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BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstamma halls torsdagen den 10 mars 2005 kl. 12.00 i Adams-salen, Skillnadsgatan 15-17, Helsingfors. De aktiedgare
som oOnskar delta i bolagsstamman skall anmala sig senast mandagen den 7 mars 2005, antingen per telefon (09) 6226 380, per telefax
(09) 6222 080 eller under adress Norvestia Abp, Norra esplanaden 27 C, 00100 Helsingfors. Fullmakt, med stod av vilken befullmaktigad
onskar utova aktiedgares rostratt vid stdmman, ombeds att inlamnas till bolagets kontor fére anmalningstidens utgang.

DIVIDEND
Dividend for 2004 utbetalas den 22 mars 2005 for de aktier som den 15 mars 2005 ar registrerade i vardeandelssystemet.

DELARSOVERSIKTERNA PUBLICERAS:
- den 20 april 2005

- den 9 augusti 2005

- den 19 oktober 2005

samt forhandsbesked om deldrsrapporten for januari — juni den 27 juli 2005.

SUBSTANSRAPPORT
Substansrapporter publiceras manatligen.

Arsberéattelsen och delarsoversikterna, som utkommer p& svenska, finska och engelska, &r tillgangliga pa Norvestias hemsida
www.norvestia.fi. P4 hemsidan finns ocksa alla bérsmeddelanden fran det senaste aret och ett urval av tidigare bérsmeddelanden.

Den tryckta drsberdttelsen och delarséversikterna kan bestallas per telefon 09-6226 380, per e-post info@norvestia.fi eller via hemsidan,
dar det ocksa gar att bestalla alla Norvestias borsmeddelanden per e-post.




NORVESTIA I KORTHET

B Norvestia Abp ar ett borsnoterat investmentbolag. Norvestia-koncernen
placerar huvudsakligen i nordiska aktier, aktiefonder, hedgefonder samt pa
penningmarknaden och i andra vardepapper. Dotterbolaget Neomarkka har
dessutom placeringar i onoterade bolag inom telesektorn.

B Placeringsverksamhetens mal i Norvestia dr att med begransad risk uppna en
god avkastning.

B Norvestia Abp, som ingar i Kaupthing Bank-koncernen, & moderbolag till
Norventures Ab och det bérsnoterade investmentbolaget Neomarkka Abp.

AR 2004

B Vid arsslutet var substansen per aktie efter latent skatt 9,60 € (foregaende ar
10,51 €, korrigerad med koefficienten for fondemissionen).

B Den dividendjusterade substansen 6kade under aret med 10,8 % (6,6 %).

B Styrelsen foreslar en utdelning om 0,30 € per aktie (2,05 € ar 2004,
korrigerad med koefficienten for fondemissionen).

B Juha Kasanen utndmndes till Norvestia Abp:s verkstallande direktor.
B Norvestias extraordinarie bolagsstémma i december 2004 fattade beslut om
utdelning av extra dividend, 6kning av aktiekapitalet genom fondemission,

samt styrelsens bemyndigande att besluta om aktieemission.

B Aktieemissionen forverkligades i januari 2005, dar man med tva tecknings-
ratter kunde teckna en ny aktie till ett pris av 5,00 €.

NYCKELTAL FOR KONCERNEN AR 2004 AKTIERELATERADE NYCKELTAL AR 2004
Substansokning, dividendjusterad: 11,6 milj. € Substansokning, dividendjusterad:
Resultat: 6,6 milj. € Resultat:

Omséattning: 72,4 milj. €

Substans per aktie:

Eget kapital: 81,0 milj. € i
get kapita mil Eget kapital:

Soliditet: 73,6 %

1,14 €
0,64 €

9,60 €
7,94 €




VERKSTALLANDE DIREKTORENS OVERSIKT

Ar 2004 var ett bra ar for Norvestia. Norvestias dividendjusterade
substans steg under dret med 10,8 % och denna substansékning
uppnaddes med Iag risk, dvs. med lag volatilitet. Volatiliteten ar
2004 beraknad pa Norvestias manatliga avkastning var ca 4 %,
vilket dr halften mindre an volatiliteten fér exempelvis HEX-
portfoljavkastningsindexet.

Norvestias malsattning ar att pa lang sikt ge sina aktiedgare en
god avkastning med begransad risk, samt att arligen dela ut en
konkurrenskraftig dividend. Man kan konstatera att bolaget lyck-
ats mycket bra med detta. | grafen pa vidstaende sida presente-
ras avkastningen for HEX-portfoljavkastningsindexet, EFFAS obli-
gations-indexet, Norvestias aktie och substans fran bérjan av ar
2000. Tidsperioden inrymmer varierande borsar men Norvestias
substans har konstant avkastat relativt bra. HEX-portfoljavkast-
ningsindexets avkastning har daremot varit mycket ojamn och
dess totalavkastning férhallandevis svag under ifrdgavarande pe-
riod.

Ar 2004 var p& manga satt ett speciellt ar fér Norvestias ak-
tiedgare. Norvestia delade dr 2004 ut sin historiskt sett storsta di-
vidend at aktiedgarna. Aktiens direktavkastning var éver 27 %.
Bolaget organiserade aven en fondemission samt fattade beslut
om en aktieemission i enlighet med aktiedgarnas foretradesratt
till teckning. Genom dessa atgarder stravade Norvestia efter att
pa basta mojliga vis tjdna sina aktiedgares intressen samt sakra
goda forutsattningar for bolagets verksamhet dven i fortsattning-
en. Aktieemissionen, som organiserades i januari 2005, var fram-
gangsrik och alla aktiedgare gynnades oavsett om de deltog i ak-
tieemissionen eller om de salde sina teckningsratter pa aktiemark-
naden.

Norvestia okade
aktieplaceringarnas
andel i portfoljen
under ar 2004 och
var redan andra dret
i foljd netto-kopare

av aktier.

Merparten av aktiedgarna utnyttjade de teckningsratter de var
berattigade till och tecknade med tva gamla aktier en ny aktie till
ett pris av 5 euro per aktie. Aktieemissionen évertecknades pa sa
vis, att aktiedgare som deltog i den sekundara teckningen erhéll
endast en liten del av de aktier de 6nskat teckna. Aktieemissionen
lyckades mycket val och jag vill &nnu i detta samband tacka aktie-
agarna for deras fortroende for bolaget och dess ledning.

AKTIEMARKNADEN AR 2004

Ar 2004 var som helhet ett relativt bra ar pa Helsingfors Bérs,
aven om borsens viktigaste foretag Nokias kursnedgang fortgick.
HEX-portféljavkastningsindexet avkastade 21,4 % under aret och
over tva tredjedelar av aktierna i indexet steg. Kursuppgdngen
accentuerades vid arsslutet. En stor del av den goda indexavkast-
ningen baserade sig pa utbetalda dividender. Bérsbolagen tog i
beaktande férandringen i skattelagstiftningen och delade ar 2004
ut rekordartade dividender om sammanlagt 6,3 miljarder euro.
Detta var narmare 30 % mer an dret innan. Frdn och med bor-
jan av dr 2005 é&r dividendinkomster i huvudsak skattepliktig in-
komst for mottagaren. Det skall bli intressant att se hur borsbola-
gens dividendpolitik kommer att omformas under de kommande
aren. Det ar mojligt att borsbolagen i stérre omfattning an tidi-
gare anvander sig av forvarv av egna aktier istallet for direkt divi-
dendutdelning.

Norvestia 6kade aktieplaceringarnas andel i portfélijen under
ar 2004 och var redan andra aret i féljd netto-kdpare av aktier.
Valet av aktier visade sig vara lyckat, vilket kan askadliggéras i en
positiv substansutveckling for Norvestia.




NORVESTIAS AKTIEAGARE OCH AKTIENS OMSATTNING
En stor del av Norvestias 6ver 5 000 aktiedgare har agt bolagets
aktier redan under flera ar, manga av dem alltsedan bolaget grun-
dades. Detta forklarar langt aktiens relativt laga borsomsattning.
Positivt for alla aktiedagares del ar dock att aktiens likviditet klart
forbattrades under ar 2004. Antalet aktier i Norvestia har tredubb-
lats som folid av fondemissionen och aktieemissionen, vilket for-
hoppningsvis uppratthaller aktiens likviditet dven i fortsattningen.

LAG RANTENIVA

Euro-omradets rénteniva ar fortfarande exceptionellt 1&g. Aven i
USA é&r rantorna historiskt sett laga, dven om de redan stigit nagot
fran bottennoteringen ar 2003. Teoretiskt sett torde den laga ran-
tenivan stoda aktiekurserna. | den nuvarande situationen har den
laga réntenivan dock fortgatt sa lange att den framst kan ses som
en orovackande faktor och ett tecken pa svaga utsikter i ekono-
min, speciellt pa euro-omradet. Den stimulerande rantepolitiken
har grundat sig pa det laga inflationstrycket, men har varit mycket
ineffektiv, eftersom det inte varit mojligt att paverka problemen i
vasterlanderna genom penningpolitik.

En av foljderna av den laga rantenivan har varit bostadslane-
bestandets snabba tillvéxt i flera lander. Exempelvis i Finland har
bostadslanebestandet sa gott som férdubblats fran ar 2000 och
vaxer fortfarande med en éarlig tillvaxttakt pa ca 15 %. Lanebe-
standets tillvaxt har overforts nastan direkt till bostadspriserna.
Det ar uppenbart att 6kningen i bostadslan avbryts forr eller se-
nare, vilket kan ha ovantade féljder fér bostadsmarknaden. Ban-
ker som beviljar bostadskrediter har dock gynnats av den nuva-
rande snabba 6kningen av bostadsldnebestandet. Pa grund av
anvandningen av garantier motses dock inga storre kreditforlus-
ter, dven om bostadspriserna klart skulle sjunka fran den nuva-
rande nivan.

SUBSTANS- OCH KURSUTVECKLING

FRAMTIDSUTSIKTER

Aktiernas varderingsniva ar for tillfallet tamligen hog. Flera aktie-
kurser steg ifjol och priserna innehaller redan nu kraftiga tillvaxt-
antaganden. D& man jamfoér de nuvarande priserna med situatio-
nen pa Helsingfors Bors for ett par ar sedan, kan man observera
att manga aktier nu ar forhallandevis klart dyrare an da. Hog lik-
viditet samt avsaknaden av alternativa placeringsobjekt kan dock
fortfarande hoja aktiepriserna.

Pa Helsingfors Bors finns inte langre manga aktier som ar var-
derade under eget kapital. Annu ndgra 4r tillbaka fanns &tskilliga
dylika bolag. | sjélva verket gors affarer med manga aktier for nar-
varande till deras historiskt sett hogsta P/B-varde, vilket anger bo-
lagets marknadsvarde i relation till eget kapital. Detta ar naturligt-
vis endast ett satt att mata aktiens vardering, men den ger emeller-
tid en bra bild av aktiernas varderingsniva under langre intervall.

Andelen direkta aktieplaceringar har stabilt 6kats sedan varen
2003. Okningen av direkta aktieplaceringar kommer sannolikt att
fortgd dven under &r 2005, da det ar analytiskt motiverat. Sjélva
syftet ar inte att ©ka aktierisken utan detta kommer férhoppnings-
vis att synas som en alltjamt battre avkastning i Norvestia.

Norvestias placeringsverksamhet har varit synnerligen fram-
gangsrik under de senaste aren. Den goda avkastningen som tidi-
gare uppnatts ar dock inte en garanti fér god avkastning i framti-
den. Norvestias aktieagare kan dock vara férvissade om att vi gor
vart basta for att Norvestias riskjusterade langsiktiga avkastning
skall vara god aven i fortsattningen.
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AL OCH AGARSTRUKTUR

Norvestia Abp:s aktiekapital uppgick den 31.12.2004 till 35 738 640 euro. Aktiekapitalet var fordelat pa 600 000 A-aktier med 10 roster
och 9 611 040 B-aktier med 1 rést, sammanlagt 10 211 040 aktier (5 105 520) med det nominella vardet av 3,50 euro per aktie (3,50).
ISDN-koden for B-aktierna &r FI0009000160 och bérsordern &r 100 st. A-aktierna ar onoterade.

Borsvardet pa Norvestia Abp:s noterade aktier var 62,8 milj. euro (72,1) den 31 december 2004. De tio storsta aktiedgarna innehade
45,85 % av aktierna (49,90 %) och 64,59 % av aktiernas sammanlagda rostetal (67,23 %). | styrelsemedlemmarnas och verkstéllande
direktorens dgo fanns 6 000 aktier (4 000*). | moderbolaget Kaupthing Bunadarbanki hf. &ger Norvestias styrelse och ledning samman-
lagt 4 630 461 aktier (3 087 298).

Det genomsnittliga aktieinnehavet i Norvestia Abp for privatpersoner var 908 aktier (860*). Motsvarande antal for sammanslutningar
var 23 871 aktier (27 368*). Andelen férvaltarregistrerade aktier uppgick till 5,65 % av antalet aktier (5,69 %) och 3,70 % av résterna
(3,72 %). Antalet aktiedgare uppgick den 31 december 2004 till 5 353 (4 980).

* Korrigerade med koefficienten for fondemissionen (2)

DE TIO STORSTA AKTIEAGARNA DEN 31 DECEMBER 2004

Aktiedgare A-serien Andel av B-serien Andel av Sammanlagt % av aktie- % av
antal A-aktierna antal B-aktierna antal kapital  rosterna
Kaupthing Bunadarbanki hf. 600 000 100,00 % 2499 234 26,00 % 3099 234 30,35 % 54,44 %
Forsakringsaktiebolaget Sampo Liv 1044 992 10,87 % 1044 992 10,23 % 6,69 %
Omsesidiga forsakringsbolaget Kaleva 128 800 1,34 % 128 800 1,26 % 0,83 %
Laakkonen Reino 109 000 1,13 % 109 000 1,07 % 0,70 %
Immonen Jukka 75700 0,79 % 75700 0,74 % 0,48 %
Pasanen Matti 47 800 0,50 % 47 800 0,47 % 0,31 %
Qyj Leo Longlife Plc 46 400 0,48 % 46 400 0,45 % 0,30 %
Haapanen Ritva 44 266 0,46 % 44 266 0,43 % 0,28 %
Kéresaar Kiinteistot Oy 43 500 0,45 % 43 500 0,43 % 0,28 %
Oy Finnbulk Ab 43 364 0,45 % 43 364 0,42 % 0,28 %
600 000 100,00 % 4 083 056 42,47 % 4 683 056 45,85 % 64,59 %
Forvaltarregistrerade 576 966 6,00 % 576 966 565% 3,70 %
AKTIER OCH ROSTRATT INNEHAVENS STORLEK
Aktieserie Réster/ Antal Antal Aktiekapital, Antal aktier Av aktier Av antal dgare
aktie aktier réster euro 1-100 0,60 % 20,24 %
Serie A 10 600 000 6000 000 2 100 000 101-1 000 13,40 % 61,54 %
Serie B 1 9611040 9611040 33 638 640 1001-5 000 17.48 % 15,09 %
Sammanlagt 10211040 15611040 35738 640 5 001-10 000 6,57 % 1,74 %
10 001- 61,75 % 1,39 %
Ej i vardeandelssystemet 0,20 % -
100,00 % 100,00 %

AGARGRUPPERNAS ANDELAR AV AKTIEKAPITALET

AGARGRUPPERNAS ANDELAR AV
AKTIEKAPITALET

Foretag 4,11 % Ej i vardeandelssystemet Foretag 4,11 %
. . I s 0,20 %

Finansiella institut och forsékringsanstalter 17,36 % Finansiella institut och
Offentliga samfund 0,27 % Utlandet férsakringsanstalter
Sammanslutningar utan vinstsyfte 1,90 % 30,63 % 17.36 %
Hushall 45,53 % Offentliga samfund
Utlandet 30,63 % 0.27 %
Ej i vardeandelssystemet 0,20 %

100,00 % Hushall Sammanslutningar utan
varav férvaltarregistrerade 5,65 % 45,53 % vinstsyfte 1,90 %




2004 2003 2002 2001 2000
Aktiekapital och antal aktier
Aktiekapital, milj. € 35,7 17,9 17,9 17,9 17,9
Aktiens nominella varde, € 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Antal aktier, emissionskorrigerat
Vid arets slut* 10211 040 10211 040 10211 040 10211 040 10211 040
Arsgenomsnitt* 10211 040 10211 040 10211 040 10211 040 10211 040
Aktiens borskurs, €
Vid arets slut* 6,53 7,50 7,10 6,85 5,85
Teckningsrattens kalkylerade vérde 0,77 - - - -
Arets hogsta* 9,85 ¥ *** 8,25 8,10 7,57 9,00
Arets lagsta* 5,03 #x** 6,25 6,25 5,60 5,78
Genomsnitt under dret* 7.88 7,21 7.27 6,83 7.23
Borsvarde vid arets slut, milj. €** 66,7 76,6 72,5 69,9 59,7
Borsvarde vid arets slut, inkl. teckningsratter, milj. €** 74,5 76,6 72,5 69,9 59,7
Borshandel
Antal omsatta aktier* 4753010 1875 642 958 224 862 576 1245676
Omsatta aktier/totalt antal aktier 46,5 % 18,4 % 9.4 % 8.4 % 12,2 %
Omsatta aktier/antal B-aktier 49,5 % 19,5 % 10,0 % 9,0 % 13,0 %
Omsattning, milj. € 40,1 13,5 7,0 5,9 9,0
P/E-tal 10,2 17,6 neg 9,9 4,1
Direktavkastning 4,6 % *** 27,3 % 9,9 % 10,2 % 12,0 %
Antal aktiedgare vid arets slut 5353 4980 5021 4967 5034

*)  Korrigerad med koefficienten fér fondemissionen (2)
**)  A-aktierna ar ej noterade. | tabellen har de vérderats till B-aktiens kurs.
**%) Styrelsens forslag

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

KONCERNENS SUBSTANSVARDE OCH BORSVARDE*
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2004 2003 2002 2001 2000
Resultatmatt for koncernen
Omsattning, milj. € 72,4 32,1 44,9 74,0 70,6
Rorelsevinst, milj. € 10,8 7.2 -1,7 8,6 18,9
Andel av omsattningen 14,9 % 22,4 % -3,8 % 11,6 % 26,8 %
Vinst fore reserveringar och skatter, milj. € 10,8 7.1 -1,7 8,6 19,1
Andel av omsattningen 14,9 % 22,1 % -3,8 % 11,6 % 27,1 %
Avkastning pa eget kapital 7.5 % 4,2 % -1.3 % 3,8 % 9,3 %
Avkastning pa investerat kapital 7.6 % 5,5 % -1.2 % 6,1 % 13,6 %
Balansmatt for koncernen
Soliditet 73,6 % 98,8 % 98,7 % 98,2 % 97,9 %
Bruttoinvesteringar i bestadende aktiva, milj. € 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendutdelning, milj. € 4,6 ** 20,9 7.1 7.1 7.1
Relationstal per aktie
Resultat/aktie, €* 0,64 0,43 -0,04 0,69 1,41
Eget kapital/aktie, €* 7,94 9,35 9,61 10,35 10,36
Substans/aktie fore latent skatt, €* 10,30 10,94 10,87 11,51 11,65
Substans/aktie efter latent skatt, €* 9,60 10,51 10,52 11,18 11,28
Substansrabatt 24,0 % 28,6 % 32,5 % 38,7 % 48,1 %
Dividend/aktie, €* 0,30 ** 2,05 0,70 0,70 0,70
Dividend/resultat 46,9 % 479,9 % n/a 101,2 % 49,7 %
Personal
Antal anstallda i koncernen i medeltal 7 10 13 15 18

*) Korrigerad med koefficienten for fondemissionen (2)
**) Styrelsens forslag

KONCERNENS TILLGANGAR
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KONCERNENS SUBSTANSVARDE

Substansvarde, milj. €

Tillgangar

Bestdende aktiva

Rorliga aktiva
Omsattningstillgangar
Finansieringstillgangar

Tillgdngar sammanlagt

Kortfristigt frammande kapital
Substans brutto

Minoritetsandel

Substans fore latent skatt
Latent skatt
Substans efter latent skatt

Substansvarde/aktie, €*
Fore latent skatt
Efter latent skatt

Dividendjusterad substansokning
Forandring, milj. €
Forandring per aktie, €*

*) Korrigerad med koefficienten for fondemissionen (2)

KALKYLERINGSPRINCIPER

31.12.2004

0,0

167,5
17,3
184,8

-41,5
143,3

-38,2

105,1
-7,1
98,0

31.12.2004
10,30
9,60

2004
11,6
1.14

31.12.2003

0,1

110,0
38,7
148,8

-1,6
147,2

-35,5

11,7
4.4
107,3

31.12.2003
10,94
10,51

2003
7,0
0,69

31.12.2002

0,1

99,6
46,7
146,4

-1,7
144,7

-33,8

110,9
-3,5
107.4

31.12.2002
10,86
10,52

2002
0.3
0,04

31.12.2001

0,1

99,5
56,2
155,8

-2,2
153,6

-36,1

17,5
-3.3
114,2

31.12.2001
11,51
11,18

2001
6,1
0,60

31.12.2000

0,2

109,6
50,0
159,8

-3,0
156,8

-37,8

119,0
-3,8
115,2

31.12.2000
11,65
11,28

2000
6,1
0,60

Offentligt noterade vardepapper, placeringsfonder och derivatinstrument har varderats till den sista avslutskursen. | fall att det inte fun-
nits nagon sista avslutskurs, har kdpnoteringen anvants. Onoterade aktier och andelar har vérderats till anskaffningsutgiften eller det
sannolika forsaljningspriset ifall det senare ar lagre an anskaffningsutgiften. Latent skatt utgoér 26 % av 6vervardet som ar skillnaden

mellan marknadsvardet och det bokforda vardet.

Fran den 31.12.2001 till 31.10.2004 har latenta skattefordringar inte bokats i Neomarkka. Samtidigt har fran den latenta skatte-

skulden avdragits obokade skattefordringar.




AR DEN 31 DECEMBER 2004

Antal Bokforingsvérde Marknadsvarde Andel av
aktier/andelar 1000 1000 marknadsvarde
NORVESTIA ABP
BORSNOTERADE BOLAG
Andelsbankernas Centralbank Abp serie A 291 600 2 847 3038 1.8 %
Comptel Oyj 73975 138 138 0,1 %
Elisa Abp serie A 93 487 667 1109 0,7 %
Finnair Oyj 84 600 397 470 0,3 %
Fortum Abp 213200 1 604 2904 1.7 %
Huhtamaki Oyj 193100 2013 2292 1.4 %
KCI Konecranes Oyj 15 400 453 501 0,3 %
Kesko Oyj serie B 143 800 2 454 2 581 1.5 %
Lannen Tehtaat Abp 99 300 1115 1221 0,7 %
Metso Abp 34 000 349 396 0.2 %
M-Real Abp serie B 45 000 212 212 0,1 %
Nokia Abp 166 750 1938 1938 1.2 %
Okmetic Abp 29200 45 71 0,0 %
Orion-yhtyma Oyj serie A 18 600 175 224 0,1 %
Orion-yhtyméa Qyj serie B 144 400 1604 1720 1,0 %
Outokumpu Abp serie A 180 000 1949 2 367 1.4 %
Perlos Oyj 149 900 1382 1764 1.1 %
Pohjola-Gruppen Abp 171 560 1457 1457 0,9 %
Raisio Yhtyma Oyj serie V 1334 900 2 240 2 536 1.5 %
Rautaruukki Oyj serie K 278 500 1551 2434 1.5 %
Sampo Abp serie A 190 700 1601 1938 1.2 %
Scanfil Oyj 25800 74 118 0,1 %
Stora Enso Abp serie R 248 000 2 636 2795 1.7 %
Tecnomen Oyj 137 500 59 183 0,1 %
Tietoenator Abp 11 000 257 257 0,2 %
UPM-Kymmene Abp 174 000 2 669 2 847 1.7 %
Wartsila Oyj Abp serie B 182 400 2154 2 860 1.7 %
YIT-Yhtyma Oyj 56 650 881 1040 0,6 %
3Com CP Nnm 65 000 199 199 0,1 %
AT&T Corporation 6 500 91 91 0,1 %
Bayer AG 3500 77 87 0,1 %
Compuware Corp Nnm 72 000 300 339 0,2 %
Nasdag 100 UTS 29 100 853 853 0,5 %
Nordea AB FDR 481 000 2 666 3593 2,1 %
Rottneros AB 230000 185 193 0,1 %
Skandia Forsakrings AB 120 000 404 440 0,3 %
Stralfors AB serie B 39000 183 257 0,2 %
Sun Microsystems Inc 100 000 307 396 0,2 %
TDC A/S 7 500 231 234 0,1 %
TeliaSonera AB 464 588 1588 2 035 1.2 %
Valeo SA 5200 144 160 0,1 %
Winn-Dixie Stores Inc 13 500 45 45 0,0 %
42 194 50 333 30,1 %
PRIVATE EQUITY FOND
Sponsor Fund | Ky 1062 1062 0,6 %
1062 1062 0,6 %
FONDER
Pohjola Euro Value B 17 294 1311 1311 0,8 %
Pohjola Finland Value B 24913 1582 2 699 1,6 %
Ramsay & Tuutti Avenir B 2424 2523 3212 1.9 %
Brummer & Partners Nektar 27 493 4570 5622 3.4 %
Brummer & Partners Zenit 2674 3337 11076 6,6 %
Didner & Gerge Aktiefond 33277 2104 2615 1,6 %
Futuris 18818 2733 4397 2,6 %
RAM One 35432 3707 3707 2,2 %
21867 34 639 20,7 %
DERIVATAVTAL Optionskontrakt
Nokia képoption 3000 45 45 0,0 %
SUMMA NORVESTIA ABP 65 168 86 079 51,4 %
NORVENTURES AB
ONOTERADE BOLAG
Polystar Instruments AB 266 1717 1717 1,0 %
SUMMA NORVENTURES AB 1717 1717 1,0 %




Antal
aktier/andelar
NEOMARKKA-KONCERNEN

NEOMARKKA ABP

BORSNOTERADE BOLAG

Andelsbankernas Centralbank Abp serie A 23000
Aspocomp Group Qyj 28 000
Atria Yhtyma Oyj serie A 24 000
Elisa Oyj 23400
Finnair Oyj 50 000
Finnlines Oy;j 16 000
Fiskars Abp serie A 21000
Fortum Abp 40 000
HK Ruokatalo Oyj serie A 40 000
Honkarakenne Oyj 10 000
Huhtamaki Oyj 25000
Kemira Abp 25000
Kemira Growhow Oyj 10 050
Kesko Qyj serie B 6 000
Metso Abp 12 000
M-Real Abp serie B 75 165
Okmetic Abp 65 100
Olvi Oyj serie A 8 000
Outokumpu Oyj serie A 30 000
Pohjola-Gruppen Abp 15 000
Raisio Yhtyma Oyj serie V 279 800
Rautaruukki Oyj serie K 25000
Stora Enso Abp serie R 38 000
Tecnomen Oyj 67 500
UPM-Kymmene Abp 30 000
3Com CP Nnm 48 500
AT&T Corporation 3200
Bayer AG 3700
BE Semiconductor Industry 27 532
Compuware Corp Nnm 52 500
Nordea AB FDR 75 000
Rottneros AB 170 000
Stralfors AB serie B 19 700
Sun Microsystems Inc 75 000
TDC A/S 6 000
Teliasonera AB 145 000
Valeo SA 3850
Winn-Dixie Stores Inc 6 800
FONDER

Ashmore Emerging Markets 801 752
Brummer & Partners Nektar Bermuda 3889
Clinton Multistrategy Opportunity 2978
ER Global Markets XL Euro D 1466
Fourton Odysseus A 18 430
Futuris 18 837
GLG Market Neutral Fund D 18 336
Greylock Global Opportunity 10 255
Halcyon Offshore E-D Strategies CL 3515
Latitude Bermuda 2 000
Lunden Eikos 229
Lynx Bermuda 3222
Morley Alternative Investments Strategy 165 198
Tanglin 31917
Thames River EDO 2 353
Vega Feeder Fund 375
NOVALIS ABP

ONOTERADE BOLAG

Kymen Puhelin Oy 135
Qulun Puhelin Oyj 746 250
Satakunnan Puhelin Oy 81700
Tikka Communications Oy 830
Puhelinosuuskunta KPY 7618

SUMMA NEOMARKKA-KONCERNEN
Koncernelimineringar

SUMMA NORVESTIA-KONCERNEN

Bokféringsvarde
1000

184
94
211
209
226
184
135
330
172
55
193
165
53
68
140
353
145
45
314
67
326
116
400
29
366
148
45
81
109
218
347
136
92
231
178
496
106
23
6790

4232
4230
3232
1466
2 000
3603
3500
2677
3314
2 000
3931
3200
3000
4191
2990
3671
51237

111
3081
920
822
10 667
15601
73 628
-235

140 278

Marknadsvarde
1 000

240
136
271
278
278
205
166
545
294
55
297
254
57
108
140
353
159
105
394
127
532
218
428
90
491
148
45
92
111
247
560
142
130
297
187
635
119
23
8 957

4399
4356
3232
1590
2184
4 401
4433
2677
3314
2 000
4536
3496
3000
5 080
3041
3671

55 410

111
3081
920
822
10 667
15601
79 968
-235

167 529

Andel av
marknadsvarde

329 %

0,1 %
1,8 %
0,5 %
0,5 %
6,4 %
9,3 %
47,7 %
-0,1 %

100,0 %




STYRELSENS VERKSAMHETSBERATTELSE

EXTRAORDINARIE BOLAGSSTAMMA

Norvestias styrelse kallade till extraordinarie bolagsstdamma den
2 december 2004. Bolagsstamman beslutade enligt styrelsens for-
slag om foljande:

- att extra utdelning lamnas med 2,50 euro per aktie (fore fond-
emissionen).

- att &ndra minimi- och maximikapital i bolagsordningens 3 §

- att fordubbla bolagets aktiekapital genom fondemission. | fond-
emissionen berdttigade en A-aktie till en A-aktie utan vederlag
samt en B-aktie till en B-aktie utan vederlag. Totalt emitterades
5105 520 nya aktier. Fondemissionen verkstalldes genom att ver-
féra okningsbeloppet i forsta hand fran éverkursfonden och i an-
dra hand fran det fria egna kapitalet till aktiekapitalet.

- att bemyndiga styrelsen att besluta om 6kning av aktiekapitalet
genom nyemission i enlighet med aktiedgarnas foretradesratt till
teckning med hogst 25 527 600 euro. Till aktiedgarna erbjods att
teckna hogst 428 571 nya A-aktier samt hoégst 6 865 029 nya B-
aktier med ett nominellt varde om 3,50 euro per aktie. Styrelsen
bemyndigades &dven att besluta om grunderna fér bestammandet
av teckningspriset, teckningspriset samt aktieemissionens &évriga
villkor.

AKTIEEMISSION

Norvestias styrelse fattade den 20 december 2004 beslut om ge-
nomférande av aktieemission med stod av den extra bolagsstam-
mans bemyndigande darom. Vid emissionen erbjéds aktiedgarna,
att med stod av aktiedgares foretradesratt till teckning, teckna
hogst 300 000 nya A-aktier och hégst 4 805 520 nya B-aktier till
ett teckningspris av 5,00 euro per A-aktie och B-aktie. Som en foljd
av aktieemissionen kan Norvestias aktiekapital héjas med hogst
17 869 320 euro.

Norvestias aktiedgare var berdttigade att vid emissionen er-
halla en fritt verlatbar A-teckningsratt mot varje A-aktie som ak-
tiedgaren innehade och/eller en B-teckningsratt mot varje B-ak-
tie som aktiedgaren innehade pa avstdmningsdagen den 23 de-
cember 2004. Innehavare av teckningsratt var med stoéd av sin pri-
mara foretradesratt till teckning beréttigad att under teckningsti-
den med tva A-teckningsratter teckna en ny A-aktie och med tva
B-teckningsratter teckna en ny B-aktie. Emissionen som upphérde
den 21 januari 2005 6vertecknades.

AKTIEMARKNADEN

Ar 2004 var ett tillfredsstallande r pa aktiemarknaden. Fastan kur-
serna starkt fluktuerade under aret, betonande betydelsen av tid-
punkten for affarerna, fortsatte den tillvaxttrend som bérjade pa
varen 2003 aven under ar 2004. Bloomberg European 500-index
steg under aret med 9,4 %. S&P 500-indexet, som beskriver kurs-
utvecklingen i USA, steg med 9,0 %. For europeiska investerare
skulle S&P 500-indexet utan valutaskydd ha avkastat enbart 1 %,
eftersom dollarn sjonk i forhallande till euron.

HEX portféljavkastningsindexet avkastade 21,4 %. Manga ak-
tier utvecklades likval battre an indexet. Bredden av kursuppgang-
en beskrivs med att 13 branscher av 16 pa Helsingfors Bors steg
under ar 2004. Energibranschen utvecklades bast, visserligen mot-
svarar branschens utveckling i praktiken Fortums kursutveckling.
Fortums kurs steg under dret med 66 % och dess uppgang var den
storsta enskilda faktorn i HEX portfoljindexets totalavkastning. Den
svagaste branschen var telekommunikation och elektronik med en
nedgang pa 12,2 %.

Ar 2004 var det fjarde aret i rad d& Nokias aktie sjonk. Efter di-
verse skeden i kursutvecklingen har Nokias aktiekurs nu atervant
till samma niva som i borjan pa ar 1999, vilket betyder att aktien
har forlorat 80 % av sin toppnotering ar 2000. Oavsett kursned-
gangen ar Nokias marknadsvarde anda storre an t.ex. de finska
skogsbolagens och Fortums sammanlagda marknadsvarde. Salun-
da &r Nokias kursutveckling dnnu av central betydelse for Helsing-
fors Bors.

Ar 2004 var ett rekordartat dividendar pa& Helsingfors Bors.
Borsbolagen delade totalt ut ca 6,3 miljarder euro i dividender. Di-
videnderna steg med ndrmare 30 % fran aret innan. Den rikliga
dividendutdelningen var ingen 6verraskning. Enligt den skattelag
som faststalldes under ar 2004 &r dividendinkomster i huvudsak
skattepliktig inkomst fér mottagaren fran och med borjan av ar
2005. Det ar troligt, att detta andrar pa bolagens dividendutdel-
ning i en mera moderat riktning och att ar 2004 forblir i statistiken
som ett exceptionellt ar.

Andringen i skattelagen péverkar inte de dividender som Nor-
vestia erhaller. Med undantag av ndgra bolag, forblir dividender
som noterade bolag far av andra noterade bolag skattefria. | stallet
ar Norvestias aktiedgare enligt den nya skattelagen i fortsattningen
skattepliktiga for erhdllna dividender.

Index som beskriver avkastningen pa olika borser utvecklades ar
2004 enligt foljande:

Finland / HEX-generalindex 33 %
Finland / HEX-portféljavkastningsindex 21,4 %
Sverige / SAX-index 17,6 %
Norge / OBX-index 31,3 %
Danmark / KFX-index 17,3 %
USA / Nasdaq Composite-index 8,6 %
USA / S&P 500-index 9,0 %
USA / Bloomberg European 500-index 9,4 %
Japan / Nikkei 225-index 7,6 %
Norvestias borskurs, justerad med

dividender och teckningsratter 24,7 %
Norvestias dividend-justerade substans 10,8 %




1.1-31.12.2004

SUBSTANSVARDE OCH BORSKURS

Norvestia-koncernens substansvéarde efter latent skatt uppgick
den 31 december 2004 till 9,60 euro per aktie (10,51 euro* per
aktie vid slutet av ar 2003). | Norvestias substans ingar Neomark-
kas substans med den andel som svarar mot de dgda aktiernas ka-
pitalandel, dvs 32,5 % (32,5 %).

Med beaktande av utdelningen om 0,80 euro* per aktie som
ldmnades i mars 2004 och den extra dividend om 1,25 euro* per
aktie som lamnades i december 2004 blev substansékningen un-
der aret 1,14 euro per aktie (0,70%), vilket motsvarar en 6kning
med 10,8 % (6,6 %). Under det fjarde kvartalet ckade den divi-
dendjusterade substansen med 0,47 euro per aktie (0,21%).

Borskursen for Norvestias B-aktie steg under aret med
24,7 % (justerat med dividender och teckningsratter) och var 6,53
euro den 30 december 2004 (7,50%). Substansrabatten var 24,0 %
vid drets slut (28,6 %).

OMSATTNING OCH RESULTAT

Norvestia-koncernens omsattning bestar i huvudsak av intakter
fran forsaljning av vardepapper, mottagna dividender och rante-
intakter.

Under ar 2004 uppgick koncernens omsattning till 72,4 mil].
euro (32,1) och rorelsekostnaderna till 2,5 milj. euro (2,5). Kostna-
derna utgjorde 2,5 % av substansvérdet efter latent skatt (2,3 %).
Helarsresultatet blev 6,6 milj. euro (4,4), medan det fjdrde kvarta-
lets resultat blev 2,3 milj. euro (2,1). Moderbolagets omsattning
uppgick till 54,4 milj. euro (16,2) och resultatet blev 5,5 milj. euro
(3,9).

Det vasentligaste nyckeltalet for ett investmentbolag som Nor-
vestia ar substansforandringen, som visar vilken avkastning bola-
gets placeringar givit med beaktande av bade orealiserade vinster
och forluster. Det redovisade resultatet aterspeglar orealiserade
forluster men inte orealiserade vinster. Skillnaden kan tidvis vara
betydande.

MODERBOLAGETS PLACERINGSVERKSAMHET

Bolagets substansokning efter kostnader och skatter var
10,8 %, vilket uppnaddes med en volatilitet pa 4,2 %. Den ri-
skjusterade avkastningen for placeringsverksamheten var darmed
utmarkt.

Norvestias placeringsportfolj kan grovt indelas i fem separa-
ta delar: direkta aktieplaceringar, aktiefonder, hedge-fonder, ran-
tepapper samt placeringar i dotterbolagen Neomarkka och Nor-
ventures. De enskilda delarnas tyngd kan varieras enligt radande
marknadsutsikter.

Av moderbolagets placeringar utgjorde direkta aktieplaceringar
53 % (26 %), aktiefonder 8 % (8 %), hedge-fonder 30 % (29 %),
penningmarknadsplaceringar 7 % (35 %) samt kassa och banktill-
godohavanden 2 % (2 %). 71 % av Norvestia Abp:s placeringar ar
i euro, 25 % i svenska kronor och 4 % i annan valuta.

* korrigerad med koefficienten for fondemissionen (2)

De direkta aktieplaceringarna avkastade bast under 6versikts-
perioden, bade i absoluta tal och procentuellt. Norvestia fortsatte
Oka nettoandelen direkta aktieplaceringar dven ar 2004.

Aven aktiefonderna avkastade bra, deras avkastning var béattre
an avkastningen for HEX-portféljindexet. Avkastningen for hed-
ge-fonderna ar 2004 motsvarade inte de faststdllda malen. Av-
kastningen var med beaktande av valutakursférandringarna dock
knappt positiv. Avkastningen pa Norvestias rantepapper var som
férvantad och motsvarade ungefér en manads euribor-ranta. Ma-
turiteten pa ranteplaceringarna har behallits kort, eftersom rante-
nivan inte uppskattas sjunka.

De storsta kopen och forsaljningarna gjordes under aret i No-
kias och Sampos aktier.

KONCERNENS VARDEPAPPERSPORTFOLJ
Marknadsvardet av koncernens placeringar i aktier och andelar,
fordelades enligt foljande:

2004 2003
MEUR %  MEUR %
Borsnoterade bolag 59,3 354 31,9 29,0
Onoterade bolag 17,1 10,2 17,8 16,2
Hedge-fonder 81,2 48,5 52,4 47,6
Ovriga fonder 9,9 5,9 7,9 7,2

Summa 167,5 100 % 110,0 100 %
Koncernens bokférda véarde av placeringarna i aktier och andelar
var 140,3 milj. euro (91,0) den 31 december 2004. Marknadsvar-
det pa moderbolagets placeringar i aktier och andelar var 86,1
milj. euro (59,9) och det bokférda vérdet var 65,2 milj. euro (44,9).
| koncernens vérdepappersportfolj ingick orealiserade dvervarden
om 27,3 milj. euro (19,0) fore latent skatt vid periodens slut. Mino-
ritetens andel av 6vervardena var 4,3 milj. euro (2,7). Den latenta
skatten pa Gvervardena uppgick till 7,1 milj. euro (4,4) varav mino-
ritetens andel 1,1 miljoner euro (-).

NORVESTIA-KONCERNEN

Norvestia Abp, som ingdr i Kaupthing Bank-koncernen, ar moder-
bolag till det borsnoterade investmentbolaget Neomarkka Abp
och Norventures Ab. Norvestias dgarandel i Neomarkka var vid slu-
tet av aret 32,5 % (32,5 %) av kapitalet och 53,1 % (53,1 %) av
rosterna. Anskaffningsvardet for Norvestias innehav i Neomarkka
uppgick till 17,2 milj. euro (17,2).

Norvestia Abp investerar huvudsakligen i nordiska aktier, aktie-
fonder, hedgefonder samt pa penningmarknaden och i andra var-
depapper. Norvestia Abp:s och Neomarkka Abp:s B-aktier noteras
pa Helsingfors Bors’ huvudlista.

| Norvestias heldgda dotterbolag Norventures Ab skedde inga
forandringar under aret. Norventures tillgangar ar varderade i sub-
stansberdkningen till samma varde som i arets borjan, dvs till an-
skaffningsvarde.




DI, ekon.lic. Juha Kasanen utndmndes den 19 oktober 2004
till Norvestias verkstallande direktér. Han har varit i bolagets tjanst
sedan ar 2000, i borjan som investeringschef och sedan oktober
2003 som t.f. verkstallande direktor.

NEOMARKKA

Neomarkkas placeringar koncentreras i huvudsak i hedgefonder,
hos forvaltare som efterstravar absolut avkastning och som varit
framgdngsrika placerare. Hedgefonder riktar sig i allmanhet till
professionella investerare och den minsta tilldtna placeringen kan
vara mycket stor. En mindre del av tillgangarna kan placeras direkt
eller indirekt i aktier, obligationer, derivatinstrument och andra var-
depapper. Bolaget justerar sin investeringsgrad genom att uppta
|an. Neomarkkas heldgda dotterbolag Novalis forvaltar finska ono-
terade telefonbolag.

Under aret 6kade Neomarkkas dividendjusterade substans med
8,5 % till 9,40 euro per aktie (8,74). Resultatet blev 3,8 milj. euro
(1,6). Dividendjusterat ckade Neomarkkas substans med 4,5 milj.
euro, varav 32,5 % dvs 1,5 milj. euro bokas som en 6kning i Nor-
vestias substansvarde.

NEOMARKKAS ONOTERADE PLACERINGAR

Neomarkkas heldgda dotterbolag Novalis Abp:s placeringsportfol;
utgjordes av onoterade placeringar i finska telefonbolag. Vid ut-
gangen av 2004 var de onoterade placeringarnas anskaffningsvar-
de 15,6 miljoner euro (16,3). Under aret salde Novalis sitt innehav
i Lannen Puhelin Oy for 0,8 miljoner euro. Aktierna forvarvades ar
1999 och 2001. Placeringens totalavkastning inklusive erhallna di-
vidender blev ca 30 %. Novalis gjorde inga nya placeringar.

Ar 2004 erholl Novalis i dividender 0,6 miljoner euro (0,5), ex-
klusive skattegottgorelsen. De onoterade placeringarnas direktav-
kastning var 3,5 % (3,0 %).

| balansrakningen upptas de onoterade placeringarna till an-
skaffningsvardet, emedan det sannolika forséljningspriset bedéms
vara minst lika med anskaffningsvéardet. Vérderingen inrymmer
ett visst matt av osakerhet. Som stod for sin vardering av Novalis’
innehav har styrelsen bett om ett oberoende utldtande av FIM Cor-
porate Finance Oy. | utldtandet som gavs i december 2004 konsta-
terades att Novalis’ omsattningstillgdngar vid varderingstidpunk-
ten motsvarade minst anskaffningsvardet.

NORVESTIA-KONCERNENS* PLACERINGAR 31.12.2004

Hedge-fonder Borsnoterade bolag
40 % 47 %

LIKVIDITET OCH SOLIDITET

Koncernens likvida medel inklusive penningmarknadsplaceringar
uppgick vid arets slut till 11,3 milj. euro (36,1). Soliditeten var
73,6 % (98,8 %). Koncernen hade i slutet av dret kortsiktiga lan pa
40,0 milj. euro (-). Det egna kapitalet var 81,0 milj. euro (95,4).

PERSONAL OCH INVESTERINGAR
Under aret var i genomsnitt 7 personer (10) anstallda i koncernen
varav 4 i moderbolaget (7).

Under ar 2004 gjordes inga investeringar i maskiner och in-
ventarier (-).

AKTIEAGARE
Vid utgangen av december 2004 hade Norvestia 5 353 aktiedgare
(4 980). Av aktierna var 30,6 % i utlandsk ago (30,9 %).

Bolagets storsta aktiedgare ar Kaupthing Bank med 30,4 %
(30,4) av aktierna i Norvestia Abp motsvarande 54,4 % (54,4) av
rostetalet. Bolagets nast storsta dgare Forsakringsaktiebolaget
Sampo Liv innehade vid arets slut 10,2 % (13,5 %) av aktierna och
6,7 % (8,8 %) av rosterna. De tio storsta aktiedgarna innehade vid
arets slut 45,9 % (49,9 %) av aktierna och 64,6 % (67,2 %) av ak-
tiernas sammanlagda rostetal.

ANPASSNING TILL IFRS-REGLERNA

Norvestia-koncernen o6vergick fran den finska bokslutspraxisen
(FAS) till de internationella bokslutsstandarderna (IFRS) fran och
med den 1 januari 2005. Bolaget kommer att publicera den forsta
delarsoversikten for ar 2005 enligt IFRS och IFRS jamforelseuppgif-
ter for ar 2004 den 25 februari 2005.

Overgangen till IFRS har en betydande inverkan pé& uppstéll-
ningen av bolagets och koncernens resultat och balans i framti-
den. Tilldmpningen av IFRS paverkar bolagets resultat- och ba-
lansrakning samt nyckeltal och balansrakningens egna kapital. For
koncernen innebéar de nya reglerna i huvudsak att finansiella in-
strument kommer att redovisas till gdngse varde i stallet for an-
skaffningsvarde och lagsta vardets princip. Detta paverkar resul-
tatet positivt eftersom det ar mojligt att aven boka de finansiella
instrumentens orealiserade évervdrden, minskat med latent skatt.
Koncernens eget kapital kommer i huvuddrag att motsvara netto-
substansen, ingdende balansens egna kapital kommer darfor att

GEOGRAFISK FORDELNING AV NORVESTIA-
KONCERNENS* PLACERINGAR 31.12.2004

Utanfor Europa
18 % Finland 48 %

Aktiefonder Onoterade bolag
7 % 6 %

* inkl. Norvestias kapitalandel (32,49 %) av Neomarkkas placeringar

Ovriga Europa 13 %

/K

Danmark 1 %
P

Norge 1 % /

Sverige 19 %




vara mycket storre enligt IFRS beroende pa att évervardena laggs
till. I substansberakningen, som publiceras manatligen, redovisas
redan idag placeringarna till marknadsvarde. Resultatrakningen
enligt IFRS motsvarar i huvuddrag férandringen mellan de rappor-
terade substansvardena med beaktande av dividendutdelning.

ORDINARIE BOLAGSSTAMMA

Vid den ordinarie bolagsstdmman den 11 mars 2004 omvaldes
som ordférande Sigurdur Einarsson, som viceordférande Mika
Lehto samt som medlemmar J.T. Bergqvist, Stig-Erik Bergstrém
och Hreidar Mar Sigurdsson. Mika Lehto avgick ur Norvestias sty-
relse den 2 september 2004.

Till revisor omvaldes CGR Carl Gustaf af Hallstrom och till revi-
sorssuppleant omvaldes Ernst & Young Ab.

Stamman beslutade enhélligt att bevilja ansvarsfrihet for styrel-
sen och verkstéllande direktoren for ar 2003. Stéamman beslutade
ocksa att bemyndiga styrelsen att besluta om forvarv av samman-
lagt hogst 255 276 av bolagets egna B-aktier. Styrelsen bemyn-
digades att till och med den 10 mars 2005 fullgéra képen i bola-
gets namn. Styrelsen &r berattigad att med utdelningsbara medel
forvarva hogst fem procent av samtliga B-aktier i bolaget vid tid-
punkten for stdmman. Egna aktier kan forvarvas for utveckling av
bolagets kapitalstruktur, for att anvandas inom bolagets incentiv-
system eller som vederlag vid eventuella féretagsforvarv eller an-
dra arrangemang eller for att ogiltigforklaras. Ogiltigférklaring av
egna aktier forutsatter sarskilt beslut av bolagsstédmma. Inga for-
varv har gjorts.

NORVESTIAS PLACERINGSSTRATEGI

Norvestias investeringsbeslut fattas enligt radande marknadsom-
standigheter. For tillfallet kan foljande konstateras om bolagets
placeringsstrategi:

Norvestia fortsatter att 6ka andelen direkta aktieplaceringar da
det ar analytiskt motiverat. Detta 6kar pa den nuvarande laga risk-
nivan pa placeringarna, den totala risknivan efterstravar man dock
att halla Iagre an risknivan pa aktiemarknaden.

Andelen i ranteinstrument kommer att hallas relativt lag och
tillgdngar flyttas till aktieplaceringar da aktiemarknaderna moti-
verar till det. Tillgadngar kan &aven 6verféras fran hedge-fonder till
aktieplaceringar.

Det ar dven majligt, att en storre del av tillgangarna an tidi-
gare placeras i onoterade vardepapper och i olika riskkapitalpla-
ceringar.

RISKER | PLACERINGSVERKSAMHETEN

En huvudtanke i Norvestias placeringsverksamhet ar att diversifie-
ra placeringarna och darigenom begrénsa den totala risknivan och
samtidigt na en jamn formogenhetstillvaxt. Tidvis kan en betydan-
de del av placeringarna fokuseras pa en viss typ av placering och
vardepapper, vars ogynnsamma utveckling betydligt kan forsémra
Norvestias resultat.

* korrigerad med koefficienten for fondemissionen (2)

Sasom i all affarsverksamhet, ingar det ocksa risker i Norvestias
placeringsverksamhet. Den ekonomiska utvecklingen och de na-
tionella och internationella borskurserna inverkar vasentligt pa bo-
lagets avkastning. Dessutom inverkar bland annat foréandringar i
valutakurser och da sarskilt forhallandet mellan den svenska kro-
nan och euron, eftersom en stor del av koncernens investeringar
i hedge-fonder &r i svenska kronor. Harmed forbattrar den svens-
ka kronans forstarkning i forhallande till euron avkastningen pa
Norvestias svenska fonder. Fondernas resultat, uttryckt i svenska
kronor, kan dock i sin tur ha paverkats av 6vriga valutakursfor-
andringar.

UTDELNINGSPOLITIK

Norvestia stravar efter att skapa mojlighet att Idmna en éver dren
jamn utdelning som skall ligga 6ver genomsnittet for den finska
aktiemarknaden. Pa lang sikt stravar man till att ungefar halften av
vinst efter skatt skall utdelas.

FORSLAG TILL VINSTUTDELNING

Styrelsen foreslar att av moderbolagets disponibla medel utdelas
till aktiedgarna 0,30 euro per aktie (2,05%), vilket motsvarar 4,6
miljoner euro (20,9).

FRAMTIDSUTSIKTER

Den globala ekonomins utsikter har knappt andrats under det se-
naste aret. Den ekonomiska tillvaxten i USA forutses fortsatta som
relativt god. Som hotbild kan man fortsattningsvis se det stora un-
derskottet i landets offentliga ekonomi och bytesbalans.

Enligt de senaste tillgdngliga estimaten vaxer nu Europas eko-
nomi med under 2 % per ar. Detta ar en ytterst ansprakslos till-
vaxttakt och forsvarar verksamheten i speciellt de bolag vars hu-
vudmarknad ar Europa. Kinas ekonomiska tillvaxt har varit synner-
ligen stark, men aven den har utjdmnats under de senaste mana-
derna.

Historiskt sett ar aktierna inte speciellt billiga. Aktier som under
kursuppgangen ar 2004 var klart underprissatta ar for tillfallet fa.
For manga bolag innehéller aktiekursen redan nu kraftiga tillvax-
tantaganden. Oljans pris och dollarns kurs ar tva faktorer som uto-
ver foretagsbaserade nyckeltal med stor sannolikhet kommer att
bestdmma aktiemarknadernas riktning ar 2005.

Enligt den strategi som Norvestia faststallt kommer bolaget
aven i fortsattningen att huvudsakligen koncentrera sig pa aktier i
s.k. vardeforetag. En vardeaktie ar en aktie med lagt pris i forhal-
lande till substans och forvantade vinster samt med en historiskt
lag kurs. Norvestia kan dock placera i s.k. tillvaxtbolag da det ar
analytiskt motiverat. Investeringsgraden, liksom foérdelningen mel-
lan aktier, fonder och réntebdrande placeringar, kommer att an-
passas till de bedémningar som gors vid varje tidpunkt. Andelen
direkta aktieplaceringar har kats i Norvestias portfolj under det
senaste aret och harmed &r Norvestias substansutveckling narma-
re knuten till den allmanna utvecklingen pa aktiemarknaden an
forut.
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1000 Not Koncernen Moderbolaget
1.1-31.12.2004 1.1-31.12.2003 1.1-31.12.2004 1.1-31.12.2003
OMSATTNING 1) 72 419 32 056 54 423 16 248
Inkdp av vardepapper -107 811 -27 854 -65 736 -13 783
Lagerfoérandring 49 232 5408 20 243 4423
Personalkostnader 2) -833 -1116 -496 -716
Avskrivningar enligt plan -15 -25 -8 -16
Uppldsning av negativ goodwill 3) - 105 - -
Ovriga rérelsekostnader -1 605 -1 329 -878 -760
RORELSEVINST 11 387 7 245 7 548 5396
Finansiella intakter och kostnader 4) -553 -125 139 89
VINST FORE SKATTER
OCH MINORITETSANDEL 10 834 7120 7 687 5485
Inkomstskatt 5) -1714 -1 703 -2 232 -1 601
Minoritetsandel -2 561 -1 055 - -
RAKENSKAPSPERIODENS VINST 6 559 4362 5455 3884
Resultat/aktie fore utspadning, € 0,64 0,43 0,53 0,38
Resultat/aktie efter utspadning, € 0,64 0,43 0,53 0,38
Antal aktier, emissionskorrigerat 10 211 040 10 211 040 10 211 040 10 211 040




BALANSRAKNINGAR

1000

Aktiva

BESTAENDE AKTIVA
Materiella tillgangar
Andelar i féretag inom samma koncern
Ovriga placeringar

RORLIGA AKTIVA
Omsattningstillgangar
Latent skattefordran
Kortfristiga fordringar
Finansiella vardepapper
Kassa och bank

Passiva

EGET KAPITAL
Aktiekapital
Overkursfond

Not

11)

Balanserad vinst fran tidigare rakenskapsperioder

Rakenskapsperiodens vinst

MINORITETSANDEL

KORTFRISTIGT FRAMMANDE KAPITAL

31.12.2004

44

44

140 278
2 050
3967
8 640
2622

157 557

157 601

35739

38 744

6 559

81042

35028

41 531

157 601

Koncernen
31.12.2003

59

10
69

91 046
595
1973
33528
2614
129 756

129 825

17 869
8 691
64 494
4362
95 416

32 793

1616

129 825

Moderbolaget

31.12.2004

23
17 406

17 429
65 168
43
1564
6 855
1599
75229

92 658

35739

40 318

5455
81512

11146

92 658

31.12.2003

31
17 406
10
17 447

44 926
156
1743
32 418
1658
80 901

98 348

17 869
8 691
66 546
3884
96 990

1358

98 348
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1000 Koncernen Moderbolaget
1.1-31.12.2004 1.1-31.12.2003 1.1-31.12.2004 1.1-31.12.2003

RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE

Vinst fore extraordindra poster 10 834 7120 7 687 5485
Avskrivningar enligt plan 15 25 8 16
Avoir fiscal -3173 -659 -2123 -557
Uppldsning av negativ goodwill - -105 - -

7 676 6 381 5572 4944

Forandringar i rorelsekapital

Okning (-) resp. minskning (+) av omsattningstillgadngar -49 232 -5408 -20 242 -4 423
Okning (-) resp. minskning (+) av kortfristiga fordringar -1 994 -1796 179 -95
Okning (-) resp. minskning (+) av finansiella tillgéngar 24 887 10 216 25563 7972
Okning (+) resp. minskning (-) av kortfristigt
frédmmande kapital 39915 -96 9788 -1
13576 2916 15288 3443
Erhallna och betalda skatter 4 -14 4 -14
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE 21 256 9283 20 864 8373

INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

Képta aktier i koncernbolag - -253 - -253
Overlatelseinkomster fran évriga placeringar 10 - 10 -
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE 10 -253 10 -253

FINANSIERINGENS KASSAFLODE

Utbetalda dividender -21 258 -7 477 -20 933 -7 148
FINANSIERINGENS KASSAFLODE -21 258 -7 477 -20 933 -7 148
ARETS KASSAFLODE 8 1553 -59 972
Likvida medel 1.1 2614 1061 1658 686
Likvida medel 31.12 2622 2614 1599 1658

Okning/minskning likvida medel 8 1553 -59 972




BESRRRIRSNRIET. BOKSLUTET

BOKSLUTSPRINCIPER
Arsbokslutet har upprattats enligt aktiebolags- och bokféringslagen samt enligt bokféringsférordningen. Dessutom beaktas regler och
rekommendationer som berér bolag noterade pa Helsingfors Bors.

KONCERNREDOVISNINGSPRINCIPER

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget samt dess direkt och indirekt agda dotterbolag och intressebolag. Dotterbolag ar de
bolag i vilka dgarandelen 6verstiger 50 % av rosterna eller kapitalet. Intressebolag ar de bolag i vilka dgandet uppgar till minst 20 %,
men ej mer an 50 %, av résterna. Under dret forvarvade bolag medtas i koncernens resultatrakning fran forvarvstidpunkten.

Resultatet fran dotterbolag ingar i koncernens resultat motsvarande den andel som svarar mot agandet. Koncernbokslutet upprattas
enligt forvarvsmetoden, vilket innebéar att dotterbolagens egna kapital vid forvarvet i sin helhet elimineras. | koncernens egna kapital
ingar harigenom endast den del av dotterbolagens egna kapital som tillkommit efter férvarvet. Under dret uppkommen goodwill upp-
|6ses i sin helhet Over resultatrdkningen. Koncernens inbordes affarstransaktioner samt fordringar och skulder elimineras.

VARDERINGSPRINCIPER

Omsattningstillgangar redovisas enligt principen for lagsta vardet och med tilldmpning av fifo-principen. Noterade aktier, 6vriga varde-
papper, placeringsfonder och masskuldebrev varderas till det lagre av anskaffningsutgiften och bokslutsdagens borskurs eller motsva-
rande kursnotering. Onoterade aktier och andelar upptas till anskaffningsutgiften eller det sannolika forsaljningspriset ifall det senare
ar lagre an anskaffningsutgiften.

Kortfristiga fordringar varderas till de belopp varmed de berdknas inflyta. Finansiella vérdepapper varderas till anskaffningsutgift eller
till det lagre marknadsvardet.

Fordringar och skulder i utlandsk valuta varderas till balansdagens kurs. Alla belopp i noterna anges i 1 000 €, om inte annat sarskilt
anges.

SKATTER

Latenta skattefordringar som féljd av avoir fiscal och faststallda forluster redovisas separat i balansrakningen. Latenta skattefordringar
redovisas till den del man berdknar kunna utnyttja dem i framtiden. Fran den 31 december 2001 till den 31 oktober 2004 har latenta
skattefordringar inte bokats i Neomarkka.
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NOTER TILL RESULTATRAKNINGEN

1. Omsattning

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

Koncernen Moderbolaget
2004 2003 2004 2003
Forsaljning av vardepapper 61983 27 396 46 646 13239
Dividendintakter 6 931 2624 5443 1657
Gottgorelse for bolags- och kallskatt 3173 659 2 059 494
Ranteintakter 326 1021 269 855
Ovriga intakter 6 356 6 3
72 419 32 056 54 423 16 248
2. Personal- och styrelsekostnader
Koncernen Moderbolaget
2004 2003 2004 2003
Loner 692 854 415 542
Pensionskostnader 88 94 58 51
Ovriga I6nebikostnader 53 168 23 123
833 1116 496 716
varav
Verkstallande direktorer 355 179 243 92
Styrelsearvoden 1M 126 69 72
466 305 312 164

Verkstallande direktéren har inga andra pensionsformaner &n de lagstadgade. Till bolagets personal utbetalades bonus 28 (-). Arvoden
till Norvestias styrelseordféranden uppgick i koncernen till 29 (29), varav 18 (18) i moderbolaget. Léner och styrelsearvoden till Norvestia
Abp:s verkstallande direktor uppgick i koncernen till 243 (109), varav 243 (102) i moderbolaget. | Norvestia Abp dr uppsagningstiden
for VD 1 manad, ersattning for uppsagning motsvarar 8 manaders [6n.

3. Uppl6sning av negativ goodwill

Den negativa goodwillen &r skillnaden mellan anskaffningsvéardet och andelen av eget kapital for forvarvade aktier i Neomarkka under
ar 2003, beloppet 105 har i sin helhet uppldsts 6ver resultatrakningen. Ar 2004 gjordes inga forvarv.

4. Finansiella intakter och kostnader

Koncernen Moderbolaget
2004 2003 2004 2003
Dividendintakter fran koncernbolag = = 220 217
Ranteintakter 34 43 27 40
Rantekostnader -496 -15 -18 -15
Kursdifferenser -91 -153 -90 -153
-553 -125 139 89

5. Inkomstskatt

| koncernen uppgar skattekostnaderna till 1 714 (1 703), varav 2 232 (1 601) hanfor sig till Norvestia Abp.




NOTER TILL BALANSRAKNINGEN
Anlaggningstillgangar
De planenliga avskrivningarna pa de materiella anldggningstillgdngarna motsvarar de i skattelagarna foreskrivna maximibeloppen om

25 % av kvarvarande restvarde.

6. Materiella tillgangar

Koncernen Moderbolaget

2004 2003 2004 2003

Ingdende anskaffningsvérde 1.1 235 267 138 170

Minskningar - -32 - -32

Utgdende anskaffningsvarde 31.12 235 235 138 138

Ingdende ackumulerade avskrivningar 1.1 -176 -184 -107 -124

Réakenskapsperiodens avskrivningar -15 -25 -8 -16

Ack. avskrivn. pa minskningar - 33 - 33

Ackumulerade avskrivningar 31.12 -191 -176 -115 -107

Planenligt restvarde 31.12 44 59 23 31
7. Andelar i koncernféretag

F.O.-nr Aktiekapital Antal Andel av Andel av Bokfort varde

1000 € aktier aktier, % roster, % 1000 €

Norventures Ab, Helsingfors 1604596-7 200 200 000 100,0 100,0 221

Neomarkka Abp, Helsingfors 0693494-7 24 081 1955 787 32,5 53,1 17 185

Novalis Abp, Helsingfors 1642820-4 2 000 - - - -

Alnus Oy, Helsingfors 0762281-4 168 - - - -

Neomarkkas A-aktie &r ej noterad. Kursen pa B-aktien var 7,35 euro den 30 december 2004. Norvestia innehade vid denna tidpunkt 139 400
A-aktier och 1 816 387 B-aktier i Neomarkka. Om samtliga dessa aktier varderas till B-aktiens borskurs blir det salunda berdknade vérdet
14,4 milj. euro. Om innehavet varderas till Norvestias andel av Neomarkkas substansvarde blir det berdknade vérdet 18,4 milj. euro.

8. Vardepapper som utgdr omséattningstillgangar

Koncernen Moderbolaget
31.12.2004 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2003
Marknadsvarde 167 529 110 012 86 079 59 879
Bokforingsvarde 140 278 91 046 65 168 44 926
Overvérde 27 251 18 966 20911 14 953
Koncernens onoterade placeringar
Period Andel av Bokfort varde Andel av Andel
aktie-/andels justerat av resultatet
kapital eget kapital
Novalis Abp
Kymen Puhelin Oy 1.1-31.12.2003 0,6 % 111 240 9
Oulun Puhelin Oyj 1.1-31.12.2003 2,0 % 3081 2175 168
Satakunnan Puhelin Oy 1.1-31.12.2003 1.7 % 920 882 117
Tikka Communications Oy 1.1-31.12.2003 3,3 % 822 1081 152
Puhelinosuuskunta KPY 1.1-31.12.2003 13,7 % 10 667 11 987 655
15 601 16 365 1101
Norventures Ab
Polystar Instruments AB 1.5.2003-30.4.2004 12,6 % 1717 871 57
1717 871 57
Koncernens onoterade placeringar 17 318 17 236 1158

Alla uppgifter & hamtade ur senaste offentliggjorda redovisningar. Med justerat eget kapital avses eget kapital plus obeskattade reserver
minskat med beraknad skatt.
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9. Latent skattefordran

Koncernen Moderbolaget
31.12.2004 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2003
Latent skattefordran, forluster 685 - - -
Latent skattefordran, avoir fiscal 1365 595 43 156
2 050 595 43 156

Fran den 31.12.2001 till den 31.10.2004 har latenta skattefordringar inte bokats i Neomarkka. 31.12.2003 hade Neomarkka 2 108 i

obokade skattefordringar.

10. Kortfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget

31.12.2004 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2003
Kundfordringar 2 295 1621 9 118
Kundfordringar inom koncernen - - 5 5
Lanefordringar inom koncernen - - 1532 1532
Resultatregleringar 1672 352 18 88
3967 1973 1564 1743

11. Férandringar i det egna kapitalet
Koncernen Aktiekapital Overkursfond Balanserad vinst Arets vinst Totalt
Ingdende balans 17 869 8 691 64 494 4362 95 416
Disposition 4362 -4 362 0
Dividender -20 933 -20 933
Fondemission 17 870 -8 691 -9 179 0
Arets vinst 6 559 6 559
35739 0 38 744 6 559 81042
Moderbolaget Aktiekapital Overkursfond Balanserad vinst Arets vinst Totalt
Ingdende balans 17 869 8 691 66 546 3884 96 990
Disposition 3884 -3884 0
Dividender -20 933 -20 933
Fondemission 17 870 -8 691 -9179 0
Arets vinst 5 455 5 455
35739 0 40318 5 455 81512

12. Kortfristigt frammande kapital
Koncernen Moderbolaget

31.12.2004 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2003
Leverantorsskulder 126 86 58 19
Leverantorsskulder inom koncernen 116 - 116 -
Lan 10 000 - 10 000 -
Lan inom koncernen 30 000 - - -
Ovriga kortfristiga skulder 647 1317 533 1172
Resultatregleringar 448 213 439 167
Resultatregleringar inom koncernen 194 - - -
41 531 1616 11 146 1358




OVRIGA TILLAGGSUPPGIFTER

Derivatavtal

Norvestia har anvant sig av standardiserade derivatavtal for att effektivera portfoljiférvaltningen.

Nedan anges derivatavtalens marknadsvarde samt underliggande instruments marknadsvarde. Marknadsvéardena har korrigerats med
motsvarande dividendintédkter for aktierna. Alla varden anges brutto. Premierna for kopta derivatavtal har bokforts bland omsattnings-
tillgangar, for vilka lagsta vardets princip tillampats.

Aktiederivater 31.12.2004 31.12.2003
Optionskontrakt
Kopta kopoptioner

Underliggande varde 724 330

Marknadsvarde 45 19
Derivatavtal i dotterbolag, milj. € 31.12.2004 31.12.2003
Valutaterminsavtal

Nominellt belopp 32,1 15,6

Marknadsvarde 0,7 0,2

Till den del terminerna skyddar placeringar bokas kursdifferenserna bland resultatregleringar. Med valutaterminernas nominella belopp
avses den mangd valuta som ar féremal for de avtalade valutaaffarerna.

Panter, milj. € 31.12.2004 31.12.2003
Som sakerhet for checkkontolimit, 2,0 milj. €
(3,0 milj. €), varav inget utnyttjat 31.12.2004

Aktier till marknadsvarde 6,0 -
Penningmarknadsplaceringar - 3,0
Checkkonto 0,0 0,0

Som sakerhet for kortfristigt lan 10,0 milj. € (-)
Aktier till marknadsvarde 20,4 -

Ovriga panter
Aktier till marknadsvarde 0,4 0,4
Summa panter 26,8 3,4
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LL VINSTDISPOSITION

Den 31 december 2004 uppgick koncernens utdelningsbara medel till 45 303 338 euro. Moderbolagets utdelningsbara medel uppgick
till 45 773 161 euro. Till bolagstdammans férfogande star 45 303 338 euro.

Styrelsen foreslar att de disponibla vinstmedlen anvénds enligt féljande:

- 0,30 euro/aktie utdelas i dividend till 15 316 560 aktier 4594 968 €
- pa kontot for balanserade vinstmedel ldmnas 40 708 370 €
45303 338 €

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

- aktiekapital 35738640 €
- balanserad vinst 40 708 370 €
76 447 010 €

Avstamningsdagen for dividendutdelningen &r den 15 mars 2005. Den faststallda dividenden utbetalas efter avstamningstidens slut den
22 mars 2005.

Helsingfors den 25 januari 2005

gﬁﬁkm /ﬂ!@ﬁ /’Mﬂ

Sigurdur Einarsson /J.T. Bergquist
Ordférande

- /_
Stig-Erik Bergstrom Hreidaf Mar Sigurdsson

o

Juha Kasanen
Verkstallande direktor




REVISIONSBERATTELSE

TILL NORVESTIA ABP'S AKTIEAGARE

Jag har granskat Norvestia Abp’s bokféring, bokslut och forvaltning for rakenskapsperioden 1.1.-31.12.2004. Bokslutet, som avgetts av
styrelsen och verkstéllande direktoren, omfattar verksamhetsberattelsen, samt koncernens och moderbolagets resultatrakning, balansrak-
ning, finansieringsanalys och bilageuppgifter. Efter utférd granskning avger jag mitt utldtande om bokslutet och forvaltningen.

Granskningen har utforts enligt god revisionssed. Bokforingen, de tillampade redovisningsprinciperna och innehallet i bokslutet dvensom
bokslutspresentationen har harvid granskats i tillrdcklig omfattning for att fa bekraftat att bokslutet inte innehaller vésentliga fel eller bris-
ter. Vid granskningen av forvaltningen har jag utrett huruvida styrelsens medlemmar och verkstallande direktéren handhaft férvaltningen
av bolagets angelagenheter i enlighet med stadgandena i aktiebolagslagen.

Enligt min mening &r bokslutet, som fér moderbolagets del uppvisar en vinst om 5 454 569,28 euro, uppgjort enligt bokforingslagen och
ovriga stadganden och bestammelser om hur bokslut skall uppgéras. Bokslutet ger pa satt som avses i bokféringslagen riktiga och tillrack-
liga uppgifter om resultatet av bolagets verksamhet och ekonomiska stallning. Bokslutet inklusive koncernbokslutet kan faststallas och sty-
relsens medlemmar och verkstallande direktéren beviljas ansvarsfrihet for den av mig granskade rakenskapsperioden. Styrelsens férslag till
behandling av resultatet beaktar stadgandena i aktiebolagslagen.

Helsingfors den 26 januari 2005

M}»w&%h{

Carl Gustaf af Hallstrom
CGR
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CH LEDNING

ORDFORANDE

Ekonomie magister Sigurdur Einarsson, London

Fodd 1960

Styrelseordftérande i Kaupthing Bunadarbanki hf.

Tidigare arbetserfarenhet: Ledande befattningar i Kaupthing In-
vestment Bank, Kaupthing hf., Islandsbanki hf., Den Danske Bank
samt bitrédande professor pa Islands Universitet
Styrelseordférande i Kaupthing Bunadarbanki hf., Arion Custody
Services, Kaupthing Bank A/S, Kaupthing Bank Luxembourg
S.A., Kaupthing Féroyar Virdisbrevamaeklarafelag, Kaupthing
Ltd., Kaupthing New York, Kaupthing Securities, Kaupthing
Bank Oyj, Kirna hf. och Neomarkka Abp.

Styrelsemedlem i FIH, Kaupthing Bank Sverige och Kaupthing
Norge.

Borjade i Norvestias styrelse den 20 oktober 2003

Aktieinnehav i Kaupthing Bank: 2 506 127 aktier inkl. aktier &gda
av finansiellt relaterade parter

Aktieinnehav i Norvestia: -

STYRELSENS OVRIGA MEDLEMMAR

Teknologie doktor J.T. Bergquist, Helsingfors

Fodd 1957

Tidigare arbetserfarenhet: Olika ledande befattningar inom
affarsverksamhet och marknadsfoéring for Networks sektorn i
Nokia Abp aren 1988-2005. Medlem i Nokias Executive Board
2002-2005. Larare vid Helsingfors tekniska hogskola och bitra-
dande professor inom IT pa Helsingfors handelshdgskola.
Borjade i Norvestias styrelse den 20 oktober 2003

Aktieinnehav i Kaupthing Bunadarbanki: 119 243 aktier
Aktieinnehav i Norvestia: -

Ekonomie doktor Stig-Erik Bergstrom, Esbo

Fodd 1941

Tidigare arbetserfarenhet: vice verkstallande direktor for Stock-
mann Abp, verkstallande direktodr for Midland Montagu Aktie-
bank och vice verkstallande direktor for Rauma-Repola Oy.
Styrelseordftrande for Citycon Oyj

Vice styrelseordférande for Svenska Handelsbanken, regionbank
Finland.

Styrelsemedlem i European Renaissance Fund, Neomarkka Abp,
Svenska handelshogskolan, Stiftelsen Svenska handelshogskolan
och Foreningen for Professionellt Styrelsearbete i Finland.
Borjade i Norvestias styrelse den 27 mars 2001

Aktieinnehav i Kaupthing Bank: -

Aktieinnehav i Norvestia: 6 000 B-aktier

Ekonomie magister Hreidar Mar Sigurdsson, Reykjavik

Fodd 1970

Koncernchef for Kaupthing Bank hf.

Tidigare arbetserfarenhet: Vice verkstallande direktor i Kaupthing
Bank hf., verkstéllande direktor i Kaupthing New York
Styrelseordférande i The Bankers’ and Securities Dealers’ Associa-
tion of Iceland

Viceordforande i Lysing hf.

Styrelsemedlem i Arion Custody Service, Eik fasteignafélag hf.,
FIH, Kaupthing Advisory Company, Kaupthing New York, Kaupt-
hing Securities, Meidur ehf, Kaupthing Bank Sverige, Kaupthing
Bank Luxembourg S.A och Neomarkka Abp.

Borjade i Norvestias styrelse den 20 oktober 2003

Aktieinnehav i Kaupthing Bank: 2 005 091 aktier inkl. aktier dgda
av finansiellt relaterade parter

Aktieinnehav i Norvestia: -

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Diplomingenjor, ekonomie licentiat Juha Kasanen, Esbo

Fodd 1957

Tidigare arbetserfarenhet: Norvestia Abp 2000-2003: Place-
ringschef; Finlands Bank och Finansinspektionen: 1991-2000:
Overvakning, utveckling och forskning av kapitalmarknader;
1989-1991: Bérsmaklare och analytiker

Verkstallande direktor och styrelsemedlem i Norventures Ab
Borjat i Norvestia Abp 1.2.2000

T.f. verkstéllande direktér sedan 20.10.2003

Verkstallande direktor sedan 19.10.2004

Aktieinnehav i Kaupthing Bank: -

Aktieinnehav i Norvestia: -

REVISOR
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CORPORATE GOVERNANCE

BOLAGSSTAMMA
Bolagsstamman &r bolagets hogsta beslutande organ. Den sam-

mantrader normalt en gang per ar. | bolagsstdmman kan aktiea-
garna anvanda sin beslutsmakt i drenden som galler bolaget. Bo-
lagsstdmman behandlar de drenden som féreskrivs i aktiebolagsla-
gen och bolagsordningen, sasom faststallande av bokslutet, bevil-
jandet av ansvarsfrihet for styrelsen och verkstallande direktoren,
beslut om utdelning av dividend och férandringar i bolagsordning-
en. Bolagsstdmman valjer styrelsens ordférande, vice ordférande
och medlemmar samt revisorer och besluter om deras arvoden.
Den ordinarie bolagsstdmman holls den 11.3.2004 och den extra
bolagsstédmman den 2.12.2004.

AKTIER

Bolagets B-aktie noteras pa Helsingforsborsens huvudlista. Bolaget
har tva aktieserier, den onoterade A-serien och den noterade B-se-
rien. A-aktien har 10 roster och B-aktien har en rost.

VAL AV STYRELSE

I bolagsordningen stadgas att styrelsen skall besta av 3-8 ordinarie
styrelsemedlemmar samt hogst 4 suppleanter. Vid arsslutet 2004
bestod styrelsen av 4 ordinarie styrelsemedlemmar. Styrelsen kom-
pletteras vid den ordinarie bolagsstdmman ar 2005. Styrelsens le-
daméter utses arligen vid den ordinarie bolagsstamman for tiden
intill nasta ordinarie bolagsstdmma. Bolagsstamman utser ordfo-
rande och viceordférande bland styrelsens ordinarie medlemmar.

STYRELSEMEDLEMMARNAS OBEROENDE

Med anledning av bolagets dgarstruktur, har det ansetts viktigt att
huvuddgaren har en stark position i styrelsen. Sigurdur Einarsson
och Hreidar Mér Sigurdsson representerar huvuddgaren Kaupthing
Bank. J.T. Bergqvist och Stig-Erik Bergstréom &r oberoende med-
lemmar.

STYRELSENS UPPGIFTER
Styrelsen svarar for bolagets forvaltning, for att dess verksamhet &r
andamalsenligt organiserad och for att bolaget foljer lag och an-

Styrelsens medlemmar
fran vénster till hoger:
Sigurdur Einarsson,

J.T. Bergquist,

Stig-Erik Bergstrom och
Hreidar Mar Sigurdsson.

dra regler. Styrelsen skall utéva tillsyn 6ver bokféringen och éver-
vaka att medelsforvaltningen ar ordnad pa ett andamalsenligt satt.
Bolaget foljer Helsingfors Bors, Centralhandelskammarens och In-
dustrins och Arbetsgivarnas Centralférbunds utgivna Rekommen-
dation avseende god forvaltningssed (corporate governance).

STYRELSENS ARBETSSATT

Arligen, normalt vid det konstituerande styrelseméte som foljer
pa den ordinarie bolagsstamman, faststéller styrelsen en arbets-
ordning for sitt eget arbete och instruktioner for den verkstallan-
de direktoren. Styrelsens arbetsordning omfattar bland annat an-
visningar om styrelsemétenas form och innehall, bolagets ekono-
miska rapportering, investeringar, extern information och annat.
Styrelsen faststéller och reviderar attest- och befogenhetsforteck-
ningar samt firmateckning. Inom sig utser styrelsen ett revisions-
utskott.

INFORMATION TILL STYRELSEN

Styrelsen ges tva ganger per manad bolagets portféljrapport, som
innehéller detaljerad information och analys av bolagets placering-
ar och resultat. Bolagets utveckling presenteras for styrelsen vid
varje styrelsemote. Styrelsen far &ven utkasten till deldrsoversikter-
na och arsberéttelsen innan de motsvarande métena.

SAMMANTRADEN
Styrelsen sammantrader minst fyra ganger, normalt fem till atta
ganger, om aret. Ar 2004 hade styrelsen 11 méten med en delta-
garaktivitet pa 94 %.

Styrelsens ordférande sorjer for att styrelsen sammantrader nar
det behovs. Vid de ordinarie styrelsemotena behandlas interna
rapporter om verksamhetens utveckling och resultat. Externa rap-
porter sasom delarsoversikter, bokslutskommunikéer och arsberat-
telser faststalls. Strategiska fragor behandlas da sa erfordras. For
varje styrelsemdte upprattas en dagordning som tillstalls ledamo-
terna i forvag. Alla méten protokollférs, justeras och distribueras
till styrelseledaméterna och revisorerna.




VERKSTALLANDE DIREKTOREN, VD

VD handhar den I6pande forvaltningen enligt styrelsens anvis-
ningar och foreskrifter. VD skall sorja for att bolagets bokféring
handhas i 6verensstammelse med lag och andra tvingande regler
samt att medelsforvaltningen &r ordnad pa ett betryggande sétt.
Verkstéllande direktoren ar inte medlem i styrelsen.

INTERN KONTROLL OCH RISKHANTERING

Den interna kontrollen och riskhanteringen ar amnad att forsakra
att bolagets verksamhet ar mojligast effektiv och resultatbringan-
de, informationen palitlig samt att foreskrifter och verksamhets-
principer foljs.

Den interna kontrollen forverkligas i bolaget av dess ledning
samt hela personalen. Bolagets styrelse har det huvudsakliga an-
svaret for dvervakningen av bokféring och medelsforvaltningen,
och VD svarar for att kontrollsystemet och riskhanteringen ar val-
organiserad i praktiken. Styrelsen samt verkstdllande direktoren
svarar for bolagets riskhantering och fattar beslut gallande risk-
tagande.

INTERN REVISION

Verkstéllande direktdren ¢vervakar och ansvarar éver att bolaget
och dess dotterbolag har en intern kontroll, som fungerar anda-
malsenligt. Moderbolaget granskar sin egen bokféring och rap-
portering och bl.a. dotterbolagens bokslut, marknadsvarden och
portfoljirapporter. Den interna kontrollen &r ordnad sa att annan
part alltid granskar det utforda arbetet. Moderbolaget rapporte-
rar for hela Norvestia-koncernen till Kaupthing Bank.

BELONING
Bolagsstamman faststaller arligen styrelsemedlemmarnas arvo-
den. Styrelsen faststaller verkstéllande direktérens 16n och andra
férmaner samt beslutar om bonus till VD. Styrelsemedlemmarna
betalas arvoden endast pa basen av styrelsemedlemskapet.

I enlighet med bolagsstammans beslut den 11.3.2004 betalas
styrelsemedlemmarna arvoden enligt foljande:
- Styrelseordféranden arsarvode 18 300 euro
- Styrelsens viceordférande arsarvode 14 600 euro och
- Ovriga ordinarie medlemmar &rsarvode 12 800 euro.
Dartill betalas motesarvode 350 euro for arbete i styrelsens ut-
skott. Styrelsemedlemmarna ersatts for rese- och logikostnader
enligt rakning.

Den verkstéllande direktérens pensionsformaner faststélls enligt
arbetstagarens pensionslag (APL). VD:s uppsagningstid &r en ma-
nad och ersattning for uppsagning motsvarar atta manaders lon.

REVISIONSUTSKOTT

Det av styrelsen utnamnda revisionsutskottets framsta uppgift ar
att pa styrelsens vagnar halla sig val informerad om revisorernas
arbete och vad som framkommer under detta. Dessutom upp-
foljer utskottet bolagets finansiella situation och Gvervakar dess
finansiella rapportering. Till dess uppgifter hor dven bedémning
av den interna kontrollens och riskhanteringens tillracklighet och
andamalsenlighet, bedémning av hur lagar och foreskrifter foljs,
uppratthallandet av kontakten med revisorer, samt genomgang
av revisorernas rapporter och bedémning av revisorernas rekom-
mendationer. Revisionsutskottet rapporterar regelbundet till sty-
relsen. Under dr 2004 sammankom revisionsutskottet 3 ganger.
Utskottet bestar av tvd medlemmar, vilket avviker fran rekommen-
dationen. Styrelsen anser att antalet ar tillrackligt eftersom bola-
get &r relativt litet.

OBEROENDET AV REVISIONSUTSKOTTETS MEDLEMMAR
J.T. Bergquist och Stig-Erik Bergstrém &r oberoende medlemmar i
revisionsutskottet.

REVISION
Enligt bolagsordningen har bolaget minst en ordinarie revisor som
skall vara av Centralhandelskammaren godkand revisor. Bolags-
stdmman valjer revisorn/revisorerna, vars mandatperiod I6per ut
vid utgdngen av den féljande ordinarie bolagsstdmman. | sam-
band med bolagets arsbokslut utger revisorerna revisionsberat-
telsen till bolagets aktiedgare. Syftet med den lagstadgade revi-
sionen dr att verifiera att bokslutet ger ratta och tillrackliga upp-
gifter om koncernens resultat och finansiella situation. Revisionen
ger aktiedgarna ett oberoende utldtande om skétseln av bolagets
bokforing, bokslut och administration.

Revisorerna ersatts enligt rakning. Ar 2004 betalades revisorerna
68 000 € i Norvestia-koncernen, samt 43 000 € i Norvestia Abp.

INSIDER REGISTER

Bolaget foljer som borsbolag de insider-regler som Helsingfors
Bors utfardat. Bolagets styrelse liksom alla anstéllda ar insider-re-
gistrerade. Darutover ar de personer som far regelbundet insider-
information i koncernen ocksa insider-registrerade.

CORPORATE GOVERNANCE-BESKRIVNINGEN PA HEM-
SIDORNA

Bolagets corporate governance-beskrivning uppdateras pa bola-
gets hemsidor www.norvestia.fi da férandringar i den gors.




KONCERNENS STRUKTUR

‘ Kaupthing Bunadarbanki hf. ‘

30,4 % av aktier
54,4 % av roster

Norvestia Abp

32,5 % av aktier 100 % av aktier v
52,5 % av roster 100 % av roster
Neomarkka Abp Norventures Oy

v 100 % av aktier 100 % av aktier v
100 % av roster 100 % av roster

Novalis Abp Alnus Oy

KAUPTHING BANK

Kaupthing Bank &r en nordisk bank som noteras pa Islands fondbors och pa Stockholmsborsen. Kaupthing Bank ar Islands stérsta bank och
hor till de atta storsta finansgrupperna i Norden. Koncernens strategiska malsattning ar att bli en av Nordens ledande investmentbanker. |
den nara framtiden strévar banken efter stark tillvéxt speciellt i Finland, Storbritannien och Norge. Banken erbjuder uttver de traditionella
banktjansterna tjanster i framforallt aktiehandel, kapitalférvaltning och corporate finance.

Kaupthing Bank har verksamhet i Reykjavik, Torshavn, Stockholm, Helsingfors, Kopenhamn, Oslo, Luxemburg, Geneve, London och New

York. Banken har totalt 1 300 anstallda i tio olika lander. Norvestia-koncernen blev en del av Kaupthing Bank-koncernen i det sista kvartalet
ar 2003. Utover innehavet i Norvestia dger koncernen i Finland dven Kaupthing Bank Oyj, som beviljades banktillstand i december 2004.

NORVESTIA ABP:S PERSONAL

Juha Kasanen
verkstallande direktor

Jonna Berg
ekonomichef

Joanna Gadda
IR-assistent

Eerika Lehtila-Vuorio
assistent
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SUBSTANSVARDE

Substansvardet &r av central betydelse for ett investmentbolag
som Norvestia. | substansrapporten redovisas marknadsvardet
for Norvestias tillgangar och skulder. Substansvérdets férandring
under en period visar vilken avkastning bolagets placeringar givit
med beaktande av orealiserade vinster och férluster. Det i resul-
tatrékningen redovisade resultatet daremot aterspeglar orealise-
rade forluster men inte orealiserade vinster.

Offentligt noterade vardepapper, placeringsfonder och deri-
vatinstrument varderas vid substansberakningen till den sista av-
slutskursen for perioden. | fall att det inte funnits ndgon sista av-
slutskurs, anvands den sista kopnoteringen. Onoterade aktier och
andelar vérderas till bokforingsvarde.

| Norvestias substans ingar Neomarkkas substans med den an-
del som svarar mot kapitalandelen av de dgda aktierna. Den 31
december 2004 var kapitalandelen 32,5 %. Bade Norvestias och
Neomarkkas substansvérde berdknas och publiceras manatligen.

Substansrabatten, som ofta uttrycks i procent, ar skillnaden
mellan substansvardet per aktie och B-aktiens kurs. Ar 2004 ad-
derades det kalkylerade vardet for teckningsratten till aktiens
kurs, da substansrabatten berdknades.

BESKATTNING

Substansvérdet berdknas bade fére och efter latent skatt. Sub-
stansvérdet fore latent skatt beréknas med beaktande av skatter,
som utraknas pa basen av periodens resultat. Investmentbolag
belastas av gangse bolagsskattesats. Den latenta skatteskulden
berdknas pa den icke realiserade vardestegringen, dvs pa det var-
de varmed marknadsvérdet pa bolagets tillgangar éverstiger det
bokforda vérdet. For ar 2004 var skattesatsen 29 %, ar 2005 &ar
den 26 %.

Vid jamforelser mellan investmentbolag sasom Norvestia och
t ex placeringsfonder maste man beakta skillnaderna i beskatt-
ning, bade vid bedémningen av utdelning och vid bedémning-
en av vardeférandringar. | Norvestias substansrapporter har skat-
teeffekterna beaktats fullt ut. Enligt den skattelag som faststall-
des under &r 2004 ar dividendinkomster i huvudsak skattepliktig
inkomst for mottagaren fran och med boérjan av ar 2005. De divi-
dender Norvestia erhaller fran borsnoterade bolag ar fortsattnings-
vis skattefria.

VOLATILITET

Volatilitet ar ett statistiskt matt pa hur mycket vardet for en pla-
cering eller portfolj varierar fran dag till dag. Mattet anvands for
att beskriva risknivan i placeringen eller portféljen. Generellt kan
man saga att ju hogre volatiliteten ar, det vill sdga ju storre varia-
tionerna ér, desto hogre &r risken och vice versa.

Ar 2004 var den genomsnittliga volatiliteten fér HEX-port-
foljavkastningsindex 10 % medan Norvestias volatilitet for den
dividendjusterade substansen var 4 %. Lag volatilitet ar i enlighet
med Norvestias faststadllda malsattning att placeringarna skall ha
mattlig risk och ge jamn avkastning.

ABSOLUT AVKASTNING

Med absolut avkastning som malsattning avses att bolaget stra-
var efter att 6ka substansvardet varje ar, oberoende av marknads-
laget.




Avkastning pa eget kapital

Avkastning pa investerat kapital

Soliditet

Resultat/aktie

Resultat/aktie efter utspadning

Eget kapital/aktie

Dividend/resultat

Direktavkastning

P/E-tal

Substansrabatt

Borsvarde

Resultat fore extraordindra poster och skatter - skatter

Eget kapital + minoritetsandel (genomsnitt av ingdende och utgdende balans)

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

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

Eget kapital + minoritetsandel

Balansrakningens omslutning — erhallna forskott

Resultat fore extraordindra poster och skatter - skatter -/+ minoritetsandel

Emissionskorrigerat antal aktier i genomsnitt

Resultat fore extraordinéra poster och skatter - skatter -/+ minoritetsandel

Emissionskorrigerat antal aktier i genomsnitt + eventuella aktieoptioner och
skulder som kan utbytas till stamaktier

Eget kapital + minoritetsandel

Emissionskorrigerat antal aktier pa bokslutsdagen

Emissionskorrigerad dividend/aktie

Resultat/aktie

Emissionskorrigerad dividend/aktie

Emissionskorrigerad sista borskurs pa sista handelsdagen

Emissionskorrigerad sista borskurs pa sista handelsdagen

Resultat/aktie

Substansvarde — borsvarde pa sista handelsdagen — teckningsrattens kalkylerade varde

Substansvarde

Antal aktier * borskurs pa sista handelsdagen






