VILSdAdON

-
=
®

VUOSIKERT






Sisalto

Vuosi 2011........... e 4
Norvestia lyhyesti........ . . . . e 5
Toimitusjohtajan katsaus...... . . . e 6
Markkinakatsaus teollisuussijoituksiin..... . e 8

Osakepddoma ja omistusrakenne....

Konsernin substanssiarvo.....

Sijoitukset 31. joulukuuta 2011.......... . . e 12

Tilinpaatos 2011

Hallituksen toimintakertomus.. . . ST 16
Konsernin laaja tuloslaskelma ... . . e 19
Konsernin tase...... . . SN . 20
Konsernin rahavirtalaskelma...... . e 21
Konsernin oman paaoman mMuUtOKSEt ..............ccoooewrreweererrreemnnerreeeens 22
Konsernitilinpadtoksen liitetiedot ...........ccooowvrvvevmerrrveennrerrreiisneerenens 23
Tunnusluvut.......... . . s . 34
Tunnuslukujen laskentaperiaatteet...... e 35

Emoyhtion tuloslaskelma...........

Emoyhtion tase......

Emoyhti6n rahoituslaskelma...... . e 38
Emoyhtién tilinpadtoksen liitetiedot... e 39
Voitonjakoehdotus ........... . . e 43
Tilintarkastuskertomus.......... . . . S 45
Hallitus ja johto........... e 46
Selvitys Norvestia-konsernin hallinto- ja ohjausjdrjestelmasta........... 48
HenkilGsto...... . . . . . . .51
Avainsanoja..... . . . . . . .52

2011

VUOSIKERTOMUS 2011 NORVESTIA OY] | 1



Norvestia on olemassa, jotta kuka
tahansa voisi osallistua ammatti-
maiseen sijoitustoimintaan tasa-
vertaisesti, tavoitteenaan tasaisen
hyva tuotto ilman, etta sijoituksille
taytyy uhrata aikaa tai ajatuksia.




Norvestian pelkistetyn
liiketoimintamallin takia
sijoittaja voi olla varma
siita, etta Norvestian

etu on aina yhteneva
sijoittajan omaisuuden
kasvattamisen kanssa.
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Vuosi 2011

Substanssi per osake oli vuoden lopussa 8,90 € (10,13 € vuonna 2010).
Tilikauden tulos oli -11,2 milj. € (+13,6 milj. €).

Osinko-oikaistu substanssi laski kauden aikana 7,6 % (+9,5 %).

Hallitus ehdottaa osingoksi 0,30 € osakkeelta (0,50 €).




Norvestia lyhyesti

Norvestia Oyj on porssinoteerattu sijoi-
tusyhtio. Norvestia-konserni sijoittaa
paaasiassa pohjoismaisiin osakkeisiin,
osakerahastoihin, hedgerahastoihin seka
rahamarkkinoille ja muihin arvopape-
reihin.

Norvestian sijoitustoiminnan paamaarana
on hyva riskikorjattu tuotto.

Norvestia Oyj on emoyhtié Norvestia-

konsernissa, johon kuuluvat Norvestia
Industries Oy seka Norventures Oy.

KONSERNIN AVAINLUVUT 2011

Substanssimuutos, osinko-oikaistu: ............cceeueieeees -11,3 milj. €
TUIOS: . ————— -11,2 milj. €
(043 =1 o T - T T2 s - T 136,3 milj. €
OMaAVaraiSUUSASte: . .cceeirrirreerunsiisss s e e e e e e enrennnns 95,8 %
OSAKEKOHTAISET AVAINLUVUT 2011

Substanssimuutos, 0sinko-0ikaistu: ...........coeuuiiiiieinniinnns -0,73 €

YHTIOKOKOUS

Varsinainen yhti6kokous pidetddn perjantaina 16. maaliskuuta
2012 klo 13.00 Porssisalissa osoitteessa Fabianinkatu 14,
Helsinki. Voidakseen osallistua yhtiokokoukseen osakkeen-
omistajan on ilmoittauduttava viimeistadn tiistaina 13.
maaliskuuta 2012 klo 16.00 mennessd, joko sahkdpostitse
osoitteeseen info@norvestia.fi, puhelimitse numeroon

(09) 6226 380, faksilla numeroon (09) 6222 08o tai kirjallisesti
osoitteeseen Norvestia Oyj, Pohjoisesplanadi 35 E, oo100
Helsinki. Mahdolliset valtakirjat, joiden nojalla valtuutettu
haluaa kdyttdd osakkeenomistajan danioikeutta yhtidkokouk-
sessa, pyydetddn toimittamaan yhtidn toimistoon ennen
ilmoittautumisajan paattymista.

OSINKO

Osinko vuodelta 2011 maksetaan 28. maaliskuuta 2012 niille
osakkeille, jotka ovat rekisterdityina arvo-osuusrekisterissd 21.
maaliskuuta 2012.

OSAVUOSIKATSAUKSET JULKISTETAAN
26. huhtikuuta 2012

19. heindkuuta 2012

24. lokakuuta 2012

Substanssilaskelma julkistetaan kuukausittain.

WWW.NORVESTIA.FI

Vuosikertomus ja osavuosikatsaukset, jotka ilmestyvat
suomeksi, ruotsiksi ja englanniksi, ovat saatavilla sahkdéisina
versioina yhtion kotisivuilla osoitteessa www.norvestia.fi. Koti-
sivuilta 16ytyvat myds sekd kuluneen vuoden ettd aikaisemmat
porssitiedotteet.

Kotisivuilta voi my®s tilata painetun vuosikertomuksen
osoitteesta www.norvestia.fi/tilaus. Samassa osoitteessa voi
ilmoittautua vuosikertomuksen ja osavuosikatsausten kesto-
tilaajaksi. Tilauksen voi tehdd my6s puhelimitse numerosta
(09) 6226 380.
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Toimitusjohtajan katsaus

Vuoden aikana euroalue ajautui kriisista
toiseen ja hatakokoukset seurasivat toisiaan.
Kriisivaltioiden joukkovelkakirjamarkkinat
olivat ajoittain kaoottisessa tilassa. Etenkdan

vuoden jalkipuoliskolla sijoittajat eivat uskal-
taneet lainata lisdd rahaa ylivelkaantuneille
valtioille ja niiden joukkovelkakirjalainojen
korot nousivat hyvin korkeiksi. Lokakuussa
tilanne karjistyi erityisen pahaksi ja yhteisen
valuutta-alueen pelattiin silloin olevan ldhel-
1a romahdusta. Kovan paineen alla euroalu-
een huippukokous onnistui lokakuun 26.
pdivana aikaansaamaan julkilausuman, jonka
piti rauhoittaa markkinat ja estdd maailman-
laajuisen finanssikriisin syntyminen. Tama
toimikin hetkellisesti, mutta muutaman pai-
van jalkeen osakemarkkinat kddntyivat taas
laskuun ja liikkuivat ilman selvda suuntaa
vuoden loppupuolella.

Eurokriisin perusongelma on yksinkertai-
nen. Euroalue koostuu valtioista, joiden
taloudet ovat rakenteeltaan hyvin erilaisia
eivatkd ne muodosta optimaalista valuutta-
aluetta. Tdma oli hyvin tiedossa jo aluetta
perustettaessa. Valuutta-alueen perustamis-
sopimukseen asetettiin niin sanotut yhteiset
lahentymiskriteerit, joita eurovaltioiden tuli
noudattaa. Kriteerit sddtelivit muun muassa
valtioiden velkaantumista. Ongelmana on
kuitenkin ollut se, etta useat valuutta-alueen
maat eivdt ole noudattaneet nditd sopimuk-
sia, vaan ne ovat velkaantuneet rajusti yli ase-
tettujen tavoitteiden. My6s EU:n perustaja-
maista Saksa ja Ranska rikkoivat sopimuksen
valtiontalouden alijadmatavoitteita jo vuonna
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2003. Tamdn on myShemmin katsottu mer-
kinneen lopullista moraalikatoa euroalueelle.
Ongelma on siis ollut syvasti poliittinen ja
hieman yksinkertaistaen voidaan sanoa, etta
poliitikot ovat luvanneet liian paljon ddnesta-
jilleen velkaantumisen kustannuksella.

Massiivisen velkaongelman tekee erityisen
hankalaksi se, etta siihen ei ole olemassa
nopeaa ratkaisua. Valtioiden velkaantuminen
on kestdnyt vuosia eikd valtiontalouksien
tasapainottaminen tapahdu hetkessa. Velat
eivat katoa ellei niitd jollain tavoin anneta
anteeksi tai mitdtoidd, mika ei mydskadn ole
toimiva ratkaisu. Jo spekulaatio tallaisesta
romuttaa nopeasti eurooppalaisten valtioi-
den velkakirjamarkkinat. Lokakuun huip-
pukokouksen julkilausuman yksi paatoseh-
dotuksista oli, ettd yksityisten sijoittajien

Vuosi 2011 oli Euroopan taloudelle
ja pddomamarkkinoille poikkeuk-
sellisen vaikea. Vuonna 2010 alkanut
eurooppalaisten valtioiden velkakriisi
syveni viime vuonna entisestdan ja iski
voimalla ylivelkaantuneiden valtioiden
talouksiin. Syvimmassa kriisissa on
Kreikka, jonka talous ajautui taysin
ulkopuolisen avun varaan. Muita
ongelmavaltioita ovat muun muassa
Espanja, Portugali, Irlanti ja Italia.

tulisi antaa "vapaaehtoisesti” anteeksi puolet
Kreikan valtiolle my6ntamistd lainoistaan.
Ehdotus oli virhe. Se on herattanyt voima-
kasta kritiikkid ja sen toteuttamistavasta
kiistelladn edelleen. Ehdotus ei yksittdisena
toimenpiteend ratkaise mitddn, mutta voi
asettaa muidenkin eurooppalaisten kriisi-
valtioiden lainat kyseenalaisiksi. Jos Kreikan
valtion lainat voidaan mitatoida, miksi sama
ei voisi koskea my6s muita valtioita, esimer-
kiksi Portugalia? Tallainen ajattelu voi kaataa
koko eurojarjestelman.

Euroalueen velkakriisin ratkaiseminen on
hyvin vaikeaa. Ainoa pysyva ratkaisu on tasa-
painottaa euromaiden budjetit. Erilaiset
saastotoimet aiheuttavat kuitenkin poliittista
levottomuutta, mika entisestaan vaikeuttaa
euroalueen vakauttamista. Ratkaisua ei ole

Substanssi- ja indeksikehitys

Il Norvestian substanssi, osinko-oikaistu
[T Bloomberg/EFFAS -obligaatioindeksi, Suomi

Il OMX Helsinki CAP -tuottoindeksi
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nakopiirissad ja kriisi tulee todenndkoisesti
jatkumaan vield vuosia.

OSAKEMARKKINAT

Eurojérjestelman kriisin seurauksena viime
vuosi oli osakemarkkinoilla vaikea. Muuta-
maa pienyhtion osaketta lukuun ottamatta
kaikkien osakkeiden hinnat laskivat Helsin-
gin porssissd. OMX Helsinki CAP -tuottoin-
deksin tuotto oli -24,9 % ja noin neljdsosa
porssin osakkeista menetti arvostaan
enemman kuin 40 %. Vaikka osakekurssit
vuonna 2008 pankkikriisin seurauksena
laskivat enemman, siitda huolimatta vuosi
201 oli sijoittajille hankalampi. Tima johtui
markkinoiden valtavista hintavaihteluista, eli
volatiliteetista, ja riskittomien sijoitusvaihto-
ehtojen puuttumisesta.

Rahoitusteorian ja sijoittamisen peruspi-
lareihin kuuluu, ettd sijoittajilla on tarjolla
riskiton sijoitusvaihtoehto, johon muiden
sijoitusten tuottoa verrataan. Nykyolosuh-
teissa on kuitenkin hyvin vaikea sanoa, mika
instrumentti toimii riskittoémana sijoituk-
sena. Aikaisemmin nditd ovat olleet juuri
sijoitukset valtioiden lainoihin tai pankkital-
letukset, mutta endd ndistakadn ei ole taytta
varmuutta. Jos euroalue kaikkien ennakko-
odotusten vastaisesti hajoaisi, tama tapahtui-
si todenndkaisesti taydellisessa kaaoksessa.
On vaikea ennakoida, mika sijoitusmuoto
olisi téllaisessa tilanteessa vahariskisin.
Sijoittajien tyotd vaikeuttaakin merkittavasti
se, ettd eri yhtididen kehityksen arvioimisen
lisdksi he joutuvat ottamaan kantaa koko
euroalueen tulevaisuuden nakymiin.

NORVESTIAVUONNA 2011

Vuosi 201 oli vaikea my6s Norvestialle.
Yhtion osinko-oikaistu substanssi laski vuo-
sitasolla 7,6 %. Tama on toinen kerta, kun
Norvestian substanssi laski vuosituhannen
vaihteen jdlkeen. Edellisen kerran substans-
situotto oli negatiivinen vuonna 2008. Suh-
teellisessa vertailussa viime vuoden tuotto
oli tyydyttava ja Norvestian pitkdn aikavalin
tuottoero indeksiin kasvoi. Absoluuttisesti
viime vuoden tulos ei vastannut odotuksia.
Norvestia pyrkii positiiviseen tulokseen

Norvestian substanssi, osinko-oikaistu

markkinaolosuhteista huolimatta, mutta
tdssa ei viime vuonna onnistuttu. Olosuhteet
tosin olivat poikkeuksellisen haastavat. Hel-
singin porssissd ei millddn osakevalinnoilla
olisi padssyt positiiviseen tulokseen. Lisaksi
lahes kaikki maailman osakemarkkinat
laskivat, eivatka lyhyet korkosijoituksetkaan
tuottaneet juuri mitdan.

Epdvarmassa markkinatilanteessa Norvestian
teollisuussijoitustoiminnan asema korostuu.
Sen tuottojen korrelaatio on matala muun
sijoitustoiminnan kanssa, mika tasapainot-
taa hyvin Norvestian substanssituottoa.
Teollisuussijoitustoiminnan uutena vetdjana
aloitti elokuussa Juha Mikkola, joka on yksi
maamme kokeneimpia pddomasijoittajia.
Uskomme, ettd teollisuussijoitukset auttavat
jatkossa osaltaan Norvestiaa saavuttamaan
hyvia tuloksia.

Vuoden 201 aikana Norvestian kotisivut
uudistettiin ja niista pyrittiin tekemaan aikai-
sempaa selkeammat. Kotisivuille perustettiin
my0s "Punainen muki” -niminen blogi, jossa
eri kirjoittajat kasittelevat sijoittamiseen ja
sijoitusmarkkinoihin liittyvia kysymyksia
hieman tavallisuudesta poikkeavasta ndko-
kulmasta. Uudistuneet kotisivut ovat saaneet
hyvén vastaanoton ja toivomme, etta kaikilla
osakkeenomistajilla on ajoittain mahdolli-
suus kdyda tutustumassa niihin.

NAKYMAT VUODELLE 2012

Kaikesta paatellen myds vuodesta 2012 tulee
padomamarkkinoilla haastava ja vaikeasti
arvioitava. Eurokriisissd on todenndkdisesti
vield monta ylldttavaa ja ennalta arvaamaton-
ta kddnnettd. Ennusteen mukaan Euroopan
talouskasvu on negatiivinen tdnad vuonna

ja monet euromaat ovat edelleen pahassa
ahdingossa. Ndilla kaikilla tekij6illd on osa-
kekursseja laskeva vaikutus.

Painvastainen vaikutus voi olla sill3, etta
Euroopan keskuspankki EKP on sitoutunut
pitdmadn eurooppalaisen pankkijarjestelman
pystyssa kaikissa olosuhteissa takaamalla
pankkien rahoituksen. EKP on jo tihdn men-
nessd antanut pankeille Iihes 500 miljardia

euroa rahoitusapua ja sen odotetaan antavan
vield 1 0oo miljardia euroa lisda lahikuukau-
sina. Rahasummat ovat valtavia ja vastaavat
esimerkiksi yli kymmenkertaisesti Helsingin
porssin koko markkina-arvoa. Kaytannossa
nama eurot ovat setelirahoitusta eurooppa-
laisille talouksille, vaikka sita ei silld nimella
halutakaan nimittaa. On vaikea arvioida, mi-
hin ndma tukirahat paatyvat, miten selvasti
ne tulevat vaikuttamaan padomamarkkinoilla
ja missd vaiheessa ndama tukisummat nakyvat
myo6s osakemarkkinoilla ja inflaatioluvuissa.

Vuosien kuluessa Norvestia on parjannyt
verrattain hyvin erilaisissa markkinaolo-
suhteissa. Norvestian substanssituotto on
ylittanyt pitkalla aikavalilld selvasti OMX
Helsinki CAP -tuottoindeksin tuoton, vaikka
Norvestian sijoitusten riskitaso on ollut alle
kolmasosan porssin tasosta. Tamad on hieno
saavutus. Vastaavien tuloksien saavuttami-
nen myos jatkossa vaatii onnistumista haas-
tavissa olosuhteissa ja myds hieman tuuria,
seka paljon ty6ta. Norvestian osakkeenomis-
tajat voivat olla varmoja siitd, ettd teemme
parhaamme, jotta yhtion sijoitustoiminnan
tulos olisi my6s tulevina vuosina mahdolli-
simman hyva.

/.

Juha Kasanen
Toimitusjohtaja

WWW.NORVESTIA.FI/BLOGI

Selked ote sijoittamiseen!

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 220(?101

Tuotto, p.a. 53% 54% 02% 72% 11,4% 265% 160% 60% -143% 142% 95% -7,6% 61%

Volatiliteetti 50% 52% 46% 32% 43% 101% 64% 60% 78% 74% 56% 55% 66%

Sharpe 0,3 0,1 neg. 1,4 2,1 2,4 2,0 0,3 neg. 1,7 1,5 neg. 0,5
OMX Helsinki CAP -tuottoindeksi

2000-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2011

Tuotto, p.a. 21,5% -182% -135% 22,7% 214% 345% 299% 81% -473% 455% 298% -24,9% 1,3%

Volatiliteetti ~ 12,5% 33,0% 221% 189% 102% 12,7% 142% 13,7% 23,4% 320% 178% 17,9% 21,3%

Sharpe neg. neg. neg. 11 1,9 2,5 19 0,3 neg. 1,4 1,6 neg. neg.

VUOSIKERTOMUS 2011 NORVESTIA OY] | 7



Markkinakatsaus teollisuussijoituksiin

jjoitukset listaamattomiin yrityksiin

kuuluvat Norvestian teollisuussijoitus-
salkkuun, jota hallinnoi Norvestian
tytaryhtio Norvestia Industries Oy. Naissa
sijoituksissa Norvestia toimii aktiivisena
omistajana ja pyrkii kehittdimdaan yhtioita
pitkdjanteisesti yhdessd muiden omistajien

kanssa.

Vuosi 2011 oli suomalaisille ja eurooppa-
laisille rahastomuotoisille kasvuyritys-
sijoittajille (venture capital) vaikea. Vuon-
na 2010 yli 30 % eurooppalaisista venture
capital -yhtidista lopetti toimintansa ja
ennuste vuodelle 2011 oli yhtd synkka.
Myds suomalaisten rahastojen sijoitettava
padoma on pienimmalla tasolla yli kym-
meneen vuoteen. Suomen padomasijoitus-
yhdistyksen (FVCA) mukaan yksityisten
rahastojen kasvuyrityksiin varattu pddoma
on vain noin 40 % siitd, mita se oli viela

10 vuotta sitten. On selvaa, etta markki-
noilla tarvitaan enemman pitkdjanteistd
pddomaa ja aktiivisia toimijoita, jotka
pystyvit tarjoamaan nopeasti kasvaville
yrityksille oman pddoman ehtoista rahoi-
tusta niiden kasvua ja kansainvalistymista
varten. Tarve korostui erityisesti vuoden
2011 loppupuolella, jolloin eurokriisi kiristi
pankkien vakuusvaatimuksia ja vaikeutti
kasvuyritysten rahoituksen saantia.

Yrityskaupoissa (buyouts) aktiviteetti oli
alkuvuodesta 201 vilkasta ja loppuvuo-
desta aktiviteettia kasvatti pddtos pddoma-
veron nostamisesta vuodesta 2012 alkaen.
Eurokriisin vaikutus yrityskauppoihin
nakyy tilastoissa viiveelld siten, ettd rahoi-
tusmielessa jo padtetyt yrityskaupat pys-
tyttiin vield toteuttamaan, mutta koko-
naan uusien hankkeiden saattaminen
padtokseen on selvasti hidastunut. Tehty-
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jen yrityskauppojen madra 2ou (yritysarvo
yli 1 miljoonaa euroa) oli noin 600, joka
vastaa noin 10 %:in kasvua edellisvuoteen
verrattuna. Ndistd kaupoista noin 28 %

oli ulkomaalaisten ostajien toteuttamia
kauppoja.

Yksityisen pddoman puute, pankkien kiris-
tyneet rahoituskriteerit sekd Norvestian
tunnettuuden kasvattaminen teollisuus-
sijoituskentdssd nakyi yhtiolle esitettyjen
sijoitusehdotusten kasvuna. Heindkuun
201 jalkeen ndiden madrd kasvoi selvasti
ja vuoden toisella puoliskolla Norvestia
analysoi noin 4o eri yhtion sijoituspoten-
tiaalia. Neuvotteluja on viety pidemmalle
neljan lupaavan yrityksen kanssa. Heind-
kuussa Norvestia toteutti sijoituksen vies-
tintdalan yritys Miltton Oy:hyn, jonka
kasvua Norvestia tukee aktiivisen ja strate-
gisen hallitustyoskentelyn avulla.

SIJOITUSSTRATEGIA
Teollissuussijoitusten strategiaa tarken-
nettiin syyskuussa 2011. Tavoitteena on
16ytad mielenkiintoisia sijoitusmahdolli-
suuksia yrityksiin, joilla on tuotteistettuja
palvelukokonaisuuksia tai joiden tuotteet
tarjoavat selkedd lisdarvoa jo markkinoilla
testatuilla ratkaisuilla. Norvestia tavoitte-
lee kohdeyritysten merkittavdd arvonnou-
sua ja siten tuottoa Norvestian osakkeen-
omistajille. Norvestia haluaa investoida

yrityksiin, joilla on hyvat kilpailuedelly-

tykset pitkalld aikavalilld, ja jotka toimivat
riittdvan suurilla tai nopeasti kasvavilla
markkinoilla.

Kohdeyrityksiltd edellytetddn ammattitai-
toista johtoa seka selkeda visiota yhtion
suunnasta. Norvestia haluaa tukea yrityk-
sid, joissa johdolla on omistusosuuksia tai
riittdvat kannusteet sitoutua kehittdmdan
yrityksen arvonnousua pitkdjanteisesti
yhdessd Norvestian ja muiden omistajien
kanssa.

Norvestia etsii mahdollisia sijoituskohteita
yrityksistd, joilla on joustava ja kustannus-
tehokas liiketoimintamalli. Kohteiksi
haetaan yrityksid, joihin investoimalla
voidaan saavuttaa merkittavaa lisikasvua
ja kannattavaa liiketoimintaa. Mahdolli-
suuksien mukaan sijoitukset toteutetaan
vaiheittain siten, ettd lisdinvestointeihin
ryhdytdan saavutettujen tavoitteiden
my6td. Norvestia tekee my0s yhteissijoi-
tuksia muiden ammattimaisesti toimivien
sijoittajien kanssa. Norvestia sijoittaa paa-
saantoisesti vihemmistéosuuksiin kuiten-
kin niin, ettd yhtio toimii aktiivisena omis-
tajana strategisen hallitustydskentelyn
kautta.



PORTFOLIOYHTIOT

Coronaria Hoitoketju Oy

Vuonna 2008 Norvestia sijoitti 2,5 mil-
joonaa euroa Coronaria Hoitoketjuun ja
omistaa yhtidstd 20,2 %. Coronaria Hoito-
ketjun liiketoiminta koostuu kahdesta
pdadtoimialasta eli hoiva- ja pdivikotipal-
veluista sekd perus- ja erikoisterveyden-
huollon palveluista julkiselle ja yksityiselle
sektorille. Coronaria Hoitoketju-konsernin
liikevaihto kehittyi my6nteisesti vuonna
2011. Yhtion liikevaihto kasvoi 17 prosenttia
edellisvuodesta 23,4 miljoonaan euroon ja
tulos oli voitollinen.

Perus- ja erikoisterveydenhuollon palvelui-
hin kuuluvat ladkari-, hammaslaakari- ja
silméladkaripalvelut. Coronaria Hoitoketju
Oy omistaa 70 % Coronaria Silmdklinikka
Oy:std sekd 72 % Coronaria Pdivdhoito
Oy:std. Coronaria Silmédklinikka vastaa
muun muassa merkittavastd osasta Helsin-
gin ja Uudenmaan sairaanhoitopiirin vuo-
tuisista noin 1 ooo silmdtautien avohoito-
kdynnistd sekd Tampereen kehyskuntien
glaukoomapotilaiden seurannasta.

GSP Group Oy

GSP Group on rakennuttamisen palve-
luihin ja kiinteistokehitykseen keskitty-
nyt asiantuntijaorganisaatio. Norvestia
omistaa 25,0 % GSP Groupista. Haastava
markkinatilanne rakennuttamispalveluissa
jatkuu ja rakentamisen aloitukset hidas-
tuivat loppuvuoden 201 aikana. Yhtio

teki voitollisen tuloksen vuonna 2011 ja on
nettovelaton. Toimialan epdvarmasta tule-
vaisuudesta johtuen olemme oikaisseet
GSP Groupin kirjanpitoarvon vastaamaan

“Norvestia tavoittelee
kohdeyritysten merkit-

tavaa arvonnousua ja
siten tuottoa Norvestian
osakkeenomistajille.”

tamdnhetkistd sijoituksesta kerrytettdvissa
olevaa rahamdarda. Kassavirtapohjaisen

ja verrokkiperusteisen arvostuksen
perusteella Norvestia alensi GSP Groupiin
liittyvaa tasearvoa 0,4 miljoonalla eurolla.

Miltton Oy

Norvestia sijoitti viestintdyhtio Milttoniin
heindkuussa 2o0u. Jarjestelyn kautta
Norvestian omistusosuus Milttonista on
50,0 %. Yhtion perustaja ja toimitusjohtaja
Mathias Jarnstrom omistaa yhtidstd toiset
50,0 %. Norvestia sijoitti yhtion osakepaa-
omaan 1,5 miljoonaa euroa seka 2,4 mil-
joonaa euroa mezzanine-lainaa valirahoi-
tuksen muodossa. Lainalle maksetaan
neljannesvuosittain korkoa.

Vuonna 2001 perustettu Miltton on nous-
sut nopeasti maamme johtavaksi viestin-
tdtoimistoksi. Sen asiakkaina on merkitta-
va osa Suomen johtavista yrityksistd seka
joukko kansainvilisia brandeja. Miltton
tarjoaa suomalaisille asiakkailleen oman
itsendisen toimistoverkostonsa kautta
kansainvalisid palveluita yli 20 maassa.
Yrityksen myyntikate oli vuonna 2011

noin 4,5 miljoonaa euroa, jossa oli kasvua
edellisvuodesta liki 21 %. Yhtion palveluk-
sessa on noin 60 henkil6ad. Miltton jatkaa
kannattavan ja kasvuhakuisen strategiansa
toteuttamista.

Polystar Instuments AB

Norvestian vuonna 2000 toteuttama
sijoitus ruotsalaiseen Polystar Instuments
AB:hen tulee siirtymaan osaksi teollisuus-
sijoitussalkkua. Polystar kehittdd ja mark-
kinoi liiketoimintatiedon (business intelli-
gence) ohjelmistoratkaisuja kansain-

valisille teleoperaattoreille. Yhti6lla on
noin sata asiakasta ympari maailmaa ja on
tassa kohdemarkkinassa yksi alansa johta-
vista toimijoista. Yhtion liikevaihto oli
huhtikuussa 2011 paattyneella tilikaudella
248 miljoonaa kruunua.

%DLZ&JL—

Juha Mikkola
Senior Investment Director

MUUTOKSET NORVESTIAN
TEOLLISUUSSIJOITUS-
TOIMINNASSA 2011

Kauppatieteiden kandidaatti, MBA Juha
Mikkola aloitti Norvestian teollisuus-
sijoitustoiminnasta vastaavana johtajana
1.8.2011. Han on toiminut paaomasijoitus-
toiminnan johtotehtdvissd Suomessa yli 18
vuotta, ja on ollut mukana rakentamassa
kolmea itsendistd pddomasijoitusyhtiota.
Han on ollut toteuttamassa vuosien varrella
lukuisia sijoituksia sekd menestyksekkaita
irtautumisia, ja toiminut yli 25 kasvuyri-
tyksen hallituksessa.
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Osakepadoma ja omistusrakenne

Norvestia Oyj:n osakepddoma 31.12.2011 oli 53 607 960 euroa. Osakepddoma jakautuu goo ooo A-osakkeeseen, joilla on kymmenen dants,
ja 14 416 560 B-osakkeeseen, joilla on yksi dani. Osakepaaoma koostuu yhteensa 15 316 560 osakkeesta (15 316 560). Osakkeilla ei ole
nimellisarvoa. B-osakkeiden ISIN-koodi on Flooogooo160 ja A-osakkeet ovat noteeraamattomia.

Norvestia Oyj:n noteerattujen osakkeiden pdrssiarvo 31.12.2011 oli 94,9 milj. euroa (120,7). Kymmenen suurinta osakkeenomistajaa omis-
tivat 54,54 % osakkeista (54,49 %) ja 70,25 % osakkeiden yhteenlasketusta ddnimaarasta (70,23 %). Hallituksen jdsenet ja toimitusjohtaja
omistivat yhteensa 20 700 yhtion osaketta (-).

Yksityishenkil6t omistivat keskimaarin 1 175 Norvestia Oyj:n osaketta (1 177). Vastaava luku yhteisdilla oli 14 019 osaketta (13 933).
Hallintarekisterdityjen osakkeiden osuus osakkeista oli 1,20 % (1,17 %) ja anista 0,79 % (0,76 %). Osakkeenomistajien lukumaara oli
31.12.2011 yhteensa 5 960 (5 959).

Kymmenen suurinta osakkeenomistajaa 31. joulukuuta 2011

Yhteen- Osuus Osuus
A-sarja B-sarja laskettu osakkeista aanista
Osakkeenomistaja Ilkm % Ilkm % Ilkm % %
Kaupthinghf. 900 000 100,00 4113976 28,54 5013976 32,74 56,00
‘Mandatum Henkivakuutusosakeyhtio 1820050 12,62 1820050 11,88 7,77
Laakkonen Mikk0 310704 2,16 310 704 2,03 1,33
Onninen-sijoitusOy 300000 2,08 300000 1,96 1,28
LaakkonenHannu 222 346 1,54 222 346 1,45 0,95
KeskindinenVakuutusyhtié Kaleva 189700 1,32 189700 1,24 0,81
ImmonenJukka 162 424 1,13 162 424 1,06 0,69
‘wild Cat CapitalA 128378 0,89 128378 0,84 0,55
PasanenMatti 122222 0,85 122222 0,80 0,52
Turpeinen Urho 83 000 0,58 83 000 0,54 0,35
777777777777777777777777777777777777 900000 100,00 74523800 51,71 8352800 54,54 70,25
77777777777777 184 488 1,28 184 488 1,20 0,79

Osakkeet ja aanioikeus Omistusten suuruus
- B Osake- Osuus
Adnid/ Osakkeiden Adnten  padoma, Osuus Osuus  osakkeen-
Osakesarja osake lkm lkm euroa Osakeomistus osakkeista ddnistd omistajista
SarjaA 10 900000 9000000 3150000  1-100 0,4% 0,3% 17,5%
SarjaB 1 14416560 14416560 50457960  101-1000 9,9% 6,5% 59,9 %
Yhteensa 15316560 23416560 53607960  1001-5000 15,6 % 102% 18,6 %
5001-10 000 6,2% 4,0% 2,2%
10001 - 67,8 % 79,0% 1,8%
Ei ao-jarjestelmassa 0,1% - -

100,0 % 100,0 % 100,0 %

Osakepadoman jakautuminen
omistajaryhmittdin 31.12.2011

Kotitaloudet 43,6 % |
Ulkomaiset omistajat 33,1 % _
Rahoitus- ja vakuutuslaitokset 14,3 % _
Yritykset 6,4 % -
Voittoa tavoittelemattomat yhteisét 2,4 % .
Julkisyhteisot 0,1 % |
Ei arvo-osuusjdrjestelmassa 0,1 % |

joista hallintarekisteréityja 1,2 %
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Konsernin substanssiarvo

milj. € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Varat
Pitkdaikaiset varat o .
Aineettomat hyodykkeet | 01 r - -
Aineelliset hy6édykkeet o0 o0 oo oo 0,0
Laskennalliset verosaamiset 74 56 69 50 -
Osuudet osakkuusyrityksissa 47 34 37 3 11
Lainasaamiset osakkuusyrityksilta 2,4 - e e
Muutsijoitukset 20 20 8 7 o 1,8
Lyhytaikaiset varat o I ———
Kaupankayntisalkky o k8s 605 486 488 71,5
Muut rahoitusvarat kaypasnarvoon | 508 566 43,2 309 39,8
Rahavarat ja saamiset 26,5 36,0 51,9 43,5 59,1
Varatyhteensd 1423 le44 1561 74 1733
Lyhytaikaiset velat o L4 10 09 05 35
Laskennalliset verovelat -4,6 -8,2 -6,1 2,6 -5,3
Substanssi S _...1363 1552 1491 1343 164,5
Substanssiarvofosake, € o 8% 1013 973 877 1074
Substansshndﬁf&é,osinko-oikahtu 7777777777777777777777 2011 2010 2009 2008 2007
Muutos, miU' € '1113 ,,,,,,,,,,,,,, 1317 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 1816 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, N 22/5 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 916
Osakekohtainen muutos, € -0,73 0,90 1,21 -1,47 0,63

Laskentaperusteet

Julkisesti noteeratut arvopaperit, sijoitusrahastot ja johdannaissopimukset on arvostettu viimeiseen kaupantekokurssiin. Jos kaupanteko-

kurssia ei ole ollut saatavilla, on kdytetty ostonoteerausta. Noteeraamattomat osakkeet ja osuudet on arvostettu kdypédan arvoon kayttden

laskennallisia arvonmaaritysmenetelmia.

Konsernin substanssi ja porssiarvo

I Substanssi D Porssiarvo

milj. € €
180 12
160
140 10
120 [ ] _ [ ] 8
100 6
8o —
60 — 4
40 — )
20 —
o o

2007 2008 2009 2010 2011

Osakekurssi ja substanssi per osake

I Substanssi Osakekurssi

2007

2008

2009 2010 2011
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Sijoitukset 31. joulukuuta 2011

Lukumaara Hankinta-arvo Kaypa arvo Osuus
osakkeita/osuuksia 1000 € 1000 € sijoituksista

NORVESTIA OYJ
PORSSINOTEERATUTYHTIOT
AhlstromOyj 53 455 706 668 06%
Amer Sports Corporation 62770 425 565 05%
Atria Yhtymi Oyj 130 734 1733 778 0,7%
Cargotec Oyj 14500 289 333 03%
Elisa Oyj 19 894 334 321 03%
Finnair Oyj 349751 1962 804 0,8%
FortumOyj 113769 2355 1876 18%
HKScan Oyj sarja A 83875 541 473 0,4%
Honkarakenne Oyj 461 889 1777 1460 1,4%
Huhtamaki Oyj 106 647 719 977 09%
Kemira Oyj 116 349 1213 1068 1,0%
Kesko Oyj sarja B 34 946 1022 907 09%
Konecranes Oyj 60531 945 880 0,8%
Lannen Tehtaat Oyj 74 294 914 1092 1,1%
Metso Oy;j 63753 1676 1827 18%
M-Real Oyj sarja B 260000 294 346 03%
Neste Oil Oyj 109160 1185 852 08%
Nokia Oyj 1287527 6728 4856 4,6%
Nokian Renkaat Oyj 21 254 205 529 05%
Oriola-KD Oyj sarja A 11 807 13 22 0,0%
Oriola-KD Oyj sarja B 91100 145 157 01%
Orion Oyj sarja A 18600 150 282 03%
Orion Oyj sarja B 31 445 459 473 0,4%
Outokumpu Oyj 454518 4702 2309 22%
Pohjola Pankki Oyj sarja A 147717 1001 1109 10%
Raisio Oyj sarja V. 273 400 493 653 06%
RamirentOyj 80897 297 445 0,4%
Rapala VMC Oyj 95700 617 541 0,5%
Rautaruukki Oyj sarja K 126318 1534 899 0,8%
Sampo Oyj sarja A 32158 725 616 0,6%
Sanoma Oyj 107070 1185 949 09%
SpondaOyj 393 945 1309 1229 12%
Stockmann Oyj sarja B 122009 2439 1462 1,4%
Stora Enso Oyj sarjaR 325533 1744 1507 14%
TikkurilaOyj 81311 1284 1048 1,0%
UPM-Kymmene Oyj 371752 3905 3164 3,0%
Uponor Oyj 50826 686 349 03%
YIT Oyj 117 585 1250 1456 1,4%
AstraZeneca plc 6 600 254 235 02%
BP plc 28100 234 155 01%
Deutsche Telekom AG 19750 227 175 0,2%
ETFS Crude Oil 66 000 1264 1362 13%
ETFS Natural Gas 1650000 619 217 02%
France Telekom S.A. 12 500 206 152 01%
Nordea Bank AB FDR 617 852 3758 3692 35%
Powershares QQQ 29100 1123 1256 12%
SPDR S&P 500 ETF Trust 4000 366 388 0,4%
StatoilHydro ASA 8000 200 158 01%
TeliaSonera AB 200 000 721 1047 1,0%
Valeo S.A. 9420 260 289 03%
58193 48 408 45,6 %
JOHDANNAISSOPIMUKSET e
Outokumpu myyntioptioita (asetettu) -1000 0 17 0,0%
UPM-Kymmene myyntioptioita (asetettu) -1 000 0 28 0,0%
0 45 0,0%
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Lukumaara Hankinta-arvo Kaypa arvo Osuus

osakkeita/osuuksia 1000 € 1000 € sijoituksista

5495 7,0 %

360 5,4 %

1840 3,0%

1000 0,9%

3024 3,4 %

2130 2,4 %

1000 0,9%

2589 6,9 %

704 1,2%

2104 3,0%

‘Seligson & Co. RahamarkkinarahastoAAA 1623179 4000 3,8%

Taaleritehdas Arvo Markka 8930 1004 0,7 %

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 25250 38,6 %
JOUKKOVELKAKIRJALAINAT _ nimellisarvo o

'Hellenic Republic, erdantyy 20.8.2022 1000 952 328 0,3%

Nordea Bank AB, erdantyy 17.6.2013 2000 1997 2000 1,9%

Pohjola, erdéntyy 25.2.2023 5000 49%6 5006 4,7 %

Sponda, erdantyy 27.6.2013 2500 2 660 2612 2,5%

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 10605 9946 9,4%

NORVESTIAOYJ YHTEENSA 94048 99236 93,6 %

2533 2683 2,5%

129 471 0,5 %

1500 1548 1,5%

5329 4,5%

5329 4,5%

1717 1989 1,9 %

1717 1989 1,9%

NORVESTIA-KONSERNIYHTEENSA 101094 105927 100,0 %

Taulukossa ei ole mukana konsernin rahavaroja.

* Osakkuusyhtididen kdypana arvona esitetdan konsernin tasearvo.

Norvestia-konsernin sijoitusten
maantieteellinen jakauma 31.12.2011
Suomi 62 %
Muut pohjoismaat 19 %

Muu Eurooppa 11 %

Euroopan ulkopuoliset maat 8 %

Norvestia-konsernin sijoitukset
31.12.2011

Porssinoteeratut yhtist 46 % || GGG
Hedgerahastot 23% |
Korkorahastot10% i}

Joukkovelkakirjalainat 9 % [
Noteeraamattomat yhtiot 6 % ]
Osakerahastot 6% ]
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Hallituksen toimintakertomus 1.1.-31.12.2011

OSAKEMARKKINAT

Vuosi 2011 oli pddomamarkkinoilla hyvin vaikea. Jo edellisena
vuonna alkanut euroalueen talouskriisi karjistyi voimakkaasti vuo-
den aikana. Euroalueen perusongelma on useiden eurooppalaisten
valtiontalouksien ylivelkaantuminen, joka on vaikeuttanut niiden
rahoituksen saantia kohtuullisilla kustannuksilla kansainvalisilta
velkakirjamarkkinoilta. Téllaisia maita ovat muun muassa Italia,
Espanja, Irlanti ja Kreikka. Kreikan valtio ajautuikin vuoden aikana
tilanteeseen, jossa sen rahoitusasema romahti taysin. Sen lainan-
saanti kansainvalisilta markkinoilta ehtyi kdytannossa kokonaan,
eikd Kreikka olisi selvinnyt edes pdivittdisista maksuistaan ilman
muiden euromaiden, Euroopan keskuspankin EKP:n ja Kansain-
valisen valuuttarahaston IMF:n véliintuloa.

Euromaiden velkakriisid on pyritty ratkomaan useilla erilaisilla
poliittisilla paatdksilla ja euromaiden hallitusten vélisilla hatakoko-
uksilla. Julkilausumien ja toimenpide-ehdotusten liséksi kokousten
annit ja kaytannon hyddyt ovat jadneet vaatimattomiksi, eivatka
ne ole onnistuneet rauhoittamaan padomamarkkinoita. Poliittisia
paatoksia vaikeuttaa myos se, ettd ne pitda yleensa hyvaksyttaa
jokaisen euromaan parlamentissa erikseen, mika voi kestaa kuu-
kausia. Ristiriita pddomamarkkinoiden nopean toiminnan vaati-
musten kanssa on ilmeinen.

Poliittisten paatosten ja niiden toimeenpanon haastavuutta kuvaa
hyvin se, ettd lokakuussa pidetyssa kokouksessa pdatettiin Kreikan
lainakannan leikkaamisesta puolella “vapaaehtoisuuteen” perus-
tuen. Edelleen on epadvarmaa, kuinka tdma kaytannossa toteutet-
taisiin ja keiden tulisi osallistua ndihin vapaaehtoisiin jarjestelyihin.
Téllaiset epéselvat paatokset ovat omiaan entisestaan lisadmaan
epavarmuutta padomamarkkinoilla.

Pitkalla aikavalilla euroalueen tilanne voidaan rauhoittaa ainoas-
taan tasapainottamalla eri maiden budjetit ja vahentamalla valtioi-
den ylivelkaantumista. Tama vie vuosia ja on monien mielesta liian
hidas prosessi. Nykytilanteessa EKP on ainoa taho, jolla on riittavat
resurssit rauhoittaa tdman hetkinen markkinoiden turbulenssi ja
pelastaa euroalue tarjoamalla suoraan likviditeettid ylivelkaan-
tuneille maille. Ongelmana on, ettd tdma ei ole keskuspankin
toimintaohjeiden mukaista, ja se voisi aiheuttaa hallitsemattoman
inflaation kasvun.

Osakemarkkinat ovat reagoineet voimakkaasti euroalueen valti-
oiden velkaongelmiin. Lahes kaikki maailman osakemarkkinat
laskivat vuonna 2011 ja osakkeiden péivittdiset hintamuutokset,
eli volatiliteetti, oli ajoittain poikkeuksellisen suurta. Joinakin pai-
vind esimerkiksi Euro Stoxx 5o -indeksin pdivan sisdinen hintamuu-
tos oli ldhes 10 %. Tama on hyvin epé&tavallista, ja normaaliolo-
suhteissa ndin suuret muutokset ovat viikkotasollakin harvinaisia.

Vuosi 2011 oli huono vuosi myés Helsingin porssissa. Muutamia
pienten yhtididen osakkeita lukuun ottamatta kaikkien OMX
Helsinki -indeksiin kuuluvien osakkeiden kurssit laskivat. Osinko-
oikaistun OMX Helsinki CAP -tuottoindeksin vuosituotto oli -24,9 %
ja mediaanituotto -20,1 %. Eniten laskivat perusteollisuusyhtiot,
joista monien osakekurssit laskivat yli 50 %. Sijoittajien tuskaa lisési
se, ettd perinteisia riskittémia sijoitusvaihtoehtoja oli hyvin vaikea
|0ytaa, tai ainakaan ne eivat tuottaneet juuri mitddn. Nykytilan-
teessa ei edes kateista rahaa voida pitda taysin riskittomana.
Pieniriskisimpana sijoittajat pitavat talla hetkelld Saksan valtion
velkapapereita, joihin he ovat valmiita sijoittamaan jopa negatiivi-
sella korolla.

Eri porssien tuottoja kuvaavat indeksit kehittyivat vuoden 2011
aikana seuraavasti:

Suomi [ OMX Helsinki -indeksi
Suomi [ OMX Helsinki CAP -tuottoindeksi

-30,1%
-24,9 %
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Ruotsi / OMX Stockholm -indeksi -16,7 %
Norja / OBX-indeksi -10,7 %
Tanska / OMX Copenhagen -indeksi -17,7 %
USA [ Nasdag Composite -indeksi -1,8 %
USA [ S&P 500 -indeksi 0,0 %
Bloomberg European 500 -indeksi -12,4 %
MSCI World -indeksi -7,6 %
Japani/ Nikkei 225 -indeksi -17,3%
Norvestian osinko-oikaistu porssikurssi -15,4 %
Norvestian osinko-oikaistu substanssi -7,6 %

SUBSTANSSIARVO JA PORSSIKURSSI

Norvestian substanssiarvo 31.12.2011 oli 8,90 euroa osakkeelta
(10,13 euroa vuoden 2010 lopussa). Maaliskuussa 2011 jaettiin
osinkoa 0,50 euroa osaketta kohden. Kun osingonjako otetaan
huomioon, yhtion substanssiarvo laski katsauskaudella 0,73 euroa
osaketta kohden (+0,90), mika vastaa 7,6 %:in substanssilaskua
vuoden alusta (+9,5 %). Viimeisen vuosineljanneksen aikana subs-
tanssi per osake nousi 0,06 euroa (0,16).

Norvestian B-osakkeen osinko-oikaistu kurssi laski vuoden aikana
15,4 %. B-osakkeen paatoskurssi 31.12.2011 oli 6,58 euroa per
osake (8,37), mika vastasi 26,1 %:in substanssialennusta (17,4 %).
Norvestian B-osakkeiden porssiarvo 31.12.2011 oli 94,9 milj. euroa
(120,7).

KONSERNINTULOS

Konsernin tulos vuonna 2011 oli -11,2 miljoonaa euroa (13,6/2010;
18,5/2009) ja liiketoiminnan kulut olivat 1,9 miljoonaa euroa
(2,0/2010; 1,9/2009). Kulut olivat 1,4 % substanssiarvosta (1,3/2010;
1,3/2009). Viimeisen vuosineljanneksen tulos oli 0,9 miljoonaa
euroa (2,3/2010; 0,9/2009). Tunnusluvut esitetdan sivulla 34.

MAKSUVALMIUS JAVAKAVARAISUUS

Konsernin rahavarat olivat 25,9 miljoonaa euroa vuoden lopussa
(35,7/2010; 51,9/2009). Omavaraisuusaste oli 95,8 % (94,4/2010;
95,5/2009). Konsernin oma pddoma oli 136,3 miljoonaa euroa
(155,2/2010; 149,1/2009).

HENKILOSTO

Vuoden aikana Norvestia-konsernin palveluksessa oli keskim&arin
6 henked (6/2010; 6/2009). Henkilstokulujen maara oli 0,9 miljoo-
naa euroa (1,2/2010; 1,2/2009).

NORVESTIAN SIJOITUKSET

Norvestia-konsernin sijoitukset voidaan jakaa viiteen eri osaan:
suorat osakesijoitukset, osakerahasto-, hedgerahasto- ja korkosi-
joitukset seka teollisuussijoitukset.

Norvestian sijoitukset, lukuun ottamatta korkopapereita ja
kassavaroja, olivat vuoden lopussa 73 % (70 %) kokonaisvaroista.
Sijoitukset jakaantuivat markkina-arvon perusteella seuraavasti:

2011 2010

MEUR % MEUR %
Porssinoteeratut yhtict 48,5 36,12% 60,4  382%
Noteeraamattomat yhtiot 9,1 6,8% 54 3.4%
Hedgerahastot 24,6 183% 27,7 17,5%
Osakerahastot 6,2 4,6 % 78  50%
Korkorahastot 10,1 7:5% 1,5 73%
Joukkovelkakirjalainat 9,9 7,4 % 9,5 6,0%
Rahavarat 259 19,3% 35,8 22,6 %
Yhteensa 134,3.100,0 % 158,12  100,0%




Yhtién substanssituotto vuoden aikana kulujen ja verojen jalkeen
oli -7,6 %. Tama tuotto saavutettiin kuukausihavainnoista lasketulla
5,5 %:in volatiliteetilla. Samanaikaisesti OMX Helsinki CAP -tuotto-
indeksin tuotto oli -24,9 % ja volatiliteetti 17,9 %.

Norvestian substanssituotto eri kuukausien valilla vaihteli selvasti
yleistd osakemarkkinakehitystd vahemman. Yhti6 suojasi ajoittain
sijoituksiaan myyntioptioilla ja myydyilld indeksitermiineilld, seka
vaihteli lyhytaikaisten korkosijoitustensa maaraa markkinanake-
myksensa mukaisesti. Osakesijoitusten, osakerahastojen ja hedge-
rahastojen tuotto ei ollut tyydyttdva vuonna 2011. Korkosijoitusten
tuotto oli varsin alhainen johtuen historiallisen matalasta korko-
tasosta. Norvestian kateisvaluuttaposition maara kasvoi vuoden
aikana 10,9 miljoonalla eurolla.

Konsernin varoista 70 % oli euromaaraisia, 16 % Ruotsin kruunuissa,
8 % Yhdysvaltain dollareissa ja 6 % muussa valuutassa.

TEOLLISUUSSIJOITTAMINEN

Sijoitukset listaamattomiin yrityksiin kuuluvat Norvestian teolli-
suussijoitussalkkuun, jota hallinnoi Norvestian tytaryhtio Norvestia
Industries Oy. Sijoitustoiminnan tavoitteena on l6ytaa mielenkiin-
toisia, hyvan kasvupotentiaalin yrityksia, joiden pitkajanteisella
ja aktiivisella kehittamiselld voidaan saada aikaan merkittavaa
arvonnousua, ja siten tuottoa Norvestian osakkeenomistajille.
Sijoitusstrategian mukaan Norvestia pyrkii I0ytdmaan kohteiksi
yrityksid, jotka toimivat riittavan suurilla markkinoilla, ja joilla on
mahdollisuus hyddyntaa palvelu- tai ratkaisuinnovaatioitaan seka
Suomessa ettd kansainvalisesti.

Norvestia sijoittaa vdhemmistdosuuksiin, ja voi olla enemmistssa
yhdessa toisen sijoittajan kanssa. Vuoden 2011 lopussa teollisten
sijoitusten salkku koostui neljasta noteeraamattomasta yrityksests,
jotka ovat terveydenhoitopalveluja tarjoava Coronaria Hoitoketju
Oy, innovatiivisia viestintdpalveluja tarjoava Miltton Oy, rakennut-
tamiskonsultointia tarjoava GSP Group Oy seka liiketoimintatiedon
ohjelmistoratkaisuja kehittéva Polystar Instruments AB. Naiden
omistusten arvo oli yhteenséa 6,7 miljoonaa euroa. Liséksi Norvestia
omisti vuoden 2011 lopussa 8,9 % Honkarakenne Oyj:sta vastaten
1,5 miljoonaa euroa.

Teollisuussijoitusten tuotto oli negatiivinen. Norvestian omistus
GSP Group Oy:ssa on alaskirjattu 0,4 miljoonalla eurolla.

Tamdnhetkisen sijoitusstrategian mukaan teollisuussijoituksiin

on kaytettdvissa noin 20—-30 % sijoitusvarallisuudesta. Sijoituksia
toteutetaan ilman ennalta maariteltya aikarajaa sopivien tilaisuuk-
sien tullen.

NORVESTIA-KONSERNI

Norvestia Oyj on Norvestia Industries Oy:n ja Norventures Oy:n
emoyhtid. Koko konsernin emoyhtit on Kaupthing hf., jonka
kotipaikka on Reykjavik, Islanti.

Norvestia sijoittaa pddasiassa pohjoismaisiin osakkeisiin, osake-
rahastoihin, hedgerahastoihin sekd rahamarkkinoille ja muihin
arvopapereihin. Norvestia Oyj:n B-osake on noteerattu Nasdaq
OMX Helsinki Oy:ssa.

Tytdryhtio Norvestia Industries Oy perustettiin syyskuussa 2007
toteuttamaan konsernin teollisuussijoitusstrategiaa. Norvestian
toisessa, kokonaan omistamassa tytaryhtiossa Norventures Oy:ssa
ei tapahtunut vuoden aikana muutoksia. Norventures Oy:lla on
yksi sijoitus ruotsalaisessa noteeraamattomassa yhtiossa Polystar
Instruments AB:ssa.

OSAKKEET JA OSAKEPAAOMA

Norvestia Oyj:n osakepddoma jakautuu goo ooo A-osakkeeseen,
joilla on 10 dant3, ja 14 416 560 B-osakkeeseen, joilla on yksi dani.
Osakepadoma koostuu yhteensa 15 316 560 osakkeesta ja kaikkien
osakkeiden yhteinen 8dnimaara on 23 416 560. Kaikilla osakkeilla
on samanlainen oikeus osinkoon ja yhtion varoihin.

OSAKKEENOMISTAJAT

Norvestia Oyj:lla oli 5 960 osakkeenomistajaa joulukuun 2011
lopussa (5 959). Osakkeista oli ulkomaisessa omistuksessa 33,1 %
(33,2 %) ja 1,2 % hallintarekisterdityna (1,2 %).

Yhtion suurin osakkeenomistaja on Kaupthing hf., joka omisti

32,7 % (32,7 %) osakkeista vastaten 56,0 % (56,0 %) aanista vuoden
lopussa. Yhtion toiseksi suurin omistaja Mandatum Henkivakuutus-
osakeyhti6 omisti vuoden lopussa 11,9 % (11,9 %) osakkeista ja

7,8 % (7,8 %) danista. Kymmenelld suurimmalla osakkeenomista-
jalla oli hallussaan yhteensa 54,5 % (54,5 %) osakkeista ja 70,3 %
(70,2 %) osakkeiden yhteenlasketusta ddnimaarasta. Lisatietoja
osakkeenomistajista |0ytyy sivulta 10.

VARSINAINEN YHTIOKOKOUS

Varsinaisessa yhtiokokouksessa 14.3.2011 paatettiin jakaa vuodelta
2010 osinkoa 0,50 euroa osaketta kohden. Osinko maksettiin
24.3.2011.

Hallitukseen valittiin uudelleen:
JT. Bergqvist, puheenjohtaja
Hilmar Thor Kristinsson, varapuheenjohtaja
Georg Ehrnrooth, jasen
Robin Lindahl, jasen

Hallituksen uudeksi jaseneksi valittiin:
Freyr Thordarson, jdsen

Tilintarkastajaksi valittiin uudelleen KHT Rabbe Nevalainen ja vara-
tilintarkastajaksi Ernst & Young Oy.

Yhtiokokous paatti yksimielisesti myontaa vastuuvapauden
hallitukselle ja toimitusjohtajalle vuodelta 2010. Lisaksi paatettiin
muuttaa yhtidjarjestysta hallituksen ehdotuksen mukaisesti.

Yhtiokokous valtuutti hallituksen paattamaan omien osakkeiden
hankinnasta julkisessa kaupank&ynnissa Helsingin porssissa.
Valtuutus oikeuttaa ostamaan yhteensa 4 500 ooo B-osaketta
31.5.2012 mennessa. Ostoja ei tehty vuonna 2011. Hallitus valtuu-
tettiin myds paattdmaan osakeannista sekd optio-oikeuksien ja
muiden erityisten oikeuksien antamisesta. Maksimimaara osakkei-
ta, joita voidaan laskea liikkeelle, on 4 500 000 osaketta. Valtuutus
on voimassa 31.5.2012 asti.

SIJOITUSTOIMINNAN RISKIT

Yksi Norvestian sijoitustoiminnan periaatteista on hajauttaa sijoi-
tukset ja siten rajoittaa kokonaisriskitasoa, sekad samalla tavoitella
tasaista omaisuuden kasvua. Merkittava osa sijoituksista voidaan
ajoittain kuitenkin keskittaa tiettyihin sijoitustyyppeihin ja arvo-
papereihin, joiden mahdollinen epdedullinen kehitys voi heikent&da
merkittavasti Norvestian tulosta. Norvestia pyrkii ajoittain suojaa-
maan sijoituksiaan optioilla ja termiineilla. Saattaa kuitenkin syntya
tilanteita, joissa suojaus ei ole tehokas.

Norvestia-konsernin viisi suurinta sijoitusta 31.12.2011 olivat
rahastot Futuris, Nektar ja Zenit, Pohjolan joukkovelkakirjalaina
seka Nokian osake.

Taloudellinen kehitys seka porssikurssien muutokset koti- ja ulko-
mailla vaikuttavat olennaisesti Norvestian tulokseen. Taman lisaksi
my®s valuuttakurssimuutokset vaikuttavat yhtion tulokseen.
Norvestia lisdsi vuoden loppupuolella kdteistalletusten maaraa eri
valuutoissa, minka tarkoituksena oli tasapainottaa ja hajauttaa
yhtion valuuttapositiota. Yleinen epavarmuus padomamarkkinoilla
lisad Norvestian sijoitusten volatiliteettia ja kasvattaa siten myds
riskia.

VUOSIKERTOMUS 2011 NORVESTIA OY] | 17




SISAINEN VALVONTA JA RISKIENHALLINTA

Yhtion sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan periaatteista
kerrotaan tarkemmin erillisessa selvityksessa Norvestia-konsernin
hallinto- ja ohjausjdrjestelmasta sivulla 48.

OSINGONJAKOPOLITIIKKA

Norvestia pyrkii luomaan mahdollisuuden sellaiseen vuosittaiseen
osingonjakoon, jonka taso on korkeampi kuin Suomen osakemark-
kinoilla keskima&arin. Tarkoituksena on pitkalla aikavalilld jakaa noin
puolet konsernin verojen jalkeisesta voitosta osinkoina.

EHDOTUS OSINGONJAOKSI

Hallitus ehdottaa, ettd emoyhtion jakokelpoisista varoista jaetaan
osakkeenomistajille osinkona 0,30 euroa (0,50) osakkeelta eli
yhteensa 4,6 miljoonaa euroa (7,7).

TULEVAISUUDEN NAKYMAT

Talouden riskit ovat viimeisen vuoden aikana kasvaneet merkit-
tavasti, kun euroalueen velkakriisi on syventynyt ja epdvarmuus
velkaantuneiden maiden kyvysta selviytya veloistaan on lisdanty-
nyt. Joissakin euroalueen maissa julkisten talouksien alijadmia on
pystytty jonkin verran leikkaamaan, mutta ndma toimet eivét ole
vield riittavia ratkaisemaan kasilla olevaa ongelmaa. Velkaantunei-
den euromaiden uudelleenrahoituskierroksista on odotettavissa
vaikeita, koska yksityiset sijoittajat eivat enda juuri uskalla sijoittaa
naiden maiden velkapapereihin. Pelkdstdan Espanjalla ja Italialla
erddntyy vuonna 2012 runsaan 550 miljardin euron edestd valtion
lainoja, joille tulisi I0ytya rahoitus padomamarkkinoilta ja vielapa
sellaisella korkotasolla, joka ei entisestadn vaikeuttaisi niiden
maksuvalmiutta.

Seuraava eurojarjestelman koetinkivi on jo maaliskuun 20. paivang,
kun Kreikalla erdantyy 15 miljardin euron velka. Siihen mennes-

sd taytyy saada selvyys siihen, milla jarjestelylla Kreikan lainat
jatkossa hoidetaan. Kreikalla ei ole nykynakymien valossa varoja
maksaa luottojaan takaisin. Jotta markkinoiden luottamus valtioi-
den kykyyn hoitaa velkansa palautuisi, taytyisi Euroopan talouden
kaantya taas selvaan kasvuun. Ainakaan toistaiseksi tasta ei ole
ndyttdd, vaan arvioiden mukaan Euroopan talouskasvu on téna
vuonna -0,3 %. USA:n ja maailmantalouden kasvuennusteet ovat
hieman parempia. USA:n odotetaan kasvavan tand vuonna 2,2 % ja
maailmantalouden 2,3 %. Parhaassa tapauksessa Euroopan ulko-
puolinen talouskasvu auttaisi myds Euroopan takaisin kasvu-uralle.

Euroopan keskuspankki on keskeisessa asemassa eurojdrjestel-
man toimivuuden varmistamisessa. EKP onkin jo tehnyt mittavia
toimenpiteitd tukeakseen pankkien luotonantoa ja likviditeettiti-
lannetta, ja se on kdytdnndssd antanut eurooppalaisille pankeille
rajattoman luottolimiitin. Eurooppalaiset pankit nostivat ensim-
madiselld EKP:n luottokierroksella joulukuussa 2011 kolmevuotisia
keskuspankkilainoja [dhes 500 miljardilla eurolla. N&in ollen niin
sanotun luottolaman todennakdisyys Euroopassa on vahentynyt

Konsernin sijoitukset
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selvasti. Voidaan myos ennakoida, ettd ainakin osa tasta rahasta
ohjautuu eurooppalaisten maiden valtionlainoihin tai osakemark-
kinoille.

Sijoittajille vuodesta 2012 voidaan ennakoida hankalaa. Yllattavat
kaanteet ja suuret hintavaihtelut markkinoilla ovat vuoden 2011
tapaan todenndkdisia, kun euroalue suurella todenndkoisyydella
ajautuu kriisista toiseen. Lisdhankaluutta sijoittajille aiheuttaa ris-
kittémien sijoitusvaihtoehtojen puuttuminen ldhes kokonaan seka
niiden olematon tai jopa negatiivinen tuotto-odotus. Aikaisemmin
suurten eurooppalaisten maiden, kuten Ranskan ja Italian, valtion
velkapapereita voitiin pitda riskittomind. Enda ndin ei voida kuiten-
kaan ajatella. Jos koko eurojarjestelma yleisten ennakko-odotusten
vastaisesti murtuisi paineen alla, ei edes lyhytaikaisia eurotalletuk-
sia voisi pitaa taysin riskittomina. Eurojarjestelman hajoaminen
aiheuttaisi todennakaisesti ainakin hetkellisesti |dhes taydellisen
kaaoksen padomamarkkinoilla, mihin olisi hyvin vaikea ennakolta
varautua.

Téssa haastavassa sijoitusympadristdssa Norvestia pyrkii parhaansa
mukaan ottamaan toiminnassaan huomioon erilaiset talouden ja
osakemarkkinoiden kehitysvaihtoehdot viimeisimpaan saatavilla
olevaan taloudelliseen informaatioon perustuen.

NORVESTIAN SIJOITUSSTRATEGIA 2012

Norvestian sijoitusstrategia on kaksiosainen: lyhytkiertoinen salkku
ja teollisuussijoitukset. Sijoitusten painotus eri sijoitusstrategioiden
valilla arvioidaan tilannekohtaisesti.

Lyhytkiertoisen salkun sijoituksia tehdaan vallitsevien markkina-
olosuhteiden mukaisesti. Padmaarana on mahdollisimman hyvan
riskikorjatun tuoton saavuttaminen. Vuodenvaihteessa suuri osa
Norvestian varallisuudesta oli sijoitettu suoraan osakkeisiin Hel-
singin porssissa. Riskin hajauttamismielessa ja tuotto-odotusten
perusteella sijoituksia voidaan tehda muissakin porsseissd, [dhinna
euroaluetta painottaen.

Norvestia tekee lyhytkiertoisen salkun osakesijoituksia paddosin
niin sanottuihin arvo-osakkeisiin. Arvo-osake on osake, jonka kurssi
on historiallisesti alhaisella tasolla ja jonka hinta suhteessa yhtion
substanssiin sekd odotettuun tulokseen on alhainen. Sijoitusaste
osakkeiden, rahastojen ja korkoa tuottavien sijoitusten valilla arvi-
oidaan kulloisenkin tilanteen mukaan.

Kevaan 2011 yhtiokokous valtuutti hallituksen hankkimaan yhtion
omia osakkeita sekd paattamaan mahdollisesta osakeannista.
Molemmat valtuudet on tarkoitettu kdytettaviksi teollisuussijoi-
tuksiin. My0s vieraan padoman kayttoa teollisuussijoitusten
rahoittamisessa voidaan harkita.

Konsernin oma paaoma

[l Osakepisoma Ylikurssirahasto [ ] Vapaa oma padoma
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Konsernin laaja tuloslaskelma

Liiketoiminnan muut kulut 6 -909 -746
LIKEY O O TAPPIO -16724 16992
Osuus osakkuusyritystentuloksista 13 -5 _ -343
Rahoitustuotot ja -kulut 7 466 -52
TULOSENNENVEROJA -16412 16 597
Tuloverot* 5170 3035
TILIKAUDEN TULOS -11 242 13562

Myytdvissd olevien rahoitusvarojen arvonmuutos 12 -14 164
TILIKAUDEN LAAJATULOS -11 256 13726
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Konsernin tase

1000 € Liite 31.12.2011 31.12.2010
Varat
PITKAAIKAISET VARAT
Aineettomat hyddykkeet 10 53 64
Aineelliset hyodykkeet 11 11 7
Laskennalliset verosaamiset 12 7 404 5833
Osuudet osakkuusyrityksissa 13 4702 3377
Lainasaamiset osakkuusyrityksilta 14 2421 -
Myytdvissd olevat rahoitusvarat 15 1989 2007
16 580 11288
LYHYTAIKAISET VARAT
Kaupankayntisalkku 16 48 452 60 477
Muut kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat 17 50783 56 583
Saamiset 18 567 320
Rahavarat 19 25920 35721
125722 153101
142 302 164389
Oma padoma ja velat
OMA PAAOMA 20
Osakepddoma 53608 53608
Ylikurssirahasto 6 896 6896
K&yvan arvon rahasto 258 272
Kertyneet voittovarat 86753 80850
Tilikauden tulos -11 242 13562
136 273 155188
LASKENNALLISET VEROVELAT 12 4603 8230
LYHYTAIKAISET VELAT 21 1426 971
142 302 164389
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Konsernin rahavirtalaskelma

Saadut ja maksetut verot -150 -85
LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA 1770 -8 429

Maksetut osingot -7 658 -7 658
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA -7 658 -7 658
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Konsernin oman paaoman muutokset

Osake- Ylikurssi- K&yvan arvon Kertyneet Tilikauden
1000 € pddoma rahasto rahasto  voittovarat tulos Yhteensa
Oma pdaoma 1.1.2010 53608 6896 108 69 996 18512 149120
Siirrot e 18512 -18512 0
Muut laajan tuloksen erét e 164 164
Osingonjako e -7 658 -7 658
Tilikauden tulos 13562 13562
Oma pdédoma 31.12.2010 53608 6896 272 80850 13562 155188
Oma pdaoma 1.1.2011 53608 6896 272 80850 13562 155188
Siirrot e 13562 -13 562 0
Muut laajan tuloksen erdt e -14 -14
Osingonjako e -7 659 -7 659
Tilikauden tulos -11 242 -11 242
Oma pdaoma 31.12.2011 53608 6896 258 86753 -11 242 136 273
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Konsernitilinpaatoksen liitetiedot

1. Konsernitilinpaatoksen
laatimisperiaatteet

KONSERNIN PERUSTIEDOT

Norvestia on sijoitusyhtid, joka sijoittaa padasiassa pohjoismaisiin
osakkeisiin, osakerahastoihin, hedgerahastoihin seka rahamarkki-
noille ja muihin arvopapereihin.

Konsernin emoyhtié Norvestia Oyj on suomalainen julkinen osake-
yhtio, jonka B-osake on noteerattu Nasdag OMX Helsinki Oy:ssa.
Yhtion kotipaikka on Helsinki ja sen rekisterdity osoite on Pohjois-
esplanadi 35 E, oo100 Helsinki.

Norvestia Oyj:n ja koko konsernin emoyhtié on Kaupthing hf,,
jonka kotipaikka on Reykjavik, Islanti.

Norvestia-konsernin tilinpaatos 31.12.2011 padttyneelta tilikau-
delta hyvéksyttiin julkistettavaksi hallituksen paatdksen mukaan
7.2.2012.

TILINPAATOKSEN LAATIMISPERUSTA

Konsernitilinpdatos on laadittu kansainvalisten tilinpaatosstandar-
dien (International Financial Reporting Standards, IFRS) mukaisesti
ja sitd laadittaessa on noudatettu 31.12.2011 voimassaolevia IAS- ja
IFRS-standardeja seka SIC- ja IFRIC-tulkintoja. Kansainvalisilla tilin-
paatosstandardeilla tarkoitetaan Suomen kirjanpitolaissa ja sen
nojalla annetuissa sdannodksissa EU:n asetuksessa (EY) nro
1606/2002 saddetyn menettelyn mukaisesti EU:ssa sovellettaviksi
hyvaksyttyja standardeja ja niista annettuja tulkintoja. Konserni-
tilinpaatoksen liitetiedot ovat myds suomalaisten, IFRS-sadannoksid
tdydentavien kirjanpito- ja yhteistlainsdddannon vaatimusten
mukaiset.

Konsernitilinpdatos on laadittu alkuperdisiin hankintamenoihin
perustuen, lukuun ottamatta standardien edellyttamalla tavalla
kaypdan arvoon arvostettuja erid. Tilinpdatostiedot esitetaan
tuhansina euroina.

1.1.2011 alkaen voimaan tulleet uudet ja vudistetut standardit ja
tulkinnat eivat ole konsernitilinpaatoksen kannalta merkityksellisia
eikad niita ole siksi listattu.

KONSOLIDOINTIPERIAATTEET

Tytaryritykset

Konsernitilinpaatoksessa ovat mukana emoyhtio seka sen suoraan
tai valillisesti omistamat tytaryritykset. Tytaryrityksia ovat ne
yritykset, joissa konsernilla on maardysvalta. Maardysvalta syntyy,
kun konserni omistaa aanivallasta tai osakepadomasta yli 50 %

tai konsernilla on muutoin maaraysvalta. Hankitut tytaryritykset
yhdistellaan konsernitilinpaatokseen hankintahetkestd lahtien
tarkoittaen sitd hetked, jolloin konserni on saanut maaraysvallan
ja siihen saakka, jolloin maardysvalta lakkaa. Tytaryritykset on
lueteltu liitteessd 26.

Konsernin sisdinen osakkeenomistus on eliminoitu hankintameno-
menetelmalla. Hankintahetkena tytaryritysten oma padoma elimi-
noidaan kokonaisuudessaan. Konsernin omaan padomaan sisaltyy
vain se osuus tytaryrityksen omasta padomasta, joka on syntynyt
hankintahetken jalkeen. Kaikki konsernin sisdiset liiketapahtumat,
saamiset ja velat on eliminoitu konsernitilinpaatoksessa.

Vahemmiston osuus tilikauden tuloksesta esitetdan laajan tuloslas-
kelman yhteydessa ja osuus omasta padomasta esitetdan omana
eranaan taseessa oman paaoman osana.

Osakkuusyritykset

Osakkuusyritykset ovat yrityksid, joissa osuus danivallasta on
20-50 % tai konsernilla on muutoin huomattava vaikutusvalta,
mutta ei maaraysvaltaa. Osakkuusyritykset on yhdistelty konserni-
tilinpaatokseen pddomaosuusmenetelmaa kayttaen. Jos konsernin
osuus osakkuusyrityksen tappiosta ylittaa sijoituksen hankinta-
menon, sijoitus merkitdan taseeseen nolla-arvoon, eikd sen ylit-
tdvia tappioita huomioida, ellei konserni ole sitoutunut osakkuus-
yritysten velvoitteiden tayttamiseen. Sijoitukset osakkuusyrityksiin
sisaltavat yhtion hankinnasta syntyneen liikearvon. Konsernin
omistusosuuden mukainen osuus osakkuusyrityksien tuloksista
esitetddn omana erdnaan laajassa tuloslaskelmassa liikevoiton
jalkeen. Osakkuusyritykset on lueteltu liitteessd 13.

Jos ilmenee viitteita siitd, ettd sijoituksen arvo saattaa olla
alentunut, testataan sen kirjanpitoarvo arvonalentumisen varalta
vertaamalla sitd sijoituksesta kerrytettavissa olevaan rahamaaraan.
Kerrytettavissa olevana rahamaarana pidetaan kdyttoarvoa tai
myynnistd aiheutuvilla menoilla vdhennettya kdypaa arvoa sen
mukaan, kumpi niistd on suurempi. Jos sijoituksesta kerrytettavissa
oleva rahamaara on pienempi kuin sen kirjanpitoarvo, vahennetaan
kirjanpitoarvoa kirjaamalla siita tulosvaikutteinen arvonalentumis-
tappio, jonka suuruus on kirjanpitoarvon ja kerrytettavissa olevan
rahamaaran erotus. Mikali sijoituksesta kerrytettdvissa oleva
rahamaara mydhemmin kasvaa ja on suurempi kuin kirjanpitoarvo,
peruutetaan tehty arvonalennus vastaavasti tulosvaikutteisesti.

ULKOMAANRAHAN MAARAISET ERAT

Konsernin tilinpaatdstiedot esitetdan euroissa. Ulkomaanrahan
maaraiset liilketapahtumat on kirjattu euroiksi tapahtumapaivan
valuuttakurssiin. Saamiset ja velat ulkomaisessa valuutassa on ti-
linpdatospaivana arvostettu Euroopan keskuspankin vahvistamaan
keskikurssiin. Kaikki muutokset kirjataan lajaan tuloslaskelmaan.

Konsernitilinpdatoksen laadinnassa kaytetyt valuuttakurssit:

Kurssi 31.12.2011 Kurssi 31.12.2010

1EUR=USD 1,2939 1,3362
SEK 8,9120 8,9655
NOK 7:7540 7,8000
CHF 1,2156 1,2504
GBP ~0,8353 0,8608

TULOUTUSPERIAATTEET

Tuotto kirjataan siihen laajuuteen kuin on todennakadistd, etta
konsernille kertyy siita taloudellista hyotya ja tuotto voidaan mitata
luotettavasti. Seuraavien yksittdisten tunnistuskriteerien pitaa
tdyttya ennen kuin tuotto kirjataan:

Voitto rahoitusvaroista
Tuotto kirjataan, kun konsernin oikeus vastaanottaa maksusuoritus
on perusteltu.

Osingot
Tuotto kirjataan, kun konsernin oikeus osinkoon on syntynyt.

Korkotuotot

Tuotto kirjataan sitd mukaa, kun korkoa kertyy efektiivisen korko-
menetelman mukaan.

VUOSIKERTOMUS 2011 NORVESTIA OY] | 23




ELAKEJARJESTELYT

Konsernin eldkkeet kirjataan laajaan tuloslaskelmaan silla tilikau-
della, johon eldkkeet liittyvat. Konsernin eldketurva on jarjestetty
lakisaateisella TyEL-vakuutuksella. Konsernilla ei ole vapaaehtoisia
eldkejarjestelyjd. Vakuutuksen kautta jérjestetty TyEL-eldketurva
on luokiteltu maksupohjaiseksi jarjestelyksi.

VUOKRASOPIMUKSET

Konsernilla on ainoastaan kayttoleasingsopimuksia, tarkoittaen
sitd, etta riskit ja hyodyt, jotka liittyvat vuokrattuun hyédykkee-
seen, eivat ole olennaisilta osin siirtyneet konserniin. Kaytto-
leasingmaksut kirjataan laajaan tuloslaskelmaan vuokrakuluksi
tasaerina vuokra-ajan kuluessa.

TULOVEROT

Laajan tuloslaskelman verokulu muodostuu tilikauden verotetta-
vaan tulokseen perustuvasta verosta seka laskennallisista veroista.
Konserniyhtididen tilikauden verotettavaan tulokseen perustuva
vero lasketaan Suomen verokannan perusteella. Veroa oikaistaan
mahdollisilla edellisiin tilikausiin liittyvilla veroilla.

Laskennalliset verot lasketaan velkamenetelmaa kayttaen tilinpaa-
téspaivan tilapaisista eroista varojen ja velkojen kirjanpitoarvon

ja verotuksellisen arvon valilla. Laskennallisen veron méaarittelyyn
kaytetdan voimassaolevaa verokantaa. Laskennallisen verosaami-
sen kirjanpitoarvo tarkastetaan joka tilinpaatospaivana ja kirjataan
siihen maaraan asti kuin on todennakaista, etta tulevaisuudessa
syntyy verotettavaa tuloa, jota vastaan verosaaminen tai osa siita
voidaan hyodyntaa.

Suoraan omaan padomaan kirjattaviin hyddykkeisiin liittyva
tulovero kirjataan omaan padomaan eika laajaan tuloslaskelmaan.
Laskennalliset verosaamiset ja -velat voidaan netottaa, jos on
olemassa laillisesti taytantoon pantavissa oleva oikeus netottaa
kauden verotettavaan tulokseen perustuvat verosaamiset verovel-
koihin, ja jos laskennalliset verot liittyvat samaan verotettavaan yh-
teis60n seka samaan veroviranomaiseen. Konsernitilinpaatoksessa
laskennallisia verosaamisia ja -velkoja ei kuitenkaan ole netotettu.

TULOS PER OSAKE

Osakekohtainen laimentamaton ja laimennettu tulos on laskettu
jakamalla tilikauden tulos tilikauden aikana ulkona olleiden osak-
keiden keskimaaralla. Laimennettua tulosta per osake ei ole esitetty
erikseen, koska yhtio ei ole laskenut liikkeeseen instrumentteja,
joilla olisi laimentava vaikutus.

AINEETTOMAT HYODYKKEET

Aineettomina hyddykkeing, joilla on rajallinen taloudellinen vaiku-
tusaika, kasitellaan ulkopuolelta hankitut atk-ohjelmistot, jos on
todennakaista, ettd niista johtuva odotettavissa oleva vastainen
taloudellinen hyoty koituu konsernin hyvaksi ja hyddykkeiden
hankintameno on luotettavasti maaritettévissa.

Aineettomat hyddykkeet kirjataan kertyneilla poistoilla ja arvon-
alentumistappioilla véhennettyyn alkuperaiseen hankintamenoon.
Aineettomat hyddykkeet poistetaan tasapoistoin niiden arvioidun
taloudellisen vaikutusajan, viiden vuoden kuluessa.

AINEELLISET HYODYKKEET

Aineelliset hyddykkeet esitetddn hankintahintojen ja kumulatiivis-
ten poistojen erotuksena. Kayttdomaisuuden myyntivoitot ja
-tappiot sisaltyvat liikevoittoon. Suunnitelman mukaiset poistot
aineellisesta kayttdomaisuudesta vastaavat verolaissa saddettya
25 %:in enimmaisma&araa jadnndsarvosta. Muut aineelliset hyddyk-
keet poistetaan viiden vuoden aikana tasapoistoin.
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RAHOITUSVARAT

Konsernin rahoitusvarat luokitellaan seuraaviin ryhmiin: 1) kaupan-
kayntisalkku 2) muut kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat
rahoitusvarat 3) myytavissa olevat rahoitusvarat seka 4) lainat

ja muut saamiset. Luokittelu tapahtuu alkuperdisen hankinnan
yhteydessa sen mukaan, mihin tarkoitukseen kyseinen rahoitusvara
on hankittu.

Kaikki rahoitusvarojen ostot ja myynnit kirjataan kaupantekopaiva-
nd, toisin sanoen sina padivand, kun konserni sitoutuu ostamaan tai
myymaan rahoitusinstrumentin. Rahoitusvarojen taseesta pois-
kirjaaminen tapahtuu silloin, kun konserni on menettanyt sopimus-
perusteisen oikeuden rahavirtoihin tai kun se on siirtanyt merkitta-
vilta osin riskit ja tuotot konsernin ulkopuolelle.

Kaupankayntisalkku

Rahoitusvarat luokitellaan kaupankayntitarkoituksessa pidettavik-
si, jos ne hankitaan tarkoituksena myyda ne ldhitulevaisuudessa.
Kaupankayntisalkku sisaltda padosin noteerattuja osakkeita, jotka
arvostetaan kdypaan arvoon kadyttden viimeista kaupantekokurssia
toimivilla markkinoilla tilinpddtéspdivana. Johdannaiset, jotka eivat
tdyta suojauslaskennan kriteereitd, kirjataan myos tahdan ryhmaan.
Voitot ja tappiot kaupankayntisalkusta kirjataan laajaan tuloslas-
kelmaan.

Muut kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat
rahoitusvarat

Kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat ovat
paaasiassa rahasto-osuuksia, joiden kdypana arvona kaytetaan
rahastojen substanssiarvoa tilinpaatdspaivana. Ryhmaan kuuluvat
my®s joukkovelkakirjalainat, jotka arvostetaan kdypaan arvoon
kdyttden viimeista kaupantekokurssia tilinpdatospaivana.

Myytavissa olevat rahoitusvarat

Myytavissa oleviin rahoitusvaroihin kuuluvat muut kuin johdannais-
tyyppiset rahoitusvarat, jotka on alkuperdisen hankinnan yhtey-
dessd nimenomaisesti madritelty tahdn ryhmaan. Myytavissa ole-
vat rahoitusvarat arvostetaan kdypdan arvoon. Mikali sijoituksille ei
ole aktiivista markkinaa, kdypa arvo maaritetaan kayttden lasken-
nallisia arvonmaaritysmenetelmia, jotka useimmiten pohjautuvat
ennustettuihin kassavirtoihin. Myytavissa olevien rahoitusvarojen
kayvan arvon muutokset kirjataan erillisena erdnd omaan paa-
omaan tuloverot véhennettyna. Omassa padomassa aikaisemmin
ilmoitettu kumulatiivinen voitto tai tappio siirretdan laajaan tulos-
laskelmaan silloin, kun sijoitus myydaan tai kun on paatetty sijoituk-
sen arvonalentamisesta.

Kun myytavissa olevan rahoitusvaran arvoa alennetaan, siirretaan
omasta pddomasta laajaan tuloslaskelmaan maarg, joka vastaa sen
hankintamenon ja nykyisen kdyvan arvon eroa, véahentden myds
aikaisemmin laajaan tuloslaskelmaan kirjatut tappiot arvonalen-
tumisesta. Peruutuksia, jotka koskevat oman padoman ehtoisia
instrumentteja, ei kirjata tulokseen.

Lainat ja muut saamiset

Lainat ja muut saamiset -ryhmassa on muita kuin johdannaistyyp-
pisia rahoitusinstrumentteja, joihin liittyvat maksut ovat kiinteita
tai madritettdvissa olevia, ja joita ei noteerata aktiivisilla markki-
noilla. Téllaiset instrumentit merkitdan taseeseen jaksotettuun
hankintamenoon, kayttaen efektiivistd korkomenetelmaa. Voitot
ja tappiot kirjataan laajaan tuloslaskelmaan, kun lainat ja saamiset
poistetaan taseesta tai niiden arvoa alennetaan. Kirjauksia laajaan
tuloslaskelmaan tehdaan myos poistoprosessin kautta. Muiden
rahoitusvarojen ja -velkojen kdyvan arvon oletetaan vastaavan nii-
den kirjanpitoarvoa joko niiden lyhyen maturiteetin takia tai koska
niiden kdypaa arvoa ei voida luotettavasti maaritella.



JOHDANNAISSOPIMUKSET JASUOJAUSLASKENTA
Konserni kdyttaa johdannaissopimuksia, kuten optioita ja termii-
nisopimuksia tehostaakseen arvopaperisalkun hallintaa. Suojaus-
laskentaa ei ole sovellettu johdannaissopimuksiin. Johdannaissopi-
mukset kirjataan kdypaan arvoon kaupantekopdivéna ja arvoste-
taan myohemmin edelleen kdypaan arvoon. Johdannaissopimusten
kayvat arvot perustuvat noteerattuihin markkinahintoihin tilinpaa-
tospaivana tai epalikvidissa markkinassa vastapuolen maarittdmaan
arvoon. Johdannaiset kirjataan varoiksi, kun kaypa arvo on positiivi-
nen ja veloiksi, kun kdypa arvo on negatiivinen. Kaikki kdyvén arvon
muutoksesta johtuvat voitot ja tappiot kirjataan suoraan laajaan
tuloslaskelmaan.

SAAMISET
Lyhytaikaiset saamiset arvostetaan siihen maaraan, joka niista
arvioidaan kertyvan.

RAHAVARAT

Rahavarat koostuvat kdteisesta rahasta, lyhytaikaisista pankkitalle-
tuksista ja rahamarkkinasijoituksista, joiden alkuperdinen maturi-
teetti on kolme kuukautta tai vdhemman. Konsernin rahavirtalas-
kelmassa rahavarat sisaltavat ylla mainitut rahat ja rahaa vastaavat
erat.

VARAUKSET

Varaus kirjataan taseeseen, kun konsernilla on aikaisemman tapah-
tuman seurauksena oikeudellinen tai tosiasiallinen velvoite, maksu-
velvoitteen toteutuminen on todenndkdistd ja velvoitteen suuruus
on arvioitavissa luotettavasti. Varaukseen liittyva kulu esitetaan
laajassa tuloslaskelmassa ilman mitdan korvauksia.

LIIKEVOITTO

Liikevoitto muodostuu arvopaperitoiminnan voitoista ja tappioista,
joista vahennetdan henkildstokulut, poistot ja arvonalentumiset
seka lilketoiminnan muut kulut. Kurssierot sisdltyvat liikevoittoon,
mikali ne syntyvat liiketoimintaan liittyvista eristd. Muuten ne kir-
jataan rahoituseriin.

UUDET IFRS-STANDARDIT JATULKINNAT

IASB on julkistanut seuraavat uudet tai uudistetut standardit ja tul-
kinnat, joita konserni ei ole vield soveltanut. Konserni ottaa ne kayt-
toon kunkin standardin ja tulkinnan voimaantulopaivdsta lahtien,
tai mikali voimaantulopdiva on muu kuin tilikauden ensimmainen
péiva, voimaantulopaivaa seuraavan tilikauden alusta lukien.

e Muutos IAS 1:een Tilinpaatoksen esittdminen (voimaan 1.7.2012
tai sen jalkeen alkavilla tilikausilla). Keskeisin muutos on vaatimus
muiden laajan tuloksen erien ryhmittelemisesta sen mukaan, siir-
retddankd ne mahdollisesti mychemmin tulosvaikutteisiksi tiettyjen
ehtojen tayttyessa. Muutos vaikuttaa ainoastaan esittdmiseen eika
silld siksi ole vaikutusta konsernin taloudelliseen asemaan tai tulok-
seen. Muutosta ei ole vield hyvadksytty sovellettavaksi EU:ssa.

¢ [FRS g Rahoitusinstrumentit (voimaan 1.1.2013 tai sen jalkeen
alkavilla tilikausilla). Standardi tulee vaiheittain korvaamaan koko-
naan nykyisen IAS 39:n. Standardin ensimmainen osio kasittelee
rahoitusvarojen luokittelua ja arvonmaaritysta, ja seuraavat osiot
muun muassa rahoitusvelkojen luokittelua ja arvonmaaritysts,
suojauslaskentaa ja taseesta pois kirjaamista. Konserni arvioi, ettd
muutoksilla voi olla joitain vaikutuksia tuleviin tilinpaatoksiin, mutta
muutosten laajuus tai sisdlto ei ole vield kohtuudella arvioitavissa.
Standardia ei ole vield hyvaksytty sovellettavaksi EU:ssa.

¢ [FRS 10 Konsernitilinpaatds (voimaan 1.1.2013 tai sen jalkeen alka-
villa tilikausilla). Standardi korvaa osan standardista IAS 27 Konserni-
tilinpaatos ja erillistilinpaatds, joka koskee konsernitilinpaatosten

kirjanpitoa. Standardi maarittdd maaraysvallan keskeiseksi teki-
jaksi, kun ratkaistaan, tuleeko yhteis6 yhdistella konsernitilinpaa-
tokseen. Lisaksi standardissa annetaan lisdohjeistusta maardysval-
lan maarittelysta silloin, kun sitd on vaikea arvioida. Konsernin
rakenteen sdilyessa ennallaan standardilla ei tule olemaan olennaista
vaikutusta tuleviin konsernitilinpdatdksiin. Standardia ei ole vield
hyvaksytty sovellettavaksi EU:ssa.

¢ [FRS 11 Yhteisjarjestelyt (voimaan 1.1.2013 tai sen jalkeen alkavilla
tilikausilla). Standardi korvaa IAS 31 Osuudet yhteisyrityksissd ja
SIC-13 Yhteisessa maaraysvallassa olevat yksikét. Standardi painot-
taa yhteisten jarjestelyiden kirjanpidollisessa kasittelyssa niistd seu-
raavia oikeuksia ja velvoitteita ennemmin kuin niiden oikeudellista
muotoa. Yhteisjarjestelyja on kahden tyyppisia: yhteiset toiminnot
ja yhteisyritykset. Standardi lisaksi edellyttaa yhteisyritysten rapor-
toinnissa yhtd menetelmaa, padomaosuusmenetelmds, eika aiempi
suhteellisen yhdistelyn vaihtoehto ole enaa sallittu. Konserni ei pysty
talla hetkelld arvioimaan vuden standardin vaikutuksia tuleviin
tilinpaatoksiin. Standardia ei ole vield hyvaksytty sovellettavaksi
EU:ssa.

* [FRS 12 Tilinpaatoksessa esitettdvat tiedot osuuksista muissa
yhteiséissa (voimaan 1.1.2013 tai sen jalkeen alkavilla tilikausilla).
Standardi siséltaa liitetietovaatimukset koskien erilaisia osuuksia
muissa yhteisdissa, mukaan lukien osakkuusyhtict, yhteiset jarjes-
telyt, erityista tarkoitusta varten perustetut yhtiot ja muut, taseen
ulkopuolelle jadvat yhtict. Konserni arvioi etta uusi standardi saat-
taa lisata liitetietojen maaraa. Standardia ei ole vield hyvaksytty
sovellettavaksi EU:ssa.

* [FRS 13 Kdyvan arvon maarittdminen (voimaan 1.1.2013 tai sen jal-
keen alkavilla tilikausilla). Standardi yhdistaa tasmalliset vaatimuk-
set kdyvan arvon maarittamiselle yhteen standardiin. Standardi ei
muuta ohjeistusta siitd, koska yhteison tulee kayttaa kaypaa arvoa,
vaan tarjoaa opastusta siihen, kuinka kdypé arvo tulee maarittaa
silloin, kun sen kaytt6a vaaditaan tai sen kaytto on sallittua. Kon-
serni ei pysty talld hetkelld arvioimaan uuden standardin vaiku-
tuksia tuleviin tilinpaatoksiin. Standardia ei ole vield hyvdksytty
sovellettavaksi EU:ssa.

Muilla tulevilla standardeilla ja tulkinnoilla ei tule olemaan olen-
naista vaikutusta tuleviin konsernitilinpaatoksiin eika niita ole siksi
listattu.

2. Segmentti-informaatio, myytavana
olevat pitkaaikaiset omaisuuserat ja
lopetetut toiminnot

Tilinpaatoksessa 2011 on raportoitu ainoastaan yksi segmentti, silla
konsernin sisdinen raportointirakenne ei luo perustetta raportoida
useita segmentteja. Mikali konsernin raportointirakenteessa tapah-
tuu muutoksia, tullaan raportoinnissa tarvittaessa siirtymaan kah-
teen segmenttiin. Maantieteellistd jakaumaa ei ole laadittu, silla
kaikki toiminnot sijaitsevat Suomessa.

Mitdan pitkdaikaisia omaisuuserid ei ole vuonna 2011 luokiteltu
myytévina oleviksi. Lopetettuja toimintoja ei ole ollut vuonna 2011.
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Konsernin laajan tuloslaskelman liitetiedot
1000 €

3. Arvopaperitoiminnan voitot ja tappiot

2011 2010

Tuotot kaupankayntisalksta -18 323 7223
Tuotot rahastoista -1925 5062
Tuotot joukkovelkakirjalainoista -215 87
Osinkotyotot 5215 6220
Korkotuotot 392 372
Yhteensa -14 856 18 964
4. Henkilosto- ja hallituskulut

"""""""""""" 2011 2010
palkat -801 -1 024
Maksupohjaiset eldkekylot -113 -147
Muut henkildstdomenot -25 -35
Yhteensa -939 -1206
Henkilist keskimaarin . . . 6 6
Tiedot hallituksen ja johdon palkoista, palkkioista ja tydsuhde-etuuksista esitetdan liitetiedossa 26.
5. Poistot ja arvonalentumiset
Poistot 2011 2010
Aineettomat hyodykkeet -16 -16
Koneetja kalysto -4 -2
Muut aineelliset hyédykkeet - -2
Yhteensa -20 -20
6. Liiketoiminnan muut kulut
Tilintarkastajien palkkiot 2011 2010
Ernst&Youngoy
Tilintarkastys -31 -29
7. Rahoitustuotot ja -kulut

"""""""""""" 2011 2010
Korkotyotot 103 35
Valuuttakurssierot 363 -87
Yhteensa 466 -52
8. Tuloverot

"""""""""""" 2011 2010
Tilikauden verotettavaan tuloon perustuvavero -34 -26
Edellisten tilikausienverot 11 68
Laskennallinen vero 5193 -3077
Yhteensa 5170 -3035
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Verojen tasmaytyslaskelma, vuoden 2011 ja 2010 verokanta on 26 %.

2011 2010

Tulosennenveroja -16 412 16 597
Verot laskettuna kotimaan verokannalla26%) 4267 -4315
Verovapaattulot 1129 1240
Vahennyskelvottomatkylot -1 -2
Tulot, jotka verotetaan toisessa maassa toisen verokannan mvkaan -34 -26
_Kotimaan verokannan alentumisesta johtuva laskennallinen verokvl . = -202 -
Verot aiemmilta tilikausilta 11 68
Tuloslaskelman vero 5170 -3035

1.10.-31.12.2011  1.10.-31.12.2010

_Arvopaperitoiminnanvoitotjatappiot 1798 33868
Kulut ja poistot -570 -568
LIKEVOITTO 1228 3300
Osuus osakkuusyritysten tuloksista o | -135 196
Rahoitustuotot ja -kulut 406 106
TULOSENNENVEROJA 1499 3210
Tuloverot -618 -873
TILIKAUDEN TULOS 881 2337

Myytavissa olevien rahoitusvarojen arvonmuutos -14 164
TILIKAUDEN LAAJATULOS 867 2501

Konsernin taseen liitetiedot
1 000 €

10. Aineettomat hyodykkeet

2011 2010

Hankintamenoa. 80 0
Lisdykset 5 80
Hankintameno3112. 85 80
Kertyneet poistot12. -16 0
Tilikauden poistot -16 -16
Kertyneet poistot 31.42. -32 -16
o | 53 64
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 2011 2010
MHankintamenox.a. 72 72
Lisaykset 8 -
Hankintameno3112. 80 72
Kertyneetpoistot2.a. -65 -60
Tilikauden poistot -4 -5
Kertyneet poistot 31.42. -69 -65
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 11 7
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12. Laskennalliset verot

Laskennallisten verojen muutokset vuoden 2011 aikana

Kirjattu
31.12.2010 tuloslaskelmaan 31.12.2011
Laskennalliset verosaamiset 5833 1571 7 404
Vahvistetut tappiot
Laskennalliset verovelat
Realisoimattomat arvonnousut -8 230 3627 -4 603
Laskennallinen nettoverosaaminen/-velka -2397 2801
Laskennallisten verojen muutokset vuoden 2010 aikana
Kirjattu
31.12.2009 tuloslaskelmaan 31.12.2010
Laskennalliset verosaamiset 6 865 -1032 5833
Vahvistetut tappiot
Laskennalliset verovelat
Realisoimattomat arvonnousut -6 077 -2153 -8 230
Laskennallinen nettoverosaaminen/-velka 788 -2397

Kaikki muutokset laskennallisissa veroissa on kirjattu laajaan tuloslaskelmaan. Laskennallinen verosaaminen on kirjattu tdysimaaraisena

vuoden 2008 vahvistetuista tappioista. Vuonna 2011 tappioita kertyi lisdd. Konserni kerrytti vuonna 2009 ja 2010 verotettavaa tuloa, jota

vastaan osa tappioista on voitu hyddyntaa. Yhtic uskoo, etta tulevaisuudessa syntyy riittavasti verotettavaa tuloa, jota vastaan tappiot

voidaan tdysimaaraisena hyddyntaa. Hallitus seuraa saanndllisesti verohyddyn realisoitumisen todennédkdisyytta, ja laskennallista vero-

saamista kirjataan tarpeen mukaan alas. Laskennallinen verovelka on kirjattu sijoitusten realisoimattomista arvonnousuista.

Muihin laajan tuloksen eriin liittyvéat verot

Myytavissa olevien rahoitusvarojen arvonmuutos 2011 2010
Summa ennen veroja -18 222
Verokulu/-hyoty 4 -58
Summa verojen jdlkeen 14 164
13. Osuudet osakkuusyrityksissa

2011 2010
Tilikauden alussa 1.1. 3377 3720
Osuus tilikauden tuloksesta 279 -151
Arvonalentuminen -433 -192
Padomanpalautus -21 -
Lisdykset 1500 -
Tilikauden lopussa 31.12. 4702 3377

Konsernin vuoden 2011 tulokseen on kirjattu omistusosuutta vastaava osuus Coronaria Hoitoketjun 12 kuukauden tuloksesta kaudelta

1.12.2010-30.11.2011. Coronaria Hoitoketjun tilikausi paattyi 31.12.2011, mutta yhtidn koko vuoden lukuja ei vield ollut saatavilla. N&in ollen

konsernin tulokseen on kirjattu osuus Coronaria Hoitoketjun 2011 tammi-marraskuun tuloksesta seka aikaisemmin kirjaamatta jaanyt osuus

joulukuun 2010 tuloksesta. GSP Groupin osalta konsernin vuoden 2011 tulokseen on kirjattu omistusosuutta vastaava osuus yhtion 13 kuu-

kauden tuloksesta kaudelta 1.12.2010-31.12.2011. GSP Groupin tilikausi paattyy 29.2.2012. GSP Groupin omistus on testattu arvonalentumi-

sen varalta, minka tuloksena omistusta on alaskirjattu 433 (192). Kaisaniemenkatu Public Relationsin (Miltton) osalta konserniin on kirjattu

omistusosuutta vastaava osuus yhtion kuuden kuukauden tuloksesta kaudelta 1.7.-31.12.2011. Milttonin tilikausi paattyi 31.12.2011.
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Konsernin osakkuusyritykset

Norvestian Norvestian
Varat Velat Liikevaihto Voitto/tappio tasearvo  omistusosuus
Coronaria Hoitoketju Oy, Quly 4243 3011 20065 300 2683 20,2%
GSPGroup Oy, Helsinki 1586 sto. 1830 391 4717 25,0%
Kaisaniemenkatu Public
Relations Oy (Miltton Oy),
Helsinki 7081 4222 2779 -l44 1548 50,0 %

Yll& olevassa taulukossa osakkuusyritysten luvut perustuvat niiden viimeksi laadittuun tilinpadtokseen. Coronaria Hoitoketjun viimeisin tili-
kausi paattyi 31.12.2011, mutta tilinpaatds kyseiseltd kaudelta ei vield ollut saatavilla. Coronaria Hoitoketjun osalta taulukossa olevat luvut
perustuvat ndin ollen konsernitilinpdatdkseen kaudelta 1.1.-31.12.2010. GSP Groupin viimeisin tilikausi paattyi 28.2.2011 ja luvut perustuvat
tilinpaatokseen kaudelta 1.3.2010-28.2.2011. Kaisaniemenkatu Public Relationsin (Miltton) viimeisin tilikausi paattyi 31.12.2011 ja luvut
perustuvat konsernitilinpdatokseen kaudelta 10.6.-31.12.2011. Omistusosuudet on esitetty per 31.12.2011.

14. Lainasaamiset osakkuusyrityksilta

Konserni on mydntanyt Kaisaniemenkatu Public Relations Oy:lle (Miltton Oy) lainan, joka vastaa 2 421 (-).

15. Myytavissa olevat rahoitusvarat

2011 % varoista 2010 % varoista

Kaypgarvo 1989 1,4% 2007 12%
Hankinta-arvo 1717 1717
Arvonnousu 272 290

Myytavissa olevat rahoitusvarat koostuvat noteeraamattomista osakkeista, jotka on arvostettu kdypaan arvoon kayttden laskennallisia
arvonmadritysmenetelmia. Arvonmaarityksen teki ulkopuolinen konsultti.

16. Kaupankayntisalkku

2011 % varoista 2010 9% varoista
Kaypdarvo 48 452 34,1% 60 477 36,8 %
Hankinta-arvo 58193 51302
Arvonnousu/-lasku -9741 9175

Osakelainaus
Konserni on lainannut 200 0oo kappaletta Outokumpu Oyj:n osakkeita konsernin ulkopuolelle. Osakelainasta on saatu 105 %:in kateisva-
kuus, joka on kirjattu lyhytaikaisiin velkoihin.

Johdannaissopimukset

Norvestia on kdyttanyt standardoituja johdannaissopimuksia tehostaakseen arvopaperisalkun hallintaa. Alla olevassa taulukossa on esitetty
johdannaissopimusten hankinta-arvot, kayvat arvot seka kohde-etuuksien arvot. Kaypia arvoja on oikaistu osakkeiden vastaavilla osinko-
tuotoilla. Johdannaissopimukset kirjataan kdypdan arvoon kaupantekopdivana ja arvostetaan myohemmin edelleen kdypaan arvoon.
Futuurien kdyvat arvot vastaavat futuurin voittoa tai tappiota. Suojauslaskentaa ei ole sovellettu.

Osakejohdannaiset 2011 2010

_Myydyt myyntioptiot, avoimet positiot

777777 Kohde-etuudenarvo 402 1302

777777 Hankinta-arvo -86 -27

777777 Kaypaarvo -41 -3

Indeksijohdannaiset

Ostetut osto-optiot, avoimet positiot

777777 Kohde-etuudenarvo - 2657

777777 Hankinta-arvo - 146
Kaypéarvo - 70
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2011 2010
Ostetut myyntioptiot, avoimet positiot
777777 Kohde-etuuden arvo - T
777777 Hankinta-arvo : o=
777777 Kaypa arvo i o
Myydyt futuurit, avoimet positiot
777777 Kohde-etuuden arvo -3 462 18161
Kaypa arvo 186 o

17. Muut kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat

2011 % varoista 2010 % varoista
‘Kaypaarvo 50783 35,7 % 56 583 34,4 %
Hankinta-arvo 35 854 36167
Arvonnousu 14929 20416
Rahoitusvarojen jakauma kdyvéan arvon perusteella
2011 2010
Hedgerahastot 24558 27740
Osakerahastot 6212 7820
Korkorahastot 10067 11541
Joukkovelkakirjalainat 9946 9482
Yhteensa 50783 56 583
18. Saamiset
2011 % varoista 2010 % varoista
‘Myyntisaamiset 17 6
Konsernin sisdiset siirtosaamiset 93 -
Siirtosaamiset 457 314
Yhteensa 567 0,4% 320 0,2 %
19. Rahavarat
2011 % varoista 2010 % varoista
Kéteinen raha ja pankkitalletukset 25920 13755
Sijoitustodistukset (1-3 kk) - 5993
Yritystodistukset (1-3 kk) - 15973
Yhteenss 25920 18,2 % 35721 21,7 %

20. Oma paaoma

Norvestialla on goo ooo A-osaketta (900 000) ja 14 416 560 B-osaketta (14 416 560). A-osakkeella on kymmenen danté ja B-osakkeella yksi

aani. A-osakkeiden enimmaisma&ara on 2 ooo ooo kappaletta ja B-osakkeiden 25 500 ooo kappaletta. Osakkeilla ei ole nimellisarvoa.

Varsinainen yhtiékokous 14.3.2011 valtuutti hallituksen paattamaan omien osakkeiden hankinnasta julkisessa kaupankéynnissa Helsingin

porssissa. Valtuutus oikeuttaa ostamaan yhteensa 4 500 000 B-osaketta 31.5.2012 mennessa. Hallitus valtuutettiin myos paattdamaan

osakeannista seka optio-oikeuksien ja muiden erityisten oikeuksien antamisesta. Maksimimaara osakkeita, joita voidaan laskea liikkeelle,

on 4 500 000 osaketta. Valtuutus on voimassa 31.5.2012 asti. Valtuutuksen maksimimaara osakkeita, eli 4 500 0oo osaketta, vastaa 29,4 %

osakepadomasta ja 19,2 % osakkeiden yhteenlasketusta danimaarasta.

Osingot

Hallitus on ehdottanut, ettd osinkona vuodelta 2011 jaetaan 0,30 euroa per osake (0,50).

Ylikurssirahasto

Aiemmin ylikurssirahastoon kirjattiin osakemerkinndn yhteydessa yhtidlle tullut osakkeen nimellisarvon ylittanyt maara.

Kayvan arvon rahasto

K&yvan arvon rahastoon kirjataan myytavissa olevien rahoitusvarojen kertyneet arvonmuutokset.
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21. Lyhytaikaiset velat

2011 2010
Ostovelat 107 425
Muut lyhytaikaiset velat 187 195
Johdannaisista saadut preemiot 86 27
Osakelainan vakuus 959 -
Siirtovelat 87 324
Yhteensa 1426 971
Muut liitetiedot
1 000 €
22. Vastuusitoumukset
‘Johdannaiskaupan vakuudeksi annetut arvopaperit 2011 2010
Pantattujen arvopapereiden kirjanpitoarvo 9232 12731

23. Muut vuokrasopimukset
Konserni on vuokrannut toimitilansa ja osa toimistokoneista on hankittu kdyttéleasingsopimuksella. Kaikki vuokrat ovat kiinteita.

Tulevat vahimmaisvuokrakulut vuokrasopimuksista, joita ei voi purkaa:

2011 2010

777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 17 19

9 2

5 vuoden jalkeen - -
Yhteensa 26 21

24. Rahoitusriskien hallinta

Konserni altistuu rahoitusinstrumenttien takia padasiassa markkina- ja valuuttariskille. Lisaksi konsernin rahamarkkinasijoituksiin liittyy luot-
toriski. Rahavarojen suuresta maarasta johtuen konsernin maksuvalmiusriski on véhainen. Hallitus paattaa riskienhallinnan paapiirteista.

Sijoitustoiminnan markkinariski

Konserni altistuu toiminnassaan sijoitusten markkinahintojen vaihtelusta aiheutuvalle hintariskille. Taloudellinen kehitys seka pérssikurssien
muutokset koti- ja ulkomailla vaikuttavat olennaisesti tulokseen. Yksi Norvestian sijoitustoiminnan paaperiaatteista on hajauttaa sijoitukset
ja siten rajoittaa kokonaisriskitasoa sekd samalla tavoitella tasaista omaisuuden kasvua. Ajoittain merkittdva osa sijoituksista voi kuitenkin
olla keskitetty tiettyihin sijoitustyyppeihin ja arvopapereihin, joiden epdedullinen kehitys voi heikentaa merkittavasti Norvestian tulosta.

Herkkyysanalyysi markkinahintojen muutosten vaikutuksista konsernin rahoitusvaroihin

.21 S, 2010
10 % alas 10 % ylés 10 % alas 10 % yl6s

Kaupankayntisalkkv ... k556 4526 4190 5737
_Muut kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat _ -5078 ! 5078 5658 5658
Myytavissd olevat rahoitusvarat -199 199 -200 200

Yhteensi -9.833 9803 410048 11595

Norvestian johto seuraa liiketoiminnassa substanssin Sharpen lukua seké volatiliteettia. Sharpen luku lasketaan jakamalla riskittéman koron
ylittdva tuotto tuoton volatiliteetilla. Mitd suurempi Sharpen luku on, sitd paremmin sijoitus on tuottanut suhteessa riskiin. Vertailun vuoksi
alla olevaan taulukkoon on lisatty OMX Helsinki CAP -tuottoindeksi.

2011 2010

Sharpe Volatiliteetti Sharpe  Volatiliteetti

Norvestia-konsernin osinko-oikaistu substanssi __neg. 55% 15 5,6 %
OMX Helsinki CAP -tuottoindeksi ____neg. 17,9% 16 17,8%
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My®0s korkotason muutokset vaikuttavat Norvestian tulokseen. Mikali korkotaso laskisi/nousisi yhden prosenttiyksikdn, vaikutus

Norvestia-konsernin tulokseen olisi -259/+259 (-357/+357). Kuitenkin painvastainen tulosvaikutus olisi tyypillisesti ndhtdvissa kaupankaynti-

salkun tuotoissa.

Valuuttariski

Valuuttakurssimuutokset, erityisesti Ruotsin kruunun ja euron vélinen vaihtosuhde, vaikuttavat yhtion tulokseen, koska suuri osa yhtion

hedgerahastosijoituksista on tehty kruunumaaraisina. N&in ollen Ruotsin kruunun vahvistuminen/heikentyminen suhteessa euroon

parantaa/heikentda Norvestian ruotsalaisten rahastosijoitusten tuottoa. Muiden maiden valuuttakurssimuutokset ovat kuitenkin puolestaan

voineet vaikuttaa rahastojen kruunumaaraisiin tuloksiin.

Tilikauden paattyessa konsernin varoista 70 % oli euromaaraisia, 16 % Ruotsin kruunuissa, 8 % Yhdysvaltain dollareissa ja 6 % muussa

valuutassa. Yhti6 seuraa paivittain valuuttakurssimuutoksia, mutta talla hetkelld yhtio ei ole suojautunut niilta.

SEK UsD NOK CHF GBP Yhteensa
e 2011 21 441 10557 4168 4062 436 40664
2010 20263 7 669 142 0 402 28476
Herkkyysanalyysi valuuttakurssimuutoksien vaikutuksista
7777777 SEK usb NOK CHF
5% heikentyminen euroavastaan 2011 -1072 -528 -208 -203
5% vahvistuminen euroa vastaan 2011 1072 528 208 203
5% heikentyminen euroa vastaan 2010 -1013 -383 -7 0
5 % vahvistuminen euroa vastaan 2010 1013 383 7 0

Luottoriski

Luottoriskilla tarkoitetaan tulosvaihtelua, joka syntyy kun vastapuoli ei vastaa sitoumuksistaan. Rahamarkkinasijoituksiin liittyy ndin ollen

luottoriski ja tdman pienentdmiseksi yhtid on hajauttanut sijoituksensa. Koska sijoitukset ovat lyhytaikaisia (< 3kk), tdman riskin katsotaan

olevan vahainen. Lisdksi sijoitukset tehddan ainoastaan suuriin suomalaisiin porssiyhtitihin, joiden luottoluokitus on hyva.

31.12.2011 Norvestialla ei ollut yhtdan rahamarkkinasijoitusta (26, 4). Sijoituksista yksikaan ei ollut my&hassa eika niihin kohdistunut pysyvaa

arvonalentumista.

Oman padaoman hallinnointi

Norvestian toiminnan luonteesta johtuen yhtiolla ei ole aktiivista politiikkaa oman pddoman hallinnoimiseen.

25. Rahoitusvarojen ja -velkojen kayvat arvot

Taulukossa on esitetty kunkin rahoitusvarojen erdn kayvat arvot ja kirjanpitoarvot, jotka vastaavat konsernitaseen arvoja. Konsernilla ei ole

rahoitusvelkoja.

201 2010
Rahoitusvarat Liitetieto  Kirjanpitoarvo Kadypa arvo  Kirjanpitoarvo Kdypa arvo
Kaupankayntisalkku 16 48 452 48452 | 60477 | 60477
Muut kdyp&an arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat
rahoitusvarat 17 50783 50783 56583 | 56583
Myytévissa olevat rahoitusvarat 15 1989 1989 2007 2007
Saamiset 18 567 567 320 320
Yhteensa 101791 101791 119387 119387
Kayvan arvon hierarkia kdypaan arvoon arvostetuista rahoitusvaroista
K&yvat arvot tilikauden lopussa
31.12.2011 Taso 1l Taso 2 Taso 3
Kaupankayntisalkku 48 452 48 407 45
‘Muut kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat 50783 23612 2717v -
Myytavissa olevat rahoitusvarat 1989 - - 1989
Yhteensa 101 224 72019 27 216 1989

Paattyneen tilikauden aikana ei tapahtunut siirtoja kdypien arvojen hierarkian tasojen 1 ja 2 valilla. Hierarkian tason 1 kdyvat arvot perustu-

vat omaisuuserien noteerattuihin hintoihin toimivilla markkinoilla. Tason 2 instrumenttien kdyvat arvot perustuvat merkittavilta osin muihin

syottotietoihin kuin tasoon 1 sisaltyviin noteerattuihin hintoihin, mutta kuitenkin tietoihin, jotka kyseiselle omaisuuseralle ovat todettavissa
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joko suoraan hintana tai epasuorasti hinnoista johdettuna. Tason 3 instrumenttien kdyvat arvot maaritetdan kayttden kassavirtapohjaista
arvonmadritysmenetelmaa. Arvonmaarityksen teki ulkopuolinen konsultti.

Tasmaytyslaskelma tason 3 mukaan kaypaan arvoon arvostetuista rahoitusvaroista
Muiden laajan tuloksen erien kautta kirjattavat
Myytavissa olevat rahoitusvarat

Tilikaudenalyssa 2007
Myytédvissd olevien ra hoitusvarojen"éi'r\rlrc;ﬁﬁ'rlruutos 7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 -18
Tilikauden lopussa 1989

Tilikauden aikana rahoitusvarojen kayvan arvon luokissa ei tapahtunut siirtoja kdyvén arvon hierarkian tasolle 3 tai sieltd pois. Johdon arvion
mukaan tasolle 3 arvostettujen rahoitusinstrumenttien osalta yhden tai useamman kdyvan arvon maarittamisessa kaytetyn syéttotiedon
vaihtaminen jokseenkin mahdolliseen vaihtoehtoiseen oletukseen ei muuttaisi tasolla 3 olevien kdypaan arvoon arvostettujen erien arvoa
merkittavasti, ottaen huomioon kyseisten varojen suhteellisen pienen kokonaisméaéaran suhteessa omaan pddomaan seka konsernin varojen
kokonaismaaraan.

26. Lahipiiritapahtumat
Konsernin lahipiiriin kuuluvat emoyhtic seka tytar- ja osakkuusyhtiét. Lahipiiriin luetaan myds konsernin hallituksen jésenet ja toimitusjoh-
tajat. Konsernin tilinpaatds sisaltdd Norvestia Oyj:n ja sen kokonaan omistamien tytaryhtididen Norvestia Industries Oy:n ja Norventures

Oy:n tilinpaatokset. Koko konsernin emoyhtié on Kaupthing hf.

Osuudet konserniyrityksissa

Kotipaikka Omistusosuus %
Norventures Oy Helsinki 100,0%
Norvestia Industries Oy Helsinki 100,0%

Luettelo konsernin osakkuusyrityksista on esitetty liitetiedossa 13.

Lahipiirin kanssa toteutuivat seuraavat liiketapahtumat:

Lahipiiri Korkotuotot Hankinnat
Miltton Oy 2011 93 -77

Konserni on myontanyt Kaisaniemenkatu Public Relations Oy:lle (Miltton Oy) lainan, joka vastaa 2 421 (-). Hankinnat l&hipiirilta tehtiin
tavanomaiseen markkinahintaan.

Konserniyhtiéiden toimitusjohtajien palkat ja palkkiot

Palkat  Tulospalkkiot Yhteensa
2011 272 272
2010 262 41 403
2011 i 171
2010 162 16 178

Palkat ovat rahapalkkoja ilman luontoisetuja. Konsernin toimitusjohtajien luontoisetujen yhteenlaskettu arvo vuonna 2011 oli g (14). Toimi-
tusjohtajien eldke-edut ovat tydeldkelain mukaiset. Emoyhtio Norvestia Oyj:n toimitusjohtajan irtisanomisaika on yksi kuukausi ja irtisano-
miskorvaus vastaa kahdeksan kuukauden palkkaa.

Palkkiot hallitukselle

2011 2010

J.T. Bergqvist, puheenjohtaja 53 50
Hilmar Thor Kristinsson, varapuheenjohtaja 30 28
Georg Ehrnrooth (12.3.2010-) 30 22
Robin Lindahl 30 29
Freyr Thordarson (14.3.2011-) 24 -
Stig-Erik Bergstrom (-12.3.2010) = 6
Steinar Thor Gudgeirsson (-14.3.2011) 6 28
173 163

Hallitukselle on maksettu ainoastaan palkkio hallitustydskentelysta. Myonnettyja rahalainoja, eldkesitoumuksia tai muita vakuuksia
ja vastuusitoumuksia ei ole.
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Tunnusluvut

2011 2010 2009 2008 2007
Konsernin tuloslukuja
Liikevoitto, milj. € -16,7 17,0 241 -33,8 8,2
Voitto ennen varauksia ja veroja, milj. € -16,4 16,6 24,1 -33,8 8,0
Oman paaoman tuotto -7,7% 8,9 % 13,1% -15,0% 5,8%
Sijoitetun paaoman tuotto -10,8 % 10,4 % 16,5% -22,1% 4,7 %
Konsernin taselukuja
Omavaraisuusaste 95,8 % 94,4 % 95,5 % 97,7 % 94,9 %
Osingonjako, milj. € 4,6* 7,7 7,7 3,8 7,7
Osakekohtaiset tunnusluvut
Tulos/osake, € -0,73 0,89 1,21 -1,46 0,62
Oma padaoma/osake, € 8,90 10,13 9,73 8,77 10,74
Substanssi/osake, € 8,90 10,13 9,73 8,77 10,74
Substanssialennus 26,1% 17,4 % 22,9% 35,6 % 19,9%
Osinko/osake, € 0,30* 0,50 0,50 0,25 0,50
Osinko/tulos neg. 56,2 % 41,3 % neg. 80,6 %
Osinkotuotto 4,6 %* 6,0 % 6,7 % 4,4.9% 5,8%
P/E-luku -9,0 9,5 6,2 -3,9 13,9
Osakepaaoma ja osakkeiden lukumaara
Osakepadoma, milj. € 53,6 53,6 53,6 53,6 53,6
Osakkeiden lukumaara
Vuoden lopussa 115316 560 15316 560 15316 560 15316 560 15316 560
Vuoden keskiarvo 115316 560 15316 560 15316 560 15316 560 15316 560
Osakkeenomistajien lukumaara vuoden 5960 5959 5779 5909 5961
lopussa
Osakkeen porssikurssi, €
Vuoden lopussa 6,58 8,37 7,50 5,65 8,60
Vuoden ylin 8,89 8,64 7,65 8,70 9,52
Vuoden alin 5,98 7,11 5,45 4,80 8,00
Vuoden keskikurssi 7,58 7,83 6,49 6,45 8,71
Porssi-arvo vuoden lopussa** 100,8 128,2 114,9 86,5 131,7
Porssikauppa
Vaihdettujen osakkeiden lukumaara ~ 868216 1800726 1212537 2238836 2941370
Vaihdettuja osakkeita/osakkeiden 5,7 % 11,8 % 7,9% 14,6 % 19,2%
kokonaismaara
Vaihdettuja osakkeita/B-osakkeiden 6,0 % 12,5% 8,4% 15,5% 20,4 %
kokonaismaara
Vaihto porssissa, milj. € 6,6 14,1 7,6 14,2 25,6
Henkil6sto
Keskimaarainen lukumaara konsernissa 6 6 6 6 6

* Hallituksen esitys

** A-osakkeet ovat noteeraamattomia. A-osakkeet on arvostettu B-osakkeen kurssin mukaan.
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Tunnuslukujen laskentaperiaatteet

Tilikauden tulos
Oman paaoman tuotto =

Oma pddoma (alkavan ja paattavan taseen keskiarvo)

Tulos ennen satunnaisia erid ja veroja + korkokulut ja muut rahoituskulut
Sijoitetun pddoman tuotto =

Taseen loppusumma - korottomat velat (alkavan ja paattavan taseen keskiarvo)

Oma paaoma (sisdltden védhemmistoosuuden)
Omavaraisuusaste =

Taseen loppusumma — saadut ennakot

Tilikauden tulos

Tulos/osake =
Osakkeiden antioikaistu keskimaéarainen lukumaara

Oma padoma (ilman vdhemmistdosuutta)

Oma padoma/osake =
Osakkeiden antioikaistu lukumaara tilinpaatospdivana

Antioikaistu osinko/osake
Osinko/tulos =

Tulos/osake

Antioikaistu osinko/osake
Osinkotuotto =

Antioikaistu paatoskurssi viimeisena kaupankdyntipdivana

Antioikaistu paatoskurssi viimeisena kaupankayntipaivana
P/E-luku =

Tulos/osake

Substanssiarvo — porssiarvo — merkintdoikeuksien laskennallinen arvo
Substanssialennus =

Substanssiarvo

Porssiarvo = Osakkeiden lukumaard x paatoskurssi viimeisend kaupankdyntipdivana
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Emoyhtion tuloslaskelma

1000 € Liite 1.1.-31.12.2011 1.1.-31.12.2010
LIIKEVAIHTO 2 74 454 67 203
Arvopapereiden ostot -71577 -73536
Varaston muutos -4 977 17307
Henkilostokulut 3 -729 -988
Poistot ja arvonalentumiset 4 -20 -20
Liiketoiminnan muut kulut 5 -834 -679
LIIKEVOITTO/-TAPPIO -3683 9287
Rahoitustuotot ja -kulut 6 466 -51
TULOS ENNEN VEROJA -3217 9236
Tuloverot -23 42
TILIKAUDEN TULOS -3240 9278
Tulos/osake, € -0,21 0,61
Osakkeiden lukumaara, antioikaistu 15 316 560 15316560
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Emoyhtion tase
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Emoyhtion rahoituslaskelma

1000 €

1.1.-31.12.2011

1.1.-31.12.2010

LIKETOIMINNAN RAHAVIRTA

Tulos ennen veroja -3217 9236
Oikaisut:
Suunnitelman mukaiset poistot 20 20
-3197 9256
Kayttépaaoman muutos:
Vaihto-omaisuuden lisdys/vahennys (-/+) 4977 -17 308
Lyhytaikaisten korottomien liikesaamisten lisdys/vahennys (-/+) -39 237
Rahoitusomaisuuden lisdys/vahennys (-/+) 26 445 18508
Lyhytaikaisten korottomien velkojen lisdys/vahennys (+/-) 487 67
31870 1504
Maksetut vélittémat verot -150 -85
LIKETOIMINNAN RAHAVIRTA 28523 10675
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA
Investoinnit tytaryhticihin -4 200 -350
Investoinnit aineettomiin ja aineellisiin hyddykkeisiin -13 -80
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA -4 213 -430
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA
Maksetut osingot ja muu voitonjako -7 658 -7 658
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA -7 658 -7 658
RAHAVAROJEN MUUTOS LISAYS (+)/VAHENNYS (-) 16 652 2587
Rahavarat 1.1. 9118 6531
Rahavarat 31.12. 25770 9118
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Emoyhtion tilinpaatoksen liitetiedot

1. Tilinpaatoksen laatimisperusteet

Tilinpaatods on laadittu Suomen osakeyhtié- ja kirjanpitolain seka
kirjanpitoasetuksen mukaisesti. Lisdksi tilinpaatoksessa on otettu
huomioon Nasdaq OMX Helsinki Oy:n noteerattuja yhtiéita koske-
vat sddnndkset ja suositukset.

Kaikki maarat liitetiedoissa ilmoitetaan tuhansina euroina.

ARVOSTUSPERIAATTEET

Vaihto-omaisuus esitetddn sekd alimman arvon periaatteen etta
FIFO-periaatteen mukaisesti. Noteeratut osakkeet, muut arvopa-
perit, sijoitusrahastot ja joukkovelkakirjalainat arvostetaan joko
hankintahintaan tai sitd alempaan kdypaan arvoon. Noteeraamat-
tomat osakkeet ja osuudet arvostetaan hankintahintaan tai sita
alempaan todenndkdiseen myyntihintaan.

Lyhytaikaiset saamiset arvostetaan siihen méaraan, joka niista
arvioidaan kertyvan.

Saamiset ja velat ulkomaisessa valuutassa on tilinpaatéspaivana
arvostettu Euroopan keskuspankin vahvistamaan keskikurssiin.

AINEETTOMAT HYODYKKEET
Aineettomina hyddykkeing, joilla on rajallinen taloudellinen vaiku-
tusaika, kasitellaan ulkopuolelta hankitut atk-ohjelmistot, jos on

todennakadistd, ettd niistd johtuva odotettavissa oleva vastainen
taloudellinen hydty koituu konsernin hyvaksi ja hyodykkeiden
hankintameno on luotettavasti maaritettadvissa.

Aineettomat hyddykkeet kirjataan kertyneilld poistoilla ja
arvonalentumistappioilla vahennettyyn alkuperdiseen hankinta-
menoon. Aineettomat hyddykkeet poistetaan tasapoistoin niiden
arvioidun taloudellisen vaikutusajan, viiden vuoden kuluessa.

AINEELLISET HYODYKKEET

Aineelliset hyddykkeet on merkitty taseeseen hankintamenoon
vdhennettyna kumulatiivisilla suunnitelman mukaisilla poistoilla.
Suunnitelman mukaiset poistot aineellisesta kdyttdomaisuudesta
vastaavat verolaissa saadettyd 25 %:in enimmaismaaraa jadnnds-
arvosta. Pitkavaikutteiset menot, jotka kerryttavat tuloa kolmelta
tai sitd useammalta vuodelta, poistetaan viiden vuoden aikana
tasapoistoin.

TULOVEROT

Tuloslaskelman verokulu muodostuu tilikauden verotettavaan
tulokseen perustuvasta verosta seka aikaisemmilta tilikausilta
maksuunpannuista tai palautetuista veroista. Tilikauden verotet-
tavaan tulokseen perustuva vero lasketaan Suomen verokannan
perusteella.

Emoyhtion tuloslaskelman liitetiedot

1000 €

2. Liikevaihto

Liikevaihtoon sisdltyy Idhinnd myynti-, korko- ja osinkotuottoja.

2011 2010

Arvopapereidenmyynti 68351 60152
Osinkotuotot 5215 6220
Korkotyotot 544 372
Muut tuotot 344 459
Yhteenss 74 454 67 203

3. Henkil6sto- ja hallituskulut

""""""""""""""""""""""""""""" 2011 2010
Palkat -630 -845
Elakekolot -80 -115
Muut henkilstomenot -19 -28
Yhteensa -729 -988
jostatoimitusjohtajalle -272 -403

Palkat ovat rahapalkkoja ilman luontoisetuja. Toimitusjohtajan luontoisetujen yhteenlaskettu arvo vuonna 2011 oli 2 (2). Toimitusjohtajan

elake-edut ovat tydeldkelain mukaiset. Norvestian toimitusjohtajan irtisanomisaika on kuukausi ja irtisanomiskorvaus vastaa kahdeksan

kuukauden palkkaa. Vuonna 2011 toimitusjohtajalle ei kirjattu tulospalkkiota (141).
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Palkkiot hallitukselle

2011 2010
JT. Bergqvist, puheenjohtaja 53 50
“Hilmar Thor Kristinsson, varapuheenjohtaja 30 28
“Georg Ehrnrooth (12.3.2010-) 30 22
"Robin Lindahl 30 29
_FreyrThordarson (14.3.2011-) 24 -
Stig-Erik Bergstrém (-12.3.2010) = 6
Steinar Thor Gudgeirsson (-14.3.2011) 6 28
Yhteensa 173 163

Hallitukselle on maksettu ainoastaan palkkio hallitustydskentelystd. Mydnnettyja rahalainoja, eldkesitoumuksia tai muita vakuuksia ja

vastuusitoumuksia ei ole.

Henkil6sto 2011 2010
Henkil6sto keskimaarin 6 6
4. Poistot ja arvonalentumiset
2011 2010
Aineettomat hyddykkeet -16 -16
Koneet ja kalusto -4 -2
Muut aineelliset hyodykkeet - -2
Yhteensa -20 -20
5. Liiketoiminnan muut kulut
Tilintarkastajien palkkiot 2011 2010
Ernst&Young Oy
Tilintarkastus -30 -29
6. Rahoitustuotot ja -kulut
2011 2010
Korkotuotot 103 36
Kurssierot 363 -87
Yhteensa 466 -51
Emoyhtion taseen liitetiedot
1000 €
7. Aineettomat hyodykkeet
"""" 2011 2010
777777 Hankintameno 1.1. 80 0
Lisaykset 5 80
777777 Hankintameno 31.12. 85 80
::kertyneet poistot 1.1. -16 0
Tilikauden poistot -16 -16
777777 Kertyneet poistot 31.12. -32 -16
::kirjanpitoarvo 31.12. 53 64
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8. Aineelliset hyodykkeet

2011 2010
777777 Hankintameno1.1. 72 72
Lisaykset 8 -
777777 Hankintameno31.12. 80 72
777777 Kertyneet poistot1.1. -65 -60
Tilikauden poistot -4 -5
777777 Kertyneet poistot 31.12. -69 -65
__Kirjanpitoarvo31.32. . N 11 7
9. Osuudet saman konsernin yrityksissa
""""""""""""""""" 2011 2010
777777 Hankintameno1.1. 4954 4 604
Lisdykset 4200 350
777777 Hankintameno 31.12. 9154 4 954
Osuus
Y-tunnus  Osakepddoma  Osakemaddra  osakkeista, % Kirjanpitoarvo
Norventures Oy, Helsinki ~1604596-7 200 200000 100,0 % 221
Norvestia Industries Oy, Helsinki 2140759-8 3 1000 100,0% 8933
10. Vaihto-omaisuuteen kuuluvat arvopaperit
""""""""""""""""""""" 2011 2010
Kirjanpitoarvo 80720 85697
Kaypa arvo 99 235 117 060
Arvonnoysy 18 515 31363
11. Saamiset
""""""""""""""""""""" 2011 2010
Myyntisaamiset e 17 6
Konsernin sisdiset lainasaamiset 1232 1232
Siirtosaamiset 457 303
Yhteenss 1706 1541
12. Oma paaoma
Kertyneet
Oman padoman muutokset Osakepddoma Ylikurssirahasto voittovarat Tilikauden tulos Yhteensa
Omapasoma1.1.2012 53608 7658 56 366 9278 126910
sijgrt 9278 -9278 0
L OSINgOt 7658 7658
Tilikauden tulos 3240 3240
Omapasomas3ii2.2o012 53 608 7658 57986 -3 240 116012
777777 VJrérlr('alr(élpoinéﬁ vapaaﬁbma périrérioma 2011 2010
777777 Kertyneet voittovarat edellisilta tilikausilta 57 986 56 366
Tilikauden tulos -3 240 9278
777777 Yhteensa 54 746 65 644
777777 Sidottu omargr)réiéioméﬁ
777777 Osakepddoma 53 608 53608
Ylikurssirahasto 7 658 7 658
Yhteensa 61266 61 266
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13. Lyhytaikainen vieras paaoma

2011 2010
~_Ostovelat 103 421
__Muut lyhytaikaiset velat 167 163
~_Johdannaisista saadut preemiot 86 27
~Osakelainan vakuus 959 -
Siirtovelat 87 305
_Yhteensa 1402 916
Siirtovelkojen olennaiset erat
__Palkat sosiaalikuluineen - 226
Muut kulut 87 79
__Yhteensa 87 305

Muut liitetiedot
1 000 €

14. Johdannaissopimukset

Norvestia on kayttanyt standardoituja johdannaissopimuksia tehostaakseen arvopaperisalkun hallintaa. Alla olevassa taulukossa esitetdan

johdannaissopimusten hankinta-arvot, kdyvat arvot sekd kohde-etuuksien arvot. Kéyvat arvot on oikaistu osakkeiden vastaavilla osinkotuo-

toilla. Johdannaisista saadut preemiot on kirjattu vaihto-omaisuuteen, johon sovelletaan alimman arvon periaatetta. Futuurien kdyvat arvot

vastaavat futuurin voittoa tai tappiota. Suojauslaskentaa ei ole sovellettu.

Osakejohdannaiset 2011 2010
Myydyt myyntioptiot, avoimet positiot

777777 Kohde-etuudenarvo 402 1302

777777 Hankinta-arvo -86 -27

777777 Kaypa arvo -41 -3
erhﬁtri'éléi'johdannaiset 777777777777777777
Ostetut osto-optiot, avoimet positot

777777777777 - 2657

777777777777 - 146

777777777777 - 70

. . - -8714

777777777777 - 137

777777777777 - 209

777777777777 -3 462 -18161

777777777777 -186 234

777777 VJVcVJVH'crjﬁannaiskaupan vakuudeksi annetut arvopéﬁérit 2011 2010

Pantattujen arvopapereiden kirjanpitoarvo 8709 11341
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Voitonjakoehdotus

Voitonjakokelpoiset varat emoyhtion tilinpdatoksessa ovat 54 745 718 euroa, josta tilikauden tappio on 3 240 246 euroa. Yhtion taloudelli-

sessa tilanteessa ei ole tilikauden paattymisen jdlkeen tapahtunut olennaisia muutoksia, eika ehdotetun osingonjaon voida katsoa

vaikuttavan yhtion maksukykyyn.

Hallitus ehdottaa yhtickokoukselle, ettd voitonjakokelpoiset varat kdytetdan seuraavasti:

¢ 15316 560 osakkeelle jaetaan osinkona 0,30 euroa/osake
¢ kertyneiden voittovarojen tilille jatetdan

4594968 €
50 150 750 €

54745718 €

Jos hallituksen ehdotus hyvaksytaan, Norvestia Oyj:lld on osingonjaon jalkeen omaa pddomaa seuraavasti:

¢ osakepddoma
e ylikurssirahasto
e kertyneet voittovarat

56 607 960 €
7658280 €
50150 750 €

111 416 990 €

Osingonmaksun tdsmdytyspaiva on 21. maaliskuuta 2012. Vahvistettu osinko maksetaan tdsmaytysajan paatyttya 28. maaliskuuta 2012.

Helsingissa helmikuun 7. paivana 2012

T

J.T. Bergqvist
Puheenjohtaja

Georg Ehrnrooth

%r“kﬁéﬁem

Freyr Thordarson

-

Ry =

Hilmar Thor Kristinsson
Varapuheenjohtaja

Robin Lindahl

s

Juha Kasanen
Toimitusjohtaja
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Tilintarkastuskertomus

NORVESTIA OYJ:NYHTIOKOKOUKSELLE

Olen tilintarkastanut Norvestia Oyj:n kirjanpidon, tilinpdatoksen,
toimintakertomuksen ja hallinnon tilikaudelta 1.1.—31.12.2011. Tilin-
pdatos sisaltaa konsernin taseen, laajan tuloslaskelman, laskelman
oman padoman muutoksista, rahavirtalaskelman ja liitetiedot seka
emoyhtion taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

HALLITUKSEN JATOIMITUSJOHTAJAN VASTUU
Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen ja toiminta-
kertomuksen laatimisesta ja siitd, ettd konsernitilinpaatos antaa
oikeat ja riittavat tiedot EU:ssa kdyttoon hyvéksyttyjen kansainva-
listen tilinpaatosstandardien (IFRS) mukaisesti ja ettd tilinpaatos
ja toimintakertomus antavat oikeat ja riittdvat tiedot Suomessa
voimassa olevien tilinpadtoksen ja toimintakertomuksen laatimista
koskevien sdé@nnésten mukaisesti. Hallitus vastaa kirjanpidon

ja varainhoidon valvonnan asianmukaisesta jarjestdmisesta ja
toimitusjohtaja siitd, ettd kirjanpito on lainmukainen ja varainhoito
luotettavalla tavalla jarjestetty.

TILINTARKASTAJAN VELVOLLISUUDET

Velvollisuutenani on antaa suorittamani tilintarkastuksen pe-
rusteella lausunto tilinpaatoksestd, konsernitilinpaatoksesta

ja toimintakertomuksesta. Tilintarkastuslaki edellyttas, etta
noudatan ammattieettisia periaatteita. Olen suorittanut tilintar-
kastuksen Suomessa noudatettavan hyvan tilintarkastustavan
mukaisesti. Hyva tilintarkastustapa edellyttas, ettd suunnittelen

ja suoritan tilintarkastuksen hankkiakseni kohtuullisen varmuuden
siitd, onko tilinpdatoksessa tai toimintakertomuksessa olennaista
virheellisyyttd, ja siitd ovatko emoyhtion hallituksen jasenet tai
toimitusjohtaja syyllistyneet tekoon tai laiminlydntiin, josta saattaa
seurata vahingonkorvausvelvollisuus yhtiota kohtaan, tai rikkoneet
osakeyhtidlakia tai yhtidjdrjestysta.

Tilintarkastukseen kuuluu toimenpiteita tilintarkastusevidenssin
hankkimiseksi tilinpdatokseen ja toimintakertomukseen sisalty-
vistd luvuista ja niissa esitettdvista muista tiedoista. Toimenpi-
teiden valinta perustuu tilintarkastajan harkintaan, johon kuuluu
vaarinkdytoksesta tai virheestd johtuvan olennaisen virheellisyyden
riskien arvioiminen. N&ita riskeja arvioidessaan tilintarkastaja ottaa
huomioon sisdisen valvonnan, joka on yhtiossa merkityksellista
oikeat ja riittdvat tiedot antavan tilinpa&toksen ja toimintakerto-
muksen laatimisen kannalta. Tilintarkastaja arvioi sisdista valvontaa
pystyakseen suunnittelemaan olosuhteisiin ndhden asianmukaiset
tilintarkastustoimenpiteet, mutta ei siina tarkoituksessa, etta

hén antaisi lausunnon yhtion sisdisen valvonnan tehokkuudesta.
Tilintarkastukseen kuuluu my6s sovellettujen tilinpaatoksen laa-
timisperiaatteiden asianmukaisuuden, toimivan johdon tekemien
kirjanpidollisten arvioiden kohtuullisuuden seka tilinpdatoksen ja
toimintakertomuksen yleisen esittdmistavan arvioiminen.

Kasitykseni mukaan olen hankkinut lausuntoni perustaksi tarpeelli-
sen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia.

LAUSUNTO KONSERNITILINPAATOKSESTA
Lausuntonani esitan, ettd konsernitilinpaatds antaa EU:ssa
kayttoon hyvaksyttyjen kansainvalisten tilinpaatdsstandardien
(IFRS) mukaisesti oikeat ja riittavat tiedot konsernin taloudellisesta
asemasta seka sen toiminnan tuloksesta ja rahavirroista.

LAUSUNTO TILINPAATOKSESTA JATOIMINTA-
KERTOMUKSESTA

Lausuntonani esitan, ettd tilinpdatos ja toimintakertomus antavat
Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen ja toimintakertomuk-
sen laatimista koskevien sddnndsten mukaisesti oikeat ja riittavat
tiedot konsernin sekd emoyhtion toiminnan tuloksesta ja talou-
dellisesta asemasta. Toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen tiedot
ovat ristiriidattomia.

Helsingissa, 8. helmikuuta 2012

Rabbe Nevalainen
KHT
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Hallitus ja johto

PUHEENJOHTAJA

J.T. Bergqvist
Tekniikan tohtori
Helsinki

Syntynyt 1957
Konsernijohtaja, K. Hartwall Oy Ab

Aikaisempi tyokokemus:

2002-2005 Nokia-yhtyman johtokunnan
jasen

1988-2005 liiketoiminnan ja markkinoin-
nin johtotehtavissa Nokia Networksissa

Hallituksen puheenjohtaja:
AinoActive Oy

Hallituksen jasen:

Cramo Oyj, Hartwall Capital Oy Ab, K.
Hartwall Oy Ab ja Ascom Holding AG,
Sveitsi

Partneri:

Boardman Oy

Aloitti Norvestian hallituksessa
20. lokakuuta 2003
Osakeomistus Norvestia Oyj:ssd:
12 700 osaketta
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VARAPUHEENJOHTAIJA

Hilmar Thor Kristinsson
Kauppatieteiden kandidaatti
Islanti

Syntynyt 1971
Senior Director, Kaupthing hf.

Aikaisempi tyokokemus:
Johtotehtévit, Kaupthing Bank hf.

Hallituksen jdsen:
Refresco Group BV

Aloitti Norvestian hallituksessa
10. maaliskuuta 2009
Osakeomistus Norvestia Oyj:ssa: -

HALLITUKSEN MUUT JASENET

Freyr Thordarson
Kauppatieteiden kandidaatti, MBA
Islanti

Syntynyt 1973
Senior Director, Kaupthing hf.

Aikaisempi tyokokemus:

2008-2009 Senior Manager,

Glitnir Bank hf.

2007-2008 Private Equity -osaston
paallikké, Gnupur Investment Company
2001-2007 Executive Director, Straumur
Investment Bank

1999-2001 Avustava tehdaspaallikko,
Iceland Spring

Aloitti Norvestian hallituksessa
14. maaliskuuta 2011
Osakeomistus Norvestia Oyj:ssa: -



Georg Ehrnrooth
Agrologi
Lapinjarvi
Syntynyt 1966

Hallituksen puheenjohtaja:

mm. Corbis S.A., Semerca Investments
S.A., Fennogens Investments S.A. ja
Geveles Ab

Hallituksen jasen:

mm. Péyry Oyj, eQ Oyj, Oy Forcit Ab, An-
ders Wallin sddti6 ja Paavo Nurmen sdtio

Aloitti Norvestian hallituksessa
12. maaliskuuta 2010
Osakeomistus Norvestia Oyj:ssd:
4 000 osaketta

Robin Lindahl
Kauppatieteiden maisteri
Kauniainen

Syntynyt 1964

Executive Vice President,
Market Operations, Outotec Oyj

Aikaisempi tyokokemus:

2009-2011 Senior Vice President,
Operator Sales, Nokia Oyj

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

1997-2006 eri johtotehtdvissa Nokia
Networksissa

1993-1997 Nokia Finance International,
Manager Treasury

1990-1993 Skopbank International BV,
Finance Manager

Aloitti Norvestian hallituksessa
10. maaliskuuta 2005
Osakeomistus Norvestia Oyj:ssd:
2 000 osaketta

TILINTARKASTAJA
KHT Rabbe Nevalainen
Ernst & Young Oy, varatilintarkastaja

TOIMITUSJOHTAJA

Juha Kasanen
Diplomi-insin6ori,
kauppatieteiden lisensiaatti
Espoo

Syntynyt 1957

Aikaisempi tyokokemus:

2000-2003 Norvestia Oyj:n
sijoituspaallikko

1991-2000 Suomen Pankin ja Rahoitus-
tarkastuksen pddomamarkkinoiden
valvonta, kehitys ja tutkimus
1989-1991 porssimeklari ja analyytikko

Hallituksen puheenjohtaja:
Norvestia Industries Oy
Toimitusjohtaja ja hallituksen jasen:
Norventures Oy

Aloittanut Norvestia Oyj:ssa

1. helmikuuta 2000

Vt. toimitusjohtaja

20. lokakuuta 2003 alkaen
Toimitusjohtaja 19. lokakuuta 2004 alkaen
Osakeomistus Norvestia Oyj:ssa:

2 000 osaketta

TILINTARKASTUSVALIOKUNTA
Robin Lindahl, puheenjohtaja
Georg Ehrnrooth, jasen
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Selvitys Norvestia-konsernin

hallinto- ja ohjausjarjestelmasta

Norvestia Oyj on Suomessa rekisterdity julkinen osakeyhtid, jonka
B-osake on noteerattu Nasdaq OMX Helsinki Oy:ssd. Norvestia-
konsernin paatoksenteossa ja hallinnossa noudatetaan Suomen
lainsdddantoa seka Norvestia Oyj:n yhtiojarjestysta.

Norvestia Oyj noudattaa toiminnassaan Arvopaperimarkkinayhdis-
tys ry:n julkistamaa 1.10.2010 voimaan tullutta Suomen listayhtioi-
den hallinnointikoodia. Hallinnointikoodi on saatavilla kokonaisuu-
dessaan osoitteessa www.cgfinland.fi.

YHTIOKOKOUS

Yhtiokokous on yhtion ylin paatoksentekoelin. Se kokoontuu
normaalisti kerran vuodessa. Osakkeenomistajat kayttavat yhtio-
kokouksessa paatdsvaltaansa yhtion asioissa. Yhtickokous paattaa
osakeyhtiolain ja yhtidjarjestyksen madradamista asioista, kuten
tilinpdatoksen vahvistamisesta, vastuuvapauden myontamisesta
hallituksen jasenille ja toimitusjohtajalle, osingonjaosta ja yhtidjar-
jestyksen muuttamisesta. Yhtiokokous valitsee hallituksen puheen-
johtajan, varapuheenjohtajan ja muut jasenet seka tilintarkastajat
ja paattaa heille maksettavista palkkioista.

Yhtickokouskutsu on saatavilla yhtion kotisivuilla vahintaan 21

pdivaa ennen yhtidkokousta. Yhtickokouksen poytékirja dénes-
tystuloksineen seka niihin liittyvat liitteet, ovat saatavilla yhtion
kotisivuilla kahden viikon kuluessa yhtiokokouksesta.

HALLITUS

Hallituksen tehtdvana on vastata yhtion hallinnon ja toiminnan
tarkoituksenmukaisesta organisoinnista seka siitd, etta lakeja ja
muita sadntdja noudatetaan. Hallitus valvoo kirjanpitoa ja huolehtii
varainhoidon toiminnan tarkoituksenmukaisesta jarjestamisesta.
Hallitus nimittaa toimitusjohtajan ja paattaa toimitusjohtajan
palkitsemisesta.

Kokoonpano

Yhtickokous valitsee hallituksen jasenet vuosittain seuraavaan var-
sinaiseen yhtiokokoukseen asti. Yhtiokokous nimittda puheenjoh-
tajan ja varapuheenjohtajan yhtion hallituksen jasenistd. Yhtiko-
kouskutsu sisaltaa ehdotuksen hallituksen kokoonpanosta.

Norvestian yhti6jarjestyksen mukaan yhtién hallitus koostuu 3-8
varsinaisesta hallituksen jdsenestd seka korkeintaan neljasta vara-
jasenestd. Vuoden 2011 lopussa hallitus koostui viidesta varsinai-
sesta jdsenestd. Kummatkin sukupuolet eivat olleet edustettuina
hallituksessa, eika kokoonpano tdltd osin vastannut koodin suosi-
tusta. Yhtion suhteellisen pienen koon takia suosituksen noudatta-
minen on pidemman aikavélin tavoite.

Norvestian hallitus koostuu seuraavista henkiloista:
Puheenjohtaja:
J.T. Bergquist, syntynyt 1957

Tekniikan tohtori
Konsernijohtaja, K. Hartwall Oy Ab
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Varapuheenjohtaja:

Hilmar Thér Kristinsson, syntynyt 1971
Kauppatieteiden kandidaatti

Senior Director, Kaupthing hf.

Hallituksen muut varsinaiset jasenet:
Georg Ehrnrooth, syntynyt 1966
Agrologi

Robin Lindahl, syntynyt 1964
Kauppatieteiden maisteri
Executive Vice President, Market Operations, Outotec Oyj

Freyr Thordarson, syntynyt 1973
Kauppatieteiden kandidaatti, MBA
Senior Director, Kaupthing hf.

Lisatietoja hallituksen jasenista 10ytyy sivulta 46.

Hallituksen jasenten riippumattomuus

Kaikki hallituksen jasenet ovat yhtidsta riippumattomia. Mer-
kittdvista osakkeenomistajista riippumattomia jdsenia ovat J.T.
Bergqvist, Georg Ehrnrooth ja Robin Lindahl. Omistusrakenteen
johdosta on pidetty térkedna, ettd padomistajalla on vahva asema
hallituksessa. Hilmar Thor Kristinsson ja Freyr Thordarson edusta-
vat padomistaja Kaupthing hf.:aa.

Tydrutiinit

Hallitus vahvistaa vuosittain varsinaisen yhtickokouksen jélkeen
pidettdvassa kokouksessa tyojarjestyksen, toimitusjohtajan ohje-
sdannon seka tilintarkastusvaliokunnan tydjarjestyksen. Hallituk-
sen tyojarjestys sisaltdd muun muassa ohjeita hallituksen kokous-
ten muodosta ja sisallostd, yhtion taloudellisesta raportoinnista,
sijoituksista seka ulkoisesta tiedottamisesta. Hallitus vahvistaa ja
tarkastaa yhtion hyvaksymis- ja valtuutusohjeet seka toiminimen
kirjoitusoikeudet. Hallitus suorittaa my0s vuosittaisen sisdisen
itsearvioinnin tydskentelystaan.

Hallituksen tiedonsaanti

Hallitukselle laaditaan kahdesti kuukaudessa yhtion salkkuraportti,
jossa on yksityiskohtaisempaa tietoa yhtion sijoituksista ja niiden
tuotoista. Yhtion kehitys kdydaan lapi jokaisessa hallituksen koko-
uksessa. Hallitus saa my6s osavuosikatsausten, tilinpadtoksen ja
vuosikertomuksen luonnokset ndhtavakseen ennen naita kasittele-
vaa hallituksen kokousta.

Kokoontumiset
Hallitus kokoontui 10 kertaa vuonna 2011 ja osallistumisaktiviteetti
oli 98 %.

Hallituksen puheenjohtaja vastaa siitd, etta hallitus kokoontuu
tarvittaessa. Varsinaisissa hallituksen kokouksissa kasitellaan muun
muassa sisdisid raportteja toiminnan kehityksesta ja tuloksesta
seka vahvistetaan ulkoiset raportit, kuten osavuosikatsaukset,



tilinpaatokset ja vuosikertomukset. Strategisia kysymyksia hallitus
kasittelee tarpeen vaatiessa. Hallituksen jokaista kokousta varten
laaditaan esityslista, joka jaetaan etukdteen hallituksen jasenille.
Kaikista hallituksen kokouksista pidetdan poytakirjaa, joka tarkas-
tetaan ja jaetaan hallituksen jasenille ja tilintarkastajille.

Tilintarkastusvaliokunta

Hallitus valitsee keskuudestaan tilintarkastusvaliokunnan. Valio-
kunnan jasenilla tulee olla tehtdvaan tarvittava patevyys. Tilin-
tarkastusvaliokunnan ensisijaisena tehtdvéna on tilintarkastajien
tyon seka sen yhteydessa ilmenevien asioiden tiivis seuranta.
Lisaksi tilintarkastusvaliokunta seuraa yhtion taloudellista asemaa
javalvoo sen taloudellista raportointia. Tehtaviin kuuluu myds
sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan arviointi, lakien ja maarays-
ten noudattamisen arviointi, yhteydenpito tilintarkastajiin seka
tilintarkastajien raporttien lapikdynti ja tilintarkastajien antamien
suositusten arviointi. Tilintarkastusvaliokunta raportoi hallitukselle
sdannollisesti.

Tilintarkastusvaliokuntaan kuuluvat Robin Lindahl (puheenjohtaja)
ja Georg Ehrnrooth (jasen). Molemmat tilintarkastusvaliokunnan
jasenet ovat riippumattomia seka yhtiosta ettda merkittavista
osakkeenomistajista. Tilintarkastusvaliokunta koostuu kahdesta
jasenestd, mika poikkeaa koodin suosituksesta. Hallitus katsoo
madran olevan riittava, koska yhtio on suhteellisen pieni.

Tilintarkastusvaliokunta kokoontui 2 kertaa vuonna 2011 ja kokous-
ten osallistumisaktiviteetti oli 200 %.

Yhtiossa ei ole muita valiokuntia.

TOIMITUSJOHTAJA
Juha Kasanen, syntynyt 1957
Diplomi-insin6ori, kauppatieteiden lisensiaatti

Toimitusjohtaja vastaa yhtion juoksevasta hallinnosta hallituksen
antamien neuvojen ja maardysten mukaisesti. Toimitusjohtaja
huolehtii yhtién kirjanpidon lainmukaisesta hoidosta ja muiden pa-
kollisten séanndsten noudattamisesta. Toimitusjohtaja vastaa myos
siitd, ettd yhtion varainhoito on turvallisesti jarjestetty. Toimitusjoh-
taja ei ole hallituksen jésen.

PALKITSEMINEN

Yhtiokokous vahvistaa hallituksen jasenten rahapalkkiot vuosittain
ja hallitus puolestaan vahvistaa toimitusjohtajan palkan ja muut
edut. Hallitus paattaa myos toimitusjohtajan kannustepalkkioista.
Hallituksen jasenille ei makseta palkkioita muulla kuin hallituksen
jasenyyden perusteella.

Hallituksen jasenille maksetaan palkkiota 14.3.2011 pidetyn
yhtiokokouksen paatoksen mukaisesti seuraavasti:

* puheenjohtajalle maksetaan vuosipalkkio 54 000 euroa,
e varapuheenjohtajalle vuosipalkkio 30 0ooo euroa ja
* muille varsinaisille jasenille vuosipalkkio 30 0oo euroa.

Lisdksi tyoskentelysta hallituksen valiokunnissa maksetaan kokous-
palkkiona 350 euroa. Hallituksen jdsenille maksetaan majoitus- ja
matkakulut laskun mukaan. Hallitukselle my&nnettyja rahalainoja,
eldkesitoumuksia tai muita vakuuksia ja vastuusitoumuksia ei ole.

Toimitusjohtajan eldke-edut maaraytyvat tyontekijan eldkelain
(TyEL) mukaan. Toimitusjohtajan irtisanomisaika on yksi kuukausi
jairtisanomiskorvaus vastaa kahdeksan kuukauden palkkaa. Toimi-
tusjohtajalle maksetaan kiintedn kuukausipalkan liséksi tulospalk-
kiota. Tulospalkkio perustuu yhtion vuosittaiseen substanssituot-
toon kulujen ja verojen jdlkeen. Tulospalkkion enimmaisraja on go
prosenttia kiintedsta vuosipalkasta.

Vuonna 2011 toimitusjohtajalle kirjattiin palkkaa, luontoisetuja ja
tulospalkkioita yhteensd 274 0oo euroa. Saanndllisen palkan osuus
oli 274 0oo eurog, josta luontoisetujen osuus oli 2 000 euroa. Toimi-
tusjohtajalle ei kirjattu tulospalkkiota vuonna 2011.

SISAISEN VALVONNAN JA RISKIENHALLINNAN
PAAPIIRTEET

Sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan tehtdvana on varmistaa, etta
yhtion toiminta on tehokasta ja tuloksellista, sen tuottama talou-
dellinen informaatio on luotettavaa, ja sddnndksia ja toimintaperi-
aatteita noudatetaan.

Sisaista valvontaa toteuttavat yhtiossa ylin johto ja koko muu hen-
kilokunta. Ylin vastuu kirjanpidon ja varainhoidon valvonnasta kuu-
luu yhtion hallitukselle. Toimitusjohtajan tehtdvana on huolehtia

sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jérjestdmisestd kdytannossa.

Toimitusjohtaja vastaa siitd, ettd yhtidlla ja sen tytaryhtioilla on
sisdinen tarkastus, joka toimii tarkoituksenmukaisesti. Emoyhtio
tarkastaa oman kirjanpidon ja raportoinnin sekd muun muassa
tytdryhtididen tilinpaatokset, markkina-arvot ja salkkuraportit.
Sisdinen tarkastus on jarjestetty siten, ettd jokin toinen taho kuin
laatija itse aina tarkastaa tyon.

Yhtion hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat yhtion riskienhallinnas-
ta ja paattavat riskienhallintaan liittyvistd asioista. Yhti¢ altistuu
rahoitusinstrumenttien takia padasiassa markkina- ja valuuttaris-
keille. Lisaksi yhtion rahamarkkinasijoituksiin liittyy luottoriski. Ra-
havarojen suuresta méarasta johtuen yhtion maksuvalmiusriski on
hyvin pieni. Yksi yhtion sijoitusperiaatteista on hajauttaa sijoitukset
ja siten rajoittaa kokonaisriskitasoa. Yhti6 suojautuu ajoittain ris-
keiltd my&s optioilla ja myydyilld indeksitermiineilla.

TILINTARKASTUS

Yhtitjarjestyksen mukaan yhtiélla on vahintaan yksi varsinainen
tilintarkastaja, jonka on oltava Keskuskauppakamarin hyvaksyma
tilintarkastaja. Yhtiokokous valitsee tilintarkastajan/tilintarkastajat,
jonka/joiden toimikausi paattyy seuraavan varsinaisen yhtiékoko-
uksen paattyessa. Ehdotus tilintarkastajaksi ilmoitetaan yhtioko-
kouskutsussa.

Yhtion vuositilinpdatoksen ja osavuosikatsausten yhteydessa
tilintarkastajat laativat osakkeenomistajille tilintarkastuskertomuk-
sen. Lakisadteisen tilintarkastuksen tehtavana on todentaa, ettd
tilinpaatds antaa oikeat ja riittavat tiedot konsernin tuloksesta ja
taloudellisesta asemasta. Tilintarkastuksen avulla osakkeenomista-
jat saavat riippumattoman lausunnon siitd, miten yhtion kirjanpito,
tilinp&atds ja hallinto on hoidettu.

Tilintarkastajien kulut korvataan laskun mukaisesti. Vuonna 2011

tilintarkastajille maksettiin 31 000 euroa tilintarkastustydsta
Norvestia-konsernissa ja Norvestia Oyj:ssa.
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SISAPIIRIHALLINTO

Yhtio noudattaa Nasdag OMX Helsinki Oy:n 9.10.2009 voimaan
tullutta sisapiiriohjetta. Yhtion hallitus, toimitusjohtaja ja tilintar-
kastaja kuuluvat julkiseen sisépiirirekisteriin. Norvestian julkisen
sisapiirin omistustiedot ja kytkennét paivitetdan, kun muutoksia
tapahtuu. Yhti6 ylldpitad myos sisdista yhtiokohtaista rekisteria,
johon kuuluu koko henkilsto seka sellaiset henkil&t, jotka saavat
saanndllisesti haltuunsa sisapiiritietoa. Yhtickohtainen rekisteri ei
ole julkinen.

Hallinnointiperiaatteet yhtion Internet-sivuilla

Selostusta yhtion hallinnointiperiaatteista péivitetdan osoitteessa
www.norvestia.fi.
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Norvestian henkilosto

1. Juha Kasanen, toimitusjohtaja

2. Ville Kettunen, sijoituspaallikko

3. Jonna Vaarnanen, talouspaallikko
4. Eerika Lehtila-Vuorio, Back Office

5. Juha Mikkola, Senior Investment Director

6. Saara Siuko, Investor Relations
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Avainsanoja

SUBSTANSSIARVO

Konsernin substanssiarvolla on keskeinen merkitys Norvestian
kaltaiselle sijoitusyhtidlle. Substanssiraportissa lasketaan
Norvestian kdypddn arvoon arvostettujen varojen ja velkojen
erotus. Substanssiarvon osinko-oikaistu muutos tiettynd ajan-
jaksona vastaa yhtion sijoitusten tuottoa. Nettosubstanssi vastaa
my0s IFRS:n mukaista konsernin omaa padoma ilman vihemmis-
toosuutta.

Norvestian substanssiarvo lasketaan ja julkistetaan kuukau-
sittain.

Substanssialennus, joka ilmaistaan prosentteina, on substanssi-
arvon ja markkina-arvon erotuksen suhde substanssiarvoon.

VEROTUS

Sijoitusyhti6 kirjaa realisoituneesta voitosta kulloisenkin yhteiso-
verokannan mukaisen veron. Laskennallinen verovelka lasketaan
realisoitumattomalle arvonnousulle, eli sille arvolle, jolla yhtion
varojen kdypa arvo ylittdd niiden hankinta-arvon. Vuoden 2010 ja

201 verokanta oli 26 %.

Verrattaessa Norvestian kaltaista sijoitusyhtiota esimerkiksi sijoi-
tusrahastoihin, on otettava huomioon verotuksen eroavaisuudet.
Tama koskee sekd voitonjaon ettd arvonmuutoksen verotusta.
Norvestian substanssiraportissa verovaikutukset on huomioitu
kokonaisuudessaan. Norvestian saamat osingot suomalaisilta
listatuilta yhti6iltd ovat verovapaita.

VOLATILITEETTI

Volatiliteetilla eli keskihajonnalla mitataan tilastollisesti, kuinka
paljon sijoituksen arvo vaihtelee. Keskihajontaa kdytetdan sijoi-
tuksen riskitason mittaamiseen. Yleisesti voidaan sanoa, etta mita
korkeampi volatiliteetti, toisin sanoen mitd suuremmat arvon
vaihtelut ovat, sitd korkeampi on riski ja painvastoin.

Vuonna 201 OMX Helsinki CAP -tuottoindeksin kuukausi-
havannoista laskettu volatiliteetti oli 17,9 %, kun taas Norvestian
osinko-oikaistun substanssin volatiliteetti oli 5,5 %. Norvestian
strategiaan kuuluu alhainen volatiliteetti, jonka edellytyksend on
yleensd matala riskitaso ja tasainen tuotto.

SHARPEN LUKU

Sharpen luku on nobelisti William Sharpen kehittama riskikor-
jattu tuottomittari. Matemaattisesti luku lasketaan jakamalla
riskittémén koron ylittdva tuotto tuoton volatiliteetilla. Mitd suu-
rempi Sharpen luku on, sitd paremmin sijoitus on tuottanut suh-
teessa riskiinsd. Sharpen luvun avulla voidaan verrata eri riskin
omaavien sijoituskohteiden tuottoja keskenddn. Jos sijoitus on
tuottanut alle riskittdman koron, Sharpen luku on negatiivinen.
Sivulla 7 Norvestian Sharpen lukua on verrattu OMX Helsinki
CAP -tuottoindeksin Sharpen lukuun.

Selkeasti

sjjoittamisesta. Lue
Punaisen mukin
blogia osoitteessa
www.norvestia.fi/blogi
ja osallistu
keskusteluun.
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