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Den dividendkorrigerade substansen ökade 
under perioden med 11,3 milj. euro, 

vilket motsvarade 7,5 %. 
Under samma period föregående år ökade substansen 

med 11,3 milj. euro, vilket motsvarade 9,6 %. 

Den 30 juni 2006 var substansen 
per aktie 9,92 €. 

Vid samma tidpunkt föregående år var substansen 
per aktie 8,47 €.

Utdelning lämnades i mars 2006 med 0,60 € per aktie. 
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AKTIEMARKNADEN 
Den uppgång som har fortsatt på aktiemarknaden i nästan tre 
år bröts under det andra kvartalet och aktiekurserna vände 
mot en klar nedgång. Nedgången berörde nästan alla 
aktiemarknader över hela världen och i praktiken även alla 
branscher. Aktier såldes tidvis nästan panikartat när köparna 
drog sig undan från marknaderna och säljarna strävade efter 
att säkra ens en del av tidigare ackumulerade vinster. 
 
På dylika allmänt sjunkande marknader minskar inte 
investerarnas förluster genom diversifiering av aktier. Det 
bästa slutresultatet nådde de investerare, som hade ökat 
mängden kontanter redan innan kursnedgången eller som 
hade skyddat sin position med säljoptioner. 
 
Kursutvecklingen på Helsingfors Börs följde utvecklingen i 
resten av världen, aktiekurserna sjönk klart under hela 
kvartalet. Motsvarande period av tre månaders nedgång på 
Helsingfors Börs var förra gången i början på år 2003 strax 
innan uppgångsperiodens början. 
 
Kursnedgångens omfattning beskrivs med att 90 % av 
aktierna i OMX Helsinki CAP -indexet sjönk under det andra 
kvartalet. OMX Helsinki CAP -indexet nådde sin höjdpunkt 
den 21 april och sjönk från och med det och fram till den 13 
juni med nästan 20 %. Detta är mycket snabbt för att vara en 
indexnedgång, men dock inte exceptionellt. Motsvarande 
kursnedgång har förekommit på Helsingfors Börs ungefär en 
gång på fem år. Från årets början sett är ännu 
indexavkastningen på Helsingfors Börs klart positiv. Som en 
helhet har börsåret varit bra trots den starka kursnedgången 
under det andra kvartalet. 
 
I följande tabell beskrivs indexutvecklingen för olika börser 
under de första sex månaderna år 2006: 
 
Finland / OMX Helsinki -index 5,5 % 
Finland / OMX Helsinki CAP -avkastningsindex 10,2 % 
Sverige / OMX Stockholm -index 2,2 % 
Norge / OBX-index 13,6 % 
Danmark / OMX Copenhagen -index -4,9 % 
USA / Nasdaq Composite -index -1,5 % 
USA / S&P 500 -index 1,8 % 
Bloomberg European 500 -index 4,0 % 
Japan / Nikkei 225 -index -3,8 % 
 
Norvestias dividendjusterade börskurs 2,1 % 
Norvestias dividendjusterade substans 7,5 % 
 
SUBSTANSVÄRDE OCH BÖRSKURS 
Substansvärdet uppgick den 30 juni 2006 till 9,92 euro per 
aktie (8,47 euro per aktie samma tid föregående år) mot 9,78 
euro per aktie vid slutet av år 2005. Med beaktande av 
utdelningen om 0,60 euro, vilken lämnades i mars 2006, var 
substansvärdeökningen 0,74 euro per aktie (0,74) under 
översiktsperioden, vilket motsvarade en ökning på 7,5 % (9,6 
%). 
 

Det sista avslutet i Norvestias B-aktie den 30 juni 2006 
gjordes till en kurs av 8,15 euro per aktie (6,10), vilket 
motsvarade en substansrabatt om 18 % (28 %). Vid årsskiftet 
var kursen 8,55 euro per aktie. 
 
RESULTATET ENLIGT IFRS 
Denna delårsöversikt är uppgjord enligt standarden IAS 34. 
Övergången till de internationella bokslutsstandarderna 
(IFRS) har haft en betydande inverkan på uppställningen av 
koncernens resultat och balans sedan början av år 2005. I 
resultaträkningen presenteras istället för omsättning, inköp av 
värdepapper samt lagerförändring, i enlighet med IFRS 
vinster och förluster från värdepappersverksamheten. Dessa 
består av försäljnings-, dividend- och ränteintäkter samt av 
den orealiserade värdeökningen för finansiella instrument. 
 
Under perioden januari – juni 2006 uppgick koncernens 
resultat till 11,3 miljoner euro (11,3) och rörelsekostnaderna 
var 0,8 miljoner euro (1,2). Moderbolagets resultat under 
översiktsperioden uppgick till 14,3 miljoner euro (11,7). 
 
PLACERINGAR 
Norvestiakoncernens investeringsgrad var 80 % (98 %) i 
slutet av juni. 
 
Moderbolagets placeringar fördelade sig enligt följande: 
direkta aktieplaceringar 56 % (64 %), aktiefonder 7 % (7 %), 
hedgefonder 15 % (19 %), penningmarknadsplaceringar 21 % 
(8 %) samt kassa och banktillgodohavanden 1 % (2 %). Av 
Norvestia Abp:s placeringar är 86 % i euro, 12 % i svenska 
kronor och 2 % i annan valuta. 
 
Totalavkastningen på Norvestias placeringar under 
översiktsperioden var positiv. Under årets andra kvartal sjönk 
visserligen värdet på nästan alla placeringar med den övriga 
aktiemarknaden. Bolaget skyddade sina placeringar med 
säljoptioner samt ökade på mängden kortfristiga 
ränteinstrument i april och maj. Nedgången i Norvestias 
substansvärde under det andra kvartalet var betydligt mindre 
än den generella kursnedgången och resultatet från 
placeringsverksamheten kan även under denna period anses 
vara lyckat. 
 
NORVESTIAKONCERNEN 
Norvestia Abp är moderbolag till Norventures Ab. Norvestia 
ingår i Kaupthing Bank –koncernen, vars moderbolag är 
isländska Kaupthing Bank hf. med hemort i Reykjavik. 
 
Norvestia investerar huvudsakligen i nordiska noterade aktier, 
aktiefonder, hedgefonder samt på penningmarknaden. 
 
PERSONAL OCH INVESTERINGAR 
Under årets första sex månader sysselsatte 
Norvestiakoncernen i genomsnitt 5 personer (7). Det gjordes 
inga investeringar i maskiner och inventarier (-). 
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AKTIEÄGARE 
Vid utgången av juni 2006 hade Norvestia 5.861 aktieägare 
(5.488). Av aktierna var 30,9 % i utländsk ägo (30,8 %). 
 
Bolagets största aktieägare är Kaupthing Bank med 30,6 % 
(30,6 %) av aktierna i Norvestia Abp motsvarande 54,6 % 
(54,6 %) av rösterna. Norvestias näst största aktieägare, 
Försäkringsaktiebolaget Sampo Liv, ägde 11,7 % (11,7 %) av 
aktierna och 7,6 % (7,6 %) av rösterna. De tio största 
aktieägarna innehade 47,1 % (47,6 %) av aktierna och 65,4 % 
(65,8 %) av rösterna. 
 
FRAMTIDSUTSIKTER 
Någon entydig orsak, förutom psykologiska faktorer, går inte 
att finna för den kraftiga kursnedgången under det andra 
kvartalet. Bolagens resultatutsikter har tillsvidare inte 
förändrats sedan årets början och världsekonomins tillväxt är 
fortsatt stabil enligt rapporter från olika forskningsinstitut. 
Den inkommande resultatperioden är exceptionellt intressant, 
nu fås mera information om företagens resultatform samt 

deras egna estimat för den närmaste framtidens 
resultatutsikter. 
 
Den senaste tidens kraftiga kursnedgång har gjort att 
värderingen av aktier igen börjar bli intressant och den tydliga 
övervärderingen av aktier som sågs i början av året har delvis 
försvunnit. Det ser ut som om i alla fall den brantaste 
nedgången i aktier nu är förbi. Det är möjligt att Norvestia 
ökar på mängden direkta aktieplaceringar under slutet av året, 
om det på basen av de resultat och resultatprognoser bolagen 
publicerar under resten av året är analytiskt motiverat. 
 
Enligt den strategi som Norvestia fastställt kommer bolaget 
även i fortsättningen att huvudsakligen koncentrera sig på 
aktier i s.k. värdeföretag. En värdeaktie är en aktie med lågt 
pris i förhållande till substans och förväntade vinster samt 
med en historiskt låg kurs. Bolaget kan dock placera i s.k. 
tillväxtsbolag då det är analytiskt motiverat. 
Investeringsgraden, liksom fördelningen mellan aktier, fonder 
och räntebärande placeringar, kommer att anpassas till de 
bedömningar som görs vid varje tidpunkt.
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K o n c e r n e n s    r e s u l t a t r ä k n i n g ,  I F R S
 

1.4-30.6.2006 1.4-30.6.2005 1.1-30.6.2006 1.1-30.6.2005 1.1 -31.12.2005

Vinster och förluster från värdepappersverksamhet -6 494 8 263 8 772 16 181 31 856
 

Personalkostnader -123 -304 -445 -562 -1 008
Avskrivningar och värdeminskningar -5 -2 -13 -8 -24
Övriga rörelsekostnader -131 -269 -294 -642 -1 310

RÖRELSEVINST/-FÖRLUST -6 753 7 688 8 020 14 969 29 514

Finansiella intäkter och kostnader -42 -180 -48 -360 -855
 

VINST/FÖRLUST FÖRE SKATTER
OCH MINORITETSANDEL -6 795 7 508 7 972 14 609 28 659

Inkomstskatt* 3 499 -874 2 618 -2 096 -5 755
Vinst från försäljning av dotterbolag 724 - 724  - 10 611
Minoritetsandel - -881 - -1 173 -2 089
RÄKENSKAPSPERIODENS VINST/FÖRLUST -2 572 5 753 11 314 11 340 31 426

*Baserat på räkenskapsperiodens resultat

Resultat/aktie, € -0,17 0,38 0,74 0,74 2,05
Antal aktier 15 316 560 15 316 560 15 316 560 15 316 560 15 316 560

K o n c e r n e n s    b a l a n s r ä k n i n g ,  I F R S
30.6.2006 30.6.2005 31.12.2005

Tillgångar
LÅNGFRISTIGA TILLGÅNGAR  
Materiella tillgångar 48 36 54
Latent skattefordran - 321 - 

48 357 54

KORTFRISTIGA TILLGÅNGAR
Värdepappersportfölj 86 309 78 302 71 437
Övriga finansiella instrument med
resultatverkan till verkligt värde 33 054 102 569 31 827
Finansiella instrument som kan säljas 2 240 16 802 2 240
Fordringar 2 432 5 528 124
Kassa och bank 34 007 12 305 57 183

 158 042 215 506 162 811

158 090 215 863 162 865

Eget kapital och skulder
EGET KAPITAL
Aktiekapital 53 608 53 608 53 608
Överkursfond 6 896 6 896 6 896
Balanserad vinst från tidigare räkenskapsperioder 80 122 57 885 57 885
Räkenskapsperiodens vinst 11 314 11 340 31 426
Minoritetsandel - 38 153 - 
 151 940 167 882 149 815

LATENT SKATTESKULD 5 260 5 037 6 326

KORTFRISTIGT FRÄMMANDE KAPITAL 890 42 944 6 724
 158 090 215 863 162 865

1 000 €

1 000 €
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K o n c e r n e n s   f i n a n s i e r i n g s a n a l y s ,  I F R S
1.4-30.6.2006 1.4-30.6.2005 1.1-30.6.2006 1.1-30.6.2005 1.1-31.12.2005

RÖRELSEVERKSAMHETENS KASSAFLÖDE
Vinst/förlust före skatt och extraordinärä poster -6 795 7 508 7 972 14 609 28 659
Justering:

Poster som inte ingår i kassaflöde 13 069 2 5 783 8 -7 420
6 274 7 510 13 755 14 617 21 239

Förändringar i rörelsekapital
Förändring i värdepappersportfölj och
övriga placeringar -6 910 -7 801 -20 183 -28 687 -26 743
Förändring i fordringar 12 676 1 138 -2 308 -1 311 4 091
Förändring i kortfristigt främmande kapital -5 133 5 162 -2 829 -15 3 158

633 -1 501 -25 320 -30 013 -19 494

Erhållna och betalda skatter -3 071 -225 -3 138 -450 -901
RÖRELSEVERKSAMHETENS KASSAFLÖDE 3 836 5 784 -14 703 -15 846 844

INVESTERINGARNAS KASSAFLÖDE
Sålda dotterbolag 723 - 723 - 28 238
Investeringar i materiella tillgångar -3 - -6 - -50
INVESTERINGARNAS KASSAFLÖDE 720 - 717 - 28 188

FINANSIERINGENS KASSAFLÖDE
Utbetalda dividender - - -9 190 -5 814 -5 814
Aktieemission - - - 24 488 24 488
FINANSIERINGENS KASSAFLÖDE 0 - -9 190 18 674 18 674

PERIODENS KASSAFLÖDE 4 556 5 784 -23 176 2 828 47 706

Likvida medel vid periodens början 29 451 6 521 57 183 9 477 9 477
Likvida medel vid periodens slut 34 007 12 305 34 007 12 305 57 183
Ökning/minskning likvida medel 4 556 5 784 -23 176 2 828 47 706

F ö r ä n d r i n g a r  i  k o n c e r n e n s   e g e t  k a p i t a l 
Balanserad Periodens

1 000 € Aktiekapital Överkursfond  vinst vinst Totalt
Ingående balans 1.1.2006 53 608 6 896 57 885 31 426 149 815
Disposition 31 426 -31 426 0
Dividender -9 189 -9 189
Periodens vinst 11 314 11 314 
Utgående balans 30.6.2006 53 608 6 896 80 122 11 314 151 940

N y c k e l t a l 1.1-30.6.2006 1.1-30.6.2005 1.1-31.12.2005

Resultat/aktie, € 0,74 0,74 2,05

30.6.2006 30.6.2005 31.12.2005
Soliditet 93,3 % 77,8 % 92,0 %
Eget kapital/aktie, € 9,92 8,47 9,78
Substans/aktie, € 9,92 8,47 9,78
B-aktiens börskurs, € 8,15 6,10 8,55
Antal aktier 15 316 560 15 316 560 15 316 560

 

1 000 €
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D e r i v a t a v t a l
Norvestia har använt sig av standardiserade derivatavtal för att effektivera portföljförvaltningen. Nedan anges
derivatavtalens marknadsvärde samt underliggande instruments marknadsvärde. Marknadsvärdena har 
korrigerats med motsvarande dividendintäkter för aktierna. Alla värden anges brutto. Derivatavtalen har bokats 
till verkligt värde och därmed har förändringarna bokförts i resultatet. Säkringsredovisning har ej använts.
 

30.6.2006 30.6.2005 31.12.2005

Aktiederivat, 1 000 €
Optionskontrakt
Köpta köpoptioner, öppna positioner

Underliggande värde - - 874
Marknadsvärde - - 22

Köpta säljoptioner, öppna positioner
Underliggande värde 2 825 4 768 -
Marknadsvärde 189 80 -

Sålda säljoptioner, öppna positioner
Underliggande värde -1 152 - -
Marknadsvärde 29 - -

Sålda köpoptioner, öppna positioner
Underliggande värde -1 269 - -
Marknadsvärde 32 - -

Indexderivat, 1 000 €
Köpta säljoptioner i dotterbolag, öppna positioner

Underliggande värde - 1 565 -
Marknadsvärde - 21 -

Valutaderivat, milj. €
Terminskontrakt i dotterbolag

Nominellt belopp - 40,8 - 
Marknadsvärde - -0,5 - 

K o n c e r n e n s  s u b s t a n s v ä r d e
milj. € 30.6.2006 30.6.2005 31.12.2005
TILLGÅNGAR
LÅNGFRISTIGA TILLGÅNGAR

Materiella tillgångar 0,0 0,0 0,1
Latent skattefordran - 0,3 - 

KORTFRISTIGA TILLGÅNGAR
Värdepappersportfölj 86,3 78,3 71,4
Övriga finansiella instrument till verkligt värde 33,1 102,6 31,8
Övriga placeringar 2,2 16,8 2,2
Kassa och bank samt fordringar 36,5 17,8 57,3

TILLGÅNGAR SAMMANLAGT 158,1 215,8 162,8

Kortfristigt främmande kapital -0,9 -42,9 -6,7
Latent skatteskuld -5,3 -5,0 -6,3
SUBSTANS FÖRE MINORITETSANDEL 151,9 167,9 149,8

Minoritetsandel - -38,2 - 
SUBSTANS 151,9 129,7 149,8

Substans/aktie, € 9,92 8,47 9,78

Dividendjusterad substansförändring 1.4-30.6.2006 1.4-30.6.2005 1.1-30.6.2006 1.1-30.6.2005 1.1-31.12.2005
 Förändring, milj. € -2,6 5,8 11,3 11,3 31,4
 Förändring per aktie, € -0,17 0,38 0,74 0,74 2,05
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Aktiekurs och substansvärde, emissionskorrigerad Kalkyleringsprinciper

Offentligt noterade värdepapper,
placeringsfonder och derivatinstrument har
värderats till den sista avslutskursen. I fall att
det inte funnits någon sista avslutskurs, har
köpnoteringen använts. Onoterade aktier och
andelar har värderats till verkligt värde med
hjälp av kalkylmässiga värderingsmetoder.
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