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Osinko-oikaistu substanssi laski  
kauden aikana 2,0 milj. euroa, joka vastaa –1,8 %. 

Vastaavana kautena edellisvuonna  
substanssi nousi 2,7 milj. euroa, joka vastaa 2,4 %. 

 
31. maaliskuuta 2003 substanssi per osake  

piilevän verovelan jälkeen oli 19,25 €. 
Vastaavana ajankohtana edellisvuonna substanssi  
per osake piilevän verovelan jälkeen oli 21,50 €. 

 
Osinkoa jaettiin maaliskuussa 2003 1,40 €/osake.  

Edellisvuonaa jaettiin 1,40 €/osake. 
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      NORVESTIA  OYJ

   



 

O  s  a  v  u  o  s  i  k  a  t  s  a  u  s     1 . 1 .   –  3 1 . 3 . 2 0 0 3  
 
OSAKEMARKKINAT 
Maailman osakemarkkinat jatkoivat laskuaan myös vuoden 
2003 ensimmäisellä neljänneksellä. Laskukärjessä olivat 
Eurooppalaiset pörssit, mutta osakekurssit laskivat myös 
USA:n ja Aasian markkinoilla. HEX-portfoliotuottoindeksi 
laski 10,6 % vuoden alusta maaliskuun loppuun. 
 
Eri osakeindeksit ovat nyt laskeneet miltei yhtäjaksoisesti 
kolme vuotta. HEX-portfolioindeksi saavutti korkeimman 
arvonsa maaliskuun 6. päivänä 2000. Tämän jälkeen indeksi 
on laskenut 62 %. Kurssilasku on ollut poikkeuksellinen ja 
koskenut miltei kaikkia toimialoja. Helsingin pörssin 
historiasta ei löydy vastaavaa ajanjaksoa jolloin osakkeiden 
hinnat olisivat laskeneet yhtä voimakkaasti kolmen 
peräkkäisen vuoden aikana. Valitettavasti talouden eri 
indikaattorit eivät anna paljon tukea osakemarkkinoiden 
selvälle toipumiselle lähitulevaisuudessa. 
  
Sota Irakissa on vaikuttanut voimakkaasti pääoma-
markkinoihin ja peittänyt alleen maailman talouden muut - 
enemmän rakenteelliset - ongelmat. Osakkeiden päivittäiset 
hintavaihtelut ovat olleet hyvin voimakkaita ja osakekurssit 
ovat heiluneet koalition ennakoidun sotamenestyksen ja 
sotatappion perusteella. Etenemistä on voinut seurata 
päivittäin miltei suoraan dollarin kurssikehityksestä sekä öljyn 
hinnasta. Dollari on heikentynyt n. 25 % euroa vastaan 
viimeisen vuoden aikana. Jos dollari heikkenee lisää tai jää 
nykyiselle tasolleen, vaikeuttaa se jatkossa koko Euroopan 
teollisuuden kilpailuasemaa ja talouskasvua.  
 
Kurssilaskun lisäksi Helsingin pörssin osakevaihto on 
kutistunut koko ajan. Helsingin pörssi on varsin pieni 
markkinapaikka ja epävarmuuden lisääntyessä kansainväliset 
sijoittajat vetäytyvät usein ensin pieniltä markkinoilta. 
Alhainen likviditeetti kasvattaa osto- ja myyntitarjousten 
välisiä eroja ja aiheuttaa tehottomuutta markkinoilla. Ilmiö 
on varsin kiusallinen, koska hiljaisina pörssipäivinä ei 
Norvestian kokoiselle  sijoittajalle löydy aina riittävää 
likviditeettiä edes kaikille HEX25-indeksin osakkeille. 
Toisaalta heikko likviditeetti saattaa tietyissä tilanteissa antaa 
myös mahdollisuuden edullisiin osakeostoihin.  
 
Seuraavassa taulukossa esitetään vuoden 2003 ensimmäisen 
neljänneksen indeksikehitys eri pörsseissä. 
 
Suomi / HEX-tuottoindeksi -12,4 % 
Suomi / HEX-portfoliotuottoindeksi   -10,6 % 
Ruotsi / SAX-indeksi -7,6 % 
Norja / OBX-indeksi -10,0 % 
Tanska / KFX-indeksi   -6,4 % 
USA / Nasdaq Composite indeksi  0,4 % 
USA / S&P 500-indeksi -3,6 % 
Japani / Nikkei 225-indeksi     -7,1 % 
 
Norvestian osinko-oikaistu pörssikurssi 0,0 % 
Norvestias osinko-oikaistu substanssi     -1,8 % 
 
SUBSTANSSIARVO JA PÖRSSIKURSSI 
Substanssiarvo piilevän verovelan jälkeen 31.3.2003 oli 19,25 
euroa osakkeelta (21,50 euroa per osake vastaavana kautena 
viime vuonna), kun se vuoden 2002 lopussa oli 21,03 euroa. 

Kun maaliskuussa vuonna 2003 jaettu 1,40 euron osinko 
huomioidaan, on yhtiön substanssiarvon muutos katsaus-
kaudella ollut –0,38 euroa (0,54), joka vastaa –1,8 %:n 
substanssimuutosta (2,4 %). 
 
Norvestian B-osakkeen päätöskurssi 31.3.2003 oli 12,80 
euroa per osake (13,71), mikä vastaa 34 %:n substanssi-
alennusta (36 %). Vuoden lopussa kurssi oli 14,20 euroa 
osakkeelta. 
 
LIIKEVAIHTO JA TULOS 
Norvestia-konsernin liikevaihto koostuu pääasiassa arvo-
papereiden myynnistä, osingoista ja korkotuotoista. 
 
Konsernin liikevaihto oli tammi - maaliskuussa 13,8 
miljoonaa euroa (11,1) kun taas liiketoiminnan kulut oli 0,7 
miljoonaa euroa (0,8). Tulos oli –1,1 miljoonaa euroa (1,5). 
Emoyhtiön liikevaihto oli katsauskaudella 7,6 miljoonaa 
euroa (6,8) ja kauden tulos –0,8 miljoonaa euroa (1,6). 
 
Konsernin arvopaperisalkkuun kohdistui kauden lopussa 
realisoitumatonta arvonnousua 12,1 miljoonaa euroa ennen 
piilevää verovelkaa (14,8). Vähemmistön osuus yliarvosta oli 
0,7 miljoonaa euroa (1,3). 
 
Olennaisinta Norvestian kaltaiselle sijoitusyhtiölle ei ole 
kirjanpidollinen tulos vaan substanssin muutos, koska tulos 
sisältää realisoitumattomat tappiot mutta ei realisoi-
tumattomia voittoja. 
 
EMOYHTIÖN SIJOITUKSET 
Norvestian sijoitusaste pysyi alkuvuonna varsin vakaana. 
Suorien osakesijoitusten, rahastosijoitusten ja korko-
sijoitusten painoihin ei tehty merkittäviä muutoksia. Eri 
sijoituskohteiden painot emoyhtiössä olivat seuraavat: 
pörssiyhtiöt 14 % (25 %), osakerahastot 10 % (17 %), 
hedgerahastot 32 % (21 %), rahamarkkinasijoitukset 40 % 
(36 %) sekä kassa ja pankkisaatavat 4 % (1 %).  
 
Norvestian suorien osakesijoitusten ja osakerahastojen tuotto 
seurasi osakemarkkinoiden yleistä kehitystä ja oli nega-
tiivinen. Niin sanottujen hedgerahastojen tuotto oli nolla, 
kun taas korkosijoitukset tuottivat positiivisesti. 
 
NORVESTIA-KONSERNI 
Norvestia Oyj on osa Havsfrun-konsernia. Norvestia Oyj 
puolestaan on emoyhtiö Neomarkka Oyj:lle. Norvestian 
omistusosuus Neomarkasta oli maaliskuun lopussa 32,0 %  
(29,7 %) pääomasta ja 52,2 % (51,1%) äänimäärästä. 
Neomarkkaan on sijoitettu 17,1 miljoonaa euroa. 
 
Norvestian toiminta on kohdistettu pitkän aikavälin 
sijoittajille ja yhtiö sijoittaa pääasiassa pohjoismaisiin 
noteerattuihin osakkeisiin, osakerahastoihin, hedge-
rahastoihin sekä rahamarkkinoille. Neomarkka sijoittaa 
noteeraamattomiin pohjoismaisiin yhtiöihin, rahastoihin, 
noteerattuihin osakkeisiin, raha-markkinoille ja muunlaisiin 
arvopapereihin. Neomarkan kokonaan omistama tytäryhtiö 
Novalis Oyj hallinnoi Neomarkan telesektorin sijoituksia. 
Neomarkan substanssi piilevän verovelan jälkeen oli 
katsauskauden lopussa 7,93 euroa per osake (8,55). Kun 
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osingonjako 0,08 euroa otetaan huomioon oli substanssi-
muutos kauden aikana -2,2 % (2,0 %). Tulos katsauskaudella 
oli –0,4 miljoonaa euroa (0,0). 
 
VARSINAINEN YHTIÖKOKOUS 
Varsinaisessa yhtiökokouksessa 19. päivänä maaliskuuta 2003 
päätettiin vuodelta 2002 jakaa osinkona 1,40 euroa osaketta 
kohden (1,40).  
  
Hallitukseen valittiin uudelleen: 
 Professori Olle Isaksson, puheenjohtaja 

Kabinettikamariherra Bo C E Ramfors, varapuheen-
johtaja 

 Kauppatieteiden tohtori Stig-Erik Bergström, jäsen 
 Johtaja Håkan Gartell, jäsen 
 Johtaja Claes Werkell, jäsen  
 
Tilintarkastajaksi valittiin diplomiekonomi, KHT Carl Gustaf 
af Hällström ja varatilintarkastajaksi Ernst & Young Oy. 
 
Yhtiökokous päätti muutoksista yhtiöjärjestyksen 9 § 
pääasiallisella sisällöltään, että yhtiössä on vähintään yksi ja 
korkeintaan kolme tilintarkastajaa ja vähintään yksi ja 
korkeintaan kolme varatilintarkastajaa. 
 
Varsinainen yhtiökokous valtuutti hallituksen päättämään 
omien osakkeiden hankinnasta julkisessa kaupankäynnissä 
Helsingin Pörssissä. Valtuutus oikeuttaa ostamaan yhteensä 
enintään 255 276 yhtiön B-osaketta. 
 
HENKILÖSTÖ JA INVESTOINNIT 
Vuoden kolmen ensimmäisen kuukauden aikana Norvestia-
konsernin palveluksessa oli keskimäärin 12 henkeä (15). 
Kauden aikana ei tehty investointeja koneisiin ja kalustoon (-). 
 
OSAKKEENOMISTAJAT 
Norvestialla oli 5 000 osakkeenomistajaa maaliskuun 2003 
lopussa (5 052). Osakkeista 30,9 % oli ulkomaisessa omis-
tuksessa (30,9 %). 
 
Yhtiön suurin osakkeenomistaja on Tukholman O-listalla 
noteerattu Havsfrun-konserni. Yhtiö omisti katsauskauden 
lopussa 30,4 % (30,4 %) osakkeista, joka vastaa 54,4 %  
(54,4 %) äänistä. Norvestian toiseksi suurin omistaja 

Vakuutusosakeyhtiö Henki-Sampo omisti 14,6 % (14,6 %) 
osakkeista ja 9,5 % (9,5 %) äänistä. 
 
TULEVAISUUDEN NÄKYMÄT 
Maailman taloudellinen tilanne ei näytä sijoittajan kannalta 
tällä hetkellä paremmalta kuin vuoden alussa. Liittouman 
sotamenestyksestä huolimatta ovat Irakin ongelmat vielä 
kaikkea muuta kuin selvitettyjä, eikä poliittisia tai taloudellisia 
seurauksia voi vielä arvioida. Jos tilanne koko Lähi-idässä 
rauhoittuu nopeasti ja öljynhinta laskisi voimakkaasti, olisi 
tällä todennäköisesti positiivinen vaikutus maailman-
talouteen ja osakekursseihin. Useat talousindikaattorit 
osoittavat kuitenkin, että esim. USA:n taloudella on myös 
muita ongelmia Irak-konfliktin lisäksi ja myös Euroopan 
talous on pysähtyneessä tilassa. SARS-viirus joka toistaiseksi 
on aiheuttanut ongelmia lähinnä Kaukoidässä voi levitessään 
myös aiheuttaa ennakoimattomia vaikeuksia maailman 
talouskehitykselle. 
 
USA:n teollisuuden kapasiteetin käyttöaste on edelleen alhai-
sella tasolla eivätkä teollisuusinvestoinnit ole käynnistyneet, 
vaikka korkotaso on poikkeuksellisen matala. Onkin toden-
näköistä, että osakemarkkinoiden pysyvää toipumista ei ole  
odotettavissa ennen kuin yritysten tulokset kääntyvät selvään 
kasvuun. 
 
Vaikka osakekurssit ovat laskeneet voimakkaasti kolmen 
viimeisen vuoden aikana, eivät osakkeet arvostuksellisesti ole 
vieläkään yleisesti ottaen halpoja. Yritysten tulokset ovat 
laskeneet osakekurssien kanssa samassa tahdissa tai nope-
ammin, mikä on pitänyt osakkeiden suhteellisen arvostus-
tason korkeana. Tosin joillakin mittareilla tarkasteltuna 
osakkeiden arvostus alkaa näyttää jo kiinnostavalta. 
Esimerkiksi tämän vuoden osinkotuottoon suhteutettuna 
HEX portfolio-indeksin arvostus on jo varsin maltillinen. 
 
Valitsemansa strategian mukaisesti Norvestia keskittyy myös 
jatkossa pääosin ns. arvo-osakkeisiin. Arvo-osake on osake, 
jonka kurssi on historiallisesti alhaisella tasolla ja jonka hinta 
suhteessa yhtiön substanssiin sekä odotettuun tulokseen on 
alhainen. Yhtiö voi kuitenkin tehdä sijoituksia myös ns. 
kasvuyhtiöihin, silloin kun se on analyyttisesti perusteltua. 
Sijoitusaste, kuten myös osakkeiden, rahastojen ja korkoa 
tuottavien sijoitusten välinen suhde, arvioidaan senhetkisen 
tilanteen mukaan. 
 
 
 

TUNNUSLUVUT 

 1.1.-31.3.2003 1.1.-31.3.2002 1.1.-31.12.2002 

Oman pääoman tuotto -1,1 % 1,1 % -1,3 % 
Sijoitetun pääoman tuotto -1,1 % 1,6 % -1,2 % 
Tulos/osake, € -0,21 0,29 -0,07 
   
  31.3.2003 31.3.2002 31.12.2002 

Omavaraisuusaste 98,7 % 92,9 % 98,7 % 
Oma pääoma/osake, € 17,60 19,58 19,22 
Substanssi piilevän verovelan jälkeen/osake, € 19,25 21,50 21,03 
B-osakkeen pörssikurssi, € 12,80 13,71 14,20 
Osakkeiden lukumäärä 5 105 520 5 105 520 5 105 520 
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K o n s e r n i n  t u l o s l a s k e l m a

1.1-31.3.2003 1.1-31.3.2002 1.1 -31.12.2002

LIIKEVAIHTO 13 769 11 148 44 906

Arvopapereiden ostot -6 173 -18 358 -42 854
Varaston muutos -8 366 10 108 -1 421
Henkilöstökulut -345 -436 -1 237
Suunnitelman mukaiset poistot -5 -8 -39
Negatiivisen goodwillin poisto 49 78 394
Liiketoiminnan muut kulut -330 -382 -1 478
LIIKEVOITTO/-TAPPIO -1 401 2 150 -1 729

Rahoitustuotot ja -kulut -1 5 18

VOITTO/TAPPIO ENNEN VEROJA JA 
VÄHEMMISTÖN OSUUTTA -1 402 2 155 -1 711

Tuloverot* 61 -648 -111
Vähemmistön osuus 264 -25 1 439

TILIKAUDEN VOITTO/TAPPIO -1 077 1 482 -383

*Perustuu katsauskauden tulokseen

K o n s e r n i n   t a s e

31.3.2003 31.3.2002 31.12.2002
Vastaavaa

PYSYVÄT VASTAAVAT   
Aineelliset hyödykkeet 78 119 83  
Muut sijoitukset 10 10 10

88 129 93  

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus 77 272 97 177 85 638
Piilevä verosaaminen 1 987 406 1 625
Lyhytaikaiset saamiset 4 960 5 232 177
Rahoitusarvopaperit 34 496 40 631 43 744
Rahat ja pankkisaamiset 4 462 1 731 1 061

 123 177 145 177 132 245

123 265 145 306 132 338

Vastattavaa

OMA PÄÄOMA
Osakepääoma 17 869 17 869 17 869
Ylikurssirahasto 8 691 8 691 8 691
Kertyneet voittovarat edellisiltä tilikausilta 64 398 71 928 71 929
Tilikauden voitto/tappio -1 077 1 482 -383

 89 881 99 970 98 106

VÄHEMMISTÖOSUUS 31 757 34 953 32 520

LYHYTAIKAINEN VIERAS PÄÄOMA 1 627 10 383 1 712

 123 265 145 306 132 338

1 000 €

1 000 €
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K o n s e r n i n  r a h o i t u s l a s k e l m a
1.1-31.3.2003 1.1-31.3.2002 1.1 -31.12.2002

LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA
Oikaisut:

Voitto/tappio ennen satunnaisia eriä -1 402 2 155 -1 711
Suunnitelman mukaiset poistot 5 8 39
Avoir fiscal -289 -513 -1 271
Negatiivisen goodwillin poistot -49 -78 -394

-1 735 1 572 -3 337

KÄYTTÖPÄÄOMAN MUUTOS
Lisäys (-) tai vähennys (+) vaihto-omaisuudessa 8 366 -10 118 1 421
Lisäys (-) tai vähennys (+) lyhytaikaisissa saamisissa -4 772 -4 084 639
Lisäys (-) tai vähennys (+) rahoitusomaisuudessa 9 248 12 743 9 630
Lisäys (-) tai vähennys (+) lyhytaikaisessa vieraassa pääomassa -86 1 011 -510

12 756 -448 11 180

Saadut ja maksetut verot -22 -169 237

LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA 10 999 955 8 080

INVESTOINTIEN RAHAVIRTA

Ostetut konserniyhtiön osakkeet -121 -173 -825
Investoinnit aineellisiin hyödykkeisiin - - 5
INVESTOINTIEN RAHAVIRTA -121 -173 -820

RAHOITUKSEN RAHAVIRTA

Maksetut osingot -7 477 -340 -7 488
RAHOITUKSEN RAHAVIRTA -7 477 -340 -7 488

KAUDEN RAHAVIRTA 3 401 442 -228

Likvidit varat kauden alussa 1 061 1 289 1 289
Likvidit varat kauden lopussa 4 462 1 731 1 061
Likvidien varojen lisäys/vähennys 3 401 442 -228

Johdannaissopimukset
Norvestia on käyttänyt standardisoituja johdannaissopimuksia suojatakseen osan osakesijoituksista kurssilaskulta. Alla 
olevassa taulukossa esitetään johdannaissopimusten markkina-arvo sekä kohde-etuuden markkina-arvo. Markkina-arvo 
on oikaistu osakkaiden vastaavilla osinkotuotoilla. Kaikki arvot ovat bruttosummia. Johdannaisista saadut preemiot 
on kirjattu velaksi, johon sovelletaan alimman arvon periaatetta. 

Termiinien kurssierot kirjataan sijoituksia suojaavien valuuttatermiinien osalta siirtosaamisiin tai siirtovelkoihin. Valuutta-
termiinien nimellismäärällä tarkoitetaan sovitun valuuttakaupan kohteena olevaa valuutan määrää.

Osakejohdannaiset, milj. € 31.3.2003 31.3.2002 31.12.2002
Termiinisopimukset
Myydyt termiinisopimukset, avoimet positiot

Kohde-etuuden arvo - 5,5 -
Markkina-arvo - -0,3 -

Optiosopimukset
Ostetut osto-optiot, avoimet positiot

Kohde-etuuden arvo 0,1 - -
Markkina-arvo 0,0 - -

Asetetut optio-sopimukset, avoimet positiot
Kohde-etuuden arvo - 1,2 -
Markkina-arvo - 0 -

Valuuttajohdannaiset, milj. €
Tytäryhtiön termiinisopimukset

Nimellismäärä 10,0 - 10,1
Markkina-arvo 0,1 - 0,1

1 000 €
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K o n s e r n i n  s u b s t a n s s i a r v o
milj. € 31.3.2003 31.3.2002 31.12.2002
VARAT 
PYSYVÄT VASTAAVAT 0,1 0,1 0,1
VAIHTUVAT VASTAAVAT

Vaihto-omaisuus 89,3 112,1 99,6
Rahoitusomaisuus 45,9 48 46,7

VARAT YHTEENSÄ 135,3 160,2 146,4
Lyhytaikainen vieras pääoma -1,6 -10,4 -1,7

SUBSTANSSI  BRUTTO 133,7 149,8 144,7
Vähemmistöosuus -32,5 -36,2 -33,8

SUBSTANSSI ENNEN PIILEVÄÄ VEROVELKAA 101,2 113,6 110,9
Piilevä verovelka -2,9 -3,8 -3,5

SUBSTANSSI PIILEVÄN VEROVELAN JÄLKEEN 98,3 109,8 107,4

SUBSTANSSI / OSAKE, € 31.3.2003 31.3.2002 31.12.2002

Ennen piilevää verovelkaa 19,82 22,24 21,73
Piilevän verovelan jälkeen 19,25 21,50 21,03

Osakekurssi ja substanssiarvo

B-osakkeen kurssi, €

Laskentaperusteet 
Julkisesti noteeratut arvopaperit, sijoitusrahastot ja
johdannaiset on arvostettu viimeiseen kaupanteko-
kurssiin. Mikäli kaupantekokurssia ei ole ollut, on
käytetty ostonoteerausta. Noteeraamattomat osakkeet ja
osuudet on arvostettu hankintahintaan tai sitä alempaan
todennäköiseen myyntihintaan. 

Piilevä verovelka on 29 % markkina- ja kirjanpito-
arvojen välisestä erosta. 

Laskettaessa piilevää verovelkaa on maaliskuusta 2003
lähtien huomioitu piilevät verosaamiset, jotka ovat
syntyneet kirjanpidollisista tappioista Norvestia Oyj:ssä.
31. maaliskuuta 2003 oli piilevää verovelkaa 2,9
miljoonaa euroa, jossa piilevät verosaamiset 0,2 milj.
euroa on huomioitu. 

Kirjaamaton laskennallinen verosaaminen on
Neomarkassa kuitattu samansuuruisia piileviä vero-
velkoja vastaan. Neomarkan piilevä verovelka realisoitu-
mattomalle arvonnousulle on 0,3 miljoonaa euroa, josta
Norvestian osuus on 0,1 miljoonaa euroa.  
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31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.3.2003

B-osakkeen kurssi
Substanssiarvo piilevän verovelan jälkeen

 € 

Markkina-arvo
kauden lopussa, 

Alin Ylin Keskikurssi Päätöskurssi milj. €
1998 11,94 17,32 13,51 13,29 63,87
1999 12,01 15,60 13,70 15,10 72,56
2000 11,55 18,00 14,45 11,70 56,22
2001 11,20 15,14 13,66 13,70 65,84
2002 12,50 16,19 14,54 14,20 68,24

2002, 31.3. 13,60 16,19 14,95 13,71 65,88
          30.6. 13,50 14,10 13,79 13,75 66,08
          30.9. 12,50 13,85 13,27 12,71 61,08
          31.12. 12,57 14,70 13,73 14,20 68,24
2003, 31.3. 12,52 15,05 13,80 12,80 61,51
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S i j o i t u k s e t   3 1.  m a a l i s k u u t a     2 0 0 3

Lukumäärä Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Osuus 
osakkeita/osuuksia 1 000 € 1 000 €    markkina-arvosta

NORVESTIA OYJ

PÖRSSINOTEERATUT YHTIÖT
Comptel Oyj 83 975 60 60 0,1 %
Elisa Communications Oyj sarja A 243 637 1 389 1 389 1,6 %
Finnair Oyj 12 000 43 43 0,0 %
Fortum Oyj 185 000 859 1 138 1,3 %
Huhtamäki Oyj 69 000 529 553 0,6 %
Lännen Tehtaat Oyj 99 300 879 879 1,0 %
Nordea AB FDR 42 000 157 169 0,2 %
Okmetic Oyj 32 000 49 56 0,1 %
Orion-yhtymä Oyj sarja B 70 700 946 946 1,1 %
Outokumpu Oyj sarja A 87 000 691 696 0,8 %
Perlos Oyj 153 700 522 522 0,6 %
Pohjola-Yhtymä Oyj sarja D 48 000 694 694 0,8 %
Raisio-Yhtymä Oyj sarja V 117 000 101 101 0,1 %
Rautaruukki Oyj sarja K 221 100 756 756 0,8 %
Scanfil Oyj 73 400 198 198 0,2 %
Tecnomen Oyj 275 000 117 118 0,1 %
TeliaSonera AB 419 588 1 078 1 078 1,2 %
Wärtsilä Oyj Abp sarja B 123 500 1 156 1 156 1,3 %
Optimum Optik AB 1 886 980 279 279 0,3 %
Nasdaq 100 UTS 29 100 697 697 0,8 %

11 200 11 528 13,0 %
PRIVATE EQUITY RAHASTO
Sponsor Fund I Ky 2 939 2 939 3,3 %

2 939 2 939 3,3 %
RAHASTOT
Pohjola Euro Value B 17 195 838 838 0,9 %
Pohjola Finland Value B 24 913 1 564 1 564 1,8 %
Ramsay & Tuutti Avenir B 2 401 2 523 2 932 3,3 %
Brummer & Partners Nektar 25 802 4 230 5 294 5,9 %
Brummer & Partners Zenit 2 661 3 337 11 353 12,7 %
Didner & Gerge Aktiefond 32 123 1 461 1 461 1,6 %
Futuris 18 361 2 733 3 887 4,4 %
MSCI Taiwan Opals 23 278 1 346 1 346 1,5 %
RAM One 35 000 3 746 3 746 4,2 %

21 778 32 421 36,3 %
JOHDANNAISSOPIMUKSET
Stoxx 50E osto-optio 400 7 7 0,0 %

NORVESTIA OYJ YHTEENSÄ 35 924 46 895 52,6 %

NORVENTURES OY
NOTEERAAMATTOMAT YHTIÖT
NSD Products Oy 4 189 0 0 0,0 %
Polystar Instruments AB 240 1 717 1 717 1,9 %
NORVENTURES OY YHTEENSÄ 1 717 1 717 1,9 %

NEOMARKKA-KONSERNI

NEOMARKKA OYJ

PÖRSSINOTEERATUT YHTIÖT
Osuuspankkien Keskuspankki Oyj sarja A 16 000 218 218 0,2 %
Aspocomp Group Oyj 28 000 182 182 0,2 %
Finnair Oyj 79 000 281 281 0,3 %
Finnlines Oyj 10 000 190 190 0,2 %
Fiskars Oyj sarja A 30 000 225 225 0,3 %
Fortum Oyj 65 000 354 400 0,4 %
Hackman Oyj sarja A 13 500 226 238 0,3 %
HK Ruokatalo Oyj sarja A 40 000 160 235 0,3 %
Huhtamäki Oyj 32 000 247 256 0,3 %
Kemira Oyj 40 000 242 242 0,3 %
Kesko Oyj sarja B 35 000 348 376 0,4 %
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0
Lukumäärä Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Osuus 

osakkeita/osuuksia 1 000 € 1 000 €    markkina-arvosta
Metso Oyj 20 000 187 187 0,2 %
M-Real Oyj sarja B 28 000 180 180 0,2 %
Nordea AB FDR 81 000 324 325 0,4 %
Okmetic Oyj 58 500 99 102 0,1 %
Olvi Oyj sarja A 6 000 136 137 0,2 %
Orion Oyj sarja B 3 000 40 40 0,0 %
Outokumpu Oyj sarja A 27 375 216 219 0,2 %
Pohjola-Yhtymä Oyj sarja D 10 000 139 144 0,2 %
Polar Kiinteistöt sarja T 1 000 000 417 500 0,6 %
Raisio-Yhtymä Oyj sarja V 138 400 119 119 0,1 %
Rautaruukki Oyj sarja K 70 000 239 239 0,3 %
Stockmann Oyj Abp sarja B 1 850 25 25 0,0 %
Stora Enso sarja R 30 000 254 254 0,3 %
Tecnomen Oyj 135 000 57 58 0,1 %
UPM-Kymmene Oyj 22 000 261 261 0,3 %
Wärtsilä Oyj sarja B 11 000 103 103 0,1 %
Adecco SA 4 600 117 117 0,1 %
Alcatel AS 4 000 25 25 0,0 %
Altria Group 2 500 69 69 0,1 %
Autozone Inc. 1 100 66 69 0,1 %
Aventis S.A. 4 900 197 197 0,2 %
Banco Popular 5 000 198 198 0,2 %
Canon Inc. 7 000 224 224 0,3 %
Cemex SA Spon ADR rep5 10 500 168 168 0,2 %
Diageo plc 26 500 249 249 0,3 %
Holcim Ltd sarja B 390 59 59 0,1 %
Kookmin Bank ADR 1 800 38 38 0,0 %
Nestle SA registered 1 550 281 281 0,3 %
Novartis AG-REG SHS 1 900 63 64 0,1 %
OTP Bank RT 10 000 84 92 0,1 %
Principal Financial Group 3 700 92 92 0,1 %
Samsung Electronics Co. Ltd. 700 73 73 0,1 %
Secom Co. Ltd. 4 000 94 94 0,1 %
State Street Corp. 3 600 105 105 0,1 %
Svenska Cellulosa AB sarja B 3 500 101 101 0,1 %
Svenska Handelsbanken AB sarja A 6 000 77 77 0,1 %
Tesco plc 32 000 83 83 0,1 %
Tomra Systems ASA 22 500 89 89 0,1 %
UBS AG 4 900 191 191 0,2 %
Vestas Wind Systems A/S 7 300 51 51 0,1 %
Vodafone Group plc 99 000 162 162 0,2 %
Wolseley plc 8 600 64 64 0,1 %

8 489 8 768 10,0 %

RAHASTOT
Ramsay & Tuutti Avenir B 1709 2000 2087 0,023
Futuris 12119 2203 2566 0,029
Brummer & Partners Nektar 11263 2293 2311 0,026
Brummer & Partners Zenit 303 1058 1293 0,014
GLG Market Neutral Fund 8450 1500 1543 0,017
Lunden Eikos 139 2403 2403 0,027
RAM One 15000 1605 1605 0,018
Tanglin 13154 1997 2061 0,023

15 059 15 869 17,7 %

NOVALIS OYJ

NOTEERAAMATTOMAT YHTIÖT
Kymen Puhelin Oy 135 111 111 0,1 %
Lännen Puhelin Oy 569 717 717 0,8 %
Oulun Puhelin Oyj 746 250 3 081 3 081 3,4 %
Satakunnan Puhelin Oy 81 700 920 920 1,0 %
Tikka Communications Oy 830 822 822 0,9 %
Puhelinosuuskunta KPY 7 618 10 667 10 667 11,9 %

16 318 16 318 18,1 %

NEOMARKKA-KONSERNI YHTEENSÄ 39 866 40 955 45,8 %

Konsernieliminoinnit -235 -235 -0,3 %

NORVESTIA-KONSERNI YHTEENSÄ 77 272 89 332 100,0 %
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Norvestia konsernin        Norvestia-konsernin sijoitusten
sijoitukset 31.3.2003*        maantieeteellinen jakauma 31.3.2003*

*sis. Norvestian osuuden (32,0%) Neomarkans sijoituksista

Vastuusitoumukset 31.3.2003 31.3.2002 31.12.2002

Pantit, milj. €
Shekkilimiitin vakuutena, 3,0 milj. € (3,0 milj. €),
joka oli kokonaan käyttämättä 30.9.2002
     Rahamarkkinasijoitukset 3,0 3,0 3,0
     Shekkitili 0,0 0,0 0,1

Muut pantit
     Osakkeet markkina-arvoon 0,3 0,3 0,3

Helsinki  24.4.2003
Norvestia Oyj 
      Hallitus

Osavuosikatsaus ei ole yhtiön tilintarkastajan tarkastama

Osake-
rahastot

8 %

Noteeraa-
mattomat 

yhtiöt
16 %

Hedge-
rahastot

53 %

Pörssi-
noteeratut 

yhtiöt
23 % Suomi

41 %

Euroopan 
ulkopuoliset

21 %

Muu Eurooppa
13 %

Norja
3 % Ruotsi

22 %
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