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Norvestia nostaa
kasvusijoittamisen toimintansa
ytimeen ja tukee yritysten
kasvua niiden jokaisessa
vaiheessa. Tulevina vuosina
kasvuyrityksiin tullaan

investoimaan noin

100 miljoonaa euroa.




Norvestia on porssilistattu
sijoitusyhtio, jonka osakkeita
hankkimalla sijoittaja
omistaa vdlillisesti kattavan
poikkileikkauksen pohjoismaista
talousmaisemaa vakavaraisista
porssiyhtidista aina kiinnostaviin
listaamattomiin kasvuyrityksiin

saakka.

Norvestia on olemassa,
jotta kuka tahansa voisi
osallistua ammattimaiseen
sijoitustoimintaan tasavertaisesti,
tavoitteenaan tasaisen
hyva tuotto. Pelkistetyn
lilketoimintamallin ansiosta
sijoittaja voi olla varma siita,
etta Norvestian etu on aina
yhteneva sijoittajan omaisuuden

kasvattamisen kanssa.
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VUOSI 2015

Substanssi (osinko-oikaistu) nousi
kauden aikana 9,4 % (4,0 %).

Oikaistu substanssi (osinko-oikaistu)
nousi kauden aikana 17,3 % (4,4 %).

Substanssi per osake oli vuoden
lopussa 10,19 euroa (9,59).

Oikaistu substanssi per osake oli

vuoden lopussa 11,09 euroa (9,73).

Tilikauden tulos ol
12,0 miljoonaa euroa (5,4).

Hallitus ehdottaa osingoksi
0,79 euroa osakkeelta (0,30).




NORVESTIA LYHYESTI

Norvestia Oyj on porssilistattu sijoitusyhtic. Norvestian kaksiosainen sijoitusstrategia koostuu

markkinasijoituksista ja kasvusijoituksista. Markkinasijoituksia tehd&aan paaasiassa pohjoismaisiin

listattuihin osakkeisiin, hedgerahastoihin ja joukkovelkakirjalainoihin. Kasvusijoituksia tehdaan

pohjoismaisiin listaamattomiin yrityksiin, kasvuhakuisiin listattuihin yrityksiin sekd padomarahastoihin.

KONSERNIN AVAINLUVUT 2015

Tulos, milj. € 12,0
Substanssimuutos (osinko-oikaistu), milj. € .......cccccccevuvvucrvenucnnene 13,7
Substanssi ja oma padoma, milj. € 156,0
Oikaistu substanssimuutos (osinko-oikaistu), milj. €.................. 25,4
Oikaistu substanssi, milj. € 169,9
Omavaraisuusaste, % 96,9
OSAKEKOHTAISET AVAINLUVUT 2015

Tulos, € 0,79
Substanssimuutos (osinko-oikaistu), € 0,90
Substanssi ja oma pddoma, € 10,19
Oikaistu substanssimuutos (osinko-oikaistu), € .........cceceeeverennene 1,66
Oikaistu substanssi, € 11,09

YHTIOKOKOUS

Varsinainen yhtiokokous pidetaén tiistaina 15.3.2016 klo 11.00 Porssi-
salissa osoitteessa Fabianinkatu 14, Helsinki. Voidakseen osallistua
yhtiokokoukseen osakkeenomistajan on ilmoittauduttava viimeistaan
torstaina 10.3.2016 klo 16.00 menness4, joko sdhkdpostitse osoittee-
seen info@norvestia.fi, puhelimitse numeroon (09) 6226 380, faksilla
numeroon (09) 6222 080 tai kirjallisesti osoitteeseen Norvestia Oyj,
Pohjoisesplanadi 35 E, 00100 Helsinki. Lisatietoja yhtiokokouksesta
I6ytyy yhtion kotisivuilta osoitteesta www.norvestia.fi/yhtiokokous.

SUBSTANSSI-,

Il Norvestian porssikurssi, osinko- ja antioikaistu
Il OMX Helsinki CAP -tuottoindeksi

OSINKO
Osinko vuodelta 2015 maksetaan 24.3.2016 niille osakkeille, jotka
ovat rekisterdityind arvo-osuusrekisterissa 17.3.2016.

OSAVUOSIKATSAUKSET JULKISTETAAN
22.4.2016

15.7.2016

2710.2016

Substanssilaskelma julkistetaan kuukausittain.

WWW.NORVESTIA.FI

Vuosikertomukset ja osavuosikatsaukset, jotka ilmestyvat suo-
meksi ja englanniksi, ovat saatavilla sahkdisina versioina yhtion
kotisivuilla osoitteessa www.norvestia.fi/raportit. Kotisivuilta
|16ytyvat myds yhtion julkaisemat porssitiedotteet osoitteesta
www.norvestia.fi/tiedotteet.

Kotisivuilta voi myds tilata painetun vuosikertomuksen osoitteesta
www.norvestia.fi/raportit. Samassa osoitteessa voi ilmoittautua
vuosikertomuksen ja/tai osavuosikatsausten kestotilaajaksi.
Tilauksen voi tehdd myos puhelimitse numerosta (09) 6226 380.

KURSSI- JA INDEKSIKEHITYS

I Norvestian oikaistu substanssi, osinko- ja antioikaistu
[ Bloomberg/EFFAS -obligaatioindeksi, Suomi
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TOIMITUSJOHTAJAN KATSAUS

Vuosi 2015 oli Norvestialle muutosten vuosi. Vuoden aikana Norvestia sai uuden padomistajan,

hallituksen seka sijoitusstrategian. Myo6s yhtion osinkopolitiikkaa muutettiin siten, etta yhtio maksaa

suuremman osan tuloksestaan osinkoina. Norvestian padomistajana vuodesta 2003 toiminut

islantilainen Kaupthing hf. myi padaosan omistamistaan Norvestian osakkeista toukokuussa CapMan

Oyj:lle, joka on Helsingin porssin paalistalla listattu padomarahastojen hallinnointiyhtio. Kaupan jalkeen

CapMan omistaa 28,7 prosenttia Norvestian osakkeista ja danivallasta.

aupan jalkeisessa ylimaa-
raisessa yhtiokokouksessa
kesakuussa Norvestialle
valittiin uusi hallitus, jonka
puheenjohtajana aloitti Cap-
Manin toimitusjohtaja Heikki Westerlund.
Uuden hallituksen kadenjalki on ndakynyt
nopeasti Norvestian sijoitustoiminnassa,
jota linjattiin lokakuussa uudestaan siten,
ettd parin vuoden siirtyméaajan puitteissa
noin puolet sijoituksista on tarkoitus tehda
kasvusijoituksiin. Muutos on merkittava ja
sen tarkoituksena on parantaa Norvestian
sijoitustoiminnan tulosta entisestaan.

ERINOMAINEN VUOSI NORVESTIALLE
Vuosi 2015 oli Norvestialle erinomainen.
Konsernin laaja tulos oli 13,7 miljoonaa
euroa, mikd vastaa 9,4 prosentin tuottoa.
Norvestian oikaistu substanssi nousi vuoden
aikana 25,4 miljoonaa euroa, mika vastaa
17,3 prosentin tuottoa Norvestian substans-
sipadomalle. Erityisen tyytyvaisia olemme
siihen, etta hyva tulos saavutettiin maltil-
lisella riskillg, joka oli selvasti esimerkiksi

osakemarkkinariskia alhaisempi. Seuraavan

sivun taulukossa verrataan Norvestian
oikaistun substanssin sekd OMX Helsinki
CAP -tuottoindeksin tuottoa ja riskiad vuosina
2000-2015.

Uuden osinkolinjauksensa mukaisesti Nor-
vestian hallitus esittaa kevaan yhtiokokouk-
selle, etta tuloksesta jaettaisiin osakekoh-
taisena osinkona 0,79 euroa. Tama vastaa
noin kymmenen prosentin osinkotuottoa, ja
edustaa Helsingin pérssin parhaimmistoa.

Oikaistu substanssi saattaa sanana olla
melko hankala, mutta asiana se on yksin-
kertainen. Tyypillisesti Norvestian kasvu-
sijoituksilla ei ole porssinoteerausta, vaan
ulkopuolinen taho tekee niille usealla eri
laskentametodilla arvonmaaritykset. Jos ar-
vonmaaritys on suurempi kuin yhtion tasear-
vo, kirjataan tama ero Norvestian oikaistuun
substanssiin. Eroa ei kirjanpitomaarayksista
johtuen voi laskea mukaan IFRS-tulokseen,
ja Norvestian IFRS-tulos ja oikaistu tulos voi-
vatkin siten poiketa merkittavasti toisistaan.
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Voidaan sanoa, etta sijoituksen oikaistu
substanssiarvo on taman hetken paras arvio
sen myyntihinnasta. Osakkeenomistajien
kannattaakin seurata nimenomaan Norves-
tian julkaisemia oikaistuja substanssiarvoja
arvioidessaan Norvestian sijoitustoimintaa ja
sen tulosta.

Talla hetkella suurin ero tasearvon ja oikais-
tun arvon valillda on Coronaria Hoitoketjussa,
jonka toiminta on kehittynyt niin hyvin, etta
sen oikaistu arvo on moninkertainen sen
tasearvoon verrattuna. Uskomme siis, etta
voimme tulevaisuudessa myyda omistuksem-
me Coronariassa selvasti paremmalla hinnalla
sen tdman hetkiseen tasearvoon verrattuna.
Tama ero kirjautuu IFRS-tulokseksi siina vai-
heessa, kun Norvestia myy omistuksensa.

Keséan ylimaaraisessa yhtiokokouksessa
tehtiin myos merkittéava paatos, joka on
jaanyt vahemmalle huomiolle: paatos
yhdistéda Novestian kaksi erillistd osake-
sarjaa, minka seurauksena Norvestialla
ei ole enaa aanivaltaomistajaa. Ennen



osakesarjojen yhdistamista arveltiin, etta
erillinen @anivaltainen osakesarja olisi
mahdollisesti yksi syy Norvestian osakkeen
sitkeddn substanssialennukseen. limeisesti
ndin ei ollut, koska substanssialennus ei
juuri muuttunut osakesarjojen yhdistami-
sen jalkeenkaan. Norvestian osakkeen
substanssialennus on liikkunut tyypillisesti
25 prosentin tuntumassa. Vaikka substans-
sialennus koskee valtaosaa sijoitusyhtidista
eri puolilla maailmaa, on kuitenkin mysteeri,
miksi Norvestian osakkeenomistajat ovat
valmiita myymaan osuutensa Norvestiasta
25 prosentin alennuksella.

NAKYMAT VUODELLE 2016

Vuosi on lahtenyt liikkeelle varsin epéavar-
moissa osakemarkkinatunnelmissa. Keskei-
sid huolenaiheita ovat olleet muun muassa
Kiinan ennakoitua heikompi talouskasvu
seka o6ljyn ja muiden raaka-aineiden enna-
tyksellisen halpa hinta. Euroalueen tilanne
jatkuu edelleen vaikeana. Kateeni osui
Suomen Pankin tutkimus, jossa pohdittiin
syita euroalueen suhteellisen pitkaan jatku-
neeseen matalaan talouskasvuun. Tutkimus

oli mielenkiintoista luettavaa ja analyysi
purevaa. Raportti oli kuitenkin kirjoitettu jo
vuonna 2005, mutta valitettavasti euroalue
kamppailee edelleen samojen ongelmien
parissa. Kymmenessa vuodessa ei siis ole
juurikaan edistytty, pikemminkin pdinvas-
toin. Perusongelma on, ettd eurovaltiot
eivat muodosta luontevaa valuutta-aluetta,
vaan paatos alueen muodostamisesta on
aikoinaan tehty poliittisista syista. Tahan
ongelmaan on hyvin vaikea l6ytaa ratkaisua
edes teoriassa. Kaytannossa ongelmat ovat
ajoittain olleet lahes ylitsepaasemattomia.

Euroopan keskuspankki (EKP) on erilaisten
tukioperaatioiden avulla tehnyt parhaansa
alueen talouskasvun kaynnistamiseksi.
Nama toimet eivat ole tehonneet kovin
hyvin, ja euroalueen talouskasvu on
edelleen vaisua. Viime aikoina Euroopan
ulkopuolelta suuntautuneet suuret pako-
laisvirrat euromaihin ovat lisénneet alueen
ongelmia. Pelatéan jopa, etta pakolaisvirrat
voisivat romuttaa Schengenin sopimuksen
ja alueen vapaan liikkuvuuden periaatteen.
Tama olisi huono asia, ja vaikuttaisi toden-

Norvestian oikaistu substanssi, osinko-oikaistu

nakdisesti eri mekanismien kautta myos
padaomamarkkinoille.

Kaikesta paatellen nayttaa silta, etta sijoi-
tusvuodesta 2016 tulee haastava, mutta
mielenkiintoinen. My6s suuret hintaliikkeet
markkinoilla ovat mahdollisia. Ne tulevat aina
yllattden, mutta avaavat myos uusia mah-
dollisuuksia. Norvestian vahvuus on siing,
ettd voimme tehda sijoituspaatoksemme
nopeasti ja muuttaa tarvittaessa tehokkaasti
allokaatiotamme vastaamaan markkinanake-
mystamme. Uskomme my0s, etta Norvestian
kasvusijoitusten kehitys jatkuu positiivisena.
Sijoitustoimintamme perusperiaate sailyy
muuttumattomana: pyrimme pitamaan riskit
hallinnassa, ja tartumme hyuviin tilaisuuksiin,
kun niita on tarjolla.

Juha Kasanen
Toimitusjohtaja

WWW.NORVESTIA.FI/BLOGI
Selked ote sijoittamiseen!

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2(2)8(1)5

Tuotto p.a., % 5,3 5,4 0,2 72 11,4 265 16,0 6,0 -143 14,22 9,5 -7,6 48 10,7 44 17,3 6,9

Volatiliteetti, % 5,0 5,2 4,6 3,2 43 10,1 6,4 6,0 7,8 7,4 5,6 55 53 3,4 3,8 9,7 6,2

Sharpe 0,3 0,1 neg. 1,4 2,1 2,4 2,0 0,3 neg. 1,7 1,5 neg. 0,6 3,0 1,1 1,8 0,8
OMX Helsinki CAP -tuottoindeksi

2000-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015

Tuottop.a., % -215 -182 -135 22,7 214 345 299 8,1 -473 445 298 -249 155 316 106 159 5,2

Volatiliteetti, % 12,5 33,0 22,1 189 102 12,7 142 137 234 320 178 17,9 17,0 120 104 19,7 20,0

Sharpe neg. neg. neg. 1.1 1,9 25 1,9 0,3 neg. 1,4 1,6 neg. 09 2,6 1,0 0,8 0,2
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MARKKINAKATSAUS KASVUSIJOITUKSIIN

Norvestian viime vuosina harjoittama sijoitusstrategia listaamattomiin kasvuyrityksiin

on osoittautunut erinomaiseksi. Vuodet 2013 ja 2014 olivat hyvid vuosia

sijoitustuottojen ollessa yli 20 prosenttia ennen veroja. Vuosi 2015 oli kaikilla

mittareilla erinomainen, silld kasvuyritysten oikaistuun substanssiin perustuva tuotto

oli perati yli 100 prosenttia ennen veroja. Kasvuyritykset ovat siten edesauttaneet

Norvestian oikaistun substanssiarvon vahvaa nousua viime vuosina.

asvuyritysten kehityksessa

ilahduttaa erityisesti se, etta

kaikki sijoituskohteemme ovat

menestyneet. Tama kehitys

vahvistaa kasitystamme siita,
ettd Norvestian strategia on oikea ja hyvin
toimiva, kasvattaen siten luottamusta jatkaa
samalla strategialla my0s jatkossa.

Norvestian kasvusijoitustiimi on organisoitu
Norvestian tytaryhtiolle Norvestia Industries
Oy:lle. Kolmen hengen tiimi keskittyy
ty6ssaan vain kasvusijoituksiin: etsii uusia si-
joituskohteita, tapaa suuren maaran yrityksia
vuosittain, analysoi ja neuvottelee sijoitusten
ehdot seka ennen kaikkea toimii aktiivisena
omistajana yhdessa kohdeyritysten johdon
ja muiden omistajien kanssa. Toiminnan
tavoitteena on |6ytaa kasvuhaluisia yrityksia,
joita edelleen kehittamalla on mahdollisuus
merkittavaan arvonnousuun pitkajanteiselld,
usein 4-7 vuoden aikajanteella.

KASVUSIJOITTAMISEN
SUOSIO KASVAA
Kasvusijoittaminen, tai kuten sita maail-

malla kutsutaan Growth Equity, on ollut
nopeimmin kasvava paaomasijoitusalue
viime vuosina. Kasvusijoitukset voidaan
maaritelld lyhyesti "merkittdvind vahemmis-
tosijoituksina yrityksiin, joiden liikevaihto
on tyypillisesti 5100 miljoonaa euroa”.
Growth Equity -sijoituksista on muodostu-
nut kokonaan uusi sijoitusluokka pdaoma-
sijoituskenttdan buyout- ja venture capital
-sijoitusten valimaastoon. Kasvusijoitusten
volyymit ovat kasvussa, ja USA:ssa sijoituk-
set lisdantyivat jopa 49 prosenttia edellis-
vuoteen verrattuna. Euroopassa volyymien
kasvu on toistaiseksi vielda hitaampaa,
mutta on odotettavissa, ettd tama sijoitus-
luokka kasvaa jatkossa nopeasti. Norvestia
on yksi harvoista toimijoista Suomessa, jolla
on jo useamman vuoden kokemus Growth
Equity -sijoituksista.

VUOSIKERTOMUS 2015 NORVESTIA OYJ | 8

SIJOITUSSTRATEGIA

Norvestian tapa toimia aktiivisena omista-
jana on osoittautunut rakentavaksi, ja Nor-
vestian tavoitteena on kasvattaa kasvusijoi-
tusten maaraa merkittdvasti. Syksylla linjattu
Norvestian uusi sijoitusstrategia maarittelee
tavoitteeksi allokoida yhteensa noin 100
miljonaa euroa kasvuyrityksiin seuraavan
kolmen vuoden aikana. Taméa on merkittava
muutos Norvestian strategiaan, ja ohjaa yh-
tion toimintaa yhda enemman kohti aktiivista
omistajuutta sijoituskohteissa, tarjoten siten
Norvestian osakkeenomistajille mahdolli-
suuden osallistua padomasijoitustoimintaan
entistakin paremmin.

Loppuvuodesta 2015 Norvestia Industries
toteutti kolme uutta sijoitusta. Suomalainen
pilvipalveluiden konsultointiyhtio Fluido
kerdsi 3,3 miljoonan euron rahoituskierrok-
sen, jota johti Norvestian kasvusijoitustiimi
kanssasijoittajanaan Salesforce Ventures.



Sijoitimme my&s kahteen uuteen pddomasi-
joitusrahastoon, jotka toimivat alkuvaiheen
kasvualueella, johon Norvestia ei itse tee
suoria sijoituksia. Yhteensa uusia sijoituksia
tehtiin noin 11 miljoonalla eurolla.

PORTFOLIOYHTIOT

Coronaria Hoitoketju Oy

Coronarian kasvu on jatkunut vuodesta
toiseen erittdin vahvana. Yhtion liikevaihto
kasvoi 69 prosenttia vuodesta 2014, ja
Coronaria on yksi nopeimmin kasvavista
palveluyrityksistd Suomessa. Konsernille
kertyi liikevaihtoa noin 90 miljoonaa euroa,
ja tulos oli voitollinen. Coronarian kaikki
liiketoiminta-alueet kasvoivat hyvin, mutta
erityisen vahvasti kasvoi varhaiskasvatus-
palvelut (yksityiset paivakodit). Yhtio jatkaa
kolmen liiketoiminta-alueensa, eli terveys-
palvelut, hoivaliiketoiminta ja varhaiskasva-
tus, kehittamista.

Poliittisilla paatoksilla voi olla vaikutusta
yksityisten terveys- ja hoivapalveluiden tar-
jontaan. Tasta huolimatta Norvestia odottaa
Coronarian kilpailuaseman markkinoilla
vahvistuvan sitoutuneen ja osaavan avain-
henkil6ston voimin. Tata tukee myds se, etta
yhti6 on toimialallaan yksi harvoista aidosti
suomalaisista yrityksista.

Varhaiskasvatuspalvelut eriytettiin omaksi
yhtidksi noin vuosi sitten ja toimii nyt Touhu-
la-nimen alla. Uusia paivakoteja avattiin vuo-
den aikana 24 kappaletta. Touhulan nopean
kasvun odotetaan jatkuvan vuonna 2016.
Varhaiskasvatuksen liikevaihto kasvoi noin
100 prosenttia vuonna 2015, ja kannattavuus
parantui merkittavasti.

Yhtion erittain positiivisen kehityksen
Jjatkuessa olemme korjanneet Norvestian
omistusosuuden kdyp&éa arvoa Coronariassa
17,6 miljoonaan euroon. Norvestia omistaa
Coronariasta noin 18 prosenttia.

Idean Enterprises Oy

Ideanin tarjoamat palvelut liittyvat asiakas-
tuotteiden kayttoliittyman kehitykseen, kayt-
tajakokemuksen parantamiseen seka ene-
nevissa maarin myos asiakaskokemuksen

suunnitteluun ja kehitykseen. Yhtio kasvaa
Yhdysvalloissa ja valtaosa yrityksen ny-
kyisestd asiakaskunnasta on globaaleja
suuryrityksia.

Vuonna 2015 Idean teki liikevaihtoa noin 20
miljoonaa euroa, jossa oli orgaanista kasvua
edellisvuodesta yli 50 prosenttia. Yhtio on
panostanut voimakkaasti uusien toimipaik-
kojen avaamiseen. Merkittavista investoin-
neista johtuen yhtio ei ole viela voitollinen,
mutta lilkevaihdon kasvaessa kannattavuu-
den oletetaan selkeasti paranevan. Norves-
tia omistaa Ideanista noin 27 prosenttia.

Aste Holding Oy

Vuonna 2009 perustettu Aste tarjoaa
teknologia-alustaa ja palvelua, jonka avulla
viestintamateriaalit saadaan tuotettua
tehokkaasti ja kustannuksiltaan jarkevina
palveluina asiakkaille. Asteen osaamista on
yhdistaa markkinointi digi- ja printtiviestin-
taan tavalla, joka rakentaa brandia kaikkien
kanavien kautta.

Yrityksen liikevaihto oli vuonna 2015 noin

6 miljoonaa euroa ja liikevoitto 14 prosent-
tia liilkevaihdosta. Asteen tavoitteena on
jatkaa vahvan kannattavuuden ja maltillisen
kasvustrategian toteuttamista. Norvestia
omistaa Asteesta 40 prosenttia.

Fluido Oy

Vuonna 2009 perustetun Fluidon asiakkaat
ovat seka isoja porssiyhtioita etta kasvu-
hakuisia pk-yrityksia eri toimialoilta kaikista
Pohjoismaista. Fluidon p&aakonttori sijaitsee
Espoossa, ja asiakkaita palvellaan paikal-
lisesti yhtion toimistoissa Tukholmassa,
Oslossa ja K6dpenhaminassa.

Fluido kehittaa pilvipalveluratkaisuja ja niihin
liittyvia lisdarvopalveluita. Yhtion liikkevaihto
vuonna 2015 oli noin 8 miljoonaa euroa, ja
yhtio on kannattava. Fluido on maailman
johtavan yrityspilviekosysteemi Salesforcen
"Platinum Consulting Partner”. Norves-

tia toteutti sijoituksen Fluidoon yhdessa
Salesforcen oman venture capital -yhtion
kanssa. Norvestia omistaa Fluidosta noin 40
prosenttia.

Polystar Instruments AB

Ruotsalainen Polystar kehittda ja markkinoi
liiketoimintatiedon (business intelligence)
ohjelmistoratkaisuja kansainvilisille teleope-
raattoreille. Yhtiolla on yli sata asiakasta
ympadri maailmaa, ja se on tassa kohdemark-
kinassa yksi alansa johtavista toimijoista.
Yhtion liikevaihto oli huhtikuussa 2015
paattyneell tilikaudella 269 miljoonaa Ruot-
sin kruunua. Yhtioé on kannattava ja maksaa
osinkoa. Norvestia omistaa Polystarista noin
10 prosenttia.

PAAOMARAHASTOT

Kasvusijoitusten portfolion sisaltoa tédydenta-
vat kaksi sijoitusta jo pidempaan toimineisiin
padomarahastoihin, joista Lifeline Venturesin
hallinnoima alkuvaiheen rahasto on tayteen
sijoitettu, ja kohteita kehitetdaan kohti menes-
tyksekasta irtautumista. Sijoitukset on tehty
erityisesti internetpalveluiden seka terveys-
ja ympatristéteknologioiden alueille. eQ:n
padomarahastojen hallinnoima Amanda

V East -rahastojen rahasto (fund of funds)
sijoittaa Vendjan ja Ita-Euroopan alueella
toimivien isojen yrityskaupparahastojen
osuuksiin.

Lifeline kerasi vuoden 2015 lopussa hyvin
menestyneen edellisen rahastonsa seu-
raajaksi uuden noin 50 miljoonan euron
rahaston, johon Norvestia sijoitti 5 miljoonaa
euroa. Taman lisdksi Norvestia sijoitti 3
miljoonaa euroa suomalaiseen Open Ocean
2015 -rahastoon, joka sijoittaa eurooppalai-
siin alkuvaiheen ohjelmistoyrityksiin.

Paaomarahastot tdydentavat Norvestian
kasvusijoitussalkkua alueilla, joilla Norvestia
ei itse tee suoria sijoituksia. Norvestia toimii
tyypillisesti rahastojen sijoituskomiteoissa.

Juha Mikkola
Senior Investment Director

WWW.NORVESTIA.FI/UUTISET
Tilaa Norvestian kasvusijoituskirje!
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OSAKEPAAOMA JA OMISTUSRAKENNE

Norvestia Oyj:n osakepddoma 31.12.2015 oli 53 607 960 euroa. Osakep&adoma jakautuu 15 316 560 osakkeeseen, joilla on kullakin yksi
aani. Kaikilla osakkeilla on samanarvoinen oikeus osinkoon ja yhtion varoihin. Osakkeilla ei ole nimellisarvoa. Osakkeiden ISIN-koodi on

FIO009000160 ja kaupankayntitunnus NORVE.

Norvestia Oyj:n osakkeiden porssiarvo 31.12.2015 oli 122,4 miljoonaa euroa (106,7). Kymmenen suurinta osakkeenomistajaa omistivat 53,56 %
(58,63 %) osakkeista ja 53,56 % (72,93 %) aanistd. Hallituksen jésenet ja toimitusjohtaja omistivat yhteensa 35 400 (93 636) yhtion osaketta.

Yksityishenkilot omistivat keskimaarin 1289 (1 276) Norvestia Oyj:n osaketta. Vastaava luku suomalaisilla yhteisoilla oli 38 447 (16 912) osa-
ketta. Hallintarekisterdityjen osakkeiden osuus osakkeista oli 8,42 % (33,96 %) ja dénista 8,42 % (56,81 %). Osakkeenomistajien lukumaara

3112.2015 oli yhteensa 5 226 (5 547).

Kymmenen suurinta osakkeenomistajaa 31.12.2015

Osakkeenomistaja Osakemaara Osuus osakkeista ja aanista
CapMan Oyj 4393976 28,69 %
Mandatum Henkivakuutusosakeyhtio 1789538 11,68 %
Laakkonen Mikko 872010 5,69 %
Laakkonen Hannu 319 457 2,09 %
Keskinainen Vakuutusyhtio Kaleva 189 700 1,24 %
Mandatum Life 187 321 1,22 %
Immonen Jukka 162 424 1,06 %
Turpeinen Urho 100 000 0,65 %
Pasanen Matti 96 745 0,63 %
Hyvat Lehdet Rsm Oy 93 576 0,61 %

8204 747 53,56 %
Hallintarekisteroityja 1289 066 8,42 %

Omistusmaéarien jakautuminen

Osakeomistus

Osuus osakkeista ja danista

Osuus osakkeenomistajista

1-100 0,4 % 18,7 %
101-1 000 8,4 % 59,3 %
1001-5 000 13,3% 18,4 %
5 001-10 000 4,4 % 1,8 %
10 001- 73,4 % 1,8 %
Ei ao-jarjestelmassa 0,1 % -

100,0 % 100,0 %

OSAKEPAAOMAN JAKAUTUMINEN
OMISTAJARYHMITTAIN 31.12.2015

Rahoitus- ja vakuutuslaitokset 42,9 %
Kotitaloudet 42,2 %

Ulkomaiset omistajat 8,8 %

Yritykset 3,6 %

Voittoa tavoittelemattomat yhteisot 2,3 %
Julkisyhteisét 0,1 %

Ei arvo-osuusjarjestelmassa 0,1 %

VUOSIKERTOMUS 2015 NORVESTIA OVYJ
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KONSERNIN SUBSTANSSIARVO

milj. € 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011
Pitkaaikaiset varat
Aineettomat hyddykkeet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Osuudet osakkuusyrityksissa 11,2 7,3 6,3 49 4,7
Lainasaamiset osakkuusyrityksilta 1,7 1,9 3,6 2,2 2,4
Muut sijoitukset 7,4 4,6 3,8 2,7 2,0
Laskennalliset verosaamiset 3,7 3,7 5,5 8,4 7,4
Lyhytaikaiset varat
Kaupankayntisalkku 74,8 65,4 61,1 49,1 48,4
Muut rahoitusvarat kdyp&aan arvoon 50,0 52,0 58,5 61,9 50,8
Rahavarat ja saamiset 15,9 17,1 15,5 17,2 26,5
Varat yhteenséa 164,7 152,0 154,3 146,4 1423
Lyhytaikaiset velat -1,9 -0,4 -1,4 -2,9 -1,4
Laskennalliset verovelat -6,8 -4,7 -6,4 -6,1 -4.,6
SUBSTANSSI 156,0 146,9 146,5 137,4 136,3
OIKAISTU SUBSTANSSI* 169,9 149,0 148,1 138,2 -
Substanssiarvo/osake, € 10,19 9,59 9,57 8,97 8,90
Oikaistu substanssiarvo/osake, €* 11,09 9,73 9,67 9,03 -
Substanssimuutos, osinko-oikaistu
Muutos, milj. € 13,7 5,7 13,8 5,7 -11,3
Osakekohtainen muutos, € 0,90 0,37 0,90 0,37 -0,73
Oikaistu substanssimuutos, osinko-oikaistu*
Muutos, milj. € 25,4 6,3 14,5 6,5 -11,3
Osakekohtainen muutos, € 1,66 0,41 0,94 0,43 -0,73

* Kasvusijoitusten kdypien arvojen varmistamiseksi teetetyt ulkopuoliset arvonmaaritykset johtivat arvonnousuun osakkuusyrityksissa. IFRS:n

mukaan arvonnousua osakkuusyhtidsijoituksissa ei voida kirjata, koska osakkuusyritykset kéasitelladn Norvestian konsernitilinpaatoksessa

padomaosuusmenetelmalla.

Arvostusperiaatteet

Substanssiarvon laskennassa kaytetyt periaatteet ovat yhtenevaiset konsernitilinpdatoksen laatimisperiaatteiden kanssa. Lisé&tietoja rahoitus-

varojen arvostusperiaatteista 18ytyy sivuilta 25-26.

KONSERNIN OIKAISTU SUBSTANSSI JA

OSAKEKURSSI JA OIKAISTU SUBSTANSSI

PER OSAKE

B Oikaistu substanssi

PORSSIARVO
B Oikaistu substanssi [l Porssiarvo*
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SIJOITUKSET 31.12.2015

Lukumaara Hankinta-arvo Kéaypé arvo Osuus
osakkeita/osuuksia 1000 € 1000 € sijoituksista
NORVESTIA OYJ
PORSSILISTATUT OSAKKEET
Ahlstrom Oyj 53455 596 387 0,3%
Amer Sports Oyj 55 105 368 1486 1,0 %
Apetit Oyj 74 294 914 940 0,6 %
Atria Oyj 125672 1322 1137 0,8 %
Caverion Oyj 93 034 362 840 0,6 %
Elisa Oyj 108 450 2144 3773 2,6 %
Finnair Oyj 423 394 1824 2295 1,6 %
Fortum Oyj 416 842 7 336 5802 4,0 %
HKScan Oyj sarja A 83875 541 320 0,2 %
Honkarakenne Oyj sarja B 451739 1669 723 0,5 %
Huhtamaéki Oyj 78 409 488 2627 1,8 %
Kemira Oyj 130214 1589 1417 1,0 %
Kesko Oyj sarja B 83323 2 245 2 697 1,9 %
Konecranes Oyj 38 531 928 882 0,6 %
Metso Oyj 47 753 1307 989 0,7 %
Metsé Board Oyj sarja B 281 666 373 1932 1,3%
Neste Oil Oyj 83 367 1453 2303 1,6 %
Nokia Oyj 840 937 3586 5546 3,8%
Nokian Renkaat Oyj 40 392 1118 1337 0,9 %
Oriola-KD QOyj sarja B 109 320 184 472 0,3 %
Orion Oyj sarja B 43 354 1016 1386 1,0 %
Outotec Oyj 195 000 1139 663 0,5 %
Raisio Oyj sarja V 173 400 267 735 0,5 %
Ramirent Oyj 72 897 260 470 0,3%
Rapala VMC Oyj 125 700 761 596 0,4 %
Sampo Oyj sarja A 90 537 3874 4 255 2,9 %
Sanoma Oyj 112633 968 440 0,3%
Sponda Oyj 718 196 2598 2818 1,9 %
Stockmann Oyj sarja B 62918 706 393 0,3%
Stora Enso Oyj sarja R 330533 1841 2773 1,9 %
Tikkurila Oyj 81311 1284 1310 0,9 %
UPM-Kymmene Oyj 174 211 2205 3002 2,1%
Uponor Oyj 50 826 686 691 0,5 %
Valmet Oyj 57 753 387 514 0,4 %
Wartsila Oyj 18 000 720 759 0,5 %
YIT Oyj 113 053 1125 592 0,4 %
Nomura Nikkei 225 ETF 6 670 810 993 0,7 %
Nordea Bank AB FDR 422 465 4926 4284 3,0%
Powershares QQQ 34 100 2131 3504 2,4 %
SPDR S&P 500 ETF Trust 26 885 3868 5035 3,5%
TeliaSonera AB 345 000 1545 1581 1,1 %
63 464 74 699 51,6 %
RAHASTOT
Brummer & Partners Multi-Strategy Euro 18 360 3500 3837 2,7 %
Brummer & Partners Nektar 20748 4128 5 686 39%
Brummer & Partners Zenit 455 575 2951 2,0%
Didner & Gerge Aktiefond 27 326 1999 6511 4,5 %
eQ Euro Investment Grade 1K 15 450 3228 3207 2,2%
eQ High Yield Bond 1K 14 935 3518 3524 2,4%
Evli Emerging Frontier B 3852 500 508 0,4 %
Evli Eurooppa B 10 158 800 1220 0,8 %
Fondita European Top Picks B 6 960 812 1020 0,7 %
Fourton Hannibal A 14 482 1000 1634 1,1 %
OP-Suomi Arvo A 5270 396 1316 0,9 %
RAM ONE 27 421 2383 3957 2,7 %
Russian Prosperity Fund Euro A 8 000 721 488 0,3%
Taaleritehdas Arvo Markka 9071 1020 1314 0,9%
VISIO Allocator 14 737 2 069 2434 1,7 %
26 649 39 607 27,2%
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Lukumaara Hankinta-arvo Kaypa arvo Osuus
osakkeita/osuuksia 1000 € 1000 € sijoituksista
JOHDANNAISSOPIMUKSET
Euro Stoxx osto-optioita (ostettu) 1400 146 28 0,0 %
Fortum myyntioptioita (asetettu) 1000 -25 -5 0,0 %
Fortum osto-optioita (asetettu) 1 000 -18 -3 0,0 %
103 20 0,0 %
JOUKKOVELKAKIRJALAINAT nimellisarvo
Ahlstrom, erdédntyy 2.10.2017 2 000 2080 2 100 1,4 %
Finnair, eraantyy 13.10.2020 1500 1500 1592 1,1%
QOutokumpu, erddntyy 30.9.2019 1750 1746 1600 1,1 %
Pohjola, erdédntyy 29.2.2016 1000 930 999 0,7 %
Sanoma, erdantyy 12.12.2016 1000 1022 1017 0,7 %
Sponda, erdantyy 512.2017 1000 1050 1028 0,7 %
SRV, erédantyy 28.12.2016 1000 1040 1028 0,7 %
Stockmann, eraantyy 31.1.2020 1 000 1014 1016 0,7 %
10 382 10 380 7,1 %
NORVESTIA OYJ YHTEENSA 100 598 124 706 85,9 %
NORVESTIA INDUSTRIES OY
LISTAAMATTOMAT OSAKKUUSYRITYKSET*
Aste Holding Oy 4 000 800 1074 0,7 %
Coronaria Hoitoketju Oy 35 307 3112 4416 3,0 %
Fluido Oy 48 805 2776 2776 1,9 %
Idean Enterprises Oy 354 920 3311 2975 2,1%
Lainat osakkuusyrityksille 1660 1660 1,2 %
11 659 12901 8,9 %
PAAOMARAHASTOT
Amanda V East Ky 1001 803 0,6 %
Lifeline Ventures Fund | Ky 1356 3 266 2,3%
Lifeline Ventures Fund Il AB 72 117 0,1 %
Open Ocean Fund 2015 Ky 32 32 0,0 %
2461 4218 3,0 %
NORVESTIA INDUSTRIES OY YHTEENSA 14 120 17 119 11,9 %
NORVENTURES OY
LISTAAMATTOMAT YRITYKSET
Polystar Instruments AB 266 000 1717 3142 22%
NORVENTURES OY YHTEENSA 1717 3142 2,2 %
NORVESTIA-KONSERNI YHTEENSA 116 435 144 967 100,0 %

Taulukossa ei ole mukana konsernin rahavaroja.

* Osakkuusyritysten kdypana arvona esitetédan konsernin tasearvo.

NORVESTIA-KONSERNIN SIJOITUSTEN
MAANTIETEELLINEN JAKAUMA 31.12.2015

Suomi 61%

Muut Pohjoismaat 16 %

Euroopan ulkopuoliset maat 13 %

Muu Eurooppa 10 %

31.12.2015

Porssilistatut osakkeet 51 %
Kasvusijoitukset 14 %
Hedgerahastot 13 %
Joukkovelkakirjalainat 12 %

Osakerahastot 10 %

NORVESTIA-KONSERNIN SIJOITUKSET
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HALLITUKSEN TOIMINTAKERTOMUS

PAAOMAMARKKINAT

Vuosi 2015 voidaan jakaa Euroopan osakemarkkinoilla karkeasti kol-
meen osaan. Vuoden alkukuukausina osakekurssit nousivat voimak-
kaasti ja esimerkiksi OMX Helsinki CAP -tuottoindeksin arvo nousi
miltei 25 prosenttia. Huhtikuussa osakekurssit kaantyivat laskuun ja
laskivat yhtdjaksoisesti yli viisi kuukautta. Syyskuun loppuun men-
nessé osakkeiden hinnat olivat laskeneet miltei vuoden alun I&htota-
soilleen. Téaman jalkeen tapahtui kddnne uudestaan ylospain, ja loka-
marraskuussa osakekurssit nousivat selvasti. Taman kurssinousun
ansiosta poérssivuosi oli kokonaisuudessaan hyvda. OMX Helsinki CAP
-tuottoindeksin arvo nousi vuoden aikana 15,9 prosenttia.

Osakekurssien voimakkaan heilumisen taustalla oli useita eri tekijoi-
ta, joista Euroopan keskuspankin (EKP) pdatokset olivat keskeisin.
Heti vuoden alussa EKP otti kdyttoonsa jareat toimet talouden elvyt-
tamiseksi ja aloitti 60 miljardin euron kuukausittaiset tukiostot velka-
kirjamarkkinoilta. Pa&atdksella oli osakemarkkinoita piristdava vaiku-
tus, ja osakekurssit nousivat selvésti. Vuoden toiselle neljannekselle
tultaessa euroalueen vuosikausia jatkuneet rakenteelliset ongelmat
pulpahtivat jéalleen pinnalle. Etenkin Kreikan taloudellinen tilanne ja
velkaneuvottelut kédrjistyivat neljanneksen aikana, mika latisti tunnel-
maa osakemarkkinoilla ja kdansi kurssit laskuun.

Lokakuussa EKP puuttui jalleen peliin ja ilmoitti tarvittaessa lisdavan-
sd likviditeetin maaraa entisestéaan, jos Euroopan talous ei muuten
lahde toivottuun kasvuun. Téma lupaus otettiin vastaan pddoma-
markkinoilla positiivisesti, ja osakekurssit kddntyivat uudestaan nou-
suun loppuvuotta kohden.

Perusasetelmat euroalueella sailyivat jokseenkin muuttumattomi-

na vuonna 2015. Riskittémina pidettyjen valtionlainojen korkotaso
on edelleen enndtysmaisen matala. Esimerkiksi Saksan valtionlaino-
jen korkotaso oli vuoden vaihteessa negatiivinen aina viiden vuoden
maturiteettiin asti. Tdma on hyvin erikoista, ja yksi osoitus euroalu-
een rakenteellisista vaikeuksista.

EKP:n laajamittaisesta elvytyksesta huolimatta euroalueen talouskas-
vu on ikava kylla ollut jo lahes kymmenen vuoden ajan varsin vaa-
timatonta. Euroopan komission arvion mukaan euroalueen talous
kasvoi 1,6 prosenttia vuonna 2015 ja sen ennakoidaan kasvavan 1,8
prosenttia vuonna 2016. Suomen talouskasvu on ollut viime vuosina
alueen pohjatasoa. Vuonna 2015 se oli 0,1 prosenttia ja vuonna 2016
sen arvioidaan olevan 0,8 prosenttia.

My®&s muut eurotalouden indikaattorit ovat heikkoja. Euroalueen in-
flaatio on pysytellyt nollan tuntumassa, miké on selvasti alle EKP:n
kahden prosentin tavoitetason. Tydttomyystilanne on vaikea, ja alu-
een resurssit ovat hukkakaytdssd. Tyottomyys on jamahtanyt yli kym-
menen prosentin tasolle ja joissakin jasenvaltioissa se on jopa yli 20
prosenttia. Kun tdhan yhdistetdan vuonna 2015 kérjistynyt siirtolais-
ten tulva Euroopan ulkopuolisista maista, voidaan todeta, etta euro-
alueen kokonaistilanne on edelleen vaikea, eivatkd nakymat nayta
juurikaan paremmilta vuodelle 2016.
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Euroopan ulkopuolella tilanne sen sijaan ndyttdad paremmalta. USA:n
talous kasvaa télla hetkelld noin 2,5 prosentin vuosivauhtia, ja muut-
kin talouden indikaattorit ovat euroaluetta vahvempia. USA:n kes-
kuspankki (FED) nosti ohjauskorkoaan joulukuussa ensimmaisen ker-
ran yli kymmeneen vuoteen. Téma on hyva signaali, ja toivottavasti
USA:n pitkdan jatkunut matalan kasvun aika on nyt paattymassa. Kii-
nan talouskasvu hidastui hieman vuonna 2015, ollen kuitenkin edel-
leen hyvallg, lahes seitseman prosentin tasolla. My&s Intian talous
kasvaa vauhdilla: arviolta 7,3 prosenttia vuonna 2015 ja 7,4 prosenttia
vuonna 2016. Maailman vahvin talouskasvu onkin talla hetkelld sel-
vasti euroalueen ulkopuolella.

Eri porssien tuottoja kuvaavat indeksit kehittyivat vuoden 2015 aika-
na seuraavasti:

Suomi / OMX Helsinki -indeksi 10,8 %
Suomi / OMX Helsinki CAP -tuottoindeksi 15,9 %
Ruotsi / OMX Stockholm -indeksi 6,6 %
Norja / OBX-indeksi 29%
Tanska / OMX Copenhagen -indeksi 29,3 %
USA / Nasdaq Composite -indeksi 57 %
USA / S&P 500 -indeksi -0,7 %
Bloomberg European 500 -indeksi 6,2 %
MSCI World -indeksi -2,7 %
Japani / Nikkei 225 -indeksi 91%
Norvestian porssikurssi (osinko-oikaistu) 12,0 %
Norvestian substanssi (osinko-oikaistu) 9,4 %
Norvestian oikaistu substanssi (osinko-oikaistu) 173 %

NORVESTIAN SIJOITUKSET

Norvestian kaksiosainen sijoitusstrategia koostuu markkinasijoituk-
sista ja kasvusijoituksista. Markkinasijoituksia tehd&an p&aaasiassa
pohjoismaisiin listattuihin osakkeisiin, hedgerahastoihin ja joukkovel-
kakirjalainoihin. Kasvusijoituksia tehda&an pohjoismaisiin listaamatto-
miin yrityksiin, kasvuhakuisiin listattuihin yrityksiin seka paaomara-
hastoihin.

Norvestian sijoitukset, lukuun ottamatta rahavaroja ja muita likvideja
varoja, olivat vuoden lopussa 91 % (90 %) kokonaisvaroista. Sijoituk-
set jakaantuivat markkina-arvon perusteella seuraavasti:

2015 2014

milj. € % milj. € %
Porssilistatut osakkeet
ja osakerahastot* 88,7 50,9 77,5 52,6
Kasvusijoitukset™ 34,1 19,6 15,8 10,7
Hedgerahastot 18,9 10,9 17,5 11,9
Joukkovelkakirjalainat ja
-rahastot 16,1 9,2 21,3 14,5
Rahavarat ja muut
likvidit varat 16,3 9,4 15,1 10,3
Yhteensa 174,1 100,0 147,2 100,0

* joista osakerahastot 14,0 miljoonaa euroa (12,1).
** ulkopuoliseen arvonmaaritykseen perustuva kdypa arvo.



Konsernin varoista 79 % oli euromaaraisia, 14 % Ruotsin kruunuissa,
6 % Yhdysvaltain dollareissa ja 1 % muussa valuutassa.

Yhtion oikaistu substanssituotto vuoden aikana kulujen ja verojen
jalkeen oli 17,3 %. Tama tuotto saavutettiin kuukausihavainnoista
lasketulla 9,7 %:n volatiliteetilla. Samanaikaisesti OMX Helsinki CAP
-tuottoindeksin tuotto oli 15,9 % ja volatiliteetti 19,7 %.

Sijoitussalkun koko kasvoi noin 27 miljoonaa euroa edellisvuoteen
verrattuna, mika johtui salkun hyvasta arvonkehityksesta. Kaikki
omaisuusluokat tuottivat hyvin, erityisesti porssilistatut osakkeet ja
kasvusijoitukset. Markkinasijoitusportfolion suurimmat yksittdiset tuo-
tot saatiin Nokian, Elisan ja Finnairin osakkeista. Kasvusijoituksista
tuotti parhaiten Coronaria Hoitoketju.

Norvestian substanssituotto eri kuukausien valilla vaihteli yleista osa-
kemarkkinakehitystd véahemman. Yhtio suojasi ajoittain sijoituksiaan
myymalld Euro Stoxx -futuureita ja ostamalla myyntioptioita. Noin

40 % Ruotsin kruunun valuuttariskista suljettiin valuuttatermiinilla.

KASVUSIJOITTAMINEN

Norvestian hallitus hyvéksyi lokakuussa 2015 yhtion uuden sijoitus-
toiminnan strategian. Uusi strategia vaikuttaa olennaisesti kasvusijoi-
tustoiminnan (aikaisemmin teollisuussijoitukset) rooliin konsernissa.
Kasvusijoitusten osuutta tullaan kasvattamaan nykyisesta 20 prosen-
tista noin 50 prosenttiin vuosien 2016—2018 vélisena aikana. Vuonna
2015 kasvusijoitusten oikaistuun substanssiarvoon perustuva tuotto
oli yli 100 %.

Joulukuussa Norvestia sijoitti suomalaiseen pilvipalveluiden konsul-
tointiyritykseen Fluido Oy:hyn, joka on Pohjoismaiden johtava Sales-
force-partneri. Jarjestelyn jalkeen Norvestian omistusosuus yhtidsta
on 39,7 %. Syksyn aikana Norvestia sijoitti myos kahteen paaomara-
hastoon, Lifeline Ventures Fund Il Ky:hyn ja Open Ocean Fund 2015
Ky:hyn.

Sijoitukset listaamattomiin yrityksiin kuuluvat Norvestian kasvusijoi-
tussalkkuun, jota hallinnoi Norvestian tytaryhtio Norvestia Industries
Oy. Sijoitustoiminnan tavoitteena on 16ytda mielenkiintoisia, hyvan
kasvupotentiaalin yrityksia, joiden pitkdjanteisella ja aktiivisella ke-
hittdmiselld voidaan saada aikaan merkittdvaa arvonnousua ja siten
tuottoa Norvestian osakkeenomistajille. Sijoitusstrategian mukaan
Norvestia pyrkii I6ytamaan kohteiksi yrityksia, jotka toimivat riittédvan
suurilla markkinoilla, ja joilla on mahdollisuus hyodyntaa palvelu- ja
ratkaisuinnovaatioitaan sekd Suomessa etta kansainvalisesti.

Norvestia sijoittaa vahemmistéosuuksiin tai voi olla enemmistéssa yh-
dessa toisen sijoittajan kanssa. Vuoden 2015 lopussa kasvusijoitusten
salkku koostui viidesta listaamattomasta yrityksestd, jotka ovat media-
tuotantoa ja -konsultointia tarjoava Aste Holding, terveydenhoitopal-
veluja tarjoava Coronaria Hoitoketju (johon kuuluu myds itsendinen,
nopeasti kasvava varhaiskasvatuspalveluja tarjoava Touhula-konserni),
pilvipalveluiden konsultointia tarjoava Fluido, kdyttdkokemusten suun-
nittelupalveluja tarjoava Idean Enterprises seka liikketoimintatiedon oh-
jelmistoratkaisuja kehittava Polystar Instruments. Naiden omistusten
tasearvo oli yhteensé 14,4 miljoonaa euroa ja ulkopuoliseen arvon-
maaritykseen perustuva kdypa arvo 28,2 miljoonaa euroa.

My®ds sijoitukset padomarahastoihin sisaltyvat kasvusijoituksiin. Nor-
vestia on sitoutunut sijoittamaan Amanda V East -paaomarahastoon
2,0 miljoonaa euroa, josta on sijoitettu nyt 1,1 miljoonaa euroa; Lifeline
Ventures Fund | -pddomarahastoon 2,0 miljoonaa euroa, josta on sijoi-
tettu nyt 1,5 miljoonaa euroa; Lifeline Ventures Fund Il -pddomarahas-
toon 5,0 miljoonaa euroa (ei viela sijoitettu) sekd Open Ocean Fund
2015 -pdaomarahastoon 3,0 miljoonaa euroa, josta on sijoitettu nyt 0,0
miljoonaa euroa. Lisdksi Norvestia on sijoittanut 0,1 miljoonaa euroa
Lifeline Ventures Fund Ill AB -pddomarahastoon.

SUBSTANSSIARVO JA PORSSIKURSSI

Norvestian substanssiarvo 31.12.2015 oli 156,0 miljoonaa euroa tai 10,19
euroa per osake (146,9 miljoonaa euroa tai 9,59 euroa per osake vuo-
den 2014 lopussa). Maaliskuussa 2015 jaettiin osinkoa 0,30 euroa osa-
ketta kohden. Kun osingonjako otetaan huomioon, yhtion substanssi-
arvo nousi katsauskaudella 0,90 euroa osaketta kohden (0,37), mika
vastaa 9,4 %:n substanssinousua (4,0 %) vuoden alusta. Viimeisen vuo-
sineljanneksen aikana substanssi per osake nousi 0,41 euroa (0,04).

Kasvusijoitusten kdypien arvojen varmistamiseksi teetetyt ulkopuo-
liset arvonmaaritykset johtivat arvonnousuun osakkuusyrityksissa.
Tama arvonnousu huomioiden oikaistu substanssiarvo 31.12.2015 oli
169,9 miljoonaa euroa (149,0), mika vastaa 17,3 %:n osinko-oikaistua
nousua (4,4 %) vuoden alusta. Viimeisen neljanneksen aikana oikais-
tu substanssi nousi 1,21 euroa per osake (0,09). Ero substanssin ja
oikaistun substanssin valilld oli 13,8 miljoonaa euroa (2,1). IFRS:n mu-
kaan arvonnousua osakkuusyhtidsijoituksissa ei voida kirjata, koska
osakkuusyhtiot kasitellaan Norvestian konsernitilinpaatoksessa paa-
omaosuusmenetelmalla.

Norvestian osakkeen osinko-oikaistu kurssi nousi vuoden aikana

12,0 % (9,9 %). Osakkeen paatoskurssi 3112.2015 oli 7,99 euroa per
osake (7,40), mika vastasi 21,6 %:n substanssialennusta (22,8 %).
Norvestian osakkeiden pérssiarvo 31.12.2015 oli 122,4 miljoonaa euroa
(106,7).

KONSERNIN TULOS

Konsernin tulos vuonna 2015 oli 12,0 miljoonaa euroa (5,4/2014;
13,5/2013) ja liiketoiminnan kulut olivat 2,7 miljoonaa euroa (2,0/2014;
2,2/2013). Kulut olivat 1,6 % oikaistusta substanssiarvosta (1,3 %/2014;
1,5 %/2013). Viimeisen vuosineljanneksen tulos oli 5,5 miljoonaa eu-
roa (0,6/2014; 3,7/2013). Oman pdaoman tuotto oli 7,9 % (3,7 %) ja si-
joitetun padoman tuotto 8,9 % (3,9 %).

MAKSUVALMIUS JA VAKAVARAISUUS

Konsernin rahavarat olivat 15,3 miljoonaa euroa vuoden lopussa
(14,1/2014; 14,6/2013). Omavaraisuusaste oli 96,9 % (99,0 %/2014;
98,5 %/2013). Konsernin oma padoma oli 156,0 miljoonaa euroa

(146,9/2014; 146,5/2013). Kaikki tunnusluvut esitetaan sivulla 36.

HENKILOSTO

Vuoden aikana Norvestia-konsernin palveluksessa oli keskimaarin
7 henkea (6/2014; 6/2013). Henkildstokulujen maéra oli 1,7 miljoonaa
euroa (1,1/2014; 1,4/2013).
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NORVESTIA-KONSERNI

Norvestia Oyj on Norvestia Industries Oy:n ja Norventures Oy:n emo-
yhti6, sekd osakkuusyritys CapMan-konsernissa. Norvestia Industries
Oy perustettiin syyskuussa 2007 toteuttamaan konsernin kasvusijoi-
tusstrategiaa.

OSAKKEET JA OSAKEPAAOMA

Norvestia Oyj:n osakepdaoma jakautuu 15 316 560 osakkeeseen,
joilla on kullakin yksi aani. Kaikilla osakkeilla on samanarvoinen oi-
keus osinkoon ja yhtion varoihin. Norvestia Oyj:n osake listataan
Nasdaqg Helsingissa.

OSAKKEENOMISTAJAT

Norvestialla oli 5 226 osakkeenomistajaa vuoden 2015 lopussa

(5 547). Osakkeista 8,8 % (34,3 %) oli ulkomaisessa omistuksessa ja
8,4 % (34,0 %) hallintarekisterdityina.

Norvestian suurin osakkeenomistaja on CapMan Oyj, joka omisti
28,7 % (-) osakkeista ja aanista vuoden lopussa. Toiseksi suurin
omistaja, Mandatum Henkivakuutusosakeyhtio, omisti 11,7 % (11,7 %)
osakkeista ja 11,7 % (7,6 %) aanista. Kymmenella suurimmalla osak-
keenomistajalla oli hallussaan yhteensa 53,6 % (58,6 %) osakkeista
ja 53,6 % (72,9 %) osakkeiden yhteenlasketusta &animaarasta. Lisa-
tietoja osakkeenomistajista 18ytyy sivulta 10.

VARSINAINEN YHTIOKOKOUS

Varsinaisessa yhtiokokouksessa 31.3.2015 péaatettiin jakaa vuodel-
ta 2014 osinkoa 0,30 euroa osaketta kohden. Osinko maksettiin
13.4.2015.

Hallitukseen valittiin uudelleen:

J.T. Bergqvist, puheenjohtaja

Hilmar Thor Kristinsson, varapuheenjohtaja
Brjdnn Bjarnason, jésen

Georg Ehrnrooth, jasen

Robin Lindahl, jasen.

Tilintarkastajaksi valittiin uudelleen PricewaterhouseCoopers Oy.
P&aavastuullisena tilintarkastajana toimii KHT Jan Holmberg ja varati-
lintarkastajana KHT Lauri Kallaskari. Yhtiokokous paatti yksimielisesti
myontaa vastuuvapauden hallitukselle ja toimitusjohtajalle vuodel-
ta 2014.

Yhtiokokous valtuutti hallituksen paattamaan omien osakkeiden han-
kinnasta julkisessa kaupankdynnissa Helsingin porssissa. Valtuutus
oikeuttaa ostamaan korkeintaan 1531656 B-osaketta 31.5.2016
mennessa. Ostoja ei tehty vuonna 2015. Hallitus valtuutettiin myo6s
paattamaan osakeannista seka optio-oikeuksien ja muiden erityisten
oikeuksien antamisesta. Maksimim&ara osakkeita, joita voidaan las-
kea liikkeelle, on 1531 656 B-osaketta. Valtuutus on voimassa enin-
tédan 31.5.2016 asti.
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YLIMAARAINEN YHTIOKOKOUS

Norvestia Oyj:n ylim&aardinen yhtiokokous 12.6.2015 hyvédksyi osak-
keenomistajien CapMan Oyj:n ja Kaupthing hf:n ehdotuksen yhtién
osakelajien yhdistamisesta yhtidjarjestystd muuttamalla siten, etta
yhtidjarjestyksesta poistettiin maardykset A- ja B-osakelajeista. Osa-
kelajien yhdistyttya Norvestia Oyj:lla on yksi osakelaji ja yhteensa

15 316 560 osaketta. Jokainen osake tuottaa yhden aénen yhtioko-
kouksessa ja kaikilta osin yhtaldiset oikeudet. Kaupankaynti uudella
osakkeella alkoi Nasdaq Helsingin paalistalla 23.6.2015 kaupankayn-
titunnuksella NORVE.

Hallitukseen valittiin:

Heikki Westerlund, puheenjohtaja

Hannu Syrjénen, varapuheenjohtaja

Georg Ehrnrooth, jasen (jatkaa edellisesta hallituksesta)
Niko Haavisto, jasen

Arja Talma, jasen.

Hallituksen jarjestaytymiskokouksessa Arja Talma valittiin tarkastus-
valiokunnan puheenjohtajaksi. Georg Ehrnrooth jatkaa valiokunnan
jasenena.

SIJOITUSTOIMINNAN RISKIT

Yksi Norvestian sijoitustoiminnan pdaperiaatteista on hajauttaa sijoi-
tukset ja siten rajoittaa kokonaisriskitasoa, seka samalla tavoitella ta-
saista omaisuuden kasvua. Merkittdva osa sijoituksista voidaan ajoit-
tain kuitenkin keskittaa tiettyihin sijoitustyyppeihin ja arvopapereihin,
joiden mahdollinen epdedullinen kehitys voi heikentad merkittavasti
Norvestian tulosta. Norvestia pyrkii ajoittain suojaamaan sijoituksi-
aan optioilla ja termiineilla. Saattaa kuitenkin syntya tilanteita, joissa
suojaus ei ole tehokas.

Norvestian viisi suurinta sijoitusta 31.12.2015 olivat rahastot Didner &
Gerge Aktiefond ja Nektar, Fortumin ja Nokian osakkeet seka kasvu-
sijoitus Coronaria Hoitoketju Oy.

Taloudellinen kehitys seka porssikurssien muutokset koti- ja ulko-
mailla vaikuttavat olennaisesti Norvestian tulokseen. Tamén lisaksi
my®ds valuuttakurssimuutokset vaikuttavat yhtion tulokseen. Yleinen
epavarmuus paaomamarkkinoilla lisaa Norvestian sijoitusten volatili-
teettia ja kasvattaa siten myds riskia.

SISAINEN VALVONTA JA RISKIENHALLINTA

Yhtion sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan periaatteista kerrotaan
tarkemmin erillisessa selvityksessa Norvestia-konsernin hallinto- ja
ohjausjarjestelmasta sivuilla 50-52.

OSINGONJAKOPOLITIIKKA

Norvestia pyrkii vuosittaiseen osingonjakoon, jonka taso on korke-
ampi kuin Suomen osakemarkkinoilla keskimaarin. Tarkoituksena on
pitkalla aikavalilla jakaa osinkoina keskimaarin 60 prosenttia osake-
kohtaisesta tuloksesta.



EHDOTUS OSINGONJAOKSI
Hallitus ehdottaa, ettd emoyhtion jakokelpoisista varoista jaetaan
osakkeenomistajille osinkona 0,79 euroa osakkeelta (0,30) eli yh-
teensa 12,1 miljoonaa euroa (4,6).

TULEVAISUUDEN NAKYMAT

Vuosi 2016 on kadynnistynyt osakemarkkinoilla epdvarmoissa tunnel-
missa. Esimerkiksi OMX Helsinki CAP -tuottoindeksin arvo laski tam-
mikuussa 2,9 prosenttia.

Porssilaskun taustalla on 1&hinna ollut sijoittajien viimeaikainen huo-
lestuminen Kiinan tulevasta talouskehityksesta. Kiina on ollut maa-
ilmantalouden kasvun moottori vuosien ajan. Sen talous kasvaa
edelleen vauhdilla, josta Euroopassa voidaan vain unelmoida, mutta
viimeisten arvioiden mukaan Kiinan talouden kasvuvauhti olisi aikai-
semmin ennakoitua hitaampaa. Jos nama arviot pitavat paikkansa,
on silla laajat vaikutukset maailman talouteen muun muassa paa-
oma- ja raaka-ainemarkkinoiden kautta.

Euroalueen taloudessa ei ole nahtéavissa kaannetta nopean kasvun
aikaan vuonna 2016, ja alueen talouden ennakoidaan kasvavan tana
vuonna vain 1,8 prosenttia. Ennuste on kuitenkin sidoksissa Kiinan
tulevaan kehitykseen.

Helpointa on ennustaa, ettd Euroopan riskiton korkotaso ei tdandkaan
vuonna juuri nouse. Riskiton korko on edelleen nollan tuntumassa
tai jopa sen alapuolella, joten sijoittajille ei ole tarjolla montaa hyvaa
turvasatamaa. Viimeaikaisesta kurssilaskusta huolimatta osakkeet
ovat edelleen houkutteleva sijoituskohde esimerkiksi osinkotuotot
huomioiden. Voidaankin ennakoida, etta jossain vaiheessa sijoittajat
palaavat jalleen osakemarkkinoille. Tilanne on Norvestian kannalta
mielenkiintoinen. Osakehintojen suuret ja nopeat vaihtelut johtavat
usein ylilyonteihin, mika voi tarjota Norvestian kaltaiselle vakavarai-
selle ja nopealiikkeiselle sijoittajalle hyvia mahdollisuuksia.

Norvestian kasvusijoitussalkun tuoton ennakointi on markkinasijoi-
tussalkkua helpompaa. Akilliset vaihtelut pAdomamarkkinoilla eivat
vaikuta kasvusijoitusten tuottoihin yhta suoraviivaisesti, vaikka toki
niidenkin arvostukset ovat pitkalla aikavalilla sidoksissa yleiseen
talouskehitykseen. Talla hetkella kasvusijoitussalkun nakymat vuo-
delle 2016 ovat hyvat. Etenkin Coronaria Hoitoketjun ennakoidaan
kasvavan kuluvana vuonna merkittavasti, milld olisi selva positiivinen
vaikutus koko Norvestia-konsernin tulokseen.

Tasséa herkassa markkinatilanteessa Norvestia pyrkii parhaansa mu-
kaan ottamaan toiminnassaan huomioon erilaiset talouden ja osake-
markkinoiden kehitysvaihtoehdot viimeisimp&an taloudelliseen infor-
maatioon perustuen. Sijoitusaste osakkeiden, rahastojen ja korkoa
tuottavien sijoitusten valilla arvioidaan kulloisenkin tilanteen mukaan.

NORVESTIAN SIJOITUSSTRATEGIA 2016

Norvestian kaksiosainen sijoitusstrategia koostuu markkinasijoituk-
sista ja kasvusijoituksista. Kasvusijoitusten osuutta Norvestian sijoi-
tustoiminnassa on m&aara kasvattaa vuosien 2016—-2018 aikana siten,
ettd niiden osuus olisi noin 50 prosenttia yhtion kaikista sijoituksista.
Kasvusijoitustoiminnan vuosittainen tuottotavoite on pitkalla aikava-
lilla vahintdan 15 prosenttia. Markkinasijoitusten tuottotavoite on mal-
tillisempi.

Markkinasijoituksia tehdaan vallitsevien markkinaolosuhteiden mu-
kaisesti paaasiassa osakkeisiin, hedgerahastoihin seka joukkovel-
kakirjalainoihin. Paamaarana on mahdollisimman hyvan riskikorja-
tun tuoton saavuttaminen. Vuodenvaihteessa suuri osa Norvestian
varallisuudesta oli sijoitettu suoraan osakkeisiin Helsingin porssissa.
Riskin hajauttamismielessa ja tuotto-odotusten perusteella sijoituksia
voidaan tehda muissakin porsseissa.

Kasvusijoittamisen tavoitteena on |6ytda nopeasti kasvavia listaamat-
tomia kohdeyrityksid, tehda niihin vahemmistosijoituksia ja kehittaa
aktiivisena omistajana niiden arvoa markkinatuottoa keskiméaaraista
enemman. Norvestia voi toimia myds kasvuhakuisissa listatuissa yh-
tidissa aktiivisena vdhemmistdomistajana. Sijoituksia tehdaan myds
venture- ja buyout-rahastoihin sellaisille alueille tai toimialoille, joille
Norvestia ei itse tee suoria sijoituksia.

Kevaan 2015 yhtiokokous valtuutti hallituksen hankkimaan yhtion
omia osakkeita seka paattamaan mahdollisesta osakeannista. Mo-
lemmat valtuudet tarkoitettiin kdytettaviksi kasvusijoituksiin. Myos
vieraan paaoman kayttoa kasvusijoitusten rahoittamisessa voidaan
harkita. Yhtion hallitus on asettanut velkaantumisasteen ylarajaksi
20 prosenttia. Talla hetkella yhtiolla ei ole korollista velkaa.

KONSERNIN SIJOITUKSET
M 2014 W 2015
%

60

50

40

30

20

Pdorssilistatut Kasvu- Hedge- Joukko- Rahavarat ja
osakkeet ja sijoitukset rahastot velka- muut likvidit
osake- kirjalainat varat
rahastot
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KONSERNIN LAAJA TULOSLASKELMA

1000 € Lite  1.1.-31.12.2015 1.1.-31.12.2014

rrrrrrrrr itoiminnan voitot ja tappiot 3,9 15 455 6611

Henkilostokulut 4,26 -1 689 -1 146
i ja arvi i -9 23

||||||||||||||||||||||| 6 -1 041 88

LIIKEVOITTO 12716 4 654

Osuus osakkuus yritysten tuloksista 2 82

tttttttttttttttttttttttttttttttttttttt yrityksissa - 359

ahoitustuotot ja -kulut 7 157
TULOS ENNEN VEROJA 13 697 5701
8 -1 663 -302

TILIKAUDEN TULOS 12 034 5399

Muut la lokse Ik

Erét, joi etaan

Myytavi vien rahoitusvarojen arv 0 8

TILIKAUDEN LAAJA TULOS 13744 5680

uden

Tulos/osake, € 0,79 0,35

Osakkeiden lukumaara 15 316 560 15 316 560
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KONSERNIN TASE

1000 € Liite 31.12.2015 31.12.2014

ara
PITKAAIKAISET VARAT
Aineettomat hyddykkeet 10 2 5

Aineelliset hyodykkeet 11 17 15

Osuudet osakkuusyr ityksissa 12 11 241 7 276
i i akkuusyrityksiltd 13 1660 1875
Myytévissd olevat rahoitusvarat 14 7 359 4 560
20 279 13731
AISE
Kaupankayntisalkku 15 74762 65415
Muut kdypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat 16 49 987 52 048
Saamiset 17 657 2997
18 15 263 14 089
140 669 134 549
160 948 148 280
Oma padoma ja velat
OMA PAAOM 9
Osakepadoma 53 608 53 608
Ylikurssirahasto 6 896 6 896
Kayvan arvon rahasto 2598 888
Kertyneet voittovarat 80 882 80079
Tilikauden tulos 12 034 5399
156 018 146 870
LASKENNALLISET NETTOVEROVELAT 20 3088 1041
TAIKAISET VELAT 21 1842 369
160 948 148 280
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KONSERNIN RAHAVIRTALASKELMA

1000 € Lite  1.1.-31.12.2015 1.1.-31.12.2014
LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA

Tul nnen veroja 13 697 5701
Oikaisu :

Realisoitumattomat arvonnousut -8 379 8619
Muut lilketoimet, joihin ei liity maksuta pahtumaa -779 -584
-855 -974
Osinkotuotot -4 907 -4 279
-1223 8 483

Kayttop n muutokse
Kaupankayntisalkun ja muiden sijoitusten muutos 430 -6 965
Saami utos 2214 2272
Lyhytaikaisten velkojen muutos 1472 -1 067
4116 -10 304
Saadut osingot 4 907 4279
Saadut korot 855 974
Saadut ja maksetut verot 83 -16
LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA 8738 3416

STOIN

Osakkuusyritysten hankinta -3176 -2910
(©] yrity: myynti - 2546
Lainasaam iset osakkuus yrityksilta 215 1763
Investo innit aineettom iin ja aineellisiin hyddykkeisiin -8 -10
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA -2 969 1389

RAHOITUKSEN RAHAVIRTA

Maksetut osingot -4 595 -5 361
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA -4 595 -5 361
RAHAVAROJEN MUUTOS 1174 -556

18 14 089 14 645
aaaaaaaaaaaa den lopussa 18 15 263 14 089
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KONSERNIN OMAN PAAOMAN MUUTOKSET

13 498 -13 498 0

singonjako -5 360 -5 360

Oma padoma 3112.2014 53 608 6 896 888 80 079 5399 146 870

ma padoma 1.1.2015 53 608 6 896 888 80079 5399 146 870
5399 -5399 0

Oma paaoma 3112.2015 53 608 6 896 2598 80 882 12034 156 018




KONSERNITILINPAATOKSEN LITETIEDOT

1. KONSERNITILINPAATOKSEN
LAATIMISPERIAATTEET

KONSERNIN PERUSTIEDOT

Norvestia on sijoitusyhtio, jonka kaksiosainen sijoitusstrategia koos-
tuu markkinasijoituksista ja kasvusijoituksista. Markkinasijoituksia
tehdaan p&aasiassa pohjoismaisiin listattuihin osakkeisiin, hedgera-
hastoihin ja joukkovelkakirjalainoihin. Kasvusijoituksia tehda&an poh-
joismaisiin listaamattomiin yrityksiin, kasvuhakuisiin listattuihin yrityk-
siin seka padomarahastoihin.

Konsernin emoyhtié Norvestia Oyj on suomalainen julkinen osakeyh-
ti6, jonka osake listataan Nasdaq Helsingissa. Yhtion kotipaikka on
Helsinki ja sen rekisterdity osoite on Pohjoisesplanadi 35 E, 00100
Helsinki. Norvestia Oyj on Norvestia Industries Oy:n ja Norventures
Oy:n emoyhtio, sekd osakkuusyritys CapMan-konsernissa.

Hallitus hyvaksyi konsernitilinpdatoksen julkaistavaksi 3.2.2016. Suo-
men osakeyhtidlain mukaan varsinaisella yhtiokokouksella on oikeus
hyvaksya, hylata tai muuttaa tilinpa&tosta sen julkistamisen jalkeen.
Jaljennos konsernitilinpdatoksesta on saatavissa yhtion kotisivuilta
osoitteesta www.norvestia fi/raportit tai emoyrityksen konttorista
osoitteesta Pohjoisesplanadi 35 E, 00100 Helsinki.

TILINPAATOKSEN LAATIMISPERUSTA

Konsernitilinpaatds on laadittu kansainvalisten tilinpaatosstandar-
dien (International Financial Reporting Standards, IFRS) mukaisesti
ja sita laadittaessa on noudatettu 31.12.2015 voimassaolevia IAS- ja
IFRS-standardeja seka SIC- ja IFRIC-tulkintoja. Kansainvalisilla tilin-
paatosstandardeilla tarkoitetaan Suomen kirjanpitolaissa ja sen no-
jalla annetuissa sdannoksissa EU:n asetuksessa (EY) nro 1606/2002
saddetyn menettelyn mukaisesti EU:ssa sovellettaviksi hyvaksyttyja
standardeja ja niista annettuja tulkintoja. Konsernitilinpaatdksen liite-
tiedot ovat my6s suomalaisten, IFRS-sdannoksia tdydentavien kirjan-
pito- ja yhteis6lainsaadannon vaatimusten mukaiset.

Konsernitilinpaatds on laadittu alkuperaisiin hankintamenoihin pe-
rustuen, lukuun ottamatta standardien edellyttamalla tavalla kay-
paan arvoon arvostettuja erid. Liitetiedot esitetdan tuhansina euroina
(1000 €).

11.2015 voimaan tulleilla uusilla ja uudistetuilla standardeilla ja tulkin-
noilla ei ole olennaista vaikutusta konsernitilinpdatokseen.

KONSOLIDOINTIPERIAATTEET

Tytaryritykset

Konsernitilinpdatoksessa ovat mukana emoyhtié seka sen suoraan
tai valillisesti omistamat tytaryritykset. Tytaryrityksia ovat ne yrityk-
set, joissa konsernilla on maaraysvalta. Maaraysvalta syntyy, kun
konserni, olemalla osallisena yhteis6ssa, altistuu yhteisén muuttu-
valle tuotolle tai on oikeutettu sen muuttuvaan tuottoon ja pystyy vai-
kuttamaan tdhan tuottoon kayttamalla yhteisoa koskevaa valtaansa.
Hankitut tytaryritykset yhdistelldan konsernitilinpaatokseen hankin-
tahetkesté ldhtien tarkoittaen sitd hetked, jolloin konserni on saanut
madrdysvallan ja siihen saakka, jolloin maardysvalta lakkaa. Tytaryri-
tykset luetellaan liitteesséa 26.

VUOSIKERTOMUS 2015 NORVESTIA OYJ | 24

Konsernin sisdinen osakkeenomistus eliminoidaan hankintameno-
menetelmalld. Luovutettu vastike ja hankitun yrityksen yksiloitavissa
olevat varat, velat ja vastuusitoumukset arvostetaan kdypaan arvoon
hankintahetkelld. Hankintaan liittyvat menot kirjataan kuluiksi. Kaik-
ki konsernin sisaiset liiketapahtumat, saamiset ja velat eliminoidaan
konsernitilinpaatoksessa.

Mahdollinen méaaraysvallattomien omistajien osuus hankinnan koh-
teessa arvostetaan joko kdypaan arvoon tai médardan, joka vastaa
maardysvallattomien omistajien suhteellista osuutta hankitun tytaryh-
tion nettovarallisuudesta. Hankekohtaisesti valitulla kdsittelytavalla
on vaikutusta seka kirjattavaan vdhemmistdosuuden etta liikearvon
madraan. Maara, jolla maksettu vastike, maardysvallattomien omis-
tajien osuus seka mahdollisesti aiemmin omistettu osuus yhteen las-
kettuina ylittavat konsernin osuuden hankitun yhtién nettovarallisuu-
den kayvasta arvosta, kirjataan lilkkearvoksi.

Osakkuusyritykset

Osakkuusyritykset ovat yrityksid, joissa konsernilla on huomattava
vaikutusvalta, mutta ei maaraysvaltaa. Huomattava vaikutusvalta syn-
tyy padsaantoisesti silloin, kun konserni omistaa yli 20 % yrityksen &&-
nivallasta tai kun konsernilla on muutoin huomattava vaikutusvalta.

Osakkuusyritykset yhdistellaan konsernitilinpaatokseen paaoma-
osuusmenetelmaa kayttden. Jos konsernin osuus osakkuusyrityksen
tappiosta ylittaa sijoituksen hankintamenon, sijoitus merkitaan tasee-
seen nolla-arvoon, eikd sen ylittavia tappioita huomioida, ellei kon-
serni ole sitoutunut osakkuusyritysten velvoitteiden tayttamiseen. Si-
joitukset osakkuusyrityksiin sisaltavat yhtion hankinnasta syntyneen
liikearvon. Konsernin omistusosuuden mukainen osuus osakkuusyri-
tyksien tuloksista esitetdan omana erdnaan tuloslaskelmassa liike-
voiton jalkeen. Osakkuusyritykset luetellaan liitteessa 12.

Jos ilmenee viitteitd siita, ettd sijoituksen arvo saattaa olla alentunut,
testataan sen kirjanpitoarvo arvonalentumisen varalta vertaamalla
sitd sijoituksesta kerrytettavissa olevaan rahamaaraan. Kerrytettavis-
sa olevana rahamaarana pidetaan kayttdarvoa tai myynnista aiheu-
tuvilla menoilla véhennettyd kdypaa arvoa sen mukaan, kumpi niista
on suurempi. Jos sijoituksesta kerrytettavissa oleva rahamaara on
pienempi kuin sen kirjanpitoarvo, véhennetaan kirjanpitoarvoa kir-
jaamalla siitd tulosvaikutteinen arvonalentumistappio, jonka suuruus
on kirjanpitoarvon ja kerrytettavissa olevan rahamaaran erotus. Mi-
kali sijoituksesta kerrytettdvissa oleva rahamaard myéhemmin kas-
vaa ja on suurempi kuin kirjanpitoarvo, peruutetaan tehty arvonalen-
nus vastaavasti tulosvaikutteisesti.

OIKAISTU SUBSTANSSIARVO

Vuodesta 2012 ldhtien Norvestia on julkistanut oikaistun substans-
siarvon, jossa otetaan huomioon arvonnousut osakkuusyrityksissa.
Arvonnousua ei voida kirjata IFRS-tilinpdatdkseen, koska osakkuus-
yritykset arvostetaan Norvestian konsernitilinpaédtoksessa pdaoma-
osuusmenetelmalla.

Kasvusijoitusten kéypien arvojen varmistamiseksi teetetyt ulkopuoli-
set arvonmaéritykset johtivat vuosina 2012-2015 arvonnousuun osak-
kuusyrityksissa. Kasvusijoituksen arvonmaaritys pysyy samana, kun-
nes konserni teettdd seuraavan arvonmaarityksen. Arvonmaaritykset
teetetaan kaikista kasvusijoituksista vahintaan kerran vuodessa.



Padomaosuusmenetelmdn mukaisesti kirjattu osuus osakkuusyrityk-
sen voitosta pienentdd substanssin ja oikaistun substanssin valista
erotusta vastaavalla m&aralla, kun taas tappio kasvattaa erotusta.
Osakkuusyritykseltd saadut osingot pienentévat osakkuusyrityksen
tasearvoa ja oikaistua substanssiarvoa.

ULKOMAANRAHAN MAARAISET ERAT

Konsernin tilinpaatostiedot esitetdan euroissa, joka on konsernin ja
emoyhtion toiminta- ja esittamisvaluutta. Ulkomaanrahan maaraiset
liiketapahtumat kirjataan euroiksi tapahtumapaivan valuuttakurssiin.
Saamiset ja velat ulkomaisessa valuutassa arvostetaan tilinpaatos-
paivana Euroopan keskuspankin vahvistamaan keskikurssiin. Kaikki
muutokset kirjataan laajaan tuloslaskelmaan.

Konsernitilinpaatdksen laadinnassa kaytetyt valuuttakurssit:

Kurssi 31.12.2015 Kurssi 31.12.2014

1EUR = USD 1,0887 1,2141
SEK 9,1895 9,3930
NOK 9,6030 9,0420
GBP 0,7340 0,7789
JPY 131,0700 145,2300

TULOUTUSPERIAATTEET

Tuotto kirjataan siihen laajuuteen kuin on todenn&kdistd, etta kon-
sernille kertyy siitd taloudellista hy6tya ja tuotto voidaan mitata luo-
tettavasti. Seuraavien yksittdisten tunnistuskriteerien pitaa tayttya
ennen kuin tuotto kirjataan:

Osingot
Tuotto kirjataan, kun konsernin oikeus osinkoon on syntynyt.

Korkotuotot
Tuotto kirjataan sitd mukaa kuin korkoa kertyy efektiivisen korkome-
netelméan mukaan.

ELAKEJARJESTELYT

Konsernin elékkeet kirjataan tuloslaskelmaan silla tilikaudella, johon
eldkkeet liittyvat. Konsernin eldketurva on jarjestetty lakisdateisella
TyEL-vakuutuksella. Konsernilla ei ole vapaaehtoisia eldkejarjestely-
ja. Vakuutuksen kautta jarjestetty TyEL-eldketurva on luokiteltu mak-
supohjaiseksi jarjestelyksi.

VUOKRASOPIMUKSET

Konsernilla on ainoastaan kéayttdleasingsopimuksia, tarkoittaen sitd,
ettd omistamiselle ominaiset riskit ja hyodyt, jotka liittyvat vuokrat-
tuun hyddykkeeseen, eivat ole olennaisilta osin siirtyneet konsernil-
le. Kayttdleasingmaksut kirjataan tuloslaskelmaan vuokrakuluksi ta-
saerind vuokra-ajan kuluessa.

TULOVEROT

Laajan tuloslaskelman verokulu muodostuu tilikauden verotettavaan
tulokseen perustuvasta verosta seka laskennallisista veroista. Kon-
serniyhtididen tilikauden verotettavaan tulokseen perustuva vero
lasketaan Suomen verokannan perusteella. Veroa oikaistaan mah-
dollisilla edellisiin tilikausiin liittyvilla veroilla.

Laskennalliset verot lasketaan velkamenetelmaa kayttaen tilinpaa-
tospaivan véliaikaisista eroista varojen ja velkojen kirjanpitoarvon ja
verotuksellisen arvon vélilla. Laskennallisen veron mééarittelyyn kay-
tetddn voimassaolevaa verokantaa. Laskennallisen verosaamisen
kirjanpitoarvo tarkastetaan joka tilinpaatdspaivana ja kirjataan siihen

maardan asti kuin on todennékadistd, etta tulevaisuudessa syntyy ve-
rotettavaa tuloa, jota vastaan verosaaminen tai osa siitd voidaan hyo-
dyntaa.

Suoraan omaan pddomaan kirjattaviin hyddykkeisiin liittyva tulovero
kirjataan omaan p&daomaan eika laajaan tuloslaskelmaan. Lasken-
nalliset verosaamiset ja -velat netotetaan, jos on olemassa laillisesti
taytantoon pantavissa oleva oikeus netottaa kauden verotettavaan
tulokseen perustuvat verosaamiset verovelkoihin, ja jos laskennalli-
set verot liittyvdt samaan verotettavaan yhteiso6n sekd samaan ve-
roviranomaiseen.

TULOS PER OSAKE

Osakekohtainen laimentamaton ja laimennettu tulos lasketaan jaka-
malla tilikauden tulos tilikauden aikana ulkona olleiden osakkeiden
keskimaaralla. Laimennettua tulosta per osake ei ole esitetty erik-
seen, koska yhtio ei ole laskenut liikkeeseen instrumentteja, joilla oli-
si laimentava vaikutus.

AINEETTOMAT HYODYKKEET

Aineettomina hyddykkeina, joilla on rajallinen taloudellinen vaikutus-
aika, kasitellaan ulkopuolelta hankitut IT-ohjelmistot, jos on todenna-
koistd, ettd niista johtuva odotettavissa oleva vastainen taloudellinen
hy6ty koituu konsernin hyvéaksi ja hyddykkeiden hankintameno on
luotettavasti madritettavissa.

Aineettomat hyddykkeet kirjataan kertyneilla poistoilla ja arvonalen-
tumistappioilla vahennettyyn alkuperdiseen hankintamenoon. Ai-
neettomat hyddykkeet poistetaan tasapoistoin niiden arvioidun
taloudellisen vaikutusajan, viiden vuoden kuluessa.

AINEELLISET HYODYKKEET

Aineelliset hyodykkeet esitetdaan hankintahintojen ja kumulatiivis-
ten poistojen erotuksena. Kayttdomaisuuden myyntivoitot ja -tappiot
sisdltyvat lilkevoittoon. Suunnitelman mukaiset poistot aineellises-
ta kdyttbomaisuudesta vastaavat verolaissa saadettyd 25 %:n enim-
maismaarda jaannosarvosta. Tdman arvioidaan vastaavan hyddyk-
keiden taloudellista vaikutusaikaa.

RAHOITUSVARAT

Konsernin rahoitusvarat luokitellaan seuraaviin ryhmiin:

1) kaupankayntisalkku

2) muut kdypé&an arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat
3) myytéavissa olevat rahoitusvarat

4) lainat ja muut saamiset.

Luokittelu tehd&an alkuperdisen hankinnan yhteydessa sen mukaan,
mihin tarkoitukseen kyseinen rahoitusvara on hankittu.

Kaikki rahoitusvarojen ostot ja myynnit kirjataan kaupantekopéaiva-
na, toisin sanoen sind paivana, kun konserni sitoutuu ostamaan tai
myymaan rahoitusinstrumentin. Rahoitusvarojen taseesta poiskirjaa-
minen tapahtuu silloin, kun konserni on menettanyt sopimusperus-
teisen oikeuden rahavirtoihin tai kun se on siirtdnyt merkittavilta osin
riskit ja tuotot konsernin ulkopuolelle.

Kaupankdayntisalkku

Rahoitusvarat luokitellaan kaupankdyntitarkoituksessa pidettaviksi,
jos ne hankitaan tarkoituksena myyda ne lahitulevaisuudessa. Kau-
pankdyntisalkku siséltdad paadosin listattuja osakkeita, jotka arvoste-
taan kdypéaan arvoon kayttden viimeistd kaupantekokurssia toimi-
villa markkinoilla tilinpaatdspaivand. Johdannaiset, jotka eivat tayta
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suojauslaskennan kriteereitd, kirjataan myds tahan ryhmaan. Voitot
ja tappiot kirjataan tuloslaskelman riville "Arvopaperitoiminnan voitot
ja tappiot”.

Muut kdyp&dan arvoon tulosvaikutteisesti

kirjattavat rahoitusvarat

Muut kaypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat
ovat pdaasiassa rahasto-osuuksia, joiden kdypana arvona kaytetaan
rahastojen substanssiarvoa tilinpaatospaivana. Ryhméaan kuuluvat
my®&s joukkovelkakirjalainat, jotka arvostetaan kdypaan arvoon kayt-
tden viimeista kaupantekokurssia tilinpaatospaivana tai epalikvidissa
markkinassa vastapuolen maarittdmaan arvoon. Voitot ja tappiot kir-
jataan tuloslaskelman riville "Arvopaperitoiminnan voitot ja tappiot”.

Myytévissé olevat rahoitusvarat

Myytévissa oleviin rahoitusvaroihin kuuluvat muut kuin johdannais-
tyyppiset rahoitusvarat, jotka on alkuperdisen hankinnan yhteydes-
sa& nimenomaisesti maaritelty tdhén ryhméaan. Myytavissa olevat ra-
hoitusvarat arvostetaan kdypaan arvoon. Mikali sijoituksille ei ole
aktiivista markkinaa, kdypa arvo madritetaan kayttaen laskennallisia
arvonmaaritysmenetelmia, jotka useimmiten pohjautuvat ennustet-
tuihin kassavirtoihin. Padomarahastosijoitukset arvostetaan yleisesti
alalla vallitsevan kaytdannén mukaan, eli pddomarahastosijoituksen
kaypé arvo on padomarahaston hallinnointiyhtion viimeisin ilmoitta-
ma rahaston arvo. Arvo on laskettu International Private Equity and
Venture Capital Guidelinesin (IPEV) mukaisesti.

Myytévissa olevien rahoitusvarojen kdyvan arvon muutokset kir-
jataan erillisena erana omaan paaomaan tuloverot vahennettyna.
Omassa pdaomassa aikaisemmin ilmoitettu kumulatiivinen voitto tai
tappio siirretdan tuloslaskelmaan silloin, kun sijoitus myydaan tai kun
sen arvo on alentunut.

Lainat ja muut saamiset

Lainat ja muut saamiset -ryhma koostuu korko- ja lainasaamisista
osakkuusyrityksiltd, myyntisaamisista ja muista saamisista, joihin liit-
tyvat maksut ovat kiinteita tai méaéritettdvissa olevia, ja joita ei listata
aktiivisilla markkinoilla. Niiden arvostusperuste on jaksotettu hankin-
tameno efektiivistd korkomenetelmaa kayttden. Voitot ja tappiot kir-
jataan tuloslaskelmaan, kun lainat ja saamiset poistetaan taseesta tai
niiden arvoa alennetaan. Saamiset luokitellaan pitk&aikaisiksi, jos ne
erdantyvat yli 12 kuukauden kuluttua.

JOHDANNAISSOPIMUKSET JA SUOJAUSLASKENTA
Konserni kayttad johdannaissopimuksia, kuten optioita ja termiiniso-
pimuksia tehostaakseen arvopaperisalkun hallintaa. Suojauslasken-
taa ei sovelleta johdannaissopimuksiin. Johdannaissopimukset kirja-
taan kdypéaan arvoon kaupantekopdivana ja arvostetaan myohemmin
edelleen kadypaan arvoon. Johdannaissopimusten kadyvat arvot pe-
rustuvat listattuihin markkinahintoihin tilinpaatospaivana tai epalikvi-
dissa markkinassa vastapuolen maéarittamaan arvoon. Johdannaiset
kirjataan varoiksi, kun kdypa arvo on positiivinen ja veloiksi, kun kay-
pa arvo on negatiivinen. Kaikki kdyvan arvon muutoksesta johtuvat
voitot ja tappiot kirjataan suoraan tuloslaskelman riville "Arvopaperi-
toiminnan voitot ja tappiot”.

RAHAVARAT

Rahavarat koostuvat kédteisesta rahasta, lyhytaikaisista pankkitalle-
tuksista ja rahamarkkinasijoituksista, joiden alkuperdainen maturiteetti
on kolme kuukautta tai vdhemman. Konsernin rahavirtalaskelmassa
rahavarat siséaltavat ylla mainitut erat.
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VARAUKSET

Varaus kirjataan taseeseen, kun konsernilla on aikaisemman tapah-
tuman seurauksena oikeudellinen tai tosiasiallinen velvoite, maksu-
velvoitteen toteutuminen on todenn&kaista ja velvoitteen suuruus on
arvioitavissa luotettavasti.

LIIKEVOITTO

Liikevoitto muodostuu arvopaperitoiminnan voitoista ja tappiois-

ta, joista vahennetdan henkilostokulut, poistot ja arvonalentumiset
seka lilkketoiminnan muut kulut. Kurssierot siséaltyvat liilkevoittoon, mi-
kali ne syntyvat lilketoimintaan liittyvista eristd. Muuten ne kirjataan
rahoituseriin.

UUDET IFRS-STANDARDIT JA TULKINNAT

IASB on julkistanut seuraavat uudet tai uudistetut standardit ja tulkin-
nat, joita konserni ei ole vield soveltanut. Konserni ottaa ne kdyttoon
kunkin standardin ja tulkinnan voimaantulopdivasta lahtien, tai mikali
voimaantulopdivd on muu kuin tilikauden ensimmainen paiva, voi-
maantulopdivéa seuraavan tilikauden alusta lukien.

« IFRS 9 Rahoitusinstrumentit (sovellettava 11.2018 tai sen jalkeen al-
kavilla tilikausilla). Eri arvostusperusteet on sailytetty, mutta niitd on
yksinkertaistettu maaraamalla rahoitusvaroille kolme péaaasiallista ar-
vostusryhmaa: jaksotettu hankintameno, kdypa arvo muiden laajan
tuloksen erien kautta ja kdypa arvo tulosvaikutteisesti. Luokittelu riip-
puu yhteison liiketoimintamallista ja rahoitusvaroihin kuuluvan erén
sopimusperusteisten rahavirtojen ominaispiirteista. Sijoitukset oman
padoman ehtoisiin instrumentteihin arvostetaan kdyp&éan arvoon
tulosvaikutteisesti, joskin niitd alun perin kirjanpitoon merkittdessa
voidaan tehd& peruuttamaton valinta arvonmuutosten kirjaamises-
ta muihin laajan tuloksen eriin. IAS 39:n mukainen toteutuneisiin ar-
vonalentumistappioihin perustuva malli korvautuu uudella odotettui-
hin tappioihin perustuvalla mallilla. Suojauslaskennan periaatteita on
yhtenadistetty riskienhallinnan kanssa. Konserni arvioi, ettd muutoksil-
la voi olla joitain vaikutuksia tuleviin tilinpaatoksiin, mutta muutosten
laajuus tai sisélto ei ole viela kohtuudella arvioitavissa. Standardia ei
ole vield hyvaksytty sovellettavaksi EU:ssa.

Muilla tulevilla standardeilla ja tulkinnoilla ei ole olennaista vaikutus-
ta tuleviin konsernitilinpaatoksiin.

2. SEGMENTTI-INFORMAATIO,
MYYTAVANA OLEVAT PITKAAIKAISET
OMAISUUSERAT SEKA LOPETETUT JA
HANKITUT LIHKETOIMINNOT

Tilinpaatoksessa 2015 raportoidaan ainoastaan yksi segmentti, silla
konsernin sisdinen raportointirakenne ei luo perustetta raportoida
useita segmentteja. Mikali konsernin raportointirakenteessa tapah-
tuu muutoksia, siirrytdédn raportoinnissa tarvittaessa kahteen seg-
menttiin. Maantieteellistd jakaumaa ei laadita, silla kaikki toiminnot
sijaitsevat Suomessa.

Mitaan pitkaaikaisia omaisuuseria ei vuonna 2015 luokiteltu myyta-
vina oleviksi. Lopetettuja tai hankittuja liiketoimintoja ei ollut vuonna
2015.



KONSERNIN LAAJAN TULOSLASKELMAN LITETIEDOT
1000 €

3. ARVOPAPERITOIMINNAN VOITOT JA TAPPIOT

2015 2014
Tuotot kaupankdayntisalkusta 7 108 987
Tuotot rahastoista 2459 -72
Tuotot joukkovelkakirjalainoista 138 460
Osinkotuotot 4 907 4279
or 843 957
Yhteensa 15 455 6611
4. HENKILOSTO- JA HALLITUSKULUT
2015 0
Palkat -1429 -971
Maksupohjaiset eldkekulut -218 -148
Muut henkilostokulut -42 -27
hteenséa 1689 6
Henkil6sto kesk 7 6
d llituksen j j )j ja tydsuhd d 26
5. POISTOT JA ARVONALENTUMISET
Poistot 2015 2014
Aineettomat hyddykkeet -3 -18
K ja kal -6 -5
Yhteenséa -9 -23
6. LIKETOIMINNAN MUUT KULUT
Tilintarkastajien palkkiot 2015 2014
Pricewaterhouse! Coopers Oy
|||||||||||||| -31 3
Yhteensa -31 31
7. RAHOITUSTUOTOT JA -KULUT
2015 2014
Korkotuotot 12 17
Korkokul (0] -1
Valuuttakurssierot 145 158
hteensa 157
8. TULOVEROT
2015 2014
Laskennallinen vero -1619 -128
d isi ingoi - -
Edellisten tilikausien verot -22 -162
Yhteensa -1 663 -302
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Verojen tasmaytyslaskelma, vuosien 2015 ja 2014 yhtiéverokanta oli 20,0 %.

2015 2014

Tulos ennen veroja 13 697 5701
Verot laskettuna kotimaan verokannalla (20,0 %) -2739 -1 140
‘erovapaat tulo 1120 1017
Vahennyskelvottomat kulut (o) -12
Tulot, jotka verotetaan toisessa maassa toisen verokannan mukaan -22 -5
Verot aiemmilta tilikausilta -22 -162
llllllllllllllllll -1663 -302

9. TAPAHTUMAT VUODEN 4. KVARTAALIN AIKANA

1.10.-31.12.2015 1.10.-31.12.2014
Arvopaperitoiminnan voitot ja tappiot 7 344 1028

Kulut ja poistot -989 -589
LIKEVOITTO 6 355 439
Osuus osakkuus yritysten tuloks ista 536
isoituneet tu i akkuusyrityksissa - 359
Rahoitustuotot ja -kulut 47 -48
TULOS ENNEN VEROJA 6 938 751
ulovero -1 401 -235
TILIKAUDEN TULOS 5537 516

Muut laajan tuloksen erét verojen jalkeen:

Myytévissa olevien rahoitusvarojen arvonmuutos 645
TILIKAUDEN LAAJA TULOS 6 182 630

KONSERNIN TASEEN LITETIEDOT

1000 €

10. AINEETTOMAT HYODYKKEET

2015 2014
Hankintameno 1.1. 20 89
Lisdykset -
Hankintameno 3112. 20 90
Kertyneet poistot 1.1. -85 -67
Tilikauden poistot -3 8
Kertyneet poistot 31.12. -88 -85
K p 3112. 2 5
11. AINEELLISET HYODYKKEET

2015 2014
Hankintameno 1.1. 95 86
Lisdykset 8 9
Hankintameno 31.12. 103 95
Kertyneet poistot 1.1. -80 -75
Tilikauden poi 6 5
Kertyneet poistot 31.12. -86 -80
Kirjanpitoarvo 31.12. 17 15




12. OSUUDET OSAKKUUSYRITYKSISSA

2015 2014
Tilikauden alussa 1.1. 7 276 6 305
Osuudet tilikauden tuloksista 824 514
Véahennykset - -2187
Osingot -35 -267
Lisdykset 3176 2911
Tilikauden lopussa 31.12. 11 241 7 276

Norvestia-konsernin vuoden 2015 tulokseen on kirjattu omistusosuutta vastaava osuus Aste Holdingin 12 kuukauden tuloksesta kaudelta
11.-3112.2015. Coronaria Hoitoketjun osalta konserniin on kirjattu omistusosuutta vastaava osuus 12 kuukauden tuloksesta kaudelta 112.2014—
30.11.2015. Coronaria Hoitoketjun tilikausi paattyi 31.12.2015, mutta yhtion koko vuoden lukuja ei vield ollut saatavilla. N&in ollen konsernin tu-
lokseen on kirjattu osuus Coronaria Hoitoketjun 2015 tammi-marraskuun tuloksesta seka aikaisemmin kirjaamatta jaanyt osuus joulukuun 2014
tuloksesta. Fluidosta tuli Norvestian osakkuusyritys joulukuussa 2015, joten konsernin tulokseen ei ole kirjattu osuutta Fluidon tuloksesta. Idean
Enterprisesin osalta konserniin on kirjattu omistusosuutta vastaava osuus 12 kuukauden tuloksesta kaudelta 112.2014-30.11.2015. Ideanin tili-
kausi paattyi 31.12.2015, mutta yhtion koko vuoden lukuja ei vield ollut saatavilla.

Konsernin osakkuusyritykset

Osakkuusyrityksiin kuuluvat mediatuotantoa ja -konsultointia tarjoava Aste Holding, terveydenhoitopalveluja tarjoava Coronaria Hoitoketju
(johon kuuluu my®8s varhaiskasvatuspalveluja tarjoava Touhula-konserni), pilvipalveluiden konsultointia tarjoava Fluido sekéa kayttokokemusten
suunnittelupalveluja tarjoava Idean Enterprises. Osakkuusyhtidsijoitukset on hajautettu eri toimialoille, miksi niihin liittyva riski on yhtion arvion
mukaan suhteellisen pieni.

Osakkuusyritykset arvostetaan padomaosuusmenetelmalla. Kdypien arvojen varmistamiseksi osakkuusyrityksista teetetdaan kuitenkin ulkopuo-
liset arvonmaaritykset. Asteen, Coronarian ja Ideanin osalta tdma johti yhteensé 13,8 miljoonan euron (2,1) arvonkorotukseen tasearvosta vuosi-
na 2012-2015. IFRS:n mukaan arvonnousua osakkuusyhtidsijoituksissa ei voida kirjata viralliseen konsernitulokseen, joten se kirjataan oikais-
tuun substanssiarvoon. Fluidon tasearvon katsotaan vastaavan sen kdypaa arvoa, koska sijoitus tehtiin joulukuussa 2015.

Norvestian Norvestian

Varat Velat Liikevaihto Voitto tasearvo omistusosuus

Aste Holding Oy, Helsinki 4 804 3126 5828 386 1074 40,0 %
Coronaria Hoitoketju Oy, Oulu 25793 18 938 53431 301 4416 18,2 %
Fluido Oy, Espoo 1893 1749 6 358 -6 2776 39,7 %
Idean Enterprises Oy, Helsinki 6 125 3017 13757 188 2975 26,8 %

YIld olevassa taulukossa osakkuusyritysten luvut perustuvat niiden viimeksi laadittuun tilinpdatokseen, johon on tehty IFRS-oikaisut. Aste Hol-
dingin viimeisin tilikausi paattyi 31.12.2015 ja luvut perustuvat konsernitilinpdatdkseen kaudelta 1.1.-31.12.2015. Coronaria Hoitoketjun viimeisin
tilikausi paattyi 3112.2015, mutta tilinpaatos kyseiseltd kaudelta ei vield ollut saatavilla. Coronaria Hoitoketjun osalta taulukossa olevat luvut pe-
rustuvat ndin ollen konsernitilinpaédtdkseen kaudelta 11.-31.12.2014. Norvestia omistaa Coronaria Hoitoketjusta alle 20 %, mutta konsernilla on
muutoin huomattava vaikutusvalta yhtiossa osakassopimukseen ja hallituspaikkaan perustuen. Fluidon ja Idean Enterprisesin viimeisin tilikausi
paattyi 31.12.2015, mutta tilinpa&tds kyseiseltd kaudelta ei vield ollut saatavilla. Fluidon ja Ideanin osalta taulukossa olevat luvut perustuvat ndin
ollen konsernitilinpaatokseen kaudelta 1.1.-31.12.2014. Omistusosuudet on esitetty per 3112.2015.

13. LAINASAAMISET OSAKKUUSYRITYKSILTA

Konserni on myéntényt Aste Holding Oy:lle lainan, joka vastaa 860 (1 075) sekd Coronaria Hoitoketju Oy:lle lainan, joka vastaa 800 (800).

14. MYYTAVISSA OLEVAT RAHOITUSVARAT

2015 % varoista 2014 % varoista
Kéypé arvo 7 359 4,6 4 560 3,1
Hankinta-arvo 4178 3516
Realisoitumaton arvonnousu 3181 1044

Myytévissa olevat rahoitusvarat koostuvat listaamattomista osakkeista ja pddomarahastosijoituksista. Osakkeet arvostetaan kdyp&aan arvoon
kayttden laskennallisia arvonmaaritysmenetelmia. Arvonmaarityksen tekee ulkopuolinen konsultti. PAdomarahastosijoitusten kayvat arvot
pohjautuvat padomarahastojen hallinnointiyhtididen raportteihin.
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15. KAUPANKAYNTISALKKU

2015 % varoista 2014 % varoista
Kaypa arvo 74762 46,4 65 415 441
Hankinta-arvo 57 202 61434
Realisoitumaton arvonnousu 17 560 3981

Osakelainat
Konserni on lainannut 125 000 kappaletta Outotec Oyj:n osakkeita ja 50 000 kappaletta Stockmann Oyj:n B-osakkeita konsernin ulkopuolelle. Osakelai-
nasta on saatu 105 %:n kateisvakuus, joka on kirjattu lyhytaikaisiin velkoihin.

Johdannaissopimukset

Norvestia kayttaa standardoituja johdannaissopimuksia tehostaakseen arvopaperisalkun hallintaa. Alla olevassa taulukossa esitetdan johdannaissopi-
musten hankinta-arvot, kdyvat arvot seka kohde-etuuksien arvot. Kayvat arvot oikaistaan osakkeiden vastaavilla osinkotuotoilla. Johdannaissopimukset
kirjataan kdypaan arvoon kaupantekopaivana ja arvostetaan myShemmin edelleen kdypaan arvoon. Futuurien kayvat arvot vastaavat futuurin voittoa tai
tappiota. Suojauslaskentaa ei sovelleta.

Osakejohdannaiset 2015 2014
Asetetut myyntioptiot, avoimet positiot
Kohde-etuuden arvo 172 202
Hankinta-arvo -25 -37
Kaypa arvo -5 -18

Asetetut osto-optiot, avoimet positiot
Kohde-etuuden arvo -111
Hankinta-arvo -18
Kaypa arvo -3

Indeksijohdannaiset
Ostetut osto-optiot, avoimet positiot

Kohde-etuuden arvo 1765
Hankinta-arvo 146
Kéypé arvo 28

Asetetut futuurit, avoimet positiot
Kohde-etuuden arvo -32740 -4 707
Kéypa arvo -80 8

Valuuttajohdannaiset

Asetetut futuurit, avoimet positiot
Kohde-etuuden arvo -10 523 -10 336
Kéypé arvo -66 62

16. MUUT KAYPAAN ARVOON TULOSVAIKUTTEISESTI KIRJATTAVAT RAHOITUSVARAT

2015 % varoista 2014 % varoista
Kaypa arvo 49 987 31,1 52 048 35,1
Hankinta-arvo 36 591 39778
Realisoitumaton arvonnousu 13 396 12 270
Rahoitusvarojen jakauma kdyvan arvon perusteella
2015 2014
Hedgerahastot 18 866 17 564
Osakerahastot 14 010 12 131
Joukkovelkakirjalainat ja -rahastot 17 111 22 353
Yhteensa 49 987 52 048
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17. SAAMISET

2015 % varoista 2014 % varoista
Myyntisaamiset 348 2457
Konsernin sisdiset siirtosaamiset 84 90
Siirtosaamiset 225 450
Yhteensa 657 0,4 2997 2,0
18. RAHAVARAT

2015 % varoista 2014 % varoista
Ké&teinen raha ja pankkitalletukset 15 263 9,5 14 089 9,5

19. OMA PAAOMA

Norvestia Oyj:n ylimaardinen yhtickokous 12.6.2015 hyvéksyi ehdotuksen yhtion osakelajien yhdistémisesta yhtidjarjestystd muuttamalla siten,
ettd yhtidjarjestyksesta poistettiin maaraykset A- ja B-osakelajeista. Osakelajien yhdistyttya Norvestia Oyj:lla on yksi osakelaji ja yhteensa
15 316 560 osaketta. Jokainen osake tuottaa yhden @dnen yhtickokouksessa ja kaikilta osin yhtéldiset oikeudet. Osakkeilla ei ole nimellisarvoa.

Varsinainen yhtiokokous 31.3.2015 valtuutti hallituksen paattam&an omien osakkeiden hankinnasta julkisessa kaupankdynnissa Helsingin
porssissa. Valtuutus oikeuttaa ostamaan korkeintaan 1531 656 B-osaketta 31.5.2016 mennessa. Ostoja ei tehty vuonna 2015. Hallitus val-
tuutettiin myos paattamaan osakeannista sekd optio-oikeuksien ja muiden erityisten oikeuksien antamisesta. Maksimimaara osakkeita, joita
voidaan laskea liikkeelle, on 1 531 656 B-osaketta. Valtuutus on voimassa enintdan 31.5.2016 asti. Valtuutuksen maksimimaara osakkeita, eli
1531656 B-osaketta, vastasi padtdshetkelld 10,0 % osakepddomasta ja 6,5 % osakkeiden yhteenlasketusta aaniméaarasta.

Osingot
Hallitus ehdottaa, ettd osinkona vuodelta 2015 jaetaan 0,79 euroa per osake (0,30).

Ylikurssirahasto
Aiemmin ylikurssirahastoon kirjattiin osakemerkinnan yhteydessa yhtidlle tullut osakkeen nimellisarvon ylittanyt maara.

Kayvan arvon rahasto
Kayvan arvon rahastoon kirjataan myytévissa olevien rahoitusvarojen kertyneet arvonmuutokset.

20. LASKENNALLISET VEROT

Laskennallisten verojen muutokset vuoden 2015 aikana

31.12.2014 Kirjattu laajaan tuloslaskelmaan 31.12.2015
Laskennalliset verosaamiset
Vahvistetut tappiot 3683 57 3740
Laskennalliset verovelat
Realisoitumattomat arvonnousut -4 724 -2104 -6 828
Laskennallinen nettoverovelka -1 041 -3088
Laskennallisten verojen muutokset vuoden 2014 aikana

31.12.2013 Kirjattu laajaan tuloslaskelmaan 31.12.2014
Laskennalliset verosaamiset
Vahvistetut tappiot 5535 -1 852 3683
Laskennalliset verovelat
Realisoitumattomat arvonnousut -6 378 1654 -4 724
Laskennallinen nettoverosaaminen/-velka -843 -1 041

Kaikki muutokset laskennallisissa veroissa kirjataan laajaan tuloslaskelmaan. Laskennallinen verosaaminen on kirjattu tdysimaéaraisena vuoden 2008
vahvistetuista tappioista. Vuonna 2011 ja 2012 tappioita kertyi lisda johtuen siitd, ettd emoyhtion verotettava tulos oli tappiollinen. Konserni kerrytti vuon-
na 2009, 2010, 2013, 2014 ja 2015 verotettavaa tuloa, jota vastaan osa tappioista on voitu hyddynt&a. Yhtio uskoo, ettd tulevaisuudessa syntyy riittévasti
verotettavaa tuloa, jota vastaan tappiot voidaan tdysiméaardisesti hyodyntada. Hallitus seuraa sadnndllisesti verohyddyn realisoitumisen todennakaisyyttd,
ja laskennallista verosaamista kirjataan tarpeen mukaan alas. Laskennallinen verovelka kirjataan sijoitusten realisoitumattomista arvonnousuista.
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Muihin laajan tuloksen eriin liittyvéat verot

Myytévissa olevien rahoitusvarojen arvonmuutos 2015 2014
Summa ennen veroja 2138 352
Verokulu -428 -71
Summa verojen jalkeen 1710 281

21. LYHYTAIKAISET VELAT

2015 2014
Ostovelat 185 19
Muut lyhytaikaiset velat 70 62
Johdannaisista saadut preemiot 43 37
Osakelainan vakuus 783 -
Siirtovelat 761 251
Yhteenséa 1842 369

1000 €

22. VASTUUSITOUMUKSET
Johdannaiskaupan vakuudeksi annetut arvopaperit 2015 2014
Pantattujen arvopapereiden kirjanpitoarvo 4910 7137
Rahastositoumukset
Sitoumus sijoittaa Amanda V East Ky:hyn 868 1148
Sitoumus sijoittaa Lifeline Ventures Fund | Ky:hyn 473 844
Sitoumus sijoittaa Lifeline Ventures Fund Il Ky:hyn 5 000 -
Sitoumus sijoittaa Open Ocean Fund 2015 Ky:hyn 2968 -
Yhteensa 9 309 1992

23. VUOKRASOPIMUKSET

Konserni on vuokrannut toimitilansa ja osa toimistokoneista on hankittu kayttdleasingsopimuksella. Kaikki vuokrat ovat kiinteita.

Tulevat véhimmaisvuokrakulut vuokrasopimuksista, joita ei voi purkaa:

2015 2014
1vuoden sisélla 13 21
1vuoden jalkeen, mutta 5 vuoden sisalla 4 1
5 vuoden jalkeen - -
Yhteenséa 17 22

24. RAHOITUSRISKIEN HALLINTA

Konserni altistuu rahoitusinstrumenttien takia padasiassa markkina- ja valuuttariskille. Lisdaksi konsernin rahamarkkinasijoituksiin ja joukkovelka-
kirjalainoihin liittyy luottoriski. Kasvusijoitusmarkkina on pddomamarkkinoita epalikvidimpi, mika liséa Norvestian maksuvalmiusriskid. Rahavarojen
nykyisesta suhteellisen suuresta maarasta johtuen konsernin maksuvalmiusriski on kuitenkin vahainen. Hallitus paattaa riskienhallinnan paapiir-
teista.

Sijoitustoiminnan markkinariski

Konserni altistuu toiminnassaan sijoitusten hintojen vaihtelusta aiheutuvalle markkinariskille. Taloudellinen kehitys seka porssikurssien muu-
tokset koti- ja ulkomailla vaikuttavat olennaisesti tulokseen. Yksi Norvestian sijoitustoiminnan p&@aperiaatteista on hajauttaa sijoitukset ja siten
rajoittaa kokonaisriskitasoa seka samalla tavoitella tasaista omaisuuden kasvua. Ajoittain merkittava osa sijoituksista voidaan kuitenkin keskit-
taa tiettyihin sijoitustyyppeihin ja arvopapereihin, joiden mahdollinen epdedullinen kehitys voi heikentdd merkittavasti Norvestian tulosta.
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Herkkyysanalyysi markkinahintojen muutosten vaikutuksista konsernin rahoitusvaroihin

2015 2014

10 % alas 10 % yl6s 10 % alas 10 % ylos

Kaupankayntisalkku -4 262 5544 -6 111 6 088
Muut kdypé&an arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat -4 999 4 999 -5 205 5205
Myytévissa olevat rahoitusvarat -736 736 -456 456
Yhteensa -9 997 11 279 -11772 11749

Norvestian johto seuraa liiketoiminnassa oikaistun substanssin Sharpen lukua seké volatiliteettia. Sharpen luku lasketaan jakamalla riskitto-
man koron ylittdva tuotto tuoton volatiliteetilla. Mitd suurempi Sharpen luku on, sitd paremmin sijoitus on tuottanut suhteessa riskiin. Vertai-
lun vuoksi alla olevaan taulukkoon on lisdtty OMX Helsinki CAP -tuottoindeksi.

2015 2014

Sharpe Volatiliteetti Sharpe Volatiliteetti

Norvestia-konsernin oikaistu substanssi (osinko-oikaistu) 1,8 9,7 % 1,1 3,8%
OMX Helsinki CAP -tuottoindeksi 0,8 19,7 % 1,0 10,4 %

Korkotason muutokset vaikuttavat Norvestian rahavarojen ja joukkovelkakirjalainojen muodostamaan tulokseen. Mikali korkotaso olisi laske-
nut/noussut yhden prosenttiyksikon, vaikutus Norvestia-konsernin tulokseen olisi ollut -5/+163 (-6/+151). Kuitenkin p&invastainen tulosvaiku-

tus olisi tyypillisesti ndhtavissd kaupankéayntisalkun tuotoissa.

Valuuttariski

Valuuttakurssimuutokset, erityisesti Ruotsin kruunun ja euron valinen vaihtosuhde, vaikuttavat yhtion tulokseen, koska suuri osa yhtion hed-
gerahastosijoituksista on tehty kruunumaaraisina. N&in ollen Ruotsin kruunun vahvistuminen/heikentyminen suhteessa euroon parantaa/hei-
kentda Norvestian ruotsalaisten rahastosijoitusten tuottoa. Muiden maiden valuuttakurssimuutokset voivat kuitenkin puolestaan vaikuttaa

rahastojen kruunumaaraisiin tuloksiin.

Tilikauden paattyessé konsernin varoista 79 % oli euromaaraisia, 14 % Ruotsin kruunuissa, 6 % Yhdysvaltain dollareissa ja 1 % muussa valuu-
tassa. Yhtio suojasi noin 40 % Ruotsin kruunumaéraisista sijoituksistaan valuuttatermiinilla.

Ulkomaanrahan maaraisten sijoitusten kayvat arvot, euroissa

SEK USD JPY NOK GBP Yhteensa
2015 22744 9611 1195 516 505 34571
2014 21728 8 655 988 548 476 32 395

Herkkyysanalyysi valuuttakurssimuutoksien vaikutuksista
SEK Usb JPY NOK GBP Yhteensa
5 % heikentyminen euroa vastaan 2015 -1 137 -481 -60 -26 -25 -1729
5 % vahvistuminen euroa vastaan 2015 1137 481 60 26 25 1729
5 % heikentyminen euroa vastaan 2014 -1 086 -433 -49 -27 -24 -1 620
5 % vahvistuminen euroa vastaan 2014 1086 433 49 27 24 1620

Luottoriski

Luottoriskilld tarkoitetaan tulosvaihtelua, joka syntyy, kun vastapuoli ei vastaa sitoumuksistaan. Rahamarkkinasijoituksiin ja joukkovelkakirja-
lainoihin liittyy n&in ollen luottoriski ja taméan pienentamiseksi yhtio on hajauttanut sijoituksensa. Koska rahamarkkinasijoitukset ovat lyhytai-
kaisia (< 3 kk) ja liséksi sekd rahamarkkina- ettd joukkovelkakirjalainasijoitukset tehddan pohjoismaisiin pdrssiyhtidihin, riskin katsotaan ole-

van vahainen.

3112.2015 Norvestialla oli 10,4 miljoonaa euroa (14,1) sijoitettuna joukkovelkakirjalainoihin. Ndiden sijoitusten pisin maturiteetti oli 4,7 vuotta ja
keskimaarainen maturiteetti 2,3 vuotta. Sijoituksista yksikdan ei ollut myohéassa.

Oman paaoman hallinnointi
Norvestian toiminnan luonteesta johtuen yhtiolla ei ole aktiivista politiikkaa oman padoman hallinnoimiseen.
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25. RAHOITUSVAROJEN JA -VELKOJEN KAYVAT ARVOT

Taulukossa esitetdadn kunkin rahoitusvarojen eran kayvat arvot ja kirjanpitoarvot, jotka vastaavat konsernitaseen arvoja. Konsernilla ei ole ra-
hoitusvelkoja. Voimassa ei ole toimeenpantavia yleisia nettoutussopimuksia.

2015 2014
Rahoitusvarat Liitetieto Kirjanpitoarvo Kdypa arvo  Kirjanpitoarvo Kaypé arvo
Kaupankayntisalkku 15 74762 74762 65 415 65 415
Muut kdypaéan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat
rahoitusvarat 16 49 987 49 987 52048 52048
Myytévissa olevat rahoitusvarat 14 7 359 7 359 4 560 4 560
Saamiset 17 657 657 2997 2997
Yhteenséa 132 765 132765 125 020 125 020

Kayvan arvon hierarkia kdypaan arvoon arvostetuista rahoitusvaroista
Kayvat arvot tilikauden lopussa

31.12.2015 Taso 1 Taso 2 Taso 3
Kaupankayntisalkku 74762 74 762 - -
Muut kdypéaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat 49 987 28 400 21587 -
Myytévissa olevat rahoitusvarat 7 359 - - 7 359
Yhteensa 132 108 103 162 21587 7 359

Paattyneen tilikauden aikana ei tapahtunut siirtoja kdypien arvojen hierarkian tasojen 1ja 2 valilla. Hierarkian tason 1 kdyvat arvot perustuvat
omaisuuserien listattuihin hintoihin toimivilla markkinoilla. Tason 2 instrumenttien kayvat arvot perustuvat merkittavilta osin muihin syéttotie-
toihin kuin tasoon 1 sisaltyviin listattuihin hintoihin, mutta kuitenkin tietoihin, jotka kyseiselle omaisuuserélle ovat todettavissa joko suoraan
hintana tai epasuorasti hinnoista johdettuna. Tason 3 osakkeiden kayvat arvot méaéritetdan kayttden kassavirtapohjaista arvonmaaritysme-
netelmaa. Arvonmaarityksen tekee ulkopuolinen konsultti vuosittain. Padomarahastosijoitusten kéyvat arvot pohjautuvat padomarahastojen
hallinnointiyhtiéiden raportteihin.

Tasmaytyslaskelma tason 3 mukaan kdypaan arvoon arvostetuista rahoitusvaroista

Muiden laajan tuloksen erien kautta kirjattavat myytévissa olevat rahoitusvarat

Tilikauden alussa 4 560
Lisdykset 683
Padomanpalautus -21
Laajassa tuloslaskelmassa:

Myytévissa olevien rahoitusvarojen arvonmuutos 2137
Tilikauden lopussa 7 359

Tilikauden aikana rahoitusvarojen kayvan arvon luokissa ei tapahtunut siirtoja kdyvan arvon hierarkian tasolle 3 tai sieltd pois. Johdon arvion
mukaan tasolle 3 arvostettujen rahoitusinstrumenttien osalta yhden tai useamman kayvan arvon maarittamisessa kaytetyn syottotiedon vaihta-
minen mahdolliseen vaihtoehtoiseen oletukseen ei muuttaisi tasolla 3 olevien kdypaan arvoon arvostettujen erien arvoa merkittavasti, ottaen
huomioon kyseisten varojen suhteellisen pienen kokonaismaaran suhteessa omaan pddomaan seka konsernin varojen kokonaismaaraan.

26. LAHIPIIRITAPAHTUMAT

Norvestiasta tuli CapMan-konsernin osakkuusyritys 12.5.2015, mistéa lédhtien Norvestialla on ollut l&hipiirisuhde CapMan-konsernin kanssa.
Norvestia-konsernin ldhipiiriin kuuluvat CapManin lisdksi emoyhtio seka tytar- ja osakkuusyhtiot. Lahipiiriin luetaan my&s konsernin johtoon
kuuluvat avainhenkil6t eli hallituksen jasenet ja toimitusjohtaja. Konsernin tilinpaatos sisaltda Norvestia Oyj:n ja sen kokonaan omistamien
tytaryhtididen Norvestia Industries Oy:n ja Norventures Oy:n tilinpdatokset.

Osuudet konserniyrityksissa

Kotipaikka Omistusosuus, %
Norventures Oy Helsinki 100,0
Norvestia Industries Oy Helsinki 100,0

Luettelo konsernin osakkuusyrityksistd esitetaan liitetiedossa 12.
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Lahipiirin kanssa toteutuivat seuraavat liiketapahtumat:

Lahipiiri 2015 2014
Aste Holding Oy

Korkotuotot 102 107
Coronaria Hoitoketju Oy

Korkotuotot 85 86
Idean Enterprises Oy

Hankinnat 6
Miltton-konserni

Korkotuotot - 79

Hankinnat - -50

Konserni on mydntényt Aste Holding Oy:lle lainan, joka vastaa 860 (1 075) sek&d Coronaria Hoitoketju Oy:lle lainan, joka vastaa 800 (800). Hankinnat
|&hipiirilté tehtiin tavanomaiseen markkinahintaan. Lahipiirisuhde Miltton-konsernin kanssa paattyi 26.11.2014, kun konsernin osuus yhtiosta myytiin.
Ajanjaksolla 12.5.—3112.2015 Norvestialla ei ollut l&hipiiritapahtumia CapMan-konsernin kanssa.

Toimitusjohtajan palkka ja palkkiot

Palkka Tulospalkkiot Yhteensa
Toimitusjohtaja, Norvestia Oyj 2015 -289 -248 -537
2014 -286 -42 -328

Palkka siséltda rahapalkan ilman luontoisetuja. Toimitusjohtajan luontoisetujen yhteenlaskettu arvo vuonna 2015 oli 2 (2). Toimitusjohtajan
eldake-edut ovat tydelakelain mukaiset. Vuonna 2015 toimitusjohtajan eldakekulut olivat 94 (57). Toimitusjohtajan irtisanomisaika on yksi kuu-
kausi ja irtisanomiskorvaus vastaa kahdeksan kuukauden palkkaa.

Palkkiot hallitukselle

2015 2014
Heikki Westerlund, puheenjohtaja (12.6.2015-) -32 -
J.T. Bergqvist, puheenjohtaja (-12.6.2015) -23 -57
Hannu Syrjdnen, varapuheenjohtaja (12.6.2015-) -18 -
Hilmar Thér Kristinsson, varapuheenjohtaja (—12.6.2015) -14 -32
Brjdnn Bjarnason (21.3.2014-12.6.2015) -14 -25
Georg Ehrnrooth -33 -32
Niko Haavisto (12.6.2015-) -18 -
Robin Lindahl (-12.6.2015) -15 -32
Arja Talma (12.6.2015-) -18 -
Freyr Thordarson (-21.3.2014) - -7
Yhteensa -185 -185

Hallitukselle on maksettu ainoastaan palkkio hallitustydskentelysta. Mydnnettyjé rahalainoja, eldkesitoumuksia tai muita vakuuksia ja
vastuusitoumuksia ei ole.
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TUNNUSLUVUT

2015 2014 2013 2012 2011
Konsernin tulosluvut
Liikevoitto/-tappio, milj. € 12,7 4,7 16,3 5,5 -16,7
Tulos ennen veroja, milj. € 13,7 5,7 16,5 5,9 -16,4
Oman padoman tuotto 7,9 % 3,7% 9,5 % 4.1 % -7,7 %
Sijoitetun pdaoman tuotto 8,9 % 3,9% 11,6 % 43 % -11,2%
Konsernin taseluvut
Omavaraisuusaste 96,9 % 99,0 % 98,5 % 97.9 % 99,0 %
Osingonjako, milj. € 12,1* 4,6 5,4 4.6 4.6
Osakekohtaiset tunnusluvut
Tulos/osake, € 0,79 0,35 0,88 0,37 -0,73
Oma padoma/osake, € 10,19 9,59 9,57 8,97 8,90
Substanssi/osake, € 10,19 9,59 9,57 8,97 8,90
Substanssialennus 21,6 % 22,8 % 26,3 % 30,8 % 26,1 %
Oikaistu substanssi/osake, € 11,09 9,73 9,67 9,03 -
Oikaistu substanssialennus 28,0 % 239% 271 % 31,2% -
Osinko/osake, € 0,79* 0,30 0,35 0,30 0,30
Osinko/tulos 100,0 %* 85,1 % 39,7 % 81,8 % neg.
Osinkotuotto 9,9 %* 4,1 % 5,0 % 4,8 % 4,6 %
P/E-luku 10,2 21,0 8,0 16,8 -9,0
Osakepddoma ja osakkeiden lukumaara
Osakep&daoma, milj. € 53,6 53,6 53,6 53,6 53,6
Osakkeiden lukumaara
Vuoden lopussa 15 316 560 15316 560 15 316 560 15 316 560 15316 560
Vuoden keskiarvo 15 316 560 15 316 560 15 316 560 15 316 560 15316 560
Osakkeenomistajien lukumaéara vuoden lopussa 5226 5547 5765 5833 5960
Osakkeen porssikurssi, €
Vuoden lopussa 7,99 7,40 7,05 6,21 6,58
Vuoden ylin 8,13 7,82 7,20 7,69 8,89
Vuoden alin 7,26 6,68 5,63 5,27 5,98
Vuoden keskikurssi 9,43 7,16 6,58 6,31 7,58
Porssiarvo vuoden lopussa** 122,4 113,3 108,0 95,1 100,8
Porssikauppa
Vaihdettujen osakkeiden lukumaara 6 130 098 1320599 1563216 453814 868 216
Vaihdettuja osakkeita/osakkeiden kokonaismaara 40,0 % 8,6 % 10,2 % 3,0% 57 %
Vaihdettuja osakkeita/B-osakkeiden kokonaismé&ara - 9,2% 10,8 % 3,1% 6,0 %
Vaihto pdrssissa, milj. € 57,8 9,5 10,3 29 6,6
Henkil6sto
Keskimaarainen lukumaara konsernissa 7 6 6 6 6

* Hallituksen esitys.
** A-osakkeet on arvostettu B-osakkeen kurssin mukaan vuosina 2011-2014.
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TUNNUSLUKUJEN LASKENTAPERIAATTEET

Tilikauden tulos
Oman padoman tuotto

Oma padoma (alkavan ja paattéavan taseen keskiarvo)

Tulos ennen satunnaisia erid ja veroja + korkokulut ja muut rahoituskulut
Sijoitetun pddoman tuotto =

Taseen loppusumma — korottomat velat (alkavan ja paattavan taseen keskiarvo)

Taseen loppusumma — saadut ennakot

Tilikauden tul

Tulos/osake
Osakkeiden antioi kaistu keskimaardinen lukumaara
Oma paaoma

Oma padoma/osake
Osakkeid oikaistu lukumaara tilinp p
Antioika inko/osak

Osinko/tulos
Tulos/osak

Antioi kaistu paatos kurssi viimeisena kaupankayntipadivéna
Antioikaistu paatoskurssi viimeisena kaupankayntipdivana
P/E-luku
Tulos/osake
Pdrssiarvo = Osakkeiden lukumaara x paatoskurssi vimeisend kaupankayntipdivana
Subst p
Substanssialennus
Subst
Oikaist bst Substanssiarvo kkuusyrityst: t



EMOYHTION TULOSLASKELMA

1000 € Lite 1.1.-31.12.2015 1.1.-31.12.2014
IIKEVAIHTO 2 58 794 76 332

Arvopapereiden ostot -50 869 -67 961
-1 092 6529
Henkilostokulut 3 -1172 -838

ois i -9 -23
Liiketoiminnan muut kulut 5 -830 -692
LIIKEVOITTO 4822 13347

pe)
253
5 &5
I

Rahoitustuotot ja -kulut 6 157 174
TULOS ENNEN VEROJA 4 979 13521

TILIKAUDEN TULOS 4 935 13 347

TTTTT /osake, € 0,32 0,87
Osakkeiden lukumaara 15 316 560 15 316 560




EMOYHTION TASE

1000 € Liite 31.12.2015 31.12.2014

astaavaa
PYSYVAT VASTAAVAT

Aineettomat hyddykkeet 8 2 5
Aineelliset hyodykkeet 9 17 15
Osuudet saman konsernin yrityksissé 10 16 054 13 554
16 073 13574
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus 11 93 793 94 885
Saamiset 12 1806 3933
Rahat ja pankkisaamiset 14 531 12 253
110 130 111071
126 203 124 645
Vas
OMA PAAOMA 13
Osakepadaoma 53 608 53 608
i i 7 658 7 658
Kertyneet voittovarat edellisilta tilikausilta 58 505 49 753
Tilikauden tulos 4 935 13347
124 706 124 366
LYHYTAIKAINEN VIERAS PAAOMA 14 1497 279
126 203 124 645
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EMOYHTION RAHOITUSLASKELMA

1000 € 1.1.-31.12.2015 1.1.-31.12.2014
LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA

Tulos ennen veroja 4 979 13521
Oikaisut:

Suunnitelman mukaiset poistot 9 23
4 988 13544

Kayttopddoman muutos:
Vaihto-omaisuuden lisdys/vahennys (-/+) 1092 -6 529
Lyhytaikaisten korottomien liilkesaamisten lisdys/vahennys (-/+) 2000 -2 153
Lyhytaikaisten korottomien velkojen lisdys/vdéhennys (+/-) 1218 -1 039
4310 9721
83 -16
LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA 9 381 3807

INVESTOINTIEN RAHAVIRTA

Investoinnit tytaryhtidihin -2 500 -
IIIIIII innit aineettomiin ja aineellisiin hyédykkeisiin -8 -10

INVESTOINTIEN RAHAVIRTA -2 508 -10

RAHOITUKSEN RAHAVIRTA

Maksetut osingot ja muu voitonjako -4 595 -5 361
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA -4 595 -5 361
RAHAVAROJEN MUUTOS LISAYS (+)/VAHENNYS (-) 2278 -1 564
Rahavarat 1.1. 12 253 13817
Rahavarat 31.12. 14 531 12 253
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EMOYHTION TILINPAATOKSEN LITETIEDOT

1. TILINPAATOKSEN
LAATIMISPERIAATTEET

Tilinpaatods on laadittu Suomen osakeyhtio- ja kirjanpitolain seka kir-
janpitoasetuksen mukaisesti. Liséksi tilinpaatoksessa on otettu huo-
mioon Nasdaq Helsinki Oy:n listattuja yhtioitd koskevat sddnnokset

ja suositukset.

Kaikki maarat liitetiedoissa ilmoitetaan tuhansina euroina (1 000 €).

ARVOSTUSPERIAATTEET

Vaihto-omaisuus esitetdan seka alimman arvon periaatteen etta
FIFO-periaatteen mukaisesti. Listatut osakkeet, muut arvopaperit,
rahastot ja joukkovelkakirjalainat arvostetaan joko hankintahintaan
tai sitd alempaan kaypaan arvoon. Listaamattomat osakkeet ja osuu-
det arvostetaan hankintahintaan tai sitd alempaan todennakdiseen
myyntihintaan.

Lyhytaikaiset saamiset arvostetaan siihen maaraan, joka niista arvioi-
daan kertyvan.

Saamiset ja velat ulkomaisessa valuutassa arvostetaan tilinpaatos-
paivana Euroopan keskuspankin vahvistamaan keskikurssiin.

AINEETTOMAT HYODYKKEET

Aineettomina hyddykkeina, joilla on rajallinen taloudellinen vaikutus-
aika, kasitellaan ulkopuolelta hankitut IT-ohjelmistot, jos on todenna-
koista, ettd niista johtuva odotettavissa oleva vastainen taloudellinen
hyoty koituu konsernin hyvéaksi ja hyodykkeiden hankintameno on
luotettavasti maaritettavissa.

Aineettomat hyddykkeet kirjataan kertyneilla poistoilla ja arvonalen-
tumistappioilla vahennettyyn alkuperdiseen hankintamenoon. Ai-
neettomat hyddykkeet poistetaan tasapoistoin niiden arvioidun
taloudellisen vaikutusajan, viiden vuoden kuluessa.

AINEELLISET HYODYKKEET

Aineelliset hyodykkeet kirjataan taseeseen hankintamenoon vahen-
nettynd kumulatiivisilla suunnitelman mukaisilla poistoilla. Suunnitel-
man mukaiset poistot aineellisesta kdayttbomaisuudesta vastaavat
verolaissa séadettyd 25 %:n enimmaismaarad jadnnosarvosta. Ta-
man arvioidaan vastaavan hyoddykkeiden taloudellista vaikutusaikaa.

ELAKEJARJESTELYT

Elakemenot kirjataan kuluiksi tuloslaskelmaan koko tilikauden ajalta.
Henkiloston elaketurva on jarjestetty lakisaateisella TyEL-vakuutuk-
sella eika emoyhtidlla ole vapaaehtoisia elékejarjestelyja.

VUOKRASOPIMUKSET
Vuokramaksut kirjataan tuloslaskelmaan liilketoiminnan muihin kului-
hin tasaerina vuokra-ajan kuluessa.

TULOVEROT

Tuloslaskelman verokulu muodostuu tilikauden verotettavaan tulok-
seen perustuvasta verosta seka aikaisemmilta tilikausilta maksuun-
pannuista tai palautetuista veroista. Tilikauden verotettavaan tulok-
seen perustuva vero lasketaan Suomen verokannan perusteella.
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EMOYHTION TULOSLASKELMAN LITETIEDOT
1000 €

2. LIIKEVAIHTO

Liikevaihtoon sisaltyy l1ahinna myynti-, korko- ja osinkotuottoja.

2015 2014
Arvopapereiden myynti 53 070 71223
Osinkotuotot 4 851 4222
Korkotuotot 656 684
Muut tuotot 217 203
Yhteensa 58 794 76 332
3. HENKILOSTO- JA HALLITUSKULUT

2015 2014
Palkat -997 -718
Elakekulut -147 -101
Muut henkildstokulut -28 -19
Yhteensa -1172 -838
josta toimitusjohtajan palkka -537 -328

Palkat ovat rahapalkkoja ilman luontoisetuja. Toimitusjohtajan luontoisetujen yhteenlaskettu arvo vuonna 2015 oli 2 (2). Toimitusjohtajan ela-
ke-edut ovat tyoeldkelain mukaiset. Vuonna 2015 toimitusjohtajan eldkekulut olivat 94 (57). Norvestian toimitusjohtajan irtisanomisaika on
kuukausi ja irtisanomiskorvaus vastaa kahdeksan kuukauden palkkaa. Vuonna 2015 toimitusjohtajalle kirjattiin tulospalkkiota 248 (42).

Palkkiot hallitukselle

2015 2014
Heikki Westerlund, puheenjohtaja (12.6.2015-) -32 -
J.T. Bergqvist, puheenjohtaja (-12.6.2015) -23 -57
Hannu Syrjénen, varapuheenjohtaja (12.6.2015-) -18 -
Hilmar Thor Kristinsson, varapuheenjohtaja (-12.6.2015) -14 -32
Brjann Bjarnason (21.3.2014-12.6.2015) -14 -25
Georg Ehrnrooth -33 -32
Niko Haavisto (12.6.2015-) -18 -
Robin Lindahl (-12.6.2015) -15 -32
Arja Talma (12.6.2015-) -18 -
Freyr Thordarson (-21.3.2014) - -7
Yhteensa -185 -185

Hallitukselle on maksettu ainoastaan palkkio hallitustydskentelysta. Mydnnettyja rahalainoja, eldkesitoumuksia tai muita vakuuksia ja vas-
tuusitoumuksia ei ole.

Henkil6sto 2015 2014
Henkilosto keskimaarin 4 5

4. POISTOT JA ARVONALENTUMISET

2015 2014
Aineettomat hyddykkeet -3 -18
Koneet ja kalusto -6 -5
Yhteenséa -9 -23
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5. LIKETOIMINNAN MUUT KULUT

ilintarkastajien palkkiot 2015 2014
rrrrrr erhouseCoopers Oy
Tilintarkastus -31 -31
Yhteensa -31 -31

2015 2014
Kork 12 17
Korkokul o -1
Val 145 158
Yhteensa 157 174

/. TULOVEROT

Norvestia Oyj:lla on aikaisempien tilikausien tappioista johtuvia laskennallisia verosaamisia 3 350 (3 401), joita ei ole kirjattu taseeseen

EMOYHTION TASEEN LIITETIEDOT

1000 €
8. AINEETTOMAT HYODYKKEET
2015 2014
Hankintameno 1.1. 90 89
Lisdykset -
Hankintameno 3112. 90 90
Kertyneet poistot 1.1. -85 -67
den p -3 -18
Kertyneet poistot 31.12. -88 -85
Kirjanp 3112 2 5
9. AINEELLISET HYODYKKEET
2015 2014
Hankintameno 1.1. 95 86
Lisaykset 8 9
Hankintameno 31.12. 103 95
Kertyneet poistot 1.1. -80 -75
den p -6 5
Kertyneet poistot 31.12. -86 -80
Kirjanpitoarvo 31.12. 17 15
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10. OSUUDET SAMAN KONSERNIN YRITYKSISSA

2015 2014

Hankintameno 1 1 13 554 13554
Lisdykset 2500 -
Hankintameno 3112. 16 054 13 554
Y-tunnus Osakepadoma Osakemdaara Osuus osakkeista, % Kirjanpitoarvo

ntures Oy, Helsinki 1604596-7 200 200 000 100,0 221
Norvestia Industries Oy, Helsinki 2140759-8 3 100 100,0 15833

11. VAIHTO-OMAISUUTEEN KUULUVAT ARVOPAPERIT

2015 2014
Kirjanpitoarvo 93793 94 885
Kaypé arvo 124 749 117 463
Realisoitumaton arvonnousu 30 956 22578
12. SAAMISET

2015 2014
Myyntisaamiset 348 2 250
Konsernin sisdiset lainasaamiset 1233 1233
Siirtosaamiset 225 450
Yhteensa 1 806 3933
13. OMA PAAOMA
Oman paddoman mu Osakepadoma iku asto yneet voittovara udentulos ~ Yhteensa
Oma paaoma 11.2015 53608 7 658 49 753 13347 124 366
Sii 13 347 -13 347 0
Osingot -4 595 -4 595
Tilikauden tulos 4935 4935
Oma paaoma 3112.2015 53608 7 658 58 505 4935 124 706
Jakokel poinen va paa oma padoma 2015 2014
Kertyneet voittovarat edellisilta tilikausilta 58 505 49 753
Tilikauden tulos 4 935 13 347
Yhteenséa 63 440 63 100
Sid oma paddaom
Osakepadaoma 53 608 53 608
Ylikurssirahasto 7 658 7 658
Yhteenséa 61 266 61266
14. LYHYTAIKAINEN VIERAS PAAOMA

2015 2014
Ostovelat 57 10
Muut lyhytaikaiset velat 58 54
Johdannaisista saa dut preemiot 43 37
Osakelainan vakuus 783 -
Siirtovelat 556 178
Yhteensa 1497 279
S elkoj |
Palkat sosiaalikuluineen 389 70
Realisoitumaton futuuri itappio 66
Muut kulut 101 101
Yhteensa 556 178




MUUT LIITETIEDOT
1000 €

15. JOHDANNAISSOPIMUKSET

NNNNNNN ia kayttaa standardoituja johdannaissopimuksia tehostaakseen arvopaperisalkun hallintaa. Alla olevassa taulukossa esitetéaan johdan-
naissopimusten hankinta-arvot, kdyvat arvot seké kohde-etuuksien arvot. Kayvat arvot oikaistaan osakkeiden vastaavilla osinkotuotoilla. Joh
isi aadut preemiot kirjataan vaihto-omaisuuteen, johon sovelletaan alimman arvon periaatetta. Futuurien kayvat arvot vastaavat fu-

Osakejohdannaiset 2015 2014
etut myyntiopti i positi
ohde- den ar 72 0
ankin -25 -37
Kaypa -5 18
tut a 8
Kohde-etuuden arvo -111
Hankinta-arvo -18
dypa a -3
deksijohdannai
Ostetut osto-optio met p
Kohde-etuuden 1765
ankinta-arvo 46
Kaypa arvo 28
A ut fut . p
KKKKK -etuuden arvo -32 740 -4 707
Kaypéa arvo -80 8
Valuuttajohd
t fut . t pos
Kohde-etuuden arvo -10 523 -10 336
Kéypa arvo -66 62
16. VASTUUSITOUMUKSET
Johdannaiskaupan vakuudeksi annetut arvopaperit 2015 2014
antattujen arvopapereiden kirjanpitoarvo 3669 4 524
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VOITONJAKOEHDOTUS

j p emoy p vat 63 440 618 j 935 389
lllllllllllllllllllllllllll i ole tilikauden paattymisen jalkeen tapahtunut olennaisia muutoksia, eikd ehdotetun osingonjaon voida katsoa
y ukykyy
y ouk j elpoi Y
« 15 316 560 osakkeelle jaetaan osinkona 0,79 euroa/osake 12100 082 €
- kertyneiden voittovarojen tilille jatetdan 51340536 €
63440618 €
Jos hallituksen ehdotus h yvaksytaan, Norvest ia Oyj:llda on osingonjaon jalkeen omaa padomaa seuraavasti:
------ padoma 53607 960 €
« ylikurssirahasto 7658280 €
- kertyneet voittovarat 51340536 €
112 606 776 €

Osingonmaksun tdsmaéytyspéiva on 17.3.2016. Vahvistettu osinko maksetaan tdsméaytysajan paatyttya 24.3.2016.



TILINTARKASTUSKERTOMUS

NORVESTIA OYJ:N YHTIOKOKOUKSELLE

Olemme tilintarkastaneet Norvestia Oyj:n kirjanpidon, tilinpdatoksen,
toimintakertomuksen ja hallinnon tilikaudelta 11.—3112.2015. Tilin-
paatos sisaltda konsernin taseen, laajan tuloslaskelman, laskelman
oman padaoman muutoksista, rahavirtalaskelman ja liitetiedot seka
emoyhtion taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

HALLITUKSEN JA TOIMITUSJOHTAJAN VASTUU

Hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat tilinpaatoksen ja toimintakertom-
uksen laatimisesta ja siitd, etta konsernitilinpaatos antaa oikeat

ja riittavat tiedot EU:ssa kayttoon hyvaksyttyjen kansainvalisten
tilinpdatosstandardien (IFRS) mukaisesti ja etta tilinpdatos ja toimin-
takertomus antavat oikeat ja riittdvét tiedot Suomessa voimassa
olevien tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen laatimista koskevien
saannosten mukaisesti. Hallitus vastaa kirjanpidon ja varainhoidon
valvonnan asianmukaisesta jarjestamisesta ja toimitusjohtaja siita,
etta kirjanpito on lainmukainen ja varainhoito luotettavalla tavalla
jarjestetty.

TILINTARKASTAJAN VELVOLLISUUDET

Velvollisuutenamme on antaa suorittamamme tilintarkastuksen
perusteella lausunto tilinpaatoksesta, konsernitilinpaatoksesta ja toi-
mintakertomuksesta. Tilintarkastuslaki edellyttaa, ettd noudatamme
ammattieettisia periaatteita. Olemme suorittaneet tilintarkastuksen
Suomessa noudatettavan hyvan tilintarkastustavan mukaisesti. Hyva
tilintarkastustapa edellyttdd, ettd suunnittelemme ja suoritamme
tilintarkastuksen hankkiaksemme kohtuullisen varmuuden siitd, onko
tilinpaatoksessa tai toimintakertomuksessa olennaista virheellisyytta,
ja siita, ovatko emoyhtion hallituksen jasenet tai toimitusjohtaja syyl-
listyneet tekoon tai laiminlydntiin, josta saattaa seurata vahingonkor-
vausvelvollisuus yhtiota kohtaan, taikka rikkoneet osakeyhtidlakia tai
yhtidjarjestysta.

Tilintarkastukseen kuuluu toimenpiteita tilintarkastusevidenssin
hankkimiseksi tilinpaatokseen ja toimintakertomukseen sisaltyvista
luvuista ja niissé esitettavista muista tiedoista. Toimenpiteiden valinta
perustuu tilintarkastajan harkintaan, johon kuuluu vaarinkaytoksesta
tai virheesta johtuvan olennaisen virheellisyyden riskien arvioiminen.
Naita riskeja arvioidessaan tilintarkastaja ottaa huomioon sisdisen
valvonnan, joka on yhtiossa merkityksellistd oikeat ja riittavat tiedot
antavan tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen laatimisen kannalta.
Tilintarkastaja arvioi siséista valvontaa pystydakseen suunnittelemaan
olosuhteisiin ndhden asianmukaiset tilintarkastustoimenpiteet mutta
ei siind tarkoituksessa, ettd han antaisi lausunnon yhtion sisdisen
valvonnan tehokkuudesta. Tilintarkastukseen kuuluu myos sovel-
lettujen tilinpaatoksen laatimisperiaatteiden asianmukaisuuden,
toimivan johdon tekemien kirjanpidollisten arvioiden kohtuullisuuden
seka tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen yleisen esittamistavan
arvioiminen.

Kasityksemme mukaan olemme hankkineet lausuntomme perustaksi
tarpeellisen maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia.

LAUSUNTO KONSERNITILINPAATOKSESTA

Lausuntonamme esitémme, ettd konsernitilinpaatos antaa EU:ssa
kayttoon hyvéksyttyjen kansainvélisten tilinpaatdsstandardien (IFRS)
mukaisesti oikeat ja riittavat tiedot konsernin taloudellisesta asemas-
ta seka sen toiminnan tuloksesta ja rahavirroista.

LAUSUNTO TILINPAATOKSESTA JA
TOIMINTAKERTOMUKSESTA

Lausuntonamme esitdmme, etta tilinpaatos ja toimintakertomus anta-
vat Suomessa voimassa olevien tilinp&atoksen ja toimintakertomuk-
sen laatimista koskevien saanndsten mukaisesti oikeat ja riittavat
tiedot konsernin seka emoyhtion toiminnan tuloksesta ja taloudelli-
sesta asemasta. Toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen tiedot ovat
ristiriidattomia.

Helsingissa 3. paivana helmikuuta 2016

PricewaterhouseCoopers Oy
KHT-yhteiso

/
/
I~

Jan Holmberg
KHT
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HALLITUS JA JOHTO

PUHEENJOHTAJA

Heikki Westerlund
Kauppatieteiden maisteri
Helsinki

Syntynyt 1966

Toimitusjohtaja, CapMan QOyj
Keskeinen tyohistoria:

2010-2013 Hallituksen puheenjohtaja,
CapMan Oyj

2005-2010 Toimitusjohtaja, CapMan Oyj

Hallituksen jasen:
Orion Oyj ja Walki Group Oy

Aloitti Norvestian hallituksessa:
12.6.2015

Osakeomistus Norvestia Oyj:ssé: -

VARAPUHEENJOHTAJA

Hannu Syrjénen

Ekonomi, oikeustieteen kandidaatti
Helsinki

Syntynyt 1951

Keskeinen tyohistoria:

2001-2010 Toimitusjohtaja ja johtoryhmén
puheenjohtaja, Sanoma Oyj

1999-2001 Johtoryhmaén jésen,
SanomaWSOY Oyj

1989-2001 Toimitusjohtaja, varatoimitus-
johtaja ja toimialajohtaja, Rautakirja Oy

Hallituksen puheenjohtaja:
Orion Oyj, VR-Yhtymé& Oy, EDSA s.a.r.l.,

Lehtipiste Oy ja Suomen Messut Osuuskunta

Hallituksen jasen:
Realia Group Oy ja John Nurmisen S&aétio

Aloitti Norvestian hallituksessa:
12.6.2015

Osakeomistus Norvestia Oyj:ssa: -
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HALLITUKSEN MUUT JASENET

Georg Ehrnrooth
Agrologi
Lapinjarvi
Syntynyt 1966

Hallituksen puheenjohtaja:

mm. eQ Oyj, Corbis S.A., Semerca
Investments S.A., Fennogens Investments
S.A. ja Geveles Ab

Hallituksen jasen:
mm. Pdyry Oyj, Oy Forcit Ab, Anders
Wallin s&atio ja Paavo Nurmen saatio

Aloitti Norvestian hallituksessa:
12.3.2010

Osakeomistus Norvestia Oyj:ssé:
28 000 osaketta



Niko Haavisto
Yhteiskuntatieteiden maisteri
Espoo

Syntynyt 1972

Talousjohtaja, CapMan Oyj

Keskeinen tyohistoria:
2006-2010 Talousohjauksen ja
suunnittelun johtaja, Oriola-KD Oyj
2005-2006 Financial Controller,
GE Healthcare Oy

Aloitti Norvestian hallituksessa:
12.6.2015

Osakeomistus Norvestia Oyj:ssé: -

Arja Talma

Kauppatieteiden maisteri, eMBA
Helsinki

Syntynyt 1962

Keskeinen tyohistoria:

2013-2015 Johtaja, Kesko Oyj

2011-2013 Toimitusjohtaja, Rautakesko Oy
2005-2011 Talous- ja rahoitusjohtaja, CFO,
Kesko Oyj

2004-2005 Talousjohtaja, Kesko Oyj
2001-2003 Johtaja, Oy Radiolinja Ab

Hallituksen jasen:
Aktia Pankki Oyj ja Sponda Oyj

Aloitti Norvestian hallituksessa:
12.6.2015

Osakeomistus Norvestia Oyj:ssé: -

TILINTARKASTAJAT
PricewaterhouseCoopers Oy
KHT Jan Holmberg,
paavastuullinen tilintarkastaja
KHT Lauri Kallaskari,
varatilintarkastaja

TOIMITUSJOHTAJA

Juha Kasanen

Diplomi-insin66ri, kauppatieteiden
lisensiaatti

Espoo

Syntynyt 1957

Keskeinen tyohistoria:

2000-2003 Sijoituspéaallikko, Norvestia Oyj
1991-2000 Paaomamarkkinoiden valvonta,
kehitys ja tutkimus, Suomen Pankki ja
Rahoitustarkastus

1989-1991 Porssimeklari ja analyytikko

Hallituksen puheenjohtaja:
Norvestia Industries Oy

Toimitusjohtaja ja hallituksen jasen:
Norventures Oy

Aloitti Norvestiassa: 1.2.2000
Aloitti vt. toimitusjohtajana: 20.10.2003
Aloitti toimitusjohtajana: 1910.2004

Osakeomistus Norvestia Oyj:ssa:
7 400 osaketta

TARKASTUSVALIOKUNTA
Arja Talma, puheenjohtaja
Georg Ehrnrooth, jasen
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SELVITYS NORVESTIA-KONSERNIN
HALLINTO- JA OHJAUSJARJESTELMASTA 2015

Norvestia Oyj on Suomessa rekisterdity julkinen osakeyhtid, jonka
osake listataan Nasdaq Helsingissa. Norvestia-konsernin paatok-
senteossa ja hallinnossa noudatetaan Suomen lainsaadantda seka
Norvestia Oyj:n yhtijarjestysta.

Norvestia Oyj noudattaa tassa selvityksessa Arvopaperimarkkinayh-
distys ry:n julkistamaa 1.10.2010 voimaan tullutta Suomen listayhtioi-
den hallinnointikoodia. Hallinnointikoodi on saatavilla kokonaisuu-
dessaan osoitteessa www.cgfinland.fi.

YHTIOKOKOUS

Yhtiokokous on yhtion ylin paatoksentekoelin. Se kokoontuu
normaalisti kerran vuodessa. Osakkeenomistajat kayttavat yhtioko-
kouksessa paatosvaltaansa yhtion asioissa. Yhtiokokous paattaa
osakeyhtidlain ja yhtidjarjestyksen maaraamista asioista, kuten
tilinpaatoksen vahvistamisesta, vastuuvapauden myontamisesta
hallituksen jasenille ja toimitusjohtajalle, osingonjaosta ja yhtidjarjes-
tyksen muuttamisesta. Merkittdvimmat osakkeenomistajat tekevat
yhtidkokoukselle ehdotuksen hallituksen kokoonpanosta. Yhtio-
kokous valitsee hallituksen puheenjohtajan, varapuheenjohtajan

ja muut jasenet seka tilintarkastajat, ja paattéa heille maksettavista
palkkioista.

Yhtiokokouskutsu on saatavilla yhtion kotisivuilla vahintédan 21 pai-
vaa ennen yhtiokokousta. Yhtiokokouksen poytakirja aanestystulok-
sineen ja yhtiokokouksen paatoksiin liittyvine liitteineen on saatavilla
yhtion kotisivuilla kahden viikon kuluessa yhtiokokouksesta.

HALLITUS

Hallituksen tehtévéna on vastata yhtion hallinnon ja toiminnan tar-
koituksenmukaisesta organisoinnista seka siitd, etta lakeja ja muita
saantoja noudatetaan. Hallitus valvoo kirjanpitoa ja huolehtii varain-
hoidon toiminnan tarkoituksenmukaisesta jarjestamisesta. Hallitus
nimittaa toimitusjohtajan ja paattaa toimitusjohtajan palkitsemisesta.

Kokoonpano

Yhtiokokous valitsee hallituksen jasenet vuosittain seuraavaan varsi-
naiseen yhtiokokoukseen asti. Yhtiokokous valitsee puheenjohtajan

ja varapuheenjohtajan yhtion hallituksen jasenista. Yhtiokokouskutsu
siséltda ehdotuksen hallituksen kokoonpanosta.

Norvestian yhtidjarjestyksen mukaan yhtion hallitus koostuu 3-8
varsinaisesta hallituksen jasenesta seka korkeintaan neljasta vara-
jasenesta. Vuoden 2015 lopussa hallitus koostui viidesta varsinai-
sesta jasenesta.
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Norvestian hallitus koostuu seuraavista henkildista:

Puheenjohtaja:

Heikki Westerlund, syntynyt 1966
Kauppatieteiden maisteri
Toimitusjohtaja, CapMan Oyj

Varapuheenjohtaja:
Hannu Syrjanen, syntynyt 1951
Ekonomi, oikeustieteen kandidaatti

Hallituksen muut jasenet:
Georg Ehrnrooth, syntynyt 1966
Agrologi

Niko Haavisto, syntynyt 1972
Yhteiskuntatieteiden maisteri
Talousjohtaja, CapMan Oyj

Arja Talma, syntynyt 1962
Kauppatieteiden maisteri, eMBA

Lisatietoja hallituksen jasenista [oytyy vuosikertomuksen sivuilta
48-49.

Hallituksen jasenten riippumattomuus

Kaikki hallituksen jasenet ovat yhtiosta riippumattomia. Merkittavista
osakkeenomistajista riippumattomia jasenia ovat Hannu Syrjanen,
Georg Ehrnrooth ja Arja Talma. Heikki Westerlund ja Niko Haavisto
ovat riippuvaisia suurimmasta omistajasta, CapMan Oyj:sta.

Tyorutiinit

Hallitus vahvistaa vuosittain varsinaisen yhtiokokouksen jalkeen
pidettavassa kokouksessa tyojarjestyksensa, toimitusjohtajan
ohjesaannon seka tarkastusvaliokunnan tydjarjestyksen. Hallituksen
tygjarjestys sisdltda muun muassa ohjeita hallituksen kokousten
muodosta ja sisallosta, yhtion taloudellisesta raportoinnista, sijoituk-
sista seka ulkoisesta tiedottamisesta. Hallitus tarkastaa ja vahvistaa
yhtion hyvaksymis- ja valtuutusohjeet seka toiminimen Kirjoitusoi-
keudet. Hallitus suorittaa myos vuosittaisen sisdisen itsearvioinnin
tyoskentelystaan.

Hallituksen tiedonsaanti

Hallitukselle laaditaan kahdesti kuukaudessa yhtion salkkuraport-

ti, joka sisaltaa yksityiskohtaisempaa tietoa yhtion sijoituksista ja
niiden tuotoista. Yhtion kehitys kdydaan lapi jokaisessa hallituksen
kokouksessa. Hallitus saa myds osavuosikatsausten, tilinpaatdsten
ja vuosikertomusten luonnokset nahtavakseen ennen naita kasittele-
vaa hallituksen kokousta.



Kokoontumiset
Hallitus kokoontui 14 kertaa vuonna 2015 ja osallistumisaktiviteetti oli
100 %.

Hallituksen puheenjohtaja vastaa siitd, etta hallitus kokoontuu
tarvittaessa. Varsinaisissa hallituksen kokouksissa kasitelladan muun
muassa sisaisia raportteja toiminnan kehityksesta ja tuloksesta seka
vahvistetaan ulkoiset raportit, kuten osavuosikatsaukset, tilinpaatok-
set ja vuosikertomukset. Strategisia kysymyksia hallitus kasittelee
tarpeen vaatiessa. Hallituksen jokaista kokousta varten laaditaan
esityslista, joka jaetaan etukateen hallituksen jasenille. Kaikista halli-
tuksen kokouksista pidetdan poytakirjaa, joka tarkastetaan ja jaetaan
hallituksen jasenille ja tilintarkastajille.

Tarkastusvaliokunta

Hallitus valitsee keskuudestaan tarkastusvaliokunnan. Valiokunnan
jasenilla tulee olla tehtavaan tarvittava patevyys. Tarkastusvaliokun-
nan ensisijaisena tehtavana on tilintarkastajien tyon seka sen yhte-
ydessa ilmenevien asioiden seuranta. Lisaksi tarkastusvaliokunta
seuraa yhtion taloudellista asemaa ja valvoo sen taloudellista rapor-
tointia. Tehtaviin kuuluu myds sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan
arviointi, lakien ja maaraysten noudattamisen arviointi, yhteydenpito
tilintarkastajiin seka tilintarkastajien raporttien lapikaynti ja tilintar-
kastajien antamien suositusten arviointi. Tarkastusvaliokunta raportoi
hallitukselle saanndllisesti.

Tarkastusvaliokuntaan kuuluvat Arja Talma (puheenjohtaja) ja Georg
Ehrnrooth (jasen). Molemmat tarkastusvaliokunnan jasenet ovat
riippumattomia seka yhtiosta ettd merkittavistéa osakkeenomistajista.
Tarkastusvaliokunta koostuu kahdesta jasenestd, mika poikkeaa
suosituksesta. Hallitus katsoo maéaran olevan riittava, koska yhtié on
suhteellisen pieni.

Tarkastusvaliokunta kokoontui 2 kertaa vuonna 2015 ja kokousten
osallistumisaktiviteetti oli 100 %.

Yhtiossa ei ole muita valiokuntia.

TOIMITUSJOHTAJA
Juha Kasanen, syntynyt 1957
Diplomi-insindori, kauppatieteiden lisensiaatti

Toimitusjohtaja vastaa yhtion juoksevasta hallinnosta hallituksen an-
tamien neuvojen ja maaraysten mukaisesti. Toimitusjohtaja huolehtii
yhtion kirjanpidon lainmukaisesta hoidosta ja muiden pakollisten
saanndsten noudattamisesta. Toimitusjohtaja vastaa my®és siita, etta
yhtion varainhoito on turvallisesti jarjestetty. Toimitusjohtaja ei ole
hallituksen jasen.

PALKITSEMINEN

Yhtiokokous vahvistaa hallituksen jasenten rahapalkkiot vuosittain
ja hallitus puolestaan vahvistaa toimitusjohtajan palkan ja muut
edut. Hallitus paattaa myos toimitusjohtajan kannustepalkkioista.
Hallituksen jasenille ei makseta palkkioita muulla kuin hallituksen
jasenyyden perusteella.

Hallituksen jasenille maksetaan palkkiota 31.3.2015 pidetyn yhtio-
kokouksen paatoksen mukaisesti seuraavasti:

- puheenjohtajalle maksetaan vuosipalkkio 58 000 euroa
« varapuheenjohtajalle vuosipalkkio 32 000 euroa
- muille jasenille vuosipalkkio 32 000 euroa.

Lisdksi tydskentelysta hallituksen valiokunnissa maksetaan kokous-
palkkiona 350 euroa. Hallituksen jésenille maksetaan majoitus- ja
matkakulut laskun mukaan. Hallitukselle mydnnettyja rahalainoja,
elakesitoumuksia tai muita vakuuksia ja vastuusitoumuksia ei ole.

Toimitusjohtajan eldke-edut maaraytyvat tyontekijén eldkelain (TyEL)
mukaan. Vuonna 2015 toimitusjohtajan eldkekulut olivat 94 000
euroa. Toimitusjohtajan irtisanomisaika on yksi kuukausi, ja irtisano-
miskorvaus vastaa kahdeksan kuukauden palkkaa. Toimitusjohtajalle
maksetaan kiintedn kuukausipalkan lisaksi tulospalkkiota. Tulospalk-
kio perustuu yhtion vuosittaiseen substanssituottoon kulujen ja vero-
jen jalkeen. Yhtion hallitus vahvistaa tulospalkkion perusteet. Tulos-
palkkion enimmaisraja on 90 prosenttia kiintedsta vuosipalkasta.

Vuonna 2015 toimitusjohtajalle kirjattiin palkkaa, luontoisetuja ja
tulospalkkioita yhteensa 539 000 euroa. Kiinteén palkan osuus oli
291000 euroa, josta luontoisetujen osuus oli 2 000 euroa. Tulos-
palkkion osuus oli 248 000 euroa.

SISAISEN VALVONNAN JA RISKIENHALLINNAN
PAAPIIRTEET

Sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan tehtdvana on varmistaa, etté
yhtion toiminta on tehokasta ja tuloksellista, sen tuottama taloudelli-
nen informaatio on luotettavaa, ja sddnnoksié ja toimintaperiaatteita
noudatetaan.

Sisdisen valvonnan yhtidssa toteuttaa ylin johto. Ylin vastuu kirjan-
pidon ja varainhoidon valvonnasta kuuluu yhtion hallitukselle. Toimi-
tusjohtajan tehtavana on huolehtia sisdisen valvonnan ja riskienhal-
linnan jarjestamisesta kaytannossa.
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Toimitusjohtaja vastaa siita, etta yhtiolla ja sen tytaryhtioilla on sisai-
nen tarkastus, joka toimii tarkoituksenmukaisesti. Emoyhtio tarkastaa
tytaryhtididen tilinpaatokset. Sisdinen tarkastus on jarjestetty siten,
ettd jokin toinen taho kuin laatija itse aina tarkastaa tyon.

Yhtion hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat yhtion riskienhallinnasta ja
paattavat riskienhallintaan liittyvista asioista. Yhtio altistuu rahoitus-
instrumenttien takia paaasiassa markkina- ja valuuttariskille. Lisaksi
yhtion rahamarkkinasijoituksiin ja joukkovelkakirjalainoihin liittyy
luottoriski. Kasvusijoitusmarkkina on padomamarkkinoita epalik-
vidimpi, mika lisaa Norvestian maksuvalmiusriskia. Rahavarojen
nykyisesta suhteellisen suuresta maarasta johtuen yhtion maksu-
valmiusriski on kuitenkin vahainen. Yksi yhtion sijoitustoiminnan
paaperiaatteista on hajauttaa sijoitukset ja siten rajoittaa kokonaisris-
kitasoa. Yhtio suojautuu ajoittain riskeiltda myods optioilla ja asetetuilla
indeksitermiineilla.

TILINTARKASTUS

Yhtidjarjestyksen mukaan yhtiolla on vahintaan yksi varsinainen
tilintarkastaja, jonka on oltava Keskuskauppakamarin hyvaksyma
tilintarkastaja. Yhtiokokous valitsee tilintarkastajan, jonka toimikausi
paattyy seuraavan varsinaisen yhtickokouksen paattyessa. Yhtio-
kokouskutsu sisaltaa ehdotuksen tilintarkastajan valinnasta.
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Yhtion vuositilinpdatoksen yhteydessa tilintarkastajat laativat osak-
keenomistajille tilintarkastuskertomuksen. Lakisaateisen tilintarkas-
tuksen tehtavana on todentaa, etta tilinpaatds antaa oikeat ja riittavat
tiedot konsernin tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Tilintarkas-
tuksen avulla osakkeenomistajat saavat riippumattoman lausunnon
siitd, miten yhtion kirjanpito, tilinpaatos ja hallinto on hoidettu.

Tilintarkastajien kulut korvataan laskun mukaisesti. Vuonna 2015
tilintarkastajille kirjattiin 31 000 euroa tilintarkastustydstd Norvestia-
konsernissa ja Norvestia Oyj:ssa.

SISAPIIRIHALLINTO

Yhtié noudattaa Nasdaqg Helsinki Oy:n 1.7.2013 voimaan tullutta sisa-
piiriohjetta. Yhtion hallitus, toimitusjohtaja ja tilintarkastaja kuuluvat
julkiseen sisapiirirekisteriin. Norvestian julkisen sisapiirin omistustie-
dot ja kytkennat paivitetdaan, kun muutoksia tapahtuu. Yhtio yllapitaa
my®&s sisdista yhtiokohtaista rekisteria, johon kuuluu koko henkilosto
seka sellaiset henkil6t, jotka saavat saanndllisesti haltuunsa sisapiiri-
tietoa. Yhtiokohtainen rekisteri ei ole julkinen.

HALLINNOINTIPERIAATTEET YHTION INTERNETSIVUILLA
Selostusta yhtion hallinnointiperiaatteista paivitetdan osoitteessa
www.norvestia.fi/hallinto.
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AVAINSANOJA

SUBSTANSSIARVO

Konsernin substanssiarvolla on keskeinen merkitys Norvestian
kaltaiselle sijoitusyhtiolle. Substanssiraportti on laskelma Norvesti-
an kaypaan arvoon arvostettujen varojen ja velkojen erotuksesta.
Substanssiarvon osinko-oikaistu muutos tiettyna ajanjaksona vastaa
yhtion sijoitusten tuottoa. Nettosubstanssi vastaa myds IFRS:n mu-
kaista konsernin omaa padomaa ilman vahemmistoosuutta.

Vuodesta 2012 Iahtien Norvestia on julkistanut myds oikaistun
substanssiarvon, jossa huomioidaan arvonnousut osakkuusyrityksis-
sa. IFRS:n mukaan arvonnousua osakkuusyhtidsijoituksissa ei voida
kirjata, koska osakkuusyritykset kasitelldan Norvestian konsernitilin-
paatdksessa paaomaosuusmenetelmalla.

Norvestian substanssiarvo julkistetaan kuukausittain.

SUBSTANSSIALENNUS

Substanssialennus, joka ilmaistaan prosentteina, on substanssiarvon
ja markkina-arvon erotuksen suhde substanssiarvoon. Téallainen
substanssialennus on tyypillinen sijoitusyhtidille.

VEROTUS

Sijoitusyhtio kirjaa realisoituneesta voitosta kulloisenkin yhteiso-
verokannan mukaisen veron. Laskennallinen verovelka lasketaan
realisoitumattomalle arvonnousulle, eli sille arvolle, jolla yhtién varo-
jen kdypa arvo ylittda niiden hankinta-arvon. Vuosina 2015 ja 2014
yhteisoverokanta oli 20,0 %.

Verrattaessa Norvestian kaltaisen sijoitusyhtion tuottoa esimerkik-
si sijoitusrahastojen tuottoihin, on otettava huomioon verotuksen
eroavaisuudet. Tama koskee seka voitonjaon etta arvonmuutoksen
verotusta. Norvestian substanssiraportissa verovaikutukset huomi-
oidaan kokonaisuudessaan. Norvestian saamat osingot listatuilta
yhtidilta ovat paaosin verovapaita.

VOLATILITEETTI

Volatiliteetilla, eli keskihajonnalla, mitataan tilastollisesti, kuinka
paljon sijoitusportfolion arvo vaihtelee, eli mitataan sijoitusten riskita-
soa. Yleisesti voidaan sanoa, ettd mita korkeampi volatiliteetti, toisin
sanoen mita suuremmat arvon vaihtelut ovat, sita korkeampi on riski
ja painvastoin. Vuonna 2015 OMX Helsinki CAP -tuottoindeksin kuu-
kausihavainnoista laskettu volatiliteetti oli 19,7 %, kun taas Norvestian
oikaistun substanssin (osinko-oikaistu) volatiliteetti oli 9,7 %.
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SHARPEN LUKU

Sharpen luku on nobelisti William Sharpen kehittéma riskikorjattu
tuottomittari. Matemaattisesti luku lasketaan jakamalla riskittoméan
koron ylittava tuotto tuoton volatiliteetilla. Mitd suurempi Sharpen
luku on, sitd paremmin sijoitus on tuottanut suhteessa riskiinsa. Shar-
pen luvun avulla voidaan verrata eri riskitason omaavien sijoituskoh-
teiden tuottoja kesken&an. Jos sijoitus on tuottanut alle riskittoman
koron, Sharpen luku on negatiivinen. Sivulla 7 Norvestian Sharpen

lukua verrataan OMX Helsinki CAP -tuottoindeksin Sharpen lukuun.

SELKEASTI
SIJOITTAMISESTA. LUE
PUNAISEN MUKIN BLOGIA
OSOITTEESSA
WWW.NORVESTIA.FI/BLOGI
JA OSALLISTU
KESKUSTELUUN.



NORVESTIA OYJ
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Puh. 09 6226 380
Faksi 09 6222 080
info@norvestia.fi
Y-tunnus 0586253-1

www.norvestia.fi





