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Norvestia finns till for att vem som
helst skall kunna delta i en yrkesmassig
placeringsverksamhet jamstallt, med
en jamn god avkastning som mal och
utan att man behover offra tid eller
tankar pa placeringen.




Tack vare Norvestias
forenklade verksamhets-
modell kan placeraren
vara saker pa att
Norvestias intressen
alltid sammanfaller

med placerarens
formogenhetstillvaxt.
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Ar 2011

Vid arsslutet var substansen per aktie 8,90 € (10,13 € ar 2010).
Rakenskapsperiodens resultat uppgick till -11,2 milj. € (+13,6 milj. €).

Den utdelningsjusterade substansen sjonk under perioden
med 7,6 % (+9,5 %).

Styrelsen foreslar en utdelning om 0,30 € per aktie (0,50 €).




Norvestia i korthet

Norvestia Abp ar ett borsnoterat invest-
mentbolag. Norvestiakoncernen placerar
huvudsakligen i nordiska aktier, aktiefon-
der, hedgefonder samt pa penningmarkna-
den och i andra vardepapper.

Placeringsverksamhetens mal i Norvestia
ar att uppnad en god riskjusterad avkast-
ning.

Norvestia Abp ar moderbolag i Norvestia-

koncernen dar dotterbolagen Norvestia
Industries Oy och Norventures Ab ingar.

NYCKELTAL FOR KONCERNEN AR 2011

Substansforandring, utdelningsjusterad: .................. -11,3 milj. €
Resultat: ..ot -11,2 milj. €
Eget kapital: ........ccoummmiiiiii 136,3 milj. €
Soliditet: ....ccovviiiiiiiiiirr 95,8 %

AKTIERELATERADE NYCKELTAL AR 2011

Substansforandring,utdelningsjusterad: ..........cccoccueeenee -0,73 €
ReSUITAL: ... e -0,73 €
Substans:..
Eget kapital: ... 8,90 €

BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstimma halls fredagen den 16 mars 2012

kl. 13.00 i Borssalen, Fabiansgatan 14, Helsingfors. De aktie-
dgare som Onskar delta i bolagsstaimman skall anmala sig
senast tisdagen den 13 mars 2012 kl. 16.00, antingen per
e-post info@norvestia.fi, per telefon (09) 6226 380, per fax
(09) 6222 080 eller per post till adressen Norvestia Abp,
Norra esplanaden 35 E, oo100 Helsingfors. Fullmakt, med
stod av vilken befullmdktigad 6nskar utdva aktiedgares rostratt
vid stdmman, ombeds att inlamnas till bolagets kontor fére
anmalningstidens utgang.

UTDELNING
Utdelning for 2011 utbetalas den 28 mars 2012 for de aktier som
den 21 mars 2012 dr registrerade i vardeandelssystemet.

DELARSRAPPORTERNA PUBLICERAS
den 26 april 2012

den 19 juli 2012

den 24 oktober 2012

Substansrapporten publiceras manatligen.

WWW.NORVESTIA.FI

Arsberittelsen och delarsrapporterna, som utkommer pa
finska, svenska och engelska, finns tillgangliga i elektronisk
form pa bolagets hemsidor www.norvestia.fi. P4 hemsidorna
finns dven alla borsmeddelanden frdn det senaste aret och
tidigare borsmeddelanden.

Den tryckta arsberdttelsen kan bestéllas fran hemsidan
www.norvestia.fi/bestallning. Pa samma sida kan man géra
en fortlopande prenumeration pd drsberdttelsen eller delars-
rapporterna. Bestdllningen kan dven goras per telefon

(09) 6226 380.
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Verkstallande direktorens oversikt

Under dret gick euroomradet fran en kris till

en annan och krismétena avlgste varandra.
Problemstaternas obligationsmarknader
var tidvis i ett kaotiskt tillstdnd. I synnerhet
under drets andra halft vagade placerarna
inte ldna mera pengar till 6verskuldsatta
lander, och rantorna pa deras obligationer
steg mycket hogt. I oktober kdrvade situatio-
nen till sig ytterligare och det gemensamma
valuatomradet befarades dd vara nira en
kollaps. Under hard press lyckades euroom-
rddets toppmote den 26 oktober fa till stand
ett offentligt uttalande, som skulle lugna
marknaderna och férhindra uppkomsten

av en varldsomfattande finanskris. Det har
fungerade tillfélligt, men efter ndgra dagar
vande aktiemarknaderna igen mot en ned-
gang och rorde sig utan nagon klar riktning
under resten av dret.

Eurokrisens grundproblem ar enkelt.
Euroomradet bestar av lander vars ekono-
mier till strukturen ar véldigt olika och de
bildar inget optimalt valutaomrdde. Detta
var man val medveten om redan dd omradet
grundades. I valutaomradets fordrag stalldes
sd kallade gemensamma konvergenskriterier,
som euroldnderna skulle folja. Kriterierna
reglerade bland annat staternas skuldsatt-
ning. Problemet dr att ett flertal lander i
valutaomrddet inte foljer dessa avtal utan de
har skuldsatt sig rejalt 6ver de utsatta malen.
Av EU:s grundarldnder brét Tyskland och
Frankrike mot avtalets underskottsgrans
redan 2003. Detta har senare pakallats som
det slutliga tecknet pd avsaknad av moral for
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Ar 2011 var speciellt svart for Europas

ekonomi och kapitalmarknader. De
europeiska staternas skuldkris, som bor-
jade 2010, fordjupades ifjol och slog med
kraft ner pa de 6verskuldsatta landernas
ekonomier. Grekland ar i den djupaste
krisen och dess ekonomi drev in i en
situation dar landet var helt beroende av
utomstaende hjalp. Andra problemlander
ar bland annat Spanien, Portugal, Irland

och Italien.

euroomrdadet. Problemet har alltsa varit djupt
politiskt och lite férenklat kan man sdga att
politikerna har lovat for mycket till valjarna
pa bekostnad av skuldséttningen.

Det massiva skuldproblemet dr speciellt svart
eftersom det inte finns ndgon snabb 16sning
pa det. Staternas skuldsattning har pagatt i
flera ar och att balansera statsekonomierna
sker inte under en natt. Skulderna férsvinner
inte om de inte pd satt eller annat efter-
skanks eller makuleras, vilket heller inte ar
en fungerande 16sning. Redan spekulationer
om makulering paverkar snabbt de europe-
iska lindernas obligationsmarknader. Ett

av de offentliga uttalandena fran toppmétet

i oktober var att privata placerare "frivil-

ligt” skall efterskdnka hélften av lanen till

Grekland. Forslaget var ett misstag. Det har
vackt mycket kritik och man tvistar annu
om forverkligandet av det. Forslaget 16ser
ingenting som en enskild atgard, men kan
ifragasatta lan till 6vriga europeiska krissta-
ter. Om Greklands lan kan makuleras, varfor
skulle inte samma gélla dven andra lander,
t.ex. Portugal? Ett dylikt tdnkande kan falla
hela eurosystemet.

Losningen pa euroomradets skuldkris ar
valdigt svar. Den enda varaktiga l6sningen &r
att balansera eurolandernas budgeter. Olika
spardtgarder leder emellertid till politiska
oroligheter, vilket ytterligare forsvarar stabi-
liseringen av euroomradet. Det finns ingen
16sning inom synhall och krisen kommer
sannolikt att pdga dnnu i flera ar.

Substans- och indexutveckling

Il Norvestias substans, utdelningsjusterad
[ Bloomberg/EFFAS obligationsindex, Finland

Il OMX Helsinki CAP -avkastningsindex
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AKTIEMARKNADERNA

Som en f6ljd av eurosystemets kris var forra
dret svart pd aktiemarknaderna. Férutom
aktierna i ndgra smd bolag, sjonk alla aktier
pa Helsingfors bors. OMX Helsinki CAP
-avkastningsindexets avkastning var -24,9 %
och ca en fjardedel av borsens aktier forlorade
mer dn 40 % av sitt varde. Fastdn aktiekur-
serna som en foljd av bankkrisen 2008 sjonk
mer, var 2011 trots det ett besvarligare ar for
placerarna. Detta berodde pa marknadernas
enorma prisfluktuationer, dvs. volatilitet, och
pa bristen av riskfria placeringsalternativ.

Till finansieringsteorin och investeringens
grunder hor att placerarna erbjuds riskfria
placeringsalternativ, mot vilka avkastningen
pa 6vriga placeringar jamfors. I nuvarande
omstdndigheter ar det svart att avgora vilket
instrument som skulle fungera som en riskfri
placering. Tidigare var placeringar i statslan
eller bankdepositioner sddana, men det finns
inte lingre nagon absolut sdkerhet gdllande
dessa. Om euroomrddet trots alla forhands-
férvantningar splittras, skulle det sannolikt
ske i totalt kaos. Det ar véldigt svart att
estimera, vilken placeringsform som skulle
vara den minst riskfyllda i en sddan situation.
Placerarnas jobb har forsvérats betydligt av
att de, férutom att utvardera olika bolags
utveckling, dven maste ta stallning till de
europeiska ldndernas och hela euroomradets
framtidsutsikter.

NORVESTIA 2011

2011 var ett svart ar dven for Norvestia.
Bolagets dividendjusterade substans sjonk pa
en drsniva med 7,6 %. Det har ar den andra
gangen som Norvestias substans sjunker efter
millenniumskiftet. Férra gdngen var sub-
stansavkastningen negativ 2008. I en relativ
jamforelse var forra drets avkastning tillfreds-
stdllande och Norvestias langsiktiga skillnad
i avkastning till indexet vaxte. Absolut sett
motsvarade fjolarets resultat inte forvant-
ningarna. Norvestia strdvar efter ett positivt
resultat oberoende av marknadsomstandig-

Norvestias substans, utdelningsjusterad

heterna, men detta lyckades vi inte uppna
forra dret. Omstdndigheterna var visserligen
exceptionellt utmanande. Oberoende av valet
av aktier skulle man inte ha natt ett positivt
resultat pa Helsingfors bors. Dessutom sjonk
ndstan alla aktiemarknader runt hela varlden
och de korta ranteplaceringarna avkastade
just ingenting.

I en osdker marknadssituation betonas
Norvestias industriplaceringsverksamhet.
Korrelationen for dess avkastning ar ldg jam-
fort med den Gvriga placeringsverksamheten,
vilket vdl balanserar Norvestias substansav-
kastning. I augusti borjade Juha Mikkola som
ny ledare for industriplaceringsverksamhe-
ten. Mikkola dr bland vart lands mest erfarna
riskkapitalplacerare och vi tror, att industri-
placeringarna i framtiden kommer att hjalpa
Norvestia att nd goda resultat.

201 fornyades Norvestias hemsidor och
syftet var att gora dem mera funktionella
dn tidigare. P4 hemsidorna lanserades

dven bloggen "Punainen muki”, dar diverse
skribenter behandlar fragor om placering
och placeringsmarknader ur en liten annan
synvinkel. De nya hemsidorna har tagits val
emot och vi 6nskar att alla aktiedgare tidvis
har méjlighet att bekanta sig med dem.

UTSIKTER FOR 2012

Av allt att ddma kommer 2012 att bli ett
utmanande och oberdkneligt ar. Eurokrisen
har sannolikt dnnu manga 6verraskande och
oforutsdgbara vandningar framfor sig. Enligt
prognoser kommer Europas ekonomiska
tillvdxt att vara negativ det har dret, och
mdnga euroldnder dr dnnu i svdrt trangmal.
Alla dessa faktorer har en sankande effekt pa
aktiekurserna.

En mojlig moteffekt dr att den europeiska
centralbanken ECB har férbundit sig till
att uppratthalla det europeiska banksyste-
met under alla omstandigheter, genom att
garantera bankerna finansiering. ECB har

redan gett bankerna finansieringshjalp mot-
svarande 500 miljarder euro och den vantas
ge ytterligare 1 ooo miljarder euro under de
ndrmaste mdnaderna. Summorna dr enorma
och motsvarar till exempel tio ganger mark-
nadsvardet av Helsingfors bors. I praktiken &r
dessa euron sedelfinansiering till europeiska
ekonomier, fastdan man undviker att anvanda
den termen. Det dr svdrt att estimera vart
dessa stodpengar gar, hur direkt de kommer
att paverka kapitalmarknaderna, och i vilket
skede dessa stodsummor bérjar paverka dven
aktiemarknaderna och inflationssiffrorna.

Under drens lopp har Norvestia klarat sig
jamforelsevis bra under olika marknadsom-
standigheter. Norvestias substansavkastning
har pd lang sikt klart 6vertraffat avkastningen
for OMX Helsinki CAP -avkastningsindex
fastdn risknivan pa Norvestias placeringar
har varit mindre dn en tredjedel av borsens
niva. Det har ar en bra prestation. For att nd
motsvarande resultat i framtiden kraver det
att vi lyckas under utmanande omstandig-
heter och har lite tur samt gor mycket jobb.
Vara aktiedgare kan vara forvissade om att vi
gor vart basta for att resultatet av Norvestias
placeringsverksamhet skall vara sd bra som
mojligt dven under de kommande aren.

ym

Juha Kasanen
Verkstallande direktor

WWW.NORVESTIA.FI/BLOGI
Norvestias nya blogg pd finska!

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 220(?{)1

Avkastningpa.  53% 54% 02% 72% 114% 265% 160% 60% -143% 142% 95% -7,6% 61%

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

W§|'rlrarljprer 777777 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 -avkastningsindex

2000-

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

Avkastningp.a. -21,5% -182% -135% 227% 214% 345% 299% 81% -473% 455% 298% -249% 13%

Volatilitet 125% 33,0% 221% 189% 102% 127% 142% 13,7% 23,4% 320% 178% 17,9% 213%

Sharpe neg. neg. neg. 11 1,9 2,5 1,9 0,3 neg. 1,4 1,6 neg. neg.
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Marknadsoversikt av industriplaceringar

laceringar i onoterade bolag hor till

Norvestias industriplaceringsportfolj,
som forvaltas av Norvestias dotterbolag
Norvestia Industries Oy. I dessa placeringar
fungerar Norvestia som en aktiv dgare och
stravar efter att tillsammans med 6vriga
dgare utveckla bolagen pa langsikt.

201 var ett svart ar for finldndska och
europeiska fondplacerare i tillvaxtbolag
(venture capital). 2010 avslutade 6ver

30 % av de europeiska venture capital
bolagen sin verksamhet och prognoserna
fér 20m var lika dystra. Aven det inves-
terade kapitalet ar for finlandska fonder
pd sin lagsta niva pa over tio ar. Enligt
Finlands riskkapitalférening (FVCA) &r
kapital reserverat av privata fonder f6r
tillvaxtbolag endast ca 40 % av vad det

var for tio &r sedan. Det ar klart, att det
behovs mera langsiktigt kapital och aktiva
aktorer, som kan erbjuda bolag med snabb
tillvaxt finansiering i eget kapital for deras
tillvixt och internationalisering. Behovet
accentuerades i slutet av 2011 dd eurokri-
sen stramade at bankernas garantikrav och
forsvarade tillgangen till finansiering for
tillviaxtbolag.

[ foretagsaffarer (buyouts) var aktiviteten

i borjan av 201 livlig, och mot slutet av
aret 6kade aktiviteten pa grund av beslutet
om att hoja kapitalskatten frdn och med
2012. Eurokrisens inverkan pa foretagsaf-
farer ses i statistiken med en férdrojning,

i finansieringssyfte kunde man genomfdra
de affdrer som det redan hade beslutats
om, men slutférandet av helt nya initiativ
har blivit klart Iangsammare. Mdngden
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slutforda foretagsaffarer (foretagsvarde
6ver 1 miljon euro) var 201 ca 600, vilket
motsvarar en 0kning pa ca 10 % fran aret
innan. Av dessa affarer var ungefar 28 %
gjorda av utldndska kopare.

Bristen pa privat kapital, bankernas
strama finansieringskriterier samt en
6kad synlighet for Norvestia pa industri-
placeringsfaltet sags som en uppgdng i
placeringsforslag som presenterades for
bolaget. Mangden 6kade klart efter juli
2011 och under drets andra halva analy-
serade Norvestia placeringspotentialen
for ca 40 olika bolag. Férhandlingarna
har forts vidare med fyra lovande bolag. I
juli forverkligade Norvestia en placering
i kommunikationsbyran Miltton Ab, vars
tillvaxt Norvestia stdder genom aktivt och
strategiskt styrelsearbete.

PLACERINGSSTRATEGI

Strategin for industriplaceringar precise-
rades i september 2011. Malet dr att finna
intressanta placeringsmdjligheter i bolag
med produktifierade servicekoncept eller
vars produkter erbjuder ett klart tillaggs-
varde for 16sningar som redan testats pa
marknaden. Norvestia stravar efter att nd
en markbar viardedkning i malbolagen
och ddrmed avkastning for Norvestias

aktiedgare. Norvestia vill placera i bolag

med goda konkurrensférutsattningar pa
langsikt, och som fungerar pd marknader
som dr tillrackligt stora eller vaxer snabbt.

Av madlbolagen krdvs en professionell
ledning och en klar vision om bolagets
framtida riktning. Norvestia vill stdda
bolag, vars ledning har dgarandelar eller
tillrdckliga incentiv som férbinder dem till
att langsiktigt utveckla bolagets varde-
6kning tillsammans med Norvestia och
andra dgare.

Norvestia letar efter méjliga placerings-
objekt bland bolag som har en verksam-
hetsmodell som ér flexibel och kostnads-
effektiv, och ddr man genom placeringarna
kan nd en markbar tillvdxt och en 16nsam
affarsverksamhet. I man av moéjlighet

skall placeringarna goras stegvis, sd att
tillaggsinvesteringar gors i takt med de
mal som redan har ndtts. Norvestia gor
dven gemensamma placeringar med andra
professionella placerare. Norvestia placerar
huvudsakligen i minoritetsandelar, dven
om bolaget fungerar som en aktiv dgare
genom strategiskt styrelsearbete.



PORTFOLJBOLAG

Coronaria Hoitoketju Oy

2008 placerade Norvestia 2,5 miljoner i
Coronaria Hoitoketju och dger 20,2 % av
bolaget. Coronaria Hoitoketjus verksam-
het bestar av tva huvudbranscher dvs.
vard- och daghemstjdnster samt grund-
och specialhdlsovardstjanster till den
offentliga och privata sektorn. Corona-
ria Hoitoketju koncernens omsdattning
utvecklades positivt under 2011. Bolagets
omsattning 6kade med 17 % till 23,4 mil-
joner euro i jamforelse med dret innan och
resultatet var positivt.

Léakar-, tandldkar- och 6gonlakartjanster
hor till grund- och specialhélsovardstjans-
terna. Coronaria Hoitoketju dger 70 % av
Coronaria Silmédklinikka Oy och 72 % av
Coronaria Pdivahoito Oy. Coronaria Silma-
klinikka stdr for bland annat en betydande
andel av de drliga ca 11 0ooo besdken inom
oppenvard av 6gonsjukdomar i Helsing-
fors och Nylands sjukvardsdistrikt, samt
for uppfdljningen av glaukomapatienter i
kranskommunerna till Tammerfors.

GSP Group Oy

GSP Group dr en expertorganisation med
fokus pa byggtjanster och fastighetsut-
veckling. Norvestia dger 25,0 % av GSP
Group. Det utmanande marknadsldget for
byggtjdnster fortsdtter och pdborjandet av
nya bygg blev langsammare under slutet
av 2011. Bolaget gjorde ett vinstbring-
ande resultat 2011 och dr nettoskuldfri. Pa

"Norvestia stravar efter
att nd en markbar varde-
okning i mdlbolagen och
darmed avkastning for
Norvestias aktieagare.”

grund av branschens osdkra framtid har

vi justerat GSP Groups bokf6ringsvarde sa
att det motsvarar placeringens nuvarande
varde som kan aterf3s. Till f6ljd av en kas-
saflédesbaserad och peer-grupp baserad
vardering har Norvestia sainkt GSP Groups
balansvédrde med 0,4 miljoner euro.

Miltton Ab

Norvestia placerade i kommunikations-
byrdn Miltton i juli 2011. Genom arrange-
manget uppgar Norvestias dgarandel i
bolaget till 50,0 %. Bolagets grundare och
verkstdllande direktér Mathias Jarnstrom
ager den andra 50,0 % av bolaget. Nor-
vestia placerade 1,5 miljoner euro i bola-
gets aktiekapital samt 2,4 miljoner euro i
mezzanine 1dn i form av mellanfinansie-
ring. P4 ldnet betalas rdnta kvartalsvis.

Miltton som grundades 2001 har snabbt
stigit till vart lands ledande kommunika-
tionsbyra. Dess kunder utgdr en betydan-
de del av Finlands ledande bolag, samt ett
antal internationella varumarken. Miltton
erbjuder genom sitt sjalvstandiga byra-
natverk internationella tjanster i 6ver 20
lander till sina finska kunder. Foretagets
forsaljningsbidrag var 2011 ca 4,5 miljoner
euro, vilket dr en 6kning med 21 % jamfort
med aret innan. Bolaget sysselsdtter ca 60
personer. Miltton fortsatter att forverkliga
sin ldnsamma och tillvaxtdrivna strategi.

Polystar Instruments AB
[ fortsattningen kommer Polystar Instru-
ments AB, som Norvestia placerade i 2000,

att vara en del av industriplaceringsport-
foljen. Polystar utvecklar och marknadsfor
[T-16sningar for affarsanalys (business
intelligence) till internationella teleope-
ratorer. Bolaget har ca 100 kunder runtom
ivarlden och ar pa denna marknad en av
de ledande aktérerna inom sin bransch.
Bolagets omsattning var 248 miljoner
kronor i rakenskapsperioden som slutade
iapril 20m.

%DLW

Juha Mikkola
Senior Investment Director

FORANDRINGAR I NORVESTIAS
INDUSTRIPLACERINGSVERK-
SAMHET 2011

Ekonomie kandidat, MBA Juha Mikkola
bérjade som chef for Norvestias industri-
placeringsverksamhet 1.8.2011. Han har
under 18 dr arbetat i ledande stdllningar
inom riskkapitalverksamheten i Finland
och varit med om att bygga upp tre sjdlv-
standiga riskkapitalbolag. Under aren har
han varit med om att férvekliga ett flertal
placeringar, omfinansieringsrundor och
framgdangsrika forsaljningar samt varit
medlem i styrelser for over 25 tillvaxtbolag.

ARSBERATTELSE 2011 NORVESTIA ABP 9



Aktiekapital och agarstruktur

Norvestia Abp:s aktiekapital uppgick den 31 december 2011 till 53 607 960 euro. Aktiekapitalet ar fordelat pa goo ooo A-aktier med tio

roster och 14 416 560 B-aktier med en rost, sammanlagt 15 316 560 aktier (15 316 560). Aktierna har inget nominellt vérde. ISIN-koden for

B-aktierna ar Flooogooo160 och A-aktierna ar onoterade.

Borsvardet pa Norvestia Abp:s noterade aktier var 94,9 milj. euro (120,7) den 31 december 2011. De tio storsta aktiedgarna innehade 54,54 %

av aktierna (54,49 %) och 70,25 % av aktiernas sammanlagda réstetal (70,23 %). | styrelsemedlemmarnas och verkstéllande direktérens &go

fanns 20 700 aktier (-).

Det genomsnittliga aktieinnehavet i Norvestia Abp for privatpersoner var 1 175 aktier (1 177). Motsvarande antal fér sammanslutningar var

14 019 aktier (13 933). Andelen férvaltarregistrerade aktier uppgick till 1,20 % av antalet aktier (1,17 %) och 0,79 % av résterna (0,76 %). Anta-

let aktiedgare uppgick den 31 december 2011 till 5960 (5 959).

De tio storsta aktiedgarna den 31 december 2011

Av Av
A-serien B-serien Totalt aktierna rosterna
Aktiedgare antal % antal % antal % %
Kaupthinghf. 900 000 100,00 4113976 28,54 5013976 32,74 56,00
‘Mandatum Livférsakringsaktiebolag 1820050 12,62 1820050 11,88 7,77
Laakkonen Mikk0 310 704 2,16 310 704 2,03 1,33
Onninen-sijoitusOy 300000 2,08 300000 1,96 1,28
LaakkonenHannu 222 346 1,54 222346 1,45 0,95
Omsesidiga Forsékringsbolaget Kaleva 189700 1,32 189700 1,24 0,81
Immonen Jukka 162 424 1,13 162424 1,06 0,69
‘wild Cat CapitalAD 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 900 000 100,00 7452800 51,71 8352800 54,54 70,25
77777777777777 184 488 1,28 184 488 1,20 0,79

Aktier och rostratt Innehavens storlek
Aktie- Av antalet
Roster/ Antal Antal kapital Aktieinnehav Av aktierna Av résterna dgare
Aktieserie aktie aktier roster euro 1-100 0,4 % 0,3% 17,5%
SerieA 10 900000 9000000 3150000 101_1 000 990 6.5% 59 90
Serie B 1 14416560 14416560 50457960 7 oo1-c 000 15.6 % 10,2 % 18.6 %
_Sammanlagt 15316560 23416560 53607960 £ 401-10 000 6,2% 4,0% 2,2%
10001 - 7 67,8% 79,0% 1,8%
Ejivardeandelssystemet 0,1% - -
100,0 % 100,0 % 100,0 %

Fordelning av aktiekapital
1 agargrupper 31.12.2011

Hushall 43,6 %

Finansiella institut och forsakringsanstalter 14,3 %
Foretag 6,4 %

Sammanslutningar utan vinstsyfte 2,4 %

Offentliga samfund 0,1 %

Ejivéardeandelssystemet 0,1 %

varav forvaltarregistrerade 1,2 %
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Koncernens substansvarde

milj. € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Tillggngar
Langfristiga tillgangar o .
Immateriellatilgdngar | o1 or - -
Materiellatillgdngar 00 00 00 00 0,0
Uppskjutna skattefordringar 74 58 69 %0 -
Andelariintressebolag b7 34 37 302 11
Lanefordran franintressebolag 24 - . e
Ovrigaplaceringar 20 20 18 L7 o 18
Kortfristiga tillgangar o . —
Vardepappersportfolj .. % AU 605 486 488 . 715
Ovriga finansiellatilligdngar till verkligt varde 508 566 432 309 39,8
Likvida medel och fordringar 26,5 36,0 51,9 43,5 59,1
Tillgangar sammanlagt 13 1644 1561 1374 1733
Kortfristiga skulder o L4 10 09 05 35
Uppskjutna skatteskulder -4,6 -8,2 -6,1 2,6 -5,3
Substans 1363 1552 w91 1343 1645
Substansvardeaktie, € o 8% 1013 973 877 1074
Substansférindring, utdelningsjusterad . 2001 2010 2009 2008 2007
Forandring, milj. € S 7 R 37 186 - 225 96
Foérandring per aktie, € -0,73 0,90 1,21 -1,47 0,63

Kalkyleringsprinciper

Offentligt noterade vardepapper, placeringsfonder och derivatkontrakt har vérderats till den sista avslutskursen. Om avslutskursen varit

otillganglig har képnoteringen anvants. Onoterade aktier och andelar har varderats till verkligt varde med hjélp av kalkylmé&ssiga varde-

ringsmetoder.

Koncernens substans och borsvarde

Aktiekurs och substans per aktie

W Substans [ ] Borsvirde B Substans Aktiekurs
milj. € €
180 12
160 N~
10 o
140 \/-/_A, \\A
120 _ 8 _ .~
100
6  a
8o L
60 — 4
o L
4 2
20 -
o o T
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
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Placeringar den 31 december 2011

Antal  Anskaffningsvarde Verkligt varde Andel av
aktier/andelar 1000 € 1000€ placeringar

NORVESTIA ABP
BORSNOTERADE BOLAG e
Ahlstrom Oyj 53 455 706 668 0,6%
Amer Sports Corporation 62770 425 565 0,5%
Atria Koncern Abp 130734 1733 778 0,7%
CargotecOyj 14500 289 333 0,3%
Elisa Abp 19 894 334 321 03%
FinnairAbp 349751 1962 804 0,8%
FortumAbp 113769 2355 1876 18%
HKScan Abp serie A 83875 541 473 0,4%
Honkarakenne Oyj 461 889 1777 1460 14%
Huhtamaki Oyj 106 647 719 977 09%
Kemira Oyj 116 349 1213 1068 1,0%
Kesko Abp serie B 34946 1022 907 09%
Konecranes Abp 60531 945 880 08%
Lannen Tehtaat Abp 74 294 914 1092 11%
Metso Abp 63753 1676 1827 1,8%
M-Real Oyj serie B 260000 294 346 03%
Neste OilAbp 109160 1185 852 08%
Nokia Abp 1287527 6728 4856 4,6 %
Nokian Renkaat Oyj 21 254 205 529 05%
Oriola-KD Abp serie A 11807 13 22 00%
Oriola-KD Abp serie B 91100 145 157 01%
Orion Abp serie A 18600 150 282 03%
Orion Abp serie B 31 445 459 473 0,4%
Outokumpu Oyj 454518 4702 2309 2,2%
Pohjola Bank Abp serie A 147717 1001 1109 1,0%
Raisio Abp serie V 273 400 493 653 0,6%
RamirentOyj 80897 297 445 04%
Rapala VMC Oyj 95700 617 541 05%
Rautaruukki Abp serie K 126318 1534 899 08%
Sampo Abp serie A 32158 725 616 06%
SanomaOyj 107070 1185 949 09%
SpondaOyj 393 945 1309 1229 12%
Stockmann Abp serie B 122009 2439 1462 14%
Stora Enso Abp serie R 325533 1744 1507 1,4%
TikkurilaOyj 81311 1284 1048 1,0%
UPM-Kymmene Oyj 371752 3905 3164 3,0%
UponorOyj 50826 686 349 03%
YIT Abp 117585 1250 1456 14%
AstraZeneca plc 6 600 254 235 0,2%
BP plc 28100 234 155 01%
Deutsche Telekom AG 19750 227 175 02%
ETFS Crude Oil 66 000 1264 1362 13%
ETFS Natural Gas 1650000 619 217 0,2%
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 200000 721 1047 1,0%
Valeo S.A. 9420 260 289 0,3%
58 193 48 408 45,6 %
DERIVATKONTRAKT e
Outokumpu séljoptioner (utstallda) -1 000 0 17 00%
UPM-Kymmene saljoptioner (utstdllda) -1 000 0 28 0,0%
0 45 0,0%
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Antal

Anskaffningsvarde Andel av

aktier/andelar 1000 € 1000 € placeringar

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 12%

2104 3,0%

‘Seligson & Co. RahamarkkinarahastoAAA 1623179 4000 3,8%
Taaleritehdas Arvo Markka 8930 1004 0,7 %
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 25250 38,6 %
952 0,3 %

, 1997 1,9%
Pohjola, forfaller 25.2.2013 4996 4,7 %
Sponda, forfaller 27.6.2013 2660 2,5%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 10605 9946 9,4%
'SUMMA NORVESTIAABP 94048 99236 93,6 %
2533 2,5%

1296 0,5%

1500 1,5%

5329 4,5%

5329 4,5%

1717 1989 1,9%

1717 1989 1,9%

'SUMMA NORVESTIAKONCERNEN 101094 105927 100,0 %

Tabellen inkluderar inte koncernens likvida medel.

* Det verkliga vardet for onoterade intressebolag redovisas som koncernens balansvarde.

Geografisk fordelning av Norvestia-
koncernens placeringar 31.12.2011

Firland 2%
OvrigaNorden19% |l

Ovriga Europa 11 %

Utanfor Europa 8 %

Norvestiakoncernens placeringar
31.12.2011

Borsnoterade bolag 46 %

Hedgefonder 23 %

Réntefonder 10 %

Masskuldebrev g %

Onoterade bolag 6 %

Aktiefonder 6 %
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Styrelsens verksamhetsberattelse 1.1-31.12.2011

AKTIEMARKNADEN

2011 var ett mycket svart ar pa kapitalmarknaderna. Krisen pa euro-
omradet, som bdrjade redan aret innan, tillspetsades ytterligare
under dret. Euroomradets grundproblem &r 6verskuldsattningen

i manga europeiska statsekonomier, vilket har férsvarat deras
tillgéng till finansiering fér en rimlig kostnad pa internationella obli-
gationsmarknader. Dylika lander &r till exempel Italien, Spanien,
Irland och Grekland. Den grekiska staten rdkade under aret i en si-
tuation déar dess finansiella stéllning kollapsade totalt. Dess tillgang
till 1&n fran internationella marknader sinade i praktiken helt och
hallet in, och Grekland skulle inte ha klarat av sina dagliga betal-
ningar utan ingripande fran de andra eurolanderna, den Europeiska
centralbanken ECB och den Internationella valutafonden IMF.

Man har forsokt l16sa euroldndernas skuldkris med flera olika poli-
tiska beslut och med krismoten mellan eurolédndernas regeringar.
Foérutom offentliga uttalanden och dtgardsférslag har métenas
behallning och nytta i praktiken forblivit blygsamma, och de har
heller inte lyckats lugna kapitalmarknaderna. De politiska besluten
forsvaras aven av att de i allménhet maste godkannas separat av
parlamentet i varje euroland, vilket kan ta manader. Konflikten med
kapitalmarknadernas krav pa snabba atgarder ar pataglig.

Utmaningen i att fatta de politiska besluten och verkstalla dem
beskrivs val med det faktum, att det i ett méte i oktober besléts om
en halvering av Greklands lanebestand pa en “frivillig” basis. Det &r
fortfarande osakert hur beslutet i praktiken skall forverkligas och
vem som skall delta i detta frivilliga arrangemang. Den har typen
av oklara beslut 6kar ytterligen pa osakerheten pa kapitalmarkna-
derna.

Det enda sattet att stabilisera situationen pa langsikt ar att ba-
lansera de olika landernas budgeter och minska pa dverskuldsatt-
ningen av staterna. Det hdr kommer att ta ar och ar enligt manga
en alltfér langsam process. | det nuvarande ldget ar ECB den enda
parten, som har tillrackligt med resurser for att lugna den radande
turbulensen pa marknaden, och radda euroomradet genom att
erbjuda direkt likviditet till dverskuldsatta lander. Problemet &r
att detta inte foljer centralbankens verksamhetsprinciper, och det
kunde ocksa leda till en okontrollerbar inflationstillvaxt.

Aktiemarknaderna har reagerat kraftigt pa skuldproblemen hos
euroomradets stater. Nastan alla globala aktiemarknader sjonk
2011 och aktiernas dagliga kursférandringar, dvs. volatiliteten, var
tidvis exceptionellt stor. Den dagliga kursforandringen for till ex-
empel Euro Stoxx 50 -indexet var vissa dagar ndrmare 10 %. Detta
ar mycket ovanligt och i normala foérhallanden &r liknande stora
forandringar ovanliga dven pa veckoniva.

Ar 2011 var ett daligt ar dven pa Helsingfors bérs. Férutom aktierna
i ndgra sma bolag, sjonk alla aktier i OMX Helsinki -indexet.

Det dividendjusterade OMX Helsinki CAP -avkastningsindexets
arsavkastning var -24,9 % och medianavkastningen -20,1 %. Mest
sjonk basindustrin, varav flera bolags aktiekurser med 6ver 5o %.
Placerarnas huvudbry 6kades dven av det faktum att traditionellt
riskfria placeringsalternativ var svara att finna, eller s& avkastade de
justingenting. | det nuvarande ldget kan inte ens kontanter anses
vara helt riskfria. For tillfallet anser placerarna att den tyska statens
obligationer &r minst riskfyllda och de &r fardiga att investera i
dessa till och med for en negativ rénta.

Index som beskriver avkastningen pa olika bérser utvecklades ar
2011 enligt féljande:

Finland / OMX Helsinki -index -30,1%
Finland /OMX Helsinki CAP-avkastningsindex -24,9 %
Sverige / OMX Stockholm —index -16,7 %
Norge / OBX -index -10,7 %
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Danmark / OMX Copenhagen -index -17,7 %
USA [/ Nasdag Composite -index -1,8 %
USA [ S&P 500 -index 0,0 %
Bloomberg European 500 -index -12,4 %
MSCI World -index -7,6 %
Japan / Nikkei 225 -index -17,3%
Norvestias utdelningsjusterade borskurs -15,4 %
Norvestias utdelningsjusterade substans -7,6 %

SUBSTANSVARDE OCH BORSKURS

Norvestiakoncernens substansvdrde uppgick den 31 december 2011
till 8,90 euro per aktie (10,13 euro per aktie vid slutet av ar 2010).
Med beaktande av utdelningen om 0,50 euro per aktie som lamna-
des i mars 2011 sjonk substansvardet under dversiktsperioden med
0,73 euro per aktie (+0,90), vilket motsvarar en substansnedgang pa
7,6 % (+9,5 %) sedan arets borjan. Under det fljarde kvartalet steg
substansen per aktie med 0,06 euro (0,16).

Den utdelningsjusterade borskursen for Norvestias B-aktie sjonk
under aret med 15,4 %. Det sista avslutet i B-aktien den 31 decem-
ber 2011 gjordes till en kurs pa 6,58 euro per aktie (8,37), vilket
motsvarade en substansrabatt pa 26,1 % (17,4 %). Borsvardet for
Norvestias B-aktier 31.12.2011 var 94,9 milj. euro (120,7).

KONCERNENS RESULTAT

Under ar 2011 uppgick koncernens resultat till -11,2 milj. euro
(13,6/2010; 18,5/2009) och rorelsekostnaderna till 1,9 milj. euro
(2,0/2010; 1,9/2009). Kostnaderna utgjorde 1,4 % av substansvérdet
(1,3/2010; 1,3/2009). Resultatet for det fjarde kvartalet uppgick till
0,9 milj. euro (2,3/2010; 0,9/2009). Nyckeltalen presenteras pa sid
34-

LIKVIDITET OCH SOLIDITET

Koncernens likvida medel uppgick vid arets slut till 25,9 milj.
euro (35,7/2010; 51,9/2009). Soliditeten var 95,8 % (94,4/2010;
95,5/2009). Koncernens egna kapital var 136,3 milj. euro
(155,2/2010; 149,1/2009).

PERSONAL

Under aret var i genomsnitt 6 personer anstéllda i Norvestiakon-
cernen (6/2010; 6/2009). Personalkostnaderna uppgick till 0,9 milj.
euro (1,2/2010; 1,2/2009).

NORVESTIAS PLACERINGAR

Norvestiakoncernens placeringar kan indelas i fem separata delar:
direkta aktieplaceringar, aktiefonder, hedgefonder, rénteplacering-
ar och industriplaceringar.

Norvestias investeringar, bortraknat rantepapper och kassa och
bank, var 73 % (70 %) av totala tillgangar vid arets slut. Enligt mark-
nadsvardet fordelades placeringarna enligt féljande:

2011 2010

MEUR % MEUR %
Borsnoterade bolag 48,5 36,1 % 60,4 382%
Onoterade bolag 9,1 6,8 % 5,4 34 %
Hedgefonder 24,6 18,3 % 27,7 17,5%
Aktiefonder 6,2 4,6 % 7,8 50%
Rantefonder 10,1 7,5 % 11,5 73%
Obligationer 9,9 7,14 % 9,5 6,0%
Likvida medel 25,9 19,3 % 35,8 22,6 %
Summa 134,3 100,0% 158,12 100,0%




Bolagets substansavkastning efter kostnader och skatter var -7,6 %,
vilket uppnaddes med en volatilitet pa 5,5 % baserad pa ménatliga
observationer. Samtidigt var avkastningen for OMX Helsinki
-avkastningsindexet -24,9 % och volatiliteten 17,9 %.

Norvestias substansavkastning mellan olika manader fluktuerade
klart mindre &n utvecklingen pa aktiemarknaderna. Bolaget
skyddade tidvis sina placeringar med séljoptioner och salda
indexterminer, samt varierade mangden kortfristiga penningmark-
nadsplaceringar enligt sin syn pa marknaden. Avkastningen pa
aktieplaceringar, aktiefonder och hedgefonder var inte tillfreds-
stallande under ar 2011. Rénteplaceringarnas avkastningar var syn-
nerligen 13g pa grund av den historiskt |3ga rantenivan. Norvestias
valutaposition i kontanter 6kade under aret med 10,9 miljoner euro.

Av koncernens tillgdngar var 70 % i euro, 16 % i svenska kronor,
8% i USA:s dollar och 6 % i annan valuta.

INDUSTRIPLACERINGAR

Placeringar i onoterade bolag hor till Norvestias industriplace-
ringsportfolj, som forvaltas av Norvestias dotterbolag Norvestia
Industries Oy. Malsattningen med placeringsverksamheten &r att
finna intressanta bolag med god tillvéxtpotential och genom att
langsiktigt och aktivt utveckla dessa na en markbar vardedkning
och dérmed avkastning fér Norvestias aktiedgare. Enligt sin place-
ringsstrategi stravar Norvestia efter att finna bolag som fungerar
pa en tillrdckligt stor marknad och som har méjlighet att utnyttja
sina innovationer inom service och I6sningar i Finland och dven
internationellt.

Norvestia placerar i minoritetsandelar och kan vara i majoritet
tillsammans med en annan placerare. | slutet av 2011 bestod
industriplaceringsportféljen av fyra onoterade bolag: Coronaria
Hoitoketju Oy, som erbjuder halsovardstjanster, Miltton Ab, som
erbjuder innovativa kommunikationstjanster, GSP Group Oy, som
erbjuder byggtjanster samt Polystar Instruments AB, som utvecklar
IT-16sningar for affarsanalys. Vardet av andelarna i bolagen var
sammanlagt 6,7 miljoner euro. Dessutom dgde Norvestia 8,9 % av
Honkarakenne Oyj motsvarande 1,5 miljoner euro i slutet av aret.

Avkastningen pa industriplaceringar var negativ. Norvestia har
skrivit ner sitt innehav i GSP Group Oy med o,4 milj. euro.

Enligt nuvarande ramar kan 20-30 % av placeringstillgdngar anvan-
das till industriplaceringar. Placeringarna har ingen férutbestamd
tidsgrans utan gors da lampliga tillfallen uppenbarar sig.

NORVESTIAKONCERNEN

Norvestia Abp &r moderbolag till Norvestia Industries Oy och
Norventures Ab. Hela koncernens moderbolag &r Kaupthing hf. vars
hemort ar Reykjavik, Island.

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

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

AKTIER OCH AKTIEKAPITAL

Norvestia Abp:s aktiekapital ar fordelat pa 9oo ooo A-aktier med 10
roster och 14 416 560 B-aktier med en rost. Aktiekapitalet bestar av
sammanlagt 15 316 560 aktier och aktiernas sammanlagda rostetal
ar 23 416 560. Alla aktier har samma rétt till utdelning och bolagets
tillgdngar.

AKTIEAGARE

Vid utgdngen av december 2011 hade Norvestia 5 960 aktiedgare
(5 959). Av aktierna var 33,1 % i utlandsk dgo (33,2 %) och 1,2 % for-
valtarregistrerade (1,2 %).

Bolagets storsta aktiedgare ar Kaupthing hf. med 32,7 % (32,7 %)
av aktierna motsvarande 56,0 % (56,0 %) av rosterna vid arets slut.
Bolagets nast storsta dgare Mandatum Livférsakringsaktiebolag
innehade vid arets slut 11,9 % (21,9 %) av aktierna och 7,8 % (7,8 %)
av rosterna. De tio storsta aktiedgarna innehade vid arets slut 54,5 %
(54,5 %) av aktierna och 70,3 % (70,2 %) av aktiernas sammanlagda
rostetal. Mer information om aktiedgarna finns pa sid 10.

ORDINARIE BOLAGSSTAMMA
Vid den ordinarie bolagsstdamman den 14 mars 2011 beslutades att
utdelning for ar 2010 skulle lamnas med o, 50 euro per aktie. Utdel-
ningen betalades den 24 mars 2011.

Till styrelsen omvaldes:
J.T. Bergqvist, ordférande
Hilmar Thor Kristinsson, vice ordférande
Georg Ehrnrooth, medlem
Robin Lindahl, medlem

Till styrelsen valdes féljande nya medlem:
Freyr Thordarson, medlem

Till revisor omvaldes CGR Rabbe Nevalainen och till revisorssupple-
ant Ernst & Young Ab.

Stdamman beslutade enhdlligt att bevilja ansvarsfrihet for styrel-
sen och verkstéllande direktoren for ar 2010. Dessutom beslutade
stdmman att andra bolagsordningen i enlighet med styrelsens
forslag.

Stamman befullméktigade styrelsen att besluta om forvarv av
bolagets egna aktier genom offentlig handel pa Helsingfors bors.
Bemyndigandet berattigar till forvarv av totalt 4 500 ooo B-aktier
senast den 31 maj 2012. Inga férvarv gjordes under ar 2011.
Styrelsen befullméktigades &ven att fatta beslut om aktieemis-
sion och emission av optionsratter och andra sarskilda rattigheter.
Maximiantalet som kan emitteras uppgar till totalt 4 500 ooo aktier.
Bemyndigandet &r i kraft hdgst till och med den 31 maj 2012.

RISKER | PLACERINGSVERKSAMHETEN

En av principerna i Norvestias placeringsverksamhet &r att diver-
sifiera placeringarna och dérigenom begrénsa den totala risknivan
och samtidigt na en jamn formogenhetstillvaxt. Tidvis kan dock

en betydande del av placeringarna fokuseras pa en viss typ av
placeringar och vérdepapper, vars méjliga ogynnsamma utveckling
betydligt kan férsdmra Norvestias resultat. Norvestia stravar tidvis
efter att skydda sina placeringar med optioner och terminer, det
kan @nda uppsta situationer da skyddet inte &r effektivt.

Norvestias fem storsta placeringar 31.12.2011 var fonderna Futuris,
Nektar och Zenit, Pohjolas obligation samt Nokias aktie.

Den ekonomiska utvecklingen och férandringar i bérskurserna,
saval nationellt som internationellt, inverkar vasentligt pa bolagets
avkastning. Utover detta inverkar dven férandringar i valuta-
kurserna pa bolagets resultat. Norvestia 6kade under slutet av
aret pa mangden kontanta depositioner i olika valutor, vars avsikt
var att balansera och diversifiera bolagets valutaposition. Den
allméanna osakerheten pa kapitalmarknaderna 6kar volatiliteten

pa Norvestias placeringar och dérmed dven pa risken.

INTERN KONTROLL OCH RISKHANTERING

Bolagets principer for intern kontroll och riskhantering behandlas
ndrmare i en separat rapport éver Norvestiakoncernens bolagsstyr-
ning pa sid 48.

UTDELNINGSPOLITIK

Norvestia stravar till att skapa mojlighet att dver aren lamna

en utdelning som skall ligga 6ver genomsnittet for den finska
aktiemarknaden. P3 13ng sikt stravar man till att ungefar halften av
koncernens vinst efter skatt skall utdelas.
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FORSLAGTILLVINSTUTDELNING

Styrelsen foreslar att av moderbolagets utdelningsbara medel
utdelas till aktiedgarna o,30 euro per aktie (0,50), vilket motsvarar
4,6 miljoner euro (7,7).

FRAMTIDSUTSIKTER

Riskerna i ekonomin har 6kat markant under det senaste aret, da
euroomradets skuldkris har fordjupats och osékerheten géallande de
skuldsatta landernas formaga att hantera sina skulder har 6kat.

| vissa euroldnder har man lyckats skara ner nagot pa det ekono-
miska underskottet, men dessa atgdrder ar annu inte tillrackliga for
att 16sa problemen. Omfinansieringen av de skuldsatta eurolan-
derna forvantas bli svar eftersom privata placerare inte langre
vagar investera i obligationer fran dessa lander. Enbart for Spaniens
och Italiens del forfaller statslan for drygt 550 miljarder euro under
2012. Finansiering borde fas fran kapitalmarknaderna och &nnu

till en sadan ranteniva, som inte ytterligare forsvarar landernas
betalningsférmaga.

Nésta provosten for eurosystemet &r den 20 mars, da en skuld pa
15 miljarder euro forfaller for Grekland. Till dess maste det fas en
klarhet i under hurdana arrangemang Greklands |an i fortsdttningen
skall skotas. Grekland har med nuvarande utsikter inte medel att
betala tillbaka sina krediter. For att marknadernas fortroende for
léndernas férmaga att skéta sina skulder skall terstéllas, borde
Europas ekonomi vanda mot en klar tillvaxt. | alla fall tillsvidare
finns det inga tecken pa det, och enligt estimaten kommer Europas
ekonomiska tillvéxt att uppga till -0,3 % i ar. USA:s och varldseko-
nomins tillvéxtutsikter &r ndgot battre. USA:s ekonomi védntas vaxa
med 2,2 % i ar och varldsekonomin med 2,3 %. | basta fall kommer
den ekonomiska tillvéxten utanfér Europa att hjdlpa dven Europa
tillbaka pa tillvaxtsparet.

Den Europeiska centralbanken har en central roll vad géller att
sdkra eurosystemets funktionalitet. ECB har redan gjort omfattan-
de atgarder for att stodda bankernas kreditgivning och likviditet, och
den har i praktiken gett europeiska banker en grénslos kreditlimit.
Europeiska banker lyfte treariga centralbankslan fér néstan soo
miljarder euro i ECB:s forsta kreditrunda i december 2011. Féljakt-
ligen har sannolikheten for en sa kallad kreditkris i Europa minskat
klart. Man kan dven anta att i alla fall en del av dessa pengar styrs
till statslan for europeiska lander eller till aktiemarknaden.

For placerare estimeras 2012 bli ett besvérligt ar. Precis som under
2011 &r Overraskande vandningar och stora prisfluktuationer pa
marknaden att vdnta, d& euroomradet med stor sannolikhet gar
fran en kris till en annan. Ytterligare svarigheter for placerarna
orsakar bristen pa riskfria placeringsalternativ, samt deras obe-

Koncernens placeringar
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tydliga eller till och med negativa férvantade avkastning. Tidigare
ansdgs statsobligationer i stora lander, sésom Frankrike och Italien,
vara riskfria. Detta galler dock inte langre. Om hela eurosystemet,

i motsats till allmanna férhandsforvantningar skulle kollapsa, skulle
inte ens kortsiktiga eurodepositioner kunna anses vara helt riskfria.
Eurosystemets splittring skulle sannolikt, i alla fall tillfélligt, leda till
totalt kaos pa kapitalmarknaderna. Det skulle vara mycket svart att
pa férhand forbereda sig for det.

| denna utmanande placeringsomgivning stravar Norvestia efter att
i sin verksamhet pa basta mojliga satt, och pa basis av den senaste
tillgéangliga ekonomiska informationen, ta i beaktande ekonomins
och aktiemarknadernas olika utvecklingsalternativ.

NORVESTIAS PLACERINGSSTRATEGI 2012

Norvestias placeringsstrategi ar tudelad: den snabbomsatta port-
foljen och industriplaceringar. Placeringarnas férdelning mellan de
olika placeringsstrategierna utvarderas fran fall till fall.

Placeringar i den snabbomsatta portféljen gérs enligt radande
marknadsomstandigheter. Malet &r att uppna en god riskjusterad
avkastning. Vid arsskiftet var en stor del av Norvestias tillgdngar
placerade direkt i aktier pa Helsingfors bors. For att diversifiera
risken samt pa basen av avkastningsférvantningar kan placeringar
goras dven pa andra borser, framst med tyngdpunkt pa euroomra-
det.

Aktieplaceringar i Norvestias snabbomsatta portfolj gérs huvudsak-
ligenis.k. vardeaktier. En vardeaktie &r en aktie med en historiskt
13g kurs och 13gt pris i forhallande till substansen och de férvantade
vinster. Investeringsgraden mellan aktier, fonder och rantebarande
placeringar kommer att anpassas till de bedémningar som gérs vid
varje enskilda situation.

Bolagsstamman varen 2011 bemyndigade styrelsen att forvarva
bolagets egna aktier samt att fatta beslut om en mojlig aktieemis-
sion. Bdda bemyndiganden kan anvéndas for industriplaceringar.
Aven anvandningen av frimmande kapital vid finansieringen av
placeringarna kan 6vervdgas.

Koncernens eget kapital
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Koncernens totalresultatrakning

Ovriga rérelsekostnader 6 -909 -746
RORELSEVINST/-FORLUST -16 724 16992

Finansiella intakter och kostnader 7 466 -52
RESULTAT FORESKATTER 16412 16 597
Inkomstskatt* g 5170  -3035
RAKENSKAPSPERIODENSRESULTAT 1242 13562
Ovrigt totalresultat efterskatter:
Omvérdering av finansiella tillgdngar som kan séljas 12 -14 164
RAKENSKAPSPERIODENS TOTALRESULTAT -11 256 13726
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Koncernens balansrakning

1000€ Not 31.12.2011 31.12.2010
Tillgdngar
LANGFRISTIGA TILLGANGAR
Immateriella tillgdngar 10 53 64
Materiella tillgdngar 11 11 7
Uppskjutna skattefordringar 12 7 404 5833
Andelariintressebolag 13 4702 3377
Lanefordran fran intressebolag 14 2421 -
Finansiella tillgdngar som kan séljas 15 1989 2007
777777 16 580 11288
KORTFRISTIGA TILLGANGAR
Vérdepappersportfélj 16 48 452 60477
Ovriga finansiella tillgdngar varderade till verkligt vérde via resultatrakningen 17 50783 56 583
Fordringar 18 567 320
Likvida medel 19 25920 35721
777777 125722 153101
777777 142 302 164 389
Eget kapital och skulder
EGETKAPITAL 20
Aktiekapital 53 608 53 608
Overkursfond 6896 6896
Fond for verkligt varde 258 272
Ackumulerade vinstmedel 86753 80850
Rakenskapsperiodens resultat -11 242 13562
777777 136 273 155188
UPPSKJUTNA SKATTESKULDER 12 4603 8230
KORTFRISTIGA SKULDER 21 1426 971
142 302 164389
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Koncernens kassaflodesanalys

Erhallna och betalda skatter -150 -85
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE 1770 -8429

Investeringar i immateriella och materiella tillgangar -13 -80
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE -3913 -80

Utbetalda utdelningar -7 658 -7 658
FINANSIERINGENS KASSAFLODE -7 658 -7 658
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Forandringar i koncernens eget kapital

Fond for Ackumule-

Overkurs- verkligt rade vinst- Periodens
1000 € Aktiekapital fond varde medel resultat Totalt
Eget kapital 1.1.2010 53608 6896 108 69996 18512 149120
Disposition S 18512 -18 512 0
Ovrigt totalresultat e 164 164
Utdelning e -7 658 -7 658
Periodens resultat 13562 13562
Eget kapital 31.12.2010 53608 6896 272 80850 13562 155188
Eget kapital 1.1.2011 53608 6896 272 80850 13562 155188
Disposition S 13562 -13562 0
Ovrigt totalresultat e -14 -14
Utdelning e -7 659 -7 659
Periodens resultat -11 242 -11 242
Eget kapital 31.12.2011 53608 6896 258 86753 -11 242 136273
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Noter till koncernbokslutet

1. Koncernbokslutets bokslutsprinciper

INFORMATION OM KONCERNEN

Norvestia dr ett investmentbolag som placerar huvudsakligen i
nordiska aktier, aktiefonder, hedgefonder samt pa penningmarkna-
den och i andra vardepapper.

Koncernens moderbolag, Norvestia Abp, ar ett finskt publikt aktie-
bolag, vars B-aktie noteras pd Nasdag OMX Helsinki Oy. Bolagets
hemort ar Helsingfors och dess registrerade adress ar Norra espla-
naden 35 E, oo100 Helsingfors.

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

Norvestiakoncernens bokslut for rakenskapsperioden som tog slut
den 31 december 2011 godkandes for publicering enligt styrelsens
beslut den 7 februari 2012.

BOKSLUTSPRINCIPER

Norvestias koncernbokslut har upprattats enligt de internationella
bokféringsstandarderna (International Financial Reporting Stan-
dards, IFRS) och vid dess upprattande har 31.12.2011 ikraftvarande
IAS- och IFRS-standarder samt SIC- och IFRIC-tolkningar fljts.
Med internationella redovisningsstandarder avses i finsk bokf6-
ringslag samt i bestdammelser som ges med stéd av den, standarder
som antagits for tillampning i EU i enlighet med EU-férordningen
(EG) nr 1606/2002 om tilldmpning av internationella redovisnings-
standarder, med tillhérande tolkningar. Noterna till koncernbokslu-
tet foljer dven de finléndska kraven som faststallts i bokforings- och
bolagslagstiftningen, vilka kompletterar IFRS-stadgan.

Koncernbokslutet har uppréattats pa ursprungliga anskaffningsutgif-
ter med undantag av de poster som enligt standarderna forutsatter
vardering till verkligt vérde. Alla belopp i bokslutets noter anges i
tusen euro.

Nya standarder och tolkningar fr.o.m. den 1 januari 2011 har inte
haft en betydande effekt pa koncernbokslutet och darfor har de
inte listats.

KONSOLIDERINGSPRINCIPER

Dotterbolag

Koncernbokslutet omfattar moderbolaget samt dess direkt eller
indirekt agda dotterbolag. Dotterbolag ar bolag dar koncernen
utdvar kontroll. Kontroll kan utévas da koncernens dgarandel av
rosterna eller kapitalet Gverstiger 5o % eller d& koncernen annars
har bestammanderétt. Anskaffade dotterbolag konsolideras i kon-
cernbokslutet fran och med anskaffningstidpunkten, dvs. den stund
da koncernen erhdller kontroll 6ver dotterbolaget, och konsolideras
till dess att kontrollen upphér. Dotterbolagen finns uppraknade i
not 26.

Koncernens interna aktieinnehav har eliminerats enligt férvarvs-
metoden. Dotterbolagens egna kapital elimineras i sin helhet

vid férvarvet. | koncernens egna kapital ingér endast den del av
dotterbolagens egna kapital som tillkommit efter forvarvet. Alla
koncernens inbordes affarstransaktioner, fordringar och skulder har
eliminerats i koncernbokslutet.

Minoritetsandelen av rékenskapsperiodens resultat presenteras
i totalresultatrakningen och andelen av eget kapital presenteras
som en skild post i det egna kapitalet i balansrakningen.

Intressebolag

Intressebolag &r bolag dar koncernen innehar 20-50 % av résterna
eller dar koncernen annars har betydande inflytande men inte
kontroll. Intressebolag har konsoliderats i koncernbokslutet enligt
kapitalandelsmetoden. Om koncernens andel av forlusten i intres-
sebolaget overstiger anskaffningskostnaden skrivs det redovisade
vérdet ner till noll. Overskjutande férluster redovisas endast om
koncernen har férbundit sig att svara for intressebolagets forplik-
telser. Placeringar i intressebolag innehaller goodwill som uppstatt
vid anskaffningen. Andelen av intressebolagens resultat som
motsvarar koncernens dgarandel presenteras som en skild post i
totalresultatrakningen efter rorelsevinsten. Intressebolagen finns
uppraknade i not 13.

Narhelst handelser indikerar att vérdet for placeringen inte kan
aterfas, provas dess bokforingsvarde for nedskrivning genom att
jamfora det med vardet som kan aterfas fran placeringen. Som
varde som kan &terfas réknas bruksvardet eller verkligt vérde mins-
kat med kostnader av forséljning beroende pa vilket varde som &r
storre. Om det varde som kan aterfas fran placeringen & mindre an
bokféringsvérdet, gors en nedskrivning av bokforingsvardet genom
att boka en vardeminskning med resultatverkan, vars storlek &ar
skillnaden mellan bokféringsvérdet och vardet som kan aterfas.
Om vardet som kan aterfas fran placeringen senare vaxer och ar
storre an bokforingsvardet, aterférs vardeminskningen med resul-
tatverkan pa motsvarande satt.

POSTER | UTLANDSK VALUTA

Koncernens bokslut presenteras i euro. Transaktioner i utlandsk
valuta bokfors i euro enligt valutakursen for transaktionsdagen.
Tillgdngar och skulder i utlandsk valuta omvarderas enligt den
medelkurs som Europeiska centralbanken bekréftat for balansda-
gen. Alla férandringar bokas i totalresultatrakningen.

I koncernbokslutet anvéands foljande valutakurser:

Kurs 31.12.2011 Kurs 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

BOKNING AV INTAKTER

Intakter bokfors till den del som det &r sannolikt att ekonomisk
nytta tillfaller koncernen samt att intdkten tillforlitligt kan matas.
Foljande enskilda bokningskriterier maste uppfyllas innan intdkter
bokfors:

Vinst fran forsaljning av finansiella instrument
Intdkter bokfors nar koncernens ratt att erhalla betalning ar
berattigad.

Utdelning
Intakter bokfors nar koncernens ratt att erhalla utdelning &r
berdttigad.

Ranteintakter

Intdkter bokfors for upplupen ranta enligt den effektiva rédnteme-
toden.
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PENSIONER

Koncernens pensioner kostnadsfors i resultatrakningen i den
rakenskapsperiod som pensionen relaterar till. Koncernens pensio-
ner féljer den lagstadgade ArPL-forsdkringen. Koncernen har inga
frivilliga pensionsarrangemang. Férsékringen genom ArPL-arrange-
manget klassas som avgiftsbestamd plan.

LEASING

Koncernen har enbart operationella leasingavtal, vilket innebar att
risker och fordelar fran de hyrda tillgangarna inte vasentligt har
overforts till koncernen. Operationella leasingkostnader bokfors
som hyreskostnader i totalresultatrdkningen i jamna rater under
hyrestiden.

INKOMSTSKATTER

Skattekostnaden i totalresultatrékningen bestar av skatt baserad
pa rakenskapsperiodens resultat samt av uppskjutna skatter. Skatt
baserad pa rékenskapsperiodens resultat i koncernbolagen berak-
nas pa basen av den finska skattesatsen. Skatten korrigeras med
mojliga skatter fran tidigare rakenskapsperioder.

Uppskjutna skatter berdknas med hjélp av skuldmetoden for
tillfélliga skillnader pa balansdagen mellan det skatteméassiga
vardet for tillgdngar och skulder och deras bokforingsvarde. Vid
fastslagningen av uppskjutna skatter anvénds gallande skattesats.
Det bokforda vardet av uppskjutna skattefordringar granskas pa
varje balansdag och bokférs till den mangd som det &r sannolikt
att det i framtiden uppstar beskattningsbart resultat, mot vilken
det ar mojligt att delvis eller i sin helhet utnyttja den uppskjutna
skattefordringen.

Inkomstskatt, som relaterar till poster som bokfors direkt i det egna
kapitalet, bokfors i det egna kapitalet och inte i totalresultatrak-
ningen. Uppskjutna skattefordringar och -skulder kan kvittas, om
det existerar en lagligt verkstallbar rattighet for att kvitta skatte-
fordringar med skatteskulder och om de uppskjutna skatterna
anknyter till samma skatteobjekt och till samma skattemyndighet.
I koncernbokslutet har uppskjutna skattefordringar och -skulder
anda inte kvittats.

RESULTAT PER AKTIE

Resultat per aktie fore och efter utspadning berdknas genom att
rakenskapsperiodens resultat divideras med medelantalet aktier
utestaende under aret. Resultat per aktie efter utspadning har inte
skilt visats, eftersom bolaget inte har emitterat instrument med
utspadande effekt.

IMMATERIELLATILLGANGAR

Som immateriella tillgdngar med en begransad ekonomisk livs-
|dngd behandlas externt anskaffade IT-program under forutsatt-
ning att motsvarande framtida ekonomiska férdelar for koncernen
ar sannolika och att kostnaderna for tillgdngarna kan métas pa ett
tillforlitligt satt.

Immateriella tillgangar upptas till ursprunglig anskaffningskostnad
med avdrag for ackumulerade avskrivningar samt nedskrivningar.
Immateriella tillgdngar avskrivs linjart under den uppskattade
ekonomiska livslangden pé fem ar.

MATERIELLA TILLGANGAR

Materiella tillgangar varderas till anskaffningspriset med avdrag for
ackumulerade avskrivningar. Anldggningstillgdngarnas foérsaljnings-
vinster och -forluster ingar i rorelsevinsten. De planenliga avskriv-
ningarna pa de materiella anldggningstillgdngarna motsvarar de

i skattelagarna féreskrivna maximibeloppen om 25 % av kvarva-
rande restvarde. Ovriga materiella tillgdngar avskrivs i jdmna rater
under fem ar.
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FINANSIELLATILLGANGAR

Koncernens finansiella tillgangar har klassificerats i f6ljande grup-
per: 1) vardepappersportfolj 2) 6vriga finansiella tillgdngar vérde-
rade till verkligt varde via resultatrakningen 3) finansiella tillgdngar
som kan séljas samt 4) 1&n och 6vriga fordringar. Klassificeringen
sker vid anskaffningstidpunkten och utgaende fran det syfte till-
gangen har anskaffats for.

K&p och forsaljningar av finansiella instrument bokfors pa affarsda-
gen, dvs. pa den dag da koncernen forbinder sig att kopa eller sélja
tillgdngen. En finansiell tillgdng avbokas fran balansen da koncer-
nens ratt att erhalla kassaflode fran tillgangen har upphort eller nar
koncernen har 6verfort en betydande del av risker och formaner
utanfor koncernen.

Véardepappersportfoljen

Finansiella tillgangar klassificeras i vardepappersportfoljen om

de anskaffas for att séljas inom den nara framtiden. Vardepap-
persportfoljen bestar framst av noterade aktier som vérderas till
verkligt varde pa basen av balansdagens sista avslutskurs pa en
aktiv marknad. Derivatkontrakt, som inte uppfyller kraven for
sakringsredovisning, har ocksa bokforts i denna grupp. Vinster och
forluster pa investeringar i vardepappersportféljen bokas i totalre-
sultatrakningen.

Ovriga finansiella tillgdngar varderade till verkligt virde

via resultatrakningen

Ovriga finansiella tillgangar varderade till verkligt vérde via resul-
tatrakningen bestar huvudsakligen av fonder for vilka substansvar-
det pa balansdagen anvénds som verkligt varde. Gruppen innehal-
ler dven obligationer som vérderas till verkligt varde pa basen av
balansdagens sista avslutskurs.

Finansiella tillgdngar som kan séljas

Finansiella tillgangar som kan séljas bestar av icke-derivativa
finansiella tillgangar som vid den ursprungliga anskaffningen ut-
tryckligen klassificerats i denna grupp. Finansiella tillgdngar som
kan saljas varderas till verkligt varde. For investeringar utan en aktiv
marknad har det verkliga vardet definierats genom anvéndning
av kalkylmassiga varderingsmetoder, vilka i de flesta fall baserar
sig pa estimerade kassafléden. Andringar i det verkliga vardet for
finansiella tillgangar som kan séljas, bokférs som en separat post
i det egna kapitalet, med avdrag for inkomstskatt. Ackumulerade
vinster eller forluster, som tidigare har rapporterats i eget kapital,
overfors till totalresultatrakningen da investeringen séljs eller da
investeringen har faststallts for nedskrivning i varde.

Vid nedskrivning av en finansiell tillgang som kan séljas, verfors
ett varde motsvarande skillnaden mellan dess kostnad och dess
nuvarande verkliga vérde, minus tidigare bokférda nedskrivnings-
forluster, fran det egna kapitalet till totalresultatrakningen. Aterfo-
ringar gallande tillgadngar klassificerade som egetkapitalinstrument,
bokfors inte i resultatet.

Lan och 6vriga fordringar

Lan och 6vriga fordringar bestar av icke-derivativa finansiella
instrument med fasta eller faststallbara betalningar, som inte ar
noterade pa en aktiv marknad. Dylika tillgangar bokférs i balans-
rakningen till upplupet anskaffningsvarde for vilken den effektiva
rantemetoden anvénds. Vinster och forluster bokfors i totalresul-
tatrakningen da 1&n och fordringar avbokas fran balansen eller da
det gors nedskrivningar i deras vérde. Bokningar i totalresultatrak-
ningen gdrs dven via amorteringsprocessen. De verkliga vérdena
for 6vriga finansiella tillgangar och skulder har antagits motsvara
deras bokforingsvarde, antingen pa grund av deras korta maturitet
eller for att deras verkliga varde inte tillforlitligt kan definieras.



DERIVATKONTRAKT OCH SAKRINGSREDOVISNING
Koncernen anvander derivatkontrakt s3 som optioner och termins-
kontrakt for att effektivera sin portfdljférvaltning. Sakringsredovis-
ning fér derivatavtal har inte anvants. Derivatkontrakten bokfors
till verkligt vérde pa anskaffningsdagen och omvarderas darefter till
verkligt varde. Det verkliga vérdet for derivatkontrakten berdknas
pa basen av noterade marknadspriser pa balansdagen eller vid en
illikvid marknad till ett varde berdknat av motpart. Derivatkontrakt
bokas som tillgdngar da deras verkliga varde &r positivt och som
skulder da deras verkliga vérde &r negativt. Alla vinster och férluster
fran dndringar i det verkliga vardet bokfors direkt i totalresultatrak-
ningen.

FORDRINGAR
Kortfristiga fordringar varderas till det belopp varmed de berdknas
inflyta.

LIKVIDA MEDEL

Likvida medel bestar av kontanter, kortfristiga depositioner och
penningmarknadsplaceringar med en ursprunglig maturitet pa
tre manader eller mindre. | koncernens kassaflédesanalys bestar
likvida medel av de ovannamnda posterna.

RESERVERINGAR

Reserveringar bokfors i balansen d& koncernen som ett resultat av
tidigare héndelser har en juridisk eller faktisk forpliktelse, da det &r
sannolikt att betalningsforpliktelsen realiseras och da ett tillforlit-
ligt estimat kan faststallas for forpliktelsen. Kostnader relaterade
till reserveringar presenteras i totalresultatrakningen utan nagra
ersattningar.

RORELSEVINST

Rorelsevinsten bestar av vinster och férluster fran vardepappers-
verksamheten, fran vilka personalkostnader, av- och nedskrivningar
samt Gvriga rorelsekostnader har avdragits. Kursdifferenser ingar

i rorelsevinsten da de uppstatt fran poster i rorelseverksamheten.
Annars bokférs de bland finansiella poster.

NYA IFRS-STANDARDER OCH TOLKNINGAR

IASB har publicerat féljande nya eller reviderade standarder och
tolkningar som koncernen dnnu inte har tillampat. Koncernen kom-
mer att tilldmpa respektive standard eller tolkning fran och med
den dagen standarden eller tolkningen trader i kraft eller om denna
dag ar annan &n rakenskapsperiodens forsta dag, fran och med
forsta dagen i ndsta rakenskapsperiod.

 Andring till IAS 1 Utformning av finansiella rapporter (i kraft for
rékenskapsperioden som borjar 1.7.2012 eller darefter). Den mest
centrala andringen ar kravet pa att poster i totalresultatrakningen
skall grupperas beroende pa om de maojligen senare flyttas med
resultatverkan om vissa villkor uppfylls. Férandringen paverkar
endast presentationen och har darfér ingen inverkan pa koncer-
nens ekonomiska stéllning eller resultat. Andringen har dnnu inte
godkants for tillampning av EU.

¢ IFRS g Finansiella instrument (i kraft for rédkenskapsperioden som
borjar 1.1.2013 eller darefter). Standarden kommer stegyvis att helt
ersatta nuvarande IAS 39. Standardens forsta del behandlar klas-
sificering och vérdering av finansiella tillgangar medan de féljande
delarna behandlar bl.a. klassificering och vardering av finansiella
skulder, sékringsredovisning och avbokningar fran balansrak-
ningen. Koncernen uppskattar att andringen i viss mén kan péverka
kommande bokslut men dess omféang eller innehall kan &nnu inte
rimligen uppskattas. Standarden har annu inte godkants for till-
|dmpning av EU.

¢ IFRS 10 Koncernbokslut (i kraft for rakenskapsperioden som
borjar 1.1.2013 eller darefter). Standarden ersétter den del av IAS 27
Koncernredovisning och separata finansiella rapporter som berér
bokféringen av koncernbokslut. Standarden definierar bestdamman-
derdtt som en central ndmnare da man beslutar om ett bolag skall
konsolideras i koncernbokslutet. Dessutom ger standarden tillaggs-
anvisningar om definitionen av bestdmmanderé&tt da den &r svar att
uppskatta. Standarden kommer inte att ha en betydande inverkan
pa kommande bokslut om koncernens struktur forblir oférandrad.
Standarden har &nnu inte godkants for tillampning av EU.

¢ [FRS 11 Samarrangemang (i kraft for rakenskapsperioden som
borjar 1.1.2013 eller darefter). Standarden ersétter IAS 31 Andelar
i joint ventures och SIC-13 Samagda foretag. Standarden betonar
bokféringsmassiga rattigheter och férbindelser for samarrange-
mang framom deras juridiska form. Det finns tva typer av samar-
rangemang: gemensam verksamhet och joint venture. Standarden
forutsatter dessutom att en metod anvénds vid rapportering av
samarrangemang dvs. kapitalandelsmetoden och att det tidigare
alternativet att proportionellt konsolidera bolagen inte langre
tilldts. Koncernen kan for tillfallet inte bedoma den nya standar-
dens inverkan p& kommande bokslut. Standarden har &nnu inte
godkants for tillampning av EU.

* [FRS 12 | bokslutet presenterad information om andelar i 6vriga
foretag (i kraft for rakenskapsperioden som borjar 1.1.2013 eller
darefter). Standarden innehaller krav pa bilagor pa diverse andelar
i ovriga foretag inklusive intressebolag, joint venture, foretag

for sarskilda andamal och dvriga bolag utanfor balansrakningen.
Koncernen bedémer att den nya standarden kan 6ka pa mangden
noter. Standarden har d@nnu inte godkants for tillampning av EU.

¢ |FRS 13 Definiering av verkligt varde (i kraft for rakenskapspe-
rioden som borjar 1.1.2013 eller darefter). Standarden sammanfor
exakta krav for definiering av verkligt vérde i en standard. Standar-
den dndrar inte pa instruktionerna for nar ett foretag skall anvénda
verkligt varde utan ger instruktioner i hur verkligt vérde skall
definieras under IFRS da dess anvandning fordras eller &r tillatet.
Koncernen kan inte for tillféllet vardera hur den nya standarden
kommer att paverka kommande bokslut. Standarden har &nnuinte
godkants for tillampning av EU.

Ovriga kommande standarder och tolkningar kommer inte att ha
en betydande effekt pa kommande koncernbokslut och darfér har
de inte listats.

2. Segmentinformation, langfristiga
formogenhetsposter samt avvecklade
verksamheter

| bokslutet 2011 har enbart ett segment rapporterats eftersom
strukturen pa koncernens interna rapportering inte ger skal till rap-
portering av flera segment. Om strukturen pd koncernens interna
rapportering dndras kommer rapportering att vid behov 6verga till
tva segment. Geografisk fordelning har inte upprattats eftersom all
verksamhet finns i Finland.

Inga langfristiga formogenhetsposter har 2011 klassificerats som
sdljbara. Det fanns inga avvecklade verksamheter under 2011.
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Noter till koncernens totalresultatrakning
1000 €

3. Vinster och forluster fran vardepappersverksamhet

2011 2010

Resultat fran vardepappersportfolj -18 323 7223
Resultat fran fonder -1925 5062
Resultat fran obligationer ... -215 87
Utdelningsintédkter 5215 6220
Ranteintakter 392 372
Sammanlaggt -14 856 18964
4. Personal- och styrelsekostnader

"""""""""""" 2011 2010
Leper -801 -1 024
Pensionskostnader enligt avgiftsbestamda planer -113 -147
Ovriga personalkostnader -25 -35
Sammanlaggt -939 -1206
Personal i genomsnitt o o o 6 6
Uppgifter om styrelsens och ledningens [6ner, arvoden och formaner presenteras i not 26.
5. Av- och nedskrivningar
Avskrivaingar 2011 2010
Immateriellatilggngar -16 -16
Maskiner ochinventarier -4 2
Ovriga materiella tillgéngar 5 2
sammanlggt -20 -20
6. Ovriga rorelsekostnader
Arvodetill revisorer 2011 2010
Ernst&YouvngAb
Revision -31 -29
7. Finansiella intdkter och kostnader

"""""""""""" 2011 2010
Ranteintékter 103 35
Valutakursdifferenser 363 -87
sammanlggt 466 -52
8. Inkomstskatt

"""""""""""" 2011 2010
Skatt baserad pa rakenskapsperiodensvinst -34 26
Skatt fran tidigare rékenskapsperioder 11 68
Uppskjuten skatt 5193 -3077
Sammanlagt 5170 -3035
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Avstammande kalkyl for skatter, skattesats for ar 2011 och 2010 ar 26 %.

2011 2010
Resultat fore skatter 16412 16597
Skatter enligt inhemsk skatteprocent (26%) 4267 -4315
Skattefriainkomster ay2o @000 1240
Ejavdragsbara kostnader 1 -2
Inkomster som beskattas i ett annat land enligt en annan skattesats -3 -26
Latent skatteforlust p.g.a. sénkning i inhemsk skattesats 202 -
Skatter fran tidigare rakenkapsperioder 11 68
Skatteriresultatrédkningen 5170 - -3035

1.10-31.12.2011 1.10-31.12.2010

Vinster och férluster fran vardepappersverkssmhet i179¢ 3868
Kostnader och avskrivningar -570 -568
RORELSEVINET 7777777777777777777777777777777777777777777777777777 1228 3300
Resultat fran intressebolag o o o | 435 1%
Finansiella intakter och kostnader 406 106
RESULTAT FOBE§7I§ATTER 77777777777777777777777777777777777777777777 1499 3210
Inkomstskatt 618 -873
RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT 881 2337

Omvaérdering av finansiella tillgdngar som kan séljas -14 164
RAKENSKAPSPERIODENS TOTALRESULTAT 867 2501

Noter till koncernens balansrakning
1000 €

10. Immateriella tillgangar

2011 2010
Ingdende anskaffningsvarde4z2 g0 0
Okningar 5 80
Utgdende anskaffningsvérde3222 g 80
Ingdende ackumulerade avskrivningarga -6 0
Rakenskapsperiodens avskrivningar -16 -16
Ackumulerade avskrivningar3zz2 =~~~ 32 -16
Bokforingsvarde 31.12 o o o | 53 6k
1. Materiella tillgangar
e 201 2010
Ingdende anskaffningsvarde42 22 72
Okningar 8 -
Utgdende anskaffningsvérde3zz2 g0 72
Ingdende ackumulerade avskrivninggr2.a 65 60
Rakenskapsperiodens avskrivningar -4 -5
Ackumulerade avskrivningargzz2 =~ 69 -65
Bokforingsvarde 31.12 o o o | no 7
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12. Uppskjutna skatter

Forandringar i uppskjutna skatter under ar 2011

Bokat i resultat-

31.12.2010 rakningen 31.12.2011
Uppskjutna skattefordringar 5833 1571 7 404
Faststallda forluster
Uppskjutna skatteskulder
Orealiserad vardedkning -8230 3627 -4 603
Uppskjutna nettoskattefordringar/-skulder -2397 2801
Forandringar i uppskjutna skatter under ar 2010

Bokat i resultat-

31.12.2009 rakningen 31.12.2010
Uppskjutna skattefordringar 6865 -1032 5833
Faststallda forluster
Uppskjutna skatteskulder
Orealiserad vardedkning -6 077 -2153 -8 230
Uppskjutna nettoskattefordringar/-skulder 788 -2397

Alla férandringar i uppskjutna skatter har bokats i totalresultatrakningen. Uppskjutna skattefordringar har bokférts i sin helhet fran fast-

stéllda forluster 2008. Ar 2011 samlade koncernen mera férluster. Koncernen har under 2009 och 2010 samlat beskattningsbar inkomst

mot vilken en del av férlusten har kunnat utnyttjas. Bolaget uppskattar att mangden beskattningsbar inkomst i framtiden kommer att vara

tillrackligt stor mot vilken férlusterna i sin helhet kan utnyttjas. Styrelsen féljer regelbundet sannolikheten av att skattenyttan realiseras och

uppskjutna skattefordringar skrivs ner enligt behov. Uppskjutna skattefordringar har bokats fran placeringarnas orealiserade vardedkning.

Skatter relaterade till vrigt totalresultat

Vardeforandring av finansiella tillgdngar som kan séljas 2011 2010
Summa innan skatt -18 222
Skattekostnad/-nytta 4 -58
Summa efter skatt -14 164
13. Andelar i intressebolag

2011 2010
Ingdende balans 1.1. 3377 3720
Andel av rdkenskapsperiodens resultat 279 -151
Nedskrivning -433 -192
Aterbetalning av kapital -21 -
Okningar 1500 -
Utgdende balans 31.12. 4702 3377

Koncernens andel av Coronaria Hoitoketjus 12-manaders resultat fran perioden 1.12.2010-30.11.2011 har bokats till Norvestiakoncernens

resultat 2011. Rakenskapsperioden for Coronaria Hoitoketju tog slut 31.12.2011 men bolagets siffror for hela dret har @nnu inte funnits till-

gangliga. Foljaktligen har andelen av Coronaria Hoitoketjus resultat fran perioden januari-november 2011 samt den tidigare obokade ande-

len av resultatet fran december 2010 bokats till koncernens resultat. Koncernens andel av GSP Groups 13-manaders resultat, fran perioden

1.12.2010-31.12.2011, har bokats till resultatet 2011. R&kenskapsperioden for GSP Group slutar 29.2.2012. Innehavet i GSP Group har testats

for nedvardering, resultatet ar att innehavet har skrivits ner med 433 (192). Koncernens andel av Kaisaniemenkatu Public Relations (Miltton)

sex manaders resultat fran perioden 1.7-31.12.2011 har bokats till koncernens resultat 2011. Milttons rékenskapsperiod slutade 31.12.2011.
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Koncernens intressebolag

Norvestias Norvestias
Tillgdngar Skulder Omséttning Vinst/forlust balansvarde dgarandel

Coronaria Hoitoketju Oy, Uled
borg 4243 3011 20 065 301 2683 20,2%

Siffrorna i tabellen ovan grundar sig pa intressebolagens senaste bokslut. Coronaria Hoitoketjus senaste réakenskapsperiod tog slut 31.12.2011
men bokslutet fran denna period har @nnu inte funnits tillgangligt. Tabellen visar foljaktigen siffror frdn Coronaria Hoitoketjus koncernbokslut
for rakenskapsperioden 1.1-31.12.2010. GSP Groups senaste rakenskapsperiod tog slut 28.2.2011 och siffrorna grundar sig pa bokslutet for
rakenskapsperioden 1.3.2010-28.2.2011. Kaisaniemenkatu Public Relations (Miltton) senaste rakenskapsperiod tog slut 31.12.2011 och siff-
rorna grundar sig pa koncernbokslutet fér rakenskapsperioden 10.6-31.12.2011. Agarandelarna redovisas per 31.12.2011.

14. Lanefordran fran intressebolag

Koncernen har beviljat ett |an till Kaisaniemenkatu Public Relations Oy (Miltton Oy), vilket motsvarar 2 421 (-).

15. Finansiella tillgdngar som kan sadljas

2011 % av tillgangar 2010 % av tillgangar
Verkligtvarde 1989 1,4% 2007 1,2%
Anskaffningsvarde 1717 1717
Vérdedkning 272 290

Finansiella tillgangar som kan séljas bestar av onoterade aktier som vérderas till verkligt varde med hjalp av kalkylméassiga varderingsmeto-
der. Varderingen gjordes av en utomstaende konsult.

16. Vardepappersportfolj

2011 % av tillgangar 2010 % av tillgangar
Verkligtvarde 48 452 34,1% 60 477 36,8%
Anskaffningsvarde 58193 51302
Vérdedkning/-minskning -9 741 9175

Aktielan

Koncernen har lanat 200 ooo stycken Outokumpu Oyj:s aktier utanfor koncernen. En garanti pa 105 % i kontanter har erhallits for [anet,
garantin har bokats i kortfristiga skulder.

Derivatkontrakt

Norvestia har anvént sig av standardiserade derivatkontrakt for att effektivera portféljforvaltningen. Tabellen nedan redovisar anskaffnings-
varden och verkliga vérden for derivatkontrakten samt de underliggande tillgangarna. De verkliga vardena har justerats fér motsvarande
aktiers utdelningsintakter. Derivatkontrakten bokas pa anskaffningsdagen till verkligt varde och omvéarderas darefter till verkligt varde. Det
verkliga vardet for futurer motsvarar futurens vinst eller forlust. Sakringsredovisning har ej anvénts.

Aktiederivat 2011 2010
‘Salda saljoptioner, 6ppna positioner
777777 Underliggande varde 402 1302
777777 Anskaffningsvarde -86 -27
777777 Verkligt varde -41 -3
Indexderivat
Kopta kdpoptioner, 5ppna positioner
777777 Underliggande varde - 2657
777777 Anskaffningsvdarde - 146
777777 Verkligt varde - 70
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2011 2010
Kopta saljoptioner, dppna positioner
777777 Underliggande varde - 8714
777777 Anskaffningsvarde - 137
777777 Verkligt varde - 209
'Salda futurer, 6ppna positioner
777777 Underliggande varde -3462 -18161
Verkligt varde -186 234

2011 % av tillgangar 2010 % av tillgangar
Verkligt vérde 50783 35,7% 56583 34,4 %
Anskaffningsvérde 35 854 36167
Vérdedkning 14929 20416
Fordelning av vardepapper enligt verkligt varde

2011 2010

Hedgefonder 24558 27740
_Aktiefonder 6212 7820
_Réntefonder 10 067 11541
Obligationer 9946 9482
‘Sammanlagt 50783 56 583
18. Fordringar

2011 % av tillgangar 2010 % av tillgangar
Kundfordringar 17 6
_Resultatregleringar inom koncernen 93 -
Resultatregleringar 457 314
‘Sammanlagt 567 0,4% 320 0,2%
19. Likvida medel

2011 % av tillgangar 2010 % av tillgdngar
Kontanta medel och bankdepositioner 25920 13755
‘Bankcertifikat (1 -3 man) - 5993
Foretagscertifikat (1 - 3 man) - 15973
Sammanlagt 25920 18,2 % 35721 21,7%

20. Eget kapital

Norvestia har goo 0oo A-aktier (9oo 000) och 14 416 560 B-aktier (14 416 560). A-aktien har tio roster och B-aktien har en rost. Maximianta-

let A-aktier &r 2 000 000 stycken aktier och maximiantalet B-aktier 25 500 ooo stycken. Aktierna har inget nominellt varde.

Den ordinarie bolagsstamman den 14 mars 2011 befullméktigade styrelsen att besluta om férvarv av bolagets egna aktier genom offentlig

handel pa Helsingfors bors. Bemyndigandet beréttigar till forvérv av totalt 4 500 ooo B-aktier senast den 31 maj 2012. Styrelsen befullméak-
tigades &ven att fatta beslut om aktieemission och emission av optionsratter och andra sarskilda rattigheter. Maximiantalet som kan emitte-
ras uppgar till totalt 4 500 ooo aktier. Bemyndigandet &r i kraft hogst till och med den 31 maj 2012. Maximiantalet bemyndigade aktier, dvs.

4 500 000 aktier, motsvarar 29,4 % av totalt aktiekapital och 19,2 % av aktiernas sammanlagda réstmangd.

Utdelning

Styrelsen har foreslagit att en utdelning pa o,30 euro utbetalas for ar 2011 (o, 50).

Overkursfond

Tidigare bokades vid en teckning det vérde som versteg den nya aktiens nominella varde till 6verkursfonden.

Fond for verkligt varde

Till fond for verkligt varde bokas accumulerade vardeandringar fran finansiella tillgdngar som kan saljas.
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21. Kortfristiga skulder

2011 2010

Leverantorsskulder 107 425
Ovriga kortfristiga skulder 187 195
Premier erhallna fran derivatkontrakt 86 27
Garanti for aktielan 959 -
Resultatregleringar 87 324
Sammanlagt 1426 971
Ovriga noter
1 000 €
22. Ansvarsforbindelser
Vardepapper givna som pant for derivativaffgrer 2011 2010

9232 12731

Bokforingsvarde av pantade vardepapper

23. Ovriga hyresavtal

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

Framtida minimihyreskostnader pa grund av ej annullerbara operationella leasingavtal:

2011 2010

777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 17 19
777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 9 2

Over 5 &r - -
Sammanlggt 26 21

24. Finansiell riskhantering

De stérsta riskerna i koncernens finansiella instrument &r marknadsrisk och valutarisk. | koncernens penningmarknadsplaceringar ingar dven
kreditrisk. Pa grund av den stora méangden likvida medel &r koncernens likviditetsrisk liten. Styrelsen beslutar om den huvudsakliga inrikt-

ningen for riskhanteringen.

Marknadsrisken i placeringsverksamheten
Koncernen utsatts i sin verksamhet for marknadsrisk pa grund av fluktuationer i investeringarnas priser. Den ekonomiska utvecklingen och

forandringarna i de nationella och internationella bérskurserna inverkar vasentligt pa bolagets avkastning. En grundprincip i Norvestias place-
ringsverksamhet ar att diversifiera placeringarna och dérigenom begrénsa den totala risknivan och samtidigt nd en jamn formogenhetstillvaxt.
Tidvis kan en betydande del av placeringarna fokuseras pa en viss typ av placering och vérdepapper, vars ogynnsamma utveckling betydligt

kan forsamra Norvestias resultat.

Finansiella tillgdngar som kan séljas

Sammanlagt . -983 = 9803  -10048 11595

Norvestias ledning féljer i affarsverksamheten med substansens Sharpe kvot samt volatilitet. Sharpe kvoten berdknas genom att dividera
den avkastning som Overskrider riskfria rantan med avkastningens volatilitet. Ju stérre Sharpe kvot, desto battre har investeringen avkastat i
forhallande till risken. For jamforelsens skull har OMX Helsinki CAP -avkastningsindexet lagts till i tabellen nedan.

e e 2011 2010
Sharpe Volatilitet Sharpe Volatilitet

_Norvestiakoncernens utdelningsjusterade substans o heg. 55% 5 56%
OMX Helsinki CAP -avkastningsindex " neq. 17,9% 16 17,8%
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Aven férandringar i réntenivan paverkar Norvestias resultat. Ifall att réntenivan sjonk/steg med en procentenhet s& skulle effekten pa
Norvestiakoncernens resultat vara -259/+259 (-357/+357). Motsvarande resultatverkan skulle dock vanligen ses i vardepappersportfdljens

avkastning.

Valutarisk

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

paverkats av 6vriga valutakursférandringar.

Vid rékenskapsperiodens slut var 70 % av koncernens tillgangar i euro, 16 % i svenska kronor, 8 % i USA:s dollar och 6 % i annan valuta. Bola-
get foljer dagligen forandringarna i valutakurser men har inte for tillfallet skyddat sig mot dessa.

SEK usD NOK CHF GBP Totalt
| 2011 21 441 10557 4168 4062 436 40664
2010 20263 7 669 142 0 402 28 476
Kanslighetsanalys av effekten vid forandringar i valutakurser
SEK usb NOK CHF GBP Totalt
2011 -1072 -528 -208 -203 22 -2033
2011 1072 528 208 203 2 2033
2010 -1013 -383 -7 o 20 - -1423
5 % forstarkning i forhallande till euron 2010 1013 383 7 0 20 1423

Kreditrisk

Med kreditrisk avses fluktuationer i resultatet som beror pa att motparten inte uppfyller sina férbindelser. | penningmarknadsplaceringarna
ingar darfor kreditrisk och for att minska pa denna har bolaget diversifierat sina placeringar. Eftersom placeringarna &r kortfristiga (< 3 man),
anses denna risk vara liten. Dessutom gors placeringarna enbart i stora finska borsbolag, vars kreditrating &r god.

Den 31 december 2011 hade Norvestia inga penningmarknadsplaceringar (26,4). Ingen av placeringarna har varit férsenad och inga besta-

ende nedskrivningar har gjorts.

Hantering av eget kapital

Pa grund av karaktaren av Norvestias verksamhet har bolaget ingen aktiv policy for hantering av eget kapital.

25. Verkliga varden av finansiella tillgangar och skulder

Tabellen nedan redovisar verkligt vérde och bokféringsvarde for posten finansiella tillgdngar, motsvarande vérdena i koncernens

balansrakning. Koncernen har inga finansiella skulder.

2011 2010
Bokforings- Verkligt Bokforings- Verkligt
Finansiella tillgangar Not varde varde vdrde varde
Vardepappersportfol; 16 48 452 48452 | 60477 | 60477
Ovriga finansiella tillgdngar varderade till verkligt
vdrde via resultatrakningen 17 50783 50783 56583 56583
Finansiella tillgangar som kan séljas 15 1989 1989 2007 2007
Fordringar 18 567 567 320 320
Sammanlagt 101791 101791 119387 119387
Hierarki for finansiella tillgdngar varderade till verkliga varde
Verkliga vérden vid periodens slut
31.12.2011 Niva 1 Niva 2 Niva 3
Vérdepappersportfolj 48 452 48 407 45
Ovriga finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
‘viaresultatrakningen 50783 23612 27171
Finansiella tillgdngar som kan séljas 1989 - - 1989
‘Sammanlagt 101 224 72019 27216 1989

Under den avslutade rékenskapsperioden skedde inga forflyttningar mellan niva 1 och 2 i hierarkin for verkligt varde. Verkliga vérden i hie-
rarkins niva 1 baserar sig pa formdgenhetspostens noterade priser pa en fungerande marknad. Verkliga vérden for instrumenten i niva 2
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baserar sig till storsta del pa andra uppgifter an noterade priser inkluderade i niva 1 men uppgifter som @nda finns konstaterade for till-
gangen, antingen direkt i priset eller indirekt harlett fran priset. Verkliga varden i niva 3 har definierats genom anvandingen av kassaflédes-
baserade varderingsmetoder. Varderingen gjordes av en utomstaende konsult.

Avstamningsberdkning for finansiella tillgangar varderade till verkligt varde enligt niva 3
Via Ovrigt totalresultat bokade
Finansiella tillgdngar som kan séljas

Ibérjanavrakenskapsperioden 2007
Itotalresultatrékningen:

Vérdeforandring av finansiella tillgdngar som kan séljas -18
| slutet av rakenskapsperioden 1989

Under perioden har inga forflyttningar i finansiella tillgangars verkligt vérde skett till eller fran niva 3. Baserat pa ledningens uppskattning av

tillgangar i niva 3, skulle en férandring av en eller flera input till en ndgorlunda maéjlig alternativ inte betydligt férandra de verkliga vérdena av
tillgangar vérderade till verkligt varde i niva 3, med tanke pa den relativt sma méangden av tillgangar i férhallande till eget kapital och koncer-
nens totala tillgangar.

26. Bolagets narkrets
Till koncernens narkrets hor forutom moderbolaget dven dotter- och intressebolagen. Till narkrets inkluderas dven koncernens styrelsemed-
lemmar och verkstéllande direktorer. Koncernens bokslut innehaller bokslutet for Norvestia Abp och fér dess heldgda dotterbolag Norvestia

Industries Oy och Norventures Ab. Hela koncernens moderbolag &r Kaupthing hf.

Andelar i koncernforetag

Hemort Agarandel, %
Norventures Ab Helsingfors 100,0%
Norvestia Industries Oy Helsingfors 100,0%
Lista pad koncernens intressebolag presenteras i not 13.
Foljande transaktioner genomfordes med bolagets narkrets:
Narkrets Rénteintikter Inkép
miltonoy 202 93 -77

Koncernen har beviljat ett 1an till Kaisaniemenkatu Public Relations Oy (Miltton Oy), vilket motsvarar 2 421 (-). Inkdp fran nérkrets gjordes till
normalt marknadspris.

Loner och arvoden till koncernens verkstallande direktorer

Lon Bonus Totalt

Verkstéllande direktdr, NorvestiaAbp 2011 272 = 272
S 2010 262 1 403
Dotterbolagens verkstéllande direktérer 2011 7 o 171
2010 162 16 178

Lénerna ar penningldner utan naturaférméner. Ar 2011 var det totala virdet av naturaférmaner for koncernens verkstallande direktérer g
(14). Verkstallande direktdrernas pensionsformaner &r lagstadgade. | moderbolaget Norvestia Abp &r uppsagningstiden for VD en manad,
ersattning for uppsdgning motsvarar atta manaders l6n.

Styrelsearvoden
2011 2010
JT. Bergqvist, ordférande 58 50
Hilmar Thor Kristinsson, vice ordférande 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

Styrelsen har betalats arvode endast for styrelsearbete. Det finns inga beviljade penninglén, pensionsforbindelser eller andra garantier
och ansvarsforbindelser.
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Nyckeltal

2011 2010 2009 2008 2007
Resultatmatt for koncernen
Rérelsevinst, milj. € -16,7 17,0 24,1 -33,8 8,2
Vinst fére reserveringar och skatter, milj. € -16,4 16,6 24,1 -33,8 8,0
Avkastning pa eget kapital -7,7% 8,9% 13,1% -15,0% 58%
Avkastning pa investerat kapital -10,8 % 10,4 % 16,5% -22,1% 4,7 %
Balansmatt for koncernen
Soliditet 95,8 % 94,4 % 95,5 % 97,7 % 94,9 %
Utdelning, milj. € 4,6% 7,7 7,7 3,8 7,7
Relationstal per aktie
Resultat/aktie, € -0,73 0,89 1,21 -1,46 0,62
Eget kapital/aktie, € 8,90 10,13 9,73 8,77 10,74
Substans/aktie, € 8,90 10,13 9,73 8,77 10,74
Substansrabatt 26,1% 17,4 % 229% 35,6 % 19,9%
Utdelning/aktie, € 0,30* 0,50 0,50 0,25 0,50
Utdelning/resultat neg. 56,2% 41,3% neg. 80,6 %
Direktavkastning 4,6 %* 6,0 % 6,7 % 4,4 % 5,8%
P/E-tal -9,0 9,5 6,2 -3,9 13,9
Aktiekapital och antal aktier
Aktiekapital, milj. € 53,6 53,6 53,6 53,6 53,6
Antal aktier
Vid arets slut 15 316 560 15316560 15316 560 15316 560 15316560
Arsgenomsnitt 115316 560 15316 560 15316 560 15316 560 15316 560
Antal aktiedgare vid arets slut 5960 5959 5779 5909 5961
Aktiens borskurs, €
Vid arets slut 6,58 8,37 7,50 5,65 8,60
Arets hogsta 8,89 8,64 7,65 8,70 9,52
Arets lagsta 5,98 7,11 5,45 4,80 8,00
Genomsnitt under aret 7,58 7,83 6,49 6,45 8,71
Borsvarde vid arets slut** 100,8 128,2 114,9 86,5 131,7
Borshandel
Antal omsatta aktier ~ 868216 1800726 1212537 2238836 2941370
Omesatta aktier/totalt antal aktier 5,7 % 11,8% 7,9% 14,6 % 19,2 %
Omsatta aktier/antal B-aktier 6,0 % 12,5% 8,4 % 15,5 % 20,4 %
Omsattning, milj. € 6,6 14,1 7,6 14,2 25,6
Personal
Antal anstéllda i koncernen i medeltal 6 6 6 6 6

* Styrelsens forslag

** A-aktierna &r ej noterade. | tabellen har de vérderats till B-aktiens kurs.
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Berakningsgrunder for nyckeltalen

Avkastning pa eget kapital

Avkastning pa investerat kapital

Soliditet

Resultat/aktie

Eget kapital/aktie

Utdelning/resultat

Direktavkastning

P/E-tal

Substansrabatt

Borsvarde

Rakenskapsperiodens resultat

Eget kapital (genomsnitt av ingdende och utgdende balans)

Resultat fore extraordinara poster och skatter + réntekostnader och 6vriga finansiella kostnader

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

Eget kapital (inklusive minoritetsandel)

Balansrakningens omslutning — erhélina forskott

Rékenskapsperiodens resultat

Emissionsjusterat antal aktier i genomsnitt

Eget kapital (exklusive minoritetsandel)

Emissionsjusterat antal aktier pa bokslutsdagen

Emissionsjusterad utdelning/aktie

Resultat/aktie

Emissionsjusterad utdelning/aktie

Emissionsjusterad avslutskurs pa sista handelsdagen

Emissionsjusterad avslutskurs pa sista handelsdagen

Resultat/aktie

Substansvarde — borsvarde —teckningsratternas kalkylerade varde

Substansvarde

Antal aktier x avslutskurs pa sista handelsdagen
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Moderbolagets resultatrakning

1000 € Not 1.1-31.12.2011 1.1-31.12.2010
OMSATTNING 2 74 454 67 203
Inkdp av vardepapper -71577 -73536
Lagerférandring -4 977 17307
Personalkostnader 3 -729 -988
Av- och nedskrivningar 4 -20 -20
Ovriga rérelsekostnader 5 -834 -679
RORELSEVINST/-FORLUST -3683 9287
Finansiella intdkter och kostnader 6 466 -51
RESULTAT FORE SKATTER -3217 9236
Inkomstskatt -23 42
RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT -3240 9278
Resultat/aktie, € -0,21 0,61
Antal aktier, emissionsjusterat 15316 560 15316 560
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Moderbolagets balansrakning
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Moderbolagets finansieringsanalys

1000 € 1.1-31.12.2011 1.1-31.12.2010
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE
Resultat fore skatter -3217 9236
Justering:
Planenliga avskrivningar 20 20
-3197 9256
Forandringar i rorelsekapital
Okning/minskning (-/+) av oms&ttningstillgdngar 4977 -17 308
Okning/minskning (-/+) av kortfristiga réntefria fordringar -39 237
Okning/minskning (-/+) av finansiella tillgangar 26 445 18508
Okning/minskning (+/-) av kortfristiga réntefria skulder 487 67
31870 1504
Betalda direkta skatter -150 -85
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE 28523 10675
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE
Investeringar i dotterbolag -4 200 -350
Investeringar i immateriella och materiella tillgangar -13 -80
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE -4213 -430
FINANSIERINGENS KASSAFLODE
Utbetalda utdelningar och 6vrig vinstutdelning -7 658 -7 658
FINANSIERINGENS KASSAFLODE -7 658 -7 658
FORANDRING AV LIKVIDA MEDEL OKNING (+)/MINSKNING (-) 16 652 2587
Likvida medel 1.1 9118 6531
Likvida medel 31.12 25770 9118
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Noter till moderbolagets bokslut

1. Bokslutsprinciper

Arsbokslutet har uppréttats enligt den finska aktiebolags- och
bokféringslagen samt enligt bokféringsférordningen. Dessutom
beaktas regler och rekommendationer som berdr bolag noterade
pa Nasdag OMX Helsinki Oy i bokslutet.

Alla belopp i bokslutet anges i tusen euro.

VARDERINGSPRINCIPER

Omsattningstillgangar redovisas enligt principen for ldgsta vardet
och med tillampning av FIFO-principen. Noterade aktier, vriga
vardepapper, placeringsfonder och obligationer varderas antingen
till anskaffningsvardet eller till ett Iagre verkligt vdrde. Onoterade
aktier och andelar upptas till anskaffningsvardet eller till ett lagre,
sannolikt forséljningspris.

Kortfristiga fordringar varderas till de belopp varmed de berdknas
inflyta.

Tillgdngar och skulder i utlandsk valuta omvéarderas enligt den
medelkurs som Europeiska centralbanken bekraftat fér balansda-
gen.

IMMATERIELLATILLGANGAR
Som immateriella tillgangar med en begransad ekonomisk livs-
ldngd behandlas externt anskaffade [T-program under forutsatt-

ning att framtida ekonomiska férdelar for koncernen &r sannolika
och att kostnaderna for tillgangarna kan matas pa ett tillforlitligt
satt.

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

MATERIELLATILLGANGAR

Materiella tillgdngar har varderats i balansrékningen till an-
skaffningskostnad med avdrag fér ackumulerade planenliga
avskrivningar. De planenliga avskrivningarna pa de materiella
anlaggningstillgdngarna motsvarar de i skattelagarna féreskrivna
maximibeloppen om 25 % av kvarvarande restvarde. Langvariga
utgifter som medfor intdkter under tre eller flera ar avskrivs under
fem arijamna rater.

INKOMSTSKATTER

Skattekostnaden i resultatrdkningen bestar av skatt baserad pa
rakenskapsperiodens resultat samt av aterbordade eller aterbeta-
lade skatter fran tidigare bokslutsperioder. Skatt baserad pa réken-
skapsperiodens vinst berdknas pa basen av den finska skattesatsen.

Noter till moderbolagets resultatrakning

1000 €

2. Omsattning

I omsattningen ingar framst forsaljnings-, rante- och utdelningsintékter.

2011 2010
Forséljning av vardepapper 68 351 60152
Utdelningsintékter 5215 6220
Rénteintékter 544 372
Ovriga intdkter 344 459
Sammanlggt 74 454 67 203

3. Personal- och styrelsekostnader

2011 2010
Léper -630 -845
Pensionskostnader -80 -115
Ovriga personalkostnader -19 -28
Sammanlaggt -729 -988
varav verkstallande direktor -272 -403

Lonerna ar penningloner exklusive naturaférmaner. Det totala vardet av verkstéllande direktérens naturaformaner ar 2011 var 2 (2).
Verkstallande direktérens pensionsformaner ar lagstadgade. | Norvestia Abp ar uppsagningstiden for VD en manad och ersattning for
uppségning motsvarar &tta manaders 16n. Ar 2011 bokades ingen bonus till verkstallande direktdren (141).
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Styrelsearvoden

2011 2010
JT. Bergqvist, ordférande 53 50
“Hilmar Thor Kristinsson, vice ordférande 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
Sammanlagt 173 163

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

ansvarsfoérbindelser.

Personal 2011 2010
Personal i genomsnitt 6 6
4. Av- och nedskrivningar
2011 2010
Immateriella tillgdngar -16 -16
Maskiner och inventarier -4 -2
Ovriga materiella tillgangar - -2
Sammanlagt -20 -20
5. Ovriga rorelsekostnader
Arvode till revisorer 2011 2010
Ernst&Young Ab
Revision -30 -29
6. Finansiella intakter och kostnader
2011 2010
Réanteintakter 103 36
Kursdifferenser 363 -87
Sammanlagt 466 -51
Noter till moderbolagets balansrakning
1000 €
7. Immateriella tillgangar
"""" 2011 2010
777777 Anskaffningsvarde 1.1 80 0
Okningar 5 80
777777 Anskaffningsvérde 31.12 85 80
:::Ackumulerade avskrivningar 1.1 -16 0
Rakenskapsperiodens avskrivningar -16 -16
777777 Ackumulerade avskrivningar 31.12 -32 -16
777777 Bokfbringsvérde 31.12 53 64
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8. Materiella tillgangar

2011 2010
777777 Anskaffningsvarde 1.1 72 72
Okningar 8 -
777777 Anskaffningsvarde 31.12 80 72
777777 Ackumulerade avskrivningar1.1 -65 -60
Rakenskapsperiodens avskrivningar -4 -5
777777 Ackumulerade avskrivningar31.12 -69 -65
__Bokforingsvérde 3122 - - 1 7
9. Andelar i foretag inom samma koncern
""""""""""""""""" 2011 2010
777777 Anskaffningsutgift 1.1. 4 954 4 604
Okningar 4200 350
777777 Anskaffningsutgift 31.12. 9154 4954
Andel av
F.O.-nr Aktiekapital Antal aktier aktier, % Bokforingsvarde
Norventures Ab, Helsingfors 1604596-7 200 200000 100,0 % 221
Norvestia Industries Oy, Helsingfors 2140759-8 3 1000 100,0 % 8933
10. Vardepapper som utgor omsattningstillgangar
""""""""""""""""""""" 2011 2010
Bokféringsvarde 80720 85697
Verkligt varde 99 235 117 060
Vérdeékning 18 515 31363
11. Fordringar
""""""""""""""""""""""" 2011 2010
Kundfordringar e 17 6
Lanefordringar inom koncernen 1232 1232
Resultatregleringar 457 303
Sammanlggt 1706 1541
12. Eget kapital
""""""""""""""" Balanserad ~ Periodens
Forandringar i eget kapital Aktiekapital Overkursfond vinst resultat Totalt
Ingdende balans1.2.2022 | 53608 7658 56 366 9278 126910
Dispositon 9278 -9278 0
o Utdelning 768 7658
Rakenskapsperiodens resultat -3 240 -3 240
Utgdende balans31.12.2022 | 53608 7658 57986 -3 240 116 012
""" Utdelningsbart fritt eget kapital 2011 2010
777777 Balanserad vinstmedel frén tidigare rékenskapsperioder 57 986 56 366
Rékenskapsperiodens resultat -3 240 9278
777777 Sammanlagt 54 746 65 644
777777 Bundet eget Vlr(rapital )
777777 Aktiekapital 53608 53 608
Overkursfond 7 658 7658
Sammanlagt - e 61266 61266
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13. Kortfristigt fraimmande kapital

2011 2010
777777 Leverantdrsskulder 103 421
777777 Ovriga kortfristiga skulder 167 163
777777 Erhéllna premier fran derivatkontrakt 86 27
777777 Garanti for aktielan 959 -
Resultatregleringar 87 305
777777 Sammanlagt 1402 916
Vasentliga poster i resultatregleringarna
777777 Loner inklusive socialkostnader - 226
Ovriga kostnader 87 79
Sammanlagt 87 305

Ovriga noter
1000 €

14. Derivatkontrakt

Norvestia har anvant sig av standardiserade derivatkontrakt for att effektivera portfoljforvaltningen. I tabellen nedan anges anskaffnings-
varden och verkliga vérden for derivatkontrakten samt de underliggande tillgdngarna. De verkliga vardena har justerats fér motsvarande
aktiers utdelningsintakter. Premierna for képta derivatkontrakt har bokférts bland omséattningstillgdngar, for vilka lagsta vardets princip
tillampats. Det verkliga vardet for futurer motsvarar futurens vinst eller forlust. Sakringsredovisning har ej anvants.

Aktiederivat 2011 2010
Salda séljoptioner, 6ppna positioner
Underliggandevérde 402 1302
Anskaffningsvarde -86 -27
Verkligtvarde -41 -3
Indexderivat
Kopta képoptioner, 6ppna positioner
Underliggandevérde - 2657
Anskaffningsvarde - 146
Verkligtvérde - 70

Underliggandevérde - -8714
Anskaffningsvarde : 137
Verkligtvérde . 209

Underliggande vérde -3 462 -18161

Verkligt varde -186 234

Vardepapper givna som pant for derivathandel 2011 2010
Pantade vardepapper till bokforingsvarde 8709 11341
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Forslag till vinstdisposition

De utdelningsbara medlen i moderbolagets bokslut uppgar till 54 745 718 euro varav rékenskapsperiodens forlust uppgar till 3 240 246 euro.

Det har inte skett ndgra vasentliga férandringar i bolagets ekonomiska situation efter rakenskapsperiodens slut och den féreslagna

utdelningen anses inte paverka bolagets betalningsférmaga.

Styrelsen foreslar att de disponibla vinstmedlen anvénds enligt foljande:

* 0,30 euro/aktie utdelas till 15 316 560 aktier
e pa kontot fér ackumulerade vinstmedel ldamnas

4594968 €
50 150 750 €

54745718 €

Om styrelsens forslag godkdnns har Norvestia Abp efter utdelningen foljande egna kapital:

e aktiekapital
e overkursfond
e ackumulerade vinstmedel

56 607 960 €
7658280 €
50150 750 €

111 416 990 €

Avstdmningsdagen for utdelningen &r den 21 mars 2012. Den faststéllda utdelningen utbetalas efter avstamningstidens slut

den 28 mars 2012.
Helsingfors den 7 februari 2012

T

J.T. Bergqvist
Ordférande

Georg Ehrnrooth

—

SN

Freyr Thordarson

-

SR

Hilmar Thor Kristinsson
Vice ordférande

Robin Lindahl

s

Juha Kasanen
Verkstallande direktor
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Revisionsberattelse

TILL NORVESTIA ABP:S BOLAGSSTAMMA

Jag har reviderat Norvestia Abp:s bokféring, bokslut, verksamhets-
beréttelse och forvaltning for rakenskapsperioden 1.1-31.12.2011.
Bokslutet omfattar koncernens balansrakning, rapport éver totalre-
sultat, kalkyl 6ver forandringar i eget kapital, kassaflédesanalys och
noter till bokslutet samt moderbolagets balansrékning, resultatrak-
ning, finansieringsanalys och noter till bokslutet.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE

DIREKTORENS ANSVAR

Styrelsen och verkstéallande direktéren ansvarar for upprattandet
av bokslutet och verksamhetsberéttelsen och for att koncernbok-
slutet ger riktiga och tillrackliga uppgifter i enlighet med interna-
tionella redovisningsstandarder (IFRS) sddana de antagits av EU
och for att bokslutet och verksamhetsberattelsen ger riktiga och
tillréckliga uppgifter i enlighet med i Finland ikraftvarande stadgan-
den géllande upprattande av bokslut och verksamhetsberattelse.
Styrelsen svarar for att tillsynen &ver bokféringen och medelsfor-
valtningen &r ordnad pa behérigt satt och verkstallande direkt6ren
for att bokféringen ar lagenlig och medelsférvaltningen ordnad pa
ett betryggande sétt.

REVISORNS SKYLDIGHETER

Min skyldighet &r att ge ett utlatande om bokslutet, koncernbok-
slutet och verksamhetsberéttelsen pa grundval av min revision.
Revisionslagen férutsatter att jag iakttar yrkesetiska principer. Jag
har utfért revisionen i enlighet med god revisionssed i Finland. God
revisionssed forutsatter att jag planerar och genomfér revisionen
for att fa en rimlig sakerhet om huruvida bokslutet och verksam-
hetsberéattelsen innehaller vésentliga felaktigheter och om huru-
vida medlemmarna i moderbolagets styrelse eller verkstallande
direktoren har gjort sig skyldiga till handlingar eller férsummelse
som kan leda till skadestandsskyldighet gentemot bolaget, eller
brutit mot aktiebolagslagen eller bolagsordningen.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisions-
bevis om belopp och annan information som ingar i bokslutet och
verksamhetsberattelsen. Valet av granskningsatgarder baserar sig
pa revisorns omdéme och innefattar en bedémning av risken fér en
vasentlig felaktighet pa grund av oegentligheter eller fel. Vid denna
riskbedémning beaktar revisorn den interna kontrollen som har en
betydande inverkan for upprattandet av ett bokslut och verksam-
hetsberattelse som ger riktiga och tillrdckliga uppgifter. Revisorn
beddmer den interna kontrollen fér att kunna planera relevanta
granskningsatgarder, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i foretagets interna kontroll. En revision innefattar
ocksa en utvardering av dndamalsenligheten i de redovisnings-
principer som har anvants och av rimligheten i foretagsledningens
bokféringsmassiga uppskattningar, liksom en bedémning av den
overgripande presentationen av bokslutet och verksamhetsberat-
telsen

Enligt min mening har jag inhamtat tillrdckliga och andamalsenliga
revisionsbevis som grund for mitt utlatande.

UTTALANDE OM KONCERNBOKSLUTET

Enligt min mening ger koncernbokslutet riktiga och tillrackliga
uppgifter om koncernens ekonomiska stéllning samt om resultatet
av dess verksamhet och kassafléden i enlighet med internationella
redovisningsstandarder (IFRS) sddana de antagits av EU.

UTTALANDE OM BOKSLUTET OCH
VERKSAMHETSBERATTELSEN

Enligt min mening ger bokslutet och verksamhetsberéttelsen
riktiga och tillrackliga uppgifter om koncernens och moderbola-
gets ekonomiska stéllning samt om resultatet av dess verksam-
hetienlighet med i Finland ikraftvarande stadganden géllande
upprattande av bokslut och verksamhetsberéttelse. Uppgifterna i
verksamhetsberattelsen och bokslutet ar konfliktfria.

Helsingfors den 8 februari 2012

£

Rabbe Nevalainen
CGR
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Styrelse och ledning

ORDFORANDE

J.T. Bergqvist
Teknologie doktor
Helsingfors

Fodd 1957

Konsernchef, K. Hartwall Oy Ab

Tidigare arbetserfarenhet:

2002-2005 medlem i Nokia-koncernens
ledningsgrupp

1988-2005 ledande befattningar inom
affarsverksamhet och marknadsforing for
Nokia Networks

Styrelseordférande:

AinoActive Oy

Styrelsemedlem:

Cramo Oyj, Hartwall Capital Oy Ab, K.
Hartwall Oy Ab och Ascom Holding AG,
Schweiz

Partner:

Boardman Oy

Borjade i Norvestias styrelse
den 20 oktober 2003
Aktieinnehav i Norvestia Abp:
12 700 aktier
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VICE ORDFORANDE

Hilmar Thor Kristinsson
Ekonomie kandidat
Island

Fodd 1971

Senior Director, Kaupthing hf.

Tidigare arbetserfarenhet:
Ledande befattningar,
Kaupthing Bank hf.

Styrelsemedlem:
Refresco Group BV

Bérjade i Norvestias styrelse
den 10 mars 2009
Aktieinnehav i Norvestia Abp: -

OVRIGA
STYRELSEMEDLEMMAR

Freyr Thordarson
Ekonomie kandidat, MBA
Island

Fodd 1973

Senior Director, Kaupthing hf.

Tidigare arbetserfarenhet:
2008-2009 Senior Manager,
Glitnir Bank hf.

2007-2008 Chef for Private Equity,
Gnupur Investment Company
2001-2007 Executive Director,
Straumur Investment Bank
1999-2001 Bitrddande fabrikschef,
Iceland Spring

Borjade i Norvestias styrelse
den 14 mars 2011
Aktieinnehav i Norvestia Abp: -



Georg Ehrnrooth
Agrolog
Lapptrask

Fodd 1966

Styrelseordférande:

bl.a. Corbis S.A., Semerca Investments
S.A., Fennogens Investments S.A. och
Geveles Ab

Styrelsemedlem:

bl.a. Pyry Oyj, eQ Oyj, Oy Forcit Ab,
Anders Walls Stiftelse och Paavo Nurmen
saatio

Borjade i Norvestias styrelse
den 12 mars 2010
Aktieinnehav i Norvestia Abp:
4 000 aktier

Robin Lindahl
Ekonomie magister
Grankulla

Fodd 1964

Executive Vice President, Market Opera-
tions, Outotec Oyj

Tidigare arbetserfarenhet:

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

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

1997-2006 olika ledande befattningar pa
Nokia Networks

1993-1997 Nokia Finance International,
Manager Treasury

1990-1993 Skopbank International BV,
Finance Manager

Borjade i Norvestias styrelse
den 10 mars 2005
Aktieinnehav i Norvestia Abp:

2 000 aktier

REVISORER
CGR Rabbe Nevalainen
Ernst & Young Ab, revisorssuppleant

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Juha Kasanen,
Diplomingenjor,
ekonomie licentiat
Esbo

Fodd 1957

Tidigare arbetserfarenhet:

2000-2003 Norvestia Abp:s placeringschef
1991-2000 Finlands Banks och Finansin-
spektionens 6vervakning, utveckling och
forskning av kapitalmarknader

1989-1991 borsmaklare och analytiker

Styrelseordf6rande:

Norvestia Industries Oy
Verkstéllande direktor och styrelse-
medlem:

Norventures Ab

Bérjade i Norvestia Abp

den 1 februari 2000

T.f. verkstédllande direktor sedan
20 oktober 2003

Verkstallande direktor sedan

19 oktober 2004

Aktieinnehav i Norvestia Abp:

2 000 aktier

REVISIONSUTSKOTT
Robin Lindahl, ordférande
Georg Ehrnrooth, medlem
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Rapport over Norvestiakoncernens

bolagsstyrning

Norvestia Abp &r ett publikt aktiebolag, registrerat i Finland.
Norvestias B-aktie ar noterat pa Nasdaq OMX Helsinki Oy.
Norvestiakoncernen foljer i sitt beslustfattande och férvaltning
Finlands lagstiftning samt Norvestia Abp:s bolagsordning.

Norvestia Abp féljer i sin verksamhet den finska koden fér bolags-
styrning som utgivits av Vardepappersmarknadsféreningen och
trédde i kraft 1.10.2010. Styrningskoden kan ldsas i sin helhet pa
sidan www.cgfinland.fi.

BOLAGSSTAMMA

Bolagsstdmman ar bolagets hogsta beslutande organ. Den sam-
mantrader normalt en gang per ar. Pa bolagsstamman anvander
aktiedgarna sin beslutanderatt i drenden som galler bolaget.
Bolagsstdmman beslutar om de drenden som féreskrivs i aktie-
bolagslagen och bolagsordningen, sdsom faststéllande av bokslut,
beviljandet av ansvarsfrihet for styrelse och verkstallande direktor,
utbetalning av utdelning och féréndringar i bolagsordningen.
Bolagsstamman véljer styrelsens ordférande, vice ordférande och
6vriga medlemmar samt revisorer och beslutar om deras arvoden.

Kallelse till bolagsstamman finns tillganglig pa bolagets hemsida
senast 21 dagar innan bolagsstdmman. Bolagsstéammans protokoll
med réstningsresultat samt andra bilagor finns tillgéngliga pa bola-
gets hemsida senast tva veckor efter bolagsstamman.

STYRELSE

Styrelsen svarar for bolagets forvaltning och for att dess verksam-
het &r andamalsenligt organiserad samt for att bolaget foljer lagar
och regler. Styrelsen utdvar tillsyn 6ver bokféringen och 6vervakar

att forvaltningen av tillgdngar ar ordnad pa ett andamalsenligt satt.

Styrelsen utndmner bolagets verkstallande direktér och beslutar
om verkstallande direktérens beloning.

Sammansattning

Styrelsemedlemmarna utses arligen vid den ordinarie bolagsstam-
man for tiden framtill ndsta ordinarie bolagsstdamma. Bolagsstam-
man utser ordférande och vice ordférande bland styrelsens ordina-
rie medlemmar. Kallelsen till bolagsstdmman innehaller forslag till
styrelsens sammansattning.

I Norvestias bolagsordning stadgas att styrelsen skall bestd av 3-8
ordinarie styrelsemedlemmar samt hdgst fyra suppleanter. Vid ars-
slutet 2011 bestod styrelsen av fem ordinarie styrelsemedlemmar.
Bada kénen var inte representerade i styrelsen, och dess samman-
sattning avviker pa denna punkt fran kodens rekommendation. Pa
grund av att bolaget ar relativt litet, &r uppféljningen av rekom-
mendationen ett langsiktigt mal.
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Norvestias styrelse bestar av fljande personer:

Ordférande:

JT. Berquist, fodd 1957
Teknologie doktor
Koncernchef, K.Hartwall Oy Ab

Vice ordférande:

Hilmar Thor Kristinsson, fodd 1971
Ekonomie kandidat

Senior Director, Kaupthing hf.

Styrelsens 6vriga ordinarie medlemmar:
Georg Ehrnrooth, fédd 1966
Agrolog

Robin Lindahl, fédd 1964
Ekonomie magister
Executive Vice President, Market Operations, Outotec Oyj

Freyr Thordarson, fodd 1973
Ekonomie kandidat, MBA
Senior Director, Kaupthing hf.

Mer information om styrelsemedlemmar finns pa sid 46.

Styrelsemedlemmarnas oberoende

Alla styrelsemedlemmar ar oberoende av bolaget. Medlem-

mar som &r oberoende av bolagets betydande aktiedgare ar J.T.
Bergqvist, Georg Ehrnrooth och Robin Lindahl. Med anledning av
bolagets dgarstruktur, har det ansetts viktigt att huvudagaren har
en stark position i styrelsen. Hilmar Thor Kristinsson och Freyr
Thordarson representerar huvuddgaren Kaupthing hf.

Arbetsrutiner

Styrelsen faststaller arligen, vid det konstituerande styrelsemotet
som foljer pd den ordinarie bolagsstdmman, en arbetsordning for
styrelsen, instruktioner fér den verkstéllande direktéren samt en
arbetsordning for revisionsutskottet. Styrelsens arbetsordning
omfattar bland annat anvisningar om styrelsemétenas form och
innehall, bolagets ekonomiska rapportering, investeringar och
extern information. Styrelsen faststaller och reviderar attest- och
befogenhetsférteckningar samt firmateckning. Styrelsen utfor
dven arligen en intern sjalvevaluering av sitt arbete.

Information till styrelsen

Bolagets portfdljrapport sammanstalls tva ganger per manad for
styrelsen. Rapporten innehaller detaljerad information om bolagets
placeringar och deras avkastning. Bolagets utveckling presenteras
vid varje styrelsemote. Styrelsen far dven utkast till delarsrappor-
terna, bokslutet och arsberattelsen for paseende innan motet dar
dessa behandlas.



Sammantraden
Ar 2011 sammantradde styrelsen 10 gdnger med en deltagaraktivi-
tet pa 98 %.

Styrelsens ordforande ansvarar for att styrelsen sammantrader

vid behov. Vid de ordinarie styrelsemé&tena behandlas bl.a. interna
rapporter om verksamhetens utveckling och resultat. Dessutom
faststalls externa rapporter sdsom deldrsrapporter, bokslut och
arsberattelser. Strategiska fragor behandlas vid behov. For varje
styrelseméte uppréttas en dagordning som tillstélls ledaméterna i
forvag. Alla moten protokollfors, justeras och distribueras till styrel-
semedlemmarna och revisorerna.

Revisionsutskott

Styrelsen utndmner ett revisionsutskott bland styrelsemedlem-
marna. Revisionsutskottets medlemmar bor vara kompetenta for
uppdraget. Revisionsutskottets fraimsta uppgift ar att noggrant
folja revisorernas arbete och vad som framkommer under detta.
Dessutom uppfoljer utskottet bolagets finansiella situation och
Svervakar dess finansiella rapportering. Till dess uppgifter hér dven
beddmning av den interna kontrollen och riskhanteringen, bedém-
ning av hur lagar och féreskrifter féljs, uppratthallandet av kontak-
ten med revisorer samt genomgang av revisorernas rapporter och
beddmning av revisorernas rekommendationer. Revisionsutskottet
rapporterar regelbundet till styrelsen.

Revisionsutskottets medlemmar ar Robin Lindahl (ordférande) och
Georg Ehrnrooth (medlem). Bada medlemmarna &r oberoende av
bade bolaget och bolagets betydande aktiedgare. Revisionsutskot-
tet bestar av tva medlemmar, vilket avviker fran kodens rekommen-
dation. Styrelsen anser att antalet &r tillrackligt eftersom bolaget ar
relativt litet.

Ar 2011 sammantradde revisionsutskottet 2 gdnger med en delta-
garaktivitet pa 100 %.

Bolaget har inga 6vriga utskott.

VERKSTALLANDE DIREKTOR, VD
Juha Kasanen, fodd 1957
Diplomingenjér, ekonomie licentiat

VD:n handhar bolagets I6pande férvaltning enligt styrelsens anvis-
ningar och féreskrifter. VD:n ser till att bolagets bokforing skots i
dverensstdmmelse med lagen och att andra tvingande regler f6ljs.
VD:n ansvarar dven ver att forvaltningen av tillgangar &r ordnad
pa ett betryggande s&tt. Verkstallande direktoren &r inte medlem i
styrelsen.

BELONING

Bolagsstamman faststaller arligen styrelsemedlemmarnas pen-
ningarvoden. Styrelsen faststaller i sin tur verkstallande direktérens
16n och andra férmaner. Styrelsen beslutar &ven om VD:s bonus.
Styrelsemedlemmarna utbetalas arvoden enbart pa basen av sty-
relsemedlemskapet.

I enlighet med bolagsstémmans beslut den 14.3.2011 betalas styrel-
semedlemmarna arvoden enligt féljande:

e styrelseordféranden betalas arsarvode pa 54 000 euro,
e styrelsens vice ordférande betalas arsarvode pa 30 0oo euro och
* §vriga ordinarie medlemmar betalas arsarvode pa 30 0oo euro.

Dartill betalas motesarvode 350 euro for arbete i styrelsens utskott.
Styrelsemedlemmarna ersatts for rese- och logikostnader enligt
rakning. Styrelsen har inte beviljats penninglan, pensionsférbindel-
ser eller andra garantier och ansvarsférbindelser.

Den verkstallande direktorens pensionsférmaner faststalls enligt
arbetstagarens pensionslag (ArPL). VD:s uppsdgningstid &r en ma-
nad och ers&ttning for uppsdgning motsvarar atta manaders 16n.
Utdver den fasta manadsldnen utbetalas till VD:n dven bonus som
grundar sig pa bolagets arliga substansavkastning efter kostnader
och skatter. Bonusen kan maximalt uppga till go procent av den
fasta arslénen.

Ar 2011 bokades sammanlagt 274 0oo euro som |6n, naturaférma-
ner och bonusar for verkstallande direktoren. Andelen regelbunden
I6n var 274 000 euro, varav andelen férmaner var 2 0oo euro. Ar
2011 bokades ingen bonus till VD:n.

HUVUDDRAGEN I INTERN KONTROLL OCH
RISKHANTERING

Den interna kontrollen och riskhanteringen forsékrar att bolagets
verksamhet ar effektiv och resultatbringande, att bokslutsinfor-
mationen &r palitlig samt att foreskrifter och verksamhetsprinciper
foljs.

Den interna kontrollen forverkligas i bolaget av dess hégsta ledning
samt hela den 6vriga personalen. Bolagets styrelse har det hdgsta
ansvaret for évervakning av bokféringen och forvaltning av till-
gangar. VD:n ansvarar for organiseringen av den interna kontrollen
och riskhanteringen i praktiken.

Verkstéllande direktdren ansvarar for att bolaget och dess dot-
terbolag har en intern kontroll som fungerar andamalsenligt. Mo-
derbolaget granskar sin egen bokféring och rapportering samt bl.a.
dotterbolagens bokslut, marknadsvérden och portféljrapporter.
Den interna kontrollen &r ordnad sa att annan part alltid granskar
det utférda arbetet.

Styrelsen samt verkstallande direktdren svarar for bolagets risk-
hantering och fattar beslut géllande risktagning. De storsta riskerna
pa grund av bolagets finansiella instrument ar marknadsrisk och
valutarisk. | penningmarknadsplaceringar ingar dven kreditrisk. Pa
grund av den stora méangden likvida medel &r bolagets likviditets-
risk mycket liten. En huvudprincip i bolagets placeringsverksamhet
ar att diversifiera placeringarna och darigenom begrénsa den totala
risknivan. Bolaget skyddar dven tidvis sina placeringar med optio-
ner och salda indexterminer.

REVISION

Enligt bolagsordningen har bolaget minst en ordinarie revisor som
skall vara en av Centralhandelskammaren godkand revisor. Bolags-
stdmman véljer revisorn/revisorerna, vars mandatperiod l6per ut
vid utgangen av den foljande ordinarie bolagsstamman. Forslaget
till revisor meddelas i bolagsstammokallelsen.
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I samband med bolagets arsbokslut och deldrsrapporter utger revi-
sorerna en revisionsberattelse till bolagets aktiedgare. Syftet med
den lagstadgade revisionen &r att verifiera att bokslutet ger ratta
och tillrackliga uppgifter om koncernens resultat och finansiella
situation. Revisionen ger aktiedgarna ett oberoende utlatande om
skétseln av bolagets bokforing, bokslut och administration.

Revisorerna ersitts enligt rakning. Ar 2011 betalades revisorerna
31 000 euro i Norvestiakoncernen och Norvestia Abp.

INSIDERSTYRNING

Bolaget féljer de insiderregler som Nasdag OMX Helsinki Oy utfar-
dat och som tradde i kraft den g oktober 2009. Bolagets styrelse,
VD och revisorer hér till det offentliga insiderregistret. Agarupp-
gifterna och foérbindelserna uppdateras i Norvestias offentliga
insiderregister da forandringar sker. Bolaget uppratthaller dven ett
foretagsspecifikt register, dit hela personalen samt de personer
som regelbundet erhaller insiderinformation hor. Det foretagsspe-
cifika registret &r inte offentligt.

Bolagsstyrning pa bolaget hemsida

Bolagsstyrningen uppdateras pa bolagets hemsida
www.norvestia.fi.
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Norvestias personal

1. Juha Kasanen,verkstallande direktor
2. Ville Kettunen, placeringschef

3. Jonna Vaarnanen, ekonomichef

4. Eerika Lehtila-Vuorio, Back Office

5. Juha Mikkola, Senior Investment Director

6. Saara Siuko, Investor Relations
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Nyckelord

SUBSTANSVARDE

Koncernens substansvdrde dr av central betydelse for ett invest-
mentbolag som Norvestia. I substansrapporten redovisas skill-
naden mellan Norvestias tillgangar och skulder, bada posterna ar
varderade till verkligt vdarde. Substansvérdets dividendjusterade
forandring under en viss period motsvarar avkastningen pa
bolagets placeringar. Nettosubstansen motsvarar dven koncer-
nens eget kapital enligt IFRS exklusive minoritetsandelen.

Norvestias substansvérde berdknas och publiceras manatligen.

Substansrabatten, som uttrycks i procent, ar differensen mellan
substansvardet och marknadsvardet jamfort med substansvardet.

BESKATTNING

Investmentbolag belastas av gdngse samfundsskattesats da
forsdljningsvinster realiseras. Den latenta skatteskulden berdknas
pa den orealiserade vardedkningen, d.v.s. pa det varde varmed det
verkliga vardet pa bolagets tillgangar 6verstiger anskaffningsvar-
det. For ar 2010 och 201 var skattesatsen 26 %.

Vid jamf6relser mellan investmentbolag sasom Norvestia och
t.ex. placeringsfonder mdste man beakta skillnaderna i beskatt-
ning. Detta ber6r bade beskattningen av utdelning och beskatt-
ning av vardeférandringar. I Norvestias substansrapporter har
skatteeffekterna beaktats fullt ut. De dividender som Norvestia
erhaller frdn finska bérsnoterade bolag ar skattefria.

VOLATILITET

Volatiliteten eller standardavvikelsen ar ett statistiskt matt pa
hur mycket vardet for en placering varierar. Standardavvikelsen
anvands for att berdkna risknivan i placeringen. Generellt kan
man sdga att ju hogre volatiliteten dr, det vill sdga ju storre fluk-
tuationerna i vardet dr, desto hogre ar risken och vice versa.

Ar 201 var volatiliteten utriknad pa ménatliga observationer for
OMX Helsinki CAP -avkastningsindex 17,9 %, medan Norvestias
volatilitet for den utdelningsjusterade substansen var 5,5 %.

Till Norvestias strategi hor en 1dg volatilitet, vars forutsattning i
allmédnhet &r en lag riskniva och en jamn avkastning.

SHARPE KVOTEN

Sharpe kvoten ar en riskjusterad avkastningsmatare utvecklad

av nobelpristagaren William Sharpe. Matematiskt sett berdknas
kvoten genom att dividera den del av avkastningen som dverstiger
den riskfria rantan med avkastningens volatilitet. Ju storre Sharpe
kvoten &r desto battre har placeringen avkastat i forhallande till
risken. Med hjélp av Sharpe kvoten kan man jamfora avkastning-
en mellan placeringsobjekt med olika risk. Om placeringen har
avkastat under den riskfria rantan, ar Sharpe kvoten negativ. Pa
sid 7 har Norvestias Sharpe kvot jaimférts med Sharpe kvoten for
OMX Helsinki CAP -avkastningsindexet.

Tydligt och klart om
att investera. Las
den finska bloggen
Punainen muki pa
www.norvestia.fi/blogi
och delta i
diskussionen.
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