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TOIMITUSIOHTAJAN

KATSAUS

Teollisuussijoitus panosti tilikauden 2003 aikana erityisesti alkuvaiheen yritysten riskirahoitukseen ja kaynnisti 50 miljoo-

nan euron siemenrahoitusohjelman tammikuussa 2004. Uusien sijoitusten kohteina olivat myds alueelliset ja alkuvaiheen

venture capital -rahastot seka suorat sijoitukset muun muassa bioteknologiaan ja kaivosteollisuuteen. Arvonalennusten

suuri maara vei vuoden 2003 tuloksen 10 miljoonaa euroa tappiolliseksi.

Suomessa ja Euroopassa uusien padomasi-
joitusten madra pieneni vuonna 2003 ver-
rattuna edelliseen vuoteen. Markkinatilan-
ne ndytti kuitenkin vakiintuvan. Padoma-
sijoitusmarkkinoiden aktiviteetin odote-
taan lisddntyvdn ja pdrssien vilkastuvan
vuoden 2004 aikana.

Tammikuussa 2003 kauppa- ja teolli-
suusministerio maéritteli valtion toimijoi-
den tydnjakoa alueellisessa pddomasijoitta-
misessa. Teollisuussijoitus osti Sitran ja
Finnveran osuudet alueellisissa méaaréaikai-
sissa padomasijoitusrahastoissa. Vuoden
2003 aikana vahvistettiin Teollisuussijoi-
tuksen ja Finnveran valistd yhteisty6ta
alueellisessa riskirahoitustoiminnassa.

Vuoden 2003 aikana Teollisuussijoitus
tutki alkuvaiheen yritysten riskirahoitusti-
lannetta Suomessa. Tutkimuksessa selvitet-
tiin potentiaalisten kasvuyritysten luku-
maaraa ja ndiden yritysten paddomasijoitta-
jilta saamaa rahoitusta. Tutkimuksen pe-
rusteella todettiin, etta riskirahoituksen
tarjontaa alkuvaiheen yrityksille pitdd
lisatd. Lisaksi havaittiin, etta valtakunnalli-
sesti on olemassa selked tarve luoda edelly-
tyksid uusien yritysten syntymiselle ja kas-
vulle my6s muilla kuin pddomasijoitta-
misen keinoilla. Julkisen vallan tulisi pit-
kdjanteisesti rahoittaa uusia yrityksié syn-
nyttavid kehitysalustoja kuten yrityshauto-
moita, teknologiakeskuksia ja alueellisia
kehitysyhtioita.

Teollisuussijoitus valmisteli vuoden
2003 aikana siemenrahoitusohjelman. Ta-
voitteena on sijoittaa 3—4 vuoden aikana
50 miljoonaa euroa alkuvaiheen yrityksiin
valtakunnallisesti. Siemenrahoitusohjelma
kéynnistyi tammikuussa 2004. Ohjelmaa
toteutettaessa toimitaan yhteistydssa Teke-
sin kanssa, kun arvioidaan hankkeita ja ke-
hitetaan rahoitusohjelman hallinnointia.

Vuoden 2003 aikana Teollisuussijoitus
on panostanut kansainvélisen yhteistyo-
verkoston rakentamiseen. Ulkomaisen ris-
kirahan hankkimisen liséksi tavoitteena on
saada kansainvalistd liiketoimintaosaamis-
ta suomalaisiin kasvuyrityksiin. Biotekno-
logia-alueella yhteisty6té on kehitetty eng-
lantilaisen Merlin Biosciences Ltd:n
kanssa ja kaivostoiminnan alueella austra-
lialaisen Sentient-ryhman kanssa.

Teollisuussijoituksen voimassa olevat
sijoitukset ja sijoitussitoumukset kasvoivat
vuoden 2003 aikana 254,4 miljoonasta
eurosta 296,7 miljoonaan euroon. Teolli-
suussijoitus-konsernin tulos heikkeni edel-
liseen vuoteen verrattuna. Tilikauden
2003 tulos oli 10 miljoonaa euroa tappiol-
linen, kun tulos vuonna 2002 oli 6,3 mil-
joonaa euroa tappiollinen. Tilinpdatokses-
sé kirjatut arvonalennukset pdoma-
sijoituksista olivat yhteensd 19,2 miljoo-
naa euroa. Arvonalennuksista valtaosa
kohdistui rahasto-osuuksiin sellaisissa ko-
timaisissa rahastoissa, jotka ovat sijoitta-

neet alku- ja kasvuvaiheen teknologiayri-
tyksiin.

Vuoden 2003 aikana valtion lisasijoitus
yhtiéon oli 42 miljoonaa euroa. Tilikau-
den lopussa valtion sijoitukset yhtidon oli-
vat yhteensd 269,8 miljoonaa euroa. Alka-
neelle tilikaudelle suunniteltu uusien
sijoitusten maaré on 100 miljoonaa euroa.
Teollisuussijoituksen toiminnan kehitta-
minen ja sijoitusvolyymin sdilyttdminen
edelld mainitulla tasolla edellytt&4 yhtion
lisdpddomittamista.

Alkaneen tilikauden uudet sijoitukset
suunnataan padasiassa siemenrahoitukseen
sekd alueellisiin ja alkuvaiheen venture
capital -rahastoihin. Tavoitteena on sijoit-
taa myds huomattaviin investointihank-
keisiin ja merkittdvan kasvupotentiaalin
omaaviin yrityksiin.

Padomasijoitusmarkkinoilla on merk-
keja aktiviteetin lisadntymisestd ja irtautu-
mismahdollisuuksien paranemisesta. Us-
kon Teollisuussijoituksen tuloksen para-
nevan, jos talouden tila séilyy vakaana.

Juha Marjosola
toimitusjohtaja



KEHITYS PAAOMASIJOITUSTOIMIALALLA VUONNA 2003

Suomen padomasijoitusmarkkinat olivat suhteellisen vakaat vuonna 2003. Euroopan ja Yhdysvaltojen padomasijoitus-

markkinoiden kolmen vuoden laskusuhdanne taittui.

Suomen markkinat
vuoden 2002 tasolla
Alustavien tietojen mukaan suomalaiset
pidomasijoittajat tekivit vuonna 2003 si-
joituksia 328 miljoonalla eurolla yhteensi
250 yritykseen. Vuonna 2002 sijoituksia
tehtiin 380 miljoonalla eurolla yhteensi
259 yritykseen. Uusiin kohdeyrityksiin
tehtiin sijoituksia 226 miljoonalla eurolla,
miki vastasi 69 prosenttia kokonaissijoi-
tuksista. Vastaavat luvut vuonna 2002 oli-
vat 282 miljoonaa euroa ja 72 prosenttia.
Lihes puolet sijoituksista tehtiin joh-
don yritysostoihin, joita rahoitettiin 139
miljoonalla eurolla. Aikaisen kasvuvaiheen
yrityksiin tehtiin sijoituksia lihes yhti pal-
jon kuin edellisen vuonna, yhteensi 28
miljoonalla eurolla (32 miljoonalla eurolla
vuonna 2002). Poikkeuksen muodostivat
siemenvaiheen sijoitukset, joiden osuus oli
laskussa vuonna 2003. Siemenvaiheen yri-
tyksiin tehtiin sijoituksia 11 miljoonalla

eurolla.

Sijoituksista irtautumisten miiri kas-
voi edellisvuodesta. Vuonna 2003 pii-
omasijoittajat irtautuivat 191 sijoituksesta,
joiden hankinta-arvo oli 231 miljoonaa
euroa. Vuonna 2002 irtautumisia tehtiin
173 kappaletta 105 miljoonan euron
arvosta.

Uuden piioman kerdiminen rahastoi-
hin jdi alhaiselle tasolle ennitysvuoden
2002 jilkeen, jolloin rahastoihin kerittiin
779 miljoonaa euroa. Vuonna 2003 toimi-
alalle tuli uutta pifiomaa 202 miljoonaa
euroa. Suomalaisten piiomasijoittajien
hallinnoima p#foma oli vuoden 2003
lopussa yhteensi 3 166 miljoonaa euroa,
miki vastaa vuoden 2002 tasoa. Edellis-
vuosina rahastoihin kerittiin kuitenkin
huomattavia piiomia, joten sijoitettavia
pidomia on edelleen runsaasti.

Suomen piiomasijoitusmarkkinat py-
syivit suhteellisen vakaina vuonna 2003.
Vakauden odotetaan jatkuvan vuonna

2004. (Lihde: FVCA)*

Euroopassa luottamus
padomasijoitustoimialaan palasi
Alustavien tietojen mukaan sijoitusaktiivi-
suus kasvoi Euroopassa vuoden 2003 jl-
kimmiiselld puoliskolla hitaan alkuvuoden
jilkeen. Sijoitusten miiri oli vuonna 2003
hieman yli 23 miljardia euroa, kun vuonna
2002 sijoituksia tehtiin 27,2 miljardilla eu-
rolla (laskua 16 prosenttia).

toisesti kypsemmin vaiheen yritysjirjeste-
lyihin, joiden osuus kaikista sijoituksista oli
67 prosenttia vuonna 2003 (65 prosenttia
vuonna 2002). Yritysjirjestelyjen mdirid
nousi 1 200:sta 1 300:aan vuonna 2003.
Vastaavasti alkuvaiheen yrityksiin (siemen-,
kiynnistys- ja kasvuvaihe) kohdistui 28
prosenttia kaikista sijoituksista (33 pro-
senttia vuonna 2002). Sijoitusten méiri
erityisesti kiiynnistysvaiheen yrityksiin pie-
neni vuoden 2002 2,6 miljardista eurosta
(1 300 sijoitusta) vuoden 2003 1,5 miljar-

diin euroon (1 200 sijoitusta).



Irtautumisia tehtiin 10,7 miljardilla eu-
rolla, mistd 30 prosenttia oli arvonalennus-
kirjauksia. Vuoden 2003 aikana yleisin ir-
tautumistapa oli sijoituksen myynti toiselle
pidomasijoittajalle.

Uutta pidomaa kerittiin rahastoihin li-
hes 28 miljardia euroa vuonna 2003. Tdmi
on hieman enemmin kuin vuonna 2002,
jolloin rahastoihin kerittiin kaikkiaan 27,5
miljardia euroa. Suurin osa varoista kerit-
tiin kypsemmiin vaiheen yrityksiin sijoitta-
viin rahastoihin.

Euroopan markkinoilla luottamus
pidomasijoitustoimialaan palasi vuoden
2003 jalkimmiiselld puoliskolla. Pizomasi-
joitusmarkkinoilla vallitsee optimistinen
nikemys vuodesta 2004. Vuoden 2004 en-
simmdisen vuosineljinneksen aikana onkin
toteutunut muutamia onnistuneita listau-
tumisia ja yrityskauppoja. Vield useampia
odotetaan tapahtuviksi toisella neljinnek-

selld. (Lihde: EVCA)**

Yhdysvalloissa kolmen vuoden
alamaki taittui

Vuonna 2003 Yhdysvalloissa tehtiin sijoi-
tuksia 18,2 miljardilla dollarilla 2 715 yri-
tykseen. Sijoitusten miird viheni vuoden
2002 21,4 miljardista dollarista 15 prosen-
tilla. Viheneminen oli lievii verrattuna
kolmen edellisen vuoden pudotuksiin. Si-
joitusakdiivisuus lisidntyi hieman vuoden
loppua kohti.

Yhdysvalloissa bioteknologia ja tervey-
denhuollon laitteet ja tarvikkeet oli johtava
toimiala vuonna 2003. Toimialaan sijoitet-
tiin 4,9 miljardia dollaria, miki vastaa 27
prosenttia kaikista padomasijoituksista.
Seuraavaksi suurin toimiala oli ohjelmisto-
teknologia, johon sijoitettiin yhteensi 3,6
miljardia dollaria (20 prosenttia kaikista si-
joituksista).

Yhdysvalloissa irtautumiset listautumi-
sen kautta lihtivit jilleen kasvuun vuoden

2003 aikana. Kaikkiaan 17 pidomasijoitta-

jien rahoittamaa yritysti listautui vuoden
2003 viimeisen neljinneksen aikana. Timi
on suurin listautumisten méiri sitten vuo-
den 2000 viimeisen neljinneksen, jolloin
listautuneita yrityksid oli 21.

Uuden piioman kerddminen rahastoi-
hin kasvoi vuosineljinneksesti toiseen ko-
ko vuoden 2003 ajan. Kasvu oli selkeinti
vuoden 2003 viimeisen neljinneksen aika-
na, jolloin 43 rahastoon kerittiin yhteensi
5,2 miljardia dollaria. Kasvua edellisen
vuoden viimeisestd neljinneksesti oli 150
prosenttia.

Pidomasijoitustoiminnan laskusuh-
danne Yhdysvalloissa on taittumassa kol-
men vaikean vuoden jilkeen. Seki suhteel-
lisen tasainen sijoitusaktiivisuus, lisidnty-
nyt listautumisten lukumiiri ettd kasvanut
uuden piioman kerddminen rahastoihin
tukevat titd johtopddtdsti.

(Lihde: NVCA)***

* Suomen paaomasijoitusyhdistys ry/Finnish Venture Capital Association (FVCA)

** European Venture Capital Association (EVCA)
*** National Venture Capital Association (NVCA)






TEOLLISUUSSIJOITUKSEN

SIJOITUSTOIMINTA VUONNA 2003

Teollisuussijoituksen voimassa olevat sijoitukset ja sijoitussitoumukset kasvoivat vuoden 2003 aikana 254,4 miljoonasta

eurosta 296,7 miljoonaan euroon. Sijoituksia tehtiin 30,2 miljoonalla eurolla rahastoihin ja 9,5 miljoonalla eurolla

suoraan yrityksiin. Vuoden 2003 aikana Teollisuussijoitus valmisteli kaivostoimintaan erikoistuvaa rahastoa ja siemen-

rahoitusohjelmaa.

Vuonna 2003 Teollisuussijoitus antoi uu-
sia sitoumuksia paiomasijoitusrahastoihin
yhteensi 17,2 miljoonalla eurolla. Lisiksi
Teollisuussijoituksen sijoitukset ja sijoitus-
sitoumukset piiomasijoitusrahastoihin
kasvoivat 13 miljoonalla eurolla yhtién os-
tettua Finnveralta ja Sitralta ndiden osuu-
det alueellisissa mairiaikaisissa piiomasi-
joitusrahastoissa.

Vuoden 2003 aikana Teollisuussijoitus

teki viisi sijoitusta kohdeyrityksiin hankin-

tahinnaltaan yhteensi 9,5 miljoonaa eu-
roa. Niistd yksi oli jatkosijoitus. Lisiksi
Teollisuussijoitus osti Finnveralta timin
omistamat Start Fund of Keran osakkeet
(33,4 prosenttia osakkeista), minki
seurauksena Start Fund of Kerasta tuli
Teollisuussijoituksen tiysin omistama
tytiryhtis.

Teollisuussijoitus on antanut perusta-
misestaan vuodesta 1995 lihtien sijoitussi-

toumuksia 253,5 miljoonaa euroa yhteensi

53 padomasijoitusrahastolle. Rahastojen
pidomat ovat yhteensd 2 161 miljoonaa
euroa. Teollisuussijoituksen sijoitusten
osuus rahastojen pidomista on keskimi-
rin 12 prosenttia. Teollisuussijoitus on
sijoittanut 14 kohdeyritykseen, joista
salkussa oli vuoden 2003 lopussa 12 yri-
tystd hankintahinnaltaan yhteensi 37,2

miljoonaa euroa.







ALKUVAIHEEN YRITYSTEN RISKIRAHOITUS

Teollisuussijoitus valmisteli vuoden 2003 aikana siemenrahoitusohjelman. Valmisteluty®ssa selvitettiin seka alkuvaiheen

kasvuyritysten lukumaarad, yritysten saamaa rahoitusta etta alkuvaiheen yrityksille sopivaa riskirahoitusmallia. Siemen-

rahoitusohjelma kaynnistettiin tammikuussa 2004. Tilikauden aikana Teollisuussijoitus oli myds mukana perustamassa

tehoelektroniikkaan erikoistuvaa alkuvaiheen paaomasijoitusrahastoa.

Teollisuussijoitus kidynnisti huhtikuussa
2003 tutkimuksen alkuvaiheen yritysten
riskirahoitustilanteesta Suomessa. Tutki-
muksessa selvitettiin Suomessa syntyvien
ja niiden yritysten pddomasijoittajilta saa-
maa rahoitusta.

Tutkimustulosten mukaan Suomessa
syntyi kahden vuoden tarkastelujaksolla
vuosittain keskimiirin noin 130 potenti-
aalista innovatiivista kasvuyritystd. Vain
noin joka viides uusi kasvuyritys sai pai-
omasijoittajilta rahoitusta ensimmiisen
toimintavuotensa aikana. Tdmi johtuu
muun muassa siitd, etti innovaatioiden
tuottajilla ei aina ole litketoimintaosaamista

eiki riskirahoitusta ole tarjolla riittivisti.

Teollisuussijoituksen siemenrahoitus-
ohjelma kiynnistyi tammikuussa 2004.
Siemenrahoitusohjelmassa Teollisuussijoi-
tus sijoittaa yritykseen saman rahami#irin
samoilla rahoitusehdoilla kuin luotettava
sijoituskumppani. Sijoituksille ei aseteta
toimialarajoitteita eik ala- tai ylirajaa.
Pidvastuu sijoituksen hallinnoinnista on
sijoituskumppanilla. Niin siemenrahoi-
tusohjelmasta saadaan valtakunnallisesti

kattava.

Power Fund | Ky

Keviilld 2003 Teollisuussijoitus oli kon-
sultoimassa ja perustamassa uuden
hallinnointiyhtion VNT Management

Oy:n kanssa tehoelektroniikkatoimialalle
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sijoittavaa pidomasijoitusrahastoa Power
Fund I Ky:ti. Teollisuussijoitus antoi ra-
hastolle viiden miljoonan euron sijoitussi-
toumuksen. Rahaston muut sijoittajat oli-
vat rahaston ensimmiisessi sulkemisessa
pidosin tehoelekeroniikka-alan yrityksii.
Rahasto sijoittaa ensisijaisesti alkuvaiheen
elektroniikka- ja tehoelektroniikka-alan
yrityksiin Suomessa ja ulkomailla. Teolli-
suussijoituksen osuus rahastosta sen en-
simmdisen sulkemisen yhteydessi oli 49

prosenttia.



ALUEELLINEN PAAOMASIJOITTAMINEN

Kuluneen vuoden aikana Teollisuussijoituksen roolia alueellisessa paaomasijoitustoiminnassa vahvistettiin. Teollisuus-

sijoitus osti Suomen itsendisyyden juhlarahaston Sitran ja Finnvera Oyj:n osuudet alueellisista maaraaikaisista padoma-

sijoitusrahastoista.

Tammikuussa 2003 kauppa- ja teollisuus-
ministerid miiritteli uudelleen Teollisuus-
sijoituksen, Finnveran ja Sitran tydnjaon
alueellisessa pidomasijoittamisessa. Teolli-
suussijoituksen tehtiviksi mairiteltiin
alueellisten midriaikaisten pidomasijoi-
tusrahastojen kehittiminen ja rahoittami-
nen. Osana uutta tydnjakoa Teollisuussi-
joitus osti Sitran ja Finnveran osuudet
miiriaikaisista alueellisista rahastoista.
Teollisuussijoitus osti Sitran 11 alueel-
liseen rahastoon tekemii sijoituksia yh-
teensi 2,2 miljoonalla eurolla. Samalla
Teollisuussijoitukselle siirtyi Sitralta maksa-
mattomia sitoumuksia 8,6 miljoonalla eu-
rolla. Vastaavasti Teollisuussijoitus osti
Finnveran seitsemiin rahastoon tekemii
sijoituksia yhteensi 1,9 miljoonalla eurol-
la. Teollisuussijoitukselle siirtyi Finnveralta
maksamattomia sitoumuksia 0,3 miljoo-
nalla eurolla. Kaikkiaan Teollisuussijoitus
osti maksettuja ja maksamattomia sitou-

muksia 13 miljoonalla eurolla.

Osana jirjestelyi Teollisuussijoitus myi
Finnveralle sijoituksensa Eteld-Savon Pii-
omarahasto Ky:ssi. Kauppasumma oli 0,6
miljoonaa euroa. Kaupassa ei siirtynyt si-
joitussitoumuksia, silld rahaston pidomat
oli kokonaan sijoitettu. Kaupan perustee-
na oli Eteld-Savon Piiomarahasto Ky:n
yhtidmiesten tavoite muuttaa médriaikai-
nen rahasto osakeyhtitksi vuoden 2004
aikana.

Vuoden 2003 aikana Suomeen perus-
tettiin vain yksi uusi alueellinen padomasi-
joitusrahasto, Midinvest Fund YPY I Ky.
Alueellinen rahastoverkosto on jo varsin
kattava. Vuosina 20002002 on perustet-
tu yhdeksin alueellista rahastoa. Rahasto-
jen sijoitettavissa olevien pidomien midri
oli vuoden 2003 lopussa yhteensi 164,1
miljoonaa euroa. Uusien alueellisten ra-
hastojen perustamistarve kasvaa, kun ny-

kyisten rahastojen ensisijoitusperiodit

piiteyvit.
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Teollisuussijoituksen osuus mairiai-
kaisten alueellisten rahastojen padomista
nousi vuoden 2003 aikana 50,6 miljoo-
naan euroon edellisen vuoden 34,7 mil-
joonasta eurosta. Teollisuussijoituksen
osuus alueellisten rahastojen pidomista on
keskimiidrin 30,8 prosenttia. Vuoden
2003 lopussa Teollisuussijoitus oli sijoitta-

nut yhteensi 22 alueelliseen rahastoon.

Midinvest Fund YPY | Ky

Keviilld 2003 Teollisuussijoitus oli muka-
na perustamassa Yld-Pirkanmaan alueella
toimivaa Midinvest Fund YPY I Ky:¢d.
Rahastoa hallinnoi Midinvest Manage-
ment Oy. Rahaston koko on kolme mil-
joonaa euroa. Rahaston muina sijoittajina
ovat alueen kunnat ja pankit.
Teollisuussijoituksen sijoitus on miljoona

euroa ja osuus rahastosta 33,3 prosenttia.



BIOTEKNOLOGIA-ALAN RISKIRAHOITUS

Vuonna 2003 Teollisuussijoitus teki omasta taseestaan yhden suoran sijoituksen bioteknologiatoimialalle seka antoi

sijoitussitoumuksen kahdelle bioalan rahastolle.

Sijoitukset ja sijoitussitoumukset biotek-
nologiatoimialalle olivat vuoden lopussa
yhteensi 28,8 miljoonaa euroa, josta vuo-
den 2003 osuus oli 15,4 miljoonaa euroa.
Vuoden aikana Teollisuussijoitus aloitti
yhteistydn Merlin Biosciences Ltd:n kans-
sa, joka on yksi Euroopan johtavista bio-
alan pidomasijoittajista. Teollisuussijoi-
tuksen ja Merlinin yhteisty6n tavoitteena
on parantaa suomalaisten bioalan yritysten
mahdollisuuksia saada ulkomaista riskira-
hoitusta ja kansainvilistd osaamista liike-
toiminnan kehittdmiseen.
Teollisuussijoituksen teettimin selvi-
tyksen mukaan suomalaisten bioalan yri-
tysten rahoitustarve lihivuosina on niin
suuri, ettei siti pystytd kattamaan kotimai-
sin voimin. Erityisesti ldikkeiden kehitys-
ty6 on pitkdjinteisti ja paljon pidomaa
vaativaa. Samoin riskit ovat suuret. Teolli-
suussijoituksen tavoite on, ettd bioalan
hankkeissa yhteistySkumppaneiksi saa-

daan alaa hyvin tuntevia ja kansainvilisesti

verkottuneita sijoittajia. Niin luodaan
edellytykset luotsata yhtioitd eteenpiin ja
etsid kansainvilistd rahoitusta tuleville ra-

hoituskierroksille.

Biotie Therapies Oyj

Teollisuussijoitus sijoitti 4,2 miljoonaa
ceuroa lddkekehitysyhtié Biotie Therapies
Oyj:66n ja tuli yhtion suurimmaksi omis-
tajaksi 24 prosentin omistusosuudella.
Yhti6n lddkekehitystyd keskittyy VAP-1-
molekyyliin ja sithen perustuvaan kahteen
tuotteeseen sekd biohepariini- ja nalmefee-
ni -ohjelmiin. Teollisuussijoituksen suoral-
la sijoituksella varmistettiin yhtién 10 mil-
joonan euron rahoituskierroksen onnis-
tuminen kesillid 2003. T4mi rahoituskier-
ros oli ratkaisevassa asemassa varmistamas-
sa yhtislle lisensiointisopimusta Japaniin

seki tuotekehitysrahoitusta Tekesiltd.
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Merlin Biosciences Fund Il LP
-rahasto

Teollisuussijoitus antoi 10 miljoonan eu-
ron sijoitussitoumuksen Merlin Bio-
sciences Ltd:n hallinnoimalle Merlin Bio-
sciences Fund III LP -rahastolle. Rahaston
sijoituskohteina ovat eurooppalaiset eri ke-
hitysvaiheissa olevat bioalan yhtist. Rahas-
ton tavoitekoko on 200 miljoonaa euroa.
Hallinnointiyhtié perusti Suomeen toi-
miston tutkimaan suomalaisia sijoituskoh-

teita.

Bio Fund Ventures Il Jatkosijoitus-
rahasto Ky

Teollisuussijoitus teki 1,2 miljoonan eu-
ron sijoitussitoumuksen Bio Fund Ven-
tures II Jatkosijoitusrahasto Ky:66n. T4lld
rahastolla varmistetaan vuonna 1999 aloit-
taneen Bio Fund Ventures II Ky -rahaston
mahdollisuus osallistua kohdeyritystensi
jatkorahoituskierroksille. Rahastoa hallin-
noi Bio Fund Management Oy.



KAIVOSTOIMINNAN RISKIRAHOITUS

Teollisuussijoitus panosti vuonna 2003 uudelle toimialueelle — kaivostoiminnan riskirahoitukseen. Suomessa on laaja

ja syvallinen kaivostoiminnan osaaminen. Suomea, samoin kuin koko Fennoskandian kilpialuetta, ei ole kuitenkaan

hyddynnetty riittéavasti metallien ja mineraalien etsinnassa. Maailmanmarkkinoilla metallien ja mineraalien kysyntéa

kasvaa voimakkaasti.

Fennoskandian kilpialue kiinnostaa kan-
sainvilisid kaivosalan yrityksid. Kaivosteol-
lisuudessa kiynnissi oleva konsolidaatio on
jdttinyt merkittivin aukon isojen kansain-
vilisten ja pienten paikallisten etsintiyh-
tividen vilille. Euroopan unionilla ei ole
omaa mineraalipolitiikkaa ja Pohjoismaat
ovat aktiivisesti pyrkineet vaikuttamaan
sellaisen kehittimiseen.

Kaivosteollisuuden vaikutukset ovat
merkittivii ja pitkiaikaisia niin paikallises-
ti kuin koko kansantalouden kannalta.
Ensiarvoisen tirkedi kaivostoimintaosaa-
misen siilyttimiseksi Suomessa on, etti
uusia kaivoksia saadaan avattua seuraavan

viiden vuoden aikana.

Fennoscandian Mining Fund -rahasto
Teollisuussijoitus on kiynnistinyt hank-
keen Fennoscandian Mining Fund -rahas-
ton perustamiseksi. Yhteistyskumppanina
rahastohankkeessa on australialainen Sen-
tient-ryhmi, luonnonvaroihin globaalisti
sijoittava pddomasijoitusyhtis, jolla on toi-
mipiste Australian lisiksi Kanadassa. Ra-
haston toiminnan kiynnistimiseen tarvit-
tava minimikoko on 50 miljoonaa euroa.
Rahasto sijoittaa ensisijaisesti Fennoskan-
dian kilpialueen varhaisen vaiheen kaivos-

hankkeisiin.
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Kalvinit Oy

Teollisuussijoitus osallistui yhdessi muiden
sijoittajien kanssa Kalvinit Oy:n tutkimus-
ohjelman rahoittamiseen. Ohjelman ta-
voitteena oli kaivostoiminnan edellytysten
selvittiminen ja olemassa olevien l6yddsten
malmiarvion parantaminen. Teollisuussi-
joituksen sijoitus oli 0,3 miljoonaa euroa.
Hankkeessa olivat mukana my®s Sentient-
ryhmi, Metal Fund I Ky ja Teknoventure
Rahasto IT Ky. Selvitykset valmistuivat
vuoden 2003 lopussa. Kalvinit Oy:n 16y-
timi mineraali on ilmeniitti, jota kiyte-
tddn valkoisen pigmentin valmistuksessa

muun muassa maaliteollisuudessa.



MUUT SUORAT SIJOITUKSET

Biotie Therapies Oyj:n ja Kalvinit Oy:n liséksi Teollisuussijoitus teki vuoden 2003 aikana suoria sijoituksia

seuraaviin yrityksiin:

Finlux Oy

Teollisuussijoitus teki vuoden 2003 aika-
na 0,5 miljoonan euron lisisijoituksen
Finlux Oy:56n. Lisisijoitus mahdollisti
yhtién televisiotoimituksia Saksaan. Fin-
lux suunnittelee, valmistaa ja markkinoi
korkealaatuisia laajakuva- ja digitaalitele-
visioita seki DVD-laitteita. Yhtion liike-
vaihto vuonna 2003 oli 54,7 miljoonaa
euroa. Yhtis tyollistdd 450 henkei ja sen
tuotantolaitos sijaitsee Turussa. Pddomasi-
joittajana ja padomistajana toimiva Hel-
met-ryhmi kehitti yhtién toimintaa voi-
makkaasti vuonna 2003. Teollisuussijoitus
oli vuoden 2003 loppuun mennessi sijoit-
tanut yhtiéén 7,9 miljoonaa euroa. Maa-
liskuussa 2004 piitettiin 2,5 miljoonan

euron lisisijoituksesta.

A-Katsastus Oy
Teollisuussijoitus osallistui jirjestelyyn,
jossa Suomen valtio myi A-Katsastus

Oy:n (ennen Suomen Autokatsastus Oy)

liiketoiminnan MB Rahastoille, piioma-
sijoittajille ja yhtion toimivalle johdolle.
Teollisuussijoituksen sijoitus oli kolme
miljoonaa euroa. A-Katsastuksella on toi-
mintaa Suomessa, Baltiassa, Puolassa ja
Venijilld. Yheislld on kotimaassa yli 150
toimipaikkaa, joiden palveluksessa on
runsaat 1 000 asiantuntijaa. Yhtion liike-
vaihto vuonna 2003 oli 68,9 miljoonaa
euroa. Yhtio kehittdd palvelujaan katsas-
tukseen, autotekniikkaan ja -turvallisuu-
teen, autojen rekisterdintiin ja vakuu-
tuksiin seki kuljettajatutkintoihin liitty-

vissi kysymyksissi.

Noiro Oy

Orion myi syyskuussa 2003 Noiron liike-
toiminnan CapMan Oyj:n hallinnoimille
rahastoille. Noiro on Suomen johtava
kosmetiikka-alan yritys, jonka tuotemerk-
keji ovat muun muassa Lumene, Cutrin
ja Herbina. Suurkuluttajille suunnattujen

puhdistus-, desinfiointi- ja teollisuus-
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kemikaalien valmistaja Farmos on myds
osa Noiroa. Noiron litkevaihto vuonna
2003 oli 144,8 miljoonaa euroa, ja sen
palveluksessa oli 828 henkilsi. Yhtién
tuotantolaitokset sijaitsevat Espoossa ja
Turussa. Teollisuussijoitus oli mukana jir-
jestelyssi osallistuen 1,5 miljoonalla eu-

rolla Noiron mezzanine-lainarahoitukseen.

Start Fund of Kera Oy
Teollisuussijoitus hankki tilikauden aika-
na omistukseensa Finnveran omistamat
Start Fund of Kera Oy:n osakkeet (33,4
prosenttia osakekannasta) hankintahin-
naltaan 11,6 miljoonaa euroa, joten yhtis
on nyt Teollisuussijoituksen sataprosentti-
sesti omistama tytiryhtio. Start Fund of
Keran taseen loppusumma tilikauden

piittyessd oli 35,9 miljoonaa euroa.



Carita Putkonen




TILINPAATOS 1.1.-31.12.2003

HALLITUKSEN TOIMINTAKERTOMUS 1.1.-31.12.2003

Suomen Teollisuussijoitus Oy:n toimin-
nan tarkoituksena on parantaa pienen ja
keskisuuren yritystoiminnan edellytyksid
tekemilld oman pidoman chroisia sijoi-
tuksia pidomasijoitustoimintaa harjoitta-
viin yhteisihin. Yhti6 voi my®s tehdd
oman pidoman chroisia sijoituksia suoraan
kohdeyrityksiin. Suorat sijoitukset kohdis-
tetaan pidsiintoisesti suurehkoihin pitki-
aikaista riskinottoa edellyttiviin yritys-
hankkeisiin, kuten suuret investointi-
hankkeet, rakenne- ja toimialajirjestelyt
tai huomattavat ulkomaiset investoinnit.

Suomen Teollisuussijoitus -konserniin
kuuluvat emoyhtié Suomen Teollisuus-
sijoitus Oy seki tytiryhtid Start Fund of
Kera Oy.

Konsernin sijoitustoiminta
Vuoden 2003 aikana Suomen Teollisuus-
sijoitus Oy antoi nelji sijoitussitoumusta
pidomasijoitusrahastoille, yhteismiiril-
tdin 17,2 miljoonaa euroa seki teki viisi
suoraa sijoitusta viiteen kohdeyritykseen,
yhteismiiriltiin 9,5 miljoonaa euroa.
Suomen Teollisuussijoitus Oy osti
Finnvera Oyj:ltid timin osuudet seitse-
missi alueellisessa kommandiittiyhtio-
muotoisessa pidomasijoitusrahastossa 1,9
miljoonalla eurolla ja otti vastuulleen mak-
samattomia sijoitussitoumuksia 0,3 mil-
joonaa euroa. Lisiksi yhti osti Suomen
itseniisyyden juhlarahastolta timin osuu-
det 11 alueellisessa kommandiittiyhtis-
muotoisessa pidomasijoitusrahastossa 2,2

miljoonalla eurolla ja otti vastuulleen

maksamattomia sijoitussitoumuksia 8,6
miljoonaa euroa. Yhtié myi osuutensa
yhdessi kommandiittiyhtismuotoisessa
rahastossa Finnvera Oyj:lle 0,6 miljoonalla
eurolla.

Yhtié osti Finnvera Oyj:ltd timin
omistamat Start Fund of Kera Oy:n osak-
keet (33,4 prosenttia osakkeista) 11,6 mil-
joonalla eurolla, minki seurauksena Start
Fund of Kera Oy:sti tuli yhtin tiysin
omistama tytiryhti.

Tilikauden lopussa Suomen Teollisuus-
sijoitus Oy:ll4 oli sijoitussitoumuksia ja
sijoituksia 53 pidiomasijoitusrahastoon.
Pidomasijoitusrahastoihin tehtyjen sijoi-
tusten hankintahinta oli 115,0 miljoonaa
euroa ja kirjanpitoarvo 97,0 miljoonaa
euroa tilikauden lopussa. Yhtislli oli tili-
kauden lopussa maksamattomia sijoitus-
sitoumuksia pidomasijoitusrahastoille
116,0 miljoonaa euroa.

Vuoden 2003 lopussa yhtiolli oli
suoria sijoituksia 12 kohdeyritykseen.
Sijoitusten hankintahinta oli yhteensi
37,2 miljoonaa euroa ja kirjanpitoarvo
yhteensi 27,5 miljoonaa euroa. Lisiksi
yhti6 omisti 100 prosenttia tytiryhtié
Start Fund of Kera Oy:n osakkeista.

Yhtislli oli tilikauden lopussa likvideji
varoja kirjanpitoarvoltaan 120,6 miljoonaa
euroa, joka ylitti yhtion maksamattomien
sijoitussitoumusten mairin.

Start Fund of Kera Oy irtaantui tili-
kauden aikana viidesti sijoituksesta eiki
tehnyt uusia sijoituksia. Tilikauden lopus-

sa yhtiolld oli sijoituksia neljissd yhtidssi
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ja kahdessa paiomasijoitusrahastossa, kir-
janpitoarvoltaan yhteensi 2,6 miljoonaa

euroa. Tilikauden lopussa yhtién sijoitus-
sitoumukset olivat 0,3 miljoonaa euroa ja

likvidit varat 32,7 miljoonaa euroa.

Tulos ja tase

Konsernin tulos heikkeni edelliseen vuo-
teen verrattuna. Pddomasijoitusten tuotot
alenivat ja pidomasijoituksista tehdyt
arvonalennukset kasvoivat, mutta tuotot
rahoitusarvopapereista kasvoivat.

Konsernin pddomasijoitusten realisoin-
tivoitot ja -tappiot sekd pddomasijoitusten
korko- ja osinkotuotot olivat yhteensi 2,7
miljoonaa euroa. Tilikauden arvonalen-
nukset pidomasijoituksista olivat yhteensi
19,2 miljoonaa euroa, josta rahastosijoi-
tusten osuus oli 14,3 miljoonaa euroa ja
suorien sijoitusten osuus oli 4,9 miljoonaa
euroa. Konsernin tuotot rahoitusarvo-
papereista ja muista likvideistd varoista
olivat 10,1 miljoonaa euroa.

Konsernin tulos ennen satunnaisia erii,
tilinpditdssiirtoja ja veroja oli -9,5 miljoo-
naa euroa (-3,4 miljoonaa euroa vuonna
2002) ja tilikauden tulos oli -10,0 miljoo-
naa euroa (-6,3 miljoonaa euroa).

Suomen Teollisuussijoitus Oy:n
14.5.2003 pidetyssi ylimiiriisessd yhtio-
kokouksessa piitettiin korottaa yhtion
osakepiiomaa 8 410 000 eurolla yhtion
osakkeenomistajalle suunnatulla uusmer-
kinnilld, jossa merkittiviksi tarjottiin 500
osaketta, ja jossa nimellisarvoltaan 16 820

euron osakkeen merkintihinta oli 84 000



euroa. Osakepiioman korotus merkittiin
kaupparekisteriin 31.7.2003. Yhtion koko
osakekannan omistaa Suomen valtio.
Tilikauden lopussa konsernitaseen
loppusumma oli 283,3 miljoonaa euroa
(265,5 miljoonaa euroa) ja konsernin oma
pidoma oli 282,2 miljoonaa euroa (250, 1
miljoonaa euroa). Konsernin pysyvit vas-
taavat olivat 127,2 miljoonaa euroa ja
vaihtuvat vastaavat yhteensi 156,1 miljoo-
naa euroa. Konsernin sijoitukset rahoitus-
arvopapereihin olivat tilikauden p#ittyessi
kirjanpitoarvoltaan 152,5 miljoonaa
euroa, josta korkoinstrumenteissa oli 78

prosenttia ja osakkeissa 22 prosenttia.

Hallinto ja henkilostd

Suomen Teollisuussijoitus Oy:n
31.3.2003 pidetyssi varsinaisessa yhtio-
kokouksessa valittiin hallituksen puheen-
johtajaksi johtaja Markku Tapio sekd
varsinaisiksi jiseniksi finanssijohtaja Satu
Huber, ylijohtaja Kalle J. Korhonen,
professori Antti Paasio, finanssineuvos
Carita Putkonen, lakiasiainjohtaja Harri
Pynni ja toimitusjohtaja Sirkka-Liisa
Roine.

Varsinaisessa yhtiskokouksessa tilin-
tarkastajaksi valittiin KHT-yhteiss KPMG
Wideri Oy Ab, piivastuullisena tilin-
tarkastajana Hannu Niilekseld, KHT.

Yhtion hallitus valitsi 14.8.2003
yhtion sijoitusneuvoston puheenjohtajaksi
professori Jarmo Leppiniemen ja jiseniksi
seuraavat henkilét: toimitusjohtaja Maija-
Liisa Friman, tutkimuspiillikks Eero
Hovi, kansanedustaja Pekka Kuosmanen,

kansanedustaja Reijo Laitinen, hallituksen

puheenjohtaja Eero Lehti, pidjohtaja Veli-
Pekka Saarnivaara, johtaja Ulla Sirkeinen,
kansanedustaja Tapani T6lli ja apulais-
johtaja Matti Viialainen.

Yhti6n toimitusjohtajana toimi koko
tilikauden ajan TTM Juha Marjosola.

Konsernin ja yhtion henkilomiiri oli
tilikauden lopussa kahdeksan ja tilikauden
of Kera Oy:n palveluksessa ei tilikauden

aikana tydskennellyt yhtiin henkilsa.

Hallituksen voitonjakoehdotus
Konsernin jakokelpoiset voittovarat
31.12.2003 olivat 12 315 321 euroa. Emo-
yhtién jakokelpoiset voittovarat 31.12.2003
olivat 5 813 365 euroa. Hallitus ehdottaa
yhtiskokoukselle, ettd yhtiskokouksen
kiytettivissd olevista voittovaroista ei jacta
osinkoa tilikaudelta 2003.

Tilikauden paattymisen

jalkeiset tapahtumat

Tilikaudella 2004 yhti6n sijoitustoimin-
nan painopistealueet ovat alkuvaiheen yri-
tysten riskirahoitus, bioteknologia, kaivos-
teollisuus ja alueelliset piddiomasijoitus-
rahastot.

Suomen Teollisuussijoitus Oy kiynnis-
ti tammikuussa 2004 uuden rahoitus-
ohjelman, jolla lisitiin riskirahoituksen
tarjontaa alkuvaiheen yrityksille. Yhtio
selvittid uusien rahastojen perustamista
bioteknologian ja kaivosteollisuuden aloil-
le ja on valmis tekemiin suoria sijoituksia
niiden toimialojen yrityksiin ja hankkei-
siin ennen mahdollisia rahastojen perus-

tamisia.
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Suomen Teollisuussijoitus Oy:n
10.3.2004 pidetty ylimiiriinen yhtio-
kokous pddtti mydntid Finlux Oy:lle 2,5
miljoonan euron oman piioman ehtoisen
lainan. Yhtié on vuoden 2003 loppuun
mennessi mydntinyt Finlux Oy:lle oman
pidoman ehtoisia lainoja yhteensi 7,9

miljoonan euron miiristi.

Tulevaisuuden nédkymat
Alkaneen tilikauden sijoitusvolyymiin
vaikuttavat sijoituskriteerit tiyttivien
sijoitusmahdollisuuksien syntyminen,
alemmin annettujen sijoitussitoumusten
perusteella pidomasijoitusrahastoihin
kutsuttavien pidomien miiri sekd yhtion
sijoitettavissa olevan pidoman miirin
kehittyminen. Sijoitettavan piioman
midriin puolestaan vaikuttavat muun
muassa saatavat pidomapalautukset ja
voitonjako pddomasijoitusrahastoista,
irtaantumiset suorista sijoituksista seki
yhtién mahdollinen lisipdiomittaminen.
Mikili yleinen taloudellinen tilanne
Suomessa kohenee, vilkastunee my®s pii-
omasijoitustoiminta Suomessa. Tami
puolestaan olisi omiaan lisidmiin sijoitus-
mahdollisuuksien ma4rii ja vaikuttamaan
mydnteisesti sijoituskohteiden arvoihin
sekd mahdollisuuksiin sijoituksista irtaan-
tumisiin, ja sen mydtd pidomapalautuk-
siin ja tuottoihin. Konsernin tilikauden
2004 sijoitusten volyymin arvioidaan
nousevan edellisvuotista suuremmaksi ja
nykynikymin tuloksen voidaan arvioida

muodostuvan edellisvuotista paremmaksi.



Liiketoiminnan muut tuotot
Henkilsstokulut
Poistot
Poistot liikearvosta

Liiketoiminnan muut kulut
Liikevoitto/tappio

Rahoitustuotot ja -kulut
Tuotot pysyvien vastaavien sijoituksista
Muut korko- ja rahoitustuotot /-kulut
Korkokulut

Arvonalentumiset pysyvien vastaavien sijoituksista
Voitto+/tappio- ennen satunnaiserid, varauksia ja veroja
Vilittomit verot
Tilikauden voitto ennen vihemmistdosuutta

Vihemmiston osuus

Tilikauden voitto (+)/tappio (-)

Konserni

1.1.-31.12.2003

801 224,45
-783 183,08
-47 990,96
-668 644,20
-2 554 353,34

-3 252 947,13
2851 310,82
10 143 968,59
-29 563,58

-19 246 519,06
-9 533 750,36
-234 126,89

-9 767 877,25

-188 112,96

-9 955 990,21
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1.1.-31.12.2002

5 705 600,82
-565 632,85
-39 925,80
-511 400,03
-3 135 708,85

1452 933,29
3 053 629,29
-1 865 648,93

-34 639,22
-6 010 214,25
-3 403 939,82
-1744 970,73
-5 148 910,55

-1 122 498,10

-6 271 408,65

Emoyhti®

1.1.-31.12.2003

52 908,50
-783 183,08
-47 990,96
-1502 401,12
-2 280 666,66
3256 869,70
8816 003,26
-29 560,98

-18 810 875,17

-9 048 229,85

-5 563,83

-9 053 793,68

1.1.-31.12.2002

-565 632,85
-39 925,80

-1 108 989,66
-1 714 548,31
5421 183,95
-3 250 640,52
-34 639,22

-5 612 192,07

-5 190 836,17

-372 842,63

-5 563 678,80



31.12.2003

3 855,30

141 079,59

110 860 100,75

16 229 543,79

127 089 644,54

127 234 579,43

2774 837,77

152 488 810,25
841 269,31

156 104 917,33

283 339 496,76

31.12.2003

53992 200,00
215 855 458,74
22271 311,34
-9955 990,21
282 162 979,87

188 112,96

72 145,13
55 090,78
861 168,02
988 403,93

283 339 496,76

31.12.2003

3 855,30

141 079,59

28 473 373,75
109 100 439,91
15 343 091,86
152 916 905,52

153 061 840,41

2 246 848,78
120 112 517,94
468 941,68

122 828 308,40

275 890 148,81

31.12.2003

53 992 200,00
215 855 458,74
14 867 159,32
-9 053 793,68
275 661 024,38

70 900,88
55 090,78
103 132,77
229 124,43

275 890 148,81




Liiketoiminnan rahavirta

Konserni

1.1.-31.12.2003

1.1.-31.12.2002

Emoyhtid

1.1-31.12.2003 1.1.-31.12.2002

Liikevoitto -3252 947 1452 933 -2 280 667 -1 714 548

Oikaisut liikevoittoon -31 681 -5 154 273 47 991 39 926

Kiyttdpadoman muutos -2 432 253 4614 555 -101 465 239 443

Maksetut korot ja maksut muista

liiketoiminnan rahoituskuluista

Maksetut vilittomiit verot -1 377 692 -880 433 -5 564 -4 375

Liiketoiminnan satunnaisista eristd johtuva rahavirta
Liiketoiminnan rahavirta (A) -7 094 573 32782 -2339 704 -1 439 554
Sijoitusten ja muiden investointien rahavirta

Luovutustulot sijoituksista 718 121 5680 473

Saadut korot sijoituksista 2788 635 2010 047 2589 469 1895983 69

Saadut osingot sijoituksista 499 797 2235617 2220810

Saadut muut tuotot sijoituksista 92 352 331 402 62 157 306 274

Investoinnit sijoituksiin -44.729 306 -29 695 806 -46 814 293 -32 566 159

Investoinnit aineellisiin ja

aineettomiin hyddykkeisiin -39 921 -87 375 -39 921 =8/a97
Investointien rahavirta (B) -41 170119 -21 261 462 -41 966 971 -28 174 081
Rahoituksen rahavirta

Maksullinen osakeanti 42 000 000 42 000 000

Saadut korot rahoituksesta 6411555 6 135 554 5282751 4744739

Rahoitusarvopapereiden muutos 968 970 20 224 890 -2 586785 29 874 203

Saadut osingot rahoituksesta 534 259 446 961 534 259 446 961

Rahoituksen luovutustappiot -1132978 -3932 282 -1132978 -3 932 282

Maksetut osingot ja muu voitonjako -1111165 -2233 612 -1368 550
Rahoituksen rahavirta (C) 47 670 641 20 641 511 44 097 248 29 765 071
Rahavarojen muutos (A+B+C) -594 051 -587 169 -209 427 151 436
Rahavarat tilikauden alussa 1435321 2 022 490 678 368 526 932
Rahavarat tilikauden lopussa 841 269 1435321 468 942 678 368

-594 051 -587 169 -209 427 151 436
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KONSERNITILINPAATOKSEN LAADINTAPERIAATTEET

Suomen Teollisuussijoitus Oy:n tytiryhtid Start Fund Of Kera Oy on yhdistelty konserni-
tilinpaitokseen hankintamenomenetelmilld. Tytdryhtion hankintamenon ja hankittua
osuutta vastaavan oman piioman ero on esitetty liikearvona. Konsernin liikearvo poistettiin
viidessd vuodessa. Vihemmistosuus on erotettu konsernin omasta pidomasta ja tuloksesta
sekd esitetty omana erdniin vuoden 2002 osalta. Vuoden 2003 vihemmistdosuutena
niytetdin se osuus Start Fund of Kera Oy:n vuoden 2003 tuloksesta, joka sopimuksen
mukaan maksetaan entiselle Start Fund of Kera Oy:n vihemmistdomistajalle osinkona.
Start Fund of Kera Oy:n omistusyhteysyrityksid sekd emoyhtion omistamia rahasto-

osuuksia ei ole kisitelty osakkuusyrityksini konsernitilinpaatoksessi.
TILINPAATOKSEN ARVOSTUSPERIAATTEET

Kuluva kayttbomaisuus
Kiyttdomaisuus on merkitty taseeseen hankintamenoon vihennettyni suunnitelman

mukaisilla poistoilla.

Aineettomat hyddykkeet
Aineettomat oikeudet tasapoisto 5 vuotta
Konsernin liikearvo tasapoisto 5 vuotta

Muut aineettomat hyddykkeet
Aineelliset hyddykkeet

Koneet ja kalusto menojddnndspoisto 25 %

Kayttdomaisuusarvopaperit ja muut pitkaaikaiset sijoitukset

Osakkeet ja osuudet seki muut pitkiaikaiset sijoitukset on arvostettu taseessa hankintahintaan
tai sitd alhaisempaan kiypdin arvoon. Kiyvin arvon miirittelyssi on pidsidntdisesti nouda-
tettu Suomen pidomasijoitusyhdistys ry:n suosittelemia arvostusperiaatteita. Rahastosijoituk-
sista on tehty arvonalennus, mikili arvonalennus on ollut olennainen (vihintddn 20 %)

ja pysyvi. Pysyvyys on arvioitu tarkastelemalla rahaston elinikéi (ikd vihintiin 48 kk) ja

sijoitusmidrid (rahastoon kutsuttu vihintiin 40 % sijoitussitoumuksista).

Rahoitusarvopaperit
Rahoitusarvopaperit on arvostettu hankintamenoon tai sitd alempaan markkinahintaan.

Hankintamenon ja nimellisarvon vilinen erotus on jaksotettu korkotuottoihin.
TULOSLASKELMA

Tuloslaskelmassa on kiytetty KILAn pidtoksen mukaisesti kirjanpitoasetuksen 1 § mukaista
tuloslaskelman kaavaa. Pdiomasijoitustoiminnalle tyypilliset tuotot, kuten osingot, voitto-
osuudet ja korkotuotot esitetdin rahoitustuottojen ja -kulujen ryhmissi. Irtaantumisten

yhteydessi syntyneet myyntivoitot esitetdin liikketoiminnan muissa tuotoissa.
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TULOSLASKELMA

€ Konserni Emoyhtio
2003 2002 2003 2002
Liiketoiminnan muut tuotot
Myyntivoitot osakkeista 718 121 5 680 473
Muut tuotot 83103 25128 52 909
801 224 5705 601 52909 0

Rahoitustuotot ja -kulut

Pysyvien vastaavien sijoituksista
ysyv.

Osinkotuotot 702 669 2235617 3127901
Voitto-osuudet 1) 2851 311 1591 031 1021 253 IE5RAN7115
Muut rahoitustuotot 79525 711 568
2851311 3053 629 3256 870 5421 184

Muut korko- ja rahoitustuotot/-kulut 5814 984 2786243 4487 017 1395 429
Arvonalennukset vaihtuvien vastaavien sijoituksista 4299 421 -4 686 531 4299 425 -4 680 708
10 114 405 -1 900 288 8 786 442 -3 285 280

Arvonalentumiset pysyvien vastaavien sijoituksista -19 246 519 -6 010 214 -18 810 875 -5612 192

1) Emoyhtién tilikauden 2003 rahoitustuottoja vihensi aikaisempien kausien yhtiverohyvityssaamisten kulukirjaus 1,8 miljoonaa euroa.

Konsernin osalta vastaava kulukirjaus oli 0,2 miljoonaa euroa.

Henkilostokulut

Palkat ja palkkiot -654 622 -469 718 -654 622 -469 718
Elikekulut -96 835 -76 717 -96 835 -76 717
Muut henkilésivukulut -31725 -19 198 -31725 -19 198

-783 183 -565 633 -783 183 -565 633

Poistot ja arvonalennukset kayttéomaisuudesta

Poistot aineellisista ja aineettomista hyddykkeistd -47 991 -39 926 -47 991 -39 926
Poistot konsernin liikearvosta -668 644 -511 400
-716 635 -551 326 -47 991 -39 926
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HENKILOSTO
Yhtion palveluksessa oli tilikauden aikana keskimairin kahdeksan henkildd (vuonna 2002 miiri oli keskimiirin seitsemin henkils).

Konsernin henkilomairit olivat samat.

JOHDON PALKAT JA PALKKIOT

Konserni Emoyhtid
2003 2002 2003 2002
Hallicus 90 973 75 964 90 973 75 964

Yhtion hallituksen jisenten palkkiot paiteis yhtiskokous. Yhtién 31.3.2003 pidetty varsinainen yhtiskokous paitti palkkioiksi seuraavat:
hallituksen puheenjohtajalle 1 200 euroa kuukaudessa, hallituksen varapuheenjohtajalle 700 euroa kuukaudessa ja jisenille 600 euroa
kuukaudessa, seki kuukausipalkkion lisiksi kaikille hallituksen jisenille 300 euron kokouspalkkio. Hallituksen jisenille maksettiin
tilikauden 2003 aikana palkkioita yhteensi 91 000 euroa.

Toimitusjohtajan ja muiden yhtién johtoryhmin jisenten palkkausperusteista, kokonaispalkasta sekid palkkiojirjestelmistd padtcid yhtion
hallitus. Yhtion muu henkildstd ei tilikauden 2003 aikana ollut palkkiojirjestelmin piirissi. Tilikauden paittyessd yhtion johtoryhmidin

kuului toimitusjohtajan lisiksi nelji henkil4.

Toimitusjohtajan ja johtoryhmin jisenten kokonaispalkka muodostuu rahapalkasta seki luontaiseduista. Toimitusjohtajalle ja johtoryhmin
jasenille maksettiin tilikauden 2003 aikana palkkiota tilikaudelta 2002 yhden kuukauden kokonaispalkkaa vastaava miiri. Tilikaudelta
2003 maksettava palkkio voi olla enintiin kahden kuukauden kokonaispalkkaa vastaava miiri. Toimitusjohtajalle ja hinen varamichelleen

tilikauden 2003 aikana maksettujen palkkojen ja palkkioiden kokonaismiiri oli 222 000 euroa.

KAYTTOOMAISUUDEN HANKINTAMENOJEN MUUTOKSET

€ Konserni Emoyhtio

2003 2002 2003 2002
Aineettomat hyodykkeet
Hankintameno 1.1. 38 949 38 949 38 949 38 949
Lisdykset
Vihennykset
Kertyneet poistot -34 130 -32 925 -34 130 -32/925
Tilikauden poistot -964 -1 205 -964 -1 205
Tasearvo 31.12. 3855 4819 3855 4819

Konsernin liikearvo

Hankintameno 1.1. 2557 003 2557 003

Lisiykset 199 862

Vihennykset

Kertyneet poistot -2 088 221 -1576 820

Tilikauden poistot -668 644 -511 401

Tasearvo 31.12. 0 468 782 0 0

Koneet ja kalusto

Hankintameno 1.1. 320 359 232 985 320 359 232 985
Lisiykset 71 946 118 552 71 946 118 552
Vihennykset -32 025 -31177 -32 025 -31177
Kertyneet poistot -172 174 -165 478 -172 174 -165 478
Tilikauden poistot -47 027 =i 2 -47 027 -38 721
Tasearvo 31.12. 141 080 116 161 141 080 116 161
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RAHOITUSARVOPAPERIT VAIHTUVISSA VASTAAVISSA

€

Konserni 2003 2002
Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo
Joukkovelkakirjat 86 899 704 86982933 87 981 230 89 909 608
Talletukset 2982416 2998 806 390 000 390 000
Korkorahasto-osuudet 10 724 438 11238189 10 236 582 10 690 701
Sijoitus- ja yritystodistukset 18 508 773 18 585 086 23 485 743 231593459
119 115 331 119 805 013 122 093 555 124 583 768
Osakkeet 13 361 466 14757 878 11 645 382 12 200 764
Osakerahasto-osuudet 20012 014 20 240 030 15 419 422 15419 422
33 373 479 34997 908 27 064 804 27 620 186

Emoyhtio 2003 2002
Kirjanpitoarvo Markkina-arvo Kirjanpitoarvo Markkina-arvo
Joukkovelkakirjat 62515422 63 344 463 63 596 948 65550 051
Talletukset 2982 416 2998 806 390 000 390 000
Korkorahasto-osuudet 10 724 438 11238 189 10 236 582 10 690 701
Sijoitus- ja yritystodistukset 10516 763 10 563 842 11 942 230 12 031 809
86739 039 88 145299 86 165 759 88 662 561
Osakkeet 13 361 466 14757 878 11 641 127 12 190 686
Osakerahasto-osuudet 20012 014 20 240 030 15419 422 15419 422
33373 479 34 997 908 27 060 549 27 610 108

Rahoitusarvopaperit on arvostettu hankintamenoon tai sitd alhaisempaan markkina-arvoon.
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KONSERNIN JA EMOYHTION OMISTAMAT OSAKKEET, OSUUDET SEKA MUUT SIJOITUKSET

Osakesijoitukset

€ Konserni Emoyhti6 Osakkuusyhtion viimeisen tilinpaatoksen mukainen
Yhtio omistus- nimellisarvo kirjanpitoarvo omistus-  nimellisarvo kirjanpitoarvo tulos oma padoma pvm
osuus % osuus % (sis. padomalaina)

A-Katsastus Oy 12,11 1 000 000 1 000 000 12,11 1000 000 1 000 000 3513827 25001 145  31.12.2002
Biotie Therapies Oyj 24,18 212 082 4241 641 24,18 212 082 4241 641 -12 432 779 6 427 814 31.12.2003
Detection Technology Oy 22,70 11 390 420 470 -290 111 1960 204 31.12.2002
Elesco Holding Oy 29,00 312 345 -960 846 -1 039 589 31.12.2002
Forchem Oy 14,00 207 558 526 754 14,00 207 558 526 754 316 544 15278126  31.12.2003
Ima Engineering Oy 851518 51297 -78 174 385878  30.06.2003
Incap Furniture Oy 21,99 47 025 450 000 21,99 47 025 450 000 549 083 4609083  31.12.2002
Jutron Oy 5,40 9195 376 975 5,40 9195 376 975 1108 760 3548679  31.12.2003
Okmetic Oyj 3,79 447 825 2134974 3,79 447 825 2134974 -6 795 438 87 819 272 31.12.2003
POM Technology Oy Ab 16,95 48 606 144 500 34 390 1171010 31.12.2002
Setec Oy 15,38 1039 857 3418 753 15,38 1039857 3418753 -3 376 161 15703125  31.12.2002
YHTEENSA 12 714 065 12 149 096

Start Fund of Kera Oy tytaryhtio 100 14550958 28473374
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Osuudet kommandiittiyhtidissa

€

Rahasto

MB Equity Fund Ky

Finnventure Rahasto IIl Ky
Forenvia Venture | Ky

Telecomia Venture | Ky

Profita Fund | Ky

Tasku Ky

Lahden Alueen Padgomarahasto Ky
Fenno Rahasto Ky

Karhu Padomarahasto Ky

MB Equity Fund Il Ky

Sponsor Fund | Ky

EQVITEC Teknologiarahasto | Ky
Savon Kasvurahasto | Ky
Finnventure Rahasto IV Ky

MB Mezzanine Fund Il Ky
Etela-Pohjanmaan Rahasto Ky
Metal Fund Ky

Aura Capital Rahasto V Ky
Kareliaventure Rahasto Ky

SFK 99-Rahasto Ky

Aboa Venture Il Ky

EQT Finland Fund C.V.

Bio Fund Ventures Il Ky

EQVITEC Technology Mezzanine Fund | A Ky
Finnventure Rahasto V ET Ky
Finnmezzanine Rahasto Il A Ky
NEXIT Infocom 2000 Fund LP
Industri Kapital 2000 Fund LP VII
Seedcap Ky

Jokilaaksojen Rahasto | Ky

Lapin Rahasto | Ky

Midinvest Fund | Ky

Slottsbacken Fund Il Ky

CIM Venture Fund for Creative Industries Ky
EQVITEC Technology Fund Il Ky
Bio Fund Ventures IIl Ky

Grow How Rahasto | Ky

Aboa Venture Ill Ky

Sponsor Fund Il Ky

CapMan Equity VIl A L.P.

MB Equity Fund IIl Ky
Teknoventure Rahasto Il Ky
Procuritas Capital Investors Il 'B* L.P.
Tamseed Ky

Helmet SME Ventures Il Ky

Sentio Kasvurahasto Ky

Power Fund | Ky

Aboa Venture Ky 1
Vakka-Suomen Paaomarahasto Ky
Ganal Venture Ky

Midinvest Fund YPY | Ky

Merlin Biosciences Fund III L.P.

Bio Fund Ventures Il Jatkosijoitusrahasto Ky
YHTEENSA

Konserni

omistus-
osuus %

17,44
13,66
31,34
34,02
18,07
35,46
39,05
7,92
33,82
9,99
3,33
18,26
21,51
5,66
5,00
33,33
33,33
13,33
33,32
5,02
13,99
6,08
5,00
42,33
49,51
9,87
6,12
5,75
37,44
34,23
36,45
31,44
18,24
22,56
7,47
12,11
21,41
30,82
9,34
6,38
8,56
36,48
6,69
23,26
33,11
43,90
49,25
48,47
47,33
35,71
33,33
12,37
10,17

sijoitus-
sitoumus
1256 206
1 458 525
2099 048
1622230
951 435
2537 231
706 118
2982 108
890 808
3829912
1906 667
9 340 593
1590 187
2 643597
2193171
1311 368
1681879
645 414
851 009
2783084
1276 591
3992 729
3339 665
14 629 414
16 817 258
9 614 882
3333333
9 057 333
5007 468
1807 868
1167 263
4193 290
5000 000
5 000 000
10 000 000
9842 194
4 495 443
3500 000
10 000 000
10 000 000
9 948 256
5 496 655
10 000 000
2 000 000
5 000 000
4 500 000
5000 000
2012 994
482 394
840 940

1 000 000
10 000 000
1200 000
232 836 561

kirjanpito-
arvo
1256 206
916 055
1894 026
507 418
817 524
1463 653
382 037
2982108
315532
3197 754
1053 281
5 562 464
855 643
2569 594
1821 644
329 675
863 329
254 971
471 444
1323315
676 321

2 472 946
1922 807
7 374 438
6573738
6 372 882
2319070
7 437 821
2919 145
650 297
506 944

1 555 305
1398 503
1138283
3057 607
2909 347
957 332
974 454
1297 609
3290 000
1489 386
1052 333
622 355
121 420
3010 629
1843 016
1255 824
1507 570
210 498
279 409
30 000
2081077
0

98 146 036

Emoyhtio

omistus-
osuus %
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17,44
13,66
15,67
17,01
18,07
35,46
39,05
7,92
33,82
9,99
3,33
18,26
21,51
5,66
5,00
33,33
33,33
13,33
33,32
5,02
13,99
6,08
5,00
42,33
49,51
9,87
6,12
5,75
37,44
34,23
36,45
31,44
18,24
22,56
7,47
12,11
21,41
30,82
9,34
6,38
8,56
36,48
6,69
23,26
33,11
43,90
49,25
48,47
47,33
35,71
33,33
12,37
10,17

sijoitus-
sitoumus
1256 206
1458 525
1049 524
811 115
951 435
2537231
706 118
2982108
890 808
3829912
1906 667
9 340 593
1590 187
2643597
2193171
1311 368
1681879
645 414
851 009
2783084
1276 591
3992 729
3339 665
14 629 414
16 817 258
9 614 882
3333333
9 057 333
5007 468
1807 868
1167 263
4193 290
5 000 000
5 000 000
10 000 000
9842 194
4495 443
3500 000
10 000 000
10 000 000
9 948 256
5 496 655
10 000 000
2 000 000
5 000 000
4 500 000
5000 000
2012994
482 394
840 940

1 000 000
10 000 000
1200 000
230 975 921

kirjanpito-
arvo
1256 206
916 055
947 013
259 739
817 524
1463 653
382 037
2982108
315532
3197 754
1053 281
5562 464
855 643
2569 594
1821 644
329 675
863 329
254 971
471 444
183231315
676 321

2 472 946
1922 807
7 374 438
6573738
6 372 882
2319070
7 437 821
2919 145
650 297
506 944
(85555805
1398 503
1138283
3057 607
2909 347
957 332
974 454
1297 609
3290 000
1489 386
1052 333
622 355
121 420
3010629
1843 016
1255 824
1507 570
210 498
279 409
30 000
2081077
0

96 951 345

Osakkuusyhtion viimeisen vahvistetun
tilinpaatoksen mukainen

tulos oma paaoma pvm

244 217 8178136  31.12.2002
-649 457 9 225 038 31.12.2002
-918 244 5335048  31.12.2003
-414 676 1938702  31.12.2003
1586 569 4773 257 31.12.2002
-127 899 4753238  31.12.2002
-180 806 910715  31.12.2002
-377 735 37 271 381 31.12.2002
-418 417 1510 824 31.12.2002
1072775 32432249  31.12.2002
1449108 38249896  31.12.2002
-1 946 047 37 605 632 31.12.2003
-188 672 4284807  31.12.2002
1825 655 45489282  31.12.2002
3083 860 39244264  31.12.2002
48 766 1260523  31.12.2002
-56 013 2650043  31.12.2002
-318 986 1832 650 31.12.2003
112 1689703  31.12.2002
-11408630 23088708  31.12.2003
-1 469 942 5403068  31.12.2002
0 25677 000 31.12.2002

-6 083 695 53900016  31.12.2003
1155 706 18406580  31.12.2003
-8 929 622 17099785  31.12.2002
2494072 38494061  31.12.2002
-4 784 332 19865238  31.12.2002
22327 651 141 274 677 30.09.2003
-1 149 605 4554750  31.12.2002
-561 212 1160760  31.12.2002
-158 397 672 374 31.12.2002
-402 548 2681594  31.12.2002
-1602 613 3504098  31.12.2002
-850 430 1124 155 31.12.2002
-2 753 810 32334870  31.12.2003
-1605 775 18237009  31.12.2003
3857 646 1243921  31.12.2002
-293 137 979 276 31.12.2002
-1604 977 130743  31.12.2002
0 12040087  31.12.2002

-1 189 552 4319245  31.12.2002
-256 167 1013 833 31.12.2002
0 91406  31.12.2002

0 0 nfa

-137 895 5188296  31.12.2002
0 0 n/a

0 0 n/a

23 366 2212341 31.12.2002
-21 829 359589  31.12.2003
-54 355 974 446 31.12.2003

0 0 n/a

0 0 n/a

0 0 n/a



Muut sijoitukset

£S5
Sijoituskohde

A-Katsastus Oy
Detection Technology Oy
Elesco Holding Oy

Finlux Oy

Forchem Oy

Incap Furniture Oy
Konepaja Ceiko Oy
Noiro Oy

Konserni

sijoitus

Laina
Vaihtovelkakirjalaina
Vaihtovelkakirjalaina
Padomalaina
Paaomalainaehtoinen
vaihtovelkakirjalaina
Padomalaina

Laina

Laina

kirjanpitoarvo

2 020 000
634 170
252 282

3931879

2 845 507
2 040 000
2400 000
1500 000

Okmetic Oyj
YHTEENSA

Sijoitukset yhteensa

Sijoitussitoumukset / rahastot
Sijoitussitoumus / kohdeyritykset

Yhteensa

Paaomalaina

605 705

16 229 544
127 089 645

116 236 768

116 236 768

Emoyhtid

sijoitus

Laina

Padomalaina
Paaomalainaehtoinen
vaihtovelkakirjalaina
Paaomalaina

Laina

Laina

Paaomalaina

kirjanpitoarvo

2 020 000

3931879

2 845507

2 040 000

2 400 000
1500 000
605 705

15 343 092
152 916 906

115 964 708

115 964 708

Konsernin omistusosuutensa mukainen osuus rahastojen ilmoittamasta sijoitusten arvosta laskettuna Suomen paaomasijoitusyhdistys ry:n

suositusten mukaisesti on noin 92,8 miljoonaa euroa ja vastaavasti emoyhtién osalta noin 91,5 miljoonaa euroa.

Konsernin suoraan kohdeyrityksiin tekemien sijoitusten arvo laskettuna Suomen padomasijoitusyhdistys ry:n suositusten mukaisesti on

noin 30,4 miljoonaa euroa ja vastaavasti emoyhtion osalta (ilman tytaryhtiosijoitusta) noin 28,9 miljoonaa euroa.

KONSERNIN JA EMOYHTION OSAKKEIDEN, OSUUKSIEN
JA MUIDEN SIJOITUSTEN ARVOJEN MUUTOKSET

€

Hankintameno 1.1.2003
Lisaykset

Véhennykset

Hankintameno 31.12.2003
Kertyneet poistot ja
arvonalennukset 1.1.2003
Arvonalennukset
Arvonalennusten palautukset
Kirjanpitoarvo 31.12.2003

Konserni

Osakkeet

12 262 572
5241641
1887227

15 616 986

3888 316
832 752
1818 147
12 714 065

Osuudet
rahastoissa

90 483 838
30 608 315
4492 361
116 599 793

4126 746
14 327 011

98 146 036

Saamiset

20692 877
4 483 700
980 926

24 195 651

3944 007
4181 879
159 779
16 229 544

Yhteensa

123 439 287
40 333 656
7360 514
156 412 430

11 959 069
19 341 642
1977 926
127 089 645

28

Emoyhtio

Osakkeet

25 805 984
16 997 805

42 803 789

1485 446
695 873

40 622 469

Osuudet
rahastoissa

88 954 725
30546 511
4490 023
115011 213

4126 746
13 933 123

96 951 345

Saamiset

19 128 730
4270 000
510 000
22 888 730

3363 759
4181 879

15 343 092

Yhteensa

133 889 439
51814 316
5000 023
180 703 732

8 975 951
18 810 875
0

152 916 906



OMAN PAAOMAN ERIEN LISAYKSET JA VAHENNYKSET TILIKAUDEN AIKANA

€ Konserni Emoyhtid

2003 2002 2003 2002
Osakepidioma 1.1. 45582 200 45 582 200 45582 200 45 582 200
Osakepiddoman uusmerkinti 8 410 000 8 410 000
Osakepddoma 31.12. 53992 200 45 582 200 53992 200 45 582 200
Ylikurssirahasto 1.1. 182 265 459 182 265 459 182 265 459 182 265 459
Uusmerkinnin ylikurssi 33 590 000 33 590 000
Ylikurssirahasto 31.12. 215 855 459 182 265 459 215 855 459 182 265 459
Voitto edellisilti tilikausilta 1.1. 22271 311 290D 70 14 867 159 21799 388
Osingonjako 1368 550 1 368 550
Voitto edellisilta tilikausilta 31.12. 22271 311 28 542 720 14 867 159 20 430 838
Tilikauden voitto -9 955 990 -6 271 409 -9 053 794 -5 563 679
Oma péadoma yhteensa 282 162 980 250 118 970 275 661 024 242 714 818
LASKELMA VOITONJAKOKELPOISISTA VAROISTA
€ Konserni Emoyhtio

2003 2002 2003 2002
Voitto edellisilti tilikausilta 22271 311 28 542 720 14 867 159 20 430 838
Tilikauden voitto -9955 990 -6 271 409 -9 053 794 -5 563 679
Yhteensi 12 315 321 2082 [e163 15l 5813 365 14 867 159
VASTUUT
Leasingvastuut 68 680 76 187 68 680 76 187
Sijoitussitoumukset
Rahastot 116 236 768 120 808 945 115964 708 120 475 082
Kohdeyritykset
Yhteensi 116 236 768 120 808 945 115 964 708 120 475 082
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Helsingissa 26. pdivdna maaliskuuta 2004

Markku Tapio Kalle J. Korhonen
hallituksen puheenjohtaja

ﬁiﬂﬂéqur Tl Vs s L Sy

Harri Pynna Carita Putkonen

Tilinpadtos on laadittu hyvéan Kirjanpitotavan mukaisesti.
Suoritetusta tilintarkastuksesta on tdnaan annettu kertomus.

Helsingissa 26. pdivdna maaliskuuta 2004

KPMG WIDERI OY AB
KHT-yhteiso

.

Hannu Niileksela
KHT

/3(2ﬂ7{o@«/

Satu Huber

//Z// i

Sirkka-Liisa Roine
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AR

Antti Paasio

S

Juha Marjosola
toimitusjohtaja



TILINTARKASTUSKERTOMUS

Suomen Teollisuussijoitus Oy:n osakkeenomistajille

Olemme tarkastaneet Suomen Teollisuussijoitus Oy:n kirjanpidon, tilinpaatok-
sen ja hallinnon tilikaudelta 1.1.-31.12.2003. Hallituksen ja toimitusjohtajan
laatima tilinp&4tds siséltéd toimintakertomuksen sekd konsernin ja emoyhtién
tuloslaskelman, taseen ja liitetiedot. Suorittamamme tarkastuksen perusteella
annamme lausunnon tilinpaatéksestéa ja emoyhtion hallinnosta.

Tilintarkastus on suoritettu hyvén tilintarkastustavan mukaisesti. Kirjanpi-
toa sekd tilinpdatoksen laatimisperiaatteita, sisaltdd ja esittdmistapaa on talldin
tarkastettu riittdvassa laajuudessa sen toteamiseksi, ettei tilinpaatds sisalla
olennaisia virheit4 tai puutteita. Hallinnon tarkastuksessa on selvitetty emo-
yhtidn hallituksen jasenten ja toimitusjohtajan toiminnan lainmukaisuutta
osakeyhtidlain saédnndsten perusteella.

Lausuntonamme esitdmme, ettd tilinpaatds on laadittu kirjanpitolain seka
tilinp&étdksen laatimista koskevien muiden sdédnndsten ja maardysten mukaises-
ti. Tilinpdatds antaa kirjanpitolaissa tarkoitetulla tavalla oikeat ja riittavét tiedot
konsernin sekd emoyhtion toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta.
Tilinpaatos konsernitilinpadtdksineen voidaan vahvistaa sekd vastuuvapaus
myo6ntdd emoyhtion hallituksen jésenille ja toimitusjohtajalle tarkastamaltam-
me tilikaudelta. Hallituksen esitys voittovarojen kdyttdmisesta on osake-
yhti6lain mukainen.

Helsingissé 26. maaliskuuta 2004
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