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NORVESTIA I KORTHET

©  Norvestia Abp &r ett bérsnoterat investmentbo- NYCKELTAL FOR KONCERNEN AR 2008
lag. Norvestiakoncernen placerar huvudsakligen i
nordiska aktier, aktiefonder, hedgefonder samt pa
penningmarknaden och i andra vérdepapper.

©  Placeringsverksamhetens mal i Norvestia &r att upp-

na en god riskjusterad avkastning.

©  Norvestia Abp ingér i Kaupthing Bank -koncernen och

ar moderbolag till Norvestia Industries Oy och Nor-

ventures Ab.

BOLAGSSTAMMA AKTIERELATERADE NYCKELTAL AR 2008
Ordinarie bolagsstamma halls tisdagen den 10 mars 2009 kL
11.00 i Diana-auditoriet, Skillnadsgatan 5, Helsingfors. De ak-
tiedgare som oOnskar delta i bolagsstdamman skall anmala sig se-
nast fredagen den 6 mars 2009 kl. 16.00, antingen per e-post
info@norvestia.fi, per telefon (09) 6226 380, per fax (09) 6222
080 eller per post till adress Norvestia Abp, Norra esplanaden 35
E, 00100 Helsingfors. Fullmakt, med stod av vilken befullmakti-
gad onskar utova aktiedgares rostratt vid stamman, ombeds att
inlamnas till bolagets kontor fére anmalningstidens utgang.

DIVIDEND
Dividend for 2008 utbetalas den 20 mars 2009 for de aktier som
den 13 mars 2009 ar registrerade i vardeandelssystemet.

DELARSOVERSIKTERNA PUBLICERAS
den 23 april 2009
den 22 juli 2009

.....ooooo.....
den 20 oktober 2009 Lot ° Go
[ ]
[ ]
Substansrapporter publiceras manatligen. o® *
[ ]
[ ]
TRYCKT ARSBERATTELSE o’
[ ]
Vi ber vanligen de aktiedgare som i fortsattningen inte 6nskar fa .
den tryckta arsberdttelsen per post, att anméla detta per e-post o
[ ]
till adressen: info@norvestia.fi. ..0 AR 2008
WWW.NORVESTIA.FI S
Arsberattelsen och delrsoversikterna, som utkommer pa finska, .'
. . . . ° o Vid arsslutet var substansen per aktie 8,77 €
svenska och engelska, finns tillgangliga i elektronisk form pa bo- o
. e ons . S ° (10,74 € ar 2007).

lagets hemsidor www.norvestia.fi. P4 hemsidorna finns dven alla ,
bérsmeddelanden frén det senaste &ret och tidigare bérsmed- . .

° © Rikenskapsperiodens resultat uppgick till -22,4 milj. €
delanden. . .

. (+9,5 milj. €).

[ d

[ ]

N © Dendividendjusterade substansen sjénk under perioden

M med -14,3 % (+6,0 %).

[ ]

[ ]

° o Styrelsen foreslar en utdelning om 0,25 € per aktie
° (0,50 €).
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Ar 2008 var ett av de sdmsta borsaren genom tiderna och ak-
tieprisernas nedgang var emellanat fullkomligt panikartad. Flera
borser forlorade s& mycket som tva tredjedelar av sitt marknads-
varde och medianavkastningen for varldens borser var cirka -40 %.
Det fanns inte en enda betydelsefull aktiemarknad i varlden som
hade en positiv avkastning under ar 2008.

Aven utvecklingen pa Helsingforsbérsen var ovanligt délig. OMX
Helsinki CAP -avkastningsindex, dar dividendavkastningen &r
medraknad, sjonk under dret med 47,4 %. Detta ar indexets
samsta ar ndgonsin. Bortsett fran ndgra smabolag, fanns det inte
en enda aktie pa Helsingforsborsen vars varde skulle ha stigit
under ar 2008 och vérdet pa aktier i manga stora foretag sjonk
med ndrmare 60 %.

En sddan borsutveckling & mycket ovanlig. Enligt statistiken
borde inte ett lika vidstrackt ras som beror alla aktiemarknader
ske ens en gang pa hundra ar. Man kan séga att nastan alla mo-
deller i finansiell teori som grundar sig pa matematiska sanno-
likheter, historiska korrelationer och placerarnas rationella bete-
ende foll nar placerarna i panik salde sina aktier. Inte ens en av
portféljteorins grundstenar — internationell diversifiering av ak-
tiedgande - fungerade. Forskarna inom finansiell teori kommer
att ha mycket att fundera pé vad det géller ar 2008. Forskning
som undersoker kapitalmarknadens psykologi kommer troligen i
fortsattningen att vara foremal for stort intresse.

NORVESTIA AR 2008

Ar 2008 var dven for Norvestia ett ytterst svart ar. P4 grund av
en forsiktig investeringspolitik klarade vi oss relativt sett bra
anda till september men fjérde kvartalets fullstandiga aktiepris-
ras kom som en overraskning dven for oss. Trots att vi var for-
beredda pa en dalig utveckling pa aktiemarknaden, kunde inte
heller vi ana det verkliga djupet av nedgangen.

Man kan studera resultatet av Norvestias investeringsverksam-
het ur tva perspektiv: absolut sett och relativt sett. Sett i ab-
soluta termer var resultatet av Norvestias placeringsverksam-
het svagt. Norvestias substansavkastning var -14,3 % vilket &r
foretagets samsta avkastning pa nastan 20 ar. | relativa termer
klarade sig Norvestia battre. De flesta aktieindex, aktiefonder,
hedgefonder, pensionsfonder samt andra egendomsforvaltare

klarade sig &nnu sémre an Norvestia. Inte ens i efterhand hade

man pa Helsingforsborsen kunnat skapa en diversifierad, likvid
portfolj innehallande tio foretag, som skulle ha gett en positiv
avkastning for & 2008. Aven avkastningen for den bésta port-
foljen skulle ha varit under -30 %.

| efterhand kan man notera att vissa ranteinvesteringar var nast-
intill den enda typen av tillgdngar med positiv avkastning ar
2008. Det fanns dock orsak att dven i dessa investeringar vara
speciellt uppméarksam pa emittenternas betalningsberedskap.
Nastan halften av de finska korta rantefonderna hade en negativ
avkastning ar 2008 och de korta rantefonder som klarade sig
allra sémst gjorde en forlust pa narmare 70 %. Detta aterspeglar
bra den ovanliga investeringsmiljon ar 2008.

AVKASTNING OCH DIVIDEND PA LANGSIKT

Malet med Norvestias placeringsstrategi ar en god riskjusterad
avkastning pa langsikt. Ett sdmre ar har inte en speciellt markbar
effekt pa detta. For att &stadkomma ett gott langsiktigt resultat
ar emellertid undvikandet av storre kursfall i en central position.
Med detta har Norvestia lyckats bra med under dren.

Under de senaste tio aren har Helsingforsborsen sjunkit under
fyra ar: 2000-2002 samt 2008. Under dessa nedgangsar sjonk
OMX Helsinki CAP -avkastningsindexet sammanlagt med cirka
70 % medan Norvestias substansavkastning jamforelsevis varit ca
-5 %. Pa langsikt uppstar det en markant skillnad mellan dessa

tva avkastningar.

Trots att Norvestias substansavkastning har under de goda aren
varit lagre an avkastningen for OMX Helsinki CAP -avkastnings-
indexet, har Norvestias substansavkastning i ett langt perspektiv
varit betydligt battre an indexavkastningen. Denna langsiktigt
goda avkastning har dessutom astadkommits med en betydligt
lagre risk an marknadsrisken. Under de senaste tio dren har Nor-
vestias avkastning varit arligen ca 8,8 %. Motsvarande avkast-
ning fér Helsingforsbérsens OMX Helsinki CAP -avkastningsin-
dex, med beaktande av dividenderna, har varit 3,4 % per ar. De
uppnadda resultaten visar att Norvestias investeringsstrategi
fungerar.
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Norvestias substans, dividendjusterad

OMX Helsinki Cap -avkastningsindex

Norvestia har under aren blivit kdnd som en god dividendbeta-
lare och fortsatter dven att vara det. Styrelsens forslag till bo-
lagstdmman &r att en dividend pa 0,25 euro per aktie utdelas va-
ren 2009. Bolagets dividendpolitik har varit att dela ut ungefar
halften av bolagets drsresultat till aktiedgare i dividender, vilket
har i sjalva verket overstigits i betydlig man. Sedan ar 2000 har
bolaget utdelat hela det kumulativa resultatet pa éver 70 mil;.
euro i dividender till aktiedgarna.

FRAMTIDSUTSIKTER

Trots att ar 2008 var ett mycket svart ar pa aktiemarknaderna
ser det anda ut som om det varsta annu ar framfor oss pa re-
alekonomins sida. Troligen férsvagas resultaten markant for de
flesta féretagen under ar 2009. Aven nyheter géllande ekono-
min kommer att vara mycket svaga da ekonomin fortsatter mot
en djupare recession.

Detta borde anda inte komma som en &verraskning for ndgon
placerare. Om ndgon annu tror att aktiemarknaden fungerar ef-
fektivt, kunde han héavda att daliga nyheter redan ar diskonte-
rade i aktiepriserna. Det blir intressant att se hur mycket daliga
nyheter nuvarande aktiepriser tal under resultatperioden som
borjat. Det forsta grundlaggande antagandet for en mera vid-
strackt uppgéang ar att inte ens daliga nyheter langre far aktie-
kurserna att sjunka.

Aktiepriserna har redan sjunkit sa lagt att priserna verkar inne-
halla en férvantan om att vérldsekonomin drivs in i en mycket
svar och mangarig depression. Om sa trots allt inte sker ar det
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troligt att aktiepriserna vander uppat nar den storsta paniken
och pessimismen drar sig undan fran marknaderna.

Pa basen av nyckeltalen har Helsingforsborsen inte pd manga ar
haft sa har férmanliga aktier, forutsatt dock att de foretagsspe-
cifika nyckeltalen ar palitliga. En av det mest palitliga och minst
fluktuerande nyckeltalet har varit foretagens balanssubstans.
Exempelvis gors handeln med en stor del av féretagen pé Hel-
singforsborsen under deras substans, vilket vanligen indikerat
goda investeringsavkastningar for de kommande dren. Utveck-
lingen pa Helsingforsborsen ar anda i sa stor bemarkelse bunden
till den internationella kursutvecklingen att inte ens starka ak-
tiespecifika nyckeltal enbart racker for att vanda aktiekursernas
riktning. Situationen pa de internationella kapitalmarknaderna
maste normaliseras innan det sker en dndring i kurserna pa Hel-
singforsborsen.

Allting tyder pa att aven borsaret 2009 kommer att bli svart.
Norvestias aktiedgare kan anda vara forvissade om att vi gor vart
basta for att resultatet av Norvestias placeringsverksamhet skall
vara bra dven i fortsattningen.

Juha Kasanen
verkstéllande direktor

1999-2008



AKTIEKAPITAL OCH AGARSTRUKTUR

Norvestia Abp:s aktiekapital uppgick den 31 december 2008 till 53 607 960 euro. Aktiekapitalet ar fordelat pd 900 000 A-aktier med 10
roster och 14 416 560 B-aktier med 1 rost, sammanlagt 15 316 560 aktier (15 316 560). Aktierna har inget nominellt vérde. ISIN-koden
for B-aktierna ar FI0009000160 och A-aktierna &r onoterade.

Borsvardet pa Norvestia Abp:s noterade aktier var 81,5 milj. euro (124,0 ) den 31 december 2008. De tio stérsta aktiedgarna innehade
52,67 % av aktierna (49,46 %) och 69,04 % av aktiernas sammanlagda réstetal (66,94 %). | styrelsemedlemmarnas och verkstal-
lande direktorens dgo fanns 9 089 aktier (9 089). | moderbolaget Kaupthing Bank hf. 4ger Norvestias styrelse och ledning sammanlagt
17 242 390 aktier (15 658 390).

Det genomsnittliga aktieinnehavet i Norvestia Abp for privatpersoner var 1198 aktier (1153). Motsvarande antal fér sammanslutningar
var 14 721 aktier (12 630). Andelen forvaltarregistrerade aktier uppgick till 1,41 % av antalet aktier (4,94 %) och 0,92 % av rosterna
(3,23%). Antalet aktiedgare uppgick den 31 december 2008 till 5 909 (5 961).

DE TIO STORSTA AKTIEAGARNA DEN 31 DECEMBER 2008

av av
A-serien B-serien Sammanlagt aktierna résterna
Aktiedgare .. @08 P antal LT antal s R T
Kaupthing Bank hf. 900 000 100,00 4113 976 28,86 5013 976 32,74 56,00
Mandatum Livforsakring Ab 1789538 11,68 1789538 11,68 7,64
Onninen Sijoitus Oy 280 000 1,83 280 000 1,83 1,20
Omsesidiga pensionsférsakringsbolaget Kaleva 189700 1,24 189700 1,24 0,81
Laakkonen Mikko 178 406 116 178 406 116 0,76
Immonen Jukka 162 424 1,06 162 424 1,06 0,69
Laakkonen Hannu 132 001 0,86 132 001 0,86 0,56
Wild Cat Capital Ab 128 378 0,84 128 378 0,84 0,55
Pasanen Matti 119 220 0,78 119 220 0,78 0,51
Moilanen Antti AT 048 .. TANT 048 032,
900 000 100,00 7167 760 46,80 8 067 760 52,67 69,04
Forvaltarregistrerade 216 478 1,41 216 478 1,41 0,92
AKTIER OCH ROSTRATT INNEHAVENS STORLEK
Roster/ Antal Antal Aktiekapital Antal Av Av
Aktieserie  aktie . aktier .. roster ... euro_ BKECE e aktier . antal dgare
Serie A 10 900000 9000000 3150 000 1-100 0,38 % 16,32 %
SerieB. ... 1...14416560 14416560 50457960 1011000 9,92 % 60,05%
Sammanlagt 15316560 23 416 560 53 607 960 1001-5 000 16,19 % 19,25 %
5001-10 000 6,75 % 2,46 %
10 001 - 66,64 % 1,92 %
Ejivardeandelssystemet . 012% i -
100,00 % 100,00 %
AGARGRUPPERNAS ANDELAR FORDELNING AV AKTIEKAPITALET
Andel av aktiekapitalet
Foretag 5,89 %
Finansiella institut och forsakringsanstalter 14,46 % . B Foretag 5,89 %
Offentliga samfund 0,09 % Finansiella institut och
Sammanslutningar utan vinstsyfte 1,83 % forsakringsanstalter 14,46 %
Hushall 4421 % O Offentliga samfund 0,09 %
Utlandet 33.40 % [ Sammanslutning
Ejivardeandelssystemet . .......012% uten vinstsyfte 183%
100,00 % B Hushall 4421%
Varav forvaltarregistrerade 1,41 % Utlandet 33,40 %
[ | Ej i vardeandels-

systemet 0,12 %



KONCERNENS SUBSTANSVARDE

Substansvérde, mili.€ ... 31122008 31122007 . 31122006 31122005 31122004

Tillgangar

Langfristiga tillgdngar
Materiella tillgdngar 0,0 0,0 0,0 01 0,0
Latent skattefordran 9,0 - - - 0,3
Placeringar i intressebolag 3,5 11 - - -

Kortfristiga tillgangar

Vardepappersportfolj 48,8 71,5 71,0 71,4 59,3
Ovriga finansiella instrument
till verkligt varde 30,9 39,8 38,0 31,8 91,8
Ovriga placeringar 1,7 1,8 17 2,2 17,8
LKassaochbank 435 e PN B2 313 1302
Tillgdngar sammanlagt 1374 173,3 173,4 162,8 182,7
Kortfristigt frammande kapital -0,5 -3,5 -1,9 -6,7 -41,2
Latent sKatt | e 2B T3 DA 63 3.
Substans fére minoritetsandel 134,3 164,5 1641 149,8 136,2
MINOMIEtSANel || | | e e T S 382
Substans 1343 164,5 1641 149,8 98,0
Substansvarde/aktie, € ...k 3112.2008 . 3112.2007 31122006 31122005 3112.2004
8,77 10,74 10,71 9,78 8,02
Substansféréndring, dividendjusterad L 2008 2007 ....2006  ..2005 . 2004
Forandring, milj. € -22,5 9,6 23,5 31,4 11,6
Forandring per aktie, €* -1,47 0,63 1,53 2,05 0,77

* Emissionskorrigerad

KALKYLERINGSPRINCIPER

Offentligt noterade véardepapper, placeringsfonder och derivatinstrument har vérderats till den sista avslutskursen. | fall det inte funnits
nagon sista avslutskurs, har kdpnoteringen anvants. Onoterade aktier och andelar har varderats till verkligt varde med hjalp av kalkylmas-
siga varderingsmetoder.

KONCERNENS SUBSTANS OCH BORSVARDE AKTIEKURS OCH SUBSTANS PER AKTIE

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

. Substans O Borsvarde . Substans O Aktiekurs



OVERSIKT AV INDUSTRIPLACERINGAR

Norvestia har fortsatt med den industriplaceringsverksamhet
som pabdrjades ar 2007. Mdlet med vara industriplaceringar
ar att vidareutveckla malbolagen och darmed hoja pa avkast-
ningen pa investerat kapital. Var placeringshorisont ar langsiktig
och ingen forutbestamd tidsgrans har faststéllts for avyttring av
placeringarna. Vi efterstravar avkastning bade genom dividen-
flode och vardeodkning. Vart syfte ar att i samarbete med andra
huvudéagare vara en aktiv investerare och genom vart agerande
6ka pa malbolagets varde. Detta sker i synnerhet genom defi-
nieringen av strategin som sker i placeringens startskede samt

genom styrelsearbete som stoder detta.

TYNGDPUNKT

For vara industriplaceringar grundades i september 2007 dot-
terbolaget Norvestia Industries Oy. Som tyngdpunkt for place-
ringsverksamheten har vi valt foretag som med hjalp av produk-
tifierade servicekoncept kan foras vidare till ndsta strategiska,
internationella niva. P3 vart val av placeringar inverkar bade
langsiktiga makroekonomiska trender samt estimerade férand-
ringar i beteendet hos kunder och konsumenter. Vi vill speciellt
placera i foretag och branscher, som har goda konkurrensméj-
ligheter p& hemmamarknaden och som har en méjlighet att ut-
nyttja sina serviceinnovationer dven internationellt. Malbolagen
kan dven ha verksamhet inom varuproduktion ifall detta innebér

en mojlighet att vidareutveckla nuvarande intjaningsmodeller

mot servicekoncept. Branscher som vi anser speciellt intressanta
for industriplaceringar ar bl.a. halsovard, outsourcing av servi-
ceprocesser, miljoteknologi samt vuxenutbildning. | alla dessa
branscher kan man se ett langsiktigt gynnsamt utvecklingslopp

och férandringar i kundernas beteenden.

PORTFOLJFORETAG

Coronaria Hoitoketju

Ar 2008 placerade vi i Coronaria Hoitoketju Oy som &r en av
Finlands ledande producenter av arbetskraftstjanster inom hal-
sovarden. Omsattningen for Coronaria Hoitoketju var 11 miljo-
ner euro ar 2008 och foretaget har en rekryteringsbas pa mer
an 1000 anstallda. Norvestia Industries dger 18,9 % av Corona-
ria Hoitoketju Oy. Vart mal ar att férena Coronaria Hoitoketjus
hégklassiga kunnande inom sitt omrade med Norvestias erfa-
renhet av en fortsatt utveckling av serviceprocesser och inter-
nationalisering. Halsovarden star infér omfattande férandringar
pa grund av bade utvecklingen i befolkningsstrukturen samt for-
andringar som sker i lagstiftningen. | framtiden kommer patien-
ternas valfrihet att 6ka och mojligheterna for samarbete mellan
grundhalsovarden och specialsjukvarden forbattras. Vi tror att
genom att vidareutveckla verksamheten har man mojlighet att
skapa nya verksamhetsmodeller som tar hansyn till patienter-
nas, tjanstebestallarnas och vardpersonalens behov. Genom att

oka pa informationstillgéngligheten och behandlingarnas koor-




dinering ar det mojligt att forbattra verksamhetens kvalitet och
kostnadseffektivitet sa att &ven tillfredstallelsen hos patienter

och personal forbattras.

GSP Group

Vi har tidigare placerat i GSP Group Oy som é&r en expertor-
ganisation inom planerings- och byggtjanster. Bolagets mal
ar att producera en exceptionellt hog servicenivd och kvalitet
till sina kunder. Norvestia Industries dger 25 % av GSP Group
Oy. Ar 2008 preciserades GSP:s strategi s& att tyngdpunkten
forflyttades fran byggande till att uppfora bygg. Pa detta satt
kan man fran borjan forsakra sig om att varje projekt tar i beak-
tande kundens alla behov och &nskemadl. Exempel p& uppdrag
som genomforts enligt den nya strategin ar bl.a. Trainers” House
utrymmesprojekt. Inom renoveringsbyggandet har tyngpunkten
pa forsaljningen legat speciellt pa energildsningar, dér exempel-

vis Varma ar en ny kund.

MARKNADSLAGET

2008 var ett krdvande ar pd marknaden for foretagskop. Det
storsta hindret for nya foretagskop var varderingsnivaerna, som
forandrades ytterst snabbt. Under férhandlingarna kunde jam-
forelsebolagens vardering sjunka med 20 % i manaden pa grund
av nedgéng i priserna pa borsen. Samtidigt forsvagades manga

foretags resultatforvantningar plotsligt. Dessa omstandigheter

ledde till att férhandlade affarer inte kunde realiseras till det
dverenskomna priset. Aven fér Norvestia avbrots flera afférer
pa grund av dessa orsaker. Vi tror att prisnivan stabiliseras un-
der ar 2009, vilket ar positivt for alla parter vid féretagskép. Vi
evaluerar kontinuerligt huruvida vi placerar vara tillgangar i var
snabbomsatta portfolj eller pa langre sikt i onoterade tjanste-
foretag med god utvecklingspotential. Detta beslut gors alltid
fran fall till fall.

A

Jan Sasse

executive advisor



PLACERINGAR DEN 31 DECEMBER 2008

Antal Anskaffningsvarde Marknadsvérde Andel av
e aktier/andelar .. 1000€ ....1000€ marknadsvarde
NORVESTIA ABP
BORSNOTERADE BOLAG
Ahlstrom Oyj 58000 1193 386 0,5%
Amer Sports Corporation 57457 665 308 0,4 %
Atria Koncern Abp 87705 1512 1017 1,3 %
Cargotec Oyj 25500 612 206 03 %
Comptel Oyj 133000 221 92 0,1%
Cramo Oyj 16500 150 76 0,1%
Elisa Abp 142065 2004 1747 23 %
Finnair Abp 227387 1538 112 1,5 %
Fortum Abp 177417 3829 2702 3,6 %
HKScan Abp serie A 36000 333 159 0,2 %
Huhtamaki Oy;j 371731 3857 1636 22 %
Kemira Oyj 319876 2 874 1900 2,5%
Kesko Abp serie B 82412 1871 1467 1,9 %
Kone Oyj serie B 10000 166 155 0,2%
Konecranes Abp 63683 1051 769 1,0 %
Lannen Tehtaat Abp 74294 914 1002 1,3 %
Metso Abp 421227 6124 3589 4,7 %
M-Real Oyj serie B 320000 545 221 0,3 %
Neste Oil Abp 272784 4775 2886 3,8%
Nokia Abp 41745 418 463 0,6 %
Nokian Renkaat Oyj 51000 512 403 0,5 %
Okmetic Oyj 38200 89 92 01 %
Oriola-KD Abp serie A 18600 22 24 0,0 %
Oriola-KD Abp serie B 91100 157 118 0,2%
Orion Abp serie A 18600 153 223 0,3 %
Orion Abp serie B 144445 1928 1743 23 %
Outokumpu Oyj 457680 5269 3790 50 %
Pohjola Bank Abp serie A 196584 2 247 1917 2,5%
Raisio Abp serie V 458400 854 674 0,9 %
Ramirent Oyj 159531 1381 519 0,7 %
Rautaruukki Abp serie K 183123 2536 2227 2,9 %
Sampo Abp serie A 54001 744 715 0,9 %
SanomaWSOY Abp 54730 1146 504 0,7 %
Sponda Oyj 30000 187 93 01 %
Stora Enso Abp serie R 244533 2 879 1350 1,8 %
UPM-Kymmene Oyj 373240 4020 3359 4,4 %
Uponor Oyj 75826 1104 584 0,8 %
Wiartsila Oyj Abp 30000 946 630 0,8 %
YIT Abp 256534 2222 1175 1,6 %
3Com Corp. 84000 228 138 0,2%
AstraZeneca Plc 6600 254 195 0,3 %
BP Plc 28100 234 155 0,2 %
Deutsche Telekom AG 19750 227 212 03%
France Telekom S.A. 12500 206 250 03%
Nordea Bank AB FDR 510000 3389 2586 3,4 %
Powershares QQQ 29100 1123 622 0,8 %
Rexel S.A. 2354 39 1 0,0%
S&P Depos Recpts SK 4000 366 259 0,4 %
Sanofi-aventis 3800 242 173 0,2 %
StatoilHydro ASA 8000 200 93 0,1%
TeliaSonera AB 560000 2783 1971 2,6 %
Valeo S.A. 9420 260 100 01 %



Antal Anskaffningsvarde Marknadsvarde Andel av

et aktier/andelar . 1000€ ... 1000€ marknadsvarde
FONDER
Avenir B 1570 1541 2463 33%
Arvo Finland Value K 741356 1000 564 0,7 %
Brummer & Partners Nektar 21653 3781 3686 4.9 %
Brummer & Partners Zenit 934 0 3742 4,9 %
Didner & Gerge Aktiefond 24 382 1686 1331 1,8 %
eQ High yield bond 2 K 14126 2102 1480 2,0 %
Futuris 20985 2822 7372 9,7 %
OP-Eurooppa Arvo A 7584 1733 936 12 %
OP-Suomi Arvo A 10 081 682 940 1,2 %
RAM ONE e PV 22N e M ] 1695 22%.
17 064 24 209 31,9 %
MASSKULDEBREV nominellt varde
M-Real Serla, forfaller 1512.2010 2000 1673 i, 1278 M
1673 1278 1,7 %
SUMMA NORVESTIA ABP 91336 74 285 97,8 %
NORVENTURES AB
ONOTERADE BOLAG
Polystar Instruments AB 266000 ATV 1660 22%.
SUMMANORVENTURES AB oo s es s ALY A 1660 e 225
SUMMA NORVESTIAKONCERNEN o eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeesnsneessnenssnesssneneenn 93993 e 73945 . 1000 % .
NORVESTIAKONCERNENS PLACERINGAR 31.12.2008 GEOGRAFISK FORDELNING AV NORVESTIAKONCERNENS
PLACERINGAR 31.12.2008

[ Borsnoterade bolag 64 % M Finland 62 %
[ Onoterade bolag 2% [l Ovriga Norden 24 %
Aktiefonder 5% Ovriga Europa 9%
Hedgefonder 25 % Il Utanfér Europa 5%

B Masskuldebrev 4%









AKTIEMARKNADEN

Ar 2008 var enligt manga marknadsanalytiker historiens samsta bérsar
pa aktiemarknaderna. Under aret sjonk manga av varldens aktiemarkna-
der med mer an 50 % och vissa borser forlorade sa mycket som 70 % av
sitt varde. Det fanns i praktiken inte en enda aktiemarknad i varlden som
skulle ha stigit under ar 2008. Under depressionen pa 1930-talet sjonk
aktiekurserna totalt sett mera, men inte ens dé var nedgéngen lika snabb
och den fordelade sig 6ver flera ar.

Det déliga borsaret 2008 kan inte ségas ha kommit som en éverraskning
for placerarna. Den gynnsamma utvecklingen som fortsatt i manga ar pa
olika borser hade i manga fall hojt aktiepriserna varderingsmassigt sett
for hogt. Dessutom hade den laga rantenivan som pagatt under flera ar
samt den hoga likviditeten styrt formdgenhetsmassor mot tamligen risk-
fyllda investeringar, vilket betydligt 6kat kapitalmarknadernas inbyggda
instabilitet. Trots detta kunde man inte férutse att kapitalmarknaderna
skulle drivas in i ett totalt kaos och att manga aktier i solida féretag med
goda resultat skulle sjunka med till och med Gver tva tredjedelar.

Orsakerna till krisen pa kapitalmarknaderna & manga, men nastan alla
av dem &r pa ett eller annat satt knutna till 6verskuldsattning och fram-
for allt den ovarsamma kreditgivningen som fortsatt i manga ar. Man
kan dartill saga att 6vervakningen, regleringen, omdémet och moralen
har brustit i manga aspekter. Krisen bérjade pa USA:s bostadsmarknad
men dven andra landers finansiella institutioner medverkade till en kraf-
tig kreditgivning. Finansiella institutioner som hade beviljat krediterna
hade dessutom omvandlat bostadslanen till vardepapper och salt vidare
enorma mangder av dessa, samt derivater utvecklade fran vardepappren,
till andra placerare runtom i vérlden. D& bostadspriserna i USA vande
nedat, ledde det tidigare namnda agerandet till att hela det internatio-
nella finanssystemet gick in i ett aldrig forr skadat trangmal. Finanssys-
temets verksamhet skulle ocksa ha &ventyrats utan olika myndigheters
kraftiga interventioner och olika stodpaket.

Krisen som bérjade pa rantemarknaderna spred sig snabbt aven till alla
aktiemarknader i vérlden, dér handeln ofta gjordes under panikartad
stamning. Bland annat Moskvabdrsen blev tvungen att stanga under ett
flertal affarsdagar till foljd av kraftiga kursreaktioner.

Vissa ekonomer uppskattade forst att krisen pa kapitalmarknaderna inte
skulle sprida sig till realekonomin. Denna uppskattning visade sig snabbt
vara for optimistisk. Krisen héller nu pa att med full kraft sprida sig till
realekonomin och olika prognosinstitutioner har nastintill veckovis blivit
tvungna att korrigera nedat sina estimat géllande den globala ekono-
miska tillvéxten under de kommande aren.

Varlden &r nufértiden sa starkt integrerad att det i praktiken inte finns
ett enda land eller ekonomiskt omrédde som denna kris inte skulle be-
réra. Detta &r en oroande faktor. Om den ekonomiska tillvéxten saktar
ner 6verallt samtidigt och konsumenterna minskar sin konsumtion, kan
konsekvenserna for vérldsekonomin vara mycket oférutsagbara. Man
skulle &ven kunna saga att vi nu har framfor oss historiens forsta genuint
varldsomfattande ekonomiska kris.

Index som beskriver avkastningen pé olika borser utvecklades ar 2008
enligt foljande:

Finland / OMX Helsinki -index -53,4 %
Finland /OMX Helsinki CAP-avkastningsindex -473 %
Sverige / OMX Stockholm —index -42,0 %
Norge / OBX -index -52,8 %
Danmark / OMX Copenhagen -index -49,0 %
USA / Nasdaq Composite -index -40,5 %
USA / S&P 500 -index -38,5%
Bloomberg European 500 -index -44,9 %
MSCI World —index -421 %
Japan / Nikkei 225 -index -421 %

Norvestias dividendjusterade borskurs -28,5%
Norvestias dividendjusterade substans <143 %

SUBSTANSVARDE OCH BORSKURS
Norvestiakoncernens substansvarde uppgick den 31 december 2008 till
8,77 euro per aktie (10,74 euro per aktie vid slutet av &r 2007).

Med beaktande av utdelningen om 0,50 euro per aktie som l[dmnades
i mars 2008 sjonk substansvardet under oversiktsperioden med -1,47
euro per aktie (+0,63), vilket motsvarar en sénkning med -14,3 %
(+6,0 %) sedan é&rets borjan. Under det fjarde kvartalet sjénk den divi-
dendjusterade substansen med -0,79 euro per aktie (-0,35).

Den dividendjusterade borskursen for Norvestias B-aktie sjonk under
aret med -28,5 %. Det sista avslutet i B-aktien den 31 december 2008
gjordes till en kurs av 5,65 euro per aktie (8,60), vilket motsvarade en
substansrabatt om 35,6 % (19,9 %).

KONCERNENS RESULTAT

Under ar 2008 uppgick koncernens resultat till -22,4 milj. euro (9,5/2007;
23,5/2006) och rorelsekostnaderna var 1,7 milj. euro (1,8/2007;
1,6/2006). Kostnaderna utgjorde 1,3 % av substansvardet (1,1/2007;
1,0/2006). Resultatet for det fjarde kvartalet uppgick till =12,0 milj. euro
(-5,4/2007; 8,7/2006).

KONCERNENS VARDEPAPPERSPORTFOL]
Norvestiakoncernens investeringsgrad var 58 % (67 %) vid arets slut. Mark-

nadsvérdet av koncernens placeringar férdelades enligt foljande:

2008 2007

MEUR % MEUR %
Borsnoterade bolag 501 399% 715 413 %
Onoterade bolag 5,2 4,0 % 2,9 1,7 %
Hedgefonder 19,0 151 % 274 158 %
Aktiefonder och rantefonder 10,6 8,5% 12,4 72 %
Kassa och bank 40,8 325% 58,7 340%
Summa 1257 100,0% 172,9 100,0 %

STYRELSENS VERKSAMHETSBERATTELSE




MODERBOLAGETS PLACERINGAR

Bolagets substansavkastning efter kostnader och skatter var -14,3 %,
vilket uppnaddes med en volatilitet pa 7,8 % baserad pa manatliga ob-
servationer. Den riskjusterade avkastningen for placeringsverksamheten
var svag. Sharpe-kvoten, som mater riskerna och avkastningen i place-
ringsverksamheten var negativ.

Norvestias placeringsportfolj kan indelas i fem separata delar: direkta
aktieplaceringar, aktiefonder, hedgefonder, penningmarknadsplacering-
ar och industriplaceringar.

Norvestias substansavkastning mellan olika manader fluktuerade klart
mindre &n utvecklingen pa aktiemarknaderna. Bolaget skyddade tidvis
sina placeringar med séljoptioner och med salda indexterminer, samt
varierade mangden kortfristiga penningmarknadsplaceringar enligt sin
syn pa marknaden. Under den kraftigaste kursnedgangen i september,
dd OMX Helsinki CAP -avkastningsindexet sjonk med -15,8 %, sjonk
Norvestias substans med -4,9 %, vilket bekraftade att risknivan i Nor-
vestias placeringar var betydligt lagre an den genomsnittliga risknivan
pa aktiemarknaden.

Vid drets slut fordelade sig moderbolagets placeringar enligt féljande:
direkta aktieplaceringar 42 % (42 %), aktiefonder 3 % (5 %), hedge-
fonder 16 % (16 %), penningmarknadsplaceringar 34 % (35 %) samt
kassa och banktillgodohavanden 5 % (2 %). Mangden kortfristiga pen-
ningmarknadsplaceringar holls relativt stor vid arets slut. Med detta har
man 6nskat att sékra en viss handlingsfrihet vid olika marknadsomstén-
digheter. 90 % av Norvestia Abp:s placeringar var i euro, 9 % i svenska
kronor och 1 % i annan valuta.

INDUSTRIPLACERINGAR

| september 2008 gjorde Norvestia sin andra industriplacering genom
att investera i Coronaria Hoitoketju Oy, som producerar service inom
hélsovarden. Coronaria Hoitoketju erbjuder skraddarsydda tjanster
inom lakar- och vardbranschen till den offentliga och privata sektorn.
Norvestias agarandel i Coronaria Hoitoketju var i slutet pa december
18,9 %. Coronaria Hoitoketju &r ett snabbt vaxande servicebolag, till vars
langsiktiga vidareutveckling Norvestia i och med placeringen vill binda
sig. Placeringen gjordes genom Norvestia Industries Oy och har i bokf6-
ringen behandlats som ett intressebolag p.g.a. dess strategiska karaktar.

Under arets tredje kvartal forvdrvades dessutom enligt det ursprungliga
avtalet ytterligare 2 % i GSP Group Oy. Norvestias dgande steg i sam-
band med afféren till 25 %.

Malsattningen med Norvestias industriplaceringsverksamhet ar att géra
langsiktiga placeringar i servicebolag med goda konkurrensmojligheter
pa hemmamarknaden och som har méjlighet att utnyttja sina servicein-
novationer aven internationellt. Bolagets syfte ar att vara en aktiv pla-
cerare, som i samarbete med 6vriga huvudagare utvecklar malbolagets
verksamhet. Detta sker i synnerhet genom strategiskt styrelsearbete.

NORVESTIAKONCERNEN

Norvestia ingdr i Kaupthing Bank -koncernen och ar moderbolag till
Norvestia Industries Oy och Norventures Ab. Norvestias moderbolag
Kaupthing Bank hf. har sin hemort i Reykjavik, Island.

Norvestia placerar huvudsakligen i nordiska aktier, aktiefonder, hedgefon-
der samt pa penningmarknaden och i andra vardepapper. Norvestia Abp:s
B-aktie noteras pa Nasdaq OMX Helsinki Oy.

| Norvestias heldgda dotterbolag Norventures Ab skedde inga forand-
ringar under aret. Norventures har en placering i det onoterade svenska
bolaget Polystar Instruments AB.

LIKVIDITET OCH SOLIDITET

Koncernens likvida medel uppgick vid arets slut till 41,1 milj. euro
(58,7/2007; 62,6/2006). Soliditeten var 97,7 % (94,9/2007; 94,6/2006).
Koncernens egna kapital var 134,3 milj. euro (164,5/2007; 164,1/2006).

PERSONAL OCH INVESTERINGAR
Under &ret var i genomsnitt 6 personer anstéllda i Norvestiakoncer-
nen (6/2007; 5/2006). Personalkostnaderna uppgick till 0,9 milj. euro
(1,0/2007; 0,9/2006). Under ar 2008 gjordes inga investeringar i maski-
ner och inventarier (0,0/2007; 0,0/2006).

AKTIEAGARE

Vid utgangen av december 2008 hade Norvestia 5 909 aktiedgare
(5961). Av aktierna var 33,4 % i utlandsk &go (33,1 %) och 1,4 % férval-
tarregistrerade (4,9 %).

Bolagets storsta aktiedgare &r Kaupthing Bank med 32,7 % (32,7 %)
av aktierna i Norvestia Abp motsvarande 56,0 % (56,0 %) av rosterna
vid drets slut. Bolagets nast storsta dgare Mandatum Livforsakring Ab
innehade vid arets slut 11,7 % (11,7 %) av aktierna och 7,6 % (7,6 %)
av rosterna. De tio storsta aktiedgarna innehade vid arets slut 52,7 %
(49,5 %) av aktierna och 69,0 % (66,9 %) av aktiernas sammanlagda
rostetal. Mera information om aktiedgarna pa arsberéttelsen.

ORDINARIE BOLAGSSTAMMA
Vid den ordinarie bolagsstdmman den 13 mars 2008 beslutades att ut-

delning fér ar 2007 skulle ldmnas med 0,50 euro per aktie. Dividenden
betalades den 27 mars 2008.

Till styrelsen omvaldes:

J.T. Bergqvist, ordférande

Hreidar Mar Sigurdsson, vice ordférande
Stig-Erik Bergstrém, medlem

Sigurdur Einarsson, medlem

Robin Lindahl, medlem

Till revisor omvaldes CGR Rabbe Nevalainen och till revisorssuppleant
Ernst & Young Ab.

1.1-31.12.2000




Stamman beslutade enhalligt att bevilja ansvarsfrihet for styrelsen och
verkstallande direktoren for ar 2007.

Stamman befullmaktigade styrelsen att besluta om forvarv av bolagets
egna aktier genom offentlig handel pa Helsingfors bors. Bemyndigandet
berattigar till forvérv av totalt 4 500 000 B-aktier fére den 31 maj 2009.
Inga forvarv har gjorts. Styrelsen befullméaktigades &ven att fatta beslut
om aktieemission och emission av optionsratter och andra sarskilda rat-
tigheter. Maximiantalet som kan emitteras uppgar till totalt 4 500 000
aktier. Bemyndigandet &r i kraft fram till den 31 maj 2009.

RISKER | PLACERINGSVERKSAMHETEN

En huvudtanke i Norvestias placeringsverksamhet &r att diversifiera pla-
ceringarna och dérigenom begransa den totala risknivan och samtidigt
na en jamn formogenhetstillvaxt. Tidvis kan en betydande del av place-
ringarna fokuseras pa en viss typ av placeringar och vardepapper, vars
ogynnsamma utveckling betydligt kan férsamra Norvestias resultat.

Den ekonomiska utvecklingen och forandringar i borskurserna, saval
nationellt som internationellt, inverkar vésentligt pa bolagets resultat.
Utover detta inverkar dven férandringar i valutakurserna pa bolagets
resultat.

Den nuvarande varldsomfattande ekonomiska krisen och det ras i aktie-
kurserna som varit en f6ljd av den, har i hog grad paverkat avkastningen i
Norvestias placeringsportfélj. Den fortsatta osakerheten pé finansmark-
naderna okar volatiliteten pa Norvestias placeringar och 6kar darmed
aven risken.

INTERN KONTROLL OCH RISKHANTERING
Bolagets principer for intern évervakning och riskhantering behandlas
ndrmare i drsberdttelsen.

UTDELNINGSPOLITIK

Norvestia stravar efter att skapa maéjlighet att 6ver aren ldmna en utdel-
ning som skall ligga 6ver genomsnittet for den finska aktiemarknaden.
P& lang sikt stravar man till att ungefar halften av vinsten efter skatt

skall utdelas.

MODERBOLAGETS PLACERINGAR
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FORSLAG TILL VINSTUTDELNING
Styrelsen féreslar att av moderbolagets disponibla medel utdelas till aktie-

&garna 0,25 euro per aktie (0,50), vilket motsvarar 3,8 miljoner euro (7,7).

FRAMTIDSUTSIKTER

Enligt den senaste tidens ekonomiska siffror haller véarldsekonomin for
tillfallet pa att sakta ner betydligt. Detta beror i praktiken alla lander
och ekonomiska omraden. Ett dylikt simultant avtagande kan i varsta
fall leda till en varldsomfattande depression. Det finns egentligen ingen
tidigare erfarenhet av en liknande ekonomisk kris, féljaktigen kan eko-
nomerna enbart framfora upplysta gissningar om hur man ska éverleva
krisen.

Ett mer optimistiskt alternativ &r att ekonomin aterhamtar sig fran kri-
sen lika snabbt som man féll in i den. Detta ar méjligt om konsumen-
ternas fortroende atervander lika snabbt som det férsvann. | sista hand
ar all ekonomisk aktivitet knuten till den privata konsumtionen som nu
simultant haller pa att minska i hela varlden. En majoritet av konsumen-
terna skulle &nda kunna fortsatta sin konsumtion som tidigare men i
radsla for en osédker framtid vagar de inte konsumera. Det &r i storsta
man fraga om psykologi, vilket gor prognostisering svart. Om trenden
med en sjunkande konsumtion anda forsatter, ar en global depression
nastintill oundviklig. Massiva stodpaket, skattelattnader och rantesank-
ningar efterstravar att forhindra depressionen och med alla medel stoda
privat konsumtion.

Aktiepriserna ser anda for tillfallet ut att diskontera ett mer pessimistiskt
alternativ dér den privata konsumtionen inte kommer att dterhdmta sig
och dar ekonomin glider in i en global depression. Om vi hamnar i denna
situation kan aterhamtningen drdja 6verraskande lange, eftersom nas-
tan alla tankbara metoder att stimulera ekonomin redan &r utnyttjade. |
varsta fall kan detta leda till en langsamt avtagande ekonomiskt aktivitet
och en liknande deflationsspiral som upplevdes i Japan pa 1990-talet.

Ur placerarnas synpunkt skulle s klart det mer optimistiska alternativet
vara onskvart. Enligt detta alternativ skulle aktiekurserna sa smaningom
vanda uppat nar de forsta tecknen pa foretagens forbattrade verksam-

KONCERNENS EGET KAPITAL

2005 2006
I Aktiekapital B Overkursfond

[ Fritt eget kapital [l Minoritetsandel




hetsmilj6 skulle dyka upp. Det andra alternativet skulle ur placerarnas
synpunkt vara mycket svart. | detta fall skulle rantenivan hallas lagt moj-
ligen under flera &r och aktiernas kursutveckling skulle vara svag.

Norvestia stravar efter att i sin verksamhet pa basta majliga vis ta i beak-
tande bada de ovanndmnda alternativen och dra nédvéndiga slutsatser
sa fort ny ekonomisk information publiceras. Det kommer &ven i fort-
sattningen att vara kravande att pa en allmant nedgéende aktiemarknad
och i den nuvarande laga rantemiljon astadkomma en positiv avkastning
pa kapitalmarknaden.

NORVESTIAS PLACERINGSSTRATEGI 2009

Norvestias placeringsstrategi delas in i tva delar. Norvestias nuvarande
placeringsverksamhet fortsatter genom att investeringar gors enligt ra-
dande marknadsomstandigheter i en portfélj med snabb omsattning.
Malet &r att med begransad risk uppna en sa hog avkastning som méj-
ligt. Vid arsskiftet var en stor del av Norvestias tillgdngar placerade di-
rekt i aktier p& Helsingfors bors. For att diversifiera riskerna och pa basen
av avkastningsférvantningar kan placeringar géras dven pa andra borser,
framst med tyngdpunkt pa euroomradet.

Norvestia kommer i sin snabbomsatta portfélj dven i fortsattningen att
huvudsakligen koncentrera sig pa aktier i s.k. vardeféretag. En vardeaktie
ar en aktie med lagt pris i forhéllande till substans och férvantade vinster
samt med en historiskt (g kurs. Investeringsgraden mellan aktier, fonder
och rantebarande placeringar kommer att anpassas till de bedémningar
som gors vid varje tidpunkt.

Som en ny placeringsstrategi borjade Norvestia under ar 2007 leta efter
langsiktiga industriplaceringar. Malet med dylika investeringar ar att ge-
nom vidareutveckling av malbolagen uppna ett resultat som ar battre an
den genomsnittliga avkastningen pa marknaden. Till industriplaceringar
har enligt nuvarande ramar tilldelats 20-30 % av placeringstillgangarna,
men mangden kan dven overskridas. Placeringarna har ingen forutbe-
stamd tidsgrans, utan de gors vid ldmpliga tillfallen. Bolagsstamman va-
ren 2008 bemyndigade styrelsen att férvérva bolagets egna aktier samt
att fatta beslut om en mojlig aktieemission. Bada bemyndiganden kan

anvéndas vid anskaffningen av placeringar inom industrin. Aven anvand-

ningen av frammande kapital vid finansieringen av placeringarna kom-
mer att Gvervagas.

Investeringarnas férdelning mellan de olika investeringsstrategierna
kommer att anpassas enligt de bedémningar som gors vid varje tid-
punkt.




KONCERNENS RESULTATRAKNING, IFRS

1000 € 1.1-31.12.2008 1.1-31.12.2007
Vinster och forluster fran vardepappersverksamhet

Personalkostnader

Avskrivningar och vardeminskningar
Ovriga rorelsekostnader
RORELSEVINST/-FORLUST

Andel av intressebolagens resultat
Finansiella intdkter och kostnader
RESULTAT FORE SKATTER

Inkomstskatt
RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT

Resultat/aktie, €
Antal aktier, emissionskorrigerat




KONCERNENS BALANSRAKNING, IFRS

1000 € 31.12.2008 31.12.2007
Tillgéangar

LANGFRISTIGA TILLGANGAR

Materiella tillgdngar

Latent skattefordran

Placeringar i intressebolag

KORTFRISTIGA TILLGANGAR
Vardepappersportfolj

Ovriga finansiella instrument med
resultatverkan till verkligt varde
Finansiella instrument som kan séljas
Fordringar

Kassa och bank

Eget kapital och skulder
EGET KAPITAL
Aktiekapital
Overkursfond
Fond for verkligt varde
Balanserad vinst fran tidigare rakenskapsperioder
Rékenskapsperiodens resultat

LATENT SKATTESKULD

KORTFRISTIGT FRAMMANDE KAPITAL




KONCERNENS KASSAFLODESANALYS, IFRS

1000 € 1.1-31.12.2008 1.1-31.12.2007
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE

Resusltat fore extraordindra poster och skatter
Justering:
Poster som inte ingar i kassaflode

Férandringar i rorelsekapital
Forandring i vardepappersportfolj och
6vriga placeringar
Férandring i fordringar
Forandring i kortfristigt fraimmande kapital

Erhallna och betalda skatter
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE

INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

Kopta aktier i intressebolag
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

FINANSIERINGENS KASSAFLODE

Utbetalda dividender
FINANSIERINGENS KASSAFLODE

PERIODENS KASSAFLODE

Likvida medel vid periodens bérjan
Likvida medel vid periodens slut
Okning/minskning likvida medel




FORANDRINGAR I KONCERNENS EGET KAPITAL, IFRS

Aktie- Overkurs- Fond for Balanserad Periodens Totalt
1000 € kapital fond  verkligt varde vinst resultat
Ingdende balans 11.2007 53608 6896 80122 23458 164 084
Disposition 23 458 -23 458 0
Fond for verkligt varde 83
Dividender -9190 -9190
Rakenskapsperiodens resultat 9513

Utgéende balans 3112.2007 164 490

Ingdende balans 1.1.2008 164 490
Disposition 0
Fond for verkligt varde -83
Dividender -7 659
Rakenskapsperiodens resultat -22418

Utgéende balans 3112.2008 134330




NOTER TILL KONCERNBOKSLUTET, IFRS

1. INFORMATION OM BOLAGET

Norvestia Abp ar ett finskt publikt bolag med hemort i Helsingfors och
dess registrerade adress ar Norra esplanaden 35 E, 00100 Helsingfors.
Norvestia ar ett investmentbolag, vars B-aktie noteras pa Nasdaq OMX
Helsinki Oy.

Norvestia Abp ingar i Kaupthing Bank —koncernen med hemort i Rey-
kjavik, Island. Kaupthing Banks bokslut finns pa bolagets hemsidor
www.kaupthing.com.

Norvestiakoncernens bokslut for rakenskapsperioden som tog slut den
31 december 2008 godkandes for publicering enligt styrelsens beslut
den 26 januari 2009.

2. BOKSLUTSPRINCIPER

Norvestias koncernbokslut har upprattats enligt de internationella bok-
féringsstandarderna (International Financial Reporting Standards, IFRS).
Norvestiakoncernen 6vergick fran den finska bokslutspraxisen (FAS) till
de internationella bokslutsstandarderna (IFRS) frén och med den 1 janu-
ari 2005. Med internationella redovisningsstandarder avses i finsk bok-
foringslag, samt i bestammelser som ges med stod av den, standarder
som antagits for tillampning i EU i enlighet med IAS-férordningen (EG nr
1606/2002) om tilldmpning av internationella redovisningsstandarder,
med tillhérande tolkningar.

Alla IFRS-standarder samt SIC och IFRIC tolkningar, som var i kraft fran
och med évergéngen den 1 januari 2004 till balansdagen den 31 decem-
ber 2008, har anvants da koncernens bokslut har upprattats.

Koncernen har tillampat féljande nya och férnyade standarder och tolk-
ningar fr.o.m. den 1 januari 2008:

IFRIC 11 IFRS 2 Group and Treasury Share Transactions
(ny tolkning). Tolkningen har ingen effekt pa koncernbokslutet.

IFRIC 12 Service Concession Arrangements (ny tolkning).
Tolkningen har ingen effekt pa koncernbokslutet.

IFRIC 14 IAS 19 The limit on a Defined Benefit Asset,
Minimum Funding Requirements and their Interaction (ny tolkning).
Tolkningen har ingen effekt p& koncernbokslutet.

IAS 39 och IFRS 7 Reclassification of Financial Assets (férandring).
Forandringen i standarden har ingen effekt pa koncernbokslutet.

Alla belopp i bokslutets noter anges i tusen euro, om inget annat sarskilt
anges.

21 KONCERNREDOVISNINGSPRINCIPER
Koncernredovisningen omfattar moderbolaget samt dess direkt och in-
direkt agda dotterbolag och intressebolag. Dotterbolag ar bolag i vilka
dgarandelen oOverstiger 50 % av rosterna eller kapitalet. Intressebolag
ar de bolag dar andelen av rosterna &r 20-50 % eller dar koncernen an-
nars har avsevard inflytelse men inget bestammanderatt. Dotterbolag
konsolideras i sin helhet fran anskaffningstidpunkten, dvs. den dag da
koncernen erhaller kontroll 6ver dotterbolaget, och konsolideras till dess
att kontrollen upphor.

Resultatet fran dotterbolag ingér i koncernens resultat till den del som
den motsvarar dgarandelen. Koncernbokslutet uppréttas enligt forvarvs-
metoden, vilket innebér att dotterbolagens egna kapital vid forvarvet i
sin helhet elimineras. | koncernens egna kapital ingar harigenom endast
den del av dotterbolagens egna kapital som tillkommit efter forvarvet.
Minoritetsandelen avskiljs fran resultatet och presenteras som en skild
post i resultatrakningen och som en skild post i det egna kapitalet i ba-
lansrékningen.

Intressebolag har konsoliderats enligt kapitalandelsmetoden. Om kon-
cernens andel av forlusten i intressebolaget Gverstiger bokféringsvar-
det, konsolideras ej forluster som 6verskrider bokforingsvardet om inte
koncernen har foérbundit sig att uppfylla intressebolagets &taganden.
Placeringar i intressebolag innehaller goodwill som uppstatt vid anskaff-
ningen. Andelen av intressebolagens resultat motsvarande koncernens
agarandel presenteras som en skild post i resultatrakningen efter rérel-
sevinsten.

Koncernens inbordes affarstransaktioner samt fordringar och skulder
elimineras.

2.2 VARDERINGSPRINCIPER

Poster i utldndsk valuta

Koncernens bokslut presenteras i euro. Transaktioner i utlandsk valuta
bokfors i euro enligt valutakursen for transaktionsdagen. Tillgangar och
skulder i utlandsk valuta omvarderas enligt den medelkurs som Europe-
iska centralbanken bekréaftat for balansdagen. Alla férandringar bokas i
resultatet.

| koncernbokslutet anvandna valutakurser:

Kurs 3112.2008 Kurs 31.12.2007
1EUR = USD 1,3917 1,4721
SEK 10,8700 9,4415
NOK 9,7500 7,9580
GBP 0,9525 07333

Bokning av intédkter

Intakter bokfors till den del som det &r sannolikt att ekonomisk nytta
tillfaller koncernen samt att intakten tillforlitligt kan matas. Foljande en-
skilda bokningskriterier maste dven uppfyllas innan intakter bokfors:

Vinst fran forsaljning av finansiella instrument
Intakter bokfors nar koncernens ratt att erhalla betalning &r berattigad.

Dividender

Intakter bokfors nar koncernens ratt att erhélla betalning &r berattigad.

Ranteintakter

Intakter bokfors for upplupen rénta enligt den effektiva rantemetoden.

Pensioner

Koncernens pensioner kostnadsfors i resultatrakningen i den rakenskaps-
period som pensionen relaterar till. Koncernens pensioner féljer den
lagstadgade ArPL-forsakringen, koncernen har inga frivilliga pensionsar-
rangemang. Forsakringen genom ArPL-arrangemanget klassas som av-

giftsbestamd plan.




Leasing

Koncernen har enbart operationella leasingavtal, vilket innebar att risker
och inkomster fran den hyrda tillgdngen inte markbart har éverforts till
koncernen. Operativa leasingkostnader bokfors som hyreskostnader i

resultatrakningen i jamna rater under hyrestiden.

Skatter

Skattekostnaden i resultatrékningen bestar av skatt baserad pa raken-
skapsperiodens resultat samt av latenta skatter. Skatt baserad pa raken-
skapsperiodens vinst i koncernbolagen berdknas pa basen av den finska
skattesatsen. Skatten korrigeras med mojliga skatter fran tidigare raken-
skapsperioder.

Latenta skatter berdknas med hjalp av skuldmetoden for tillfalliga skill-
nader pa balansdagen mellan det skattemassiga vardet for tillgangar och
skulder och deras bokféringsvarde. Vid fastslagningen av latenta skatter
har skattesatser anvants enligt forfattningen.

Det bokférda vardet for latenta skattefordringar granskas pa varje ba-
lansdag och bokfors till den méangd som det &r sannolikt att det i framti-
den uppstér beskattningsbart resultat mot vilken det &r mojligt att delvis
eller i sin helhet, utnyttja den latenta skattefordringen.

Koncernen har bokfort bade latent skatteskuld och latent skattefordran.
Latent skatteskuld beror pad orealiserade Overvarden. Latent skatte-
fordran har a andra sidan bokférts for rakenskapsperiodens faststallda
forluster.

Inkomstskatt, som relaterar till poster som bokférs direkt i det egna ka-
pitalet, bokférs i det egna kapitalet och inte i resultatrékningen. Latenta
skattefordringar och skatteskulder kvittas, om det existerar en lagligt
verkstallbar rattighet for att kvitta aktuella skattefordringar med aktu-
ella skatteskulder och om de latenta skatterna anknyter till samma skat-

teobjekt och till samma skattemyndighet.

Vinst per aktie
Vinst per aktie fore och efter utspadning berdknas genom att raken-

skapsperiodens vinst divideras med medelantalet aktier utestdende un-

der aret.

Materiella tillgangar

Materiella tillgdngar varderas till anskaffningskostnad med avdrag for
ackumulerade avskrivningar. Vinster och forluster fran avyttring av ma-
teriella tillgangar inkluderas i rorelsevinsten.

De planenliga avskrivningarna pa de materiella anlaggningstillgangarna
motsvarar de i skattelagarna féreskrivna maximibeloppen om 25 % av
kvarvarande restvdrde. Ovriga materiella tillgadngar avskrivs i jgmna rater
under fem ar.

Finansiella instrument

Finansiella instrument har enligt IAS 39 klassificeras som 1) vardepap-
persportfolj 2) 6vriga finansiella instrument med resultatverkan till verk-
ligt varde 3) 6vriga finansiella instrument som kan séljas samt 4) l&n och
fordringar. Koncernen fastslar indelningen av de finansiella instrumenten
i samband med den ursprungliga bokningen.

Kop och forsaljningar av finansiella instrument bokfors pa afféarsdagen
dvs. pa den dag da koncernen forbinder sig att kopa eller salja tillgangen.

Finansiella instrument klassificeras i vardepappersportféljen om de an-
skaffas for att séljas inom den nédra framtiden. Derivatavtal, som inte
fyller kraven for sakringsredovisning, har ocksa bokforts i denna grupp.
Vinster och forluster pa investeringar i vardepappersportféljen bokas
i resultatet. Det verkliga vérdet for investeringar i grupp 1 bestams pa
basen av sista avslutskursen pa balansdagen. Som bas for det verkliga
vardet for tillgangar i grupp 2, vilken bestar huvudsakligen av fonder, an-
vands fondernas substansvarde, vilka erhalls manatligen.

Finansiella instrument som kan saljas i grupp 3, vilken bestar av onote-
rade aktier, ar icke-derivativa finansiella instrument som kan saljas eller
som inte har klassificerats i ndgon av de tva tidigare grupperna.

Efter den ursprungliga bokningen vérderas finansiella instrument som
kan saljas till verkligt varde. Férandringar i det verkliga vardet for finan-
siella instrument som kan séljas, bokférs som en separat post i det egna
kapitalet, med avdrag for inkomstskatt. Tidigare rapporterade ackumu-
lerade vinster eller forluster éverfors till resultatrékningen da investe-
ringen saljs eller da investeringen har faststallts for nedskrivning i varde.
For investeringar utan en aktiv marknad har det verkliga vérdet definie-
rats genom anvandning av varderingstekniker, vilka i de flesta fall baserar
sig pa estimerade kassafloden.

Lan och fordringar i grupp 4 &r icke-derivativa finansiella instrument
med fasta eller faststallbara betalningar, som inte ar noterade pa en ak-
tiv marknad. Dylika tillgdngar bokférs till upplupet anskaffningsvarde for
vilken den effektiva réntemetoden anvands. Vinster och férluster bok-
fors i resultatrakningen da lan och fordringar avbokas eller d& det gors
nedskrivningar i deras varde. Bokningar i resultatrakningen gors dven via
amorteringsprocessen.

De verkliga vdrdena for 6vriga finansiella tillgangar och skulder har anta-
gits motsvara deras bokféringsvarde, antingen pa grund av deras korta
maturitet eller for att deras verkliga vérde inte tillforlitligt kan definieras.

Derivatavtal och sdkring

Koncernen anvander derivatavtal sa som optioner och terminer for att
effektivera sin portféljférvaltning. Sakringsredovisning har inte anvénts
for derivatavtal.

Derivatavtal bokfors till verkligt varde pa anskaffningsdagen och omvar-
deras regelbundet till verkligt varde. Derivatavtal bokas som tillgangar da
deras verkliga vérde &r positivt och som skulder da deras verkliga vérde &r
negativt. Alla vinster och forluster fran férandringar i det verkliga vardet
bokfors direkt i resultatet. Det verkliga vérdet for optioner och terminer
berdknas pé basen av noterade marknadspriser p& balansdagen.

Nedskrivning i vérde av finansiella instrument

Om en nedskrivning gors i ett finansiellt instrument som kan saljas,
omfors ett varde motsvarande skillnaden mellan dess kostnad och dess
nuvarande verkliga varde, minus tidigare bokférda nedskrivningsforlus-
ter, fran det egna kapitalet till resultatrikningen. Aterféringar gillande

instrument klassificerade i eget kapital bokfors inte i resultatet.




Avbokning av finansiella instrument och skulder

fran balansen

Ett finansiellt instrument, eller en del av det, avbokas da koncernens ratt
att erhalla kassaflode fran tillgdngen har upphort eller nar koncernen har
overfort en betydande del av alla risker och férméner i samband med
tillgdngen utanfor koncernen.

Fordringar
Kortfristiga fordringar varderas till de belopp varmed de berdknas in-

flyta.

Kassa och bank

Balansposten kassa och bank innehaller kontanter, depositioner och
kortfristiga penningmarknadsplaceringar med en ursprunglig maturitet
pa tre manader eller mindre. | koncernens finansieringsanalys bestar lik-

vida medel av de ovannamnda posterna.

Reserveringar

Reserveringar bokfors i balansen da koncernen som ett resultat av tidi-
gare handelser har en juridisk eller faktisk forpliktelse, d& det ar sannolikt
att betalningsforpliktelsen realiseras och da ett tillforlitligt estimat kan
faststéllas for forpliktelsen. Kostnader relaterade till reserveringar pre-
senteras i resultatrakningen utan nagra ersattningar.

Rorelsevinst

Rorelsevinsten bestdr av vinster och forluster fran vardepappersverk-
samheten, fran vilken personalkostnader, avskrivningar och 6vriga ro6-
relsekostnader har avdragits. Kursdifferenser ingdr i rorelsevinsten da
de uppstatt fran poster i rorelseverksamheten, annars bokfors de bland
finansiella poster.

2.3 NYA IFRS-STANDARDER OCH TOLKNINGAR

Nya publicerade standarder, férandringar och tolkningar vars tillamp-
ning &r obligatorisk ar 2009 eller senare, men som inte har tillampats i
koncernbokslutet for & 2008:

+ IFRS 8 Operating Segments. Koncernen uppskattar att den nya
standarden kommer att paverka bolagets segmentrapportering s& att
industripaceringar sannolikt rapporteras som ett eget segment fr.o.m.
rékenskapsperioden som bérjar den 1 januari 2009.

IAS 1 Presentation of Financial Statements (féréndring). Férand-
ringen i standarden kommer att paverka presentationen av resultatrak-
ningen och noterna. Koncernen kommer att tillampa tolkningen fr.o.m.
rakenskapsperioden som bérjar den 1 januari 2009.

IAS 32 Financial Instruments (férandring). Férandringen i standarden
kommer att paverka presentationen av resultatrakningen och noterna.
Koncernen kommer att tillampa tolkningen fr.o.m. réakenskapsperioden
som borjar den 1 januari 20009.

+  IFRS TFirst-time Adoption of IFRS Standards (féréandring). Koncernen
kommer att tillampa tolkningen fr.o.m. rékenskapsperioden som bérjar
den 1 januari 2009, foérutsatt att Europeiska kommissionen har godkant
standarden fram till dess. Férandringen i standard har ingen effekt pa
kommande koncernbokslut.

IAS 27 Consolidated Financial Statements and Accounting for In-
vestment in Subsidiaries (forandring). Koncernen kommer att tilldmpa
tolkningen fr.o.m. rakenskapsperioden som bérjar den 1 januari 2009,
forutsatt att Europeiska kommissionen har godkant standarden fram till
dess. Forandringen i standard har ingen effekt pa kommande koncern-
bokslut.

IFRS 2 Share-based Payment (foréandring). Koncernen kommer att
tillampa tolkningen fr.o.m. rakenskapsperioden som bérjar den 1 januari
20009. Férandringen i standard har ingen effekt pa kommande koncern-
bokslut.

+1AS 23 Borrowing Costs (férandring) Koncernen kommer att tilldmpa
tolkningen fr.o.m. rakenskapsperioden som bérjar den 1 januari 2009.
Férandringen i standard har ingen effekt pd kommande koncernbokslut.

IFRIC 13 Customer Loyalty Programmes (ny tolkning). Koncernen
kommer att tillampa tolkningen fr.o.m. rékenskapsperioden som borjar
den 1 januari 2009. Tolkningen har ingen effekt pa kommande koncern-
bokslut.

IFRIC 16 Hedges of a Net Investment in a Foreign Operation (ny tolk-
ning). Koncernen kommer att tilldmpa tolkningen fr.o.m. rakenskapspe-
rioden som borjar den 1 januari 2009. Tolkningen har ingen effekt pa
koncernbokslutet.

3. SEGMENT- OCH GEOGRAFISK FORDELNING SAMT
AVVECKLADE VERKSAMHETER

Bolaget har ar 2007 startat en ny funktion for industriplaceringar. Verk-
samheten har dock &nnu under 2008 varit begransad och darfor har en-
dast ett segment rapporterats i bokslutet. Da koncernen tar i bruk den
nya IFRS 8 standarden den 1 januari 2009, kommer rapporteringen san-
nolikt att dverga till tva segment.

Ingen geografisk férdelning har heller gjorts, eftersom all verksamhet
finns i Finland.

Det fanns inga avvecklade verksamheter under ar 2008 och 2007.




NOTER TILL KONCERNENS RESULTATRAKNING, IFRS
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4.VINSTER OCH FORLUSTER FRAN VARDEPAPPERSVERKSAMHET

Resultat fran vardepappersportfolj
Resultat fran fonder

Resultat fran 6vriga placeringar
Dividendintakter

Ranteintakter

5. PERSONAL- OCH STYRELSEKOSTNADER

Loner
Pensionskostnader enligt avgiftsbestamda planer
Ovriga [6nebikostnader

Personal i genomsnitt

6. AVSKRIVNINGAR OCH VARDEMINSKNINGAR

Avskrivningar

Maskiner och inventarier

Vardeminskningar

Finansiella instrument som kan séljas

Vardeminskningen ar relaterad till varderingen av finansiella instrument som kan séljas till verkligt varde.

7. RORELSEVERKSAMHETENS OVRIGA KOSTNADER

Revision  Skatteradgivning  Ovriga tjinster

Arvode till revisionssammanslutning 2008
2007

8. FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

20 1 40
32 0 0

Ranteintakter
Réntekostnader
Valutakursdifferenser

9. INKOMSTSKATT

Skatt baserad pa rakenskapsperiodens vinst
Skatt fran tidigare rakenskapsperioder
Latent skatt

Avstammande kalkyl for skatter, skattesats for & 2008 och 2007 ar 26 %.

Vinst fore skatt

Skatter enligt arets skatteprocent

Skattefria inkomster

Ej avdragsbara kostnader

Inkomster som beskattas i ett annat land enligt
en annan skattesats

Skatt fran tidigare rakenkapsperioder

Skatt i resultatrékning




10. HANDELSER UNDER DET 4. KVARTALET
1.10-31.12.2008 1.10-31.12.2007
-7 033
-336
RORELSEVINST/-FORLUST -7 369

Andel av intressebolagens resultat
Finansiella intakter och kostnader
RESULTAT FORE SKATT OCH MINORITETSANDEL

Inkomstskatt

RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT

NOTER TILL KONCERNENS BALANSRAKNING

11. MATERIELLA TILLGANGAR

Ingdende anskaffningsvarde 1.1
Minskningar
Utgdende anskaffningsvarde 31.12

Ingdende ackumulerade avskrivningar 1.1
Rakenskapsperiodens avskrivningar

Ack. avskrivningar pa minskningar
Ackumulerade avskrivningar 31.12

Planenligt restvarde 3112

12. LATENT SKATTEFORDRAN

Latent skattefordran

Faststallda forluster -
Latent skatteskuld -5280
Nettofordran -5280

Latent skattefordran har bokférts i sin helhet fran periodens bekraftade forluster. Som grund for bokforingen har styrelsen uppskattat att skattefordran
kan utnyttjas i sin helhet. Detta forutsatter att Norvestias eget kapital har en arlig avkastning p& minst ca 2 % under de foljande 10 &ren. Med tanke pa
foretagets avkastning pa eget kapial for de senaste 10 aren, &r detta antagande realistiskt. Styrelsen foljer regelbundet sannolikheten att skattefordran
realiseras och fordringen skrivs ner efter behov.

13. PLACERINGAR | INTRESSEBOLAG

Ingdende balans 1.1
Andel av resultat
Okningar

Dividender

Utgéende balans 3112

Norvestia Industries Oy kopte en andel pé 18,9 % i Coronaria Hoitoketju Oy under september och oktober 2008. Norvestia-koncernens andel av Coro-
naria Hoitoketju Oy:s 2-manaders resultat, fran perioden september-november, har bokats till koncernens resultat eftersom siffror fér december manad
inte fanns tillgangliga. Koncernens andel av GSP Group:s 15-manaders resultat frén perioden 1.9.2007-30.11.2008 har bokats till Norvestia-koncernens
resultat ar 2008. Den fran kalenderaret avvikande perioden beror pa att man under 2007 inte bokade Norvestia-koncernens andel av GSP:s resultat, trots
att andelen kdptes redan i september 2007.

Trots att Norvestia-koncernens dgarandel av Coronaria Hoitoketju Oy &r under 20 %, har investeringen betraktats som intressebolag. Norvestia-koncer-
nen anser att den har avsevart inflytande i bolaget da Norvestias dgarandel i Coronaria Hoitoketju genom redan férhandlade tillaggsaffarer kommer att
stiga till 23-28 % under de narmaste aren beroende pa bolagets omsattning och resultat ar 2009.

Norvestiakoncernens intressebolag

Skulder Agarandel
GSP Group Oy Helsingfors 3509 216 25,0 %
Coronaria Hoitoketju Oy Uleaborg 11286 12129 -227 18,9 %

Siffrorna for bada intressebolagen grundar sig pa bolagets senaste bokslut. GSP Group:s senaste rékenskapsperiod tog slut 29.2.2008 och motsvarande
for Coronaria Hoitoketju Oy 31.12.2008. Coronaria Hoitoketju Oy:s siffror for rakenskapsperioden 2008 finns annu inte tillgangliga sa tabellen visar siffror
for rakenskapsperioden 1.1.-3112.2007. Siffrorna for GSP Group Oy ar fran rakenskapsperioden 1.3.2007-29.2.2008.




14. VARDEPAPPERSPORTFOL)

31.12.2008 % av tillgangar 31.12.2007
Marknadsvarde 48798 35,5% 41,3 %
Anskaffningsvarde 72 599
Vardedkning/-minskning -23 801

Indexderivater 31.12.2008
Salda futurer, 6ppna positioner
Underliggande vérde 11025
Marknadsvarde -212

15. OVRIGA FINANSIELLA INSTRUMENT TILL VERKLIGT VARDE MED RESULTATVERKAN
31.12.2008 % av tillgangar 31.12.2007
Marknadsvarde 30870
Anskaffningsvarde 23736
Vardeokning 7134

Fordelning av vardepapper enligt marknadsvarde
Hedgefonder

Aktiefonder

Penningmarknadsfonder

Obligationer

31.12.2008 % av tillgangar
Marknadsvarde 1660 1800
Anskaffningsvarde 1717 1717
Véardeminskning/vérdedkning -57 83

Investeringarna har varderats till verkligt varde med hjalp av kalkylmassiga varderingsmetoder.

17. KORTFRISTIGA FORDRINGAR
31.12.2008 % av tillgangar 31.12.2007
Kundfordringar 2302 14
Resultatregleringar 170 331
2472 345

18. KASSA OCH BANK
31.12.2008 31.12.2007
Checkkonto och kassa 6340 3177
Depositioner - 4631
Bankcertifikat (1 - 3 mén) 1995 27 843
Foretagscertifikat (1 - 3 man) 32775
41110 29,9 % 339%

19. EGET KAPITAL
Norvestia har 900 000 A-aktier (900 000) och 14 416 560 B-aktier (14 416 560). A-aktien har 10 réster och B-aktien har en rést. Maximiantalet A-aktier
ar 2 000 000 stycken aktier och maximiantalet B-aktier 25 500 000 stycken. Aktierna har inget nominellt varde.

Styrelsen har féreslagit att 0,25 euro utbetalas som dividend fér ar 2008 (0,50).

Den ordinarie bolagsstdmman den 13 mars 2008 befullmaktigade styrelsen att besluta om férvarv av bolagets egna aktier genom offentlig handel pa
Helsingfors bors. Bemyndigandet berattigar till forvarv av totalt 4 500 000 B-aktier fore den 31 maj 2009. Styrelsen befullmaktigades aven att fatta beslut
om aktieemission och emission av optionsratter och andra sarskilda rattigheter. Maximiantalet som kan emitteras uppgar till totalt 4 500 000 aktier.
Bemyndigandet &r i kraft fram till den 31 maj 2009. Maximiantalet bemyndigade aktier, dvs. 4 500 000 aktier, motsvarar 29,4 % av totalt aktiekapital och
19,2 % av aktiernas sammanlagda réstmangd.

20. LATENT SKATTESKULD
31.12.2008 31.12.2007

Latent skatteskuld
Vardering av investeringar till verkligt varde 5280




21. KORTFRISTIGT FRAMMANDE KAPITAL

31.12.2008 31.12.2007

Leverantdrsskulder
Skatteskuld

Ovriga kortfristiga skulder
Resultatregleringar

2761
283
177
260

3481

OVRIGA BILAGEUPPGIFTER

22. PANTER, MIL). €
31.12.2008 31.12.2007

Som sakerhet fér checkkontolimit, 0 milj. € (2,0 milj. €)

Pantat vardeandelskonto
Aktier till marknadsvarde

23. OVRIGA FORBINDELSER
3112.2008 3112.2007

Kostnader for leasing
Bolaget har hyrt sina kontorsutrymmen och en del av kontorsmaskinerna har anskaffats via operationella leasingavtal. Framtida minimihyreskostnader
pa grund av ej annullerbara operationella leasingavtal &r foljande:

31.12.2008 31.12.2007
Inom 1ar 80
Efter 1ar men inom 5 ar
Over 5 &r

24. FINANSIELL RISKHANTERING

De storsta riskerna i koncernens finansiella instrument &r marknadsrisk och valutarisk. | koncernens penningmarknadsplaceringar ingar aven kreditrisk. Pa
grund av den stora méangden likvida medel utsatts inte koncernen for likviditetsrisk. Styrelsen beslutar om den huvudsakliga inriktningen for riskhante-
ringen.

Marknadsrisken i investeringsverksamheten

Koncernen utsétts i sin verksamhet for prisrisk pa grund av fluktuationer i investeringarnas marknadspris. Den ekonomiska utvecklingen och férandring-
arna i de nationella och internationella borskurserna inverkar vasentligt pa bolagets avkastning. En huvudtanke i Norvestias placeringsverksamhet &r att
diversifiera placeringarna och ddrigenom begrénsa den totala risknivan och samtidigt na en jamn férmogenhetstillvaxt. Tidvis kan en betydande del av
placeringarna fokuseras pa en viss typ av placering och vardepapper, vars ogynnsamma utveckling betydligt kan férsamra Norvestias resultat.

Kéansligheten for forandringar pa marknaden i koncernens finansiella instrument

10 % ner 10 % upp 10 % ner 10 % upp

Véardepappersportfolj -3777 3777 7148
Fondplaceringar -3087 3087 -3972 3972
-166 -180 180

-7 030 11300

Norvestias ledning féljer i affarsverksamheten med substansens Sharpe kvot samt volatilitet. Sharpe kvoten berdknas genom att dividera den avkastning
som overskrider riskfria rantan med avkastningens volatilitet. Ju storre Sharpe kvot desto béattre har investeringen avkastat i forhallande till risken. For
jamforelsens skull har OMX Helsinki CAP -avkastningsindexet lagts till i tabellen nedan.
Volatilitet
2007
Norvestiakoncenens dividendjusterade substans . 6,0 %
OMX Helsinki CAP -avkastningsindex X 13,7 %

Aven férandringar i rantenivan paverkar Norvestias resultat. Ifall att réntenivén sjénk/steg med en procentenhet s& skulle effekten pd Norvestiakoncer-
nens resultat vara -441/+411 (-587/+587), motsvarande resultatverkan skulle dock ses i bl.a. vérdepappersportféljens avkastning.

Valutarisk

Forandringar i valutakurser och da sarskilt forhallandet mellan den svenska kronan och euron inverkar pa bolagets resultat, eftersom en stor del av
koncernens investeringar i hedgefonder &r i svenska kronor. Harmed férbattrar den svenska kronans forstarkning i férhallande till euron avkastningen pa
Norvestias svenska fonder. Fondernas resultat, uttryckt i svenska kronor, kan dock i sin tur ha paverkats av 6vriga valutakursférandringar.

Av koncernens placeringar var 90 % i euro, 9 % i svenska kronor och 1 % i annan valuta vid rékenskapsperiodens slut.Bolaget foljer dagligen med forand-
ringar i valutakurser, men har inte skyddat sig mot dessa.




Valutanominerade placeringar i euro
Ovrig valuta
93
66

5 % forsvagning i forhallande till euron, 2008 -4
5 % forstarkning i férhallande till euron, 2008 4
5 % férsvagning i forhéllande till euron, 2007 -3
5 % forstarkning i forhéllande till euron, 2007 3

Kreditrisk

Med kreditrisk avses fluktuationer i resultatet, som beror pa att motparten inte uppfyller sina férbindelser. | penningmarknadsplaceringarna ingar darfor
kreditrisk och for att minska pa denna har bolaget diversifierat sina placeringar. Eftersom placeringarna ar kortfristiga, anses denna risk vara liten. Dess-
utom gors placeringarna i stora finska bérsbolag, vars kreditrating &r god.

Den 31.12.2008 hade Norvestia 34,8 miljoner euro (50,9) i penningmarknadsplaceringar. Dessa placeringars langsta maturitet var 2,3 manader och ma-
turiteten i medeltal var 1,1 manader. Av placeringarna har ingen varit férsenad och inga bestdende nedskrivningar har gjorts.

Hantering av eget kapital
P& grund av karaktaren i Norvestias verksamhet har bolaget ingen aktiv policy for hantering av eget kapital.

25. BOLAGETS NARKRETS
Koncernens bokslut innehaller bokslutet fér Norvestia Abp och fér dess heldgda dotterbolag Norvestia Industries Oy och Norventures Ab. Hela koncernens
moderbolag &r Kaupthing Bank hf.

Andelar i koncernféretag

Hemort Agarandel %
Norventures Ab, Helsingfors Helsingfors 100,00 %
Norvestia Industries Oy, Helsingfors Helsingfors 100,00 %

Transaktioner med bolagets narkrets
Féljande tabell visar den totala méangden transaktioner som har genomforts med bolagets narkrets.

Penningmarknads- Resultat-
Narkrets Inkop Ranteintakter
Kaupthing Bank hf. (moderbolag) - -

Kaupthing Bank Oyj
Kaupthing Bank hf,,
Suomen sivuliike

Fron Insurance Ltd

Inkép fran narkrets har gjorts till normalt marknadspris.

Loner och arvoden till narkrets
Lon eller arvode Totalt  Lanegarantier
Verkstallande direktorer 347 370 1
227 346 24

Verkstallande direktéren har inga andra pensionsférmaner an de lagstadgade. | Norvestia Abp ar uppsagningstiden for VD 1 manad, erséttning for uppsag-
ning motsvarar 8 manaders lon.

Styrelsearvoden

J.T. Bergquist (ordférande) 45
Stig-Erik Bergstrom 26
Sigurdur Einarsson 25
Robin Lindahl 26
Hreidar Mar Sigurdsson 25
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Styrelsen har betalats arvode endast for styrelsearbete. Det finns inga beviljade penninglan, pensionsférbindelser eller andra sakerhet och ansvarsférbindelser.
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NYCKELTAL

IFRS 2008
Resultatmatt fér koncernen
Rorelsevinst, milj. €
Vinst fore reserveringar och skatter, milj. €
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa investerat kapital

Balansmatt for koncernen
Soliditet
Bruttoinvesteringar i bestdende aktiva, milj. €
Dividendutdelning, milj. €

Relationstal per aktie
Resultat/aktie, €*
Eget kapital/aktie, €*

Substans/aktie, € (emissionskorrigerad)
Substansrabatt

Dividend/aktie, €*
Dividend/resultat
Direktavkastning

P/E-tal

Aktiekapital och antal aktier
Aktiekapital, milj. €
Antal aktier. emissionskorrigerat
Vid drets slut*
Arsgenomsnitt*

Antal aktiedgare vid arets slut

Aktiens boérskurs, €
Vid arets slut *
Teckningsrattens kalkylerade varde
Arets hogsta *
Arets lagsta *
Genomsnitt under aret*

Borsvarde vid arets slut, inkl. teckningsratter, milj. €**

Borshandel
Antal omsatta aktier*®
Omsatta aktier/totalt antal aktier
Omsatta aktier/antal B-aktier
Omsattning, milj. €

Personal
Antal anstéllda i koncernen i medeltal

*) Korrigerad med koefficienten fér fondemissionen (2) och koefficienten fér aktieemissionen (1,116956)

**) A-aktierna &r ej noterade. | tabellen har de varderats till B-aktiens kurs
**%) Styrelsens férslag

**¥%) Korrigerad med det utraknade vardet for teckningsratten

IFRS 2007

IFRS 2006

IFRS 2005

IFRS 2004




BERAKNINGSGRUNDER FOR NYCKELTAL

Rakenskapsperiodens resultat

Avkastning pa eget kapital
Eget kapital (genomsnitt av ingdende och utgdende balans)

Resultat fore extraordindra poster och skatter + rantekostnader och 6vriga finansiella kostnader

Avkastning pa investerat kapital

Balansrakningens omslutning - rantefria skulder (genomsnitt av ingdende och utgaende balans)

Soliditet Eget kapital (inkl. minoritetsandel)

Balansrakningens omslutning — erhallna forskott

Resultat/aktie Rakenskapsperiodens resultat

Emissionskorrigerat antal aktier i genomsnitt

Eget kapital/aktie Eget kapital (exkl. minoritetsandel)

Emissionskorrigerat antal aktier pa bokslutsdagen

Emissionskorrigerad dividend/aktie
Resultat/aktie

Dividend/resultat

Emissionskorrigerad dividend/aktie

Direktavkastning
Emissionskorrigerad avslutskurs pa sista handelsdagen

Emissionskorrigerad avslutskurs pa sista handelsdagen
Resultat/aktie

P/E-tal

Substansrabatt Substansvarde — borsvarde — teckningsratternas kalkylerade varde

Substansvarde

Borsvarde Antal aktier x avslutskurs pa sista handelsdagen




MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING, FAS

1000 € 1.1-31.12.2008 1.1-31.12.2007
OMSATTNING

Inkop av vardepapper
Lagerforandring
Personalkostnader
Avskrivningar enligt plan
Ovriga rérelsekostnader

RORELSEVINST/-FORLUST

Finansiella intakter och kostnader

RESULTAT FORE EXTRAORDINARA POSTER

Koncernbidrag

RESULTAT FORE SKATTER

Inkomstskatt

RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT

Resultat/aktie, €
Antal aktier, emissionskorrigerat




MODERBOLAGETS BALANSRAKNING, FAS

1000€

31.12.2008 31.12.2007
Aktiva

BESTAENDE AKTIVA
Materiella tillgdngar
Andelar i foretag inom samma koncern

RORLIGA AKTIVA
Omsattningstillgdngar
Kortfristiga fordringar
Finansiella vardepapper
Kassa och bank

Passiva

EGET KAPITAL
Aktiekapital
Overkursfond
Balanserad vinst fran tidigare rakenskapsperioder
Rékenskapsperiodens resultat

KORTFRISTIGT FRAMMANDE KAPITAL




MODERBOLAGETS KASSAFLODESANALYS, FAS

1000 € 1.1-31.12.2008 1.1-31.12.2007

RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE

Resultat fore extraordindra poster
Poster som inte ingar i kassaflode

Férandringar i rorelsekapital
Okning (-) resp. minskning (+) av omséttningstillgdngar
Okning (-) resp. minskning (+) av kortfristiga fordringar
Okning (-) resp. minskning (+) av finansiella tillgangar
Okning (+) resp. minskning (-) av kortfristigt fraimmande kapital

Erhallna och betalda skatter
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE

INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

Kopta aktier i dotterbolag
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

FINANSIERINGENS KASSAFLODE

Utbetalda dividender
Erhallna och betalda koncernbidrag
FINANSIERINGENS KASSAFLODE

PERIODENS KASSAFLODE

Likvida medel 11
Likvida medel 3112
Okning/minskning likvida medel




NOTER TILL MODERBOLAGETS BOKSLUT, FAS

1. BOKSLUTSPRINCIPER

Arsbokslutet har uppréttats enligt aktiebolags- och bokféringslagen
samt enligt bokforingsférordningen. Dessutom beaktas regler och re-
kommendationer som berér bolag noterade p& Nasdaqg OMX Helsinki
Oy i bokslutet.

Alla belopp i bokslutet anges i tusen euro, om inget annat sarskilt anges.

Varderingsprinciper

Omséttningstillgangar redovisas enligt principen for lagsta vardet och
med tillampning av fifo-principen. Noterade aktier, dvriga vardepapper,
placeringsfonder och masskuldebrev varderas till det lagre av anskaff-
ningsutgiften och bokslutsdagens avslutskurs. Onoterade aktier och
andelar upptas till anskaffningsutgiften eller det sannolika forsaljnings-
priset ifall det senare ar lagre an anskaffningsutgiften.

Kortfristiga fordringar vérderas till de belopp varmed de beréknas inflyta.
Finansiella vardepapper varderas till anskaffningsutgift eller till det lagre
marknadsvardet.

Tillgdngar och skulder i utlandsk valuta omvérderas enligt den medel-
kurs som Europeiska centralbanken bekraftat fér balansdagen.

Materiella tillgangar

Materiella tillgdngar varderas till anskaffningskostnad med avdrag for
ackumulerade avskrivningar. De planenliga avskrivningarna pa de ma-
teriella anlaggningstillgdngarna motsvarar de i skattelagarna foreskrivna
maximibeloppen om 25 % av kvarvarande restvarde. Utgifter som med-
for intakter under tre eller flera ar avskrivs under fem &r i jamna rater.

Skatter

Skattekostnaden i resultatrakningen bestar av skatt baserad pa raken-
skapsperiodens resultat samt av latenta skatter. Skatt baserad pa raken-
skapsperiodens vinst beraknas pa basen av den finska skattesatsen. Skat-
ten korrigeras med majliga skatter fran tidigare rakenskapsperioder.

NOTER TILL MODERBOLAGETS BALANSRAKNING

1000 €

2. OMSATTNING
I omsattningen ingar framst forsaljnings-, rante- och dividendintakter.

2007

Forsaljning av vardepapper
Dividendintakter
Ranteintakter

Ovriga intakter

154 553
14 354
1899
39

170 845

2007

Loner
Pensionskostnader
Ovriga l6nebikostnader

744
-106
-32

varav
Verkstallande direktor

-882

-292

Verkstallande direktéren har inga andra pensionsférmaner an de lagstadgade. | Norvestia Abp &r uppséagningstiden for VD 1 manad och ersattning for
uppsagning motsvarar 8 manaders 6n. Inga bonus bokades till verkstallande direktér & 2008. Ar 2007 bokades bonus 96.

Styrelsearvoden

2007

J.T. Bergquist (ordférande)
Stig-Erik Bergstrom
Sigurdur Einarsson

Robin Lindahl

Hreidar Mar Sigurdsson

45
26
25
26
25
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2007

Personal i genomsnitt

6




4. AVSKRIVNINGAR ENLIGT PLAN

Maskiner och inventarier

5. FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

Réanteintakter
Rantekostnader
Kursdifferenser

6. KONCERNBIDRAG

Inga koncernbidrag har beviljats &r 2008. Ar 2007 beviljades dotterbolaget Norvestia Industries Oy ett koncernbidrag p& 92 .

NOTER TILL MODERBOLAGETS BALANSRAKNING

7. MATERIELLA TILLGANGAR

Anskaffningsvarde 1.1
Minskningar

Anskaffningsvarde 31.12

Ackumulerade avskrivningar 1.1
Rakenskapsperiodens avskrivningar
Ack. avskrivningar pa minskningar

Ackumulerade avskrivningar 31.12

Planenligt restvarde 3112

8. ANDELAR | KONCERNFORETAG
Aktiekapital
F.O.-nr 1000 €

Antal
aktier

Andel av
aktier, %

Bokfort varde
1000 €

Norventures Ab, Helsingfors 1604596-7 200
Norvestia Industries Oy, Helsingfors 2140759-8 3

9. VARDEPAPPER SOM UTGOR OMSATTNINGSTILLGANGAR

200 000
1000

31.12.2008

100,0 %
100,0 %

221
3883

31.12.2007

Marknadsvarde
Bokforingsvarde

79 668
69 561

111 205
90 897

Overvirde

10. KORTFRISTIGA FORDRINGAR

10107

31.12.2008

20308

31.12.2007

Kundfordringar
Lanefordringar inom koncernen
Resultatregleringar

2303
1532
170

14
1532
331

11. FORANDRINGAR | DET EGNA KAPITALET
Aktiekapital Overkursfond

4005

Balanserad vinst Periodens resultat

1877

Totalt

Ingdende balans 1.1.2008 53608 7658
Disposition

Dividender

Rékenskapsperiodens resultat

72271
15 651
-7 658

15 651
-15 651

-23 496

149188
0

-7 658
-23 496

Utgéende balans 3112.2008

80 264

-23 496

118 034




12. KORTFRISTIGT FRAMMANDE KAPITAL
31.12.2008 31.12.2007
Leverantorsskulder 198 2758
Skatteskuld - 283
Ovriga kortfristiga skulder 178 77
Resultatregleringar 62 213
Resultatregleringar inom koncernen - 92
3523

OVRIGA TILLAGGSUPPGIFTER

13. DERIVATAVTAL

Norvestia har anvant sig av standardiserade derivatavtal for att effektivera portféljforvaltningen. Nedan anges derivatavtalens marknadsvarde samt
underliggande instruments marknadsvarde. Marknadsvérdena har korrigerats med motsvarande dividendintékter for aktierna. Alla varden anges brutto.
Premierna for kopta derivatavtal har bokforts bland omsattningstillgangar, for vilka ldgsta vardets princip tillampats.

Indexderivat 31.12.2008 31.12.2007
Salda futurer, 6ppna positioner

Underliggande vérde 11025

Marknadsvarde -212

14. PANTER, MIL). €
31.12.2008 31.12.2007

Som sékerhet for checkkontolimit, 0 milj. € (2,0 milj. €)

Pantat vardeandelskonto
Aktier till marknadsvarde




FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

De utdelningsbara medlen i moderbolagets bokslut ar 56 767 931 euro varav rakenskapsperiodens forlust uppgar till -23 495 695 euro.
Det har inte skett ndgra vasentliga forandringar i bolagets ekonomiska situation efter rakenskapsperiodens slut och den féreslagna

dividendutdelningen anses inte paverka bolagets betalningsformaga.

Styrelsen foreslar att de disponibla vinstmedlen anvands enligt foljande:

+ 0,25 euro/aktie utdelas i dividend till 15 316 560 aktier 3829140 €
« pa kontot for balanserade vinstmedel ldmnas 52938791€

56767 931 €
Om styrelsens forslag godkanns har Norvestia Abp efter dividendutdelningen féljande egna kapital:
« aktiekapital 53607 960 €

« 6verkursfond 7658 280 €
« balanserad vinst 52 938791€

114205031 €

Avstamningsdagen for dividendutdelningen &r den 13 mars 2009. Den faststallda dividenden utbetalas efter avstamningstidens slut den
20 mars 2009.

Helsingfors den 26 januari 2009
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.T. Bergqvist Hreidar Mar Sigurdsson

Ordférande
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Sigurdur Einarsson Stig-Erik Bergstrom

Robin Lindahl Juha Kasanen
Verkstallande direktor




REVISIONSBERATTELSE

TILL NORVESTIA ABP:S BOLAGSSTAMMA
Jag har granskat Norvestia Abp:s bokféring, bokslut, verksamhetsberattelse och forvaltning for rakenskapsperioden 1.1.2008 -31.12.2008.
Bokslutet omfattar koncernens balansrakning, resultatrékning, kassaflodesanalys, kalkyl 6ver forandringar i eget kapital och noter till

bokslutet samt moderbolagets balansrakning, resultatrakning, kassaflédesanalys och noter till bokslutet.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE DIREKTORENS ANSVAR

Styrelsen och verkstéllande direktoren ansvarar for upprattandet av bokslutet och verksamhetsberédttelsen och for att koncernbokslutet
ger riktiga och tillrackliga uppgifter i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS sddana de antagits av EU och for att
bokslutet och verksamhetsberattelsen ger riktiga och tillrdckliga uppgifter i enlighet med i Finland ikraftvarande stadganden och bestam-
melser gallande upprattande av bokslut och verksamhetsberattelse. Styrelsen svarar for att tillsynen 6ver bokféringen och medelsfor-
valtningen &r ordnad pa behérig satt och verkstallande direktoren for att bokforingen ar lagenlig och medelsforvaltningen ordnad pa ett

betryggande sétt.

REVISORNS SKYLDIGHETER

Revisorn skall utfora revisionen enligt god revisionssed i Finland och utgdende fran detta ge ett utldtande om bokslutet, koncernbokslutet
och verksamhetsberattelsen. God revisionssed forutsatter att yrkesetiska principer iakttas och att revisionen planeras och utfors sé att
man uppnar en rimlig sékerhet om att bokslutet och verksamhetsberattelsen inte innehaller vasentliga felaktigheter och att medlem-

marna i styrelsen och verkstéllande direktoren har handlat i enlighet med aktiebolagslagen.

Med revisionsatgarderna vill man forsakra sig om att de belopp och den 6vriga information som ingar i bokslutet och verksamhetsberat-
telsen &r riktiga. Valet av atgarder grundar sig pa revisorns omdome och bedémning av risken for att bokslutet innehaller en vésentlig
felaktighet pa grund av oegentligheter eller fel. Vid planeringen av nédvandiga granskningsatgarder beaktas dven den interna kontrollen
som inverkar pa upprattandet och presentationen av bokslutet. Darutéver bedéms bokslutets och verksamhetsberéttelsens allmanna
form, principerna for upprattandet av bokslutet samt de uppskattningar som ledningen gjort vid upprattandet av bokslutet.

Revisionen har utforts i enlighet med god reviosionssed i Finland. Enligt min mening har jag utfort tillrackligt med fér dndamalet tilldmp-
liga granskningsatgarder for mitt utldtande.

UTLATANDE OM KONCERNBOKSLUTET
Enligt min mening ger koncernbokslutet riktiga och tillrackliga uppgifter om koncernens ekonomiska stéllning samt om resultatet av dess

verksamhet och kassafloden i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU.

UTLATANDE OM BOKSLUTET OCH VERKSAMHETSBERATTELSEN
Enligt min mening ger bokslutet och verksamhetsberdttelsen riktiga och tillrackliga uppgifter om koncernens och moderbolagets eko-
nomiska stallning samt om resultatet av dess verksamhet i enlighet med i Finland ikraftvarande stadganden och bestammelser gallande

upprattande av bokslut och verksamhetsberdttelse. Uppgifterna i verksamhetsberattelsen ar forenliga med uppgifterna i boklsutet.

Helsingfors, den 11 februari 2009

Rabbe Nevalainen
CGR
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STYRELSE OCH LEDNING

ORDFORANDE

Teknologie doktor J. T. Bergqvist, Helsingfors

Fodd 1957

Tidigare arbetserfarenhet: 1988-2005 olika ledande befattningar
inom affarsverksamhet och marknadsféring fér Nokia Networks,
2002-2005 medlem i Nokia-koncernens styrelse
Styrelsemedlem i Ascom AG, Schweiz och

GreenStream Network Abp

Partner i Boardman Oy

Borjade i Norvestias styrelse den 20 oktober 2003
Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: 40 000 aktier

Aktieinnehav i Norvestia Abp: -

VICE ORDFORANDE

Ekonomie magister Hreidar Mar Sigurdsson, Reykjavik

F6dd 1970

Tidigare arbetserfarenhet: Olika ledande befattningari Kaupthing
Bank hf. och Kaupthing New York Inc.

Styrelsemedlem i féljande bolag (30.9.2008): Kaupthing ASA,
Kaupthing Forvaltning AS, Kaupthing Norge AS, Kaupthing Sing-
er & Friedlander Group plc, FIH Erhvervsbank, Kaupthing Bank
Sverige Ab, Kaupthing Securities Inc, Kaupthing New York Inc,
Kaupthing Bank Luxembourg S.A. och Kaupthing Finance ehf
Borjade i Norvestias styrelse den 20 oktober 2003
Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf. (6.8.2008): 8 195 856 aktier
inklusive aktier dgda av narkrets och bolag dar han har bestam-
manderatt

Aktieinnehav i Norvestia Abp: -

STYRELSENS OVRIGA ORDINARIE MEDLEMMAR

Ekonomie magister Sigurdur Einarsson, London

Fédd 1960

Tidigare arbetserfarenhet: Ledande befattningar i Kaupthing
Investment Bank, Kaupthing Bank hf. Islandsbanki hf. och Den
Danske Bank

Styrelseordférande i féljande bolag (30.9.2008): Kaupthing ASA,
Kaupthing Bank Luxembourg S.A., Kaupthing Faroyar Virdis-
brevamaeklarafelag, Kaupthing New York Inc, Kaupthing Norge
AS, Kaupthing Securities Inc, Kaupthing Singer & Friedlander
Group plc och Sparisjodur Kaupthings hf

Styrelsemedlem i féljande bolag (30.9.2008): FIH Erhvervsbank
A/S, Storebrand ASA och Kaupthing Bank Sverige AB

Borjade i Norvestias styrelse den 20 oktober 2003
Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf (6.8.2008): 9 006 534 aktier
inklusive aktier dgda av narkrets och bolag dar han har bestam-
manderatt

Aktieinnehav i Norvestia Abp: -

Ekonomie doktor Stig-Erik Bergstrom, Esbo

Fodd 1941

Tidigare arbetserfarenhet: Olika ledande befattningar i Stock-
mann Abp, Midland Montagu Aktiebank och Rauma-Repola Oy
Styrelsemedlem i European Renaissance Fund Ltd och

Havsfrun Investment AB

Borjade i Norvestias styrelse den 27 mars 2001

Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: -

Aktieinnehav i Norvestia Abp: 9 089 B-aktier




Ekonomie magister Robin Lindahl, Grankulla

Fodd 1964

Vice President, Head of Finance and Control, Global Markets Or-
ganization, Nokia Abp

Tidigare arbetserfarenhet: 1997-2006 olika ledande befattning-
ar pa Nokia Networks, 1993-1997 Nokia Finance International,
Manager Treasury, 1990-1993 Skopbank International BV,
Finance Manager

Styrelsemedlem i Finngulf Yachts Oy

Borjade i Norvestias styrelse den 10 mars 2005

Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: -

Aktieinnehav i Norvestia Abp: -

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Diplomingenjor, ekonomie licentiat Juha Kasanen, Esbo

Fédd 1957

Tidigare arbetserfarenhet: 2000-2003 Norvestia Abp:s place-
ringschef, 1991-2000 Finlands Banks och Finansinspektionens
6vervakning, utveckling och forskning av kapitalmarknader,
1989-1991 bérsmaklare och analytiker

Styrelseordférande i Norvestia Industries Oy

Verkstallande direktor och styrelsemedlem i Norventures Ab
Borjade i Norvestia Abp den 1 februari 2000

T.f. verkstallande direkt6r sedan 20 oktober 2003

Verkstallande direktdr sedan 19 oktober 2004

Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: -

Aktieinnehav i Norvestia Abp: -

REVISOR
CGR Rabbe Nevalainen
Ernst & Young Ab, revisorssuppleant

REVISIONSUTSKOTT
Stig-Erik Bergstrom, ordférande
Robin Lindahl
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CORPORATE GOVERNANCE

Norvestia Abp foljer i sin verksamhet Helsingfors Bors, Central-
handelskammarens och Industrins och Arbetsgivarnas Central-
forbunds utgivna rekommendation avseende god forvaltnings-

sed (Corporate Governance -rekommendation 2003).

Fr.o.m 1.1.2009 borjar bolaget félja nya Corporate Governance-

rekommendationer fér noterade bolag (2008).

BOLAGSSTAMMA

Bolagsstamman ar bolagets hogsta beslutande organ. Den sam-
mantrader normalt en géng per ar. P& bolagsstdamman anvan-
der aktiedgarna sin beslutsmakt i d&renden som galler bolaget.
Bolagsstamman behandlar de drenden som foreskrivs i aktiebo-
lagslagen och bolagsordningen, sdsom faststallande av bokslu-
tet, beviljandet av ansvarsfrihet for styrelsen och verkstallande
direktoren, beslut om utdelning av dividend och férandringar i
bolagsordningen. Bolagsstamman valjer styrelsens ordférande,
vice ordférande och medlemmar samt revisorer och beslutar
om deras arvoden. Den ordinarie bolagsstamman hélls den
13.3.2008.

AKTIER

Bolagets B-aktie noteras pa Nasdaq OMX Helsinki Oy. Bolaget
har tva aktieserier, den onoterade A-serien och den noterade B-
serien. A-aktien har 10 roster och B-aktien har en rost.

VALAV STYRELSE

| bolagsordningen stadgas att styrelsen skall bestd av 3 - 8 or-
dinarie styrelsemedlemmar samt hogst 4 suppleanter. Vid ars-
slutet 2008 bestod styrelsen av 5 ordinarie styrelsemedlemmar.
Styrelsens ledamoéter utses arligen vid den ordinarie bolags-
stdmman for tiden intill ndsta ordinarie bolagsstdmma. Bolags-
stamman utser ordférande och viceordférande bland styrelsens

ordinarie medlemmar.

STYRELSEMEDLEMMARNAS OBEROENDE

Med anledning av bolagets dgarstruktur, har det ansetts viktigt
att huvuddgaren har en stark position i styrelsen. Sigurdur Ei-
narsson och Hreidar Mar Sigurdsson representerar huvudagaren
Kaupthing Bank. J.T. Bergqvist, Stig-Erik Bergstrom och Robin
Lindahl &r oberoende medlemmar.

STYRELSENS UPPGIFTER

Styrelsen svarar for bolagets forvaltning och for att dess verk-
samhet ar andamalsenligt organiserad samt for att bolaget foljer
lagar och regler. Styrelsen skall utéva tillsyn &ver bokféringen
och 6vervaka att forvaltningen av tillgangar ar ordnad pa ett
andamalsenligt satt. Styrelsen utndmner bolagets verkstallande

direktor och beslutar om verkstéllande direktdrens beléning.

STYRELSENS ARBETSSATT
Styrelsen faststéller arligen, vid det konstituerande styrelseméote
som foljer pa den ordinarie bolagsstdmman, en arbetsordning for

sitt eget arbete och instruktioner for den verkstallande direkts-
ren. Styrelsens arbetsordning omfattar bland annat anvisningar
om styrelsemétenas form och innehall, bolagets ekonomiska
rapportering, investeringar och extern information. Styrelsen
faststaller och reviderar attest- och befogenhetsforteckningar
samt firmateckning. Styrelsen utser ett revisionsutskott bland
sina ordinarie medlemmar. Styrelsen utfor dven arligen en intern

sjalvevaluering av sitt arbete.

INFORMATION TILL STYRELSEN

Bolagets portféljrapport sammanstalls tva ganger per manad for
styrelsen. Rapporten innehaller detaljerad information och ana-
lys av bolagets placeringar och resultat. Bolagets utveckling pre-
senteras vid varje styrelseméte. Styrelsen far dven utkasten till
deldrsoversikterna och arsberdttelsen for pdseende innan motet

dar dessa behandlas.

SAMMANTRADEN
Styrelsen sammantrader normalt fem till atta gnger om &ret. Ar

2008 hade styrelsen 9 méten med en deltagaraktivitet pa 76 %.

Styrelsens ordférande ansvarar for att styrelsen sammantrader
nar det behdvs. Vid de ordinarie styrelsemétena behandlas bl.a.
interna rapporter om verksamhetens utveckling och resultat. Ex-
terna rapporter sasom deldrsoversikter, bokslutskommunikéer
och arsberattelser faststélls. Strategiska fradgor behandlas da sa
erfordras. For varje styrelsemd&te upprattas en dagordning som
tillstalls ledaméterna i forvag. Alla méten protokollfors, justeras
och distribueras till styrelsemedlemmarna och revisorerna.

VERKSTALLANDE DIREKTOREN, VD

VD handhar bolagets l[6pande férvaltning enligt styrelsens anvis-
ningar och foreskrifter. VD skall sorja for att bolagets bokforing
skots i 6verensstammelse med lag och andra tvingande regler
samt att forvaltningen av tillgdngar ar ordnad pa ett betryggan-

de satt. Verkstallande direktoren &r inte medlem i styrelsen.

INTERN KONTROLL OCH RISKHANTERING

Den interna kontrollen och riskhanteringen dr dmnad att forsak-
ra att bolagets verksamhet ar effektivt och resultatbringande,
att bokslutsinformationen &r palitlig samt att foreskrifter och

verksamhetsprinciper foljs.

Den interna kontrollen forverkligas i bolaget av dess hogsta led-
ning samt hela personalen. Bolagets styrelse har det huvudsak-
liga ansvaret for 6vervakningen av bokféring och férvaltningen
av tillgangar. VD:n svarar for att kontrollsystemet och riskhante-
ringen i praktiken &r valorganiserad. Styrelsen samt verkstallan-
de direktoren svarar for bolagets riskhantering och fattar beslut

gallande risktagande.



INTERN REVISION

Verkstallande direktdren dvervakar och ansvarar dver att bola-
get och dess dotterbolag har en intern kontroll, som fungerar
andamalsenligt. Moderbolaget granskar sin egen bokféring och
rapportering och bl.a. dotterbolagens bokslut, marknadsvarden
och portfoljrapporter. Den interna kontrollen &r ordnad sa att
annan part alltid granskar det utférda arbetet. Moderbolaget
rapporterar for hela Norvestiakoncernen till Kaupthing Bank.

BELONING

Bolagsstamman faststaller arligen styrelsemedlemmarnas arvo-
den. Styrelsen faststéaller i sin tur verkstéllande direktorens l6n
och andra férmaner samt beslutar om bonus till VD. Till styrel-
semedlemmarna betalas arvoden endast pa basen av styrelse-

medlemskapet.

| enlighet med bolagsstdmmans beslut den 13.3.2008 betalas
styrelsemedlemmarna arvoden enligt féljande:

« styrelseordféranden arsarvode 50 000 euro
« styrelsens viceordférande arsarvode 28 000 euro och
« Ovriga ordinarie medlemmar drsarvode 28 000 euro.

Dartill betalas motesarvode 350 euro for arbete i styrelsens ut-
skott. Styrelsemedlemmarna ersédtts for rese- och logikostnader
enligt rakning.

Den verkstéllande direktérens pensionsférmaner faststalls enligt
arbetstagarens pensionslag (ArPL). VD:s uppségningstid &r en
manad och erséttning for uppsagning motsvarar dtta manaders
[6n. VD utbetalas utéver manadslon dven bonus, vilken grundar
sig pa bolagets arliga substansavkastning efter kostnader och
skatter. Bolagets styrelse faststaller grunderna for betalning av
bonus. Ar 2008 utbetalades till VD 6n och naturaférmaner for
sammanlagt 211 000 euro. Andelen regelbunden manadslén var
211 000 euro, varav andelen férmaner var 2 000 euro. Inga bo-
nus betalades ar 2008.

REVISIONSUTSKOTT

Det av styrelsen utnamnda revisionsutskottets framsta uppgift
ar att pa styrelsens vagnar halla sig val informerad om reviso-
rernas arbete och vad som framkommer under detta. Dessutom
uppfoljer utskottet bolagets finansiella situation och évervakar
dess finansiella rapportering. Till dess uppgifter hér dven bedom-
ning av den interna kontrollen och riskhanteringen, bedémning
av hur lagar och foreskrifter foljs, uppratthallandet av kontak-
ten med revisorer, samt genomgang av revisorernas rapporter
och beddmning av revisorernas rekommendationer. Revisions-
utskottet rapporterar regelbundet till styrelsen. Under ar 2008

sammankom revisionsutskottet 2 ganger. Utskottet bestar av
tvad medlemmar, vilket avviker fran rekommendationen. Styrelsen

anser att antalet ar tillrackligt eftersom bolaget ar relativt litet.

Bolaget har inga 6vriga utskott.

OBEROENDET AV REVISIONSUTSKOTTETS MEDLEMMAR
Stig-Erik Bergstrdom och Robin Lindahl &r oberoende medlem-
mar i revisionsutskottet.

REVISION

Enligt bolagsordningen har bolaget minst en ordinarie revisor
som skall vara av Centralhandelskammaren godkénd revisor.
Bolagsstamman vaéljer revisorn/revisorerna, vars mandatperiod
[6per ut vid utgdngen av den féljande ordinarie bolagsstamman.
| samband med bolagets arsbokslut utger revisorerna revisions-
berédttelsen till bolagets aktiedgare. Syftet med den lagstadgade
revisionen ar att verifiera att bokslutet ger ratta och tillrackliga
uppgifter om koncernens resultat och finansiella situation. Revi-
sionen ger aktiedgarna ett oberoende utldtande om skétseln av
bolagets bokforing, bokslut och administration.

Revisorerna ersitts enligt rakning. Ar 2008 betalades revisorerna
21 000 euro i Norvestiakoncernen och 21 000 euro i Norvestia
Abp.

INSIDERREGISTER

Bolaget foljer de insiderregler som Nasdaq OMX Helsinki Oy ut-
fardat och som tradde i kraft den 2 juni 2008. Bolagets styrelse,
VD och revisorer hor till det offentliga insiderregistret. Bolaget
uppratthaller dven ett foretagsspecifikt register, dit hela persona-
len samt de personer som far regelbundet insiderinformation hor.

CORPORATE GOVERNANCE -BESKRIVNING PA
HEMSIDORNA

Bolagets corporate governance -beskrivning uppdateras pa bo-
lagets hemsidor www.norvestia.fi.
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KONCERNENS STRUKTUR

NORVESTIAKONCERNEN

Norvestia dr en del av Kaupthing Bank-koncernen. Norvestiakoncernen blev en del av Kaupthing Bank -koncernen under
det sista kvartalet ar 2003. Norvestia Abp ar moderbolag till Norvestia Industries Oy och Norventures Ab. Norvestia
Industries Oy grundades i september 2007 for att forverkliga koncernens industriplaceringsstrategi.



PERSONAL

-

Eerika Lehtila-Vuorio, assistent, administration Susanne Poikonen, ekonomichef

Jan Sasse, executive advisor

Jonna Vaarnanen, ekonomichef (mammaledig)

45



ARSSAMMANDRAG OVER BORSMEDDELANDEN

Bolagets alla bérsmeddelanden och nyheter for investerare finns i sin helhet pa bolagets hemsida, pa adressen www.norvestia.fi.

Borsmeddelandena publiceras pa finska och svenska.
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Norvestias substans sjonk med 0,7 % i december

Norvestias bokslutskommuniké for ar 2007

Kallelse till bolagsstamma

Norvestias arssammandrag for ar 2007

Norvestias substans sjonk med 3,2 % i januari

Norvestias arsberattelse 2007 har publicerats

Norvestias substans steg med 1,0 % i februari

Beslut vid Norvestia Abp:s ordinarie bolagsstdmma den 13 mars 2008
Norvestias substans steg med 1,6 % i mars

Norvestias deldrsrapport 1.1.-31.3.2008

Norvestias substans var oférandrad i april

Norvestias substans steg med 0,7 % i maj

Norvestias substans sjonk med 2,6 % i juni

Norvestias delarsrapport 1.1.-30.6.2008

Norvestias substans sjonk med 0,9 % i juli

Norvestias susbtans 6kade med 1,7 % i augusti

Norvestia placerar i Coronarias halsovardsverksamhet
Norvestias exponering mot Kaupthing Bank —koncernen
Forvarv av Norvestias egna B-aktier

Norvestias substans sjonk med 4,9 % i september
Norvestias deldrsrapport 1.1.-30.9.2008

Norvestias bankdeposition i Kaupthing Bank har aterbetalats
Norvestias substans sjonk med 3,9% i oktober

Norvestias rapportering av resultat och bolagsstamma 2009

Norvestias substans sjonk med 2,3 % i november



NYCKELORD

SUBSTANSVARDE

Koncernens substansvarde &r av central betydelse for ett invest-
mentbolag som Norvestia. | substansrapporten redovisas skill-
naden mellan Norvestias tillgangar och skulder, bada posterna
ar varderade till verkligt varde. Substansvdrdets dividendjuste-
rade férdndring under en viss period motsvarar avkastningen pa
bolagets placeringar. Nettosubstansen motsvarar aven koncer-

nens eget kapital enligt IFRS exklusive minoritetsandelen.
Norvestias substansvérde berdknas och publiceras manatligen.

Substansrabatten, som ofta uttrycks i procent, ar differensen
mellan substansvardet och marknadsvardet jamfért med sub-
stansvardet.

IFRS

Enligt EU:s forordning 1606/2002 har det varit fran och med ar
2005 obligatoriskt for alla bolag vars aktier ar foremal for of-
fentlig handel inom ETA-omradet att uppratta koncernbokslut
enligt IFRS. Norvestia har upprattat sitt koncernbokslut for ar
2005 och framat enligt IFRS. Moderbolagets bokslut gérs enligt
den finska bokslutspraxisen, FAS.

BESKATTNING

Investmentbolag belastas av gangse bolagsskattesats da forsalj-
ningsvinster realiseras. Den latenta skatteskulden berdknas pa
den orealiserade véardedkningen, d.v.s. pa det varde varmed det
verkliga vardet pa bolagets tillgangar 6verstiger anskaffningsvar-
det. For ar 2007 och 2008 var skattesatsen 26 %.

Vid jamforelser mellan investmentbolag sdsom Norvestia och
t.ex. placeringsfonder maste man beakta skillnaderna i beskatt-
ning. Detta beror bade beskattningen av utdelning och beskatt-
ning av vardeférandringar. | Norvestias substansrapporter har
skatteeffekterna beaktats fullt ut. De dividender som Norvestia
erhaller fran finska borsnoterade bolag ar skattefria.

VOLATILITET

Volatilitet eller standardavvikelsen &r ett statistiskt matt pa hur
mycket vardet for en placering varierar. Standardavvikelsen an-
vands for att beskriva risknivan i placeringen. Generellt kan man
sdga att ju hogre volatiliteten &r, det vill saga ju storre fluktua-

tionerna i vardet &r, desto hogre ar risken och vice versa.

Ar 2008 var volatiliteten utrdknad pd manatliga observationer
for OMX Helsinki CAP -avkastningsindex 23,4 %, medan Nor-
vestias volatilitet for den dividendjusterade substansen var 7,8
%. Till Norvestias strategi hor en lag volatilitet, vilket i allman-

het grundar sig pa en lag riskniva och en jamn avkastning.

ABSOLUT AVKASTNING

Med absolut avkastning som malséttning avses att bolaget stra-
var efter att dka substansvardet varje ar, oberoende av mark-
nadslaget.

SHARPE KVOTEN

Sharpe kvoten &r en riskjusterad avkastningsmatare utvecklad
av nobelpristagaren William Sharpe. Matematiskt sett berdknas
kvoten genom att dividera den del av avkastningen som oversti-
ger den riskfria rantan med avkastningens volatilitet. Ju storre
Sharpe kvoten &r desto battre har placeringen avkastat i foérhal-
lande till risken. Med hjalp av Sharpe kvoten kan man jamféra
avkastningen mellan placeringsobjekt med olika risk. Om av-
kastningen har avkastat under den riskfria rantan, ar dess Sharpe

kvot negativ.
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