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Sedan flera ar tillbaka har Novestra av kostnads- och miljoskal valt att endast trycka
en begransad upplaga av arsredovisningen som sands till de som sarskilt begért en
tryckt version. | &r har vi valt att trycka arsredovisningen pa miljiskompenserat papper.
Vi har samtidigt satsat pé en digital version av arsredovisningen som &r bladdringsbar
och lattare att I&sa online. Vi hanvisar lasarna i storsta maéjliga man till den digitala
versionen och kommer att ge ett bidrag till Varldsnaturfonden for varje arsredovisning
som har |8sts online i digitalt format.

Design och produktion: Lupo Design.
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Detta ar Novestra

ARSREDOVISNING 2011

Novestra dr ett oberoende investmentbolag som har ett antal langsiktiga
investeringar i noterade och onoterade tillvaxtbolag. I tillagg till detta
kan Novestra under vissa perioder ha nagra mindre, mer kortsiktiga
investeringar i noterade bolag som bedéms ha en intressant tillvaxt-
eller vardeutvecklingspotential.

Novestras aktie dr noterad pa Nasdaq OMX Stockholm, Small Cap,

under symbolen NOVE.

Bakgrund

Novestra grundandes 1997 av
bland andra Theodor Dalenson
som idag &r bolagets styrelse-
ordférande. Novestra investerade
under de forsta &ren huvudsak-
ligen i onoterade bolag i tidiga
faser. Genom malmedvetenhet
och langsiktighet har Novestra
utvecklat dessa bolag och byggt
upp en mycket intressant portfolj
av tillvéxtbolag. De bolag som
Novestra investerade i under de
forsta verksamhetséren utgor
merparten av dagens portfdlj.

Affarsidé

Novestra skall som oberoende
investmentbolag investera i svél
onoterade som noterade bolag,
vars verksamheter har betydande
tillvaxtmajligheter, eller dar det av
andra skal finns en betydande
vardeutvecklingspotential.

Vision

Novestras vision &r att optimera
avkastningen pa investeringarna
genom att vara aktivt och delta i
affarsutvecklingsprocessen i varje
enskilt bolag. Genom att begransa
antalet investeringar kan Novestra
vara en aktiv investerare utan att
bygga en stor organisation.

Mal

Novestra har som malsattning att
optimera aktiedgarnas langsiktiga
avkastning genom att fokusera pa
mojligheter i sma till medelstora
bolag, samt att undvika det
risktagande som ett alltfor snéavt
fokus medfér. Avkastningen skall
komma aktie&gare tillgodo bade
genom vardeutveckling och
genom utdelning da bolaget
avyttrar innehav och realiserar
varden. Genom att Novestra
innehar investmentbolagsstatus
kan bolaget med en skatte-
effektiv struktur erbjuda storre
investerare en exponering mot
sma till medelstora bolag, som
de annars inte skulle ha mgjlighet
att investera i.

Langsiktigt &garansvar
Novestras roll som aktiv och
l&ngsiktig agare ger forutsétt-
ningar for portfoljpolagens
utveckling och darigenom skapas
aktiedgarvarde. Novestra deltar
aktivt i portféljpolagens styrelse-
arbete, med minst en representant
i varje bolag, samt bistér deras
ledningsgrupper i olika frgestall-
ningar. Genom att arbeta lang-
siktigt och mot gemensamma mal,
kan portfdljoolagen tillsammans

med Novestra utveckla och
forbattra forutsattningarna for att
na tillvaxt och dka bolagens
langsiktiga intjaningsformaga.

Utskiftningar och avkastning
Avkastning skall komma Novestras
aktiedgarna tillgodo genom
vardeutveckling av Novestra-
aktien samt genom utskiftningar.
Totalt har Novestra skiftat ut 331
MSEK, motsvarande 8,91 kronor
per aktie, sedan 2005. Novestras
marknadsvarde var per den 31
december 2011 242 MSEK och
aktiekursen var 6,50 kronor.

Novestra-aktiens totalavkastning
sedan 2002 inklusive utskift-
ningar uppgar till 205 procent,
vilket motsvarar en é&rlig avkast-
ning pa 11,8 procent. Total-
avkastningsindex for
Stockholmsbodrsen under samma
period har gett en avkastning om
5,5 procent per &r.
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Koncernens nettoresultat uppgick till -15,6 (-5,3) MSEK motsvarande
-0,42 (-0,14) kronor per aktie. Eget kapital uppgick till 317,8 (335,0) MSEK
per den 31 december 2011, motsvarande 8,55 (9,01) kronor per aktie.
Koncernens likvida medel, inklusive innehav av noterade aktier, uppgick
till 30,8 (77,4) MSEK. Under perioden har 65,8 MSEK i rantebédrande
skulder amorterats och vid utgdngen av 2011 har Novestra inga

rantebarande skulder.

Viktiga hdndelser under aret
Utvecklingen i portféljpolagen har varit fortsatt
positiv under 2011.

| september avyttrades Novestras portféljbolag
Qbranch till nederlandska Imtech. Forsaljningspriset
inklusive férvantad tillaggskopeskilling fér Novestras
aktier i Qbranch uppgick till 121,3 MSEK kontant, i
tillagg till en utdelning om totalt 4,7 MSEK [&mnad
fére avyttringen. Férsaliningen motsvarade 3,4
kronor per Novestra-aktie.

[ juni férvarvades Novestras portfdljbolag Netsurvey
AB av det pé First North noterade bolaget Wise
Group AB. Transaktionen genomférdes till ett véarde
som Oversteg Novestras redovisade varde med
cirka 14 procent.

Portféljbolagen

Explorica arrangerar utbildnings- och studieresor fér
elever och larare. For rakenskapsaret 2010/2011, som
avslutades den 31 augusti 2011, uppgick férsaliningen
till cirka 477 MSEK motsvarande en viss tillvaxt. For
innevarande rékenskapsar, 2011/2012, har en stor del
av forséliningen genomforts och Explorica férvantas
kunna uppvisa en tillvéxt med en férséljning om cirka
489 MSEK och mélséttningen ar att né en EBITDA-
marginal om 4 procent. Bolagets balansrakning har
forstarkts kraftigt de senaste aren och vid ingangen av
rékenskapsaret 2011/2012 uppgick bolagets likviditet
till dver 110 MSEK. Explorica har under perioden lamnat
en utdelning om cirka 12 MSEK till bolagets aktiedgare,
motsvarande cirka 1,9 MSEK f6r Novestra. Vidare har
Novestra under perioden utnyttjat teckningsoptioner

som erhdlls i samband med Novestras investering ar
2002 och Novestras dgarandel uppgér efter detta till 15
procent fére utspadning. www.explorica.com

MyPublisher erbjuder en tjanst dar kunderna

kan organisera sina digitala bilder, lagga till texter
och desigha personliga fotobdcker, kalendrar och
presentationer via www.mypublisher.com. Under
hdsten 2011 har man aven introducerat olika typer
av hogkvalitativa gratulationskort. Bolaget réknar
med att den nya produktgruppen kommer att sta for
en betydande volym redan under 2012. For réken-
skapséret som avslutades den 31 december 2011
uppgick bolagets forsaljning till cirka 226 MSEK
vilket motsvarar en tillvaxt om cirka 13 procent. For
innevarande ar raknar MyPublisher med att 6ka
tilvéxttakten och malsattningen ar att na en forsalj-
ning om cirka 280 MSEK. MyPublisher fortsatter
att uppvisa htga marginaler och réknar i & med att
Oka EBITDA-marginalen ytterligare frdn nuvarande
14 procent. Bolaget har en stark balansrékning och
har lamnat utdelning de senaste verksamhetsaren.
www.mypublisher.com

Strax &r en av Europas ledande distributdrer av till-
behdr till mobila enheter som mobiltelefoner och I&s-
plattor. Strax eget varumarke Xqisit™ finns i Sverige
bland annat representerat i butiker hos Telia, Tre
och The Phone House. Strax har under 2011 lyckats
bra med forséljning under eget varumarke vilket har
medfort hégre bruttomarginaler. Under perioden

har Strax &ven ingétt ett samarbete med Hugo Boss
dar Strax ansvarar fér produktion och distribution av
tillbehor till bland annat olika Appleprodukter sdsom
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iPhone och iPad. Samarbetet med Hugo Boss ar
ett viktigt referensprojekt fér Strax och man hoppas
kunna presentera fler liknande samarbeten med an-
dra ledande varumarken. For rékenskapsaret som
avslutades den 31 december 2011 uppgick forsalj-
ningen till 548 MSEK vilket motsvarar en tillvéxt om
16 procent. Malsattningen under 2012 &r att nd en
forsaljning om cirka 620 MSEK med en EBITDA-
marginal omkring 7 procent. www.strax.com

WeSC ér ett varuméarke som har sina rotter i
skateboardkulturen och som arbetar med design,
produktion och foérséljning av klader och accessoarer
inom segmentet “street fashion”. Forsaljningen under
det brutna rakenskapséret 2010/2011 uppgick till
408 MSEK och tillvéxten i lokala valutor uppgick

till cirka 20 procent. EBITDA-resultatet uppgick till
47 MSEK och rérelsemarginalen uppgick till 10,4
procent. WeSCs forsélining under forsta halvaret
2011/2012 som avslutades den 31 oktober uppgick
till cirka 200 MSEK och férsaljningstillvéxten i lokala
valutor uppgick till cirka 5 procent. WeSC fattade pa
arsstamman, den 29 september 2011, beslut om en
utskiftning till bolagets aktiedgare genom ett inldsen-
forfarande. WeSC har delat ut totalt 110 MSEK
motsvarande 15 SEK per aktie under de senaste tre
verksamhetsaren. www.wesc.com

Diino erbjuder en av de hégst rankade backup- och
online storage-tjansterna p& marknaden. Bolagets
kunder utgdrs dels av operatdrer och forsékrings-
bolag som erbjuder tjansten till sina kunder samt
egna slutkunder. Bolagets konsumenttjanster
marknadsfors via www.diino.com. Under de senaste
18 manaderna har avtal bland annat tecknats med
Moderna Férsékringar och danska ComX. Swiss-
com AG, en av Europas ledande telekom-operatorer,
lanserade under januari 2012 en Personal Cloud-
tjanst baserat pa en plattform fran Diino. Tjansten,
som kommer att driftas av Swisscom, bestar av

en back-end application, klient-programvara samt
management- och supportsystem. Tjansten riktar
sig mot privatkundsmarknaden och erbjuder ett
enkelt satt att ta back-up pé viktig information for
Swisscoms befintliga bredbandskunder. Tjansten ar
vidare den férsta inom Swisscoms Personal Cloud
Solution. Forséliningen for verksamhetséret 2011
som avslutades den 31 december 2011 uppgick ill

7 MSEK motsvarande en tillvaxt pa cirka 41 procent.

Under 2012 férvantas Diinos forsaljning 6ka kraftigt.
www.diino.com
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Exits

| september avyttrades Novestras portfdljbolag
Qbranch till nederlandska Imtech. Forsaljnings-
priset inklusive forvantad tillaggskopeskilling for
Novestras aktier i Qbranch uppgick till 121,3 MSEK
kontant, i tillagg till en utdelning om totalt 4,7 MSEK
lamnad fore avyttringen. Foérsaljningen motsvarade
3,4 kronor per Novestra-aktie. Forséljiningspriset
var 20 procent hdgre an det per den 30 juni 2011
redovisade vardet, eller 53 procent dver det implicita
vardet baserat pé stéangningskursen den 31 augusti
2011. Av kopeskillingen har 89,9 MSEK betalats

ut i september 2011, 12,7 MSEK avser escrow for
stallda garantier och 18,7 MSEK avser férvantad
tilaggskdpeskilling.

| juni férvarvades Novestras portfoljpolag Netsurvey
AB av det pa First North noterade bolaget Wise
Group AB. Netsurvey ar ett av Sveriges ledande
féretag inom medarbetarunderstkningar och passar
mycket vl in i Wise tjansteutbud inom HR. Képe-
skillingen uppgick till 23,5 MSEK i tillagg till en ut-
delning om totalt 3 MSEK I&mnad innan avyttringen.
Novestra agde 45,3 procent av utestdende aktier

i Netsurvey och tillférdes totalt 11,7 MSEK efter
transaktionskostnader. Transaktionen genomférdes
till ett varde som dversteg Novestras redovisade
vérde med cirka 14 procent. Baserat pa stangnings-
kursen per den 13 juni 2011 fér Novestra-aktien

blir det implicita évervéardet cirka 35 procent. Innan
forsaliningen var Netsurvey vardemassigt Novestras
minsta innehav och stod per den 31 mars 2011 for
cirka 3 procent av Novestras redovisade varden.

Utdelning

Styrelsen har inte forslagit ndgon utdelning for
rakenskapsaret 2011. Styrelsen har daremot
beslutat att bolaget skall inleda &terkop av aktier
samt att detta skall ske i omgéngar fram till &rs-
stdmman 2012. Till och med den 4 april 2012 har
809 576 aktier aterkdpts.
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Ordfoérande har ordet

Foérdel Sverige

Det har varit en tid av turbulens och kriser i finans-
branschen under perioden sedan IT-kraschen i
borjan av 2001. De senaste tio &ren har praglats av
standiga férandringar i marknadsférutsattningarna
for investerare och perioden har kdnnetecknats av
finansiella kriser som fatt de forlorade vardena efter
[T-yran att blekna vid en jamforelse. Aktiemarknaden
hade sannolikt drabbats &nnu hardare i efter-
dyningarna av fastighetskraschen och dverbelénings-
spekulationer fran investmentbanker och
hedgefonder, om det inte varit for att centralbanker
och internationella organisationer som IMF pumpat
in likviditet for att reinflatera marknaden. Denna
tilgéng pé billigt kapital har hjalpt manga banker
och andra finansiella aktorer att ta sig igenom
krisen, men den stora frégan & om man inte genom
rantenivaer och alla stimulanser har skapa en ny
bubbla, och det skulle vara forvanande om detta
inte kommer att leda till nésta kris.

Det ar svart att bedéma vad som kommer harnést
ur ett makroperspektiv, men samtidigt ocksa
intressant att titta p& hur Sveriges konkurrenskraft
har utvecklats under den hér perioden. Har kan
man klart konstatera att vi har haft en extremt

AB NOVESTRA

positiv utveckling jamfort med manga andra
industrilander, daribland USA och Storbritannien,
under den senaste 5-10 éars perioden. Forutom att
vi i Sverige har fatt lagre skatter, s& har &ven den
offentliga sektorn relativt sett blivit mer effektiv, vilket
har lett till en starkt konkurrenskraft i ett internatio-
nellt perspektiv. De byrékratiska trosklarna for egna
foretagare i Sverige har inte blivit ndmnvart l1&gre,
men jamfort med USA och resten av vastvarden sa
har forutsattningarna for féretagande i Sverige
definitivt forbattrats under den senaste 10-ars
perioden. Vi kan naturligtvis inte jamféra vara
forutsattningar med de snabbvéxande och i ménga
avseenden helt oreglerade ekonomierna i Asien dér
man dessutom har haft tillgang till arbetskraft som
arbetat under slaviiknande forhallanden.

Vi har p& Novestra bland annat haft investeringar i
nagra amerikanska foretag dar vi varit engagerade
och sett utvecklingen de senaste tio aren. Vi har
sett hur USAs bristfélliga legala system har gjort
det svérare och dyrare for foretagare att driva
foretag och forhélla sig till ett brokigt regelverk.
Detta faktum belystes senast i en artikel i The
Economist den 18 februari 2012, dér man
konstaterar att statliga och delstatliga regleringar

”De byrakratiska trosklarna for egna foretagare i Sverige
har inte blivit nAmnvart lagre, men jamfért med USA
och resten av vastvarden sa har forutsattningarna fér
féretagande i Sverige definitivt forbattrats under den

senaste 10-ars perioden.”
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Okar kostnaden med 10 500 dollar per anstalld
och ar. Den har utvecklingen i kombination med en
installning dar man i affarssammanhang manga
génger inte langre ser till vad som &r moraliskt rétt
utan enbart till vad som &r lagligt, har skapat en
stor osékerhet och bidragit till 1&gre tillvaxt och
besvérligare arbetsmarknadssituation an det man
vant sig att se fran USA.

Med tanke pé denna utveckling s& kan man fraga
sig vad det d& ar som har lett till fortsatta kommersi-
ella framgéngar for unga amerikanska foretag inom
till exempel sociala medier och andra internetbase-
rade affarsmodeller? Det ar sannolikt tillgangen pa
kapital for investeringar i tidiga faser som har varit
den avgorande skillnaden. Det &r tillgdngen pa
kapital som har gjort att &ven amerikanska féretag
som ligger efter sina svenska konkurrenter tekniskt,
genom tillgang pa kapital kunnat agera aggressivt
for att vinna stora marknadsandelar. Ménga
svenska foretag har varit tvungna att sdka kapital i
utlandet och ett exempel pa den har situationen ar
att en svensk framgangssaga som Spotify har fatt
sitt expansionskapital i USA priméart av utlandska
investerare, s& som amerikanska Accel och Kleiner
Perkins och ryska DST Global.
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Tillgangen péa kapital &r formodligen det enda
omrédet dér Sverige snarare har halkat efter de
senaste 5-10 &ren ndr man ska beddma svensk
konkurrenskraft. For Sverige far vi hoppas att detta
forandras under de narmaste &ren och att en del av
de miljarder, som har funnits tillgangliga fér private
equity investeringar fran séval statliga som privata
institutioner, aven soker sig till investeringar i tidiga
faser eftersom det framfdrallt &r inom de unga
foretagen som arbetstillfallen skapas.
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VD har ordet
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Sammanlagd omsattning

i portféljbolagen
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For ett &r sedan var vi optimistiska infor det 2011
som da paborjats. Vi hade stora forvantningar pa
utvecklingen i de enskilda portfoljbolagen och vi s&g
mojligheter till strategiska affarer eller noteringar.

Mycket av det vi hoppades pa infriades, utveck-
lingen i de flesta bolagen var bra och vi lyckades
genomfora forsaljining av tva av portfoljpolagen.

De bolag som avyttrades var Netsurvey och Qbranch,
tva bolag som vi har arbetat med sedan millennie-
skiftet. Netsurvey var ett nystartat bolag nar vi 1999
investerade i bolaget. Affarsidén var, som for manga
bolag vid denna tidpunkt, att kapitalisera pa de nya
mojligheter som internet innebar nar det blev
tillgangligt for allmanheten. | Netsurveys fall var
inriktningen initialt marknadsundersokningar, med
en aggressiv expansionsstrategi och utlandsetable-
ringar i planen. Den strategin holl inte pa grund av
hard konkurrens frén stora redan etablerade aktorer
i segmentet och ett tekniskt forsprang som snabbt
togs i kapp av konkurrenter. Daremot hade man
etablerat en framgangsrik verksamhet inom
medarbetarundersodkningar. Har hade bolaget en
ett starkt erbjudande med mycket kunskap och
verktyg fér genomférande, analys och presentation
av undersokningar. Det var en vag in pa ett mer
nischat segment med langre inférsaljningscykler
som ledde till en langre vag till bolagets framgéang

an de initiala planerna. Men, man lyckades etablera
en av de framsta aktérerna inom medarbetarunder-
sokningar pa den svenska marknaden och 2011
omsatte Netsurvey dver 30 MSEK och har under tio
ar drivit en ldnsam verksamhet. Forsaljiningen
skedde till en vardering som 6versteg Novestras
redovisade varde med cirka 14 procent, inklusive
utdelning i anslutning till transaktionen.

Qbranch var ett av de f& IT-bolag som inte foll till foga
for alla "buzz-words” som gallde under internet-
fokusen kring &r 2000. Manga bolag hade langt mer
"sexiga” affarsidéer och hade investerat mer och varit
mer innovativa i sina féretagspresentationer, men fa
lyckades bygga ett s& framgangsrikt bolag som
Qbranch. Qbranch arbetade aldrig med att utveckla
alla heta nyheter utan fokuserade pa en fungerande
[T-infrastuktur fér sina kunder under det starka
varumarkesloftet — Vi far IT att fungera. Nar Novestra
investerade &r 2000 omsatte bolaget 115 MSEK. Nar
bolaget séldes 2011 omsatte bolaget cirka 520
MSEK med en EBITDA pé& 6ver 53 MSEK.
Forsaljiningen skedde till en vardering som &versteg
Novestras redovisade varden med cirka 25 procent,
inklusive utdelning i anslutning till transaktionen.

Bada dessa avyttringar blev framgangsrika och
skedde till férdelaktiga varderingar. Men det har
kravts bade langsiktighet och hart arbete, inte minst
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“Framgangsrika avyttringar
till trots sa ar de varde-
potentialmassigt mest
intressanta bolagen kvar

i Novestras portfol;j.”

eftersom multiplarna som denna typ av bolag
véarderas till har mer an halverats sedan de mycket
uppskruvade férvantningar som radde 1999/2000
pa allt som var IT- eller internetrelaterat.

Awyttringarna skedde till ett totalt varde om cirka
138 MSEK, vilket motsvarar ett varde om cirka 3,70
kronor per Novestra-aktie. Investerat belopp, efter
avdrag fér emottagna utdelningar, uppgick till totalt
28 MSEK. | rddande kapitalmarknadssituation valde
vi att helt betala av de ranteb&rande skulderna i
bolaget istéllet for att lamna en utdelning till aktie-
agarna. Samtidigt inleddes ett aterkdpsprogram.
Detta borde innebé&ra att risken i Novestra minskar
betydligt framdver.

Framgangsrika avyttringar till trots sa ar de varde-
potentialmassigt mest intressanta bolagen kvar i
Novestras portfdl).

Explorica har gatt fran en forsaljining pa cirka 140
MSEK 2002/2003 till en forvantad forsalining pa
cirka 490 MSEK for 2011/2012.

MyPublisher omsatte cirka 24 MSEK 2003 och
forvantas omsatta cirka 277 MSEK 2012.

Strax hade 2006 ingen verksamhet inom tillbehor
fér mobila enheter som mobiltelefoner och lasplattor,
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2011 var det den enda aterstéende verksamheten i
bolaget och man hade en omséttning uppgéende
till cirka 548 MSEK, med en berédknad omséttning
pa cirka 620 MSEK for 2012.

Diino har etablerat sig som en av de aktdrer som
har det starkaste erbjudandet inom online backup
och personal-cloudtjanster, bade pé systemsidan
och genom direktforséljining av sin tjanst.

WeSC, som &r Novestras enda noterade innehav,
har haft en rad utmaningar under 2011, vilket
resulterat i en betydande vardenedgang for aktien.
2010/2011 omsatte bolaget cirka 410 MSEK, att
jamfora med cirka 33 MSEK 2002/2003.

2011 innebar en svar marknad inte minst for mindre
bolag som de i Novestras portfélj, men de fram-
géngsrika avyttringarna som skedde bevisar att
intressanta och valskétta bolag kan avyttras aven
nar alla férutsattningar inte &r optimala.

Bolagen i Novestras portfdlj har haft en valdigt stark
historisk utveckling men &nnu mer intressant &r att
de har otroligt starka positioner inom sina respek-
tive omraden, ndgot som bade gagnar bolagen rent
operativt och I6nsamhetsméassigt, men framfor allt
ger unika mdjligheter for transaktioner med
bolagen.
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innehav




ABNOVESTRA ARSREDOVISNING 2011

Superlative’
Conspiracy




14 ARSREDOVISNING 2011

innehav

Novestras portféljbolag

Novestras investeringar bestar av sma till medel-
stora onoterade och noterade tillvéxtbolag. Per
den 31 december 2011 uppgick det redovisade
vardet p& Novestras investeringar till totalt 282
MSEK. Novestras onoterade portféljbolag utgjorde
96 procent av de totala investeringarna, jamfort
med 83 procent foregéende ar. Av dessa 270
MSEK var 93 procent hanférliga till bolag med
hemvist utanfor Sverige.

—eXpLORICE=

travel. learn.

Diino

PUBLISHER

AB NOVESTRA

Majoriteten av Novestras investeringar i de
onoterade portféljpolagen gjordes for drygt tio ar
sedan. Sammantaget har portfélien haft en god
vinst- och forséljningstillvaxt under de senaste aren
och férvantas fortsatta utvecklas val under de
narmaste aren.

STRATEGIC
s I RAX ACCESSORIES
SOLUTIONS

WESC

 WeAretheSuperlativeConspiracy
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Novestras innehav per den 31 december 2011

Marknadsvarden

Investeringar Agarandel, %"  Forsiljning 2011,  EBITDA 2011, Redovisade motsvarande

MSEK MSEK viarden, MSEK 100%, MSEK 2
Explorica @ 14,5% 477 8 64,9 447,0
MyPublisher 24,8% 226 30 111,5 450,4
Strax ¥ 25,0% 548 36 73,7 2425
Diino 46,3% 7 -9 19,2 41,5
WeSC 9 5,9% 408 48 11,6 197,2
Ovrigt 0,6 n/a
Summa 281,5
1) Andel av kapital, efter utspadning.
2) Beréknat marknadsvérde efter full utspadning.
3) Avser 2010/2011 som avslutades i augusti 2011.
4) Agarandel 25 procent option att ¢ka till 32 procent.
5) Avser 2010/2011 som avslutades i april 2011.
Portféljbolagen, fordelning redovisade varden 2011
Diino 7%
WeSC 4%
Strax 26% MyPublisher 40%

Explorica 23%
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Explorica/USA

Bakgrund

Explorica &r en arrangdr av utbildnings- och
studieresor. Bolaget grundades &r 2000 av ett team
med l&ng erfarenhet frn resebranschen och
framfdrallt av utbildningsresor. Bolaget har sitt
huvudkontor i Boston, och bedriver verksamhet i
USA, Kanada, Kina, Storbritannien och Mexiko.
Novestra investerade i Explorica 2002 och finns
sedan dess representerat i bolagets styrelse.

Verksamhet och marknad

Explorica har specialiserat sig pa att arrangera
utbildningsresor fér studenter i samarbete med
l&rare och skolor. | USA och Kanada, som ar
bolagets storsta marknader, séljs bade inhemska
och internationella resor till framférallt Europa.
Majoriteten av reseprogrammen séljs atta till tolv
manader innan det faktiska resandet och bolaget
har darfér en god dverblick dver framtida verksam-
hetsomfattning. Harutover har Explorica p&borjat en
framgéngsrik etablering i Kina.

Explorica har ett egenutvecklat onlinesystem for
bokning och administration av resor, vilket gor
utbildningsresorna mer tillgangliga, flexibla och
kostnadseffektiva. Via reseportalen &r det majligt for
l&rare och studenter att pa ett detaljerat satt
anpassa sin resplan direkt pd internet. Genom att
l&gga till eller ta bort aktiviteter samt uppgradera
maltider och boende kan resan anpassas efter
gruppens 6nskemal och prispreferens.

Investeringsinformation”

AB NOVESTRA

Bolaget uppskattar sin marknadsandel till cirka 15
procent. Under 2011 reste cirka 40 000 studenter i
aldern 13-18 &r med Explorica och sedan starten
har cirka 300 000 studenter rest med bolaget.
Exploricas framsta konkurrenter i Nordamerika ar
idag ACIS, CHA, EF och NETC.

Finansiell utveckling

Explorica har vuxit kraftigt sedan starten &r 2000
och har etablerat sig som en av de ledande
aktorerna pa den nordamerikanska studentrese-
marknaden. Exploricas forséljning for rakenskaps-
aret 2010/2011, som avslutades den 31 augusti
2011, uppgick till cirka 477 MSEK med ett EBITDA-
resultat om 8 MSEK. Inforséljiningen som &r nast
intill avslutad for sésongen 2011/2012 visar pa en
tillvéxt trots ett besvarligt marknadsklimat.
Inférséljningen for sasongen 2012/2013 visar pa att
marknadsklimatet pa den nordamerikanska
marknaden forbattrats, samtidigt som konkurrens-
situationen &r fortsatt tuff.

Agarstruktur

Exploricas storsta aktiedgare, férutom Novestra, &r
Claes Hedberg med bolag, Reddere Invest AB och
bolagets ordférande och medgrundare Olle Olsson.

E2011/12? 2010/11 2009/10 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06 2004/05 2003/04 2002/03

Forséljning, MSEK® 489 477 420 464 452 458 379 295 202 137
Tillvaxt i férséljning 2% 14% -9% 3% 1% 21% 29% 46% 47% 104%
EBITDA, MSEK?® 17 8 24 40 5 12 -1 -10 -11 -18
EBITDA-marginal 4% 2% 6% 9% 1% 3% 0% neg neg neg
Novestra

Redovisat varde, MSEK 64,9

Agarandel efter utspadning 14,5%

Motsvarande marknadsvérde (100%)

baserat pa redovisat varde, MSEK 4470

1) Rékenskapséret omfattar perioden 1 september-31 augusti
2) Novestras estimat
3) USD/SEK = 6,89
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Styrelserepresentation
Antal anstéllda

Ja
176

"Under 2011 kom marknaden att praglas av tuff konkurrens
och vikande efterfrdgan. Trots detta lyckades Explorica 6ka
forsaliningen. Efter att ha varit ansvarig for Exploricas

Kassaflode Positivt J N
Styrelseordforande k%naden3|§ka v'erksamhlet fick jag under november 2011
och grundare Olle Olsson fragan om Jag ville fortsatta att utvgck_la I_Exlplorlca som VD.
Verkstillande direktor Evan Wood Ytan att behdva fundera tackade‘ jag ja till Jobpet oph ser nu
fram emot att utveckla och effektivisera Explorica till att bli
den mest framgéngsrika aktéren pé var marknad.”
Evan Wood, verkstéllande direktér i Explorica
Forséljningsutveckling EBITDA EBITDA-marginal
MSEK MSEK %
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MyPublisher /USA

Bakgrund

MyPublisher ger kunderna mojlighet att sjalva skapa
personliga fotobdcker med bilder och texter via
internet. Bolaget grundades 1994 av Carl Navarre,
Jr som har lang erfarenhet frn tryckeribranschen.
MyPublishers huvudkontor &r beldget i New York
och bolaget har en egen produktionsanlaggning i
Valhalla, New Jersey. Novestra investerade i
MyPublisher under 1999 och finns sedan dess
representerat i bolagets styrelse.

Verksamhet och marknad

MyPublisher erbjuder en tjanst dar kunderna kan
organisera sina digitala bilder, l1&gga till texter och
designa personliga fotobdcker. Bolaget erbjuder
aven personliga kalendrar, gratulationskort samt
presentationer, vilka finns i bade inbunden version
och i pocketformat. De flesta produkter produceras
och distribueras till kunderna inom 48 timmar.
MyPublishers egenutvecklade programvara,
MyPublisher 7.0, och dess foregéngare har laddats
ner fler &n sex miljoner gdnger och under de
senaste fem aren har dver 400 miljioner digitala
foton tryckts. Totalt har fem miljoner fotobdcker
tryckts och levererats sedan 2002.

MyPublisher var under sin uppbyggnadsfas
underleverantér till flera ledande mjukvaruféretag
och datortillverkare, men har sedan verksamhets-
aret 2006 allt mer fokuserat pa forsaljning under
eget varumarke.

ARSREDOVISNING 2011
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MyPublisher ar idag en av de tre stbrsta leveran-
térerna inom sin nisch i USA. Marknaden beddms
alltiamt som mycket liten i forhallande till marknads-
potentialen. MyPublishers framsta konkurrent ar
idag Shutterfly som under mars 2012 férvarvade
Kodak EasyShare Gallery och HPs SnapFish.

Finansiell utveckling

MyPublisher har sedan Novestra investerade i
bolaget haft en mycket hog tillvaxt. Under 2009 och
2010 fokuserade MyPublisher pa att 6ka bolagets
marginaler och darigenom 6ka Idnsamheten.
Forséliningen for 2011 uppgick till cirka 226 MSEK
med en EBITDA-marginal éverstigande 10 procent,
motsvarande cirka 30 MSEK i EBITDA. Foérsaljinings-
utvecklingen under inledningen av 2012 har varit
positiv och bolaget har som malsattning att vaxa
med cirka 20 procent under aret.

Agarstruktur
Forutom Novestra &r MyPublishers grundare, Carl
Navarre, Jr, bolagets storsta aktieagare.

Investeringsinformation E2012" 20112 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Foérséljning, MSEK® 277 226 205 191 186 119 68 95 39 24
Tillvéxt i forsaljning 23% 10% 7% 3% 56% 74% -28% 145% 62% 46%
EBITDA, MSEK® 50 30 35 27 11 -4 -5 13 -1 -3
EBITDA-marginal 18% 13% 17% 14% 6% neg neg 14% neg neg
Novestra

Redovisat varde, MSEK 111,5

Agarandel efter utspadning 24,8%

Motsvarande marknadsvérde (100%)

baserat pa redovisat varde, MSEK 450,4

1) Novestras estimat
2) Ej reviderade siffror
3) USD/SEK = 6,89
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"Vi &r nu inne i en ny fas i bolagets historia. Vi har natt kritisk

Styrelserepresentation Ja = : "

Antal anstillda 125 Massa och har resurser for att kunna fortsatta vaxa. Under
Kassaflode Positivt Slutet av 2011 introducerade vi en ny kategori som kan
Styrelseordférande, verkstallande sammanfattas "gratulationskort”. Jag raknar med att denna

direkt6r och grundare Carl Navarre Jr kategori kommer att hjalpa oss att sl& nya forsaljningsrekord

samtidigt som vi uppréatthaller vara hoga bruttomarginaler.”

Carl Navarre, Jr, verkstéllande direktor i MyPublisher

Forsaljningsutveckling EBITDA EBITDA-marginal
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Strax/Tyskland

Bakgrund

Strax &r en av de ledande aktdrerna inom tillbehor till
mobila enheter, ett segment som under senare ar
kraftigt har expanderat frén att endast bestd av
mobiltelefoner till att idag &ven omfatta mindre
handburna datorer och I&splattor. Strax grundades
1996 och har sitt huvudkontor i Troisdorf utanfér KoIn.
Novestra har varit delagare i Strax sedan 1999 och
finns sedan dess representerat i bolagets styrelse.

Verksamhet och marknad

Strax har tjanster som tacker hela vardekedjan for
tilloehdr, frn produktutveckling och inkdp, innovativa
férpacknings- och logistiktjanster, till strategier for
marknadsforing och produktsammanséttning.
Forutom egna varuméarken som Xgisit™ och Enjoy™
har Strax distributionsavtal med alla ledande
mobiltelefontillverkare som HTC, Blackberry, Nokia,
Samsung och Sony Ericsson, samt med varumarken
som Belkin, Griffin och Jabra. Strax har aven licens-
avtal med Hugo Boss och Diesel fér produktion och
distribution av mobiltelefontillbehdr.

Strax har verksamhet via dotterforetag i tio europeiska
lander som servas fran ett centralt modernt lager och
distributionscenter i Tyskland. Darutéver har Strax
kontor i USA, Peru och Hongkong.

Den internationella mobilkommunikationsmarknaden
ar snabbrorlig med standiga utmaningar i form av nya
tekniker och produktsegment. Forséliningen av
tiloehdr domineras av teleoperatdrer och stdrre

AB NOVESTRA

fristdende kedjor av aterforsaljare. Dessa aktorer
stéller allt hdgre krav pé distributérerna och prioriterar
de som kan tillgodose behoven bade geografiskt och
avseende produktsortiment. Strax har genom sin
goda geografiska tackning och sitt omfattande
tjansteutbud kopplat till distributionen ett mycket
starkt erbjudande och har darigenom kunnat stérka
sina relationer till bade kunder och leverantdrer. Strax
kunder utgors t.ex. av T-Mobile, Orange, TeliaSonera,
Tre, Telefonica, TDC, Tracphone, Swisscom,
CarPhone Warehouse och Clas Ohlson. Strax har ett
flertal smé& och medelstora konkurrenter.

Finansiell utveckling

Strax genomgick under 2008 en omfattande renodling
och konsolidering av verksamheten som nu ar helt
inriktad pa forséljning och distribution av tillbehor.
Bolaget har sedan 2009 fokuserat pa hdgmarginal-
produkter och har lanserat egna varuméarken med
mycket gott resultat. Denna fokusering har resulterat i
vasentligt hoéjda bruttomarginaler, samtidigt som man
under 2010 och 2011 kunnat uppvisa férséaljningstill-
vaxt. Under 2011 uppgick férsaljningen till cirka 548
MSEK, vilket motsvarar en tillvéxt om 14 procent.
Strax réknar med att kunna fortsétta véxa och
ytterligare férbattra marginalerna under 2012.

Agarstruktur
Strax storsta aktiedgare utdver Novestra ar grundarna
Ingvi Tomasson och Gudmundur Paimason.

Investeringsinformation E2012" 2011 20107 20097 2008”7 20072 2006 2005 2004 2003
Forséljning, MSEK ® 619 548 482 447 619 607 n.a. n.a. n.a. n.a.
Tillvaxt i férséljning 13% 14% 8% -28% 2% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EBITDA, MSEK 51 36 26 5 10 -16 n.a. n.a. n.a. n.a.
EBITDA-marginal 8% 7% 5% 1% 2% -3% n.a. n.a. n.a. n.a.
Novestra

Redovisat varde, MSEK 73,7

Agarandel efter utspédning

och fére utnyttjande av optioner 4 25,0%

Motsvarande marknadsvéarde (100%)

baserat pa redovisat varde, MSEK 2425

Novestras estimat

Ej reviderade siffror, proforma baserad pa kvarvarande verksamhet
EUR/SEK = 8,92

Novestra innehar en option att 6ka sitt &gande till 32 procent

1)
2
3)
4)
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STRATEGIC
ACCESSORIES
SOLUTIONS

Ja
135
Positivt

Styrelserepresentation
Antal anstéllda
Kassafléde
Styrelseordférande
och grundare
Verkstallande direktor
och grundare Gudmundur Palmason

Ingvi Témasson

"Om 2010 var aret d& vi lyckades bevisa att vi genomfért en
turnaround av bolaget var 2011 aret da vi pa riktigt visade
vara konkurrenter och vara kunder att vi &r ett av de mest
innovativa och ledande féretagen inom var bransch. Jag ser
att vi har otroligt mycket kvar att géra, men det kdnns som
att vi skapat den bas och stabilitet som &r ett maste for varje
framgéngsrikt foretag.”

Gudmundur Palmason, verkstallande direktor i Strax

Forséljningsutveckling EBITDA EBITDA-marginal
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Diino Systems /Sverige

Bakgrund

Diino Systems erbjuder bland annat online-lagring
och backup-lésningar direkt till slutanvandare via
www.diino.com samt systemldsningar till féretags-
kunder som vill kunna erbjuda dessa tjanster till sina
kunder under eget varumarke. Diino Systems
grundades 2004 och har sitt huvudkontor i
Stockholm. Novestra investerade i Diino Systems
2004 och finns sedan dess representerat i bolagets
styrelse.

Verksamhet och marknad

Tjansten Diino ar en kombinerad mjukvaruapplika-
tion och online-tjanst som enkelt och sékert ger
anvandaren mojlighet att lagra, dela, publicera och
ta backup av sina digitala filer. Dessa filer nds sedan
frdn en dator, mobiltelefon eller handdator var som
helst, ndr som helst.

Under 2009 utvecklade och lanserade Diino
Systems en ny plattform som har en rad férdelar i
jamférelse med den tidigare, daribland mojligheten
att erbjuda plattformsférséalining och white label-
|6sningar, enklare integration med partners egna
tjanster och 6kad anvandarvanlighet for kunden.

Bland Diino Systems partners finns idag AllTele,
Ownit, Bredband 2, Tre, Ericsson, COMX och ryska
SrDS. Swisscom AG, en av Europas ledande
telekom-operatérer, lanserade under januari 2012
en Personal Cloud-tjanst baserat pa en plattform
fran Diino. Tjansten som kommer att driftas av

Swisscom bestér av en back-end application,
klient-programvara samt management- och
supportsystem. Tjansten riktar sig mot privatkunds-
marknaden och erbjuder ett enkelt satt att ta
back-up pa viktig information for Swisscoms
befintliga bredbandskunder. Tjansten &r vidare den
forsta inom Swisscoms Personal Cloud Solution.

Det finns ett flertal konkurrenter till Diino Systems
tjanst Diino runt om i varlden. Nar det galler Diinos
systemldsningar ar konkurrensen mindre och inom
detta segment ar bolagets framsta konkurrent idag
Digi-Data Corporation.

Finansiell utveckling

Under 2011 6kade bolagets férsaljning med 41
procent till cirka 7 MSEK. Bolaget ar fortsatt involve-
rat i flera mycket intressanta upphandlingar och har
som malsattning att uppvisa positiva kassafléden
under 2012.

Agarstruktur
Under 2007 investerade Swisscom i bolaget och ar
idag den nast storsta &garen efter Novestra.

Investeringsinformation E2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005" 2004 2003 2002
Betalande kunder 20000 9493 11841 7295 3759 2805 140 0 - - -
Tillvaxti antal betalande kunder 111% -20% 62% 94% 34% na n.a. n.a - - -
Forséljning, MSEK 15 7 5 1 1 1 0 0 - - -
EBITDA, MSEK 3 -9 -10 -13 -22 -19  -18 -7 - - -
Novestra

Redovisat varde, MSEK 19,2

Agarandel efter utspédning

och fére utnyttjande av optioner 46,3%

Motsvarande marknadsvéarde (100%)

baserat pa redovisat varde, MSEK 41,5

1) 2004-09-16 - 2005-12-31
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Styrelserepresentation Ja
Antal anstéllda 12
Kassafléde Negativt
Styrelseordforande = Marcus Séderblom
Verkstallande direktor Jan Nilsson
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"Vi befinner oss fortfarande i ett tidigt skede och det ar
tydligt nér vi traffar potentiella kunder att behovet och
intresset &r stort for vara tjénster. Vi ar glada och stolta 6ver
att under 2011 levererat en anvandarvanlig, séker och
ledande tjanst till en av Europas ledande operatérer,
Swisscom, for deras Personal Cloud Solution. Det ar min
férhoppning att vi med Swisscom som referenskund kan ta
ett antal ytterligare ordrar frn internationella operattrer
under 2012.”

Jan Nilsson, verkstallande direktor i Diino

Antal betalande kunder Forsaljning
MSEK
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WeSC /Sverige

Bakgrund

WeSC ar ett varuméarke med rétter i skateboard-
kulturen som arbetar med design, produktion och
forséljning av klader och accessoarer inom seg-
mentet "street fashion”. Bolaget grundades &r 2000
av bland andra Greger Hagelin och Mattias
Hallencreutz, som béda fortfarande ar verksamma i
bolaget. Bolaget har kontor i Stockholm och Los
Angeles. Novestra investerade i WeSC under 2008
och finns representerat i bolagets styrelse.

Verksamhet och marknad

WeSCs vision &r att bli varldens bésta varumarke
inom sitt segment. En av WeSCs storsta framgangs-
faktorer &r dess varumérke som baseras pa
trovardighet och en stark féretagskultur. En annan
framgangsfaktor &r bolagets innovativa och effektiva
marknadsféringsmetod, dar WeSC kommunicerar
via s& kallade We-aktivister — informella varumérkes-
ambassadorer. We-aktivisterna utgors av alltifran
skadespelare, artister, skejtare och snowboard-
akare till fotografer, musiker och konstnéarer, samt
andra kanda och okanda personer som ar erkanda i
sin nisch.

WeSCs affarsmodell bygger pa att bolaget har
distributorer pa flertalet av de marknader dar
bolaget séljer sina produkter. Distributérerna kdper
varor av WeSC pa fororder och ansvarar sedan
sjélva for leverans och fakturering till aterférsaljare
pé sina respektive marknader. Detta innebér att
distributérerna bar bade lager- och kreditrisken.

| Sverige, Danmark, Tyskland, England, USA och
Osterrike har WeSC egen grossistverksamhet, vilket
innebar direktforsaljning till bolagets aterforséljare.

Investeringsinformation”
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P& bara ett par ar har WeSC blivit ett av de starkaste
varuméarkena inom segmentet “street fashion” med
forsalining i 24 lander, 29 konceptbutiker och dver
2 000 aterforsaljare. WeSC kommer att fortsatta
expandera genom att véxa pa existerande markna-
der, dppna ytterligare konceptbutiker, hitta nya
marknader samt utveckla nya produktkategorier.

Finansiell utveckling

Forséliningen under det tredje kvartalet uppgick till
cirka 90 MSEK, vilket for de forsta nio manaderna
under verksamhetséaret 2011/2012 (maj 2011 —jan
2012) innebar en férséljning om cirka 291 MSEK.
Detta motsvarar en férséljiningsminskning om 10
procent. Fororder avseende var- och sommar-
kollektionen 2012 6kade med cirka 13 procent i
lokala valutor och 10 procent i SEK. Totalt uppgar
fororder for var- och sommarkollektionen 2012 till
171 MSEK. WeSC har under de tre senaste
verksamhetséret skiftat ut totalt 110 MSEK,
motsvarande 15 SEK per aktie.

WeSC &r idag noterat pa First North och lamnar
I6dpande finansiella rapporter.

Agarstruktur
WeSCs storsta aktiedgare, utdver Novestra, &r
Nove Capital och Greger Hagelin.

2010/11 2009/10 2008/09 2007/08 2006/07 2005/06 2004/05 2003/04 2002/03 2001/02

Forséljning, MSEK 408 367 297 214 167 131 110 64 33 28
Tillvaxt i forséljning 11% 24% 38% 28% 28% 19% 70% 93% 19% -
EBITDA, MSEK 48 63 42 17 -2 -13 4 9 2 0
EBITDA-marginal 12% 17% 14% 8% -1%  -10% 3% 13% 7% 1%
Novestra

Redovisat varde, MSEK 11,6

Agarandel efter utspédning

och fére utnyttjande av optioner 5,9%

Marknadsvérde, Nasdag OMX (100%), MSEK w197,2

1) Rékenskapsaret omfattar 1 maj-30 april
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Styrelserepresentation Ja
Antal anstallda 79
Kassaflode Positivt

Styrelseordforande = Theodor Dalenson
Verkstallande direktor

och grundare Greger Hagelin
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Vi &r naturligtvis inte ndjda med den utveckling vi har sett
under de senaste kvartalen, &ven om vi fortfarande tror att
det avslutande kvartalet i &r leder till en forbéattring avseende
forsélining och resultat for helaret. Vi har under de senaste
manaderna vidtagit en rad strukturella atgérder for att kunna
ga in i nasta rakenskapsar (1 maj 2012 — 30 april 2013) med
en lagre kostnadsbas och en mer effektiv organisation.”
Greger Hagelin, verkstéllande direktér i WeSC

Forséljningsutveckling EBITDA EBITDA-marginal
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Riskkapital-

AB NOVESTRA

Riskkapital utgor ett samlat begrepp for investeringar i
foretags egna kapital och omfattar bade noterade och
onoterade foretag. De riskkapitalinvesteringar som sker
i onoterade féretag, dar agarengagemanget ar aktivt
men tidsbegransat, omnamns ofta som private equity.

De aktorer som agerar pa private equity-marknaden
kan delas in i buyout- och venture capital-foretag.
Aktdrerna inom buyout capital stér for investeringar i
mogna bolag, normalt med starka kassafléden, och
forvarven sker generellt med belaning. Exempel pa
svenska buyout-aktorer ar Altor, EQT, IK Investment
Partners och Nordic Capital. Venture capital star for
investeringar i sméa och medelstora tillvaxtforetag
som befinner sig i sddd-, uppstarts- eller expan-
sionsfaserna, ofta med negativa eller svaga
kassafldden. Venture-investeringar sker i normal-
fallet utan eller med 1&g skuldsattning. Harutover
finns ett antal privata investerare, som i jamforelse
med andra privata investerare ofta gér stérre
investeringar och engagerar sig aktivt i de bolag dér
de investerat. Dessa investerare tillhér normalt sett
inte en specifik bolagssfér, utan agerar och
investerar utifrn sina egna privata intressen. Dessa
investerare forvantas ha ett aktivt agarengagemang
till skillnad frén dvriga privata investerare.

Majoriteten av Novestras investeringar i de onote-
rade portfoljoolagen gjordes for cirka tio ar sedan.
Portfolien bestar idag av sma och medelstora
tillvaxtbolag med stabila och vaxande kassafléden.
Novestra har inte genomfort nagra lanefinansierade
férvarv och huvuddelen av bolagen i portfélien har
inga rantebarande lan.

Efter ett svagt 2009 kom 2010 att bli ett ar med den
hogsta investeringsnivan ndgonsin inom det
svenska buyout-segmentet och mer an dubbelt s&
mycket som under 2009. Heléret 2010 uppgick
buyout-investeringarna i svenska portfoljbolag till

totalt 23,7 miljarder SEK enligt SVCA. 2010 ars
rekordniva ségs som ett bevis pa att buyout-
segmentet var tillbaka och att nedgéngen under
2009 érs finansiella oro nu var Gver. Trots skuldkris
och turbulens pé varldens borser fortsatte buyout-
markanden att utvecklas positivt under 2011.

| synnerhet har avyttringsaktiviteten varit hdg, men
aven investeringssidan har varit stark under andra
halvéaret, vilket lyfter hela aret.

Medan buyout-segmentet har aterhamtat sig ar
investeringsaktiviteten inom venture fortfarande
mycket I&g och intresset fran svenska investerare &r
rekordlagt. Enligt SVCA oIl Riskkapitalfondernas
investeringar i venture-bolag aterigen under 2011.
Antalet investeringar fortsétter att minska men
langtifran lika dramatiskt som storleken pa de
summor som investeras i portfélipolagen. En del av
detta kan enligt SVCA férklaras av en trend mot att
startup-bolag blir allt mindre kapitalintensiva, men
det &r ocksa en fortsattning pa en ihallande trend av
minskad aktivitet inom venture dverlag.
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Novestra

Novestra-aktien noterades pé Stockholmsborsen
den 21 juni 2000 och &r sedan den 2 oktober 2006
noterad pa Nasdag OMX Stockholm under symbo-
len NOVE bland Small Cap. Novestras bérsvarde
uppgick vid arets utgang till cirka 242 (329) MSEK.

Sedan november 2002 har en likviditetsférhojande
atgérd vidtagits genom att Remium Securities AB
agerat som likviditetsgarant i Novestra-aktien.
Under 2011 har likviditeten i aktien varit god och
aktien omsattes 75 (89) procent av alla handels-
dagar, med en genomsnittlig omsattning pa 12 861
(10 231) aktier per handelsdag. Totalt omsattes
3253 889 (2 588 480) aktier, vilket motsvarade en
omséattningshastighet om cirka 0,09 (0,07) per ar.

Vid arets ingéng handlades aktien till 8,95 kronor och
vid &rets utgéng handlades aktien till 6,50 kronor,
vilket motsvarar en nedgang med cirka 27 procent.
Detta kan jamféras med Nasdag OMX Stockholm
(OMXPI) som gick ned med 16,7 procent. Under aret
uppgick aktiens genomsnittskurs till 7,43 (7,93)
kronor och den genomsnittliga omséttningen per
handelsdag uppgick till 94 495 (90 776) kronor.

Aktiekapitalstruktur

Aktiekapitalet i Novestra uppgar till 37 187 973
kronor fordelat p& 37 187 973 aktier. Kvotvardet
uppgar till 1,00 krona. Varje aktie berattigar till en
rost och varje rostberattigad far vid bolagsstamma
rosta for fulla antalet av denne &gda och féretradda
aktier utan begransning i rostratten. Novestra har
endast ett aktieslag och samtliga aktier medfor lika
ratt till andel i bolagets kapital och vinst, och
samtliga aktier ar fullt betalda.

Optionsprogram
Per den 31 december 2011 fanns inga utestédende
optionsprogram i Novestra.

Agarstruktur

Totalt antal aktiedgare i Novestra uppgick den 31
december 2011 till 1 870 (2 039). Det utlandska
agandet uppgick till 79,8 (79,6) procent av det
totala antalet utestéende aktier.
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Resultat per aktie
Koncernens resultat per aktie uppgick till -0,42
(-0,14) kronor.

Utdelning

Styrelsen har inte féreslagit ndgon utdelning for
rékenskapsaret 2011. Styrelsen har daremot beslutat
att bolaget skall inleda aterkop av aktier samt att
detta ska ske i omgangar fram till &rsstamman 2012.

Totalavkastningen pa Novestra-aktien sedan 2002,
inklusive utdelningar, uppgér till 204,7 procent,
motsvarande en arlig avkastning pa 11,8 procent.
Totalavkastningsindex for Stockholmsbdérsen under
samma period har gett en avkastning om 5,5
procent per &r.

Utdelningspolicy

Novestra skall frAn och med rékenskapséaret 2012
ha som policy att distribuera kapital till aktiedgarna
i samband med avyttring av innehav motsvarande
erhallen forséljningsintakt minskat med forsaljinings-
kostnader samt efter avdrag for erforderligt belopp
for att finansiera verksamheten.

Ovrig aktieinformation

Eget kapital per aktie vid &rets utgang uppgick till
8,5 (9,0) kronor per aktie. Vid arsstamman den 27
april 2011 bemyndigades styrelsen att langst intill
tiden fram till &rsstdmman 2012 och vid ett eller flera
tilifallen, med eller utan féretradesratt for aktiea-
garna, besluta om emission av hdgst 6 000 000 nya
aktier mot betalning i kontanter, genom apport eller
genom kvittning. Detta bemyndigande har fram till
dags dato inte utnyttjats.

Extra bolagsstdmma den 8 februari 2012 beslutade
om ett bemyndigande for styrelsen att &terkopa egna
aktier. Styrelsen har beslutat att bolaget skall inleda
aterkop av aktier samt att detta skall ske i omgangar
fram till &rsstamman 2012. Till och med den 4 april
2012 har totalt 809 576 aktier aterkdpts.
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Utveckling av aktiekapitalet (TSEK)
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Datum Transaktion Kvotvdarde  Forandring av Totalt Totalt antal

(SEK) aktiekapital aktiekapital aktier
april 1997 Bolagsbildning 100,00 100 100 1000
mars 1998 Split (10:1) 10,00 - 100 10000
mars 1998 Nyemission 10,00 4 104 10400
mars 1998 Apportemission 10,00 35 139 13900
april 1998 Nyemission 10,00 10 149 14873
april 1998 Apportemission 10,00 14 163 16263
maj 1998 Nyemission 10,00 65 228 22763
augusti 1998 Fondemission 230,00 5008 5236 227683
augusti 1998 Split (100:1) 2,30 - 5236 2276 300
september 1998 Nyemission 2,30 460 5696 2476 300
september 1998 Apportemission 2,30 96 5792 2518195
juni 1999 Nyemission 2,30 460 6252 2718195
september 1999 Nyemission 2,30 828 7 080 3078195
januari 2000 Nyemission 2,30 161 7241 3148195
januari 2000 Nyemission 2,30 1150 8391 3648 196
februari 2000 Nyemission 2,30 2300 10 691 4648 196
juni 2000 Fondemission 5,00 12550 23241 4648 196
juni 2000 Split (5:1) 1,00 - 23241 23240980
september 2000 Nyemission 1,00 150 23 391 23390980
oktober 2003 Nyemission 1,00 7797 31188 31187973
juni 2004 Nyemission 1,00 6000 37188 37187973
maj 2007 Split (2:1) 0,50 - 37188 74 375946
maj 2007 Inlbsen 0,50 -18594 18594 37187973
maj 2007 Fondemission 1,00 18594 37188 37187973
januari 2011 Split (2:1) 0,50 - 37188 74375946
februari 2011 Inlbsen 0,50 -18 594 18594 37187973
februari 2011 Fondemission 1,00 18594 37188 37187973
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Storsta aktiedgare samt dgarstruktur
per den 31 december 2011

Aktiedgare Antal aktier Andel av réster och procent
Nove Capital Master Fund 9503657 25,6%
Anchor Capital 4KS 7218000 19,4%
Anchor Invest 1 AS 3400000 9,2%
Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith 2586 221 7,0%
Jan Soderberg 2571000 6,9%
Anchor Invest 2 AS 1353964 3,6%
Skandinaviska Enskilda Banken S.A. 1168759 3,1%
Texcel International AB 850 000 2,3%
Bjorn Wetterling 750 000 2,0%
SEB Life Ireland 440 000 1,2%
Bertil Villard 406 670 1,1%
Ovriga aktiedgare 6949702 18,7%
Totalt 37187973 100,0%
varav utléndskt &gande 29685 551 79,8%
varav de 10 storsta aktiedgarna - innehavsmassigt 30238271 81,3%

Killa: Euroclear och for bolaget kinda forhallanden

Aktiedgarstatistik storleksférdelad
per den 31 december 2011

Innehavsintervaller Antal aktier Andel Antal dgare Andel
1-500 255 244 1% 1024 55%
501-1 000 285506 1% 342 18%
1001-10 000 1411184 4% 410 22%
10001-50 000 1249358 3% 55 3%
50 001-100 000 1153872 3% 16 1%
100 001- 32 832 809 88% 23 1%
Totalt 37 187 973 100% 1870 100%

Kalla: Euroclear
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Novestras kursutveckling och antal omsatta aktier
1 januari 2011-15 mars 2012
Kalla: Nasdag OMX Stockholm
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Novestra

Novestra gor bedémningen att samtliga port-
féljbolag kommer att utvecklas battre under
2012 an under foregaende ar, samt att forut-
sattningarna for en mycket god vardetillvaxt
kommer att 6ka da EBIT-resultaten forvantas
6ka snabbare an forsaljningstillvaxten.

Diskussioner om utférsaljningar av Novestras
portfolipolag kommer generellt att féras nar
varderingen av bolagen motsvarar styrelsens och
ledningens forvantningar. Samtidigt kommer
Novestra aven fortsattningsvis att utvardera och
genomfora enstaka investeringar i noterade bolag
som beddms ha en stor vardeutvecklingspotential.
Avkastningen skall komma Novestras aktiedgare
tilgodo bade genom vardeutveckling for aktien och
genom utskiftningar/utdelningar. Novestra avser att
sé langt det &r majligt forsdka optimera vardena i
portfélien. Det ar darfor svart att bedéma exakt nar i
tiden aktiedgarna kan férvanta sig utdelningar och
utskiftningar harrérande fran forséliningar av portfolj-
bolag. Det &r aven majligt fér Novestra att skifta ut
innehav i portféljen till aktiedgarna om detta anses
fordelaktigt, till exempel vid en férestdende notering
av ett portfolibolag.

Det foreligger for narvarande inget ytterligare
kapitalbehov i Novestra eller i nagot av portfolj-
bolagen.
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och historik

1997 Novestra etablerades med
begrénsade kapitalresurser.

1997/98

Novestra byggde upp en mindre portfolj
av totalt ett tiotal onoterade bolag.
N&gra av investeringarna avyttrades
redan under de forsta tva aren med god
avkastning. Det positiva utfallet av
dessa investeringar var i manga fall
delvis ett resultat av Novestras aktiva
engagemang i saval strategiska fragor
som i genomférandet av for bolagen
viktiga transaktioner. Avkastningen fran
dessa tidiga investeringar skapade
forutséttningar fér Novestra att géra
ytterligare investeringar de kommande
tva aren utan ytterligare extern
finansiering.

1999

En omvérdering av sma onoterade
bolag inleddes och baserades pa hdga
férvantningar avseende tillvaxt och
framtida vinster. Novestra genomférde i
denna marknad ytterligare avyttringar
samt ett antal storre nyinvesteringar.
Nagra av dessa nyinvesteringar dsattes
inom en kort tidsperiod hdga varde-
ringar. Inofficiell handel i Novestraaktien
inleddes i november 1999.

2000
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| samband med noteringen genomférdes
inte nagon nyemission, da bolaget
ansdg att det inte fanns nagot behov av
ytterligare kapitaltillskott och att
spridningskravet redan hade uppnatts.
Novestra deltog i ett antal nyemissioner i
féretag som inom de narmaste tolv
manaderna avsags att marknadsnoteras.
Under den senare delen av aret pa-
borjades en dramatisk nedgang inom
IT- och telekomsektorn, vilket bland
annat fick till foljd att tva av Novestras
storsta portféljpolags planerade
boérsnoteringar installdes.

2001

Den svaga utvecklingen pa aktiemark-
naderna fortsatte och industriella
forséljiningar omaojliggjordes. Detta ledde
till att Novestra beslot sig for att
fokusera verksamheten kring ett farre
antal investeringar. Samtidigt genom-
férdes betydande nedskrivningar av
Novestras redovisade varden. Ett antal
av Novestras bolag séldes och i nagot
enstaka fall avvecklades bolag genom
likvidation eller konkurs.

2002

Konsolideringsprocessen, varigenom
Novestra 6kade andelarna i portfolj-
bolag som utvecklats val och reduce-
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och efter tidigare tre ars betydande
nedskrivningar besléts om reversering
av en del av dessa. Under hosten
genomférde Novestra en nyemission
som tillférde bolaget 48,5 MSEK,
varefter en ny investeringsstrategi att
aven ha en exponering mot den
noterade aktiemarknaden inleddes.
Vidare sénktes bolagets administra-
tionskostnader avsevért. Dessutom
skedde en omstrukturering och
férenkling av bolagsstrukturen genom
avyttring av samtliga dotterbolag.

2004

Utvecklingen i de onoterade portféljbo-
lagen var fortsatt mycket positiv under
aret. Forvaltningen av den noterade
portfolien genererade god avkastning.
Under sommaren genomférde Novestra
en nyemission som tillférde bolaget 81,7
MSEK, som anvandes for att utdka
investeringar i noterade portfoljpolag
ytterligare, framst i nordiska bolag. For
verksamhetsaret 2004 lamnades 1,00
krona per aktie i utdelning.

2003

Nyemission genomfors

och bolagsstrukturen
forenklas.

2002
En renodling av
Novestras forvaltning

Till 5l v dlet stora int s rade andelen i évriga bolag, fortsatte. péborias.
fioljdrav det storain re"slse or R Novestra forblev 2001
Noveftra och “dess pc?rtfolljbc.)lag fran Verksamheten
framfor allt utlandska institutioner valde fokuseras pa farre
Novestra i februari att genomféra en investeringar.
riktad nyemission som tillférde bolaget 2000
sammanlagt 476 MSEK. Under varen Novestra noteras pa 2005
erhdll Novestra investmentbolagsstatus. Stockholmsborsens U . . g
. O-lista. tvecklingen i den onoterade portfélien
Novestra noterades pa Stockholms- " e o
b O-lista i iuni var mycket positiv och vid arets utgang
orsens -ista juni. 1999 uppvisade samtliga fyra huvudinnehav
Inofficiell handel i . . .
Novestraaktien positiva kassafléden. | maj 2005
inleds. investerade Novestra cirka 190 MSEK i

1998

Awyttring av vissa
investeringar ger god
avkastning.

1997

Etablering med
begrénsade kapital-
resurser.

engagerat i innehaven genom
utvecklings- och tillvéxtfaserna. En
renodling av Novestras férvaltning
péborjades. Omfattande forandringar i
styrelse och ledning genomfordes.

2003
Utvecklingen i de onoterade portfolj-
bolagen var mycket positiv under aret

Nove Capital Fund och avvecklade
darmed sina direkta investeringar i
noterade bolag. Beslut fattades om
bolagets framtida verksamhetsinrikt-
ning. Arsstamman beslutade att
Novestras malsattning, fram till
utgangen av 2007, skulle vara att
avyttra en stor del av bolagets
onoterade portfdlj och i takt darmed
skifta ut intakterna fran dessa avyttringar
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till Novestras aktiedgare. For
verksamhetsaret 2005 lamnades 2,00
kronor per aktie i utdelning.

2006

Efter en relativt svag utveckling under
2006 i tva av de viktigaste portfoljbola-
gen beslot styrelsen och ledningen att
inte forcera utférsaljiningen av
riskkapitalportfélien, eftersom
framtidsutsikterna bedémdes som goda
for portfoljpolagen. Styrelsen och
ledningen valde istéllet att

undersoka férutsattningarna for att
skifta ut huvuddelen av vardet av
innehavet i

2006
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aret fick Novestra tva nya huvudégare,
Nove Capital och Anchor Capital. De nya
agarna sag en stor vardepotential i
portfélibolagen och beslut fattades om att
fortsatta att vidareutveckla bolagen och
att avyttringar ska ske forst nér styrelse
och ledning beddmer detta som optimalt
utifran ett vardeperspektiv.

2008

Novestras portféljbolag
hade en positiv
utveckling

2008

2007
Inlésenforfarande
genomfors dér 5
kronor per aktie
skiftas ut.

Investeringen i Nove
Capital Fund har ¢kat
med 53,5 procent.

2005

Investering i Nove
Capital Fund, 2 kronor
per aktie delas ut.

2004

Portfélibolagen
utvecklas vél, 1 krona
per aktie delas ut.

Nove Capital Fund. Vardetkningen pa
Novestras investering i Nove Capital
Fund sedan starten i maj 2005, uppgick
per den 31 december 2006 till 101,3
MSEK, motsvarande en vardetillvaxt om
53,5 procent. For verksamhetsaret
2006 ldamnades ingen utdelning.

2007

En del av de verksamhetsproblem som
forelegat i négra av portfoljpolagen under
2006 kvarstod under inledningen av
2007, vilket ledde till betydligt mer internt
arbete i bolagen &n vad som var planerat.
Problemen I6stes successivt under aret
och avslutningen av 2007 var mycket
stark for flera av portfoljpolagen. Under
varen genomférde Novestra ett
inlbsenforfarande dér 5,00 kronor per
aktie skiftades ut till aktiedgarna, vilket
innebar att totalt 298 MSEK skiftats ut till
aktiedgarna under en tredrsperiod,
motsvarande 8,00 kronor per aktie. Under

under 2008 trots det svaga ekonomiska
laget. Tillvaxten var mycket stark under
forsta halvaret, med en viss avmattning
under det andra halvaret i takt med att
konjunkturen férsémrades. Ledningens
beddmning var att flertalet portféljpolag
skulle fortsétta utvecklas val under 2009,
och att férutsattningarna for en mycket
god vardetillvaxt skulle 6ka markant om
portfolibolagen nddde de uppsatta
tillvaxt- och resultatmalen. Novestra
utvarderade flera investeringar i noterade
bolag och genomférde enstaka
investeringar som bedémdes ha en
vardepotential &ven om det allmanna
konjunkturlaget skulle vara fortsatt svagt.

2009

Trots den tuffa marknadssituationen
under 2009 utvecklades Novestras
portfélipolag mycket starkt. P& grund av
den finansiella oron som préglade slutet
av 2008 och borjan av 2009 kom fokus
att ligga pa dkad lénsamhet genom
kostnadsbesparingar istallet for tillvaxt.
For flertalet bolag kom detta att
innebéra forbéattrad I6nsamhet och
Okade marknadsandelar i en mycket
svag konjunktur. Under 2009 l&mnade
Netsurvey, MyPublisher, Qbranch

och WeSC utdelning till sina aktie&gare.
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F&r Novestra kom detta att innebéra .
att en stor del av bolagets

kostnader nu finansierades
av dess portfdljpolag.

2010
Totalt sett
erholl Novestra
13,4 MSEK i
utdelningar och

utskiftningar.

2009
Okad Iénsamhet och
utdelningar fran fyra av
portféljpolagen

Positiv utveckling i
portfélien trots svagt
ekonomiskt l&ge.

2010

Under 2010 fortsatte den positiva
utvecklingen i portfdlien. Novestras
portfolipolag hade starka balansréak-
ningar och genererade generellt starka
kassafldden. Under 2010 ldmnade
aterigen Netsurvey, MyPublisher,
Qbranch och WeSC utdelning till sina
aktiedgare. Totalt sett erhdll Novestra
13,4 MSEK i utdelningar och utskift-
ningar.
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Femars-

Koncernen

Resultatrdkningar

i sammandrag, TSEK 2011 2010 2009 2008 2007
Investeringsverksamheten

Vérdeférandringar 4649 5588 43 965 -81 638 -2810
Utdelningar 7910 9365 14 263 6 931 14 560
Forsaljningskostnader -11188 -2 525 - - -
Bruttoresultat investeringsverksamheten 1371 12428 58 228 -74 707 11 750

Ovrig verksamhet

Nettoomsattning 100 200 750 1133 2000
Bruttoresultat 6vrig verksamhet 100 200 750 1133 2000
Bruttoresultat 1471 12628 58 978 -73 574 13750
Administrationskostnader -14 056 -14 905 -13 233 -13210 -14 420
Rorelseresultat -12 585 -2277 45745 -86 784 -670
Finansnetto -3019 -2940 -2 569 -3625 -3904
Resultat fore skatt -15 604 -5 217 43176 -90 409 -4 574
Skatt -20 -40 -176 -309 -1105
Periodens resultat fran kvarvarande

verksamhet -15 624 -5 257 43 000 -90 718 -5679
Resultat fran avvecklad verksamhet - - - - 10 348
Arets resultat inklusive

avvecklad verksamhet @ -15 624 -5 257 43 000 -90 718 4 669
Resultat per aktie fran kvarvarande verksamhet, SEK -0,42 -0,14 1,16 -2,44 -0,15
Resultat per aktie fran avvecklad verksamhet, SEK - - - - 0,28
Resultat per aktie inkl. avvecklad verksamhet, SEK -0,42 -0,14 1,16 -2,44 0,13
Genomsnittligt antal aktier under perioden 37187 973 37187 973 37 187 973 37187973 37187973

(1) Inga minoritetsintressen finns i koncernen, varfor hela arets resultat &r hanforligt till moderforetagets aktieagare.

Ingen utspadning foreligger, vilket innebér att resultatmatten fore och efter utspadning &r de samma. Vid utskiftning till aktieagarna genom inldsen av aktier under
2007 och 2010/2011 genomférdes en split av de befintliga aktierna i Novestra, vilket medférde att det totala antalet aktier i bolaget tillfalligt uppgick till det
dubbla. Inlésenforfarandet var ett transaktionstekniskt alternativ till utdelning och hansyn har ej tagits till den tillfélliga 6kning av antalet aktier vid berakning av
genomsnittligt antal aktier under perioden eller periodens resultat per aktie.
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Koncernen
Balansrakningar i sammandrag, TSEK 2011 2010 2009 2008 2007
Tillgangar
Anlaggningstillgdngar
Inventarier 1187 1213 1250 1258 1369
Aktier och andelar 281526 431 867 421 737 387 157 450782
Fordringar 29 826 - - - -
Summa anlaggningstillgangar 312539 433 080 422 987 388415 452 151
Omsittningstillgangar
Ovriga omséttningstillgangar 942 3929 7 966 3681 11165
Likvida medel 19130 3975 6878 9527 16 351
Summa omséttningstillgdngar 20072 7904 14844 13208 27516
Summa tillgangar 332611 440 984 437 831 401 623 479 667
Eget kapital och skulder
Eget kapital 317778 335033 374131 331132 421 849
Skulder
Réntebarande skulder - 65 756 59194 65 501 50 440
Icke rantebarande skulder 14 833 40195 4 506 4990 7378
Summa skulder 14833 105 951 63 700 70491 57818
Summa eget kapital och skulder 332611 440 984 437 831 401 623 479 667
Koncernen
Nyckeltal 2011 2010 2009 2008 2007
Finansiella nyckeltal
Soliditet, % 96% 76% 85% 82% 88%
Kassafléde efter investeringar, TSEK 81985 -4 598 3658 -21 885 263 743
Eget kapital per aktie, SEK 8,55 9,01 10,06 8,90 11,34
Utskiftat till aktiedgarna, TSEK 558 33 841 - - 185940
Utskiftat till aktiedgarna per aktie, SEK 0,02 0,91 - - 5,00

Antal aktier vid periodens utgang

37 187973 37 187973 37 187 973

37 187973 37 187 973
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Bolagsstyrnings-

AB NOVESTRA

Bolagsstyrning avser de beslutssystem genom
vilka agarna, direkt eller indirekt, styr bolaget.
God bolagsstyrning sakerstaller ett effektivt
beslutsfattande, samtidigt som det ger en
6ppenhet mot dgarna s4 att de kan folja bolagets

utveckling.

Novestra tillampar Svensk kod fér bolagsstyrning
fr&n och med den 1 juli 2008. Denna bolagsstymings-
rapport redogdr for hur bolagsstyrningen har bedrivits
inom Novestra under 2011. Rapporten har gran-
skats av Novestras revisor. Se yttrande pé sidan 98.

Bolagsstyrning inom Novestra

Novestras bolagsstyrning regleras huvudsakligen av
svensk lagstiftning, framst den svenska aktiebolags-
lagen, Svensk kod fér bolagsstyrning och Nasdag
OMX Stockholms regler. Novestra skall samtidigt i
sin verksamhet fdlja de bestammelser som finns
angivna i Novestras bolagsordning.

Utover lagstiftning, regler och rekommendationer
utgdr bolagsordningen ett centralt dokument
avseende styrningen av foretaget. Bolagsordningen
faststéller bland annat bolagets firma, var styrelsen
har sitt sate, verksamhetsinriktning samt uppgifter
rérande aktiekapitalet.

Det hoégsta beslutande organet ar bolagsstamman,
dar Novestras aktiedgare utdvar sitt inflytande i
féretaget. Bolagsstdmman sammankallas minst en
gang per ar och beslutar bland annat om hur
valberedningen skall utses. Valberedningen lamnar
bland annat fdrslag om styrelsens sammansattning,
vilken beslutas av arsstdmman. Styrelsen forvaltar,
for Agarnas rakning, foretagets angelagenheter.
Novestras styrelse leds av styrelseordféranden
Theodor Dalenson. Styrelsen utser verkstéllande
direktéren som ansvarar for foretagets I6pande
forvaltning i enlighet med styrelsens anvisningar.
Ansvarsfordelningen mellan styrelsen och verkstél-
lande direktoren tydliggodrs i instruktioner och
arbetsordningar som faststélls av styrelsen.

Interna policies och riktlinjer utgdr vasentliga styr-
dokument for hela foretaget da de tydliggdr ansvar
och befogenheter inom speciella omraden, till
exempel informationssékerhet, regelefterlevnad och
risk.

Styrelsen och verkstallande direktrens forvaltning
samt foretagets finansiella rapportering granskas av
de externa revisorerna, som utses av arsstdmman
for en mandattid om ett r.

Information om Novestras bolagsstyrning publiceras
och uppdateras I6pande pa bolagets hemsida
Www.novestra.com.

Arsstimma

Arsstamman i Novestra halls i Stockholm under det
forsta halvaret varje ar. Tid och ort for stamman
offentliggdrs senast i samband med den tredje
kvartalsrapporten. Information om aktiedgares ratt
att f& arenden behandlade pa stamman, och vid
vilken tidpunkt en sddan begéran méaste vara
foretaget tillhanda for att &rendet med sékerhet skall
kunna tas upp i kallelsen, meddelas senast i
samband med den tredje kvartalsrapporten.

Kallelse till &rsstdmman utfardas tidigast sex och
senast fyra veckor fére stdmman. Kallelsen inne-
héller information om anmaélan och om rétt att delta i
och rosta pa stamman, numrerad dagordning med
de &renden som skall behandlas, information om
féreslagen resultatdisposition och det huvudsakliga
innehéllet i dvriga forslag. Aktiedgare eller ombud
kan pé bolagsstamma rosta for fulla antalet aktier
denne &ger eller féretrader.
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P& arsstdamman informeras om foretagets utveck-
ling det géngna &ret och beslut tas inom vissa
omréden, exempelvis eventuella férandringar i
bolagsordningen, val av revisorer, ansvarsfrinet for
styrelsen, ersattning till styrelsen och revisorerna,
styrelse f6r perioden fram till och med nésta
arsstamma samt riktlinjer for ersattning till bolagets
ledande befattningshavare.

Novestras arsstdmma 2011 holls den 27 april 2011
hos Advokatfirman Vinge i Stockholm. Tolv
aktiedgare var ndrvarande och representerade
60,96 procent av antalet utestdende aktier och
roster. Vid stdmman beviljades styrelseledaméterna
och verkstallande direktdren ansvarsfrihet for
verksamhetsaret 2010.

Arsstamma 2012 &r planerad till den 26 april 2012
hos Advokatfirman Vinge i Stockholm. Aktie&gare
har haft méjlighet att vanda sig till Novestras
styrelseordférande for att fa arende behandlat pa
arsstamman eller till valberedningen for att fa
nomineringsforslag beaktade. Information om
arsstamman publiceras pa Novestras hemsida
Www.novestra.com.

Néarvaro, roster och kapital p&d AB Novestras
arsstdmma

Ar Andel av kapital och réster
2011 60,96%

2010 56,59%

2009 57,92%

2008 24,78%

2007 1,64%

Styrelsens oberoende, narvaro m.m.
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Valberedning

Arsstamman beslutar hur valberedningen skall
utses. Vid arsstdmman 2011 beslutades att
Novestra skall ha en valberedning som, jamte
styrelseordféranden, bestar av en representant for
vardera av de tre till rOstetalet stdrsta aktiedgarna
eller &gargrupperna. Valberedningens sammansatt-
ning baseras pa av Euroclear Sweden AB tillhanda-
hallen forteckning Gver registrerade aktiedgare per
den sista bankdagen i augusti 2011 och dvrig
tillforlitlig &garinformation som tillhandahéllits
bolaget vid denna tidpunkt. Valberedningen bestar
av Theodor Dalenson som representant for
aktieégaren Nove Capital Master Fund tillika
styrelseordféranden i AB Novestra, Thomas Berg
som representant fér Anchor Secondary 4KS och
Kerstin Séderberg.

Valberedningen har till uppgift att arbeta fram och
presentera forslag till &rsstdmman 2012 avseende
ordférande pa arsstamman, styrelse och styrelse-
ordférande, styrelsearvode fordelat pé ordféranden
och var och en av dvriga ledaméter, revisor, revisions-
arvode samt férslag till regler for valberedningen
infor arsstéamman 2013.

Styrelse

Styrelsens ledamoter véljs arligen av arsstamman
for tiden intill dess nasta ordinarie stamma hallits.
Nagon regel om langsta tid som ledamot kan ingéd i
styrelsen finns inte. Nomineringsarbetet utfors av
valberedningen.

Oberoende i Oberoende i

forhallande till  forhallande till

bolaget och bolagets storre Aktie-
Namn Funktion Invald bolagsledningen aktiedgare innehav® Nérvaro Narvaro
Theodor Dalenson  Ordférande 2000 Negj Nej 325 000 (7/7)  100%
Anders Lonngvist Ledamot 2000 Ja Ja 854 663 (7/7)  100%
Bertil Villard Ledamot 2003 Ja Ja 406 670 (7/7)  100%
Jan Sdéderberg LLedamot 2008 Ja Ja 2571000 (7/7)  100%
Jens A. Wilhelmsen  Ledamot 2008 Ja Nej 10000 (7/7)  100%
Stein Wessel-Aas Suppleant 2009 Ja Nej - (7/7)  100%

(1) I forekommande fall inklusive narstadendes innehav samt innehav via bolag per den 31 december 2011.
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Styrelsens arbete

14 februari 2011
arsredovisning 2010

6 april 2011

27 april 2011
av revisionen avseende 2010

27 april 2011

25 augusti 2011

8 november 2011
utvecklingsfragor

14 december 2011 Aterkép av egna aktier

Bokslutskommuniké, utveckling i och vardering av portféljpolag, budget 2011,

Godkannande av 8rsredovisning och kallelse till &rsstémman
Arsstamma, delérsrapport Q1, utveckling och vérdering av portféljbolag, genomgang

Konstituerande styrelsemoéte, arbetsordning for styrelse och VD
Delérsrapport Q2, utveckling och vérdering av portféljoolag
Delarsrapport Q83, utveckling och vardering av portfoljoolag, strategi och

Novestras nuvarande styrelse bestar av fem av
bolagsstdmman valda ordinarie ledamdter samt en
suppleant. Ordféranden &r den enda styrelse-
ledamoten som arbetar operativt i den [6pande
verksamheten. Verkstallande direktdren ingér gj i
styrelsen. Under rakenskapsaret 2011 holl styrelsen
sju styrelseméten. Mellan styrelsemétena har
|6pande kontakter skett mellan bolaget, dess
styrelseordférande och 6vriga styrelseledamdter.
Ledamdterna har kontinuerligt skriftligen tillstallts
vasentlig information om bolaget och verksamheten.
Novestras styrelse antar arligen en arbetsordning
for styrelsen. Enligt faststalld arbetsordning géller
bland annat féljande:

e Styrelsen skall sammantrada minst fem ganger
per kalenderar,

e Styrelseledamoterna skall erhalla underlag for de
fragor som skall behandlas pa styrelssmotena i
god tid fére dessa moten och varje manad
erhélla rapport betraffande bolagets verksamhet
samt,

e fOr att sékerstalla styrelsens dialog med
revisorerna skall bolagets revisor arligen delta
vid ett styrelsemdte och redogora for de
iakttagelser som gjorts i samband med arets
genomférda revision.

Arbetsordningen innehéller ocksa en beskrivning av
de arenden som skall behandlas pé varje styrelse-
md&te samt de sérskilda beslut som skall fattas vid
konstituerande sammantréde. Styrelsens arbets-
ordning omfattar &ven instruktioner for verkstallande
direktoren.

Styrelsen forvaltar for &garnas rakning foretaget
genom att faststélla mal och strategi, utvardera den

operativa ledningen samt sakerstalla system for
uppfolining och kontroll av de etablerade méalen.
Novstras styrelse har fran arsstamman 2011 bestéatt
av fem ledamdter: Theodor Dalenson, Anders
Loénnqvist, Jan Séderberg, Bertil Villard och Jens A.
Wilhelmsen, samt en suppleant, Stein Wessel-Aas.
Theodor Dalenson valdes av arsstamman till
styrelsens ordférande. Ytterligare information om
styrelseledamdterna avseende élder, utbildning och
ovriga uppdrag finns pé sidorna 46-47.

Revisionsfragor

Inget revisionsutskott &r utsett och revisionsfragor
behandlas av hela styrelsen vid de ordinarie
mdtestillféllena, vilket innebér att inga separata
kommittémadten har férekommit. Vid revisorns
genomgang med styrelsen ldamnar verkstallande
direktéren sammantradet for att ge styrelsen tillfalle
till enskilda Gverlaggningar med revisorn. Darut-
Over har varje styrelseledamot maojlighet att ta direkt
kontakt med revisorerna.

Ersattningsfragor

Inget ersattningsutskott &r utsett och erséattnings-
fragor behandlas av styrelsen vid ordinarie moétes-
tillfallen, vilket innebér att inga separata
kommittémdten har forekommit. Det ar darvid
styrelsen som bereder och foreslar [6n och annan
ersattning till den verkstéllande direktdren samt till
de befattningshavare som &r direkt understéllda
den verkstallande direktdren.

VD

Novestras verkstéllande direktor, Johan Heijbel,
ansvarar for den I6pande operativa verksamheten.
Verkstéllande direktdrens ansvar innefattar bland
annat I[dpande investeringar och avyttringar,
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personal-, finans- och ekonomifragor, I6pande
kontakter med foretagets intressenter (sdsom
myndigheter och den finansiella marknaden) samt
att tillhandahalla styrelsen den information som
kravs for att kunna fatta val underbyggda beslut.
Verkstéllande direktéren rapporterar till styrelsen.

Revisorer

Val av revisorer sker vid arsstamma varije ar.
Novestras revisorer, som valdes vid &rsstdmman
2011, ar KPMG AB med Ingrid Hornberg Roman
som huvudansvarig revisor. Revisorerna har till
uppgift att pa aktiedgarnas vagnar granska
Novestras arsredovisning och bokféring samt
styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning.
Revisorerna avger ocksa en revisionsberéttelse till
arsstamman. Aktiedgare har vid &rsstdmman
mojlighet att stalla fragor till revisorerna.

Erséttning till styrelse och ledande
befattningshavare

Erséattning till styrelseledamoterna for det kom-
mande verksamhetséret beslutas arligen av
arsstamman. Arsstamman 2011 beslét om riktlinjer
for 16n och annan erséttning till bolagets ledande
befattningshavare. | syfte att n& I&ngsiktigt god
vardetillvaxt for aktiedgarna stravar Novestra efter
att erbjuda marknadsmassiga I6ner som maojliggdr
att ratt ledande befattningshavare och medarbetare
kan rekryteras och behéllas.

Intern kontroll och riskhantering avseende den
finansiella rapporteringen

Denna beskrivning har upprattats i enlighet med
Svensk kod fér bolagsstyrning och ar darmed
avgransad till intern kontroll avseende den finansiella
rapporteringen, intern till styrelse och extern i form
av delarsrapporter, bokslutskommuniké och
arsredovisning.

Styrelsen ansvarar, enligt den svenska aktiebolags-
lagen och Svensk kod for bolagsstyrning, for den
interna kontrollen. Intern kontroll och riskhantering
utgdr en del av styrelsens och ledningens styrning
och uppfolining av verksamheten och syftar till att
sékerstalla att verksamheten bedrivs &ndamals-
enligt och effektivt, att den finansiella rapporteringen
ar tillférlitlig samt att lagar, forordningar och interna
regelverk efterlevs.
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Intern kontroll och riskhantering &r integrerade delar
i alla processer inom Novestra. Novestras interna
kontroll och riskhantering avseende den finansiella
rapporteringen ar utformad for att hantera risker i
processerna kring uppréttandet av den finansiella
rapporteringen samt for att uppna en hog tillforlitlig-
het i den externa rapporteringen.

Kontrolimiljo

En god kontrollmilj® utgdr grunden for effektiviteten i
ett bolags interna kontrollsystem. Den bygger pa en
organisation dar det finns tydliga beslutsvagar och
dar befogenheter och ansvar definierats med tydliga
riktlinjer.

Inom Novestra finns policies och riktlinjer for de
olika momenten i affarsflédet, frén transaktions-
hantering till bokféring och uppréattande av den
externa rapporteringen, dar det framgéar vem som
har ansvar for en specifik uppgift. Dessa styrdokument
uppdateras vid behov for att alltid spegla géllande
lagar och regler samt processférandringar.

Riskbedémning

Riskbeddmning, d.v.s. identifiering och utvardering
av bolagets risker, ar en arligen aterkommande
process inom Novestra. Riskbeddmningen gors i
form av sjélvutvardering och innefattar &ven att skapa
handlingsplaner for att reducera identifierade risker.

De mest vasentliga riskerna i Novestras verksamhet
ar affarsmassiga risker, operativa risker, prisrisken
hanforlig till aktier i noterade och onoterade innehav
samt valutarisken. Ovriga risker som péverkar den
finansiella verksamheten &r likviditets-, rante- och
kreditrisken.

For ytterligare information om Novestras olika risker,
se forvaltningsberattelsen sidan 50 samt Not 2,
Riskexponering och riskhantering.

Kontrollaktiviteter

For att sakerstélla att verksamheten bedrivs effektivt
samt att den finansiella rapporteringen vid varje
rapporttillfalle ger en rattvisande bild, finns ett antal
kontrollaktiviteter. Inom Novestra omfattar kontroll-
aktiviteterna bland annat I16pande uppféljining av
riskexponering och manatlig resultatuppfoljning
samt &terkommande kontroll av Novestras IT-miljo
och funktionalitet.
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Information och kommunikation Revision av den interna kontrollmiljén utférs av
Inom Novestra finns riktlinjer for hur den finansiella extern revisor, ingen intern revision fdrekommer

informationen skall kommuniceras. En férutsattning ~ med anledning av organisationens storlek.
for korrekt informationsspridning ar goda rutiner

kring informationssakerhet. Avsteg fran Svensk kod fér bolagsstyrning
Valberedningen foreslog arsstdmman 2011 att en

Uppféljning styrelsesuppleant skulle valjas, vilket ocksa skedde.

Efterlevnad och effektivitet i de interna kontrollerna Att utse styrelsesuppleanter &r ett avsteg fran

folis upp Idpande av styrelse och ledning for att Svensk kod for bolagsstyrning, men lampligt i

sékerstélla kvaliteten i processerna. Foretagets Novestras fall enligt valberedningen.

ekonomiska situation och strategi avseende den
finansiella stallningen behandlas vid varje styrelsemote.

Oversikt bolagsstyrning

Bolagsstamma &r det hogsta beslutande organet. Bolagsstamma halls minst en géng per ar i form av
arsstdmma. Arsstdmman har en forutbestdmd agenda som anges i bolagsordningen, darutéver
tilkommer eventuella 6vriga anmélda &renden infér stdmman.

Nagra av de centrala fragorna som behandlas vid &rsstamman &r framlaggande av arsredovisning for det
narmast avslutade rakenskapsaret och revisorernas granskningsberattelse avseende arsredovisningen
samt styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning under den period som arsredovisningen
omfattar. Arsstamman beslutar dérefter om ansvarsfrinet skall beviljas for styrelse och verkstallande
direktor.

Infor arsstamman utarbetar valberedningen forslag avseende styrelsens sammansattning fran arsstam-
man till och med nastkommande arsstamma. Valberedningen foreslér erséttning till styrelseordféranden
och 6vriga styrelseledamoter. | valberedningens uppdrag ingér dven att i férekommande fall foresla
revisorer.

Vid arsstamma har samtliga nérvarande aktiedgare som anmalt sitt deltagande pé det s&tt som anges i
kallelsen rétt att rosta for det totala antalet aktier som denne ager eller foretrader. Vid arsstdmma har
varje aktiedgare mojlighet att stalla fragor till styrelse, verkstallande direktor och revisor.

Arsstamman véljer styrelse for en mandatperiod om ett ar. Styrelsen utser verkstallande direktér som
ansvarar for den l6pande forvaltningen. Ansvarsférdelningen mellan styrelsen och verkstéllande direktdren
tydliggdrs i instruktioner och arbetsordningar som faststélls av styrelsen. Hela Novestras styrelse utgor
savél ersattningsutskott som revisionsutskott, varfor frégor inom dessa omraden behandlas vid de
ordinarie motestillfallena.

Arsstamma 2012 &r planerad till den 26 april 2012, ytterligare information om arsstdmma framgar
av sidan 100.
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Styrelse

Theodor Dalenson
fodd 1959

ager 325 000" aktier
i Novestra

\
A

AB NOVESTRA

Theodor Dalenson, styrelseordforande sedan
2000, har varit styrelseledamot i Novestra sedan
1997, dé han var en av grundarna till bolaget. Han
har varit arbetande styrelseordférande i bolaget
sedan 2000. Theodor Dalenson har 20 &rs erfaren-
het av affarsutveckling och strategisk planering och
en omfattande erfarenhet fran arbete i styrelser i
publika och privata bolag. Utbildning: Juridikstudier,
Stockholms Universitet. Tidigare uppdrag innefattar
bl a styrelseordférande i Scribona AB, Carl Lamm
AB samt styrelseledamot i Pergo AB, Connova AB

Anders Lonnqvist
fodd 1958 4
ager 854 663" aktler )

i Novestra
%\ Al ©

samt Guggenheim Foundation i New York. Ovriga
styrelseuppdrag bl a: Nove Capital Master Fund Ltd
(ordférande), WeSC AB (ordférande), MyPublisher,
Inc och POC Sweden AB. Theodor Dalenson ar
aven aktiv inom ett flertal internationella ideella
organisationer, han &r bl a styrelseledamot i Aspen
Art Museum och Americans for The Arts i
Washington DC déar han de senaste fyra aren varit
medordférande i Americans for the Arts Awards.

Jan Séderberg
fodd 1950

ager inga aktier
i Novestra

Anders Lénnqvist, styrelseledamot sedan
2000, har varit verksam inom ett flertal utvecklings-
och investmentbolag, bl a Hevea AB, Investment
AB Beijer och Schatullet AB. Anders Lonnqyist &r
styrelseordférande och tillika agare till Servisen
Group AB. Utbildning: Ekonomistudier, Stockholms
Universitet. Ovriga styrelseuppdrag bl a: Texcel
International AB (ordférande), Nouvago Capital AB
(ordférande), Stronghold Invest AB (ordférande) och
SSRS Holding AB.

Jan Soéderberg, styrelseledamot sedan 2008,
ar entreprendr och investerare med lang erfarenhet
av féretagsledning. Jan Séderberg har drivit och
avyttrat ett antal féretag. Utbildning: Civilekonom,
Handelshogskolan vid Géteborgs Universitet.
Tidigare uppdrag innefattar bl a styrelseuppdrag i
Pergo AB, Elfa International AB (ordférande),
ledamot i Barack Obamas Finanskommitté samt
medlem i Democratic Partys Advisory Board i
Washington DC. Ovriga styrelseuppdrag bl a
Voddler Group AB (ordférande), Pearl Aircraft
Corporation Ltd (ordférande) samt Hardford AB.

(1) | forekommande fall inklusive narstdendes innehav samt innehav via bolag per den 31 december 2011 samt dérefter kdnda férandringar.
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Bertil Villard
fodd 1952

ager 406 670" aktier
i Novestra

Bertil Villard, styrelseledamot sedan 2003, ar
advokat, partner och ordférande i Advokatfirman
Vinge AB. Han har tidigare bl a arbetat som bolagsju-
rist fér Swedish Match AB, Stora Kopparberg AB
och Esselte AB (chefsjurist), samt som chef for
Corporate Finance-avdelningen pd ABN Amro Alfred
Berg Fondkommission. Utbildning: Jur. kand.,
Stockholms Universitet. Ovriga styrelseuppdrag bl a:
Advokatfirman Vinge AB (ordférande), Burgundy AB
(ordférande) och Landsort Care AB (ordférande)
samt styrelseledamot i Cleanergy AB, Prior & Nilsson
Fond och Kapitalférvaltning AB och Hexicon AB.

Stein Wessel-Aas
fodd 1943

ager inga aktier
i Novestra

Stein Wessel-Aas, styrelsesuppleant sedan
2009, ar verksam inom Anchor Secondary’s
investeringsbolag. Tidigare har Stein Wessel-Aas
varit verksam som Group Executive Vice President
inom Christiania Bank under perioden 1996-2001.
Under perioden 1978-1996 arbetade han for Den
Norske Bank pé en rad olika befattningar och senast
som Group Executive Vice President. Dessférinnan
har Stein Wessel-Aas varit verksam inom bl a Saga
Petroleum, Hambros Bank Ltd och Hambros
American Bank & Trust Co. Utbildning: MBA fran
McMaster University i Kanada samt en BA frén Oslo
School of Business & Economics. Ovriga styrelseupp-
drag bl a: Anchor Secondary’s investeringsbolag,
Storebrand Bank ASA och Hav Eiendom AS.
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Jens A. Wilhelmsen
fodd 1956

ager 10 000" aktier
i Novestra

Jens A. Wilhelmsen, styrelseledamot sedan
2008, &r grundare och Managing Partner pa Anchor
Capital Advisors (UK) Ltd. Jens A. Wilhelmsen har
30 ars erfarenhet fran foretagsledning och som
investerare. Han grundade Anchor Capital Advisors
(UK) Ltd &r 2000. Fram till idag har Anchor
Secondary Group startat atta fonder som huvud-
sakligen forvarvar onoterade tillgéngar i Norden.
Utbildning: Civilekonom, Norges Handelshégskola.
Ovriga styrelseuppdrag bl a: Songa Offshore SE
(ordférande), Anchor Capital Advisors (UK) Ltd,
Hajfa Ltd och Hazel Shipping Ltd.

Ingrid Hornberg Roman
fodd 1959
Auktoriserad revisor
KPMG AB

Revisorer
KPMG AB, Ingrid Hornberg Roman,
Huvudansvarig revisor i bolaget sedan 2007.
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och anstillda

Novestra har under verksamhets-
aret 2011 haft fyra anstillda i
bolaget, inklusive arbetande
styrelseordféranden Theodor
Dalenson.

For ytterligare information om styrelseordféranden
hénvisas till sidan 46.

Ruth Lidin
fodd 1968
Koncerncontroller
ager 1 000" aktier
i Novestra
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Johan Heijbel

fodd 1975
Verkstallande r
direktor &
ager 78 333" aktier S

i Novestra ‘; W

Johan Heijbel ar verkstéllande direkt6r sedan
2006 och har tidigare varit Novestras CFO, fran 2002,
och controller och investment manager, fran 2001.
Han har aven varit ekonomi- och redovisnings-
ansvarig i Novestra som konsult frdn det att bolaget
grundades 1997. Tidigare uppdrag innefattar bl a
styrelseuppdrag i Qbranch AB. Utbildning:
Fristdende kurser i foretagsekonomi och juridik,
bland annat vid Uppsala Universitet och
Handelshogskolan vid Géteborgs Universitet.
Styrelseuppdrag bl a: Diino Systems AB, Novestra
Financial Services AB och Strax Group GmbH.

Marcus Soderblom
fodd 1972

Vice verkstallande
direktor och
investment manager
ager 100 175" aktier
i Novestra

Ruth Lidin &r koncerncontoller sedan 2005 och
har varit verksam inom Novestras ekonomifunktion
sedan 2001. Hon har tidigare varit verksam vid
Medtronic-Synectics som Export Manager och
sedermera var hon verksam vid ArthroCare Europe.
Utbildning: Logistikstudier, RT College samt studier
i foretagsekonomi vid Foretagsekonomiska
Institutet.

Marcus Séderblom &r vice verkstéllande direktor
sedan 2006 och investment manager sedan 2000.
Han var tidigare verksam pa HQ Bank AB med
Corporate Finance och har 15 érs erfarenhet av
affarsutveckling och foretagsafféarer. Tidigare uppdrag
innefattar bl a styrelseuppdrag i Scribona AB, Carl
Lamm AB, Carl Lamm Holding AB och Netsurvey AB
(ordférande). Utbildning: Examen i féretagsekonomi,
Uppsala Universitet. Styrelseuppdrag bl a: Explorica
Inc., (vice ordférande), Diino Systems AB (ordférande),
POC Sweden AB (suppleant) och WeSC AB.

(1) | forekommande fall inklusive narstdendes innehav samt innehav via bolag per den 31 december 2011 samt dérefter kdnda férandringar.
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Foérvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktéren for AB
Novestra (publ), org.nr 556539-7709, far harmed
avge arsredovisning och koncernredovisning avseende
rakenskapsaret 1 januari — 31 december 2011.

Om annat gj anges avser informationen koncermen
och moderféretaget.

Samtliga belopp anges i tusentals kronor (TSEK),
om annat ej framgar. Belopp inom parentes avser
jamférelsesiffror for foregaende ér.

Detta &r Novestra

Novestra &r ett oberoende investmentbolag med en
portfdlj av onoterade och noterade tillvaxtbolag.
Novestras onoterade portfolj bestar bland annat av
stdrre innehav i Diino Systems AB, Explorica, Inc.,
MyPublisher, Inc., och Strax Group GmbH.
Darutover har Novestra en investering i det pa First
North noterade bolaget WeSC AB. Novestras aktie
finns noterad pa Nasdag OMX Stockholm under
symbolen NOVE bland Small Cap.

Viktiga handelser under aret
Utvecklingen i portféljbolagen har varit fortsatt positiv
under 2011.

| september avyttrades Novestras portféljpbolag
Qbranch till nederlandska Imtech. Férsaljiningspriset
inklusive forvantad tillaggskopeskilling fér Novestras
aktier i Qbranch uppgick till 121,3 MSEK kontant, i
tillagg till en utdelning om totalt 4,7 MSEK lamnad
fére avyttringen. Forsaljningen motsvarade 3,4
kronor per Novestra-aktie.

[ juni férvarvades Novestras portféljpolag Netsurvey
AB av det pa First North noterade bolaget Wise
Group AB. Transaktionen genomférdes till ett varde
som 6versteg Novestras redovisade varde med cirka
14 procent.

Portféljbolagen

Explorica arrangerar utbildnings- och studieresor
for elever och larare. For rakenskapsaret 2010/2011,
som avslutades den 31 augusti 2011, uppgick
forsaljiningen till cirka 477 MSEK motsvarande en
tillvaxt om cirka 14 procent. For innevarande
rakenskapsar, 2011/2012, har en stor del av
férséljiningen genomfdrts och Explorica forvantas
kunna uppvisa en viss tillvaxt med en férséljining om
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cirka 489 MSEK och méalsattningen &r att na en
EBITDA-marginal om 4 procent. Bolagets balans-
rékning har forstarkts kraftigt de senaste aren och vid
ingangen av rakenskapsaret 2011/2012 uppgick
bolagets likviditet till Bver 110 MSEK. Explorica har
under perioden l&amnat en utdelning om cirka 12
MSEK till bolagets aktie&gare, motsvarande cirka 1,9
MSEK f&r Novestra. Vidare har Novestra under
perioden utnyttjat teckningsoptioner som erhdlls i
samband med Novestras investering &r 2002 och
Novestras &garandel uppgar efter detta till 15
procent fére utspadning. www.explorica.com

MyPublisher erbjuder en tjanst dar kunderna kan
organisera sina digitala bilder, 1agga till texter och
designa personliga fotobdcker, kalendrar och
presentationer via www.mypublisher.com. Under
hosten 2011 har man &ven introducerat olika typer
av hdgkvalitativa gratulationskort. Bolaget réknar
med att den nya produktgruppen kommer att sta for
betydande volym redan under 2012. Fér raken-
skapsaret som avslutades den 31 december 2011
uppgick bolagets férsaljning till cirka 226 MSEK vilket
motsvarade en tillvaxt om cirka 13 procent. For
innevarande &r raknar MyPublisher med att tka
tillvaxttakten och malsattningen ar att né en forsélj-
ning om cirka 280 MSEK. MyPublisher fortsatter att
uppvisa hdga marginaler och raknar i & med att 6ka
EBITDA-marginalen ytterligare fran nuvarande 14
procent. Bolaget har en stark balansrékning och har
lamnat utdelning de senaste verksamhetsaren.
www.mypublisher.com

Strax &r en av Europas ledande distributérer av
tilloendr till mobila enheter som mobiltelefoner och
[&splattor. Strax eget varumérke Xajisit™ finns i Sverige
bl a representerat i butiker hos Telia, Tre och The
Phone House. Strax har under 2011 lyckats bra med
forsaljning under eget varumarke vilket har medfort
hogre bruttomarginaler. Under perioden har Strax
aven ingétt ett samarbete med Hugo Boss dar Strax
ansvarar for produktion och distribution av tillbehdr
till bl a olika Appleprodukter s& som iPhone och iPad.
Samarbetet med Hugo Boss ar ett viktigt referens-
projekt for Strax och bolaget hoppas kunna presen-
tera fler liknade samarbeten med andra ledande
varumarken. For rakenskapsaret som avslutades
den 31 december 2011 uppgick frséljningen till 548
MSEK vilket motsvarar en tillvéxt om 16 procent.
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Mals&ttningen under 2012 &r att né en forsaljning om
cirka 620 MSEK med en EBITDA-marginal omkring
7 procent. www.strax.com

WeSC ar ett varumarke som har sina rotter i skate-
boardkulturen och som arbetar med design, produk-
tion och férsélining av kldder och accessoarer inom
segmentet “street fashion”. Forséliningen under det
brutna rakenskapsaret 2010/2011 uppgick till 408
MSEK och tillvéxten i lokala valutor uppgick till cirka
20 procent. EBITDA-resultatet uppgick till 47 MSEK
och rérelsemarginalen uppgick till 10,4 procent.
WeSCs forsalining under forsta halvaret 2011/2012
som avslutades den 31 oktober uppgick till cirka 200
MSEK och férséljningstillvéxten i lokala valutor
uppgick till cirka 5 procent. WeSC fattade pa
arsstdmman, den 29 september 2011, beslut om en
utskiftning till bolagets aktiedgare genom ett
inlbsenférfarande. WeSC har darefter delat ut totalt
110 MSEK motsvarande 15 SEK per aktie under de
senaste tre verksamhetsaren. www.wesc.com

Diino erbjuder en av de hégst rankade backup- och
online storage-tjansterna p& marknaden. Bolagets
kunder utgdrs dels av operatdrer och férsakringsbo-
lag som erbjuder tjiansten till sina kunder samt egna
slutkunder. Bolagets konsumenttjanster marknads-
fors via www.diino.com. Under de senaste 18
manaderna har avtal tecknats bland annat med
Moderna Foérsékringar och danska ComX. Swisscom
AG, en av Europas ledande telekom-operatorer,
lanserade under januari 2012 en Personal Cloud-
tjanst baserat pa en plattform fran Diino. Tjansten
som kommer att driftas av Swisscom bestar av en
back-end application, klient-programvara samt
management- och supportsystem. Tjansten riktar sig
mot privatkundsmarknaden och erbjuder ett enkelt
sétt att ta back-up pa viktig information for Swisscoms
befintliga bredbandskunder. Tjansten &r vidare den
forsta inom Swisscoms Personal Cloud Solution.
Forsaliningen for verksamhetséret 2011 som avslutades
den 31 december 2011 uppgick till cirka 7 MSEK
motsvarande en tillvaxt péa cirka 41 procent. Under
2012 férvantas Diinos forsaljning dka kraftigt.
www.diino.com

Exits

| september avyttrades Novestras portfolibolag
Qbranch till nederlandska Imtech. Forsaljningspriset
inklusive forvantad tillaggskopeskilling for Novestras
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aktier i Qbranch uppgick till 121,3 MSEK kontant, i
tilldgg till en utdelning om totalt 4,7 MSEK Iamnad fére
avyttringen. Forsaljiningen motsvarade 3,4 kronor per
Novestra-aktie. Forsaliningspriset var 20 procent
hogre &n det per den 30 juni 2011 redovisade vardet,
eller 53 procent ver det implicita vérdet baserat pa
stdngningskursen den 31 augusti 2011. Av kdpeskil-
lingen har 89,9 MSEK betalats ut i september 2011,
12,7 MSEK avser escrow for stéllda garantier och
18,7 MSEK avser forvantad tillaggskdpeskilling.

| juni férvéarvades Novestras portfdljpolag Netsurvey AB
av det pa First North noterade bolaget Wise Group AB.
Netsurvey ar ett av Sveriges ledande féretag inom
medarbetarundersdkningar och passar mycket val in i
Wise tjansteutbud inom HR. K&peskilingen uppgick ill
23,5 MSEK i tillagg till en utdelning om totalt 3 MSEK
l&mnad innan avyttringen. Novestra &gde 45,3 procent
av utestdende aktier i Netsurvey och tillférdes totalt
11,7 MSEK efter transaktionskostnader. Transaktionen
genomfordes till ett vérde som Gversteg Novestras
redovisade varde med cirka 14 procent. Baserat pa
sténgningskursen den 13 juni 2011 fér Novestra-aktien
blir det implicita dvervardet cirka 35 procent. Netsurvey
var innan férsaljiningen vardemassigt Novestras minsta
innehav och stod per den 31 mars 2011 for cirka 3
procent av Novestras redovisade varden.

Emottagna utdelningar och utskiftningar

Under 2011 erholl Novestra utdelning fran Qbranch
4 665 (4 665), Netsurvey 1 359 (1 359) och Explorica
1 886 (-). Darutéver erhdll Novestra 2 157 (4 011) i
ett inldsenforfarande i WeSC.

Utskiftning av aktier i WeSC

till Novestras aktiedgare

Vid extra bolagsstamma den 22 december 2010
beslutades om en utskiftning av 371 879 aktier i
WeSC. Utskiftningen skedde genom ett obligatoriskt
inldsenforfarande, dar aktierna i WeSC distribuerades
till Novestras aktiedgare den 11 februari 2011.
Utskiftningen motsvarade ett vérde om cirka 34 MSEK.
Med denna utskiftning inr@knad har Novestra
distribuerat totalt 331 MSEK till aktiedgarna under de
senaste sju &ren, motsvarande 8,9 SEK per aktie.
Avkastningen sedan 2002 pé& Novestra-aktien,
inklusive utdelningar, motsvarar 205 procent, eller
11,8 procent per ar. Totalavkastningen pa
Stockholmsbdrsen under motsvarande period har
uppgétt till cirka 5,5 procent per &r.
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Resultatoversikt och finansiell stéllning
Koncernen

Koncernens resultat for aret uppgick till -15 624
(-5 257). | resultatet ingick bruttoresultat fran
investeringsverksamheten med 1 371 (12 428),
varav vardeférandringar uppgick till 4 649 (5 588),
utdelningar uppgick till 7 910 (9 365) och forsalj-
ningskostnader uppgick till -11 188 (-2 525).
Forsaliningskostnad avser beréknad kostnad for
Novestras rorliga incitamentssystem. | resultatet
ingick &ven bruttoresultat fran vrig verksamhet med
100 (200), administrationskostnader med -14 056
(-14 905) och finansnetto med -3 019 (-2 940).

Balansomslutningen uppgick till 332 611 (440 984),
varav eget kapital utgjorde 317 778 (335 033)
motsvarande en soliditet pa 95,5 (76,0) procent.

Moderféretaget

Moderforetagets resultat for aret uppgick till -8 679
(-5 110). | resultatet ingick bruttoresultat fran
investeringsverksamheten med 1 371 (12 428), varav
resultat frdn aktier och andelar uppgick till

4 649 (5 588), utdelningar uppgick till 7 910 (9 365)
och férsaljiningskostnader uppgick till -11 188 (-2 525).

| resultatet ingick &ven administrationskostnader med
-14 038 (-14 884) och finansnetto med 3 988 (-2 654).
| finansnettot ingar utdelning fran aktier och andelar i
koncemféretag med 7 000 (-).

Balansomslutningen uppgick till 332 312 (440 785),
varav eget kapital utgjorde 316 952 (327 262)
motsvarande en soliditet pa 95,4 (74,3) procent.

Likviditet och finansiering

Den 31 december 2011 uppgick likvida medel, som i
sin helhet utgdrs av kassa och bank, till 19 130

(8 975). Likvida medel, inklusive innehav av noterade
aktier, uppgick till 30 763 (77 448). Darutdver har
koncernen ett outnyttjat kreditutrymme som uppgér
till 25 000 (34 244). Vid utgangen av 2011 hade
Novestra inga rantebarande skulder (65 756).

Investeringar och avyttringar

Arets investeringar uppgick till 11 306 (8 599), varav
11 261 (8 553) bestod av investeringar i finansiella
tillgangar och 45 (46) avsag investeringar i materiella
tilgéngar. Av investeringarna i finansiella tillgéngar
avsag 7 350 (3 000) Diino, och 3 911 (-) Explorica.
Ersattning for avyttringar av finansiella tillgangar
under aret uppgick till totalt 133 414 (4 011).
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Ersattningarna avsdg Qbranch 120 936, Netsurvey
10 320 och erséttning for inldsenaktier i WeSC 2 157
(4 011). Av erséttningen hanforlig till Qbranch erhdlls
89 549 kontant och resterande del, uppgéende till
29 826 efter hansyn till diskontering av tidsfaktor,
redovisas som en fordran. Fordran avser del av
kdpeskillingen stalld som sékerhet for garantier samt
forvantad tillaggskopeskilling baserad pé resultatet i
Qbranch under 2012 och 2018.

Utdelning

Styrelsen har inte forslagit négon utdelning for raken-
skapsaret 2011. Styrelsen har daremot beslutat att
bolaget skall inleda aterktp av aktier samt att detta
skall ske i omgangar fram till &rsstamman 2012.

Vasentliga hdndelser efter rakenskapsarets slut
Utvecklingen i portféljpolagen har varit fortsatt positiv
efter periodens utgang. Trots turbulens péa de
finansiella marknaderna har Stockholmsbdérsen haft
en positiv utveckling sedan arsskiftet. Extra bolags-
stédmma den 8 februari 2012 beslutade om ett
bemyndigande for styrelsen att aterkdpa egna aktier.
Styrelsen har beslutat att bolaget skall inleda &terkop
av aktier samt att detta skall ske i omgangar fram till
arsstamman 2012. Till och med den 4 april 2012 har
totalt 809 576 aktier aterkopts.

Framtidsutsikter

Novestra gér beddmningen att samtliga portféljbolag
fortsétter att utvecklas starkt, samt att férutsattning-
arna fér en mycket god vardetillvaxt kommer att 6ka
da EBIT-resultaten forvantas ¢ka snabbare &n
forsaljiningstillvéxten. Diskussioner om utférsaljningar
av Novestras portfolibolag kommer generellt att féras
nar varderingen av bolagen motsvarar styrelsens och
ledningens forvantningar. Avkastningen skall komma
Novestras aktiedgare tillgodo bade genom vérdeut-
veckling fér aktien och genom utskiftningar/utdel-
ningar. Novestra avser att sa langt det ar mojligt
forsdka optimera vardena i portfolien. Det ar darfor
svart att beddma exakt nar i tiden aktiedgarna kan
forvanta sig utdelningar och utskiftningar harrérande
frén forsaljningar av portfoljpolag. Det ar dven majligt
fér Novestra att skifta ut innehav i portfdlien till
aktiedgarna om detta anses fordelaktigt, till exermpel
vid en forestdende notering av ett portfolibolag. Det
foreligger for ndrvarande inget ytterligare kapitalbehov i
Novestra eller i nagot av portfoljbolagen.
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Risker

De mest vasentliga riskerna i Novestras verksamhet
ar affirsmassiga risker, operativa risker, pris- och
varderisken hanfoérlig till aktier i onoterade och
noterade innehav samt valutarisken. Ovriga risker
som paverkar den finansiella verksamheten &r
likviditets-, rante- och kreditrisk. Arbetet med att
analysera och bedéma riskerna gors Idpande av
ledningen som rapporterar till styrelsen. En mer
detalierad beskrivning av risker framgar av Not 2.

Bolagsstyrning

Lagstiftning och bolagsordning

Novestras bolagsstyrning regleras av svensk
lagstiftning, framst den svenska aktiebolagslagen
samt Svensk kod for bolagsstyrning och Nasdag
OMX Stockholms regler. Novestra skall samtidigt i
sin verksamhet f6lja de bestdmmelser som finns
angivna i Novestras bolagsordning. En redogérelse
for bolagsstyrningen i Novestra framgar av
Bolagstyrningsrapporten pa sidorna 40-45, dar
kontrollmilion beskrivs péa sidan 43.

Aktien och dgarférhallanden

Novestra-aktien &r noterad p& Nasdag OMX
Stockholm under symbolen NOVE bland Small Cap.
Det &r moderforetaget AB Novestras aktie som &r
noterad och det i koncernen redovisade aktie-
kapitalet utgdrs av moderforetagets aktiekapital.
Aktiekapitalet i moderforetaget uppgar till 37 187 973
kronor, fordelat pa lika ménga aktier med ett kvot-
varde om vardera 1,00 krona. Det finns endast ett
aktieslag och samtliga aktier har lika ratt till bolagets
nettotillgangar och vinst och varje aktie har lika rost vid
bolagsstémma. Det finns inga begransningar i hur
méanga roster en och samma aktie&gare kan rosta for
vid bolagsstdmma. Utéver vad som foreskrivs i lag
finns inga bestdmmelser i Novestras bolagsordning
om tillséttande eller entledigande av styrelseledamoter
eller om andring av bolagsordningen.

Per den 31 december 2011 hade bolaget totalt

1 870 (2 039) aktieagare. De tio storsta aktiedgarnas
innehav per den 31 december 2011 uppgick till 81,3
(81,1) procent av totalt antal utestdende aktier och
roster i bolaget. Det fanns totalt tvé aktie&gare som
per den 31 december 2011, genom flaggnings-
meddelande, hade angivit ett innehav om minst tio
procent av aktierna och rdsterna i bolaget. Nove
Capital Master Fund har angivit ett innehav om 25,6
procent och Anchor Secondary 4KS har angivit ett
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innehav om 19.4 procent av det totala antalet
utestdende aktier och réster i bolaget. Savitt bolaget
kanner till innehar anstéllda i bolaget inte indirekt
aktier i bolaget, genom pensionsstiftelser eller
liknande, for vilka de anstéllda inte direkt kan utbva
rostratten.

Vid arsstdmma 2011 beslutades om ett bemyndi-
gande for styrelsen att, 1angst intill tiden fér nasta
arsstdamma och vid ett eller flera tillfallen och med
eller utan foretradesratt for aktiedgarna, besluta om
emission av hogst totalt 6 000 000 nya aktier mot
betalning i kontanter, genom apport eller genom
kvittning. Motsvarande férslag ar framlagt ill
arsstamman 2012. Darutdver ar forslag om
bemyndigande om &terkdp av egna aktier framlagt.

Det finns inga hembudsklausuler, forkdpsforbenall
eller andra begransningar i ratten att Gverlata aktier i
bolaget i lag, bolagets bolagsordning eller nagot
avtal eller annan handling dar bolaget &r part. Savitt
bolaget kanner till finns ej heller ndgra andra avtal, i
vilka bolaget ej ar part, sdsom avtal mellan aktie-
agare, som skulle kunna innebara begransningar i
rétten att dverlata aktier i bolaget.

Bolaget &r inte part i ndgra vasentliga avtal som
innehaller s&dana villkor att avtalen far verkan, &ndras
eller upphor att galla i det fall kontrollen 6ver bolaget
forandras, vilket aven innefattar avtal med styrelse-
ledaméter och anstéllda. Langsiktigt skulle dock en
vasentlig forandring av kontrollen Gver bolaget kunna
innebéra att exempelvis l&ngivare ej beviljar forlangda
eller fornyade l&neavtal eller kraver forandringar i
nuvarande villkor vid férlangning av l&neavtal.

Investor relations

Novestras information till aktiedgarna ges via
arsredovisningen, bokslutskommunikén, delérs-
rapporterna, pressmeddelanden och pé bolagets
hemsida. P& hemsidan finns ocksé rapporter och
pressmeddelanden for de senaste aren.

Miljopaverkan

Novestra bedriver inte ndgon anmalningspliktig eller
tillstandspliktig verksamhet enligt miljdbalken och
bolagets verksamhet har begréansad miljdpaverkan.
Novestra arbetar aktivt for att verksamhetens
miliopaverkan ska minimeras. Ett gemensamt
militankande ar utgangspunkten i miljdarbetet.
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Forslag till beslut om riktlinjer fér erséttning till
bolagets ledande befattningshavare och évriga
anstaéllda

Styrelsen foreslar att drsstamman beslutar att
godkanna styrelsens forslag till riktlinjer for ersattning
till bolagets ledande befattningshavare och 6vriga
anstallda enligt nedanstéende. Styrelsens forslag
Overensstammer i huvudsak med tidigare tilldmpade
riktlinjer for ersattning till bolagets ledande
befattningshavare samt rérlig ersattning till bolagets
anstallda. Styrelsen i sin helhet fungerar som en
ersattningskommitté for beslut i fragor om erséttning
och andra anstalliningsvillkor for bolagsledningen.

Novestra ska erbjuda marknadsméssiga villkor som
gor att bolaget kan rekrytera och behélla kompetent
personal. Erséattningen till koncernledningen ska
besta av fast 6n, rorlig ersattning, pension och andra
sedvanliga formaner. Ersattningen baseras pa
individens engagemang och prestation i forhallande
till i forvag uppstallda mal, saval individuella som
gemensamma mal for hela bolaget. Utvardering av
den individuella prestationen sker kontinuerligt.

Den fasta I6nen omprévas som huvudregel en gang
per &r och ska beakta individens kvalitativa prestation.
Den fasta 16nen for den verkstallande direktdren,
Ovriga ledande befattningshavare och anstallda ska
vara marknadsmassig.

Anstéllda i bolaget (innefattande &ven bolagets
arbetande styrelseordférande) ska som grupp vara
berattigade till &rlig kontant rorlig erséattning fran
bolaget enligt nu géllande anstallningsavtal.

Sammanlagd rérlig ersattning fér bolagets anstéllda
ska, sdsom total kostnad fér bolaget, motsvara tio
(10) procent av nettoavkastningen for avyttringar,
som sker under det ar som rorlig ersattning avser.
Darvid ska avkastningen for innehav berdknas som
skillnaden mellan avyttringsintakten och totalt
investerat belopp. Salunda paverkas rorlig ersattning
€] av orealiserade vardefdrandringar. Fordelningen av
den totala rérliga ersattningen mellan bolagets
anstéallda ska beslutas av bolagets styrelse (utan
medverkan av eventuellt javiga styrelseledamoter).
Enskild anstalld ska inte vara garanterad viss minsta
andel av den totala rérliga erséttningen. Vidare ska
rorlig ersattning for enskild anstalld inte dverstiga ett
belopp motsvarande fem ganger den anstalldes
arliga grundlon for det ar som rorlig erséttning avser.
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Rorlig ersattning inkluderar semesterlén och ska inte
utgdra underlag for pensionsratt. Fran rorlig ersattning
enligt ovan ska bolaget gora avdrag for preliminar-
skatt och sociala avgifter respektive mervardesskatt i
forekommande fall. For &r 2012 och 2013 skall dock
rorlig erséttningen utbetalas férst om och nér
aktiedgarna har fatt del av motsvarande avyttring
genom utdelning, utskiftning eller motsvarande.
Kostnaden for bolaget for rorlig ersattning ar linjar i
fornallande till nettoavkastningen vid avyttring av
bolagets innehav. Den totala kostnaden for bolaget,
vid nuvarande &rliga grundiéneniva, kan maximalt
uppga till cirka 29 miljioner kronor och intréffar vid en
nettoavkastning om totalt cirka 292 miljoner kronor.
Godkénnande av rérlig ersattning enligt ovan ska
endast avse rorlig ersattning for rakenskapsaret
2012. Erséttningen ska 6verensstdmma med vad
som framgér av anstéllningsavtal.

For 2011 har ersattningen, inklusive sociala avgifter,
enligt anstéllningsavtalen uppgaétt till totalt 8 205 295
kronor. Den rorliga erséttningen som utgér enligt
respektive befattningshavares anstaliningsavtal
kommer att redovisas vid varje arsstamma.

Styrelsen ska ha ratt att franga ovanstéende riktlinjer
om styrelsen bedémer att det i ett enskilt fall finns
sarskilda skal som motiverar det.

Information avseende ersattning till styrelse, ledande
befattningshavare och anstéllda under rakenskaps-
aret 2011 framgar av Not 7, dér &ven nu gallande
riktlinjer finns presenterade.

Forslag till vinstdisposition i moderféretaget
(TSEK)

Till &rsstammans forfogande star foliande
vinstmedel:

E%alanserade vinstmedel 280 943
Arets resultat 2011 -8679
Totalt 272 264

Styrelsen foreslar att arets forlust, -8 678 815 kronor,
tillsammans med balanserade vinstmedel,

280 943 067 kronor, totalt 272 264 252 kronor,
balanseras i ny rakning.

For ytterligare information avseende bolagets resultat
och stélining hanvisas till efterfdljande resultat- och
balansrakningar samt kassafldédesanalyser med
tilhdrande bokslutskommentarer och noter.
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Resultatrakningar
TSEK 2011 01 01 2010 01 01
NoT -2011 12 31 -2010 12 31
Investeringsverksamheten 4
Vardeférandringar 4649 5588
Utdelningar 7910 9 365
Forsaliningskostnader nr -11188 -2 525
Bruttoresultat investeringsverksamheten 1371 12428
Ovrig verksamhet 5
Nettoomséattning 100 200
Bruttoresultat 6vrig verksamhet 100 200
Bruttoresultat 1471 12628
Administrationskostnader 6.7.89 -14 056 -14 905
Rorelseresultat -12 585 -2277
Finansiella intakter 10 141 45
Finansiella kostnader 1 -3160 -2 985
Finansnetto -3019 -2 940
Resultat fére skatt -15 604 -5217
Skatt i -20 -40
Arets resultat -15624 -5 257
Resultat per aktie, SEK -0,42 -0,14
Genomesnittligt antal aktier under perioden @ 37187 973 37187 973
Rapport 6ver totalresultat
TSEK
Avrets resultat -15 624 -5 257
Ovrigt totalresultat - -
Arets totalresultat -15624 -5 257

(1) Arets resultat och &rets totalresultat &r i sin helhet hanférliga till moderféretagets aktiedgare.
(2) Ingen utspadning foreligger, vilket innebér att resultatmattet fére och efter utspadning &r identiska,

se vidare Not 16.
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Balansrakningar
TSEK Not 201112 31 2010 12 31
Tillgdngar
Anlaggningstillgangar
Inventarier 2 1187 1213
Aktier och andelar 8 281 526 431 867
Fordringar @ 29 826 -
Summa anlaggningstillgangar 312539 433 080
Omsittningstillgangar
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 893 894
Ovriga fordringar 49 3035
Likvida medel * 19130 3975
Summa omsattningstillgdngar 20072 7 904
Summa tillgdngar 332611 440 984
Eget kapital och skulder
Eget kapital 16
Aktiekapital 37188 37188
Ovrigt tillskjutet kapital 441 817 443 448
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat -161 227 -145 603
Summa eget kapital 317778 335033
Skulder
Langfristiga skulder
Ovriga skulder 7 2983 -
Summa langfristiga skulder 2983 -
Kortfristiga skulder
Réntebarande skulder 8 - 65 756
Leverant6rsskulder 997 360
Skatteskulder 60 216
Ovriga skulder 18 336 34134
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 10 457 5485
Summa kortfristiga skulder 11 850 105 951
Summa skulder 14 833 105 951
Summa eget kapital och skulder 332611 440 984

For information om koncernens stéllda sékerheter och eventualférpliktelser se Not 19.
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Rapport 6ver forandringar i

TSEK Ovrigt Balanserade Totalt
Aktie- tillskjutet vinstmedel inkl. eget
kapital kapital arets resultat kapital
Ingdende eget kapital 2010 01 01 37 188 477 289 -140 346 374 131
Arets totalresultat 2010 - - -5 257 -5 257
Beslutad utskiftning till aktiedgarna -18 594 -16 247 - -33 841
Beslutad fondemission 18 594 -18 594 - -
Utgdende eget kapital 2010 12 31 37 188 443 448 -145 603 335033
Justering genomférd utskiftning till aktiedgarna @ - -558 - -558
Kostnader i samband med utskiftning - -1073 - -1073
Arets totalresultat 2011 - - -15624 -15624

Utgéende eget kapital 2011 12 31 37 188 441 817 -161 227 317778

Den 31 december 2011 uppgick aktiekapitalet till 37 187 973 kronor fordelat pé lika stort antal aktier,
motsvarande ett kvotvarde pa 1,00 krona.

M Vid extra bolagsstdmma den 22 december 2010 beslutades om en utskiftning av aktier i WeSC.
Utskiftningen skedde genom ett obligatoriskt inldsenforfarande, dar aktierna i WeSC distribuerades till
Novestras aktiedgare den 11 februari 2011. | enlighet med IFRIC 17.10 redovisades utskiftningen som en
minskning av eget kapital per den 31 december 2010 motsvarande det belopp som de underliggande
aktierna i WeSC har varderats till per balansdagen. Motsvarande belopp redovisades inom posten kortfristiga
skulder. Den beslutade aktiespliten registrerades vid bolagsverket den 3 januari 2011 och fondemissionen
registrerades den 7 februari 2011. Vid utskiftningstillfallet, den 11 februari 2011, hade marknadsvardet pa
den utskiftade tillgangen 6kat med 558 vilket medfért att det verkliga vardet pa skulden tkat med mot-
svarande, redovisat som en justeringspost i eget kapital under 2011.

For ytterligare information om koncernens egna kapital hanvisas till Not 16.
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Koncernen
Kassaflodesanalyser
TSEK 2011 01 01 2010 01 01
Not -2011 12 31 -201012 31
Den I6pande verksamheten
Periodens resultat fore skatt -15 604 -5 217
Justeringar for resultatposter som inte ingar i kassaflodet fran
den I6pande verksamheten eller gj ar kassaflodespaverkande:
Justering for resultateffekt av finansiella instrument varderade
till verkligt varde -4 649 -5 588
Justering for ovriga ej kassaflodespaverkande poster 1494 82
Betald skatt -176 -437
Kassafl6de fran den I6pande verksamheten
fore forandringar av rérelsekapital -18 935 -11 160
Kassaflode fran férandringar i rorelsekapitalet
Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar 2987 4038
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder 5651 2245
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -10 297 -4 877
Investeringsverksamheten
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar -45 -46
Investeringar i finansiella anlaggningstillgangar -11 261 -8 553
Avyttring av finansiella anlaggningstillgangar 103 588 4011
Kassaflode fran investeringsverksamheten 92 282 -4 588
Finansieringsverksamheten
Forandring av réntebarande skulder -65 756 6562
Kostnader i samband med utskiftning av aktier -1073 -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -66 829 6 562
Periodens kassaflode 20 15155 -2903
Likvida medel vid arets ingéng 3975 6878
Likvida medel vid arets utgang 19130 3975

Likvida medel utgdrs i sin helhet av kassa och bank. Utéver de redovisade likvida medlen har Novestra
noterade aktier och andelar till ett varde om 11 633 (73 473). Darutéver har koncernen outnyttjade kreditut-

rymmen om totalt 25 000 (34 244).
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Resultatrakningar
TSEK 2011 01 01 2010 01 01
NoT -2011 12 31 -2010 12 31
Investeringsverksamheten 22
Resultat fran aktier och andelar 4 649 5588
Utdelningar 7910 9 365
Forsaliningskostnader 17,23 -11188 -2 525
Bruttoresultat 1371 12428
Administrationskostnader 23,24,25 -14 038 -14 884
Rorelseresultat -12 667 -2 456
Resultat fran finansiella poster
Resultat fran aktier och andelar i koncernforetag 28 7 000 -
Réanteintékter och liknande resultatposter 26 141 45
Réntekostnader och liknande resultatposter 26 -3153 -2 699
Resultat efter finansiella poster -8 679 -5110
Aktuell skatt - -
Arets resultat -8 679 -5110
Rapport 6ver totalresultat
TSEK
Arets resultat -8679 -5110
Ovrigt totalresultat - -
Arets totalresultat -8679 -5110
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Balansrakningar
TSEK
Tillgdngar NoT 2011 12 31 2010 12 31
Anlaggningstillgadngar
Materiella anldggningstillgangar:
Inventarier 2 1187 1213
Finansiella anlaggningstillgangar:
Andelar i koncernforetag 28 100 100
Andelar i intresseforetag 29 204 400 298 900
Andra aktier och andelar 80 77126 132 967
Fordringar 1 29 826 -
311452 431 967
Summa anlaggningstillgadngar 312639 433180
Omsittningstillgangar
Fordringar:
Fordringar hos intresseféretag - 3000
Ovriga fordringar 49 35
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 593 694
642 3729
Kassa och bank 19 031 3876
Summa omsattningstillgdngar 19673 7 605
Summa tillgéngar 332312 440 785
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Moderféretaget
Balansrakningar
TSEK
Eget kapital och skulder NoT 2011 12 31 201012 31
Eget kapital 81
Bundet eget kapital:
Aktiekapital 37188 37188
Reservfond 7 500 7 500
44 688 44 688
Fritt eget kapital:
Balanserade vinstmedel 280942 287 684
Arets resultat -8 679 -5110
272 263 282 574
Summa eget kapital 316 951 327 262
Skulder
Langfristiga skulder:
Ovriga skulder 17 2983 -
Kortfristiga skulder:
Skulder till kreditinstitut 32 - 65 756
Leveranttrsskulder 997 360
Skulder till koncernféretag 33 608 7 809
Ovriga skulder 336 34132
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 34 10437 5466
12378 113523
Summa skulder 15 361 113 523
Summa eget kapital och skulder 332 312 440 785
Totalt antal utestédende aktier 37187973 371879973
Stillda sakerheter och eventualférpliktelser
Stallda sakerheter 36 11 431 169 363
Eventualforpliktelser 36 8918 8990
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Rapport 6ver férandringar i

TSEK Balanserade Totalt
Aktie- Reserv- vinstmedel inkl. eget
kapital fond arets resultat kapital

Ingdende eget kapital 2010 01 01 37 188 7 500 321 525 366 213

Totalresultat 2010 - - -5110 -5110
Beslutad utskiftning till aktieagarna -18 594 - -16 247 -33 841
Beslutad fondemission 18594 - -18594 -

Utgdende eget kapital 2010 12 31 37 188 7 500 282 574 327 262

Justering genomférd utskiftning till aktieagarna ™ - - -558 -558

Kostnader i samband med utskiftning - - -1073 -1 073

Totalresultat 2011 - - -8 679 -8 679

Utgaende eget kapital 2011 12 31 37 188 7 500 272 264 316 951

Den 31 december 2011 uppgick aktiekapitalet till 37 187 973 kronor fordelat pé lika stort antal aktier,
motsvarande ett kvotvérde pa 1,00 krona.

M Vid extra bolagsstdmma den 22 december 2010 beslutades om en utskiftning av aktier i WeSC.
Utskiftningen skedde genom ett obligatoriskt inlésenférfarande, dar aktierna i WeSC distribuerades Hill
Novestras aktiedgare den 11 februari 2011. Utskiftningen redovisades som en minskning av eget kapital per
den 31 december 2010 motsvarande det belopp som de underliggande aktierna i WeSC har varderats till per
balansdagen. Motsvarande belopp redovisades inom posten kortfristiga skulder. Den beslutade aktiespliten
registrerades vid bolagsverket den 3 januari 2011 och fondemissionen registrerades den 7 februari 2011.

Vid utskiftningstillfallet, den 11 februari 2011, hade marknadsvardet pa den utskiftade tillgangen dkat med
558 vilket medfort att det verkliga vérdet pa skulden dkat med motsvarande, redovisat som en justeringspost
i eget kapital under 2011.

For ytterligare information om moderféretagets egna kapital hanvisas till Not 31.
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Moderféretaget
Kassaflodesanalyser
TSEK 2011 01 01 2010 01 01
NoT -2011 12 31 -201012 31
Den I6pande verksamheten
Arets resultat fore skatt -8679 -5110
Justeringar for resultatposter som inte ingar i kassaflodet fran
den I6pande verksamheten eller gj &r kassaflodespaverkande:
Justering for resultateffekt av finansiella instrument varderade
till verkligt varde -4 649 -5 588
Justering for vriga ej kassaflddespaverkande poster 1493 82
Betald inkomstskatt - -
Kassafl6de fran den I6pande verksamheten
fére forandringar av rérelsekapital -11 835 -10616
Kassafl6de fran forandringar i rorelsekapitalet
Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar 3087 3487
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder -1 550 2251
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -10 298 -4 878
Investeringsverksamheten
Forvarv av materiella anlaggningstillgéngar -45 -46
Forvarv av finansiella anlaggningstillgéngar -11 261 -8 553
Awyttring av finansiella anlaggningstillgangar 103 588 4011
Kassafl6de fran investeringsverksamheten 92 282 -4 588
Finansieringsverksamheten
Férandring av rantebarande skulder -65 756 6 562
Kostnader i samband med inlésen av aktier -1 073 -
Kassafl6de fran finansieringsverksamheten -66 829 6 562
Periodens kassaflode 36 15155 -2903
Likvida medel vid arets ingang 3876 6779
Likvida medel vid arets utgang 19 031 3876
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1. Redovisningsprinciper

Overensstimmelse med normgivning och lag
Koncermnredovisningen har upprattats i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS)
utgivna av International Accounting Standards Board
(IASB), sadana de har antagits av EU. Vidare har Radet
for finansiell rapporterings rekommendation RFR 1
Kompletterande redovisningsregler fér koncerner
tilampats.

Moderforetaget tillampar samma redovisningsprinciper
som koncernen utom i de fall som anges nedan under
avsnittet "Moderforetagets redovisningsprinciper”. De
awvikelser som forekommer mellan moderféretagets och
koncernens principer féranleds av begransningar i
mojligheterna att tilldmpa IFRS i moderforetaget till folid
av &rsredovisningslagen (ARL) och i vissa fall av
skatteskal.

Forutséattningar vid upprattande av koncernens
och moderforetagets finansiella rapporter
Moderfretagets funktionella valuta &r svenska kronor
som aven utgor rapporteringsvalutan f6r moderforetaget
och fér koncernen. Det innebér att de finansiella
rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga
belopp, om inte annat anges, ar avrundade till ndrmaste
tusental. Tillgangar och skulder &r redovisade till
historiska anskaffningsvéarden. Finansiella tillgangar och
skulder redovisas till upplupet anskaffningsvérde,
férutom vissa finansiella tillgangar och skulder som
véarderas till verkligt varde. Finansiella tillgangar och
skulder som vérderas till verkligt véarde bestér av derivat-
instrument och finansiella tillgangar klassificerade som
"finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via
resultatet”.

Anlaggningstillgéngar och avyttringsgrupper som
innehas for forsélining redovisas till det Iagsta av det
redovisade vardet omedelbart fére omklassificering som
innehav for férsaljining och det verkliga vardet efter
avdrag for forsaljiningskostnader. | fraga om finansiella
tillgéngar som innehas for forsaljning vilka redovisats till

verkligt varde fére omklassificering till innehav for
forsaljining, redovisas dessa aven darefter till verkligt
varde utan avdrag for férsaljningskostnader.

Att upprétta de finansiella rapporterna i enlighet med
IFRS kréver att féretagsledningen gér bedémningar och
uppskattningar samt gér antaganden som paverkar
tildmpningen av redovisningsprinciperna och de redo-
visade beloppen av tillgangar, skulder, intakter och
kostnader. Uppskattningarna och antagandena &r base-
rade pé historiska erfarenheter och ett antal andra
faktorer som under radande forhallanden synes vara
rimliga. Resultatet av dessa uppskattningar och anta-
ganden anvands sedan for att beddma de redovisade
vérdena pa tillgangar och skulder som inte annars framgar
tydligt fran andra kallor. Det verkliga utfallet kan avvika
fran dessa uppskattningar och bedémningar.

Uppskattningarna och antagandena ses dver regelbun-
det. Andringar av uppskattningar redovisas i den period
andringen gors om andringen endast paverkat denna
period, eller i den period andringen gors och framtida
perioder om &ndringen paverkar bade aktuell period och
framtida perioder.

Antaganden och uppskattningar gjorda av foretagsled-
ningen vid tilampningen av IFRS som har en betydande
inverkan pa de finansiella rapporterna och som kan
medfora vasentliga justeringar i paféliande ars finansiella
rapporter beskrivs ndrmare i Not 13.

De nedan angivna redovisningsprinciperna for koncernen
har tillampats konsekvent pé& samtliga perioder som
presenteras i koncernens finansiella rapporter, om inte
annat framgér nedan. Koncernens redovisningsprinciper
har tillampats konsekvent pa rapportering och konsoli-
dering av moderforetag och dotterforetag.

Nya eller omarbetade IFRS och tolkningar som tratt i
kraft fran och med rékenskapsaret 2011 har inte haft
nagon paverkan pa koncernens eller moderforetagets
redovisade resultat eller finansiella stalining.
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Nya och andrade IFRS och tolkningar som @nnu
inte borjat tillampas

Ett antal nya standarder, andringar i befintliga standarder
samt tolkningsuttalanden trader i kraft frdn och med
rékenskapsaret 2012 eller senare, vilka gj har fortids-
tillampats vid upprattandet av de finansiella rapporterna
avseende rakenskapsaret 2011. De nu beslutade
standarder och tolkningar som skall tillampas fran och
med rakenskapsaret 2012 eller senare bedéms |
nuvarande utformning och i koncermnens nuvarande
situation inte ha nagon paverkan pa Novestras finansiella
rapporter. Foljande férandringar ar dock varda att
namnas i sasmmanhanget:

¢ |FRS 7, Finansiella instrument: Upplysningar avseende
6verforda finansiella tillgangar.

¢ |FRS 9, Finansiella instrument, avses ersétta IAS 39,
finansiella instrument. Andringar férvantas ske i flera
steg dér den forsta delen framst beror klassificering
och vardering av finansiella tilgdngar och skulder.
Andringarna beddms ej leda till n&gra beloppsméssiga
férandringar.

¢ |FRS 10, Konsoliderade finansiella rapporter.

¢ IFRS 12, Upplysning om intressen i andra foretag.

¢ |[FRS 13, Verkligt varde bedémning.

Segmentsrapportering

Ett rérelsesegment &r en del av koncernen som bedriver
verksamhet fran vilken den kan generera intakter och
adrar sig kostnader och for vilka det finns fristdende
finansiell information tillgénglig. Ett rérelsesegments
resultat foljs vidare upp av féretagets hogste verkstéllande
beslutsfattare, i Novestras fall verkstéllande direktoren, for
att utvardera resultatet samt for att kunna allokera
resurser till rérelsesegmentet. Novestra folier upp
portfoljpolagen utifran syftet med innehaven. Samtliga
portfdljpolag innehas som investeringar med samma syfte
att vidareutvecka bolagen och féradla varden éver tiden.
Darfor foljs dessa upp och rapporteras som en helhet.

Klassificering m.m.

Anlaggningstillgéngar och langfristiga skulder bestar i
allt vasentligt av belopp som férvantas atervinnas eller
betalas efter mer an tolv ménader raknat fran balans-
dagen. Omsattningstillgangar och kortfristiga skulder
bestar i allt vasentligt av belopp som férvantas
atervinnas eller betalas inom tolv ménader raknat fran
balansdagen.
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Konsolideringsprinciper

Dotterféretag

Dotterforetag &r foretag som star under ett bestdmmande
inflytande fran moderforetaget, AB Novestra.
Bestdmmande inflytande innebér direkt eller indirekt en
ratt att utforma ett féretags finansiella och operativa
strategier i syfte att erhalla ekonomiska fordelar. Vid
beddmningen om ett bestdmmande inflytande féreligger,
skall potentiella rostberattigande aktier som utan
dréjsmal kan utnyttjas eller konverteras beaktas.

Dotterforetag redovisas enligt forvarvsmetoden. Metoden
innebéar att forvarv av ett dotterforetag betraktas som en
transaktion varigenom koncernen indirekt forvarvar
dotterforetagets tillgangar och Gvertar dess skulder och
eventualforpliktelser. Det koncernméssiga anskaffnings-
vardet faststélls genom en forvarvsanalys i anslutning till
forvarvet. | analysen faststélls dels anskaffningsvardet
for andelarna eller rérelsen, dels det verkliga vardet pa
forvarvsdagen av forvarvade identifierbara tillgangar samt
Overtagna skulder och eventualférpliktelser.

Anskaffningsvérdet for dotterféretagsaktierna respektive
rérelsen utgdrs av de verkliga vardena per Gverlatelse-
dagen for tillgangar, uppkomna eller Gvertagna skulder
och emitterade egetkapitalinstrument som lamnats som
vederlag i utbyte mot de forvéarvade nettotillgdngarna.
Vid rorelseforvary dar anskaffningskostnaden dverstiger
nettovéardet av identifierbara forvarvade tillgangar och
Overtagna skulder samt eventualférpliktelser, redovisas
skillnaden som goodwill. Nér skillnaden &r negativ
redovisas denna direkt i resultatrékningen. Dotter-
foretags finansiella rapporter ingdr i koncernredovis-
ningen fran och med forvarvstidpunkten till det datum
da det bestammande inflytandet upphor.

Koncerninterna fordringar och skulder, intakter eller
kostnader och orealiserade vinster eller forluster som
uppkommer fran koncerninterna transaktioner mellan
koncernforetag elimineras vid konsolidering. Under
verksamhetsaret har inga transaktioner forekommit
mellan i koncernen ingdende bolag.

Intresseféretag

Intressefbretag ar de féretag Gver vilka koncernen har
ett betydande inflytande, men inte ett bestémmande
inflytande, Gver den driftsméassiga och finansiella
styrningen, vanligtvis genom andelsinnehav mellan
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20 och 50 procent av rostetalet. AB Novestra bedriver i
huvudsak riskkapitalverksamhet. Investeringarna dar
Novestra har betydande inflytande skiljs inte operatio-
nellt eller strategiskt fran dvriga aktier och andelar och
samtliga innehav behandlas lika i bolagets investerings-
portfdlj. I enlighet med IAS 28 redovisas darfor aktierela-
terade investeringar, inklusive de investeringar dar
Novestra har ett betydande inflytande, till verkligt varde
med tillampning av IAS 39 med vardeférandringar i
resultatet. Inga intresseféretag redovisas i enlighet med
kapitalandelsmetoden.

Transaktioner i utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till den funk-
tionella valutan till den valutakurs som foreligger pa
transaktionsdagen. Funktionell valuta ar valutan i de
priméra ekonomiska miljiéer bolagen bedriver sin verk-
samhet. Monetéra tillgangar och skulder i utldndsk
valuta réknas om till den funktionella valutan till den
valutakurs som foreligger pa balansdagen. Valuta-
kursdifferenser som uppstar vid omrakningarna redovisas
i resultatrakningen. Ickemonetéra tillgangar och skulder
som redovisas till historiska anskaffningsvarden om-
raknas till valutakurs vid transaktionstillféllet. Icke-
monetara tillgangar och skulder som redovisas till
verkliga varden omraknas till den funktionella valutan till
den kurs som rader vid tidpunkten for vardering till
verkligt varde.

Intékter

Allmént

Koncernens intakter bestar i huvudsak av intakter vid
avyttringar av aktier och andelar, vardeférandringar
hanforliga till aktier och andelar samt emottagna ut-
delningar vilka redovisas som ”Investeringsverksam-
heten” samt arvoden fér utférda tjansteuppdrag som
redovisas som "Ovrig verksamhet” i resultatrakningen.

Aktier och andelar

Intékter hanférliga till avyttring av aktier och andelar samt
under perioden uppkomna vardeférandringar redovisas i
resultatrakningen under "Véardeférandringar”. Intékter
avseende avyttring av aktier och andelar redovisas
normalt pa affarsdagen om inte risker och formaner
overgar till kdparen vid ett senare tillfalle.
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Utdelningar
Utdelningsintékt redovisas nar rétten att erhalla betalning
faststallts.

Fran och med 2010 tillampar Novestra IFRIC 17
Utdelningar av sakvérden till &gare. Denna tolkning
behandlar fragestaliningar i samband med att utdelning
lamnas med andra tillgangar &n kontanter. Skuld for
utdelning redovisas till verkligt varde pa tillgangen da
utdelningen faststéalls med motpost balanserade
vinstmedel. Vid efterféliande utgangar av rapportperioder
och vid tidpunkten for utdelningen omvérderas skuldens
verkliga varde, med vardeférandringarna redovisade i
eget kapital. Vid verkstallandet av utdelningen redovisas
den eventuella skillnaden mellan skuldens verkliga varde
och tillgangarnas redovisade varde pa en separat rad i
arets resultat.

Utférande av tjdnsteuppdrag

Intakter fran tjansteuppdrag redovisas i resultatrakningen
baserad pa fardigstallandegraden pé balansdagen.
Int&kter redovisas inte om det ar sannolikt att de eko-
nomiska férdelarna inte kommer att tillfalla koncernen.

Foérsaljningskostnader, rorelsekostnader och
finansiella intékter och kostnader
Férséljningskostnader

Som férséljningskostnader redovisas kostnader
hanforliga till Novestras resultatbaserade ersattnings-
modell. Ersattningen baseras péa vardeutveckling pa
enskilda innehav som avyttras/utskiftas och nu gallande
modell ar beslutad av arsstdmman 2011.

Rérelsekostnader

Samtliga rorelsekostnader redovisas i resultatrakningen
som Administrationskostnader férutom kostnader som
ar hanforliga till Novestras rorliga resultatbaserade
ersattning direkt kopplade till avyttring av aktier och
andelar vilka redovisas som forsaljningskostnader inom
investeringsverksamheten. Administrationskostnader
utgérs bland annat av personalkostnader, lokal-
kostnader, resekostnader och avskrivningar.

Kostnader avseende operationella leasingavtal
Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas

i resultatrakningen linjart Gver leasingperioden. Formaner
erhélina i samband med tecknandet av ett avtal
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redovisas i resultatrakningen som en minskning av
leasingavgifterna linjart dver leasingavtalets 16ptid. Variabla
avgifter kostnadsfdrs i de perioder de uppkommer.

Finansiella intédkter och kostnader

Finansiella intakter och kostnader bestar av ranteintakter
pa bankmedel och fordringar och rantebarande vérde-
papper, rantekostnader pa I&n och valutakursdifferenser.

Ranteintakter pa fordringar och réntekostnader pa skulder
beraknas med tillampning av effektiviantemetoden.
Effektivrantan ar den ranta som gér att nuvéardet av alla
uppskattade framtida in- och utbetalningar under den
forvantade rantebindningstiden blir lika med det
redovisade vardet av fordran eller skulden.

Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i balansrakningen
inkluderar pa tilgangssidan likvida medel, kundfordringar,
aktier och andra egetkapitalinstrument, lanefordringar
samt i forekommande fall derivat. P& skuldsidan
aterfinns leverantorsskulder och laneskulder.

Redovisning i och borttagande fran
balansrékningen

En finansiell tilgang eller finansiell skuld tas upp |
balansrakningen nér bolaget blir part enligt instrumentets
avtalsmassiga villkor. En fordran tas upp nér bolaget
presterat och en avtalsenlig skyldighet foreligger for
motparten att betala, &ven om faktura &nnu inte har
skickats. Kundfordringar tas upp i balansréakningen nar
faktura har skickats. Skuld tas upp nér motparten har
presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala,
aven om faktura &nnu inte mottagits. Leverantorsskulder
tas upp nar faktura mottagits. En finansiell tillgang tas
bort frdn balansréakningen nér rattigheterna i avtalet
realiseras, forfaller eller nér bolaget férlorar kontrollen
Over dem. Detsamma géller f6r del av en finansiell
tilgéng. En finansiell skuld tas bort frdn balansrakningen
nér forpliktelsen i avtalet fullgors eller pa annat satt
utslacks. Detsamma géller for del av en finansiell skuld.
Forvarv och avyttring av finansiella tillgdngar redovisas
pa affarsdagen, som utgdr den dag déa bolaget forbinder
sig att forvarva eller avyttra tillgangen.

Klassificering och vérdering
Finansiella instrument redovisas initialt till anskaffnings-
varde motsvarande instrumentets verkliga varde med
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tilagg for transaktionskostnader, férutom avseende de
som tillhoér kategorin finansiell tillgdng som redovisas till
verkligt varde via resultatet, vilka redovisas till verkligt
varde exklusive transaktionskostnader. Det finansiella
instrumentet klassificeras vid forsta redovisningen utifran
det syfte instrumentet forvarvades vilket paverkar
redovisningen dérefter.

Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde

via resultatet

Tillgangar i denna kategori vérderas I6pande till verkligt
varde med vardeférandringar redovisade via resultatet.
Kategorin bestér av tva undergrupper: finansiella
tilgdngar som innehas for handel och andra finansiella
tilgdngar som foretaget initialt valt att placera i denna
kategori. En finansiell tillgéng klassificeras som innehav
for handel om den forvarvas i syfte att séljas pa kort sikt.
Derivat Klassificeras som innehav for handel utom da de
anvands for sakringsredovisning. Novestra har till den
senare undergruppen valt att vid férsta redovisningen
hanfora finansiella tillgdngar som enligt foretagsledning-
ens riskhanterings- och investeringsstrategi forvaltas
och utvérderas baserat pa verkliga varden. Dessa till-
gangar bestér av finansiella placeringar i egetkapital-
instrument och rantebarande vardepapper.

Aktier och andelar

Aktier och andelar redovisas i enlighet med I1AS 39 till
verkligt varde med vardeférandringar via resultatet. |
enlighet med IAS 28 redovisas &ven aktierelaterade
investeringar dar Novestra har ett betydande inflytande
till verkligt varde med vérdeférandringar redovisade i
resultatet enligt IAS 39. Verkligt varde pa aktier och
andelar faststalls enligt foljande:

Onoterade aktier och andelar

For ytterligare information om tillvdgagangsséttet for att
faststélla verkligt varde, se Not 2. | avsaknad av
avidsningsbara varden frdn marknadsplats eller externa
transaktioner i bolagen som faststéller ett tillforlitligt varde,
faststélls verkligt varde for onoterade aktier och andelar
genom varderingsteknik, som i Novestras fall primart ar
berakning av diskonterade framtida kassafloden.

Noterade aktier och andelar
Verkligt varde pa noterade finansiella tilgangar motsvaras
av tillgéngens noterade kdpkurs pa balansdagen.
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Aktier och andelar i fonder

Verkligt varde pa aktier och andelar i fonder motsvaras
av det varde som redovisas av respektive fondbolag per
balansdagen.

Lanefordringar och kundfordringar

Lanefordringar och kundfordringar &r finansiella till-
gangar som inte utgor derivat med fasta betalningar eller
med betalningar som gar att faststalla, och som inte ar
noterade pa en aktiv marknad. Fordringar i denna
kategori uppkommer da foretaget tillhandahaller pengar
utan avsikt att idka handel med fordringsratten. Om den
forvantade innehavstiden ar langre &n ett ar utgor de
l&ngfristiga fordringar och om den &r kortare évriga
fordringar. Kategorin innefattar aven férvarvade
fordringar. Tillgangar i denna kategori varderas il
upplupet anskaffningsvarde. Upplupet anskaffnings-
vérde bestams utifran den effektivranta som beraknades
vid anskaffningstidpunkten. Kundfordringar redovisas till
det belopp som forvantas inflyta efter avdrag for osékra
fordringar som beddms individuellt. Den férvantade
|6ptiden ar kort, varfor vardet redovisas till nominellt
belopp utan diskontering. Nedskrivningar av kundford-
ringar redovisas i rérelsens kostnader.

Likvida medel

Likvida medel bestér av kassamedel samt omedelbart
tillgéngliga tilgodohavanden hos banker och motsvarande
institut samt kortfristiga likvida placeringar med en 16ptid
fran anskaffningstidpunkten understigande tre manader
vilka &r utsatta fér endast en obetydlig risk for varde-
fluktuationer.

Finansiella skulder

Finansiella skulder klassificeras som "andra finansiella
skulder” och varderas till upplupet anskaffningsvarde.
Upplupet anskaffningsvarde bestams utifran den
effektivranta som beréknades nér skulden togs upp. Det
innebér att dver- och undervarden liksom direkta
emissionskostnader periodiseras dver skuldens 6ptid.

Réntebérande skulder

Lan redovisas initialt till anskaffningsvarde motsvarande
det verkliga vérdet av vad som erhéllits med avdrag for
transaktionskostnader och eventuella Gver- och under-
kurser. Lanen redovisas dérefter Ipande till upplupet
anskaffningsvarde med effektivriantemetod, vilket innebéar
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att vardet justeras genom att eventuella rabatter eller
premier i samband med att l&net tas upp samt kostnader
i samband med upplaning periodiseras Gver lanets
forvantade |6ptid. Periodiseringen beréknas pa basis av
lanets initiala effektiva ranta. Vinst och forlust som
uppkommer nar lan 16ses redovisas i resultatrakningen.

Leverantérsskulder och andra rérelseskulder
Rorelseskulder redovisas till upplupet anskaffningsvarde
som bestams utifrén den effektivranta som berdknades
vid anskaffningstidpunkten vilket, pa grund av den korta
[8ptiden, normalt innebar nominellt varde.

Materiella anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas i koncernen till
anskaffningsvarde efter avdrag for ackumulerade av-
skrivningar och eventuella nedskrivningar. | anskaff-
ningsvardet ingar inkdpspriset samt kostnader direkt
hanférbara till tilgangen for att bringa den pé plats ochi
skick for att nyttjas i enlighet med syftet med anskaff-
ningen. Exempel pé direkt hanforbara kostnader som
ingér i anskaffningsvérdet ar kostnader for leverans och
hantering, installation, lagfarter, konsulttjanster och
juristtjanster. Redovisningsprinciper for nedskrivningar
framgér nedan. Det redovisade vérdet for en materiell
anlaggningstillgéng tas bort ur balansrakningen vid
utrangering eller avyttring eller nér inga framtida ekono-
miska fordelar vantas fran anvandning eller utrangering/
avyttring av tillgdngen. Vinst eller férlust som uppkommer
vid awyttring eller utrangering av en tillgang utgors av
skillnaden mellan forséljiningspriset och tillgangens
redovisade varde med avdrag for direkta forsaljnings-
kostnader.

Leasade tillgangar

Leasing klassificeras i koncernredovisningen antingen
som finansiell eller operationell leasing. Finansiell leasing
foreligger da de ekonomiska riskerna och formanerna
som &r forknippade med dgandet i allt vasentligt &r
Sverforda till leasetagaren, om sé gj &r fallet &r det fraga
om operationell leasing. | koncernen férekommer endast
operationell leasing.

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart dver tillgangens beréknade
nyttjandeperiod.
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Beraknade nyttjandeperioder:

Inventarier 3-5 &r

Beddmning av en tillgangs nyttjandeperiod och
eventuella restvéarde gors arligen.

Nedskrivningar

De redovisade vardena for koncernens tillgangar provas
vid varje balansdag for att beddma om det finns indi-
kation pa nedskrivningsbehov. IAS 36 tillampas for
provning av nedskrivningsbehov for andra tillgangar an
finansiella tillgangar, vilka provas enligt IAS 39 och andra
tilgangar an sédana som utgér tillgangar for forsalining och
avyttringsgrupper, vilka provas enligt IFRS 5. En ned-
skrivning redovisas nar en tilgang eller kassagenererande
enhets redovisade varde Gverstiger atervinningsvardet. En
nedskrivning redovisas som kostnad i resultatrakningen.

Berakning av atervinningsvérdet

Atervinningsvérdet pa tillgangar tillhérande kategorin
l&nefordringar och kundfordringar vilka redovisas till
upplupet anskaffningsvarde berdknas som nuvardet av
framtida kassafléden diskonterade med den effektiva
rénta som gallde da tillgangen redovisades forsta gangen.
Tillgéngar med en kort [6ptid diskonteras inte.
,&tervinningsvérdet pa 6vriga tillgangar &r det hogsta av
verkligt varde minus forsaljningskostnader och nytt-
jandevardet. Vid berékning av nyttiandevéardet diskonteras
framtida kassafléden med en diskonteringsfaktor som
beaktar riskfri ranta och den risk som ar férknippad med
den specifika tillgangen. For en tillgang som inte gene-
rerar kassafléden som &r vasentligen oberoende av
andra tillgangar beréknas atervinningsvéardet for den
kassagenererande enhet till vilken tillgangen hor.

Aterféring av nedskrivningar

Nedskrivningar aterfors om det har skett en férandring i
de antaganden som Iag till grund for berakningen av
atervinningsvardet. En nedskrivning aterfors endast till
den utstrackning tillgangens redovisade varde efter ater-
foring inte Gverstiger det redovisade varde som tillgangen
skulle ha haft om nagon nedskrivning inte hade gjorts och
for icke-finansiella tillgangar med beaktande av de
avskrivningar som dé skulle ha gjorts.

Anlaggningstillgadngar som innehas for férsaljning
och avvecklade verksamheter

Innebdrden av att en anlaggningstillgang (eller en av-
yttringsgrupp) klassificerats som innehav for forsaljning
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&r att dess redovisade varde kommer att tervinnas i
huvudsak genom férsalining eller vardedverforing till agare
och inte genom anvandning.

Omedelbart fére klassificering som innehav for forsalj-
ning ska det redovisade vardet av tillgangarna (och alla
tillgéngar och skulder i en avyttringsgrupp) bestammas i
enlighet med tilampliga standarder. Vid forsta klassifice-
ring som innehav for férsaljining, redovisas anlaggnings-
tillgéngar och avyttringsgrupper till det lagsta av redo-
visat varde och verkligt varde med avdrag for forsalj-
ningskostnader. Enligt IFRS 5 p. 5 &r finansiella tillgangar
undantagna fran de véarderingsregler som géller for IFRS
5 och dessa tillgangar varderas darfor pa samma satt
som fére omklassificeringen till innehav for férsaljning.

En avvecklad verksamhet &r en del av ett féretags
verksamhet som representerar en sjélvstandig rorelse-
gren eller en vasentlig verksamhet inom ett geografiskt
omrade.

Klassificering som en avvecklad verksamhet sker vid
awyttring eller vid en tidigare tidpunkt d& verksamheten
uppfyller kriterierna for att klassificeras som innehav for
forsalining. En avyttringsgrupp som lagts ned kan ocksa
kvalificera for att klassificeras som avvecklad verksam-
het, men inte férran den lagts ned och om den uppfyller
storlekskriterierna enligt ovan.

Ersattningar till anstallda

Avgiftsbestdmda pensionsplaner

Koncernen har endast avgiftsbestdmda pensionsplaner.
Forpliktelser avseende avgifter till avgiftsbestdamda
pensionsplaner redovisas som en kostnad i resultat-
rakningen i den takt de intjdnas genom att de anstéllda
utfor tjanster at foretaget under en period.

Erséttningar vid uppségning

En avséttning redovisas i samband med uppsagningar
av personal endast om foretaget &r bevisligen forpliktigat
att avsluta en anstélining fére den normala tidpunkten
eller ndr ersattningar Iamnas som ett erbjudande for att
uppmuntra frivillig avgang.

Avsittningar

En avsattning redovisas i balansrékningen nér koncernen
har en befintlig legal eller informell forpliktelse som en
folid av en intréffad handelse, och det &r troligt att ett
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utfldde av ekonomiska resurser kommer att krévas for
att reglera forpliktelsen samt en tillférlitlig uppskattning
av beloppet kan gdras. Dar effekten av nér i tiden
betalning sker &r véasentlig, beréknas avsattningar genom
diskontering av det férvantade framtida kassaflodet till
en rantesats fore skatt som aterspeglar aktuella mark-
nadsbeddmningar av pengars tidsvarde och, om det &r
tillampligt, de risker som &r férknippade med skulden.

Skatter

Inkomstskatter utgdrs av aktuell skatt och uppskjuten
skatt. Inkomstskatter redovisas i resultatrékningen, i
Ovrigt totalresultat eller direkt mot eget kapital. Aktuell
skatt ar skatt som ska betalas eller erhéllas avseende
aktuellt &r, med tillampning av de skattesatser som &r
beslutade eller i praktiken beslutade per balansdagen;
hit hdr &ven justering av aktuell skatt hanforlig till tidigare
perioder.

Uppskjuten skatt berdknas enligt balansrakningsmeto-
den med utgangspunkt i temporara skillnader mellan
redovisade och skattemdassiga varden pa tillgangar och
skulder. Varderingen av uppskjuten skatt baserar sig pa
hur redovisade varden pé tillgangar eller skulder for-
vantas bli realiserade eller reglerade. Uppskjuten skatt
berdknas med tillampning av de skattesatser och
skatteregler som ar beslutade eller i praktiken beslutade
per balansdagen.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla
temporara skillnader och underskottsavdrag redovisas
endast i den man det &r sannolikt att dessa kommer att
kunna utnyttjas. Vardet pa uppskjutna skattefordringar
reduceras nar det inte langre beddms sannolikt att de
kan utnyttjas.

Novestra ar ur skattemassig synvinkel ett investment-
foretag. Skattereglerna for investmentforetag avviker
fran Gvriga aktiebolag genom att kapitalvinster pa aktier
och andra delagarratter (konvertibler i SEK, aktieoptioner
etc.) inte skall tas upp till beskattning. A andra sidan
medges ett investmentforetag inte avdrag for kapital-
forluster pé aktier och andra delagarrétter. | stéllet skall
ett investmentforetag ta upp en schablonintakt pa 1,5
procent av vardet vid ingangen av rakenskapsaret av
aktieportfolien. | underlaget for schablonintékten skall
inte medraknas vardet av naringsbetingade andelar och
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egna aktier och derivat i egna aktier. Som narings-
betingade andelar réknas andelar i onoterade aktiebolag
och ekonomiska féreningar samt andelar i noterade
aktiebolag om innehavet motsvarar minst tio procent av
rosterna och innehafts minst ett &r fore rakenskapsarets
ing&ng. Aven andelar i en utlandsk juridisk person kan
vara naringsbetingade under vissa forutsattningar.
Mottagna utdelningar och ranteintakter ar skattepliktiga
medan férvaltningskostnader och rantekostnader ar
avdragsgilla. Genom att ett investmentféretag medges
avdrag for Iamnad utdelning kommer féretaget inte att
behdva erlagga skatt i den man den beslutade utdel-
ningen uppgar till summan av schablonintakten,
mottagna utdelningar och finansnetto efter avdrag for
forvaltningskostnader.

Eventualforpliktelser (ansvarsférbindelser)

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett mojligt
atagande som harrér fran intraffade handelser och vars
forekomst bekréftas endast av en eller flera osékra
framtida handelser eller nér det finns ett dtagande som
inte redovisas som en skuld eller avsattning pa grund av
att det inte ar troligt att ett utflode av resurser kommer
att krévas.

Kassaflédesanalys

Kassaflodesanalysen har upprattats enligt indirekt metod.
Endast handelser som medfér inbetalningar eller ut-
betalningar redovisas i kassaflddet.

Moderféretagets redovisningsprinciper
Moderforetaget har uppréattat sin arsredovisning enligt
arsredovisningslagen (1995:1554) och Rédet for
finansiell rapporterings rekommendation RFR 2
Redovisning for juridiska personer. RFR 2 innebér att
moderforetaget i rsredovisningen for den juridiska
personen skall tilldmpa samtliga av EU godkanda IFRS
och uttalanden sa langt detta &r majligt inom ramen for
arsredovisningslagen och med hansyn till sambandet
mellan redovisning och beskattning. Rekommendationen
anger vilka undantag och tillagg som skall géras fran IFRS.

Skillnader mellan koncernens och moderféretagets
redovisningsprinciper

Skillnaderna mellan koncernens och moderforetagets
redovisningsprinciper framgar nedan. De nedan
angivna redovisningsprinciperna fér moderforetaget har
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tillampats konsekvent pa samtliga perioder som
presenteras i moderforetagets finansiella rapporter.

Dotterféretag
Andelar i dotterféretag redovisas i moderforetaget enligt
anskaffningsvardemetoden.

Nya och &ndrade redovisningsprinciper som &nnu
ej bérjat tillimpas

Moderforetaget beddms inte paverkas av IASBs och
IFRICs nya standarder respektive tolkningsuttalanden
med framtida tildmpning som framgér av koncernens
redovisningsprinciper ovan.
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2. Riskexponering och riskhantering

Novestras verksamhet paverkas av ett antal faktorer,
bade interna och externa, vilka kan kontrolleras i varie-
rande grad. Dessa faktorer kan vasentligt paverka
bolagets verksamhet avseende framtida utveckling och
resultat samt dess finansiella stallning.

De mest vasentliga riskerna i Novestras verksamhet &ar
affarsmassiga risker, pris- och varderisk hanforlig till
aktier och andelar i onoterade och noterade innehav
samt valutarisken.

Styrelsen faststaller policyer for riskhantering och
riskuppfolining. Ledningen utarbetar operativ riskhante-
ring, uppféljning och riskkontroll vilket rapporteras till
styrelsen enligt beslutad policy. AB Novestras VD &r
Overgripande ansvarig for riskkontrollen.

Beroende av nyckelpersoner
Novestra har en liten organisation och ar beroende av
ett fatal nyckelpersoner inom styrelse och ledning.

Affarsmassiga risker

Den verksamhet som Novestra bedriver ger upphouv il

riskexponering. Att genomféra investeringar och av-

yttringar av portféljpolag innebéar en risk, viket &ven
géller under tiden Novestra ar aktie&gare i portfoljpolagen.

De vasentligaste riskerna ar htg exponering mot enskilda

investeringar eller enskilda branscher, svarigheter att

hitta nya investeringar till attraktiva varden pa grund av
det generella marknadslaget och eventuella hinder mot
att gora avyttringar av innehav pa grund av det generella
marknadslaget eller andra hinder. Novestra efterstravar
att hantera dessa risker genom att:

* haen diversifierad portfolj med férdelning mellan
innehav i olika branscher och en férdelning mellan
bolag i olika skeden av mognad och utveckling samt
bolag, vars verksamhet bedrivs pa olika geografiska
marknader och i olika valutor,

e aktivt arbeta med och analysera innehaven fér att
kunna identifiera och motverka uppkomna specifika
risker i innehaven.

Finansiella risker

Pris- och vérderisk

Pris- och varderisk foreligger for saval onoterade som
noterade aktier och andelar.

Onoterade aktier och andelar

| avsaknad av avidsningsbara vérden frdn marknads-
plats, eller externa transaktioner i bolagen som fast-
stéller ett tillforlitligt varde, faststélls verkligt varde for
onoterade aktier och andelar genom vérderingsteknik,
som i Novestras fall priméart &r berdkning av diskonterade
framtida kassafléden. De antaganden som gjorts och
som har storst paverkan pa de verkliga véardena vid
denna teknik ar antagandena om framtida tillvéxt och
marginaler i respektive bolag samt vilken diskonterings-
réanta som anvands vid berékningen. Generellt sett har
varderingarna baserats pa respektive bolags prognos-
tiserade tillvaxt for de tva narmaste rakenskapsaren,
varefter den forvantade framtida tillvaxten successivt
har sankts for att fran &r fem ha en langsiktig tillvaxt pa
3 procent. Diskonteringsrantan som tillampats varierar
for de olika innehaven och &r i intervallet 13 till 19
procent, efter beaktande av skatt. Marginalantagandena
som gjorts baseras pé av respektive bolag prognostise-
rade marginalnivaer. De framréknade vardena genom
berakning av diskonterade framtida kassafldden jamfors
dérefter mot utvalda jamforbara noterade bolag och
industrimultiplar. De jamférbara noterade bolagen och
industrimultiplarna ger ett intervall inom vilken det verkliga
vardet for de enskilda bolagen i Novestras portfolj kan
forvantas ligga. | det fall det framréknade verkliga vardet
ej befinner sig inom det pa detta viset faststallda intervallet
justeras vérdet s att det hamnar inom intervallet. Detta
forfaringssatt innebdr att hansyn inte bara tas till utveck-
lingen i de enskilda bolagen, stor vikt Iaggs &ven i varde-
férandringar relaterade till férandringar i det generella
marknadslaget eller vardeférandringar hanférliga till den
specifika bransch bolagen ar verksamma i.

Noterade aktier och andelar

Pris- och vérderisken hanférlig till noterade aktier och
andelar &r hanférlig till de enskilda bolagen saval som fill
den generella utvecklingen pé aktie- och finans-
marknaderna. Bade enskilda aktier och aktiemarknader
ar volatila i varierande grad beroende pé det generella
marknadslaget. Pris for enskilda aktier och andelar
paverkas bland annat av utbud och efterfragan vid varje
enskild tidpunkt. Vérdet pa noterade aktier och andelar
uppgick pa balansdagen till 11,6 (73,5) MSEK. Risken for
upp- och nedgang i varden pa noterade aktier och andelar
ar linjar, en upp- respektive nedgang pa en procent
innebér +/- 116 (735) TSEK.
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Tillgangar vdrderade genom vérderingsteknik
Ackumulerade vardeforandringar uppgar till 73

(142) MSEK, varav 80 (104) tillkommit genom vardering
med varderingsteknik.

Kanslighetsanalys - férséljningstillvdxt och marginaler

(MSEK) Forsaljningstillvaxt

ARSREDOVISNING 2011

EBITDA-marginal 50% 25% 00% -25% -50%
2% 63 38 14 -7 -27
1% 55 31 4 -14 -34
0% 47 23 0 -21 -40
-1% 39 15 2 -27 -46
-2% 31 8 -14 -34 -563
(Procent) Forsaljningstillvaxt

EBITDA 50% 25% 00% -25% -50%
2% 18% 1% 4% -2% -8%
1% 16% 9% 1% -4% -10%
0% 14% 7% 0% -6% -11%
-1% 11% 4% 0% -8% -13%
-2% 9% 2% -4%  -10% -15%
Valutarisk

Samtliga aktier och andelar redovisas till verkligt varde.
Vid faststéllande av verkligt varde avseende aktieinnehav i
utlandska valutor anvands valutakursen pa balansdagen.
Fluktuationer i valutor har stor paverkan vid faststallandet
av verkligt varde. Per den 31 december 2011 uppgick
det redovisade vardet pé aktieinnehav i utlandska valutor
till 250 (228) MSEK. Vid hela eller delvisa avyttringar av
Novestras utlandska innehav kan valutakursfluktuationer,
framforallt USD/SEK, komma att paverka vérdet i
svenska kronor pa det avyttrade innehavet. Utlandskt
innehav valutakurssakras inte under innehavstiden.

Kanslighetsanalys - valutafluktuationer

(MSEK)

5,0 % 2,5% 0,0 % -25% -5,0 %
USD/SEK 8.7 4.4 0.0 -4.4 -8.8
EUR/SEK 3.7 1.8 0.0 -1.9 -3.7
Kénslighetsanalys - valutafluktuationer
| forhallande till det sammanlagda portfoljvérdet, %

5,0 % 2,5% 0.0 % -25% -5,0 %
USD/SEK  3.2% 1.6% 0.0% -1.6% -3.3%
EUR/SEK 1.41%  0,7% 0.0% -0,7% -1.4%
Likviditetsrisk

Likviditetsrisken bestar i att aktier eller Gvriga finansiella
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instrument ej kan avyttras, dels for att sadan avyttring
inte kan ske utan betydande merkostnader eller andra
forluster, dels for att likviditet inte finns tillganglig for att
mota framtida eller omedelbara betalningsataganden.
Risken for att aktier eller andra finansiella instrument gj
skall kunna avyttras hanteras genom att efterstrava en
diversifierad portfolj. Novestra har en kort- och langsiktig
likviditetsplan for att sékerstalla den omedelbara och
framtida betalningsformégan, dock finns risken att
finansiering inte kan erhéllas vid behov eller endast
erhéllas mot avsevart 6kade kostnader. Novestras
verksamhet bedrivs med en stor andel eget kapital och
bolaget kan fér narvarande inte se vare sig kort- eller
langsiktigt ytterligare finansieringsbehov. Novestra har
beviliade kreditléften pa totalt 25 (100) MSEK, ingen del
(66 MSEK) var utnyttjade vid arets utgang. Novestras
befintliga krediter ar av typen checkrakningskredit som
normalt sett forfaller och férnyas arligen.

Rénterisk

P4 tillgangssidan &r det framst Novestras likvida medel
som &r utsatta for ranterisk och pa skuldsidan ar det
rantebadrande skulder som &r utsatta for ranterisk. Den
totala ranterisken i Novestra beddms som lag med
anledning av omfattningen av tillgangar respektive
skulder som &r exponerade for ranterisk. Novestra har
enbart rorliga réntor pa inlaning och upplaning kopplad
till STIBOR. Om inlaningsrantan hojdes med en procent
per balansdagen skulle den positiva effekten uppga till
190 (40) TSEK pa arsbasis och skulle utldningsrantan
héjas med en procent skulle den negativa effekten
belasta resultatet med - (658) TSEK pa arsbasis.

Kreditrisk

Med kreditrisk avses att en motpart inte kan fullgdra ett
ekonomiskt tagande gentemot Novestra.
Omfattningen av denna risk ar framforallt medel
innestaende pa bankkonton samt lan till portfljbolag.
Kvaliteten beddéms som god och kreditrisken bedéms
totalt sett som lag.

Kreditexponering, TSEK 20111231 20101231
Ovriga langfristiga fordringar 29 826 -
Likvida medel 19130 3975
Ovriga kortfristiga fordringar 49 35
Lan till portfoljbolag:

Intresseforetag 3000
Total kreditexponering 49 005 7010
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3. Tillgadngar och skulder, kategorisering och resultat, koncernen

TILLGANGAR OCH SKULDER PER VARDERINGSKATEGORI

Finansiella tillgdngar vérderade till

TILLGANGAR

verkligt varde via resultatet

Léne- och
kundfordringar

Summa redovisat
varde

Summa verkligt
vérde

Finansiella tillgdngar

Finansiella tillgdngar

initialt placerade som innehas
i denna kategori fér handel

Finansiella tillgangar 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

Aktier och andelar 281526 421904 - 9963 - - 281526 431867 281526 431867

Ovriga fordringar 29 826 - - - 49 30835 29875 3085 29875 3035

Likvida medel - - - - 19130 3975 19130 3975 19130 3975
Summa finansiella tillgdngar 311352 421904 - 9963 19179 7010 330531 438877 330531 438877
Ovriga tillgangar

Materiella anlaggningstillgdngar - - - - - - 1187 1218

Ovriga omséttningstillgangar - - - - - - 893 894
Summa dvriga tillgdngar - - - - - - 2080 2107
SUMMA TILLGANGAR 311352 421904 - 9963 19179 7010 332611 440984

. Summa redovisat Summa verkligt

SKULDER Ovriga skulder varde varde
Andra finansiella skulder 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Kortfristiga rantebérande skulder - 65 756 - 65756 - 65 756
Leverantorsskulder 997 360 997 360 997 360
Ovriga finansiella skulder 3319 34134 3319 34134 3319 34 134
Summa andra finansiella skulder 4316 100250 4316 100250 4316 100 250
Ovriga skulder
Ovriga icke-finansiella skulder 10517 5701 10517 5701
Summa ovriga skulder 10517 5701 10517 5701
SUMMA SKULDER 14833 105951 14833 105951
Finansiella tillgangar och skulder virderade Niva 1 Nivé 2 Nivé 3 Totalt Niva 1: Enligt priser
till verkligt viirde uppdelade per niva 2011 2010 2011 2010 _ 2011 2010 _ 2011 2010 noteradepéaktiv
Aktier och andelar 77126 73473 - - 204400 358394 281626 431867 Mmarknad forsamma
Ovriga fordringar - - - - 29875 - 29875 3035 nstrument.
Likvida medel _ _ ~ _ ~ ~ 19130 3975 Niva 2: Utifran direkt eller
Finansiella tillgangar 77126 73473 - - 234275 358304 330531 43877 ndirektobserverbar
Kortfristiga rantebérande skulder . . . . . - - e5756 Marknadsdata sominte
Leverantdrsskulder - - - - - - 997 gep IMkluderasinivai.
Ovriga finansiella skulder ; ; ; ; ; - 3319 34134 Niva3: Utifrénindata
Andra finansiella skulder - : - - - - T 4316 100250 Somintedrobserverbara

RESULTAT FRAN FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER PER VARDERINGSKATEGORI

pa marknad.

Finansiella tillgdngar vérderade till Lane- och
verkligt virde viar | kundfordringar Ovriga skulder Totalt
Finansiella tillgangar Finansiella tilgangar
initialt placerade som innehas
i denna kategori for handel
RESULTAT 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Investeringsverksamheten
Vérdeforandringar, 4649 5609 - -21 - - - - 4649 5588
inklusive valutaeffekter
Utdelningar 7910 9365 - - - - - - 7910 9365
Summa investeringsverksamheten 12559 14974 - -21 - - - - 12559 14 953
Finansiella intékter och kostnader
Réntor
Intékter - - - - 141 45 - - 141 45
Kostnader - - - - - - -3008 -2937 -3 008 -2 937
Summa réntor - - - - 141 45 -3008 -2937 -2867 -2892
Valutakursférandringar
Vinster - - - - - - - - - -
Forluster - - - - -152 -48 - - -152 -48
Summa valutakursforandringar - - - - -152 -48 - - -152 -48
TOTALT 12559 14974 - -21 -11 -3 -3008 -2937 9540 12013

(1) For kundfordringar och leverantérsskulder med en kvarvarande livsiangd pé mindre &n sex manader anses det redovisade vérdet reflektera verkligt vérde. Kundfordringar och leverantorsskulder
med en livslangd Gverstigande sex ménader diskonteras i samband med att verkligt vérde faststélls. For vésentliga antaganden och beddmningar vid vérdering till verkligt vérde hanvisas till Not 1,

Redovisningsprinciper samt Not 13, Aktier och andelar, koncernen.



AB NOVESTRA ARSREDOVISNING 2011 77

4. Investeringsverksamheten, koncernen

Resultat fran investeringsverksamheten delas upp pa "Vardeférandringar” och "Utdelningar”. | Vardeforandringar
redovisas samtliga intakter fran finansiella instrument, hanforliga till avyttringar av finansiella instrument eller
hanfoérliga till vardeférandringar i verkligt varde avseende finansiella instrument, som ej avser emottagna
utdelningar och ej ar hanforliga till avvecklad verksamhet. Separat, som forséljningskostnad , redovisas kostnader
direkt hanfdrliga till férsélining av finansiella instrument, tex kostnader relaterade till Novestras resultatbaserade
incitamentsprogram.

5. 6vrig verksamhet, koncernen
Ovrig verksamhet avser verksamhet bedriven av dotterféretaget Novestra Financial Services AB och avser
nettoomsattning fran tjanster avseende administrationsuppdrag hanforliga till Nove Capital Master Fund Ltd.

6. Operationell leasing, koncernen 2011 01 01 201001 01
-2011 12 31 -201012 31

Leasingavtal dar AB Novestra ar leasetagare

Icke uppsagningsbara leasingbetalningar:

Inom ett &r 826 816
Mellan ett och fem &r 1652 -
Langre &n fem ar - -

| koncernen forekommer endast leasing avseende forhyrda kontorslokaler. Forfallodatum for innevarande
kontraktsperiod ar den 31 december 2014 med automatisk férlangning om kontraket ej sdgs upp senast den
31 mars 2013. Arets kostnadsforda leasingavgifter uppgér till 826 (816).

7. Anstéllda och personalkostnader, koncernen
Medelantalet anstillda och kénsfordelning
Medelantalet anstallda under aret uppgick till fyra (fyra), varav tre (tre) man.

Konsférdelning i styrelse och féretagsledning
Styrelsen och 6vriga ledande befattningshavare bestod, i likhet med foregéende ar, av man.

2011 01 01 2010 01 01
-2011 12 31 -201012 31
Léner, andra ersattningar och sociala kostnader
Ldéner och andra erséttningar:
Styrelse, VD och wD 4698 4 366
Resultatbaserad ersattning™ 6144 1800
Ovriga anstéllda 935 932
Totala I6ner och andra erséttningar 11777 7 098
Sociala kostnader:
Styrelse, VD och wD 4273 3448
(varav pensionskostnader) (887) (1531)
Ovriga anstéllda 477 541
(varav pensionskostnader) (174) (247)
Totala sociala kostnader 4750 3989
Totala I6ner och andra erséattningar samt sociala kostnader 16 527 11 087

Samtliga I6ner och andra ersattningar, férutom 300 (300) avseende styrelsearvoden, avser personal i Sverige.

(1) Redovisad som forsaljningskostnad i resultatrékningen. | resultatrakningen redovisas 11 188 vilket &ven innefattar beréknad framtida erséttning hanférlig till tilaggsképeskiling med totalt 2 983.
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7. (fortséttning)
Information om ledande befattningshavares
férmaner

Ledande befattningshavare

Med ledande befattningshavare avses hdgsta
ledningen definierad som styrelsens ordférande och
bolagets verkstéllande direktdr samt vice verkstallande
direktor. Ovriga ledande befattningshavare har gj
definierats.

Styrelsearvoden

Enligt beslut vid arsstamman 2011 skall styrelsearvoden
utgé med totalt 500 (500). Styrelsearvodet avser perioden
frdn och med det att styrelseledamoten véljs vid
arsstdmma till och med nastkommande arsstamma
och delas lika mellan de av styrelsens ledamter som
ej ar anstalld i Novestra. Styrelsens ordférande,
Theodor Dalenson, &r anstalld i AB Novestra med en
fast manadslon uppgéende till 110 per manad.
Anstéliningsavtalet har en dmsesidig uppsagningstid
pé sex manader.

Principer for erséttningar till ledande befattnings-
havare

Hogsta ledningen har fast ersattning for utfort arbete.
Beslut om rorlig resultatbaserad erséattning till ledande
befattningshavare, hénskjuts till arsstamma. Styrelsens
forslag avseende rorlig resultatbaserad ersattning for
2012 skall behandlas pa arsstamman den 26 april
2012.

Nu géllande riktlinjer fér erséttningar till ledande
befattningshavare

Arsstamman 2011 godkéande styrelsens forslag till
riktlinjer for ersattning till bolagets ledande befattnings-
havare enligt nedanstaende. Styrelsens forslag
Overensstamde i huvudsak med tidigare tillampade
riktlinjer for ersattning till bolagets ledande befattnings-
havare. Styrelsen i sin helhet fungerar som en
ersattningskommité for beslut i fragor om erséttning
och andra anstéllningsvillkor f6r bolagsledningen.

Novestra skall erbjuda marknadsmassiga villkor som
gor att bolaget kan rekrytera och behalla kompetent
personal. Ersattningen till koncernledningen skall besta
av fast 16n, rorlig ersattning, pension och andra

sedvanliga formaner. Ersattningen baseras pa
individens engagemang och prestation i forhallande till i
forvag uppstallda mél, saval individuella som gemen-
samma mal for hela bolaget. Utvardering av den
individuella prestationen sker kontinuerligt.

Den fasta Iénen omprévas som huvudregel en gang
per ar och skall beakta individens kvalitativa prestation.
Den fasta l6nen for den verkstéllande direktdren och
ovriga ledande befattningshavare skall vara marknads-
massig. Den rorliga ersattningen skall vara baserad pa
det egna ansvarsomradets och koncernens intékts
och/eller resultatutveckling.

Styrelsen skall ha ratt att franga ovanstaende riktlinjer
om styrelsen beddmer att det i ett enskilt fall finns
sarskilda sk&l som motiverar det.

Incitamentsprogram

Bolaget har inga utestédende aktierelaterade incitaments-
program eller nagra utestaende optioner. Vid arsstam-
man den 27 april 2011 fattades beslut om att godkanna
foreslaget rorligt resultatbaserat incitamentsprogram
for bolagets anstallda. Beslutet var att bonus skall,
sésom total kostnad for bolaget motsvara tio procent
av nettoavkastningen fér avyttringar, som sker under
det ar som bonus avser, av bolagets innehav i
onoterade bolag. Darvid skall avkastningen for innehav
beréknas som skillnaden mellan avyttringsintékten och
det varde som innehavet redovisades till innan bolaget
borjade tillampa IFRS (med tillagg av eventuella
tillaggsinvesteringar och avdrag for eventuella
utdelningar och utskiftningar). Bonusprogrammet skall
vara féremal for arligt godk&nnande av arsstamma.
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7. (fortséttning)
Specifikation av ers&ttning och Gvriga formaner till hdgsta ledningen och styrelseledaméter:

Person/Funktion Erséattning 2011  Erséattning 2010
Ledande befattningshavare:
Theodor Dalenson 3615 2171
Arbetande styrelseordférande
Lon (1320) (1 200)
Resultatbaserad ersattning ™ (2.048) (600)
Styrelsearvode () ()
Pension (247) 371)
Johan Heijbel 3979 2686
Verkstéllande direktor
Lon (1 663) (1570)
Resultatbaserad erséattning ™ (2.048) (600)
Pension (268) (516)
Marcus Séderblom 3463 2042
vice Verkstallande direktor
Lon (1216) (1097)
Resultatbaserad ersattning ™ (2.048) 600
Pension (199) (345)
Summa ledande befattningshavare 11 057 6 899

Styrelseledamaéter:

Anders Lonnqvist 100 100
Jan Sdderberg 100 100
Bertil Villard 100 100
Jens A. Wilhelmsen 100 100
Stein Wessel-Aas 100 100
Summa styrelseledamaoter 500 500
Totalt ledande befattningshavare och

styrelseledamoéter 11 557 7 399

(1) Redovisad som férsaliningskostnad i resultatrakningen.

Lén och évriga férméner till verkstéllande avseende konsultarvoden till styrelseledamoter. Beslut
direktéren och vice verkstéllande direktéren om eventuell rérlig resultatbaserad ersattning till ledande
Principen for rérlig resultatbaserad ersattning for befattningshavare, hénskijuts till arsstdmma. Hela
rakenskapsaret 2011 beslutades av arsstamman 2011. styrelsen utgor ersattningskommittén.
Anstaliningsavtalet har en dmsesidig uppsagningstid pa

24 manader och innehaller ingen bestdmmelse Pensioner

avseende sankt pensionsalder. Samtliga anstallda har premiebaserad pension som

motsvarar ITP-planen, pensionsaldern ar 65 ar.
Berednings- och beslutsformer
Samtliga ersattningsfragor rérande hogsta ledningens Avgéangsvederlag
I6n och 6vriga eventuella formaner behandlas av Det finns inga avtal dar avgangsvederlag utgar.
styrelsen. Detsamma géller eventuella erséttningar
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8. Ersattning till revisorer, 2011 01 01 2010 01 o1
koncernen -2011 12 31 -201012 31
Revisionsuppdrag 901 851
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdrag 46 46
Skatteradgivning 29 -
Ovriga tjanster - -
Totala ersattningar till revisorer 976 897

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens och
verkstallande direktorens forvaltning, dvriga arbetsuppgifter som det ankommer pé bolagets revisor att
utféra samt radgivning eller annat bitrade som foranleds av iakttagelser vid sddan granskning eller genom-
forandet av sddana dvriga arbetsuppgifter.

Samtliga erséttningar har utgatt till KPMG AB.

9. Avskrivningar av materiella 2011 01 01 201001 01
anldggningstillgdngar, koncernen -2011 12 31 -2010 12 31
Avskrivningar férdelade per
tillgangsslag:

Inventarier 67 82
Totala avskrivningar 67 82

Samtliga avskrivningar ar hanférliga till administration.

10. Finansiella intékter och 2011 01 01 2010 01 01
kostnader, koncernen -2011 12 31 -2010 12 31
Finansiella intékter:

Ranteintékter fran intresseforetag 10 21
Ovriga ranteintakter 131 24
Valutakursvinster - -
Totalt 141 45
Finansiella kostnader:

Ovriga rantekostnader -3008 -2 937
Valutakursforluster -152 -48
Totalt -3160 -2 985

For information per varderingskategori hanvisas till Not 3 Tillgangar och skulder, kategorisering
och resultat, koncernen.
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11. Skatt, koncernen
Upplysning om sambandet mellan periodens skattekostnad och redovisat resultat fore skatt:
2011 01 01 2010 01 01
-2011 12 31 -2010 12 31
Totalt Skatte- Totalt Skatte-
belopp effekt belopp effekt
Redovisat resultat fore skatt -15 604 4104 -5 217 1372
Tillkommer schablonintakt 1252 -329 1194 -314
Ovriga skattemassiga justeringar:
Utdelning aktier i dotterféretag 7 000 -1 841 - -
Vardeférandringar -4 649 1223 -5 588 1470
Ovriga gj avdragsgilla kostnader 276 -73 600 -158
Summa -11725 3084 -9 011 2370
Avgér foreslagen lamnad utdelning - - - -
Summa -11725 3084 -9 011 2370
Forandring av underskottsavdrag utan
motsvarande aktivering av uppskjuten skatt 11 800 -3104 9164 -2410
Aktuell skatt " 75 -20 153 -40
Ackumulerade skatteméassiga underskott vid
arets ingang 169 701 160 537
Arets férandring av skatteméssiga underskott 11 800 9164
Ackumulerade skattemassiga underskott
vid arets utgang ® 181 501 169 701

(1) Med anledning av att AB Novestra skatteréttsligt &r ett investmentforetag finns ingen majlighet till koncernbidrag inom koncernen.
(2) Enligt géllande lagstiftning s& finns det e nagra regler som begrénsar livslangden for koncernens skatteméssiga underskott. Ingen uppskjuten
skattefordran har redovisats avseende ackumulerade skattemassiga underskott.

12. Inventarier, koncernen 2011 01 01 2010 01 01
-2011 12 31 -2010 12 31
Ackumulerade anskaffningsvarden:
Vid arets ingang 2 389 2 344
Avyttringar och utrangeringar -25 -
Anskaffningar 45 45
Vid arets utgang 2409 2389
Ackumulerade avskrivningar:
Vid arets ingang -1176 -1 094
Avyttringar och utrangeringar 21 -
Avskrivningar -67 -82
Vid arets utgang -1222 -1176
Redovisat varde vid arets utgang 1187 1213
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13. Aktier och andelar, 2011 01 01 201001 01
koncernen -2011 1231 -201012 31
Redovisade varden:
Vid &rets ingang 431867 421737
Investeringar 11 261 8553
Avyttringar -167 812 -4 011
Vardeforandringar via resultatrakningen 6210 5588
Redovisat varde vid arets utgang 281 526 431 867

(1) I resultatrakningen 2011 redovisas aven effekt av diskonterad fordran med -1 561 inom Vardeférandringar.

Samtliga aktier och andelar, inklusive aktier och andelar i intresseféretag, har klassificerats som "finansiella
tilgéngar varderade till verkligt véarde via resultatrakningen”.

Aktier och andelar i intresseforetag konsolideras ej enligt kapitalandelsmetoden i enlighet med IAS 28.

Av det utgéende vardet utgors 204 400 (298 900) av aktier och andelar i intresseféretag vilka har redovisats till
verkligt varde i enlighet med IAS 39 med vardeférandringar via resultatet.

Ackumulerade vardefoérandringar uppgar till 72 670 (142 019), varav 80 437 (103 506) avser vardeférandringar
som tilkommit genom véardering med varderingstekniker och -7 767 (38 513) vardeférandringar hanforliga till
noterade aktier och andelar.

Specifikation av aktier och andelar:

Agarandel™ %  Antal aktier Redovisade virden

Bolag 2011 12 31 2011 12 31 2011 12 31 201012 31
Innehav:

Diino Systems AB 46,3 639 271 19200 19200
Explorica, Inc. @ 14,5 6117 663 64 900 58 900
MyPublisher, Inc. @ 24,8 92 245 832 111 500 123100
Netsurvey Bolinder AB - - - 11100
Qbranch AB - - - 99 600
Strax Group, GmbH®® 25,0 6960 73700 45 900
WeSC AB 59 434 029 11589 73338
Ovrigt n/a 637 729
Summa aktier och andelar 281 526 431 867

Vasentliga antaganden och bedémningar vid vardering till verkligt varde avseende onoterade innehav
De antaganden som gjorts och som har haft storst paverkan pa de framréknade verkliga vardena ar antagandena
om framtida tillvaxt och marginaler i respektive bolag samt vilken ranta som har anvants i respektive bolag vid
berékning av diskonterade kassafldden. Generellt sett har varderingarna utgétt fran respektive bolags prognostiserade
tillvaxt for de tva narmaste rakenskapsaren, varefter den forvantade tillvéxten successivt har sénkts till en langsiktig
tillvaxt pa 3 procent. Diskonteringsrantan som har tillampats &r i intervallet 13 till 19 procent, efter beaktande av
skatt, och marginalantagandena som gjorts baseras pé av respektive bolag prognostiserade och forvantade
marginalnivaer. | tillagg till berékning av diskonterade kassafléden har stor vikt lagts vid varderingen av jamforbara
noterade bolag och industrimultiplar fér jamférbara noterade bolag vid bestammande av verkligt varde. For
ytterligare information avseende vardering och varderingstekniker hanvisas till Not 1.

Vasentliga risker hanférliga till aktier och andelar
Pris- och valutarisker &r de risker som beddms ha storst paverkan péa framtida vérderingar till verkligt varde.
Riskerna beskrivs ndrmare i Not 2.

(1) Efter utspadning och fore utnyttjiande av optioner etc. (2) USD/SEK 6,8872 (6,7114), EUR/SEK 8.9182 (8.9970). (3) Option att 6ka till 32 procent.
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14. Ovriga langfristiga fordringar,

koncernen och moderforetaget 20111231 20101231

Ovriga fordringar 290 826 -

Totalt 29 826 -

Fordringar hanférliga till avyttring av Qbranch AB. Fordran avser del av kopeskilingen som sakerhet fér garantier
samt forvantad tillaggskdpeskilling baserad pé resultatet i Qbranch AB under 2012 och 2013. Det redovisade vardet

motsvarar varde efter diskontering.

15. Likvida medel,

koncernen 20111231 20101231
Belopp i SEK 18914 317
Belopp i USD 216 3 658
Totalt 19130 3975

| likvida medel ingér endast medel innestaende pa bankkonton. Vid omrakning av USD till SEK har kursen 6,8872

(6,7114) anvants.

16. Eget kapital, koncernen

Koncernens eget kapital &r uppdelat pé aktiekapital,
Ovrigt tillskjutet kapital och balanserade vinstmedel
inklusive arets resultat.

Aktiekapital

Aktiekapitalet utgdrs av moderforetagets aktiekapital,
aktiekapital i dotterforetag har i koncernredovisningen
eliminerats. Aktiekapitalet uppgar till 37 187 973 kronor
fordelat pa lika manga aktier, kvotvardet ar 1,00 krona.
Samtliga aktier har lika rétt till bolagets nettotillgangar
och varje aktie har en rést vid bolagsstéamma. Samtliga
aktier &r fullt betalda

Ovrigt tillskjutet kapital
Ovrigt tillskjutet kapital avser eget kapital som &r
tillskjutet fran agarna.

Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat
| balanserade vinstmedel inklusive arets resultat ingar
intjanade vinstmedel i moderforetaget och dess
dotterféretag samt de ackumulerade resultateffekter
som uppkommit vid upprattande av koncernredovis-
ningen. Tidigare avsattningar till reservfond, exklusive
overforda overkursfonder, ingér i denna eget kapital-
post.

Utdelning
Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar att ingen
utdelning lamnas for verksamhetsaret 2011.

Utskiftning

Vid extra bolagsstémma den 22 december 2010
beslutades om en utskiftning av 371 879 aktier WeSC till
Novestras aktiedgare. Utskiftningen motsvarade ett
varde om 33 841 per den 31 december 2010 och
skedde genom ett obligatoriskt inldsenforfarande, dar
aktierna i WeSC distribuerades till Novestras aktiedgare
den 11 februari 2011. Under 2011, fram till utskiftning-
ens fullbordande, uppgick vardeférandringen for de
utskiftade tillgangarna till 558.

Bemyndigande for styrelsen att besluta om
nyemission av aktier

Arsstamman den 27 april 2011 beslutade, i enlighet med
styrelsens forslag, att bemyndiga styrelsen att, langst
intill tiden for nésta arsstamma och vid ett eller flera
tillfallen och med eller utan féretradesratt for aktiedgarna,
besluta om emission av hogst 6 000 000 nya aktier mot
betalning i kontanter, genom apport eller genom
kvittning. Anledningen till forslaget och den i forslaget
angivna mojligheten att franga aktiedgarnas foretrades-
ratt &r bland annat att majliggéra for bolaget att kunna
genomfora forvary med betalning i aktier eller i Gvrigt pa
ett handlingskraftigt och andamalsenligt satt sakerstélla
bolagets finansiering.

Kapitalhantering och utdelningspolicy
Kapitalet utgors av redovisat eget kapital, vilket i
koncernen uppgér till 317 778 (335 033).
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Styrelsens mélséttning &r att bolaget skall ha en
kapitalstruktur som mojliggdr en hég avkastning genom
att nyttja lamplig beléning, samtidigt som man efterstra-
var att bibehéalla en god finansiell stabilitet genom att
upprétthalla en hog soliditet.

Styrelsen avser att, nar kapitalstrukturen och koncer-
nens finansieringsibbehov medger, foresla utskiftning till
aktiedgarna genom utdelning eller annan teknik,
beroende pa vilken teknik som &r lampligast vid varje
enskilt tillfalle. Under de sju senaste verksamhetsaren

har totalt 331 903 skiftats ut till aktiedgarna,
motsvarande cirka 8,9 kronor per aktie. Av detta
belopp skiftades totalt 111 564 ut genom
utdelning och 220 339 genom inldsen av aktier.

2011 01 01 201001 01
Antal emitterade aktier -2011 12 31 -2010 12 31
Antal aktier vid arets ingéng 37187973 37187973
Split 2:1 37187 973 -
Inldsen av aktier -37 187 973 -
Antal aktier vid arets utgang 37 187 973 37 187 973

Vid extra bolagsstdmma den 22 december 2010 beslutades om en utskiftning av aktier i WeSC till Novestras
aktiedgare. Utskiftningen genomfors genom ett inlosenforfarande dér den befintliga Novestra-aktien delas i tva aktier

genom en split, varav den ena aktien bendmns inldsenaktie.

Spliten registrerades vid Bolagsverket den 3 januari

2011 och indragningen av de aktier som tillkom genom spliten registrerades vid Bolagsverket den 7 februari 2011.

Forfarandet &r ett transaktionstekniskt alternativ till utdelning

och inlésen av inlésenaktien ar obligatorisk, varfér

hansyn inte har tagits till att det totala antalet aktier i Novestra tillfalligt uppgér till det dubbla vid berékning av
genomesnittligt antal aktier under perioden, resultatmétt per aktie eller eget kapital per aktie.

Novestra har endast ett aktieslag och samtliga aktier ar fullt betalda. Samtliga aktier har lika ratt till bolagets
nettotillgangar och vinst och varje aktie har en rost vid bolagsstamma. Totalt aktiekapital uppgar till 37 187 973

kronor och kvotvéarde ar 1,00 krona.

17. Ovriga langfristiga skulder,

koncernen och moderféretaget 20111231 201012 31
Ovriga skulder 2983 -
Totalt 2983 -

Ovriga l&ngfristiga skulder hanférlig till beraknad kostnad for

rorlig resultatbaserad ersattning i samband med

avyttring av Qbranch AB. Det redovisade vardet motsvarar varde efter diskontering.

18. Skulder till kreditinstitut,

koncernen 201112 31 201012 31
Skulder till kreditinstitut - 65 756
Totalt - 65 756

Skulder till kreditinstitut utgérs av krediter av typen checkrakningskrediter i svenska kronor, vilka typiskt sett forfaller
och férnyas arligen. Ovriga skulder 336 (34 134) utgérs av rérelseskulder som normalt sett forfaller inom 10-90
dagar. | beloppet 2010 12 31 ingér skuldford utskiftning av WeSC aktier om 33 841.
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19. Stéllda sédkerheter,

koncernen 2011 12 31 201012 31

Stéllda sakerheter 11431 169 363

Utnyttjade krediter - -65 756

Overhypotek 11 431 103 607

Sékerheten avser pantférskrivning av finansiella instrument i form av aktier och andelar. Totalt beviliade krediter

uppgar till 25 000 (100 000).

Eventualforpliktelser

| samband med en refinansiering av Strax Group GmbH, dar Novestras dgande 6kade till 25 procent, sa har

Novestra garanterat 1 MEUR av den totala finansieringen pa 10 MEUR. Finansieringen &r covenantbaserad och

Strax har uppnétt uppsatta finansiella covenanter och rapporterat pa utsatta rapporteringsdagar, vilket innebar att

Novestras garanti ej har varit féremal for pakallande. Per den 31 december 2011 redovisas garantin som en

eventualférpliktelse till ett belopp om 8 918 (8 990).

20. Forklaringsposter till kassaflodet, 2011 01 01 201001 01

koncernen -2011 12 31 -2010 12 31

Justeringar for poster som inte ingér i kassafl6det fran den

I6pande verksamheten eller ej ar kassaflodespaverkande:

Justeringar for resultateffekter av finansiella instrument varderade

till verkligt varde -4 649 -5 588

Justering for diskontering av fordringar och skulder -1716 -

Realisationsresultat vid avyttring av materiella anlaggningstillgangar 4 -

Avskrivningar 67 82

Justering for 6kning lang skuld 3139 -
-3155 -5 506

Skulder som ej kommer att medféra utbetalningar

Reserverat belopp avseende utskiftning av aktier - 33 841

- 33 841

Vid extra bolagsstdmma den 22 december 2010 beslutades om en utskiftning av 371 879 aktier WeSC till Novestras
aktiedgare. Utskiftningen motsvarade ett varde om 33 841 per den 31 december 2010 och skedde genom ett
obligatoriskt inldsenforfarande, dar aktierna i WeSC distribuerades till Novestras aktiedgare den 11 februari 2011.

Likvida medel
Foljiande delkomponenter ingér i likvida medel

Kassa och bank 19130 3975
19130 3975

Betalda réntor och erhallen utdelning
Erhallen utdelning 7910 9365
Erhallen ranta 141 45
Betald ranta -3008 -2 957

Koncernen har per den 31 december 2011 ett outnyttjat kreditutrymme uppgéende till totalt 25 000 (34 244)

som inte ingar i ovan redovisade varden.
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21. Tillgdngar och skulder, kategorisering och resultat, moderforetaget

TILLGANGAR OCH SKULDER PER VARDERINGSKATEGORI

Finansiella tillgdngar varderade till Lane- och Summa redovisat Summa verkligt
TILLGANGAR verkligt varde via resultatet kundfordringar virde véarde
Finansiella tilgéngar Finansiella tillgangar
initialt placerade som innehas
i denna kategori for handel
Finansiella tillgdngar 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Aktier och andelar 281526 421904 - 9963 - - 2816526 431867 281526 431867
Ovriga fordringar 29 826 - - - 49 3035 29875 3035 29875 30835
Likvida medel - - - - 19031 3876 19 031 3876 19031 3876
Summa finansiella tillgdngar 311352 421904 - 9963 19080 6911 330432 438778 330432 438778
Ovriga tillgangar
Materiella anlaggningstillgangar - - - - - - 1187 1213
Andelar i koncernforetag - - - - - - 100 100
Ovriga omséttningstillgéngar - - - - - - 593 694
Summa ovriga tillgangar - - - - - - 1880 2007
SUMMA TILLGANGAR 311352 421904 - 9963 19080 6911 332312 440785
. Summa redovisat Summa verkligt
SKULDER Ovriga skulder virde varde
Andra finansiella skulder 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Kortfristiga rantebérande skulder - 65 756 - 65 756 - 65 756
Leverantdrsskulder 997 360 997 360 997 360
Ovriga finansiella skulder 3927 41941 3927 41941 3927 41 941
Summa andra finansiella skulder 4924 108 057 4924 108 057 4924 108 057
Ovriga skulder
Ovriga icke-finansiella skulder 10 437 5 466 10 437 5 466
Summa 6vriga skulder 10 437 5466 10 437 5466
SUMMA SKULDER 15361 113523 15361 113523
Finansiella tillgangar och skulder varderade Niva 1 Nivé 2 Nivé 3 Totalt Niva 1: Enligt priser
till verkligt virde uppdelade per niva 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010  noterade pé aktiv
Aktier och andelar 77126 73437 - - 204400 358394 281526 431867  marknad for samma
Ovriga fordringar - - - - 29875 - 29875 3035 instrument.
Kassa och bank - - - - - - 19031 3876  Niva2: Utifran direkt eller
Finansiella tillgangar 77126 73473 - - 234275 358394 330432 438778  indirekt observerbar
Kortfristiga rantebarande skulder - - - - - - - 65756 marknadsdata som inte
Leverantdrsskulder - - - - - - 997 360 inkluderasiniva 1.
Ovriga finansiella skulder - - - - - - 3927 41941  Niva3: Utifrén indata
Finansiella skulder - - - - - - 4924 108057 sominte &r observerbara
. pa marknad.
RESULTAT FRAN FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER PER VARDERINGSKATEGORI
Finansiella tillgdngar varderade till Lane- och
verkligt virde via resultatet kundfordringar Ovriga skulder Totalt
Finansiella tilgéngar Finansiella tillgangar
initialt placerade som innehas
i denna kategori for handel
RESULTAT 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Investeringsverksamheten
Resultat frén aktier och 4649 5609 - -21 - - - - 4649 5588
andelar, inklusive valutaeffekter
Utdelningar @ 14910 9365 - - - - - - 14910 9365
Summa investeringsverksamheten 19 559 14974 - -21 - - - - 19 559 14 953
Finansiella intédkter och kostnader
Rantor
Intakter - - - - 141 45 - - 141 45
Kostnader - - - - - - -3001  -2651 -3 001 -2 651
Summa réntor - - - - 141 45 -3001 -2651 -2860 -2 606
Valutakursférandringar
Vinster - - - - - - - - - -
Forluster - - - - -152 -48 - - -152 -48
Summa valutakursférandringar - - - - -152 -48 - - -152 -48
TOTALT 19 559 14974 - -21 -1 -3 -3001 -2651 16 547 12299

(1) For kundfordringar och leverantrsskulder med en kvarvarande livslangd p& mindre &n sex manader anses det redovisade vardet reflektera verkligt varde. Kundfordringar och leverantérsskulder
med en livslangd Gverstigande sex mé&nader diskonteras i samband med att verkligt vérde faststélls. For vasentliga antaganden och bedémningar vid vérdering till verkligt vérde hanvisas till Not 1,
Redovisningsprinciper samt Not 13, Aktier och andelar, koncernen.

(2) Inklusive utdelning frén dotterforetag.
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22. Investeringsverksamheten, moderféretaget
Resultat fran investeringsverksamheten delas upp pa "Resultat fran aktier och andelar” och "Utdelningar”.
| Vardeforandringar redovisas samtliga intékter fran finansiella instrument, hanférliga till avyttringar av finansiella
instrument eller hanférliga till vardeférandringar i verkligt varde avseende finansiella instrument, som ej avser
emottagna utdelningar. Separat, som "Fdrsaljningskostnad” redovisas kostnader direkt hanférliga till forséljning
av finansiella instrument, tex kostnader relaterade till Novestras resultatbaserade incitamentsprogram.
23. Anstéllda och personalkostnader, moderféretaget
Medelantalet anstéllda och kénsférdelning
Medelantalet anstéllda under aret uppgick till fyra (fyra), varav tre (tre) man.
Koénsférdelning i styrelse och féretagsledning
Styrelsen och 6vriga ledande befattningshavare bestod, i likhet med féregaende ar, av man.
2011 01 01 201001 01
Léner, andra ersattningar och sociala kostnader -201112 31 -201012 31
Loner och andra erséattningar:
Styrelse, VD och WD 4 698 4 366
Resultatbaserad ersattning 6144 1800
Ovriga anstéllda 935 932
Totala I6ner och andra erséattningar 11777 7 098
Sociala kostnader:
Styrelse, VD och wD 4273 3448
(varav pensionskostnader) (887) (1531)
Ovriga anstéllda 477 541
(varav pensionskostnader) (174) (247)
Totala sociala kostnader 4750 3989
Totala I6ner och andra ersattningar samt sociala kostnader 16 527 11 087

Samtliga I6ner och andra ersattningar, forutom 300 (300) avseende styrelsearvoden, avser personal i Sverige.
For information om erséttningar pa individniva for styrelse och ledning hanvisas till Not 7, Anstéllda och personal-

kostnader i koncernen.

(1) Redovisad som férsaljningskostnader i resultatrékningen inklusive sociala kostnader. | resultatrékningen redovisas 11 188 vilket &ven innefattar beraknad framtida ers&ttning hanforlig till

tillaggskopeskilling med totalt 2 983.
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24, Ersattning till revisorer, 2011 01 01 201001 o1
moderforetaget -2011 12 31 -201012 31
Revisionsuppdrag 901 851
Revisionsverksamhet uttver revisionsuppdrag 46 46
Skatteradgivning 29 -
Ovriga tjanster - -
Totala ersattningar till revisorer 976 897

Med revisionsuppdrag avses granskning av arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens och
verkstallande direktorens forvaltning, dvriga arbetsuppgifter som det ankommer pé bolagets revisor att
utféra samt radgivning eller annat bitrade som foranleds av iakttagelser vid sddan granskning eller genom-
forandet av sddana 6vriga arbetsuppgifter.

Samtliga erséttningar har utgatt till KPMG AB.

25. Avskrivningar av materiella

anlaggningstillgangar, 2011 01 01 201001 01
moderféretaget -201112 31 -201012 31
Avskrivningar férdelade per tillgangsslag:

Inventarier 67 82
Totala avskrivningar 67 82

Samtliga avskrivningar &r hanférliga till administration.

26. Finansiella intédkter och 2011 01 01 2010 01 01
kostnader, moderféretaget -2011 12 31 -2010 12 31
Finansiella intékter:

Ranteintékter fran intresseforetag 10 21
Ovriga ranteintakter 131 24
Valutakursvinster - -
Totalt 141 45

Finansiella kostnader:

Ovriga réantekostnader -3 001 -2 651
Valutakursforluster -152 -48
Totalt -3153 -2 699

For information per vérderingskategori hanvisas till Not 21 Finansiellt tillgéngar och skulder, kategorisering och
resultat, moderforetaget.
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27. Inventarier, 2011 01 01 2010 01 01
moderforetaget -2011 1231 -2010 12 31
Ackumulerade anskaffningsvarden:

Vid &rets ingang 2389 2344

Avyttringar och utrangeringar -25 -

Anskaffningar 45 45
Vid arets utgang 2409 2389
Ackumulerade avskrivningar:

Vid érets ingéng -1176 -1094

Avyttringar och utrangeringar 21 -

Avskrivningar -67 -82
Vid arets utgang -1222 -1176
Redovisat varde vid arets utgang 1187 1213
28. Andelar i koncernforetag, 2011 01 01 2010 01 o1
moderféretaget -2011 1231 -2010 12 31
Ackumulerade anskaffningsvarden:

Vid rets ingang 100 100
Redovisat varde vid arets utgang 100 100
Specifikation av aktier och andelar i koncernféretag:

Namn Org.nr Sate Agarandel® Redovisat virde
Novestra Financial Services AB 556680-2798 Stockholm 100% 100

(1) Andel av kapital och roster.

Novestra Financial Services AB har Iamnat 7 000 (-) i utdelning till AB Novestra.
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29. Andelar i intresseforetag, 2011 01 01 2010 01 01
moderforetaget -2011 12 31 -201012 31
Redovisade vérden:

Vid arets ingang 298 900 272 250
Omrubricering - 19600
Investeringar 7 350 3000
Avyttringar -131 257 -
Vardeférandringar via resultatet 29 407 4 050
Redovisat varde vid arets utgang 204 400 298 900

Specifikation av innehav av aktier och andelar i intresseféretag:

(1) I resultatrakningen 2011 redovisas aven effekt av diskuterad fordnan med -1 561 inom vardeférandringar.

Per 31 december 2011 Redovisat
Org.nr Sidte Egetkapital® Nettovinst® Agarandel® varde
(100%)
Diino Systems AB 556666-4750  Stockholm 8430 -10 492 46,3% 19200
MyPublisher, Inc.® n/a USA 65 328 9762 24,8% 111500
Strax Group GmbH © n/a  Tyskland 98 707 3 888 25,0% 73 700
Totalt 204 400
Per 31 december 2010 Redovisat
Org.nr Site Egetkapital Nettovinst Agarandel® varde
100%
Diino Systems AB 556666-4750  Stockholm 3925 -11 360 46,7% 19200
MyPublisher, Inc.® n/a USA 53 825 3266 24,3% 123100
Netsurvey Bolinder AB  556392-3332  Stockholm 11680 2500 45,3% 11100
Qbranch AB 556470-3980  Stockholm 42 371 8 655 23,3% 99 600
Strax Group GmbH®®© n/a Tyskland 95 836 -8799 25,0% 45900
Totalt 298 900
For vasentliga antaganden och beddmningar vid Ranteintdkter fran intresseforetag
vardering till verkligt varde hanvisas till Not 1, Under rakenskapsaret har totalt 10 (21) erhéllits i
Redovisnings- och varderingsprinciper samt Not 13, ranteintékter fran intresseforetag.

Aktier och andelar, koncernen.
Utdelningar fran intresseféretag
Fordringar pd intresseféretag Under rakenskapsaret har totalt 6 024 (9 325) erhdllits i
Fordringar pa intresseforetag uppgick till - (3 000) per utdelning fran intresseforetag.
den 31 december 2011.

(1) I samband med en refinansiering av Strax Holdings, Inc omstrukturerades Strax koncernen och Novestras &gande 6vergick i Strax Group GmbH, dar
Novestra sedan 2010 nu innehar en &garandel uppgéende till 25 procent varfor innehavet redovisas som intresseforetag.

(2) Efter utspadning och fore utnyttjande av optioner etc.

(3) USD/SEK = 6,8872 (6,7114), EUR/SEK = 8,9182 (8,9970).

(4) Ej reviderade siffror.

(5) Option att 6ka till 32 procent.
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30. Aktier och andelar, 2011 01 01 2010 01 01
moderforetaget -2011 1231 -201012 31
Redovisade varden:

Vid arets ingang 132 967 149 487

Omrubricering - -19 600

Investeringar 3911 5553

Avyttringar -36 556 -4 011

Vardeférandringar via resultatet -23196 1538
Vid arets utgang 77 126 132 967
(1) I resultatrékningen 2011 redovisas dven effekt av diskuterad fordnan med -1 561 inom vérdeféréndringar.
Specifikation av aktier och andelar:
Bolag Agarandel™ %  Antal aktier Redovisade varden

2011 12 31 2011 12 31 2011 12 31 201012 31

Innehav:
Explorica, Inc. 14,5 6117 663 64 900 58 900
WeSC AB 59 434 029 11589 73338
Ovrigt n/a n/a 637 729
Summa innehav 77126 132 967

For vasentliga antaganden och beddmningar vid vardering till verkligt varde hanvisas till Not 1, Redovisnings- och

varderingsprinciper samt Not 13, Aktier och andelar, koncernen.

(1) Efter utspadning.
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31. Eget kapital, moderforetaget

Eget kapital &r uppdelat pa bundet eget kapital och fritt
eget kapital. Bundet eget kapital far inte minskas
genom vinstutdelning till aktiedgarna.

Bundet eget kapital

Novestras bundna egna kapital utgors av aktiekapital
och reservfond. Reservfonden far anvandas for att
tacka en uppkommen forlust, efter beslut pa bolags-
stdmma.

Fritt eget kapital

Novestras fria egna kapital utgors av arets totalresultat
och sedan tidigare ar balanserade vinstmedel,
minskat med en eventuell reservfondsavsattning och
efter att en eventuell vinstutdelning har Iamnats. Alla
intakter och kostnader som redovisas under en period
inkluderas i nettoresultatet, savida inte nagon tillamplig
rekommendation fran Radet for finansiell rapportering
kraver eller tillater att de redovisas direkt mot eget
kapital. Intékter och kostnader som redovisas direkt
mot eget kapital 6kar respektive minskar det fria egna
kapitalet. Det fria egna kapitalet som redovisas vid
varje ars utgang ar tillgangligt for vinstutdelning till
aktiedgarna.

Utdelning
Styrelsen har inte forslagit nagon utdelning for
rakenskapsaret 2011.

Utskiftning

Vid extra bolagsstamma den 22 december 2010
beslutades om en utskiftning av 371 879 aktier WeSC
till Novestras aktiedgare. Utskiftningen motsvarade ett
varde om 33 841 per den 31 december 2010 och
skedde genom ett obligatoriskt inldsenférfarande, dar
aktierna i WeSC distribuerades till Novestras aktie-
agare den 11 februari 2011. Under 2011, fram till
utskiftningens fullbordande, uppgick vardeférand-
ringen for de utskiftade tillgangarna till 558.

Bemyndigande for styrelsen att besluta om
nyemission av aktier

Arsstamma den 27 april 2011 beslutade, i enlighet
med styrelsens forslag, att bemyndiga styrelsen att,
langst intill tiden for nasta arsstamma och vid ett eller
flera tillfallen och med eller utan foretradesratt for
aktiedgarna, besluta om emission av hdégst 6 000 000
nya aktier mot betalning i kontanter, genom apport
eller genom kvittning. Anledningen till férslaget och den
i forslaget angivna mojligheten att franga aktiedgarnas
foretradesratt &r bland annat att méjliggdra fér bolaget
att kunna genomféra forvarv med betalning i aktier
eller i 6vrigt pa ett handlingskraftigt och &ndamaélsenligt
satt sakerstélla bolagets finansiering.

Kapitalhantering
For information om kapitalhantering hanvisas till Not 16,
Eget kapital, koncernen.

2011 01 01 201001 01
Antal emitterade aktier -2011 12 31 -201012 31
Antal aktier vid &rets ingéng 37187973 37187973
Split 2:1 37187 973 -
Inldsen av aktier -37 187 973 -
Antal aktier vid arets utgang 37 187 973 37 187 973

Vid extra bolagsstdmma den 22 december 2010 beslutades om en utskiftning av aktier i WeSC till Novestras

aktiedgare. Utskiftningen genomférdes genom ett inldsenférfarande dar den befintliga Novestra-aktien delades i tva
aktier genom en split, varav den ena aktien bendmndes inldsenaktie. Spliten registrerades vid Bolagsverket den 3
januari 2011 och indragningen av de aktier som tillkom genom spliten registrerades vid Bolagsverket den 7 februari
2011. Forfarandet var ett transaktionstekniskt alternativ till utdelning och inlésen av inldsenaktien &r obligatorisk,
varfor hansyn inte har tagits till att det totala antalet aktier i Novestra tillfalligt uppgick till det dubbla vid berékning av
genomesnittligt antal aktier under perioden, resultatmétt per aktie eller eget kapital per aktie.

Novestra har endast ett aktieslag och samtliga aktier ar fullt betalda. Samtliga aktier har lika ratt till bolagets
nettotillgdngar och vinst och varje aktie har en rost vid bolagsstémma. Totalt aktiekapital uppgar till 37 187 973
kronor och kvotvardet ar 1,00 krona.
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32. Skulder till kreditinstitut, 2011 01 01 2010 01 01
moderféretaget -201112 31 -2010 12 31
Upptagna lan - 65 756
Totalt - 65 756

Skulder till kreditinstitut utgors av krediter av typen checkrakningskrediter i svenska kronor, vilka typiskt sett
forfaller och fornyas &rligen. Ovriga skulder - (34 132) utgdrs av rérelseskulder som normalt sett forfaller inom
10-90 dagar. | beloppet 2010 ingér skuldford utskiftning av WeSC aktier om 33 841.

33. Skulder till koncernforetag, 2011 01 01 2010 01 01
moderforetaget -201112 31 -201012 31
Novestra Financial Services 608 7 809
Totalt 608 7 809
34. Upplupna kostnader och forut- 2011 01 01 201001 01
betalda intdkter, moderforetaget -2011 12 31 -2010 12 31
Resultatbaserad erséttning 8206 2525
Ovriga personalrelaterade kostnader 1226 1277
Kostnader for &rsredovisning, revision
och arsstamma 926 955
Ovrigt 79 709
Totalt 10 437 5466
35. Stallda sakerheter och 2011 01 01 2010 01 01
eventualforpliktelser, moderforetaget  -2011 12 31 -201012 31
Stéllda sékerheter 11 431 169 363
Utnyttjade krediter - -65 756
Overhypotek 11 431 103 607

Sékerheten avser pantférskrivning av finansiella instrument i form av aktier och andelar. Totalt beviljade
krediter uppgar till 25 000 (100 000).

Eventualforpliktelser

| samband med en refinansiering av Strax Group GmbH, dar Novestras dgande dkade till 25 procent, har
Novestra garanterat 1 MEUR av den totala finansieringen pa 10 MEUR. Finansieringen &r covenantbaserad och
Strax har uppnéatt uppsatta finansiella covenanter och rapporterat pa utsatta rapporteringsdagar, vilket innebér
att Novestras garanti gj har varit foremal for pakallande. Per den 31 december 2011 redovisas garantin som en
eventualforpliktelse till ett belopp om 8 918 (8 990).
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36. Forklaringsposter till kassaflédet, 2011 01 01 2010 01 01

moderforetaget -2011 1231 -201012 31

Justeringar for resultatposter som inte ingér i kassaflodet fran den

I16pande verksamheten eller ej ar kassaflodespaverkande:

Justeringar for resultateffekter av finansiella instrument varderade

till verkligt varde -4 649 -5 588

Justering diskontering av fordringar och skulder -1716

Realisationsresultat vid avyttring av materiella anlaggningstillgangar 4

Avskrivningar 67 82

Justering for avsattning lang skuld 3139 -
-3 156 -5 506

Skulder som ej kommer att medféra utbetalningar

Reserverat belopp avseende utskiftning av aktier - 33 841

- 33 841

Vid extra bolagsstémma den 22 december 2010 beslutades om en utskiftning av 371 879 aktier WeSC Hill
Novestras aktiedgare. Utskiftningen motsvarade ett varde om 33 841 per den 31 december 2010 och skedde
genom ett obligatoriskt inldsenforfarande, dar aktierna i WeSC distribuerades till Novestras aktiedgare den 11

februari 2011.

Likvida medel
Foljande delkomponenter ingér i likvida medel

Kassa och bank 19 031 3876
19 031 3876

Betalda rantor och erhdllen utdelning
Erhallen utdelning 7910 9 366
Erhallen ranta 141 45
Betald ranta -3 008 -2 651

Moderforetaget har per den 31 december 2011 ett outnyttjat kreditutrymme uppgaende till totalt 25 000 (34 244)

som inte ingar i ovan redovisade véarden.
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37. Narstaende, koncernen och moderféretaget
Utbver vad som redovisas i Ovrigt i denna arsredovisning lamnas nedan ytterligare upplysningar om narstaende.

Féretag med gemensamma styrelseledaméter

Utover angivna narstaende relationer finns ett flertal foretag i vilka Novestra och foretaget har gemensamma
styrelseledamater. Da dessa situationer antingen inte beddms innebara inflytande av den karaktar som anges i
IAS 24, eller d& transaktionerna avser immateriella belopp, har upplysningar inte lamnats i denna not.

Transaktioner med nérstaende

Novestras dotterforetag, Novestra Financial Services AB, har ingatt ett administrationsavtal med Nove Capital
Master Fund Ltd. Avtalet innebér ett begransat administrativt &tagande och erséttning har utgétt med 100 (200).
Novestras styrelseordférande Theodor Dalenson, &r engagerad i Nove Capital Master Fund Ltd och har bade
direkta och indirekta ekonomiska intressen.

Novestra har upphandlat affarsjuridisk radgivning fran Advokatfirman Vinge KB for totalt 472 (101) under
réakenskapsaret 2011. Bertil Villard, styrelseledamot i Novestra, &r verksam som advokat och delégare vid
Advokatfirman Vinge KB. Tjansterna har upphandlats pd marknadsmassiga villkor, ar ej knutna till Bertil Villard
som person och ligger utanfér det uppdrag som Bertil Villard utfér inom ramen fér sitt styrelseuppdrag och for
vilket han uppbaér styrelsearvode i likhet med dvriga styrelseledamdéter i bolaget.

For information om I6ner och andra erséttningar, kostnader avseende pensioner och liknande formaner till
styrelse, VD, WD och 6vriga anstéllda se Not 7, Anstéllda och personalkostnader.

38. Vasentliga handelser efter periodens utgang, koncernen och moderforetaget
Utvecklingen i portféljoolagen har varit fortsatt positiv efter periodens utgang. Trots turbulens pa de finansiella
marknaderna har Stockholmsborsen haft en positiv utveckling.

Extra bolagsstdmma den 8 februari 2012 beslutade om ett bemyndigande for styrelsen att terkopa egna aktier.
Styrelsen har beslutat att bolaget skall inleda aterkop av aktier samt att detta skall ske i omgangar fram till
arsstamman 2012. Till och med den 4 april 2012 har totalt 809 576 aktier aterkopts.



96 ARSREDOVISNING 2011 AB NOVESTRA

Styrelsen och den verkstéllande direktéren forsékrar att rsredovisningen har uppréttats i enlighet med god
redovisningssed i Sverige och koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med de internationella redo-
visningsstandarder som avses i Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli
2002 om tillampning av internationella redovisningsstandarder. Arsredovisningen respektive koncern-
redovisningen ger en rattvisande bild av moderféretagets och koncernens stélining och resultat. Forvalt-
ningsberattelsen fér moderforetaget respektive koncernen ger en rattvisande éversikt dver utvecklingen av
moderforetagets och koncermnens verksamhet, stalining och resultat samt beskriver vasentliga risker och
osakerhetsfaktorer som moderforetaget och de féretag som ingér i koncernen stér infor.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har godkants fér utfardande av styrelsen den 4 april 2012.
Koncernens resultat- och balansrékning och moderbolagets resultat- och balansrakning blir féremal for
faststallelse pa arsstdmman den 26 april 2012.

Stockholm den 4 april 2012

Theodor Dalenson

Ordférande
Anders Lénnqgvist Jan Sdéderberg
Styrelseledamot Styrelseledamot
Bertil Villard Jens A. Wilhelmsen
Styrelseledamot Styrelseledamot
Johan Heijbel
Veerkstéllande direktdr

Var revisionsberattelse har lamnats den 4 april 2012
KPMG AB

Ingrid Hornberg Roman
Auktoriserad revisor

Informationen i denna &rsredovisning ar sddan som AB Novestra ska offentliggora enligt lagen om vardepappersmark-
naden. AB Novestra har offentliggjort bokslutskommunikén, inklusive delarsrapporten for fjarde kvartalet. Informationen
lamnades for offentliggérande den 14 februari 2012 klockan 08.55 genom pressmeddelande och pa hemsidan
www.novestra.com. Arsredovisningen har offentliggjorts p& Novestras hemsida den 4 april 2012 klockan 14.00, ett
pressmeddelande med information darom sandes ut vid samma tidpunkt.
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Revisions-

Till &rsstimman i AB Novestra, org. nr 556539-7709

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen
Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen for AB Novestra for &r 2011. Bolagets arsredovisning
och koncernredovisning ingdr i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 50-96.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar for arsre-dovisningen och koncernredovisningen
Det ar styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret for att upprétta en arsredovisning som ger en
réttvisande bild enligt &rsredovisningslagen och en koncernredovisning som ger en réttvisande bild enligt interna-
tionella redovisningsstandarder, IFRS, sdsom de antagits av EU, och arsredovisningslagen, och for den interna
kontroll som styrelsen och verkstéllande direktéren beddémer &r nddvandig for att upprétta en rsredovisning och
koncernredovisning som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och koncernredovisningen pé grundval av var revision. Vi har
utfort revisionen enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder
kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen for att uppné rimlig sakerhet att arsredo-
visningen och koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis om belopp och annan information i arsredovis-
ningen och koncernredovisningen. Revisorn valjer vilka dtgérder som ska utféras, bland annat genom att bedéma
riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen och koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel. Vid denna riskbeddémning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som ar relevanta for hur
foretaget upprattar arsredovisningen och koncernredovisningen for att ge en réattvisande bild i syfte att utforma
granskningséatgérder som ar andamalsenliga med hansyn till omsténdigheterna, men inte i syfte att géra ett uttalande
om effektiviteten i bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksé en utvardering av &ndamalsenligheten i de
redovisningsprinciper som har anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstéllande direktdrens uppskattningar i
redovisningen, liksom en utvérdering av den 6vergripande presentationen i arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrdckliga och andamaélsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen och ger eni alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31 december 2011 och av dess
finansiella resultat och kassafloden for aret enligt arsredovisningslagen, och koncernredovisningen har uppréttats i
enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella
stalining per den 31 december 2011 och av dess resultat och kassafléden enligt internationella redovisnings-
standarder, IFRS, sdsom de antagits av EU, och arsredovisningslagen. Forvaltningsberattelsen ar forenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens Gvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att &rsstamman faststéller resultatrakningen och balansrakningen for moderbolaget och koncernen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Utover var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har vi dven reviderat forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller frlust samt styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning fér AB Novestra
for &r 2011.



98 ARSREDOVISNING 2011 AB NOVESTRA

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar
Det &r styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller férlust, och det &r
styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller
forlust och om forvaltningen pé grundval av var revision. Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige.
Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust har vi
granskat om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrinet har vi
utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen granskat vasentliga beslut, atgarder och
forhallanden i bolaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktoren ar
ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har &ven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktoren pa
annat s&tt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhdmtat &r tillrédckliga och andamalsenliga som grund for vara uttalanden.
Uttalanden

Vi tillstyrker att &rsstamman disponerar vinsten enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstéllande direktéren ansvarsfrinet for rakenskapsaret.

Stockholm den 4 april 2012

KPMG AB

Ingrid Hornberg Roman
Auktoriserad revisor

Revisors yttrande om

Till &rsstimman i AB Novestra, Org nr 556539-7709

Det &r styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten for &r 2012 pa sidorna 40-45 och
for att den ar uppréttad i enlighet med arsredovisningslagen.

Vi har last bolagsstyrningsrapporten och baserat pa denna lasning och var kunskap om bolaget
och koncernen anser vi att vi har tillracklig grund for véra uttalanden. Detta inneb&r att var
lagstadgade genomgéang av bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning och en vésentligt
mindre omfattning jamfort med den inriktning och omfattning som en revision enligt International
Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige har.

Vi anser att en bolagsstyrningsrapport har uppréttats, och att dess lagstadgade information ar
forenlig med arsredovisningen och koncernredovisningen.

Stockholm den 4 april 2012
KPMG AB

Ingrid Hornberg Roman
Auktoriserad revisor
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Definitioner
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Med "Novestra” eller "bolaget” avses i denna &rsredovisning AB Novestra (publ).
Ovriga definitioner: Diino Systems AB ("Diino”), Explorica, Inc. ("Explorica”), MyPublisher, Inc. ("MyPublisher”), Netsurvey Bolinder AB ("Netsurvey”), Qbranch AB
("Qbranch”), Strax Group, GmbH. ("Strax”), WeSC AB ("WeSC”).
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Soliditet
Eget kapital i procent av balans-
omslutningen.

Kassafl6de efter investeringar
Resultat fore skatt med aterlagda
avskrivningar och dvriga ej
kassaflodespéaverkande poster
reducerat med betald skatt samt
justerat for férandringar i
rorelsekapital och nettoinveste-
ringar i anlaggningstillgéngar.

Eget kapital per aktie
Eget kapital i forhallande till antal
aktier vid periodens slut.

Resultat per aktie

Periodens resultat i forhallande till
genomsnittligt antal aktier under
perioden.

Antal aktier vid periodens
utgang

Antal aktier vid respektive periods
utgang, justerat for fondemission
och split.

Definitioner hanfoérliga till portféljbolagsbeskrivningar

Genomsnittligt antal

aktier under perioden
Genomesnittligt antal aktier under
perioden beréknat pa dagsbasis,
justerat for fondemission och
split.

Férséljning
Ett bolags samlade rorelseintak-
ter avseende angiven period.

Tillvaxt i forsaljning

Forsaljining for en angiven period i
forhallande till forsalining for
samma period féregéende &r.

Rorelseresultat

Rorelsens intakter minus
rorelsens kostnader fér angiven
period, fore finansnetto och skatt.

EBITDA

Rorelseresultat for angiven period
fore réntor, skatter och avskriv-
ningar.

Motsvarande marknadsvérde
(100%) baserat pa redovisat
vérde

Det av bolaget redovisade vardet
vid angiven tidpunkt fér angiven
agarandel omraknat till vardet for
hela bolaget, efter beaktande av
full utspadning i underliggande
bolag.

Sammanlagd total férséljnings-
utveckling for portféljbolagen
Forsélining i respektive portfolj-
bolag sammanraknad till ett
totalbelopp fér respektive
rakenskapsar.
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Aktieagar-
Arsstimma maste vara verkstalld hos Www.novestra.com.

Arsstamma halls torsdagen den
26 april 2012 kl 15.00 hos
Advokatfirman Vinge KB,
Smélandsgatan 20, Stockholm.

Kallelse

Notis avseende kallelse till
arssstdmma publicerades i
Svenska Dagbladet den 28 mars
2012 samtidigt publicerades
kallelsen i sin helhet i Post- och
Inrikes Tidningar och genom
pressmeddelande.

Deltagande
Aktiedgare som dnskar delta i
arsstamman skall

dels vara inford i den av
Euroclear Sweden AB férda
aktieboken fredagen den 20 april
2012

dels anméla sig till bolaget
senast fredagen den 20 april
2012

Anmélan att delta i
drsstimman

Anmélan kan gdéras skriftligen till
AB Novestra, Norrlandsgatan 16,
111 43 Stockholm, per telefon
08-545 017 50, per

fax 08-545 017 60 eller via e-mail
stamma@novestra.com

Forvaltarregistrerade aktier
Aktiedgare som latit forvaltar-
registrera sina aktier genom bank
eller vardepappersinstitut maste
for att &ga réatt att delta i stamman
tillfalligt lata registrera om aktierna
i eget namn. Sadan registrering

Euroclear Sweden AB fredagen
den 20 april 2012, vilket innebar
att aktiedgaren i god tid fore
detta datum méste underratta
forvaltaren.

Ombud m.m.

Aktie&gare som avser att lata sig
féretradas genom ombud skall
utfarda dagtecknad fullmakt for
ombudet. Om fullmakten
utfardas av juridisk person skall
bestyrkt kopia av registrerings-
bevis eller motsvarande fér den
juridiska personen bifogas.
Fullmakten och registrerings-
beviset far inte vara &ldre &n ett
ar, dock att fullmaktens
giltighetstid far vara langst fem ar
fran utfardandet om detta sarskilt
anges. Fullmakten i original samt
eventuellt registreringsbevis bor i
god tid fére stdmman ins&ndas
per brev till AB Novestra,
Norrlandsgatan 16, 111 43
Stockholm. Fullmaktsformulér
finns tillgangligt pé& bolagets
webbplats (www.novestra.com).

Bitrdden

Aktiedgare eller ombud for
aktieagare far vid arsstamman
medféra hogst tva bitraden.
Bitraden far medféras endast om
aktiedgare till AB Novestra
anmaler bitradet pa det vis som
anges ovan fér anmalan om
aktiedgares deltagande.

Ovrigt

Den ekonomiska informationen
aterges péa svenska och engelska
pé Novestras hemsida

Bestalningar av ekonomisk
information kan &ven géras hos:

AB Novestra
Norrlandsgatan 16
111 43 Stockholm
Tel: 08-545 017 50
Fax: 08-545 017 60
info@novestra.com

Informationstillfallen 2012

26 april 2012
Arsstamma

26 april 2012
Delérsrapport 1 januari — 31 mars
2012

26 april 2012
Kommuniké fran arsstamma

28 augusti 2012
Delarsrapport 1 januari — 30 juni
2012

13 november 2012
Delérsrapport 1 januari — 30
september 2012
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Adresser

ARSREDOVISNING 2011

AB NOVESTRA

AB Novestra (publ)
Norrlandsgatan 16

111 43 Stockholm
Sverige

Org.nr 556539-7709
Tel: 08-545 017 50
Fax:  08-545017 60
info@novestra.com
Wwww.novestra.com

Diino Systems AB
Barnhusgatan 16

111 23 Stockholm
Sverige

Org.nr 556666-4750
Tel: 08-27 4589
Fax: 08-27 49 85
info@diino.com
www.diino.com

Explorica, Inc.

145 Tremont Street, 6th Floor
Boston, MA 02111

USA

Tel: +1(888) 310-7120
Fax:  +1(888) 310-7088
info@explorica.com
www.explorica.com

Strax GmbH

Belgische Allee 52-54

53842 Troisdorf

Tyskland

Tel: +49 (2241) 951 270
Fax:  +49 (2241)95127 77
info@strax.com
WWW.strax.com

MyPublisher, Inc.

641 Lexington Avenue, 24th
Floor

New York, NY 10022

USA

Tel: +1(212) 935-5215
Fax:  +1(212)935-5271
info@mypublisher.com
www.mypublisher.com

WeSC

Karlavédgen 108, 14 tr
115 26 Stockholm
Sverige

Org.nr 556578-2496
Tel: 08-465 05 000
Fax:  08-465 05 099
info@wesc.com
WWW.WEeSC.com



| ____'I . ;“.‘*:_
ri" - \ Y

¥ .
7 WOUR Live:. MYPUBLISHER.
< /i

Superlative’
Conspiracy




NOVESTRA

Norrlandsgatan 16
111 43 Stockholm
Sverige

Org.nr 556539-7709

Tel: 08-545 017 50
Fax: 08-545 017 60
info@novestra.com
www.novestra.com



