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AR 2010

Vid arets slut var substansen per aktie 10,13 € (9,73 € ar 2009).
Réakenskapsperiodens resultat uppgick till 13,6 milj. € (18,5 milj. €).
Den utdelningsjusterade substansen steg under perioden med 9,5 % (14,2 %).

Styrelsen foreslar en utdelning om 0,50 € per aktie (0,50 €).



NORVESTIA | KORTHET

Norvestia Abp ar ett béorsnoterat investmentbolag. Norvestiakoncernen placerar
huvudsakligen i nordiska aktier, aktiefonder, hedgefonder samt pa penningmarknaden och i
andra vardepapper.

Placeringsverksamhetens mal i Norvestia ar att uppna en god riskjusterad avkastning.

Norvestia Abp ingar i Kaupthing Bank -koncernen och ar moderbolag till Norvestia
Industries Oy och Norventures Ab.

NYCKELTAL FOR KONCERNEN AR 2010 AKTIERELATERADE NYCKELTAL AR 2010

Substansfordandring, utdelningsjusterad: 13,7 milj.€ Substansfériandring, utdelningsjusterad: 0,90 €

Resultat: 13,6 milj.€ Resultat: 0,89 €

Eget kapital: 155,2 milj.€ Substans: 10,13 €

Soliditet: 94.4 % Eget kapital: 10,13 €
BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstamma halls mdndagen den 14 mars 2011 kl. 11.00 i Bérssalen, Fabiansgatan 14, Helsingfors. De aktieagare som 6nskar delta
i bolagsstamman skall anméla sig senast onsdagen den 9 mars 2011 kl. 16.00, antingen per e-post info@norvestia.fi, per telefon (09) 6226 380,
per fax (09) 6222 080 eller per post till adressen Norvestia Abp, Norra esplanaden 35 E, 00100 Helsingfors. Fullmakt, med stod av vilken befull-

maktigad onskar utéva aktiedgares rostratt vid stimman, ombeds att inlamnas till bolagets kontor fore anmalningstidens utgéng.

UTDELNING

Utdelning for 2010 utbetalas den 24 mars 2011 for de aktier som den 17 mars 2011 ar registrerade i vardeandelssystemet.

DELARSRAPPORTERNA PUBLICERAS
den 29 april 2011

den 21 juli 2011

den 27 oktober 2011

Substansrapporten publiceras manatligen.
WWW.NORVESTIA.FI
Arsberittelsen och delarsrapporterna, som utkommer pa finska, svenska och engelska, finns tillgingliga i elektronisk form pa bolagets hemsidor

www.norvestia.fi. P4 hemsidorna finns dven alla bérsmeddelanden fran det senaste aret och tidigare borsmeddelanden.

Den tryckta drsberattelsen kan bestéllas fran hemsidan www.norvestia.fi/bestallning. P4 samma sida kan man bestélla en fortlopande

prenumeration pd arsberattelsen eller deldrsrapporterna. Bestillningen kan dven géras per telefon (09) 6226 380.






VERKSTALLANDE DIREKTORENS
OVERSIKT

Juha Kasanen

Pa kapitalmarknaderna kommer man att minnas ar 2010 framst som
eurosystemets krisar. Under aret stod det klart att somliga av ldnderna
som hor till eurosystemet ar pé vag att driva in i ekonomiska svarighe-
ter och att balansen i deras offentliga ekonomi har rubbats ordentligt.
Grekland och Irland har tillsvidare haft de stérsta svarigheterna, men
krisen vantas inom den nara framtiden spridas, forutom till Portugal

och Spanien, mojligen &ven till andra euroldnder.

Krisen kulminerade i maj da rdantan pa Greklands korta statsobliga-
tioner tempordart steg Gver en niva pa 20 %. Samtidigt var rintan pa
Tysklands statsobligationer under 1 %. Mot hosten jamnade ranteskill-
naderna ndgot utsig, men de dr fortfarande betydande. Pa ett gemen-
samt valutaomrdde leder stora réanteskillnader till spanningar i hela
systemet och darfor kan dessa inte forbli permanenta. | nagot skede
bryter eurosystemet samman eller sedan maste ranteskillnaderna pa
ett eller annat satt minska. | nulaget skulle det vara alldeles for enkelt
att lana euron fran ett land med lag ranteniva och placera samma
euron i ett land med hog rantenivd. En dylik riskfriliknande arbitrage-

situation kan inte vara permanent.
Den Europeiska centralbanken ECB har stravat efter att [6sa krisen pa

basta mojliga satt. Den har sdankt den allmédnna rantenivén till en his-

toriskt sett |4g nivd och mot sina tidigare principer kopt olika krislan-

2000 -0l -02 -03

ders, framfor allt Greklands, statsobligationer direkt fran marknaden.
Med det har centralbanken forsokt komprimera ranteskillnaden mel-
lan enskilda eurolanders emitterade statsobligationer. Enligt en snav
tolkning ar ECB:s verksamhet direkt sedelfinansiering for eurosyste-
met, vilket befaras accelerera inflationen. Enligt senaste statistik har
euroomradets inflation redan Overstigit prisstabiliseringsmalet pa
2 %. Detta forsvarar ytterligare ECB:s uppgift d& den genom rantefér-
andringar samtidigt borde stoda den ekonomiska tillvaxten och tygla

inflationen.

Pa det hela taget ar eurosystemets situation synnerligen orovickande.
Da euroomradet grundades var det val kdnt att ekonomin i omradets
lander strukturellt sett &r mycket olika och att de inte bildar ett op-
timalt valutaomrade. Det har 4nda varit en overraskning att krisen
kulminerat sa snabbt. Enligt nagra kritiska uppskattningar ar ECB nu-
fortiden vérldens storsta fond for skrapobligationer, eftersom den i
sin balans har en sa stor mangd statsobligationer fran overskuldsatta
lander. Dylika prognoser ckar inte pd ECB:s auktoritet. Det ar mojligt
att specialatgarderna av ECB bara har skjutit upp en oundviklig an-
passning, dar skulderna for overskuldsatta eurolander méste arrang-

eras om.

Nagra har dven estimerat att eurosystemet inte kommer att overleva
den nuvarande krisen, utan att valutaomradet i alla fall delvis méste
upplosas. Forhoppningsvis behéver man inte gd sd tillviga. Det ar
svart att forestilla sig att en sddan forandring kunde genomféras be-
harskat. Svara Sverreaktioner skulle antagligen ske bade pa kapital-

marknaderna och politiskt.

AKTIEMARKNADERNA

Aktiemarknaderna harvariti kraftig rérelse under de tre senaste aren. |
samband med bankkrisen 2008 rasade aktiemarknaderna nastan helt
och ett flertal aktieindex forlorade ndra pa 50 % av sitt viarde. Under
2009 och 2010 upplevdes en kraftig uppgéng pa aktiemarknaderna.
Vid slutet av ar 2010 hade méanga aktiemarknader, bland annat Hel-
singfors bors, enligt index redan atervant till ungefar samma utgangs-
punkt som vid bérjan av 2008. Det ar annu en bit till toppnivaerna
sommaren 2007, men man kan sdga att dterhdmtningen av aktierna

fran kanske historiens storsta ras har varit klart snabbare 4n vintat.
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NORVESTIAS SUBSTANS, UTDELNINGSJUSTERAD

Avkastning, p.a. 53% 54% 02% 72%
Volatilitet 50% 52% 46% 32%
Sharpe 0,3 0,1 neg 1,4

OMX HELSINKI CAP -AVKASTNINGSINDEX

Avkastning, p.a. -21,5% -18,2% -13,5% 22,7 %
Volatilitet 12,5% 33,0% 221% 18,9%
Sharpe neg neg neg 1,1

21,4% 34,5% 299% 81% -473% 45,5%
10,2% 12,7% 14,2% 13,7 %

11,4% 265% 16,0% 6,0% -143% 142% 9,5% 7,5 %
43% 101% 6,4% 60% 78% 74%  56% 6,6 %
2,1 2,4 2,0 0,3 neg 1,7 1,5 0,7

29,8 % 41 %
234% 32,0% 17,8% 21,4 %
1,9 2,5 1,9 0.3 neg 1.4 1,6 0,1




Uppgangen pa aktiemarknaderna &r titt sammanflatad med handel-
serna pa kapitalmarknaderna. Den viktigaste enskilda forklaringen till
den snabba aterhamtningen av aktiekurser dr sannolikt centralban-
kernas stora penningutbud och de historiskt laga styrrantenivaerna.
Placerarna har varit ndstan tvungna att flytta sina tillgangar till aktie-
marknaderna, da de forvantade avkastningarna pd alternativa place-
ringar har varit laga. Atminstone tillsvidare har en dylik verksamhet
varit befogad. Om centralbankernas politik fortsatter i samma spar,

finns det inga hinder for att aktiekurserna skulle fortsatta att stiga.

En dylik utveckling har emellertid sina problem. Om aktiekurserna sti-
ger, men bolagens resultat och andra varderingsfaktorer inte stiger i
samma takt, dr det mojligt att det haller pa att bildas en ny bubbla
pa marknaderna. Bedomningen av helhetssituationen forsvaras ytter-
ligare av att en stor del av varldsekonomins tillvaxt under den senaste
tiden har berott pd massiva offentliga stimuleringsatgarder, som det

inte dr mojligt att fortsatta med speciellt lange till.

NORVESTIA AR 2010

Norvestia har klarat sig forhallandevis bra under de senaste &rens
turbulens. Vid slutet av 2010 var Norvestias utdelningsjusterade sub-
stansavkastning 9,5 %. Vid arets slut nddde den utdelningsjusterade
substansen sitt hogsta virde genom tiderna, da storsta delen av bors-

indexen annu ligger under toppnoteringarna fran sommaren 2007.

Var princip har varit att hélla riskerna under kontroll och att efterstra-
va en god riskjusterad avkastning. Malséttningen &r att till portféljen
valja sddana placeringsobjekt hos vilka priserna ar analytiskt valmoti-
verade, sd att placeringsobjektens inbordes korrelation inte &r for stor.
Nivan pa helhetsrisken forsoker vi i forsta hand styra genom att reglera
mangden kortfristiga ranteplaceringar samt genom att vid behov silja

aktieindexfuturer.

Anvandingen av futurer pa en olikvid marknad som Helsingfors bors

har trots sina brister visat sig vara ett fungerande verktyg, och avgrans-

SUBSTANS- OCH INDEXUTVECKLING

ningen av riskerna under turbulensen pa aktiemarknaderna har fung-
erat bra. Till exempel under de senaste tva dren har Norvestias storsta
enskilda manatliga substansnedgéng varit -1,6 %. Jimforelsevis har

Helsingfors bors storsta enskilda manatliga kursnedgéng varit -11,0 %.

Med en relativt forsiktig placeringspolitik och en noggrann rishante-
ring kan Norvestia inte na lika hoga enskilda ménatliga och arliga av-
kastningar som aktiemarknaderna i basta fall. Detta &r heller inte vart
mal. Strdvan ar att dstadkomma en god riskjusterad avkastning pa
lang sikt och dar harvi ocksa lyckats. Norvestia har dessutom overtraf-
fat aktiemarknadernas totalavkastning bade pa lang sikt och under de
tre senaste, turbulenta aren. Beaktansvirt dr dven att detta har natts
med en klart lagre helhetsrisk d4n pa aktiemarknaderna. Volatiliteten
pa Norvestias substans var 5,6 % ar 2010 medan OMX Helsinki CAP

-avkastningsindexets motsvarande volatilitet var 17,8 %.

Placeringsaret 2011 ar igen fullt av utmaningar och fragor: Hur kla-
rar sig euroomradet ur krisen? Halls inflationen i styr eller blir central-
bankerna tvungna att héja pa styrrantan? Fortsatter den ekonomiska
tillvaxten efter att den exceptionella finanspolitiska stimulansen slutar
eller kommer ekonomierna i utvecklade lander att drivas tillbaka in i en
recession? Kommer de hoga arbetsloshetssiffrorna antligen att sjun-
ka? Fragorna ar manga och de flesta svaren tillsvidare 6ppna. Vi anser
att det rdtta sattet att agera i en dylik osaker omgivning &r att strava
efter att hélla riskerna under kontroll och ta tillvara pa goda tillfallen
da de erbjuds. Vara aktiedgare kan vara forvissade om att vi gor vart
bésta for att resultatet av Norvestias placeringsverksamhet skall vara

sa bra som mojligt dven under de kommande aren.

Juha Kasanen

Verkstillande direktor
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OVERSIKT AV
INDUSTRIPLACERINGAR

Jan Sasse

executive advisor

Norvestia Industries Oy har fortsatt den ar 2007 paboérjade industri-
placeringsverksamhet, vars mal ar att vidareutveckla malbolagen och
darmed héja pa avkastningen pa investerat kapital. Var placeringsho-
risont dr langsiktig och ingen forutbestamd tidsgrans har saledes fast-
stallts for avyttring av placeringarna. Vi efterstravar avkastning bade
genom utdelningar och vdrdetkning. Vart syfte dr att i samarbete med
andra huvudégare vara en aktiv investerare och genom vart agerande
6ka pa mélbolagets varde. Detta sker i synnerhet genom definition
av strategin i placeringens startskede samt genom styrelsearbete som

stoder detta.

TYNGDPUNKT

Som tyngdpunkt for placeringsverksamheten har vi valt foretag som
med hjalp av produktifierade servicekoncept kan foras vidare till nas-
ta strategiska, internationella niva av affarsverksamhet. P4 véartval av
placeringar inverkar bade langsiktiga makroekonomiska trender samt
estimerade fordndringar i beteendet hos kunder och konsumenter. Vi
vill speciellt placera i foretag och branscher, som har goda konkur-
rensmojligheter pa hemmamarknaden och som har mgjlighet att ut-
nyttja sina serviceinnovationer dven internationellt. Malbolagen kan
aven ha varu- eller designproduktsverksamhet ifall att detta innebar
en mojlighet att vidareutveckla nuvarande intjaningsmodeller mot ser-
vicekoncept. Branscher som vi anser speciellt intressanta for industri-
placeringar dr bland annat halsovard, outsourcing av serviceprocesser
och produktifierade experttjanster, miljoteknologi samt utbildnings-
tjidnster. | alla dessa branscher kan man se ett langsiktigt gynnsamt

utvecklingsforlopp och forandringar i kundernas beteenden.

Under forra aret utvidgade vi tyngdpunkten pa industriplaceringsverk-
samheten frdn onoterade bolag till nordiska noterade bolag. D& vi
analyserar malbolag och utvecklar verksamheten foljer vi i huvudsak

samma grundprinciper som for onoterade malbolag.

PORTFOLJFORETAG

Coronaria Hoitoketju

Ar2008 placerade Norvestia Industries i Coronaria Hoitoketju som ar
en av Finlands ledande producenter av tjanster inom grund- och spe-

cialhdlsovérden for den offentliga och privata sektorn. Omsattningen

for Coronaria Hoitoketju -koncernen var ca 20 miljoner euro ar 2010
och resultatet vinstbringande. Tillvaxten fran aret innan var 27 %. Nor-

vestia Industries dger 20 % av Coronaria Hoitoketju.

Koncernens verksamhet ticker nufértiden forutom lakar-, tandldkar-
och vardtjanster aven ogonlakar- och daghemstjanster. Coronaria
Hoitoketju Oy dger 70 % av Coronaria Silméaklinikka Oy och 72 % av
Coronaria Pdivdhoito Oy. Coronaria Silméaklinikka star for bland an-
nat en betydande del av de &rliga ca 11 000 besoken inom &ppenvard
av o6gonsjukdomar i Helsingfors och Nylands sjukvéardsdistrikt samt
for uppféljningen av glaukomapatienter i kranskommunerna i Tam-
merfors. Coronaria Pédivahoito Oy har barndagvardsverksamhet i Ule-

aborg och YI6jarvi. Verksamheten i Esbo bérjar 2011.

GSP Group Oy

GSP Group ar en expertorganisation med fokus pa byggtjanster och
fastighetsutveckling. Norvestia Industries dger 25 % av GSP Group.
Preciseringen av GSP:s strategi ar 2008, dar tyngdpunkten forflyttades
fran byggande till att uppfora bygg och utveckla fastigheter, har fram-
skridit enligt plan trots det utmanande marknadslaget. Verksamheten
har utvecklats speciellt mot skalerbara servicekoncept. Betydande
projekt for foretaget i fjol var bland annat bostadsomrédet vid Sibbo-
strand och byggnadsprojektet vid Konecranes Abp huvudkontor samt

utvecklingsplanen for Mukkula omradet.

Omsittningen har pd grund av strategiférandringen minskat och dar-
for har vi granskat GSP Groups bokféringsvarde mot placeringens
nuvarande varde som kan dterfas. Till foljd av en kassaflodesbaserad

véardering har vi sinkt balansvirdet med 0,2 miljoner euro.

MARKNADSLAGET

Nedgangen i antalet féretagskop upphérde i Finland 2010. Enligt sta-
tistik sammanstalld av BvD gjordes i Finland lika ménga foretagskop
som aret innan, knappa 700 stycken. Affarernas sammanlagda varde
minskade emellertid vidare med 6ver 20 %. Undantagsvis har foretags-
kop gjorda av riskkapitalbolag vaxt fran 40 transaktioner till 52 fore-
tagskop. Det totala vardet pd dessa var ca 880 miljoner euro, vilket &r

50 % mera an 2009.

| Vésteuropa sjonk volymen for foretagskop ytterligare bade raknat i
méangd och virde. Av branscherna vixte anda service, logistik samt
ndgra branscher inom detaljhandeln jamfort med &ret innan. Aktivi-
teten for riskkapitalbolag steg dven i Europa, vdrdet pa genomforda

foretagskop steg med 57 % da transaktionerna steg med 13 %.

Norvestia fortsatte aktivt att analysera potentiella industriplaceringar
under &r 2010. Under &ret analyserade vi 32 olika foretags industri-
placeringspotential. Med sju av dessa fortsatte vi forhandla om en
placering i eget kapital. Forhandlingarna har dn sa lange inte lett till
slutliga placeringsbeslut. Vi bedomer dven i fortsattningen fran fall till
fall huruvida vi placerar véra tillgangar i var snabbomsatta portfél;j el-

ler pd langre sikt i servicebolag med god utvecklingspotential.



AKTIEKAPITAL OCH AGARSTRUKTUR

Norvestia Abp:s aktiekapital uppgick den 31 december 2010 till 53 607 960 euro. Aktiekapitalet 4r fordelat p4 900 000 A-aktier med 10 roster

och 14 416 560 B-aktier med 1 rést, sammanlagt 15 316 560 aktier (15 316 560). Aktierna har inget nominellt virde. ISIN-koden for B-aktierna ar

FI0009000160 och A-aktierna dr onoterade.

Borsvirdet pd Norvestia Abp:s noterade aktier var 120,7 milj. euro (108,1) den 31 december 2010. De tio storsta aktiedgarna innehade 54,49 % av ak-
tierna (54,02 %) och 70,23 % av aktiernas sammanlagda rostetal (69,93 %). | styrelsemedlemmarnas och verkstillande direktdrens dgo fanns inga aktier
(9 089). I moderbolaget Kaupthing Bank hf. ager Norvestias styrelse och ledning sammanlagt 14 852 aktier (34 852).

Det genomsnittliga aktieinnehavet i Norvestia Abp for privatpersoner var 1 177 aktier (1 183). Motsvarande antal fér sammanslutningar var 13 933
aktier (15 268). Andelen forvaltarregistrerade aktier uppgick till 1,17 % av antalet aktier (1,57 %) och 0,76 % av rosterna (1,03 %). Antalet aktiedgare

uppgick den 31 december 2010 till 5959 (5 779).

DE TIO STORSTA AKTIEAGARNA DEN 31 DECEMBER 2010

Av Av
A-serien B-serien Sammanlagt aktierna rosterna
Aktiedgare antal % antal % antal % %
Kaupthing Bank hf. 900 000 100,00 4113976 28,54 5013976 32,74 56,00
Mandatum Livférsakringsaktiebolag 1820050 12,62 1820050 11,88 7,77
Laakkonen Mikko 310704 2,16 310 704 2,03 1,33
Onninen-sijoitus Oy 300 000 2,08 300 000 1,96 1,28
Laakkonen Hannu 222 346 1,54 222 346 1,45 0,95
Omsesidiga Forsikringsbolaget Kaleva 189 700 1,32 189 700 1,24 0,81
Immonen Jukka 162 424 1,13 162 424 1,06 0,69
Wild Cat Capital Ab 128 378 0,89 128 378 0,84 0,55
Pasanen Matti 119 000 0,83 119 000 0,78 0,51
TUIREINEN UNNIO | e 80000 ...0:55..........80000 .| 0,52 ... 0,34..
900 000 100,00 7 446 578 51,65 8 346 578 54,49 70,23
Forvaltarregistrerade 178 800 1,24 178 800 117 0,76
AKTIER OCH ROSTRATT INNEHAVENS STORLEK
Roster/ Antal Antal Aktiekapital Av antal
Aktieserie aktie aktier réster euro Antal aktier Av aktierna  Avrosterna dgare
Serie A 10 900 000 9 000 000 3150 000 1-100 0,4 % 0,3% 17,4 %
SerieB ), 14416560 14416560 50457960 101-1000 10,0% 6,5% 59,9%
Sammanlagt 15316 560 23416560 53 607 960 1001-5 000 15,7 % 10,3 % 18,6 %
5001-10 000 6,3 % 41% 2,3%
10 001 - 67,5% 78,8 % 1,8 %
Eiivdrdeandelssystemet ... 0120 S -
100,0 % 100,0 % 100,0 %

FORDELNING AV AKTIEKAPITAL

@ Hushall 437 %
@ Utlandet 33,2%
@ Finansiella institut och férsikringsanstalter 14,3 %
@ Foretag 6,3 %

Sammanslutningar utan vinstsyfte 2,3%
@ Offentliga samfund 0,1%
@ i virdeandelssystemet 0,1%

varav forvaltarregistrerade 1,2 %

43,7 %

33,2%

143% 6,3%

2,3%
. ‘ 01% 01%
L ] [ ]



KONCERNENS SUBSTANSVARDE

milj. € 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
Tillgangar

Langfristiga tillgangar

Immateriella tillgdngar 0,1 - - - -
Materiella tillgdngar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uppskjutna skattefordringar 5,8 6,9 9,0 - -
Andelar i intressebolag 3,4 3,7 3,5 11 -
Ovriga placeringar 2,0 1,8 1,7 1,8 1,7

Kortfristiga tillgdngar

Vérdepappersportfolj 60,5 48,6 48,8 71,5 71,0
Ovriga finansiella tillgdngar till verkligt varde 56,6 43,2 30,9 39,8 38,0
... Hkvida medel och fordringar . .360 .. OS2 ! 4302 e B9 62,7.
Tillgdngar sammanlagt 164,4 156,1 137,4 173,3 173,4
Kortfristiga skulder -1,0 -0,9 -0,5 -3,5 -1,9
Uppskjutna skatteskulder 802 S0 208 233
Substans 155,2 1491 134,3 164,5 1641
Substansvirde/aktie, € 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
10,13 9,73 8,77 10,74 10,71
Substansférindring, utdelningsjusterad 2010 2009 2008 2007 2006
Forandring, milj. € 13,7 18,6 -22,5 9,6 23,5
Forandring per aktie, € 0,90 1,21 -1,47 0,63 1,53

KALKYLERINGSPRINCIPER
Offentligt noterade virdepapper, placeringsfonder och derivatinstrument har varderats till den sista avslutskursen. Om avslutskursen varit otillganglig
har kopnoteringen anvints. Onoterade aktier och andelar har virderats till verkligt virde med hjilp av kalkylmassiga varderingsmetoder.

KONCERNENS SUBSTANS OCH BORSVARDE AKTIEKURS OCH SUBSTANS PER AKTIE
€
milj. € 2
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PLACERINGAR DEN 31 DeECeEMBER 2010

Antal Anskaffningsvirde Verkligt viarde Andel av
aktier/andelar 1000 € 1000 € placeringar
NORVESTIA ABP
BORSNOTERADE BOLAG
Ahlstrom Oyj 54979 750 816 0,7 %
Amer Sports Corporation 95761 792 999 0,8 %
Atria Koncern Abp 130 734 1733 1177 1,0%
Cargotec Oyj 17 500 370 683 0,6 %
Comptel Oyj 133 000 221 92 0,1%
Cramo Oyj 8003 72 153 0,1%
Elisa Abp 128 099 2031 2084 1,7 %
Finnair Abp 337733 1928 1702 1,4 %
Fortum Abp 58 624 1075 1321 1,1 %
HKScan Abp serie A 83875 541 600 0,5%
Honkarakenne Oyj 316 800 1130 1277 1,0 %
Huhtamaki Oyj 110 647 752 1145 0,9 %
Kemira Oy;j 149 258 1772 1746 1,4 %
Kesko Abp serie A 10 000 293 347 0,3%
Kesko Abp serie B 18 946 455 662 0,5%
Konecranes Abp 22008 285 680 0,6 %
Lannen Tehtaat Abp 74294 914 1300 1,1 %
Metso Abp 37753 921 1578 1,3%
M-Real Oyj serie B 260 000 294 660 0,5%
Neste Oil Abp 149 813 1574 1790 1,5%
Nokia Abp 775723 6 035 6 004 4,9 %
Nokian Renkaat Oyj 21254 205 584 0,5%
Oriola-KD Abp serie A 18 600 22 59 0,0 %
Oriola-KD Abp serie B 91100 157 291 0,2%
Orion Abp serie A 18 600 151 305 0,2%
Orion Abp serie B 59 445 863 973 0,8 %
Outokumpu Oyj 168 067 2217 2333 1,9%
Pohjola Bank Abp serie A 176 717 1116 1585 1,3%
Raisio Abp serie V 298 400 544 839 0,7 %
Ramirent Oyj 130 897 704 1289 11%
Rautaruukki Abp serie K 85318 1205 1494 1,2 %
Sampo Abp serie A 101 023 1874 2025 1,7 %
Sanoma Oyj 65730 1199 1066 0,9 %
Sponda Oyj 597779 1704 2319 1,9 %
Stockmann Abp serie B 31763 373 899 0,7 %
Stora Enso Abp serie R 294 533 1564 2264 1,8 %
Tikkurila Oyj 130970 2068 2162 1,8 %
UPM-Kymmene Oyj 102 040 1107 1349 1,1 %
Uponor Oyj 50 826 686 703 0,6 %
YIT Abp 31385 208 585 0,5%
AstraZeneca plc 6 600 254 224 0,2 %
BP plc 28 100 234 152 0,1 %
Deutsche Telekom AG 19750 227 191 0,1%
ETFS Crude Oil 66 000 1264 1349 1,1%
ETFS Leveraged Crude Oil 116 000 329 457 0,4%
ETFS Natural Gas 1650000 619 395 0,3%
France Telekom S.A. 12 500 206 195 0,2%
Nordea Bank AB FDR 357 852 2 409 2920 2,4%
Powershares QQQ 29 100 1123 1186 1,0 %
Rexel S.A. 2354 39 38 0,0 %
Sanofi-aventis 3 800 242 182 0,1 %
SPDR S&P 500 ETF Trust 4000 366 377 0,3 %
StatoilHydro ASA 8 000 200 142 0,1 %
TeliaSonera AB 340 000 1362 2026 1,7%
VEIEO S 9420 260,00 03%.
51039 60174 49,2 %
DERIVATKONTRAKT
Euro Stoxx 50 séljoptioner (kopta) -500 137 209 0,2%
Euro Stoxx 50 kdpoptioner (kdpta) 900 146 70 0,1%
Qutokumpu salioptioner (salda) ... 1900 i 27 e v SO 2L



Antal Anskaffningsvirde Verkligt viarde Andel av
aktier/andelar 1000 € 1000 € placeringar
FONDER
Avenir B 1623 1629 2 666 2,2%
Brummer & Partners Nektar 26 753 4798 6961 57%
Brummer & Partners Zenit 1000 328 5891 4.8 %
Didner & Gerge Aktiefond 25895 1788 3797 31%
eQ Eurobond 2 K 21927 3013 3481 2,8%
eQ High Yield Bond 2 K 14 245 2119 2524 2,1 %
Fourton Hannibal A 14 482 1000 1163 1,0 %
Futuris 21832 3163 9 247 7,6 %
OP-Suomi Arvo A 10192 696 1798 1,5%
RAM One 25204 2 085 2976 2,4%
Seligson & Co. Rahamarkkinarahasto AAA 2278 846 5003 5535 4,5%
Taaleritehdas Arvo Markka, | 589 e 1900 ! 1062 e 092
26 622 47101 38,6 %
OBLIGATIONER nominellt virde
Hellenic Republic, forfaller 20.8.2012 1000 951 880 0,7 %
Nordea Bank AB, forfaller 17.6.2013 2 000 1997 2013 1,6 %
Pohjola, forfaller 25.2.2013 5000 4996 5010 41 %
Sponda, forfaller 27.6.2013 e 1900 e 1800 i, 1379 e 1.3%..
9544 9482 7,7 %
SUMMANORVESTIAABR oo ST A8 117033 95:8%.
NORVESTIA INDUSTRIES OY
ONOTERADE BOLAG*
GSP Group Oy 5039 1296 906 0,7 %
Goronaria Holtoketu QY. ..o BLOMT 2333 e 2370 ! 1.9%..
3829 3376 2,6 %
SUMMA NORVESTIA INDUSTRIES OY 3829 3376 2,6 %
NORVENTURES AB
ONOTERADE BOLAG
Polystar Instruments AB e 266000 ..o L0 2007 ) 1.0%..
SUMMA NORVENTURES AB 1717 2007 1,6 %
SUMMANORVESTIAKONCERNEN 93007, ..o 122416 ........1000%.
Tabellen inkluderar inte koncernens likvida medel.
* Det verkliga vardet for intressebolag redovisas som koncernens balansvarde.
GEOGRAFISK FORDELNING AV NORVESTIAKONCERNENS PLACERINGAR 3I.12.2010
64 %
@ rinland 64 % 17 % 1% 8%
@ Ovriga Norden 17 %
@ Ovriga Europa 1%
@ Utanfor Europa 8 % ‘ .

NORVESTIAKONCERNENS PLACERINGAR 3l.12.2010
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STYRELSENS VERKSAMHETSBERATTELSE I.1 — 31.12.2010

AKTIEMARKNADEN

Ar 2010 var slutligen ett bra ar p& aktiemarknaderna. Under &ret av-

kastade stérsta delen av vdrldens aktieindex positivt, fastan stimningen
pé aktiemarknaderna varierade stort och dagliga kursfluktuationer var
tidvis exceptionellt stora.

Under arets forsta kvartal var kursutvecklingen synnerligen gynnsam och
till exempel OMX Helsinki CAP -avkastningsindexet steg med 13,1 %.
Under arets andra kvartal forandrades stamningen pa kapitalmarkna-
derna totalt. Den egentliga turbulensen boérjade i maj pa rantemark-
naderna och spred sig snabbt dven till aktiemarknaderna. Problemets
karna var Grekland, vars riskpremie for statsobligationer steg mycket
hogt, upp till en niva pa nastan 20 %. | bakgrunden lag misstanken om
att Grekland inte skulle kunna balansera sin ekonomi och inte kunna
betala tillbaka sin stora statsskuld.

Uppgangen i riskpremierna spred sig snabbt dven till statsobligatio-
ner i andra skuldsatta europeiska lander. Till dessa lander horde bl.a.
Spanien, Irland och Portugal. Kapitalmarknaderna var temporart i ett
nastan panikartat tillstand och hela eurosystemets funktion var hotad.
De europeiska beslutsfattarna lyckades under stor press, under det an-
dra veckoslutet i maj, komma Gverens om ett massivt stod- och stabi-
liseringspaket, vilket lugnade marknaderna och eliminerade det varsta
trycket mot eurosystemet. Mot hosten minskade riskpremierna, men
mot slutet av dret steg de igen. Den Europeiska centralbanken ECB har
varit tvungen att ta i bruk exceptionella metoder for att |6sa krisen. Den
andrade bl.a. pd sin tidigare noggrant foljda princip att inte géra di-
rekta affarer med enskilda statliga skuldebrev. Dessutom har den i prak-
tiken garanterat alla europeiska bankers penningtillforsel, vilket enligt
manga specialister kan leda till nya problem.

Den allméant minskade osédkerheten och forbattrade ekonomiska utsik-
ter var centrala orsaker till uppgéngen pa aktiemarknaderna under slu-
tet av aret. En viktig orsak har ocksé varit att néstan alla industrilander
fortfarande har hallit styrrantan pa samma, mycket laga nivd som under
depressionen, vilket har pressat ner den allmanna rantenivan historiskt
sett lagt. En lag riskfri ranteavkastning har tydligen inte tillfredsstallt
investerarna som har varit nast intill tvungna att soka efter nya place-
ringsalternativ. Som en foljd av detta har rikligt med kapital strommat
in till aktiemarknaderna, men &ven till andra placeringsobjekt. Enligt
vissa estimat grundar sig till exempel den senaste tidens 6kning i priset
pa metaller och 6vriga ravaror langt pa en tillokning i efterfragan pa
placeringarna och inte pd en tillvixt i den slutliga efterfragan.

Det utdelningsjusterade OMX Helsinki CAP -avkastningsindexets av-
kastning var 29,8 % ar 2010. Aktiernas kursuppgang pa Helsingfors
bors har vart mycket snabb under de tva senaste aren. Enligt indexet
har aktierna nu natt ungefar samma nivd som i bérjan pa ar 2008 innan
bankkrisens bérjan och det stora bérsraset. Uppgangen i borskurserna
har varit vidstrackt och speciellt aktiekurserna inom verkstadsindustrin
har stigit kraftigt. Manga av dessa aktier & nu nira sin hogsta notering
genom tiderna.

Index som beskriver avkastningen pa olika borser utvecklades ar 2010
enligt foljande:

Finland / OMX Helsinki -index

Finland /OMX Helsinki CAP-avkastningsindex
Sverige / OMX Stockholm -index

Norge / OBX-index

Danmark / OMX Copenhagen -index

USA / Nasdaq Composite -index 16,9 %
USA / S&P 500 -index 12,8 %
Bloomberg European 500 -index 8,7%
MSCI World -index 9,6 %
Japan / Nikkei 225 -index -3,0%

18,7 %
29,8%
23,1 %
18,0 %
31,2%

Norvestias utdelningsjusterade borskurs 18,3 %
Norvestias utdelningsjusterade substans 9,5%

SUBSTANSVARDE OCH BORSKURS
Norvestiakoncernens substansvarde uppgick den 31 december 2010 till
10,13 euro per aktie (9,73 euro per aktie vid slutet av &r 2009).

Med beaktande av utdelningen om 0,50 euro per aktie som lamnades i
mars 2010 steg substansvardet under Sversiktsperioden med 0,90 euro
per aktie (1,21), vilket motsvarar en substansokning pa 9,5 % (14,2 %)
sedan arets borjan. Under det fjarde kvartalet steg substansen per aktie
med 0,16 euro (0,06).

Den utdelningsjusterade borskursen fér Norvestias B-aktie steg under
aret med 18,3 %. Det sista avslutet i B-aktien den 31 december 2010
gjordes till en kurs pa 8,37 euro per aktie (7,50), vilket motsvarade en
substansrabatt pa 17,4 % (22,9 %). Borsvardet for Norvestias B-aktier
31.12.2010 var 120,7 milj. euro (108,1).

KONCERNENS RESULTAT

Under ar 2010 uppgick koncernens resultat till 13,6 milj. euro
(18,5/2009; -22,4/2008) och rorelsekostnaderna till 2,0 milj. euro
(1,9/2009; 1,7/2008). Kostnaderna utgjorde 1,3 % av substansvirdet
(1,3/2009; 1,3/2008). Resultatet for det fjarde kvartalet uppgick till 2,3
milj. euro (0,9/2009; -12,0/2008). Nyckeltalen presenteras i bokslutets
noter pa sid 32.

LIKVIDITET OCH SOLIDITET

Koncernens likvida medel uppgick vid arets slut till 35,7 milj.
euro (51,9/2009; 41,1/2008). Soliditeten var 94,4 % (95,5/2009;
97,7/2008). Koncernens egna kapital var 155,2 milj. euro (149,1/2009;
134,3/2008).

PERSONAL OCH INVESTERINGAR

Under aret var i genomsnitt 6 personer anstillda i Norvestiakoncer-
nen (6/2009; 6/2008). Personalkostnaderna uppgick till 1,2 milj. euro
(1,2/2009; 0,9/2008). 0,1 miljoner euro (-) investerades i immateriella
tillgdngar under ar 2010.

KONCERNENS VARDEPAPPERSPORTFOL)
Norvestiakoncernens placeringsportfolj kan indelas i fem separata de-
lar: direkta aktieplaceringar, aktiefonder, hedgefonder, ranteplaceringar
och industriplaceringar.




Norvestiakoncernens investeringsgrad, bortrdknat penningmarknads-
placeringar och kassa och bank var 71 % (58 %) vid &rets slut. Enligt
marknadsvardet férdelades koncernens placeringar enligt féljande:

2010 2009

MEUR % _MEUR %
Borsnoterade bolag 60,4 38,2% 48,6 32,6%
Onoterade bolag 54 34% 55 3,7%
Hedgefonder 27,7 17,5% 241 16,1%
Aktiefonder 7,8 5,0% 6,1 4.1 %
Riantefonder 11,5 7,3% 11,0 7,4 %
Obligationer 9,5 6,0 % 2,0 1,3 %
Likvida medel 358  22.6% 51,9 34.8%
Summa 1581 100,0%  149,2  100,0

Bolagets substansavkastning efter kostnader och skattervar 9,5 %, vilket
uppnédddes med en volatilitet p& 5,6 % baserad pa ménatliga observa-
tioner. Samtidigt var volatiliteten for OMX Helsinki -avkastningsindexet
17,8 %. Den riskjusterade avkastningen for placeringsverksamheten var
god. Sharpe-kvoten, som mdter riskerna och avkastningen i placerings-
verksamheten var 1,5.

Norvestias substansavkastning mellan olika manader fluktuerade klart
mindre dn utvecklingen pa aktiemarknaderna. Bolaget skyddade tidvis
sina placeringar med siljoptioner och sélda indexterminer, samt varie-
rade mangden kortfristiga penningmarknadsplaceringar enligt sin syn
pé marknaden. Avkastningen pa aktieplaceringar, aktiefonder och hed-
gefonder var bra under 4r 2010. Ranteplaceringarnas avkastning var
synnerligen |ag pa grund av den historiskt laga rantenivan. Avkastningen
pé industriplaceringar var latt negativ. Under &ret gjorde Norvestia en
flaggning enligt viardepappersmarknadslagen. Norvestias dgarandel i
Honkarakenne Oyj 6verskred 5 % av helhetsmangden aktier i september
2010.

MODERBOLAGETS PLACERINGAR

Vid arets slut fordelade sig moderbolagets placeringar enligt foljande:
direkta aktieplaceringar 40 % (34 %), aktiefonder 5 % (4 %), hedgefon-
der 18 % (17 %), riantefonder 8 % (8 %), obligationer 6 % (1 %), pen-
ningmarknadsplaceringar 17 % (31 %) samt kassa och banktillgodoha-
vanden 6 % (5 %).

Mangden kortfristiga ranteplaceringar har héllits relativt stor for att sa-
kerstélla handlingsfriheten under olika marknadsforhallanden. 82 % av
moderbolagets placeringar var i euro, 13 % i svenska kronor och 5 % i
annan valuta.

INDUSTRIPLACERINGAR
Under dret skedde inga betydande férandringar i Norvestias industri-
placeringar.

| slutet av dret var Norvestias dgarandel i Coronaria Hoitoketju Oy
20,2 % och i GSP Group Oy 25,0 %. Vardet av andelarna i intressebolag
var sammanlagt 3,4 miljoner euro i slutet av december.

Malsittningen med Norvestias industriplaceringsverksamhet ar att gora

l&ngsiktiga placeringar i servicebolag med goda konkurrensméjligheter
pa hemmamarknaden och som samtidigt har majlighet att utnyttja sina
serviceinnovationer dven internationellt. Bolagets syfte ar att vara en
aktiv placerare som i samarbete med 6vriga huvudagare utvecklar mal-
bolagets verksamhet. Detta sker i synnerhet genom strategiskt styrelse-
arbete.

Enligt nuvarande ramar kan 20-30 % av placeringstillgdngar anvandas
till industriplaceringar men beloppet kan dven &verskridas. Placering-
arna har ingen férutbestaimd tidsgrins utan gors da lampliga tillféllen
uppenbarar sig.

NORVESTIAKONCERNEN

Norvestia Abp dr moderbolag till Norvestia Industries Oy och Norven-
tures Ab. Hela koncernens moderbolag 4r Kaupthing Bank hf. som har
sin hemort i Reykjavik, Island.

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

Dotterbolaget Norvestia Industries Oy grundades i september 2007 for
att forverkliga koncernens industriplaceringsstrategi. | Norvestias andra
heldgda dotterbolag Norventures Ab skedde inga forandringar under
aret. Norventures har en placering i det onoterade svenska bolaget Pol-
ystar Instruments AB.

AKTIER OCH AKTIEKAPITAL

Norvestia Abp:s aktiekapital dr fordelat pa 900 000 A-aktier med 10
roster och 14 416 560 B-aktier med 1 rost. Aktiekapitalet bestar av
sammanlagt 15 316 560 aktier och aktiernas sammanlagda rostetal ar
23 416 560. Alla aktier har samma ratt till utdelning och bolagets till-
gangar.

AKTIEAGARE

Vid utgdngen av december 2010 hade Norvestia 5 959 aktiedgare
(5779). Av aktierna var 33,2 % i utlandsk dgo (33,6 %) och 1,2 % for-
valtarregistrerade (1,6 %).

Bolagets storsta aktiedgare dr Kaupthing Bank med 32,7 % (32,7 %) av
aktierna motsvarande 56,0 % (56,0 %) av rosterna vid arets slut. Bola-
gets ndst storsta dgare Mandatum Livforsakringsaktiebolag innehade
vid arets slut 11,9 % (11,7 %) av aktierna och 7,8 % (7,6 %) av rosterna.
De tio storsta aktiedgarna innehade vid arets slut 54,5 % (54,0 %) av
aktierna och 70,2 % (69,9 %) av aktiernas sammanlagda rostetal. Mer
information om aktiedgarna finns pa sid 8.

ORDINARIE BOLAGSSTAMMA

Vid den ordinarie bolagsstaimman den 12 mars 2010 beslutades att ut-
delning for ar 2009 skulle lamnas med 0,50 euro per aktie. Utdelningen
betalades den 24 mars 2010.

Till styrelsen omvaldes:

J.T. Bergquist, ordférande

Steinar Thér Gudgeirsson, vice ordférande
Hilmar Thér Kristinsson, medlem

Robin Lindahl, medlem

Till styrelsen valdes féljande nya medlem:
Georg Ehrnrooth

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

Stamman beslutade enhilligt att bevilja ansvarsfrihet for styrelsen och
verkstéllande direktoren for ar 2009. Dessutom beslutade stamman att
indra bolagsordningen i enlighet med styrelsens férslag.

Stamman befullmaktigade styrelsen att besluta om forvarv av bolagets
egna aktier genom offentlig handel pa Helsingfors bors. Bemyndigandet
berittigar till forvarv av totalt 4 500 000 B-aktier senast den 31 maj
2011. Inga forvdrv har gjorts under ar 2010. Styrelsen befullmiktigades
dven att fatta beslut om aktieemission och emission av optionsritter
och andra sarskilda rattigheter. Maximiantalet som kan emitteras upp-
gar till totalt 4 500 000 aktier. Bemyndigandet &r i kraft hogst till och
med den 31 maj 2011.

RISKER | PLACERINGSVERKSAMHETEN

En av principerna i Norvestias placeringsverksamhet &r att diversifiera
placeringarna och darigenom begransa den totala risknivdn och sam-
tidigt n& en jamn férmogenhetstillviaxt. Tidvis kan dock en betydande




del av placeringarna fokuseras pa en viss typ av placeringar och var-
depapper, vars méjliga ogynnsamma utveckling betydligt kan forsamra
Norvestias resultat.

Den ekonomiska utvecklingen och férdandringar i borskurserna, saval
nationellt som internationellt, inverkar visentligt p& bolagets avkast-
ning. Utdver detta inverkar dven forandringar i valutakurserna pa bo-
lagets resultat. Den allminna osakerheten pa kapitalmarknaderna 6kar
volatiliteten pa Norvestias placeringar och darmed dven p4 risken.

INTERN KONTROLL OCH RISKHANTERING
Bolagets principer for intern kontroll och riskhantering behandlas nar-
mare i en separat rapport over Norvestiakoncernens bolagsstyrning pa
sid 46.

UTDELNINGSPOLITIK

Norvestia stravar till att skapa mojlighet att Gver dren limna en utdel-
ning som skall ligga 6ver genomsnittet for den finska aktiemarknaden.
Pa lang sikt stravar man till att ungefir halften av vinsten efter skatt
skall utdelas.

FORSLAG TILL VINSTUTDELNING

Styrelsen foreslar att av moderbolagets utdelningsbara medel utdelas
till aktiedgarna 0,50 euro per aktie (0,50), vilket motsvarar 7,7 miljoner
euro (7,7).

FRAMTIDSUTSIKTER

I borjan avar2011 &dr de skuldsatta eurolandernas problem fortfarande
mycket aktuella. Antagandet om att krisen i eurosystemet skulle vara
forbi dr antagligen alldeles for optimistiskt.

Den vérldsomfattande ekonomiska krisen antas nu ha natt sin tredje
fas, d& krisen framst riktar sig mot offentliga ekonomier. Finansierings-
underskotten i offentliga ekonomier har véxt kraftigt i utvecklade lander
i och med finanskrisen. Man har stravat efter att skira ner offentliga
kostnader i olika lander, vilket i sin tur har lett till politiska oroligheter.
Att l6sa problemen i de skuldsatta landerna genom att skira pa kostna-
derna och spara kommer sannolikt att vara svart att genomfdra, bade
i praktiken och politiskt sett. Den stranga ekonomiska hushallningen
har lett till bl.a. strejker och demonstrationer inom euroomradet. Om
den politiska tumulten fortsatter, kommer det med stor sannolikhet att
reflekteras dven pa kapitalmarknaderna. Man kan estimera att ar 2011
kommer att bli ett tamligen utmanande ar for placerare och stimningen
pé& marknaderna kan variera snabbt fran den ena extremen till den andra.

Mera problem ar att vanta sig eftersom euroomradets inflation enligt
den senaste statistiken redan har 6vertratt ECB:s prisstabiliseringsmal.
Om inflationen fortsitter dven under de nirmaste ménaderna, star ECB
framfor en mycket svar uppgift dd den samtidigt borde bromsa inflatio-

MODERBOLAGETS PLACERINGAR

oo L.
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. 2009 2010

marknad- och banktill-

nen och stoda den ekonomiska tillvaxten. ECB:s viktigaste uppgift &r
att halla inflationen i styr och det dr darfér mycket intressant att se hur
sjalvstandigt centralbanken kan forverkliga denna uppgift i en konflikt-
artad situation och under stor politisk press.

De resultat for ar 2010 som hittills har publicerats har huvudsakligen
uppfyllt eller dvertriffat forvintningarna. Aven bolagens framtidsutsik-
ter dr synnerligen positiva. Dividender utbetalda pa basen av boksluten
for &r 2010 kommer troligtvis att vara pa en hog niva. Det ser ut som
om méangden totala dividender kommer att 6ka fran &r 2009, fastdn
dividendavkastningarna inte egentligen kommer att stiga pa grund av
den kraftiga uppgangen i aktiekurser.

Det ingar redan betydande tillvixtantaganden i aktiepriserna. En cen-
tral fraga dr om aktiemarknaderna forutspatt foretagens kommande
resultatforbattringar ratt eller om aktieprisernas snabba uppgang un-
der den senaste tiden baserat sig pa en stor likviditet och pa bristen
av investeringsalternativ. Om uppgangen har varit likviditetsdriven, kan
prisforandringarna p& marknaderna i fortsittningen vara 6verraskande
snabba.

Placerarna star infor en kontinuerlig utmaning da de 6verviger mellan
olika placeringsalternativ. Den riskfria rantan ar fortfarande sa lag att
dess avkastning inte tillfredsstéller storsta delen av placerarna utan de
ar tvungna att leta efter nya objekt for sina placeringar. Detta kan med
tiden leda till olika snedvridningar i priserna pé olika placeringstyper.

NORVESTIAS PLACERINGSSTRATEGI 2011
Norvestias placeringsstrategi ar tudelad: den snabbomsatta portféljen
och industriplaceringar. Placeringarnas fordelning mellan de olika pla-
ceringsstrategierna utvarderas fran fall till fall.

Placeringar i den snabbomsatta portféljen gors enligt radande mark-
nadsomstdndigheter. Malet 4r att uppna en god riskjusterad avkast-
ning. Vid &rsskiftet var en stor del av Norvestias tillgdngar placerade
direkt i aktier pa Helsingfors bors. For att diversifiera risken samt pa
basen av avkastningsforvantningar kan placeringar goras aven pa andra
borser, framst med tyngdpunkt pa euroomradet.

Placeringari Norvestias snabbomsatta portfolj gérs huvudsakligen i s.k.
vardeaktier. En virdeaktie dr en aktie med en historiskt lag kurs och lagt
pris i forhallande till substansen och de forviantade vinster. Investerings-
graden mellan aktier, fonder och rantebarande placeringar kommer att
anpassas till de bedomningar som gors enligt situation.

Bolagsstaimman varen 2010 bemyndigade styrelsen att forvarva bola-
gets egna aktier samt att fatta beslut om en mojlig aktieemission. Bada
bemyndiganden kan anvindas for industriplaceringar. Aven anvind-

ningen av fraimmande kapital vid finansieringen av placeringarna kan
Overvagas.

KONCERNENS €GET KAPITAL

Overkursfond

2009

. Fritt eget kapital

. Aktiekapital




KONCERNENS TOTALRESULTATRAKNING

1000 €

1.1-31.12.2010

1.1-31.12.2009

Vinster och férluster fran virdepappersverksamhet

Personalkostnader
Av- och nedskrivningar
Ovriga rorelsekostnader

18964

-1206
-20
-746

26 038

-1191
-9
-689

RORELSEVINST

Resultat fran intressebolag
Finansiella intakter och kostnader

16992

-343
-52

24149

-48
23

RESULTAT FORE SKATTER

Inkomstskatt*

16 597

-3035

RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT

Ovrigt totalresultat efter skatter:
Omvirdering av finansiella tillgdngar som kan siljas

13 562

RAKENSKAPSPERIODENS TOTALRESULTAT

* Baserat pd rikenskapsperiodens resultat

Resultat/aktie, €
Antal aktier, emissionsjusterat

0,89
15316 560

1,21
15316 560




KONCERNENS BALANSRAKNING

1000 €

31.12.2010

31.12.2009

Tillgangar
LANGFRISTIGA TILLGANGAR
Immateriella tillgangar
Materiella tillgdngar
Uppskjutna skattefordringar
Andelar i intressebolag
Finansiella tillgdngar som kan siljas

KORTFRISTIGA TILLGANGAR

Vardepappersportfolj

Ovriga finansiella tillgangar virderade till verkligt vérde via resultatrikningen
Fordringar

Likvida medel

60477
56 583

320
35721

48 597
43 166

88
51888

153101

143739

Eget kapital och skulder
EGET KAPITAL
Aktiekapital
Overkursfond
Fond for verkligt varde
Ackumulerade vinstmedel
Rikenskapsperiodens resultat

164 389

53608
6 896
272
80850
13 562

156104

53 608
6 896
108
69 996
18 512

UPPSKJUTNA SKATTESKULDER
KORTFRISTIGA SKULDER

155188

8230
971

149120

6077
907

164 389

156 104




KONCERNENS KASSAFLODESANALYS

1000 €

1.1-31.12.2010

1.1-31.12.2009

RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE
Resultat fore skatter
Justeringar:
Poster som inte ingdr i kassaflode
Rénteintakter
Utdelningsintikter

16789

-7 817
-408
-6 220

24124

-13210
-649
-2693

Forandringar av rorelsekapital
Forandring av vardepappersportfolj och 6vriga placeringar
Forandring av fordringar
Forandring av kortfristiga skulder

2344

-17 308
-73
65

7572

1172
2384
409

Erhallna utdelningar
Erhéllna rantor
Erhéllna och betalda skatter

3965

2693
649
-10 .

RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

Anskaffning av intressebolag
Investeringar i immateriella tillgdngar

14 869

INVESTERINGARNAS KASSAFLODE
FINANSIERINGENS KASSAFLODE

Utbetalda utdelningar

FINANSIERINGENS KASSAFLODE

FORANDRING AV LIKVIDA MEDEL

Likvida medel vid periodens bérjan
Likvida medel vid periodens slut




FORANDRINGAR | KONCERNENS EGET KAPITAL

Overkurs- Fond fér Ackumulerade Periodens
1000 € Aktiekapital fond verkligt virde vinstmedel resultat Totalt
Eget kapital 1.1.2009 53 608 6 896 0 96 244 -22.418 134330
Disposition -22418 22418 0
Ovrigt totalresultat 108
Utdelning -3 830 -3 830
Periodens resultat 18512
Eget kapital 31.12.2009 69 996 149 120

Eget kapital 1.1.2010 149120
Disposition 0
Ovrigt totalresultat 164
Utdelning -7 658
Periodens resultat 13562
Eget kapital 31.12.2010 155188




NOTER TILL KONCERNBOKSLUTET
1. KONCERNBOKSLUTETS BOKSLUTSPRINCIPER

Information om koncernen

Norvestia ar ett investmentbolag som placerar huvudsakligen i nordiska
aktier, aktiefonder, hedgefonder samt pa penningmarknaden och i andra
virdepapper.

Koncernens moderbolag, Norvestia Abp, ar ett finskt publikt aktiebo-
lag, vars B-aktie noteras pa Nasdaq OMX Helsinki Oy. Bolagets hemort
ar Helsingfors och dess registrerade adress dar Norra esplanaden 35 E,
00100 Helsingfors.

Norvestia Abp:s och hela koncernens moderbolag ar Kaupthing Bank
hf., vars hemort ar Reykjavik, Island.

Norvestiakoncernens bokslut for rikenskapsperioden som tog slut den
31 december 2010 godkindes for publicering enligt styrelsens beslut den
7 februari 2011.

Bokslutsprinciper

Norvestias koncernbokslut har upprattats enligt de internationella
bokféringsstandarderna (International Financial Reporting Standards,
IFRS) och vid dess upprattande har 31.12.2010 ikraftvarande IAS- och
IFRS-standarder samt SIC- och IFRIC-tolkningar foljts. Med interna-
tionella redovisningsstandarder avses i finsk bokféringslag samt i be-
stammelser som ges med stod av den, standarder som antagits for till-
lampning i EU i enlighet med EU-férordningen (EG) nr 1606/2002 om
tillimpning av internationella redovisningsstandarder, med tillhorande
tolkningar. Noterna till koncernbokslutet foljer dven krav som faststallts
i den finlandska bokf6rings- och bolagslagstiftningen, vilka kompletterar
IFRS-stadgan.

Koncernbokslutet har upprittats pa ursprungliga anskaffningsutgifter
med undantag av de poster som enligt standarderna férutsatter varde-
ring till verkligt virde. Alla belopp i bokslutets noter anges i tusen euro.

Koncernen har tillampat foljande nya och reviderade standarder och
tolkningar fr.o.m. den 1 januari 2010:

* Reviderad IFRS 3 Rorelseforvdrv. Den reviderade standardens till-
lampningsomrade ar bredare 4n tidigare och dndringen péverkar koncer-
nens mojliga kommande anskaffningar och deras behandling i bokslutet.
Standardadndringarna péverkar den bokade goodwillen fran forvarven

samt rorelseverksamheternas forséljningsresultat. Andringen paverkar

dven anskaffningsposter med resultatverkan under bade rikenskapspe-
rioden for forvirvet samt under de rikenskapsperioder da tilliggsko-
peskilling betalas eller tilliggsanskaffningar forverkligas. Rorelseforvary
dar anskaffningstidpunkten dger rum innan standardens obligatoriska
ikrafttradande, dndras inte.

Foljande standarder och tolkningar har inte varit betydande fér koncern-
bokslutet:

Andring till IAS 27 Koncernredovisning och separata finansiella rap-
porter

Andring till IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och virde-
ring - Poster berattigade for sakringsredovisning

IFRC 17 Utdelningar av sakvarden till agare

IFRIC 18 Overfdringar av tillgangar fran kunder

Forbattringartill IFRS-standarder (Improvementsto IFRS), april 2009
Andring till IFRS 2 Aktierelaterade ersittningar - Koncerninterna ak-
tierelaterade ersittningar som reglerats med kontanter

Andring till IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering av teck-
ningsratter

IFRIC 19 Utsldckning av finansiella skulder med egetkapitalinstrument

KONSOLIDERINGSPRINCIPER

Dotterbolag

Koncernbokslutet omfattar moderbolaget samt dess direkt eller indirekt
agda dotterbolag. Dotterbolag ar bolag dar koncernen utovar kontroll.
Kontroll kan utévas dd koncernens dgarandel av rosterna eller kapitalet
Sverstiger 50 % eller da koncernen annars har bestimmanderitt. Anskaf-
fade dotterbolag konsolideras i sin helhet i koncernbokslutet fran och
med anskaffningstidpunkten, dvs. den dag da koncernen erhaller kon-
troll Gver dotterbolaget, och konsolideras till dess att kontrollen upphor.
Dotterbolagen finns uppraknade i not 25.

Koncerns interna aktieinnehav har eliminerats enligt forvarvsmetoden.
Dotterbolagens egna kapital elimineras i sin helhet vid forvarvet. | kon-
cernens egna kapital ingar hiarigenom endast den del av dotterbolagens
egna kapital som tillkommit efter forvarvet. Alla koncernens inbordes
affarstransaktioner, fordringar och skulder har eliminerats i koncernbok-
slutet.

Minoritetsandelen av rikenskapsperiodens resultat presenteras i total-
resultatrdkningen och andelen av eget kapital presenteras som en skild
post i det egna kapitalet i balansrdkningen.

Intressebolag

Intressebolag 4r bolag dar koncernen innehar 20-50 % av rosterna el-
ler dar koncernen annars har betydande inflytande men inte kontroll.
Intressebolag har konsoliderats i koncernbokslutet enligt kapitalandels-
metoden. Om koncernens andel av forlusten i intressebolaget Sverstiger
anskaffningskostnaden skrivs det redovisade virdet ner till noll. Over-
skjutande forluster redovisas endast om koncernen har férbundit sig att
svara for intressebolagets forpliktelser. Placeringar i intressebolag inne-
héller goodwill som uppstétt vid anskaffningen. Andelen av intressebola-
gens resultat som motsvarar koncernens dgarandel presenteras som en
skild post i totalresultatrakningen efter rérelsevinsten.

Narhelst handelser indikerar att véardet for placeringen inte kan aterfés,
provas dess bokforingsvarde for nedskrivning genom att jamfora det
med virdet som kan &terfés fran placeringen. Som varde som kan aterfas
riknas bruksvardet eller verkligt varde minskat med kostnader for for-
sdljning beroende pa vilket varde som ar storre. Om det varde som kan
aterfas fran placeringen ar mindre dn bokféringsvardet, gors en nedskriv-
ning av bokféringsvirdet genom att boka en viardeminskning med resul-
tatverkan, vars storlek ar skillnaden mellan bokféringsvardet och vardet
som kan aterfds. Om vidrdet som kan &dterfds fran placeringen senare
vaxer och ar storre an bokforingsvardet, aterfors vardeminskningen med
resultatverkan pa motsvarande satt.

Intressebolagen finns uppraknade i not 13.

Poster i utlindsk valuta

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

| koncernbokslutet anvands foljande valutakurser:

Kurs 31.12.2010
1 EUR = USD 1,3362
SEK 8,9655
NOK 7,8000
GBP 0,8608

Kurs 31.12.2009
1,4406

10,2520

8,3000

0,8881




Bokning av intdkter

Intdkter bokfors till den del som det &dr sannolikt att ekonomisk nytta
tillfaller koncernen samt att intdkten tillforlitligt kan méatas. Féljande en-
skilda bokningskriterier maste uppfyllas innan intakter bokfors:

Vinst fran forsdljning av finansiella instrument
Intakter bokfors nar koncernens ratt att erhalla betalning ar berattigad.

Utdelning
Intdkter bokfors nar koncernens ratt att erhdlla dividend ar berattigad.

Réanteintdkter
Intdkter bokférs for upplupen réanta enligt den effektiva rantemetoden.

Pensioner

Koncernens pensioner kostnadsfors i resultatrakningen i den rakenskaps-
period som pensionen relaterar till. Koncernens pensioner foljer den
lagstadgade ArPL-forsikringen. Koncernen har inga frivilliga pensions-
arrangemang. Forsikringen genom ArPL-arrangemanget klassas som
avgiftsbestamd plan.

Leasing

Koncernen har enbart operationella leasingavtal, vilket innebar att risker
och fordelar frén de hyrda tillgdngarna inte vésentligt har éverforts till
koncernen. Operationella leasingkostnader bokférs som hyreskostnader
i totalresultatrakningen i jamna rater under hyrestiden.

Inkomstskatter

Skattekostnaden i totalresultatrikningen bestér av skatt baserad pa ra-
kenskapsperiodens resultat samt av uppskjutna skatter. Skatt baserad
pé rikenskapsperiodens resultat i koncernbolagen berdknas pa basen av
den finska skattesatsen. Skatten korrigeras med mojliga skatter fran tidi-
gare rakenskapsperioder.

Uppskjutna skatter berdknas med hjalp av skuldmetoden for tillfilliga
skillnader pa balansdagen mellan det skatteméssiga vardet for tillgdngar
och skulder och deras bokforingsvarde. Vid fastslagningen av uppskjutna
skatter anvands gillande skattesats. Det bokforda vardet av uppskjut-
na skattefordringar granskas pa varje balansdag och bokfors till den
mangd, som det ar sannolikt att det i framtiden uppstar beskattnings-
bart resultat, motvilken det &r mgjligt att delvis eller i sin helhet, utnyttja
den uppskjutna skattefordringen.

Inkomstskatt, som relaterar till poster som bokfors direkt i det egna ka-
pitalet, bokfors i det egna kapitalet och inte i totalresultatrakningen.
Uppskjutna skattefordringar och -skulder kan kvittas, om det existerar
en lagligt verkstillbar rattighet for att kvitta aktuella skattefordringar
med aktuella skatteskulder och om de uppskjutna skatterna anknyter till
samma skatteobjekt och till samma skattemyndighet. | koncernbokslutet
har uppskjutna skattefordringar och -skulder anda inte kvittats.

Resultat per aktie

Resultat per aktie fore och efter utspadning beridknas genom att riken-
skapsperiodens resultat divideras med medelantalet aktier utestdende
under aret.

Immateriella tillgangar

Som immateriella tillgdngar med en begransad ekonomisk livslingd be-
handlas externt anskaffade IT-program under forutsittning att framtida
ekonomiska fordelar for koncernen ar sannolika och att kostnaderna for
tillgdngarna kan matas pé ett tillforlitligt sate.

Immateriella tillgangar upptas till ursprunglig anskaffningskostnad med
avdrag for ackumulerade avskrivningar samt nedskrivningar. Immate-
riella tillgdngar avskrivs linjart under den uppskattade ekonomiska livs-
langden pa fem ar.

Materiella tiligangar
Materiella tillgdngar varderas till anskaffningspriset med avdrag for
ackumulerade avskrivningar. Anldggningstillgdngarnas forsaljningsvin-

ster och -forluster ingér i rorelsevinsten. De planenliga avskrivningarna
pé de materiella anlaggningstillgdngarna motsvarar de i skattelagarna
féreskrivna maximibeloppen om 25 % av kvarvarande restvirde. Ovriga

materiella tillgdngar avskrivs i jamna rater under fem ar.

Finansiella tillgangar

Koncernens finansiella tillgdngar har klassificerats i féljande grupper: 1)
vardepappersportfolj 2) évriga finansiella tillgdngar varderade till verk-
ligt vdrde via resultatrikningen 3) finansiella tillgdngar som kan siljas
samt 4) lan och 6vriga fordringar. Klassificeringen sker vid anskaffnings-
tidpunkten och utgéende frin det syfte tillgdngen har anskaffats for.

Kop och forsdljningar av finansiella instrument bokfors pa affarsdagen
dvs. pd den dag dé koncernen forbinder sig att kopa eller silja tillgdngen.
En finansiell tillgang avbokas d& koncernens ritt att erhalla kassaflode
fran tillgdngen har upphort eller ndr koncernen har 6verfort en betydan-
de del av risker och formaner utanfér koncernen.

Vardepappersportféljen

Finansiella tillgdngar klassificeras i vardepappersportfolijen om de an-
skaffas for att siljas inom den nira framtiden. Vardepappersportfoljen
bestar framst av noterade aktier som varderas till verkligt varde pa basen
av balansdagens sista avslutskurs p& en aktiv marknad. Derivatkontrake,
som inte uppfyller kraven for sikringsredovisning, har ocksd bokférts i
denna grupp. Vinster och forluster pa investeringar i virdepappersport-
foljen bokas i totalresultatrakningen.

Ovriga finansiella tillgdngar virderade till verkligt varde via
resultatrakningen

Ovriga finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatrik-
ningen bestar huvudsakligen av fonder for vilka substansvardet pa ba-
lansdagen anvands som verkligt viarde. Gruppen innehdller dven obli-
gationer som vérderas till verkligt vird pa basen av balansdagens sista
avslutskurs.

Finansiella tillgdngar som kan séljas

Finansiella tillgdngar som kan séljas bestér av icke-derivativa finansiella
tillgdngar som vid den ursprungliga anskaffningen uttryckligen klassifice-
rats i denna grupp. Finansiella tillgdngar som kan séljas varderas till verk-
ligt vdarde. For investeringar utan en aktiv marknad har det verkliga var-
det definierats genom anvandning av kalkylmassiga vdrderingsmetoder,
vilka i de flesta fall baserar sig pa estimerade kassafléden. Andringari det
verkliga vardet for finansiella tillgdngar som kan séljas, bokférs som en
separat post i det egna kapitalet, med avdrag for inkomstskatt. Tidigare
rapporterade ackumulerade vinster eller forluster 6verférs till totalresul-
tatrdkningen da investeringen siljs eller d& investeringen har faststallts
for nedskrivning i varde.

Vid nedskrivning av en finansiell tillgdng som kan siljas, overfors ett
virde motsvarande skillnaden mellan dess kostnad och dess nuvarande
verkliga viarde, minus tidigare bokférda nedskrivningsférluster, fran det
egna kapitalet till totalresultatrikningen. Aterforingar gillande tillgéng-
ar klassificerade som egetkapitalinstrument, bokférs inte i resultatet.

Lan och ovriga fordringar

Lan och 6vriga fordringar bestér av icke-derivativa finansiella instrument
med fasta eller faststillbara betalningar, som inte dr noterade pé en aktiv
marknad. Dylika tillgangar bokfors till upplupet anskaffningsvarde for
vilken den effektiva rintemetoden anvénds. Vinster och forluster bokfors
i totalresultatrdkningen dé lan och fordringar avbokas fran balansen el-
ler da det gors nedskrivningar i deras varde. Bokningar i totalresultat-
rakningen gors dven via amorteringsprocessen. De verkliga virdena for
Svriga finansiella tillgangar och skulder har antagits motsvara deras bok-
foringsvarde, antingen p& grund av deras korta maturitet eller for att
deras verkliga varde inte tillforlitligt kan definieras.

Derivatkontrakt och sikringsredovisning

Koncernen anvinder derivatkontrakt s som optioner och terminskon-
trakt for att effektivera sin portfoljférvaltning. Sakringsredovisning for
derivatavtal har inte anviants. Derivatkontrakten bokférs till verkligt




virde pa anskaffningsdagen och omvarderas darefter till verkligt virde.
Det verkliga vdrdet for derivatkontrakten berdknas pd basen av noterade
marknadspriser pa balansdagen. Derivatkontrakt bokas som tillgdngar
da deras verkliga varde &r positivt och som skulder da deras verkliga
virde dr negativt. Alla vinster och forluster fran dndringar i det verkliga
virdet bokfors direkt i totalresultatrakningen.

Fordringar
Kortfristiga fordringar varderas till det belopp varmed de berédknas in-

flyta.

Likvida medel

Likvida medel bestar av kontanter, kortfristiga depositioner och penning-
marknadsplaceringar med en ursprunglig maturitet pa tre manader eller
mindre. | koncernens kassaflodesanalys bestar likvida medel av de ovan-
namnda 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 totalresultatrakningen utan nagra ersittningar.

Roérelsevinst

Rérelsevinsten bestér av vinster och forluster fran vardepappersverksam-
heten, fran vilka personalkostnader, av- och nedskrivningar samt 6vriga
rérelsekostnader har avdragits. Kursdifferenser ingar i rérelsevinsten da
de uppstatt fran poster i rorelseverksamheten. Annars bokférs de bland
finansiella poster.

Nya IFRS-standarder och tolkningar

IASB har publicerat foljande nya eller reviderade standarder och tolk-
ningar som koncernen dnnu inte har tillimpat. Koncernen kommer att
tillimpa respektive standard eller tolkning fran och med den dagen stan-
darden eller tolkningen trader i kraft eller om denna dag ar annan &n
rikenskapsperiodens forsta dag, frdn och med forsta dagen i nésta ra-
kenskapsperiod.

e IFRS 9 Finansiella instrument: Klassificering och vérdering (i kraft
for rakenskapsperioden som borjar 1.1.2013 eller darefter). Standarden
kommer stegyis att helt ersitta nuvarande IAS 39 Finansiella instrument:
Redovisning och vardering -standarden. Standardens férsta del behand-
lar klassificering och vardering av finansiella tillgdngar medan de féljande
delarna behandlar bl.a. klassificering och vardering av finansiella skulder,
sakringsredovisning och avbokningar fran balansrakningen. Koncernen
uppskattar att andringen kan paverka kommande bokslut nagot men
dess omféng eller innehdll kan dnnu inte rimligen uppskattas. Standar-
den har annu inte godkénts av EU.

* Reviderad IAS 24 Upplysningar om narkrets (i kraft for rakenskaps-
perioden som borjar 1.1.2011 eller darefter). Fornyelsen klargor och for-
enklar definitionen av narkrets. Med den nuvarande narkretsen kommer
andringen inte att paverka kommande koncernbokslut.

+  Arliga forandringar till IFRS-standarder 2010 (i kraft for rikenskaps-
perioden som borjar 1.1.2011 eller darefter). Sm& och mindre brad-

skande standardandringar som berér sammanlagt 6 standarder och 1
tolkning. Koncernen uppskattar att dndringarna inte sannolikt kommer
att paverka kommande bokslut i betydande grad. Standarden har annu
inte godkants av EU.

Foljande kommande standarder och tolkningar kommer inte att ha en
betydande effekt pa kommande koncernbokslut:

e Andring till IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar som skall
presenteras i bokslut (i kraft for rakenskapsperioden som borjar 1.7.2011
eller darefter). Standarden har annu inte godkénts av EU.

*  Andring till IFRIC 14 IAS 19 - Begransningen av en formé&nsbestamd
tillgang, lagsta fonderingskrav och samspelet dem emellan (i kraft for
rikenskapsperioden som borjar 1.1.2011 eller darefter).

2. SEGMENTINFORMATION, LANGFRISTIGA
FORMOGENHETSPOSTER SAMT AVVECKLADE
VERKSAMHETER

| bokslutet ar 2010 har enbart ett segment rapporterats eftersom struk-
turen pa koncernens interna rapportering inte ger skal till rapportering
av flera segment. Om strukturen pa koncernens interna rapportering
andras kommer rapportering att vid behov 6verga till tvd segment. Geo-
grafisk fordelning har inte upprittats eftersom all verksamhet finns i Fin-
land.

Inga langfristiga formogenhetsposter har ar 2010 klassificerats som silj-
bara. Det fanns inga avvecklade verksamheter under &r 2010.




NOTER TILL KONCERNENS TOTALRESULTATRAKNING

1000 €

3. VINSTER OCH FORLUSTER FRAN VARDEPAPPERSVERKSAMHET

Resultat fran vardepappersportfol;
Resultat fran fonder

Resultat fran obligationer
Utdelningsintékter

Ranteintakter

Sammanlagt

4. PERSONAL- OCH STYRELSEKOSTNADER

Loner

Pensionskostnader enligt avgiftsbestimda planer
Ovriga personalkostnader

Sammanlagt

Personal i genomsnitt

Uppgifter om styrelsens och ledningens |oner, arvoden och formaner presenteras i not 25.

5. AV- OCH NEDSKRIVNINGAR

Avskrivningar

Immateriella tillgdngar
Maskiner och inventarier
Ovriga materiella tillgdngar
Sammanlagt

6. RORELSEVERKSAMHETENS OVRIGA KOSTNADER

Arvode till revisorer

Ernst&Young Ab
Revision
Skatteradgivning
Ovriga tjanster
Sammanlagt

7. FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

Rinteintikter
Valutakursdifferenser
Sammanlagt

8. INKOMSTSKATT

Skatt baserad pa rakenskapsperiodens vinst
Skatt fran tidigare rakenskapsperioder
Uppskjuten skatt

Sammanlagt




Avstimmande kalkyl fér skatter, skattesats for ar 2010 och 2009 ir 26 %.

Resultat fore skatt

Skatter enligt inhemsk skatteprocent (26 %)

Skattefria inkomster

Ej avdragsbara kostnader

Inkomster som beskattas i ett annat land enligt en annan skattesats
Skatt fran tidigare rikenkapsperioder

Skatt i resultatrakning

9. HANDELSER UNDER DET 4. KVARTALET

1.10-31.12.2010

1.10-31.12.2009

Vinster och forluster fran vardepappersverksamhet
Kostnader och avskrivningar

3868
-568

1510
-462

RORELSEVINST

Resultat fran intressebolag
Finansiella intikter och kostnader

3300

-196
106

1048

147
-3

RESULTAT FORE SKATTER

Inkomstskatt

3210

-873

1192

-274

RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT

Ovrigt totalresultat efter skatter:

Omvirdering av finansiella tillgdngar som kan siljas

2337

918

RAKENSKAPSPERIODENS TOTALRESULTAT

NOTER TILL KONCERNENS BALANSRAKNING

10. IMMATERIELLA TILLGANGAR

Ingdende anskaffningsvarde 1.1
Okningar

Utgéende anskaffningsvirde 31.12

Ingdende ackumulerade avskrivningar 1.1
Rikenskapsperiodens avskrivningar

Ackumulerade avskrivningar 31.12

Bokforingsvarde 31.12

11. MATERIELLA TILLGANGAR

Ingdende anskaffningsvarde 1.1
Minskningar

Utgaende anskaffningsvarde 31.12

Ingdende ackumulerade avskrivningar 1.1
Rakenskapsperiodens avskrivningar
Ack. avskrivningar p& minskningar

Ackumulerade avskrivningar 31.12

Bokforingsvarde 31.12




12. UPPSKJUTNA SKATTER

Forindringar i uppskjutna skatter under ar 2010 Bokat i
31.12.2009 resultatrikningen

31.12.2010

Uppskjutna skattefordringar
Faststillda forluster 6 865 -1032

Uppskjutna skatteskulder
Orealiserad vardeckning

5833

-8230

Uppskjutna nettoskattefordringar/-skulder

Fériandringar i uppskjutna skatter under ar 2009 Bokati
31.12.2008 resultatrikningen

-2397

31.12.2009

Uppskjutna skattefordringar
Faststallda forluster 9018 -2153

Uppskjutna skatteskulder
Orealiserad viardeskning 2628

6 865

-6.077.

Uppskjutna nettoskattefordringar 6390

788

Alla forandringar i uppskjutna skatter har bokats i totalresultatrdkningen. Uppskjutna skattefordringar har bokforts i sin helhet fran faststallda
forluster 2008. Koncernen har under 2009 och 2010 samlat beskattningsbar inkomst mot vilken en del av férlusten har kunnat utnyttjas. Bolaget
uppskattar att mangden beskattningsbar inkomst i framtiden kommer att vara tillriackligt stor mot vilken forlusterna i sin helhet kan utnyttjas. Sty-
relsen foljer regelbundet sannolikheten av att skattenyttan realiseras och uppskjutna skattefordringar skrivs ner enligt behov. Uppskjutna skatteford-

ringar har bokats fran placeringarnas orealiserade vardeokning.
Skatter relaterade till 6vrigt totalresultat

Virdeférindring av finansiella tillgdngar som kan siljas

Summa innan skatt
Skattekostnad/-nytta

Summa efter skatt

13. ANDELAR I INTRESSEBOLAG
2010

Ingdende balans 1.1. 3720
Andel av rikenskapsperiodens resultat -151
Nedskrivning -192
Okningar -

Utgdende balans 31.12. 3377

3720

Koncernens andel av Coronaria Hoitoketju Oy:s 12-manaders resultat fran perioden 1.12.2009-30.11.2010 har bokats till Norvestiakoncernens
resultat 2010. Rakenskapsperioden for Hoitoketju tog slut 31.12.2010, men bolagets siffror for hela aret har annu inte funnits tillgangliga. Foljaktli-
gen har andelan av Coronaria Hoitoketjus resultat frin perioden januari-november 2010 samt tidigare obokade andelen av resultaten fran december
2009 bokats till koncernens resultat. Koncernens andel av GSP Groups 11-ménaders resultat, fran perioden 1.1.2010-30.11.2010, har bokats till
resultat 2010. Bolagets siffror for hela dret har annu inte funnits tillgangliga. Rakenskapsperioden for GSP Group slutar 28.2.2011. Innehavet i GSP

Group har testats for nedvardering, resultatet ar att innehavet har skrivits ned med 192 (-)

Uppgifter om Norvestiakoncernens intressebolag
Norvestias
Tillgdngar Skulder Omsittning Vinst/forlust balansvirde

Agarandel

GSP Group Oy, Helsingfors 2338 786 7 403 270 906
Coronaria Hoitoketju Oy, Uledborg 3082 2111 13 594 -296 2470

25,0 %
20,2 %

Siffrorna i tabellen ovan grundar sig pé intressebolagens senaste bokslut. GSP Group Oy:s senaste rakenskapsperiod tog slut 28.2.2010 och siffrorna
grundar sig pa rakenskapsperioden 1.3.2009-28.2.2010. Coronaria Hoitoketju Oy:s senaste rakenskapsperiod tog slut 31.12.2010 men bokslu-

tet frdn denna period har dnnu inte funnits tillgangligt. Tabellen visar foljaktigen siffror for Coronaria Hoitoketju fran rakenskapsperioden 1.1-

31.12.2009. Agarandelarna redovisas per 31.12.2010.




14. LANGFRISTIGA FINANSIELLA TILLGANGAR SOM KAN SALJAS

2010

% av tillgangar % av tillgangar

Verkligt virde 2007
Anskaffningsvdrde 1717

1,.2% 1,1%

Vérdedkning 290

51

Finansiella tillgdngar som kan siljas bestar av onoterade aktier som vdrderas till verkligt varde med hjalp av kalkylmassiga varderingsmetoder. Virde-

ringen har bestéllts frin en utomstaende konsult.

15. VARDEPAPPERSPORTFOL)
2010

% av tillgangar 2009 % av tillgdngar

Verkligt virde 60477
Anskaffningsvdrde 51302

36,8 % 48 597 31,1 %
44,240

Vardeokning 9175

4357

Norvestia har anvant sig av standardiserade derivatkontrakt for att effektivera portféljférvaltningen. Tabellen nedan redovisar anskaffningsvarden
och verkliga vdrden for derivatkontrakten samt de underliggande tillgdngarna. De verkliga vardena har justerats for motsvarande aktiers utdelnings-
intdkter. Derivatkontrakten bokas pa anskaffningsdagen till verkligt varde och omvarderas darefter till verkligt varde. Det verkliga vardet for futurer

motsvarar futurens vinst eller forlust. Sakringsredovisning har ej anvants.

Aktiederivat

Sélda kopoptioner, 6ppna positioner
Underliggande varde
Anskaffningsvarde
Verkligt varde

Salda séljoptioner, 6ppna positioner
Underliggande varde
Anskaffningsvirde
Verkligt virde

Indexderivat

Kopta képoptioner, 6ppna positioner
Underliggande virde
Anskaffningsvarde
Verkligt varde

Kopta séljoptioner, 6ppna positioner
Underliggande virde
Anskaffningsvarde
Verkligt virde

Salda futurer, 6ppna positioner
Underliggande virde
Verkligt virde

16. OVRIGA FINANSIELLA TILLGANGAR VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE

VIA RESULTATRAKNINGEN

% av tillgangar % av tillgdngar

Verkligt virde
Anskaffningsvirde

34,4% 27,7 %

Vérdeékning

Férdelning av virdepapper enligt verkligt virde

Hedgefonder
Aktiefonder

Riantefonder
Obligationer

Sammanlagt




17. FORDRINGAR
% av tillgdngar % av tillgangar

Kundfordringar
Resultatregleringar .
Sammanlagt 0,2 % 0,1%

18. LIKVIDA MEDEL
% av tillgdngar % av tillgdngar

Kontanta medel och bankdepositioner
Bankcertifikat (1-3 man)
Foretagscertifikat (1-3 méan)

Sammanlagt 33,2%

19. EGET KAPITAL

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

Den ordinarie bolagsstamman den 12 mars 2010 befullmiktigade styrelsen att besluta om férviry av bolagets egna aktier genom offentlig handel
pa Helsingfors bors. Bemyndigandet beréttigar till forvary av totalt 4 500 000 B-aktier senast den 31 maj 2011. Styrelsen befullméaktigades dven

att fatta beslut om aktieemission och emission av optionsritter och andra sérskilda rattigheter. Maximiantalet som kan emitteras uppgar till totalt
4 500 000 aktier. Bemyndigandet ar i kraft hogst till och med den 31 maj 2011. Maximiantalet bemyndigade aktier, dvs. 4 500 000 aktier, motsvarar
29,4 % av totalt aktiekapital och 19,2 % av aktiernas sammanlagda rostméangd.

Utdelning

Styrelsen har foreslagit att en utdelning pa 0,50 euro utbetalas fér &r 2010 (0,50).

Overkursfond

Vid en teckning bokas till dverkursfonden det varde som &verstiger den nya aktiens nominella varde.

Fond for verkligt viarde

Till fond for verkligt varde bokas accumulerade virdedndringar fran finansiella tillgdngar som kan siljas.

20. KORTFRISTIGA SKULDER

Leverantdrsskulder

Ovriga kortfristiga skulder

Premier erhallna fran derivatkontrake
Resultatregleringar

Sammanlagt

OVRIGA NOTER

21. ANSVARSFORBINDELSER

Virdepapper givna som pant for derivativaffirer

Bokforingsviarde av pantade vardepapper




22. OVRIGA HYRESAVTAL

Bolaget har hyrt sina kontorsutrymmen och en del av kontorsmaskinerna har anskaffats via operationella leasingavtal. Alla hyror &r fasta.

Framtida minimihyreskostnader pa grund av ej annullerbara operationella leasingavtal:

Inom 1 ar
Efter 1 &r men inom 5 ar
Over 5 ar

Sammanlagt

23. FINANSIELL RISKHANTERING

De storsta riskerna i koncernens finansiella instrument dr marknadsrisk och valutarisk. | koncernens penningmarknadsplaceringar ingar dven
kreditrisk. P& grund av den stora mangden likvida medel ar koncernens likviditetsrisk liten. Styrelsen beslutar om den huvudsakliga inriktningen for
riskhanteringen.

Marknadsrisken i placeringsverksamheten

Koncernen utsitts i sin verksamhet for marknadsrisk pa grund av fluktuationer i investeringarnas priser. Den ekonomiska utvecklingen och férand-
ringarna i de nationella och internationella borskurserna inverkar véasentligt pa bolagets avkastning. En huvudtanke i Norvestias placeringsverksam-
het ar att diversifiera placeringarna och darigenom begréansa den totala risknivan och samtidigt n& en jamn formogenhetstillvaxt. Tidvis kan en be-
tydande del av placeringarna fokuseras pa en viss typ av placering och vardepapper, vars ogynnsamma utveckling betydligt kan férsémra Norvestias
resultat.

Kinslighetsanalys av effekten for koncernens finansiella tillgangar vid férandringar i marknadspriser

2010
10 % ner 10 % upp 10 % ner 10 % upp
Vérdepappersportfolj -4190 5737 -2 285 2281
Ovriga finansiella tillgdngar varderade till
verkligt vérde via resultatrikningen -5658 5658 -4 317 4317
Finansiella tillgdngar som kan séljas -200 200 -177 177
Sammanlagt -10 048 11 595 -6 779 6775

Norvestias ledning foljer i affarsverksamheten med substansens Sharpe kvot samt volatilitet. Sharpe kvoten berdknas genom att dividera den avkast-
ning som overskrider riskfria rantan med avkastningens volatilitet. Ju storre Sharpe kvot, desto bittre har investeringen avkastat i férhallande till
risken. For jamforelsens skull har OMX Helsinki CAP -avkastningsindexet lagts till i tabellen nedan.

Sharpe Volatilitet
2010 2009 2010 2009
Norvestiakoncernens utdelningsjusterade substans 1,5 1,7 5,6 % 7,4 %
OMX Helsinki CAP -avkastningsindex 1,6 1,4 17,8 % 32,0%

Aven forandringar i rantenivan paverkar Norvestias resultat. Ifall att rantenivan sjénk/steg med en procentenhet s& skulle effekten pa Norvestiakon-
cernens resultat vara -357/+357 (-519/+519). Motsvarande resultatverkan skulle dock vanligen ses i virdepappersportféljens avkastning.

Valutarisk

Fordandringar i valutakurser och da sarskilt forhallandet mellan den svenska kronan och euron inverkar p& bolagets resultat eftersom en stor del av
koncernens investeringar i hedgefonder ar i svenska kronor. Harmed forbattrar/forsamrar den svenska kronans forstarkning/forsamring i forhallande
till euron avkastningen pa Norvestias svenska fonder. Fondernas resultat, uttryckt i svenska kronor, kan dock i sin tur ha péverkats av évriga valuta-

kursforandringar.

Vid rikenskapsperiodens slut var 81 % av koncernens tillgdngar i euro, 14 % i svenska kronor och 5 % i annan valuta. Bolaget féljer dagligen forand-
ringarna i valutakurser men har inte for tillfallet skyddat sig mot dessa.

Valutanominerade placeringar till verkligt virde, i euro

Ovrig
SEK valuta Totalt
20 263 142 28 476
15944 140 19 060




Kinslighetsanalys av effekten vid fériandringar i valutakurser

()vrig

valuta

5 % férsvagning i forhéllande till euron
5 % forstarkning i forhallande till euron
5 % forsvagning i forhéllande till euron
5 % forstarkning i forhallande till euron

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 (< 3 mén), anses denna
risk vara liten. Dessutom gors placeringarna enbart i stora finska borsbolag, vars kreditrating ar god.

Den 31 december 2010 hade Norvestia 26,4 miljoner euro (45,0) i penningmarknadsplaceringar. Dessa placeringars langsta maturitet var 2,7 ména-
der och maturiteten i medeltal var 1,0 manader. Ingen av placeringarna har varit férsenad och inga bestaende nedskrivningar har gjorts.

Hantering av eget kapital

Pa grund av karaktdren av Norvestias verksamhet har bolaget ingen aktiv policy fér hantering av eget kapital.

24. VERKLIGA VARDEN AV FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER

Tabellen nedan redovisar verklig varde och bokforingsvirde for posten finansiella tillgdngar, motsvarande viardena i koncernens balansrakning. Kon-
cernen har inga finansiella skulder.

2010 2009

Finansiella tillgingar Not  Bokforingsvirde Verkligt virde Bokforingsvirde Verkligt virde
Viardepappersportfolj 15 60477 60477 48 597 48 597
Ovriga finansiella tillgangar virderade till

verkligt varde via resultatrdkningen 16 56583 56 583 43 166 43 166
Finansiella tillgdngar som kan siljas 14 2007 2007 1768 1768
Fordringar 17 161 161 88 88.
Sammanlagt 119 228 119 228 93619 93619

Hierarki for finansiella tillgangar virderade till verkliga virde
Verkliga virden vid periodens slut
31.12.2010 Niva 1 Niva 2 Niva 3
Vardepappersportfolj 60477 60 477 - -
Ovriga finansiella tillgdngar virderade till verkligt virde via resultatrikningen 56 583 27 264 29319 -
Finansiella tillgdngar som kan siljas 2007 - - 2007,
Sammanlagt 119 067 87741 29319 2007

Under den avslutade rakenskapsperioden skedde inga forflyttningar mellan nivd 1 och 2 i verkligt virde hierarkin. Verkliga varden i hierarkins nivd 1
baserar sig pa formogenhetspostens noterade priser pd en fungerande marknad. Verkliga varden for instrumenten i niva 2 baserar sig till storsta del
pé andra uppgifter dn noterade priser inkluderade i niva 1 men uppgifter som dndé finns konstaterade for tillgangen, antingen direkt i priset eller
indirekt harlett fran priset. Verkliga varden i nivd 3 har definierats genom anvandningen av kassaflodesbaserade virderingsmetoder. Varderingen har
bestallts frdn en utomstaende konsult.

Avstamningsberikning for finansiella tillgangar virderade till verkligt virde enligt niva 3

Via 6vrigt totalresultat bokade

Finansiella tillgingar som kan siljas

| borjan av rakenskapsperioden 1768
| totalresultatrdkningen:

Virdeférandring av finansiella tillgdngar som kan siljas 239 .
I slutet av rakenskapsperioden 2007

Under perioden har inga forflyttningar i finansiella tillgangars verkligt varde skett till eller frén niva 3. Baserat pa ledningens uppskattning av
tillgangar i niva 3, skulle en forandring av en eller flera input till ett ndgorlunda méjlig alternativ inte betydligt férandra de verkliga vardena av
tillgangar varderade till verkligt varde i nivd 3, med tanke pa den relativt sma mangden av tillgangar i forhéllande till eget kapital och koncernens
totala tillgdngar.




25. BOLAGETS NARKRETS

Till koncernens narkrets hor forrutom moderbolaget dven dotter- och intressebolagen. Till narkrets inkluderas dven koncernens styrelsemedlemmar
och verkstillande direktorer. Koncernens bokslut innehéller bokslutet fér Norvestia Abp och fér dess helagda dotterbolag Norvestia Industries Oy och

Norventures Ab. Hela koncernens moderbolag ar Kaupthing Bank hf.

Andelar i koncernféretag
Hemort

Agarandel %

Norventures Ab Helsingfors
Norvestia Industries Oy Helsingfors

Lista pa koncernens intressebolag presenteras i not 13.
Féljande transaktioner har genomférts med bolagets nirkrets:

Nirkrets

100,0 %
100,0 %

Kaupthing Bank hf., (Suomen sivuliike)

Inkop fran narkrets har gjorts till normalt marknadspris.

Loner och arvoden till koncernens verkstillande direktorer
Lon

Bonus Totalt

Verkstillande direktor, Norvestia Abp 2010 262
2009 211

Dotterbolagens verkstallande direktorer 2010 162
2009 155

141 403
215 426

16 178
14 169

Lonerna ar penningloner utan naturaférmaner. Ar 2010 var det totala virdet av naturaférmaner for koncernens verkstillande direktorer 14 (17).
Verkstéllande direktorerna pensionsformaner ar lagstadgade. | moderbolaget Norvestia Abp ar uppsagningstiden fér VD 1 manad, erséttning for upp-
sdgning motsvarar 8 manaders |6n. Till dotterbolagets VD utbetalades en storre bonus for ar 2009 an vad som meddelades.

Borgen och andra garantier

Koncernen har gatt i borgen for banklanet av dotterbolagets VD.

Laneborgen

Styrelsearvoden

J.T. Bergqvist, ordférande

Steinar Thér Gudgeirsson, vice ordférande
Georg Ehrnrooth (12.3-31.12.2010)
Hilmar Thér Kristinsson

Robin Lindahl

Stig-Erik Bergstrom (1.1-12.3.2010)
Sigurdur Einarsson (1.1-10.3.2009)
Hreidar Mar Sigurdsson (1.1-10.3.2009)

Styrelsen har betalats arvode endast for styrelsearbete. Det finns inga beviljade penninglén, pensionsférbindelser eller andra garantier

och ansvarsférbindelser.




NYCKELTAL

Resultatmatt for koncernen
Rérelsevinst, milj. € 17,0
Vinst fore reserveringar och skatter, milj. € 16,6
Avkastning pé eget kapital 8,9%
Avkastning pd investerat kapital 10,4 %

Balansmatt fér koncernen
Soliditet 94,4 %
Utdelning, milj. € 7,7*% 7,7

Relationstal per aktie
Resultat/aktie, € 0,89 0,62
Eget kapital/aktie, € 10,13 10,74

Substans/aktie, € 10,13 10,74
Substansrabatt 17,4 % 19,9 %

Utdelning/aktie, € 0,50* 0,50
Utdelning/resultat 56,2 %* 80,6 %
Direktavkastning 6,0 %* 5,8%

P/E-tal 9,5 6,2 13,9 6,1

Aktiekapital och antal aktier
Aktiekapital, milj. € 53,6 53,6 53,6 53,6
Antal aktier
Vid arets slut 15316 560 15316 560 15316 560 15316 560 15316 560
Arsgenomsnitt 15316 560 15316 560 15316 560 15316 560 15316 560

Antal aktieagare vid arets slut 5959 5779 5909 5961 5992

Aktiens borskurs, €
Vid arets slut 8,37 7,50 5,65 8,60 9,29
Arets hogsta 8,64 7,65 8,70 9,52 9,95
Arets ligsta 7,11 5,45 4,80 8,00 7,29
Genomsnitt under aret 7,83 6,49 6,45 8,71 8,77

Borsvirde vid arets slut** 128,2 114,9 86,5 131,7 142,3

Bérshandel
Antal omsatta aktier 1800726 1212537 2238 836 2941370 2 832304
Omsatta aktier/totalt antal aktier 11,8% 7,9 % 14,6 % 19,2 % 18,5%
Omesatta aktier/antal B-aktier 12,5% 8,4% 15,5% 20,4 % 19,6 %
Omsattning, milj. € 14,1 7.6 14,2 25,6 24,8

Personal

Antal anstillda i koncernen i medeltal

*) Styrelsens forslag

**) A-aktierna dr ej noterade. | tabellen har de vérderats till B-aktiens kurs.




BERAKNINGSGRUNDER FOR NYCKELTALEN

Rakenskapsperiodens resultat

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

Resultat fore extraordindra poster och skatter + rantekostnader och 6vriga finansiella kostnader
Avkastning pa investerat kapital
Balansrdkningens omslutning - rantefria skulder (genomsnitt av ingdende och utgéende balans)

Eget kapital (inklusive minoritetsandel)

Soliditet
Balansrikningens omslutning - erhallna férskott

Rakenskapsperiodens resultat
Resultat/aktie
Emissionsjusterat antal aktier i genomsnitt

Eget kapital (exklusive minoritetsandel)
Eget kapital/aktie
Emissionsjusterat antal aktier pa bokslutsdagen

Emissionsjusterad utdelning/aktie
Utdelning/resultat
Resultat/aktie

Emissionsjusterad utdelning/aktie
Direktavkastning
Emissionsjusterad avslutskurs pa sista handelsdagen

Emissionsjusterad avslutskurs pa sista handelsdagen

Resultat/aktie

Substansvarde - borsvarde - teckningsrétternas kalkylerade varde
Substansrabatt
Substansvarde

Borsvarde Antal aktier x avslutskurs pa sista handelsdagen




MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING

1000 €

1.1-31.12.2010

1.1-31.12.2009

OMSATTNING

Inkop av vardepapper
Lagerforandring
Personalkostnader

Av- och nedskrivningar
Ovriga rorelsekostnader

67 203

-73 536
17 307
-988
-20
-679

52573

-38726
1172
-995

-9

-629

RORELSEVINST

Finansiella intakter och kostnader

9287

-51

11042

22

RESULTAT FORE SKATTER

Inkomstskatt

RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT

Resultat/aktie, €
Antal aktier, emissionsjusterat

0,61
15316 560

0,72
15316 560




MODERBOLAGETS BALANSRAKNING

1000 €

31.12.2010

31.12.2009

Aktiva
BESTAENDE AKTIVA
Immateriella tillgangar
Materiella tillgdngar
Andelar i foretag inom samma koncern

64
7
4954

12
4604

RORLIGA AKTIVA
Omsittningstillgangar
Fordringar
Finansiella vardepapper
Kassa och bank

5025

85697
1541
26 445
9118

4616

68 389
1651
44 952
6531

122 801

121523

Passiva
EGET KAPITAL
Aktiekapital
Overkursfond
Balanserad vinst fran tidigare rikenskapsperioder
Rikenskapsperiodens resultat

127 826

53608
7 658
56 366
9278

126139

53 608
7658
52939
11.086

KORTFRISTIGT FRAMMANDE KAPITAL

126910

916

125291

848

127 826

126139




MODERBOLAGETS FINANSIERINGSANALYS

1000 € 1.1-31.12.2010 1.1-31.12.2009
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE
Resultat fore skatter 9236 11064
Justering:

Planenliga avskrivningar 20

Forandringar i rorelsekapital
Okning/minskning (-/+) av omsittningstillgingar
Okning/minskning (-/+) av kortfristiga rantefria fordringar

Okning/minskning (-/+) av finansiella tillgangar

Okning/minskning (+/-) av kortfristiga rantefria skulder

Betalda direkta skatter
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE

INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

Investeringar i 6vriga placeringar
Investeringar i immateriella tillgdngar
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

FINANSIERINGENS KASSAFLODE

Utbetalda utdelningar och 6vrig vinstutdelning
FINANSIERINGENS KASSAFLODE

FORANDRING AV LIKVIDA MEDEL OKNING (+)/MINSKNING (-)

Likvida medel 1.1
Likvida medel 31.12




NOTER TILL MODERBOLAGETS BOKSLUT

1. BOKSLUTSPRINCIPER

Bokslutet har upprittats enligt den finska aktiebolags- och bokféringslagen samt enligt bokféringsforordningen. Dessutom beaktas regler och
rekommendationer som berér bolag noterade pd Nasdaq OMX Helsinki Oy i bokslutet.

Alla belopp i bokslutet anges i tusen euro.

Virderingsprinciper

Omsattningstillgangar redovisas enligt principen for lagsta vardet och med tillimpning av FIFO-principen. Noterade aktier, vriga viardepapper,
placeringsfonder och obligationer varderas antingen till anskaffningspriset eller till ett marknadspris som ar lagre dn anskaffningspriset. Onoterade
aktier och andelar upptas till anskaffningsutgiften eller det sannolika forsaljningspriset ifall det senare ar lagre dan anskaffningsutgiften.

Kortfristiga fordringar vérderas till de belopp varmed de berdknas inflyta.
Tillgdngar och skulder i utlandsk valuta omvarderas enligt den medelkurs som Europeiska centralbanken bekraftat fér balansdagen.

Immateriella tillgangar
Som immateriella tillgdngar med en begriansad ekonomisk livslingd behandlas externt anskaffade IT-program under forutsittning att framtida
ekonomiska fordelar for koncernen ar sannolika och att kostnaderna for tillgdngarna kan matas pa ett tillforlitlige satt.

Immateriella tillgdngar upptas till ursprunglig anskaffningskostnad med avdrag for ackumulerade avskrivningar samt nedskrivningar. Immateriella
tillgangar avskrivs linjart under den uppskattade ekonomiska livslangden pa fem é&r.

Materiella tillgangar

Materiella tillgangar har virderats i balansrakningen till anskaffningskostnad med avdrag for ackumulerade planenliga avskrivningar. De planenliga
avskrivningarna p& de materiella anlaggningstillgdngarna motsvarar de i skattelagarna foreskrivna maximibeloppen om 25 % av kvarvarande rest-
varde. Langvariga utgifter som medfor intdkter under tre eller flera ar avskrivs under fem &ri jamna rater.

Inkomstskatter
Skattekostnaden i resultatriakningen bestdr av skatt baserad pa rikenskapsperiodens resultat samt av aterbérdade eller dterbetalda skatter fran

tidigare bokslutsperioder. Skatt baserad pa rakenskapsperiodens beskattningsbara resultat berdknas pd basen av den finska skattesatsen. Skatten
korrigeras med majliga skatter fran tidigare rakenskapsperioder.

NOTER TILL MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING

1000 €

2. OMSATTNING
| omsattningen ingdr framst forséljnings-, rante- och dividendintakter.

Forsiljning av viardepapper
Utdelningsintakter
Ranteintikter

Ovriga intakter

Sammanlagt

3. PERSONAL- OCH STYRELSEKOSTNADER

Loner
Pensionskostnader
Ovriga personalkostnader

Sammanlagt
varav verkstéllande direktor
Lonerna dr penningloner exklusive naturaférmaner. Det totala vardet av verkstillande direktérens naturaférméner 2010 var 2 (2). Verkstillande

direktorens pensionsférmaner ar lagstadgade. | Norvestia Abp dr uppsagningstiden for VD 1 manad och ersittning for uppsagning motsvarar 8
ménaders 16n. Ar 2010 bokades till verkstillande direktéren 141 (215) i bonus.




Styrelsearvoden

J.T. Bergquist, ordférande

Steinar Thér Gudgeirsson, vice ordférande
Georg Ehrnrooth (12.3-31.12.2010)
Hilmar Thér Kristinsson

Robin Lindahl

Stig-Erik Bergstrom (1.1-12.3.2010)
Sigurdur Einarsson (1.1-10.3.2009)
Hreidar Mar Sigurdsson (1.1-10.3.2009)
Sammanlagt

Styrelsen har betalats arvode endast fér styrelsearbete. Det finns inga beviljade penninglan, pensionsférbindelser eller andra garantier och
ansvarsforbindelser.

Personal

Personal i genomsnitt

4. AV- OCH NEDSKRIVNINGAR

Immateriella tillgdngar
Maskiner och inventarier
Ovriga materiella tillgdngar
Sammanlagt

5. OVRIGA RORELSEKOSTNADER
Arvode till revisorer

Ernst&Young Oy
Revision

Skatterddgivning
Ovriga tjanster
Sammanlagt

6. FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

Ranteintikter
Kursdifferenser
Sammanlagt

NOTER TILL MODERBOLAGETS BALANSRAKNING

7. IMMATERIELLA TILLGANGAR

Anskaffningsvarde 1.1
Okningar
Anskaffningsvarde 31.12

Ackumulerade avskrivningar 1.1

Rikenskapsperiodens avskrivningar
Ackumulerade avskrivningar 31.12

Bokforingsvarde 31.12




8. MATERIELLA TILLGANGAR

Anskaffningsvarde 1.1
Minskningar
Anskaffningsvarde 31.12

Ackumulerade avskrivningar 1.1
Rakenskapsperiodens avskrivningar
Ack. avskrivningar p& minskningar
Ackumulerade avskrivningar 31.12

Bokforingsvarde 31.12

9. ANDELAR | KONCERNFORETAG

Anskaffningsutgift 1.1.
Okningar
Anskaffningsutgift 31.12.

F.O.-nr Aktiekapital Antal Andel av Bokfért virde
1000 € aktier aktier, % 1000 €

Norventures Ab, Helsingfors 1604596-7 200 200 000 100,0 % 221
Norvestia Industries Oy, Helsingfors 2140759-8 3 1000 100,0 % 4733

10. VARDEPAPPER SOM UTGOR OMSATTNINGSTILLGANGAR

2010
Bokforingsvirde 85697
Marknadsvarde 117 060
Virdesdkning 31363

11. FORDRINGAR

Kundfordringar

Lanefordringar inom koncernen
Resultatregleringar
Sammanlagt

12. EGET KAPITALET

Fériandringar i eget kapital

Aktiekapital Overkursfond Balanserad vinst Periodens resultat Totalt
Ing&ende balans 1.1.2010 53 608 7 658 52939 11086 125291
Disposition 11086 -11 086 0
Utdelningar -7 659 -7 659
Rikenskapsperiodens resultat 9278 9278
Utgdende balans 31.12.2010 56 366 9278 126 910

Utdelningsbart fritt eget kapital

Balanserad vinstmedel fran tidigare rakenskapsperioder
Rikenskapsperiodens resultat
Sammanlagt




Bundet eget kapital

Aktiekapital
Overkursfond

Sammanlagt

13. KORTFRISTIGT FRAMMANDE KAPITAL

Leverantodrsskulder

Ovriga kortfristiga skulder

Erhallna premier fran derivatkontrakt
Resultatregleringar

Sammanlagt

Visentliga poster i resultatregleringarna

Loner inklusive socialkostnader
Ovriga kostnader
Sammanlagt

OVRIGA NOTER

14. DERIVATKONTRAKT

Norvestia har anvant sig av standardiserade derivatkontrakt for att effektivera portfoljforvaltningen. | tabellen nedan anges anskaffningsvarden och
marknadsvirden for derivatkontrakten samt de underliggande tillgdngarna. Marknadsvirdena har justerats fér motsvarande utdelningsintékter for
aktier. Alla vdrden anges brutto. Premierna for kopta derivatkontrakt har bokforts bland omsittningstillgangar, for vilka lagsta vardets princip
tillampats. Marknadsviardet for futurer motsvarar futurens vinst eller forlust.

Aktiederivat

Sélda képoptioner, 6ppna positioner
Underliggande virde
Anskaffningsvarde
Marknadsvirde

Sélda saljoptioner, 6ppna positioner
Underliggande varde
Anskaffningsvarde
Marknadsvarde

Indexderivat

Kopta kopoptioner, 6ppna positioner
Underliggande varde
Anskaffningsvarde
Marknadsvarde

Kopta sdljoptioner, 6ppna positioner
Underliggande varde
Anskaffningsvarde
Marknadsvarde

Sélda futurer, 6ppna positioner

Underliggande varde
Marknadsvarde

15. ANSVARSFORBINDELSER

Virdepapper givna som pant for derivathandel

Pantade vardepapper till bokforingsvirde




FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

De utdelningsbara medlen i moderbolagets bokslut uppgar till 65 644 245 euro varav rakenskapsperiodens vinst uppgar till 9 278 210 euro.
Det har inte skett ndgra vasentliga forandringar i bolagets ekonomiska situation efter rakenskapsperiodens slut och den foreslagna

utdelningen anses inte paverka bolagets betalningsférmaga.
Styrelsen foreslar att de disponibla vinstmedlen anvinds enligt féljande:
¢ 0,50 euro/aktie utdelas till 15316 560 aktier 7 658 280 €

¢ pé kontot fér ackumulerade vinstmedel [imnas 57985965 €

65644 245 €

Om styrelsens forslag godkanns har Norvestia Abp efter utdelningen féljande egna kapital:

* aktiekapital 53 607 960 €
¢ overkursfond 7 658 280 €
e ackumulerade vinstmedel 57 985965 €

119252205 €

Avstamningsdagen for utdelningen dr den 17 mars 2011. Den faststillda utdelningen utbetalas efter avstaimningstidens slut

den 24 mars 2011.

Helsingfors den 7 februari 2011

J.T. Bergqyist Steinar Thér Gudgeirsson
Ordforande Vice ordforande

Hilmar Thér Kristinsson Georg Ehrnrooth

Robin Lindahl Juha Kasanen

Verkstillande direktor
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REVISIONSBERATTELSE

TILL NORVESTIA ABP:S BOLAGSSTAMMA
Jag har reviderat Norvestia Abp:s bokforing, bokslut, verksamhetsberittelse och forvaltning for rakenskapsperioden 1.1.2010 - 31.12.2010.
Bokslutet omfattar koncernens balansrakning, rapport over totalresultat, kalkyl 6ver forandringar i eget kapital, finansieringsanalys och noter

till bokslutet samt moderbolagets balansrikning, resultatrakning, finansieringsanalys och noter till bokslutet.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE DIREKTORENS ANSVAR

Styrelsen och verkstallande direktoren ansvarar for upprattandet av bokslutet och verksamhetsberattelsen 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 tillrackliga uppgifter i enlighet med i Finland ikraftvarande stadganden gallande upprattande av bokslut
och verksamhetsberittelse. Styrelsen svarar for att tillsynen 6ver bokféringen och medelsférvaltningen ar ordnad pa behorigt sitt och verkstal-

lande direktéren for att bokforingen &r lagenlig och medelsforvaltningen ordnad pa ett betryggande satt.

REVISORNS SKYLDIGHETER

Min skyldighet &r att ge ett utlatande om bokslutet, koncernbokslutet och verksamhetsberittelsen pa grundval av min revision. Revisionslagen
forutsatter att jag iakttar yrkesetiska principer. Jag har utfort revisionen i enlighet med god revisionssed i Finland. God revisionssed forutsatter
att jag planerar och genomfor revisionen for att fa en rimlig sakerhet om huruvida bokslutet och verksamhetsberiattelsen innehaller vasentliga
felaktigheter och om huruvida medlemmarna i moderbolagets styrelse eller verkstéllande direktoren har gjort sig skyldiga till handlingar eller

forsummelse som kan leda till skadestandsskyldighet gentemot bolaget, eller brutit mot aktiebolagslagen eller bolagsordningen.

En revision innefattar att genom olika dtgarder inhdmta revisionsbevis om belopp och annan information som ingar i bokslutet och verksam-
hetsberéttelsen. Valet av granskningsatgarder baserar sig pa revisorns omdome och innefattar en bedémning av risken for en vasentlig felaktig-
het p& grund av oegentligheter eller fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn den interna kontrollen som har en betydande inverkan for
uppréttandet av ett bokslut och verksamhetsberattelse som ger riktiga och tillrackliga uppgifter. Revisorn bedémer den interna kontrollen for
att kunna planera relevanta granskningsatgdrder, men inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i foretagets interna kontroll. En revision
innefattar ocksa en utvdrdering av andamélsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvénts och av rimligheten i foretagsledningens bok-

foringsmassiga uppskattningar, liksom en bedomning av den évergripande presentationen av bokslutet och verksamhetsberittelsen.

Enligt min mening har jag inhamtat tillrdckliga och andamalsenliga revisionsbevis som grund 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 kassafléden i enlighet med internationella redovisningsstandarder (IFRS) sddana de antagits av EU.

UTLATANDE OM BOKSLUTET OCH VERKSAMHETSBERATTELSEN
Enligt min mening ger bokslutet och verksamhetsberéttelsen riktiga och tillrackliga uppgifter om koncernens och moderbolagets ekonomiska
stdllning samt om resultatet av dess verksamhet i enlighet med i Finland ikraftvarande stadganden gallande uppréttande av bokslut och

verksamhetsberattelse. Uppgifterna i verksamhetsberittelsen och bokslutet dr konfliktfria.

Helsingfors den 8 februari 2011

Rabbe Nevalainen

CGR
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STYRELSE OCH LEDNING

ORDFORANDE

1. TEKNOLOGIE DOKTOR

J.T. BERGQVIST, HELSINGFORS
Fodd 1957

Koncernchef, K. Hartwall Oy Ab

Tidigare arbetserfarenhet:
2002-2005 medlem i Nokiakoncernens ledningsgrupp
1988-2005 olika ledande befattningar inom affarsverksamhet och

marknadsféring fér Nokia Networks

Styrelsens vice ordférande: GreenStream Network Abp
Styrelsemedlem: Ascom Holding AG, Schweiz

Partner: Boardman Oy

Borjade i Norvestias styrelse den 20 oktober 2003
Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: -

Aktieinnehav i Norvestia Abp: -

VICE ORDFORANDE

2. MAGISTER | JURIDIK
STEINAR THOR GUDGEIRSSON, ISLAND
Fodd 1971

Advokat i Islands hogsta domstol

Ordférande i Kaupthing Bank hf:s utredningskommitté for konkursboet
Senior och operativ partner, Reykjavik Law Firm

Styrelsemedlem i ett flertal av Kaupthing Bank hfis dotterbolag

Borjade i Norvestias styrelse den 10 mars 2009
Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: -

Aktieinnehav i Norvestia Abp: -

STYRELSENS OVRIGA ORDINARIE MEDLEMMAR

3. EKONOMIE KANDIDAT

HILMAR THOR KRISTINSSON, ISLAND
Fodd 1971

Specialist i Kaupthing Bank hf.

Tidigare arbetserfarenhet:

Ledande befattningar i Kaupthing Bank hf.

Styrelsemedlem: Refresco Group BV

Borjade i Norvestias styrelse den 10 mars 2009
Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: 14 852 aktier

Aktieinnehav i Norvestia Abp: -

4. AGROLOG
GEORG EHRNROOTH, LAPPTRASK
Fodd 1966

Styrelseordférande: bl.a. Corbis S.A., Semerca Investments S.A.,
Fennogens Investments S.A., Geveles Ab och eQ Asset Management Oy
Styrelsemedlem: bl.a. Péyry Oyj, Opus Capita Oy, Oy Forcit Ab,

Anders Walls Stiftelse och Paavo Nurmen siitio

Borjade i Norvestias styrelse den 12 mars 2010
Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: -

Aktieinnehav i Norvestia Abp: -




5. EKONOMIE MAGISTER
ROBIN LINDAHL, GRANKULLA
Fodd 1964

Senior Vice President, Operator Sales, Nokia Abp

Tidigare arbetserfarenhet:

2006-2009 Vice President, Head of Finance and Control, Markets
Unit pa Nokia Abp

1997-2006 olika ledande befattningar pa Nokia Networks
1993-1997 Nokia Finance International, Manager Treasury

1990-1993 Skopbank International BV, Finance Manager

Styrelsemedlem: Nokia Siemens Networks 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
Fodd 1957

Tidigare arbetserfarenhet:

2000-2003 Norvestia Abp:s placeringschef

1991-2000 Finlands Banks och Finansinspektionens dvervakning,
utveckling och forskning av kapitalmarknader

1989-1991 borsmaklare och analytiker

Styrelseordférande: Norvestia Industries Oy

Verkstillande direktor och styrelsemedlem: Norventures Ab

Borjade i Norvestia Abp den 1 februari 2000

T.f. verkstéllande direktor sedan 20 oktober 2003
Verkstillande direktor sedan 19 oktober 2004
Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: -
Aktieinnehav i Norvestia Abp: -

REVISOR

CGR
RABBE NEVALAINEN

Ernst & Young Ab, revisorssuppleant

REVISIONSUTSKOTT

ROBIN LINDAHL, ORDFORANDE
GEORG EHRNROOTH
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RAPPORT OVER NORVESTIAKONCERNENS BOLAGSSTYRNING

Norvestia Abp ar ett publikt aktiebolag, registrerati Finland. Norvesti-
as B-aktie ar noterad pa Nasdaq OMX Helsinki Oy. Norvestiakoncer-
nen foljer i sitt beslustfattande och férvaltning Finlands lagstiftning

samt Norvestia Abp:s bolagsordning.

Norvestia Abp foljer den finska koden for bolagsstyrning som utgivits
av Vardepappersmarknadsféreningen 15.6.2010. Styrningskoden kan

ldsas i sin helhet pd sidan www.cgfinland.fi.

BOLAGSSTAMMA

Bolagsstimman ar bolagets hogsta beslutande organ. Den samman-
trader normalt en géng per ar. Pa bolagsstamman anvander aktieagar-
na sin beslutanderitt i drenden som giller bolaget. Bolagsstamman
beslutar om de drenden som foreskrivs i aktiebolagslagen och bolags-
ordningen, sdsom faststillande av bokslut, beviljandet av ansvarsfri-
het for styrelse och verkstallande direktor, utbetalning av utdelning
och férandringar i bolagsordningen. Bolagsstamman viljer styrelsens
ordférande, vice ordférande och 6vriga medlemmar samt revisorer

och beslutar om deras arvoden.

Kallelse till bolagsstimman finns tillganglig pa bolagets hemsida se-
nast 21 dagar innan bolagsstimman. Bolagsstimmans protokoll med
rostningsresultat samt andra bilagor finns tillgingliga p& bolagets

hemsida senast tvd veckor efter bolagsstamman.

STYRELSE

Styrelsen svarar for bolagets forvaltning och for att dess verksamhet
ar andamalsenligt organiserad samt for att bolaget foljer lagar och
regler. Styrelsen utovar tillsyn 6ver bokféringen och évervakar att for-
valtningen av tillgdngar dr ordnad pa ett andamalsenligt satt. Styrelsen
utndmner bolagets verkstillande direktor och beslutar om verkstal-

lande direktérens beloning.

Sammansittning

Styrelsemedlemmarna utses &rligen vid den ordinarie bolagsstimman
for tiden framtill ndsta ordinarie bolagsstimma. Bolagsstamman ut-
ser ordférande och viceordférande bland styrelsens ordinarie med-
lemmar. Kallelsen till bolagsstamman innehaller forslag till styrelsens

sammansattning.

| Norvestias bolagsordning stadgas att styrelsen skall bestd av 3-8
ordinarie styrelsemedlemmar samt hogst 4 suppleanter. Vid arsslutet
2010 bestod styrelsen av 5 ordinarie styrelsemedlemmar. Bdda konen
var inte representerade i styrelsen, och dess sammansattning awviker
pé denna punkt fran rekommendationen. P4 grund av att bolaget &r

relativt litet, &r uppfoljningen av rekommendationen ett langsiktigt mal.

Norvestias styrelse bestar av foljande personer:
Ordférande:

J.T. Berqyist, fodd 1957

Teknologie doktor

Koncernchef, K.Hartwall Oy Ab

Vice ordforande:
Steinar Thér Gudgeirsson, fodd 1971
Magister i juridik

Advokat i Islands hogsta domstol

Styrelsens 6vriga ordinarie medlemmar:
Hilmar Thér Kristinsson, fodd 1971
Ekonomie kandidat

Specialist p& Kaupthing Bank hf.

Georg Ehrnrooth, fodd 1966
Agrolog

Robin Lindahl, fodd 1964
Ekonomie magister

Senior Vice President, Operator Sales, Nokia Abp

Mer information om styrelsemedlemmar finns pa sid 44.

Styrelsemedlemmarnas oberoende

Alla styrelsemedlemmar ar oberoende av bolaget. Medlemmar som ar
oberoende av bolagets betydande aktiedgare ar J.T. Bergqvist, Georg
Ehrnrooth och Robin Lindahl. Med anledning av bolagets agarstruk-
tur, har det ansetts viktigt att huvudagaren har en stark position i sty-
relsen. Steinar Thér Gudgeirsson och Hilmar Thér Kristinsson repre-

senterar huvudadgaren Kaupthing Bank hf.

Arbetsrutiner

Styrelsen faststaller &rligen, vid det konstituerande styrelsemé&tet som
foljer pa den ordinarie bolagsstamman, en arbetsordning for styrel-
sen, instruktioner for den verkstéllande direktdren samt en arbetsord-
ning for revisionsutskottet. Styrelsens arbetsordning omfattar bland
annat anvisningar om styrelsemétenas form och innehall, bolagets
ekonomiska rapportering, investeringar och extern information. Sty-
relsen faststéller och reviderar attest- och befogenhetsforteckningar
samt firmateckning. Styrelsen utfor dven &rligen en intern sjalvevalu-

ering av sitt arbete.

Information till styrelsen

Bolagets portfoljrapport sammanstalls tvd ganger per manad for
styrelsen. Rapporten innehéller detaljerad information om bolagets
placeringar och deras avkastning. Bolagets utveckling presenteras vid
varje styrelsemote. Styrelsen far dven utkast till delarsrapporterna,
bokslutet och arsberattelsen for paseende innan motet dar dessa be-

handlas.



Sammantridden
Ar 2010 sammantradde styrelsen 11 ganger med en deltagaraktivitet

pa 84 %.

Styrelsens ordférande ansvarar for att styrelsen sammantrader vid
behov. Vid de ordinarie styrelsemotena behandlas bl.a. interna rap-
porter om verksamhetens utveckling och resultat. Dessutom faststélls
externa rapporter sdsom deldrsrapporter, bokslut och arsberdttelser.
Strategiska fragor behandlas vid behov. For varje styrelsemote upp-
rattas en dagordning som tillstalls ledaméterna i forvag. Alla moten
protokollférs, justeras och distribueras till styrelsemedlemmarna och

revisorerna.

Revisionsutskott

Styrelsen utnamner revisionsutskottet bland styrelsemedlemmarna.
Revisionsutskottets medlemmar bér vara kompetenta for uppdraget.
Revisionsutskottets framsta uppgift ar att noggrant folja revisorernas
arbete och vad som framkommer under detta. Dessutom uppféljer
utskottet bolagets finansiella situation och évervakar dess finansiella
rapportering. Till dess uppgifter hor aven bedomning av den interna
kontrollen och riskhanteringen, bedomning av hur lagar och foreskrif-
ter foljs, uppratthéllandet av kontakten med revisorer samt genom-
gang av revisorernas rapporter och bedémning av revisorernas rekom-

mendationer. Revisionsutskottet rapporterar regelbundet till styrelsen.

Revisionsutskottets medlemmar ar Robin Lindahl (ordférande) och
Georg Ehrnrooth (medlem). Bada medlemmarna ar oberoende av
bdde bolaget och bolagets betydande aktiedgare. Revisionsutskottet
bestdr av tvd medlemmar, vilket awiker fran rekommendationen. Sty-

relsen anser att antalet &r tillrackligt eftersom bolaget ar relativt litet.

Ar 2010 sammantridde revisionsutskottet 2 ganger med en deltagar-

aktivitet pa 100 %.
Bolaget har inga 6vriga utskott.

VERKSTALLANDE DIREKTOR, VD
Juha Kasanen, fodd 1957

Diplomingenjor, ekonomie licentiat

VD:n handhar bolagets I6pande forvaltning enligt styrelsens anvis-
ningar och foreskrifter. VD:n ser till att bolagets bokforing skots i 6ver-
ensstimmelse med lagen och att andra tvingande regler féljs. VD:n
ansvarar dven over att forvaltningen av tillgangar ar ordnad pé ett

betryggande satt. Verkstdllande direktoren dr inte medlem i styrelsen.

BELONING

Bolagsstaimman faststaller arligen styrelsemedlemmarnas penningarv-
oden. Styrelsen faststaller i sin tur verkstdllande direktorens 16n och
andra férmaner. Styrelsen beslutar &ven om VD:s bonus. Styrelsemed-

lemmarna utbetalas arvoden enbart pa basen av styrelsemedlemskapet.

I enlighet med bolagsstimmans beslut 12.3.2010 betalas styrelsemed-

lemmarna arvoden enligt foljande:

* styrelseordféranden betalas drsarvode pa 50 000 euro,
* styrelsens viceordforande betalas arsarvode pa 28 000 euro och

* Ovriga ordinarie medlemmar betalas arsarvode pa 28 000 euro.

Daértill betalas motesarvode 350 euro for arbete i styrelsens utskott.
Styrelsemedlemmarna ersitts for rese- och logikostnader enligt rak-
ning. Styrelsen har inte beviljats penninglan, pensionsforbindelser eller

andra garantier och ansvarsforbindelser.

Den verkstdllande direktorens pensionsforméner faststills enligt ar-
betstagarens pensionslag (ArPL). VD:s uppsagningstid dr en manad
och ersittning for uppsdgning motsvarar dtta manaders 16n. Utover
manadslon utbetalas VD:n dven bonus som grundar sig pa bolagets
arliga substansavkastning efter kostnader och skatter. Bolagets sty-
relse faststiller grunderna for betalning av bonus. Ar 2010 bokades
sammanlagt 405 000 euro som |6n, naturaférméner och bonusar
for verkstillande direktoren. Andelen regelbunden manadslon var
264 000 euro, varav andelen férmaner var 2 000 euro. Bonusens an-

del var 141 000 euro.

HUVUDDRAGEN |
RISKHANTERING

INTERN KONTROLL OCH

Den interna kontrollen och riskhanteringen forsakrar att bolagets
verksamhet &r effektiv och resultatbringande, att bokslutsinforma-
tionen ar palitlig samt att foreskrifter och verksamhetsprinciper foljs.
Den interna kontrollen férverkligas i bolaget av dess hogsta ledning
samt hela den Ovriga personalen. Bolagets styrelse har det hogsta an-
svaret for dvervakning av bokforingen och férvaltning av tillgangar.
VD:n ansvarar for organiseringen av den interna kontrollen och risk-

hanteringen i praktiken.

Verkstallande direktoren ansvarar for att bolaget och dess dotterbo-
lag har en intern kontroll som fungerar andamalsenligt. Moderbolaget
granskar sin egen bokféring och rapportering samt bl.a. dotterbo-
lagens bokslut, marknadsvarden och portféljrapporter. Den interna
kontrollen ar ordnad sa att annan part alltid granskar det utférda ar-

betet.

Styrelsen samt verkstdllande direktoren svarar for bolagets riskhan-
tering och fattar beslut gdllande risktagning. De storsta riskerna pa
grund av bolagets finansiella instrument ar marknadsrisk och valu-
tarisk. | penningmarknadsplaceringar ingar dven kreditrisk. Pa grund
av den stora mangden likvida medel ar bolagets likviditetsrisk mycket
liten. En huvudprincip i bolagets placeringsverksamhet &r att diversi-
fiera placeringarna och darigenom begransa den totala risknivan. Bo-
laget skyddar dven tidvis sina placeringar med siljoptioner och sdlda

indexterminer.
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REVISION

Enligt bolagsordningen har bolaget minst en ordinarie revisor som
skall vara en av Centralhandelskammaren godkind revisor. Bolags-
stamman valjer revisorn/revisorerna, vars mandatperiod |6per ut vid
utgangen av den féljande ordinarie bolagsstamman. Forslaget till revi-

sor meddelas i bolagsstammokallelsen.

| samband med bolagets arsbokslut utger revisorerna en revisionsbe-
rittelse till bolagets aktiedgare. Syftet med den lagstadgade revisionen
arattverifiera att bokslutet ger ratta och tillrackliga uppgifter om kon-
cernens resultat och finansiella position. Revisionen ger aktiedgarna
ett oberoende utlatande om skotseln av bolagets bokféring, bokslut

och administration.

Revisorerna ersitts enligt rikning. Ar 2010 betalades revisorerna
29 000 euro for revisionsarbete i Norvestiakoncernen och Nor-

vestia Abp.

INSIDERSTYRNING

Bolaget foljer de insiderregler som Nasdaq OMX Helsinki Oy utfar-
dat och som tradde i kraft den 9 oktober 2009. Bolagets styrelse, VD
och revisorer hor till det offentliga insiderregistret. Agaruppgifterna
och forbindelserna uppdateras i Norvestias offentliga insiderregister
da forandringar sker. Bolaget uppratthaller dven ett foretagsspecifikt
register, dit hela personalen samt de personer som regelbundet erhal-
ler insiderinformation hor. Det foretagsspecifika registret ar inte of-

fentligt.

Bolagsstyrning pa bolaget hemsida

Bolagsstyrningen uppdateras pa bolagets hemsida www.norvestia.fi.
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NORVESTIAS PERSONAL

-

. JAN SASSE, executive advisor

. VILLE KETTUNEN, placeringschef

. JONNA VAARNANEN, ekonomichef

. EERIKA LEHTILA-VUORIO, back office
. JUHA KASANEN, verkstillande direktor

. SAARA SIUKO, investor relations
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NYCK€ELORD

SUBSTANSVARDE

Koncernens substansvarde ar av central betydelse for ett investment-
bolag som Norvestia. | substansrapporten redovisas skillnaden mel-
lan Norvestias tillgdngar och skulder, bada posterna ar varderade till
verkligt vdarde. Substansvardets dividendjusterade forandring under en
viss period motsvarar avkastningen pa bolagets placeringar. Nettosub-
stansen motsvarar dven koncernens eget kapital enligt IFRS exklusive

minoritetsandelen.
Norvestias substansvarde berdknas och publiceras manatligen.

Substansrabatten, som uttrycks i procent, ar differensen mellan sub-

stansvdrdet och marknadsvirdet jamfort med substansvardet.

IFRS

Enligt EU-forordningen nr 1606/2002 har det fran och med 2005 varit
obligatoriskt for alla bolag vars aktier ar foremal for offentlig handel
inom ETA-omradet att uppratta koncernbokslut enligt de interna-
tionella bokforingsstandarderna (International Financial Reporting
Standards, IFRS). Norvestia har uppréttat sitt koncernbokslut for
2005 och framét enligt IFRS. Moderbolagets bokslut gors enligt den
finska bokslutspraxisen, FAS.

BESKATTNING

Investmentbolag belastas av gangse samfundsskattesats d& forsal;-
ningsvinster realiseras. Den latenta skatteskulden berdknas pa den
orealiserade virdedkningen, d.v.s. pa det varde varmed det verkliga
vardet pa bolagets tillgdingar Overstiger anskaffningsvardet. For ar

2009 och 2010 var skattesatsen 26 %.

Vid jamforelser mellan investmentbolag sdsom Norvestia och t.ex. pla-
ceringsfonder maste man beakta skillnaderna i beskattning. Detta be-
ror bade beskattningen av utdelning och beskattning av virdeférand-
ringar. | Norvestias substansrapporter har skatteeffekterna beaktats
fullt ut. De dividender som Norvestia erhaller fran finska borsnoterade

bolag ar skattefria.

VOLATILITET

Volatiliteten eller standardawvikelsen &r ett statistiskt matt p& hur
mycket vardet for en placering varierar. Standardavvikelsen anvands
for att berdkna risknivan i placeringen. Generellt kan man sdga att ju
hogre volatiliteten ar, det vill saga ju stérre fluktuationerna i vardet ar,

desto hogre ar risken och vice versa.

Ar 2010 var volatiliteten utriknad p& manatliga observationer for
OMX Helsinki CAP -avkastningsindex 17,8 %, medan Norvestias vola-
tilitet for den utdelningsjusterade substansen var 5,6 %. Till Norvestias
strategi hor en lag volatilitet, vilket i allmdnhet grundar sig pa en lag

riskniva och en jamn avkastning.

SHARPE KVOTEN

Sharpe kvoten &r en riskjusterad avkastningsmatare utvecklad av no-
belpristagaren William Sharpe. Matematiskt sett berdknas kvoten ge-
nom att dividera den del av avkastningen som Overstiger den riskfria
rantan med avkastningens volatilitet. Ju storre Sharpe kvoten ar desto
battre har placeringen avkastat i férhéllande till risken. Med hjalp av
Sharpe kvoten kan man jamféra avkastningen mellan placeringsobjekt
med olika risk. Om placeringen har avkastat under den riskfria rantan,

ar Sharpe kvoten negativ.
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