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Norvestia ar ett borsnoterat
investeringsbolag. Genom att
forvarva Norvestias aktier ager
du som placerare indirekt ett
omfattande tvarsnitt av den
nordiska ekonomin, allt fran
solida borsbolag till intressanta
tillvaxtbolag.
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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. Tack vare
Norvestias forenklade
verksamhetsmodell kan
placeraren vara saker pa
att Norvestias intressen

i alltid sammanfaller

415 med placerarens
formogenhetstillvaxt.
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Ar 2013

Substansen (utdelningsjusterad) steg under perioden med 10,3 % (4,1 %).
Den justerade substansen (utdelningsjusterad)

steg under perioden med 10,7 % (4,8 %).

Vid arsslutet var substansen per aktie 9,57 euro (8,97).

Vid arsslutet var den justerade substansen per aktie 9,67 euro (9,03).

Rakenskapsperiodens resultat uppgick till 13,5 miljoner euro (5,6).

Styrelsen foreslar en utdelning om 0,35 euro per aktie (0,30).
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Norvestia i korthet

Norvestia Abp ar ett borsnoterat investerings-
bolag. Norvestiakoncernen placerar huvud-
sakligen i nordiska aktier, aktiefonder, hedge-
fonder, obligationer, pa penningmarknaden
samt i industriella placeringar.

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

NYCKELTAL FOR KONCERNEN 2013

Substansforandring, utdelningsjusterad, milj. €................... 13,8
Resultat, milj. € ....cuummimiiiiiii 13,5
Eget kapital, milj. €.....eevreiiiiiiii 146,5
SOlIdItet, 90 coenneiiiiieeei e 94,9

AKTIERELATERADE NYCKELTAL 2013

Substansforandring, utdelningsjusterad, €...........cccceeiiinnes 0,90
ReSUItAt, €. .oeeieeeiii e 0,88
SUDSTANS, € coeenniiiiiic e e 9,57
Justerad SUDSTaNS, €....cccuuiiiiiieiiiie e 9,67
Eget kapital, € ......ccocummiiiiiiii, 9,57

BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstamma halls fredagen den 21 mars 2014 kl. 14.00
i Borssalen, Fabiansgatan 14, Helsingfors. De aktiedgare som 6ns-
kar delta i bolagsstimman skall anmala sig senast tisdagen den
18 mars 2014 kl. 16.00, antingen per e-post info@norvestia.fi, per te-
lefon (09) 6226 380, per fax (09) 6222 080 eller per post till adres-
sen Norvestia Abp, Norra esplanaden 35 E, oo100 Helsingfors.
Fullmakt, med st6d av vilken befullméktigad utovar aktiedgares
rostratt vid stdmman, ombeds att inlimnas till bolagets kontor
fére anmdlningstidens utgang.

UTDELNING
Utdelning for 2013 utbetalas den 2 april 2014 for de aktier som
den 26 mars 2014 ar registrerade i virdeandelssystemet.

DELARSRAPPORTERNA PUBLICERAS
den 24 april 2014

den 17 juli 2014

den 30 oktober 2014

Substansrapporten publiceras manatligen.

WWW.NORVESTIA.FI

Arsberittelsen och delarsrapporterna, som utkommer pa fin-
ska, svenska och engelska, finns tillgdngliga i elektronisk form
pa bolagets hemsidor www.norvestia.fi. P4 hemsidorna finns
dven alla borsmeddelanden fran det senaste dret och tidigare
bérsmeddelanden.

Den tryckta arsberdttelsen kan bestillas fran hemsidan
www.norvestia.fi/bestallning. Pa samma sida kan man géra
en fortlopande prenumeration pa arsberdttelsen eller deldrs-
rapporterna. Bestallningen kan dven goras per telefon

(09) 6226 380.
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Verkstallande direktorens oversikt

4 kapitalmarknaderna syns
krisen bland annat i en rekord-
lag rdnteniva, som har varat
redan i flera r. Den europeiska
centralbanken ECB har varit
tvungen att sanka rantan till dess ldgsta
niva under eurotiden. Rdntan sdnktes tvd
ganger under 2013 och den dr nu pa en 0,25
procents niva. Rantenivan kan betecknas
som osunt ldg, och den berdttar om euro-
omrddets stora svarigheter. Det dr speciellt
bekymmersamt att euroomradets ekonomi
inte har borjat vixa ordentligt trots den
laga rantenivan, och centralbankens méj-
lighet att sdnka rdntan dr nu ndstan helt
anvand. Euroomradets problem ar sa svara
och sa strukturella att man med sdkerhet

kan forutspa att de inte kom-
mer att 16sas i ar heller.

Den laga rantenivan styr
kapital till placeringsobjekt med hogre
risk och béttre avkastningsférvantningar,
sasom aktier, och hojer pa deras kurser.
Uppgangen pa aktiemarknaderna under
de senaste aren har i hog grad baserat sig
pa detta fenomen.

Finland ansags tidigare vara euroomra-
dets modelland. Tyvarr dr det inte lingre
sd. Den finldndska ekonomin har dven
egna problem, som inte kommer att 16sas
enbart genom en internationell ekono-
misk tillviaxt. Den ekonomiska tillvaxten
i Finland har under de senaste aren flera
ganger svikit férvantningarna och landet
skuldsatter sig snabbt. Enligt progno-
serna kommer den privata konsumtionen

Substans- och indexutveckling

Ml Norvestias aktiekurs, utdelnings- och emissionsjusterad [l Norvestias substans, utdelnings- och emissionsjusterad

Il OMX Helsinki CAP -avkastningsindex

Bloomberg/EFFAS -obligationsindex, Finland
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I verkstallande direktorens 6versikt fran i fjol formo-
dade jag att eurokrisens undantagstillstand skulle bli
det nya normala laget. Sa har ocksa skett. Eurokrisen
har redan varat i fyra ar och har blivit en sa alldaglig
sak att den inte langre dagligen syns i rubrikerna.
Anda pagar krisen hela tiden i bakgrunden.

att minska dven i ar. Det har kommer

att leda till svarigheter for sadana bolag
vars omsdttning i huvudsak kommer frdn
Finland.

Problemen i den finlindska ekonomin
beror till stor del pa strukturella férand-
ringar. Till dessa hor bland annat ned-
gangen i elektronik- och pappersindustrin.
Finlands totalproduktion ar fortfarande
fem procent ldgre an innan finanskrisens
bérjan 2008. For tillfillet dr den offentliga
sektorns kostnader for hoga i relation till
totalproduktionen och Finland skuldsatter
sig snabbt. Enligt Finlands Banks prognos
kommer Finlands bruttonationalprodukt
att vaxa med 0,6 procent i &r och med 1,7
procent i ndsta ar. En sd lag tillvaxt 16ser
inte skuldsattningsproblemet, utan man
madste fort hitta en annan I6sning. Nu
mdste man gora modiga linjedragningar, i
annat fall kommer Finlands statsekonomis

skuld att stiga till en ohallbar niva.

NORVESTIA 2013

Norvestia har klarat sig bra under de
senaste dren, mitt i euroturbulensen. 2013
var ett bra ar for Norvestia. Totalresultatet
efter kostnader och skatter var 13,8 miljo-
ner euro, vilket motsvarade en substans-
avkastning pa 10,3 procent. Resultatet
fordubblades jamfort med aret innan och
utvecklade sig relativt jimnt under hela
aret. Den bdsta mdnatliga avkastningen
pa 2,6 procent uppnaddes i september och
substansen sjonk endast under en manad,
ijuni, och dd med 1,8 procent.

Norvestias placeringsportfolj avkastade bra
under aret. Bast avkastade aktierna, som steg
i takt med aktiemarknaden. Aven fondplace-



ringarna och obligationerna avkastade bra.
Avkastningen pd kortfristiga rdntepapper var
ndstan noll pa grund av den ldga rantenivan.
Nokias konvertibla lan var den enskilda
bésta placeringen, dess vdrde steg under aret
med 75 procent. Lanet kan, om sa 6nskas,
bytas mot Nokias aktier.

Norvestias industriplaceringsverksamhet
utvecklades bra under 6versiktsperioden
och fyllde vdl de malsattningar som har
uppstéllts for den. Vi tror att de indu-
striella placeringarna i portfoljen har en
god avkastningspotential ocksa under de
kommande dren. Dartill dr det utmarkt
att korrelationen mellan de industriella
placeringarna och den &vriga placerings-
verksamheten dr lag, vilket balanserar
Norvestias substansavkastning.

Under 2013 vixte omsdttningen pa Nor-
vestias aktie pa borsen. Aktiens omsatt-
ning mer dn tredubblades jamf6rt med
aret innan. Omsattningen var 1,6 miljoner
aktier, vilket motsvarar drygt 10 procent
av bolagets hela aktiestock. Norvestias
aktiedgare har av tradition varit langsiktiga
placerare, och de handlar sédllan med bola-
gets aktie. Det dr dndd viktigt att aktiedga-
re vid behov ldtt och snabbt kan képa och
sdlja Norvestias aktier pa Helsingfors bors.

"Punainen muki”-bloggen, som publice-
ras varje vecka pd Norvestias hemsida,
samlade dven 2013 nya ldsare och berém.
Norvestias Placeringsbarometer, som of-
fentliggjordes i september, fordjupade sig
den hdr gdngen i dividendpolitiken. Baro-
metern fick mycket publicitet och fung-
erade som en bra 6ppning for diskussion i
media. Det redan traditionella morgonkaf-
fet pa Café Strindberg med Norvestias led-
ning, aktiedgare och placerare holls forsta

tisdagen varje manad. Traffarna fortsitter
dven i ar. Valkommen med!

UTSIKTER FOR 2014

Euroomradet kommer ocksd i dr att
genomga nagra svara tester. For det forsta
ar bankernas 16nsamhet fortsatt svag, och

i bankernas balanser finns det dnnu en
betydande mdngd daliga krediter. Mdngden
misskotta krediter i bankernas lanebestdnd
har 6kat alarmerande i mdnga euroldnder.
ECB:s stresstester mot slutet av dret har som
avsikt att utreda bankernas faktiska ekono-
miska situation och behovet av tillaggskapi-
tal. Problemet dr att en del medlemsldnder
eventuellt dr daligt forberedda pa en méjlig
tillaggsfinansiering av bankerna. Dartill
finns det i bankernas balanser i euroomra-
dets krislander en betydande mangd inhem-
ska statsskuldebrev. Det har skulle utsdtta
bankernas placeringsportfoljer for forluster,
ifall euroldndernas skuldkris eskalerar yt-
terligare. Ur denna kombination av stater
och banker fods i vérsta fall ett negativt
héandelseforlopp, som forstarker sig sjdlv och
vars foljder kan vara oforutsagbara.

Det andra testet for euroomradet ar euro-
parlamentsvalet i maj. I valet har europé-
erna mojlighet att ta ut sin frustration éver
det nuvarande systemet. Sparatgarderna i
mdnga euroldnder och en vixande arbets-
16shet stoder méjligtvis en framgdng av de
EU-kritiska partierna. Om det center-
hogra EPP-partiet och de europeiska
socialdemokraterna i valet tappar sin stall-
ning som de tva dominerande partierna i
EU-parlamentet, kan den politiska krisen
vara fullbordad. I detta fall skulle EU-
kritiska partier vara tvungna att presentera
sitt alternativ till det nuvarande systemet.
Trots allt dr det sannolikt att eurosystemet
dven i ar klarar av utmaningarna, men

Norvestias substans, utdelningsjusterad

eurokrisens undantagstillstand kommer
att fortsatta under de kommande aren.

Aktiekurserna har stigit synnerligen
snabbt under de senaste aren. Till exempel
vardet pa OMX Helsinki CAP-avkastnings-
indexet har redan natt sitt all time high.
Foretagens resultatutsikter har dock inte
forbattrats i takt med uppgangen i aktie-
kurserna. Det har betyder att aktiernas
varderingskoefficienter har stigit och de ar
historiskt sett pa en mycket hég niva. Den
rekordlaga rantenivan stoder fortfarande
aktiekurserna, men i nagot skede kommer
aktiernas hoga varderingsnivd att bilda ett
tak for uppgangen.

Avslutningsvis kan man sdga att borsdret
2014 kommer att vara utmanande och
intressant. Aven stora kursfluktuationer
pd marknaderna dr moéjliga. De kommer
alltid 6verraskande, men medfor dven nya
mojligheter. Norvestias styrka dr att vi kan
fatta vara placeringsbeslut snabbt, och vid
behov effektivt dndra pa allokeringen till
att motsvara var marknadssyn. Det enda vi
med sdkerhet kan lova mitt i all osdkerhet
ar att vi, hela Norvestias personal, kommer
att gora vart bésta for att placeringsverk-
samhetens resultat i bolaget dr det bdsta
mojliga dven 2014.

Juha Kasanen
Verkstallande direktor

WWW.NORVESTIA.FI/BLOGI
Norvestias blogg pa finska!

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 23883

Avkastning,p.a. 53% 54% 02% 72% 114% 265% 160% 6,0% -143% 142% 95% -76% 41% 103% 68%

Volatilitet 50% 52% 46% 32% 43% 101% 64% 60% 78% 74% 56% 55% 53% 3,5% 63%

Sharpe 0,3 0,1 neg. 1,4 2,1 2,4 2,0 0,3 neg. 1,7 1,5 neg. 0,6 2,9 0,7
OMX Helsinki CAP-avkastningsindex

2000—

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013

_Avkastning, p.a. -21,5% -182% -135% 227% 21,4% 345% 299% 81% -473% 455% 298% -249% 155% 31,6% 4,5%

Volatilitet 125% 33,0% 22,1% 189% 102% 12,7% 142% 13,7% 23,4% 320% 178% 179% 17,0% 12,0% 20,5%

Sharpe neg. neg. neg. 1,1 1,9 2,5 1,9 0,3 neg. 1,4 1,6 neg. 0,9 2,6 0,1
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Marknadsoversikt av industriella placeringar

orvaltningen av industriella

placeringar skots av Norvestias
dotterbolag Norvestia Industries
Oy, som fungerar som en aktiv
dgare tillsammans med vriga
dgare och foretagare i portféljbolagen.
Verksamhetens malsdttning dr en mark-
bar vardedkning i portf6ljbolagen, oftast
genom ett langsiktigt dgande pa 4-7 ar.

Globalt var tillvaxten i mangd och

volym forverkligade foretagsaffarer

cirka 5 procent 2013, vilket dndd dr under
hélften av den mangd foretagsaffarer

som gjordes 2007. I Finland var ddremot
foretagsaffarerna under tidsperioden
Q3/2012-Q3/2013 pad en mycket blygsam
niva. Mdngden affdrer sjonk med 6ver 40
procent fran dret innan, och dven volymen
var mdrkbart ldgre. Det finns flera orsaker
till det har, varav de stramare villkoren for
det mest centrala elementet i foretagsaffa-
rer, skuldfinansiering, mest har saktat ner
mangden affdrer.

De placeringar som tillvaxtbolag har fatt
(venture capital), har emellertid utvecklats
gynnsamt. 2013 var det tredje dret i foljd
dd mangden riskkapitalplaceringar 6kade
i Finland. Férhoppningsvis fortstter tren-
den. Den stdds bast av lyckade exits, varav
forsdljningen av 50 procent av Supercell
till det japanska SoftBank var drets mest
betydande riskkapitalaffdr i Finland.
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Gallande affarer genomfoérdes i Norvestia
Industries portfdlj en forsdljning, en ny
placering och en tilldggsplacering under
den gangna rakenskapsperioden. I slutet
av 2013 sdldes innehavet i GSP Group Oy.
Bolaget hade inte utvecklats enligt den
ursprungliga planen, och Norvestia beslot
sig for att avsta frdn sitt innehav. En ny
placering gjordes i Aste Holding Oy och en
tilliggsplacering i ett gammalt portf6ljbo-
lag, Coronaria Hoitoketju Oy.

PLACERINGSSTRATEGI

Norvestia Industries anvander riskkapital-
analys vid vdrderingen av nya placeringar.
I analysen betonas malbolagets vardedk-
ningspotential pa ldngsikt. Varderingen
av foretagsledningen dr av betydande

roll da placeringsbesluten gors, liksom
placeringens effektivitet (s.k. velocity of
capital). Det viktigaste kriteriet ar anda
foretagsledningens uppfattning vad galler
riktningen bolaget kommer att utvecklas
mot. Samarbetet mellan placeraren och
foretagaren racker oftast manga ar, och
darfor maste man sla fast utvecklings-
planen i detalj innan placeringsbeslutet
genomfors.

Norvestias tillvdgagangssatt, att fungera
som aktiv dgare, har visat sig vara kon-
struktivt och bolagets malsittning ar en
kontrollerad 6kning av industriplacerings-
portfdljens storlek i framtiden. Malsatt-

2013 var ett bra ar for Norvestias industriplacerings-
portfolj. Portfoljens avkastning var 6ver 25 procent
och bestod av dividend- och ranteintdkter samt
vardeokning i bolagen. Tillvaxten i portfoljbolagen
har varit snabbare an pa marknaden och bolagens
lonsamhet har hallits pa en bra niva.

ningen med de industriella placering-
arna dr att nd en mdrkbar vardedkning i
mdlbolagen och ddarmed ocksa avkastning
for Norvestias aktiedgare. Avkastningen
har dock inte enbart kommit fran varde-
6kningarna. Portfoljens enskilda bolag
har dven betalat utdelning frdn sina goda
resultat och dartill rantor, ifall laneinstru-
ment har anvants vid finansieringen.

Norvestia letar efter placeringsobjekt spe-
ciellt bland bolag som har produktifierade
servicekoncept, eller bolag vars produkter
erbjuder ett klart tillaggsvarde for 16s-
ningar som redan testats pa marknaden.
De senaste dren har det i Finland bildats
tvd snabbt vaxande branscher inom omra-
dena for spelindustri och miljéteknologi.
Majoriteten av foretagen inom dessa bran-
scher (speciellt spelindustrin) dr dock dnnu
start-up foretag och Norvestias direkta
placeringsverksamhet ar inte inriktad pa
dylika foretag. Norvestia dr dandd med i
dessa bada tillvixtsektorer via samarbets-
partnern Lifeline Ventures Oy.

PORTFOLJBOLAG

Coronaria Hoitoketju Oy

For att betrygga Coronarias snabba tillvixt
beslot bolagets styrelse att forstarka Coro-
narias balans med en riktad aktieemission
varen 2013. Emissionen riktades till de
gamla aktiedgarna och till en ny placerare,
Suomen Teollisuussijoitus Oy. Genom ar-



“Norvestias tillvagagangssatt, att fungera som
aktiv agare, har visat sig vara konstruktivt
och bolagets malsattning ar en kontrollerad
okning av industriplaceringsportfoljens
storlek i framtiden.”

rangemanget samlade Coronaria in cirka 3
miljoner euro nytt kapital. Dessutom emit-
terade bolaget ett mezzaninelan pd 1 miljon
euro, vilket gjorde att Coronarias ekonomis-
ka tillgdngar vixte med 4 miljoner euro.

Coronaria Hoitoketjus verksamhet bestar
av tre verksamhetshelheter: hélsovards-
tjanster, valfardstjanster (vardtjanster) och
tjanster i smabarnspedagogik (privata dag-
hem). Coronaria Hoitoketju-koncernens
omsdttning utvecklades positivt under 2013.
Bolagets omsattning 6kade med 27 % till
38,6 miljoner euro i jamforelse med aret
innan och resultatet var vinstbringande.

Marknadsutsikterna for bolaget dr starka.
Oavsett det faktum att politiska beslut kan
inverka pa utbudet av privata hdlsovards-
och vardtjanster, férvantar Norvestia att
bolagets konkurrensldge pd marknaden
kommer att forstarkas. Férvantningen
stdds av det faktum att Coronaria dr en
finldndsk aktor och verkar under nyckel-
flaggans symbol. Som en f6ljd av bolagets
positiva utveckling och det nya dgar-
arrangemanget har vi justerat Coronarias
varde till 4,9 miljoner euro. Norvestias
dgarandel i Coronaria Hoitoketju dr 19,2 %.

Miltton Group Ab

Norvestia placerade i kommunikations-
byran Miltton i juli 201, dd var bolagets
forsdljningsbidrag 3,7 miljoner euro vid
rakenskapsperiodens slut. 2013 var bolagets
forsdljningsbidrag 7,9 miljoner euro och
tillvixten har varit organisk. Aven 16nsam-
heten har varit pd en bra niva. Norvestia har
placerat 1,5 miljoner euro i bolagets aktieka-
pital och 1,8 miljoner euro i mezzanineldn i
form av mellanfinansiering. Miltton betalar
kvartalsvis rdnta pd lanet och amortering

av lanet har redan borjat. Bolaget betalade
utdelning forsta gangen 2013. Norvestias
dgarandel i bolaget ar 46,5 %.

Marknaden fér kommunikationsbolag
har varit kravande de senaste tre ren, och
marknaden i sin helhet har hallits pa sam-
ma niva eller till och med sjunkit nagot.
Trots detta har Miltton snabbt vaxt till vart
lands ledande kommunikationsbyra. Dess
kunder bestar till en stor del av ledande
bolag i Finland samt flera internationella
varumdrken. Under sommaren 2013 6pp-
nade Miltton ett kontor i Singapore ddr
man betjanar finldndska féretagskunder
pa den vaxande marknaden i Asien.

Polystar Instruments AB

Svenska Polystar utvecklar och marknads-
for IT-16sningar for affarsanalys (business
intelligence) till internationella teleope-
ratorer. Bolaget har 6ver hundra kunder
runtom i vdrlden och dr en av de ledande
aktorerna inom sin bransch. Bolagets om-
sattning var 283 miljoner svenska kronor
under rdkenskapsperioden som slutade
iapril 2013, vilket var ungefar detsamma
som dret innan. Bolagets I6nsamhet for-
battrades dock markbart och dess rorelse-
vinst vaxte fran 4 miljoner kronor till ver
16 miljoner kronor. Norvestias dgarandel i
bolaget ar 10,0 %.

Aste Holding Oy

Norvestia placerade i mediaintegratorn
Aste i september 2013. Genom arrange-
manget dr Norvestias dgarandel i Aste

40,0 %. Bolagets grundare dger fortfarande
majoriteten av bolaget. Norvestia place-
rade 0,8 miljoner euro i bolagets aktieka-
pital och 1,1 miljoner euro i mezzaninelan
i form av mellanfinansiering. Pa lanet
betalas drlig ranta.

Aste, som grundades 2009, har snabbt vaxt

till en ledande mediaintegrator genom att

erbjuda teknologiunderlag, med vars hjalp
kommunikationsmaterial kan produceras

effektivt och till en resonlig kostnad for

slutkunden. Astes expertis ar att samman-
féra marknadsforingen for digital- och
printmedia pd ett satt som bygger varu-
madrkena via alla kanaler.

Bolagets omséttning var 5,6 miljoner euro
2013 och rorelsevinsten 16 % av omsatt-
ningen. Bolaget har cirka 70 anstdllda. As-
tes malsdttning dr att fortsdtta forverkliga
sin strategi, som grundar sig pa en stark
l6nsamhet och en moderat tillvaxt.

PRIVATE EQUITY FONDER
Industriplaceringsportfdljen kompletteras
av tvd investeringar i private equity fonder.
Av dessa letar start-up fonden, som férval-
tas av Lifeline Ventures Oy, speciellt efter
nya placeringsobjekt fran spelindustrin
och miljéteknologin. Amanda V East-fon-
dernas fond (fund of fund), som forvaltas
av eQ:s private equity fonder, placerar i
andelar i stora fonder for féretagskop i
Ryssland och Osteuropa. Norvestia har
atagit sig att placera 2 miljoner euro i bada
fonderna och de kompletterar Norvestias
industriplaceringsportfolj pa de omraden
dar Norvestia inte sjalv gor direkta place-
ringar. Norvestia ar med i bada fonders
rddgivningskommittéer.

Juha Mikkola
Senior Investment Director

WWW.NORVESTIA.FI

Lds mera pd Norvestias hemsida!
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Aktiekapital och agarstruktur

Norvestia Abp:s aktiekapital uppgick den 31 december 2013 till 53 607 960 euro. Aktiekapitalet &r fordelat pa goo ooo A-aktier med tio réster

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

B-aktierna ar Flooogooo160 och A-aktierna ar

onoterade.

Borsvardet pa Norvestia Abp:s noterade aktier var 101,6 miljoner euro (89,5) den 31 december 2013. De tio storsta aktiedgarna innehade

55,28 % av aktierna (54,34 %) och 70,73 % av aktiernas sammanlagda rostetal (70,13 %). | styrelsemedlemmarnas och verkstallande direkto-

rens dgo fanns totalt 62 ooo aktier (36 000).

Det genomsnittliga aktieinnehavet i Norvestia Abp for privatpersoner var 1 218 aktier (1 201). Motsvarande antal fér sammanslutningar var

15 573 aktier (15 236). Andelen forvaltarregistrerade aktier uppgick till 33,95 % av antalet aktier (1,15 %) och 56,80 % av rosterna (0,75 %). Ak-

tierna dgda av Kaupthing forvaltarregistrerades under 2013. Antalet aktiedgare uppgick den 31 december 2013 till 5765 (5 833).

De tio storsta aktiedgarna den 31d

ecember 2013

Av Av

A-serien B-serien Totalt aktierna rosterna

Aktiedgare antal % antal % antal % %

Kaupthing hf. 900 000 100,00 4113976 28,54 5013976 32,74 56,00

Mandatum Livférsakringsaktiebolag 1789538 12,41 1789538 11,68 7,64

Laakkonen Mikko 373157 2,59 373157 2,44 1,59

Laakkonen Hannu 319 457 2,22 319 457 2,09 1,36

Hartwall Capital Oy Ab 287168 1,99 287168 1,87 1,23

Omsesidiga Forsakringsbolaget Kaleva 189700 1,32 189700 1,24 0,81

Immonen Jukka 162 424 1,13 162 424 1,06 0,69

Wild Cat Capital Ab 131 484 091 131 484 0,86 0,56

Pasanen Matti 109 215 0,76 109 215 0,71 0,47

Turpeinen Urho 90 000 0,62 90 000 0,59 0,38

900 000 100,00 7566119 52,49 8466119 55,28 70,73

Forvaltarregistrerade 5199682 36,07 5199682 33,95 56,80
Aktier och rostratt Innehavens storlek

Roster/ Antal Antal Aktiekapital Av Av  Avantalet

Aktieserie aktie aktier roster euro Aktieinnehav aktierna rosterna dgare

‘Serie A 10 900000 9000000 3150000  1-100 0,4% 0,2% 18,0 %

Serie B 1 14416560 14416560 50457960  101-1000 9,4% 6,2% 58,9 %

‘Sammanlagt 15316560 23416560 53607960  1001-5000 152% 10,0 % 191%

5001-10 000 56% 3,6% 2,1%

110 001~ ) 69,3 % 79,9% 19%

Eji vardeandelssystemet 0,1% 0,1% -

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

Hushall 43,8 %

Utlandska dgare 33,2 %

Finansiella institut och forsakringsanstalter 14,2 %
Foretag 6,7 %

Sammanslutningar utan vinstsyfte 1,9 %
Offentliga samfund 0,1 %
Ejivardeandelssystemet 0,1 %

(varav forvaltarregistrerade 33,9 %)
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Koncernens substansvarde

milj. € 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009

Immateriella tillgdngar oo o0 01 oL -
Materiella tillgdngar o0 00 00 oo 0,0
Andelariintressebolag 63 49 47 34 3,7
L&nefordran fran intressebolag 36 22 24
Ovriga placeringar 38 2,7 20 20 18
Uppskjutna skattefordringar 55 84 A5 58 6,9

Vardepappersportfolj S - 72 S 491 484 605 48,6
Ovriga finansiella tillgéngar till verkligt varde 585 619 508 566 43,2
Likvida medel och fordringar 15,5 17,2 26,5 36,0 51,9
Tillgangar sammanlagt A3 1464 1423 644 156,1
Kortfristiga skulder o L4 29 Ak A0 09
Uppskjutna skatteskulder -6,4 -6,1 -4,6 -8,2 -6,1
SUBSTANS 1465 74 1363 1552 1491
JUSTERAD SUBSTANS* ... 1481 138, T
Substans/aktie, € o 957
Justerad substans/aktie, €* 9,67
Substansfbréﬁafrirrr'lg, utdelningsjustré}'éa 7777777777777 2013 2012 2011 2010 2009
Forandring, milj. € 138 5 A13 37 18,6
Férandring per aktie, € 0% 037 .- 073 0% 121

* Pa grund av en ny investeringsrunda har en extern vardering gjorts i ett av intressebolagen, Coronaria Hoitoketju Oy, vilket har resulterat i
en vardedkning i industriella placeringar. Enligt IFRS &r den har typen av vardedkning i placeringar i intressebolag inte méjlig att boka, efter-
som intressebolagen i Norvestias koncernbokslut behandlas enligt kapitalandelsmetoden.

Kalkyleringsprinciper
Offentligt noterade vardepapper, placeringsfonder och derivatkontrakt har varderats till den sista avslutskursen. Om avslutskursen varit otill-
ganglig har kdpnoteringen anvants. Onoterade aktier och andelar har varderats till verkligt varde med hjalp av kalkylmassiga varderingsmetoder.

Koncernens substans och borsvarde Aktiekurs och substans per aktie
B Substans [ ] Borsvarde* Il Substans Aktiekurs
milj. € €
180 12
160
10 PN
140 \/'/._/—Vf' W
120 — ] 8 ~\
100
6 __ - _
8o
60 4
40
2
20
o o T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

* | tabellen har A-aktierna varderats till B-aktiens kurs.
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Placeringar den 31 december 2013

Antal  Anskaffningsvarde Verkligt varde Andel av
aktier/andelar 1000 € 1000 € placeringar
NORVESTIA ABP
BORSNOTERADEAKTIER
596 bbh 03%
378 858 0,6%
914 1445 1,1%
1575 1142 09%
362 828 0,6%
2160 2534 19%
2090 1107 0,8%
4793 5150 39%
541 315 0,2%
1703 1247 0,9%
552 1612 12%
1334 1561 12%
1878 1924 1,4%
864 1048 08%
1826 1791 13%
294 819 0,6%
30 76 01%
2048 2376 1,8%
119 248 02%
371 861 0,6%
138 232 02%
708 883 0,7%
1789 555 0,4%
441 419 0,3%
1301 1721 1,3%
267 758 0,6%
260 667 0,5%
761 654 0,5%
2319 2027 1,5%
1749 2338 1,8%
1262 779 0,6%
2184 2232 1,7%
2466 1642 1,2%
1617 2448 1,8%
1284 1618 1,2%
2953 3890 29%
686 723 0,5%
1237 945 0,7%
4398 4784 3,6%
1123 1856 1,4%
1065 1324 1,0%
685 1143 0,9%
e 55121 61024 45,7%
4672 6530 49%
517 5172 3,9%
3500 3665 28%
1954 5185 3,9%
1000 959 0,7%
3047 4238 32%
2155 3255 2,4%
800 931 0,7%
803 894 0,7%
1000 1742 13%
1035 3212 2,4%
384 1023 0,8%
2341 3771 2,8%
2600 2620 2,0%
1010 1096 08%
1000 1021 0,8%
27818 45314 341%
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Antal Anskaffningsvarde Verkligt varde Andel av
aktier/andelar 1000 € 1000 € placeringar
DERIVATKONT RAK T
Euro Stoxx sdljoptioner (képta) 1500 26 3 0,0%
Fortum séljoptioner (utstallda) -1 000 0 32 0,0%
77777777777777777777 226 .35 0,0%
OBLIGATIONER nominellt varde
Ahlstrom, forfaller 2.10.2027 1000 1012 0,8%
Finnair, forfaller 26.22.2026 1400 1449 1,1%
Nokia, forfaller 26.120.2027 1500 1503 2,7%
Pohjola Bank, forfaller 30.11.20245 1000 930 0,7%
Outokumpu, forfaller 24.6.2015 2000 2006 1,5%
Sanoma, forfaller 20.3.2027 2000 2036 1,5%
SEB, forfaller31.3.20256 1000 1097 0,8%
Svenska Handelsbanken, forfaller 16.12.2015 1000 990 0,8 %
77777777777777777777 11023 13180 9,9%
SUMMA NORVESTIA ABP 94188 119 553 89,7%
NORVESTIAINDUSTRIESOY
ONOTERADE INTRESSEBOLAG*
Aste HoldingOy 800 0,6 %
Coronaria HoitoketjuOy 3112 2,6%
Miltton GroupAb 1500 1,6%
Lan till intressebolag 3638 2,7%
77777777777777777777 9050 9943 7,5%
PRIVATEEQUITYFONDER
AmandaVEastky 62 665 0,5%
Lifeline Ventures FundIKy 670 601 0,4%
Lifeline Ventures Fund Ill Ky 72 72 0,1%
77777777777777777777 1363 1338 1,0%
NORVESTIA INDUSTRIES OY TOTALT 10 413 8,5%
NORVENTURESAB
ONOTERADEBOLAG
Polystar Instruments AB 266 000 1717 2 434 1,8%
SUMMA NORVENTURESAB 17177 2434 1,8%
SUMMA NORVESTIAKONCERNEN 106 318 133268 100,0 %

Tabellen inkluderar inte koncernens likvida medel.

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

Geografisk fordelning av Norvestia-
koncernens placeringar 31.12.2013

Ovriga Norden 17 %
Ovriga Europa 13 %

Utanfor Europa 10 %

31.12.2013

riniand oo |

Borsnoterade aktier 46 %

Masskuldebrev 16 %
Industriella placeringar 10 %

Aktiefonder 10 %

Norvestiakoncernens placeringar

Hedgefonder 18 % -
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Styrelsens verksamhetsberattelse 1.1-31.12.2013

KAPITALMARKNADEN

2013 var det andra goda aret i foljd for aktieplacerare da néstan alla
varldens viktigaste aktieindex avkastade positivt. OMX Helsinki CAP
-avkastningsindexet steg med 31,6 procent och var en av de basta in-
dexavkastningarna forra aret. Avkastningen pa Helsingfors bors base-
rade sig till en stor del pa den exceptionella kursuppgangen i Nokias
aktie, som var nastan 100 procent. Kursuppgangen motsvarade ca en
tredjedel av den totala uppgangen pa Helsingfors bors 2013.

Aktiekurserna steg jamnt sa gott som under hela dret. Endast i juni sjonk
kurserna pa manadsniva pa Helsingfors bors. USA:s centralbank Feds
meddelande den 19 juni om dess avsikt att gradvis minska pa stédképen
vande tillfélligt marknaden mot en nedgang, men uppgangen fortsatte
igenijuli. De dagliga kursfluktuationerna i aktiekurserna var mycket
sma under 2013. Indexen som mater aktiemarknadernas risknivaer har
sjunkit redan under nagra ar. | slutet av dret var Euro Stoxx 50 indexets
riskniva, d.v.s. volatilitet, pa ungefar samma laga niva som under 2005—
2007. Under denna tidsperiod, fore bankkrisen tillspetsades, var volatili-
teten pd aktiemarknaderna historiskt sett exceptionellt Iag.

Den stora nyheten pd Helsingfors bors var Nokias meddelande om
forséljningen av mobiltelefonverksamheten till Microsoft i september
2013. Fastan aktiekursen nastan fordubblades efter forsaljningsmed-
delandet, var rets slutkurs pa 5,80 euro @nda bara 10 procent av ak-
tiens toppniva 2000. F6r manga langsiktiga placerare har Nokias kurs-
utveckling varit en stor besvikelse.

Aktiekursernas allmant starka uppgang har inte baserat sig pa bo-
lagens goda resultatutveckling eller mérkbart forbattrade resultat-
forvantningar. Bakom den goda uppgangen i aktiekurser ligger den
speciella situationen pa kapitalmarknaderna. De mycket Iaga avkast-
ningsférvantningarna pa placeringar med Iag risk har styrt tillgangar
till aktiemarknaden, vilket i sin tur har hojt aktiepriserna. Denna kapi-
talmarknadernas grundstomme har varit oférandrad nu i ndgra ar.

Den globala ekonomiska tillvaxten har legat efter forvantningarna re-
daniflera ars tid och i synnerhet euroomradets ekonomiska tillvaxt
har varit svag. Det har har tvingat centralbankerna till en kraftig pen-
ningpolitisk stimulering och det ser ut som om centralbankerna maste
fortsatta med detta dven i ar. Stimuleringen har 6kat pa mangden lik-
viditet i ekonomin, och sénkt pa rantenivaerna i lander med god kre-
ditvardighet till historiskt sett mycket Idga nivaer. Till exempel rénte-
nivan pa de kortfristiga lan som Tysklands stat har emitterat har redan
andra aret i rad varit nara noll.

Index som beskriver avkastningen pa olika bérser utvecklades 2013 en-
ligt féljande:

Finland / OMX Helsinki-index 26,5%
Finland JOMX Helsinki CAP-avkastningsindex 3,6 %
Sverige / OMX Stockholm-index 23,2%
Norge / OBX-index 22,7%
Danmark / OMX Copenhagen-index 28,0%
USA / Nasdaq Composite-index 38,3%
USA | S&P 5oo-index 29,6 %
Bloomberg European 500-index 17,1%
MSCI World-index 24,1%
Japan / Nikkei 225-index 56,7 %
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Norvestias borskurs (utdelningsjusterad) 18,4 %
Norvestias substans (utdelningsjusterad) 10,3 %
Norvestias justerade substans (utdelningsjusterad) 10,7 %

SUBSTANSVARDE OCH BORSKURS

Norvestias substansvarde uppgick den 31 december 2013 till 146, 5 miljo-
ner euro eller 9,57 euro per aktie (137,4 miljoner euro eller 8,97 euro per
aktie vid slutet av 2012). Med beaktande av utdelningen om 0,30 euro per
aktie som ldmnades i mars 2013 steg substansvardet under Gversiktsperi-
oden med 0,90 euro per aktie (0,37), vilket motsvarar en substansuppgang
pa 10,3 % (4,1 %) sedan arets borjan. Under det fjarde kvartalet steg sub-
stansen per aktie med 0,25 euro (0,21).

Pa grund av en ny investeringsrunda har en extern vardering gjorts i ett av
intressebolagen, Coronaria Hoitoketju Oy, vilket har resulterat i en varde-
okning i industriella placeringar. Med beaktandet av denna vardedkning,
var det justerade substansvardet 148,1 miljoner euro (138,2) 31.12.2013,
vilket motsvarar en 6kning pa 10,7 % (4,8 %). Under det fjarde kvartalet
steg det justerade substansvédrdet med 2,5 % (2,4 %). Enligt IFRS &r den
har typen av vardeokning i placeringar i intressebolag inte majlig att boka,
eftersom intressebolagen i Norvestias koncernbokslut behandlas enligt
kapitalandelsmetoden.

Den utdelningsjusterade borskursen for Norvestias B-aktie steg under
aret med 18,4 %. Det sista avslutet i B-aktien den 31 december 2013 gjor-
destill en kurs pa 7,05 euro per aktie (6,21), vilket motsvarade en substans-
rabatt pa 26,3 % (30,8 %). Bérsvardet for Norvestias B-aktier 31.12.2013
var 101,6 miljoner euro (89, 5).

KONCERNENS RESULTAT

Koncernens resultat uppgick 2013 till 13,5 miljoner euro (5,6/2012;
-11,2/2011) och rorelsekostnaderna till 2,2 miljoner euro (1,9/2012;
1,9/2011). Kostnaderna utgjorde 1,5 % av substansvardet (1,4/2012;
1,4/2011). Resultatet for det fjarde kvartalet uppgick till 3,7 miljoner euro
(3,1/2012; 0,9/2011). Avkastningen pa eget kapital var 9,5 % (4,1 %) och
avkastningen pd investerat kapital 11,2 % (4,1 %). Ovriga nyckeltal presen-
teras pa sid 34.

LIKVIDITET OCH SOLIDITET

Koncernens likvida medel uppgick vid arets slut till 14,6 miljoner euro
(26,5/2012; 25,9/2011). Soliditeten var 94,9 % (93,8/2012; 95,8/2011). Kon-
cernens egna kapital var 146,5 miljoner euro (137,4/2012; 136,3/2011).

PERSONAL

Under aret var i genomsnitt 6 personer anstallda i Norvestiakoncernen
(6/2012; 6/2011). Personalkostnaderna uppgick till 1,4 miljoner euro
(1,2/2012; 0,9/2011).

NORVESTIAS PLACERINGAR

Norvestiakoncernens placeringar kan indelas i fem separata delar: borsno-
terade aktier och aktiefonder, hedgefonder, obligationer, industriella pla-
ceringar samt likvida medel.

Norvestias investeringar, bortraknat kontanter och andra likvida medel,
var 9o % (82 %) av totala tillgangar vid drets slut. Enligt marknadsvardet
fordelades placeringarna enligt foljande:




2013 2012
milj. € % milj. € %
Borsnoterade aktier och
aktiefonder* 74,6 50,4 57,9 42,2
Industriella placeringar 13,7 9,3 9,8 71
Hedgefonder 24,3 16,4 25,9 18,9
Obligationer och obliga-
tionsfonder 20,7 14,0 19,3 14,0
Kontanter och andra likvida
medel 14,6 9,9 244 17,8
Summa 147,9 100,0 137,3 100,0

* varav aktiefonder 13,5 miljoner euro (8,8).

Av koncernens placeringar var 8o % i euro, 16 % i svenska kronor, 3%
USA dollar och 1% i annan valuta.

Under aret var bolagets substansavkastning efter kostnader och skatter
10,3 %, vilket uppndddes med en volatilitet pa 3,5 % baserad pa manat-
liga observationer. Samtidigt var avkastningen fér OMX Helsinki CAP-
avkastningsindexet 31,6 % och volatiliteten 12,0 %.

Allokeringen i portféljen andrades i slutet av aret. Andelen i aktier och
aktiefonder 6kades och likvida medel minskades motsvarandevis. Av-
kastningen pa aktieplaceringar, aktiefonder, hedgefonder och obligatio-
ner var god 2013. De storsta enskilda vinsterna kom fran Nokias aktier
och konvertibla Ian.

Norvestias substansavkastning mellan olika manader fluktuerade klart
mindre an utvecklingen pa aktiemarknaderna. Bolaget skyddade tidvis
sina placeringar med att salja Euro Stoxx futurer och genom att kopa
saljoptioner. Cirka hélften av valutarisken i svenska kronor skyddades
med en valutatermin.

INDUSTRIELLA PLACERINGAR

Avkastningen pa industriella placeringar var god. | september placerade
Norvestia i ett mediaproduktions och -konsultationsbolag Aste Holding
Oy. Genom arrangemanget uppgar Norvestias dgarandel i bolaget till
40 %. | oktober salde Norvestia sitt innehav i GSP Group Oy.

Placeringar i onoterade bolag hor till Norvestias industriplaceringsport-
folj, 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 nd en méarkbar vardedkning och darmed avkastning for
Norvestias aktiedgare. Enligt sin placeringsstrategi strévar Norvestia ef-
ter att finna bolag som fungerar pa en tillrackligt stor marknad och som
har méjlighet att utnyttja sina innovationer inom service och losningar i
Finland och &ven internationellt.

Norvestia placerar i minoritetsandelar eller kan vara i majoritet tillsam-
mans med en annan placerare. | slutet av 2013 bestod industriplace-
ringsportfoljen av fyra onoterade bolag: Aste Holding som erbjuder
mediaproduktion och -konsultation; Coronaria Hoitoketju, som erbjuder
halsovardstjanster; Miltton Group, som erbjuder innovativa kommuni-
kationstjanster samt Polystar Instruments, som utvecklar [T-I6sningar
for affarsanalys. Balansvardet av andelarna i bolagen var sammanlagt
8,7 miljoner euro. Dessutom dgde Norvestia 8,9 % av Honkarakenne Oyj
motsvarande 1,2 miljoner euro i slutet av aret.

Norvestia har atagit sig att placera 2,0 miljoner euro i fonden Lifeline
Ventures Fund |, varav 0,7 miljoner euro nu har placerats. Dartill har
Norvestia atagit sig att placera 2,0 miljoner euro i private equity fonden

AmandaV East, varav 0,6 miljoner euro nu har placerats. Norvestia har
dven placerat 0,2 miljoner euro i fonden Lifeline Ventures Fund Il1.

Enligt nuvarande placeringsstrategi kan 20-30 % av placeringstillgang-
ar anvéndas till industriella placeringar. Placeringarna har ingen forut-
bestamd tidsgrans utan de gors da lampliga tillféllen uppenbarar sig.

NORVESTIAKONCERNEN

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

Norvestia placerar huvudsakligen i nordiska aktier, aktiefonder, hedge-
fonder, obligationer, pa penningmarknaden samt i industriella placering-
ar. Norvestia Abp:s B-aktie noteras pd Nasdaq OMX Helsinki Oy.

Dotterbolaget Norvestia Industries Oy grundades i september 2007 for att
forverkliga koncernens industriplaceringsstrategi. | Norvestias andra hel-
&gda dotterbolag Norventures Ab skedde inga férandringar under aret.

AKTIER OCH AKTIEKAPITAL

Norvestia Abp:s aktiekapital &r fordelat pd 9oo ooo A-aktier med tio ros-
ter var och 14 416 560 B-aktier med en rost var. Aktiekapitalet bestéar av
sammanlagt 15 316 560 aktier och aktiernas sammanlagda rostetal &r
23 416 560. Alla aktier har samma rétt till utdelning och bolagets till-
gangar.

AKTIEAGARE

Vid utgangen av december 2013 hade Norvestia 5 765 aktiedgare (5 833).
Av aktierna var 33,2 % i utlandsk &go (33,1 %) och 33,9 % forvaltarregis-
trerade (1,2 %).

Bolagets storsta aktiedgare &r Kaupthing hf. med 32,7 % (32,7 %) av ak-
tierna motsvarande 56,0 % (56,0 %) av rosterna vid arets slut. Bolagets
nast storsta dgare Mandatum Livforsakringsaktiebolag innehade vid
arets slut 11,7 % (11,7 %) av aktierna och 7,6 % (7,6 %) av résterna. De tio
storsta aktiedgarna innehade vid arets slut 55,3 % (54,3 %) av aktierna
och 70,7 % (70,1 %) av aktiernas sammanlagda rostetal. Mer information
om aktiedgarna finns pa sid 10.

ORDINARIE BOLAGSSTAMMA

Vid den ordinarie bolagsstdamman den 19 mars 2013 beslutades att ut-
delning for 2012 skulle ldmnas med o,30 euro per aktie. Utdelningen ut-
betalades den 2 april 2013.

Till styrelsen omvaldes:

J.T. Bergquist, ordférande

Hilmar Thor Kristinsson, vice ordférande
Georg Ehrnrooth, medlem

Robin Lindahl, medlem

Freyr Thordarson, medlem

Till revisor valdes PricewaterhouseCoopers Oy med CGR Jan Holmberg
som huvudansvarig revisor och CGR Lauri Kallaskari som revisorssupp-
leant. Stdmman beslutade enhalligt att bevilja ansvarsfrihet for styrel-
sen och verkstallande direktoren for 2012.

Stdamman befullmaktigade styrelsen att besluta om forvarv av bolagets
egna aktier genom offentlig handel p& Helsingfors bors. Bemyndigandet
berattigar till forvarv av totalt 4 500 ooo B-aktier fore den 31 maj 2014.
Inga férvarv gjordes under 2013. Styrelsen befullmaktigades &ven att
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fatta beslut om aktieemission och emission av optionsratter och andra
sarskilda rattigheter. Maximiantalet som kan emitteras uppgar till totalt
4 500 000 aktier. Bemyndigandet ar i kraft fram till den 31 maj 2014.

RISKER | PLACERINGSVERKSAMHETEN

En av huvudprinciperna i Norvestias placeringsverksamhet &r att diver-
sifiera placeringarna och dérigenom begrénsa den totala risknivan och
samtidigt nd en jamn formdgenhetstillvaxt. Tidvis kan dock en betydan-
de del av placeringarna fokuseras pa en viss typ av placeringar och var-
depapper, vars mojliga ogynnsamma utveckling betydligt kan férsémra
Norvestias resultat. Norvestia stravar tidvis efter att skydda sina place-
ringar med optioner och terminer, men det kan 8nda uppsta situationer
da skyddet inte ar effektivt.

Norvestias fem stdrsta placeringar 31.12.2013 var fonderna Didner &
Gerge Aktiefond, Nektar och Zenit samt Fortums och Nordeas aktier.

Den ekonomiska utvecklingen och férandringar i borskurserna, saval na-
tionellt som internationellt, inverkar vasentligt pa bolagets avkastning.
Utover detta inverkar dven forandringar i valutakurserna pa bolagets re-
sultat. Den allménna osékerheten pa kapitalmarknaderna 6kar volatili-
teten pa Norvestias placeringar och darmed &ven pa risken.

INTERN KONTROLL OCH RISKHANTERING

Bolagets principer for intern kontroll och riskhantering behandlas nar-
mare i en separat rapport ver Norvestiakoncernens bolagsstyrning pa
sid 49.

UTDELNINGSPOLITIK

Norvestia stravar att 6ver dren Iamna en utdelning som ligger 6ver ge-
nomsnittet for den finska aktiemarknaden. Pa lang sikt stravar man till
att ungefar hélften av koncernens vinst efter skatt utdelas.

FORSLAGTILL VINSTUTDELNING

Styrelsen foreslar att av moderbolagets utdelningsbara medel utdelas
till aktiedgarna o,35 euro per aktie (0,30), vilket motsvarar 5,4 miljoner
euro (4,6).

FRAMTIDSUTSIKTER

Den goda stamningen pa aktiemarknaderna har tidvis férdunklats av
det faktum att varldsekonomins nuvarande situation fortfarande prag-
las av en stor osakerhet. Euroomradets ekonomi ar fortfarande i kris och
en del euroldnder kdmpar med stora skuldproblem. Tillvéxten pa euro-
omradet, som belastas av en omfattande arbetsl6shet, en stor skuld-
borda och problem inom banksektorn, forvantas vara svag annu i flera
ar. Den europeiska ekonomiska tillvéxten estimeras vara 1,1 procent
2014 och 1,5 procent 2015.

Situationen utanfor Europa ser ljusare ut. | USA:s ekonomi sag man re-
dan 2013 tecken pa ett uppsving, och den ekonomiska tillvéxten forvén-
tas tillta ytterligare under de ndrmaste aren. Tillvaxten i BNP forvéantas
vara 2,6 procent 2014 och 3,2 procent 2015.

Under de narmaste dren forvantas den globala ekonomiska tillvéxten
gradvis piggna till, men tillvéxten forblir anda klart langsammare &n
aren innan krisen. De senaste prognoserna for den globala ekonomiska
tillvdxten &r 3,5 procent 2014 och 3,7 procent 2015.

Situationen pa aktiemarknaderna &r synnerligen kravande och den svaga
ekonomiska tillvéxten bildar ett tak for aktiernas prisstegring. Uppgangen
i aktiekurserna har under den senaste tiden i hdg grad stotts av den
likviditetsinriktade penningpolitiken och bristen pa alternativ med 1&g risk.
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Aktiemarknadens varderingskoefficienter steg kraftigt under 2013. Om
bolagens resultat inte forbattras i takt med aktiekurserna, stiger varde-
ringskoefficienterna ytterligare. En dylik utveckling kan valla problem och
sannolikheten for en nivajustering pa aktiemarknaderna okar.

| ari maj halls &ven euroval. | ndstan samtliga europeiska lander finns
det ett parti som vadjar till valjarna med EU-kritiska stéllningstaganden
och asikter. | den nuvarande europeiska omgivningen, med en snal eko-
nomisk tillvaxt, hog arbetsloshet och en allman besvikelse, kan dessa
partier samla en dverraskande réstméangd. Ifall dessa partiers stod ar till-
rackligt stort, kan det i vérsta fall férsvara beslutsfattandet i EU-parla-
mentet, vilket kan ha ovantade foljder dven pa kapitalmarknaderna.

| denna kansliga marknadssituation strévar Norvestia efter att i sin verk-
samhet pd basta majliga sétt, och pa basis av den senaste tillgang-

liga ekonomiska informationen, ta i beaktande ekonomins och aktie-
marknadernas olika utvecklingsalternativ. Investeringsgraden mellan
aktier, fonder och réntebarande placeringar kommer att anpassas till de
beddémningar som gérs vid varje enskild situation.

NORVESTIAS PLACERINGSSTRATEGI 2014

Norvestias placeringsstrategi ar tudelad, i marknadsplaceringar och in-
dustriella placeringar. Placeringarnas férdelning mellan de olika place-
ringsstrategierna utvarderas fran fall till fall.

Marknadsplaceringar gors enligt rddande marknadsomstandigheter.
Malet &r att uppna en god riskjusterad avkastning. Vid arsskiftet var en
stor del av Norvestias tillgangar placerade direkt i aktier pa Helsingfors
bors. For att diversifiera risken samt pa basen av avkastningsforvant-
ningar kan placeringar goras dven pd andra borser.

Bolagsstamman varen 2013 bemyndigade styrelsen att férvarva bola-
gets egna aktier samt att fatta beslut om en majlig aktieemission. Bada
bemyndiganden var avsedda att anvandas for industriella placeringar.
Aven anvandningen av frimmande kapital vid finansieringen av indu-
striella placeringarna kan 6vervégas.

Koncernens placeringar
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Koncernens totalresultatrakning

1000 € Not 1.1-31.12.2013 1.1-31.12.2012
Vinster och forluster fran vardepappersverksamhet 3,9 18 532 7 413
Personalkostnader 4,26 -1435 -1124
Av- och nedskrivningar 5 -21 -20
Ovriga rérelsekostnader 6 -784 -765
RORELSEVINST 16 292 5504
Andel av resultat fran intressebolag 12 675 254
Realiserat resultat fran andelar i intressebolag -202 -
Finansiella intékter och kostnader 7 -233 126
RESULTAT FORE SKATTER 16 532 5884
Inkomstskatt* 8 -3 034 -265
RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT 13 498 5619
Ovrigt totalresultat efter skatter:

Poster, som i framtiden kan omklassificeras till resultatet

Omvardering av finansiella tillgdngar som kan séljas 14 254 94
RAKENSKAPSPERIODENS TOTALRESULTAT 13752 5713
* Baserat pa rakenskapsperiodens resultat

Resultat/aktie, € 0,88 0,37
Antal aktier, emissionsjusterat 15 316 560 15316 560
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Koncernens balansrakning

1000 €

Not 31.12.2013 31.12.2012

Tillgdngar .

LANGFRISTIGATILLGANGAR
Immateriella tilggngar 10 22 36
Materiella tilgngar 11 11 8
Andelar i intressebolag e 12 6 305 4926
Lanefordran fran intressebolag 13 3638 2171
Finansiella tillgangar som kanséljgs 14 3772 2673
Uppskjutna skattefordringar 15 5535 8379
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 19 283 18193

KORTFRNISTIGATI!_”I:GANGAR e
Vérdepappersportfolj o e 16 61058 49141
777777 Ovriga finansiella tillgdngar vérderade till verkligt vérde via resultatrékningen 17 58 494 61936
Fordringar 8 884 707
Likvida medel 19 14 645 16 456
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 135081 128 240
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 154 364 146 433

Eget kapital och skuvlder

EGETKAPITAL 20
Aktiekapital 53608 53 608
Overkursfond 6896 6896
Fond for verkligtvarde 606 352
Ackumulerade vinstmedel 71941 70916
Rakenskapsperiodens resultat 13 498 5619
,,,,,,,,,,,, 146 549 137391
UPPSKJUTNASKATTESKULDER 6378 6150
KORTFRISTIGA SKULDER 1437 2892
154 364 146 433
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Koncernens kassaflodesanalys

1000 € Not 1.1-31.12.2013 1.1-31.12.2012
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE
Resultat fore skatter 16 532 5884
Justeringar:
Orealiserad vardedkning -6 492 -6188
Ovriga poster som inte ingar i kassaflédet -614 -204
Ranteintakter -888 -622
Utdelningsintdkter -3180 -3901
5358 -5031
Foérandringar av rorelsekapital
Férandring av vardepappersportfolj och évriga placeringar -2787 -6 212
Foréndring av fordringar -177 -76
Fordndring av kortfristiga skulder -1 455 1466
-4 419 -4 822
Erhalina utdelningar 3180 3901
Erhalina réantor 888 622
Erhallna och betalda skatter -2 211
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE 5005 -5119

INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

Anskaffning av intressebolag -744 -
Lanefordran fran intressebolag -1 467 250
Investeringar i immateriella och materiella tillgangar -10 -
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE -2221 250

FINANSIERINGENS KASSAFLODE

Utbetalda utdelningar -4 595 -4 595
FINANSIERINGENS KASSAFLODE -4 595 -4 595
FORANDRING AV LIKVIDA MEDEL -1811 -9 464
Likvida medel vid periodens borjan 19 16 456 25920
Likvida medel vid periodens slut 19 14 645 16 456
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Forandringar i koncernens eget kapital

Overkurs- Fond for Ackumulerade Periodens
1000 € Aktiekapital fond verkligt vérde vinstmedel resultat Totalt
777777777777 136273
0
777777777777 9%
777777777777 -4 595
5619
777777777777 137391
777777777777 53608 689 352 70916 5619 137391
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 5619 5619 0
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 54 254
777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 -4 594 -4 594
13 498 13498
53608 6896 606 71941 13498 146 549
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Noter till koncernbokslutet

1. Koncernbokslutets bokslutsprinciper

INFORMATION OM KONCERNEN

Norvestia ar ett investeringsbolag som placerar huvudsakligen i
nordiska aktier, aktiefonder, hedgefonder, obligationer, pa penning-
marknaden samt i industriella placeringar.

Koncernens moderbolag, Norvestia Abp, &r ett finskt publikt aktiebo-
lag, vars B-aktie noteras pa Nasdag OMX Helsinki Oy. Bolagets hemort
ar Helsingfors och dess registrerade adress ar Norra esplanaden 35 E,
00100 Helsingfors. Norvestia Abp:s och hela koncernens moderbolag ar
Kaupthing hf., vars hemort ar Reykjavik, Island.

Kopia av koncernbokslutet fas fran bolagets hemsida
www.norvestia.fi eller fran moderbolagets kontor pa adressen
Norra esplanaden 35 E, Helsingfors.

Norvestiakoncernens bokslut for rakenskapsperioden som tog slut
den 31 december 2013 godkandes for publicering enligt styrelsens
beslut den 3 februari 2014. Enligt den finska aktiebolagslagen har
den ordinarie bolagsstdmman ratt att faststalla, avsla eller andra
bokslutet efter dess publicering.

BOKSLUTSPRINCIPER

Norvestias koncernbokslut har uppréttats enligt de internationella
bokféringsstandarderna (International Financial Reporting Standards,
IFRS) och vid dess upprattande har den 31 december 2013 ikraft-
varande IAS- och IFRS-standarder samt SIC- och IFRIC-tolkningar
foljts. Med internationella redovisningsstandarder avses i finsk bok-
foringslag samt i bestdmmelser som ges med stéd av den, standar-
der som antagits for tilldmpning i EU i enlighet med EU-forordningen
(EG) nr1606/2002 om tilldmpning av internationella redovisnings-
standarder, med tillhorande tolkningar. Noterna till koncernbokslutet
foljer dven de finlandska kraven som faststallts i bokférings- och bo-
lagslagstiftningen, vilka kompletterar IFRS-stadgan.

Koncernbokslutet har upprattats pa ursprungliga anskaffningsutgif-
ter med undantag av de poster som enligt standarderna forutsatter

vardering till verkligt varde. Alla belopp i bokslutets noter anges i tu-
sen euro.

Nya och fornyade standarder och tolkningar fran och med den 1 ja-
nuari 2013 har inte haft en véasentlig effekt pa koncernbokslutet och
darfor har de inte listats.

KONSOLIDERINGSPRINCIPER

Dotterbolag

Koncernbokslutet omfattar moderbolaget samt dess direkt eller in-
direkt dgda dotterbolag. Dotterbolag &r bolag dér koncernen utdvar
kontroll. Kontroll kan utévas da koncernens dgarandel av rosterna el-
ler kapitalet dverstiger 50 % eller da koncernen annars har bestam-
manderéatt. Anskaffade dotterbolag konsolideras i koncernbokslutet
fran och med anskaffningstidpunkten, d.v.s. den stund da koncernen
erhaller kontroll ver dotterbolaget, och konsolideras till dess att
kontrollen upphér. Dotterbolagen finns uppréknade i not 26.

Koncernens interna aktieinnehav har eliminerats enligt férvarvs-
metoden. Dotterbolagens egna kapital elimineras i sin helhet vid for-
varvet. | koncernens egna kapital ingar endast den del av dotterbo-
lagens egna kapital som tillkommit efter forvarvet. Alla koncernens

inbérdes affédrstransaktioner, fordringar och skulder har eliminerats i
koncernbokslutet.

Minoritetsandelen av rakenskapsperiodens resultat presenteras i
resultatrdkningen 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 rosterna
eller dar koncernen annars har betydande inflytande men inte kon-
troll. Intressebolag har konsoliderats i koncernbokslutet enligt kapi-
talandelsmetoden. Om koncernens andel av forlusten i intressebo-
laget dverstiger anskaffningskostnaden skrivs det redovisade vardet
ner till noll. Overskjutande férluster redovisas endast om koncernen
har forbundit sig att svara for intressebolagets forpliktelser. Place-
ringar i intressebolag innehaller goodwill som uppstatt vid anskaff-
ningen. Andelen av intressebolagens resultat som motsvarar kon-
cernens agarandel presenteras som en skild post i resultatrakningen
efter rérelsevinsten. Intressebolagen finns uppraknade i not 12.

Om det finns indikationer pa att vardet for placeringen inte kan ater-
fas, provas dess bokforingsvarde for nedskrivning genom att jam-
fora det med vardet som kan aterfas fran placeringen. Som vérde
som kan dterfas réknas bruksvardet eller verkligt vérde minskat med
kostnader av forsaljning beroende pa vilket varde som ar stérre. Om
det varde som kan aterfas fran placeringen &r mindre &n bokférings-
vardet, gors en nedskrivning av bokféringsvardet genom att boka en
vardeminskning med resultatverkan, vars storlek &r skillnaden mel-
lan bokforingsvardet och vardet som kan aterfas. Om vardet som
kan aterfas fran placeringen senare vaxer och ar storre &n bokfo-
ringsvardet, aterfors vardeminskningen med resultatverkan pa mot-
svarande satt.

POSTER IUTLANDSK VALUTA

Koncernens bokslut presenteras i euro. Transaktioner i utlandsk va-
luta bokférs i euro enligt valutakursen for transaktionsdagen. Till-
gangar och skulder i utldndsk valuta omvarderas enligt den medel-
kurs som Europeiska centralbanken bekréftat for balansdagen. Alla
forandringar bokas i resultatrakningen.

| koncernbokslutet anvands foljande valutakurser:
Kurs 31.12.2013

Kurs 31.12.2012

1EUR=USD 1,3791 1,3194
SEK 8,8591 8,5820
NOK 8,3630 7,3483
ChF 1,2276 1,2072

GBP 0,8337 0,8161

BOKNING AV INTAKTER

Intdkter bokférs till den del som det &r sannolikt att ekonomisk nytta
tillfaller koncernen samt att intakten tillforlitligt kan méatas. Foljande
enskilda bokningskriterier maste uppfyllas innan intakter bokfors:

Utdelning
Intdkter bokfdrs nar koncernens ratt att erhalla utdelning &r berat-
tigad.

Ranteintakter
Intdkter bokfdrs for upplupen ranta enligt den effektiva rdntemeto-
den.
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PENSIONER

Koncernens pensioner kostnadsfors i resultatrékningen i den réken-
skapsperiod som pensionen relaterar till. Koncernens pensioner fol-
jerden lagstadgade ArPL-forsakringen. Koncernen har inga frivilliga
pensionsarrangemang. Forsakringen genom ArPL-arrangemanget
klassas som avgiftsbestdmd plan.

LEASING

Koncernen har enbart operationella leasingavtal, vilket innebar att
risker och fordelar fran de hyrda tillgangarna inte vasentligt har 6ver-
forts till koncernen. Operationella leasingkostnader bokférs som hy-
reskostnader i resultatrakningen i jamna rater under hyrestiden.

INKOMSTSKATTER

Skattekostnaden i resultatrakningen bestar av skatt baserad pa ra-
kenskapsperiodens resultat samt av uppskjutna skatter. Skatt base-
rad pa rékenskapsperiodens resultat i koncernbolagen berdknas pa
basen av den finska skattesatsen. Skatten korrigeras med méjliga
skatter fran tidigare rékenskapsperioder.

Uppskjutna skatter berdknas med hjalp av skuldmetoden for tillfal-
liga skillnader pa balansdagen mellan det skattemassiga vardet for
tillgangar och skulder och deras bokféringsvarde. Vid fastslagningen
av uppskjutna skatter anvands gallande skattesats. Det bokférda
vardet av uppskjutna skattefordringar granskas pa varje balansdag
och bokfdrs till den méngd som det &r sannolikt att det i framtiden
uppstar beskattningsbart resultat, mot vilken det &r majligt att delvis
ellerisin helhet utnyttja den uppskjutna skattefordringen.

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

RESULTAT PER AKTIE

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

IMMATERIELLATILLGANGAR

Som immateriella tillgangar med en begrénsad ekonomisk livslangd
behandlas externt anskaffade IT-program under férutséttning att mot-
svarande framtida ekonomiska férdelar for koncernen &r sannolika och
att kostnaderna for tillgdngarna kan métas pa ett tillforlitligt satt.

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

MATERIELLATILLGANGAR

Materiella tillgangar vérderas till anskaffningspriset med avdrag for
ackumulerade avskrivningar. Anlaggningstillgangarnas férsaljnings-
vinster och -forluster ingar i rérelsevinsten. De planenliga avskrivning-
arna pa de materiella anldggningstillgdngarna motsvarar de i skattela-
garna foreskrivna maximibeloppen om 25 % av kvarvarande restvarde.
Ovriga materiella tillgadngar avskrivs i jsmna rater under fem ar.
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FINANSIELLATILLGANGAR

Koncernens finansiella tillgdngar har klassificerats i foljande grup-
per: 1) vardepappersportfélj 2) 6vriga finansiella tillgangar varderade
till verkligt varde via resultatrakningen 3) finansiella tillgdngar som
kan séljas samt 4) 1an och 6vriga fordringar. Klassificeringen sker vid
anskaffningstidpunkten och utgdende fran det syfte tillgangen har
anskaffats for.

Kop och férsaljningar av finansiella instrument bokférs pa affarsda-
gen, d.v.s. pa den dag da koncernen férbinder sig att kopa eller sélja
tillgdngen. En finansiell tillgang avbokas fran balansen da koncer-
nens ratt att erhalla kassafléde fran tillgangen har upphort eller nar
koncernen har 6verfort en betydande del av risker och formaner ut-
anfor koncernen.

Véardepappersportfoljen

Finansiella tillgangar klassificeras i vardepappersportféljen om de
anskaffas for att saljas inom den néra framtiden. Vardepappersport-
foljen bestar framst av noterade aktier som varderas till verkligt var-
de pa basen av balansdagens sista avslutskurs pa en aktiv marknad.
Derivatkontrakt, som inte uppfyller kraven fér sakringsredovisning,
har ocksa bokférts i denna grupp. Vinster och forluster pa investe-
ringar i vardepappersportféljen bokas i resultatrédkningen.

Ovriga finansiella tillgdngar virderade till verkligt virde

via resultatrakningen

Ovriga finansiella tillgadngar véarderade till verkligt varde via resul-
tatrékningen bestar huvudsakligen av fonder for vilka substansvar-
det pd balansdagen anvands som verkligt varde. Gruppen innehaller
dven obligationer som varderas till verkligt varde pa basen av balans-
dagens sista avslutskurs.

Finansiella tillgdngar som kan saljas

Finansiella tillgangar som kan séljas bestar av icke-derivativa finan-
siella tillgdngar som vid den ursprungliga anskaffningen uttryckli-
gen klassificerats i denna grupp. Finansiella tillgangar som kan séljas
varderas till verkligt varde. For investeringar utan en aktiv marknad
har det verkliga vardet definierats genom anvandning av kalkylmas-
siga varderingsmetoder, vilka i de flesta fall baserar sig pa estimera-
de kassafloden. Investeringar i private equity fonder véarderas enligt
vedertaget bruk inom branschen d.v.s. det verkliga véardet for inves-
teringen i private equity fonden ar det senaste vardet som rapporte-
rats av private equity fondens forvaltningsbolag. Vardet har réknats
enligt International Private Equity and Venture Capital Guidelines
(IPEV).

Andringar i det verkliga vérdet fér finansiella tillgdngar som kan séljas,
bokfors som en separat post i det egna kapitalet, med avdrag for in-
komstskatt. Ackumulerade vinster eller forluster, som tidigare har rap-
porterats i eget kapital, 6verfors till resultatrakningen da investeringen
sdljs eller da investeringen har faststallts for nedskrivning i varde.

Vid nedskrivning av en finansiell tillgang som kan séljas, 6verfors ett
varde motsvarande skillnaden mellan dess kostnad och dess nuva-
rande verkliga varde, minus tidigare bokférda nedskrivningsforlus-
ter, frén det egna kapitalet till resultatrakningen. Aterforingar gél-
lande tillgangar klassificerade som egetkapitalinstrument, bokfors
inte i resultatet.

Lan och 6vriga fordringar
Lan och 6vriga fordringar bestar av icke-derivativa finansiella instru-
ment med fasta eller faststéllbara betalningar, som inte &r noterade




pa en aktiv marknad. Dylika tillgdngar bokférs i balansrakningen till
upplupet anskaffningsvérde for vilken den effektiva rantemetoden
anvands. Vinster och forluster bokférs i resultatrakningen da 1an och
fordringar avbokas fran balansen eller d& det gors nedskrivningar

i deras varde. Bokningar i resultatrdkningen gors ven via amorte-
ringsprocessen. De verkliga vardena for 6vriga finansiella tillgdngar
och skulder har antagits motsvara deras bokféringsvarde, antingen
pa grund av deras korta maturitet eller for att deras verkliga varde
inte tillforlitligt kan definieras.

DERIVATKONTRAKT OCH SAKRINGSREDOVISNING
Koncernen anvander derivatkontrakt sa som optioner och termins-
kontrakt for att effektivera sin portfoljférvaltning. Sakringsredovis-
ning for derivatavtal har inte anvants. Derivatkontrakten bokfors

till verkligt varde pa anskaffningsdagen och omvérderas darefter till
verkligt varde. Det verkliga vardet for derivatkontrakten berdknas pa
basen av noterade marknadspriser pa balansdagen eller vid en illik-
vid marknad till ett varde berdknat av motpart. Derivatkontrakt bo-
kas som tillgangar da deras verkliga varde ar positivt och som skul-
der da deras verkliga vérde &r negativt. Alla vinster och forluster fran
andringar i det verkliga vardet bokférs direkt i resultatrakningen.

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

LIKVIDA MEDEL

Likvida medel bestar av kontanter, kortfristiga depositioner och pen-
ningmarknadsplaceringar med en ursprunglig maturitet pa tre ma-
nader eller mindre. | koncernens kassaflédesanalys bestar likvida
medel av de ovannamnda posterna.

RESERVERINGAR

Reserveringar bokfors i balansen da koncernen som ett resultat av
tidigare héndelser har en juridisk eller faktisk forpliktelse, da det &r
sannolikt att betalningsforpliktelsen realiseras och da ett tillforlitligt
estimat kan faststallas for forpliktelsen.

RORELSEVINST

Rorelsevinsten bestar av vinster och forluster fran vardepappersverk-
samheten, fran vilka personalkostnader, av- och nedskrivningar samt
ovriga rorelsekostnader har avdragits. Kursdifferenser ingar i rorel-
sevinsten da de uppstatt fran poster i rérelseverksamheten. Annars
bokfors de bland finansiella poster.

NYA IFRS-STANDARDER OCH TOLKNINGAR

IASB har publicerat féljande nya eller reviderade standarder och
tolkningar som koncernen dnnu inte har tilldmpat. Koncernen kom-
mer att tilldmpa respektive standard eller tolkning fran och med den
dagen standarden eller tolkningen trader i kraft eller om denna dag
arannan an rékenskapsperiodens forsta dag, fran och med forsta da-
gen i ndsta rakenskapsperiod.

¢ IFRS g Finansiella instrument (i kraft for rakenskapsperioden som
borjar 1.1.2016 eller darefter). Standarden kommer stegvis att helt er-
satta nuvarande IAS 39. Standardens forsta del behandlar klassifice-
ring och vérdering av finansiella tillgangar medan de féljande delarna
behandlar bl.a. klassificering och vérdering av finansiella skulder, sék-
ringsredovisning och avbokningar fran balansrakningen. Koncernen
uppskattar att andringen i viss man kan paverka kommande bokslut
men dess omfang eller innehall kan &nnu inte rimligen uppskattas.
Standarden har @nnu inte godkants for tillampning av EU.

e IFRS 10 Koncernbokslut (i kraft for rékenskapsperioden som borjar
1.1.2013 eller darefter, tillampning senast rékenskapsperioden som
borjar 1.1.2014). Standarden ersatter den del av IAS 27 Koncernre-
dovisning och separata finansiella rapporter som berér bokféringen
av koncernbokslut. Standarden definierar bestémmanderatt som en
central ndmnare da man beslutar om ett bolag skall konsolideras i
koncernbokslutet. Dessutom ger standarden tilldggsanvisningar om
definitionen av bestammanderatt da den &r svar att uppskatta. Stan-
darden kommer inte att ha en betydande inverkan pa kommande
bokslut om koncernens struktur forblir oférandrad.

e IFRS 11 Samarrangemang (i kraft for rakenskapsperioden som bor-
jar 1.1.2013 eller dérefter, tillampning senast rakenskapsperioden
som borjar 1.1.2014). Standarden ersétter IAS 31 Andelar i joint ven-
tures och SIC-13 Samagda foretag. Standarden betonar bokférings-
massiga rattigheter och forbindelser for samarrangemang framom
deras juridiska form. Det finns tva typer av samarrangemang: ge-
mensam verksamhet och joint venture. Standarden férutsatter dess-
utom att en metod anvénds vid rapportering av samarrangemang
d.v.s. kapitalandelsmetoden och att det tidigare alternativet att pro-
portionellt konsolidera bolagen inte ldngre tillats. Standarden kom-
mer inte att ha en betydande inverkan p& kommande bokslut om
koncernens struktur forblir oférandrad.

¢ IFRS 12 | bokslutet presenterad information om andelar i 6vriga
foretag (i kraft for rédkenskapsperioden som borjar 1.1.2013 eller dar-
efter, tillampning senast rakenskapsperioden som bérjar 1.1.2014).
Standarden innehaller krav pa bilagor pa diverse andelar i 6vriga fo-
retag inklusive intressebolag, joint venture, foretag for sarskilda an-
damal och 6vriga bolag utanfor balansrakningen. Koncernen bedo-
mer att den nya standarden kan 6ka pa mangden noter fér andelari
dvriga foretag.

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

2. Segmentinformation, langfristiga
formogenhetsposter samt avvecklade
verksamheter och foretagsforvarv

I bokslutet 2013 har enbart ett segment rapporterats eftersom struk-
turen pa koncernens interna rapportering inte ger skal till rappor-
tering av flera segment. Om strukturen pa koncernens interna rap-
portering andras kommer rapportering att vid behov 6verga till tva
segment. Geografisk férdelning har inte uppréttats eftersom all
verksamhet finns i Finland.

Inga langfristiga formogenhetsposter har 2013 klassificerats som
séljbara. Det fanns inga avvecklade verksamheter eller foretagsfor-
varv under 2013.
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Noter till koncernens totalresultatrakning
1000 €

3. Vinster och forluster fran vardepappersverksamhet

2013 2012
Resultat frén vérdepappersportfolj 9206 -1415
Resultatfranfonder 3048 3365
Resultat fran obligationer 2212 953
Utdelningsintakter 3180 3901
Réanteintakter 886 609
‘Sammanlggt 18 532 7 413
4. Personal- och styrelsekostnader
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 2013 2012
Lener -1213 -963
_Pensionskostnader enligt avgiftsbestémda planer -187 -136
Ovriga personalkostnader -35 -25
Sammanlagt -1435 -1124
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
‘Avskrivningar 2013 2012
Immateriellatiligdngar -18 17
Maskiner och inventarier -3 -3
Sammanlagt -21 -20
6. Ovriga rorelsekostnader
‘Arvode till revisorer 2013 2012
Ernst&YouvngAb
5 -23
Revision 26 :
Sammanlagt -26 -23
"""""" 2013 2012
,,,,,,,,,,,, 2 13
,,,,,,,,,,,, 21 -2
214 115
,,,,,,,,,,,, -233 126
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 2013 2012
Uppskjutenskatt -3031 -540
Kaéllskatt fran utlandska utdelningsintakter -6 -6
Skatt fran tidigare rékenskapsperioder 3 281
Sammanlagt -3034 -265
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Avstammande kalkyl for skatter, skattesats for 2012 och 2013 var 24,5 %.

2013 2012
Resultat fore skatter 16 532 5884
Skatter enligt inhemsk skatteprocent (24,5%) -4 144 -1 450
Skattefria inkomster 975 912
Ej avdragbara kostnader -6 -6
Inkomster som beskattas i ett annat land enligt en annan skattesats -3 -2
Latent skattenytta p.g.a. sankning i inhemsk skattesats 141 -
Skatter fran tidigare rakenkapsperioder 3 281
Skatter i resultatréakningen -3 034 265

1.10-31.12.2013 1.10-31.12.2012

Vinster och férluster fran vardepappersverkssmhet 4587 4176
Kostnader och avskrivningar -670 -624
RORELSEVINﬁ]’ 7777777777777777777777777777777777777777 3917 3552
Resultat fran intressebolag o o o | 688 202
Realiserat resultat fran andelar i intressebolag -202 -
Finansiella intakter och kostnader -71 -52
RESULTAT FORE@VKATTER 77777777777777777777777777777777777 4332 3702
Inkomstskatt -804 -579
RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT 3528 3123

Omvardering av finansiella tillgdngar som kan séljas 198 94
RAKENSKAPSPERIODENS TOTALRESULTAT 3726 3217

Noter till koncernens balansrakning
1000 €

10. Immateriella tillgdngar

2013 2012
Ingdende anskaffningsvarde42 85 85
Okningar 4 -
Utgdende anskaffningsvérde3222 89 85
Ingdende ackumulerade avskrivninggr4.a -49 -32
Rakenskapsperiodens avskrivningar -18 -17
Ackumulerade avskrivningar3z.az2 -67 -49
Bokforingsvarde 31.12 o o o | 22 36
11. Materiella tillgangar
"""""""""""""""""""""""" 2013 2012
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12. Andelar i intressebolag

2013 2012
Ingdende balans 1.1. 4926 4702
Andel av rdkenskapsperiodens resultat 675 254
Minskningar -315 -
Aterbetalning av kapital eller utdelning -381 -30
Okningar 1400 -
Utgdende balans 31.12. 6305 4926

Koncernens andel av Aste Holdings 3-manaders resultat fran perioden 1.10-31.12.2013 har bokats till Norvestiakoncernens resultat 2013.
Koncernens andel av Coronaria Hoitoketjus 12-manaders resultat fran perioden 1.12.2012-30.11.2013 har bokats till Norvestiakoncernens re-
sultat 2013. Rakenskapsperioden fér Coronaria Hoitoketju tog slut 31.12.2013 men bolagets siffror for hela aret har annu inte funnits tillgang-
liga. Foljaktligen har andelen av Coronaria Hoitoketjus resultat fran perioden januari-november 2013 samt tidigare obokade andelen av re-
sultaten fran december 2012 bokats till koncernens resultat. En extern omvardering i Coronaria Hoitoketju har resulterat i en vérdedkning pa
1,5 miljoner euro 2012—2013. Enligt IFRS &r den héar typen av vardedkning i placeringar i intressebolag inte méjlig att boka. Koncernens andel
av Miltton Groups 12-manaders resultat fran perioden 1.1-31.12.2013 har bokats till koncernens resultat 2013. Miltton Groups rékenskapspe-
riod slutade 31.12.2013.

Koncernens intressebolag

Norvestias
Tillgdngar Skulder Omséttning Vinst balansvdrde
Aste Holding Oy, Helsingfors - e - e 827  40,0%
Coronaria Hoitoketju Oy, Uledborg 9180 5688 30598 1073 3406 192%
Miltton Group Ab, Helsingfors 7012 3661 9047 515 2072

Siffrorna i tabellen ovan grundar sig pa intressebolagens senaste bokslut. Aste Holdings forsta rakenskapsperiod tar slut 31.12.2014 och
darfor har inga siffror kunnat visas. Coronaria Hoitoketjus senaste rakenskapsperiod tog slut 31.12.2013 men bokslutet fran denna period
har annu inte funnits tillgangligt. Tabellen visar foljaktigen siffror fran Coronaria Hoitoketjus koncernbokslut fér rakenskapsperioden 1.1—
31.12.2012. Miltton Groups senaste rékenskapsperiod tog slut 31.12.2013 och siffrorna grundar sig pa koncernbokslutet for rakenskapsperio-
den 1.1-31.12.2013. Agarandelarna redovisas per 31.12.2013.

13. Lanefordran fran intressebolag

Koncernen har beviljat ett Ian till Aste Holding Oy, som motsvarar 1 075 (-); ett 1an till Coronaria Hoitoketju Oy, som motsvarar 800 (-) samt
ett 1an till Miltton Group Ab, som motsvarar 1 763 (2 171).

14. Finansiella tillgangar som kan sdljas

2013 % av tillgangar 2012 % av tillgangar
Verkligt varde 3772 2,4 2673 1,8
Anskaffningsvarde 3080 2277
Orealiserad vérdedkning 692 396

Finansiella tillgangar som kan séljas bestar av onoterade aktier och placeringar i private equity fonder. Aktierna varderas till verkligt varde
med hjalp av kalkylmassiga varderingsmetoder. Vérderingen gjordes av en utomstdende konsult. Private equity fondernas verkliga varde
baserar sig pa rapporten fran private equity fondens férvaltningsbolag.

15. Uppskjutna skatter

Forandringar i uppskjutna skatter under 2013

Bokat i total-
31.12.2012  resultatrakningen 31.12.2013
Uppskjutna skattefordringar
Faststallda forluster 8379 -2 844 5535
Uppskjutna skatteskulder
Orealiserad vardedkning -6 150 -228 -6 378
Uppskjutna nettoskattefordringar/-skulder 2229 -843
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Forandringar i uppskjutna skatter under 2012

Bokat i total-
31.12.2011  resultatrdkningen 31.12.2012
Uppskjutna skattefordringar
Faststallda forluster 7 404 975 8379
Uppskjutna skatteskulder
Orealiserad vardedkning -4 603 -1 547 -6 150
Uppskjutna nettoskattefordringar 23801 2229

Alla férandringar i uppskjutna skatter har bokats i totalresultatrakningen. Uppskjutna skattefordringar har bokférts i sin helhet fran faststall-
da forluster 2008. 2011 och 2012 samlade koncernen mera forluster pa grund av att moderbolagets beskattningsbara resultat var forlust-
bringande. 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 tillrdckligt stor mot vilken forlusterna i sin helhet kan utnytt-
jas. Styrelsen foljer regelbundet sannolikheten av att skattenyttan realiseras och uppskjutna skattefordringar skrivs ner enligt behov. Upp-
skjutna skattefordringar har bokats fran placeringarnas orealiserade vardeékning.

Skatter relaterade till 6vrigt totalresultat

Omvardering av finansiella tillgdngar som kan séljas 2013 2012
Summa innan skatt 295 124
Skattekostnad -41 -30
Summa efter skatt 254 94

16. Vardepappersportfolj

2013 % av tillgangar 2012 % av tillgangar
Verkligt varde 61058 39,6 49141 33,6
Anskaffningsvérde 55 347 50 868
Orealiserad vardedkning/-minskning 5711 -1727

Aktielan
Koncernen har [anat 1 176 ooo stycken Outokumpu Oyj:s aktier utanfor koncernen. En garanti pa 105 % i kontanter har erhallits for lanet,
panten har bokats i kortfristiga skulder.

Derivatkontrakt

Norvestia har anvant sig av standardiserade derivatkontrakt for att effektivera portféljférvaltningen. Tabellen nedan redovisar anskaffnings-
varden och verkliga vérden for derivatkontrakten samt de underliggande tillgangarna. De verkliga vardena har justerats for 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 2013 2012
Utstallda séljoptioner, éppna positioner

777777 Underliggande vérde 200 -
777777 Anskaffningsvérde -41 -
777777 Verkligt varde -9 -

777777 Underliggande vérde -321 _
777777 Anskaffningsvarde 226 -
Verkligt varde 3 -

Valutaderiva
Utstallda futurer, dppna positioner

Underliggande vérde -9 685 -10 001

Verkligt varde -136 -99
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17. Ovriga finansiella tillgdngar varderade till verkligt virde via resultatrakningen

2013 % av tillgangar 2012 % av tillgangar
Verkligtvérde 58 494 37,9 61936 42,3
Anskaffningsvérde 38 840 42753
Orealiserad véardedkning 19 654 19183
Fordelning av vardepapper enligt verkligt varde
2013 2012
Hedgefonder 24331 25944
_Aktiefonder 13 491 8755
Rantefonder - 3033
Obligationer och obligationsfonder 20672 24 204
‘Sammanlaggt 58 494 61936
18. Fordringar
7777777777777777777777777777777777 2013 % av tillgangar 2012 % av tillgangar
Kundfordringar 110 43
_Resultatregleringar inom koncernen 128 L4
Resultatregleringar 646 620
‘Sammanlaggt 884 0,6 707 0,5
19. Likvida medel
""""""""""""""""" 2013 %avtillgdngar 2012 % av tillgangar
Kontanta medel och bankdepositioner 14 645 €5 16 456 11,2

20. Eget kapital

Norvestia har 9goo 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 0oo stycken. Aktierna har inget nominellt varde.

Den ordinarie bolagsstdamman den 19 mars 2013 befullmaktigade 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 fore den 31 maj 2014. Styrelsen befullméktiga-
des dven att fatta beslut om aktieemission och emission av optionsratter och andra sarskilda rattigheter. Maximiantalet som kan emitteras
uppgar till totalt 4 500 ooo aktier. Bemyndigandet ar i kraft fram till den 31 maj 2014. Maximiantalet bemyndigade aktier, d.v.s. 4 500 000 ak-
tier, motsvarar 29,4 % av totalt aktiekapital och 19,2 % av aktiernas sammanlagda rostmangd.

Utdelning
Styrelsen har foreslagit att en utdelning pa o,35 euro utbetalas for 2013 (0,30).

Overkursfond

Tidigare bokades vid en teckning det vérde som Gversteg 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.

21. Kortfristiga skulder

2013 2012
Leverantorsskulder 125 103
Ovriga kortfristiga skulder 66 80
Premier erhallna fran derivatkontrakt 41 -
Garanti for aktielan 491 2317
Resultatregleringar 714 392
Sammanlagt 1437 2892

30 ARSBERATTELSE 2013 NORVESTIA (004




Ovriga noter
1000 €

22. Ansvarsforbindelser

Véardepapper givna som pant for derivativaffarer 2013 2012
Bokféringsvérde av pantade vardepapper 8825 13 624
Fondétagandreﬁr'{ 777777777777777777777777777777777777777

Atagande att placerai Lifeline Ventures FundIky 1330 1512
Atagande att placeraiAmandaVEastky 1248 2000

23. Hyresavtal
Koncernen 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:

2013 2012
INom 1ar 22 23
Efter1drmeninomsgdr 1 >
Over 5 ar - )
Sammanlagt 23 28

24. Finansiell riskhantering

De storsta riskerna i koncernens finansiella instrument ar marknadsrisk och valutarisk. | koncernens penningmarknadsplaceringar och obliga-
tioner ingdr dven kreditrisk. Pa grund av den relativt stora mangden likvida medel &r koncernens likviditetsrisk liten. Styrelsen beslutar om den
huvudsakliga inriktningen f6r riskhanteringen.

Marknadsrisken i placeringsverksamheten

Koncernen utsatts i sin verksamhet fér marknadsrisk pa grund av fluktuationer i investeringarnas priser. Den ekonomiska utvecklingen och for-
andringarna i de nationella och internationella bérskurserna inverkar vasentligt pa bolagets avkastning. En av huvudprinciperna i Norvestias
placeringsverksamhet ar att diversifiera placeringarna och darigenom begransa den totala risknivan och samtidigt nd en jamn formégenhets-
tillvéxt. Tidvis kan en betydande del av placeringarna fokuseras pa en viss typ av placeringar och vardepapper, vars ogynnsamma utveckling
betydligt kan férsédmra Norvestias resultat.

eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 2013 2012
10 % ner 10 % upp 10 % ner 10 % upp
-4 521 6112 -4 914 4914

49 5849
-377 377
-10 747 12338

Norvestias ledning foljer i affarsverksamheten med substansens Sharpe kvot samt volatilitet. Sharpe kvoten berdknas genom att dividera den
avkastning som overskrider den 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.

7777777777777777 2013 2012

Sharpe Volatilitet Sharpe Volatilitet

Norvestiakoncernens utdelningsjusterade substans 2,9 3,5% 0,6 53%
OMX Helsinki CAP-avkastningsindex 2,6 12,0% 0,9 17,7%

Forandringar i rantenivan paverkar Norvestias resultat fran likvida medel och obligationer. Ifall att rantenivan sjonk/steg med en procentenhet
sd skulle effekten pa Norvestiakoncernens resultat vara -4/+156 (-26/+235). Motsvarande resultatverkan skulle dock vanligen ses i vardepap-
persportféljens avkastning.
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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 rakenskapsperiodens slut var 8o % av koncernens tillgdngar i euro, 16 % i svenska kronor, 3 % i USA dollar och 1 % i annan valuta. Bola-
get har skyddat ca 41 % av sina placeringar nominerade i svenska kronor med en valutafutur.

SEK USD NOK CHF GBP Totalt
| 2013 23 809 4961 | 592 - 444 29806
2012 24 504 4816 825 620 454 31219

Kanslighetsanalys av effekten vid forandringar i valutakurser
R SEK usb _NOK CHF GBP Totalt
5% forsvagning i forhallande tilleuron 2013 -697 =248 -30 - 22 997
5% forstarkning i forhallande tilleuron 2013 697 248 30 - 2 997
5% forsvagningiforhdllande tilleuron 2012 -720 241 -41 31 23 -1 056
5 % forstarkning i forhallande till euron 2012 720 241 41 31 23 1056

Kreditrisk

Med kreditrisk avses fluktuationer i resultatet som beror pa att motparten inte uppfyller sina forbindelser. | penningmarknadsplaceringarna
och obligationerna ingar darfor kreditrisk och for att minska pa denna har bolaget diversifierat sina placeringar. Eftersom penningmarknads-
placeringarna ar kortfristiga (< 3 man) samt eftersom penningmarknads- och obligationsplaceringarna gors enbart i stora nordiska borsbo-
lag, anses denna risk vara liten.

Den 31 december 2013 hade Norvestia 13,2 miljoner euro (17,1) placerade i obligationer. Dessa placeringars langsta maturitet var 3,8 ar och
maturiteten i medeltal var 2,5 r. 2012 gjordes en bestdende nedskrivning i obligationen i Greklands stat. Ingen av placeringarna har varit for-
senad.

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 fér posten finansiella tillgdngar, motsvarande vardena i koncernens balansrak-
ning. Koncernen har inga finansiella skulder. Det finns inga verkstallda generella avtal for nettobokforing i kraft.

B 203 2012
Finansiella tillgangar Not Bokfdringsvarde Verkligt varde Bokforingsvarde Verkligt varde

\Vardepappersportfol 16 61058 61058 49141 49141
Ovriga finansiella tillgdngar vérderade till verkligt

_vardeviaresultatrakningen 17 58494 5849 61936 61936

Finansiellatillgangarsomkansaljas 14 3772 3772 oo 2673 2673
Fordringar 18 884 884 707 707

Sammanlagt 124208 = 124208 . 114457 ¢ 114457

31.12.2013 Niva 1 Niva 2 Niva 3
Vérdepappersportfolj 61058 61058
Ovriga finansiella tillgadngar varderade till verkligt vérde via resultatrakningen 58494 31693 26801 -
Finansiella tillgangar som kan séljas 3772 - - 3772
Sammanlaggt 123324 92751 26801 3772

Under den avslutade rakenskapsperioden skedde inga forflyttningar mellan niva 1 och 2 for hierarkin i verkligt varde. Verkliga vérden i
hierarkins niva 1 baserar sig pa férmoégenhetspostens noterade priser pa en fungerande marknad. Verkliga vérden for instrumenten i niva 2
baserar sig till storsta del pa andra uppgifter an noterade priser inkluderade i niva 1 men uppgifter som anda finns konstaterade for tillgang-
en, antingen direkt i priset eller indirekt harlett fran priset. Verkliga varden for aktier i niva 3 har definierats genom anvandingen av kassa-
flodesbaserade varderingsmetoder. Varderingen gjordes av en utomstaende konsult. Private equity fondernas verkliga varde baserar sig pa
rapporten fran private equity fondens forvaltningsbolag.
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Avstamningsberdkning for finansiella tillgangar varderade till verkligt varde enligt niva 3
Via 6vrigt totalresultat bokade
Finansiella tillgangar som kan séljas

| borjan av rékenskapsperioden 2673
Okningar 804
| totalresultatrékningen:

Omvaérdering av finansiella tillgdngar som kan séljas 295
I slutet av rakenskapsperioden 3772

Under perioden har inga forflyttningar i finansiella tillgdngars verkligt varde skett till eller fran niva 3. Baserat pa ledningens uppskattning av
tillgdngar i niva 3, skulle en foréandring av en eller flera input till ett mgjligt alternativt antagande inte betydligt fordndra de verkliga vardena
av tillgdngar varderade till verkligt vérde i niva 3, med tanke pa de relativt sma mangderna av tillgangar i férhallande till eget kapital och kon-
cernens totala tillgangar.

26. Bolagets narkrets
Till koncernens narkrets hor forutom moderbolaget dven dotter- och intressebolagen. Till narkrets inkluderas dven nyckelpersoner i koncer-
nens ledning d.v.s. styrelsemedlemmar och verkstéllande direktérer. Koncernens bokslut innehaller bokslutet fér Norvestia Abp och for dess

heldgda dotterbolag Norvestia Industries Oy och Norventures Ab. Hela koncernens moderbolag ar Kaupthing hf.

Andelar i koncernféretag

Hemort Agarandel, %
Norventures Ab Helsingfors 100,0
Norvestia Industries Oy Helsingfors 100,0
Lista pa koncernens intressebolag presenteras i not 12.
Foljande transaktioner genomfordes med bolagets narkrets:
Nérkrets 2013 2012
Aste Holding Oy
Ranteintakter 31 -
Coronaria Hoitoketju Oy
Rénteintakter 59 ~
Milttonkoncernen
Ranteintakter 161 181
Inkép -70 -79

Koncernen har beviljat ett 1an till Aste Holding Oy, som motsvarar 1 075 (-); ett |an till Coronaria Hoitoketju, som motsvarar 8oo (-) och ett 1an
till Miltton Group Ab, vilket motsvarar 1763 (2 171). Inkdp fran narkrets gjordes till normalt marknadspris.

Loner och arvoden till koncernens verkstallande direktorer

Lon

Verkstallande direktdr, NorvestiaAbp 2013 - -288
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 2012 o -278
Verkstallande direktdr, Norvestia Industries Oy 2013 . -197
2012 -188

Lonerna ar penningloner utan naturaférmaner. 2013 var det totala vardet av naturaférmaner for koncernens verkstallande direktérer 4 (3).
Verkstallande direktérernas pensionsformaner ar lagstadgade. 2013 var verkstéllande direkt6rernas pensionskostnad 134 (96). | moderbolaget
Norvestia Abp &r uppsagningstiden fér VD en manad, ersattning for uppsédgning motsvarar dtta manaders 16n.

Styrelsearvoden

2013 2012
J.T. Bergqvist, ordférande -54 -54
Hilmar Thor Kristinsson, vice ordférande -30 -30
Georg Ehrnrooth -31 31
Robin Lindahl -31 -31
Freyr Thordarson -30 -30

-176 -176

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

2013 2012 2011 2010 2009
Resultatmatt for koncernen
Rérelsevinst, milj. € 16,3 5,5 -16,7 17,0 24,1
Vinst fére reserveringar och skatter, milj. € 16,5 59 -16,4 16,6 24,1
Avkastning pa eget kapital 9,5% 4,1% -7,7% 8,9% 13,1%
Avkastning pa investerat kapital 11,2 % 4,1% -10,8% 10,4 % 16,5%
Balansmatt for koncernen
Soliditet 94,9 % 93,8% 95,8 % 94,4% 95,5 %
Utdelning, milj. € 5,4% 4,6 4,6 7,7 7,7
Relationstal per aktie
Resultat/aktie, € 0,88 0,37 -0,73 0,89 1,21
Eget kapital/aktie, € 9,57 8,97 8,90 10,13 9,73
Substans/aktie, € 9,57 8,97 8,90 10,13 9,73
Substansrabatt 26,3 % 30,8% 26,1% 17,6 % 22,9%
Utdelning/aktie, € ~ 0,35% 0,30 0,30 0,50 0,50
Utdelning/resultat 39,7 %* 81,8% neg. 56,2 % 41,3 %
Direktavkastning 5,0 %* 4,8 % 4,6 % 6,0 % 6,7 %
P/E-tal 8,0 16,8 -9,0 9,5 6,2
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 15316560 15316 560 15316560
Arsgenomsnitt 115316 560 15316 560 15316 560 15316 560 15316 560
Antal aktiedgare vid arets slut 5765 5833 5960 5959 5779
Aktiens borskurs, €
Vid arets slut 7,05 6,21 6,58 8,37 7,50
Arets hogsta 7,20 7,69 8,89 8,64 7,65
Arets lagsta 5,63 5,27 5,98 7,11 5,45
Genomsnitt under aret 6,58 6,31 7,58 7,83 6,49
Borsvarde vid arets slut** 108,0 951 100,8 128,2 114,9
Borshandel
Antal omsatta aktier 1563216 453 814 868 216 1800726 1212537
Omsatta aktier/totalt antal aktier 10,2 % 3,0% 5,7 % 11,8% 7,9%
Omsatta aktier/antal B-aktier 10,8 % 3,1% 6,0 % 12,5% 8,4 %
Omsattning, milj. € 10,3 2,9 6,6 14,1 7,6
Personal
Antal anstallda i koncernen i medeltal 6 6 6 6 6

* Styrelsens forslag.

** A-aktierna ar ej noterade. | tabellen har de varderats till B-aktiens kurs.
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Berakningsgrunder for nyckeltalen

Réakenskapsperiodens resultat
Avkastning pa eget kapital

Eget kapital (genomsnitt av ingdende och utgaende balans)

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

Avkastning pa investerat kapital
Balansrakningens omslutning — réntefria skulder
(genomsnitt av ingdende och utgdende balans)

Eget kapital (inklusive minoritetsandel)
Soliditet =

Balansrakningens omslutning — erhallna férskott

Rakenskapsperiodens resultat
Resultat/aktie =

Emissionsjusterat antal aktier i genomsnitt

Eget kapital (exklusive minoritetsandel)

Eget kapital/aktie =
Emissionsjusterat antal aktier pd bokslutsdagen

Emissionsjusterad utdelning/aktie

Utdelning/resultat =
Resultat/aktie

Emissionsjusterad utdelning/aktie

Direktavkastning =
Emissionsjusterad avslutskurs pa sista handelsdagen

Emissionsjusterad avslutskurs pa sista handelsdagen

P/E-tal =

Resultat/aktie

Substansvarde — borsvarde — teckningsrétternas kalkylerade varde
Substansrabatt =

Substansvarde
Borsvarde = Antal aktier x avslutskurs pa sista handelsdagen
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Moderbolagets resultatrakning

1000 € Not 1.1-31.12.2013 1.1-31.12.2012
OMSATTNING 2 49 492 46 924
Inkdp av vardepapper -39 685 -51 534
Lagerforandring 1984 5653
Personalkostnader 3 -1115 -843
Av- och nedskrivningar 4 -21 -20
Ovriga rérelsekostnader 5 -741 -723
RORELSEVINST/-FORLUST 9914 -543
Finansiella intdkter och kostnader 6 -213 128
RESULTAT FORE SKATTER 9701 -415
Inkomstskatt -3 275
RAKENSKAPSPERIODENS RESULTAT 9698 -140
Resultat/aktie, € 0,63 -0,01
Antal aktier, emissionsjusterat 15 316 560 15316 560
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Moderbolagets balansrakning

1000 € Not 31.12.2013 31.12.2012
Aktiva
BESTAENDE AKTIVA
Immateriella tillgdngar 7 22 35
Materiella tillgangar 8 11 8
Andelar i féretag inom samma koncern 9 13 554 9554
13587 9597
RORLIGA AKTIVA
Omsattningstillgangar 10 88 356 86373
Fordringar 11 1938 1893
Kassa och bank 13817 16 224
104111 104 490
117 698 114087
Passiva
EGET KAPITAL 12
Aktiekapital 53 608 53608
Overkursfond 7 658 7 658
Balanserad vinst fran tidigare rékenskapsperioder 45 416 50151
Rakenskapsperiodens resultat 9698 -140
116 380 111277
KORTFRISTIGT FRAMMANDE KAPITAL 13 1318 2810
117 698 117 414
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Moderbolagets finansieringsanalys

1000 € 1.1-31.12.2013 1.1-31.12.2012
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE
Resultat fore skatter 9701 -415
Justering:
Planenliga avskrivningar 21 20
9722 -395
Fordndringar i rorelsekapital
Okning/minskning (-/+) av omsattningstillgangar -1984 -5653
Okning/minskning (-/+) av kortfristiga réntefria fordringar -46 -122
Okning/minskning (+/-) av kortfristiga réntefria skulder -1492 1408
-3522 -4 367
Betalda direkta skatter -2 211
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE 6198 -4 551
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE
Investeringar i dotterbolag -4 000 -400
Investeringar i immateriella och materiella tillgangar -10 -
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE -4 010 -400
FINANSIERINGENS KASSAFLODE
Utbetalda utdelningar och 6vrig vinstutdelning -4 595 -4 595
FINANSIERINGENS KASSAFLODE -4 595 -4 595
FORANDRING AV LIKVIDA MEDEL OKNING (+)/MINSKNING (-) -2 407 -9 546
Likvida medel 1.1 16 224 25770
Likvida medel 31.12 13817 16 224
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Noter till moderbolagets bokslut

1. Bokslutsprinciper

Arsbokslutet har uppréttats enligt den finska aktiebolags- och bok-
foringslagen samt enligt bokforingsférordningen. Dessutom beaktas
regler och rekommendationer som berér bolag noterade pa Nasdaq
OMX Helsinki Oy i bokslutet.

Alla belopp i bokslutet anges i tusen euro.

VARDERINGSPRINCIPER

Omséttningstillgangar redovisas enligt principen for lagsta vardet
och med tillampning av FIFO-principen. Noterade aktier, vriga var-
depapper, placeringsfonder och obligationer vérderas antingen till
anskaffningsvérdet eller till ett lagre verkligt varde. Onoterade aktier
och andelar upptas till anskaffningsvardet eller till ett lagre, sanno-
likt forsaljningspris.

Kortfristiga fordringar varderas till de belopp varmed de beraknas
inflyta.

Tillgangar och skulder i utléndsk valuta omvérderas enligt den me-
delkurs som Europeiska centralbanken bekraftat for balansdagen.

IMMATERIELLATILLGANGAR
Som immateriella tillgdngar med en begrénsad ekonomisk livslangd
behandlas externt anskaffade IT-program under férutséttning att

framtida ekonomiska fordelar for koncernen &r sannolika och att
kostnaderna for tillgangarna kan métas pa ett tillforlitligt satt.

Immateriella tillgangar upptas till ursprunglig anskaffningskostnad
med avdrag for ackumulerade avskrivningar samt nedskrivningar.
Immateriella tillgangar avskrivs linjart under den uppskattade eko-
nomiska livslangden pa fem ar.

MATERIELLATILLGANGAR

Materiella tillgdngar har varderats i balansrakningen till anskaff-
ningskostnad med avdrag fér ackumulerade planenliga avskrivning-
ar. De planenliga avskrivningarna pa de materiella anlaggningstill-
gangarna motsvarar de i skattelagarna féreskrivna maximibeloppen
om 25 % av kvarvarande restvarde. Langvariga utgifter som medfor
intdkter under tre eller flera &r avskrivs under fem ar i jamna rater.

Inkomstskatter

Skattekostnaden i resultatrakningen bestar av skatt baserad pa ra-
kenskapsperiodens resultat samt av dterbordade eller dterbetalade
skatter fran tidigare bokslutsperioder. Skatt baserad pa rakenskaps-
periodens vinst berdknas pa basen av den finska skattesatsen.

Noter till moderbolagets resultatrakning

1000 €

2. Omsattning

| omsattningen ingar framst forsaljnings-, rante- och dividendintakter.

2013 2012
Forséljning av vardepapper 45 417 42181
Utdelningsintékter 3180 3901
Rénteintakter 636 427
Ovriga intdkter 259 415
Sammanlagt 49 492 46 924
3. Personal- och styrelsekostnader
2013 2012
Loner -948 -729
Pensionskostnader -140 -97
Ovriga personalkostnader -27 -17
Sammanlagt -1115 -843
varav till verkstallande direktdren 16n -507 -334

Lonerna ar penningloner exklusive naturaférmaner. Det totala vardet av verkstéllande direktérens naturaférmaner 2013 var 2 (2). Verkstallande
direktorens pensionsférmaner &r lagstadgade. 2013 var verkstallande direktérens pensionskostnad 88 (56). | Norvestia Abp ar uppsagningstiden
for VD en manad och erséttning for uppsagning motsvarar atta manaders 6n. 2013 bokades till verkstéllande direktoren 219 (56) i bonus.
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Styrelsearvoden

2013 2012

JT.Bergquist, ordférande -54 54
HilmarThor Kristinsson, vice ordférande -30 -30
GeorgEhrnrooth -31 -31
Robinlindahl -31 31
Freyr Thordarson -30 30
Sammanlagt 176 176

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

ansvarsforbindelser.

Personal 2013 2012
Personaligenomspitt 5 5
4. Av- och nedskrivningar
"""" 2013 2012

Immateriellatilgdngar -18 -17
Maskiner och inventarier -3 -3
Sammanlagt 521 -20
5. Ovriga rorelsekostnader
Arvode till revisorer 2013 2012
Ernst&YouvngAb

Revision -23
PricewaterhouseCoopersoy

Revision -26 -
Sammanlagt -26 -23
6. Finansiella intakter och kostnader

"""" 2013 2012

Ranteintdkter 2 13
Valutakursdifferenser -215 115
Sammanlagt -213 128
Noter till moderbolagets balansrakning
1000 €
7. Immateriella tillgangar
""""""""""""""""" 2013 2012
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8. Materiella tillgangar

2013 2012
“Anskaffningsvarde 1.1 80 80
Okningar 6 -
“Anskaffningsvérde 31.12 86 80
Ackumulerade avskrivningar1.1 72 -69
Rakenskapsperiodens avskrivningar -3 -3
Ackumulerade avskrivningar31.12 -75 72
:Eé:kféringsvéfde 31.12 11 8
9. Andelar i foretag inom samma koncern
7777777 2013 2012
_Anskaffningsutgift 1.1. 9554 9154
Okningar 4000 400
Anskaffningsutgift 31.12. 13 554 9554

F.O.-nr Aktiekapital Antal aktier ~ Andel av aktier, % Bokforingsvarde

Norventures Ab, Helsingfors | 1604596-7 200 200000 100,0 221

Norvestia Industries Oy, Helsingfors | 2140759-8 3 100 100,0 13333
10. Vardepapper som utgér omsattningstillgangar

""""""""" 2013 2012

Bokféringsvérde 88 356 86373

Verkligt varde 119 552 111077

Orealiserad vdrdeokning 31196 24704

Aktielan

Koncernen har ldnat 1 176 ooo stycken Outokumpu Oyj:s aktier utanfor koncernen. En garanti pa 105 % i kontanter har erhallits for lanet,

panten har bokats i kortfristiga skulder.

11. Fordringar

2013 2012
Kundfordringar e 60 43
Lanefordringar inom koncernen 1232 1232
Resultatregleringar 646 618
Sammanlggt 1938 1893
12. Eget kapital
Forandringar i eget kapital Aktiekapital Overkursfond Balanserad vinst  Periodens resultat Totalt
Ingdende balans 1.1.2013 53608 7 658 50151 -140 111277
Disposition -140 140 0
Utdelning -4 595 -4 595
Rakenskapsperiodens resultat 9698 9698
Utgdende balans 31.12.2013 53608 7 658 45 416 9698 116 380
Utdelningsbart fritt eget kapital 2013 2012
‘Balanserade vinstmedel fran tidigare rékenskapsperioder 45 416 50151
Rakenskapsperiodens resultat 9698 -140
‘Sammanlggt 55114 50011
Bundet eget kapital
Aktiekapital 53 608 53608
Overkursfond 7658 7658
‘Sammanlagt 61266 61266
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13. Kortfristigt frammande kapital

2013 2012
Leverantorsskulder e 117 94
' Ovriga kortfristiga skulder e 57 73
_Erhallna premier fran derivatkontrakt e 41 -
_Garanti for aktielan e 492 2317
Resultatregleringar 611 326
‘Sammanlagt 1318 2810
Vasentliga poster i resultatregleringarna
_Loner inklusive socialkostnader e 351 83
Orealiserad futurforlust e 136 99
Ovriga kostnader 124 144
Sammanlagt 611 326

Ovriga noter
1000 €

14. Derivatkontrakt

Norvestia har anvént sig av standardiserade derivatkontrakt for att effektivera portfoljforvaltningen. | tabellen nedan anges anskaffningsvar-
den och verkliga vérden for derivatkontrakten samt de underliggande tillgdngarna. De verkliga vérdena har justerats for motsvarande aktiers
utdelningsintakter. Premierna for kopta derivatkontrakt har bokforts bland omsattningstillgangar, for vilka lagsta vardets princip tillampats.
Det verkliga vérdet for futurer motsvarar futurens vinst eller forlust. Sakringsredovisning har ej anvénts.

Aktiederivat 2013 2012
'Utstallda séljoptioner, 6ppna positioner

777777 Underliggande véarde 200 -
777777 Anskaffningsvarde -41 -
777777 Verkligt varde -9 -
Indexderivat

Képta saljoptioner, 6ppna positioner

__Underliggandevérde -321 -
@ffningsvérde 226 -
ligtvarde 3 -

Valutaderivat

Utstallda futurer, 6ppna positioner

777777 Underliggande vérde -9 685 -10 001
777777 Verkligt varde -136 -99
15. Ansvarsforbindelser

Vgl;agﬁépper givna somrb;ﬁ{fﬁr derivathandel 2013 2012
“Pantade vardepapper till bokféringsvérde 5375 12622
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Forslag till vinstdisposition

De utdelningsbara medlen i moderbolagets bokslut uppgar till 55 114 257 euro varav rakenskapsperiodens vinst uppgar till 9 698 439 euro.
Det har inte skett ndgra vésentliga foréndringar i bolagets ekonomiska situation efter rdkenskapsperiodens slut och den foreslagna utdel-
ningen anses inte paverka bolagets betalningsférmaga.

Styrelsen foreslar att de disponibla vinstmedlen anvénds enligt féljande:

* 0,35 euro/aktie utdelas till 15 316 560 aktier 5360796 €
 pd kontot fér ackumulerade vinstmedel ldmnas 49753461 ¢€
55114 257 €

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

e aktiekapital 53 607 960 €
e 6verkursfond 7658280 €
* ackumulerade vinstmedel 49753 461¢€

111019 701 €

Avstamningsdagen for utdelningen ar den 26 mars 2014. Den faststéllda utdelningen utbetalas efter avstamningstidens slut den 2 april 2014.

Helsingfors den 3 februari 2014

Pror™

J.T. Bergquist Hilmar Thor Kristinsson
Ordférande Vice ordférande

Georg Ehrnrooth Robin Lindahl
—

é_ﬁﬁh A
Freyr Thordarson Juha Kasanen
Verkstéllande direktor
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Revisionsberattelse

TILL NORVESTIA ABP:S BOLAGSSTAMMA

Vi har reviderat Norvestia Abp:s bokforing, bokslut, verksamhets-
berdttelse och forvaltning for rakenskapsperioden 1.1-31.12.2013.
Bokslutet omfattar koncernens balansrdakning, rapport dver total-
resultat, rapport over férandringar i eget kapital, rapport 6ver kas-
safléden och noter till bokslutet samt moderbolagets balansrak-
ning, resultatrakning, finansieringsanalys och noter till bokslutet.

STYRELSENS OCH VERKSTALLANDE

DIREKTORENS ANSVAR

Styrelsen och verkstéllande direktéren ansvarar for upprattandet
av bokslutet och verksamhetsberittelsen 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
tillrdckliga uppgifter i enlighet med i Finland gallande bestam-
melser om upprattande av bokslut och verksamhetsberattelse.
Styrelsen svarar for att tillsynen 6ver bokfoéringen och medelsfor-
valtningen ar ordnad pd behorigt satt och verkstallande direk-
toren for att bokforingen dr lagenlig och medelsférvaltningen
ordnad pd ett betryggande sitt.

REVISORNS SKYLDIGHETER

Vir skyldighet ar att uttala oss om bokslutet, koncernbokslutet
och verksamhetsberattelsen pa grundval av vdr revision. Revi-
sionslagen forutsdtter att vi iakttar yrkesetiska principer. Vi har
utfort revisionen i enlighet med god revisionssed i Finland. God
revisionssed forutsatter att vi planerar och genomfor revisionen
for att fa en rimlig sakerhet om huruvida bokslutet eller verksam-
hetsberdttelsen innehdller vasentliga felaktigheter och om huru-
vida medlemmarna i moderbolagets styrelse eller verkstdllande
direktoren har gjort sig skyldiga till en handling eller forsummel-
se som kan medfora 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 pd revisorns omdéme och innefattar en beddmning av risken
for en vasentlig felaktighet pa grund av oegentligheter eller fel.
Vid denna riskbeddmning beaktar revisorn den interna kon-
trollen som har en betydande inverkan for upprattandet av ett
bokslut och verksamhetsberdttelse som ger riktiga och tillrackliga
uppgifter. Revisorn beddmer den interna kontrollen f6r att kunna
planera relevanta granskningsatgdrder, men inte i syfte att géra
ett uttalande om effektiviteten i foretagets interna kontroll. En
revision innefattar ocksd en utvardering av andamalsenligheten

i de redovisningsprinciper som har anvdnts och av rimligheten i
foretagsledningens bokféringsmadssiga uppskattningar, liksom en
bedémning av den 6vergripande presentationen av bokslutet och
verksamhetsberdttelsen

Enligt var mening har vi inhdmtat tillrdckliga och d&ndamadlsenliga
revisionsbevis som grund for vart uttalande.

UTTALANDE OM KONCERNBOKSLUTET

Enligt var mening ger koncernbokslutet riktiga och tillrackliga
uppgifter om koncernens ekonomiska stédllning samt om resulta-
tet av dess verksamhet och kassafléden i enlighet med internatio-
nella redovisningsstandarder (IFRS) sddana de antagits av EU.

UTTALANDE OM BOKSLUTET OCH
VERKSAMHETSBERATTELSEN

Enligt vdr mening ger bokslutet och verksamhetsberdttelsen
riktiga och tillrackliga uppgifter om resultatet av koncernens och
moderbolagets verksamhet samt om deras ekonomiska stéllning i
enlighet med i Finland gillande bestimmelser om upprattande av
bokslut och verksamhetsberdttelse. Uppgifterna i verksamhetsbe-
rattelsen och bokslutet dr konfliktfria.

Helsingfors den 4 februari 2014

PricewaterhouseCoopers Oy
CGR-samfund

)

Jan Holmberg
CGR
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Styrelse och ledning

ORDFORANDE

J.T. Bergqvist
Teknologie doktor
Helsingfors

Fodd 1957

Tidigare arbetserfarenhet:

2009-2012 Koncernchef,

K. Hartwall Oy Ab

2002-2005 Medlem i Nokiakoncernens
ledningsgrupp

1988-2005 Ledande befattningar inom
affarsverksamhet och marknadsforing,
Nokia Networks Oy

Styrelseordf6rande:

Aino Health Management Oy
Styrelsemedlem:

Hartwall Capital Oy Ab och Ascom
Holding AG, Schweiz

Partner:

Boardman Oy

Borjade i Norvestias styrelse:
den 20 oktober 2003
Aktieinnehav i Norvestia Abp:
40 000 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:
Kaupskil ehf. och Refresco Gerber BV

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

S

OVRIGA STYRELSEMEDLEMMAR

Freyr Thordarson
Ekonomie kandidat, MBA
Island

Fodd 1973

Managing Director of Corporate Banking,
Arion banki hf.

Tidigare arbetserfarenhet:

2009-2013 Senior Director, Kaupthing hf.
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

Styrelseordf6rande:

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

Styrelsemedlem:

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

Borjade i Norvestias styrelse:
den 12 mars 2010
Aktieinnehav i Norvestia Abp:
8 000 aktier

Robin Lindahl
Ekonomie magister
Tyskland

Fodd 1964

Executive Vice President,
Market Operations, Outotec Oyj

Tidigare arbetserfarenhet:

2010-2011 Senior Vice President,

Global Operator Sales, Nokia Abp
2006-2009 Vice President, Head of
Finance and Control Markets, Nokia Abp
1997-2006 Ledande befattningar, Nokia
Networks Oy

1993-1997 Manager Treasury, Nokia
Finance International BV

1990-1993 Finance Manager, Skopbank
International BV

Borjade i Norvestias styrelse:
den 10 mars 2005
Aktieinnehav i Norvestia Abp:
8 000 aktier

REVISORER
PricewaterhouseCoopers Oy
CGR Jan Holmberg,
huvudansvarig revisor

CGR Lauri Kallaskari,
revisorssuppleant

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Juha Kasanen,

Diplomingenjor, ekonomie licentiat
Esbo

Fodd 1957

Tidigare arbetserfarenhet:

2000-2003 Placeringschef, Norvestia Abp
1991-2000 Overvakning, utveckling och
forskning av kapitalmarknader, Finlands
Bank och Finansinspektionen

1989-1991 Borsmaklare och analytiker

Styrelseordférande:
Norvestia Industries Oy
Verkstdllande direkt6r och
styrelseordférande:
Norventures Ab

Borjade i Norvestia Abp

den 1 februari 2000

T.f. verkstallande direktor sedan
20 oktober 2003

Verkstallande direktor sedan

19 oktober 2004

Aktieinnehav i Norvestia Abp:

6 000 aktier

REVISIONSUTSKOTT
Robin Lindahl, ordférande

Georg Ehrnrooth, medlem
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Rapport over Norvestiakoncernens

bolagsstyrning

Norvestia Abp dr ett publikt aktiebolag, registrerat i Finland. Nor-
vestias B-aktie dr noterat pa Nasdaq OMX Helsinki Oy. Norvestia-
koncernen foljer i sitt beslustfattande och férvaltning Finlands
lagstiftning samt Norvestia Abp:s bolagsordning.

Norvestia Abp foljer den finska koden for bolagsstyrning som utgi-
vits av Vardepappersmarknadsforeningen och tradde i kraft 1.10.2010.
Styrningskoden kan ldsas i sin helhet pa sidan www.cgfinland.fi.

BOLAGSSTAMMA

Bolagsstamman dr bolagets hogsta beslutande organ. Den sam-
mantrdder normalt en gang per ar. Pa bolagsstimman anvander
aktiedgarna sin beslutanderdtt i drenden som géller bolaget.
Bolagsstamman beslutar om de drenden som foreskrivs i aktiebo-
lagslagen och bolagsordningen, sasom faststdllande av bokslut,
beviljandet av ansvarsfrihet for styrelse och verkstéllande direk-
tor, utbetalning av utdelning och férandringar i bolagsordningen.
Bolagsstamman véljer styrelsens ordférande, vice ordférande och
6vriga medlemmar samt revisorer och beslutar om deras arvoden.

Kallelse till bolagsstamman finns tillgdnglig pa bolagets hemsida
senast 21 dagar innan bolagsstdimman. Bolagsstimmans protokoll
med rostningsresultat samt andra bilagor finns tillgdngliga pa
bolagets hemsida senast tva veckor efter bolagsstimman.

STYRELSE

Styrelsen svarar for bolagets forvaltning och for att dess verksam-
het &r andamalsenligt organiserad samt for att bolaget féljer lagar
och regler. Styrelsen utovar tillsyn 6ver bokféringen och évervakar
att forvaltningen av tillgangar ar ordnad pa ett andamalsenligt
sdtt. Styrelsen utnamner bolagets verkstallande direktér och
beslutar om verkstéllande direktérens beloning.

Sammansattning

Styrelsemedlemmarna utses drligen vid den ordinarie bolags-
stdimman for tiden framtill ndsta ordinarie bolagsstimma. Bolags-
stimman utser ordférande och vice ordférande bland styrelsens
ordinarie medlemmar. Kallelsen till bolagsstimman innehdller
forslag till styrelsens sammansattning.

I Norvestias bolagsordning stadgas att styrelsen skall besta av 3-8
ordinarie styrelsemedlemmar samt hogst fyra suppleanter. Vid
arsslutet 2013 bestod styrelsen av fem ordinarie styrelsemedlem-
mar. Bada kénen var inte representerade i styrelsen, och dess
sammansdttning avviker pa denna punkt fran rekommendatio-
nen. Pa grund av att bolaget dr relativt litet, dr uppféljningen av
rekommendationen ett langsiktigt mal.
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Norvestias styrelse bestar av foljande personer:

Ordférande:
J.T. Berqvist, fodd 1957
Teknologie doktor

Vice ordférande:

Hilmar Thor Kristinsson, fédd 1971
Ekonomie kandidat

Senior Director, Kaupthing hf.

Styrelsens 6vriga medlemmar:
Georg Ehrnrooth, f6dd 1966
Agrolog

Robin Lindahl, f6dd 1964
Ekonomie magister
Executive Vice President, Market Operations, Outotec Oyj

Freyr Thordarson, f6dd 1973
Ekonomie kandidat, MBA
Managing Director of Corporate Banking, Arion banki hf.

Mer information om styrelsemedlemmar finns pa sid 46.

Styrelsemedlemmarnas oberoende

Alla styrelsemedlemmar dr oberoende av bolaget. Medlem-

mar som ar 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 dr beroende av huvudagaren Kaupthing hf.

Arbetsrutiner

Styrelsen faststaller drligen, vid det konstituerande styrelseméotet
som f6ljer pa den ordinarie bolagsstimman, en arbetsordning for
styrelsen, instruktioner f6r den verkstdllande 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 faststéller och reviderar attest- och
befogenhetsforteckningar samt firmateckning. Styrelsen utfor
aven darligen en intern sjalvevaluering av sitt arbete.

Information till styrelsen

Bolagets portfoljrapport sammanstalls tvd ganger per manad
for styrelsen. Rapporten innehdller detaljerad information om
bolagets placeringar och deras avkastning. Bolagets utveckling
presenteras vid varje styrelseméte. Styrelsen far dven utkast till
delarsrapporterna, bokslutet och drsberdttelsen f6r paseende
innan moétet dar dessa behandlas.



Sammantraden
2013 sammantrddde styrelsen nio ganger med en deltagaraktivitet
pa 91 %.

Styrelsens ordforande ansvarar for att styrelsen sammantrdder vid
behov. Vid de ordinarie styrelsemétena behandlas bl.a. interna
rapporter om verksamhetens utveckling och resultat. Dessutom
faststalls externa rapporter sdsom deldrsrapporter, bokslut och
arsberdttelser. Strategiska fragor behandlas vid behov. For varje
styrelseméte uppréttas en dagordning som tillstélls ledamoterna
i forvdg. Alla méten protokollfors, justeras och distribueras till
styrelsemedlemmarna och revisorerna.

Revisionsutskott

Styrelsen utndmner ett revisionsutskott bland styrelsemedlem-
marna. Revisionsutskottets medlemmar bor vara kompetenta for
uppdraget. Revisionsutskottets frimsta uppgift dr att f6lja reviso-
rernas arbete och vad som framkommer under detta. Dessutom
uppfoljer utskottet bolagets finansiella situation och 6vervakar
dess finansiella rapportering. Till dess uppgifter hor dven bedom-
ning av den interna kontrollen och riskhanteringen, bedémning
av hur lagar och foreskrifter f6ljs, uppratthallandet av kontakten
med revisorer samt genomgang av revisorernas rapporter och
bedémning av revisorernas rekommendationer. Revisionsutskot-
tet rapporterar regelbundet till styrelsen.

Revisionsutskottets medlemmar ar Robin Lindahl (ordforande)
och Georg Ehrnrooth (medlem). Bdida medlemmarna ar oberoen-
de av bdde bolaget och bolagets betydande aktiedgare. Revisions-
utskottet bestdr av tvd medlemmar, vilket avviker frdn rekom-
mendationen. Styrelsen anser att antalet ar tillrdckligt eftersom
bolaget ar relativt litet.

2013 sammantrddde revisionsutskottet tva ganger med en delta-
garaktivitet pd 100 %.

Bolaget har inga 6vriga utskott.

VERKSTALLANDE DIREKTOR, VD
Juha Kasanen, fo6dd 1957
Diplomingenjor, ekonomie licentiat

VD:n handhar bolagets 16pande forvaltning enligt styrelsens
anvisningar och foreskrifter. VD:n ser till att bolagets bokforing
skots i overensstimmelse med lagen och att andra tvingande
regler f6ljs. VD:n ansvarar dven over att forvaltningen av tillgdngar
dr ordnad pa ett betryggande satt. Verkstéllande direktoren dr inte
medlem i styrelsen.

BELONING

Bolagsstamman faststdller drligen styrelsemedlemmarnas pen-
ningarvoden. Styrelsen faststdller i sin tur verkstallande direk-
torens 16n och andra formaner. Styrelsen beslutar &ven om VD:s
bonus. Styrelsemedlemmarna utbetalas arvoden enbart pa basen
av styrelsemedlemskapet.

I enlighet med bolagsstimmans beslut den 19.3.2013 betalas sty-
relsemedlemmarna arvoden enligt foljande:

* styrelseordféranden betalas drsarvode pd 54 ooo euro,
* styrelsens vice ordférande betalas arsarvode pa 30 ooo euro och
* 6vriga ordinarie medlemmar betalas drsarvode pd 30 0oo euro.

Dartill betalas métesarvode 350 euro for arbete i styrelsens
utskott. Styrelsemedlemmarna ersdtts for rese- och logikostnader
enligt rdkning. Styrelsen har inte beviljats penninglan, pensions-
forbindelser eller andra garantier och ansvarsférbindelser.

Den verkstéllande direktorens pensionsférmdner faststélls enligt
arbetstagarens pensionslag (ArPL). 2013 var verkstallande direk-
torens pensionskostnad 88 0oo euro. VD:s uppsdgningstid ar en
mdnad och ersdttning for uppsdgning motsvarar atta manaders
16n. Utéver den fasta mdnadslonen utbetalas VD:n dven bonus
som grundar sig pa bolagets drliga substansavkastning efter
kostnader och skatter. Bolagets styrelse faststdller grunderna for
betalning av bonus. Bonusen kan maximalt uppga till go procent
av den fasta drslonen.

2013 bokades sammanlagt 509 ooo euro som 16n, naturaférmaner
och bonusar for verkstdllande direktéren. Andelen regelbunden
16n var 290 000 euro, varav andelen naturaférmdner var 2 00o
euro. Bonusens andel var 219 0oo euro.

HUVUDDRAGEN I INTERN KONTROLL

OCH RISKHANTERING

Den interna kontrollen och riskhanteringen forsakrar att bolagets
verksamhet ar effektiv och resultatbringande, att bokslutsinforma-
tionen dr palitlig samt att foreskrifter och verksamhetsprinciper
foljs.

Den interna kontrollen forverkligas i bolaget av dess hogsta led-
ning samt hela den 6vriga personalen. Bolagets styrelse har det
hogsta ansvaret for 6vervakning av bokforingen och forvaltning
av tillgdngar. VD:n ansvarar for organiseringen av den interna
kontrollen och riskhanteringen i praktiken.
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Verkstéllande direkt6ren ansvarar for att bolaget och dess dot-
terbolag har en intern kontroll som fungerar &ndamalsenligt.
Moderbolaget granskar sin egen bokféring och rapportering samt
bl.a. dotterbolagens bokslut, marknadsvéarden och portfdljrap-
porter. Den interna kontrollen dr ordnad sd att annan part alltid
granskar det utfdrda arbetet.

Styrelsen samt verkstéllande direktéren svarar for bolagets
riskhantering och fattar beslut géllande risktagning. De storsta
riskerna pa grund av bolagets finansiella instrument dr marknads-
risk och valutarisk. I penningmarknadsplaceringar och obligatio-
ner ingdr dven kreditrisk. Pa grund av den relativt stora mangden
likvida medel &r bolagets likviditetsrisk liten. En av huvudprinci-
perna i bolagets placeringsverksamhet ar att diversifiera place-
ringarna och dérigenom begransa den totala risknivan. Bolaget
skyddar aven tidvis sina placeringar med optioner och utstdllda
indexterminer.

REVISION

Enligt bolagsordningen har bolaget minst en ordinarie revisor
som skall vara en av Centralhandelskammaren godkand revisor.
Bolagsstamman vdljer revisorn/revisorerna, vars mandatperiod
16per ut vid utgangen av den foljande ordinarie bolagsstimman.
Forslaget till revisor meddelas i bolagsstimmokallelsen.
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I samband med bolagets arsbokslut utger revisorerna en
revisionsberdttelse till bolagets aktiedgare. Syftet med den
lagstadgade revisionen ar att verifiera att bokslutet ger rdtta och
tillrdckliga uppgifter om koncernens resultat och finansiella
situation. Revisionen ger aktiedgarna ett oberoende utldtande om
skotseln av bolagets bokforing, bokslut och administration.

Revisorerna ersitts enligt rdkning. 2013 bokades revisorerna
26 000 euro i Norvestiakoncernen och Norvestia Abp.

INSIDERSTYRNING

Bolaget f6ljer de insiderregler som Nasdaqg OMX Helsinki Oy
utfardat och som tradde i kraft den 1 juli 2013. Bolagets styrelse,
VD och revisorer hér till det offentliga insiderregistret. Agarupp-
gifterna och forbindelserna uppdateras i Norvestias offentliga
insiderregister dd forandringar sker. Bolaget uppratthaller d&ven
ett foretagsspecifikt register, dit hela personalen samt de personer
som regelbundet erhdller insiderinformation hor. Det foretags-
specifika registret ar inte offentligt.

Bolagsstyrning pa bolaget hemsida
Bolagsstyrningen uppdateras pa bolagets hemsida www.norvestia.fi.



Norvestias personal

1. Juha Kasanen, verkstallande direktor

2. Eerika Lehtila-Vuorio, HR och Investor Relations
3. Jonna Vaarnanen, ekonomichef

4. Juha Mikkola, Senior Investment Director

5. Ville Kettunen, placeringschef

6. Saara Siuko, analytiker
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Nyckelord

SUBSTANSVARDE

Koncernens substansvdrde dr av central betydelse for ett investe-
ringsbolag som Norvestia. I substansrapporten redovisas skillna-
den mellan Norvestias tillgdngar och skulder, bada posterna ar
varderade till verkligt varde. Substansvardets dividendjusterade
forandring under en viss period motsvarar avkastningen pa bola-
gets placeringar. Nettosubstansen motsvarar dven koncernens eget
kapital enligt IFRS exklusive minoritetsandelen.

Sedan 2012 har Norvestia dven publicerat ett justerat substans-
varde, ddr man hat tagit i beaktande en vardedkning i ett intresse-
bolag. Enligt IFRS &r den hér typen av vardedkning i intressebolag
inte mojlig att boka.

Norvestias substansvarde berdknas och publiceras manatligen.

SUBSTANSRABATT

Substansrabatten, som uttrycks i procent, ar differensen mellan
substansvdrdet och marknadsvardet jamfort med substansvardet.
En dylik substansrabatt ar typisk for investeringsbolag.

BESKATTNING

Investeringsbolag belastas av gangse samfundsskattesats da forsalj-

ningsvinster realiseras. Den latenta skatteskulden berdknas pa den
orealiserade vardedkningen, d.v.s. pd det varde varmed det verkliga

vardet pa bolagets tillgangar 6verstiger anskaffningsvardet. For 2013

och 2012 var skattesatsen 24,5 %.

Vid jamf6relser mellan investeringsbolag sdsom Norvestia och t.ex.

placeringsfonder maste man beakta skillnaderna i beskattning.
Detta ber6r bade beskattningen av utdelning och beskattning av
vardeforandringar. I Norvestias substansrapporter har skatteeffek-
terna beaktats fullt ut. De dividender som Norvestia erhéller fran
finska bérsnoterade bolag ar skattefria.

VOLATILITET

Volatiliteten eller standardavvikelsen ar ett statistiskt matt pa

hur mycket vérdet for en placering varierar. Standardavvikelsen
anvands for att berdkna risknivan i placeringen. Generellt kan man
sdga att ju hogre volatiliteten &r, det vill sdga ju storre fluktuatio-
nerna i vardet dr, desto hogre dr risken och vice versa.

2013 var volatiliteten utrdknad pa mdnatliga observationer for
OMX Helsinki CAP-avkastningsindex 12,0 %, medan Norvestias
volatilitet for den utdelningsjusterade substansen var 3,5 %. Till
Norvestias strategi hor en lag volatilitet, vilket i allmédnhet grundar
sig pa en lag riskniva och en jamn avkastning.
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SHARPE KVOTEN

Sharpe kvoten dr en riskjusterad avkastningsmadtare utvecklad

av nobelpristagaren William Sharpe. Matematiskt sett berdknas
kvoten genom att dividera den del av avkastningen som 6verstiger
den riskfria rantan med avkastningens volatilitet. Ju storre Sharpe
kvoten ar desto battre har placeringen avkastat i forhallande till
risken. Med hjalp av Sharpe kvoten kan man jamf6ra avkastningen
mellan placeringsobjekt med olika risk. Om placeringen har av-
kastat under den riskfria rantan, dr Sharpe kvoten negativ. Pd sid 7
har Norvestias Sharpe kvot jamforts med Sharpe kvoten fér 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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