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BOLAGSSTAMMA

Ordinarie bolagsstdamma halls torsdagen den 11 mars 2004 kl. 12.00 i Adams-salen, Skillnadsgatan 15-17, Helsingfors. De aktiedgare
som Onskar delta i bolagsstéamman skall anméla sig senast mandagen den 8 mars 2004, antingen per telefon (09) 6226 380, per tele-
fax (09) 6222 080 eller under adress Norvestia Abp, Norra esplanaden 27 C, 00100 Helsingfors. Fullmakt, med stod av vilken befull-
maktigad onskar utova aktiedgares rostratt vid stamman, ombeds att inldmnas till bolagets kontor fére anmalningstidens utgang.

DIVIDEND
Dividend for 2003 utbetalas den 23 mars 2004 for de aktier som den 16 mars 2004 ar registrerade i vardeandelssystemet.

DELARSOVERSIKTER LAMNAS:
- den 23 april 2004

- den 10 augusti 2004

- den 19 oktober 2004

samt forhandsbesked om delarsrapporten for januari — juni den 28 juli 2004.

SUBSTANSRAPPORT
Substansrapporter utges manatligen

Arsberattelsen och delarséversikterna, som utkommer pa svenska, finska och engelska, &r tillgangliga p& Norvestias hemsida
www.norvestia.fi. P4 hemsidan finns ocksa alla bérsmeddelanden under det senaste aret och ett urval av tidigare borsmeddelanden.

Den tryckta arsberattelsen och utskrifter av delarsoversikterna kan bestallas per telefon 09-6226 380, per e-post info@norvestia.fi eller
via hemsidan, dar det ocksa gar att bestalla alla Norvestias bérsmeddelanden per e-post.



NORVESTIA I KORTHET

B Norvestia Abp ar ett borsnoterat investmentbolag. Norvestia-koncernen place-
rar huvudsakligen i nordiska aktier, aktiefonder, hedge-fonder samt pa penning-
marknaden. Dotterbolaget Neomarkka har dessutom placeringar i onoterade
bolag inom telesektorn.

M Placeringsverksamhetens mal i Norvestia ar att med begransad risk uppna god
avkastning.

M Norvestia Abp, som numera ingar i Kaupthing Bank, ar moderbolag till Norven-
tures Ab och det borsnoterade investmentbolaget Neomarkka Abp.

AR 2003

B Vid arsslutet var substansen per aktie efter latent skatt 21,02 € (féregaende ar
21,03 €, varav 1,40 € har utbetalats som dividend).

M Den dividendjusterade substansen 6kade under aret med 6,6 % (0,3 %).
| Styrelsen foreslar en utdelning om 1,60 € per aktie (1,40).

B Norvestia fick under aret nytt moderbolag, da den svenska Havsfrun-
koncernen salde sina samtliga aktier till islandska Kaupthing Bank.

B | samband med huvud&garbytet i oktober valdes ny styrelse for Norvestia.
Styrelsen utnamnde Juha Kasanen till tillférordnad verkstallande direktor for
Norvestia Abp.

I Norvestia stravar i framtiden att 6ka avkastningen pa sina placeringar fran den
nuvarande nivan.

NYCKELTAL FOR KONCERNEN AR 2003 AKTIERELATERADE NYCKELTAL AR 2003
Substansokning, dividendjusterad: 7,0 milj. € Substansokning, dividendjusterad:
Resultat: 4,4 milj. € Resultat:
Omsattning: 32,1 milj. €
I_ 9 IJ Substans per aktie:
Eget kapital: 95,4 milj. € .
Eget kapital:
Soliditet:

1,39 €
0,85 €

21,02 €
18,69 €

98,8 %



VERKSTALLANDE

DIREKTORENS OVERSIKT

Norvestia strdvar efter att

alltjamt anpassa sig
till de skiftande
marknadsomstindigheterna
och att utnyttja goda tillfillen

dd sadana erbjuds.

Norvestias mal har varit att langsiktigt ge aktiedgarna en god av-
kastning med begransad risk och arligen dela ut en konkurrens-
kraftig dividend. Jag kan konstatera att Norvestia lyckades na sitt
mal jamforelsevis bra dven ar 2003. Norvestias dividendjustera-
de substans steg under aret med 6,6 %. Denna substansékning
uppnaddes med lag risk, dvs med lag volatilitet. Volatiliteten pa
substansdkningen var cirka 3 % pa arsniva.

Norvestias aktiedgare kan vara ratt ndjda med sin placering
aven i ett langt perspektiv. Norvestia har under de senaste dren
varit en av de basta dividendutdelarna pa Helsingfors Bors och
dess direktavkastning har varit cirka 10 % pa arsniva. | ett fem-
arsperspektiv har Norvestias substansavkastning med beaktan-
de av dividenderna varit 8,8 % arligen. Samtidigt har HEX-port-
foljavkastningsindex avkastat 3,2 % arligen och HEX-generalin-
dexet 1,6 % under samma period.

NY HUVUDAGARE OCH STYRELSE
Kaupthing Bank kopte i september Havsfrun S.A.:s samtliga ak-
tier i Norvestia. Genom affaren blev Norvestia en del av Kaupt-
hing Bank, som &r Islands storsta bank. Kaupthing ager i Finland
ocksa Kaupthing Sofi Abp, som férvarvades ar 2001. Verksamhe-
ten i Kaupthing Sofi har vuxit kraftigt sedan dess och dess avsikt
ar att bli en betydande aktor pa kapitalmarknaden i Finland. Nor-
vestia har goda méjligheter att vidareutveckla sin placeringsverk-
samhet som en del av en storre koncern. Kaupthing Bank har
vuxit starkt de senaste dren och besitter yrkeskunnig personal
och samarbetspartners pa de mest centrala kapitalmarknaderna,
vars kunnande Norvestia kommer att kunna utnyttja i placerings-
verksamheten i framtiden.

| och med huvudagarbytet valdes ny styrelse for Norvestia
pa den extra bolagsstamman den 20 oktober 2003. Norvestias
nya styrelse bestar av bolagsproffs, som besitter kompetens i sa-
val kapitalmarknader, ledning av stora bolag som teknologi. Mer
information om styrelsen och dess medlemmar under Corporate
Governance pa sidorna 24-25 i drsberattelsen.

PLACERINGSVERKSAMHET
Aret 2003 var ett férhallandevis bra &r pa aktiemarknaden trots
den negativa utvecklingen i borjan av aret och de flesta aktie-
indexen i varlden 6kade klart under aret. Kursstegringen var en
|dttnad for manga aktieplacerare som redan forlorat sitt hopp.
De mest centrala aktieindexen steg pa arsbasis for forsta gangen
detta artionde.

Pa grund av kursnedgdngen som varat i Over tre ar, hade
varderingen av manga aktiekurser sjunkit till en historiskt sett lag



niva varen 2003. Norvestia 6kade fran och med varen aktiepla-
ceringarnas andel i portféljen och var pa arsniva netto-kopare for
forsta gangen sedan ar 1999. Genomforandet av aktiekdpen vi-
sade sig vara tidsmassigt lyckade, vilket i sin tur kunde askadlig-
goras i en positiv substansutveckling for Norvestia.

DIVIDEND- OCH VALARET 2004

Aktiekurserna har stigit kraftigt sedan varen, men bolagens re-
sultatprognoser har inte foljt efter i samma takt. Detta har lett
till att aktierna ar allmant taget dyra i jamforelse med nuvarande
resultatforvantningar. Pa basen av detta borde aktiekurserna inte
mera stiga utan tvartom sjunka. Det finns dock andra omstan-
digheter, som majligtvis stoder aktiemarknaderna sa att tillvéxt-
trenden som borjat ar 2003 fortsatter dven under ar 2004. Till-
vaxtsutsikterna for varldsekonomin &r nu, atminstone pa ett kort
perspektiv, battre an forut och den exceptionellt Idga rantenivan
styr kontinuerligt mera kapital till aktiemarknaden.

I och med den foreslagna dividendférandringen, kommer ar
2004 att sannolikt bli ett rekordartat dividendar pa Helsingfors
Bors. Detta stoder aktiekurserna for de bolag som delar ut en
hog dividend, atminstone under arets forsta halft. Kursutveck-
lingen som foljer pa dividendutdelningen &r dock svar att forut-
spa. Det ar mojligt att placerarna inte i fortsattningen varderar
bolag som traditionellt delat ut en god dividend, som lika intres-
santa som forut och att kurserna for dividendbolagen sjunker
mer &n vad dividenden och skatteférdelen skulle férutsétta.

Ett intressant tilldgg for borsaret 2004 ar USA:s presidentval i
november. Statistiskt sett har valaren varit goda ar for aktieplace-
raren. S&P 500-indexet har endast sjunkit en gang under de se-
naste 40 aren, da presidentval arrangerats. Denna omstdndighet
kan vara en ren slump, men det kan ocksa antas att den sittande
presidenten anvéander all finanspolitisk stimulans som finns till
forfogande for att stéda sin valkampanj. Detta synsatt stods av

SUBSTANS- OCH KURSUTVECKLING
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att S&P 500-indexet har sjunkit klart oftare efter valaret én vad
slumpen skulle medfora. For tillfallet ser det ut som om forvant-
ningarna infor valet aterspeglas i USA:s aktiekurser, men att den
langfristiga obalansen och osakerheten i USA:s ekonomi diskon-
terats i dollarns svaga valutakurs.

FRAMTIDSUTSIKTER

Norvestia har hittills relativt val klarat av att manévrera pa bade
stigande och sjunkande aktiemarknader. Detta garanterar dock
inte att vi kan na samma resultat i fortsattningen, trots att detta
ar vart mal.

Norvestia stravar efter att alltjgmt anpassa sig till de skif-
tande marknadsomstandigheterna och att utnyttja goda tillfal-
len da sadana erbjuds. Sammansattningen av Norvestias place-
ringsportfolj kan komma att variera markbart under aret, om
det visar sig vara motiverat for den riskjusterade avkastningen
pa portfolien.

Andelen direkta aktieplaceringar i Norvestias placeringsport-
folj kommer sannolikt att ©kas under ar 2004, da det &r analy-
tiskt motiverat. Enligt man och méjlighet kan andelen i onote-
rade bolag och olika riskkapitalplaceringar likasa hojas fran sin
nuvarande niva. Om de verkstalls, skulle sddana férandringar 6ka
risknivan for hela portféljen. Férandringen skulle askadligas i en
hogre volatilitet for Norvestias substansavkastning och férhopp-
ningsvis i en allt battre ldngsiktig avkastning som kan tillfreds-
stalla Norvestias alla aktiedgare.

y

Juha Kasanen
t.f. verkstallande direktor

M Aktiekurs, dividendjusterad
Substans, dividendjusterad
M HEX-portféljavkastningsindex

Bloomberg/EFFAS
obligationsindex, Finland

1999 2000 2001



AKTIEKAPITAL OCH AGARSTRUKTUR

Norvestia Abp:s aktiekapital uppgick den 31.12.2003 till 17 869 320 euro. Aktiekapitalet &r fordelat pa 300 000 A-aktier med 10 ros-
ter och 4 805 520 B-aktier med 1 rést, sammanlagt 5 105 520 aktier (5 105 520) med det nominella vardet av 3,50 euro per aktie
(3,50). ISDN-koden for B-aktierna ar FI0009000160 och borsordern ar 100 st. A-aktierna ar onoterade.

Borsvardet pa Norvestia Abp:s noterade aktier var 72,1 milj. euro (68,2). De tio storsta aktiedgarna innehade 49,90 % av ak-
tierna (49,63 %) och 67,23 % av aktiernas sammanlagda réstetal (67,06 %). | styrelsemedlemmarnas och verkstallande direktorens
dgo fanns 2 000 aktier (-). | moderbolaget Kaupthing Bunadarbanki hf. &ger Norvestias styrelse och ledning sammanlagt 3 087 298
aktier (-).

Det genomsnittliga aktieinnehavet i Norvestia Abp for privatpersoner var 430 aktier (423). Motsvarande antal for sammanslut-
ningar var 13 684 aktier (15 835). Andelen forvaltarregistrerade aktier uppgick till 5,69 % av antalet aktier (5,92 %) och 3,72 % av
rosterna (3,87 %). Antalet aktiedgare uppgick den 31 december 2003 till 4 980 (5 021).

DE TIO STORSTA AKTIEAGARNA DEN 31 DECEMBER 2003

Aktiedgare A-serien Andel av B-serien Andel av Sammanlagt % av aktie- % av
antal A-aktierna antal B-aktierna antal kapital roster
Kaupthing Bunadarbanki hf. 300 000 100,00 % 1249617 26,00 % 1549617 30,35 % 54,44 %
Forsakringsaktiebolaget Sampo Liv 688 646 14,33 % 688 646 13,49 % 8,82 %
Omsesidiga Forsakringsbolaget Kaleva 64 400 1.34 % 64 400 1,26 % 0,83 %
Turun kaupungin vahinkorahasto 53 900 1,12 % 53 900 1,06 % 0,69 %
Laakkonen Reino 53 700 1,12 % 53 700 1,05 % 0,69 %
EQ Pikkujattilaiset/EQ Fondbolag Ab 35000 0,73 % 35000 0,69 % 0,45 %
Immonen Jukka 30 400 0,63 % 30 400 0,60 % 0,39 %
Pasanen Matti 25500 0,53 % 25500 0,50 % 0,33 %
Pensionsférsakringsaktiebolaget Veritas 24 600 0,51 % 24 600 0,48 % 0,32 %
Haapanen Ritva 22 133 0,46 % 22 133 0,43 % 0,28 %
300 000 100,00 % 2 247 896 46,78 % 2 547 896 49,90 % 67,23 %
Forvaltarregistrerade 290 033 6,04 % 290 033 5,69 % 3,72 %
AKTIER OCH ROSTRATT INNEHAVENS STORLEK | AKTIER
RESP. ANTALET AGARE
Aktieserie Roster/ Antal Antal Aktiekapital,
aktie aktier rdster euro Antal aktier Av aktier  Av antal dgare
Serie A 10 300000 3000000 1050 000 1-100 2,02 % 39,90 %
Serie B 1 4805520 4805520 16819320 101-1 000 17,36 % 51,78 %
Sammanlagt 5105520 7805520 17 869 320 1 001-5 000 13,93 % 6,81 %
5001-10 000 6,88 % 0,99 %
10 001- 59,61 % 0,52 %
Ej i vardeandelssystemet 0,20 % -
100,00 % 100,00 %
AGARGRUPPERNAS ANDELAR AV AKTIEKAPITALET
AGARGRUPPERNAS ANDELAR AV
Privata foretag 4,52 % AKTIERAPITALET
Offentliga foretag 0,02 % Ej i vardeandelssystemet Privata féretag 4,52 %
Finansiella institut och forsékringsanstalter 20,82 % 0,20 % L
) Offentliga foretag 0,02 %
Offentliga samfund 1,52 %

’ - o Utlandet Finansiella institut och
Sammanslutningar utan vinstsyfte 1,78 % 30,90 % forsakringsanstalter
Hushall 40,24 % 20,82 %
Utlandet 30,90 % Offentliga
Ej i vardeandelssystemet 0,20 % samfund 1,52 %

100,00 % Hushall Sammanslutningar utan
Varav férvaltarregistrerade 5,69 % 40,24 % vinstsyfte 1,78 %




NORVESTIAS B-AKTIE

Aktiekapital och antal aktier
Aktiekapital, milj. €
Aktiens nominella varde, €
Antal aktier
Vid arets slut
Arsgenomsnitt
Aktiens borskurs, €
Vid arets slut
Arets hogsta
Arets lagsta
Genomsnitt under aret
Borsvarde vid arets slut, milj. €*
Borshandel
Antal omsatta aktier
Omsatta aktier/totalt antal aktier
Omsatta aktier/antal B-aktier
Omsattning, milj. €

P/E-tal
Direktavkastning

Antal aktiedgare vid arets slut

2003

17,9
3,50

5105520
5105520

15,00
16,50
12,50
14,41

76,6

937 821
18,4 %
19,5 %

13,5

17,6
10,7 Y%o**

4980

2002

17.9
3,50

5105520
5105520

14,20
16,19
12,50
14,54

72,5

479 112
9,4 %
10,0 %
7,0

neg
9,9 %

5021

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

**) Styrelsens forslag

KONCERNENS SUBSTANSVARDE OCH BORSVARDE*

milj. €
120

100
80
60
40
20

0

1999 2000 2001

B Substans efter latent skatt
Borsvarde*

2003

* A-aktierna ar ej noterade. De har vérderats till B-aktiens bérskurs

BORSKURS OCH SUBSTANS PER AKTIE

€/aktie
25,00

2001

17,9
3,50

5105520
5105520

13,70
15,14
11,20
13,66

69,9

431 288
8.4 %
9,0 %

59

9,9
10,2 %

4967

2000

17.9
3,50

5105520
5105520

11,70
18,00
11,55
14,45

59,7

622 838
12,2 %
13,0 %

9,0

4,1
12,0 %

5034

1999

17,8
3,36

5105520
5105520

15,10
15,60
12,01
13,70

77,1

951 926
18,6 %
19,8 %

13,0

3,0
8.3 %

5256

20,00 M

15,00

10,00

5,00

0,00 r T
1999

M Substans efter latent skatt

Borsvarde

2000

2001

2002

2003

ol



NYCKELTAL

Resultatmatt for koncernen

Omsattning, milj. €

Rorelsevinst, milj. €
Andel av omsattningen

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

Avkastning pa eget kapital

Avkastning pa investerat kapital

Balansmatt fér koncernen
Soliditet

Bruttoinvesteringar i bestadende aktiva, milj. €

Dividendutdelning, milj. €

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

Substans/aktie fore latent skatt, €
Substans/aktie efter latent skatt, €
Substansrabatt

Dividend/aktie, €
Dividend/resultat

Personal
Antal anstallda i koncernen i medeltal

*) Styrelsens forslag

KONCERNENS TILLGANGAR

mili. €
160
140
120
100

2003

32,1
7.2
22,4 %
7.1
22,1 %
4,2 %
55%

98,8 %
0,0
8,2*

0,85
18,69

21,87
21,02
28,6 %

1,60*
187.3 %*

80
60
40
20

0

1999 2000 2001 2002

B Omséttningstillgangar M Bestéende aktiva
Finansiella vardepapper Ovriga tillgangar

2003

2002

44,9

1,7
3,8%

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

98,7 %
0,0
71

-0,07
19,22

21,73
21,03
325%

1,40
n/a

2001

74,0
8,6
11,6 %
8,6
11,6 %
3,8 %
6,1 %

98,2 %
0,0
7.1

1,38
20,70
23,02
22,36

38,7 %

1,40

101,2 %

15

2000

70,6
18,9
26,8 %
19,1
27,1 %
9.3 %
13,6 %

97,9 %
0,0
71

2,82
20,72
23,30
22,56

48,1 %

1,40

49,7 %

18

KONCERNENS EGET KAPITAL

milj. €
120
100
80

60

1999

77,7
35,6
45,8 %
35,6
45,8 %
239 %
333 %

94,4 %
0,0
6,4

5,01
19,16
23,96
22,61

332 %

1,26

252 %

12

S ERRR]

1999

2000

B Aktiekapital

Fritt eget kapital

2001 2002

M Overkursfond

2003



KONCERNENS SUBSTANSVARDE

Substansvarde, milj. € 31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999
Tillgdngar
Bestdende aktiva 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1
Rorliga aktiva

Omsattningstillgangar 110,0 99,6 99,5 109,6 107,8

Finansieringstillgangar 38,7 46,7 56,2 50,0 62,1
Tillgdngar sammanlagt 148,8 146,4 155,8 159,8 170,0
Kortfristigt frammande kapital -1,6 -1,7 -2,2 -3,0 -8,1
Substans brutto 147,2 144,7 153,6 156,8 161,9
Minoritetsandel -35,5 -33,8 -36,1 -37.8 -39,6
Substans fore latent skatt 111,7 110,9 117,5 119,0 122,3
Latent skatt -4,4 -3,5 -3,3 -3,8 -6,8
Substans efter latent skatt 107,3 107.4 114,2 115,2 115,5
Substansvarde/aktie, € 31.12.2003 31.12.2002 31.12.2001 31.12.2000 31.12.1999
Fore latent skatt 21,87 21,73 23,02 23,30 23,96
Efter latent skatt 21,02 21,03 22,36 22,56 22,61
Dividendjusterad substansékning 2003 2002 2001 2000 1999
Forandring, milj. € 7,0 0,3 6,1 6,1 28,2
Forandring per aktie, € 1,39 0,07 1,20 1,21 5,50

KALKYLERINGSPRINCIPER
Offentligt noterade vardepapper, placeringsfonder och derivatinstrument har varderats till den sista avslutskursen. | fall att det inte fun-
nits nagon sista avslutskurs, har képnoteringen anvants. Onoterade aktier och andelar har vérderats till anskaffningsutgiften eller det
sannolika forsaljningspriset ifall det senare ar lagre an anskaffningsutgiften. Latent skatt utgor 29 % av 6vervardet som ar skillnaden
mellan marknadsvardet och det bokférda vardet.

Med latent skatt avses den latenta skatten pa Gvervarden i Norvestia Abp. | Neomarkka stalls obokade latenta skattefordringar mot
den latenta skatteskulden pa évervarden med samma belopp. Den ¢verstigande delen av de obokade latenta skattefordringarna bokfors
ej som tillgang. Den latenta skatten pa ¢vervardena i Neomarkka uppgar till 1,2 milj. euro, varav Norvestias andel utgér 0,4 milj. euro.

AKTIEKURS OCH SUBSTANSVARDE

€ /aktie
25

20

31.12.1999 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003

M B-aktiens kurs
Substansvarde efter latent skatt



PLACERINGAR DEN 31 DECEMBER 2003

Antal Bokféringsvérde Marknadsvarde Andel av
aktier/andelar 1000 € 1000 € marknadsvarde
NORVESTIA ABP
BORSNOTERADE BOLAG
Comptel Oyj 83975 170 170 0,2 %
Elisa Abp serie A 198 987 2076 2 109 1.9 %
Finnair Oyj 100 000 417 530 0.5 %
Fortum Abp 185 000 859 1513 1.4 %
Huhtamaki Oyj 93 500 755 874 0,8 %
KCI Konecranes Oyj 17 100 472 472 0,4 %
Lannen Tehtaat Abp 99 300 1115 1167 1.1 %
Metso Abp 49 000 397 474 0.4 %
M-Real Abp serie B 30 000 211 211 0,2 %
Nokia Abp 95 800 1313 1313 1.2 %
Okmetic Abp 29200 45 96 0,1 %
Orion-yhtyma Oyj serie A 9300 158 158 0,1 %
Orion-yhtyma Oyj serie B 69 100 1171 1176 1.1 %
Outokumpu Abp serie A 125 500 1006 1352 1,2 %
Perlos Oyj 63 150 264 400 0,4 %
Pohjola-Gruppen Abp 44 000 933 933 0,8 %
Raisio Yhtyma Oyj serie V 202 400 178 251 0,2 %
Rautaruukki Oyj serie K 147 100 518 859 0,8 %
Sampo Abp serie A 136 700 1078 1121 1,0 %
Scanfil Oyj 40 800 129 227 0.2 %
Tecnomen Oyj 275 000 117 377 0,3 %
UPM-Kymmene Abp 116 000 1754 1754 1,6 %
Wartsila Oyj Abp serie B 148 200 2173 2253 2,0 %
3Com CP Nnm 15000 63 97 0,1 %
Compuware Corp Nnm 10 000 44 48 0,0 %
Fiat Spa 33100 182 201 0.2 %
J Sainsbury 67 000 259 297 0,3 %
KLM Royal Dutch Airlines 7 000 49 90 0,1 %
Nasdag 100 UTS 29100 840 840 0,8 %
Nordea AB FDR 115 000 569 681 0,6 %
Optimum Optik AB 1886 980 297 405 0,4 %
Scottish & Newcastle 38 000 203 204 0,2 %
Stralfors AB serie B 39 000 183 219 0,2 %
TeliaSonera AB 379 588 1341 1572 1.4 %
21339 24 444 22,2 %
PRIVATE EQUITY FOND
Sponsor Fund | Ky 2 370 2 370 2,2 %
2370 2 370 2,2 %
FONDER
Pohjola Euro Value B 17 237 1203 1203 1.1 %
Pohjola Finland Value B 24913 1582 2164 2,0 %
Ramsay & Tuutti Avenir B 2417 2523 3065 2,8 %
Brummer & Partners Nektar 25802 4230 5643 5,2 %
Brummer & Partners Zenit 2 665 3337 11176 10,1 %
Didner & Gerge Aktiefond 32 882 2075 2153 1,9 %
Futuris 18 554 2733 4127 3,7 %
RAM One 35432 3515 3515 3.2 %
21198 33 046 30,0 %
DERIVATAVTAL Optionskontrakt
Nokia képoption 800 19 19 0,0 %
SUMMA NORVESTIA ABP 44 926 59 879 54,4 %
NORVENTURES AB
ONOTERADE BOLAG
NSD Products Oy 4189 0 0 0,0 %
Polystar Instruments AB 266 1717 1717 1,6 %

SUMMA NORVENTURES AB 1717 1717 1,6 %



Antal
aktier/andelar

NEOMARKKA-KONCERNEN

NEOMARKKA ABP

BORSNOTERADE BOLAG

Andelsbankernas Centralbank Abp serie A 13 000
Aspocomp Group Oyj 25000
Atria Yhtyma Oyj serie A 20 000
Finnair Oyj 76 900
Finnlines Oyj 9900
Fiskars Abp serie A 20 000
Fortum Abp 20 000
HK Ruokatalo Oyj serie A 40 000
Huhtamaki Oyj 27 000
Kemira Abp 35000
Kesko Oyj serie B 25000
Metso Abp 15 000
M-Real Abp serie B 43 000
Okmetic Abp 65 100
Olvi Oyj serie A 10 000
Orion-yhtyma Oyj serie B 3000
Outokumpu Oyj serie A 42 700
Pohjola-Gruppen Abp 8 000
Polar Kiinteistot Oyj 600 000
Raisio Yhtyma Oyj serie V 185 300
Rautaruukki Oyj serie K 40 000
Stora Enso Abp serie R 30 000
Tecnomen Qyj 135 000
UPM-Kymmene Abp 22 000
Wartsila Oyj Abp serie B 18 200
3Com CP Nnm 7 000
Compuware Corp Nnm 5500
Fiat Spa 16 400
KLM Royal Dutch Airlines 3750
Nordea AB FDR 75 000
J Sainsbury 33000
Scottish & Newcastle 19 000
Stralfors AB serie B 19 700
FONDER

Brummer & Partners Nektar 11263
Brummer & Partners Zenit 304
E&R Global Markets Sub Fund E 990
Futuris 12 247
GLG Market Neutral Fund D 18 336
Lunden Eikos 142
Lynx Asset Management 101 662
Ramsay & Tuutti Avenir B 1720
Tanglin 21746
Vega Feeder Fund Ltd 276
NOVALIS ABP

ONOTERADE BOLAG

Kymen Puhelin Oy 135
Lannen Puhelin Oy 569
Oulun Puhelin Oyj 746 250
Satakunnan Puhelin Oy 81700
Tikka Communications Oy 830
Puhelinosuuskunta KPY 7618

SUMMA NEOMARKKA-KONCERNEN

Koncernelimineringar

SUMMA NORVESTIA-KONCERNEN

Bokforingsvarde
1000 €

2293
1058
1000
2203
3500
2 440
1978
2 000
3095
2 864

22 431

111
717
3081
920
822
10 667

16 318
44 638
-235

91 046

Marknadsvérde
1000 €

2 463
1273
1011
2724
4160
2706
2123
2181
3358
2 864

24 863

1
717
3081
920
822
10 667

16 318
48 651
-235

110 012

Andel av
marknadsvarde

0.2 %
0,3 %
0.2 %
0.4 %
0.3 %
0.2 %
0,1 %
0,2 %
0,2 %
0,3 %
0,3 %
0.1 %
0,3 %
0.2 %
0.1 %
0.0 %
0.4 %
0.2 %
0.4 %
0,2 %
0,2 %
0.3 %
0,2 %
0,3 %
0,3 %
0,0 %
0.0 %
0.1 %
0,0 %
0.4 %
0,1 %
0,1 %
0,1 %

6,7 %

2,2 %
1.2 %
0,9 %
2,5%
3.8 %
2,5%
1.9 %
2,0 %
3,0 %
2,6 %

22,6 %

0.1 %
0,7 %
2,9 %
0,8 %
0.7 %
9,7 %
14,9 %
44,2 %

-02 %

100,0 %
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STYRELSENS VERKSAMHETSBERATTELSE

NORVESTIAS NYA HUVUDAGARE

Det islandska bolaget Kaupthing Bank forvarvade den 29 septem-
ber 2003 samtliga av Havsfrun S.A. 4gda 300.000 A-aktier och
1.249.617 B-aktier i Norvestia och blev harmed ny huvudagare i
bolaget. Kaupthing Bank &r en av Nordens tio stérsta banker och
bolaget ar noterat pa Islands fondbérs och pa Stockholmsborsen.
Totalt har koncernen ca 1.300 anstéllda i tio olika lander.

NORVESTIAS PLACERINGSSTRATEGI

Norvestia stravar i framtiden att 6ka avkastningen pa sina place-
ringar fran den nuvarande nivan. Detta innebar att den synnerli-
gen laga risknivan kommer att hojas. Framst betyder detta att an-
delen ranteplaceringar kommer att minskas och att kapital kom-
mer att flyttas till aktieplaceringar da det ar analytiskt motiverat.
Detta kan ocksa innebéra att en stérre del av férmoégenheten en-
ligt man och mojlighet kommer att placeras i onoterade varde-
papper och i olika riskkapitalplaceringar.

AKTIEMARKNADEN

Den exceptionella trendartade kursnedgangen som varat i éver
tre ar, slutade pa varen ar 2003 och boérskurserna pa ett flertal
borser runtom i varlden nadde sin vandpunkt och bérjade stiga.
| borjan av aret indikerade dock mycket pa att kursnedgangen
annu skulle fortsatta ar 2003. Borskurserna sjonk kraftigt i januari
och februari och i borjan av mars hade t.ex. S&P 500-indexet re-
dan sjunkit med 6ver 15 %. Pa grund av att situationen i Irak 16ste
sig skedde en snabb forandring pa aktiemarknaden och aktiekur-
serna borjade stiga i mitten av mars. Okningen var sd kraftig att
nedgangen raderades redan innan sommaren och i praktiken steg
de mest centrala aktieindexen i varlden klart under hela aret.

Borserna i USA ledde uppgéngen. Arsavkastningen for S&P
500-indexet, beraknad i dollar, var 26 % och rentav 50 % for
Nasdag teknologi-indexet. Avkastningen for de ndmnda indexen
var dock inte lika goda for den europeiska investeraren, eftersom
dollarns varde i forhallande till euron forsvagades med néstan
20 % under aret.

Utvecklingen av HEX-generalindex ar kraftigt bunden till ut-
vecklingen av branscherna telekommunikation och elektronik
samt skogsindustri. Badda branscherna utvecklades ansprakslost ar
2003. Detta forsamrade avkastningen for HEX-generalindex, trots
att manga aktier utvecklades avsevart battre an indexet under
aret. Avkastningen fér HEX-generalindex var 4,4 % och 22,7 %
for HEX-portféljavkastningsindex.

Trots tillvaxten ar 2003 ar de flesta aktieindex annu klart un-
der sina tidigare toppnivaer. HEX-generalindex var i slutet av ar
2003 pa ungefar samma niva som fem ar tidigare i januari 1999.
Det ar skal att komma ihag att HEX-generalindex maste 6ka med
ca 200 % for att na sitt toppvarde, som noterades ar 2000. En
stor del av aktieplaceringarna som gjorts pa Helsingfors Bors ar
2000 och senare ar fortfarande pa forlust.

Fastan framtidsutsikterna for varldsekonomin enligt de senas-
te prognoserna klart har forbattrats, &r manga betydande osaker-
hetsfaktorer forknippade med den langsiktiga framtida utveck-
lingen. Den exceptionellt Idga rantenivan och den starka finans-
politiska interventionen har an sa lange starkt den ekonomiska
tillvéxten i USA, men en tillvaxt som grundar sig pa dessa omstan-
digheter kan dock inte utgéra en stabil grund for fortsatt tillvaxt.
En stabil tillvaxt nar varldsekonomin forst nar efterfrdgan pa bola-
gens produkter dkar sa mycket att bolagen igen bérjar investera
och att investeringarna ar Il6nsamma aven i en normal ranteom-
givning. Det foreligger ingen sakerhet om detta. Det som féror-
sakar problem for varldsekonomin ar bl.a. att USA:s bytesbalans
och den offentliga ekonomin visar ett djupt underskott samt att
hushallen &r svart skuldsatta. Dessa faktorer kan forsémra tillvaxt-
prognoserna for varldsekonomin i fortsattningen.

Dollarns kursutveckling kommer att spela en central roll for
den spirande ekonomiska tillvéxten i Europa. Om dollarn fortsat-
ter att sjunka kraftigt pa grund av bristande fortroende for USA:s
ekonomi, blir manga europeiska bolag tvungna att justera sina re-
sultatprognoser nerat. Detta skulle sannolikt sénka priserna for de
europeiska aktierna, atminstone temporart.

Index som beskriver avkastningen pa olika bérser utvecklades ar
2003 enligt foljande:

Finland / HEX-generalindex 4,4 %
Finland / HEX-portfolj avkastningsindex 22,7 %
Sverige / SAX-index 29,8 %
Norge / OBX-index 41,2 %
Danmark / KFX-index 22,5 %
USA / Nasdaq Composite-index 50,0 %
USA / S&P 500-index 26,4 %
Japan / Nikkei 225-index 24,5 %
Norvestias dividendjusterade bérskurs 15,5 %
Norvestias dividendjusterade substans 6,6 %

SUBSTANSVARDE OCH BORSKURS
Norvestia-koncernens substansvarde efter latent skatt uppgick
den 31 december 2003 till 21,02 euro per aktie (21,03 euro per
aktie vid slutet av ar 2002). | Norvestias substans ingar Neomark-
kas substans med den andel som svarar mot de &gda aktiernas
kapitalandel, dvs 32,5 % (31,6 %).

Inklusive utdelningen om 1,40 euro per aktie som ldmnades i
mars 2003 blev substansékningen under aret 1,39 euro per aktie
(0,07), vilket motsvarar en 6kning med 6,6 % (0,3 %). Under det
fjarde kvartalet var 6kningen 0,41 euro per aktie (0,55).

Borskursen for Norvestias B-aktie steg under aret med 5,6 %
och var 15,00 euro den 30 december 2003 (14,20). Substansra-
batten var 28,6 % vid arets slut (32,5 %).



T . 2003

OMSATTNING OCH RESULTAT

Norvestia-koncernens omsattning bestar i huvudsak av intakter
fran forsaljning av vardepapper, mottagna dividender och rante-
intakter.

Under ar 2003 uppgick koncernens omsattning till 32,1
milj. euro (44,9) och rorelsekostnaderna till 2,5 milj. euro (2,7).
Kostnaderna utgjorde 2,3 % av substansvardet efter latent skatt
(2,5 %). Helarsresultatet blev 4,4 milj. euro (-0,4), medan det fjar-
de kvartalets resultat blev 2,1 milj. euro (2,4). Moderbolagets om-
sattning uppgick till 16,2 milj. euro (35,9) och resultatet till 3,9
milj. euro (0,0).

Det vasentligaste nyckeltalet for ett investmentbolag som
Norvestia ar substansférandringen, som visar vilken avkastning
bolagets placeringar givit med beaktande bade av orealiserade
vinster och forluster. Det redovisade resultatet aterspeglar oreali-
serade forluster men inte orealiserade vinster. Skillnaden kan tid-
vis vara betydande.

MODERBOLAGETS PLACERINGSVERKSAMHET

Bolagets substansokning efter kostnader och skatter var 6,6 %
och detta uppnaddes med en volatilitet pa 3,0 %. Den riskjustera-
de avkastningen for placeringsverksamheten var darfor utmarkt.

Fastan Norvestias placeringsportfolj skall beaktas som en hel-
het dar vikterna justeras efter det radande marknadsldget, kan
den grovt indelas i fem delar: direkta aktieplaceringar, aktiefon-
der, hedge-fonder, rantepapper samt placeringar i dotterbolagen
Neomarkka Abp och Norventures Ab.

De direkta aktieplaceringarna avkastade bast under aret,
bade i absoluta tal och procentuellt. Norvestia 6kade nettoande-
len direkta aktieplaceringar for forsta gangen pa tre ar. Aktieko-
pen inleddes i borjan av varen och fortsattes under hela aret da
det var analytiskt motiverat. Genomférandet av kdpen visade sig
tidsmassigt vara ratt och harmed kunde bolaget utnyttja de sti-
gande aktiekurserna.

Aktiefonderna avkastade ocksa bra och deras avkastning
var konkurrenskraftig med avkastningen for HEX-portféljindex. |
motsats till tidigare ar, motsvarade inte avkastningen for hedge-
fonderna de faststallda malen. Avkastningen var med beaktande
av valutakursférandringarna dock knappt positiv. Avkastningen
pa Norvestias rantepapper var som forvantad och motsvarade un-
gefar en manads euribor-ranta. Maturiteten pa ranteplacering-
arna har behallits kort, eftersom rantenivan inte langre uppskat-
tas sjunka.

De storsta kopen gjordes i Nokias och UPM-Kymmenes aktier,
medan de storsta forséljningarna gjordes i fonderna Taiwan Opals
och Seligson Phoenix.

KONCERNENS VARDEPAPPERSPORTFOL)J
Marknadsvardet av koncernens placeringar i aktier och andelar,
fordelades enligt foljande:

2003 2002
MEUR % MEUR %
Borsnoterade bolag 31,9 29,0 22,7 22,8
Onoterade bolag 17,8 16,2 179 18,0
Hedge-fonder 52,4 476 45,8 46,0
Ovriga fonder 7.9 7.2 13,2 13,2

Summa 110,0 100 % 99,6 100 %

Koncernens bokférda varde av placeringarna i aktier och andelar
var 91,0 milj. euro (85,6) den 31 december 2003. Marknadsvar-
det pad moderbolagets placeringar i aktier och andelar var 59,9
milj. euro (52,8) och det bokférda vérdet var 44,9 milj. euro
(40,5). De orealiserade 6vervardena efter latent skatt var 10,6

milj. euro (8,7) i moderbolaget.

RISKER | PLACERINGSVERKSAMHETEN
En huvudtanke i Norvestias placeringsverksamhet ar att diversi-
fiera placeringarna och dérigenom begransa den totala risknivan
och samtidigt n& en jamn formogenhetstillvaxt.

Sasom i all affarsverksamhet, ingar det ocksa risker i Nor-
vestias placeringsverksamhet. Den ekonomiska utvecklingen och
de nationella och internationella borskurserna inverkar vasent-
ligt pa bolagets avkastning. Dessutom inverkar bland annat for-
andringar i valutakurser och da sarskilt férandringar mellan den
svenska kronan och euron, eftersom en stor del av koncernens
investeringar i hedge-fonder &r i svenska kronor. Harmed forbatt-
rar den svenska kronans forstarkning i férhallande till euron Nor-
vestias avkastning pa svenska fonder. Fondernas resultat, uttryckt
i svenska kronor, kan dock i sin tur ha paverkats av 6vriga valuta-
kursférandringar.

NORVESTIA-KONCERNEN

Norvestia Abp, som numera ingar i den islandska Kaupthing
Bank, ar moderbolag till Neomarkka Abp och Norventures Ab.
Norvestias dgarandel i Neomarkka var vid slutet av dret 32,5 %
(31,6 %) av kapitalet och 53,1 % (52,5 %) av rosterna. Anskaff-
ningsvardet fér Norvestias innehav i Neomarkka uppgick till 17,2
milj. euro (16,9).

Norvestia Abp investerar huvudsakligen i nordiska noterade
aktier och fonder samt pa penningmarknaden och i andra var-
depapper. Norvestia Abp:s B-aktie noteras pa Helsingforsborsens
huvudlista och Neomarkka Abp:s B-aktie noteras pa I-listan.

| Norvestias helagda dotterbolag Norventures Ab skedde det
inga forandringar under aret. Norventures tillgdngar ar varderade
i substansberakningen till s& gott som samma varde som i drets
borjan.
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NEOMARKKA

Neomarkkas placeringar koncentreras i huvudsak pa fonder med
absolut avkastning, dvs hedge-fonder. En mindre del av substan-
sen kan placeras i aktier, obligationer, derivatinstrument och an-
dra vardepapper. Bolaget kan aven ¢ka sina placeringar genom
att uppta lan. Neomarkkas helagda dotterbolag Novalis forvaltar
finska onoterade telefonbolag.

Under aret okade Neomarkkas dividendjusterade substans
med 7,7 % till 8,74 euro per aktie (8,19). Resultatet blev 1,6
milj. euro (-2,1). Neomarkka Abp:s resultat var for forsta gangen
sedan ar 1998 positivt. Dividendjusterat 6kade Neomarkkas sub-
stans med 3,8 milj. euro, varav 32,5 % dvs 1,2 milj. euro bokas
som en okning i Norvestias substansvarde.

NEOMARKKAS PLACERINGAR | TELEKOM
Placeringsportféljen i Neomarkkas dotterbolag Novalis Abp ut-
gjordes av aktier i finska onoterade telefonbolag. Anskaffnings-
vardet for de onoterade telefonbolagen var i slutet av ar 2003
16,3 milj. euro (16,3). Under aret gjordes inga nya placeringar el-
ler realiseringar. Novalis erhéll i dividender 0,5 milj. euro exklusi-
ve skattegottgorelse (0,4). Direktavkastningen for de onoterade
placeringarna var 3,0 % (2,7 %).

Styrelsen i Neomarkka har latit géra en extern oberoende
vardering, som stdd for den egna varderingen av Novalis Abp.
| utldtandet som FIM Corporate Finance lamnade i januari 2004
konstaterades att vardet av innehaven vid varderingstidpunkten
atminstone motsvarar anskaffningsvardet. Varderingen bygger
pa vissa antaganden och inrymmer darfér osékerhet. Den fram-
tida utvecklingen for Novalis telefonbolagsplaceringar kan avvika
at bada hallen fran de nu bokférda vardena.

NORVESTIA-KONCERNENS* PLACERINGAR
31.12.2003

Ovriga fonder Borsnoterade bolag
10 % 35 %

LIKVIDITET OCH SOLIDITET

Koncernens likvida medel inklusive penningmarknadsplaceringar
uppgick vid arets slut till 36,1 milj. euro (44,8). Soliditeten var
98,8 % (98,7 %). Det egna kapitalet var 95,4 milj. euro (98,1).
Norvestia har som skuld redovisat sitt aterstaende atagande att
investera 1,1 milj. euro (1,1) i Sponsor Fund Ky.

PERSONAL OCH INVESTERINGAR
Under aret var i genomsnitt 10 personer (13) anstallda i koncer-
nen varav 7 i moderbolaget (8).

Under a&r 2003 gjordes inga investeringar i maskiner och in-
ventarier (-).

AKTIEAGARE
Vid utgangen av december 2003 hade Norvestia 4.980 aktiedga-
re (5.021). Av aktierna var 30,9 % i utlandsk ago (30,9 %).
Bolagets storsta aktiedgare ar islandska Kaupthing Bank,
som vid slutet av oversiktsperioden innehade 30,4 % (-) av ak-
tierna motsvarande 54,4 % (-) av rostetalet. Bolagets nast storsta
agare Forsakringsaktiebolaget Sampo Liv innehade vid arets slut
13,5 % (14,6 %) av aktierna och 8,8 % (9,5 %) av rosterna. De
tio storsta aktiedgarna innehade vid arets slut 49,9 % (49,6 %)
av aktierna och 67,2 % (67,1 %) av aktiernas sammanlagda
rostetal.

ANPASSNING TILL IFRS-REGLERNA

Alla borsnoterade bolag i EU skall fran och med den 1 januari
2005 uppratta redovisning och bokslut enligt de internationel-
la IFRS-reglerna. Det valbekanta IAS-bokslutet har dandrat namn
till IFRS-bokslut. Norvestia-koncernen har pabdrjat anpassning-

GEOGRAFISK FORDELNING AV NORVESTIA-
KONCERNENS* PLACERINGAR 31.12.2003

Utanfor Europa
19 % Finland 46 %

Hedge-fonder Onoterade bolag
46 % 9 %

* inkl. Norvestias kapitalandel (32,5 %) av Neomarkkas placeringar

Ovriga Europa 10 %

Danmark 1 % Sverige 23 %

Norge 1 % /

* inkl. Norvestias kapitalandel (32,5 %) av Neomarkkas placeringar



en under aret och kommer i den forsta deldrséversikten for ar
2005 att publicera bokslutet enligt IFRS. For koncernen innebar
de nya reglerna i korthet att finansiella instrument kommer att
redovisas till marknadsvarde i stallet for anskaffningsvarde och
lagsta vardets princip samt att latenta skattefordringar kommer
att bokforas i den man det ar forenligt med géllande forsiktig-
hetsprinciper.

| Norvestias substansberakning, som publiceras manatligen,
redovisas redan idag placeringarna till marknadsvarde. Resultat-
rakningen enligt IAS motsvarar i huvuddrag férandringen mellan
de rapporterade substansvardena med beaktande av dividendut-
delningen. Norvestia-koncernens resultat enligt I1AS for ar 2003
blev 7,0 milj. euro och balansomslutningen 148,8 milj. euro.
Norvestia-koncernens eget kapital enligt IAS motsvarar netto-
substansen, vilken var 107,3 milj. euro vid arsslutet. Det ar kan-
ske skal att papeka att skillnaden, som utgérs av de orealiserade
overvardena, ar 11,9 milj. euro jdmfoért med nuvarande redovis-
ningspraxis. Noggrannare information om den arliga substans-
forandringen och substansen pa sidan 7 i drsberattelsen.

NY LEDNING FOR BOLAGET

Vid den ordinarie bolagsstamman den 19 mars 2003 omvaldes
som ordférande Olle Isaksson, som viceordférande Bo C E Ram-
fors samt som medlemmar Claes Werkell, Stig-Erik Bergstrom
och Hakan Gartell.

Bolagsstdamman beslutade att dndra bolagsordningens 9 §
gallande antalet revisorer i bolaget. Antalet revisorer faststalldes
till en och antalet revisorssuppleanter till en. Till revisorer omval-
des CGR Carl Gustaf af Hallstrom. Till revisorssuppleant omval-
des Ernst & Young Ab.

Stdamman beslutade enhélligt att bevilja ansvarsfrihet for sty-
relsen och verkstallande direktoren for ar 2002. Stdmman be-
slutade ocksa att bemyndiga styrelsen att besluta om férvarv av
sammanlagt hégst 255 276 av bolagets egna B-aktier. Styrelsen
bemyndigades att till och med den 18 mars 2004 fullgéra képen
i bolagets namn. Styrelsen &r berattigad att med utdelningsbara
medel forvarva hogst fem procent av samtliga B-aktier i bolaget
vid tidpunkten for stamman. Egna aktier kan forvarvas for ut-
veckling av bolagets kapitalstruktur, for att anvandas inom bola-
gets incentivsystem eller som vederlag vid eventuella féretagsfor-
varv eller andra arrangemang eller for att ogiltigférklaras. Ogil-
tigforklaring av egna aktier forutsatter sarskilt beslut av bolags-
stdmma. Inga forvarv har gjorts.

Da Norvestias tidigare huvuddgare Havsfrun S.A. salde hela
sitt innehav till Kaupthing Bank, arrangerades en extra bolags-
stamma den 20 oktober 2003 dar ny styrelse valdes.

Den nya styrelsen bestar av:
Sigurdur Einarsson, ordférande
Mika Lehto, viceordférande
J.T. Bergqyist, medlem
Stig-Erik Bergstrém, medlem
Hreidar Mar Sigurdsson, medlem.

Den nya styrelsen utsag Juha Kasanen till tillférordnad verkstal-
lande direktor den 20 oktober 2003, da Claes Werkell avgick i
samband med huvudagarbytet.

FORSLAG TILL VINSTUTDELNING

Styrelsen foreslar att av moderbolagets disponibla medel utde-
las till aktiedgarna 8,2 miljoner euro (7,1), vilket motsvarar 1,60
euro/aktie (1,40).

FRAMTIDSUTSIKTER

Det &r hogst sannolikt att dividendbeskattningen i Finland for-
andras efter ar 2004. Enligt forslaget blir skatten pa dividendin-
komsterna for privatpersoner 19,6 % fran arets borjan, da den
annu idag i praktiken ar skattefri.

Denna forandring kan ha vissa konsekvenser pa aktiemark-
naden i Finland. Varderingen av bolag, som traditionellt delat ut
en god dividend, kan sjunka da dividendinkomsten inte langre
ar lika intressant for placerare som forut. A andra sidan &r det
mojligt att utdelningspolitiken i finska bolag fordndras och att
de borjar kbpa mera egna aktier istéllet for att direkt dela ut di-
vidend. | varje fall ser det ut som om aret 2004 blir ett rekord-
artat dividendar pa Helsingfors Bors. Det ar majligt att manga
borsbolag ar 2004 delar ut extra dividender ur de balanserade
vinstmedlen, da detta dannu ar mojligt pa basen av nuvarande
skattelagstiftning.

Situationen pa aktiemarknaden fortsatter att vara tudelad.
Jamfort med de senaste resultatprognoserna ar aktierna snara-
re neutralt eller dyrt varderade &n billiga. Utgdende fran detta
borde inte aktiekurserna stiga atminstone inom den néra fram-
tiden.

Tyvarr ar saken inte sa enkel. Aktiepriserna beror inte direkt
pa ren matematik och det ar ocksa mycket mojligt att tillvaxt-
trenden fortsatter pa aktiemarknaden. Ar 2003 skedde en klar
trendférandring och en sadan trend har som bendgenhet att for-
starka sig, fastan det inte skulle vara analytiskt motiverat. Harut-
over 6kar den historiskt laga rantenivan placerarnas intresse att
allokera mera kapital pa aktiemarknaden, vilket ocksa har en sti-
gande effekt pa aktiekurserna.

Investeringsgraden, liksom fordelningen mellan noterade
aktier, onoterade vardepapper, fonder och réntebdrande place-
ringar, kommer att anpassas pa basen av den radande situatio-
nen pa aktiemarknaden.

13
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RESULTATRAKNINGAR

1000 €

OMSATTNING

Inkép av vardepapper
Lagerférandring
Personalkostnader
Avskrivningar enligt plan
Uppl6sning av negativ goodwill
Ovriga rérelsekostnader

RORELSEVINST/-FORLUST

Finansiella intdkter och kostnader
VINST/FORLUST FORE EXTRAORDINARA POSTER
Koncernbidrag

VINST/FORLUST FORE SKATTER
OCH MINORITETSANDEL

Inkomstskatt
Minoritetsandel

RAKENSKAPSPERIODENS VINST/FORLUST
Resultat/aktie fore utspadning, €

Resultat/aktie efter utspadning, €
Antal aktier

Not

—
f—

Koncernen Moderbolaget
1.1-31.12.2003 1.1-31.12.2002 1.1-31.12.2003 1.1-31.12.2002
32 056 44 906 16 248 35872
-27 854 -42 854 -13 783 -21 328
5408 -1 421 4423 -12 921
-1 116 -1 237 -716 -786
-25 -39 -16 -18
105 394 - -
-1329 -1478 -760 -846
7 245 -1729 5396 -27
-125 18 89 167
7120 -1 711 5485 140
- - - -112
7120 -1 711 5485 28
-1703 -1 -1 601 -8
-1 055 1439 - -
4362 -383 3884 20
0,85 -0,07 0,76 0,00
0,85 -0,07 0,76 0,00
5105 520 5105 520 5105 520 5105 520



BALANSR AKNINGAR

1000 €

Aktiva

BESTAENDE AKTIVA
Materiella tillgangar
Andelar i féretag inom samma koncern
Ovriga placeringar

RORLIGA AKTIVA
Omsattningstillgangar
Latent skattefordran
Kortfristiga fordringar
Finansiella vardepapper
Kassa och bank

Passiva

EGET KAPITAL
Aktiekapital
Overkursfond

Not

10)
11)
12)

13)

Balanserad vinst fran tidigare rakenskapsperioder

Rakenskapsperiodens vinst/férlust

MINORITETSANDEL

KORTFRISTIGT FRAMMANDE KAPITAL

31.12.2003

59

10
69

91 046
595
1973
33528
2614
129 756

129 825

17 869
8 691
64 494
4362
95 416

32793

1616

129 825

Koncernen
31.12.2002

83

10
93

85638
1625
177

43 744
1061
132 245

132 338

17 869
8 691
71929
-383
98 106

32520

1712

132 338

Moderbolaget

31.12.2003

31
17 406
10
17 447

44 926
156
1743
32 418
1658
80901

98 348

17 869
8 691
66 546
3884
96 990

1358

98 348

31.12.2002

46
17 153
10
17 209

40 503
1186
1648

40 390

686

84 413

101 622

17 869
8 691
73 674
20

100 254

1368

101 622

15



FINANSIERINGSANALYSER

1000 €

RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE

Vinst/forlust fore extraordinara poster
Avskrivningar enligt plan
Likvidation av dotterbolag
Avoir fiscal
Uppldsning av negativ goodwill

Forandringar i rorelsekapital

Okning (-) resp. minskning (+)
Okning (-) resp. minskning (+)
Okning (-) resp. minskning (+)

(+)

Okning (-) resp. minskning
frammande kapital

Erhallna och betalda skatter
RORELSEVERKSAMHETENS KASSAFLODE
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE
Kdpta aktier i koncernbolag

Investeringar i materiella tillgangar

Salda aktier i koncernbolag
INVESTERINGARNAS KASSAFLODE
FINANSIERINGENS KASSAFLODE
Utbetalda dividender

Erhéllna och betalda koncernbidrag

FINANSIERINGENS KASSAFLODE

ARETS KASSAFLODE

Likvida medel 1.1
Likvida medel 31.12
Okning/minskning likvida medel

16

+) av omsattningstillgangar
av kortfristiga fordringar
av finansiella tillgangar
+) av kortfristigt

Koncernen

1.1-31.12.2003

7120
25

-659
-105
6 381

-5408

-1796
10 216

-96
2916

-14
9283

-253

-253

-7 477

-7 477

1553

1061
2614
1553

1.1-31.

12.2002

-1 711
39

-1271

-394
-3 337

1421
639
9630

-510
11180

237
8 080

-825

-820

-7 488

-7 488

-228

1289
1061
-228

Moderbolaget

1.1-31.12.2003

5485
16

-557

4944

-4 423
-95
7972

-1
3443

-14
8373

-253

-253

-7 148

-7 148

972

686
1658
972

1.1-31.12.2002

140
18

47
-1193

-988

12 921
2277
-4 500

-2 071
8627

237
7 876

-1 000

53
-948

-7 148
=112
-7 260

-332

1018
686
-332



NOTER TILL BOKSLUTET

BOKSLUTSPRINCIPER
Arsbokslutet har uppréttats enligt aktiebolags- och bokféringslagen samt enligt bokféringsférordningen. Dessutom beaktas regler och
rekommendationer som berdr bolag noterade pa Helsingfors Bors.

KONCERNREDOVISNINGSPRINCIPER

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget samt dess direkt och indirekt agda dotterbolag och intressebolag. Dotterbolag ar de
bolag i vilka agarandelen 6verstiger 50 % av rosterna eller kapitalet. Intressebolag ar de bolag i vilka dgandet uppgar till minst 20 %,
men ej mer an 50 %, av rosterna. Under aret forvarvade bolag medtas i koncernens resultatrakning fran forvarvstidpunkten.

Resultatet fran dotterbolag ingar i koncernens resultat motsvarande den andel som svarar mot dgandet. Koncernbokslutet upprattas
enligt férvarvsmetoden, vilket innebar att dotterbolagens egna kapital vid férvarvet i sin helhet elimineras. | koncernens egna kapital
ingar harigenom endast den del av dotterbolagens egna kapital som tillkommit efter férvarvet. Under aret uppkommen goodwill upp-
|6ses i sin helhet ver resultatrakningen. Koncernens inbordes affarstransaktioner samt fordringar och skulder elimineras.

Norventures ager mer an 20 % av aktierna i ett av sina malbolag. Bolaget har &nda inte behandlats som ett intressebolag, utan ar
varderat till Norventures andel av eget kapital, eftersom riskkapitalplaceringar hor till Norventures verksamhet. Till koncernen hér inga
andra intressebolag.

VARDERINGSPRINCIPER

Omsattningstillgangar redovisas enligt principen for lagsta vardet och med tillampning av fifo-principen. Noterade aktier, 6vriga
vardepapper, placeringsfonder och masskuldebrev varderas till det lagre av anskaffningsutgiften och bokslutsdagens borskurs eller
motsvarande kursnotering. Onoterade aktier och andelar upptas till anskaffningsutgiften eller det sannolika forsaljningspriset ifall det
senare ar lagre an anskaffningsutgiften.

Kortfristiga fordringar varderas till de belopp varmed de beraknas inflyta. Finansiella vardepapper varderas till anskaffningsutgift eller
till det lagre marknadsvardet.

Fordringar och skulder i utlandsk valuta varderas till balansdagens kurs. Alla belopp i noterna anges i 1 000 €, om inte annat sarskilt
anges.

SKATTER

Latenta skattefordringar som féljd av avoir fiscal redovisas separat i balansrékningen som langfristiga fordringar. | enlighet med forsik-
tighetsprincipen bokfors ej latenta skattefordringar som féljd av forluster. | dotterbolaget Neomarkka har latenta skattefordringar som
foljd av avoir fiscal fr o m dr 2001 ej bokforts.

17
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NOTER TILL RESULTATRAKNINGEN

1. Omséttning

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

Forsaljning av vardepapper
Dividendintdkter

Gottgorelse for bolags- och kallskatt
Ranteintakter

Ovriga intakter

2. Personal- och styrelsekostnader

Loéner
Pensionskostnader
Ovriga I6nebikostnader

varav
Verkstallande direktorer
Styrelsearvoden

2003
27 396
2 624
659
1021
356
32 056

2003
854
94
168
1116

179
126
305

Koncernen

2002

38 502

3696
1271
1379

58

44 906

Koncernen

2002
941
120
176

1237

161
122
283

Moderbolaget

2003 2002
13 239 30 656
1657 2822
494 1136
855 1200

3 58

16 248 35872

Moderbolaget

2003 2002
542 607
51 59
123 120
716 786
92 74
72 68
164 142

Verkstallande direktéren har inga andra pensionsformaner an de lagstadgade. Till bolagets personal utbetalades ingen bonus (68).
Arvoden till Norvestias styrelseordféranden uppgick i koncernen till 29 (27), varav 18 (17) i moderbolaget. Loner och styrelsearvoden till
Norvestia Abp:s verkstallande direktorer uppgick i koncernen till 109 (92), varav 102 (83) i moderbolaget. | Norvestia Abp ar uppsag-
ningstiden for VD 1 manad, ersattning for uppsagning motsvarar 8 manaders 16n.

3. Upplosning av negativ goodwill

Den negativa goodwillen &r skillnaden mellan anskaffningsvardet och andelen av eget kapital for forvarvade aktier i Neomarkka under
aret. Beloppet 105 (394) har i sin helhet upplosts over resultatrakningen.

4. Finansiella intdkter och kostnader

Dividendintakter fran koncernbolag
Andelar av dotterbolags resultat
Ranteintakter

Ranteintakter fran koncernbolag
Rantekostnader

Kursdifferenser

2003

43

=15
-153
-125

Koncernen

2002

29
=11
0
18

Moderbolaget

2003 2002
217 201
= -47

40 22

= 2
=15 =11
-153 0
89 167



5. Koncernbidrag
Norvestia Abp har inte beviljat nagra koncernbidrag i ar (ifjol beviljades Norventures 112).
6. Inkomstskatt

| koncernen uppgar skattekostnaderna till 1 703 (111), varav 1 601 (8) hanfor sig till Norvestia Abp.

NOTER TILL BALANSRAKNINGEN
Anlaggningstillgangar
De planenliga avskrivningarna pa de materiella anldggningstillgdngarna motsvarar de i skattelagarna foreskrivna maximibeloppen om

25 % av kvarvarande restvarde.

7. Materiella tillgangar

Koncernen Moderbolaget

2003 2002 2003 2002

Ingdende anskaffningsvarde 267 317 170 187

Okningar - 1 - -

Minskningar -32 -51 -32 -17

Utgaende anskaffningsvarde 235 267 138 170

Ingdende ackumulerade avskrivningar -184 -190 -124 -123

Réakenskapsperiodens avskrivningar -25 -39 -16 -18

Ack. avskrivn. pa minskningar 33 45 33 17

Ackumulerade avskrivningar 31.12 -176 -184 -107 -124

Planenligt restvarde 31.12 59 83 31 46
8. Andelar i koncernféretag

F.O.-nr Aktiekapital Antal Andel av Andel av Bokfort varde

1000 € aktier aktier, % roster, % 1000 €

Norventures Ab, Helsingfors 1604596-7 200 200 000 100,0 100,0 221

Neomarkka Abp, Helsingfors 0693494-7 24081 1955787 32,5 53,1 17 185

Novalis Abp, Helsingfors 1642820-4 2 000 - - - -

Alnus Oy, Helsingfors 0762281-4 168 - - - -

Neomarkkas A-aktie &r ej noterad. Kursen pa B-aktien var 6,45 euro den 31 december 2003. Norvestia innehade vid denna tidpunkt
139 400 A-aktier och 1 816 387 B-aktier. Om samtliga dessa aktier varderas till B-aktiens borskurs blir det salunda beraknade vardet
12,6 milj. euro. Om innehavet varderas till Norvestias andel av Neomarkkas substansvarde blir det beréknade vardet 17,1 milj. euro.

9. Ovriga placeringar
Andelar Bokforingsvarde

OKR-emittenternas andelslag 3 10



10. Vardepapper som utgor omsattningstillgangar

Koncernen Moderbolaget
31.12.2003 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2002
Marknadsvarde 110 012 99 609 59 879 52 755
Bokforingsvarde 91 046 85 638 44 926 40 503
Overvéarde 18 966 13 971 14 953 12 252
Koncernens onoterade placeringar
Period Andel av Bokfort vérde Andel av Andel
aktie-/andels justerat av resultatet
kapital eget kapital
Novalis Abp
Kymen Puhelin Oy 1.1-31.12.2002 0,6 % 111 228 22
Lannen Puhelin Oy 1.1-31.12.2002 0,8 % 717 817 54
Oulun Puhelin Oyj 1.1-31.12.2002 2,0 % 3081 2 115 104
Satakunnan Puhelin Oy 1.1-31.12.2002 1,8 % 920 787 42
Tikka Communications Oy 1.1-31.12.2002 3,3 % 822 960 94
Puhelinosuuskunta KPY 1.1-31.12.2002 13,7 % 10 667 11 800 168
16 318 16 707 484
Norventures Ab
Polystar Instruments AB 1.5.2002-30.4.2003 12,6 % 1717 832 51
NSD Products Oy 1.1-31.12.2002 27,0 % 0 24 -78
1717 856 -27
Summa koncernens onoterade placeringar 18 035 17 563 457

Alla uppgifter ar hamtade ur senaste offentliggjorda redovisningar. Med justerat eget kapital avses eget kapital plus obeskattade reser-
ver minskat med berdknad skatt.

11. Latent skattefordran

Koncernen Moderbolaget
31.12.2003 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2002
Latent skattefordran, langfristig 595 1625 156 1186

Den latenta skattefordran har uppstatt p g a avoir fiscal-fordran. Obokad latent skattefordran p g a avoir fiscal from ar 2001 och under-
skottsavdrag fran aren 1999-2002 minskade med obokad latent skatteskuld pa évervarden uppgar i Neomarkka Abp till 789 (1 749).

12. Kortfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget
31.12.2003 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2002
Kundfordringar 1621 21 118 15
Kundfordringar inom koncernen - - 5 6
Lanefordringar inom koncernen - - 1532 1532
Resultatregleringar 352 156 88 95

1973 177 1743 1648



13. Férandringar i det egna kapitalet

Koncernen Aktiekapital Overkursfond Balanserad vinst Arets vinst Totalt
Ingdende balans 17 869 8 691 71929 -383 98 106
Disposition -383 383 0
Dividender -7 148 -7 148
Makulerade egna aktier i dotterbolag 96 96
Arets vinst 4362 4 362

17 869 8 691 64 494 4362 95 416
Moderbolaget Aktiekapital Overkursfond Balanserad vinst Arets vinst Totalt
Ingaende balans 17 869 8 691 73 674 20 100 254
Disposition 20 -20 0
Dividender -7 148 -7 148
Arets vinst 3 884 3 884

17 869 8 691 66 546 3884 96 990

14. Kortfristigt frammande kapital

Koncernen Moderbolaget
31.12.2003 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2002
Leverantorsskulder 86 169 19 98
Leverantorsskulder inom koncernen - 19 - 16
Ovriga kortfristiga skulder 1317 1415 1172 1201
Resultatregleringar 213 109 167 53
1616 1712 1358 1368

OVRIGA TILLAGGSUPPGIFTER

Derivatavtal

Nedan anges derivatkontraktens marknadsvarde samt underliggande instruments marknadsvarde. Alla véarden anges brutto. Premierna
for kopta derivatavtal har bokforts bland omsattningstillgangar, for vilka lagsta vardets princip tillampats.

Aktiederivater 31.12.2003 31.12.2002
Optionskontrakt
Kopta kopoptioner
Underliggande varde 330 -
Marknadsvarde 19 -
Derivatavtal i dotterbolag, milj. € 31.12.2003 31.12.2002
Valutaterminsavtal
Nominellt belopp 15,6 10,1
Marknadsvarde 0,2 0,1

Till den del terminerna skyddar placeringar bokas kursdifferenserna bland resultatregleringar. Med valutaterminernas nominella belopp
avses den mangdvaluta som ar foremal for de avtalade valutaaffarerna.

Panter, milj. € 31.12.2003 31.12.2002
Som sakerhet for checkkontolimit, 3,0 milj. € (3,0 milj. €),
varav inget utnyttjat 31.12.2003
Penningmarknadsplaceringar 3,0 3,0
Checkkonto 0,0 0,1

Ovriga panter
Aktier till marknadsvarde 0,4 0,3
Summa panter 3,4 3,4
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FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Den 31 december 2003 uppgick koncernens utdelningsbara medel till 68 855 921 euro. Moderbolagets utdelningsbara medel uppgick
till 70 430 018 euro. Till bolagstammans forfogande star 68 855 921 euro.

Styrelsen foreslar att de disponibla vinstmedlen anvands enligt foljande:

- 1,60 euro/aktie utdelas i dividend till 5 105 520 aktier 8 168 832 £
- pa kontot for balanserade vinstmedel lamnas 60 687 089 €
68 855 921 €

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

- aktiekapital 17 869 320 €
- overkursfond 8690527 €
- balanserad vinst 60 687 089 €

87 246 936 €

Avstamningsdagen for dividendutdelningen ar den 16 mars 2004. Den faststallda dividenden utbetalas efter avstamningstidens slut
den 23 mars 2004.

Helsingfors den 11 februari 2004
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Sigurdur Einarsson # Mika Lehto
Ordférande Viceordférande
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+ ).T. Bergquist Stig-Erik Bergstrom
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Hreidar Mar Sigurdsson Juha Kasanen
t.f. verkstallande direktor



REVISIONSBER ATTELSE

TILL NORVESTIA ABP:S AKTIEAGARE

Jag har granskat Norvestia Abp:s bokféring, bokslut och férvaltning for rékenskapsperioden 1.1-31.12.2003. Bokslutet, som avgetts
av styrelsen och verkstallande direktoren, omfattar verksamhetsberattelsen, samt koncernens och moderbolagets resultatrékning,
balansrékning, finansieringsanalys och bilageuppgifter. Efter utfoérd granskning avger jag mitt utlatande om bokslutet och forvalt-
ningen.

Granskningen har utforts enligt god revisionssed. Bokforingen, de tillampade redovisningsprinciperna och innehallet i bokslutet
dvensom bokslutspresentationen har harvid granskats i tillracklig omfattning for att fa bekraftat, att bokslutet inte innehaller vasent-
liga fel eller brister. Vid granskningen av férvaltningen har jag utrett huruvida styrelsens medlemmar och verkstallande direktérerna
handhaft forvaltningen av bolagets angeldgenheter i enlighet med stadgandena i aktiebolagslagen.

Enligt min mening ar bokslutet, som fér moderbolagets del uppvisar en vinst om 3 884 312,85 euro, uppgjort enligt bokféringslagen
och ovriga stadganden och bestdmmelser om hur bokslut skall uppgéras. Bokslutet ger pa satt som avses i bokféringslagen riktiga
och tillrédckliga uppgifter om resultatet av bolagets verksamhet och ekonomiska stallning. Bokslutet inklusive koncernbokslutet kan
faststallas och styrelsens medlemmar och verkstallande direktdrerna beviljas ansvarsfrihet fér den av mig granskade rakenskapspe-
rioden. Styrelsens forslag till behandling av resultatet beaktar stadgandena i aktiebolagslagen.

Helsingfors den 12 februari 2004

Mﬁw,&ﬁk

Carl Gustaf af Hallstrom
CGR
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CORPORATE GOVERNANCE

Styrelsens medlemmar:
Sigurdur Einarsson

Mika Lehto

VAL AV STYRELSE

| bolagsordningen stadgas att styrelsen skall besta av 3-8 ordi-
narie styrelsemedlemmar samt hogst 4 suppleanter. For tillfallet
bestar styrelsen av 5 ordinarie styrelsemedlemmar. Styrelsens le-
daméter utses arligen vid den ordinarie bolagsstdmman for tiden
intill nasta ordinarie bolagsstdmma. Bolagsstdmman utser ordfo-
rande och viceordfoérande bland styrelsens ordinarie medlemmar.

STYRELSENS UPPGIFTER

Styrelsen svarar for bolagets forvaltning, for att dess verksamhet
ar andamalsenligt organiserad och for att bolaget foljer lag och
andra regler. Styrelsen skall utéva tillsyn éver bokféringen och
overvaka att medelsférvaltningen &r ordnad pa ett andamalsen-
ligt satt.

STYRELSENS ARBETSSATT

Arligen, normalt vid det konstituerande styrelseméte som foljer
pa den ordinarie bolagsstdmman, faststaller styrelsen en arbets-
ordning for sitt eget arbete och instruktioner for den verkstal-
lande direktoren. Styrelsens arbetsordning omfattar bland annat
anvisningar om styrelsemétenas form och innehall, bolagets eko-
nomiska rapportering, investeringar, extern information och an-
nat. Styrelsen faststaller och reviderar attest- och befogenhetsfor-
teckningar samt firmateckning. Inom sig utser styrelsen ett revi-
sionsutskott.

Styrelsens ordférande ansvarar for att styrelsen sammantrader nar
det behovs. Vid de ordinarie styrelsemétena behandlas bland an-
nat interna rapporter om verksamhetens utveckling och resultat.
Externa rapporter sasom deldarséversikter, bokslutskommunikéer
och arsberattelser faststélls. Strategiska fragor behandlas da sa
erfordras. For varje styrelsemd&te upprattas en dagordning som
tillstalls ledamoterna i forvdag. Alla moten protokollférs, justeras
och distribueras till styrelseledamdterna och revisorerna.

J.T. Bergquist

Stig-Erik Bergstrom Hreidar Mar Sigurdsson

SAMMANTRADEN

Styrelsen sammantrader minst fyra ganger, normalt fem till atta
ganger, om aret. Ar 2003 hade styrelsen tio moten med en delta-
garaktivitet pa 96 %.

VERKSTALLANDE DIREKTOR, VD

VD handhar den I6pande forvaltningen enligt styrelsens anvis-
ningar och foreskrifter. VD skall sorja for att bolagets bokféring
handhas i éverensstammelse med lag och andra tvingande regler
samt att medelsférvaltningen ar ordnad pa ett betryggande satt.

REVISIONSUTSKOTT

Revisionsutskottets uppgift ar att pa styrelsens vagnar halla sig
val informerad om revisorernas arbete och vad som framkom-
mer under detta. Revisionsutskottet rapporterar regelbundet till
styrelsen. Under ar 2003 sammankom revisionsutskottet tva
ganger.

INTERN KONTROLL

Verkstallande direktéren dvervakar och ansvarar ¢ver att bolaget
och dess dotterbolag har en intern kontroll, som fungerar anda-
malsenligt. Moderbolaget granskar sin egen bokféring och rap-
portering och bl.a. dotterbolagens bokslut, marknadsvarden och
portfoljirapporter. Den interna kontrollen ar ordnad sa att annan
part alltid granskar det utférda arbetet. Moderbolaget rapporte-
rar fér hela Norvestia-koncernen till Kaupthing Bank.

INSIDER REGISTER

Bolaget foljer som bdérsbolag de insider-regler som Helsing-
fors Bors utfardat. Bolagets styrelse liksom alla anstallda ar
insider-registrerade. Darutover &r de personer som far regelbun-
det insider-information i koncernen ocksa insider-registrerade.

Mer information om bolaget och dess férvaltning pa vara hemsi-
dor www.norvestia.fi.



ORDFORANDE

Ekonomie magister Sigurdur Einarsson, Island

Fodd 1960

Styrelseordftérande i Kaupthing Bunadarbanki hf.

Tidigare arbetserfarenhet: Ledande befattningar i Kaupthing
Investment Bank, Kaupthing hf., Islandsbanki hf., Den Danske
Bank samt bitradande professor pa Islands Universitet
Styrelseordftérande i Kaupthing Bunadarbanki hf., Arion Custody
Services, Fjarfestingarfélagid Skeljar ehf., Kirna hf., Kaupt-
hing Bank A/S, Kaupthing Bank Luxembourg S.A., Kaupthing
Foroyar Virdisbrevamaeklarafelag, Kaupthing New York och
Neomarkka Abp

Styrelsemedlem i Kaupthing Bank Sverige och Kaupthing Sofi
Abp

Borjade i Norvestias styrelse den 20 oktober 2003

Aktieinnehav i Kaupthing Bunadarbanki: 988 005 aktier inkl.
aktier dgda av finansiellt relaterade parter

Aktieinnehav i Norvestia: -

VICE ORDFORANDE

MBA Mika Lehto, Helsingfors

Fodd 1966

Styrelseordférande i Kaupthing Sofi Oyj

Tidigare arbetserfarenhet: Grundare och verkstéllande direktor
i Sofi Oy

Styrelseordférande i Kaupthing Sofi Oyj och Norventures Ab
Styrelsemedlem i Alnus Oy, Huurre Group Oy, Neomarkka Abp
och Novalis Abp

Borjade i Norvestias styrelse den 20 oktober 2003

Aktieinnehav i Kaupthing Bunadarbanki: 1 422 377 aktier
Aktieinnehav i Norvestia: -

STYRELSENS OVRIGA MEDLEMMAR

Teknologie doktor J.T. Bergqvist, Helsingfors

Fodd 1957

Executive Vice President, Nokia Networks

Tidigare arbetserfarenhet: Olika ledande befattningar inom
marknadsfoéring och affarsverksamhet for Networks sektorn i
Nokia Abp sedan a&r 1988. Medlem i Nokias Executive Board
sedan ar 2002. Larare vid Helsingfors tekniska hogskola och
bitradande professor inom IT pa Helsingfors handelshogskola.
Borjade i Norvestias styrelse den 20 oktober 2003

Aktieinnehav i Kaupthing Bunadarbanki: 95 393 aktier
Aktieinnehav i Norvestia: -

Ekonomie doktor Stig-Erik Bergstrom, Esbo

Fodd 1941

Tidigare arbetserfarenhet: vice verkstallande direktor fér Stock-
mann Abp, verkstallande direktor for Midland Montagu Aktie-

bank och vice verkstallande direktor for Rauma-Repola Oy.
Styrelseordférande for Citycon Oyj

Vice styrelseordférande for Svenska Handelsbanken, regionbank
Finland.

Styrelsemedlem i Neomarkka Abp, Svenska handelshogskolan,
Stiftelsen Svenska handelshogskolan och Foreningen for Profes-
sionellt Styrelsearbete i Finland.

Borjade i Norvestias styrelse den 27 mars 2001

Aktieinnehav i Kaupthing Bunadarbanki: -

Aktieinnehav i Norvestia: 2 000 B-aktier

Ekonomie magister Hreidar Mar Sigurdsson, Island

Fodd 1970

Koncernchef for Kaupthing Bunadarbanki hf.

Tidigare arbetserfarenhet: Vice verkstéllande direktor i Kaupt-
hing Bank hf., verkstallande direktor i Kaupthing New York
Styrelseordférande i GIR Fund Management

Styrelsemedlem i Arion Custody Service, Fjarfestingarfélagid
Skeljar ehf., Fjarfestingarfélagid Vogar, Kaupthing Advisory
Company, Kaupthing New York, Kaupthing Securities, Kirna,
Radgjof Kauppings, Sparisjodur Kauppings hf., Uppspretta Ice-
landic Capital Venture och Neomarkka Abp

Borjade i Norvestias styrelse den 20 oktober 2003

Aktieinnehav i Kaupthing Bunadarbanki: 581 523 aktier inkl. ak-
tier agda av finansiellt relaterade parter

Aktieinnehav i Norvestia: -

T.F. VERKSTALLANDE DIREKTOR

Diplomingenjor, ekonomie licentiat Juha Kasanen, Esbo
Fodd 1957

Tidigare arbetserfarenhet: Norvestia Abp 2000-2003: Place-
ringschef

Finlands Bank och Finansinspektionen: 1991-2000:
Overvakning, utveckling och forskning av kapitalmarknader
1989-1991: Boérsmaklare och analytiker

Verkstallande direktor och styrelsemedlem i Norventures Ab
Borjat i Norvestia Abp 1.2.2000

T.f. verkstallande direktor sedan 20.10.2003

Aktieinnehav i Kaupthing Bunadarbanki: -

Aktieinnehav i Norvestia: -

REVISOR
Diplomekonom, CGR Carl Gustaf af Hallstrom

Ernst & Young Ab, revisorssuppleant
REVISIONSUTSKOTT

Stig-Erik Bergstrom
Mika Lehto
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KONCERNENS STRUKTUR

Kaupthing Bunadarbanki hf.

30,4 % av aktier
54,4 % av roster

Norvestia Abp

32,5 % av aktier 100 % av aktier
53,1 % av roster 100 % av roster
Neomarkka Abp Norventures Ab
100 % av aktier 100 % av aktier
100 % av roster 100 % av roster
Novalis Abp Alnus Oy

KAUPTHING BANK
Kaupthing Bank ar en noterad nordisk bank. Koncernens strategiska malsattning ar att bli en av Nordens ledande investmentbanker.
Banken erbjuder utéver de traditionella banktjdnsterna tjanster i framforallt aktiehandel, kapitalférvaltning och corporate finance.

Kaupthing Bank har verksamhet i Reykjavik, Torshavn, Stockholm, Helsingfors, Kopenhamn, Oslo, Luxemburg, Geneve, London och
New York. Banken noteras pa Islands fondbérs och pa Stockholmsbérsen och har totalt 1 300 anstallda i tio olika ldnder. Norvestia-
koncernen blev en del av Kaupthing Bank i det sista kvartalet &r 2003. Utover innehavet i Norvestia &ger koncernen i Finland dven
Kaupthing Sofi Oyj.

NORVESTIA ABP:S PERSONAL

Juha Kasanen
t.f. verkstallande direktor

Minna Andberg
investor relations & ekonomi

Jonna Berg
ekonomichef

Joanna Gadda
assistent

Bolagets personal fran véanster:
Jonna Berg, Minna Andberg, Juha Kasanen och Joanna Gadda.



NYCKELORD

SUBSTANSVARDE

Substansvardet &r av central betydelse for ett investmentbolag
som Norvestia. | substansrapporten redovisas marknadsvéardet
for Norvestias tillgangar och skulder. Substansvardets férandring
under en period visar vilken avkastning bolagets placeringar givit
med beaktande av orealiserade vinster och forluster. Det i resul-
tatrakningen redovisade resultatet daremot aterspeglar orealise-
rade forluster men inte orealiserade vinster.

Offentligt noterade vardepapper, placeringsfonder och de-
rivatinstrument varderas vid substansberdakningen till den sista
avslutskursen for perioden. | fall att det inte funnits nagon sista
avslutskurs, anvands den sista kdpnoteringen. Onoterade aktier
och andelar varderas till bokféringsvarde.

I Norvestias substans ingar Neomarkkas substans med den
andel som svarar mot kapitalandelen av de dgda aktierna. Den
31 december 2003 var kapitalandelen 32,5 %. Bade Norvestias
och Neomarkkas substansvarde beraknas och publiceras ma-
natligen.

Substansrabatten, som ofta uttrycks i procent, ar skillnaden
mellan substansvardet per aktie och B-aktiens kurs.

BESKATTNING

Substansvardet berdknas bade fore och efter latent skatt. Sub-
stansvardet fore latent skatt berdknas med beaktande av skatter,
som utrdknas pa basen av periodens resultat. Investmentbolag
belastas av gangse bolagsskattesats. Den latenta skatteskulden
berdknas pa den icke realiserade vardestegringen, dvs pa det var-
de varmed marknadsvardet pa bolagets tillgangar overstiger det
bokforda vardet. For ar 2003 ar skattesatsen 29 %.

Vid jamforelser mellan investmentbolag sésom Norvestia och
t ex placeringsfonder maste man beakta skillnaderna i beskatt-
ning, bade vid bedémningen av utdelning och vid bedémningen
av vardeforandringar. | Norvestias substansrapporter har skatte-
effekterna beaktats fullt ut.

Aven vid utdelning &r det skillnader mellan investmentbolag
och placeringsfonder. Forenklat kan sagas att skatten pa utdel-
ning fran investmentbolag redan foére utdelningen har erlagts
av bolaget, medan skatten pa utdelning fran placeringsfonder
erlaggs av mottagaren.

VOLATILITET

Volatilitet &r ett statistiskt matt pa hur mycket vardet for en pla-
cering eller portfolj varierar fran dag till dag. Méattet anvands for
att beskriva risknivan i placeringen eller portfoljen. Generellt kan
man sdga att ju hogre volatiliteten &r, det vill sdga ju storre varia-
tionerna dr, desto hogre ar risken och vice versa.

Ar 2003 var den genomsnittliga volatiliteten for HEX-port-
foljavkastningsindex 15 % medan Norvestias volatilitet for den
dividendjusterade substansen var 3 %. Lag volatilitet ar i enlig-
het med Norvestias faststallda malsattning att placeringarna
skall ha mattlig risk och ge jamn avkastning.

ABSOLUT AVKASTNING

Med absolut avkastning som malsattning avses att bolaget stra-
var efter att ©ka substansvardet varje ar, oberoende av mark-
nadslaget.
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BER AKNINGSGRUNDERNA
FOR NYCKELTALEN

Avkastning pa eget kapital

Avkastning pa investerat kapital

Soliditet

Resultat/aktie

Resultat/aktie efter utspadning

Eget kapital/aktie

Effektiv dividendavkastning

P/E-tal

Substansrabatt

Borsvarde
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Resultat fore extraordindra poster och skatter - skatter

Eget kapital + minoritetsandel (genomsnitt av ingdende och utgaende balans)

Resultat fore extraordindra poster och skatter
+ rantekostnader och 6vriga finansiella kostnader

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

Eget kapital + minoritetsandel

Balansrakningens omslutning — erhéllna forskott

Resultat fore extraordindra poster och skatter - skatter -/+ minoritetsandel

Antal aktier i genomsnitt

Resultat fore extraordindra poster och skatter - skatter -/+ minoritetsandel

Antal aktier i genomsnitt + eventuella aktieoptioner och skulder som kan
utbytas till stamaktier

Eget kapital + minoritetsandel

Antal aktier pa bokslutsdagen

Dividend/aktie

Sista borskurs pa sista handelsdagen

Sista borskurs pa sista handelsdagen

Resultat/aktie

Substansvarde — sista borskurs pa sista handelsdagen

Substansvarde

Antal aktier * sista borskurs pa sista handelsdagen
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