Cl

Arsberittelse

NORVESTIA

AAAAAAAAAAAA




Norvestia i Korthet ... 1

Verkstéllande direktorens 6versikt ..........cccooveviviiicinnn. 2
Aktiekapital och dgarstruktur...........cocooiiiiiiiiiiicnn 4
Norvestias B-aktie ..........ccooiiiiiiiiiiiece e 5
NYCKEIAL ... 6
Koncernens substansvérde........... .7
Placeringar den 31 december 2006............ccccevereennne. 8
Styrelsens verksamhetsberattelse..............cccoociveiiennn. 10
Bokslut ar 2006
Koncernens resultatrakning, IFRS ..........ccoccoiiineinn. 14
Koncernens balansrakning, IFRS ............cccccoiiinennn. 15
Koncernens finansieringsanalys, IFRS.............ccccoce... 16
Forandringar i koncernens eget kapital, IFRS ............ 17
Noter till koncernbokslutet, IFRS.............ccocvveeeiieeenn. 18
Moderbolagets resultatrakning, FAS.........cccccovevnnen. 26
Moderbolagets balansrakning, FAS ..........ccocoovinennen. 27

Moderbolagets finansieringsanalys, FAS .
Noter till moderbolagets bokslut, FAS.......................

Forslag till vinstdisposition.............ccccoveeviiieriiiienn, 32
ReVvisionsberattelse..........ocovvvviiiiiiiiiiicece e 33
Styrelse och [€dNING ......coveiiiiiiiiiic 34
Corporate GOVEIMMANCE. ......ceieiiiiiiiieeeeeiiiieeee e 35
Arssammandrag éver bérsmeddelanden ...................... 37
Koncernens Struktur...........coooveoiiiiiiiie i 38
NYCKEIOrd ..o 39
Berakningsgrunderna for nyckeltalen ..o, 40

BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstamma halls tisdagen den 13 mars 2007 kl. 12.00
i Diana-auditoriet, Skillnadsgatan 5, Helsingfors. De aktiedgare som
onskar delta i bolagsstéamman skall anmadla sig senast fredagen den
9 mars 2007 kl. 16.00, antingen per e-post info@norvestia.fi, per te-
lefon (09) 6226 380, per telefax (09) 6222 080 eller under adress
Norvestia Abp, Norra esplanaden 35 E, 00100 Helsingfors. Fullmakt,
med stod av vilken befullmaktigad dnskar utdva aktiedgares rostratt vid
stdamman, ombeds att inlamnas till bolagets kontor fére anmalningsti-
dens utgang.

DIVIDEND
Dividend fér 2006 utbetalas den 23 mars 2007 for de aktier som den
16 mars 2007 ar registrerade i vardeandelssystemet.

DELARSOVERSIKTERNA PUBLICERAS
- den 19 april 2007

- den 18 juli 2007

- den 23 oktober 2007

Substansrapporter publiceras manatligen.

www.norvestia.fi

Arsberattelsen och delarséversikterna, som utkommer pa svenska, finska
och engelska, ar tillgangliga pa Norvestias hemsida www.norvestia.fi.
Pa hemsidan finns ocksa alla bérsmeddelanden fran det senaste aret
och ett urval av tidigare bérsmeddelanden.



1 korthet

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

Placeringsverksamhetens mal i Norvestia ar att med begrdnsad risk uppna
en god avkastning.

Norvestia Abp ingar i Kaupthing Bank -koncernen och &r moderbolag till
Norventures Ab.

2006

Vid arsslutet var substansen per aktie 10,71 € (foregaende ar 9,78 €).
Rakenskapsperiodens resultat uppgick till 23,5 milj. € (31,4 milj. €).
Den dividendjusterade substansen 6kade under aret med 16,0 % (26,5 %).

Styrelsen foreslar en utdelning om 0,60 € per aktie (0,60 €).

NYCKELTAL FOR KONCERNEN AR 2006 AKTIERELATERADE NYCKELTAL AR 2006

- Substansoékning, dividendjusterad: 23,5 milj. € - Substansdkning, dividendjusterad: 1,53 €
- Resultat, IFRS: 23,5 milj. € - Resultat, IFRS: 1,53 €
- Eget kapital, IFRS: 164,1 milj. € - Substans: 10,71 €

- Soliditet: 94,6 % - Eget kapital, IFRS: 10,71 €



Ar 2006 var ett bra &r for Norvestia. Rakenskapsperiodens vinst efter
kostnader och skatter for Norvestiakoncernen uppgick till 23,5 mil-
joner euro, vilket motsvarar en drsavkastning pa 16 % pa Norvestias
substans. Vid slutet av dret uppgick Norvestias eget kapital till 164,1
miljoner euro, 6kningen fran ifjol var 14,3 miljoner. Till denna siffra
kommer man da man fran resultatet fér &r 2006 subtraherar den di-
vidend pa 9,2 miljoner euro som utbetaldes till Norvestias aktiedgare
i mars.

Norvestia har i férhallande till sin storlek varit en av de basta divi-
dendbetalarna pa Helsingfors Bors under de senaste dren. Styrelsens
forslag till varens bolagsstamma ar att en lika stor dividend utbetalas
for &r 2006 som varen innan dvs 0,60 euro per aktie. Utdelningen
motsvarar en direktavkastning pa 6,5 % beraknad enligt slutkursen
for ar 2006. Detta ar en av de basta direktavkastningarna pa Helsing-
fors Bors &ven i ar.

Pa lang sikt har Norvestia delat ut ca halften av sitt resultat som divi-
dend, under de tio senaste dren har man betalat ut ndstan 80 miljoner
euro. Tack vare en god resultatutveckling har &nda Norvestias eget ka-
pital vuxit jamnt. Matt i eget kapital ligger Norvestia redan éver medi-
anen pa Helsingfors Bors.

AVKASTNING PA LANG SIKT

Malet med Norvestias placeringsstrategi ar en god langsiktig avkast-
ning med begransad risk. Fastan vi noggrant foljer med utvecklingen
i olika index, jamfor vi inte direkt placeringsverksamhetens avkastning
med utvecklingen i index. Att fran aktiemarknaden erhalla en av-
kastning motsvarande indexavkastningen ar ganska latt och for detta
andamal finns det ett antal valfungerande placeringsalternativ bl.a.
indexfonder. Problemet med dessa ar att deras varden stiger nar aktie-
marknaden stiger och sjunker ndr aktiemarknaden sjunker.

Ar 2006 var

ett bra dr for Norvestia.
Rikenskapsperiodens vinst
efter kostnader och skatter for
Norvestiakoncernen uppgick till

23,5 miljoner euro.

Det ar latt att matematiskt pavisa att en placerare som lyckas und-
vika de storsta kursnedgdngarna nar ett klart battre slutresultat an
indexet pa lang sikt, fastan han forlorar at indexet vid uppgang. Nor-
vestia stravar efter att foélja denna placeringsfilosofi. Ofta betyder det-
ta att aktier sdljs nar andra kdper och pa motsvarande satt kops aktier
nar ovriga placerare saljer. Med detta placeringssatt fungerar man sa-
ledes ofta motstroms. Metoden kraver langsiktighet och att man hal-
ler sig till den utvalda strategin. Dess fordelar syns bast da man under-
soker avkastningar ¢ver marknadscykler.

Ividstdende diagram och tabell har Norvestias resultat fran placerings-
verksamheten och risken jamforts med OMX Helsinki CAP —indexet
under de senaste tio dren. Denna tidsperiod ar redan tillrackligt lang
for att man skall kunna gora olika observationer. Tidsperioden inne-
haller tva kraftiga uppgangsperioder. Den forsta perioden infann sig
i slutet pa 1990-talet, den s.k. teknologibubblan da speciellt teknolo-
gibolagens kurser steg kraftigt i takt med den “nya ekonomin”. Den
andra uppgangsperioden borjade varen 2003 och pa grund av den
fortsatta kraftiga uppgangen har man redan bdrjat tala om en super-
cykel. Mellan dessa bada uppgéngsperioder var det en dystrare ned-
gangsperiod da aktiekurserna sjonk under nastan tre ars tid.

D& man jamfor Norvestias avkastning fran placeringsverksamheten
med indexavkastningen enligt vidstaende tabell, ser man att totalav-
kastningen i Norvestias placeringsverksamhet har varit battre an in-
dexavkastningen under endast tre &r av tio. Anda &r totalavkastning-
en for Norvestia pa lang sikt klart battre an indexet. Detta beror pa
Norvestias jamna avkastning och pa att Norvestia har lyckats undvika
borskursernas stora nedgangar och gjort ett positivt resultat dven de
ar da indexavkastningen varit klart negativ.

Den riskjusterade avkastningen pa Norvestias placeringsverksamhet
kan mdtas med den allmant tagna Sharpe kvoten. Norvestias riskjus-



SUBSTANS- OCH INDEXUTVECKLING
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006  1997-2006

Substans, dividendjusterad
Avkastning, p.a., % 14,2 80 31,8 53 5,4 0,2 72 11,4 26,5 16,0 12,2
Volatilitet, % 7,8 11,3 12,5 5,0 5,2 4,6 3,2 4,3 10,1 6,4 7,8
Sharpe 1,4 0,4 2,3 0,3 0,1 neg 1,4 2,1 2,4 2,0 1,2
OMX Helsinki CAP -index
Avkastning, p.a., % 28,8 150 66,2 -249 -22,3 -16,7 16,2 146 30,1 25,2 10,0
Volatilitet, % 20,3 29,7 249 123 314 220 190 11,6 136 135 21,3
Sharpe 1,3 0,4 2,5 neg neg neg 0,7 1.1 2,0 1,6 0,3

terade avkastning har atta ar av tio varit battre &n indexet matt med
Sharpe kvoten. Detta ar ett utmarkt resultat. Avkastningar borde alltid
relateras till risken, eftersom endast detta ger jamférbara resultat.

AKTIEMARKNADEN

Borskurserna har pa arsbasis stigit fyra ar i rad pa nastan alla de vik-
tigaste aktiemarknaderna. For Helsingfors Bors™ del borjar vi na ett
nytt rekord i frdga om uppgangsar i foljd. HEX-indexet har kalkylerats
sedan ar 1987 och det har tillsvidare inte stigit fem ar i rad. Enligt fi-
nansteorin har uppgangsar i rad ingen betydelse. Ett tillrackligt villkor
for att borskurserna fortsattningsvis skall stiga ar att bolagens resul-
tat okar fran ar till ar och pa detta satt stiger inte varderingsnivan pa
bolagen orimligt hogt.

Pa den verkliga kapitalmarknaden &r saken inte riktigt sa enkel.
Aven psykologiska faktorer paverkar i stor grad investeringsbesluten.
Aktiekurserna vander ned senast da de flesta placerarna inte langre
tror att kursuppgangen kommer att fortsatta. | vilket skede den har
uppgangen kommer att sluta ar forstas svart att exakt estimera. Goda
argument kan presenteras bade for och emot en fortsatt uppgang.

Bolagens varderingsnivaer ar fortfarande i genomsnitt pa en rimlig
niva och rantorna ar fortfarande mycket Iaga, vilket stoder aktiekur-
serna. A andra sidan har bolagen svart att kontinuerligt uppratthal-
la de nuvarande tillvaxtforvantningarna. En viss obalans ar ocksa att
marka i makroekonomin. T.ex. siffrorna som méater penningmangden
pa euro-omradet har under de senaste manaderna varit pa en hogre
niva dn nagonsin sedan overgangen till euron. Tillvéxten i penning-
mangden och inflationsférvantningarna ar i allménhet bundna till var-
andra och for att hindra den hotande inflationen kan den Europeiska
centralbanken vara tvungen att 6ka pa styrrantan mer an férvantat.
Ifall att detta scenario forverkligas, kommer det att ha en klart negativ
effekt pa aktiemarknaden.

FRAMTIDSUTSIKTER

Vi fortsatter var nuvarande placeringsstrategi genom att géra inves-
teringar enligt rddande marknadsomstandigheter i en portfolj med
snabb omsattning. Malet ar att med begransad risk uppna en god
avkastning.

Forutom de bolagsspecifika resultatena foljer vi kontinuerligt med
olika indikatorer i ekonomin. Detta for att sa snabbt som majligt upp-
tacka forandringar i trender pa marknaden och pa basen av dem goéra
nodvandiga férandringar i var placeringsportfolj.

Som en ny intressant del av verksamheten kommer vi att leta efter
mojligheter att gora aven langsiktiga placeringar inom industrin. Ma-
let med dessa placeringar &r att genom vidareutveckling av malbola-
gen na ett resulat som &r battre an den genomsnittliga avkastningen
pa marknaden.

Norvestias langsiktiga avkastning har varit konkurrenskraftig bade
absolut sett och riskjusterat sett. Fastan den goda avkastning som ti-
digare uppnatts inte ar en garanti for kommande god avkastning, for-
haller vi oss fortroendefullt till framtiden. Norvestias aktiedgare kan
vara forvissade om att vi gor vart basta for att resultatet i Norvestias
placeringsverksamhet skall vara bra aven i fortsattningen.

ﬂéaé/&/z

Juha Kasanen
verkstallande direktor




Norvestia Abp:s aktiekapital uppgick den 31.12.2006 till 53 607 960 euro. Aktiekapitalet var fordelat pa 900 000 A-aktier med 10 roster och
14 416 560 B-aktier med 1 rést, sammanlagt 15 316 560 aktier (15 316 560) med det nominella vardet av 3,50 euro per aktie (3,50). ISIN-koden
for B-aktierna ar FI0009000160 och A-aktierna ar onoterade.

Borsvardet pa Norvestia Abp:s noterade aktier var 133,9 milj. euro (123,3) 31.12.2006. De tio storsta aktiedgarna innehade 46,86 % av aktierna
(48,11 %) och 65,24 % av aktiernas sammanlagda rostetal (66,06 %). | styrelsemedlemmarnas och verkstallande direktérens &go fanns 9 089
aktier (9 089). | moderbolaget Kaupthing Bank hf. dger Norvestias styrelse och ledning sammanlagt 13 925 016 aktier (5 862 905 ).

Det genomsnittliga aktieinnehavet i Norvestia Abp for privatpersoner var 1 162 aktier (1 201). Motsvarande antal for sammanslutningar var
11 855 aktier (13 126). Andelen forvaltarregistrerade aktier uppgick till 7,81 % av antalet aktier (38,25 %) och 5,11 % av rosterna (59,61 %).
Forvaltarregistrerade siffrorna for ar 2005 innehaller dven Kaupthing Banks andel av aktierna och rosterna. Antalet aktiedgare uppgick den
31.12.2006 till 5992 (5 579 ).

DE TIO STORSTA AKTIEAGARNA 31.12.2006

Aktiedgare A-serien B-serien Samman- av aktierna av rosterna
antal % antal % lagt antal % %
Kaupthing Bank hf. 900 000 100 3785869 26,26 4685 869 30,59 54,60
Forsakringsaktiebolaget Sampo Liv 1789538 12,41 1789 538 11,68 7,64
Omsesidiga pensionsférsakringsbolaget Kaleva 189 700 1,32 189 700 1,24 0,81
Immonen Jukka 162 424 1,13 162 424 1,06 0,69
Pasanen Matti 120 000 0,83 120 000 0,78 0,51
Kéresaar Kiinteistot Oy 60 894 0,42 60 894 0,40 0,26
Turpeinen Urho 58 000 0,40 58 000 0,38 0,25
Rannikko Reino 39 000 0,27 39 000 0,25 0,17
Astrid Soderbergs sléktfond 36 888 0,26 36 888 0,24 0,16
Nordlund Anna 36 000 0,25 36 000 0,24 0,15
900 000 100 6278313 43,55 7178313 46,86 65,24
Forvaltarregistrerade 1196 452 8,30 1196 452 7,81 5,11
AKTIER OCH ROSTRATT INNEHAVENS STORLEK
Aktieserie Roster/ Antal Antal Aktiekapital, Av antal
aktie aktier roster euro Antal aktier Av aktier dgare
Serie A 10 900 000 9 000 000 3 150 000 1-100 0,37 % 15,41 %
Serie B 1 14416 560 14416 560 50 457 960 101-1 000 10,29 % 60,48 %
Sammanlagt 15316 560 23416 560 53 607 960 1 001-5 000 16,50 % 19,68 %
5001-10 000 6,74 % 2,49 %
10 001- 65,98 % 1,94 %
Ej i vardeandelssystemet 0,12 % -

100,00 % 100,00 %

AGARGRUPPERNAS ANDELAR AV AKTIEKAPITALET AGARGRUPPERNAS ANDELAR AV AKTIEKAPITALET

Andel av aktiekapitalet
Foretag 2,92 %

Ej i vardeandels- Foretag 2,92 %
Finansiella institut och férsékringsanstalter 20,73 % systemet
Offentliga samfund 0.01 % 0,12 % Finansiella institut och
! forsékringsanstalter
Sammanslutningar utan vinstsyfte 1,80 % Utlandet 30,94 % 20,73 %
Hushall 43,48 % )
o Offentliga samfund
Utlandet 30,94 % 0,01 %
Ej i véardeandelssystemet 0,12 % Hushall
43,48 % Sammanslutningar
100,00 % 9

utan vinstsyfte 1,80 %

Varav forvaltarregistrerade 7.81 %



IFRS 2006
Aktiekapital och antal aktier

Aktiekapital, milj. € 53,6
Aktiens nominella vérde, € 3,50
Antal aktier. emissionskorrigerat

Vid arets slut* 15316 560

Arsgenomsnitt* 15 316 560
Aktiens boérskurs, €

Vid arets slut * 9,29
Teckningsrattens kalkylerade vérde -
Arets hogsta * 9,95
Arets lagsta * 7,29
Genomsnitt under aret* 8,77
Borsvarde vid drets slut, inkl. teckningsratter, milj. €** 142,3
Bérshandel
Antal omsatta aktier* 2 832 304
Omsatta aktier/totalt antal aktier 18,5 %
Omsatta aktier/antal B-aktier 19,6 %
Omsattning, milj. € 24,8
P/E-tal 6,1
Direktavkastning 6,5 %***
Antal aktiedgare vid arets slut 5992

IFRS 2005

53,6
3,50

15316 560
15316 560

8,55
8,70
5,90
6,94
131,0

3047 223
19,9 %
21,1 %

21,2

4,2
7,0 %

5579

*) Korrigerad med koefficienten for fondemissionen (2) och koefficienten for aktieemissionen (1,116956)

**)  A-aktierna ar ej noterade. | tabellen har de varderats till B-aktiens kurs
**%)  Styrelsens forslag
*%%x) Korrigerad med det utrdknade vérdet for teckningsratten

KONCERNENS SUBSTANS OCH BORSVARDE*

milj. €

180
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0
2002 2003 2004 2005 2006
Substans

W Borsvérde

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

IFRS 2004

35,7
3,50

15316 560
15316 560

6,53
0,77
9'85****
5'93 *k k%
7,88
74,5

4753010

46,5 %
49,5 %
40,1

8,5
4,6 %

5353

FAS 2003

17,9
3,50

15316 560
15316 560

6,71
7,39
5,60
6,46
76,6

1875 642
18,4 %
19,5 %

13,5

17,6
27,3 %

4980

AKTIEKURS OCH SUBSTANS PER AKTIE
€/aktie

12

10

8

=

N~

15
15

FAS 2002

17,9
3,50

316 560
316 560

6,36
7,25
5,60
6,51
72,5

958 224
9,4 %
10,0 %
7.0

neg
9,9 %

5021

A

2002

Substans
W Aktiekurs

2003

2004

2005

2006




Resultatmatt for koncernen

Omsattning, milj. €

Rorelsevinst, milj. €
Andel av omsattningen

Vinst fore reserveringar och skatter, milj. €
Andel av omsattningen

Avkastning pa eget kapital

Avkastning pa investerat kapital

Balansmatt fér koncernen
Soliditet

Bruttoinvesteringar i bestaende aktiva, milj. €

Dividendutdelning, milj. €

Relationstal per aktie
Resultat/aktie, €*
Eget kapital/aktie, €*

Substans/aktie, € (emissionskorrigerad)
Substansrabatt

Dividend/aktie, €*
Dividend/resultat

Personal
Antal anstéllda i koncernen i medeltal

IFRS 2006

25,4
25,4
14,9 %

15,5 %

94,6 %
0,0
9,2 **

1,53

10,71

10,71
13,3 %

0,60 **
39,2 %

*) Korrigerad med koefficienten for fondemissionen (2) och koefficienten for aktieemissionen (1,116956)

**) Styrelsens forslag

IFRS 2005

29,5

28,7
23,4 %
239 %

92,0 %
0.1
9,2

2,05

9,78

9,78
12,6 %

0,60
29,3 %

IFRS 2004

19,9
19,4
10,6 %

12,1 %

74,5 %
0,0
4,6

0,77

8,04

8,02
24,0 %

0,30
46,9 %

FAS 2003

32,1
7,2
22,4 %
71
22,1 %
4,2 %
55 %

98,8 %
0,0
20,9

0,38

8,37

8,79
28,6 %

1,84
479,9 %

FAS 2002

44,9

1,7
3,8 %

1,7
3,8 %
1,3 %
1,2 %

98,7 %
0,0
71

-0,04

8,60

8,80
325 %

0,63
n/a



Substansvarde, milj. € 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002

Tillgadngar

Langfristiga tillgangar
Materiella tillgangar 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1
Latent skattefordran - - 0,3 - -

Kortfristiga tillgangar

Omséttningstillgangar - - - 110,0 99,6
Vardepappersportfolj 71,0 71,4 59,3 - -
Ovriga finansiella instrument till verkligt varde 38,0 31,8 91,8 - -
Ovriga placeringar 1,7 2,2 17,8 - -
Kassa och bank 62,7 57,3 13,5 38,7 46,7
Tillgdngar sammanlagt 173,4 162,8 182,7 148,8 146,4
Kortfristigt frammande kapital -1,9 -6,7 -41,2 -1,6 -1,7
Latent skatt -7.,4 -6,3 -5,3 -4,4 -3,5
Substans fére minoritetsandel 164,1 149,8 136,2 142,8 141,2
Minoritetsandel - - -38,2 -35,5 -33,8
Substans 164,1 149,8 98,0 107,3 107,4
Substansvarde/aktie, €* 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2002
10,71 9,78 8,02 8,79 8,80

Dividendjusterad substansokning 2006 2005 2004 2003 2002
Forandring, milj. € 23,5 31,4 11,6 7.0 0,3
Forandring per aktie, €* 1,53 2,05 0,77 0,46 0,03

* Emissionskorrigerad

KALKYLERINGSPRINCIPER

Offentligt noterade vardepapper, placeringsfonder och derivatinstrument har varderats till den sista avslutskursen. | fall det inte funnits nagon sis-
ta avslutskurs, har képnoteringen anvdnts. Onoterade aktier och andelar har vérderats till verkligt varde med hjalp av kalkylmassiga varderings-
metoder.

AKTIEKURS OCH SUBSTANS

€/aktie

il

31.12.2002 31.12.2003  31.12.2004  31.12.2005  31.12.2006

B-aktiekurs
M Substans



NORVESTIA ABP

BORSNOTERADE BOLAG
Amer Sports Oyj
Aspocomp Group Oyj
Atria Koncern Abp
Cargotec Oyj

Comptel Oyj

Elisa Abp

eQ Abp

Finnair Abp

Fortum Abp

Huhtamaki Oyj

KCI Konecranes Abp
Kemira Qyj

Kemira Growhow Oyj
Kesko Abp serie B

Kone Qyj

Lannen Tehtaat Abp
Metso Abp

M-Real Oyj serie B
Neste Oil Abp

Nokia Abp

Nokian Renkaat Abp
Okmetic Oyj

OKO Andelsbankernas Centralbank Abp serie A
Oriola-KD A

Oriola-KD B

Orion Oyj serie A

Orion Oyj serie B
Outokumpu Oyj serie A
Perlos Oyj

Raisio Abp serie V
Rautaruukki Abp serie K
Sampo Abp serie A
SanomaWsSQY Abp
Stora Enso Qyj serie R
UPM-Kymmene Oyj
Wartsila Oyj Abp serie B
YIT Abp

3Com Corp

Cooper Tire & Rubber Co
DAXEX ETF

Deutsche Telekom AG
France Telecom SA

Intel Corp.

Merck & Co. Inc.
Nasdaq 100 ITS

New York Times Co Cl A
Nordea Bank AB FDR
Norske Skogindustrier ASA
Rottneros AB

Sun Microsystems Inc.
Superior Industries Intl
TeliaSonera Oyj

Valeo SA

Antal Anskaffningsvarde

aktier/andelar

180 555
197 500
32 200
25100
163 975
11987
30 000
94 579
206 680
174 553
44 900
121100
328 100
28 100
23 400
58 150
27 000
263 000
176 632
201 750
60 900
29 200
278 755
18 600
91100
18 600
91100
55 800
252 900
551 900
43 000
325 000
44 730
87 400
96 700
27 956
28 000
53 400
18 000
29 500
19750
12 500
8 100
2400
29100
10 500
456 000
11571
230 000
67 000
9 800
680 000
9420

1000 €

2995
692
518
575
299

55
94

1060

4139

2423
392

1627

2 009
553
670
653
728

1053

4244

3103
711

45

2 321

22
157
153

1117

1212

1599

1038
963

5299

963

962

608

851

317

149

158

687

227

206

130

61
123
190

3993

135
185
200
142
3033
260
59 099

—

—

—

Marknadsvarde
1000 €

3012
352
589

1057
295
249
145

1174

4 456

2 597

1001

2 062

2228

1125

1 005

1413

1032

1260

4 068

3123
945
108

3540

58
283
305

1499

1655
888
988

1296

6 591

955

049

849

141

587

167

195

873

274

262

125

79
954
194

5344

151
167
276
143
4264
297
70 745

—_

N

Andel av
marknadsvarde
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Antal Anskaffningsvarde  Marknadsvarde Andel av

aktier/andelar 1000 € 1000€ marknadsvérde
DERIVATAVTAL Optionskontrakt
Nokia séljoptioner 5000 76 45 0,0 %
OESX séljoptioner 1193 544 210 0,2 %
620 255 0,2 %
FONDER
Avenir B 2512 2523 4222 3,8 %
Brummer & Partners Nektar 30 054 4929 6 329 57 %
Brummer & Partners Zenit 934 0 4 832 4,4 %
Didner & Gerge Aktiefond 34 343 2207 4158 3.8 %
Futuris 19 559 2733 5312 4,8 %
OP-Eurooppa Arvo A 7 491 1708 2137 1.9 %
OP-Suomi Arvo A 14 952 969 2 589 2,3 %
RAM One 39 555 3991 4876 4,4 %
Seligson Penningmarknadsfond AAA 1391272 3 000 3012 2,7 %
22 060 37 467 33,8 %
OBLIGATIONER
KO VIII/2004 Pharma 6 428 000 440 493 0.4 %
PRIVATE EQUITY FOND
Sponsor Fund | Ky 13 13 0,0 %
SUMMA NORVESTIA ABP 82 232 108 973 98,4 %
NORVENTURES AB
ONOTERADE BOLAG
Polystar Instruments AB 266 000 1717 1717 1.6 %
SUMMA NORVENTURES AB 1717 1717 1,6 %
SUMMA NORVESTIAKONCERNEN 83 949 110 690 100,0 %
NORVESTIAKONCERNENS PLACERINGAR GEOGRAFISK FORDELNING AV
31.12.2006 NORVESTIAKONCERNENS PLACERINGAR 31.12.2006

Hedge-fonder Optioner 1 % Utanfor Europa

24 % 12 % Finland 63 %
Borsnoterade Ovriga Europa 8 %

Aktiefonder bolag 65 %

8 % Ovriga Norden

17 %

Onoterade bolag
2%




AKTIEMARKNADEN

Ar 2006 var ett omvéxlande och utmanande ar pa aktiemarknaden.
Under arets forsta kvartal var kursutvecklingen exceptionellt god. Un-
der det andra kvartalet var kursutvecklingen daremot mycket dalig
och kvartalet innehdll en ovanlig nedgangsperiod da bl.a. OMX Hel-
sinki CAP -avkastningsindexet pa Helsingfors Bors sjonk med nastan
20 % under mindre &n tva manader. Efter denna period av kursned-
gang hade kurserna pa manga borser sjunkit till ndstan samma niva
som vid bérjan av aret.

Under det tredje kvartalet vande kurserna igen uppat och slutet
av aret gick mycket bra. Efter alla dessa skeden steg OMX Helsinki
CAP -avkastningsindexet under hela dret med 30 %. Som helhet var
kursutvecklingen pa bérsen med andra ord mycket god, trots de stora
kursfluktuationerna under aret.

Den goda kursutvecklingen baserade sig framst pa foretagens klart
forbattrade resultat och resultatprognoser. Den goda utvecklingen
inom varldsekonomin och speciellt den snabba tillvéxten i ekonomin
i Kina har forbattrat dven resultaten i finska bolag. Det &r saledes tro-
ligt, att ett nytt rekord gors ar 2006 da resultaten for alla bolag pa
Helsingfors Bors raknas ihop. Under ar 2006 estimeras resultaten for
noterade bolag stiga med 6ver 20 % jamfort med aret innan. Dividen-
derna forvantas dven oka fran forra varen.

Pa de viktigaste borserna var ar 2006 det fjarde aret i rad da kur-
serna steg. Nar man betraktar aktiemarknadernas goda utveckling
under de senaste aren, bor utom féretagens goda resultatutveckling
dven namnas en annan faktor som hojt pa aktiekurserna, namligen
den exceptionellt stora mangden kontanter, med andra ord likvidite-
ten i varldsekonomin. Huvudorsaken till denna &verlikvida situation ar
styrningen av finansiella Gverskott fran oljeproducerande lander och
snabbt véxande utvecklande lander till internationella finansmarkna-
der. Detta har delvis lett till att rantorna historiskt sett har varit pa en
exceptionellt Iag nivéa under manga ar.

En &g ranta har som ként en stodande effekt pa ekonomin, men
s.k. billigt kapital kan @ven leda till olika skevheter, vilka inte ar latt-
ta att kanna igen, i alla fall inte i borjan. | en omgivning av laga ran-
tor prissatts risker oftast for lagt, vilket har som foljd att tillgangarnas
varden kan bli ¢verstora och bildar olika typer av “bubblor”. Detta
accentueras speciellt ifall fraimmande kapital i stor grad har anvants
for att 6ka avkastningen pa investeringarna genom hévstangseffek-
ten. Under den senaste tiden har frammande kapital utnyttjats rikligt
vid bl.a. diverse foretagsarrangemang och i fastighetsaffarer. Detta
forbattrar forstas investerarnas avkastning pa eget kapital, men okar
samtidigt pa hela investeringens riskniva, vilket kan leda till problem
om lanets rantekostnader ¢kar mera an forvantat.

Mot denna bakgrund &r rantebesluten fran USA:s centralbank FED
och fran den Europeiska centralbanken ECB speciellt intressanta un-
der ar 2007. Centralbankerna balanserar nu framfor ett utmanande

problem. Hur skall man halla inflationen i styr utan att den ekonomis-
ka tillvaxten avtar for mycket? ECB hojde sin styrranta 5 ganger under
ar 2006. Vid drets slut var styrrantan 3,5 %, vilket fortfarande &r en
historiskt sett lag niva. Nésta rantedkning forvantas bli i mars 2007.
FED:s styrranta var vid drets slut 5,25 % och enligt marknadernas for-
vantningar kommer rantan inte langre att hojas. Om inflationen trots
forhandsforvantningarna anda okar, kan centralbankerna bli tvungna
att hoja pa rantenivan mera an vad som nu férvantas, vilket sannolikt
skulle ha en negativ effekt pa aktiekurserna.

Index som beskriver avkastningen pa olika borser utvecklades ar 2006
enligt féljande:

Finland / OMX Helsinki -index 17,9 %
Finland /OMX Helsinki CAP -avkastningsindex 29,9 %
Sverige / OMX Stockholm -index 23,6 %
Norge / OBX-index 33,6 %
Danmark / OMX Copenhagen -index 15,2 %
USA / Nasdag Composite -index 9,5 %
USA / S&P 500 -index 13,6 %
Bloomberg European 500 -index 17,7 %
Japan / Nikkei 225 -index 6,9 %
Norvestias dividendjusterade borskurs 16,3 %
Norvestias dividendjusterade substans 16,0 %

SUBSTANSVARDE OCH BORSKURS
Norvestiakoncernens substansvarde uppgick den 31 december 2006
till 10,71 euro per aktie (9,78 euro per aktie vid slutet av ar 2005).
Med beaktande av utdelningen om 0,60 euro per aktie som lam-
nades i mars 2006 blev substansdékningen under aret 1,53 euro per
aktie (2,05), vilket motsvarar en 6kning med 16,0 % (26,5 %). Un-
der det fjarde kvartalet 6kade den dividendjusterade substansen med
0,57 euro per aktie (0,85).
Den dividendjusterade borskursen for Norvestias B-aktie steg under
aret med 16,3 % och var 9,29 euro den 30 december 2006 (8,55).
Substansrabatten var 13,3 % vid arets slut (12,6 %).

ANPASSNING TILL IFRS-REGLERNA
Norvestiakoncernen o6vergick fran den finska bokslutspraxisen (FAS)
till de internationella bokslutsstandarderna (IFRS) den 1 januari 2005.
Moderbolagets bokslut presenteras fortfarande enligt FAS.
Overgangen till IFRS har en betydande inverkan pa uppstéliningen
av bolagets och koncernens resultat och balans. | resultatrakningen
presenteras vinster och forluster fran vardepappersverksamheten
istallet for omsattning, inkdp av vardepapper samt lagerférandring.
De bestar av forséljnings-, dividend- och ranteintakter samt av den
orealiserade vardedkningen. Omsattningstillgangarna har delats upp i



vardepappersportfolj (noterade aktier och optioner), 6vriga finansiella
instrument med resultaintverkan till verkligt varde (fonder och obliga-
tioner) samt i finansiella instrument som kan séljas (onoterade aktier
och private equity -fonder).

KONCERNENS RESULTAT

Under ar 2006 uppgick koncernens resultat till 23,5 milj. euro
(31,4/2005; 11,8/2004) och rorelsekostnaderna var 1,6 milj. euro
(2,3/2005; 2,2/2004). Kostnaderna utgjorde 1,0 % av substansvérdet
(1,6/2005; 2,2/2004). Resultatet for det fjarde kvartalet uppgick till
8,7 milj. euro (13,0/2005; 5,1/2004).

Norvestia salde alla sina aktier i dotterbolaget Neomarkka Abp i no-
vember 2005. Norvestiakoncernens resultatrékning for ar 2005 inne-
haller Neomarkka Abp:s resultat for den tid som Norvestia &gt bola-
get, d.v.s. 11 manader. Norvestia erholl fran forséljningen en koépe-
skilling pa 30,4 milj. euro kontant och som vinst bokférdes 10,6 milj.
euro. Kopeskillingen var preliminar och den justerades enligt avtal i
maj 2006. Da erhdll Norvestia en tillaggskopeskilling pa 0,7 miljoner
euro som inkluderades i resultatet fér ar 2006. Okningen i kdpesum-
man baserade sig pa 6kningen i marknadsvardena for Neomarkkas
hedgefonder.

KONCERNENS VARDEPAPPERSPORTFOLIJ
Marknadsvardet av koncernens placeringar fordelades enligt foljande:

2006 2005
MEUR % MEUR %
Borsnoterade bolag 71,0 41,0 71,5 43,9
Onoterade bolag 1.7 1,0 2,3 1.4
Hedgefonder 25,6 14,8 22,8 14,0
Ovriga fonder och obligationer 12,4 7.1 8,9 5,5
Kassa och bank 62,6 36,1 57,2 35,2

Summa 173,3 100,0 % 162,7 100,0 %

MODERBOLAGETS PLACERINGSVERKSAMHET

Bolagets substansavkastning efter kostnader och skatter var 16 %,
vilket uppnaddes med en volatilitet pa 6,4 %, baserad pa manatliga
observationer. Den riskjusterade och absoluta avkastningen for place-
ringsverksamheten var god. Sharpe-kvoten, som mater riskerna och
avkastningen i placeringsverksamheten var 2,0.

Norvestias placeringsportfolj kan grovt indelas i fyra separata delar:
direkta aktieplaceringar, aktiefonder, hedgefonder och penningmark-
nadsplaceringar.

Norvestias substansavkastning under olika manader fluktuerade
klart mindre an utvecklingen pa aktiemarknaderna. Bolaget skyd-
dade tidvis sina placeringar med saljoptioner samt varierade mang-
den kortfristiga penningmarknadsplaceringar enligt sin syn pa mark-
naden. Under den kraftiga kursnedgangen i maj, dd OMX Helsinki

CAP -avkastningsindexet sjonk med 7,5 % pa manadsniva, sjonk Nor-
vestias substans med 2,9 %. Detta var den stérsta manatliga ned-
gangen i Norvestias substans sedan augusti 1998. Avkastningen i maj
2006 var anda tillfredsstallande jamfort med avkastningen pa mark-
naden och den bekréftade att kontrollen av portféljens helhetsrisk
fungerade som planerat.

Vid arets slut fordelade sig moderbolagets placeringar enligt foljan-
de: direkta aktieplaceringar 42 % (44 %), aktiefonder 5 % (6 %),
hedge-fonder 15 % (15 %), penningmarknadsplaceringar 37 %
(33 %) samt kassa och banktillgodohavanden 1 % (2 %). Mangden
kortfristiga penningmarknadsplaceringar holls relativt stor vid arets
slut. Med detta har man 6nskat att sékra en viss handlingsfrihet vid
olika marknadsomstandigheter. 85 % av Norvestia Abp:s placeringar
var i euro, 12 % i svenska kronor och 3 % i annan valuta.

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

| Norvestias heldgda dotterbolag Norventures Ab skedde inga for-
andringar under aret. Norventures har en placering i det onoterade
svenska bolaget Polystar Instruments AB.

Norvestia Abp har investerat huvudsakligen i nordiska aktier, aktie-
fonder, hedgefonder samt pa penningmarknaden och i andra var-
depapper. Norvestia Abp:s B-aktie noteras pa den nordiska listan pa
OMX Helsingfors Bors.

LIKVIDITET OCH SOLIDITET

Koncernens likvida medel uppgick vid arets slut till 62,6 milj. euro
(57,2/2005; 9,5/2004). Soliditeten enligt IFRS var 94,6 % (92,0/2005;
74,5/2004). Koncernens egna kapital var 164, 1 milj. euro (149,8/2005;
136,4/2004).

PERSONAL OCH INVESTERINGAR

Under dret var i genomsnitt 5 personer anstdllda i Norvestiakoncer-
nen (7/2005; 7/2004). Personalkostnaderna uppgick till 0,9 milj. euro
(1,0/2005; 0,8/2004). Under ar 2006 gjordes inga betydande investe-
ringar i maskiner och inventarier (0,1 milj. euro/2005; 0,0/2004).

AKTIEAGARE
Vid utgangen av december 2006 hade Norvestia 5 992 aktiedgare
(5 579). Av aktierna var 30,9 % i utlandsk dgo (0,3 %) och 7,8 %
forvaltarregistrerade (38,3 %). Kaupthing Banks aktier var forvaltar-
registrerade under ar 2005, men direktregistrerades under ar 2006.
Bolagets storsta aktiedgare dr Kaupthing Bank med 30,6 % (30,6 %)
av aktierna i Norvestia Abp motsvarande 54,6 % (54,6 %) av ros-
tetalet. Bolagets nast storsta dgare Forsakringsaktiebolaget Sampo
Liv innehade vid arets slut 11,7 % (11,7 %) av aktierna och 7,6 %




(7,6 %) av rosterna. De tio storsta aktiedgarna innehade vid arets slut
46,9 % (48,1 %) av aktierna och 65,2 % (66,1 %) av aktiernas sam-
manlagda rostetal.

ORDINARIE BOLAGSSTAMMA

Vid den ordinarie bolagsstdmman den 6 mars 2006 valdes till styrel-
seordférande J.T. Bergqyist, till viceordférande omvaldes Hreidar Mar
Sigurdsson samt som styrelsemedlemmar Stig-Erik Bergstrém, Robin
Lindahl och Sigurdur Einarsson, som tidigare fungerat som styrelse-
ordférande.

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

Stamman beslutade enhélligt att bevilja ansvarsfrihet for styrelsen
och verkstéllande direktdren for ar 2005. Stdmman beslutade ocksa
att bemyndiga styrelsen att besluta om forvarv av sammanlagt hogst
765 828 egna B-aktier. Styrelsen bemyndigades att till och med den
6 mars 2007 fullgora kopen i bolagets namn. Styrelsen ar berattigad
att med utdelningsbara medel forvarva hogst fem procent av samtliga
B-aktier i bolaget vid tidpunkten for stamman. Egna aktier kan forvar-
vas for utveckling av bolagets kapitalstruktur, for att anvandas inom
bolagets incentivsystem eller som vederlag vid eventuella féretags-
forvarv eller andra arrangemang eller for att ogiltigférklaras. Ogiltig-
forklaring av egna aktier forutsatter sarskilt beslut av bolagsstamma.
Inga forvarv har gjorts.

RISKER | PLACERINGSVERKSAMHETEN

En huvudtanke i Norvestias placeringsverksamhet &r att diversifiera
placeringarna och darigenom begréansa den totala risknivan och sam-
tidigt na en jamn formogenhetstillvaxt. Tidvis kan en betydande del

MODERBOLAGETS PLACERINGAR
%
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av placeringarna fokuseras pa en viss typ av placeringar och varde-
papper, vars ogynnsamma utveckling betydligt kan férsamra Norvesti-
as resultat.

Sasom i all affarsverksamhet, ingar det ocksa risker i Norvestias pla-
ceringsverksamhet. Den ekonomiska utvecklingen och de nationella
och internationella bdrskurserna inverkar vasentligt pa bolagets av-
kastning. Dessutom inverkar bland annat férandringar i valutakurser
och da sarskilt forhallandet mellan den svenska kronan och euron,
eftersom en stor del av koncernens investeringar i hedgefonder ar i
svenska kronor. Harmed forbéattrar den svenska kronans forstarkning i
forhallande till euron avkastningen pa Norvestias svenska fonder. Fon-
dernas resultat, uttryckt i svenska kronor, kan dock i sin tur ha paver-
kats av 6vriga valutakursférandringar.

UTDELNINGSPOLITIK

Norvestia stravar efter att skapa mojlighet att ldmna en Gver dren
jamn utdelning som skall ligga éver genomsnittet for den finska ak-
tiemarknaden. Pa lang sikt stréavar man till att ungefar hélften av vin-
sten efter skatt skall utdelas.

FORSLAG TILL VINSTUTDELNING

Styrelsen foreslar att av moderbolagets disponibla medel utdelas till
aktiedgarna 0,60 euro per aktie (0,60), vilket motsvarar 9,2 miljoner
euro (9,2).

FRAMTIDSUTSIKTER

Tillvaxten i varldsekonomin har varit fortsatt god, men dess snabbaste
utvecklingsskede anses redan vara forbi. Riskerna kring osakerheten i
varldsekonomins tillvéxt &r fortfarande de samma och en av de vikti-

KONCERNENS EGET KAPITAL
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gaste ar USA:s stora underskott i bytesbalansen samt hushallens laga
sparkvot. Forsvagningen av USA:s bostadsmarknad har lange forut-
spatts, men nu ar den verklighet, vilket syns dven i den nyaste statisti-
ken. Under det kommande aret kommer vi att se hur stort detta pro-
blem egentligen ar och om det har ndgon betydande inverkan pa den
privata konsumtionen, som ar USA:s storsta enskilda tillvaxtresurs. En
spridning av bostadsmarknadens problem till Europa skulle hota aven
utvecklingen pa euro-omradet, men pa detta finns det inte dnnu nag-
ra tydliga tecken.

Fastan aktiekurserna har stigit kraftigt under de senaste aren, har
deras varderingsniva inte just okat, eftersom dven bolagens resultat
har forbattrats. Den faktor som har lett till de flesta fluktuationerna i
aktiekurserna under den senaste tiden, ar radslan att den goda resul-
tat- och kursutvecklingen bland féretagen under de senaste aren inte
kommer att fortsatta i all evighet.

Centralbankernas rantebeslut och utvecklingen i inflationen ar av
storre betydelse an normalt for aktiemarknaden under ar 2007. Om
rantenivan stiger mer an férvantat, kommer det att styra medel bort
fran aktiemarknaderna till ranteplaceringar, vilket skulle ha en negativ
effekt pa aktiemarknaderna.

NORVESTIAS PLACERINGSSTRATEGI 2007

| framtiden delas Norvestias placeringsstrategi in i tva delar. Norvestias
nuvarande placeringsverksamhet fortsatter genom att investeringar
gors enligt rddande marknadsomstandigheter i en portfolj med snabb
omsattning. Malet ar att med begransad risk uppna en god avkast-
ning. Vid arsskiftet var en stor del av Norvestias tillgangar placerade
direkt i aktier pa Helsingfors Bors. For att diversifiera riskerna och pa

basen av avkastningsforvantningar kan placeringar goéras dven pa an-
dra borser, framst med tyngdpunkt pa euro-omradet.

Norvestia kommer i sin snabbomsatta portf6lj dven i fortsattningen
att huvudsakligen koncentrera sig pa s.k. vardeaktier. En vardeaktie ar
en aktie med lagt pris i forhallande till substans och foérvantade vinster
samt med en historiskt lag kurs.

Som en ny placeringsstrategi borjar Norvestia under ar 2007 leta ef-
ter langsiktiga placeringar inom industrin. Malet med dylika investe-
ringar ar att genom vidareutveckling av malbolagen uppna ett resul-
tat som ar battre an den genomsnittliga avkastningen pa marknaden.
Fordelningen mellan de olika investeringsstrategierna kommer att an-
passas enligt de bedémningar som gors vid varje tidpunkt.




1000 € Not 1.1-31.12.2006 1.1-31.12.2005

Vinster och forluster fran vardepappersverksamhet 4 27 020 31 856
Personalkostnader 5,22 -930 -1 008
Avskrivningar och vérdeminskningar 6 -25 -24
Ovriga rérelsekostnader -687 -1310
RORELSEVINST 25 378 29514
Finansiella intdkter och kostnader 7 -2 -855

VINST FORE SKATT

OCH MINORITETSANDEL 25 376 28 659
Inkomstskatt 8 -2 642 -5 755
Vinst fran forsaljning av dotterbolag 9,20 724 10611
Minoritetsandel - -2 089
RAKENSKAPSPERIODENS VINST 23 458 31426

Fordelning av rékenskapsperiodens vinst:

Till moderbolagets aktiedgare 23458 31426
Till minoriteten - 2 089
23 458 33515

Resultat per aktie for vinst tillhérande

moderbolagets aktiedgare:
Resultat/aktie € 1,53 2,05
Antal aktier 15316 560 15316 560



1000 €

Tillgangar
LANGFRISTIGA TILLGANGAR
Materiella tillgangar

KORTFRISTIGA TILLGANGAR
Vardepappersportfol;

Ovriga finansiella instrument med
resultatverkan till verkligt varde
Finansiella instrument som kan séljas
Fordringar

Kassa och bank

Eget kapital och skulder
EGET KAPITAL
Aktiekapital
Overkursfond
Balanserad vinst fran tidigare rakenskapsperioder
Rakenskapsperiodens vinst

LATENT SKATTESKULD

KORTFRISTIGT FRAMMANDE KAPITAL

Not

12
13
14
15

31.12.2006

45
45

70999

37 961
1730
180

62 554
173 424

173 469

53 608

6 896
80 122
23458

164 084

7 450

1935
173 469

31.12.2005

54
54

71437

31827
2 240
124
57183
162 811

162 865

53608

6 896
57 885
31426

149 815

6 326

6724
162 865




1000 €

RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE

Vinst fore skatt
Justering:
Poster som inte ingar i kassaflode

Forandringar i rorelsekapital

Forandring i vardepappersportfolj och

ovriga placeringar
Forandring i fordringar

Forandring i kortfristigt frammande kapital

Erhallna och betalda skatter

RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE

INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

Salda dotterbolag
Investeringar i materiella tillgangar
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

FINANSIERINGENS KASSAFLODE

Utbetalda dividender
Aktieemission
FINANSIERINGENS KASSAFLODE

PERIODENS KASSAFLODE

Likvida medel vid periodens borjan
Likvida medel vid periodens slut
Okning/minskning likvida medel

Not

15
15

1.1-31.12.2006

25376

-6 873
18 503

-829
-56

-2 247
-3132

-1518
13 853

724
-16
708

-9190

-9190

5371

57 183
62 554
5371

1.1-31.12.2005

28 659

-7 420
21239

-26 743
4 091
3158

-19 494

-901
844

28 238
-50
28 188

-5 814
24 488
18 674

47 706

9477
57 183
47 706



1000 €

Ingdende balans 1.1.2005
Disposition

Dividender

Aktieemission
Rakenskapsperiodens vinst
Forsalining av dotterbolag

Utgaende balans 31.12.2005

Ingaende balans 1.1.2006
Disposition
Dividender
Rakenskapsperiodens vinst

Utgdende balans 31.12.2006

Aktiekapital

35739

17 869

53 608

53 608

53 608

Overkurs-
fond

0

6 896

6 896

6 896

6 896

Balanserad
vinst

50 666

11814
-4 595

57 885

57 885
31426
-9 189

80 122

Periodens
vinst

11814

-11 814

31426

31426

31426
-31 426

23 458

23 458

Minoritets-
andel

38199

-1219

2 089
-39 069

0

Totalt

136 418
0

-5 814

24 765

33515

-39 069

149 815

149 815
0

-9 189

23 458

164 084




1. INFORMATION OM BOLAGET

Norvestia Abp ar ett finskt publikt bolag med hemort i Helsingfors.
Bolaget ar ett investmentbolag, vars B-aktie noteras pa OMX Helsing-
fors Bors.

Norvestia Abp ingar i Kaupthing Bank -koncernen med hemort i
Reykjavik, Island. Kaupthing Banks bokslut finns pa deras hemsidor
www.kaupthing.net.

Norvestiakoncernens bokslut for rakenskapsperioden som tar slut den
31 december 2006 godkéndes for publicering enligt styrelsens beslut
den 23 januari 2007.

2 BOKSLUTSPRINCIPER

Norvestias koncernbokslut har upprattats enligt de internationella
bokfoéringsstandarderna (International Financial Reporting Standards,
IFRS). Norvestiakoncernen 6vergick fran den finska bokslutspraxisen
(FAS) till de internationella bokslutsstandarderna (IFRS) fran och med
den 1 januari 2005. Med internationella redovisningsstandarder avses
i finsk bokforingslag, samt i bestammelser som ges med stod av den,
standarder som antagits for tillampning i EU-gemenskaper i enlighet
med IAS-férordningen (EG) nr 1606/2002 om tillampning av interna-
tionella redovisningsstandarder, med tillhérande tolkningar.

Alla IFRS-standarder samt SIC och IFRIC tolkningar, som var i kraft
fran och med 6vergangen den 1 januari 2004 till balansdagen den 31
december 2006, har anvants da koncernens bokslut har upprattats.
Standard (IFRS) 7 tillampas forst fr.o.m. rakenskapsperioden som bor-
jar den 1 januari 2007.

Alla belopp i bokslutet anges i 1 000 €, om inte annat sarskilt anges.

2.1 KONCERNREDOVISNINGSPRINCIPER

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget samt dess direkt och
indirekt agda dotterbolag och intressebolag. Dotterbolag ar de bo-
lag i vilka agarandelen &verstiger 50 % av rosterna eller kapitalet. In-
tressebolag ar de bolag i vilka dgandet uppgar till minst 20 %, men
ej mer an 50 %, av résterna. Dotterbolag konsolideras i sin helhet
fran anskaffningstidpunkten, dvs. den dag da koncernen erhaller kon-
troll, och konsolideras till dess att kontrollen upphér. Koncernens bok-
slut innehaller Neomarkka Abp:s resultat for 11 manader for ar 2005,
fram till dess att bolaget saldes i november 2005. | koncernen finns
for tillfallet inga intressebolag.

Resultatet fran dotterbolag ingar i koncernens resultat motsvarande
den andel som svarar mot agandet. Koncernbokslutet upprattas en-
ligt forvarvsmetoden, vilket innebér att dotterbolagens egna kapital
vid forvarvet i sin helhet elimineras. | koncernens egna kapital ingar
harigenom endast den del av dotterbolagens egna kapital som till-

kommit efter forvarvet. Koncernens inbordes affarstransaktioner samt
fordringar och skulder elimineras. Minoritetsandelen avskiljs fran re-
sultatet och presenteras som en skild post. Aven i balansen presente-
ras minoritetsandelen som en skild post i det egna kapitalet.

2.2 VARDERINGSPRINCIPER

Poster i utlandsk valuta

Koncernens bokslut presenteras i euro. Transaktioner i utlandsk valuta
redovisas ursprungligen i euro enligt valutakursen for transaktionsda-
gen. Tillgangar och skulder i utldandsk valuta omvarderas enligt den
medelkurs som Europeiska centralbanken bekréftat for balansdagen.
Alla férandringar bokas i resultatet.

Bokning av intakter

Intakter bokfors till den del som det &r sannolikt att ekonomisk nyt-
ta tillfaller koncernen samt att intakten tillforlitligt kan maétas. Fol-
jande specifika bokningskriterier maste aven uppfyllas innan intakter
bokfors:

Vinst fran férséaljning av finansiella instrument
Intakter bokfors nar koncernens ratt att erhalla betalning ar beréat-
tigad.

Dividender
Intakter bokfors nar koncernens ratt att erhalla betalning ar beréat-
tigad.

Rénteintdkter
Intakter bokfors for upplupen ranta enligt den effektiva ranteme-
toden.

Pensioner

Koncernens pensioner kostnadsfors i resultatet i den period som pen-
sionen relaterar till. Koncernens pensioner féljer den lagstadgade
APL-forsakringen, koncernen har inga frivilliga pensionsarrange-
mang. Forsakringen genom APL-arrangemanget klassas som avgifts-
bestamd plan.

Leasing

Koncernen har enbart operationella leasingavtal, vilket innebar att ris-
ker och inkomster fran den hyrda tillgdngen inte markbart har éver-
forts till koncernen. Operativa leasingkostnader bokférs som hyres-
kostnader i resultatrakningen i jdmna rater under hyrestiden.

Skatter

Inkomstskatten i resultatrakningen bestar av aktuell skatt samt av la-
tenta skatter. Aktuell skatt pa rékenskapsperiodens vinst berdknas pa
basen av den finska skattesatsen. Inkomstskatten korrigeras med maoj-
liga skatter fran tidigare rakenskapsperioder.



Latent skatt raknas med hjélp av skuldmetoden for tillfalliga skillnader
pa balansdagen mellan det skattemassiga vardet for tillgangar och
skulder och deras bokféringsvarde. Vid fastslagningen av latenta skat-
ter har antagna gallande skattesatser anvants.

Det bokforda vérdet for latenta skattefordringar granskas pa varje ba-
lansdag och reduceras till den mangd som det med tillracklig skatte-
massig vinst anses mojligt att delvis eller i sin helhet, utnyttja den la-
tenta skattefordran.

Koncernen har endast bokat latent skatteskuld pa grund av orealise-
rade dvervarden.

Inkomstskatt, som relaterar till poster som bokférs i det egna kapita-
let, bokfors i det egna kapitalet och inte i resultatrékningen. Laten-
ta skattefordringar och latenta skatteskulder kvittas, om det existerar
en lagligt verkstéllbar réttighet for att kvitta aktuella skattefordringar
med aktuella skatteskulder och om de latenta skatterna anknyter till
samma skatteobjekt och till samma skattemyndighet.

Vinst per aktie

Vinst per aktie fore och efter utspadning berdknas genom att réken-
skapsperiodens vinst divideras med medelantalet aktier utestaende
under aret.

Materiella tillgangar

Materiella tillgangar varderas till anskaffningskostnad med avdrag for
ackumulerade avskrivningar. Vinster och férluster fran avyttring av
materiella tillgangar inkluderas i rérelsevinsten.

De planenliga avskrivningarna pa de materiella anldggningstillgang-
arna motsvarar de i skattelagarna foreskrivna maximibeloppen om
25 % av kvarvarande restvéarde. Ovriga materiella tillgdngar avskrivs i
jamna rater under fem ér.

Finansiella instrument

Finansiella instrument enligt IAS 39 har delats upp i 1) vardepappers-
portfélj 2) dvriga finansiella instrument med resultatverkan till verkligt
varde 3) 6vriga finansiella instrument som kan séljas samt 4) lan och
fodringar. Koncernen fastslar indelningen av de finansiella instrumen-
ten i samband med den ursprungliga bokningen.

Kop och forsaljningar av finansiella instrument bokférs pa affarsda-
gen dvs. pa den dag da koncernen forbinder sig att kopa eller salja
tillgangen.

Finansiella instrument klassas i vardepappersportfoljen om de anskaf-
fas for att saljas inom den néra framtiden. Derivatavtal, som inte fyl-
ler kraven for sékringsredovisning, har ocksa bokforts i denna grupp.

Vinster och forluster pa investeringar i vardepappersportféljen bokas
i resultatet. Det verkliga vardet for investeringar i grupp 1 bestams pa
basen av sista avslutskursen pa balansdagen. Som bas for det verkliga
vardet for tillgangar i grupp 2 (bestar av narmast fonder) anvands fon-
dernas substansvarde, vilka kalkyleras manatligen.

Finansiella instrument som kan saljas i grupp 3, vilken bestar av ono-
terade aktier och private equity fonder, ar icke-derivativa finansiella
instrument som kan séljas eller som inte har klassats i nagon av de tva
tidigare grupperna.

Efter den ursprungliga bokningen varderas finansiella instrument som
kan saljas till verkligt vérde. Vinster eller forluster bokférs som en se-
parat post i det egna kapitalet tills investeringen har avbokats fran ba-
lansrakningen eller tills investeringen har faststallts for nedskrivning i
varde, i vilket skede tidigare rapporterade ackumulerade vinster eller
forluster inkluderas i resultatrakningen. For investeringar utan en ak-
tiv marknad har det verkliga vardet definierats genom anvéndning av
varderingstekniker, i de flesta fallen har kalkylmassiga varderingsme-
toder anvants.

Lan och fordringar i grupp 4 ar icke-derivativa finansiella instrument
med fasta eller faststallbara betalningar, som inte ar noterade pa en
aktiv marknad. Dylika tillgangar bokfors till upplupet anskaffningsvar-
de for vilken den effektiva rantemetoden anvénds. Vinster och forlus-
ter bokfors i resultatet da lan och fordringar avbokas eller da det gors
nedskrivningar i vardet, och dven via amorteringsprocessen.

De verkliga véardena for 6vriga finansiella tillgangar och skulder har
antagits motsvara deras bokforingsvérde, antingen pa grund av de-
ras korta maturitet eller for att deras verkliga varde inte tillforlitligt
kan definieras.

Derivatavtal och sakring

Koncernen anvander derivatavtal s& som optioner, terminer och valu-
taterminer for att effektivera sin portfoljférvaltning och for att sékra
sig mot risk som uppkommer vid fluktueringar i valutakurser. Koncer-
nen har inte anvant sakringsredovisning for derivatavtal.

Dylika derivatavtal bokfors ursprungligen till verkligt varde pa den dag
da derivatavtalet intrads, avtalet omvarderas regelbundet till verkligt
varde. Derivatavtal bokas som tillgangar da deras verkliga varde ar
positivt och som skulder da deras verkliga varde ar negativt. Alla vin-
ster och forluster fran férandringar i det verkliga vardet bokfors direkt
i drets resultat. Det verkliga vardet for optioner och terminer berak-
nas pa basen av kursnoteringar pa balansdagen. Det verkliga vardet
for valutaterminer kalkyleras pa basen av Europeiska centralbankens
medelkurs for balansdagen.




Nedskrivning i vérde av finansiella instrument

Om en nedskrivning gors i ett finansiellt instrument som kan séljas,
omférs ett varde motsvarande skillnaden mellan dess kostnad och
dess nuvarande verkliga varde, minus tidigare bokforda nedskriv-
ningsforluster, fran det egna kapitalet till resultatrakningen. Aterfo-
ringar géllande instrument i eget kapital klassade som finansiella in-
strument som kan séljas bokfors inte i resultatet.

Avbokning av finansiella instrument och skulder

fran balansen

Ett finansiellt instrument, eller en del av det, avbokas da koncernens
ratt att erhalla kassaflode fran tillgdngen har upphort eller nar koncer-
nen har overfort en betydande del av alla risker och férmaner i sam-
band med tillgangen utanfér koncernen.

Fordringar
Kortfristiga fordringar varderas till de belopp varmed de berdknas
inflyta.

Kassa och bank

Balansposten kassa och bank innehaller kontanter, depositioner och
kortfristiga penningmarknadsplaceringar med en ursprunglig maturi-
tet pa tre manader eller mindre. | koncernens kassaflode bestar likvida
medel av de ovannamnda posterna.

Skulder (Reserveringar)

Skulder bokférs da koncernen har en i kraftvarande forpliktelse som
ett resultat av tidigare handelser och da det &r sannolikt att ett utflode
av resurser forutsetts for att tillmotesga forpliktelsen eller att forplik-
telsen fororsakar en ekonomisk forlust, och att ett tillforlitligt estimat
kan faststallas for forpliktelsen. Kostnader relaterade till reserveringar
presenteras i resultatrakningen, utan nagra ersattningar.

3. SEGMENT- OCH GEOGRAFISK FORDELNING,

AVVECKLAD VERKSAMHET

Inga segment har definierats eftersom bolagets verksamhet styrs som
en helhet. Ingen geografisk fordelning har heller gjorts, eftersom all
verksamhet finns i Finland.

Det fanns inga avvecklade verksamheter under ar 2006. Forsaljningen
av Neomarkka Abp i slutet av ar 2005 har ej behandlats som en av-
vecklad verksamhet pa grund av att bolaget fungerade inom samma
bransch som moderbolaget Norvestia Abp.



NOTER TILL KONCERNENS RESULTATRAKNING, IFRS
1000 €

4. VINSTER OCH FORLUSTER FRAN VARDEPAPPERSVERKSAMHET

2006 2005
Resultat fran vardepappersportfol] 2161 15912
Resultat fran fonder 4312 9 899
Resultat fran 6vriga placeringar 339 1510
Resultat fran valutaterminer - -2 678
Dividendintakter 19 076 6 758
Ranteintakter 1132 449
Ovriga intakter - 6
27 020 31 856
Realiserat resultat 84 % 77 %
Orealiserat resultat 16 % 23 %
5. PERSONAL- OCH STYRELSEKOSTNADER
2006 2005
Léner -789 -824
Pensionskostnader enligt avgiftsbestamda planer -107 -124
Ovriga lénebikostnader -34 -60
-930 -1 008
Personal i genomsnitt 5 7
6. AVSKRIVNINGAR OCH VARDEMINSKNINGAR
2006 2005
Maskiner och inventarier -20 -20
Ovriga materiella tillgdngar -5 -4
-25 -24
7. FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER
2006 2005
Ranteintakter 138 49
Rantekostnader -8 -28
Rantekostnader till koncernbolag - -1 036
Valutakursdifferenser -132 160

-2 -855



8. INKOMSTSKATT

2006 2005

Skatt baserad pa rakenskapsperiodens vinst -1518 -3815
Latent skatt -1124 -1 940
-2 642 -5 755

Avstammande kalkyl for skatter, skattesats for ar 2006 och 2005 ar 26 %.

2006 2005
Vinst fore skatt 26 100 39270
Skatter enligt drets skatteprocent -6 786 -10 210
Skattefria inkomster 5045 4 461
Ej avdragsbara kostnader -1 -6
Inkomster som beskattas i ett annat land
enligt en annan skattesats -932 -
Skatt fran tidigare rakenkapsperioder 32 -
Skatt i resultatrakning -2 642 -5 755

9. HANDELSER UNDER DET 4. KVARTALET
Under 2006 skilde koncernens verksamhet sig inte under det 4. kvartalet fran évriga éversiktsperioder. Under det sista kvartalet 2005
salde Norvestia Abp sitt dotterbolag Neomarkka Abp.

1.10-31.12.2006 1.10-31.12.2005

Vinster och forluster fran vardepappersverksamhet 13279 4013
Kostnader och avskrivningar -535 -654
RORELSEVINST 12 744 3359
Finansiella intdkter och kostnader 19 -187
VINST FORE SKATT OCH MINORITETSANDEL 12 763 3172
Inkomstskatt -4 039 -830
Vinst fran forsaljning av dotterbolag - 10 611
Minoritetsandel - 32
RAKENSKAPSPERIODENS VINST 8724 12 985

NOTER TILL KONCERNENS BALANSRAKNING
10. MATERIELLA TILLGANGAR

2006 2005

Ingdende anskaffningsvarde 1.1 178 235
Okningar 16 50
Minskningar -92 -107
Utgaende anskaffningsvarde 31.12 102 178
Ingdende ackumulerade avskrivningar 1.1 -124 -191
Rakenskapsperiodens avskrivningar -25 -24
Ack. avskrivn. pa minskningar 92 91
Ackumulerade avskrivningar 31.12 -57 -124

Planenligt restvarde 31.12 45 54



11. VARDEPAPPERSPORTFOL)J

Marknadsvarde
Anskaffningsvérde
Vardeokning

Aktiederivater

Optionskontrakt

Kopta képoptioner
Underliggande varde
Marknadsvarde

Indexderivater

Optionskontrakt

Kopta képoptioner
Underliggande varde
Marknadsvérde

12. OVRIGA FINANSIELLA INSTRUMENT TILL VERKLIGT VARDE MED RESULTATVERKAN

Marknadsvarde
Anskaffningsvérde
Vardeokning

Fordelning av marknadsvarde
Hedgefonder

Aktiefonder
Penningmarknadsfonder
Obligationer

13. FINANSIELLA INSTRUMENT SOM KAN SALJAS
Marknadsvarde

Anskaffningsvérde
Vardedkning

31.12.2006
70 999
59719
11 280

31.12.2006

1672
45

31.12.2006

10 189
210

31.12.2006
37 961
22 500
15 461

25573
8 884
3011

493

37 961

31.12.2006
1730
1730

0

% av tillgangar
40,9 %

% av tillgangar
21,9 %

% av tillgangar
1,0 %

Investeringarna har varderats till verkligt varde med hjalp av kalkylméssiga varderingsmetoder.

14. KORTFRISTIGA FORDRINGAR

Kundfordringar
Resultatregleringar

15. KASSA OCH BANK

Checkkonto och kassa
Depositioner
Penningmarknadsplaceringar (1-3 man)

31.12.2006
43

137

180

31.12.2006
2404

22 293
37 857
62 554

3

3

3

3

3

3

3

=

=

=

=

=

=

=

.12.2005

71437
59 676
11761

.12.2005

.12.2005

874
22

.12.2005

31827
19 682
12 145

22 836

8518

473
31827

.12.2005

2 240
2 240
0

.12.2005

34
90
124

.12.2005

3459
6 374
47 350
57 183

% av tillgdngar
43,9 %

% av tillgdngar
19,5 %

% av tillgdngar
1.4 %




16. EGET KAPITAL

Norvestia har 900 000 A-aktier (900 000) och 14 416 560 B-aktier (14 416 560), det nominella vardet for en aktie &r 3,50 euro. A-aktien har 10
roster och B-aktien har en rost.

Enligt Norvestia Abp:s bolagsordning ar minimikapitalet 30,0 miljoner euro och maximikapitalet 120,0 miljoner euro.

Styrelsen har foreslagit att 0,60 euro utbetalas som dividend foér ar 2006 (0,60).

Den ordinarie bolagsstamman den 6 mars 2006 bemyndigade styrelsen att med utdelningsbara medel férvarva bolagets egna aktier. Bemyndi-
gandet beror B-aktier, vilka kan forvarvas till hogst 765 828 stycken. Egna aktier kan forvarvas for utveckling av bolagets kapitalstruktur, for att

anvandas inom bolagets incentivsystem eller som vederlag vid eventuella foretagsforvarv eller andra arrangemang eller for att ogiltigforklaras.
Bemyndigandet har inte anvants ar 2006.

17. LATENT SKATTESKULD

31.12.2006 31.12.2005
Latent skatteskuld
Vardering av investeringar till verkligt varde 7 450 6 326
18. KORTFRISTIGT FRAMMANDE KAPITAL
31.12.2006 31.12.2005
Leverantorsskulder 544 3258
Leverantdrsskulder inom koncernen 333 10
Skatteskuld 445 3004
Ovriga kortfristiga skulder 200 162
Resultatregleringar 413 290
1935 6724
OVRIGA BILAGEUPPGIFTER
19. PANTER, MILJ. €
31.12.2006 31.12.2005
Som sédkerhet for checkkontolimit, 2,0 milj. €
(2,0 milj. €), varav inget utnyttjat 31.12.2006
Aktier till marknadsvarde 6,9 5,5
20. OVRIGA FORBINDELSER
31.12.2006 31.12.2005
Investeringsforbindelse i Sponsor Fund Ky 315 332

Kostnader fér leasing
Bolaget har hyrt sina kontorsutrymmen och en del av kontorsmaskinerna har anskaffats via operationella leasingavtal.
Framtida minimi hyreskostnader pa grund av ej annullerbara operationella leasingavtal ar foéljande:

31.12.2006 31.12.2005
Inom 1 ar 80 80
Efter 1 ar men innan 5 ar 131 211

Over 5 ar - -
211 291



21. FINANSIELL RISKHANTERING

De storsta riskerna i koncernens finansiella instrument ar valutarisk och marknadsrisk. Styrelsen beslutar om den huvudsakliga inriktningen for
riskhanteringen.

Valutarisk
Forandringar i valutakurser och da sarskilt forhallandet mellan den svenska kronan och euron inverkar pa bolagets resutat, eftersom en stor del
av koncernens investeringar i hedgefonder &r i svenska kronor. Harmed forbattrar den svenska kronans forstarkning i forhallande till euron av-
kastningen pa Norvestias svenska fonder. Fondernas resultat, uttryckt i svenska kronor, kan dock i sin tur ha paverkats av 6vriga valutakursfor-
andringar.

Av koncernens placeringar ar 85 % i euro, 12 % i svenska kronor och 3 % i annan valuta vid rakenskapsperiodens slut. Bolaget har inte skyddat
sig mot férandringar i valutakurser.

Marknadsrisken i investeringsverksamheten

Koncernen utséatts i sin verksamhet for prisrisk pa grund av sina investeringar. Den ekonomiska utvecklingen och férandringarna i de nationella
och internationella borskurserna inverkar vasentligt pa bolagets avkastning. En huvudtanke i Norvestias placeringsverksamhet ar att diversifiera
placeringarna och darigenom begrénsa den totala risknivan och samtidigt na en jamn férmogenhetstillvaxt. Tidvis kan en betydande del av place-
ringarna fokuseras pa en viss typ av placering och véardepapper, vars ogynnsamma utveckling betydligt kan férsémra Norvestias resultat.

22. BOLAGETS NARKRETS

Koncernens bokslut innehaller bokslutet for Norvestia Abp och for dess heldgda dotterbolag Norventures Ab. Hela koncernens moderbolag ar
Kaupthing Bank. Foljande tabell visar den totala mangden transaktioner som har genomférts med bolagets narkrets.

Inkop fran Réntekostnader Rénteintakter Fordringar Skulder

Nérkrets narkrets till narkrets fran nérkrets fran narkrets till narkrets
Norventures 2006 - - - 1532 -
2005 - - - 1532 -

Kaupthing Bank (moderbolag) 2006 - - 6 10 40
2005 8 1036 - - -

Kaupthing Bank Oyj 2006 87 - - - 293
2005 1644 - - - 10

Inkop fran narkrets har gjorts till normalt marknadspris.

Léner och arvoden till narkrets

Lon eller arvode Bonus Totalt

Verkstallande direktorer 2006 183 194 377
2005 252 205 457

Styrelse 2006 133 - 133
2005 102 - 102

Verkstéllande direktéren har inga andra pensionsférmaner én de lagstadgade. | Norvestia Abp ar uppsagningstiden for VD 1 manad, ersattning
for uppsagning motsvarar 8 manaders 16n.




1000 €

OMSATTNING

Inkép av vardepapper
Lagerférandring
Personalkostnader
Avskrivningar enligt plan
Ovriga rérelsekostnader

RORELSEVINST

Vinst fran forsaljning av dotterbolag
Finansiella intdkter och kostnader

VINST FORE SKATTER
Inkomstskatt

RAKENSKAPSPERIODENS VINST

Resultat/aktie, €
Antal aktier, emissionskorrigerat

Not

.1-31.12.2006

141792
-120 013
829
-930

-25

-683
20970

724
-2

21692

-1518

20174

1,32
15316 560

1.1-31.12.2005
91 309

-83 511

14 637

-589

-20

-1573

20 253

12 225
768

33 246

-3947

29 299

1,91
15316 560



1000 € Not

Aktiva
BESTAENDE AKTIVA
Materiella tillgangar 6
Andelar i féretag inom samma koncern 7
RORLIGA AKTIVA
Omsattningstillgangar 8
Kortfristiga fordringar 9

Finansiella vardepapper
Kassa och bank

Passiva

EGET KAPITAL 10
Aktiekapital
Overkursfond
Balanserad vinst fran tidigare rakenskapsperioder
Rakenskapsperiodens vinst

KORTFRISTIGT FRAMMANDE KAPITAL 1

31.12.2006

45
221
266

80 634
1713
60 150
2210
144 707

144 973

53 608
7 658
61287
20174
142 727

2 246

144 973

31.12.2005

54
221
275

79 806
1656
53706
3355
138 523

138 798

53608
7 658
41178
29 299
131743

7 055

138 798




1000 €

RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE
Vinst/forlust fore extraordindra poster
Poster som inte ingar i kassaflode

Forandringar i rorelsekapital
Okning (-) resp. minskning (+
Okning (-) resp. minskning (+
Okning (-) resp. minskning (+
Okning (+) resp. minskning (-
frdmmande kapital

av omsattningstillgangar
av kortfristiga fordringar
av finansiella tillgangar
av kortfristigt

Lo L

Erhallna och betalda skatter
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE

INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

Salda aktier i koncernbolag
Investeringar i materiella tillgangar

INVESTERINGARNAS KASSAFLODE

FINANSIERINGENS KASSAFLODE

Utbetalda dividender
Aktieemission

FINANSIERINGENS KASSAFLODE

ARETS KASSAFLODE

Likvida medel 1.1
Likvida medel 31.12
Okning/minskning likvida medel

1.1-31.

12.2006

21692
-3 258
18 434
-829
-56

-6 444

-2 250
-9 579

-1518
7 337

724
-16

708

-9190

-9190

-1145

3355
2210
-1 145

1.1-31.12.2005

33 246
-12 205
21041
-14 638
-46 851

-7 094
-68 677

-901
-48 537

28 238
-50

28 188

-4 595
25528

20933

584

2771
3355
584



1. BOKSLUTSPRINCIPER

Arsbokslutet har upprattats enligt aktiebolags- och bokforingslagen
samt enligt bokforingsférordningen. Dessutom beaktas regler och
rekommendationer som berér bolag noterade pa OMX Helsingfors
Bors.

Alla belopp i noterna anges i 1 000 €, om inte annat sarskilt anges.

Varderingsprinciper

Omsattningstillgangar redovisas enligt principen for lagsta vardet och
med tillampning av fifo-principen. Noterade aktier, Gvriga vardepap-
per, placeringsfonder och masskuldebrev varderas till det lagre av an-
skaffningsutgiften och bokslutsdagens borskurs. Onoterade aktier
och andelar upptas till anskaffningsutgiften eller det sannolika forsalj-
ningspriset ifall det senare ar lagre an anskaffningsutgiften.

Kortfristiga fordringar varderas till de belopp varmed de beréknas in-
flyta. Finansiella vardepapper varderas till anskaffningsutgift eller till

det lagre marknadsvardet.

Tillgangar och skulder i utlandsk valuta omvarderas enligt den medel-
kurs som Europeiska centralbanken bekraftat for balansdagen.

NOTER TILL MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING
1000 €

2. OMSATTNING

Materiella tillgangar

Materiella tillgdngar vérderas till anskaffningskostnad med avdrag
for ackumulerade avskrivningar. De planenliga avskrivningarna pa de
materiella anlaggningstillgangarna motsvarar de i skattelagarna fore-
skrivna maximibeloppen om 25 % av kvarvarande restvarde. Utgif-
ter som medfor intakter under tre eller flera ar avskrivs under fem ar
i jdmna rater.

Skatter
Inkomstskatten i resultatrakningen bestar av skatt baserad pa raken-
skapsperiodens vinst samt av latenta skatter. Skatt baserad pa ra-
kenskapsperiodens vinst berdknas enligt den finska skattesatsen. In-
komstskatten korrigeras med maojliga skatter fran tidigare rakenskaps-
perioder.

Latenta skattefordringar och -skulder redovisas till den del man berak-
nar kunna utnyttja dem i framtiden.

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

Forsaljning av vardepapper
Dividendintakter
Ranteintakter

Ovriga intakter

3. PERSONAL- OCH STYRELSEKOSTNADER
Léner
Pensionskostnader
Ovriga lénebikostnader
varav

Verkstallande direktor
Styrelsearvoden

Personal i genomsnitt

2006 2005
121 652 85 468
18 986 5443
1132 392
22 6
141792 91 309
2006 2005
-789 -491
-107 -71
-34 -27
-930 -589
-377 -294
-133 -70
-510 -364

5 4

Verkstallande direktéren har inga andra pensionsférmaner an de lagstadgade. | Norvestia Abp ar uppsagningstiden fér VD 1 manad,
ersattning for uppsagning motsvarar 8 manaders 16n.Till bolagets verkstéllande direktor bokades bonus 194 (151). Arvoden till Norvestias

styrelseordféranden uppgick i moderbolaget till 40 (18).




4. AVSKRIVNINGAR

Maskiner och inventarier
Ovriga utgifter med l&ng verkningstid

5. FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

Dividendintdkter fran koncernbolag
Ranteintakter

Rantekostnader

Kursdifferenser

NOTER TILL MODERBOLAGETS BALANSRAKNING

6. MATERIELLA TILLGANGAR

Ingdende anskaffningsvarde 1.1
Okningar

Minskningar

Utgaende anskaffningsvarde 31.12

Ingdende ackumulerade avskrivningar 1.1
Rakenskapsperiodens avskrivningar

Ack. avskrivn. pa minskningar
Ackumulerade avskrivningar 31.12

Planenligt restvarde 31.12
7. ANDELAR | KONCERNFORETAG

F.O.-nr Aktiekapital
1000 €
Norventures Ab, Helsingfors  1604596-7 200

8. VARDEPAPPER SOM UTGOR OMSATTNINGSTILLGANGAR

Marknadsvarde
Bokforingsvarde
Overvarde

9. KORTFRISTIGA FORDRINGAR
Kundfordringar

Lanefordringar inom koncernen
Resultatregleringar

2006
-20
=5
-25

2006
178
16
2
102

-124
=25
92
-57

45

Antal
aktier

200 000

31.12.2006
109 289
80 634
28 655

31.12.2006
43

1532
138
1713

2005
=16

-20

2005
587
47
-28
162
768

2005
138
50
(l(0)
178

=115
-20
11
-124

54

Andel av Andel av
aktier, % roster, %

100,0 100,0

31.12.2005
104 119
79 806
24 313

31.12.2005
34

1532

90

1656

Bokfort varde
1000 €

221



10. FORANDRINGAR | DET EGNA KAPITALET

Aktiekapital Overkursfond Balanserad vinst Arets vinst Totalt

Ingdende balans 1.1.2006 53 608 7 658 41178 29299 131743

Disposition 29 299 -29 299 0

Dividender -9190 -9 190

Rakenskapsperiodens vinst 20174 20174

Utgaende balans 31.12.2006 53 608 7 658 61287 20 174 142 727

11. KORTFRISTIGT FRAMMANDE KAPITAL

31.12.2006 31.12.2005
Leverantorsskulder 544 3258
Leverantorsskulder inom koncernen 333 10
Skatteskuld 445 3004
Ovriga kortfristiga skulder 515 493
Resultatregleringar 409 290
2 246 7 055

OVRIGA TILLAGGSUPPGIFTER
12. DERIVATAVTAL

Norvestia har anvént sig av standardiserade derivatavtal for att effektivera portféljférvaltningen. Nedan anges derivatavtalens marknadsvarde
samt underliggande instruments marknadsvarde. Marknadsvardena har korrigerats med motsvarande dividendintakter for aktierna. Alla varden
anges brutto. Premierna for kopta derivatavtal har bokforts bland omsattningstillgangar, for vilka lagsta vardets princip tillampats.

Aktiederivater

31.12.2006 31.12.2005
Optionskontrakt
Kopta kdpoptioner
Underliggande varde 1672 -
Marknadsvarde 45 -
Indexderivat
31.12.2006 31.12.2005
Optionskontrakt
Kopta képoptioner
Underliggande varde 10 189 874
Marknadsvérde 210 22
13. PANTER, MILJ. €
31.12.2006 31.12.2005

Som sakerhet for checkkontolimit, 2,0 milj. €
(2,0 milj. €), varav inget utnyttjat 31.12.2006
Aktier till marknadsvarde 6,9 5,5



De utdelningsbara medlen i moderbolagets bokslut ar 81 460 407 euro varav rakenskapsperiodens vinst uppgar till 20 173 591 euro. Det
har inte skett nagra vasentliga férandringar i bolagets ekonomiska situation efter rédkenskapsperiodens slut och den féreslagna dividendut-
delningen anses inte paverka bolagets betalningsférmaga.

Styrelsen forslar att de disponibla vinstmedlen anvands enligt foljande:

- 0,60 euro/aktie utdelas i dividend till 15 316 560 aktier 9189936 €
- pa kontot for balanserade vinstmedel lamnas 72270471 €
81460 407 €

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

- aktiekapital 53 607 960 €
- overkursfond 7 658 280 €
- balanserad vinst 72270471 €

133536711 €

Avstamningsdagen for dividendutdelningen ar den 16 mars 2007. Den faststallda dividenden utbetalas efter avstamningstidens slut den
23 mars 2007.

Helsingfors den 23 januari 2007

/J.T. Bergquist Hreidar Mar Sigurdsson
Ordférande

SigeRionms G ek G =

Sigurdur Einarsson Stig-Erik Bergstrom
Robin Lindahl Juha Kasanen

Verkstallande direktor



TILL NORVESTIA ABP:S AKTIEAGARE

Jag har granskat Norvestia Abp:s bokféring, bokslut, verksamhetsberattelse och forvaltning for rakenskapsperioden 1.1.-31.12.2006. Styrelsen
och verkstallande direktéren har avgett verksamhetsberattelsen och koncernbokslutet, upprattat i enlighet med internationella redovisningsstan-
darder IFRS sddana de antagits av EU, samt moderbolagets bokslut upprattat i enlighet med ikraftvarande bestémmelser i Finland, omfattande
moderbolagets balansrdkning, resultatrdkning, finansieringsanalys och noter till bokslutet. Efter utférd granskning avger jag mitt utldtande om
koncernbokslutet, verksamhetsberattelsen och moderbolagets bokslut och férvaltning.

Granskningen har utforts enligt god revisionssed. Bokféringen, de tillampade redovisningsprinciperna, innehallet i bokslutet och verksamhets-
berattelsen samt bokslutspresentationen har harvid granskats i tillracklig omfattning for att konstatera att bokslutet och verksamhetsberattelsen
inte innehaller vasentliga fel eller brister. Vid granskningen av foérvaltningen har jag utrett huruvida medlemmarna i moderbolagets styrelse samt
verkstallande direktéren handhaft forvaltningen av bolagets angeldgenheter i enlighet med stadgandena i aktiebolagslagen.

KONCERNBOKSLUTET
Koncernbokslutet, som upprattats i enlighet med internationella redovisningsstandarder IFRS sddana de antagits av EU, ger pa satt som avses i
dessa standarder och i bokforingslagen riktiga och tillréckliga uppgifter om resultatet av koncernens verksamhet och dess ekonomiska stallning.

MODERBOLAGETS BOKSLUT, VERKSAMHETSBERATTELSE OCH FORVALTNING

Moderbolagets bokslut har upprattats enligt bokféringslagen och 6vriga stadganden och bestdmmelser om hur bokslut skall upprattas. Bokslu-
tet ger pa satt som avses i bokféringslagen riktiga och tillrackliga uppgifter om resultatet av moderbolagets verksamhet och dess ekonomiska
stallning.

Verksamhetsberattelsen har upprattats enligt bokféringslagen och 6vriga stadganden och bestammelser om hur verksamhetsberattelse skall
upprattas. Verksamhetsberattelsen ar forenlig med bokslutet och ger pa satt som avses i bokforingslagen riktiga och tillréckliga uppgifter om
resultatet av koncernens och moderbolagets verksamhet och den ekonomiska stallningen.

Koncernbokslutet och moderbolagets bokslut kan faststallas och medlemmarna i moderbolagets styrelse samt verkstallande direktdren beviljas

ansvarsfrinet for den av mig granskade rakenskapsperioden. Styrelsens forslag till behandling av resultatet beaktar stadgandena i aktiebolags-
lagen.

Helsingfors, den 26 januari 2007

Ml

Rabbe Nevalainen
CGR




ORDFORANDE

Teknologie doktor J.T. Bergqvist, Helsingfors

Fodd 1957

Tidigare arbetserfarenhet: 1988-2005 Olika ledande befattningar inom
affarsverksamhet och marknadsforing for Nokia Networks, 2002-2005
medlem i Nokias Executive Board, larare vid Tekniska hogskolan och
bitréddande professor inom IT vid Helsingfors handelshogskola
Styrelseordftrande i Elektrobit Oyj

Styrelsemedlem i Kaupthing Bank Oyj och Ascom AG

Borjade i Norvestias styrelse den 20 oktober 2003

Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: 119 243 aktier

Aktieinnehav i Norvestia: -

VICE ORDFORANDE

Ekonomie magister Hreidar Mar Sigurdsson, Reykjavik

Fodd 1970

Koncernchef for Kaupthing Bank hf

Tidigare arbetserfarenhet: Olika ledande befattningar i Kaupthing
Bank hf och Kaupthing New York Inc

Styrelseordférande i Kaupthing fjarmognun ehf

Styrelsemedlem i féljande bolag: Kaupthing ASA, Kaupthing Forvalt-
ning AS, Kaupthing Norge AS, Kaupthing Bank Oyj, Kaupthing Singer
& Friedlander Group plc, FIH Erhvervsbank, FI Holding A/S, Kaupthing
Bank Sverige Ab, Arion Custody Service hf, Kaupthing Securities
Inc, Kaupthing New York Inc, Kaupthing Bank Luxembourg S.A. och
Hreidar Mar Sigurdsson ehf

Borjade i Norvestias styrelse den 20 oktober 2003

Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: 6 423 239 aktier inklusive aktier
dgda av narkrets och bolag dér han har bestammanderatt
Aktieinnehav i Norvestia: -

STYRELSENS OVRIGA ORDINARIEMEDLEMMAR

Ekonomie magister Sigurdur Einarsson, London

Fodd 1960

Styrelseordférande i Kaupthing Bank hf

Tidigare arbetserfarenhet: Ledande befattningar i Kaupthing Invest-
ment Bank, Kaupthing Bank hf, Islandsbanki hf, Den Danske Bank
samt bitrddande professor vid Islands Universitet

Styrelseordftérande i féljande bolag: Kaupthing Bank hf, Arion Cus-
tody Service hf, Kaupthing ASA, Kaupthing Bank Luxembourg S.A.,
Kaupthing Bank Oyj, Kaupthing Forvaltning AS, Kaupthing Faroyar
Virdisbrevamaeklarafelag, Kaupthing Ltd, Kaupthing New York Inc,
Kaupthing Norge AS, Kaupthing Securities Inc, Kaupthing Singer &
Friedlander Group plc och Sparisjodur Kaupthings hf

Styrelsemedlem i féljande bolag: FIH Erhvervsbank A/S och Kaupthing
Bank Sverige Ab

Borjade i Norvestias styrelse den 20 oktober 2003

Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: 7 382 534 aktier inklusive aktier
dgda av narkrets och bolag dér han har bestammanderatt
Aktieinnehav i Norvestia: -

g 29

>
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Hreidar Mar Sigurdsson

J.T. Bergquist

Ekonomie doktor Stig-Erik Bergstrom, Esbo

Fodd 1941

Tidigare arbetserfarenhet: Olika ledande befattningar i Stockmann Abp,
Midland Montagu Aktiebank och Rauma-Repola Oy

Vice styrelseordférande for Handelsbankens regionstyrelse Finland
Styrelsemedlem i European Renaissance Fund Ltd och Neomarkka Abp
Borjade i Norvestias styrelse den 27 mars 2001

Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: -

Aktieinnehav i Norvestia: 9 089 B-aktier

Ekonomie magister Robin Lindahl, Grankulla

Fodd 1964

Vice President, Finance & Control, Customer and Market Operations,
Nokia Abp

Tidigare arbetserfarenhet: 1997-2006 olika ledande befattningar pa
Nokia Networks, 1993-1997 Nokia Finance International, Manager
Treasury, 1990-1993 Skopbank International BV, Finance Manager
Styrelsemedlem i Finngulf Yachts Oy

Borjade i Norvestias styrelse den 10 mars 2005

Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: -

Aktieinnehav i Norvestia: -

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Diplomingenjér, ekonomie licentiat Juha Kasanen, Esbo

Fodd 1957

Tidigare arbetserfarenhet: 2000-2003 Norvestia Abp:s placeringschef,
1991-2000 Finlands Banks och Finansinspektionens &vervakning, ut-
veckling och forskning av kapitalmarknader, 1989-1991 Bdrsmaklare
och analytiker

Verkstallande direktor och styrelsemedlem i Norventures Ab

Borjade i Norvestia Abp den 1 februari 2000

T.f. verkstéllande direktor sedan 20 oktober 2003

Verkstallande direktér sedan 19 oktober 2004

Aktieinnehav i Kaupthing Bank hf: -

Aktieinnehav i Norvestia: -

REVISOR
CGR Rabbe Nevalainen
Ernst & Young Ab, revisorssuppleant

REVISIONSUTSKOTT
Stig-Erik Bergstrom, ordférande
Robin Lindahl



Sigurdur Einarsson

Stig-Erik Bergstrom

BOLAGSSTAMMA

Bolagsstamman &r bolagets hogsta beslutande organ. Den samman-
trader normalt en gang per ar. | bolagsstdmman kan aktiedagarna an-
vanda sin beslutsmakt i drenden som galler bolaget. Bolagsstamman
behandlar de drenden som foreskrivs i aktiebolagslagen och bolags-
ordningen, sasom faststdllande av bokslutet, beviljandet av ansvars-
frihet for styrelsen och verkstéllande direktéren, beslut om utdelning
av dividend och férandringar i bolagsordningen. Bolagsstamman val-
jer styrelsens ordférande, vice ordférande och medlemmar samt revi-
sorer och beslutar om deras arvoden. Den ordinarie bolagsstdmman
holls den 6.3.2006.

AKTIER

Bolagets B-aktie noteras pa den nordiska listan pa OMX Helsingfors
Bors. Bolaget har tva aktieserier, den onoterade A-serien och den no-
terade B-serien. A-aktien har 10 roster och B-aktien har en rost.

VAL AV STYRELSE

| bolagsordningen stadgas att styrelsen skall besta av 3-8 ordinarie
styrelsemedlemmar samt hégst 4 suppleanter. Vid arsslutet 2006 be-
stod styrelsen av 5 ordinarie styrelsemedlemmar. Styrelsens ledamoter
utses arligen vid den ordinarie bolagsstamman for tiden intill nasta or-
dinarie bolagsstdmma. Bolagsstdmman utser ordférande och viceord-
férande bland styrelsens ordinarie medlemmar.

STYRELSEMEDLEMMARNAS OBEROENDE

Med anledning av bolagets dgarstruktur, har det ansetts viktigt att
huvudégaren har en stark position i styrelsen. Sigurdur Einarsson och
Hreidar Mar Sigurdsson representerar huvudagaren Kaupthing Bank.
J.T. Bergquist, Stig-Erik Bergstrom och Robin Lindahl ar oberoende
medlemmar.

STYRELSENS UPPGIFTER

Styrelsen svarar for bolagets forvaltning, for att dess verksamhet ar
andamalsenligt organiserad och for att bolaget foljer lag och andra
regler. Styrelsen skall utéva tillsyn 6ver bokforingen och 6vervaka att
medelsforvaltningen &r ordnad pa ett andamalsenligt satt. Bolaget
foljer Helsingfors Bors, Centralhandelskammarens och Industrins och
Arbetsgivarnas Centralférbunds utgivna Rekommendation avseende
god férvaltningssed (corporate governance). Styrelsen utnamner bo-
lagets verkstallande direktor och beslutar om verkstallande direkto-
rens beldning.

Robin Lindahl

STYRELSENS ARBETSSATT

Arligen, normalt vid det konstituerande styrelseméte som foljer pa
den ordinarie bolagsstamman, faststaller styrelsen en arbetsordning
for sitt eget arbete och instruktioner for den verkstallande direktoren.
Styrelsens arbetsordning omfattar bland annat anvisningar om sty-
relsemdtenas form och innehall, bolagets ekonomiska rapportering,
investeringar, extern information och annat. Styrelsen faststaller och
reviderar attest- och befogenhetsforteckningar samt firmateckning.
Inom sig utser styrelsen ett revisionsutskott. Styrelsen utfor arligen en
intern sjalvevaluering av sitt arbete.

INFORMATION TILL STYRELSEN

Styrelsen ges tva ganger per manad bolagets portféljrapport, som
innehéller detaljerad information och analys av bolagets placeringar
och resultat. Bolagets utveckling presenteras for styrelsen vid varje sty-
relsemote. Styrelsen far dven utkasten till delarséversikterna och ars-
berattelsen innan de motsvarande motena.

SAMMANTRADEN
Styrelsen sammantrader normalt fem till tta gdnger om aret. Ar 2006
hade styrelsen 12 moten med en deltagaraktivitet pa 82 %.

Styrelsens ordférande sorjer for att styrelsen sammantrader nar det
behdvs. Vid de ordinarie styrelsemotena behandlas interna rapporter
om verksamhetens utveckling och resultat. Externa rapporter sasom
delarsoversikter, bokslutskommunikéer och drsberattelser faststalls.
Strategiska fragor behandlas da sa erfordras. For varje styrelsemote
upprattas en dagordning som tillstélls ledaméterna i forvag. Alla mo-
ten protokollfors, justeras och distribueras till styrelseledamdterna och
revisorerna.

VERKSTALLANDE DIREKTOREN, VD

VD handhar den lépande foérvaltningen enligt styrelsens anvisningar
och foreskrifter. VD skall sérja for att bolagets bokféring handhas i
overensstéammelse med lag och andra tvingande regler samt att med-
elsforvaltningen ar ordnad pa ett betryggande satt. Verkstallande di-
rektoren ar inte medlem i styrelsen.




INTERN KONTROLL OCH RISKHANTERING

Den interna kontrollen och riskhanteringen &r amnad att forsakra att
bolagets verksamhet ar mojligast effektiv och resultatbringande, in-
formationen palitlig samt att foreskrifter och verksamhetsprinciper
foljs.

Den interna kontrollen forverkligas i bolaget av dess ledning samt
hela personalen. Bolagets styrelse har det huvudsakliga ansvaret for
overvakningen av bokféring och medelsforvaltningen. VD:n svarar for
att kontrollsystemet och riskhanteringen ar valorganiserad i praktiken.
Styrelsen samt verkstallande direktoren svarar for bolagets riskhante-
ring och fattar beslut géllande risktagande.

INTERN REVISION

Verkstallande direktoren Gvervakar och ansvarar éver att bolaget och
dess dotterbolag har en intern kontroll, som fungerar dndamalsenligt.
Moderbolaget granskar sin egen bokféring och rapportering och bl.a.
dotterbolagets bokslut, marknadsvérden och portfoljrapporter. Den
interna kontrollen &r ordnad sa att annan part alltid granskar det ut-
forda arbetet. Moderbolaget rapporterar for hela Norvestiakoncernen
till Kaupthing Bank.

BELONING

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

| enlighet med bolagsstdmmans beslut den 6.3.2006 betalas styrelse-
medlemmarna arvoden enligt féljande:

- Styrelseordféranden arsarvode 45 000 euro

- Styrelsens viceordférande arsarvode 25 000 euro och

- Ovriga ordinarie medlemmar arsarvode 25 000 euro.

Dartill betalas motesarvode 350 euro for arbete i styrelsens utskott.
Styrelsemedlemmarna ersatts for rese- och logikostnader enligt
rakning.

Den verkstéllande direktdrens pensionsformaner faststalls enligt ar-
betstagarens pensionslag (APL). VD: s uppsdgningstid ar en manad
och ersattning for uppsagning motsvarar atta manaders 16n. VD ut-
betalas utéver manadslon dven bonus, vilken grundar sig pa bolagets
arliga substansavkastning efter kostnader och skatter. Bolagets sty-
relse faststaller grunderna for betalning av bonus. Ar 2006 utbetala-
des till VD 16n, bonus och naturaférmaner for sammanlagt 337 000
euro. Andelen regelbunden manadslon var 184 000 euro, bonus for
ar 2006 var 151 000 euro samt naturaférmaner 2 000 euro.

REVISIONSUTSKOTT

Det av styrelsen utndmnda revisionsutskottets framsta uppgift ar att
pa styrelsens vagnar halla sig val informerad om revisorernas arbete
och vad som framkommer under detta. Dessutom uppfoljer utskottet
bolagets finansiella situation och Gvervakar dess finansiella rappor-
tering. Till dess uppgifter hor dven bedémning av den interna kon-
trollens och riskhanteringens tillrdcklighet och andamalsenlighet, be-
démning av hur lagar och foreskrifter foljs, uppratthallandet av kon-
takten med revisorer, samt genomgang av revisorernas rapporter och
beddmning av revisorernas rekommendationer. Revisionsutskottet
rapporterar regelbundet till styrelsen. Under ar 2006 sammankom re-
visionsutskottet 2 ganger. Utskottet bestar av tva medlemmar, vilket
awviker fran rekommendationen. Styrelsen anser att antalet &r tillrack-
ligt eftersom bolaget &r relativt litet.

Bolaget har inga 6vriga utskott.

OBEROENDET AV REVISIONSUTSKOTTETS MEDLEMMAR
Stig-Erik Bergstrom och Robin Lindahl &r oberoende medlemmar i re-
visionsutskottet.

REVISION
Enligt bolagsordningen har bolaget minst en ordinarie revisor som
skall vara av Centralhandelskammaren godkand revisor. Bolagsstam-
man valjer revisorn/revisorerna, vars mandatperiod 6per ut vid ut-
gangen av den foljande ordinarie bolagsstamman. | samband med
bolagets arsbokslut utger revisorerna revisionsberattelsen till bolagets
aktiedgare. Syftet med den lagstadgade revisionen é&r att verifiera att
bokslutet ger ratta och tillrackliga uppgifter om koncernens resultat
och finansiella situation. Revisionen ger aktiedgarna ett oberoende
utldtande om skotseln av bolagets bokféring, bokslut och admini-
stration.

Revisorerna ersatts enligt rakning. Ar 2006 betalades revisorerna
21 000 euro i Norvestiakoncernen, samt 21 000 euro i Norvestia Abp.

INSIDERREGISTER

Bolaget foljer som borsbolag de insiderregler som Helsingfors Bors ut-
fardat. Bolagets styrelse, VD och revisorer liksom alla anstéllda &r in-
siderregistrerade. Darutéver ar de personer som far regelbundet insi-
derinformation ocksa insiderregistrerade.

CORPORATE GOVERNANCE-

BESKRIVNINGEN PA HEMSIDORNA

Bolagets corporate governance-beskrivning uppdateras pa bolagets
hemsidor www.norvestia.fi.



Bolagets alla bérsmeddelanden och -anmalan finns i sin helhet pa bolagets hemsida, pa adressen http:/Avww.norvestia.fi.
Borsmeddelandena publiceras pa finska och svenska.
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Kaupthing Bank hf.

30,6 % av aktier
54,6 % av roster

Norvestia Abp

v 100 % av aktier
100 % av roster

Norventures Ab

KAUPTHING BANK

Kaupthing Bank &r en nordisk bank som noteras pa Islands fondbérs och pa Stockholmsbérsen. 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. Banken er-
bjuder utéver de traditionella banktjansterna tjanster i framférallt aktiehandel, kapitalforvaltning och corporate finance.

Kaupthing Bank har verksamhet i Reykjavik, Torshavn, Stockholm, Helsingfors, Képenhamn, Oslo, Luxemburg, Geneve, London och New York.
Banken har totalt 2 568 anstallda i tio olika lander.

Norvestiakoncernen blev en del av Kaupthing Bank -koncernen i det sista kvartalet ar 2003. Utover innehavet i Norvestia ager koncernen i Finland
aven Kaupthing Bank Oyj, som beviljades banktillstand i december 2004.



SUBSTANSVARDE
Koncernens substansvarde ar av central betydelse for ett investment-
bolag som Norvestia. | substansrapporten redovisas skillnaden mellan
Norvestias tillgdngar och skulder, bada posterna varderas till verkligt
varde. Substansvardets dividendjusterade forandring under en viss pe-
riod motsvarar avkastningen pa bolagets placeringar, detta igen mot-
svarar koncernens resultat. Nettosubstansen motsvarar dven koncer-
nens eget kapital enligt IFRS exklusive minoritetsandelen.
Norvestias substansvarde beraknas och publiceras manatligen.
Substansrabatten, som ofta uttrycks i procent, ar differensen mellan
substansvadrdet och marknadsvardet jamfort med substansvardet.

IFRS

Enligt EU:s forordning 1606/2002 har det varit fran och med ar 2005
obligatoriskt for alla bolag vars aktier ar féremal for offentlig handel
inom ETA-omradet att uppratta koncernbokslut enligt IFRS. Norvestia
har upprattat sitt koncernbokslut for ar 2005 och framat enligt IFRS.
Moderbolagets bokslut gors enligt den finska bokslutspraxisen, FAS.

BESKATTNING

Investmentbolag belastas av gdngse bolagsskattesats da forséljnings-
vinster realiseras. Den latenta skatteskulden berdknas pa den orea-
liserade vardedkningen, d.v.s. pa det varde varmed marknadsvardet
pa bolagets tillgdngar 6verstiger anskaffningsvérdet. For ar 2005 och
2006 var skattesatsen 26 %.

Vid jamforelser mellan investmentbolag sdasom Norvestia och t.ex.
placeringsfonder maste man beakta skillnaderna i beskattning. Detta
beror bade beskattningen av utdelning och beskattning av vérdefor-
andringar. | Norvestias substansrapporter har skatteeffekterna beak-
tats fullt ut. Enligt den skattelag som faststalldes under ar 2004 ar di-
videndinkomster i huvudsak skattepliktig inkomst fér mottagaren fran
och med bérjan av ar 2005. De dividender som Norvestia erhaller fran
borsnoterade bolag ar fortsattningsvis skattefria.

VOLATILITET

Volatilitet &r ett statistiskt matt pa hur mycket vardet for en placering
varierar. Volatilitetet anvands for att beskriva risknivan i placeringen.
Generellt kan man sdga att ju hogre volatiliteten ar, det vill sdga ju
storre variationerna ar, desto hogre ar risken och vice versa.

Ar 2006 var volatiliteten utrdknad pa manatliga observationer for
OMX Helsinki CAP- avkastningsindex 13,7 %, medan Norvestias vola-
tilitet for den dividendjusterade substansen var 6,4 %. Till Norvestias
strategi hor en lag volatilitet, vilket i allmanhet grundar sig pa en lag
riskniva och en jamn avkastning.

ABSOLUT AVKASTNING
Med absolut avkastning som malsattning avses att bolaget stravar ef-
ter att 6ka substansvardet varje ar, oberoende av marknadslaget.

SHARPE KVOTEN

Sharpe kvoten ar en riskjusterad avkastningsmatare utvecklad av no-
belpristagaren William Sharpe. Matematiskt sett berdknas kvoten ge-
nom att dividera den del av avkastningen som &verstiger den riskfria
rantan med avkastningens volatilitet. Ju storre Sharpe kvoten ar desto
battre har placeringen avkastat i forhallande till risken. Med hjélp av
Sharpe kvoten kan man jamféra avkastningen mellan placeringsob-
jekt med olika risk. Om avkastningen har avkastat under den riskfria
rantan, ar dess Sharpe kvot negativ.




) . . Rakenskapsperiodens resultat
Avkastning pa eget kapital = : - e .
Eget kapital (genomsnitt av ingdende och utgaende balans)

) .. . Resultat fére extraordindra poster och skatter + rantekostnader och 6vriga finansiella kostnader
Avkastning pa investerat kapital

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

Soliditet _ Eget kapital (inkl. minoritetsandel)

Balansrakningens omslutning — erhallna forskott

Resultat/aktie _ Resultat fére extraordinara poster - skatter -/+ minoritetsandel

Emissionskorrigerat antal aktier i genomsnitt

Eget kapital/aktie _ Eget kapital (exkl. minoritetsandel)

Emissionskorrigerat antal aktier pa bokslutsdagen

Emissionskorrigerad dividend/aktie
Resultat/aktie

Dividend/resultat =

Direktavkastning _ Emissionskorrigerad dividend/aktie

Emissionskorrigerad sista borskurs pa sista handelsdagen

Emissionskorrigerad sista borskurs pa sista handelsdagen
Resultat/aktie

P/E-tal =

Substansrabatt _ Substansvarde — borsvarde — teckningsratternas kalkylerade varde

Substansvarde

Borsvarde = Antal aktier x borskurs pa sista handelsdagen
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