot ja
kayvan arvon oikaisut on kirjattu euromaaraisina.

Aineelliset kdyttoomaisuushyodykkeet

Aineelliset kayttbomaisuushytddykkeet on arvostettu
poistoilla ja arvonalentumisilla véhennettyyn alkuperai-
seen hankintamenoon. Hyddykkeistd tehdaan tasapois-
tot arvioidun taloudellisen vaikutusajan kuluessa. Arvioi-
dut taloudelliset vaikutusajat ovat seuraavat:

4-5 vuotta
5 vuotta

Koneet ja kalusto
Muut pitkdvaikutteiset menot

Hytdykkeiden jadnnosarvo ja taloudellinen vaikutusaika
tarkistetaan jokaisessa tilinpaatoksessa, ja tarvittaessa
niité oikaistaan kuvastamaan taloudellisen hyédyn odo-
tuksissa tapahtuneita muutoksia.

Liikearvo

Liikearvo vastaa sitd osaa hankintamenosta, joka ylittaa
hankitun yrityksen (tytaryritys tai osakkuusyritys) netto-
varallisuuden kayvin arvoin arvostettuna hankintahetkel-
l&. Ennen 1.1.2004 tehtyjen hankintojen osalta liikearvo
vastaa aiemman tilinpaatésnormiston mukaista kirjanpi-
toarvoa, jota on kaytetty oletushankintamenona. Liikear-
vo arvostetaan alkuperdiseen hankintamenoon vahen-
nettyna arvonalentumisilla. Liikearvosta ei kirjata poisto-

ja, vaan se testataan vuosittain mahdollisen arvonalen-
tumisen varalta. Liikearvo on kohdistettu rahavirtaa
tuottaville yksikoille, tai jos kyseessa on osakkuusyritys,
sisallytetty kyseisen osakkuusyrityksen hankintamenoon.

Muut aineettomat hyodykkeet

Erikseen hankitut aineettomat hyddykkeet merkitaan
taseessa alkuperdiseen hankintamenoon. Aineeton hyo-
dyke merkitaan taseeseen vain, jos hyddykkeen hankin-
tameno on maaritettavissa luotettavasti, ja jos on toden-
nakoista, etta hyodykkeesta johtuva taloudellinen hyéty
koituu yrityksen hyvéksi. Aineettomat hyodykkeet, jotka
on hankittu osana hankinnaksi luokiteltavaa yritysten
yhteenliittymé&a, merkitddn taseeseen erillaan liikearvos-
ta, jos ne vastaavat aineettoman hyodykkeen maaritel-
maéa ja niiden kdypa arvo voidaan maarittaa luotettavas-
ti. Aineettomat hyodykkeet kirjataan tasapoistoina kuluk-
si tuloslaskelmaan niiden taloudellisen vaikutusajan
kuluessa (enintdaan 10 vuotta). Jos ilmenee viitteita siita,
ettd aineettomien hyoddykkeiden kirjanpitoarvot ylittavat
niista kerrytettavissa olevat rahamaarat, suoritetaan ar-
vonalentumistestaus.

Arvonalentumiset
Konserni arvioi jokaisena tilinpaatospaivana, onko viit-
teitd siita, ettd jonkin omaisuuseran arvo on alentunut.
Jos viitteita ilmenee, arvioidaan kyseisesta omaisuus-
erasta kerrytettavissa oleva rahamaéra. Kerrytettévissa
oleva rahamaara arvioidaan vuosittain riippumatta siita,
onko sen arvonalentumisesta viitteita.
Arvonalentumistarvetta tarkastellaan rahavirtaa tuot-
tavien yksikkojen tasolla eli alimmalla yksikkotasolla,
joka on padosin muista yksikoista riippumaton ja jonka
rahavirrat ovat erotettavissa muista rahavirroista. Kerry-
tettavissa oleva rahamaara on omaisuuseran kaypé arvo
vahennettynd luovutuksesta aiheutuvilla menoilla tai
sitd korkeampi kayttdarvo. Kayttoarvolla tarkoitetaan
kyseisestd omaisuuseréasta tai rahavirtaa tuottavasta yk-
sikosta saatavissa olevia arvioituja vastaisia nettorahavir-
toja, jotka diskontataan nykyarvoonsa. Diskonttokorkona
kaytetédan korkoa, joka heijastaa markkinoiden kasitysta
rahan aika-arvosta ja omaisuuseréan erityisista riskeista.
Arvonalennukset kirjataan tuloslaskelmaan kuluksi. Ra-
hoitusvarojen kerrytettévissa oleva rahamaara on joko
kaypé arvo tai odotettavissa olevien vastaisten, alkupe-
raisella efektiiviselld korolla diskontattujen rahavirtojen
nykyarvo.



Arvonalentumistappio kirjataan, kun omaisuuseran
kirjanpitoarvo on suurempi kuin siitd kerrytettavissé ole-
va rahamaara. Arvonalentumistappio kirjataan valitto-
masti tuloslaskelmaan. Mikali arvonalentumistappio
kohdistuu rahavirtaa tuottavaan yksikkdon, kohdistetaan
se ensin vahentaméaan rahavirtaa tuottavalle yksikoélle
kohdistettua lilkearvoa ja tdman jélkeen vahentdmaan
muita yksikén omaisuuseria tasasuhteisesti. Arvonalen-
tumistappio perutaan, jos olosuhteissa on tapahtunut
muutos ja hyddykkeen kerrytettavissa oleva rahamaara
on muuttunut arvonalentumistappion kirjaamisajankoh-
dasta.

Arvonalentumistappiota ei kuitenkaan peruta enem-
paa, kuin mika hyodykkeen kirjanpitoarvo olisi ilman ar-
vonalentumistappion kirjaamista. Liikearvosta kirjattua
arvonalentumistappiota ei peruta missaan tilanteessa. Lii-
kearvo testataan vuosittain tai useammin, mikali on viittei-
ta siitd, ettd olosuhteissa on tapahtunut muutoksia, joiden
johdosta arvonalentuminen saattaa olla todennakdista.

Rahoitusvarat

Konsernin rahoitusvarat on luokiteltu IAS 39 Rahoitus-
instrumentit: kirjaaminen ja arvostaminen standardin
mukaisesti seuraaviin ryhmiin:

1) kaypéaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoi-
tusvarat

erapaivaan asti pidettavat sijoitukset

lainat ja muut saamiset ja

myytavissé olevat rahoitusvarat.

2
3
4

Rahoitusvarojen luokittelu tapahtuu hankinnan tarkoi-
tuksen perusteella, ja ne luokitellaan alkuperdisen han-
kinnan yhteydessa. Transaktiomenot on siséllytetty ra-
hoitusvarojen alkuperéaiseen kirjanpitoarvoon silloin, kun
kyseesséd on erd, jota ei arvosteta kdypaan arvoon tulos-
vaikutteisesti. Kaikki rahoitusvarojen ostot ja myynnit
kirjataan kaupantekopdivdna. Rahoitusvaroja kirjataan
taseesta pois silloin, kun konserni on menettanyt sopi-
musperusteisen oikeuden rahavirtoihin tai kun se on
siirtanyt merkittavilta osin riskit ja tuotot konsernin ulko-
puolelle.

Kéypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoi-
tusvarat -ryhma on jaettu kahteen alaryhmaéan:

1) kaupankayntitarkoituksessa pidettévat varat ja

2) alkuperdisen kirjaamisen tapahtuessa kdypaan ar-
voon tulosvaikutteisesti kirjattavaksi maaréatyt varat.

Kaupankayntitarkoituksessa pidettavat rahoitusvarat on
hankittu paaasiallisesti voiton saamiseksi lyhyen aikava-
lin markkinahintojen muutoksista. Kaupankayntitarkoi-
tuksessa pidettévat varat seké 12 kuukauden sisalla
eraantyvat rahoitusvarat siséltyvat lyhytaikaisiin varoihin.
Ryhman erat on arvostettu kdypaan arvoon, joka on
maaritetty toimivilla markkinoilla julkaistujen hintanotee-
rausten eli tilinpaatéspaivan ostonoteerausten pohjalta.
Kayvan arvon muutoksista johtuvat seka realisoitumat-
tomat etté realisoituneet voitot ja tappiot kirjataan tu-
loslaskelmaan silld kaudella, jonka aikana ne syntyvat.

IAS 39:n mukaisesti kasiteltdvistd saamisista jak-
sotettuun hankintahintaan kerrytetddn arvonalentumis-
kirjauksen jalkeen korkotuottoa silla korolla, jota on
kaytetty diskonttokorkona arvonalentumiskirjausta las-
kettaessa. Myytévissa oleviin rahoitusvaroihin luokiteltu-
jen, oman padoman ehtoisten sijoitusten arvonalentu-
mistappiota ei peruuteta tuloksen kautta.

Myytévissa olevat sijoitukset

Myytavissa olevat sijoitukset arvostetaan kaypaan arvoon
kayttamalla tilinpaatospaivan markkinahintoja. Jos sijoi-
tukselle ei ole noteerattua markkinahintaa tilinpaatdspai-
vana, kdypa arvo maaritetdan kayttden perusteena vii-
meaikaisia hintoja, toisen olennaiselta osin samanlaisen
instrumentin markkina-arvoa tilinpaatéshetkelld, tai las-
kemalla kdypé arvo sijoitusten odotettujen rahavirtojen
perusteella. Padosa myytéavissa olevista sijoituksista on
rahastosijoituksia, joiden kdypéa arvo lasketaan Interna-
tional Private Equity and Venture Capital Valuation Gui-
delines (IPEVG) suositusten mukaisesti sekd huomioiden
IAS 39:n kdyvén arvon arvostusperiaatteet noteeratto-
mille sijoituksille kéyttamalld kertoimia perustuen koh-
deyhtididen tamanhetkiseen tulontuottamiskykyyn. Si-
joitukset, joiden kdypaa arvoa ei voida maaritella luotet-
tavasti, esitetddn hankintahintaan tai sitd alempaan ar-
voon, mikali niihin kohdistuu pysyvé arvonalennus.
IPEVG- suositusta kaytetaan yleisesti padomasijoitusalal-
la kdyvan arvon maarityksessa, ja se on laadittu IFRS
vaatimukset huomioiden.

Lainat ja muut saamiset
Lainoihin ja muihin saamisiin sisaltyvat konsernin rahoi-

HALLINNOINTI JA TILINPAATOS

tusvarat, jotka ovat syntyneet luovuttamalla rahaa tai
palveluja velalliselle. Lainat ja saamiset ovat johdannais-
varoihin kuulumattomia sijoituksia, joilla on maaratyt tai
ennakoitavissa olevat maksut ja joita ei noteerata mark-
kinoilla. Ne sisaltyvat joko lyhytaikaisiin rahoitusvaroihin
tai pitkaaikaisiin rahoitusvaroihin, mikali ne eraantyvat
yli 12 kuukauden kuluttua. Téallaiset sijoitukset arvoste-
taan efektiivisen koron menetelmaa kayttden, mikali se
poikkeaa oleellisesti nimelliskorosta. Arvonalennus teh-
déaan, jos tilinpaatospaivana ilmenee objektiivista nayttoa
siitd, etta kyseisen eran arvo on alentunut. Kun tarkas-
tellaan rahastojen lainasaamisiin liittyvaa arvonalennus-
ta, otetaan huomioon rahaston kéypa arvo, rahaston
elinkaaren vaihe seka rahaston odotettu tuotto, kun ra-
haston kaikki sijoitukset on realisoitu.

Myyntisaamiset ja muut saamiset

Myyntisaamiset arvostetaan niiden odotettuun realisoin-
tiarvoon, joka on alkuperéinen laskutusarvo vahennetty-
na ndiden saatavien arvonalennuksella. Myyntisaamisiin
tehdaan arvonalennus, jos voidaan perustellusti olettaa,
ettei konserni tule saamaan kaikkia saamisiaan alkupe-
raisin ehdoin. Rahastojen varainhankintaan liittyvat ns.
Placement Agent Feet on jaksotettu viidelle vuodelle.

Rahavarat

Rahavarat koostuvat kéateisestd rahasta, vaadittaessa
nostettavissa olevista pankkitalletuksista sekd muista
lyhytaikaisista, erittéin likvideista sijoituksista. Rahava-
rojen maturiteetti on korkeintaan kolme kuukautta. Ly-
hytaikaiset rahastosijoitukset on luokiteltu kdypaan ar-
voon tulosvaikutteisesti kirjattaviksi sijoituksiksi, ja ne
esitetédan luonteensa mukaisesti siind ryhmaéssa.

Rahoitusvelat

Rahoitusvelat merkitdan alun perin kirjanpitoon kaypaan
arvoon. Transaktiomenot on sisallytetty rahoitusvelkojen
alkuperdiseen kirjanpitoarvoon. Myéhemmin kaikki ra-
hoitusvelat arvostetaan efektiivisen koron menetelmalla
jaksotettuun hankintamenoon. Rahoitusvelkoja sisaltyy
pitka- ja lyhytaikaisiin velkoihin.

Oman paaoman ehtoiset rahoitusinstrumentit

Oman paaoman ehtoinen joukkovelkakirjalaina on kir-
jattu sen juridisen muodon vuoksi omaan padomaan.
Oman paadoman ehtoinen joukkovelkakirjalaina on kat-
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sottu omaksi padomaksi, koska se on huonommassa
etuoikeusasemassa kaikkiin muihin velkoihin nédhden,
eika tallaiselle joukkovelkakirjalainalle ei ole maaritelty
erapaivaa. Oman paaoman ehtoisiin rahoitusinstrument-
teihin liittyvat liikkeellelaskupalkkiot kirjataan suoraan
kuluksi. Instrumentti arvostetaan nimellisarvoonsa, kos-
ka silla ei ole erdpaivaa.

Vuokrasopimukset

Konsernin kaikki vuokrasopimukset luokitellaan muiksi
vuokrasopimuksiksi, silla niissa riskit ja edut jaavat vuok-
ralle antajalle. Muiden vuokrasopimusten perusteella
suoritettavat vuokrat kirjataan kuluksi tuloslaskelmaan
tasaerind vuokra-ajan kuluessa.Konserni ei toimi vuok-
ralle antajana.

Varaukset

Varaus merkitddn taseeseen, kun konsernilla on aikai-
semman tapahtuman seurauksena olemassa oleva oi-
keudellinen tai tosiasiallinen velvoite, maksuvelvoitteen
toteutuminen on todennakoisté ja velvoitteen suuruus
on arvioitavissa luotettavasti.

Elakkeet

Konsernilla on maksupohjaisia elékejarjestelyja, jotka
noudattavat eri maiden paikallisia sédnnostoja ja kdytan-
t6ja. Maksupohjaisiin eldakejarjestelyihin tehdyt suorituk-
set kirjataan tuloslaskelmaan silla kaudella, jota veloitus
koskee. Elakkeet on jarjestetty ulkopuolisten vakuutus-
yhtididen kautta.

Osakeperusteiset maksut

Optio-oikeudet arvostetaan kaypaan arvoon niiden
myodntdmishetkella ja kirjataan kuluksi tuloslaskelmaan
tasaerind oikeuden syntymisajanjakson aikana. Kéypa
arvo madritetdan Black-Scholes hinnoittelumallin pe-
rusteella.

Ty6suhde-etuudet

Konsernin avainhenkilgilld on mahdollisuus sapattiva-
paaseen, jonka perusteena on tietty maara tydvuosia.
Sapattivapaasta aiheutuva velka on arvioitu ja kirjattu
sen toteutumisen todennékoisyyden perusteella.

Tuloutusperiaatteet
Tuotot kirjataan siihen maaraan asti, kun on todenna-
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koistd, etta liiketoimintaan liittyva vastainen taloudellinen
hyéty koituu yhtion hyvaksi ja tuotot ovat luotettavasti
maaritettavissd. Seuraavien erityisten edellytysten tulee
tayttya, jotta tuotto voidaan kirjata:

1. Rahastojen maksamat hallinnointipalkkiot tuloute-
taan ajan kulumisen perusteella suoritusperusteises-
ti sopimuksessa maéritettyjen ehtojen mukaan.

2. Voitonjaon piirissa olevilta rahastoilta saatava voiton-
jako-osuustulo kirjataan, kun rahastojen omistama
kohdeyrityksen myynti on toteutunut (closing). Koh-
deyrityksen myynti on toteutunut, kun kauppa on
kilpailuviranomaisten hyvaksyma ja kun kaikki koh-
deyritykseen liittyvat merkittavat riskit ja edut ovat
siirtyneet ostajalle. Tuloutuksessa otetaan huomioon
mahdollinen takaisinmaksuriski (claw-back). Claw
back saattaa syntya esimerkiksi, silloin jos kohdeyri-
tyksen kauppasopimukseen sisaltyy merkittavia myy-
jan vastuita ja irtautuva rahasto on elinkaarensa
loppuvaiheessa, tai jos on todennakoista, ettad saa-
vutettu aitakorko tullaan uudelleen alittamaan.

3. Rahastosijoitusten realisoituneet tuotot kirjataan tu-
loslaskelmassa joko liikevaihtoon (tuotot rahastosijoi-
tuksista) tai vaihtoehtoisesti sijoitusten kdyvan arvon
muutokseen. Niissa rahastoissa, joissa CapMan Oyj
on merkittdva sijoittaja, realisoituneet kassavirrat
kirjataan sijoituksia vastaan taseeseen, kunnes koko
padoma on palautettu. Pddoman palauttamisen jal-
keen syntyva kassavirta kirjataan tuloslaskelmaan
tuotoiksi rahastosijoituksista.

4. Kiinteistokonsultointituotot kirjataan suoriteperustei-
sesti palvelun luovutuksen yhteydessa.

Tuloverot

Konsernituloslaskelman verokulu muodostuu kauden
verotettavaan tuloon perustuvasta verosta ja laskennal-
lisesta verosta. Kauden verotettavaan tuloon perustuva
vero lasketaan verotettavasta tulosta kunkin maan voi-
massaolevan verokannan perusteella. Veroa oikaistaan
mahdollisilla edellisiin kausiin liittyvilla veroilla. Tilikau-
den aikana konsernin verot kirjataan kayttaen keskiméaa-
raista, arvioitua verokantaa.

Laskennalliset verot lasketaan kaikista valiaikaisista
eroista kirjanpitoarvon ja verotuksellisen arvon valilla.
Laskennallinen verosaaminen on kirjattu vain siihen
madaraan asti kuin on todennéakoistd, etta tulevaisuudes-

sa syntyy verotettavaa tuloa, jota vastaan valiaikainen ero
voidaan hyddyntaa. Suurimmat véliaikaiset erot syntyvat
sijoitusten arvostamisesta kdypiin arvoihin. Verotuksessa
vahennyskelvottomista liikearvon arvonalentumisista ei
kirjata laskennallista veroa.

Laskennalliset verot on laskettu kayttamalla tilinpaa-
tospdivadn mennessa saadettyja verokantoja.

Uusia ja uudistettuja standardeja seka tulkintoja,
jotka tulivat voimaan vuonna 2008, mutta joilla
ei ole olennaista vaikutusta konsernin
tilinpaatokseen

- IAS 39 (muutos) ja IFRS 7 (muutos), Reclassification
of Financial assets. Muutos mahdollistaa tiettyjen
rahoitusvarojen luokittelun pois kaupankayntitarkoi-
tuksessa pidettavista rahoitusvaroista tai myytavissa
olevista rahoitusvaroista tiettyjen ehtojen tayttyessa.
Téllaisessa tapauksessa on annettava tilinpaatokses-
sa lisatietoja. Muutos on ollut sovellettavissa 1.7.2008
alkaen. Konserni ei ole soveltanut muutosta tilikau-
den aikana.

Uusien tai muutettujen IFRS-standardien ja
IFRIC-tulkintojen soveltaminen

IASB on julkistanut alla luetellut standardit ja tulkinnat,
jotka tulevat voimaan vuonna 2009 tai myohemmin.
Konserni on paattanyt olla soveltamatta néita standarde-
ja ja tulkintoja ennenaikaisesti ja ottaa ne kayttoon tule-
vina tilikausina.

Konserni ottaa kayttoon vuonna 2009 seuraavat stan-
dardit ja tulkinnat*:

— IAS 1 (uudistettu), Tilinpédatoksen esittdminen. Stan-
dardin muutoksen tarkoituksena on parantaa tilin-
paatdksen kayttdjien mahdollisuuksia analysoida ja
vertailla tilinpaatoslaskelmissa annettavia tietoja
muun muassa erottamalla omalle rivilleen muista
omassa padomassa tapahtuvista muutoksista ne,
jotka liittyvat liikketoimiin yrityksen omistajien kanssa.
Omistajiin liittymattomat muutokset esitetédén laajas-
sa tuloslaskelmassa. Konserni tulee jatkossa toden-
nakoisesti esittamaan seké tuloslaskelman etta laajan
tuloslaskelman.

IAS 23 (uudistettu), Vieraan pddoman menot. Stan-
dardin muutos edellyttaé ehdot tayttaviin hyddykkei-
siin liittyvien vieraan pddoman menojen aktivoimista
osaksi hyodykkeen hankintamenoa. Néaiden menojen
kirjaaminen suoraan kuluksi kielletdan. Standardin
muutos ei muuta konsernin soveltamia laatimisperi-
aatteita eikd silld ndin ollen ole vaikutusta konsernin
tilinpaatokseen.

IAS 32 (muutos), Rahoitusinstrumentit: esittdmista-
pa ja IAS 1 (Muutos), Tilinpdétoksen esittdminen —
Lunastusvelvoitteiset rahoitusinstrumentit ja yhteisén
purkautuessa syntyvét velvoitteet. Standardien muu-
tokset edellyttavat, ettd omaan padomaan luetaan
eraat lunastusvelvoitteiset instrumentit seka eraat
rahoitusinstrumentit, joiden perusteella yhteison tu-
lee ainoastaan selvitystilan yhteydessa luovuttaa ta-
sasuhteinen osuus yhteisén nettovarallisuudesta.
Konsernin johto on selvittdmassa standardin muu-
toksen vaikutusta konsernin tilinpaatokseen. **

IFRS 2 Osakeperusteiset maksut -standardin muutos
selventaa, ettd ainoastaan palvelun suorittamista
koskevat ehdot ja tulokseen perustuvat ehdot ovat
oikeuden syntymisehtoja. Kaikki muut piirteet tulee
sisallyttdd myontdmispdivan kadypaén arvoon, eivatka
ne vaikuta siihen myodnnettyjen etuuksien maaraan,
johon odotetaan syntyvéan oikeus, tai arvostukseen
myo6ntamispaivan jalkeen. Muutos méaarittelee myos
sen, etta kaikki peruutukset kasitelldan samalla ta-
valla riippumatta siitd, onko tekija yhti¢ itse vai muu
taho. Standardin muutoksella ei odoteta olevan olen-
naista vaikutusta konsernin tilinpaatokseen.

IFRS 8, Toiminnalliset segmentit. Standardi korvaa
IAS 14 -standardin. Sen mukaan segmenttitietojen
esittdmisessa on kaytettava "johdon lahestymista-
paa”, jolloin tiedot esitetddn samalla tavalla kuin si-
sdisessa raportoinnissa. Konsernin raportoitavat
segmentit tulevat jatkossakin olemaan samat kuin
IAS 14 -standardin mukaiset liiketoimintasegmentit,
mutta niista annettavien segmenttitietojen esittamis-
tapaa tullaan hieman muuttamaan, jotta se vastaisi
yhtién sisaista raportointia.

IFRIC 11, IFRS 2 — Konsernia ja omia osakkeita kos-

kevat liiketoimet. Tulkinta selventda omia osakkeita
tai konserniyhtioité koskevien liiketoimien kasittelya
emoyhtidn ja konserniyhtididen tilinpaatdksissa oh-
jeistamalla naiden luokittelua omana padomana
maksettaviin tai kateisvaroina maksettaviin osakepe-
rusteisiin liiketoimiin. Talla tulkinnalla ei ole olennais-
ta vaikutusta konsernin tilinpaatokseen.

IFRIC 13, Kanta-asiakasohjelmat. Tulkinta méaaéritte-
lee liiketoimet, joissa tavaroita tai palveluita myydaan
asiakasuskollisuutta kannustavalla tavalla myyntiso-
pimuksiksi, joissa on erotettavia osia. Asiakkaalta
saatava suoritus kohdistetaan myyntisopimuksen eri
komponenteille niiden kdypiin arvoihin perustuen.
IFRIC 13 -tulkinnalla ei ole vaikutusta konsernin ti-
linpaatokseen, silla konserniyhticillé ei ole kanta-
asiakasohjelmia.

IFRIC 14, IAS 19 — Etuuspohjaisesta jérjestelysta
Johtuvan omaisuuserén ylaraja, vahimmadisrahastoin-
tivaatimukset ja néiden vélinen yhteys. Tulkintaa
sovelletaan IAS 19 -standardin mukaisiin tydsuhteen
paattymisen jalkeisiin etuuspohjaisiin jarjestelyihin ja
muihin pitkdaikaisiin etuuspohjaisiin tyésuhde-
etuuksiin silloin, kun jarjestelyyn liittyy vahimmaisra-
hastointivaatimus. Tulkinta myos tarkentaa tulevien
palautusten tai vastaisten jérjestelyyn suoritettavien
maksujen vahennysten kautta taseeseen merkittavan
omaisuuseran kirjaamisedellytyksia. Tulkinnalla ei
ole vaikutusta konsernin tilinpaatokseen, silla kon-
serniyhtitilla ei ole etuuspohjaisia tydsuhde-etuuk-
sia.

IFRIC 15, Kiinteistdjen rakentamissopimukset. Tul-
kinta selventaa kasitellaanko kiinteistéjen rakenta-
missopimuksia IAS 11 “Pitkdaikaishankkeet’ vai IAS
18 “Tuotot” -standardin mukaisesti ja milloin tallaisia
rakennusprojekteja voidaan osatulouttaa. Talla tul-
kinnalla ei ole vaikutusta konsernin tilinpaatokseen,
silla konserniyhticilla ei ole kiinteistéjen rakentamis-
sopimuksia. **

IFRIC 16, Hedges of a Net Investment in a Foreign
Operation. IFRIC 16 selventda ulkomaisen nettoin-
vestoinnin suojauksen kirjanpitokasittelyd. Tama
tarkoittaa, ettd ulkomaisen nettoinvestoinnin suojaus



liittyy eroihin toimintavaluutassa, eiké esittamisvaluu-
tassa. Lisaksi suojausinstrumentin haltija voi olla
mikéa tahansa konserniyhtio. 1AS 21, ‘Valuuttakurs-
sien muutosten vaikutukset’-standardin maaraykset
soveltuvat suojattavaan eraan. Talla tulkinnalla ei ole
vaikutusta konsernin tilinpaatokseen. **

IASB julkaisi toukokuussa 2008 parannuksia 34 stan-
dardiin osana vuosittaisia parannuksia standardeihin
(Improvements to IFRS). Seuraavassa on esitetty ne
muutokset, jotka konserni ottaa kayttéon vuonna 2009.
Konsernin johto arvioi, ettd muutoksilla ei ole oleellista
vaikutusta konsernin tilinpaatokseen:

IAS 1 (muutos) Tilinpaadtdksen esittdminen. Muutok-
sella selvennetaéan, ettd vain osa IAS 39:n mukaises-
ti kaupankayntitarkoituksessa pidettaviksi luokitelta-
vista rahoitusvaroista kuuluu lyhytaikaisiin varoihin.
Konsernin johto arvioi, ettd muutoksella ei ole olen-
naista vaikutusta konsernin tilinpaatokseen.**

IAS 16 (muutos) Aineelliset kdyttéomaisuushyddyk-
keet (ja siité johtuva muutos IAS 7:44n "Rahavirta-
laskelmat”). Yhtitt, joiden tavanomaiseen toimintaan
kuuluu omaisuuserien antamista vuokralle ja niiden
my6hemmin tapahtuvaa myyntia, esittdvat naista
omaisuuseristd saadut myyntituotot liikevaihtona ja
siirtdvat omaisuuseran kirjanpitoarvon vaihto-omai-
suuteen, kun omaisuuseréa tulee myytavaksi. Tasta
aiheutuu IAS 7:aan muutos, jonka mukaan tallaisten
omaisuuserien ostamisesta, vuokralle antamisesta ja
myynnista johtuvat rahavirrat luokitellaan liiketoimin-
nan rahavirroiksi. Konsernin johto arvioi, ettd muu-
toksella ei ole vaikutusta konsernin tilinpaatok-
seen.**

IAS 19 (muutos) Tydsuhde-etuudet. Muutoksilla sel-
vennetddn muun muassa, etta jarjestelyn muutos,
joka muuttaa tulevien palkankorotusten vaikutusta
luvattuihin etuuksiin, on jarjestelyn supistaminen.
Takautuvaan tydsuoritukseen kohdistuvien etuuksien
muutos aiheuttaa negatiivisen takautuvaan tyésuori-
tukseen perustuvan menon, jos se pienentaa etuus-
pohjaisesta jarjestelysta johtuvan velvoitteen nykyar-
voa. Konsernin johto arvioi, ettd muutoksella ei ole
olennaista vaikutusta konsernin tilinpaatokseen.**

IAS 20 (muutos) Julkisten avustusten kirjanpidolli-
nen kasittely ja julkisesta tuesta tilinpdatoksessé
esitettavat tiedot. Hyoty, joka koituu markkinakorkoa
pienemmalla korolla julkiselta vallalta saadusta lai-
nasta, maaritetdan IAS 39:n mukaisen kirjanpitoar-
von ja saatujen maksujen erotuksena, ja hyoty kasi-
tellaan IAS 20:n mukaisesti. Konsernin johto arvioi,
ettd muutoksella ei ole olennaista vaikutusta konser-
nin tilinpaatdkseen.**

IAS 23 (muutos) Vieraan pdéoman menot. Vieraan
padoman menojen maaritelmaa on muutettu siten,
etta korkokulut lasketaan kayttden IAS 39:sséd maa-
riteltyé efektiivisen koron menetelméa. Konsernin
johto arvioi, ettd muutoksella ei ole olennaista vaiku-
tusta konsernin tilinpaatokseen.**

IAS 27 (muutos) Konsernitilinpdétos ja erillistilinpéé-
tos. Kun IAS 39:n mukaisesti kirjanpidossa kasitelty
tytaryrityssijoitus luokitellaan myytavéna olevaksi
IFRS 5:n mukaisesti, IAS 39:n soveltamista jatke-
taan. Konsernin johto arvioi, ettd muutoksella ei ole
olennaista vaikutusta konsernin tilinpaatokseen.**

IAS 28 (muutos) Sijoitukset osakkuusyrityksiin (ja
siité aiheutuvat muutokset IAS 32:een "Rahoitus-
instrumentit: esittdmistapa” ja IFRS 7:4é4n "Rahoitu-
sinstrumentit: tilinpédéatoksessa esitettavat tiedot”).
Jos sijoitusta osakkuusyritykseen kasitellaan kirjan-
pidossa IAS 39:n mukaisesti, siitd tarvitsee esittéda
vain osa |IAS 28:n edellyttamista tiedoista IAS 32:n
ja IFRS 7:n edellyttamien tietojen lisdksi. Konserni ei
tule supistamaan konsernin tilinpdatoksessé esitet-
tavia liitetietoja muutosten sallimalla tavalla, vaan
jatkaa nykyista esittamistapaa.**

IAS 28 (muutos) Sijoitukset osakkuusyrityksiin (ja
siité aiheutuvat muutokset IAS 32:een "Rahoitus-
instrumentit: esittdmistapa” ja IFRS 7:4é4n "Rahoitu-
sinstrumentit: tilinpaatoksesséa esitettévét tiedot”.
Sijoitusta osakkuusyritykseen késitelladn arvonalen-
tumistestauksessa yhtend omaisuuserana eika ar-
vonalentumistappiota kohdisteta sijoitukseen sisél-
tyviin yksittdisiin omaisuuseriin, esimerkiksi liikear-
voon. Arvonalentumisten peruutukset kirjataan sijoi-
tuksen kirjanpitoarvon oikaisuiksi siihen maaraan
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asti kuin osakkuusyrityksesta kerrytettavissa oleva
rahamaaréa kasvaa. Konsernin johto arvioi, ettd muu-
toksella ei ole olennaista vaikutusta konsernin tilin-
paatokseen.**

IAS 31 (muutos) Osuudet yhteisyrityksissé (ja siihen
liittyvét muutokset IAS 32:een ja IFRS 7:4én). Jos
sijoitusta yhteisyritykseen kasitelldaan kirjanpidossa
IAS 39:n mukaisesti, siitd vaaditaan esitettavaksi vain
osa IAS 31:n edellyttdmista tiedoista IAS 32:n ja IFRS
7:n edellyttamien tietojen lisaksi. Konserni ei tule
supistamaan konsernin tilinpdatoksesséa esitettavia
litetietoja muutosten sallimalla tavalla, vaan jatkaa
nykyistad esittamistapaa.**

IAS 36 (muutos) Omaisuuserien arvon alentuminen.
Jos kéypa arvo vahennettyna myynnista aiheutuvilla
menoilla on laskettu diskontattujen rahavirtojen pe-
rusteella, tilinpaatoksessé esitetddn samat tiedot kuin
kayttdarvolaskelmia kaytettdessa. Standardin muutos
tulee liséamaan arvon alentumistestauksesta liitetie-
doissa annettavia tietoja.**

IAS 38 (muutos) Aineettomat hyddykkeet. Ennakko-
maksu saadaan merkita taseeseen vain silloin, kun
maksu on suoritettu ennen kuin tavaroihin on saatu
oikeus tai palvelut on vastaanotettu. Konsernin johto
arvioi, ettd muutoksella ei ole olennaista vaikutusta
konsernin tilinpaatokseen.**

IAS 38 (muutos) Aineettomat hyddykkeet. Muutok-
sella poistetaan sanamuoto, jonka mukaan menetel-
ma, joka johtaa tasapoistoja pienempaén poistoon,
on perusteltu "vain harvoin jos koskaan”. Konsernin
johto arvioi, ettd muutoksella ei ole olennaista vaiku-
tusta konsernin tilinpaatokseen.**

IAS 39 (muutos) Rahoitusinstrumentit: kirjiaaminen
Ja arvostaminen. Muutokset muun muassa selven-
tavat johdannaisten luokittelua suojauslaskennan
muutostilanteissa, kaupankéayntitarkoituksessa pidet-
tavien instrumenttien maaritelmaa sekéa edellyttavat
tarkistetun efektiivisen koron kayttoa vieraan paa-
oman ehtoisen instrumentin uuden kirjanpitoarvon
madrittdmiseen, kun kdyvan arvon suojauslaskenta
lopetetaan. Konsernin johto arvioi, ettd muutoksella
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ei ole olennaista vaikutusta konsernin tilinpaatok-
seen.**

— IAS 40 (muutos) Sijoituskiinteistét (ja siita johtuvat
muutokset IAS 16:een). Kiinteistd, jota parhaillaan
rakennetaan tai kunnostetaan kaytettavaksi sijoitus-
kiinteistona tulevaisuudessa, kuuluu IAS 40:n sovel-
tamisalaan. Néin ollen téllainen kiinteisto arvostetaan
kaypaan arvoon, jos sovelletaan kdyvén arvon mallia.
Jos rakenteilla olevan sijoituskiinteiston kdypa arvo
ei kuitenkaan ole luotettavasti maaritettavissa, kiin-
teistd arvostetaan hankintamenoon, kunnes raken-
nusty® valmistuu tai kdyvan arvon luotettava maarit-
tdminen tulee mahdolliseksi. Konsernin johto arvioi,
ettd muutoksella ei ole olennaista vaikutusta konser-
nin tilinpaatokseen, koska konserniyhtidilla ei ole
sijoituskiinteistoja.*

— IAS 41 (muutos) Maatalous. Muutetun standardin
mukaan diskontattuihin rahavirtoihin perustuvissa
kéypéé arvoa koskevissa laskelmissa on kaytettava
markkinoilla maaraytyvaa diskonttauskorkoa, ja stan-
dardista poistetaan kielto, jonka mukaan biologista
muuttumista ei saanut ottaa huomioon kaypéaa arvoa
laskettaessa. Talla standardimuutoksella ei ole vai-
kutusta konsernin tilinpaatokseen.**

Seuraavilla vuonna 2009 voimaan tulevilla uusilla stan-
dardeilla ja tulkinnoilla ei tule olemaan vaikutusta kon-
sernin tilinpaatokseen*:

— IFRS 1 (muutos), Ensimmadinen IFRS-standardien
kéyttéénotto ja IAS 27 (muutos), Konsernitilinpédétos
Ja erillistilinpdétés. |IFRS-tilinpaatdksen ensilaatijat
saavat muutetun standardin mukaan kéayttaa erillis-
tilinpaatdksissaan joko kaypaa arvoa tai aiemman
tilinpaatoskaytannon mukaista kirjanpitoarvoa ole-
tushankintamenona maéaritellessaan tytaryrityksiin,
yhteisessa maardysvallassa oleviin yksikoihin ja osak-
kuusyrityksiin tehtyjen sijoitusten alkuperaista han-
kintamenoa. Muutoksen seurauksena IAS 27:sta
poistetaan myo6s "hankintamenoon perustuvan kir-
jaamisen” madaritelma ja siihen lisatéan vaatimus
osinkojen esittémisesté tuottoina sijoittajayrityksen
erillistilinpaatoksessé. Standardin muutoksella ei ole
vaikutusta konsernin tilinpaatdkseen, eivatka kon-
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sernin tytaryritykset sovella IFRS-standardeja erillis-
tilinpaatoksissaan. **

Konserni ottaa kayttoon vuonna 2010 seuraavat IASB:n
julkistamat standardit ja tulkinnat:

— IFRS 3 (uudistettu), Liiketoimintojen yhdistaminen.
Uudistettu standardi edellyttda edelleen hankinta-
menomenetelméan kayttoa yritysten yhteenliittymien
kasittelyssé, kuitenkin erailla merkittavilld muutoksil-
la. Esimerkiksi kaikki yritysten hankkimiseen liittyvat
maksut tulee kirjata kdypdan arvoon hankinta-ajan-
kohtana ja eraat ehdolliset vastikkeet arvostaa han-
kinnan jalkeen kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti.
Liikearvo voidaan laskea emoyhtion nettovarallisuu-
den suuruuden perusteella tai se voi sisaltaa vahem-
mistdosuudelle kohdistetun liikearvon. Kaikki tran-
saktiomenot kirjataan kuluksi. Konsernin johto on
selvittdmassa standardin muutoksen vaikutusta kon-
sernin tilinpaatokseen.**

— IAS 27 (uudistettu), Konsernitilinpdétds ja erillistilin-
péétos. Uudistettu standardi edellyttéa kaikkien va-
hemmistotransaktioiden kirjaamista omaan paa-
omaan, jos maaraysvalta ei siirry. Nain ollen véhem-
mistotransaktiot eivat enda johda liikearvon eivatka
tulosvaikutteisen voiton tai tappion kirjaamiseen.
Standardi maarittelee transaktioiden kéasittelyn myos
silloin, kun maaraysvalta siirtyy. Mahdollisesti jéljelle
jaava osuus hankinnan kohteessa arvostetaan kay-
paan arvoon ja syntyvé voitto tai tappio kirjataan tu-
losvaikutteisesti. Konsernin johto on selvittdméassa
standardin muutoksen vaikutusta konsernin tilinpaa-
tokseen.**

— IAS 39 (muutos), Financial instruments: Recognition
and measurement — Eligible Hedged Items. Sen mu-
kaan inflaatiota ei voida erikseen maarittda suojatta-
vaksi komponentiksi kiintedkorkoisessa velassa. Li-
saksi silloin, kun optioihin sovelletaan suojauslasken-
taa, ei option aika-arvoa voida enaa sisallyttaa suo-
jaussuhteeseen. Talla standardimuutoksella ei ole
vaikutusta konsernin tilinpaatdkseen. **

— IFRS 5 (muutos) Myytévéné olevat pitkdaikaiset
omaisuuserét ja lopetetut toiminnot (ja siihen liittyvé

muutos IFRS 1:een "Ensimmadinen IFRS-standardien
kayttoonotto”). Muutos kuuluu IASB:n toukokuussa
2008 julkaisemiin vuosittaisiin parannuksiin. Siina
selvennetaéan, etta jos osittaista luovutusta koskeva
suunnitelma johtaa maéaraysvallan menettdmiseen,
tytaryrityksen kaikki varat ja velat luokitellaan myyta-
vana oleviksi, ja lopetetun toiminnon maaritelman
mukaisten kriteerien téyttyessa esitetdan asiaankuu-
luvat tiedot. Tastd aiheutuu IFRS 1l:een muutos,
jonka mukaan naitd muutoksia sovelletaan IFRS-
standardeihin siirtymispéivasta alkaen. Konsernin
johto on selvittdmassa standardin muutoksen vaiku-
tusta konsernin tilinpaatokseen.**

— [FRIC 17, Distributions of Non-cash Assets to Ow-
ners. Tulkinta selventaa kuinka varojen jakaminen
arvostetaan tilanteessa, jossa yhtit jakaa muuta va-
rallisuutta kuin rahaa osinkoina omistajilleen. Kon-
sernin johto on selvittdmasséa standardin muutoksen
vaikutusta konsernin tilinpaatokseen.**

Seuraavilla vuonna 2010 voimaan tulevilla uusilla stan-
dardeilla ja tulkinnoilla ei tule olemaan vaikutusta kon-
sernin tilinpaatokseen:*

— IFRIC 12, Service Concession Arrangements. Tulkin-
ta koskee sopimusjarjestelyja, joissa yksityinen taho
osallistuu julkisten palveluiden kehittamiseen, rahoit-
tamiseen, toteuttamiseen tai infrastruktuurin yllapi-
toon. **

*  Ne standardien ja tulkintojen nimet, joista ei ole olemassa
virallista kdannosta, esitetaan englanninkielising.

Kyseista standardia/tulkintaa ei vield ole hyvéksytty sovellet-
lavaksi EU:ssa.

*

*

Arvioiden kaytto

Tilinpaatoksen laatiminen IFRS-standardien mukaisesti
edellyttda konsernin johdolta arvioiden tekemista ja har-
kintaa laatimisperiaatteiden soveltamisessa. Tehdyt ar-
viot ja oletukset vaikuttavat tilinpaatoksessa taseen va-
rojen, velkojen ja ehdollisten velkojen maaraan seka
raportointikauden tuottojen ja kulujen méaaraan. Arvioil-
la on merkittava vaikutus konsernin liiketulokseen. Arvioi-
ta ja oletuksia on kaytetty mm. lilkearvon seka rahasto-
sijoitusten kayvan arvon maarittdmisessa, aineettomien

seka aineellisten hyddykkeiden arvonalentumistestauk-
sessa, poistoaikojen maarityksessa seké laskennallisten
verojen kirjauksessa.

Rahastosijoitusten kdyvan arvon méaritys
Rahastosijoitusten kéyvéan arvon maéérityksessa kaytet-
tavat International Private Equity and Venture Capital
-arvonmaaritysohjeet ottavat huomioon erilaisia tekijoit,
kuten hinta jolla sijoitus tehtiin, sijoituksen luonne, pai-
kalliset markkinaolosuhteet, listattujen verrokkiyhtididen
kurssikehitys, tdman hetkinen seké ennustettu operatii-
vinen tulos ja yhtioon tehdyt lisésijoitukset. Arvonmaari-
tyksessa joudutaan siksi kayttdmaan merkittavassa
maarin johdon arvioita. Epélikvidien sijoitusten arvon-
maéaéritykseen ja arvojen pysyvyyteen liittyvan merkittavan
epavarmuuden vuoksi rahastojen kayvat arvot eivat valt-
tamatta kuvaa sita hintaa, joka sijoituksista saataisiin ne
realisoitaessa. Vuonna 2008 vallinneen markkinoiden
epdvarmuuden ja padomasijoitusmarkkinoiden epélik-
vidiyden vuoksi arvonmaéaritys on tehty arvonmaéaritys-
hetkelld vallinneen parhaan mahdollisen kasityksen
avulla, ja on siksi luonteeltaan riskialtis. Rahastosijoitus-
ten arvot voivat laskea tulevaisuudessa, jos esimerkiksi
kohdeyhtitiden tulosennusteet laskevat arvonmaarityk-
sessa kaytettyihin ennusteisiin verrattuna.

Liikearvon arvioiminen

Liikearvon arvonalennustestaus tehdaan vuosittain. Ker-
rytettavissa olevan rahamaaran arvioinnissa merkittavim-
mat johdon oletukset liittyvat perustettavien uusien ra-
hastojen ajankohtaan ja kokoon, sek& mahdollisten
voitonjako-osuustuottojen kertymiseen. Rahastojen hal-
linnointipalkkiot ovat sopimukseen perustuvia tuottoja,
jotka voidaan melko luotettavasti ennustaa rahaston noin
kymmenen vuoden toimintakaudelle. Ennusteisiin on
sisallytetty perustettavat uudet rahastot, koska se on osa
jatkuvaa toimintaa. Kun olemassa olevan rahaston sijoi-
tusperiodi paattyy noin neljan vuoden kuluttua, perus-
tetaan uusi rahasto. Voitonjako-osuustuotot otetaan
ennusteissa huomioon kun niiden toteutuminen vaikut-
taa todennakoiselta.



2. Segmentti-informaatio

CapManilla on kaksi liiketoiminta-aluetta eli kohdeyrityssijoituksia tekevien padomarahastojen hallinnointi (CapMan
Private Equity tai kohdeyrityssijoituksia tekevat rahastot) seké kiinteistdsijoituksia tekevien padomarahastojen hal-
linnointi (CapMan Real Estate tai kiinteistopadomarahastot). Liiketoiminta-alueiden tiedot raportoidaan omina
segmenteinaan. Konsernilla ei ole toissijaista segmenttijakoa.

Toimintasegmentit

1 000 EUR

2008 CapMan Private Equity CapMan Real Estate Konserni yhteensa
Liikevaihto 29 609 7 517 37 126
Liikevoitto/-tappio -5 565 -733 -6 298
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta -2 378 0 -2 378
Tilikauden tulos -7 103 -955 -8 058
Varat 127 954 10 046 138 000
Osuudet osakkuusyrityksissa 1575 0 1575
Velat 60513 8 338 68 851
Investoinnit 31475 5578 37 053
Poistot 527 108 635
2007

Liikevaihto 25 840 25732 51 572
Liikevoitto 9484 20275 29 759
Osuus osakkuusyritysten tuloksesta 1915 0 1915
Tilikauden tulos 9385 14 850 24 235
Varat 94 938 22415 117 353
Osuudet osakkuusyrityksissa 3407 0 3407
Velat 27 989 21820 49 809
Investoinnit 7434 S8 7827
Poistot 560 21 581

3. Hankitut liiketoiminnot

Konserni hankki 27.8.2008 padomasijoitusyhtit Norumin. Kaupan ensimmaisesséa vaiheessa CapMan Oyj:n omis-
tukseen siirtyi 51 % Norum Russia Il -rahaston hallinnointiyhtion ja 100 % rahaston advisory-yhtion osakkeista ja
aanimaarasta. Osakkeista suoritettava kauppahinta oli noin 3,4 milj. euroa, josta miljoona euroa maksettiin katei-
selld ja noin 2,4 milj. euroa rahoitettiin suunnatulla osakeannilla myyjille (982 539 yhtién B-osaketta). Yhden B-
osakkeen arvo kaupassa oli 2,43 euroa, joka vastasi CapMan Oyj:n B-osakkeiden kaupankayntimaarilla painotettua
keskikurssia aikavélilla 22.4.2008-21.5.2008.

Maksettava kauppahinta perustuu CapMan Russia -rahastolta lahivuosina saatavaan hallinnointipalkkiotuloon
ja rahastolta tulevaisuudessa mahdollisesti saatavaan voitonjako-osuustuloon. CapMan Russia -rahaston varainhan-
kinnan edetessa kauppahinta nousee lineaarisesti siten, etta rahaston lopullisen koon ollessa tavoiteltu 150 milj.
euroa kauppahinta nousee noin 4,1 milj. euroon ja koon noustessa 200 milj. euroon kauppahinta nousee noin 4,6
milj. euroon. Mahdollinen lisdkauppahinta tullaan maksamaan CapMan Oyj:n hallituksen tekeman paatoksen
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mukaisesti myyijille lisdosakeannilla ja kateiselld rahaston varainhankinnan paatyttya.

CapMan Qyj:lla on oikeus ostaa loput 49 % Norumin osakkeista CapMan Russia -rahaston sijoitusperiodin
paattyessa viimeistadn heindkuussa 2012. Myyijilla on oikeus myyda jaljelle jadva omistuksensa CapManille milloin
tahansa. CapMan Russia -rahaston lopullisesta koosta riippuen néista osakkeista maksettava hinta on noin 3,3—
4.4 milj. euroa. Maksettava osakekohtainen kauppahinta tulee kuitenkin olemaan sama, kuin varainhankinnan
mukaan tarkentuva alkuperainen kauppahinta.

Kauppa on kirjattu hankintahetkena konserniin taseeseen vastaten 100 % omistusta, silla CapManilla on vel-
vollisuus lunastaa loppuosa viimeistaan vuonna 2012. Tasta syysta hankinnasta syntyi 100 % omistusta vastaava
6,5 milj. euron liikearvo seka arvioitu 4,4 miljoonan euron velka, joka liittyy lopun 49 % omistusosuuden hankkimi-
seen. Kauppahinnasta kohdistettiin 1,5 miljoonaa rahastonhallinnointisopimukselle, joka poistetaan sen voimassa-
oloaikana. Kaupassa siirtyi vahainen maara nettovarallisuutta.

Norumin neljan kuukauden tulos sisaltyy konsernin vuoden 2008 tuloslaskelmaan, eiké siita erotella vahemmisto-
osuutta.

4. Liiketoiminnan muut tuotot

1 000 EUR 2008 2007
Aineellisten kayttdomaisuushyoddykkeiden myyntivoitot 0 55}
Baltcap Management Oy:n osakkeiden myyntivoitto 0 114
Muut tuottoerat 108 67
Yhteensa 108 236
5. Tydsuhde-etuuksista aiheutuvat kulut
1 000 EUR 2008 2007
Palkat 13 484 11 827
Elakekulut — maksupohjaiset jérjestelyt 2430 2276
Myonnetyt osake-optiot 25 238
Muut henkilésivukulut 928 1040
Yhteensé 16 867 15 381
Johdon tyésuhde-etuudet on esitetty kohdassa 32. Lahipiiria koskevat tiedot
Konsernin henkilokunta tilikauden lopussa

2008 2007
Maittain
Suomi 102 86
Tanska 3 4
Ruotsi 19 15
Norja 6 5
Venéja 11 0
Yhteensa 141 110
Tiimeittain
CapMan Private Equity 54 37
CapMan Real Estate 43 30
Sijoittajapalvelu 24 25
Siséiset palvelut 20 18
Yhteensa 141 110

Henkiloston kannustinjarjestelmat
Optio-ohjelmien 2003 ja 2008 ehdot on esitetty kohdassa 31. Osakeperusteiset maksut.
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6. Poistot 10. Osuus osakkuusyritysten tuloksesta
1 000 EUR 2008 2007 = 1000 EUR 2008 2007
Poistot hyddykeryhmittain Osuus osakkusyritysten tuloksesta -2 378 1915
Aineettomat hyodykkeet Yhteensa -2 378 1915
Muut aineettomat hyodykkeet 356 303
Yhteensa 356 303
11. Tuloverot
Aineelliset kayttsomaisuushyddykkeet 1 000 EUR 2008 2007
Koneet ja kalusto 279 278 | Tilikauden verotettavaan tuloon perustuva vero -964 -10023
Yhteensa 279 278 Edellisten tilikausien verot 55 -204
Laskennalliset verot 3521 1718
Poistot yhteensé 635 581 | Yhteensd 2612 -8 509
7. Liiketoiminnan muut kulut Tuloslaskelman verokulun ja konsernin kotimaan 26 %:n verokannalla laskettujen verojen valinen tdsmaytyslaskelma
1 000 EUR 2008 2007
— — ‘. P — - 1 000 EUR 2008 2007
Konsernin lilketoiminnan muihin kuluihin siséltyvét seuraavat olennaisimmat erat: -
Muut henkilsstokulut 1729 nggg | S EIE EEE RO S
Toimistokulut 2 283 2293 .
Matka- ja edustuskulut 1184 1031 Verot \askettunamkot\maan verokannalla -2774 8513
Ulkopuoliset palvelut 3455 2709 Ulkomaisten tytaryritysten poikkeavat verokannat 199 104
Muut kuluerat 3670 A | VEEpEEli =138 24
Yhicensa 12 321 11783 Vahennyskelvottomat kulut 32 31
Konserniyhdistelyn vaikutus 41 -95
TliiErtesiziEm =l 133 128 Edellisten tilikausien verot 55 204
Verot tuloslaskelmassa -2 612 8509
8. Sijoitusten kdyvan arvon muutokset .
1000 EUR 2008 o007 | 12. Osakekohtainen tulos
Kéypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat Laimentamaton osakekohtainen tulos lasketaan jakamalla tilikauden jakokelpoinen voitto tilikauden aikana ulkona
Rahastosijoitusten kayvan arvon muutos -13 709 5696  olevien osakkeiden lukumaaran painotetulla keskiarvolla, lukuun ottamatta osakkeita, jotka yritys itse on ostanut ja
Yhteensd -13 709 5696 | jotka esitetddn omina osakkeina. Laimennusvaikutuksella oikaistua osakekohtaista tulosta laskettaessa osakkeiden
lukumééran painotetussa keskiarvossa otetaan huomioon kaikkien laimentavien potentiaalisten kantaosakkeiden
9. Rahoitustuotot ja -kulut osakkeiksi muuttamisesta johtuva laimentava vaikutus.
1 000 EUR 2008 2007
Rahoitustuotot 1 000 EUR 2008 2007
Korkotuotot lainasaamisista 1312 785 Emoyhtion omistajille kuuluva tilikauden voitto/tappio (1 000 EUR) -8 209 18 620
Korkotuotot talletuksista 612 760
Korko- ja rahoitustuotot, muut 345 455 | Osakkeiden lukumaaran painotettu keskiarvo (1 000 kpl) 80 433 78 143
Valuuttakurssivoitot 182 14 | Osakeoptioiden vaikutus (1 000 kpl) 2698 776
Yhteensa 2451 2014 | Osakkeiden lukumaaran painotettu keskiarvo laimennusvaikutuksella
oikaistun osakekohtaisen tuloksen laskemiseksi (1 000 kpl) 83131 78919
Rahoituskulut Omat osakkeet (1000 kpl) 136 0
Korkokulut rahoituslainoista -1863 -560
Muut korko- ja rahoituskulut -2 580 -363 Laimentamaton osakekohtainen tulos (senttia/osake) -10,2 23,8
Valuuttakurssitappiot -2 21 | Laimennusvaikutuksella oikaistu osakekohtainen tulos (senttia/osake) -10,2 23,7
Yhteensa -4 445 -944

Maksetut ja ehdotetut osingot
Vuodelta 2007 osinkoa maksettiin 0,16 euroa osakkeelta, yhteensa 12,8 milj.euroa. Hallitus ehdottaa 7.4.2009
pidettavalle varsinaiselle yhtiokokoukselle, ettei vuodelta 2008 jaeta osinkoa.



13. Aineelliset kdyttdomaisuushyddykkeet

1000 EUR 2008 2007
Koneet ja kalusto

Hankintameno 1.1. 2 364 2127
Lisaykset 1081 464
Vahennykset -1665 227
Kurssiero -43 0
Hankintameno 31.12. 1737 2364
Kertyneet poistot 1.1. -1665 -1572
Muutosten kertyneet poistot 1111 185
Tilikauden poisto -279 -278

Kurssiero 40 0

Kertyneet poistot 31.12. -793 -1 665
Kirjanpitoarvo 31.12. 944 699
Muut aineelliset hyddykkeet

Hankintamenol.1. 120 117
Lisdykset 0 8
Kirjanpitoarvo 31.12. 120 120
Aineelliset hyodykkeet yhteensa 1 064 819
14. Liikearvo

1000 EUR 2008 2007
Hankintameno 1.1. 7 271 7271
Lisaykset 6917 0
Hankintameno 31.12. 14 188 7271
Kertyneet arvonalennukset 1.1. -2 426 -2 426
Kertyneet arvonalennukset 31.12. -2 426 -2 426
Kirjanpitoarvo 31.12. 11 762 4 845

Arvonalennustestaus

Liikearvo koostuu péédosin CapManin 27.8.2008 hankkimasta paaomasijoitusyhtio Norumista, jonka liikearvo
31.12.2008 oli 6,5 milj.euroa seka vuonna 2002 hankitusta Swedestart Management AB:sta, jonka jaljella oleva
liikearvo 31.12.2008 oli 4,5 milj. euroa.
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Swedestart Management AB:n kaupalla vuonna 2002 hankittiin tiettyjen rahastojen hallinnointiin liittyva liiketoi-
minta sekéa osaava teknologia ja life science -sijoitustiimi. N&iden ruotsalaisten rahastojen hallinnointi seka tekno-
logia ja life science -tiimien konsernin muille hallintoyhtiéille tuottama neuvonantopalvelu muodostavat rahavirtaa
tuottavan yksikon. Liikearvon mahdollista arvonalentumista on testattu kéyttamalla tulevaisuuden ennustettuja
diskontattuja kassavirtoja. Kassavirtaennusteet on laadittu viidelle vuodelle ja johdon hyvéksyméan ennustejakson
jalkeiset rahavirrat on laskettu jaanndsarvomenetelmalld, joka perustuu sijoitussyklin perusteella laskettuun keski-
maéaéraiseen kassavirtaan. Olemassa olevien rahastojen ennustettu hallinnointipalkkiotulo perustuu voimassa oleviin
pitkdaikaisiin sopimuksiin, jonka vuoksi niistd aiheutuvat kassavirrat voidaan ennustaa suhteellisen luotettavasti.
Kassavirrat on diskontattu kayttéen 8,42 % (2007: 9,20 %) diskonttokorkoa. Rahastoista mahdollisesti saatavaa
voitonjako-osuustuottoa ei ole ennusteissa otettu lainkaan huomioon, koska vanhempiin rahastoihin ei sisally voi-
tonjakotuotto-odotuksia. Arvonalennustestin perusteella ei ollut tarvetta arvonalennuskirjaukseen.

Norumin kaupan lopullinen hankintahinta maaraytyy CapMan Russia rahaston viimeisen varainhankintakier-
roksen paatyttya, jolloin tullaan tekemaan kauppahinnan lopullinen kohdentaminen. Liikearvo per 31.12.2008 on
laskettu rahaston arvioidun lopullisen koon perusteella.

Liikearvojen tulevaisuuden kehitys riippuu paaosin varainhankinnan onnistumisesta. Mikéli tulevat varainhan-
kintakierrokset viivastyvat tai rahastot jaavat ennakoitua pienemmiksi, saattaa arvonalennuskirjaus tulla kyseeseen.
Liikearvon laskentaan vaikuttaa my6s voitonjako-osuustuotot, mikéali rahaston voidaan luotettavasti olettaa siirtyvan
voitonjaon piiriin.

15. Muut aineettomat hyddykkeet

1 000 EUR 2008 2007
Hankintameno 1.1. 2503 1909
Lisaykset 3 045 594
Véhennykset -1313 0
Hankintameno 31.12. 4 235 2503
Kertyneet poistot 1.1. -1502 -1199
Muutosten kertyneet poistot 833 0
Tilikauden poisto -356 -303
Kurssiero 19 0
Kertyneet poistot 31.12. -1 006 -1 502
Kirjanpitoarvo 31.12. 3229 1001

Muut aineettomat hyodykkeet koostuvat paéaosin atk-ohjelmista 1,3 milj.euroa, seka Norum-yhtién oston yhteydes-
sé ko. erdan kohdistetusta hallinnointipalkkiosopimuksesta 1,5 milj.euroa
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16. Osuudet osakkuusyrityksissa

1 000 EUR 2008 2007 1 000 EUR 2008 2007
Tilikauden alussa 3407 2 860 Muut sijoitukset
Lisdykset/véhennykset 1318 41
Kayvan arvon muutos -3 150 506 Tilikauden alussa 878 848
Tilikauden lopussa 1575 3407 Lisaykset/vahennykset -50 30
Tilikauden lopussa 828 878
2008 Kaypééan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat sijoitukset koostuvat pddosin CapManin sijoituksista hallinnoimiinsa
Osakkuusyritykset: Varat Velat Liikevaihto Voitto/tappio Omistt % | rahastoihin. Arvostusperiaatteet esitetdan kohdassa 1. Tilinpaatoksen laatimisperiaatteet.
Access Capital Partners Group S.A., Belgia 10 270 4 814 18 198 3335 35,00 %
BIF Management Ltd, Jersey 70 4 380 4 33,33 % AN~ a
Baltic SME Management B.V., Hollanti 34 4 135 1 33,33 % 18. Pitkaaikaiset saamiset
Maneq 2002 AB, Ruotsi 386 310 114 62 3500% 1OOOEUR _ 2008 200
Maneq 2004 AB, Ruotsi 1226 1 0 _55 41,90 % Lamasa‘an:ns‘et ‘osakkgusyrnylfswlta D 21 257 12 497
Maneq 2005 AB, Ruotsi 4 560 4078 0 _149 35,00 % Muut p!tk?a\ka!set lainasaamiset 2 1909 1 500
Maneq 2006 AB, Ruotsi 8 205 7070 41 -10 40,009 | Muutpitkaaikaiset saamiset ¥ 1285 2194
Maneq 2007 AB, Ruotsi 9244 8147 0 -170 40,00%  eensd 24451 16191
Maneq 2008 AB, Ruotsi 11741 7194 o -177 40,00 % | Lainasaamiset osakkuusyhtigilté on lueteltu osakkuusyhtitittdin kohdassa 32. Lahipiirid koskevat tiedot. Muut pit-
Yewtree Holding AB, Ruotsi 865 1313 0 -563 35,00 % | kaaikaiset lainasaamiset ovat saamisia Maneq 2002 Ky:Ita 0,8 milj. euroa ja Leverator Oyj:Itd 0,6 milj. euroa. Pitka-
2007 aikaisten saamisten kdypa arvo on sama kuin niiden kirjanpitoarvo.
Access Capital Partners Group S.A., Belgia n/a n/a n/a 1 600 35,00 % 1 000 EUR 2008 2007
BIF Management Ltd, Jersey 68 4 449 0 33,33 % 1) Lainasaamiset osakkuusyrityksilta
Baltic SME Management B.V., Hollanti 34 7 158 -1 33,33 % Sarfer [fingn 9 287 5006
Maneq 2002 AB, Ruotsi 543 528 812 -30 3500% | Mezzanine lainat 10 945 6060
Maneq 2004 AB, Ruotsi 1272 1 1033 1 006 41,90 % Muut lainat 1025 1431
Maneq 2005 AB, Ruotsi 4 699 4068 Bil -20 35,00 % 21 257 12 497
Maneq 2006 AB, Ruotsi 6782 5803 0 -52 40,00 %
Maneq 2007 AB, Ruotsi 6978 6067 0 28 40.00% | ) Muut pitkdaikaiset lainasaamiset
Yewtree Holding AB, Ruotsi 1375 1294 0 -223 35,00 % vz (i 800 800
Pagomalaina 600 600
Maneg-rahastot ovat rahastoja, joiden kautta CapManin sijoitusammattilaisilla ja muilla avainhenkilsilld on mahdol- ~ Mudtainat 503 100
. . . . . . . . o P 1909 1 500
lisuus sijoittaa kohdeyrityksiin varsinaisten rahastojen rinnalla. CapMan osallistuu Maneg-rahastoihin yhtena sijoit- . - ) . .
R X , 2 X o R X Senior, mezzanine ja muut lainat ovat sidottu viitekorkoihin.
tajana ja niiden rahoittajana markkinaehtoisin lainajarjestelyin.
Access Capital Partners on hallinnointiyhtio, joka hallinnoi rahastojen rahastoja ja padomasijoitusmandaatteja. | 3) Muut pitkaaikaiset saamiset ovat korottomia.
Rahastot tekevat sijoituksia Iahinna Lansi-Euroopassa toimiviin pddomarahastoihin.
19. Laskennalliset verosaamiset ja -velat
17. Kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat 1000 EUR 2008 2007
1 000 EUR 2008 2007 Laskennalliset verosaamiset
Rahastosijoitukset Jaksotuserot ja valiaikaiset erot 3707 3547
Yhteensa 3707 3547
Tilikauden alussa 44 230 33122
Lisdykset 26 326 15 384 Laskennalliset verovelat
Vahennykset -3 700 -9972 Jaksotuserot ja valiaikaiset erot 1897 1689
Kéyvan arvon muutos -13 709 5696 Sijoitusten kayvan arvon muutokset -1375 2188
Tilikauden lopussa 53 147 44230 = Tybsuhde-etuudet -238 -143
Yhteensa 284 3734

Rahastosijoitusten kertynyt kdyvan arvon

muutos on —4,8 milj.euroa, vuonna 2007 9,0 milj.euroa.




20. Myyntisaamiset ja muut saamiset
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1 000 EUR 2008 2007 Osakepadoma Ylikurssirahasto SVOP-rahasto Yhteensa
Myyntisaamiset 1891 701 Osakkeiden lukuméaaran muutosten vaikutukset: 1000 € 1000 € 1000 € 1000 €
Saamiset osakkuusyrityksilta 2196 878
Lainasaamiset 133 126 31.12.2006 772 38968 0 39 740
Siirtosaamiset 5249 3960 Osakeoptioiden kayttd 1726 1726
Muut saamiset 3 496 2172 31.12.2007 772 38968 1726 41 466
Yhteensa 12 965 7 837
Osakeanti 2392 2392
Konsernilla ei ole ollut luottotappioita. Siirtosaamiset koostuvat padosin rahastoilta edelleen laskutettavista eristd | Osakeoptioiden kéytto 639 639
seka verosaamisista. Muut saamiset koostuvat padosin saamisista rahastoilta. Omien osakkeiden hankinta =275 =275
31.12.2008 772 38968 4482 44 222

Myyntisaamiset ja muut saamiset valuutoittain tilinpaatoshetkella

Myynti ja muut valuuttamaara euromaara osuus
EUR 11 466 88 %
NOK 68 7 0 %
SEK 14 957 1376 11 %
DKK 864 116 1%
21. Kéypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat

1000 EUR 2008 2007
Kaypaén arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat 942 14 857
Yhteensa 942 14 857

Kéypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat ovat padosin talletuksia seké sijoitusrahasto-osuuksia
ulkopuolisilta sijoitusrahastoyhtioilta.

22. Rahavarat

1 000 EUR 2008 2007
Pankkitilit 24 330 19741
Yhteensé 24 330 19741
Rahavarat koostuvat vain pankkitileista.
23. Oma padoma ja osakkeet

A-osakkeet B-osakkeet Yhteensa

1 000 kpl 1 000 kpl! 1 000 kpl

Osakkeiden lukumé&aran muutokset:
31.12.2006 8000 69 159 77 159
Osakeoptioiden kayttd 2810
Osakemuunto -2 000 2 000
31.12.2007 6 000 73 969 79 969
Osakeanti 983
Osakeoptioiden kaytto 507
Omien osakkeiden hankinta -136
31.12.2008 6 000 75323 81 323

CapMan Oyj:lla on kaksi osakesarjaa, A (10 dantd) ja B (1 &ani). Osakkeilla ei ole nimellisarvoa.

Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto

Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto (SVOP) sisaltad muut oman paaoman luonteiset sijoitukset ja osakkeiden
merkintahinnan silté osin, kun sitd ei nimenomaisen paatdksen mukaan merkita osakepddomaan. Uuden osake-
yhtitlain voimaantulon jalkeen paatettyjen optio-ohjelmien perusteella tehdyistd osakemerkinnoista saadut maksut
merkitdén kokonaisuudessaan SVOP-rahastoon. SVOP-rahasto siséltéd my6s oman padoman ehtoisen joukkovel-
kakirjalainan.

Muuntoerot
Muuntoerot-rahasto siséltaa ulkomaisten yksikkojen tilinpaatésten muuntamisesta syntyneet muuntoerot.

Muut rahastot
Muut rahastot sisaltavat myénnetyt optio-oikeudet. Optio-ohjelmat esitetty kohdassa 31.0sakeperusteiset maksut.
Sisaltdd oman padoman ehtoiden joukkovelkakirjalainan.

Osakkeisiin liittyvat lunastuslausekkeet

Osakkeenomistaja, jonka osuus yhtion kaikista osakkeista tai osakkeiden tuottamasta danimaaréasta yhtiojarjestyk-
sessad tarkemmin maaritellyin ehdoin saavuttaa tai ylittaa 33,3 prosenttia tai 50 prosenttia, on velvollinen lunastamaan
muiden osakkeenomistajien vaatimuksesta ndiden osakkeet ja niihin liittyvat arvopaperit yhtidjarjestyksen maarit-
telemalla tavalla. Lisaksi danivaltaisia A-osakkeita koskee lunastuslauseke, jonka mukaan A-osakkeenomistajilla on
oikeus yhtidjarjestyksessa tarkemmin kuvatuin ehdoin lunastaa sellaiset A-osakkeet, jotka ovat siirtyneet sellaiselle
uudelle osakkeenomistajalle, joka ei aikaisemmin ole omistanut yhtion A-osakkeita.

Omistukseen ja danivallan kdyttéon liittyvat sopimukset
CapMan Oyj:lla ei ole 31.12.2008 tiedossa yhtion omistukseen ja danivallan kayttoon liittyvid sopimuksia tai jérjes-
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telyita, jotka ovat omiaan vaikuttamaan olennaisesti CapMan Oyj:n osakkeiden arvoon. B-osaketta 31.12.2008.
A- ja B-osakkeiden omistus maaran ja sektorin mukaan 31.12.2008 CapMan Oyj:n suurimmat omistajat 31.12.2008
Osuus Osuus
Alaraja Omistajia kpl % Osakemaara kpl % Ranimaara kpl % A-osakkeet B kkeet Yhteensa kkeist: Aania aanista
1-100 952 21,09 % 42375 42375 0,03 % 1 Aristo Invest Oy + Ari Tolppanen* 1220200 7418720 8638920 10,61 % 19 620 720 14,48 %
101 - 1 000 2181 48,32 % 1141 454 1141 454 0,84 % Aristo Invest Oy 1220 200 6918192 8138 392 999 % 19120192 14,12 %
1001 - 10 000 1195 26,47 % 3730039 3730039 2,75 % Ari Tolppanen 500 528 500 528 0,61 % 500 528 0,37 %
10 001 - 100 000 134 2,97 % 3284 242 3284 242 2,42 % 2 CapMan Partners B.V.** 3 000 000 2 000 000 5000 000 6,14 % 32 000 000 23,62 %
100 001 - 52 1,15 % 73 241 547 127 241 547 93,95 % 3 Winsome Oy + Tuomo Raasio* 680 663 3080873 3761536 4,62 % 9 887 503 7,30 %
Yhteens 4514 100,00 % 81 439 657 135 439 657 99,99 % Winsome Oy 680 663 2867 129 3547 792 4,36 % 9673 759 7,14 %
joista hallintarekisterdityja 9 24016 655 29,48 % 24016 655 17,73 % Tuomo Raasio 213744 213744 0,26 % 213 744 0,16 %
4 Vesasco Oy 3 375 158 3375158 4,14 % 3 375158 2,49 %
Yhteistililla 18 767 0,02 % 18 767 0,01 % 5 Heiwes Oy + Heikki Westerlund* 258 020 2718 260 2976 280 3,65 % 5298 460 3,91 %
Liikkeeseenlaskettu maara 81 458 424 100,00 % 135 458 424 100,00 % Heiwes Oy 258 020 2 440 584 2 698 604 331 % 5020 784 3,71 %
Heikki westerlund 277 676 277 676 0,34 % 277 676 0,20 %
Sektori Omistajia kpl % Osakemaara kpl % Aanimaara kpl % 6 Geldegal Oy + Olli Liitola* 796 564 1982 520 2779 084 3,41 % 9948 160 7,34 %
Yritykset 247 5,47 % 25 659 029 31,50 % 52 659 029 38,88 % Geldegal Oy 796 564 1768776 2565 340 3,15 % 9734 416 7,19 %
Rahoitus- ja Olli Liitola 213 744 213744 0,26 % 213 744 0,16 %
vakuutuslaitokset 14 0,31 % 1765493 2,17 % 25 758 289 20,56 % 7 Valtion Elikerahasto 2500000 2500000 3,07% 2500 000 1,85 %
Julkisyhteisot 5 0,11 % 5026 522 6,17 % 5026 522 371% 8 Stiftelsen for Abo Akademi 2000000 2 000 000 2,46 % 2000 000 1,48 %
Kotitaloudet 4191 92,84 % 11 525 009 14,15 % 11 525 009 8,51 % 9 Keskindinen tydelikevakuutusyhtié
Voittoa tavoittelemattomat Varma 1712924 1712924 2,10 % 1712924 1,26 %
yhteis6t 30 0,67 % 3967 374 4,87 % 3967 374 293 % 10 Novestra Ab + Peter Buch Lund 1371 656 1371 656 1,68 % 1371 656 1,01 %
Ulkomaat 27 0,60 % 9479 575 11,64 % 36 503 434 26,95 % Novestra Ab 1171656 1171656 1,44 % 1171656 0,86 %
Yhteensa 4514 100,00 % 57 423 002 99,98 % 133949 953 99,99 % Peter Buch Lund 200 000 200 000 0,25 % 200 000 0,15 %
joista hallintarekisteroityja 24 016 655 29,48 % 24 016 655 17,73 % 11 Degato International SARL
(Lennart Jacobsson***) 1129 217 1129217 1,39 % 1129 217 0,83 %
Yhteistililla 18 767 0,02 % 18 767 0,01 % 12 Ruotsalaisen kirjallisuuden seura r.y. 1012 000 1012 000 1,24 % 1012 000 0,75 %
Liikkeeseenlaskettu méaara 81 458 424 100,00 % 135 458 424 100,00 % 13 Norum Russia Carry Limited
(Hans Christian Dall Nygéard***,
Lahde: Suomen Arvopaperikeskus, tilanne 31.12.2008. Luvut perustuvat osakkeiden kokonaismaaraan 81 458 424 Knut J Bo.rd.]***' ‘.\.!beﬁo.Morand'm) 982539 982539 1,21% 982539 0,73 %
. L . S K . R 14 OP-Suomi Pienyhtidt-sijoitusrahasto 941 800 941 800 1,16 % 941 800 0,70 %
ja osakkeenomistajien kokonaismaaraan 4 514. A-osakkeita on yhteensa 6 000 000 kappaletta, ja ne ovat CapMan 15 Guarneri Oy + Petri Saavalainen* 44 553 882 663 927 216 114% 1328193 0.98 %
Oyj:n senior partnereiden méaarays- tai vaikutusvaltayhtididen omistuksessa. CapMan Oyj:n omistuksessa oli 135 503 Guarneri Oy 44 553 567 775 612328 0,75 % 1013305 075 %
Petri Saavalainen 314 888 314 888 0,69 % 314 888 0,23 %
16 Icecapital Pankkiiriliike Oy 903 124 903 124 1,11 % 903 124 0,67 %
17 Mateus International SARL
(Jan Lundahl***) 839 217 839 217 1,03 % 839 217 0,62 %
18 Torpet International SARL
(Lars Hagdah!***) 753 936 753 936 0,93 % 753 936 0,56 %
19 lJensen Leif 699 469 699 469 0,86 % 699 469 0,52 %
20 J Kauppa ja Kone Oy 590 000 590 000 0,72 % 590 000 0,44 %
Yhteensé 6000000 36894076 42894076 52,67 % 96894 076 71,54 %
Hallintarekisterdidyt osakkeet 24 016 655 24 016 655 29,48 % 24 016 655 17,73 %
Johdon ja tyontekijoiden omi RS 6 000 000 23596 108 29 596 108 36,33 % 89 596 108 63,34 %

* Kuuluu CapManin henkilostoon.
**  CapMan Partners B.V.:n omistus jakautuu tasaosuuksin CapManin senior partnereiden mééréaysvaltayhtidille.
***Em. yhtiessd médérdysvaltaa kéyttévd CapManin henkildstén jésen, joka ei omista suoraan yhtién osakkeita.



**** Sadan suurimman omistajan joukossa olevat omistukset.

24. Rahoitusvelat — pitkaaikaiset

1 000 EUR 2008 2007
Lainat rahoituslaitoksilta 43 125 16 000
Yhteensé 43 125 16 000

Pankkilainan laina-aika on viisi vuotta. Koronmaksu kuukausittain. 50 milj.euron lainasta on nostamatta 4 milj.
euroa.

25. Muut velat - pitkaaikaiset

1 000 EUR 2008 2007
Muut pitkaaikaiset velat 6 600 701
Yhteensé 6 600 701

Muut pitkaaikaiset velat sisaltavat sapattivapaajaksotuksen 0,9 milj.euroa, velan 4,4 milj.euroa liittyen 49 % omis-
tusosuuden lunastamiseen Norumista, sekad johdannaissopimusten kayvan arvon 1,3 milj.euroa.

26. Johdannaissopimusten kayvat arvot

2008 2008 2008
Kayvat arvot Positiivinen kdypa arvo (tasearvo) Negatiivinen kiypa arvo (tasearvo) Nettoarvo
Ei suojauslaskennassa 12 -1251 -1239
2007 2007 2007
Kayvat arvot Positiivinen kéypa arvo (tasearvo) Negatiivinen kdypa arvo (tasearvo) Nettoarvo
Ei suojauslaskennassa 261 -151 110

Korko-optioilla on suojattu konsernin korollisten velkojen korkotaso. Ne on arvostettu taseessa tilinpaatéshetken
kaypaan arvoon. Konserni ei tee suojaustarkoituksessa tehtavia johdannaissitoumuksia. Valuuttaméaaraisia saatavia
ja velkoja, niiden nettopositiota tai tytaryhtididen padomia ei ole suojattu.

27. Ostovelat ja muut velat - lyhytaikaiset

1 000 EUR 2008 2007
Ostovelat 798 975
Saadut ennakot 616 63
Siirtovelat 11 402 12077
Muut velat 2935 8241
Yhteensé 15751 21 356

Ostovelat eraantyvat normaalein kaupallisin maksuehdoin, niihin ei sisally eraantynytta velkaa. Siirtovelat sisaltaa
varauksen voitonjako-osuustuottojen mahdolliseen takaisinmaksuun rahastolle sekd palkka- ja sosiaalikulujakso-
tuksia.

Ostovelat ja muut velat valuutoittain tilinpaatoshetkella

Ostovelat ja muut velat valuuttamaara euromaara osuus
EUR 15 282 97 %
NOK 390 40 0%
SEK 2391 220 2%

DKK 1557 209 1%
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28. Lyhytaikaiset rahoitusvelat

1 000 EUR 2008 2007
Lainat rahoituslaitoksilta

Pitkaaikaisten lainojen lyhennykset 2875 0
Yhteensa 2875 0

Konsernilla oli 31.12.2008 kaytettavissaan komittoitu 10 milj. euron lyhytaikainen rahoituslimitti, joka oli tilinpaa-
téshetkelld kokonaan nostamatta.

29. Rahoitusvarojen ja -velkojen luokittelu arvostusryhmittdain 2008
Kaypaan arvoon

Lainat ja muut tulosvaikutteisesti

1 000 EUR saamiset kirjattavat Rahoitusvelat
Jaksotettuun Jaksotettuun

Arvostuperiaatteet hankintamenoon Kéypaan arvoon hankintamenoon Tasearvo Kéypa arvo
Pitkaaikaiset rahoitusvarat
Muut sijoitukset

Myytévissa olevat sijoitukset 53975 53975 53975
Saamiset

Korolliset lainasaamiset osakkuusyhtidilta 21 257 21 257 21 257

Korolliset lainasaamiset muilta 1909 1909 1909

Myyntisaamiset ja muut saamiset 1285 1285 1285
Lyhytaikaiset rahoitusvarat
Myyntisaamiset ja muut saamiset 12 965 12 965 12 965
Rahavarat 24 330 942 25272 25272
Arvostusryhmittdin yhteensa 61 746 54 917 0 116 663 116 663
Pitkaaikaiset rahoitusvelat
Korolliset velat 43125 43125 43125
Muut velat 6 600 6 600 6 600
Lyhytaikaiset rahoitusvelat
Ostovelat ja muut velat 15751 15751 15751
Korolliset velat 2875 2875 2875
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Arvostusryhmittdin yhteensa 0 0 68 351 68 351 68 351
Rahoitusvarojen ja -velkojen luokittelu arvostusryhmittdin 2007
Kaypaan arvoon
Lainat ja muut tulosvaikutteisesti
1 000 EUR i kirjattavat Rahoitusvelat
Jaksotettuun Jaksotettuun

Arvostuperiaatteet hankir Kaypaan arvoon hanki Tasearvo Kaypa arvo
Pitkaaikaiset rahoitusvarat
Muut sijoitukset

Myytavissa olevat sijoitukset 45108 45108 45108
Saamiset

Korolliset lainasaamiset osakkuusyhtidilta 12 497 12 497 12 497

Korolliset lainasaamiset muilta 1500 1500 1500

Myyntisaamiset ja muut saamiset 2194 2194 2194
Lyhytaikaiset rahoitusvarat
Myyntisaamiset ja muut saamiset

Myyntisaamiset ja muut saamiset 7 837 7 837 7 837
Rahavarat 19741 14 857 34 598 34 598
Arvostusryhmittéin yhteensa 43 769 59 965 0 103 734 103 734
Pitkaaikaiset rahoitusvelat
Korolliset velat 16 000 16 000 16 000
Muut velat 701 701 701
Lyhytaikaiset rahoitusvelat
Ostovelat ja muut velat 21 356 21 356 21 356
Arvostusryhmittédin yhteensa 0 0 38057 38057 38057
30. Vastuusitoumukset
1000 EUR 2008 2007
Muut vuokrasopimukset — konserni vuokralleottajana
Leasingsopimuksista maksettavat maéarat
Yhden vuoden kuluessa 238 249
Yli vuoden mutta enintéén viiden vuoden kuluttua 300 191
Yhteensa 538 440
Muiden vuokrasopimusten perusteella maksettavat
vahimmaisvuokrat
Yhden vuoden kuluessa 1483 1244
Yli vuoden mutta enintéan viiden vuoden kuluttua 3854 3 854
Yli viiden vuoden kuluttua 3212 4175
Yhteensa 8 549 9273

Konserni on vuokrannut kayttdmansa toimistotilat. Vuokrasopimusten pituudet ovat yhdesta viiteentoista vuoteen.

Sopimusten indeksi-, uudistamis- ja muut ehdot poikkeavat toisistaan.

1 000 EUR 2008 2007
Vakuudet ja muut vastuusitoumukset
Omasta puolesta annetut vakuudet
Kiinnitetyt panttivelkakirjat 60 000 20 000
Pantattu talletus omasta sitoumuksesta 12 9
Lainasitoumukset Maneq -rahastoihin 8 292 5284
Muut vastuusitoumukset 1300 2075
Jéljella olevat sitoumukset rahastoihin
Oman padgoman ehtoiset rahastot
CapMan Equity VII 1780 2927
CapMan Buyout VIII 11 965 23152
CapMan Life Science IV 5655 6892
CapMan Technology Fund 2007 10 760 12 444
CapMan Public Market Fund 15 000 0
CapMan Russia 11 090 0
CapMan Buyout IX 13 000 0
Muut 1195 1637
70 445 47 052
Mezzanine rahastot
CapMan Mezzanine IV L.P. 972 2719
CapMan Mezzanine IV Clasic Ky 1477 1744
Muut 55 62
2 504 4525
Rahastojen rahastot
Access Capital LP Il 1925 2216
Muut 481 27
2 406 2243
Kiinteistopadomarahastot
CapMan Real Estate | Ky 350 502
CapMan RE Il Ky 1092 1672
CapMan RE Hotels Ky 437 0
1879 2174
Jéljella olevat sitoumukset rahastoihin 77 234 55994

CapMan antaa muiden sijoittajien tavoin rahastoille sijoitussitoumukset aina rahastojen perustamisen yhteydessa.



Suurin osa sitoumuksista tulee tyyppillisesti maksuun kunkin rahaston viiden ensimmaéisen toimintavuoden aika-
na.

31. Osakeperusteiset maksut

Konsernin optio-ohjelmien 2003 ja 2008 piirissa ovat yhtion henkilostd ja hallituksen jasenet. Optiot, jotka on
myonnetty 7.11.2002 jalkeen ja joihin ei ole syntynyt oikeutta ennen 1.1.2005 on kirjattu tilinpaatokseen IFRS 2
Osakeperusteiset maksut — standardin mukaisesti. Optio-oikeudet arvostetaan kdypééan arvoon niiden myoéntamis-
hetkelld ja kirjataan kuluksi tuloslaskelmaan tasaerina oikeuden syntymisajanjakson aikana. Myodnnettyjen optioiden
kdypa arvo myontamispaivana on maaritetty kayttdmalla Black-Scholes-optiohinnoittelumallia. Optiojérjestelyiden
keskeiset ehdot on esitetty alla olevissa taulukoissa.

Optio-ohjelma 2003 Optio-ohjelma 2008
2003 A-optiot 2003 B-optiot 2008 A-optiot 2008 B-optiot
Optioiden maéra, kpl 625 000 625 000 2135000 2135000
Oikeuttavat merkitsemaan
B-osakkeita, kpl 625 000 625 000 2 135000 2135000
Osakkeen merkintdaika alkaa 1.10.2006 1.10.2007 1.5.2011 1.5.2012
Osakkeen merkintaaika paattyy 31.10.2008 31.10.2009 31.12.2012 31.12.2013
Osakkeen merkintahinta B-osakkeen vaihdolla B-osakkeen vaihdolla B-osakkeen vaihdolla B-osakkeen vaihdolla
painotettu keskikurssi painotettu keskikurssi painotettu keskikurssi painotettu keskikurssi
Helsingin porsissa Helsingin porsissa OMX Pohjoismainen OMX Pohjoismainen
1.12.-31.12.2003 1.6.-30.6.2004 Porssi Helsinki Oy:ssa  Pérssi Helsinki Oy:ssa
1,72 euroa miinus osingot 1,60 euroa miinus ~ 1.5.-30.6.2008 lisattyna 1.5.-30.6.2009 lisattyna
vuodelta 2003 lahtien  osingot vuodelta 2004 10 prosentilla 10 prosentilla
l&htien
Optioilla merkityt osakkeet, kpl 556 494
Black-Scholes Optio-ohjelma 2003 Optio-ohjelma 2008
— mallissa kaytetyt tiedot 2003 A-optiot 2003 B-optiot 2008 A-optiot 2008 B-optiot
Odotettu volatiliteetti 20,00 % 20,00 % 20,00 % 20,00 %
Riskiton korko 2,75 % 2,75 % 2,75 % 2,75 %
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Optio-ohjelman 2003A sarja paattyi 31.10.2008. Ohjelman piirissa oli alun perin 625 000 optio-oikeutta, jotka oi-
keuttivat merkitseméaéan vastaavan maaran CapMan Oyj:n B-osakkeita. Optio-ohjelman puitteissa merkittiin 556 494
B-osaketta, ja niiden merkintahinnat kirjatiin yhtiokokouksen paatoksella sijoitetun vapaan oman padoman rahastoon.
2003 B-optio-oikeuksien alin kaupantekokurssi oli 0,12 euroa ja ylin 2,00 euroa. Tehtyjen kauppojen keskikurssi
oli 1,11 euroa. Vuoden paatoskurssi 31.12.2008 oli 0,15 euroa.

Optio-oikeuksien nojalla saatavat osakkeet ja daniosuudet

Osakkeet 31.12.2008 Optiot 31.12.2008
osuus osakkeista %
optioita osuus osuus osuus osakkeista % osuus jos kaikki optio- osuus
jaettu osakkeista aanista jos kaikki jaetut aanista hjelmiin kuul aanista
kappaletta 31.12.2008 % % optiot kaytetdan % optiot kaytetaan %
A-osakkeet 6 000 000 7,4 % 44,3 %

B-osakkeet 75458 424 92,6 % 55,7 %

2003B-optiot 625 000 625 000 0,8 % 0,5% 0,8 % 0,5 %
2008A-optiot 2 135 000 250 000 0,3 % 0,2 % 2,6 % 1,6 %
2008B-optiot 2 135 000 250 000 0,3 % 0,2 % 26 % 16 %
32. Lahipiiria koskevat tiedot

Konserniyritykset konsernin omistusosuus emoyhtion omistusosuus oma padoma
CapMan Capital Management Oy, Suomi 100 % 100 %

Finnmezzanine Oy, Suomi 100 %

EastMan Advisors Oy, Suomi 100 %

ScanEast Managing Partner Ltd., Guernsey 70 %

CapMan Invest A/S, Tanska 100 % 100 %

NPE General Partner Il Limited, Jersey 100 % 100 %

CapMan Sweden AB, Ruotsi 100 % 100 %

CapMan Holding AB, Ruotsi 100 % 100 %

CapMan AB, Ruotsi 100 %

CapMan Norway AS, Norja 100 % 100 %

CapMan (Guernsey) Limited, Guernsey 100 % 100 %

CapMan Mezzanine (Guernsey) Limited, Guernsey 100 % 100 %

CapMan (Guernsey) Buyout VIII GP Limited, Guernsey 100 % 100 %

CapMan (Sweden) Buyout VIII GP AB, Ruotsi 100 % 100 %

CapMan Classic GP Oy, Suomi 100 % 100 %

CapMan Real Estate Oy, Suomi 80 % 80 %

Dividum Qy, Suomi 80 % 80 %

Realprojekti Oy, Suomi 80 % 80 %

CapMan RE Il GP Oy, Suomi 80 % 80 %

CapMan (Guernsey) Life Science IV GP Limited, Guernsey 100 % 100 %

CapMan (Guernsey) Technology 2007 GP Limited, Guernsey 100 % 100 %

CapMan (Sweden) Technology Fund 2007 GP AB, Ruotsi 100 % 100 %

CapMan Hotels RE GP Oy, Suomi 80 % 80 %

Public Market Manager S.A., Luxemburg 100 % 100 %

Norum Private Equity Advisors Ltd, Kypros 100 % 100 %

CapMan (Guernsey) Russia GP Ltd, Guernsey 51 % 51 %

CapMan (Guernsey) Investment Limited, Guernsey 2 100 % 100 % EUR 100
CapMan Germany GmbH, Saksa D 100 % 100 % EUR 25 000
CapMan (Guernsey) Buyout IX GP Limited, Guernsey 0 100 % 100 % EUR 20 000
Y ef yhdistetty konsernitilinpaatékseen, sisaltyy muiden sijoitusten arvoon.

Osakkuusyritykset konsernin omistt emoyhtion omi s

Access Capital Partners Group S.A., Belgia 35,00 % 35,00 %

BIF Management Ltd, Jersey 33,33 % 33,33 %

Baltic SME Management B.V., Hollanti 33,33 % 33,33 %

Maneq 2002 AB, Ruotsi 35,00 % 35,00 %

Maneq 2004 AB, Ruotsi 41,90 % 41,90 %

Maneq 2005 AB, Ruotsi 35,00 % 35,00 %
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Maneq 2006 AB, Ruotsi 40,00 % 40,00 %
Maneq 2007 AB, Ruotsi 40,00 % 40,00 %
Maneq 2008 AB, Ruotsi 40,00 % 40,00 %
Yewtree Holding AB, Ruotsi 35,00 % 35,00 %

Palvelun myynti lahipiirille vuonna 2008
Konsernilla palvelun myynnisté saatu tuotto 0,7 milj.euroa Access Capital Partners Group S.A.:lta.

Lainasaamiset lahipiirilta

milj. euroa Pitkaaikai inen 2008 Pitkaaikainen lainasaaminen 2007
Access Capital Partners Group S.A. 0,0 0,4
Maneq 2002 AB 0,3 0,5
Maneq 2005 AB 252 2,2
Maneq 2006 AB 5,0 39
Maneq 2007 AB 5,2 4,2
Maneq 2008 AB 7,6 0,0
Yewtree Holding AB 1,0 1,3
Johdon tyésuhde-etuudet

1 000 EUR 2008 2007
Palkat ja palkkiot

Toimitusjohtaja 467 350
Toimitusjohtajan sijainen 240 184
Hallituksen jasenet 168 137

Toimitusjohtajan ja hanen sijaisensa eldkeika ja -edut maaraytyvat tyontekijan elékelain (TyEL) mukaan. Heidan
irtisanomisaikansa on puolin ja toisin 12 kuukautta. Irtisanomisajalta maksetaan normaali kuukausipalkka.

Hallituksen jasenten osuus osakeomistukseen perustuvasta kannustinjarjestelmasta

Hallituksen jasenilla ei ollut optio-oikeuksia 31.12.2008 (ei optio-oikeuksia 31.12.2007). Hallituksen jasenten optio-
oikeuksissa on samanlaiset ehdot kuin henkilokunnan optioissa.

33. Rahoitusriskien hallinta

Rahoitusriskien hallinnan tavoitteena on varmistaa, ettd konsernilla on mahdollisimman tehokkaasti kaytettavissaan
liiketoiminnan laajuuteen nahden riittava rahoitus. Tavoitteena on kustannustehokkuus huomioiden minimoida
markkinoiden aiheuttaman negatiivisen kehityksen vaikutus konserniin. Rahoitusriskien hallintaa ja valvontaa hoi-
detaan keskitetysti ja sen toteuttamisesta vastaa konsernin talousjohtaja.

Johto seuraa jatkuvasti kassavirtaennusteita ja konsernin maksuvalmiusasemaa. Tama tehdaan keskitetysti
kaikkien konsernin yhtididen osalta. Liséksi konsernin maksuvalmiuden hallintaperiaatteisiin kuuluu kovenanttien
tarkastelu eteenpdin seuraavan 12 kuukauden ajalle.

Rahastosijoitusten (kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat) kehitysta valvoo yhtitssa sijoi-
tustiimeistéa riippumaton Performance monitoring -tiimi, jonka tehtdvana on seurata kohdeyhtididen kuukausirapor-
tointia ja ennusteita. Kohdeyhtidvastaavien tekemat arvostusehdotukset tarkastetaan Performance monitoring tii-
misséd, jonka jalkeen ne hyvaksytaan arvonmaarityskomiteassa. Arvonmaarityskomitea koostuu konsernin toimitus-
johtajasta, talousjohtajasta, toimitusjohtajan sijaisesta ja sijoitustiimin vetajasta.

a) Likviditeettiriski

Konsernin kassavirta muodostuu selkeasti ennustettavissa olevista hallinnointipalkkiotuotoista seka erittain volatii-
lista voitonjako-osuustuotoista. Kolmas merkittédva kassavirran hallintaan vaikuttava era on rahastoille maksettavat
sijoitussitoumukset seka tuotot rahastosijoituksista.

Rahastojen maksamat hallinnointipalkkiot perustuvat pitk&aikaisiin sopimuksiin ja niilld on tarkoitus kattaa
konsernin operatiivisen toiminnan kulut. Hallinnointipalkkiotuotot ovat suhteellisen luotettavasti ennustettavissa
seuraavan 12 kuukauden ajalle, ja jopa muutamalle seuraavalle vuodelle.

Voitonjako-osuustuottojen ajoitus on luonteeltaan epdvarmaa ja aiheuttaa tulosheilahteluja. Muutoksilla sijoitus-
ja irtautumisaktiviteetissa on merkittava vaikutus konsernin kassavirtoihin. Yksittdinen sijoitus tai irtautuminen
voivat muuttaa kassavirtatilanteen taysin ja kassavirran ajoituksen tarkka ennustaminen on vaikeaa.

CapMan on antanut sijoitussitoumuksia hallinnoimiinsa rahastoihin. Suurin osa tdman hetkisista sijoitussitou-
muksista tulee maksuun rahastoille tyypillisesti neljdn seuraavan vuoden kuluessa. Johdon tavoitteena on, etta
annetuista sijoitussitoumuksista vahintdan 50 %:lle on kaytettavissa oleva rahoituskapasiteetti. 31.12.2008 rahas-
toille annetut sijoitussitoumukset olivat yhteena 77,2 milj. euroa ja kéytettévissa oleva rahoituskapasiteetti (rahava-
rat ja nostamattomat lainat) 38,3 milj. euroa (49,6 %).

Konsernilla oli kdytettdvissddn seuraavat rahoitusjirjestelyt:
Lyhytaikainen rahoituslimitti 10 milj. euroa, nostot kaytettavissa lokakuuhun 2009 (kokonaan nostamatta 31.12.2008).



Seniorlaina 50 milj. euroa, erdantyy 2013 (4 milj. euroa nostamatta per 31.12.2008). Oman pddoman ehtoinen
joukkovelkakirjalaina, ei eraantymispaivaa, mutta voidaan halutessa maksaa takaisin vuonna 2013 (nostettu 20 milj.

euroa per 31.12.2008).

Maturiteettianalyysi

31.12.2008, 1 000 EUR

Eraantyy
alle 3 kuukaud

Eraantyy
3-12 kuukaudessa

Erdantyy
1-3 vuodes:

Eraantyy
3-5 vuodess:

Erdantyy
5 vuoden jalkeen

Pitkaaikaiset rahoitusvarat
Lainasaamiset

Lyhytaikaiset rahoitusvarat
Myyntisaamiset
Lainasaamiset
Kaypaén arvoon tulosvaikutteisesti

1891

967

133

1071

22 090
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ja, jotka tekevat sijoituksia kohdeyhtidihin kunkin varsinaisen rahaston rinnalla. CapManilla on tyypillisesti 35-40%
omistusosuus ndisséa yhtitissa, ja se rahoittaa niitd senior- ja mezzanine-lainoin.

Lainasaatavien mahdollista luottotappioriskia tarkasteltaessa tulee ottaa huomioon, etta rahastojen takaisinmak-
sukyky noudattaa padomasijoitusrahastoille tyypillista, ns. J-kdyraa. Sijoitusten alkuvaiheessa rahaston kaypa arvo
laskee tyyppillisesti hankintahinnan alle, kunnes ensimmaiset irtautumiset tehdéan. Luottotappioriskia voi tasta
syysté luotettavammin alkaa arvioida vasta noin neljan vuoden kuluttua ensimmaéisten sijoitusten tekemisestd, silla
takasinmaksukyky voi vaarantua vain mikali portfolion sijoitusten keskimééarainen irtautumiskerrointuotto jaa alle
yhden. CapManin historiallinen irtautumiskerrointuotto on noin 3x. Lisaksi luottotappioriskia tarkasteltaessa otetaan
huomioon kohdeyhtitiden odotettu irtautumistuotto, joka usein on suurempi kuin sen hetkinen kdypa arvo.

Lainasaamiset osakkuusyhtidiltd ja muilta

Saatavat yhteensa Rahaston kdypa arvo

kirjattavat rahoitusvarat 942
Rahat ja pankkisaamiset 24 329

Pitkaaikaiset rahoitusvelat

Korolliset lainat rahoituslaitoksilta
Muut rahoitusvelat

Lyhytaikaiset rahoitusvelat
Ostovelat
Korolliset lainat rahoituslaitoksilta

798

Eraantyy
alle 3 kuukaud

2875

Eraantyy

11 500

Eraantyy

31625
4439

Eraantyy

Eraantyy

31.12.2007, 1 000 EUR

3-12 kuukaudessa

1-3 vuodes:

3-5 vuodess:

5 vuoden jalkeen

Pitkaaikaiset rahoitusvarat
Lainasaamiset

Lyhytaikaiset rahoitusvarat
Myyntisaamiset
Lainasaamiset
Kaypaén arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattavat rahoitusvarat
Rahat ja pankkisaamiset

Pitkaaikaiset rahoitusvelat
Korolliset lainat rahoituslaitoksilta

Lyhytaikaiset rahoitusvelat
Ostovelat

700

14 857
19 741

975

100

126

600

16 000

13297

b) Korkoriski

1 000 EUR Saatavat yhteensa (sis.alaskirjaukset) (poislukien ulkopuoliset lainat)
Rahastot, joiden kéypa arvo < lainasaatavat 15 682 14 470 12214
Rahastot, joiden kéypa arvo > lainasaatavat 7729 7729 11 882

23411 22199 24 096
Muut lainasaatavat 2252 2252 n/a
Yhteensd 25 663 24 451

d) Valuuttariski

Konsernilla on tytaryhtioita euroalueen ulkopuolella, joiden omaan padomaan vaikuttaa valuuttakurssien vaihtelu
(Ruotsi, Norja ja Tanska). Koska néiden yhtididen oman padoman osuus on kuitenkin erittéin pieni, ei valuuttakurs-
sien vaihtelulta ole tehty suojauksia.

Konsernin liikevaihto maaraytyy lahes kokonaan euroissa, joten liikevaihtoon ei sisélly oleellista valuuttakurssi-
riskid. Vuoden 2008 liikevaihdosta 0,5 milj. euroa mééaraytyi Ruotsin kruunuissa. Vuonna 2008 konsernin kuluista
noin 6 milj. euroa méaaraytyi Ruotsin, Tanskan ja Norjan kruunuissa seké Venajan ruplassa (noin 17 % operatiivi-
sista kuluista). Valuuttakursseista etenkin Ruotsin ja Norjan kruunut heikentyivat euroon ndhden vuoden viimeisel-
la neljanneksella. Valuuttakurssien kaantamisesta euroiksi arvioidaan aiheutuneen noin 0,2 milj. euron positiivinen
tulosvaikutus verrattuna vuoden 2007 kurssitasoon.

e) Markkinariski

Rahastosijoitukset arvostetaan kayttdmalla kansainvalistd arvonmaéritysohjeistusta ”International Private Equity
and Venture Capital Valuation Guidelines”. Naiden arvonmaéritysperiaatteiden mukaan kaypa arvo maaritellaan
muun muassa kertomalla kohdeyhtion tulos (esim. EBITDA) sopivalla kertoimella, joka johdetaan vastaavista lis-
tatuista yhtidista tai viimeaikoina toteutuneista transaktioista. Muutoksilla arvonmaarityskertoimissa voi olla mer-
kittava vaikutus rahastosijoitusten kéypiin arvoihin riippuen kohdeyhtiossa kaytetysta velkavivusta.

Konsernin mahdollinen korkoriski aiheutuu pddasiassa pitkdaikaisista veloista. Konserni hallinnoi kassavirtaan liit-
tyvaa korkoriskia kayttamalla osin vaihtuvaa korkoa ja osin koronvaihtosopimuksia, jossa vaihtuva korko muutetaan
kiinteaksi. Tavoitteena on etta noin puolet korkoriskista palautetaan kiintedksi lainan eréapéaiva huomioon ottaen.

Oman padoman ehtoisen joukkovelkakirjanlainan korko on kiinted 11.25 %. Pitkdaikaiset lainasaatavat Maneg-
rahastoilta on sidottu kiinteakorkoisiksi viiden vuoden korkoperiodin puitteissa.

c) Luottoriski
Konsernin mahdollinen luottoriski rajoittuu Idhinnd Maneg-rahastojen lainasaataviin. Maneg-rahastot ovat rahasto-

Rahastosijoitusten herkkyysanalyysi (ilman rahastojen rahastoja)

Vaikutus tulokseen, milj.eur

Muutos -10 %

Muutos +10 %

Kohdeyritysten keskiméaérainen kannattavuus vuonna 2009 2,24 2,21
Keskiméaaraiset verrokkiryhméa multippelit -4,51 4,56
Valuuttakurssi EUR/SEK 0,47 -0,38
Valuuttakurssi EUR/NOK 0,32 -0,26
Valuuttakurssi EUR/DKK 0,15 -0,12

34. Tilinpaatospaivan jalkeiset tapahtumat

Tilinpaatospaivan jalkeen ei oleellisia tapahtumia.
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Emoyhtion tuloslaskelma (FAS)

Emoyhtion tase (FAS)

EUR Liitetieto 1.1.-31.12.2008 1.1.-31.12.2007 EUR Liitetieto 31.12.2008 31.12.2007
Liikevaihto 1 1595 637,71 686 256,45 | VASTAAVAA
Liiketoiminnan muut tuotot 2 4 000,00 164 108,96 Pysyvat vastaavat
Henkilostokulut 3 -4 777 851,30 -4 032 219,09
Poistot 4 —-456 484,75 -88557,01 | Aineettomat hyodykkeet 9 1652 650,30 392 462,73
Liiketoiminnan muut kulut 5 -3 855 657,03 -3 558 734,80 Aineelliset hyddykkeet 10 946 432,94 44 311,64
Sijoitukset 11
Liiketappio -7 490 355,37 -6 829 145,49 Osuudet saman konsernin yrityksissa 14 886 038,41 11 102 456,36
Osuudet osakkuusyrityksissa 336 775,68 340 760,49
Rahoitustuotot ja -kulut 6 1 865 231,08 15 490 592,99 Muut sijoitukset 49 519 088,49 33 159 989,05
Sijoitukset yhteensa 64 741 902,58 44 603 205,90
Voitto/tappio ennen satunnaisia eria -5 625 124,29 8661 447,50
Pysyvat vastaavat yhteensa 67 340 985,82 45 039 980,27
Satunnaiset erat 7 8 500 000,00 6 100 000,00
Vaihtuvat vastaavat
Voitto ennen veroja 2 874 875,71 14 761 447,50
Pitkaaikaiset saamiset 12 27 390 088,46 18 906 692,67
Tuloverot 8 -285 178,65 -375 697,69 Laskennallinen verosaaminen 13 1963 729,67 1573 673,07
Lyhytaikaiset saamiset 14 24 616 826,46 21909 782,76
Tilikauden voitto 2 589 697,06 14 385 749,81 Rahoitusarvopaperit 39 679,36 3081972,98
Rahat ja pankkisaamiset 19 526 915,19 2802 751,10

Vaihtuvat vastaavat yhteensa

Vastaavat yhteensa

VASTATTAVAA

Oma paioma 15
Osakepddoma

Ylikurssirahasto

Sijoitetun vapaan oman p&doman rahasto

Edellisten tilikausien voitto

Tilikauden voitto

Oma paaoma yhteensa

Vieras paaoma

Pitkaaikainen vieras padgoma 16
Lyhytaikainen vieras padoma 17

Vieras paaoma yhteensa

Vastattavat yhteensa

73 537 239,14

140 878 224,96

771 586,98
38 968 186,24
4 482 255,00
4512711,92
2 589 697,06

51 324 437,20

64 507 803,66
25 045 984,10

89 553 787,76

140 878 224,96

48 274 872,58

93 314 852,85

771 586,98
38968 186,24
1726 604,17
292197211
14 385 749,81

58 774 099,31

16 382 547,66
18 158 205,88

34 540 753,54

93 314 852,85




Emoyhtidn rahavirtalaskelma

(FAS)
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Emoyhtion tilinpaatoksen liitetiedot (FAS)

EUR 1.1.-31.12.2008 1.1.-31.12.2007 1. Liikevaihto markkina-alueittain 2008 2007
EUR
Liiketoiminnan rahavirrat Kotimaa 809 222 302 777
Voitto/tappio ennen satunnaisia erid -5 625 124 8661 448 Ulkomaat 786 416 383 479
Rahoitustuotot ja -kulut -1 865 231 -15 490 593 Yhteensa 1595 638 686 256
Qikaisut liikevoittoon/-tappioon 456 485 —25 547
Kayttopddoman muutos ¥ 4905 195 -1315170
Maksetut korot -2 396 309 —729 532 2. Liiketoimi 1 muut tuotot 2008 2007
Saadut korot 626 480 518 121 Kayttdomaisuuden myyntivoitot 0 12 000
Saadut osingot 2 049 338 15 341 380 Myyntivoitto osakkuusyritysten osakkeiden myynnista 0 114 104
Maksetut verot -1771 284 -1372378 Muut 4 000 38 005
Yhteensa 4 000 164 109
Liiketoiminnan nettorahavirta -3 620 450 5587 729
Investointien rahavirrat 3. Henkilstokulut 2008 2007
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin -2618 794 -308 447 Palkat ja palkkiot 3946 055 3249710
Investoinnit muihin sijoituksiin -17 173 789 -4 551 664 Elakekulut 712 643 449 563
Muut henkilésivukulut 119 153 332 946
Investointien nettorahavirta -19 792 583 -4860111 Yhteensa 4777 851 4032 219
Rahoituksen rahavirrat Johdon palkat ja palkkiot
Maksullinen osakeanti 638 903 1726 604 Toimitusjohtaja ja hanen sijaisensa 706 271 533617
Omien osakkeiden hankkiminen -274 748 0 Hallituksen jasenet 168 000 136 500
Myonnetyt lyhytaikaiset lainat 0 —-150 000 Henkilokunta keskimaarin tilikaudella 41 29
Myonnetyt pitkdaikaiset lainat -14 870 466 -12 327 518
Pitkaaikaisten lainojen takaisinmaksut 5 896 224 6552 672
Oman pagoman ehtoisen joukkovelkakirjalainan 4. Poistot 2008 2007
liikkeeseen lasku 20 000 000 0 Poistot hyddykeryhmittéin
Rahalaitoslainojen nostot 61 000 000 16 000 000 Aineettomat oikeudet 65 638 6706
Rahalaitoslainojen takaisinmaksut -31 000 000 -13 478 256 Muut pitkavaikutteiset menot 158 248 63 636
Maksetut osingot -12 795 010 -9 259 044 Koneet ja kalusto 232 599 18 215
Kaypaén arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat Yhteenséa 456 485 88 557
sijoitusrahastot 3042 294 -3081973
Saadut konserniavustukset 8 500 000 6 100 000
5. Liiketoi 1 muut kulut 2008 2007
Rahoituksen nettorahavirta 40 137 197 —-7917 515 Muut henkilostokulut 219 641 435 494
Toimisto-, puhelin- ja tietoliikennekulut 793 874 1111958
Rahavarojen muutos 16 724 164 —7 189 897 Matka- ja edustuskulut 360 192 297 268
Rahavarat tilikauden alussa 2 802 751 9992 648 Ulkopuoliset palvelut 1293434 1 340 030
Rahavarat tilikauden lopussa 19 526 915 2802 751 Muut liketoiminnan kulut 1188516 373985
Yhteensa 3 855 657 3 558 735
1) Kayttopadoman muutos Tilintarkastajan palkkiot 51 565 35 150
Myyntisaamisten ja muiden saamisten muutos -9 577 822 —7 055 140
Ostovelkojen ja muiden velkojen muutos 14 483 017 5739970
4905 195 -1315170
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6. Rahoitustuotot ja -kulut 2008 2007 9. Aineettomat hyodykkeet 2008 2007

EUR Aineettomat oikeudet

Osinkotuotot

Saman konsernin yrityksilt 3333515 14508880 | Hankintameno 1.1 296123 42623

Osakkuusyrityksilts 445 822 812500 | Lisdykset 2l 7o 255500

Osinkotuotot yhteensa 3779 337 15201 3gp | IHEmNmEmTO S1.12 S0Ze2d 25 128

Muut korko- ja rahoitustuotot Kertyneet poistot 1.1. -19 896 -13 190

Saman konsernin yrityksilt 289 554 201731 | Tikauden poisto -65 638 -6706

Muilta 1819 998 1271730 Kertyneet poistot 31.12. -85 534 -19 896

Muut korko- ja rahoitustuotot yhteensa 2109 552 1473461 | Kirianpitoarvo 31.12. 422 290 276 227

Korkokulut ja muut rahoituskulut Muut pitkévaikutteiset menot

Saman konsernin yrityksille -141 786 —-465 425

Muille _3881 872 _858 823 Hankintameno 1.1. 428 465 374 968

Korkokulut ja muut rahoituskulut yhteensa -4 023 658 ~1324 248 | Lisdykset 12721372 58497
Hankintameno 31.12. 1700 837 428 465

Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa 1865 231 15 490 593
Kertyneet poistot 1.1. -312 229 -248 593
Tilikauden poisto -158 248 —63 636

7. Sat iSetlert 2008 2007 Kertyneet poistot 31.12. -470 477 -312 229

AU e Kirjanpitoarvo 31.12. 1230 360 116 236

Saadut konserniavustukset 8 500 000 6 100 000
Aineettomat hyodykkeet yhteensa 1652 650 392 463

8. Tuloverot 2008 2007 10. Aineelliset hyodykkeet 2008 2007

Tuloverot varsinaisesta toiminnasta -675 235 -1754 073 Mes 2 Lellsite

Laskennalliset verot 390 057 1378376

Yhteensa _285 178 _375 697 Hankintameno 1.1. 102 996 129 828
Lisaykset 1019 968 1450
Vahennykset 0 -28 282
Hankintameno 31.12. 1122 964 102 996
Kertyneet poistot 1.1. -63 609 -73 676
Muutosten kertyneet poistot 0 28 282
Tilikauden poisto -232 599 -18 215
Kertyneet poistot 31.12. -296 208 -63 609
Kirjanpitoarvo 31.12. 826 756 39 387
Muut aineelliset hyddykkeet
Hankintameno 1.1. 4925 4925
Lisaykset 114 752 0
Kirjanpitoarvo 31.12. 119 677 4925
Aineelliset hyodykkeet yhteensa 946 433 44 312
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11. Sijoitukset 2008 2007 14. Lyhytaikaiset iset 2008 2007
EUR Myyntisaamiset 765 373 89 633
Osakkeet ja osuudet konserniyrityksissa

Saman konsernin yrityksilta
Hankintameno 1.1. 11 102 456 11 069 496 Myyntisaamiset 257 306 122 961
Lisdykset 3 809 282 33600 Lainasaamiset 891 507 516 507
Vahennykset -25 700 -640 Muut saamiset 17 306 882 18 816 458
Hankintameno 31.12. 14 886 038 11 102 456 | Yhteensa 18 455 695 19 455 926
Osuudet osakkuusyrityksissa Saamiset osakkuusyrityksilta

Myyntisaamiset 116 715 193 681
Hankintameno 1.1. 340 760 864 094 Muut saamiset 465 732 0
Lisdykset 99 162 52738 Siirtosaamiset 1613 196 684 819
Vahennykset -103 147 -576 072 Yhteensa 2195 643 878 500
Hankintameno 31.12. 336 775 340 760

Lainasamiset 133 390 125939
Muut sijoitukset Muut saamiset 1 145 669 931 407

Siirtosaamiset 1921 056 428 377
Hankintameno 1.1. 33 159 989 28117 952
Lisdykset 18 768 011 13838972 Lyhytaikaiset saamiset yhteensa 24 616 826 21909 782
Véhennykset -2 408910 -8796 935
Hankintameno 31.12. 49 519 090 33 159 989

15. Oma padoma 2008 2007
Sijoitukset yhteensa 64 741 903 44 603 205 Osakepéddoma 1.1. 771 587 771587

Osakepadoma 31.12. 771 587 771 587
Konserniyritykset ja osakkuusyritykset esitetty konsernin liitetiedoissa kohdassa 32. Lahipiiria koskevat tiedot. Ylikurssirahasto 1.1. 38 968 186 38 968 186

Ylikurssirahasto 31.12. 38 968 186 38 968 186
12. Pitkiaikaiset 2008 2007 Sijoitetun vapaan oman padoman rahasto 1.1. 1726 604 0
Saamiset samaan konserniin kuuluvilta yrityksilts Osakeanti 2391 500 0
Lainasaamiset 3 250 000 4 648 105 Merkinnat optioilla 638 903 1726 604

Omien osakkeiden hankinta -274 748 0
Saamiset osakkuusyrityksilta Muut -4 0
Lainasaamiset 22 219 052 12 497 396 Sijoitetun vapaan oman p&ddoman rahasto 31.12. 4 482 255 1726 604
Muut lainasaamiset 1909 107 1500000 | Voitto edellisilta tilikausilta 1.1. 17 307 722 12 163 542

Osingonjako -12795 010 -9 259 044
Muut saamiset 11 930 261192 | Muu muutos Y 17474

Voitto edellisilté tilikausilta 31.12. 4512712 2921972
Pitkdaikaiset saamiset yhteensa 27 390 089 18 906 693

Tilikauden voitto 2 589 697 14 385 750
13. Lask llinen inen 2008 2007 Oma padoma yhteensa 51 324 437 58 774 099
Jaksotuserot ja véliaikaiset erot 1963 730 1573673
Laskennallinen verosaaminen yhteensa 1963 730 1573673 | Laskel itonjakokelpoisista varoista

Voitto edellisilté tilikausilta 4512712 2921972

Tilikauden voitto 2 589 697 14 385 750

Sijoitetun vapaan oman p&doman rahasto 4 482 255 1726 604

Yhteensé 11 584 664 19 034 326
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Emoyhtion k jakautt t: jeittain seka niita kosk 2008 2007 18. Vastuusitoumukset 2008 2007
KPL
A-sarja (10 danté/osake) 6 000 000 6 000 000 Muut vuokrasopimukset — konserni vuokralleottajana
B-sarja (1 &ani/osake) 75 458 424 73 968 819
Leasingsopimuksista maksettavat maarat
16. Pitkaaikainen vieras paa 2008 2007 Yhden vuoden kuluessa 229 594 0
EUR Yli vuoden mutta enintéén viiden vuoden kuluttua 299 644 0
Velat samaan konserniin kuuluville yrityksille Yhteenséa 529 238 0
Muut velat 131 656 231 656
Muiden vuokrasopimusten perusteella maksettavat
Joukkovelkakirjalaina 20 000 000 0 vahimmaisvuokrat
Yhden vuoden kuluessa 963 516 0
Lainat rahoituslaitoksilta 43 125 000 16 000 000 | Yli vuoden mutta enintaan viiden vuoden kuluttua 3 854 064 0
Yli viiden vuoden kuluttua 3211720 0
Muut velat 1251 148 150892 | Yhteensa 8 029 300 0
Pitkdaikainen vieras padoma yhteensa 64 507 804 16 382 548 Vakuudet ja muut vastuusitoumukset
17. Lyhytaikainen vieras padoma 2008 2007 Omasta puolesta annetut vakuudet
EUR Kiinnitetyt panttivelkakirjat 60 000 000 20 000 000
Ostovelat 330 057 359 042
Lainasitoumukset Maneq -rahastoihin 8 291 935 5284278
Velat saman konsernin yrityksille Muut vastuusitoumukset 1 300 000 2075 000
Ostovelat 4 498 544 4630 498
Muut velat 12 924 293 10 421 345 Jéljella olevat sitoumukset rahastoihin
Siirtovelat 359 331 851 157
Yhteensa 17 782 168 15903 000 Oman padoman ehtoiset rahastot
CapMan Equity VII 1961 520 2927 030
Lainat rahoituslaitoksilta 2 875 000 0 CapMan Buyout VIII 10 565 347 23151 574
Muut velat 2 406 055 101476 | CapMan Life Science IV 5 654 565 6 892 000
Siirtovelat 1652 704 1794 688 CapMan Technology Fund 2007 10 759 991 12 444 491
Swedestart Tech KB 658 899 967 294
Lyhytaikainen vieras padoma yhteensa 25 045 984 18 158 206 CapMan Public Market Fund 15 000 000 0
CapMan Russia Fund 11 090 709 0
CapMan Buyout IX 13 000 000 0
Muut 159 321 589 622
68 850 352 46 972 011
Mezzanine rahastot
CapMan Mezzanine IV L.P. 971 500 2718750
CapMan Mezzanine IV Clasic Ky 1476 875 1743 750
2448 375 4 462 500
Rahastojen rahastot
Access Capital LP Il 1925 000 2216 316
Muut 481 177 26 490
2406 177 2 242 806
Jéljella olevat sitoumukset rahastoihin 73 704 904 53677 317

CapMan antaa muiden sijoittajien tavoin rahastoille sijoitussitoumukset aina rahastojen perustamisen yhteydessa.
Suurin osa sitoumuksista tulee tyyppillisesti maksuun kunkin rahaston viiden ensimmaisen toimintavuoden aikana.



Tunnuslukujen laskentakaavat

Voitto / tappio

Ot petaieinen Welits =% (ROl = Oma paaoma (keskimaarin)

Voitto / tappio + rahoituskulut

Sl Gl e bR SRS Oma padoma + korolliset rahoitusvelat (keskimaérin)

Oma paaoma

Omavaraisuusaste (%) =
Taseen loppusumma — saadut ennakot

Korolliset nettorahoitusvelat

Nettovelkaantumisaste (%) = Omalpaaoma

Voitto / tappio

et Osakkeiden osakeantioikaistu lukumééré (keskimaarin)

Emoyhtion osakkeenomistajille kuuluva oma padoma

OEElCLCEME G [pEECmE = Osakkeiden laimentamaton lukumaara tilinpaatéspaivana

Tilikauden osingonjako

Oetleeizinen el o= Osakkeiden laimentamaton lukumaéara tilinpaatospaivana

Osinko / osake (osakekohtainen osinko)

H o) -
CEE /s )= Tulos / osake (osakekohtainen tulos)

x 100

x 100

x 100

x 100

x 100

HALLINNOINTI JA TILINPAATOS

CapMan Oyj -konsernin tilinpaatos 2008

Hallituksen toimintakertomuksen
ja tilinpaatoksen allekirjoitukset

Helsinki 28.1.2009

Ari Tolppanen
Hallituksen puheenjohtaja

Tapio Hintikka

Conny Karlsson

Heikki Westerlund
Toimitusjohtaja

Sari Baldauf

Lennart Jacobsson

Teuvo Salminen



CapMan Oyj -konsernin tilinpaatés 2008

Tilintarkastuskertomus

CapMan Oyj:n yhtiokokoukselle

Olemme tarkastaneet CapMan Oyj:n kirjanpidon, tilin-
paatoksen, toimintakertomuksen ja hallinnon tilikaudel-
ta 1.1.-31.12.2008. Tilinpaatos sisaltaa konsernin ta-
seen, tuloslaskelman, rahavirtalaskelman, laskelman
oman padoman muutoksista ja liitetiedot seka emoyhtion
taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Hallituksen ja toimitusjohtajan vastuu

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen ja
toimintakertomuksen laatimisesta ja siitd, ettéd konserni-
tilinpaatds antaa oikeat ja riittavat tiedot EU:ssa kayttoon
hyvéksyttyjen kansainvélisten tilinpaatésstandardien
(IFRS) mukaisesti ja etté tilinpaatos ja toimintakertomus
antavat oikeat ja riittévat tiedot Suomessa voimassa ole-
vien tilinpdaatdksen ja toimintakertomuksen laatimista
koskevien sdannosten ja maaraysten mukaisesti. Hallitus
vastaa kirjanpidon ja varainhoidon valvonnan asianmu-
kaisesta jarjestamisestéd ja toimitusjohtaja siita, etta kir-
janpito on lain mukainen ja etta varainhoito on luotetta-
valla tavalla jérjestetty.

Tilintarkastajan velvollisuudet

Tilintarkastajan tulee suorittaa tilintarkastus Suomessa
noudatettavan hyvén tilintarkastustavan mukaisesti ja
sen perusteella antaa lausunto tilinpaatoksesta, konser-
nitilinpaatdksesta ja toimintakertomuksesta. Hyva tilin-
tarkastustapa edellyttad ammattieettisten periaatteiden
noudattamista ja tilintarkastuksen suunnittelua ja suo-
rittamista siten, ettd saadaan kohtuullinen varmuus siita,
etta tilinpaatoksessa tai toimintakertomuksessa ei ole
olennaisia virheellisyyksié ja ettd emoyhtion hallituksen
jasenet ja toimitusjohtaja ovat toimineet osakeyhtiélain
mukaisesti.

Tilintarkastustoimenpiteilla tulisi varmistua tilinpaa-
toksen ja toimintakertomuksen lukujen ja muiden tieto-
jen oikeellisuudesta. Toimenpiteiden valinta perustuu
tilintarkastajan harkintaan ja arvioihin riskeista, etta ti-
linpaatoksessa on vaarinkdytoksesta tai virheesta johtu-
va olennainen virheellisyys. Tarvittavia tarkastustoimen-

piteitd suunniteltaessa arvioidaan myo6s tilinpaatdksen
laadintaan ja esittdmiseen liittyvaa siséisté valvontaa.
Lisaksi arvioidaan tilinpaatdksen ja toimintakertomuksen
yleista esittamistapaa, tilinpaatoksen laatimisperiaatteita
seka johdon tilinpaatdksen laadinnassa soveltamia ar-
vioita.

Tilintarkastus on toteutettu Suomessa noudatettavan
hyvan tilintarkastustavan mukaisesti. Kasityksemme
mukaan olemme suorittaneet tarpeellisen maaran tar-
koitukseen soveltuvia tarkastustoimenpiteitd lausunto-
amme varten.

Lausunto konsernitilinpaatoksesta
Lausuntonamme esitdmme, etté konsernitilinpaatos an-
taa EU:ssa kayttoon hyvéksyttyjen kansainvélisten tilin-
paatosstandardien (IFRS) mukaisesti oikeat ja riittévat
tiedot konsernin taloudellisesta asemasta sekéa sen toi-
minnan tuloksesta ja rahavirroista.

Lausunto tilinpaatoksesta ja
toimintakertomuksesta

Lausuntonamme esitamme, etta tilinpaatds ja toiminta-
kertomus antavat Suomessa voimassa olevien tilinpaa-
toksen ja toimintakertomuksen laatimista koskevien
sdanndsten ja maaraysten mukaisesti oikeat ja riittavat
tiedot konsernin sekd emoyhtion toiminnan tuloksesta
ja taloudellisesta asemasta. Toimintakertomuksen ja ti-
linpaatoksen tiedot ovat ristiriidattomia.

Helsingissé 6. maaliskuuta 2009

PricewaterhouseCoopers Oy
KHT-yhteiso

Jan Holmberg
KHT
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TIEDOTEKOOSTE VUODESTA 2008

11.1.2008

CapMan sijoittaa norjalaiseen
Barnebyggiin

Alustavien tietojen mukaan

CapMan Qyj:n osakekohtainen tulos
noin 0,23 euroa vuodelta 2007
CapMan ostaa 39 hotellikiinteistoa
perustamaansa 835 miljoonan euron
hotellikiinteistérahastoon

CapMan Real Estate ja Holiday Club
Resorts Oy solmivat aiesopimuksen
neljasta kylpylahotellihankkeesta
Kutsu tiedotustilaisuuteen klo 12.00:
CapMan perustaa 835 miljoonan
euron hotellikiinteistérahaston
CapMan ja toimiva johto ostavat
Talentumin tv-toimialan

CapMan Technology 2007 -rahaston
lopulliseksi kooksi 142,3 milj. euroa
— rahasto Pohjoismaiden suurimpia
teknologiarahastoja

Kutsu CapMan Oyj:n
tiedotustilaisuuteen

CapMan Qyj -konsernin
tilinpaatostiedote 2007

CapMan Qyj:n hallitus kutsuu koolle
varsinaisen yhtiokokouksen 2008
CapMan Qyj:n vuosikooste

vuodelta 2007

16.1.2008

18.1.2008

18.1.2008

18.1.2008

22.1.2008

23.1.2008

25.1.2008

31.1.2008

31.1.2008

31.1.2008

5.2.2008  CapMan rakentaa pohjoismaista
logistiikkakonsernia — uuden yhtion
nimeksi Cargo Partner

29.2.2008 CapMan Hotels RE Ky:n

hotellikauppa toteutunut

10.3.2008 CapMan Oyj:n vuosikertomus
2007 on ilmestynyt

11.3.2008 LUMENE Group keskittyy
kauneuden- ja hiustenhoitoon
— Farmos Oy itsenaistyy

17.3.2008 Medtronicin Per Skold CapMan
Life Science -tiimiin

26.3.2008 CapMan ostaa maa-alueen
Vantaan Kivistosta

27.3.2008 CapMan Oyj:n varsinaisen
yhtiokokouksen paatokset

31.3.2008 Jukka Ruuska CapManin

palvelukseen

29.4.2008 Kutsu CapMan Oyj:n
tiedotustilaisuuteen

7.5.2008  CapMan Oyj -konsernin
osavuosikatsaus tammi-maaliskuu

2008

19.5.2008 CapManin B-osakkeiden merkinta
optio-oikeuksilla optio-oikeuksilla
2003A

19.5.2008 CapMan sijoittaa Cederrothiin

22.5.2008 CapMan irtautuu StaffPointista,
tulosvaikutus CapMan Oyj:lle
noin 4 milj. euroa

26.5.2008 CapMan laajentaa toimintaansa
Venéjalle ostamalla
padomasijoitusyhtié Norumin

29.5.2008 CapMan rakentaa pohjoismaista

tv-tuotantoyhtiota

18.6.2008 CapMan ja InnovationsKapital
sijoittavat Crayoniin

1.7.2008  CapMan irtautuu Spintop
Netsolutionista
1.7.2008  CapMan irtautuu Reimasta

3.7.2008  Curato ja norjalainen Sentrum
Rgntgeninstitutt yhdistyvéat

CapMan perustaa Public Market
-rahaston, joka hyddyntaa
paaomasijoitustoiminnan
arvonluontikeinoja listatulla
markkinalla

CapMan Qyj myy osuutensa Access
Capital Partnersista, tulosvaikutus
18,0 milj. euroa vuonna 2008

4.8.2008

11.7.2008

25.7.2008

Kutsu CapMan Oyj:n
tiedotustilaisuuteen

CapMan Qyj -konsernin
osavuosikatsaus tammi-kesakuu
2008

CapMan Qyj aloittaa omien
osakkeiden hankinnan

Jukka Ruuskasta CapMan Oyj:n
johtoryhmén jasen, Joakim Rubin
Handelsbanken Capital Marketsista
CapMan Public Market -tiimiin
CapMan Qyj:n Norum-yritysosto
toteutunut, kaksi uutta sijoitusta
CapMan Russia -rahastosta

Syyskuu

4.9.2008

8.8.2008

8.8.2008

11.8.2008

27.8.2008

CapMan Real Estate rakennuttaa
OneMedille uuden paakonttorin

5.9.2008 Uudet CapMan Qyj:n B-osakkeet
merkitty kaupparekisteriin
22.9.2008 Nimityksia CapMan-konsernissa

6.10.2008 CapManin B-osakkeiden merkinta
optio-oikeuksilla optio-oikeuksilla
2003A

9.10.2008 CapMan Oyj:n Access-yritysmyynti
peruuntuu

23.10.2008 Kutsu CapMan Qyj -konsernin
tiedotustilaisuuteen

30.10.2008 CapMan Oyj -konsernin osavuosi-
katsaus tammi-syyskuu 2008

30.10.2008 CapMan Oyj:n tulosjulkistukset
vuonna 2009

6.11.2008 CapMan Russia -rahaston koko
noussut 118 milj. euroon

25.11.2008 CapManin B-osakkeiden merkinta
optio-oikeuksilla 2003A

26.11.2008 CapMan sijoittaa LTE Innovations
Oy:66n

3.12.2008 CapMan sijoittaa
Danfysik ACP A/S:aan

5.12.2008 CapMan Qyj laskee liikkeeseen
20,0 milj. euron oman padoman
ehtoisen joukkovelkakirjalainan

18.12.2008 CapMan arvioi rahastosijoitustensa
kayvan arvon laskevan noin 15 %
vuoden viimeisella neljanneksella

23.12.2008 CapMan Buyout IX -rahastoon 203
milj. euroa ensimmaisellé
varainhankintakierroksella

Lehdistétiedote

Pérssitiedote

CapMan julkisti lisaksi tiedotteet omien osakkeiden han-
kinnasta kaupankayntipéivind 18.8.-15.10.2008. Omien
osakkeiden hankintaan liittyvat tiedotteet ovat luettavis-
sa yhtion Internet-sivuilla www.capman.com.

Lue lisaa
w Tiedotteet ovat luettavissa kokonaisuudessaan CapManin
Internet-sivuilla www.capman.com.
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AVAINTIEDOT OSAKKEESTA Osakkeet
JA OSAKKEENOMISTAJISTA
C?pl\/l_an"OyJ:n B-osake on listattu I_-|e|sm_g|n Osakkeita ‘ Rania ‘ Osuus osakkeista % Osuus danista %
porssissa vuodesta 2001. CapManilla oli
vuoden 2008 |0pussa 4514 Omistajaa. A (10 &énta/osake) 6 000 000 60 000 000 7.4 % 44,3 %
e . . . B (1 4ani/osake) 75 458 424 75 458 424 92,6 % 55,7 %
Henkildstén osuus osakkeista oli yhteensa e
o Yhteensa 81458 424 135458 424 100,0 % 100,0 %
36 %.
Osakkeet:
CapMan Oyj:n osakkeet on liitetty arvo osuusjarjestel-
maéan. Osakkeilla ei ole nimellisarvoa. A- ja B-osakkeilla | Qsakekohtaiset tunnusluvut (IFRS)
on yhtaldinen oikeus osinkoon.
2004 2005 2006 2007 2008
- Tulos/osake, € 0,06 0,09 0,15 0,24 -0,10
Osakepddoma 31.12.2008: Laimennusvaikutuksella oikaistu 0,06 0,09 0,15 0,24 -0,10
771 586,98 euroa Oma padomalosake, € 0,60 0,64 0.74 0,86 0,86
Osinko/osake, €* 0,06 0,07 0,12 0,16 0,00
N . Osinko/tulos % 100,0 78,0 80,0 66,7 -
Kaupankéyntitunnus: Osakkeiden osakeantioikaistun lukumaarén keskiarvo tilikauden aikana 74 709 330 75041 938 76 212849 78142 867 80 432 600
CPMBV Osakkeiden osakeantioikaistu lukumééré tilikauden lopussa 74 709 330 75923 348 77 158 698 79 968 819 81 458 424
Ulkona olevien osakkeiden maara 74709 330 75923 348 77 158 698 79 968 819 81 322921
GIcS Kai toimialaluokk Yrityksen hallussa olevat omat osakkeet vuoden lopussa - - - - 135 503
:n mukainen toimialaluokia: Oman pédioman tuotto (ROE), % 11,1 148 234 389 -11,8
Rahoitus
*Vuodelta 2008 hallituksen esitys yhtickokoukselle.
Markkina-arvoryhma:
Mid Ca . . . .
P Tulos/osake ja osinko/osake Oma padomal/osake Markkina-arvon kehitys
€ € 3
0,30 1,00 300
0,25
080 250
200
0,60
150
0,40
100
-0,05
I 0,20 5
Lue lisda -0,10
= Osakkeet ja omistus s. 50 ja s. 63-64 015 0.00 o
= Osinkopolitiikka s. 49 ' '
= Osakeperustaiset kannustinjarjestelmét s. 50 o 0 0% o7 8 04 05 06 07 08 04 05 06 07 08
= Hallituksen valtuutukset s. 50 M Tulos/osake, € Osinko/osake, €* Bl Oma padoma/osake, € A-osakkeet WM B-osakkeet
w Sisdpiiriasiat s. 44
= Sjjoittajakontaktien yhteystiedot s. 80 ja www.capman.com *Vuodelta 2008 hallituksen ehdotus yhtickokoukselle.
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Osakkeiden ja optioiden kurssikehitys ja vaihto

‘ Kurssikehitys, € Vaihto ‘
Kaupankayntimaarilla
Ylin Alin painotettu keskikurssi Paatoskurssi 31.12. milj. kappaletta milj. euroa
‘ 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 ‘
B-osakkeet 3,40 4,07 0,79 2,86 2,09 3,49 0,95 3,25 14,8 30,9 29,6 107
2003B-optiot* 2,00 2,25 0,12 2,09 1,11 2,15 0,15 2,1 0,2 01 0,2 03

* Noteeraus alkoi 1.10.2007 ja péattyy 31.10.2009.

CapManin B-osakkeen vaihto ja keskikurssi 1.1.2004-31.12.2008

M€ ' €

18 2M0” 4,50

CapManin B-osakkeen ja OMX-indeksien suhteellinen kehitys 1.1.2004-31.12.2008

175

16 4,00

1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10 1 4 7 10
2005 2006
| Kuukauden vaihto, ME = Kuukauden keskikurssi, €

* CapManin senior partnereiden ja muun henkiléston osakemyyntien osuus vaihdosta 17,5 milj. euroa.
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Osuus osakkeista ryhmittédin

Bl Yhtion johdon ja tyontekijoiden omistus* 36 %
Muut omistajat 34 %
Bl Hallintarekisterissé 30 %

o

* Sadan suurimman omistajan joukossa olevat
henkiléstén omistukset (suoraan, maéardysvalta-
tai vaikutusvaltayhtididen kautta).

Osuus osakkeista sektoreittain

Yritykset 32 %

Hallintarekisterissa 29 %

Kotitaloudet 14 %

Ulkomaat 12 %

Julkisyhteistt 6 %

Voittoa tavoittelemattomat yhteisét 5 %
Rahoitus- ja vakuutuslaitokset 2 %

Hallintarekisteroidyt osakkeet

Vuoden 2008 lopussa hallintarekisteroityjen omistajien osuus CapMan
Oyj:n osakkeista oli 29,5 % (31,6 %). CapMan Oyj:n suoraan sijoittajilta
saamien tietojen mukaan hallintarekisterdityjen omistajien joukossa oli
vuoden 2008 lopussa seuraavia kansainvélisten sijoittajien hallinnoimia
rahastoja: Dunedin Enterprise Investment Trust PLC, INVESCO Power-
Shares Capital Management LLC, Red Rocks Capital ja Royce & Asso-
ciates LLC ja Tredje AP-fonden. Liséksi Barwon Investment Partners ja
Hermes Investment Management Limited hallinnoivat vuoden lopussa
CapManin osakkeita tdyden valtakirjan omaisuudenhoitoasiakkaidensa
(discretionary clients) lukuun. Edella mainittujen tahojen osuus kaikista
hallintarekisterdidyisté osakkeista on CapMan Oyj:n saamien tietojen
mukaan noin 59 prosenttia.
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Yhtiokokous

CapMan Oyj:n vuoden 2009 varsinainen yhtidko-
kous pidetédan tiistaina 7.4.2009 kello 10.00 Diana-
auditoriossa, osoite Erottajankatu 5, 00130 Helsinki.
Oikeus osallistua yhtitkokoukseen on osakkeenomista-
jilla, joka on 27.3.2009 merkittyna osakkeenomistajak-
si Suomen Arvopaperikeskus Oy:n yllapitamaan yhtion
osakasluetteloon.

Osakkeenomistajan, joka haluaa osallistua yhtioko-
koukseen, tulee ilmoittaa osallistumisestaan yhtiolle
viimeistaan 30.3.2009 klo 16.00 mennessa. limoittautua
voi joko kirjallisesti yhtiton osoitteeseen (Korkeavuoren-
katu 32, 00130 Helsinki) toimitetulla ilmoituksella, In-
ternetissa osoitteessa www.capman.com/Fi/InvestorRe-
lations/AnnualGeneralMeetings, puhelimitse Anu Mik-
kolalle numeroon 0207 207 586 tai Anna Ojansivulle
numeroon 0207 207 537, sahkopostitse yhtiokokous@
capman.com, tai faksilla numeroon 0207 207 550.

[Imoittautumisen on oltava perilla maaraaikaan men-
nessa. Mahdolliset valtakirjat pyydetaan toimittamaan
edellda mainittuun postiosoitteeseen ilmoittautumisajan
loppuun mennessa.

Osinko

Hallitus ehdottaa yhtidkokoukselle, ettei vuodelta 2008
makseta osinkoa tappiollisen tuloksen ja markkinatilan-
teeseen liittyvan epavarmuuden vuoksi.

Taloudelliset katsaukset vuonna 2009

CapMan Qyj:n vuoden 2009 osavuosikatsaukset julkais-
taan seuraavasti:

1.1.-31.3.2009 tiistaina 12.5.2009
1.1.-30.6.2009  perjantaina 7.8.2009
1.1.-30.9.2009  perjantaina 30.10.2009

Taloudelliset katsaukset julkaistaan suomeksi ja englan-
niksi.

Vuosikertomus, osavuosikatsaukset seka CapManin
porssi- ja lehdistotiedotteet ovat nahtavissa CapManin
Internet-sivuilla www.capman.com. Yhtion Internet-si-
vuilla on my®s muuta sijoittajamateriaalia. Sivuilla voi
lisaksi liittya tiedotteiden sahkopostilistalle ja vuosikerto-
muksen postituslistalle.

Osoitteenmuutokset

Euroclear Finland Oy ylldpitad CapMan Oyj:n osake-,
osakas- ja optioluetteloita. Osakkeen- ja optioidenomis-
tajia pyydetaan tekemaan henkild- ja osoitetietoja kos-
kevat muutokset suoraan Euroclear Finlandille tai omal-
le tilinhoitajayhteistlle. Lisatietoja saa Euroclear Finlan-
din maksuttomasta palvelunumerosta 0800 180 500.
CapMan ei pysty paivittaméaan osoitetietoja.

Sijoittajakontaktit

CapManin sijoittajasuhteista vastaa konsernin toimitus-
johtaja, Sijoittajapalvelut-tiimin vetaja, talousjohtaja seka
varainhankinta- ja IR-analyytikko. Yhti¢ noudattaa kah-
den viikon hiljaista jaksoa ennen osavuosikatsausten ja
tilinpaatosten julkistamista, jolloin se ei kommentoi yh-
tion taloudellista tilaa, tulevaisuuden nékymia tai tapaa
sijoittajia, analyytikoita tai talousmedian edustajia.

Heikki Westerlund
toimitusjohtaja, CapMan Qyj, senior partner
p. 0207 207 504

Jerome Bouix
Sijoittajapalvelut-tiimin vetaja, senior partner
p. 0207 207 558

Kaisa Arovaara
talousjohtaja
p. 0207 207 583

Mari Maunula
varainhankinta- ja IR-analyytikko
p. 0207 207 523

CapMan Oyj:ta seuraavat analyytikot

Cazenove, Lontoo
Christopher Brown, puh. +44 (0) 20 7155 8145
christopher.brown@cazenove.com

Nordea
Martti Larjo, puh. (09) 3694 9429
martti.larjo@nordea.com

Pohjola Pankki
Mikael Nummela, puh. 010 252 4414
mikael.nummela@oko.fi
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CapMan Oyj

CapMan Capital Management Oy
Realprojekti Oy
Korkeavuorenkatu 32

00130 Helsinki

Puh. 0207 207 500

Fax 0207 207 510

CapMan Invest A/S
Esplanaden 7

1263 Copenhagen K
Denmark

Puh. +453526 02 12
Fax +45352602 14

CapMan AB

Grev Turegatan 30

P.0. Box 5745

114 87 Stockholm, Sweden
Puh. +46 8 545 854 70
Fax +46 8 545 854 89

CapMan Norway AS
Dronning Mauds gate 3
P.0. Box 1235

Vika 0110 Oslo, Norway
Puh. +47 23237575
Fax +4723237579

CapMan Russia

Norum Private Equity Advisors Limited

23, Osennij Bivd,
121609 Moscow

Russia

Puh. +7 495 781 37 30
Fax +7 49578137 29

CapMan (Guernsey) Ltd

CapMan Mezzanine (Guernsey) Ltd
CapMan (Guernsey) Buyout VIII GP Ltd
CapMan (Guernsey) Buyout IX GP Ltd
CapMan (Guernsey) Technology 2007 GP Ltd
CapMan (Guernsey) Life Science IV GP Ltd
CapMan (Guernsey) Russia GP Ltd
Hambro Hs, St. Julian’s Avenue

P.O. Box 86, St. Peter Port

Guernsey, GY1 3AE, Channel Islands

Puh. +44 1481 726 521

Fax +44 1481 710 376

CapMan Public Market Manager S.A.
Carré Bonn, 20, rue de la Poste

P.O. Box 230

[-2012 Luxembourg

Puh. +352 230 236 812

Fax +352 260 236 470

WWww.capman.com
Yhtion sahkopostiosoitteet ovat muotoa
etunimi.sukunimi@capman.com
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