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Yhtiön toimiala
Neomarkka on pörssinoteerattu sijoitusyhtiö. Yhtiön 
tehtävä on luoda omistaja-arvoa muodostamalla kanava 
sijoituskohteisiin, joita osakkeenomistajien on muuten 
vaikea tavoittaa.

Sijoitukset keskitetään pääasiassa menestyksekkäiksi 
osoittautuneiden absoluuttista tuottoa tavoittelevien 
sijoittajien hallinnoimiin hedge-rahastoihin. Hedge-
rahastot on yleensä suunnattu ammattimaisille sijoittajille 
ja niiden minimisijoitukset voivat olla hyvin suuria.

Pienempi osa varoista voidaan sijoittaa suoraan tai 
epäsuorasti osakkeisiin, joukkovelkakirjoihin, johdannai-
siin ja muihin arvopapereihin. Yhtiö voi rahoittaa sijoi-
tukset osittain myös velkapääomalla.

Sijoitustoiminnan tavoitteena on korkea absoluuttinen 
tuotto osake- ja korkomarkkinoiden yleisestä kehityksestä 
riippumatta. Yhtiö tavoittelee osakemarkkinoilla vallitse-
vaa tasoa alhaisempaa tuottojen vaihtelutasoa.

Neomarkka on osa Norvestia-konsernia ja sen myötä 
myös osa Kaupthing-konsernia.

Substanssiarvon kehitys
Yhtiön osinkokorjattu substanssiarvo per osake nousi 
katsauskaudella 1,9 % (-2,2 % vastaavana ajankohtana 
vuonna 2003). Substanssin nousu oli pääosin seurausta 
yhtiön salkussa olleiden hedge-rahastojen ja noteerattujen 
osakkeiden arvon nousuista ja realisoinneista, sekä 
noteeraamattomien osakkeiden osinkotuotoista. Kauden 
päättyessä substanssiarvo per osake oli piilevän verovelan 
jälkeen 8,83 euroa (7,93 euroa). Maaliskuussa 2004 
maksettiin vuodelta 2003 osinkoa 0,08 euroa per osake 
(0,08).

Viimeksi kuluneen kahdentoista kuukauden jaksolla 
Neomarkan osakekohtainen substanssi tuotti maksetut 
osingot mukaan lukien 12,4 % (-6,3 %). Samanaikaisesti 
osakkeet tuottivat maailmanlaajuisesti MSCI World Free -
osakeindeksin mukaan (euromääräinen ja osinkokorjattu) 
27,8 % (-39,4 %) ja euroalueen joukkovelkakirjat 
tuottivat JP Morganin Government Bond -indeksin 
mukaan 5,1 % (12,3 %). Neomarkkaa verrataan näihin 
laajoihin markkinaindekseihin oheisessa taulukossa. 
Ensimmäinen sarake esittää 12 kuukauden tuottoluvut, 
toinen toteutuneen riskitason volatiliteetillä eli tuoton 
vaihtelutasolla ilmaistuna ja kolmas sharpen lukua. 
Korkea sharpen luku tarkoittaa, että tuotto on ollut 
korkea suhteessa toteutuneeseen riskiin.

Tuotto %         Volatiliteetti % Sharpe 
   (rf=2,2%)
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Neomarkan
substanssi/osake 12,4 % 1,9 % 5,4
MSCI Equities Index
World Free Yield (EUR) 27,8 % 11,7 % 2,2
JP Morgan EMU Government 
Bond Index (EUR) 5,1 % 4,1 % 0,7

Osakkeen kurssikehitys ja vaihto
Neomarkka Oyj:n B-osake noteerataan Helsingin Pörssin 
I-listalla. Katsauskauden päätöskurssi oli 6,77 euroa 
(5,50 euroa) ja tähän kurssiin arvostettuna yhtiön 
kaikkien osakkeiden arvo oli 40,8 miljoonaa euroa 
(33,1 miljoonaa euroa). Katsauskaudella B-osakkeiden 
vaihto oli 104 069 osaketta (26 650) ja 0,3 miljoonaa 
euroa (0,1 miljoonaa euroa). B-osakkeen alin kurssi oli 
5,93 euroa (5,40 euroa) ja ylin kurssi oli 7,39 euroa 
(5,75 euroa).

Osingonmaksu huomioiden osakkeen kokonaistuotto 
jakson aikana oli 6,2 %. Katsauskauden päättyessä osak-
keen hinta oli alle substanssiarvon. Substanssialennus oli 
23 % (31 %).

Sijoitukset
Vuoden ensimmäisellä neljänneksellä yhtiön sijoitus-
astetta nostettiin ja sijoituksia hedge-rahastoihin lisättiin. 
Noteerattujen osakkeiden osuus pysyi suunnilleen 
ennallaan. Noteeraamattomien osakkeiden salkkuun, 
joka koostuu sijoituksista paikallisiin suomalaisiin 
puhelinyhtiöihin, ei tehty muutoksia. Muut kuin 
euromääräiset sijoitukset suojattiin pääsääntöisesti 
valuuttatermiineillä. Katsauskauden viimeisenä päivänä 
konsernin sijoitusaste oli 104 % ja varat olivat sijoitettuna 
seuraavasti (luvut markkina-arvoin):

31.3.2004 31.3.2003 31.12.2003
Meuro Meuro Meuro

(% substanssista) (% substanssista) (% substanssista)

Hedge-rahastot 31,4 (59 %) 15,9 (33 %) 24,9 (47 %)
Noteeratut osakkeet ja
osakerahastot 7,4 (14 %) 8,8 (18 %) 7,5 (14 %)
Noteeraamattomat
yhtiöt 16,3 (31 %) 16,3 (34 %) 16,3 (31 %)
Sijoitusaste                       104 %                     86 %                   93 %

Vuoden ensimmäisellä neljänneksellä kaikkien osasalkku-
jen tuotto oli positiivinen. 

Vuoden alussa jatkunut Yhdysvaltojen osakemarkki-
noiden nousu pysähtyi tammikuun loppupuolella ja 
maaliskuussa koettiin kohtuullisen vahva heilahdus 
alaspäin. Maailmanlaajuisesti koko katsauskauden kehitys 
oli nouseva, mutta epäyhtenäinen. Morgan Stanleyn 
osinkokorjattu maailmanindeksi MSCI World Free 
(EUR) tuotti 5,3 %, Helsingin Pörssin osinkokorjattu 
yleisindeksi 14,5 % ja portfolioindeksi 7,7 %. New 
Yorkin Pörssin suuryhtiöindeksi S&P 500 (USD) tuotti 
1,7 % ja teknologiapainotteisempi Nasdaq-indeksi (USD) 
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-0,4 %, Euro Stoxx 50 tuotti 1,3 % ja Japanin Nikkei 225 
(YEN) 10,2 %.

Pitkissä markkinakoroissa tapahtui maaliskuussa 
suhteellisen vahva liike alaspäin. Heti katsauskauden 
päätyttyä korkotaso kuitenkin palautui suunnilleen 
vuodenvaihteen tasolle.

Liikevaihto, tulos ja rahoitus
Konsernin liikevaihto jaksolla 1.1. – 31.3.2004 oli 6,3 
miljoonaa euroa (6,2 miljoonaa euroa). Liikevaihto 
koostui lähinnä arvopapereiden myyntituotoista, 
saaduista osingoista ja korkotuotoista. Liiketoiminnan 
kulut olivat 0,3 miljoonaa euroa (0,3 miljoonaa euroa). 
Katsauskauden tulos oli 1,1 miljoonaa euroa (-0,4 
miljoonaa euroa). Osaketta kohti voitto oli 0,18 euroa 
(-0,06 euroa).

Sijoitusyhtiön tärkein tuottoa kuvaava tunnusluku 
on substanssilaskelman osoittama substanssiarvon 
muutos, joka sisältää tarkastelujaksolla syntyneet 
sijoitusten arvonnousut ja -alentumiset. Tuloslaskelman 
osoittama tulos sisältää kaikki katsauskaudella 
realisoidut arvonnousut, riippumatta siitä milloin ne 
ovat syntyneet. Tunnuslukujen ero voi olla huomattava 
kumpaan suuntaan tahansa. Konsernin realisoimattomat 
voitot pienenivät vuoden alun 4,0 miljoonasta 
eurosta katsauskauden lopun 3,9 miljoonaan euroon. 
Substanssiarvon muutos oli siis tämän muutoksen verran 
pienempi kuin tulos.

Katsauskauden päättyessä oma pääoma osaketta 
kohden oli 8,17 euroa (7,74 euroa) ja omavaraisuus 
82,7 % (99,4 %). Konserni nosti katsauskauden aikana 
10 miljoonan euron lainan sijoitustarkoituksessa. 
Aineellinen käyttöomaisuus oli poistojen jälkeen 0,03 
miljoonaa euroa (0,03 miljoonaa euroa). Katsauskaudella 
ei tehty investointeja käyttöomaisuuteen. Konsernin 
palveluksessa oli keskimäärin 3,3 henkilöä (3,5).

Mukautuminen IFRS-sääntöihin
EU-maiden pörssiyhtiöiden tulee 1. tammikuuta 
2005 lähtien laatia tilinpäätöksensä ja kirjanpitonsa 
IFRS-sääntöjen mukaan. Neomarkka-konsernissa 
mukautuminen on aloitettu vuoden 2003 aikana ja 
ensimmäisessä osavuosikatsauksessa vuodelta 2005 
tullaan tilinpäätös julkaisemaan IFRS:n mukaisesti. 
Tilinpäätösvertailu vuodelta 2004 täsmäytyslaskelmineen 
tullaan julkaisemaan ennen tätä. Nykytiedon perusteella 
uudet säännöt tarkoittavat Neomarkan kohdalla sitä, että 
vaihto-omaisuus kirjataan markkina-arvoon. Nykyisen 
FAS:n mukaan vaihto-omaisuus kirjataan korkeintaan 
hankintahintaan tai sitä alempaan markkina-arvoon. 
Piilevät verovelat ja lykätyt verosaatavat kirjataan 
uusien sääntöjen perusteella taseeseen siltä osin kun 
varovaisuuden periaate sallii. 

Neomarkan substanssilaskelmassa sijoitukset 
arvostetaan markkina-arvoon jo nyt. Näin ollen IFRS-
sääntöjen mukainen tuloslaskelman osoittama tulos 
vastaa pääpiirteittäin nykyistä substanssilaskelman 
osoittamaa substanssiarvon muutosta. IFRS:n mukaan 
noteeratun omaisuuden markkina-arvona käytetään 

kuitenkin viimeistä ostokurssia viimeisen päätöskurssin 
sijaan.

Nykytiedon mukaan eron FAS:n ja IFRS:n mukaisten 
vuoden 2003 konsernilukujen välillä arvioidaan olevan 
seuraava: 

FAS Erotus IFRS
Meuro Meuro Meuro

Oma pääoma 31.12.2003 48,6 4,0 52,6
Substanssiarvo 31.12.2003 52,6 0,0 52,6
Tulos 1.1.2003-31.12.2003 1,6 2,2 3,8
Substanssin muutos
1.1.2003-31.12.2003 3,8 0,0 3,8

Oman pääoman 4,0 miljoonan euron erotus ja tuloksen 
2,2 miljoonan euron erotus aiheutuvat siitä, että vaihto-
omaisuus arvostetaan IFRS:n mukaan markkina-
arvoon. Viimeisen ostokurssin käyttäminen viimeisen 
päätöskurssin sijaan aiheuttaa vain merkityksettömän 
muutoksen substanssiarvoon ja substanssiarvon 
muutokseen.

Varsinainen yhtiökokous 10. maaliskuuta 2004
Varsinainen yhtiökokous päätti, että vuodelta 2003 
osinkoa jaetaan 0,08 euroa osakkeelta. Osinko irtosi 
osakkeesta 11. maaliskuuta 2004.

Hallitukseen valittiin uudelleen 
Kauppatieteiden kandidaatti Sigurdur Einarsson,   

      Seltjarnarnes, Islanti (puheenjohtaja)
MBA Mika Lehto, Helsinki (varapuheenjohtaja)
Ekonomi Hannu Anttila, Espoo
Kauppatieteiden tohtori Stig-Erik Bergström, Espoo.
Kauppatieteiden kandidaatti Hreidar Már Sigurdsson,          

      Reykjavik, Islanti

Tilintarkastajaksi valittiin 
Ernst & Young Oy, KHT-yhteisö, päävastuullisena       

      tilintarkastajana KHT Carl-Gustaf  af  Hällström

Yhtiökokous valtuutti hallituksen päättämään yhtiön 
omien osakkeiden hankkimisesta yhtiölle julkisen 
kaupankäynnin välityksellä Helsingin Pörssissä. Valtuutus 
oikeuttaa enintään 294 038 B-osakkeen hankkimiseen.

Tulevaisuuden näkymät
Neomarkka sijoittaa suuren osan substanssistaan hedge-
rahastoihin. Tarkoituksena on nostaa sijoitusastetta 
edelleen velkapääoman avulla. Sijoitusasteen nostamisella 
tavoitellaan korkeampaa tuottotasoa, mikä tuo mukanaan 
lisääntyneen riskin.

Yhtiöllä voi edelleen olla perinteisiä sijoituksia osake- 
ja korkomarkkinoilla. Lyhyellä tähtäimellä Neomarkka 
pitänee osakesijoituksiensa osuuden alle 20 % substans-
sista. Nykytilanteessa ei ole todennäköistä, että 
Neomarkka sijoittaa joukkovelkakirjoihin.

Helsingissä 23. huhtikuuta 2004

Neomarkka Oyj

Hallitus
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SUBSTANSSILASKELMA

Substanssiraportit julkaistaan kuukausittain. Ne löytyvät konsernin verkkosivuilta www.neomarkka.fi .

Neomarkka-konserni 31.3.2004 31.3.2003 31.12.2003
               
Substanssi/osake, euroa           
Ennen piilevää verovelkaa 8,83 7,93 8,74
Piilevän verovelan jälkeen 8,83 7,93 8,74

Osinko 0,08 euroa osakkeelta ir tosi osakkeen 
kurssista 11.3.2004.
               
Varat milj. € milj. € milj. €
               
Pysyvät vastaavat 0,0 0,0 0,0

Vaihtuvat vastaavat                        
Vaihto-omaisuus                        
    Noteeratut osakkeet ja osakerahastot 7,4 8,8 7,5
    Hedgerahastot 31,4 15,9 24,9
    Noteeraamattomat osakkeet 16,3 16,3 16,3
Rahoitusomaisuus 8,3 7,0 4,2
Varat yhteensä 63,4 48,0 52,9
               
Lyhytaikainen vieras pääoma -10,3 -0,3 -0,3

Substanssi ennen piilevää verovelkaa 53,1 47,7 52,6
Piilevä verovelka * -0,0 -0,0 -0,0
Substanssi piilevän verovelan jälkeen 53,1 47,7 52,6

Osakkeiden lukumäärä, kpl 6 020 360 6 020 360 6 020 360

* Vaihto-omaisuuden piilevä verovelka on 1,1 miljoonaa 
euroa (0,3 miljoonaa euroa). Verovelka on laskelmassa 
kuitattu kirjaamattomilla laskennallisilla verosaamisilla 
alkaen 31.12.2001. 

Julkisesti noteeratut arvopaperit arvostetaan 
viimeiseen kaupantekokurssiin ja rahastot ilmoitettuun 
lopulliseen tai arvioituun substanssiarvoon. Jos 
kaupantekokurssia ei ole, käytetään ostonoteerausta. 
Noteeraamattomat arvopaperit arvostetaan 
hankintahintaan tai sitä alempaan todennäköiseen 
myyntihintaan.
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NEOMARKKA-KONSERNIN SIJOITUKSET    
    
  
Neomarkka OyjNeomarkka Oyj
Noteeratut osakkeet Määrä Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Hankinta-arvo
         1 000 € 1 000 € 1 000 €                  
Kotimaiset                                        
Aspocomp Group Oyj 18 450 130 221 130
Atria Yhtymä Oyj sarja A 21 500 188 188 189
Finnair Oyj 60 000 272 345 272
Finnlines Oyj 8 600 195 208 195
Fiskars Oyj sarja A 15 000 135 151 135
For tum Oyj 30 000 189 250 189
HK Ruokatalo Oyj sarja A 34 000 142 221 142
Honkarakenne Oyj sarja B 7 000 50 51 50
Huhtamäki Oyj 27 000 209 285 209
Kemira Oyj 30 000 195 326 195
Kesko Oyj sarja B 25 000 257 358 257
Metso Oyj 15 000 164 164 205
M-Real Oyj sarja B 43 000 324 325 325
Okmetic Oyj 65 100 170 191 260
Osuuspankkien Keskuspankki 
Oyj sarja A 13 000 207 245 207
Olvi Oyj sarja A 8 000 45 110 45
Orion-yhtymä Oyj sarja B 3 000 47 57 47
Outokumpu Oyj  sarja A 42 700 375 485 375
Pohjola Yhtymä Oyj sarja D 8 000 110 192 110
Raisio Yhtymä Oyj sarja V 229 800 246 354 246
Rautaruukki Oyj sarja K 40 000 187 262 187
Stora Enso Oyj sarja R 30 000 307 307 307
Tecnomen Oyj 67 500 29 86 29
UPM-Kymmene Oyj 22 000 310 328 310
Wär tsilä Oyj sarja BWär tsilä Oyj sarja B 15 500 238 285 241
         4 721 5 995 4 857
                            
Ulkomaiset                                        
AT&T Corporation 3 200 51 51 52
Compuware Corp Nnm 5 500 24 33 24
Fiat Spa 16 400 90 92 90
J Sainsbury Plc 33 000 128 129 128
Koninklike KPN 23 000 146 146 147
Nordea AB FDR 86 000 395 474 395
TDC A/S 2 100 62 62 71
TeliaSonera AB 45 000 159 159 166
Scottish&Newcastle plc 19 000 101 119 101
Strålfors AB sarja B 19 700 92 99 92
Winn-Dixie Stores Inc 6 800 42 42 51
         1 290 1 406 1 317
                            
Noteeratut osakkeet yhteensäNoteeratut osakkeet yhteensä      6 011 7 401 6 174
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NEOMARKKA-KONSERNIN SIJOITUKSET    
    

Neomarkka OyjNeomarkka Oyj
Määrä Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Hankinta-arvo

         1 000 € 1 000 € 1 000 €                                    
Indeksijohdannaiset      Optio-sopimuksia     Optio-sopimuksia     Optio-sopimuksia                        
Euro Stoxx 50-indeksi 
osto-optio 65 10 10 32
                            
                            
HedgerahastotHedgerahastot                                        
Ashmore Emerging Markets 390 546 2 002 2 134 2 002
Avenir kasvuosuus B 1 720 2 000 2 221 2 000
Eikos Fond 143 2 440 2 618 2 440
ER Global Markets Sub Fund E 990 1 000 1 028 1 000
Futuris Fond 18 591 3 603 4 094 3 603
GLG Market Neutral Fund D 18 336 3 500 4 520 3 500
Lynx Bermuda Fond 2 200 2 200 2 200 2 200
Nektar Bermuda Fond 3 889 4 213 4 212 4 230
Tanglin Fond 21 854 3 095 3 372 3 095
Vega Feeder Fund Ltd 276 3 000 3 014 3 000
Zenit Fond                 475 1 758 1 947 1 758
   28 811 31 360 28 828

Novalis Oyj Määrä Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Hankinta-arvo                  
(Neomarkka Oyj:n täysin      1 000 euroa 1 000 euroa 1 000 euroa
omistama tytäryhtiö)                                        
Noteeraamattomat osakkeet ja 
osuudet                                        
Kymen Puhelin Oy 135 111 111 111
Lännen Puhelin Oy 569 717 717 717
Oulun Puhelin Oyj 746 250 3 081 3 081 3 081
Satakunnan Puhelin Oy 81 700 920 920 920
Tikka Communications Oy 830 822 822 822
Puhelinosuuskunta KPY 7 618 10 667 10 667 10 667
         16 318 16 318 16 318
                                                  

Rahoitusarvopaperit      584 586 584
Kassa ja pankkiKassa ja pankki      1 079 1 079 1 079
         1 663 1 665 1 663

Konsernin sijoitukset yhteensäKonsernin sijoitukset yhteensä      52 813 56 754 53 015
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TUNNUSLUVUT

  1.1.-31.3.2004 1.1.-31.3.2003 1.1.-31.12.2003
               
Tulos/osake, euroa 0,18 -0,06 0,26
Substanssin muutos/osake,

osinkokorjattu, % 1,9 -2,2 7,7

  31.3.2004 31.3.2003 31.12.2003

Omavaraisuusaste, % 82,7 99,4 99,5
Oma pääoma/osake, euroa 8,17 7,74 8,07
Substanssi/osake piilevän verovelan
jälkeen, euroa 8,83 7,93 8,74
Pörssikurssi/osake, euroa 6,77 5,50 6,45

KONSERNITULOSLASKELMA

1 000 euroa 1.1.-31.3.2004 1.1.-31.3.2003 1.1.-31.12.2003

Liikevaihto 6 295 6 218 15 782

Ostot tilikauden aikana -4 860 -6 335 -13 079
Henkilöstökulut -84 -140 -400
Poistot -2 -2 -9
Muut liiketoiminnan kulut -203 -127 -569
  -5 149 -6 604 -14 057

Liiketulos 1 146 -386 1 725

Rahoitustuotot ja -kulut -9 1 2
Tulos ennen veroja 1 137 -385 1 727

Välittömät verot -35 -1 -165

Tilikauden tulos 1 102 -386 1 562
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KONSERNITASE

1 000 euroa 31.3.2004 31.3.2003 31.12.2003

VASTAAVAA

Pysyvät vastaavat                                 
Aineelliset hyödykkeet 26 35 28
Muut sijoitukset - 79 -
                                                  
Pysyvät vastaavat yhteensä 26 114 28
                                                  
Vaihtuvat vastaavat                                 
Vaihto-omaisuus 51 150 39 866 44 638
Piilevä verosaaminen 371 371 371
Lyhytaikaiset saamiset 6 240 4 703 1 769
Rahoitusarvopaperit 584 570 1 109
Rahat ja pankkisaamiset 1 079  1 368 921
                                                  
Vaihtuvat vastaavat yhteensä 59 424 46 878 48 808
                                                  
Vastaavaa yhteensä 59 450 46 992 48 836

VASTATTAVAA

Oma pääoma                                                            
Osakepääoma 24 082 24 148 24 082
Ylikurssirahasto 66 - 66
Omien osakkeiden rahasto - 79 -
Vararahasto 1 221 1 221 1 221
Ker tyneet voittovarat 1 394 313 314
Muu vapaa rahasto 21 327 21 327 21 327
Tilikauden tulos 1 102 -386 1 562
                                                  
Oma pääoma yhteensä 49 192 46 702 48 572
                                                  
Vieras pääoma                                                            
Ostovelat 67 104 73
Siir tovelat 67 29 88
Muut lyhytaikaiset velat 10 124 157 103
                                                  
Vieras pääoma yhteensä 10 258 290 264
                                                  
Vastattavaa yhteensä 59 450 46 992 48 836
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KONSERNIN RAHOITUSLASKELMA

1 000 euroa 1.1.-31.3.2004 1.1.-31.3.2003 1.1.-31.12.2003

Liiketoiminta                        
  Tulos ennen satunnaisia eriä 1 137 -385 1 727
  Poistot 2 2 9
  Hyvitys yhtiö- ja lähdeverosta -35 -11 -165
  1 104 -394 1 571
            
Nettokäyttöpääoman muutokset                        
  Vaihto-omaisuuden                         
   lisäys (-) tai vähennys (+) -6 511 3 781 -992
   Lyhytaikaisten saamisten                        
   lisäys (-) tai vähennys (+) -4 471 -4 624 -1 700
   Rahoitusomaisuuden                        
   lisäys (-) tai vähennys (+) 525 2 783 2 245
   Lyhytaikaisen vieraan pääoman                        
   lisäys (+) tai vähennys (-) 9 993 -60 -85
  -464 1 880 -532
            
Liiketoiminnan kassavirta 640 1 486 1 039
            
Rahoitus
   Osingonjako -482 -483 -483
Rahoituksen kassavirta -482 -483 -483
            
Kauden kassavir ta 158 1 003 556
Likvidit varat kauden alussa 921 365 365
Likvidit varat kauden lopussa 1 079 1 368 921



Y-tunnus: 0693494-7 Neomarkka Oyj
Pohjoisesplanadi 27 C
FI-00100 Helsinki
Puhelin: +358 9 6844 650
Faksi: +358 9 6844 6531
www.neomarkka.fi 

Emoyhtiö:
Norvestia Oyj
Pohjoisesplanadi 27 C
FI-00100 Helsinki
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LIITETIEDOT

Johdannaissopimukset        
Valuuttatermiinisopimukset arvostetaan Euroopan keskuspankin tilinpäätöspäivän keskikurssiin. Termiinien 
kurssierot kirjataan sijoituksia suojaavien valuuttatermiinien osalta tuloslaskelmassa arvopaperiostojen oikaisueriin 
ja taseessa joko siir tosaamisiin tai siir tovelkoihin. Valuuttatermiinien nimellismäärällä tarkoitetaan sovitun 
valuuttakaupan kohteena olevaa valuutan määrää.
    

Indeksijohdannaiset, 1000 €  31.3.2004 31.3.2003 31.12.2003                                     
Asetetut optio-sopimukset, avoimet positiot    
Kohde-etuuden arvo  362 - -
Markkina-arvo  10 - -
    

Valuuttajohdannaiset, 1 000 €    
Nimellismäärä  22 348 10 009 15 608
Markkina-arvo  -29 75 246
Kirjanpitoarvo  -29 75 246

Verot
Tappioista johtuvia laskennallisia verosaamisia ei kirjata varovaisuuden periaatteen mukaisesti, eikä vastaavasti 
substanssilaskelmassa esitetä omaisuuden yliarvosta johtuvia piileviä verovelkoja. Konsernin kirjatut piilevät 
verosaamiset koostuvat vuoden 2000 avoir fiscal -saamisesta. Ne esitetään taseessa erikseen pitkäaikaisina 
saamisina vuodesta 2002 alkaen. Muilta vuosilta piileviä verosaamisia ei ole kirjattu.

Piilevä verosaaminen, 1000 €  371 371 371
Yhtiöverosaaminen vuodelta 2000  

Konsernin muut laskennalliset verosaamiset ja -velat, joita ei ole kirjattu kirjanpitoon, 1000 €

Saamiset yhtiöveron hyvityksistä ja lähdeverosta   921 741 805
Laskennalliset verosaamiset, 29 % kumulatiivisista     
tappioista  974 1 489 1 303
Piilevät verovelat omaisuuden yliarvostaPiilevät verovelat omaisuuden yliarvosta  -1 143 -316 -1 165
Muut laskennalliset verosaamiset yhteensä  752 1 914 943
    
Näitä eriä ei ole varovaisuusperiaatetta noudattaen kirjattu kirjanpitoon.    

Muut lyhytaikaiset velat, 1 000 €    
Osinkovelat  114 157 103
    
Lyhytaikaiset velat konserniyhtiöille    
Velka Kaupthing Bankille  10 000 - -
Korko  10 - -
Korkoprosentti 2,74713 %, laina-aika 12 kuukautta.

Osavuosikatsaus ei ole yhtiön tilintarkastajien tarkastama.


