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HAVSFRUN

Aktieagarinformation

Arsstimma
Arsstimma halls torsdagen den 19 april 2007 kl. 14.00 i Niringslivets Hus, Styrelserummet, Storgatan 19,
Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som Onskar delta i stimman skall dels vara inford i eget namn i den av VPC forda aktieboken senast
fredagen den 13 april 2007, dels anméila sitt deltagande senast mandagen den 16 april 2007 k1.13.00 under adress: AB
Havsfrun, Strandvégen 1, 114 51 Stockholm, per telefon 08-506 777 00, per telefax 08-506 777 99, med e-post till
info@havsfrun.se eller via hemsidan www.havsfrun.se.

Forvaltarregistrerade aktier

For att dga rdtt att delta i arsstimman maste aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier tillfalligt inregistrera
aktierna i eget namn hos VPC. Aktiedgare som onskar sddan omregistrering maste underritta forvaltaren om detta i
god tid fore den 13 april 2007.

Utdelning

Till arsstimmans forfogande star moderbolagets fria egna kapital om 502 899 606 kr. Styrelsen och verkstillande
direktoren foreslar att det till aktiedgarna utdelas 1,50 kr per aktie, ssmmanlagt 19 079 910 kr och att i ny rédkning
overfors 483 819 696 kr.

Kommande rapporter

- Delérsrapporter 2007: den 27 april, den 22 augusti och den 30 oktober.
- Bokslutskommuniké f6r 2007: februari 2008.

- Arsredovisning for 2007: mars 2008

- Substansrapport: manadsvis.

Tryckt informationsmaterial

-Kontinuerlig nyhetsinformation och tryckt information

Prenumeration via e-post pd manadsrapporter och annan kontinuerlig information samt enstaka arsredovisningar och
annan tryckt information kan bestillas per e-post (info@havsfrun.se), telefon (08-506 777 00), fax (08-506 777 99)
eller pa foljande adress: AB Havsfrun, Att: Joy Roberts, Strandvigen 1, 114 51 Stockholm.

-Webbinformation

All information som getts ut av Havsfrun finns pd www.havsfrun.se.

AB Havsfrun AB Havsfrun ir medlem i AIMA
har tilldelats hogsta kreditbetyg vid

Upplysningscentralens bedomning
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The Alternative Investment
Management Association

AIMA grundades 1990 och har 6ver 1 100 foretag som
medlemmar i 47 ldnder globalt. AIMA dr en icke vinst-

2007-02-15

Upplysningscentralen (UC) dr Sveriges ledande affirs-
och kreditupplysningsforetag. De storsta dgarna dr
Swedbank, Handelsbanken, Nordea och SEB.

drivande organisation med uppdrag att representera
personer och foretag som placerar i
alternativa investeringar globalt.
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Ar 2006 i korthet

Substansvirdet per aktie justerat for iterlagd utdelning 6kade med 10,7% under 2006
Under 2005 6kade substansvardet per aktie med 12,7 %, dterlagd utdelning beaktad
Under 2004 minskade substansvérdet per aktie med 0,7 %, aterlagd utdelning beaktad

Den 31 december 2006 var substansvirdet 47,19 kr per aktie
Den 31 december 2005 var substansvirdet 43,97 kr per aktie
Den 31 december 2004 var substansvirdet 40,35 kr per aktie

Resultatet for ar 2006 blev 60,0 MSEK, motsvarande 4,72 kr per aktie
Ar 2005 blev resultatet 57,5 MSEK, motsvarande 4,44 kr per aktie
Ar 2004 blev resultatet -20,2 MSEK, motsvarande -1,50 kr per aktie

Styrelsen foreslar att utdelning limnas med 1,50 kr per aktie
For ar 2005 ldmnades utdelning med 1,50 kr per aktie
For ar 2004 lamnades utdelning med 1,50 kr per aktie
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Havsfrun i sammandrag

Kort om Havsfrun

AB Havsfrun (publ.) dr ett investeringsbolag med
ca 600 miljoner i eget kapital. Bolaget bilades 1988
och har i dag drygt 800 aktiedgare. Havsfrun har
varit noterade pd Stockholmsborsen sedan 1988. Pa
kontoret i centrala Stockholm arbetar atta personer
med placeringsval och administration.

Malsittning och investeringsstrategi

Havsfrun vill att bolagets aktier ska vara ett attraktivt
investeringsalternativ, frimst for placerare med ett
flerarsperspektiv. Bolagets mélséttning ar att pa sikt,
trots vasentligt mindre vdrdesvdngningar, nirma
sig eller helst dvertriaffa substanstillvixten pa den
globala aktiemarknaden. Havsfrun strdvar efter en stor
riskspridning kombinerat med en jimforelsevis hog
och jimn avkastning - det vill sdga bade stabilitet och
tillvaxt.

Havsfrun dger en globalt diversifierad multistrategi-
portfolj som framst bestdr av omsorgsfullt utvalda
hedgefonder, aktiefonder, enskilda aktier och aktiein-
dex. Investeringarna har god riskspridning och viljs
pad manga olika grunder med en gemensam ndmnare
- att de forvéntas bidra till portféljens sammanvigda
stabilitet och prestera god avkastning, oavsett urvals-
grund.
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Historiskt storsta vardefall
Storsta virdefall jan 1995 - dec 2006
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* Justerat for dterinvesterad utdelning

Claes Werkell ~ Jonas Israelsson ~ Maria Wikstrém ~ Marcus Eriksson ~ John Tengberg
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Milstolpar

”Gamla” Havsfrun

1988 Havsfrun grundas som fastighetsbolag - Fast- 1998 Norvestia forvdrvar kontrollen i det finska
ighets AB Havsfrun - och noterar ”’prediebrev”’ noterade investeringsbolaget Neomarkka av
pa O-listan. Prediebrev var i praktiken ett kon- Metsiliitto-koncernen. Genom fortsatta aktie-
vertibelt skuldebrev dér innehavarna genom kop blev Neomarkka dotterbolag till Norvestia
villkoren hade en aktiedgarliknande stéllning. i november 1999. Koncernens samlade kapital

uppgar diarmed till mer &n en miljard kronor

1992 Fastighets AB Havsfrun dras in i den allmanna och antalet aktiedgare i bolagen dverstiger 15
fastighetskraschen och kommer pa obestand. 000. Tyngdpunkten lag helt i Finland.

1994 Rekonstruktion efter fastighetskraschen avslu- 1998 Fastigheten Havsfrun 26 séljs till AMF Pen-
tas; prediebreven konverteras till aktier vilka sion varigenom en betydande vinst realiseras.
noteras pa Stockholmsbdorsens O-lista. Fastighets AB Havsfrun dndrar foljdriktigt sitt

firmanamn till AB Havsfrun.

1994 Genom det deldgda Stockbox Holdings AB for-
virvar de bada nuvarande huvudidgarna John 2003 Samtliga aktier i dotterbolaget Norvestia, inklu-
Tengberg och Claes Werkell majoriteten i Fast- sive aktierna i dotterdotterbolaget Neomarkka,
ighets AB Havsfrun av forsdkringskoncernen sdljs till Kaupthing Bank. Havsfrunkoncernen
Wasa. Havsfrun hade da ett eget kapital om minskar i storlek, och samtidigt realiseras sto-
knappt 40 mkr, vilket kan jamftras med ett ra overvirden. Havsfruns verksamhet renodlas
eget kapital om strax dver 600 mkr vid slutet och forenklas.
av ar 2006.

”Nya” Havsfrun

1996 Stockbox Holdings AB forvarvar rostmajori-
teten i det finska borsnoterade investeringsbo- 2003/ Viardepappersrorelsen som tidigare drivits 1 fin-
laget Norvestia av Meritabanken, nuvarande 2004 ska dotterbolag aktiveras i egen regi inom den
Nordea. svenska koncernen. Affirsstrategin och organi-

sationen anpassas och utvecklas darefter enligt

1998 Stockbox Holdings AB, nuvarande Havsfrun principen kontinuitet och férnyelse. Mottot dr
Capital AB, forvirvas av Fastighets AB Havs- ofordndrat “stabilitet och tillvixt”. Den modi-
frun genom en apportemission. Darmed upp- fierade placeringsverksamheten borjar fungera
star en koncern med Fastighets AB Havsfrun successivt med god och tilltagande precision
som moderbolag och Stockbox Holdings AB och verkansgrad fran 2005.
som svenskt dotterbolag. Den svenska koncer-
nen dger rostmajoriteten i Norvestia.

”Gamla” Havsfrun

Fastighets AB Havsfrun
grundas. "Prediebrev ”
noteras pa O-listan

Fastighets AB Havsfrun
pa obestand

Stockbox Holdings AB
férvarvar réstmajoriten i
Norvestia

”Nya” Havsfrun

Vardepappersrorelse
i egen regi

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

- Stockbox Holdings AB
férvarvas av Fastighets
AB Havsfrun genom
apportemission
- Norvestia forvar-
var kontrollen i
Neomarkka
- Fastigheten séljs till
AMF Pension och
Fastighets AB Havsfrun
andrar namn fill
AB Havsfrun

Samtliga aktier i
Norvestia och
Neomarkka séljs till
Kaupthing Bank

- Prediebreven konver-
teras till aktier vilka
noteras pa Stockholms-
bérsen

- Stockbox Holdings AB
férvarvar majoriteten i
Fastighets AB Havsfrun
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VD har ordet

Baste aktiedgare,

Vi vill att Havsfruns aktie skall vara ett attraktivt
placeringsalternativ, fraimst for placerare som onskar
stor riskspridning med en jimforelsevis hog och jamn
avkastning.

I detta syfte driver vi en finansiell placerings-
verksamhet med internationell inriktning.

Man kan med visst fog indela Havsfruns historia
i ’gamla’ Havsfrun och ’nya’ Havsfrun. Efter
forsdljningen av Norvestia hosten 2003, har vi byggt
upp en ny, och relativt liten, organisation med totalt
atta medarbetare. Forvaltarteamet bestar av fyra
personer, under ledning av min partner sedan mer
dn 25 ar John Tengberg, vilka tillsammans med mig
fattar beslut om investeringarna. Administration och
ekonomi skots av tva personer. Affarsorganisationen,
bestar av yngre medarbetare som under Johns och min
ledning, syftar till kvalitetsutveckling och expansion.

Vi placerar vart kapital med hjélp av egen expertis
och andra forvaltares kompetens. Darmed sprider
vi riskerna, samtidigt som vi forséker uppna en
optimal avkastning pé kapitalet. Vi ser manga
placeringsmdjligheter for Havsfrun i, olika svenska
och framfGrallt internationella, fonder som &r helt
stingda for privatinvesterare eller kriver mycket
hoga investeringsnivder. Genom att dga aktier i
Havsfrun kommer man at att gora investeringar som
normalt annars inte skulle kunna vara mojliga for
privatpersoner.

Under de tva senaste dren har betydande arbete
lagts ned for att skapa en forbdttrad ldngsiktig
struktur av verksamheten syftande till en forbattrad
skattesituation, stirka nyckelpersonernas engagemang
samt att mojliggora for nya investerare att placera i
Havsfrun. Aven val av handelsplats for bolagets aktie
utreds.

Investmentforetag

Havsfrun investerar huvudsakligen i investeringsfonder
och aktier, men ocksd i andra aktierelaterade
instrument. Efterhand som vi realiserar vinsterna sker
en lopande avskattning med 28 % av nettoresultatet,
vilket innebér att det forvaltade kapitalet urholkas.
Genom att bli investmentféretag kommer vi att fa en
annan skattesituation. Skillnaden &r att beskattningen
blir bittre anpassad till placeringsverksamheten,
dvs. att den betungande kedjebeskattningen mildras.
Oavsett om resultatet blir positivt eller negativt sa
kommer vi att fa ta upp en arlig schablonintékt om 1,5
% av tillgdngarna till beskattning. Mot den intdkten
kan vi sedan bl.a. dra av for ldmnad utdelning till

aktiedgarna, rdntekostnader och driftskostnader.
Dérmed blir bolaget under rddande forhéllanden inte
foremal for ndgon storre 16pande beskattning, vilket
i sin tur mojliggér en betydligt bittre langsiktig
substansuppbyggnad. Arbetet med Overgangen till
investmentforetagsstatus fortsétter. Malséttningen &r
att overgangen skall ske sa snart kriterierna foreligger.

Havsfrun vill sdkerstilla investmentforetagsstatus
pa lang sikt och dé kravs fler aktiedgare. En 6kning
av antalet aktiedgare kan ocksd medfora en béttre
likviditet i Havsfrunaktien. Arbetet med den planerade
nyemissionen av upp till hogst 400 000 nya B-aktier,
vilken bolagsstimman bemyndigade styrelsen,
fortsdtter och berdknas vara genomford under varen.
Forhoppningsvis dr vi dubbla antalet aktiedgare under
2007 genom emission av nya aktier.

Incitamentsprogram

Styrelsen foreslar att ett incitamentsprogram infors
for att skapa ett breddat personaligande i Havsfrun.
Forutsdttningen ar dock att bolaget uppnar en hog
och jamn avkastning, alltsa uppfyller ett ambitiost
avkastningskrav. Nagra gavor kan det inte bli fraga
om. Det torde ligga i alla aktiedgares intresse att fa ett
breddat personaldgande och en intressestruktur hos
personalen som dverensstimmer med aktiedgarnas. Jag
tycker det dr oerhort viktigt att affarsorganisationen
sitter i samma bat som aktiedgarna.

Externt kapital

Vi onskar ta in ytterligare externt kapital for att
uppné stordriftsfordelar inom verksamheten. Den
organisation vi har och de investeringar vi gor klarar
av en okad placeringsvolym.




Dérfor foreslds arsstimman mojliggdéra emission av
inldsenbara aktier i syfte att kunna erbjuda investerare
att placera kapital i Havsfrun.

Handelsplats for bolagets aktie

Styrelsen befullméktigades vid en extra bolagsstimma
i oktober 2006 att byta handelsplats fran den nya
Nordiska listan till First North. Vart mél ar att behalla
goda handelsmdjligheter for bolagets aktie, med
fortsatt god informationsgivning till aktiedgare och
marknad, utan att aktien skall 16pa risk att bli formo
genhetsskattepliktig. Bolaget efterstravar dessutom
en enkel administration som &r mer anpassad for ett
forhallandevis litet investeringsbolag som oss. Efter
att ha utrett frdgan ytterligare har vi kommit fram till
att fordelarna med en notering pd den nya Nordiska
listan for nirvarande 6verviager nackdelarna. Det
innebdr att det idag inte &r aktuellt med ett listbyte.

HAVSFRUN

Vi fortsdtter emellertid att folja utvecklingen pa de
alternativa handelsplatserna och da i synnerhet First
North. Beslutet kommer framdver att omprdvas.

Mitt och foretagets mal dr att Havsfrun skall ha en
forhallandevis hog och jidmn avkastning genom att
vi ska forvalta en diversifierad investeringsportfolj
- utan betungande avskattning i bolaget och utan
formogenhetsskatt for vara aktiedigare. Detta méste ske
tillsammans med langsiktigt engagerade medarbetare
som skapar dveravkastning och far ta del av den
tillsammans med aktiedgarna. Jag ser med tillforsikt
och forvintan fram emot ytterligare framgangsrika &r.

Claes Werkell
Verkstdllande direktor




HAVSFRUN

Bolagsstyrningsrapport for rakenskapsaret 2006

Bolagsstyrning inom AB Havsfrun (forhallande
till svensk kod for bolagsstyrning m.m.)
Begreppet “bolagsstyrning” omfattar strukturen och
processerna for verksamhetens styrning, ledning och
kontroll i syfte att skapa vérde for dgare och andra in-
tressenter.

Fran den 1 juli 2005 ska Svensk kod for bolagsstyr-
ning ("Koden”), enligt 6verenskommelse mellan
Stockholmsborsen och Aktiemarknadsbolagens For-
ening, tillimpas av bolag pa borsens A-lista och bo-
lag pa O-listan med marknadsvérde dver tre miljar-
der kronor. AB Havsfruns marknadsvirde understiger
for nérvarande tre miljarder kronor varfor bolaget inte
omfattas av reglerna i Koden, men bolaget har dnda
valt att i allt vdsentligt utforma denna rapport i enlig-
het med Kodens krav.

Bolagsstaimma

Bolagsstimman dr AB Havsfruns hogsta beslutande
organ. Vid arsstimman, som halls senast sex ménader
efter verksamhetsérets utgang, faststéills det gangna
arets bokslut, viljs styrelse och i forekommande fall
revisorer samt behandlas dvriga lagstadgade drenden.
Mellan bolagsstimmorna &r styrelsen bolagets hogsta
beslutande organ. Styrelsen utser verkstéllande direk-
tor for bolagets ledning. Enligt AB Havsfruns bolag-
sordning skall styrelsen bestd av ldgst tre och hogst
atta ledaméoter med hogst fyra suppleanter. Verkstal-
lande direktdren ingar i styrelsen.

Nomineringsprocess/valberedning

AB Havsfrun har ingen formellt utsedd nominerings-
kommitté. Nomineringsfragor och arvodesfragor be-
handlas informellt av styrelsens ordférande tillsam-
mans med verkstdllande direktoren. Forslag till styrel-
seledamoter baseras pa lopande beddmningar av beho-
vet av kompetens och allsidighet.

Forslag eller synpunkter betrdffande nominering av
styrelsemedlemmar eller styrelsens arvoden kan lam-
nas till styrelsens ordforande eller VD under bolagets
adress.

Bolagsordning

Bolagsordningen stadgar att AB Havsfrun ar ett pu-
blikt bolag, vars verksambhet ar att direkt eller indirekt
genom annat bolag, kopa och sélja aktier, andra finan-
siella instrument, fond- och bolagsandelar, valuta, de-
rivat och 6vriga virdepapper, dga och forvalta fastig-
heter samt bedriva fond- och kapitalforvaltning och
konsultverksambhet, frimst avseende hir angiven verk-
samhet. Bolagets aktier dr fordelade pé serie A och se-

rie B. Vid omréstning pa bolagsstimma medfor A-ak-
tierna tio roster och B-aktierna en rost.

Kallelse till bolagsstimma skall ske genom annonse-
ring i Post och Inrikes Tidningar och Svenska Dagbla-
det tidigast sex veckor och senast fyra veckor fore or-
dinarie bolagsstimma och extra bolagsstimma som
skall behandla fraga om dndring av bolagsordningen,
samt tidigast sex veckor och senast tva veckor fore an-
nan extra bolagsstimma.

Styrelsen och styrelsens arbete

Arsstimma for verksamhetsiret 2005 holls den 16
juni 2006 varvid arsstimman omvalde styrelsens fyra
ledaméter; Bo C E Ramfors, styrelseordférande, Olle
Isaksson, vice styrelseordforande, Hakan Gartell, le-
damot och Claes Werkell, ledamot och tillika VD samt
nyval av styrelsesuppleant Christian Luthman. Av de
av arsstimman valda ledamoéterna dr samtliga forutom
styrelsens vice ordférande Olle Isaksson och bolagets
VD Claes Werkell oberoende i férhallande till saval
bolagets dgare som bolaget.

Under ar 2006 holl styrelsen 10 protokollférda méten.
Vid dessa har bolagets resultat, stillning samt delars-
och arsredovisningar behandlats liksom marknadsbe-
domningar, affirsverksamhetens inriktning och orga-
nisationsfragor.

Styrelsen faststiller arligen arbetsordning for styrel-
sen, instruktion fé6r VD samt befogenhets- och attest-
ordning. I styrelsens arbetsordning beskrivs formerna
for styrelsens arbete, arbets- och ansvarsfordelningen
mellan styrelsen och VD samt revisionskommitténs
arbetsuppgifter. Befogenhets- och attestordningen om-
fattar bade administrationen och placeringsverksam-
heten.

Foretagsledning

VD ansvarar for AB Havsfruns 16pande forvaltning,
som administreras av bolagets ledningsgrupp. For
VD:s beslutsritt betrdffande investeringar samt finan-
sieringsfragor giller av styrelsen faststillda regler.

Ersittning till VD och anstillda
Erséttningsfragor for VD och ledande befattningsha-
vare behandlas av styrelsen i sin helhet, som ocksé an-
svarar for upprittandet av avtal. VD deltar inte i be-
slut som ror honom sjilv. Beslut om 16ner och anstill-
ningsvillkor for 6vriga anstéllda har delegerats till VD
och rapporteras 16pande till styrelsen.
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Om kommittéer i styrelsen

I jimf6relse med manga andra borsbolag dr Havsfruns
verksamhet av liten omfattning och styrelsen bestar
dérfor av endast fyra personer. De flesta styrelsefragor
kan med fordel behandlas av styrelsen i sin helhet och
behovet av sirskilda kommittéer &r litet.

Styrelsen &r i sin helhet utsedd till revisionskommitté.
Bolagets revisorer rapporterar 16pande, om sé behdvs,
gjorda iakttagelser till revisionskommittén. Innan &rs-
bokslut faststills rapporterar revisorerna muntligen
och i sedvanlig revisions-PM om sitt arbete och gjor-
da iakttagelser till styrelsen som helhet. Revisorerna
granskar dven delarsrapporterna.

Revisorer
Lagst en och hogst tva revisorer samt hogst samma
antal revisorssuppleanter utses av bolagsstimman for
en tid av fyra ar. Till revisor eller revisorssuppleanter
ska utses auktoriserade revisorer eller registrerat revi-
sionsbolag.

Vid ordinarie bolagsstimma 2005 valdes till revisorer
for tiden till och med &rsstimman 2009 det registrera-
de revisionsbolaget Ernst & Young och som huvudan-
svarig revisor har tills vidare utsetts auktoriserade re-
visorn Ola Wahlquist.

Intern kontroll avseende den finansiella rap-
porteringen for rakenskapsaret 2006

Styrelsen ansvarar enligt den svenska aktiebolagsla-
gen och Svensk kod for bolagsstyrning for den inter-
na kontrollen. Denna rapport har uppréttats i enlighet
med Svensk kod for bolagsstyrning, avsnitt 3.7.2 och
3.7.3, och ar ddrmed avgrinsad till intern kontroll av-
seende den finansiella rapporteringen.

Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning utgav i september
2006 tilldggsanvisningar for hur regeln om rapporte-
ring avseende intern kontroll 6ver den finansiella rap-
porteringen skall tillimpas (anvisning nr 1-2006). Bo-
laget skall enligt Kollegiets uttalande rapportera hur
den interna kontrollen organiserats men styrelsen be-
hover inte yttra sig 6ver hur vdl den interna kontrol-
len fungerat och rapporten behover ej granskas av fo-
retagets revisor. I enlighet med uttalandet av Kollegiet
for Bolagsstyrning sd ldmnas nedan en beskrivning
av hur den interna kontrollen dr organiserad utan att
Styrelsen gor ndgot uttalande om hur vdl den interna
kontrollen har fungerat under rikenskapsdret.

Beskrivning av hur den interna kontrollen ar
organiserad

Kontrollmiljoé

Ett effektivt styrelsearbete dr grunden for god intern
kontroll. Bolagets styrelse har etablerat tydliga arbets-
processer och arbetsordningar for sitt arbete och sty-
relsens utskott. En viktig del i styrelsen arbete &r att
utarbeta och godkénna ett antal grundlaggande poli-
cys, riktlinjer och ramverk relaterade till finansiell
rapportering. Dessa inkluderar bland annat Styrelsens
arbetsordning, Instruktion om arbetsfoérdelning mellan
styrelsen och den verkstdillande direktoren, Instruk-
tion om ekonomisk rapportering till styrelsen samt in-
struktion rorande Befogenhet, attest och utanordning
m.m. Syftet med dessa policys dr bland annat att skapa
grunden for en god intern kontroll. Dessa policys foljs
upp och omarbetas 16pande samt kommuniceras ut till
samtliga medarbetare som dr involverade i den finan-
siella rapporteringen.

Utover ovanstadende har styrelsen och VD for 2007
borjat bygga upp en personalmaéssigt fristdende, for-
stirkt och kontinuerlig internrevision som komple-
ment.

Styrelsen utvdrderar 16pande verksamhetens prestatio-
ner och resultat genom ett &ndamalsenligt rapportpa-
ket innehallande verksamhets- och resultatutfall, ana-
lys av nyckeltal samt annan vésentlig operationell och
finansiell information.

Styrelsen verkar i sin helhet sdsom revisionskommit-
té. Styrelsen i sin helhet har sdlunda under 2006 &ver-
vakat systemen for riskhantering och intern kontroll.
Dessa system syftar till att sdkerstélla att verksamhe-
ten bedrivs i enlighet med lagar och forordningar och
ar effektiv samt att den ekonomiska rapporteringen &r
tillforlitlig. Styrelsen har tagit del av och utvirderat
rutinerna for redovisning och ekonomisk rapportering
samt foljt upp och utvirderat de externa revisorernas
arbete, kvalifikationer och oberoende. Styrelsen har
en (1) gang under 2006 haft genomgang med och fatt
skriftlig rapport fran bolagets externa revisorer.

Riskbedémning

AB Havsfrun arbetar fortldpande och aktivt med risk-
beddmning och riskhantering for att sdkerstélla att de
risker som bolaget dr utsatt for hanteras pa ett dnda-
malsenligt sétt inom de ramar som faststéllts. I riskbe-
domningen beaktas exempelvis vésentliga balans- och
resultatposter dér risken for vésentliga fel skulle kun-
na uppsté. I bolagets verksamhet finns dessa risker i
huvudsak i posterna penningmarknadsplaceringar, va-
lutaterminer, 6vriga kortfristiga placeringar och skat-
ter. Vidare beaktas krav pa dndrade rutiner som kom-
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mer av fordndringar i skatte- eller redovisningslag-
stiftning eller andra externa och interna faktorer som
paverkar bolagets riskexponering. Riskbedomningen
resulterar i forekommande fall i &tgidrder och uppda-
terade rutiner for att sdkerstélla en korrekt finansiell
rapportering.

Kontrollaktiviteter

Kontrollstrukturer utformas for att hantera de risker
som styrelsen bedomer vara visentliga for den interna
kontrollen &ver den finansiella rapporteringen. Dessa
kontrollstrukturer bestar dels av en organisation med
tydliga roller som mojliggdr en effektiv, och ur ett in-
ternkontroll perspektiv lamplig, ansvarsférdelning,
dels av specifika kontrollaktiviteter som syftar till att
upptécka eller att i tid forebygga risker for fel i rap-
porteringen. Exempel pa kontrollaktiviteter 4r bland
annat tydliga beslutprocesser och beslutsordningar for
visentliga beslut (t ex investeringar, avtal, avyttring-
ar, reserveringar, etc.), resultatanalyser och andra ana-
lytiska uppfoljningar, avstimningar och automatiska
kontroller i f6r den finansiella rapporteringen vésent-
liga IT-system.

Information och kommunikation

Bolagets vésentliga styrande dokument i form av po-
licys, riktlinjer och manualer, till den del de avser den
finansiella rapporteringen, hélls 16pande uppdaterade
och kommuniceras internt via relevanta kanaler, sa-
som interna moten.

For kommunikation med externa parter finns en tydlig
policy som anger riktlinjer for hur denna kommunika-
tion bor ske. Syftet med policyn ér att sdkerstélla att
alla informationsskyldigheter efterlevs pé ett korrekt
och fullstindigt sitt.

Uppféljning

Uppfdljning av att den interna kontrollen &r &ndamaéls-
enlig och fungerar sdsom avsett kommer l6pande att
goras av bolagets nyligen etablerade och personal-
maissigt fristdende internrevisionsfunktion. Internre-
visionen kommer kvartalsvis att avlimna muntlig el-
ler skriftlig revisionsberéttelse till styrelsen respektive
VD och dir redovisa sin granskning och sina slutsat-
sef.

Vidare har revisionskommittén en arlig process som
sdkerstéller att limpliga atgédrder vidtas for de brister
och rekommendationer till dtgarder som uppkommer
frén externrevisionens granskningsinsatser.

Revisorsgranskning

Bolagsstyrningsrapporten, inklusive rapporten ver
intern kontroll avseende den finansiella rapporte-ring-
en, for rakenskapséret 2006 har ej granskats av bola-
gets revisor.
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Styrelse

Bo C E Ramfors, f 1936, Ordférande

Kabinettskammarherre, bosatt i London. Styrelseledamot sedan 1999. Utbildad jurist med
en Bachelor of Law fran Lunds Universitet. Har tidigare varit verksam inom banksektorn
som bl.a. bankdirektor for SE Banken i Goteborg och koncernchef for SEB Group. Har dven
varit styrelseordférande i Svenska Méssan, Gothia Hotell AB, Nolato AB, vice ordférande i
Norvestia Abp och styrelseledamot i Bure Investment AB och Sintercast AB och Neomark-
ka Abp samt i Ruben Rausings fond for nyforetagande och innovationer.

Oberoende i forhallande till huvudédgare och bolaget.

Aktieinnehav: 4 000 B-aktier.

Olle G.P Isaksson, f 1943,Vice ordférande

Professor i endokrinologi. Prefekt pa institutionen for medicin vid Sahlgrenska Universitets-
sjukhuset. Styrelseledamot sedan 1994.

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval: Styrelseordforande i Norvestia Abp och
Neomarkka Abp, styrelseledamot i Bure Investment AB och Capio AB.

Nuvarande styrelseuppdrag: Styrelseordférande i Medhelp AB och Internetmedicin.se.
Styrelseledamot i Gastrotech A/S, Sentoclone Therapeutics AB,

IngaBritt och Arne Lundbergs stiftelse och Tore Nilssons stiftelse.

Medgrundare i bioteknikforetaget Tercica Inc., noterat pd NASDAQ.

Verkstillande direktor i Sahltech i Goteborg AB.

Beroende i forhallande till huvudigare. Oberoende i forhéllande till bolaget.
Aktieinnehav: 1 600 B-aktier.

Hakan Gartell, f 1946, Styrelseledamot

Fil.kand. nationalekonomi och ekonomisk geografi. VD i Kapitalkraft (publ).
Styrelsesuppleant i AB Havsfrun ar 1999-2000, och styrelseledamot sedan 2001.

Tidigare befattningar, ett urval: VD for nystartade Aktiespararnas Service AB,

VD Bancofonder, konsult till Stockholms fondbdrs, VD Civic Fondkommission.

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval: Styrelseledamot i Norvestia Abp och styrelsesuppleant i
Neomarkka Abp.

Nuvarande styrelseuppdrag: Styrelseordforande i ESMA AB, Anchoring AB,

AB PIHR och Followit Holding AB (publ). Styrelseledamot i Taurus Energi AB (publ),
Aktieinvest AB, Kindwalls Bilar AB (publ), Bjornkulla Fruktindustrier AB och i Curera AB
(publ).

Oberoende i forhallande till huvudédgare och bolaget.

Aktieinnehav: 35 000 B-aktier.

Claes Werkell, f 1952, Styrelseledamot och VD

VD i Havsfrun sedan 1996. Jur.kand.

Styrelseledamot sedan 1994.

Styrelseledamot och VD i Stockbox Holdings AB (nuvarande Havsfrun Capital AB) sedan
1989. Styrelseledamot i Norvestia Abp 1996-2003, VD 2000-2003.

Vice ordférande i Neomarkka Abp 1998-2003.

Beroende i forhéllande till huvudégare och bolaget.

Aktieinnehav, med familj och bolag: 775 530 A-aktier, 2 756 830 B-aktier.

Christian Luthman, f 1952, Styrelsesuppleant

Advokat Christian Luthman 4r deldgare i och ansvarig for Bird & Birds skattegrupp och
fastighetsgrupp i Stockholm.

Tidigare deldgare i Advokatfirman Lagerlof, Linklaters.

Han har mangérig erfarenhet av att tillhandahalla skatterittslig radgivning bade lokalt och
internationellt. Under aren har Christian Luthman bl.a. arbetat med omstrukturering koncer-
ner/strukturering infor forsiljning av tillgangar sdsom fastigheter, aktier i dotterbolag och
handels- och kommanditbolag, samt med skatteprocesser.

Oberoende i forhallande till huvudigare och bolaget. Konsulteras dock vid vissa tillfillen i
skattefragor, sdrskilt internationella skattefragor.

Aktieinnehav: 3 000 B-aktier.
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Placeringsgruppen

Claes Werkell, f. 1952

- Verkstillande direktor. Anstédlld inom koncernen
sedan 1989.

- Styrelseledamot i Norvestia Abp 1996-2003 samt
VD 2000-2003.

- Vice ordférande i Neomarkka Abp 1998-2003.

- Juris kandidat vid Stockholms universitet.

- Aktieinnehav (med familj och bolag):
775 530 A-aktier och 2 756 830 B-aktier.

Marcus Eriksson, f. 1974

- Chefanalytiker. Anstélld inom koncernen sedan
2004.

- Analytiker/projektledare vid Fondmarknaden,
1999-2002.

- Ekonomie magister vid Lunds universitet.

- Aktieinnehav: 1 600 B-aktier.

Jonas Israelsson, f. 1975

- Investeringsansvarig. Anstilld inom koncernen
sedan 2000.

- Analytiker Norvestia Abp 2000-2003.

- Ekonomie magister vid Karlstads Universitet.

- Aktieinnehav: 1 600 B-aktier.

e

HII:';HII..I:E

Joy Roberts, Henry Erlandsson & Anita Enstrom

Claes Werkell ~Jonas Israelsson  Maria Wikstrom
Marcus Eriksson John Tengberg

John Tengberg, f. 1949

- Afféarsutveckling. Anstélld inom koncernen sedan
1989.

- Ansvarig for affarsutveckling i Norvestia Abp
1996-2003.

- Ansvarig for affirsutveckling i Neomarkka Abp
1998-2003.

- Filosofie kandidat vid Stockholm universitet.

- Aktieinnehav (med bolag): 775 040 A-aktier,
2 734 820 B-aktier.

Maria Wikstrom, f. 1979

- Analytiker. Anstélld inom koncernen sedan 2005.

- Finansiell dataanalytiker vid Morningstar —Europe
2003-2005.

- Ekonomie magister vid Internationella
Handelshogskolan i Jonkoping.

- Aktieinnehav: 400 B-aktier.

Administrativ personal

Henry Erlandsson, f. 1949

- Administrativ chef. Anstdlld inom koncernen sedan
2005.

- VD/koncerncontroller Copiax Intressenter AB
(publ), 2001 — 2004.

- Administrativ direktdr/regioncontroller DeLaval
Sales AB, 1998 — 2000.

- Ekonomichef/regioncontroller Alfa Laval Agri
Scandinavia AB, 1985 — 1997.

- Civilekonom vid Handelshogskolan 1 Goteborg

- Aktieinnehav: 1 600 B-aktier.

Joy Roberts, f. 1964
- Receptionist/kontorsassistent (vikarie).

Anita Enstréom, f. 197

- Ekonomichef. Anstilld inom koncernen sedan
2005.

- Revisor Deloitte 2001 —2005.

- Redovisningsassistent Drott AB 2000 — 2001.

- Civilekonom vid Stockholms Universitet.

- Aktieinnehav: 1 000 B-aktier.

Rebecca Hedgqyist, f. 1981
- Sekreterare. (Forildraledig). Anstilld inom
koncernen sedan 2004.

Revisor

For tiden fram till arsstimman 2009 har till revisor valts
Ernst & Young AB

Jakobsbergsgatan 24, Box 7850, 103 99 Stockholm
Tel 08-520 590 00

Som huvudansvarig revisor har tills vidare utsetts Ola
Wabhlquist, f. 1953, auktoriserad revisor
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Havsfruns aktie

Notering Antal aktieigare
Havsfrun ar sedan 1988 noterad pa Stockholmsbdrsen
och aterfinns nu pA OMX Nordiska listan Small Cap.
Efter genomford split (villkor 10:1) i augusti 2006 ut- 00
gor en handelspost 200 aktier.

300

Utdelningspolicy

Styrelsens policy ar att framover forsoka halla en rim-
ligt jamn och stabil utdelning som langsiktigt och ge-
nomsnittligt f6ljer substansutvecklingen. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Direktavkastning Substansrabatt
10,0% 60%

50% 1

8,0%

40%

6,0% 1
30%

20%

10%

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005  2006* 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

* Styrelsens forslag.

Aktieagare

De storsta aktieagarna den 31 december 2006

Agare Antal Antal Andel av Andel av
A-aktier B-aktier kapitalet Rosterna
Claes Werkell med familj och bolag 775 530 2 756 830 27,77 % 35,73 %
John Tengberg med bolag 775 040 2 734 820 27,59 % 35,64 %
Goran Henrikson 65 000 1014 000 8,48 % 5,66 %
Raija Alhonen 32 500 455 000 3,83% 2,65 %
Equitare Management AB 17 550 309 400 2,57 % 1,65 %
SEB Private Bank S.A. - 272 000 2,14 % 0,92 %
Hans Lindén - 200 000 1,57 % 0,68 %
Conny Carlsson - 197 750 1,55 % 0,67 %
JP Morgan Bank 15550 145 500 1,27 % 1,02 %
Kjell Svensson - 147 750 1,16 % 0,50 %
De 10 storsta dgarna tillsammans 1681170 8233 050 77,94 % 85,13 %
Ovriga 174 160 2631560 22,06 % 14, 87 %
Totalt 1 855330 10 864 610 100,00 % 100,00 %
Varav
- institutionellt 4gande 880 22 500 0,18 % 0,11 %
- utlandskt dgande 114 220 568 100 5,37 % 5,81 %
- styrelsens dgande inkl. styrelsesuppl. 775 530 2 800 430 28,11 % 35,88 %
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Agarstatistik den 31 december 2006

Storleksklass Antal Andel av Antal Andel av
aktieligare aktiefigarna aktier aktierna
1000 001- 2 0,24 % 6340 120 49,84 %
200 001 — 1 000 000 5 0,61 % 2 483 520 19,52 %
50 001 —200 000 16 1,95 % 1776 310 13,96 %
10 001 — 50 000 43 5,23 % 843 386 6,63 %
1-10 000 756 91,97 % 1276 604 10,04 %
Totalt 822 100,00 % 12 719 940 100,00 %
Storleksklass
2006 2005 2004 2003 2002
Antal aktiedgare > 10 000 aktier 66 65 63 119 67

Aktiekapitalets utveckling

Hindelse Foriandring Foriandring av  Totalt aktiekapital Nominellt

antal aktiekapital virde/kvotvirde
1988  Aktiekapital vid bildandet 1 000 50 000 50 000 50 kr
1994  Nyemission 515 000 25750 000 25 800 000 50 kr
1996  Fondemission 57333 2 866 650 28 666 650 50 kr
1998  Apportemission 1118200 55910 000 84 576 650 50 kr
1999  Indragning av aktier 4gda av -312 514 -15 625 700 68 950 950 50 kr

dotterbolag

2002  Inldsen av aktier -34 850 -1742 500 67 208 450 50 kr
2005  Inldsen av aktier =72 175 -3 608 750 63 599 700 50 kr
2006  Split 11447 946 0 63 599 700 5 kr

B-aktiens historiska utveckling

Utveckling fran januari 1995 - december 2006
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Forvaltningsberattelse
for AB Havsfrun (publ), 556311-5939

Styrelsen och verkstillande direktéren for AB Havs-
frun (publ) far hirmed avge arsredovisning och kon-
cernredovisning for 2006.

Verksamhetsbeskrivning

Foremaélet for bolagets verksamhet &r att forvalta en
globalt diversifierad multistrategiportfolj som framst
bestér av omsorgsfullt utvalda hedgefonder, aktiefon-
der, enskilda aktier och aktieindex. Investeringarna
har god riskspridning och viljs pd méanga olika grun-
der med en gemensam ndmnare — att de férvintas bi-
dra till portf6ljens sammanvégda stabilitet och preste-
ra god avkastning, oavsett urvalsgrund.

Marknaden och investeringsportfoljen 2006
Ar 2006 var ett mycket starkt ar for virldens borser
dar MSCI AC Virldsindex* okade med 17,0 %. Detta
till stor del styrt av den goda utvecklingen i Europa
(+18,9 %) och USA (+15,8 %) medan utvecklingen
i Asien var blandad dir Japan endast slutade pa +2,8
%. Sverige horde till de starkare marknaderna med en
avkastning pé 25,4 %. (Samtliga index med aterinves-
terad utdelning). Aven hedgefonder globalt utveckla-
des generellt vil vilket aterspeglas i HFRI:s Fond i
fondindex **) som 6kade med 10,4 %.

Havsfrun hade i borjan av aret placeringar i fon-
der och aktier till ett marknadsvérde om drygt 580
MSEK, investeringsgraden var med andra ord runt
100 %. Portfdljen viktades successivt upp med hjilp
av belaning. Med en portfolj bestdende till stor del av
fonder med aktieinriktning 6kade substansen de fyra
forsta ménaderna med drygt 9 %, vilket var i linje
med aktiemarknaden i stort och klart battre dn hedge-
fondmarknaden.

I och med den kraftiga korrigeringen pé virldens bor-
ser med start i maj méanad viktade Havsfrun kraftigt
ner sin aktiemarknadsexponering. Méanga av vérldens
borser foll med 10-20 %, inom Emerging markets i
vissa fall langt mer. Fran sin hogsta notering av sub-
stansvéardet i april foll substansen med 6,6 % under
en period om tre manader, det stérsta sammanhéng-
ande virdefallet i Havsfruns historia. I mitten av juni
nadde de flesta av virldens borser sin botten och steg
dérefter kraftigt pa bred front, en uppgang som va-
rade fram till arsskiftet. Havsfruns investeringsgrad
viktades successivt dterigen upp under sommaren och
fortsatt under hdsten bl.a. pa underlag av den starka
aktiemarknaden.

*) MSCI = Morgan Stanley Capital International
**) HFRI = Hedge Fund Research Index

Den 31 december 2006 uppgick placeringarna till
strax 6ver 700 MSEK vilket motsvarar en investe-
ringsgrad pa 118 % i forhéllande till eget kapital.

Havsfruns tillgangar i % den 31 december 2006

"Equity Long/Short Funds" 25,1%
Borsnoterade aktier & aktiefonder

"Event Driven Funds"

Penningmark, kassa & bank & évr.
fordringar

"Structured Finance Funds"
"Relative Value Funds"
"Tactical Trading Funds"
"Multi Strategy Funds"

Indexobligationer

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Definitioner pa dessa fondstrategier finns pa www.havsfrun.se

Sammantaget steg Havsfruns substans —efter omkost-
nader och skatt- med 11,0 % (aterinvesterad utdel-
ning) under ar 2006. Detta 4r en utveckling som var
nagot bittre 4an HFRI Fond i fondindex men under ak-
tiemarknaden i stort. Eftersldpningen mot aktiemark-
naden beror till stor del av Havsfruns stora risksprid-
ning. Havsfruns investeringsportfolj bestar for ndrva-
rande av ett 40-tal fonder indelade pa olika markna-
der, tillgangsklasser och strategier. Den 31 december
2006 motsvarade de fem storsta innehaven drygt 27
procent av substansen; ingen enskild fond hade storre
andel 4n 6 procent.

Nagra index 2006
30%

20% /

10% 1 =

0%

dec-05
mar-06
jun-06

sep-06
dec-06

= OMX SB Index
=====MSCI AC Varldsindex

HFRI Fond i fondindex
== Havsfruns substans per aktie
Valutor
Under hela 2006 forstiarktes SEK bade mot USD och
EUR. For heléret forstirktes SEK gentemot USD med
14 % och motsvarande for EUR blev 4 %.
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Havsfruns placeringar i utldndsk valuta har under aret
1 huvudsak skyddats genom valutaterminer, vilket har
medfort att arets substansutvecking inte har paverkats
1 nagon vésentlig omfattning av valutakursférandring-
ar.

Penningmarknad och rdntor

Réntenivaerna, som i Sverige vid arets borjan lag pa
en historisk 1&g niva, steg successivt under aret. En-
ligt olika prognoser dr en fortsatt svensk rédntehdjning
att vinta under ar 2007.

Svenska riantor
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Havsfruns placeringar i penningmarknad och i likvi-
da medel uppgick vid arets borjan till 8,3 MSEK och
vid arets slut till 11,3 MSEK.

Split av bolaget aktier

Den 15 augusti 2006 genomfordes en split av bolaget
aktier innebéarande att for varje gammal aktie erholls
ytterligare 9 st. nya aktier. I alla historiska berdkning-
ar har detta beaktats, och alla virden dr omriknade till
det hogre antalet aktier.

Substans och borskurs

Den 31 december 2006 uppgick Havsfruns substansvér-
de till 47,19 kr per aktie (foregdende ar 43,97). Inklusi-
ve dterlagd utdelning om 1,50 kr per aktie (1,50) dkade
substansvirdet med 10,7 % under 2006 (12,7 %).

Sedan den 1 januari 1995 har substansvirdet efter
skatt, men justerat for aterinvesterad utdelning, 6kat
med ca 17 % effektivt per &r. Under motsvarande pe-
riod har OMX Stockholm Benchmark Index okat
med drygt 16 % per ar och HFRI Fond i fondindex
med drygt 9 %.

HAVSFRUN

Den 30 december 2006 var borskursen pd Havsfruns
B-aktie 35,50 kr per aktie (32,70) vilket &r en dkning
fran foregdende érs slut med 2,80 kr (motsvarande 8,6
%), vilket tillsammans med &terlagd utdelning ger en
avkastning om 13,1 %.

Resultat av vardepappershandeln
Dotterbolaget Havsfrun Capital AB:s omséttning i
virdepappersrorelse uppgick till 397 MSEK (218).

Havsfrun redovisar resultat av virdepappershandel
och rénteintikter som bruttoresultat. Den vigda ge-
nomsnittliga balansomslutningen var 700,1 MSEK
(574,1). Resultatet blev 60,0 MSEK (57,5) motsva-
rande 4,72 kr per aktie (4,44).

Det visentliga i en verksamhet som Havsfruns ar sub-
stansfordndringen som efter inférandet av IFRS fram-
gér av resultat- och balansrikningen.

Moderbolagets resultat uppgick till 432,6 MSEK (7.,5).
I moderbolagets resultat ingér utdelningar fran dotter-
bolag med 427,7 MSEK (15,0) samt dvervérden pa
finansiella investeringar med 1,9 MSEK (65,6).

Kostnader

Administrationskostnaderna uppgar totalt till 15,7
MSEK varav kostnader om ca 2,6 MSEK avser kon-
sultarvoden i samband med utredningar gillande skat-
testruktur, incitamentsprogram, noteringsfragan och
att skapa instrument for intagande av externt kapital.

Skattetvister

Bland fordringar har upptagits fordran pa skatteverket
uppgdende till 6,6 MSEK, motsvarande 0,5 kr per ak-
tie, gillande inbetald skatt for av skattemyndigheten
végrat avdrag vid taxeringen 2000. Bolaget har 6ver-
klagat detta beslut men fatt avslag i Kammarrétten.
AB Havsfrun har 6verklagat Kammarrittens dom till
Regeringsritten och gor alltjdmt den beddmningen att
det inte foreligger skal for avsittning for tillkommande
skatt pa grund av végrat avdrag.

For det fall att bifall av 6verklagandet till Regerings-
ritten inte medges har bolaget inldimnat en begéran om
omprovning avseende taxering 2000. Om 6verklagan-
det ej bifalles men omprévningen godkénnes, innebér
det att skatt och rénta ej kommer att paféras men ocksa
att aterstdende forlustavdrag frén taxering 2006 mins-
kas med 19,5 MSEK.

Likviditet, soliditet och eget kapital

Vid utgangen av 2006 uppgick koncernens likvida
medel —kassa och bank-— till 11,3 MSEK (7,2) och
soliditeten var 76,1 % (91,2 %). Det egna kapitalet
uppgick till totalt for koncernen 600,2 MSEK, vilket
motsvarar 47,19 kr per aktie (43,97). Moderbolagets
likvida medel uppgick den sista december 2006 till
0,7 MSEK (0,5) och soliditeten var 99,6 % (41,2 %).

18



Koncernen hade vid arsskiftet en checkriknings-
kredit om 250 MSEK, varav utnyttjat 182,3 MSEK
(38,5).

Investeringar

Under &r 2006 gjordes investeringar i maskiner och
inventarier om sammanlagt 0,1 MSEK (0,2). I mo-
derbolaget gjordes investeringar om sammanlagt 0,0
MSEK (0,2).

Styrelse och revisorer

Vid arsstdimman den 16 juni 2006 omvaldes till ordf6-
rande Bo C E Ramfors, till vice ordforande Olle G. P.
Isaksson och till ordinarie ledamdter Hékan Gartell
och Claes Werkell. Till styrelsesuppleant valdes ad-
vokat Christian Luthman. Claes Werkell ir bolagets
VD.

Under &r 2006 holl styrelsen tio protokollférda mo-
ten. Vid dessa har bolagets resultat, stillning samt
delérs- och arsredovisningar behandlats liksom mark-
nadsbedémningar, affirsverksamhetens inriktning
och organisationsfragor.

Styrelsen faststéller arligen arbetsordning for styrel-
sen, instruktion for verkstillande direktéren samt be-
fogenhets- och attestordning. I styrelsens arbetsord-
ning beskrivs formerna for styrelsens arbete, arbets-
och ansvarsférdelningen mellan styrelsen och verk-
stdllande direktdren samt revisionskommitténs arbets-
uppgifter. Befogenhets- och attestordningen omfattar
bade administrationen och placeringsverksamheten.

Till revisor for tiden till och med den ordinarie bo-
lagsstimman 2009 valdes det registrerade revisions-
bolaget Ernst & Young, med auktoriserade revisorn
Ola Wahlquist som huvudansvarig.

Om kommittéer i styrelsen

I jamforelse med ménga andra borsbolag dr Havs-
fruns verksamhet av liten omfattning och styrelsen
bestar darfor av endast fyra personer och en supple-
ant. De flesta styrelsefrdgor kan med fordel behand-
las av styrelsen i sin helhet och behovet av sérskilda
kommittéer &r litet.

Nomineringskommitté

Havsfrun har ingen formellt utsedd nominerings-
kommitté. Nomineringsfragor och arvodesfragor be-
handlas informellt av styrelsens ordférande tillsam-
mans med aktiedgarrepresentanter. Styrelsens sam-
mansdttning baseras pd behovet av kompetens och
allsidighet.

Forslag eller synpunkter betrdffande nominering av
styrelsemedlemmar eller styrelsens arvoden kan 1dm-
nas till styrelsens ordforande eller verkstillande di-
rektoren under bolagets adress.

HAVSFRUN

Revisionskommitté

Styrelsen dr i sin helhet utsedd till revisionskommit-
té. Bolagets revisorer rapporterar 16pande, om sa be-
hovs, gjorda iakttagelser till revisionskommittén. Inn-
an arsbokslut faststills sammantréffar styrelsen med
revisorerna, dér revisorerna rapporterar om sitt arbete
och gjorda iakttagelser till styrelsen som helhet. Re-
visorerna granskar dven delarsrapporterna.

Ersittning till VD och anstillda
Ersdttningsfragor for VD och ledande befattnings-
havare behandlas av styrelsen i sin helhet, som ock-
sé& ansvarar for upprattandet av avtal. VD deltar inte i
beslut som ror honom sjilv. Beslut om 16ner och an-
stéllningsvillkor for dvriga anstillda har delegerats
till VD och rapporteras 16pande till styrelsen.

Beslut vid arsstimman

Arsstimman den 16 juni 2006 beslot att genomfdra
en split av bolagets aktier. Aktieuppdelningen (split)
skall goras pa sé sitt att for varje gammal aktie erhalls
tio nya aktier av samma aktieslag. Spliten genomfor-
des den 15 augusti 2006.

Arsstimman bemyndigade styrelsen att ldngst intill
nésta arsstimma:

- ingd avtal om byte av avkastningen pa riantebdrande
medel mot avkastningen pa Havsfrunaktien syftande
till inldsen av hogst 250 000 gamla aktier (2 500 000
nya aktier) till marknadspris. Under éret har dock inga
sddana avtal ingatts.

- besluta om upptagande av vinst- och/eller kapitalan-
delslan om sammantaget hogst 100 000 000 kr utan
rdtt till konvertering av aktier i bolaget. Bemyndigan-
det har ej utnyttjats.

Bemyndiganden vid extra bolagsstimma den
19 oktober 2006

Styrelsen bemyndigades att, med avvikelse fran aktie-
dgarnas foretradesritt, genomfora en 6kning av bola-
gets aktiekapital genom nyemission av hogst 400 000
B-aktier med syfte att 6ka antalet aktiedgare i bola-
get. Arbetet med emissionen pagéar och berdknas ge-
nomforas under varen 2007.

Bemyndigande for styrelsen att besluta om byte av
handelsplats for bolagets aktier fran Nordiska listan
till First North. For narvarande bedémer dock styrel-
sen att en fortsatt notering pa den Nordiska listan &dr
bast for bolaget och dess aktiedgare.
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Héndelser efter balansdagen
Inga visentliga hindelser har intriffat efter riken-
skapsérets utgang.

Framtidsutsikter

Bolaget

Havsfruns resultat dr i ar hyggligt &ven om vi givet-
vis alltid siktar hogre. Placeringsorganisationen gor
alltjamt goda framsteg vilket vi anser motiverar ett
fortsatt och dkande fortroende och dérmed tillforsikt
infor framtiden. Fradgan om ett incitamentsprogram
for koncernens nyckelpersoner, i syfte att sdkerstilla
fortsatt hogt engagemang och langsiktig kontinuitet,
kommer att foreldggas arsstimman for beslut.

Genom att mojliggdra en emission av inldsenbara C-
aktier forvéntas bolagets investeringskapital kunna
okas och ddrmed minska administrationskostnaden
per forvaltat kapital och med detta uppna stordrifts-
fordelar.

Utredning och forberedelse for Havsfrun att klassifi-
cera sig som investmentforetag i inkomstskattemas-
sigt hinseende fortsétter. Mélet dr att bolaget skall
overga till investmentforetagsstatus sa snart som kri-
terierna foreligger.

Marknaden

Kurserna pé de globala aktiemarknaderna har borjat
ar 2007 generellt starkt. Den starka borstrenden med
start &r 2003 ser ut att fortsétta, men det ar naturligt-
vis omgjligt att sdga hur linge. Risken for bakslag
véxer alltjimnt och en ny korrigering likt den i maj
2006 ar langt ifran omojlig, néstan att vinta. De all-
ménna beddmningarna for &r 2007 kidnns som ganska
positiva, men risken for bakslag vixer successivt. Det
ar darfor inte heller nu l4tt att dra nagra klara slutsat-
ser for utvecklingen under resten av éret.

Den fundamentala varderingen pd marknaderna,
om man jamfor med ett historiskt flerarsperspektiv,
stricker sig fran neutral till ganska hog vérdering.
Sarskilt vissa tillvixtmarknader ligger historiskt hogt
dven om detta delvis kan motiveras utifrdn den hoga
tillvaxttakt som rader i vissa av dessa ldnder.

HAVSFRUN

P& grund av de kraftiga kursutvecklingarna pa vérl-
dens borser dr det dock svért att hitta 1agt virdera-
de marknader, sett ur ett historiskt perspektiv. Kurs-
maissigt ligger idag (30 januari 2007) 6ver 90 % av
virldens storre borser ndra savél 12 som 24 mana-
ders hogsta nivé och nya toppnoteringar har satts med
jdmna mellanrum. De flesta av vérldens borser ligger
over topparet 2000. Endast Nasdaq 100 Index i USA
ligger under halva virdet fran denna historiska topp.

P& den amerikanska rdntemarknaden forvéntas den
korta réntan sjunka négot under &r 2007. Vad gil-
ler den korta rdntan i Europa och i Sverige forvéantar
man sig en hojning under aret. Av valutorna bedéms
euron som relativt stabil i forhallande till den svenska
kronan medan den langsiktiga bedomningen for den
amerikanska dollarn &r en férsvagning mot kronan.
Det rddande gynnsamma rintelaget kan ge ett fortsatt
utrymme for en stigande aktiemarknad.

Havsfrun forsoker att genom noggranna analyser, sa-
vil fundamentala som tekniska, och med en forsiktig
strategi skapa en langsiktigt god substansutveckling
med mattlig risk. Detta har under bolagets historia
hittills sammantaget givit goda resultat. Det ir allt-
jamt Havsfruns mélséttning att n& en hyggligt jamn
positiv substansutveckling dven om resultatsving-
ningar ar ofrdnkomliga. Det &r alltsd ganska naturligt
att forvinta att Havsfrun sldpar nagot efter i uppgang,
samtidigt som vi forhoppningsvis inte foljer med fullt
ut i nedgéngar. Avsikten ar naturligtvis att pa sikt ska-
pa en formanligare balans mellan risk och avkastning
an vad en ren aktieindexplacering skulle ge.

Utdelningspolicy och prognos

Styrelsens policy ar att framover forsoka halla en rim-
ligt jamn och stabil utdelning som 1dngsiktigt och ge-
nomsnittligt f6ljer substansutvecklingen.

Havsfrun ldmnar inte ndgon resultatprognos foér 2007
men har som mal att 1dmna utdelning i enlighet med
utdelningspolicyn.

Foreslagen utdelning

Till arsstimmans forfogande star moderbolagets fria
egna kapital om 502 899 606 kr. Styrelsen och verk-
stillande direktoren foreslér att det till aktiedgarna
utdelas 1,50 kr per aktie, sammanlagt 19 079 910 kr
och att i ny rikning overfors 483 819 696 kr.
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Stockholm den 21 februari 2007

Bo C E Ramfors Olle G.P. Isaksson
Ordforande Vice ordférande
Hakan Gartell Claes Werkell

Ledamot Verkstillande direktor

Var revisionsberiattelse har lamnats den 21 februari 2007

Ernst & Young AB

Ola Wahlquist
Auktoriserad revisor
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Fem ar i sammandrag

Siffrorna for 2004 — 2006 &r uppstéllda enligt IFRS medan 2002 — 2003 enligt RR och é&rsredovisningslagen.
Alla berdkningar &r gjorda med hénsyn till genomford split 10:1 den 15 augusti 2006.

Havsfrun-koncernen

INTAKTER OCH RESULTAT KSEK 2006 2005 2004 2003 2002
Resultat av placeringsverksamheten 78 768 72 066 138

Resultat efter finansiella poster 60 024 57 528 -17274 327 343 -18 343
Arets resultat 60 000 57 504 =20 175 299 731 -3 754
NYCKELTAL*

Aktiens nyckeltal

Substansvirde per aktie, kr 47,19 43,97 40,35 42,16 22,33

Substansvirdets fordndring

- exklusive utdelning 7,3 % 9,0 % -4,3 % 88,8 % -4.4 %

- inklusive utdelning 10,7 % 12,7 % -0,7 % 92,1 % -1,2 %

Eget kapital per aktie, kr 47,19 43,97 39,36 42,14 20,41

Resultat per aktie, kr

- fore och efter utspadning 4,72 4,44 -1,50 22,30 -0,28

Kassaflode per aktie, kr 0,33 -1,16 -0,03 27,51 -0,36

Utdelning, kr P 1,50 1,50 1,50 1,50 0,75

Direktavkastning 4.2 % 4,6 % 5,0 % 5,0 % 6,0 %

Antal aktier 12 719 940 12 719 940 13 441 690 13 441 690 13 441 690

Genomsnittligt antal aktier 12 719 940 12 960 520 13 441 690 13 441 690 13 674 020

Aktiekapital, KSEK 63 600 63 600 67208 67208 67 208

Eget kapital, KSEK 600 240 559 335 529 082 566 428 274 349

Substans, KSEK 600 240 559 335 542 301 566 647 300 171

AKTIEAGARE OCH AKTIEHANDEL

Antal aktiedgare 822 713 675 646 702

Omsatt antal B-aktier 796 505 634 510 1253490 1145 890 374 550
Omsittningshastighet B-aktien 6,3 % 4,9 % 9,3 % 8,6 % 2,7 %
Antal avslut 1 B-aktien 827 321 301 387 152

Borskurs vid arets slut B-aktien, kr 35,50 32,70 30,00 30,00 12,50
- forandring exklusive utdelning 8,6 % 9,0 % 0,0 % 140,0 % 0,8 %
- forandring inklusive utdelning 13,1 % 14,0 % 5,0 % 146,0 % 6,8 %
Arets hogsta kurs, B-aktien, kr 40,00 35,00 32,00 30,10 14,40
Arets lagsta kurs, B-aktien, kr 32,00 26,80 26,00 12,10 9,80
Genomsnittskurs, B-aktien, kr 34,10 29,33 27,77 12,53 12,27

Substansrabatt 25 % 26 % 26 % 29 % 44 %
Borsviarde, MSEK 452 416 403 403 168

FORETAGETS NYCKELTAL

Avkastning pa eget kapital 10,3 % 10,6 % -3,7% 71,3 % -1,3%
Avkastning pa sysselsatt kapital 9,1 % 10,4 % -1,0 % 37,2 % -1,3%
Soliditet 76,1 % 91,2 % 98,8 % 99,3 % 97,8 %
Skuldséttningsgrad 30,4 % 7,6 % 0,0 % 0,0 % 0,8 %
Kassalikviditet 419 % 1152 % 8170 % 13 480 % 6673 %

*  Nyckeltalen dr omrdknade med hinsyn till inlosen av 34 850 B-aktier enligt bolagsstimmobeslut dr 2002 samt till inlésen av 72 175 B-aktier enligt

bolagsstimmobeslut ar 2005
**  Styrelsens forslag till utdelning
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Resultatrakningar, KSEK

Virdepappersverksambhets resultat
Rénteintdkter

Bruttoresultat

Administrationsomkostnader
Rorelseresultat

Finansiella intdkter

Finansiella kostnader

Resultat efter finansiella poster

Skatt pa arets resultat

Arets resultat

Resultat per aktie fore och efter ut-
spidning hinforlig till moderbolagets
aktiedgare.

Not

2,3

4-10

12
13

14

16

Koncernen
1/1-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12
2006 2005 2004
78 234 70 904 -3 540
534 1162 3678
78 768 72 066 138
-15 682 -14 992 -16 982
63 086 57 074 -16 844
105 1951 2169
-3 167 -1497 -2 599
-3 062 454 -430
60 024 57 528 -17 274
-24 -24 -2 901
60 000 57 504 -20 175
4,72 4,44 -1,50
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Balansrakningar, KSEK

TILLGANGAR

Not Koncernen
31/12 2006 31/12 2005 31/12 2004

Anliggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 15 239 291 231
239 291 231
Summa anliggningstillgangar 239 291 231

Omsittningstillgangar

Fordringar

Ovriga fordringar 19 63 729 25341 39772

Skattefordringar 21 6 890 114 56

Forutbetalda kostnader

och upplupna intékter 22 554 413 558

71173 25 868 40 386

Finansiella tillgingar vérderade till verkligt 17

virde via resultatrikningen

Penningmarknadsplaceringar 17 - 1 089 94 895

Valutaterminer 17 12 409 5228 11381

Ovriga kortfristiga placeringar 17 693 130 572 832 366 563
705 539 579 149 472 839

Kassa och bank 30 11286 7180 22179

Summa omsittningstillgangar 787 998 612 197 535 404

Summa tillgdngar 788 237 612 488 535 635
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EGET KAPITAL OCH SKULDER

Not Koncernen
31/12 2006 31/12 2005 31/12 2004

Eget kapital 23-25
Aktiekapital 63 600 63 600 67 208
Ovrigt tillskjutet kapital 11 182 11 182 11 182
Reserver

Omrékningsdifferenser 24 3009 2991
Balanserade vinstmedel inkl. arets vinst 525434 481 544 447 701
Summa eget kapital 600 240 559 335 529 082
Kortfristiga skulder
Valutaterminer 17 432 4480 -
Skulder till kreditinstitut, rintebadrande 20 182 523 42 327 -
Leverantorsskulder 269 468 307
Skatteskulder 21 1 694 4755 4 431
Ovriga skulder 440 190 364
Upplupna kostnader
och forutbetalda intdkter 26 2 639 933 1451
Summa kortfristiga skulder 187 997 53153 6553
Summa eget kapital och skulder 788 237 612 488 535 635

25



HAVSFRUN

Kassaflodesanalyser, KSEK

Not Koncernen
1/1-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12
2006 2005 2004

Den lopande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 28 60 024 57 528 -17 274
Justering for poster som inte ingér i kassaflodet

- Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer tillgingar -7 181 -5228 -
- Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer skulder -4 048 4 480 -11 381
- Forandring 6vervérde i finansiella instrument -115 -84 481 -
- Ovriga justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 29 123 335 223

48 803 -27 366 -28 432
Betald skatt -9 861 242 -151

Kassaflode fran den l1opande verksamheten fore
fordndringar i rorelsekapitalet 38 942 -27 124 -28 583

Foriandringar i rorelsekapitalet

- Okning (-)/minskning (+) av rorelsefordringarna -38 528 14 576 -43 204
- Okning (-)/minskning (+) av de kortfristiga placeringarna*) -119 094 -3382 -270 545
- Okning (+)/minskning (-) av rorelseskulderna 1757 -531 -400
- Okning (+)/minskning (-) av kortfristig upplaning**) 140 196 42 327 -
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 23 273 25 866 -342 732

Investeringsverksamheten
Forvérv av anldggningstillgangar -56 -193 -137

Forséljning av anldggningstillgangar - -

Kassaflode fran investeringsverksamheten -56 -193 -137

Finansieringsverksamheten

Inlésen egna aktier - -20570 -
Utbetald utdelning -19 080 -20 163 -20 162
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -19 080 -40 733 -20 162
Arets kassaflode 4137 -15 060 -363 031
Likvida medel vid arets borjan 7180 22179 388 591
Kursdifferens i likvida medel -31 61 -3 381
Likvida medel vid aret slut 30 11 286 7180 22179

*) Kortfristiga placeringar definieras som lopande verksamhet d& bolagets verksamhet &r virdepappershandel.
**) Kortfristig upplaning definieras som l6pande verksamhet d& bolagets verksamhet dr virdepappershandel.
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Eget kapital, KSEK

Koncernen Reserver Balanserade
Aktie- Ovrigt Omrik- vinstmedel
kapital tillskjutet nings- inkl. drets Summa
kapital differens vinst
Eget kapital den 31/12 2003 67 208 11 182 15476 472 562 566 428
IFRS justering IB *) -15 476 15476 0
Eget kapital den 1/1 2004 67 208 11 182 0 488 038 566 428
Omrékningsdifferenser 21 2970 2991

Arets intikter och kostna-
der redovisade direkt i eget

kapital 21 2970 2991
Arets resultat redovisat via

resultatrakningen -20 175 -20 175
Arets totala resultat 21 -17 205 -17 184
Utdelning till aktiedgare -20 162 -20 162
Eget kapital den 31/12 2004 67 208 11 182 21 450 671 529 082
Justering IB TAS 39%%*) 13219 13219
Eget kapital den 1/1 2005 67 208 11 182 21 463 890 542 301
Omrékningsdifferenser 18 18
Valutakurseffekt pa poster

som redovisas direkt over 244 244
Eget kapital

Arets intiikter och kostna- 18 244 262
der redovisade direkt i eget

kapital

Arets resultat redovisat via 57 504 57 504
resultatrakningen

Arets totala resultat 18 57748 57 766
Inlésen egna aktier -3 608 -16 962 -20 570
Utdelning till aktieigare -20 162 -20 162
Eget kapital den 31/12 2005 63 600 11 182 39 484 514 559 335
Omrékningsdifferenser -15 -15

Arets intikter och kostna-
der redovisade direkt i eget

kapital -15 -15
Arets resultat redovisat via

resultatrakningen 60 000 60 000
Arets totala resultat -15 60 000 59 985
Utdelning till aktieigare -19 080 -19 080
Eget kapital den 31/12 2006 63 600 11 182 24 525 434 600 240

*) Justering av historiska omrikningsdifferenser.
**) Effekt av marknadsvarderingen i enlighet med 6vergéngen till IAS 39 per 1 januari 2005.
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Resultatrakningar, KSEK

Not Moderbolaget
1/1-31/12 1/1-31/12 2005 1/1-31/12
2006 2004
Virdepappersverksamhets resultat 2,3 8753 - -
Rénteintdkter 47 - -
Bruttoresultat 8 800 - -
Administrationsomkostnader 4-10 -9 750 -8 816 -10 238
Rorelseresultat -950 -8 816 -10 238
Resultat fran andelar i koncernforetag 11 427 664 15 003 441
Finansiella intdkter 12 28 993 2 285 708
Finansiella kostnader 13 -23 104 -1 000 -476
433 553 16 288 673
Resultat efter finansiella poster 432 603 7 472 -9 565
Skatt pa arets resultat 14 - - -89
Arets resultat 432 603 7472 -9 654
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Balansrakningar, KSEK

TILLGANGAR
Not Moderbolaget
31/12 2006 31/12 2005 31/12 2004
Anléggningstillgangar
Materiella anléiggningstillgangar
Inventarier 15 176 211 141
176 211 141
Finansiella anliggningstillgangar
Andelar i koncernforetag 18 105 742 105 742 43742
105 742 105 742 43742
Summa anliggningstillgangar 105 918 105 953 43 883
Omsittningstillgangar
Fordringar 17
Fordringar hos koncernforetag 266 904 0 103 738
Ovriga fordringar 19 1 14 39
Aktuella skattefordringar 21 6 861 114 56
Forutbetalda kostnader
och upplupna intédkter 22 372 383 431
274 138 511 104 264
Kortfristiga placeringar 17
Valutaterminer 1812 - -
Ovriga kortfristiga placeringar 219 628 185 509 -
221 440 185 509 -
Kassa och bank 30 682 515 6 488
Summa omsiittningstillgangar 496 260 186 535 110 752
Summa tillgangar 602 178 292 488 154 635
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EGET KAPITAL OCH SKULDER

Not Moderbolaget
31/12 2006 31/12 2005 31/12 2004
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 23 63 600 63 600 67 208
Andra fonder
Reservfond 33 068 33068 33068
96 668 96 668 100 276
Fritt eget kapital 24
Balanserade vinstmedel 70 297 16 264 63 043
Arets resultat 432 603 7472 -9654
502 900 23736 53389
Summa eget kapital 599 568 120 404 153 665
Skulder 17
Valutaterminer 47 - -
Leverantorsskulder 245 443 294
Skulder till koncernforetag - 171 137 -
Ovriga skulder 267 102 126
Upplupna kostnader
och forutbetalda intédkter 26 2051 402 550
Summa kortfristiga skulder 2610 172 084 970
Summa eget kapital och skulder 602 178 292 488 154 635
Poster inom linjen
Avsiittning eventualforpliktelser 27
Stillda sékerheter - - 5992
Ansvarsforbindelser 285 000 100 551 -
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Kassaflodesanalys, KSEK

Not Moderbolaget
1/1-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12
2006 2005 2004

Den lopande verksamheten

Resultat efter finansiella poster 28 432 603 7472 -9 565
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet

-Utdelning fran dotterbolag - 427 664 - 15003 -
—Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer -1 812 - -
tillgngar
-Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer 47 - -
skulder
-Ovriga justeringar for poster som inte ingér i 29 78 105 200
kassaflodet

3252 -7 426 -9 365
Betald skatt -6 747 -58 91

Kassaflode fran den lopande verksamheten
fore forindringar i rorelsekapitalet -3 495 -7 484 -9 456

Forindringar i rorelsekapitalet

- Okning (-)/minskning (+) 160 784 118 814 26 796
av rorelsefordringarna
- Okning (-)/minskning (+) 31 522 -185 509 -
av de kortfristiga placeringarna
- Okning (+)/minskning (-) -169 521 171114 -469
av rorelseskulderna
22 785 104 419 26 327
Kassaflode fran den lopande verksamheten 19 290 96 935 16 871
Investeringsverksamheten
Forvirv av anldggningstillgangar -43 -175 -44
Investeringsverksamheten - -62 000 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -43 -62 175 -44
Finansieringsverksamheten
Inlosen egna aktier - -20570 -
Utbetald utdelning -19 080 -20 163 -20 162
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -19 080 -40 733 -20 162
Arets kassaflode 167 -5973 -3 335
Likvida medel vid arets borjan 515 6 488 9823
Kursdifferens i likvida medel - - -
Likvida medel vid aret slut 30 682 515 6 488
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Eget kapital, KSEK

Moderbolaget Fritt
Aktiekapital Reservfond eget Summa
kapital
Eget kapital den 31/12 2002 67 208 33 068 85 065 185 341
Utdelning - - -10 082 -10 082
Arets resultat - - 8222 8222
Eget kapital den 31/12 2003 67 208 33 068 83 205 183 481
Utdelning - - -20 162 -20 162
Arets resultat - - -9 654 -9 654
Eget kapital den 31/12 2004 67 208 33 068 53 389 153 665
Inlosen egna aktier -3 608 - -16 962 -20 570
Utdelning - - -20 163 -20 163
Arets resultat - - 7472 7472
Eget kapital den 31/12 2005 63 600 33 068 23736 120 404
Justering IB TAS 39 *) - - 65 641 65 641
Justerad ingaende balans
Utdelning - - -19 080 -19 080
Arets resultat - - 432 603 432 603
Eget kapital den 31/12 2006 63 600 33 068 502 900 599 568

*) Justering av IB marknadsvérde
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Tillaggsupplysningar och noter

Not1 Foretagsinformation och redovisningsprinciper

1. Foretagsinformation

Havsfrun (Moderbolaget) och dess dotterbolag sammantaget Havsfrun koncernen hérefter kallat "Havsfrun ™ &r ett forvaltningsbolag. Af-
farsidén &r att, direkt eller indirekt genom annat bolag, kdpa och silja aktier, andra finansiella instrument, fond- och bolagsandelar, valuta,
derivat och &vriga virdepapper, 4ga och forvalta fastigheter samt bedriva fond- och kapitalforvaltning och konsultverksamhet, frimst avse-
ende hir angiven verksamhet. Denna koncernredovisning, med rikenskapséar som slutar den 31 december 2006, har den 21 februari 2007
godkints av styrelsen for offentliggérande och kommer att foreldggas arsstimman 2007 for faststidllande. Moderbolaget ér ett svenskt ak-
tiebolag (publ), med site i Stockholm, Sverige och &r noterat pA OMX Nordiska listan, Small Cap.

2. Sammanfattning av viktiga redovisningsprinciper

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillimpats nidr denna koncernredovisning upprittats anges nedan. Dessa principer har tillimpats
konsekvent for alla presenterade ar, om inte annat anges.

2.1 Uttalande om overensstimmelse med tillimpade regelverk

Koncernredovisningen &r upprittad i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS). Eftersom Moderbolaget &r ett bo-
lag inom EU tillimpas bara av EU godkinda IFRS.

Koncernredovisningen &r vidare upprittad i enlighet med svensk lag genom tillimpning av Redovisningsradets rekommendation RR 30
(Kompletterande redovisningsregler for koncerner).

Moderbolagets arsredovisning &r upprittad i enlighet med svensk lag och med tillimpning av Redovisningsradets rekommendation RR 32
(Redovisning for juridiska personer). Detta innebir att IFRS virderings- och upplysningsregler tillimpas med de avvikelser som framgar
av avsnittet Moderbolagets redovisningsprinciper.

2.2 Andrade redovisningsprinciper

Koncernredovisningen for ar 2005 var den forsta som upprittades med full tillimpning av IFRS. Under 2006 har ny virdering av finansiel-
la instrument tillimpats i moderbolaget, se vidare not 2.17.

2.3 Grunder for upprittandet av redovisningen

Koncernredovisningen baseras pa historiska anskaffningsvirden med undantag for finansiella instrument och finansiella tillgdngar samt
skulder virderade till verkligt virde via resultatrikningen. Att uppritta rapporter i overensstimmelse med IFRS kridver anvindning av en
del viktiga redovisningsmaéssiga uppskattningar. Vidare krivs att ledningen gor vissa bedomningar vid tillimpningen av foretagets redo-
visningsprinciper. De omraden som innefattar en hog grad av bedomning, som dr komplexa eller sidana omraden dir antaganden och upp-
skattningar &r av visentlig betydelse for koncernredovisningen anges i punkt 4. Alla belopp anges i tusentals svenska kronor (ksek) om
inget annat anges.

2.4 Grunder for konsolidering — Koncernredovisning

a) Dotterforetag

Koncernredovisningen omfattar Moderbolaget och dess dotterforetag. De finansiella rapporterna for Moderforetaget och dotterforetagen
som tas in koncernredovisningen avser samma period och dr upprittade enligt de redovisningsprinciper som giller for koncernen. Dot-
terforetag dr alla de foretag dar Havsfrun har ritten att utforma finansiella och operativa strategier pa ett sétt som vanligen foljer med ett
aktieinnehav uppgaende till mer &@n hilften av rostritterna. Dotterforetag inkluderas i koncernredovisningen fran och med den dag da det
bestimmande inflytandet och kontroll 6verférs till Havsfrun. De exkluderas ur koncernredovisningen fran och med den dag da det bestim-
mande inflytandet upphor. Forvarvsmetoden anvinds for redovisning av Havsfruns forvirv av dotterforetag. Anskaffningskostnaden for ett
forvirv utgors av verkligt virde pa tillgangar som lamnats som ersittning, emitterade egetkapitalinstrument och uppkomna eller 6vertag-
na skulder per overlatelsedagen, plus kostnader som é&r direkt hdnforbara till forvirvet. Identifierbara forvirvade tillgangar och 6vertagna
skulder och eventualfor-pliktelser i ett foretagsforvirv virderas inledningsvis till verkliga virden pa forvirvsdagen oavsett omfattning pa
eventuellt minoritetsintresse. Det Gverskott som utgors av skillnaden mellan anskaffningsvirdet och det verkliga virdet pa Havsfruns andel
av identifierbara forvirvade nettotillgangar redovisas som immateriell tillgang. Alla koncerninterna mellanhavanden, intikter, kostnader,
vinster eller forluster som uppkommer i transaktioner mellan foretag som omfattas av koncernredovisningen elimineras i sin helhet.

2.5 Segmentsrapportering

Koncernens verksamhet, handel och forvaltning av aktier och andra finansiella instrument, utgor ett segment. Sekundéra segment finns ej
da all verksamhet bedrivs i Sverige.

2.6 Omrikning av utléiindsk valuta

a) Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingér i de finansiella rapporterna for de olika enheterna i koncernen &r virderade i den valuta som anvinds i den ekonomiska
miljo dér respektive foretag huvudsakligen 4r verksamt (funktionell valuta). I koncernredovisningen anvénds svenska kronor, som dr Mo-
derforetagets funktionella valuta och rapportvaluta.

b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktionella valutan enligt de valutakurser som géller pa transaktionsdagen. Valutakurs-
vinster och — forluster som uppkommer vid betalning av sddana transaktioner och vid omrikning av monetira tillgangar och skulder i ut-
landsk valuta till balansdagens kurs, redovisas i resultatrakningen. Omrikningsdifferenser for icke-monetira poster, sdsom kortfristiga pla-
ceringar som virderas till verkligt virde via resultatrikningen, redovisas som en del av placeringsverksamhetens resultat.
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¢) Koncernforetag

Resultat och finansiell stéllning for koncernforetag som har en annan funktionell valuta dn rapportvalutan, omréknas till koncernens rap-
portvaluta enligt foljande:

(1) tillgangar och skulder for var och en av balansrikningarna omréknas till balansdagskurs,

(ii) intékter och kostnader for var och en av resultatrikningarna omriknas till genomsnittlig valutakurs, och

(iii) alla valutakursdifferenser som uppstar redovisas som en separat del av eget kapital.

2.7 Materiella anlidggningstillgangar

Materiella anldggningstillgdngar redovisas till anskaffningsvirde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar enligt plan. Avskrivningar
gors linjért enligt plan dver den berdknade nyttjandeperioden, enligt foljande:

- Inventarier 5 ar

- Datorer och kringutrustning 5 ar

Tillgangarnas restvirden och nyttjandeperiod provas varje balansdag och justeras vid behov.

Vinster och forluster vid avyttring faststélls genom en jimforelse mellan forsdljningsintidkt och redovisat vérde och redovisas i resultatrak-
ningen.

2.8 Finansiella instrument

Havsfrun klassificerar sina finansiella instrument i foljande kategorier: finansiella tillgdngar och skulder virderade till verkligt virde via
resultatrikningen och lanefordringar. Ledningen faststiller klassificeringen av instrumenten vid den forsta redovisningen.

a) Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatrikningen

Denna kategori har tva underkategorier: finansiella tillgdngar som innehas for handel och sadana som fran forsta borjan hinfors till katego-
rin vérderade till verkligt virde via resultatrikningen. En finansiell tillgang klassificeras i denna kategori om den forvirvas huvudsakligen
i syfte att sdljas inom kort eller om denna klassificering bestims av ledningen. Valutaderivatinstrument kategoriseras ocksa som innehav
for handel. Tillgangar i denna kategori klassificeras som omsittningstillgdngar om de antingen innehas for handel eller forvéntas bli reali-
serade inom 12 manader fran balansdagen. Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatrikningen redovisas efter anskaft-
ningstidpunkten till verkligt virde. Realiserade och orealiserade vinster och forluster till f6ljd av fordndringar i verkligt virde avseende ka-
tegorin finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatrdkningen ingar i resultatrikningen i den period da de uppstar.

b) Fordringar

Fordringar dr icke-derivata finansiella tillgangar med faststéllda eller faststillbara betalningar som inte dr noterade pa en aktiv marknad.
De ingér i omsittningstillgdngar, med undantag for poster med forfallodag mer dn 12 manader efter balansdagen, vilka klassificeras som
anldggningstillgangar.

2.9 Likvida medel

I likvida medel ingar kassa, banktillgodohavanden och Gvriga kortfristiga placeringar med forfallodag inom tre manader samt checkrak-
ningskredit. I balansrikningen redovisas checkriakningskredit som upplaning bland kortfristiga skulder.

2.10 Aktiekapital

Aterkdp av egna aktier redovisas till antal aterkopta aktier multiplicerat med den ligsta noterade betalkursen for B-aktien dagen efter bo-
lagsstimman och redovisas som en minskning av aktiekapitalet och 6vrigt tillskjutet kapital.

2.11 Upplaning (Finansiella skulder)

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt virde netto efter transaktionskostnader. Upplaning redovisas dérefter till upplupet anskaff-
ningsvirde med tillimpning av effektivrintemetoden. Upplaningen klassificeras som kortfristig om betalning inte forfaller mer dn 12 ma-
nader efter balansdagen.

2.12 Aktuell och Uppskjuten skatt

Redovisade skatter avser arets skatt, justeringar av tidigare ars skatter samt foréndringar i uppskjutna skatter. Skatteskulder och skatteford-
ringar vérderas till nominella belopp enligt de skatteregler och skattesatser som &r beslutade eller aviserade och med stor sannolikhet kom-
mer att faststillas.

Skatter redovisas i resultatrdkningen utom for transaktioner som redovisas direkt mot eget kapital. For dessa redovisas skatteeffekten i
eget kapital. Uppskjuten skatt beriiknas enligt balansrikningsmetoden pa alla temporira skillnader som uppkommer mellan redovisade och
skattemissiga vérden pa tillgangar och skulder. De temporira skillnaderna uppkommer huvudsakligen genom skattemissiga underskott.
Uppskjutna skattefordringar avseende underskottsavdrag och andra framtida skattemissiga avdrag redovisas i den méan bolaget bedomer
det som sannolikt att de kommer att realiseras.

2.13 Ersittningar till anstillda

a) Pensionsforpliktelser

Anstillda i koncernen och moderbolaget omfattas av avgiftsbestimda pensionsplaner, vilket innebér att premier motsvarande en viss pro-
centsats av den anstilldes 16n betalas in via premier till ett forsidkringsbolag.

Koncernen och moderbolaget har inga ytterligare betalningsforpliktelser nér avgifterna vél dr betalda.

2.14 Operationella leasingavtal

Operationella leasingavtal redovisas linjért 6ver leasingperioden som administrationskostnader.

2.15 Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalyserna upprittas enligt den indirekta metoden. Det redovisade kassaflodet omfattar endast transaktioner som medfort in-
eller utbetalningar.

2.16 Intiiktsredovisning

Intékter redovisas enligt foljande:

a) Riinteintikter

Rénteintikter redovisas fordelat 6ver 16ptiden med tillimpning av effektivrintemetoden.

b) Utdelningsintikter

Utdelningsintékter pa finansiella instrument redovisas nir ritten att erhalla betalning har faststillts.
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¢) Berikning av overvirde

Overvirde beriiknas som marknadsvirdet med avdrag for anskaffningspriset.

2.17 Utdelning

Utdelning till moderforetagets aktie dgare redovisas som skuld i Havsfrun s finansiella rapporter i den period da utdelningen

faststills av moderforetagets aktiedgare.

2.18 Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolagets arsredovisning dr upprittad i enlighet med svensk lag och med tillimpning av Redovisningsradets

rekommendation RR 32 (Redovisning for juridiska personer). Moderbolaget virderar finansiella instrument till verkligt virde.

IFRS tillampas i sin helhet i moderbolaget forutom foljande undantag och tillagg. Balans- och resultatrikning i moderbolaget &r uppstéllda
enligt ARL. ARL har ytterligare upplysningskrav betriffande ett antal omriden bland annat materiella anliggningstillgingar och ersiitt-
ningar till anstéllda.

3. Finansiell riskhantering

3.1 Finansiella riskfaktorer

For placeringsverksamheten finns i Havsfrun strikta, koncerngemensamma regler och policies med betydande delegation inom klart angiv-
na ramar, faststéllda av respektive bolags styrelse. Placeringsreglerna revideras arligen, liksom firmateckningsreglerna. Styrelserna beslu-
tar om storre och ovanliga transaktioner. Bolagets 16pande uppfoljning av investeringarna sker baserat pa marknadsvirdet.

De risker som &r forknippade med finansiella instrument uppdelas i prisrisk, kreditrisk, likviditetsrisk och kassaflodesrisk. Prisrisk i sin tur
uppdelas i valutarisk, rinterisk och marknadsrisk. Riskerna dr mer eller mindre beroende av varandra och kan bade samverka och motver-
ka varandra i betydande omfattning. Havsfrun strivar efter att begrinsa de sammanlagda riskerna, bland annat genom riskspridning, dven
da detta kan paverka avkastningsmdjligheterna.

Havsfrun kan exponeras for valutarisker bade direkt, genom bland annat egna placeringar i frimmande valutor, och indirekt genom bland
annat placeringar utlindska fonder. Malsittningen &r att alla placeringar i USD och EUR skall vara valutakurssikrade.

Direkta rinterisker kan finnas bland annat i penningmarknadsplaceringarna, men dven indirekta rinterisker kan finnas, till exempel i hed-
gefonder. Koncernen har for niarvarande ingen faststilld gréins for exponeringen for rianterisker, men kan fran tid till annan begrinsa den,
till exempel genom terminshandel.

Marknadsrisker &r alla andra risker dn valutarisk och rénterisk som medfor att marknadsvirdet pa en placering forandras. Marknadsrisker-
na, som i Havsfrun kan vara betydande, 4r i huvudsak de direkta och indirekta riskerna for virdeforindringar pa aktiemarknaden som hel-
het eller for enskilda aktier, derivat eller index.

Kreditrisk (risken att en part inte kan fullgora sitt atagande) kan finnas till exempel i placeringar som gors hos eller genom externa forval-
tare, som till exempel i fonder. Havsfrun strivar efter att genom urval och spridning halla kreditriskerna pa en 1ag niva.

Likviditetsrisker (svarigheter att fa fram pengar for att méta ataganden forknippade med finansiella instrument) eller kassaflodesrisker (ris-
ker med variationer i framtida kassafloden férknippade med monetira finansiella instrument) kan vara férknippade med manga typer av
placeringar. Havsfrun strivar efter att genom urval och spridning halla dessa risker pa en 1ag niv4, i den man de bedoms Gver huvud taget
foreligga.

En enskild placering i Havsfrun far enligt nu gillande placeringsregler inte 6verstiga 50 MSEK utan styrelsens sirskilda beslut. For silj-
optioner och ostandardiserade optioner dr gransen 20 MSEK i underliggande virde. Risker i enskilda placeringar kan dnda samvariera sa
att den sammanlagda exponeringen dverstiger dessa grinser. Substansvirdets kinslighet for valuta- och borskursfordandringar redovisas i
not 17.

3.2 Redovisning av derivatinstrument och sikringsatgirder

Havsfruns dotterforetags valutaderivatinstrument uppfyller inte villkoren for sidkringsredovisning inom IFRS. Foridndringar i verkligt virde
redovisas omedelbart i resultatrdkningen. Derivatinstrument redovisas i balansrdkningen per kontraktsdagen och virderas till verkligt vér-
de, bade initialt och vid efterf6ljande omvirderingar.

3.3 Berikning av verkligt virde

Verkligt virde pa finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad (t ex marknadsnoterade derivatinstrument samt finansiella till-
gangar som innehas for handel och finansiella tillgangar som kan siljas) baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen.

Verkligt virde for valutaterminskontrakt faststills genom anviandning av marknadsvirde pa balansdagen.

Finansiella skulder har berdknats till verkligt virde i de fall ett sddant virde kunnat faststillas.

4. Viktiga uppskattningar och bedomningar for redovisnings indamal

Vid upprittandet av Havsfruns koncernredovisning har styrelsen och verkstéllande direktoren, utdver gjorda uppskattningar, gjort ett antal
bedomningar av kritiska redovisningsfragor som har stor betydelse for redovisade belopp. Detta giller foljande omraden:

4.1 Inkomstskatt och uppskjuten skatt

AB Havsfrun har en pagéende skatteprocess, som har sin grund i ifragasatt avdrag vid 2000 ars taxering, vilken &nnu inte &r avgjord. Havs-
frun har 6verklagat drendet till Regeringsritten. Bolagets bedomning att det inte foreligger skil for avsittning av tillkommande skatt.

Not 2  Effekter av nya IFRS

Fran och med den 1 januari 2005 har Havsfruns koncernredovisningar upprittas i enlighet med IFRS-reglerna.
Av nya av EU antagna IFRS under 2006 kommer Havsfrun att tillimpa IFRS 7.

Frén och med den 1 januari 2006 virderar dven moderbolaget (som juridisk person) sina finansiella instrument till verkligt vérde. I och
med denna Gvergang har balanserade vinstmedel hos moderbolaget vid drets borjan 6kat med 65 MSEK.
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Not 3  Placeringsverksamhetens resultat

Koncernens verksamhet, handel och forvaltning av aktier och andra finansiella instrument, utgor ett segment.
Rorelseresultat fordelar sig enligt foljande:

Koncernen Placeringsverksamheten

2006 2005 2004
Realisationsvinst forsédljning 83 668 21946 0
Realisationsforlust forséljning -17 111 -439 -26 363
Utdelning 5 898 7479 12 036
Valutakursresultat 5430 1353 -532
Virdefordandring 349 40 565 11319
Vardepappersverksamhetens 78 234 70 904 -3 540
resultat
Rénteintikter 534 1162 3678
Bruttoresultat 78 768 72 066 138
Administrationskostnader -15 682 -14 992 -16 982
Rorelseresultat 63 086 57 074 -16 844
Moderbolaget

2006 2005 2004

Realisationsvinst forsédljning 6372 - -
Realisationsforlust forséljning -4 325 - -
Utdelning 4759 - -
Valutakursresultat 12 - -
Virdeforandring 1935 - -
Virdepappersverksamhetens 8753 - -
resultat
Rénteintékter 47 - -
Bruttoresultat 8 800 - -
Administrationsomkostnader -9750 -8 816 -10 238
Rorelseresultat -950 -8 816 -10 238

Not4 Upplysningar om nirstaende

Koncerninterna transaktioner
Av moderbolagets inkdp var 0 % (0 %) inkop fran andra bolag inom koncernen. Forsiljning fran moderbolaget till andra
foretag inom koncernen uppgick under éret till 0 % av moderbolagets omsittning (0 %).

Betydande inflytande

Claes Werkell med familj och bolag har aktier motsvarande 35,73 % av rosterna i bolaget. Claes Werkell 4r anstilld som VD i moderbola-
get AB Havsfrun och i dotterbolaget Havsfrun Capital AB och ingar i styrelsen i samtliga koncernbolag. John Tengberg med bolag innehar
35,64 % av rosterna i bolaget och innehar i AB Havsfrun och Havsfrun Capital AB befattningarna som direktor och affdrsansvarig.

Det av Claes Werkell och John Tengberg gemensamt dgda bolaget Invia SA, Luxemburg, (org nr B62 304) vars aktieinnehav ingér i ovan
angivna rostandelar, dr moderbolag till AB Havsfrun. (Invia SA upprittar inte koncernredovisning). Betriffande ersittningar till Claes
Werkell och John Tengberg har inga ersittningar betalats ut forutom 16n och styrelsearvode vilket redovisas i not 7.

Not5 Medeltalet anstillda

2006 2005 2004
Antal varav Antal varav Antal varav
anstillda méin anstillda méin anstillda min
Moderbolaget 3 60 % 4 26 % 4 41 %
Dotterforetag Sverige 5 65 % 5 79 % 6 99 %
Koncernen totalt 8 67 % 9 65 % 10 77 %

Uppgifter om sjukfranvaro redovisas inte i enlighet med undantaget i ARL 5:18.
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Not 6 Loner, andra ersittningar och sociala kostnader

2006 2005 2004
Loner och  Sociala kost- Loner Sociala kost- Loner Sociala kost-
andra er- nader (varav och andra nader (varav och andra nader (varav
sittningar ~ pensionskost- ersitt- pensionskost- ersitt- pensionskost-
nad) ningar nad) ningar nad)
Moderbolaget 2164 1117 (294) 2662 1274 (349) 3104 1889 (886)
Dotterforetagen 2936 1255 (139) 2980 1310 (117) 3341 1261 (84)
Koncernen totalt 5100 2372 (433) 5642 2584 (466) 6645 3150 (970)

Loner och andra ersittningar fordelade mellan styrelse och VD och anstéllda

2006 2005 2004
Styrelse och Ovriga an- Styrelse och  Ovriga an- Styrelse och  Ovriga anstillda
VD (varav stillda VD (varav stiallda VD (varav
tantiem o.d.) tantiem o.d.) tantiem o.d.)
Moderbolaget
Sverige 798 (-) 1366 (-) 618 () 2044 () 713 () 2 391 )
798 (-) 1366 (-) 618 () 2044 (o) 713 (-) 2391 (-
Dotterforetagen
Sverige 636 (-) 2300 (-) 636 (-) 2344 (- 636 () 2705  (-)
636  (-) 2300 ) 636 () 2344 (- 636 () 2705  (-)
Koncernen 1434 () 3666 (=) 1254 (-) 4388 (-) 1349 () 5096 ()
totalt

Den 6msesidiga uppsigningstiden for VD i AB Havsfrun &r en manad, for VD i Havsfrun Capital AB tre manader.

I Havsfrun koncernen finns inga avtal om aktierelaterade ersittningar, avgangsvederlag, bonus eller ersittningar efter avslu-
tad anstillning. Alla pensionsataganden &r s.k. avgiftsbestimda planer som betalas genom erldggande av forsidkringspremier
som betalas och kostnadsfors 16pande under anstillningstiden. For Claes Werkell (VD och koncernchef) och John Tengberg
(ansvarig for omradet affirsutveckling) uppgar premien till 10,5 % av 16nen. Utbetalning fran forsikringsbolaget kan ske un-
der minst 5 ar med borjan tidigast vid 55 ars alder, fran juli 2007 resp. april 2004.

Not7  Loner, ersittningar till styrelsen och ledande befattningshavare

Ledande befattningshavare &r styrelsens ordférande, viceordforande, styrelseledamoterna samt VD, (tillika koncernchef),
samt den ansvarige for omradet affarsutveckling, samtliga dr mén.

Till styrelsens ledaméter utgar arvoden enligt bolagsstammans beslut. I Gvrigt utgar inga erséttningar till styrelsens ordforan-
de och ledaméter utéver VD:s ordinarie 16n och bolaget har inga bonus- eller optionsprogram. Havsfrun har ingen formellt
tillsatt ersattningskommitté. Aktuella erséttningsfragor behandlas av styrelsen i sin helhet.

Arvoden till styrelseordforanden i AB Havsfrun uppgick i koncernen till 185 KSEK (175), varav 185 SEK (175) i moder-
bolaget. Loner och styrelsearvoden till AB Havsfruns VD Claes Werkell uppgick till 969 KSEK (869), varav 333 KSEK
(233) i moderbolaget. Arvoden till 6vriga styrelseledaméter uppgick i koncernen till 280 KSEK (210) och i moderbolaget till
280 KSEK (210).

Styrelsen beslutar om ersittningar till ledande befattningshavare. Alla ledande befattningshavare har fasta ersittningar.

2006 2005 2004
Claes Werkell
Lon 869 869 869
Styrelsearvoden 100 0 95
969 869 964
John Tengberg
Lon 869 869 869
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Claes Werkells och John Tengbergs sammanlagda 16ner i AB Havsfrun och Havsfrun Capital AB uppgér for nédrvarande till
vardera 71 024 kr per méanad. Dirutover erldggs pensionspremier med vardera 7 458 kr per manad och en sjukvérdsforsik-
ring uppgiende till 9 ksek/ar respektive 7 ksek/ar. Ar 2006 erholl Claes Werkell 100 000 kr (0 kr) i styrelsearvode. Inga an-
dra arvoden eller 16ner har utbetalats till Claes Werkell eller John Tengberg.

Not 8 Revisorernas arvoden

2006 2005 2004

Koncernen Revi- Ovriga Revi- Ovriga Revi- Ovriga

sion uppdrag sion uppdrag sion uppdrag
Ernst & Young 547 279 437 245 467 196
Summa 547 279 437 245 467 196
Moderbolaget
Ernst & Young 315 110 276 230 342 183
Summa 315 110 276 230 342 183

Not9  Avskrivningar
Koncernen Moderbolaget
I administrationskostnaderna ingar 2006 2005 2004 2006 2005 2004
avskrivningar inventarier 108 133 223 78 105 200
Summa 108 133 223 78 105 200
Not 10 Operationella leasingavtal
Koncernen Moderbolaget

Hyresavtal avseende lokaler, vilka 2006 2005 2004 2006 2005 2004
redovisas linjért dver leasingperioden
Forfaller till betalning inom ett ar 1 140 1164 1177 1 140 1164 1177
Forfaller till betalning
efter ett men inom fem ar 855 1961 3120 855 1961 3120
Summa 1995 3125 4297 1995 3125 4297

Hyresavtalet 16per t.o.m. den 30 september 2008.

Not 11 Resultat fran andelar i koncernforetag

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2004 2006 2005 2004
Utdelning - - - 427 664 15 003 441
Summa - - - 427 664 15003 441

Tillgdngar och skulder har omriknats till balansdagens kurs. Resultatrikningarna har omriknats till periodens genomsnitts-
kurs.

Not 12 Finansiella intikter

Koncernen Moderbolaget

2006 2005 2004 2006 2005 2004
Intdkter fran aterkopsavtal av egna - 1797 - - 1797 -
aktier®)
Rénteintikter fran koncernbolag - - - - -

62

Rénteintékter 29 66 637 - 50 134
Kursvinster pa koncernmellanha-
vanden - - - 28 993 350 275
Valutakursvinster 76 88 1532 - 88 237
Summa 105 1951 2169 28 993 2285 708

*) Bestar av vinstutdelning och skillnad mellan aktiens 16senbelopp och anskaffningspris enligt swapavtal.
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Not 13 Finansiella kostnader

Koncernen Moderbolaget

2006 2005 2004 2006 2005 2004

Réntekostnader 3167 1061 93 23 908 1
Kursforluster pa koncernmellanhavan-

den - - - 23 081 90 320

Valutakursforluster - 436 2 506 - 2 155

Summa 3167 1497 2599 23104 1000 476
Not 14 Skatt pa arets resultat

Koncernen Moderbolaget

2006 2005 2004 2006 2005 2004

Aktuell skatt for aret - - - - - -

Skatt pa utdelning fran dotterbolag - - 89 - - 89

Formogenhetsskatt Luxemburg -24 -24 2812 - - -

Redovisad skattekostnad -24 -24 2901 - - 89

Skillnad mellan koncernens skattekostnad och skattekostnad baserad pa gillande skattesats

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2004 2006 2005 2004
Redovisat resultat fore skatt 60 024 57 528 -17 432 603 7472 -9
274 565
Skatt enligt géllande skattesats, 28 % 16 807 16 108 -4 837 121 129 2092 -2
678
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kost- 63 188 58 59 66 49
nader
Skatteeffekt av ej skattepliktiga - -23 -14 -119 -4 -14
intékter 746 224
Skatteeffekt av utlandska skattesatser - - -151 - - -
Formogenhetsskatt utlandskt dotter- -24 -24 2812 - - -
bolag
Kaillskatt pa utdelning
fran utléndskt dotterbolag - - 89 - - 89
Effekt av ej tidigare redovisat under- -16 870 -16 273 4944 -1442 2 066 2643
skott
Redovisad skattekostnad -24 -24 2901 - - 89
Se vidare not 20.
Not 15 Inventarier
Koncernen Moderbolaget
Ackumulerade anskaffningsvirden 2006 2005 2004 2006 2005 2004
Vid érets borjan 592 1117 980 456 999 955
Nyanskaffningar 56 193 137 43 175 44
Avyttringar och utrangeringar - =718 - - =718 -
648 592 1117 499 456 999
Ackumulerade avskrivningar
Vid arets borjan -301 -886 -663 -245 -858 -658
Arets avskrivningar -108 -133 -223 -78 -105 -200
Avyttringar och utrangeringar - 718 - - 718 -
-409 -301 -886 -323 -245 -858
Utgaende planenligt restviirde 239 291 231 176 211 141
Not 16 Resultat per aktie
Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2004 2006 2005 2004
Resultat per aktie fore och efter utspadning 4,72 4,44 -1,50 34,01 0,58 -0,72
Antal aktier i genomsnitt 12719940 12960520 13441690 12 719940 12960520 13441690
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Not 17 Kiinslighet i finansiella instrument

Finansiella instrument som virderas till

verkligt vérde via resultatrikningen MSEK 2006 2005 2004
Ansk. Mark. Ansk. Mark. Ansk. Mark.
viarde virde viarde viarde viarde virde

Direktigda borsnoterade aktier, SEK 1,1 1,0 2,5 2.4 2,5 2,6
Direktidgda borsnoterade aktier, EUR 9,8 9,7 11,4 12,9 16,7 19,8
Direktigda borsnoterade aktier, USD 1,9 2,0 13,5 15,0 13,4 14,3
Direktigda borsnoterade aktier, Ovriga valutor 0,7 0,7 3,4 3,9 6,2 6,7
ETF — "Exchange Traded Fund”, SEK - - 0,3 0,3 - -
ETF — "Exchange Traded Fund”, EUR - - 7,1 7,1 - -
ETF - ”Exchange Traded Fund”, USD - - 14,6 14,7 - -
ETF - ”Exchange Traded Fund”, 6vriga valutor - - 0,3 0,3 - -
Aktie/Hedgefonder, noterade i SEK 107,2 120,2 115,2 132,3 87,2 89,6
Aktie/Hedgefonder noterade i EUR 36,7 48,1 30,3 35,5 38,1 39,9
Aktie/Hedgefonder noterade i USD, 394,77  460,6 266,8 336,7 185,3 181,5
Aktie/Hedgefonder noterade i andra valutor 41,0 46,2 2,7 4,0 0,4 0,4
Optioner, EUR - - 0,5 0,4 - -
Statskuldsvixlar, USD 2,5 2,5 - - - -
Indexobligationer, EUR 1,9 2,2 6,5 7,3 - -
Summa Ovriga kortfristiga placeringar 597,5 6932 475,1 572,8 349,8 354,8
Penningmarknadsplaceringar, SEK - - 1,1 1,1 32,1 32,1
Penningmarknadsplaceringar, EUR - - - 62,8 62,8

12,4

Valutaterminer positiva - - 5,2 - -
Summa Finansiella instrument som virderas 597,5 705,6 476,2 579.1 4447 449,7
till verkligt véirde via resultatrikningen

Valutaterminer negativa - -0,4 - -4,5 - -
Summa Finansiella instrument 597,5 705,2 476,2 574,6 4447 449,7

Hedgefond: Svenska fonder enligt Finansinspektionens klassificering. Utldndska fonder enligt fondernas egna uppgifter el-
ler, om sdadana saknas, enligt Havsfruns bedomning. Valutaangivelsen avser fondernas notering, men avspeglar inte sikert de
valutor som fonden placerar i.

En ”ETF” 4r en indexprodukt som bestar av den korg av aktier vars inbordes vikt totalt skall avspegla utvecklingen i ett gi-
vet aktieindex. En "ETF” dr borsnoterad och kops och siljs som en vanlig aktie. Detta gor det enkelt att fa exponering pa ett
stort antal marknader och sektorer globalt.

Valutaexponering, MSEK

Penningmark- Ovriga kortfristiga Kassa och Ovrigt, Sammanlagt
nad placeringar bank netto
SEK - 120,2 -108,7 64,5 76,0
EUR* - 63,6 -5,7 - 57,9
USD* - 463,1 -56,9 13,8 420,0
Ovriga - 46,3 - - 46,3
- 693,2 -171,3 78,3 600,2
*Terminssikrade placeringar och fordringar, 59,4 MUSD och 6,0 MEUR, ér inte exponerade for valutafériandringar.
Valutaterminer 2006
Losendatum Termins- EUR USD KSEK Marknads-
kurs 9,07 6,8925 virde
KEUR KUSD
2007-01-10 7,2510 5 000 36 255 1815
2007-02-21 9,2255 900 8303 145
2007-02-22 7,0808 1500 10 621 300
2007-02-22 7,0778 4 000 28 311 831
2007-03-15 7,2006 1 700 12 241 576
2007-03-26 7,1481 1 000 7147 291
2007-03-30 7,2300 13 050 94 352 4879
2007-04-16 7,2800 1 000 7208 430
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2007-04-20 9,2342 4500 41554 797
2007-05-03 7,1200 1 400 9 968 418
2007-05-15 7,0130 1 400 9818 242
2007-05-15 7,0130 1 500 10 520 260
2007-05-24 6,9819 9 000 62 837 1195
2007-05-29 6,8547 12 000 82256 230
Valutaterminer positiva 5400 52550 421 391 12 409
2007-06-14 9,0388 600 5423 -8
2007-06-14 6,7751 700 4713 -39
2007-06-14 6,7741 2200 14 903 -125
2007-06-15 6,7654 4000 27 062 -260
Valutaterminer negativa 600 6900 52101 -432
Samtliga valutaderivat dr tecknade mot kreditvirdiga kreditinstitut
Valutaterminer 2005
Losendatum Termins- EUR USD KSEK Marknads-
kurs 9,41 7,9325 virde
KEUR KUSD
2006-03-23 7,9159 1700 13 457 32
2006-04-21 9,4379 9 000 84 941 369
2006-05-22 8,1118 12 000 97 342 3062
2006-05-22 38,1030 5500 44 566 1349
2006-05-24 7,9983 3000 23995 416
Valutaterminer positiva 9000 22200 264 301 5228
2006-02-17 7,5747 3100 23482 -1 064
2006-02-22 7,5645 1 500 11347 -530
2006-03-27 7,5700 1 650 12491 -545
2006-04-04 7,7052 1 400 10 787 -251
2006-04-06 7,7152 10 000 77152 -1 684
2006-04-28 7,8167 1 400 10 943 -87
2006-06-21 7,7675 4000 31070 -318
Valutaterminer negativa 23 050 177 272 -4 480

Havsfruns samtliga placeringar i USD-fonder den 31 december 2004, sammanlagt 25 MUSD, skyddas mot valutakursfor-
dndringar genom terminsavtal och virderas darfor till avtalade terminskurser.

Substansvirdets kiinslighet for valuta- och borskursforindringar

5 % #andring av motsvarar en forindring av substansvirdet med cirka

2006 2005 2004 2006 2005 2004
kr Kkr kr % % %
valutakursen for EUR och USD - - 0,51 - - 1,3
virdet pa borsnoterade aktier 0,05 0,22 0,16 0,1 0,5 0,4
virdet pa aktie/hedgefonder 2,65 1,94 1,16 5,6 4,4 29
Moderbolagets kortfrisiga placeringar
Finansiella instrument som viarderas till Anskaff- Marknads- Anskaff- Marknads-
verkligt viirde via resultatrikningen MS  ningsvirde virde ningsviarde virde
EK 2006 2006 2005 2005
Aktie/Hedgefonder, noterade i SEK - - 25,7 34,2
Aktie/Hedgefonder noterade i EUR 16,1 23,9 9,1 11,9
Aktie/Hedgefonder noterade i USD, 136,0 195,8 150,7 205,1
Summa kortfristiga placeringar 152,1 219,7 185,5 251,2

Moderbolaget redovisar finansiella instrument for 2006 till marknadsvérde och for 2005 enligt lagsta virdets princip.
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Not 18 Andelar i koncernforetag

Moderbolaget
Ackumulerade anskaffningsvirden 2006 2005 2004
Vid arets borjan 105 742 43742 43742
Villkorat aktiedgartillskott - 62 000 -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 105 742 105 742 43742
Foretag Org.nummer  Site Kapital- Rostritts- Antal Bokfort
andel andel andelar viirde
Havsfrun S.A. B67 238 Luxemburg 0,01 % 0,01 % 1 -
Havsfrun Capital AB 556379-4253 Stockholm 100,00 % 100,00 % 10910 105742
Havsfrun S.A. B67 238 Luxemburg 99,99 % 99,99 % - -
Summa 105 742
Havsfrun International SA likviderades 2005.
Not 19 Ovriga kortfristiga fordringar
Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2004 2006 2005 2004
Betalningar pa vig 19 943 25327 39733 - - -
Ej erhallna fondandelar 43785 - - - - -
Ovrigt 1 14 39 1 14 39
Summa 63729 25 341 39772 1 14 39
Not 20 Skulder till kreditinstitut
Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2004 2006 2005 2004
Beviljad checkrikningskredit 250 000 100 000 - - - -
varav utnyttjat belopp 182 523 42 327 - - - -

Not 21 Skattefordringar och skatteskulder

Havsfrun-koncernen har bokforda aktuella skattefordringar om 6 890 KSEK (114) och aktuella skatteskulder om 1 694
KSEK (4 755). Moderbolagets aktuella skattefordringar uppgar till 6 861 KSEK (114).

Av Skatteverket godkédnda underskott uppgick enligt tax 2006 till 124 210 KSEK sammanlagt i koncernen, vilket motsva-
rar en uppskjuten skattefordran pa 34,8 MSEK. Arets ej taxerade verskott har beriknats till 60,3 MSEK, vilket leder till en
minskning av uppskjuten skattefordran med 16,9 MSEK. Orealiserade dvervirden pa placeringstillgdngar uppgar till 102
MSEK, vilket vid en framtida realisering skulle innebéra en uppskjuten skatteskuld pa 28,5 MSEK. Efter kvittning av for-
dran och skuld uppgar kvarvarande uppskjuten skatteskuld till 10,6 MSEK.

Av de orealiserade 6vervirdena om totalt 102 MSEK avser ca 60% Overvirden i den strategiskt langsiktiga portfoljen i AB
Havsfrun. Den strategiskt langsiktiga portfoljen i AB Havsfrun &r ett langsiktigt innehav som inte planeras avyttras under
kommande riakenskapsar.

Bolaget har beslutat om att Gverga till investmentforetagstatus sa snart som kriterierna foreligger. Denna 6vergang forandrar
bolagets skattemiljo innebérande bl a att uppskjutna skatteskulder pa virdeforindringar i placeringsportféljen blir ldgre dn
i nuvarande miljo. I enlighet med IAS 12 skall fordndringar i framtida skatteplikter beaktas. Det &dr bolagets bedomning att
overvirden i den strategiska langsiktiga portféljen i AB Havsfrun inte kommer att bli foremal for ordinér bolagsbeskattning.
Bolaget bedomer saledes att det inte foreligger skl for avséttning for den uppskjutna skatteskulden om 10,6 MSEK motsva-
rande 83 ore per aktie.

Pagaende skattetvister

AB Havsfrun har pagaende skattetvister avseende taxeringsaren 2000 — 2005. Tvisten giller ursprungligen ett av skattemyn-
digheten vigrat avdrag vid taxeringen 2000 avseende forlust pa forfallna teckningsoptioner om ca 24,5 MSEK. Tvisterna
foljande ar &r foljdverkningar hirav. Information om tvisterna har lamnats i tidigare avgivna arsredovisningar. Kammarritten
har avkunnat domar avseende taxeringarna 2000 — 2003 varvid Havsfruns 6verklagande av ldnsrittens domar avslas, medfo-
rande att bolaget har paforts skatt och ridnta om ca 6,6 MSEK, motsvarande 0,52 kr per aktie. Denna skatt har inbetalts och
upptagits som skattefordran. Bolaget gor bedomningen — att denna skatt inte skall betalas. Bedomningen grundar sig dels
pa att AB Havsfrun har 6verklagat kammarrittens dom till regeringsritten dels tidigare inlimnat reservationsvis begiran om
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omprovning avseende taxering 2000 med syfte att nedbringa taxeringen s att beskattningsbar inkomst inte uppkommer &ven
om den ovan nimnda skattetvisten skulle forloras.

Om skattetvisten skulle forloras och omprévningen godkénnas innebér det att skatt och rénta ej kommer att paféras men
ocksa att tidigare ars forlustavdrag i dotterbolaget Havsfrun Capital AB minskar med ca 19,5 MSEK. Aterstiende forlustav-
drag fran taxering 2006 blir da sammantaget i koncernen ca 104,5 MSEK, varav i AB Havsfrun ca 28,1 MSEK och i Havs-
frun Capital AB ca 76,4 MSEK.

Av SKV Ej godkinda
AB Havsfrun taxerat Skatt avdrag
resultat 28 %
2000 Avdrag for forlust pa forfallna teckningsoptioner underként. 18 569 5199 24 543
2001 Underskottsavdrag 5 974 KSEK fran foregaende ar underként 899 252 -

Sammanlagt har Skatteverket pafort bolaget taxerade inkomster om 19 468 MSEK for aren 2000 — 2001, medan av bolaget
yrkade avdrag for samma period uppgar till 24 543 MSEK.

Not 22 Forutbetalda kostnader och upplupna intikter

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2004 2006 2005 2004
Forutbetalda hyror 285 280 295 285 280 295
Ovrigt 269 133 263 87 103 136
Summa 554 413 558 372 383 431

Not 23 Aktier, aktiekapital

Den 15 augusti 2006 genomfordes en split av bolaget aktier innebérande att for varje gammal aktie erholls ytterligare 9 st. nya

aktier.
2006-12-31
Eget
Kvot Roster/ Antal Andel av Andel av Aktie- Kkapital/
virde aktie aktier kapitalet rosterna kapital Antal
aktier
A-aktier 5 kr 10 1 855330 14,6 % 63,1 % 9276 650
B-aktier 5 kr 1 10 864 610 85,4 % 36,9 % 54 323 050
Totalt 12719 940 100,0 % 100,0 % 63 599 700 47,19
Samtliga aktier #r fullt betalda. Inga utestaende konvertibler eller optioner finns.
2005-12-31
Eget
Kvot Roster/ Antal Andel av Andel av Aktie- kapital/
virde aktie aktier kapitalet rosterna kapital Antal
aktier
A-aktier 50 kr 10 185533 14,6 % 63,1 % 9 276 650
B-aktier 50 kr 1 1086 461 85,4 % 36,9 % 54 323 050
Totalt 1271 994 100,0 % 100,0 % 63599700 439,73

Samtliga aktier 4r fullt betalda. Inga utestdende konvertibler eller optioner finns.
Minskning av aktiekapitalet under 2005 bestod av inlosen av 72 175 st B-aktier till ett nominellt belopp av 50 kr vilket mot-
svarar nedsittningen av aktiekapitalet med 3 608 ksek.

2004-12-31
Roster/ Antal Andel av Andel av Aktie-
Aktiestruktur aktie aktier kapitalet rosterna kapital
A-aktier 10 185 533 13,8 % 61,6 % 9276 650
B-aktier 1 1158 636 86,2 % 38.4 % 57 931 800
Totalt 1344 169 100,0 % 100,0 % 67 208 450

Samtliga aktier #r fullt betalda. Inga utestaende konvertibler eller optioner finns.

Not 24 Arets utdelning
Arets utdelning var 19 080 ksek motsvarande 1,50 kr per aktie.
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Not 25 Foreslagen utdelning

Till bolagsstimmans forfogande star moderbolagets fria egna kapital 502 899 606 kr. Styrelsen och verkstillande direktoren
foreslar att till aktiedgarna utdelas 1,50 kr per aktie sammanlagt 19 079 910 kr och att i ny rdkning 6verfors 483 819 696 kr.

Not 26 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

Koncernen Moderbolaget

2006 2005 2004 2006 2005 2004
Semesterloneskulder 579 398 322 197 146 219
Sociala avgifter 188 297 206 64 141 117
Ovrigt 1872 238 923 1790 115 215
Summa 2639 933 1451 2051 402 550

Not 27 Eventualforpliktelser
Koncernen Moderbolaget

Panter 2006 2005 2004 2006 2005 2004
For egna skulder
Avseende inlosenprogram, Penningmedel - - 5992 - - 5992
Avseende terminsavtal, Vardepappersde- - - 3000 - - -
paer
Borgensforbindelser
Borgen gillande checkrikningskredit pa 285 000 100 000 - 285 000 100 000 -
250 MSEK
Fran AB Havsfrun till anstilld i ej ledande - 551 - - 551 -
stillning
Summa 285 000 100 551 8992 285 000 100 551 5992

Not 28 Riintor etc. som ingar i resultatet efter finansiella poster

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2004 2006 2005 2004
Intédkter fran aterkOpsavtal av egna aktier - 1797 - - 1797 -
Erhallna rénteintékter 29 66 4346 - 400 471
Erlagda rintekostnader -3 167 -1 061 -93 -23 -998 -321
Summa -3138 802 4253 -23 1199 150

I moderbolagets resultat ingar utdelning fran dotterforetag med 427 664 KSEK (15 003).
Intdkter fran aterkopsavtal av egna aktier bestér av vinstutdelning och skillnad mellan aktiens 16senbelopp och anskaffnings-
pris enligt swapavtal.

Not 29 Ovriga justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet

Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2004 2006 2005 2004
Avskrivningar inventarier 108 133 223 78 105 200
Valutakurseffekt i rorelsefordringar och
rorelseskulder 15 202 - - -
Summa 123 335 223 78 105 200
Not 30 Likvida medel
Koncernen Moderbolaget
2006 2005 2004 2006 2005 2004
Kassa och bank 11 286 7 180 22179 682 515 6 488
11 286 7 180 22179 682 515 6 488

Likvida medel faststills till kassa och bankmedel och kortfr. placeringar med aterstaende 16ptid kortare dn 3 manader.
Outnyttjad upplaningsfacilitet uppgar till 67,7 MSEK.
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Definitioner till nyckeltalen

Substansvirde per aktie

Eget kapital per aktier

Sysselsatt kapital
Direktavkastning

Resultat per aktie fore utspadning
Resultat per aktie efter utspidning

Substansvirde med aterlagd
utdelning

Substansvirde med aterinvesterad
utdelning

Totalavkastning

Kassaflode per aktie
Omsittningshastighet B-aktier
Borsvirde

Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa sysselsatt kapital

Soliditet
Skuldsittningsgrad
Kassalikviditet

Eget kapital justerat for 6verviarden, med avdrag for uppskjuten skatt/
antal aktier vid rets utgang*

Eget kapital/Antal aktier vid arets utgang

Balansomslutningen minskad med icke réntebédrande skulder
Utdelning/Borskurs den 31/12

Arets resultat/Genomsnittligt antal aktier

Arets resultat/Genomsnittligt antal aktier efter utspidning
Utdelningen laggs tillbaka pa substansen som en engangspost pa utdelnings-
dagen, utdelningen forréntas inte i takt med substanstillvixten
Utdelningen ldggs tillbaka pa substansen och forréntas i takt med
substanstillvixten

Kursutveckling med aterinvesterad utdelning
Kassaflode/Genomsnittligt antal aktier

Antal omsatta B-aktier/Totalt antal aktier

Totalt antal aktier x B-aktiens kurs den 31/12

Arets resultat/Genomsnittligt eget kapital

Resultat efter finansnetto + finansiella kostnader/

Genomsnittligt sysselsatt kapital

(Eget kapital + minoritetsintresse)/Balansomslutning
Réntebdrande skulder/Eget kapital + minoritetsintressen
Omsittningstillgdngar/Kortfristiga skulder

Nyckeltalen for ar 2002 har beréknats pd antal aktier efter indragningen av 34 850 B-aktier i september 2002
Nyckeltalen for ar 2005 har beréknats pad antal aktier efter indragningen av 72 175 B-aktier i april 2005

*Norvestia-aktierna har under innehavstiden virderats till substansvirdet efter uppskjuten skatt. Som en f6ljd av skattemis-
siga underskott har ingen uppskjuten skatt forelegat pa dverviardena i Neomarkka. Pa grund av skattemissiga underskott i
Havsfrun Capital AB foreldg ingen uppskjuten skatt pa 6vervirdena i Havsfrun-koncernen vid utgangen av 2003 och 2004.
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Revisionsberaittelse

Till arsstamman i AB Havsfrun (publ.)
Org.nr 5566311-5939

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokféringen samt styrelsens och verkstillande direktorens for-
valtning i AB Havsfrun (publ.) for ar 2006. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingér i den tryckta versionen av
detta dokument pa sidorna 17-45. Det &r styrelsen och verkstillande direktdren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna
och forvaltningen och for att arsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av arsredovisningen samt for att internationella
redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och é&rsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av koncernre-
dovisningen. Vart ansvar &r att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av var
revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfort revisionen for att
med hog men inte absolut sikerhet forsikra oss om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller visentliga
felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i rikenskapshand-
lingarna. I en revision ingér ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande direktorens tillimpning
av dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande direktoren gjort nér de upprittat
arsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvirdera den samlade informationen i arsredovisningen och koncern-
redovisningen. Som underlag for vért uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat vésentliga beslut, atgiarder och forhallanden
i bolaget for att kunna bedoma om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren &r ersittningsskyldig mot bolaget. Vi
har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstillande direktdren pa annat sitt har handlat i strid med aktiebolags-
lagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for véra uttalanden nedan.

Arsredovisningen har uppriittats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av bolagets resultat och
stdllning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med internationella
redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och arsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av koncernens
resultat och stéllning. Forvaltningsberittelsen &r forenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att arsstimman faststiller resultatrikningen och balansridkningen for moderbolaget och for koncernen, dispone-
rar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verkstillande
direktoren ansvarsfrihet for rdkenskapsaret.

Stockholm den 21 februari 2007

Ernst & Young AB

Ola Wahlquist
Auktoriserad revisor
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Om aktiemarknaden

Havsfruns mél och strategi bor ses i forhéllande till
vissa av aktiemarknadens grundldggande karaktirs-
drag, ndmligen har framst:

* dels svérigheten att nd Overavkastning pa aktie-
marknaden.

* dels aktiemarknadens omvéixlande upp- och ned-
gangar.

* dels anviandningen av hedgefonder.

Om man forstar dessa grunddrag dr det formodligen
enklare att forsta de barande skilen for bolagets mal,
strategi och metodik. Dessa fakta ér visserligen vil-
kdnda for méanga - men inte for alla. De fortjénar dér-
for att upprepas.

Overavkastning pa aktiemarknaden

Den offentliga aktiemarknadsstatistiken visar tydligt
att manga aktieforvaltare har svart att overtriffa aktie-
index - sdrskilt pa lang sikt. Faktum &r att en vervil-
digande majoritet av aktiefonderna i Sverige och glo-
balt klart undertraffar aktieindex, bade pa kort och pa
lang sikt. Trots mangas tal om egen skicklighet och
framsynta aktieval dr praktiken alltsd ofta den omvin-
da.

Aktiemarknaden sdgs vara “effektiv’ i den bemar-
kelsen att det dr svart att uppna en systematisk over-
avkastning. Likafullt kan utfallet hos olika forvaltare
skilja sig at hogst avsevirt. Man kan dérfor inte negli-
gera att det finns forvaltare som tycks uppna en lang-
varig och relativt systematisk Overavkastning. Detta
tyder ndmligen pa att det trots allt finns ett visst ut-
rymme for placeringsskicklighet.

For Havsfruns del utgar man fran att marknaden dr sa
pass effektiv att det dr svart att uppna en systematisk
Overavkastning. Men man utgar ocksa fran att mark-
naden inte &r sa effektiv att 6veravkastning omojligen
kan uppnas. Havsfruns egen avkastning fran ar 1995
tas som en indikation pa detta.

Sannolikt kriver dock systematisk overavkastning en
omfattande arbetsinsats. Strategi och tillvigagangssitt
ma variera men likafullt torde all varaktig Gveravkast-
ning vara starkt beroende av detta. Sddant omfattan-
de arbete kan av méanga skil sillan utforas av enskilda
investerare. Havsfrun ser i hog grad sin roll pa aktie-
marknaden som att man ska fungera som ombud for
sina egna aktieidgare genom ett noggrant urvalsarbe-
te. Havsfrun ldgger diarfor mycket resurser pa att stin-
digt analysera och forsoka vaska fram de bésta inves-
teringsalternativen.

Dirfor dr Havsfrun beroende av en viss storlek pa for-
valtningsorganisation och motsvarande omkostnads-
budget som inte dr s enkel att banta utan att detta
ocksa forsdmrar resultatet.

Svangningar pa aktiemarknaden fran 1900 och
framat

De senaste 100 aren har den globala aktiemarknadens
genomsnittliga avkastning varit ungefiar 6 % per ar,
utover inflationen. Avkastningen ir visserligen olika
i olika ldnder, men denna siffra hiavdas ofta av aktie-
marknadsexperter som ett timligen rittvisande histo-
riskt matt, generellt sett.

Den globala aktiemarknadens historiska utveckling,
bortsett fran skatt, har dirmed inneburit att kopkraften
av en investering pa 1 krona for 100 ar sedan har okat
till ndstan 300 kronor i dag. Sddan hog avkastning ar
tamligen unik for aktiemarknaden - och generellt sett
betydligt béttre in for de flesta andra placeringsalter-
nativ, till exempel statsobligationer. Detta &dr naturligt-
vis grundskilet till att manga investerar pa aktiemark-
naden.

Givetvis har aktiemarknaden ocksa nackdelar. Enskil-
da aktier kan drabbas av total virdeforlust, exempel-
vis pa grund av det underliggande bolagets konkurs.
Denna risk tycks dock kunna undvikas med en bred
och vildiversifierad aktieportfolj som har inslag fran
manga ldnder, branscher och foretag. Enskilda forlus-
ter kompenseras da oftast av andra vinster.

Den kvarvarande och dverskuggande nackdelen med
sadana breda aktieplaceringar dr dock alltjamt den
ofrankomliga och langt ifran obetydliga risken for
storre eller mindre nedgéngar pa kort och lang sikt.
Det ar ju vilként att kurserna pa aktiemarknaden alltid
har gatt upp och ner, mer eller mindre, pa ett sitt som
4r svart att forutse. Aven en bred och vildiversifierad
portfolj foljer med dessa svdngningar. Det innebér att
pengar som placerats pa aktiemarknaden faktiskt kan
minska bade plotsligt och rejalt.

Historiskt stora nedgangar

Bland de verkligt stora och kidnda nedgangarna - den
kanske storsta ndgonsin - mérks givetvis den ameri-
kanska borskraschen 1929. Aktieindex (Dow Jones in-
dex) sjonk da med som mest 89 %, och manga inves-
terare ruinerades. Kraschen kom mycket ovintat for
de flesta, just nidr den allménna optimismen stod pa
topp och aktiemarknaden linge hade gett en fenome-
nal avkastning.
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Matt i kopkraft dterhdmtade sig inte den amerikanska
borsen fullt ut forrdan 1955, alltsa forst 26 ar
senare. Forst da var investerarna tillbaka pa samma
kopkraftsniva som 1929.

Ett annat, mer aktuellt, exempel ar japanska aktier. De
som dér kdpte en bred aktiekorg i januari 1990, har i
dag, 16 ar senare, kvar endast drygt halva vérdet.

Ett tredje exempel dr svenska aktier (OMX index)
som noterade sin hdgsta nivé i mars 2000. Index f6ll
sedan med 72 % de néstféljande aren, innan botten
naddes. Den som kopte OMX index for 100 kronor i
mars 2000 har dnnu i dag, drygt 6 &r senare, ungefar
75 kronor kvar.

Vardagliga svingningar

Manga tror att riskerna med aktier enbart kan hianfo-
ras till ovanstaende typ av storre, néstan katastroflik-
nande, hindelser. Det &dr en optimistisk felsyn. I sjil-
va verket dr dven de vardagliga riskerna ganska bety-
dande. P4 aktiemarknaden jamstills ofta risk med vo-
latilitet, det vill sidga aktiemarknadens stindiga kurs-
sviangningar. En del svingningar dr sma och vardagli-
ga, men andra &r betydligt storre och mer langvariga.

Storst volatilitet far de placerare som har ett litet och
koncentrerat innehav med nagra fa aktier. Men &ven
virdet pa en bred aktieportfolj motsvarande genom-
snittet pa aktiemarknaden - ddrmed ocksa motsvaran-
de aktiemarknadsindex - varierar kraftigt bade pa lang
och kort sikt.

De senaste tio arens utveckling

Det vanligaste tidsperspektivet for aktiemarknadspla-
ceringar ir formodligen kortare &n tio ar och beror i
hog grad pa respektive aktieplacerares egna omstéin-
digheter. Inom denna tidsram vill dock investerarna i
allménhet se ett positivt resultat - helst successivt och
jamnt intjdnat. Fa investerare gillar stora viardesving-
ningar, i varje fall inte stora virdeforluster - d&ven om
man tror att forlusterna pa sikt kommer att intjénas
igen.

APPENDIX

Vad som hinder pa hundra érs sikt spelar ofta liten roll
for enskilda investerare jamfort med vad som hénder
de ndrmaste tio aren. Dirfor kan det vara intressant att
se pa hur marknaden beter sig pa kortare sikt, till ex-
empel aktieindex for tioarsperioden 1997-2006 under
slumpmissigt utvalda 36-manadersperioder.

Trearsplaceringar under tioarsperioden 1997-
2006

Ta som exempel en investerare som fordelar sina
pengar lika pa svenska och utlindska aktier under
aren 1997-2006. En investeringsstart 1997 med en to-
tal utforséljning 2006 hade gett en genomsnittlig ars-
avkastning pa 6,4 %. Som helhet dr den avkastningen
sammantaget relativt normal, om man ser till pa ak-
tiemarknadens langsiktiga historiska genomsnitt. Men
ser man i stillet till tredrsperioder inom denna tioars-
ram varierar avkastningen stort.

Som exempel kan man tidnka sig ett antal personer
som investerar i globala aktier pa 36 manader i en
f6ljd nagon gang under den aktuella tioarsperioden.
Nagra kan ha tur och vilja bra 36 méanader - andra kan
ha otur och vilja déliga 36 manader. Skillnaden i ut-
fallet ar mycket stor:

A ena sidan kan den som har tur géra en genomsnitt-
lig arsvinst pa 35 %, om man viljer exakt ritt 36 ma-
nader. A andra sidan kan den som har otur gora en ge-
nomsnittlig arsforlust pa 25 % om man viljer exakt fel
36 manader.

Diremellan finns hela spektrat av utfall. Men vildigt
fa - bara ungefir 15 % av samtliga investerare - ham-
nar runt genomsnittet, det vill sdga mellan 5 och 10 %
i arsavkastning.

Resultatet har sammanstillts nedan i ett frekvensdia-
gram. Baslinjen visar utfallet, alltsa den genomsnittli-
ga arliga avkastningen mitt i procent. Hojden pa stap-
larna visar hur vanlig respektive avkastning &r - alltsa
hur ménga procent av investerarna som far ett visst ut-
fall. Noterbart dr att svenska borsen ar betydligt mer
volatil ("’riskabel”) dn vérldsindex.
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Frekvensdiagram

Effektiv arsavkastning pa aktiemarknaden, tredrsperioder 1997-2006
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En investering pé tre &r ska alltsd inte forvintas att
med sdkerhet ge ndgon langsiktig avkastning. Utfal-
let kan bli mycket olika, antingen hogre eller lagre dn
genomsnittet, och den avvikelsen kan bli mycket stor.
Det ér -som framgar ovan - faktiskt mycket mer san-
nolikt att man far en helt annan avkastning an tioérs-
snittet, 4n att man hamnar p4 just detta genomsnitt.

Avkastningen for en kortare tidsperiod (exempelvis ett
ar) uppvisar i allménhet dnnu storre skillnader, medan
langre perioder (exempelvis 5 ar eller 10 &r) i allmén-
het uppvisar mindre avvikelser frdn genomsnittet &n
siffrorna i diagrammet.

Man kan ocksé paminna om att avkastningen sanno-
likt varierar mindre med en bred aktiekorg med néstan
alla olika sorters aktier, det vill séga ett bérsgenom-
snitt, &n om man forsoker pricka in ett fatal formodade
vinnare. En koncentrerad aktieportf6lj svinger mycket
mer dn en bred, bdde upp och ner, och envar aktiepla-
cerare bor darfor ta stillning till hur bred portfdlj man
vill ha for att minska forlustrisken.

Hedgefonder

Jakten pa en god sammanvégning av risk och avkast-
ning sammankopplas inte sdllan med begreppet hed-
gefonder, det vill sdga fonder som - mycket forenklat
uttryckt - beter sig som ett mellanting av réntebarande
placeringar och aktieinvesteringar.

Syftet med hedgefonderna &r att undvika, eller &tmins-
tone starkt begrinsa, forluster och volatilitet. Samti-
digt forsdker man uppné en hogre avkastning én till
exempel vanliga rédntebdrande placeringar och istéllet
ndrma sig aktiers genomsnittliga avkastning, vilken
historiskt sett dr betydligt hogre.

Under den senaste tiodrsperioden har intresset for hed-
gefonder okat explosionsartat. Detta dr den naturliga
foljden av hedgefondmarknadens synnerligen goda re-
sultat under 1990-talet och de forsta dren pa 2000-ta-
let. Sammantaget har hedgefonderna gett en mycket
hog riskjusterad avkastning (se diagram nedan).

Affarsmetodiken har varit olika for olika typer av hed-
gefonder och man talar darfér om olika afférsstrate-
gier. Gemensamt dr att hedgefonderna systematiskt,
och med mycket stora insatser, framgéngsrikt har nytt-
jat s.k. felprisséttningar - inte minst pé aktiemarkna-
den.

Frekvensdiagrammet nedan géller tiodrsperioden
1997-2006. Tabellen visar tva intressanta forhallan-
den:

 Avkastningen for hedgefonder har varit mycket hog
jamfort med aktier.

» Hedgefonderna har &ndé lyckats minska svéngning-
arna rétt vdl och alltsd samlat avkastningen ganska
néra ett medeltal - oberoende av om aktiemarknaderna
for ovrigt har gatt upp eller ner.
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Frekvensdiagram

Effektiv arsavkastning pa aktiemarknaden, trearsperioder 1997-2006
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Dessa stora framgangar har naturligtvis lett till ett
stort inflode av kapital till hedgefonderna, och dess-
utom Okat antal hedgefonder dramatiskt, vilket i sin
tur leder till allt stérre konkurrens om samma goda af-
farer. Fler aktorer och mer pengar pa samma marknad
tenderar helt enkelt att gora den mer effektiv - vilket i
sin tur pressar ned avkastningen for alla och envar.

Det har dirfor efterhand blivit allt svarare for hedge-
fonderna att na en fortsatt hog avkastning. Det finns
idag till och med anledning att befara att de historiskt
goda siffrorna for hedgefonderna &r pa vig att forsim-
ras radikalt, d&tminstone nir det géller avkastningsni-
van. Denna tendens till sjunkande genomsnittlig av-
kastning hos hedgefonder har redan kunnat observe-
ras statistiskt. Foljden av detta blir bland annat att det
ar viktigare for investerare att vélja “ratt” hedgefonder
for att komma &t de bésta resultaten.

Havsfrun ldgger ner mycket tid och pengar pa att ut-
vérdera och forsoka gallra fram de allra bista hedge-
fonderna och alltid 6verviga i vilken utstrickning man
skall anvinda dem. Havsfrun har dragit slutsatsen att
det for sin del beh6vs komplement till hedgefonder for

att klara en sammantaget jaimforelsevis formanlig och
riskjusterad avkastning. For ngra ar sedan kunde man
ofta nd en hog riskjusterad avkastning enbart genom
att placera i hedgefonder, men utvecklingen tycks nu
ha passerat en sa relativt enkel och renodlad 16sning.
Darfor tillampas kontinuerligt ett mer blandat och mer
aktivt, men dnda forsiktigt, nytdnkande i investerings-
strategin dven i detta avseende.

Sammanfattning och slutsats

Man siger ganska ofta, lite slentrianméssigt, att aktie-
marknaden alltid ger en bra avkastning. Men det gil-
ler egentligen endast pa ganska lang sikt. Under géng
kan det svinga rejilt. Pa kortare sikt kan utfallet bli
ett helt annat, sirskilt om man inte sprider investering-
arna brett dver marknaden. Kloka investerare tar dér-
for i sin malséttning hinsyn inte bara till den genom-
snittligt forviantade avkastningen utan ocksa till risken
for variationer, da sarskilt risken for underprestationer
(forluster). Man talar ofta om att investerare bor efter-
strdva en ’riskjusterad’ avkastning. Utifran aktiemark-
nadens riskfyllda karaktir -sasom redovisats tidigare-
har Havsfrun gjort denna stravan efter en hog riskjus-
terad avkastning till kdrnan i sin placeringsverksam-
het.
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Havsfruns historiska avkastning

Januari 1995 — december 2006

Havsfruns genomsnittliga arliga substansokning mel-
lan januari 1995 — december 2006 var drygt 17 %, jus-
terad for aterinvesterad utdelning. Bolagets avkastning
overtraffar dirmed manga andra placeringsalternativ
under samma period.

Tabellen nedan visar att avkastningen — substansvar-
det per aktie — har svingt men med jimforelsevis en-
dast sma nedgéngar. Detta innebir alltsa att Havsfruns
intjdning under denna period har varit bade formanlig
och utan nagra betydande forluster.

Utvecklingen visar dock ett kraftigt uppatryck som
kan forbrylla nagot. Ar 2003 gjorde Havsfrun en ex-
traordinir vinst nir man sélde det finska dotterbolaget
Norvestia med dotterdotterbolaget Neomarkka. Den-
na forsdljningsvinst dr visserligen en bokforings-
missig engangshindelse, och den ser darfor ut som

ar egentligen successivt intjdnad under sju féregden-
de ar. Havsfrun har byggt upp detta dotterbolag fran
1996 och kront arbetet med en 16nsam forséljning
2003. Forsdljningstillfillet 4r dirmed egentligen inte
den verkliga intjdningstidpunkten utan bara det plots-
liga synliggorandet av sju ars uppbyggnad. Vid en mer
rittvisande historisk betraktelse bor man déarfor forde-
la ut vinsten pa hela den tid nir den byggdes upp. Man
far da en annan, mer kontinuerlig och jamn kurva, vil-
ket ocksa visas i diagrammet pa nésta sida. Den jam-
nare kurvan dr pa detta sitt mer réttvisande dn kurvan
med det plotsliga spranget och bor darfor kanske ock-
sa ses som en mer rittvisande beskrivning av Havs-
fruns substansuppbyggnad fran ar 1996.

Nedanstaende tabell och diagram visar Havsfruns sub-
stansutveckling per aktie mellan januari 1995 —
december 2006, sammantaget en relativt hog avkast-
ning utan visentlig forlust.

ett plotsligt sprang i avkastningsstatistiken. Men den

Havsfrun jamfort med index, januari 1995 — december 2006.

Statistik januari 1995 — Havsfruns Havsfruns Havsfruns HFRI Fond i MSCI AC OMX Stock-
december 2006 substans substans per B-aktie, Fondindex, Virlds- holm Bench-
per aktie, aktie (utjim- SEK* USD index, Lo- mark Index.
SEK* nad), SEK** kal valuta* SEK***
Effektiv arsavkastning 1 ar 11,0 % 11,0 % 13,5 % 10,4 % 17,0 % 25,4 %
Effektiv arsavkastning 2 ar 12,1 % 12,1 % 14,1 % 9,0 % 17,2 % 31,0 %
Effektiv drsavkastning 3 ar 7,6 % 7,6 % 10,9 % 7,9 % 15,5 % 275%
Effektiv arsavkastning 4 ar 25,0 % 7,7 % 36,5 % 8,8 % 18,1 % 29,2 %
Effektiv arsavkastning 5 ar 19,2 % 8,0 % 31,1 % 7,2 % 8,4 % 11,4 %
Effektiv &rsavkastning 17,3 % 17,3 % 21,2 % 8,6 % 9,9 % 15,7 %
fran 1 januari 1995
Totalavkastning fran 581,8 % 581,8 % 902,0 % 168,5 % 205,2 % 462,5 %
1 januari 1995
Andel positiva manader 74 % 76 % 64 % 68 % 65 % 63 %
Bésta manad 91,2 % 14,4 % 53,4 % 6,9 % 8,2 % 16,7 %
Sdmsta manad -4,1 % -4,1 % 21,7% -1,5% -143 % -15,1 %
Storsta ssmmanhéngande -6,6 % -6,6 % -23,6 % -13,1 % -44.8 % -64,9 %
vérdefall
Léngsta aterhdmtningsperiod 17 14 20 22 70 80
(manader)
Standardavvikelse 27,9 % 9,4 % 27,5 % 5,8 % 13,8 % 21,5 %
(uppréknad till helér)
Sharpekvot 0,5 1,4 0,6 0,8 0,4 0,6
Hogsta virde, enskild ménad Dec-06 Dec-06 Apr-06 Dec-06 Dec-06 Dec-06

Sharpe-kvoten dr ett forenklat men vedertaget mdtt pd s.k., riskjusterad avkastning’. Den har berdiknats som kvoten mellan den genomsnittliga
arliga effektiva avkastningen minskad med den genomsnittliga drliga rdntan pda 3 mdnaders statsobligationer och den annualiserade volatiliteten.
Ju hogre kvot desto biittre.

* Justerat for daterinvesterad utdelning.

** Justerat for dterinvesterad utdelning. Vinsten frdan Norvestia dr fordelad over innehavsperioden (juni 1996 — september 2003).

**% Justerat for dterinvesterad utdelning. Manadsdata under perioden 31 december 1994 — 31 december 1995 dr berdiknade utifran SIX Return
Index pga. brist pa data i OMX Stockholm Benchmark Index.
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Utveckling fran januari 1995 - december 2006
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De bla linjerna visar Havsfruns langsiktiga utveckling for substansvdirdet per aktie med (streckad) och utan (heldragen)
utjdmning i forhdllande till index, januari 1995 - december 2006. Berdknat pd dterinvesterad utdelning.

2003 och senare

I och med forsiljningen av de finska dotterbolagen
koncentrerades verksamheten till Sverige. Darmed
har affarsstrategin utvecklats och dr nu mer fokuserad
pé en kontinuerlig finansforvaltning av mer traditio-
nellt slag, &ven om extraordindra affdrer inte utesluts
i framtiden. Havsfrun har genom aren alltid siktat pa
en stabil intjdning med begrinsad forlustrisk och gor
det alltjamt.

Det ror sig alltsd om en utveckling praglad av bade
kontinuitet och fornyelse. Siffrorna for perioden ef-
ter hosten 2003 bor dock ldsas med denna forandring
i atanke. Sarskilt tiden ndrmast efter forséljningen av
dotterbolagen priglas av denna 6verflyttning av verk-

samheten till Sverige. Aren 2003 och 2004 blev delvis
tva mellanér och gick foljaktligen i hog grad at till att
stdlla om organisationen till dessa nya forutséttning-
ar och rekrytera ny personal med relevant kompetens.
Med boérjan under 2005 har emellertid verksamheten
successivt borjat fungera med full kraft.

Under den senaste tvaarsperioden - fran ar 2005 - har
Havsfrun haft en effektiv arsavkastning pa 12,1 % och
en Sharpekvot pé 1,5. Dessa tal ligger vél i linje med
bolagets uppstillda mal och strategi och indikerar for-
hoppningsvis att bolaget ar pa ratt vag. Fordndringar-
na kdnnetecknas alltsd bade av kontinuitet och forny-
else, alltjamt med malséttningen om en hog riskjuste-
rad avkastning.
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Havsfruns risk- och avkastningsprofil
- generell jamforelse -

Olika modellportfljer kan exemplifiera begreppet
risk.

Risk

Risk kan definieras som faktisk eller forvantad vérde-
forlust fran tidigare vardetopp. En aktieportfolj som ti-
digare hade ett marknadsvérde av 100, kan vid en vir-
denedgéng sluta med ett marknadsvirde om exempel-
vis 80, alltsd en vardeforlust om 20 %.

Dessa virdeminskningar behdver dock inte vara per-
manenta, utan kan vara tillfilliga dven om tidsutdrak-
ten for aterhdmtning kan variera stort. Likafullt kan
utsikterna uppfattas som en otrevlig och hotfull hédn-
delse av det slag vi ofta kallar risk. Men risk kan ju
ibland dven medfoéra nya moéjligheter, och darfor bor
inte séllan viss risk accepteras, dven om risknivan bor
avvégas och anpassas till olika situationer.

Forenklat kan en sa kallad risktrappa beskrivas pa fol-
jande sitt.

* En lagrisk-portfolj med max ca 5 % véirdeminsk-
ning.

* En mellanrisk-portf6lj med max ca 15 % vérde-
minskning

*  En hogrisk-portf6lj med upp emot ca 25 % viérde-
minskning eller mer.

Enligt ovanstdende definition &r bade svenska aktie-
marknaden och vérldsmarknaden under aren 1995-
2006 att klassa som hogriskmarknader, darfor att en
portfdlj som till 100 % bestér av aktier pa dessa mark-
nader tidvis skulle haft mycket stora faktiska vérde-
forluster, langt mer an -25 %.

Risk och avkastning

Priset for att minska risken &r, under vissa antagan-
den, att acceptera en lagre avkastning pa lang sikt. For
att hantera denna risk nyttjas ofta portfoljer dar aktier
och rintebédrande virdepapper blandas i olika propor-

tioner. Réntebdrande viardepapper ar generellt mindre
riskabla, men ger en ldgre avkastning. En blandport-
folj torde darfor normalt erhalla savél lagre risk som
lagre avkastning &n en renodlad aktieportfol;.

* En standardiserad lagrisk-portfolj antas ofta ha 75
% réntebarande vardepapper och 25 % aktier.

* En standardiserad mellanrisk-portf6lj antas ofta ha
50 % rantebédrande vardepapper och 50 % aktier.

* En standardiserad hogrisk-portfolj antas ofta ha 25
% réntebarande vardepapper och 75 % aktier.

Lagrisk-portfoljer far helt enkelt vanligen mindre fak-
tiska eller forvintade forluster, men ocksé ligre av-
kastning dn rena aktieportfoljer. Motsvarande géller
naturligtvis i sin tur ocksa mellanrisk-porfoljer 1 for-
héllande till hdgriskportfoljer.

I diagrammen nedan redovisas historiskt hur dessa s.k.
lagrisk-portfoljer, mellanriskportfoljer och hogrisk-
portfoljer i praktiken faktiskt uppfort sig aren 1995-
2006. Det ar ndmligen inte helt sékert att de generellt
forvintade sambanden alltid haller fullt ut. Dérefter
redovisas ocksé hur Havsfrun egen portfo]j klarar sig
jamforelsevis. Vi riknar ddrmed med Havsfruns netto-
avkastning, alltsa efter avdrag for skatt och omkostna-
der, trots att de dvriga portfdljerna inte belastas mot-
svarande. Historisk data for bdde Havsfrun, svenska-
och globala aktier dr beriknat med aterinvesterad ut-
delning.

1995-2006

En lagrisk-portfolj med varldsaktier hanterar néstan
lagriskkravet och till en genomsnittsavkastning per ar
om 6,2 %. En svensk lagrisk-portfolj hanterade 1995-
2006 inte lagriskkravet utan finns p& mellanrisk, pa
skiljelinjen till hogrisk. Avkastningen var dock 7,8 %
per ar. Ovriga blandportfoljer 1995-2006 uppnar de
facto hogriskklassen, d&ven de som till innehallet kun-
de formodas ha mellanriskkaraktar
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1995-2006
Manadsdata
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Sammanhangande vardeminskning
Diagrammet ovan visar forhallandet mellan effektiv drsavkastning och sammanhdngande virdeminskning.
Svenska aktier = OMX Stockholm Benchmark Index, dterinvesterad utdelning, SEK. Globala Aktier = MSCI AC World Index,
dterinvesterad utdelning, SEK. Havsfrun = substansutveckling per aktie inkl dterinvesterad utdelning.
Havsfruns egen portf6lj har de facto under samma tid 1995-2003 respektive 2005-2006
varit 1 besittning av en klar lagrisk-karaktér. Substans- Om jdmforelsen delas in 1 ”gamla” Havsfrun (1995-
utvecklingen netto har dock - trots avdrag for skatt 2003) respektive ”nya” Havsfrun (2005-2006)' sa
och omkostnader - dnda genererat en genomsnittsav- uppnds samma resultat. Havsfrun ligger i bagge fallen
kastning som &r battre dn bdde mellanrisk- och hog- néra lagrisk-kravet, men har dnda en avkastning som
riskportféljerna. mer overensstimmer med hogriskportfoljerna och tyd-
ligt ligger 6ver avkastningen for 6vriga 14griskportfol-
jer.
1995-2003
Manadsdata
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Sammanhangande vardeminskning
Diagrammet ovan visar forhallandet mellan effektiv darsavkastning och sammanhdngande virdeminskning.
Svenska aktier = OMX Stockholm Benchmark Index, dterinvesterad utdelning, SEK. Globala Aktier = MSCI AC World Index,

dterinvesterad utdelning, SEK. Havsfrun = substansutveckling per aktie inkl dterinvesterad utdelning.

12004 utgor ett mellandr som ddrfor utesluts fran analysen
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2005-2006

Dagsdata for svenska- och globala aktier samt rantan.
Manadsdata for Havsfrun.
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Sammanhdngande vdrdeminskning
Diagrammet ovan visar forhallandet mellan effektiv drsavkastning och sammanhdngande virdeminskning.
Svenska aktier = OMX Stockholm Benchmark Index, aterinvesterad utdelning, SEK. Globala Aktier = MSCI AC World Index,
dterinvesterad utdelning, SEK. Havsfrun = substansutveckling per aktie inkl dterinvesterad utdelning.
Havsfrun har i sin egen portfoljhantering valt att vara Slutsats
relativt tolerant till mindre viardenedgéngar. Sa ldnge Sammantaget kan alltsa konstateras att Havsfrun aren
Havsfruns portfoljforvaltning forvintningsméssigt lig- 1995-2006 de facto har haft karaktdr av lagriskport-
ger i lagrisk- eller mellanrisksegmentet sé siktar Havs- folj, dock dnda med en avkastning som trots detta tyd-
frun for 6vrigt fraimst pa en god avkastning istillet. ligt verstiger avkastningen for 6vriga ovanstaende 1a-
Risknivén betraktas som en restriktion, medan en hog grisk-alternativ och till och med dven matchar eller
avkastningen utgér malet. overtraffar avkastningen hos hogriskportfoljerna.
Alternativet for portfoljforvaltningen ar formodligen Havsfruns ambition &r att 4ven framgent ligga i eller
annars att héfta vid i en l4gre avkastning nira obli- under mellanriskklassen, men att dnda overtrédffa den
gations- eller statsskuldsvixelrdntorna. Men Havs- genomsnittliga avkastningen for alternativ med mot-
frun vill uppné hogre avkastning och accepterar déarfor svarande nedgangsrisk.

nedgangar i ldg- och mellanklassen eftersom restrik-
tionerna annars skulle bli for sniva.

Stabilitet
&

Tillvaxt
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Havsfruns avkastningsmal

Havsfrun strivar efter en stor riskspridning kombine-
rat med en jimforelsevis hog och jaimn avkastning, det
vill sdga bade stabilitet och tillvaxt.

Havsfrun vill att bolagets aktier ska vara ett attrak-
tivt investeringsalternativ, frimst for placerare med ett
flerarsperspektiv. Bolagets malséttning ar att pa sikt,
trots vdsentligt mindre virdesviangningar, nirma sig
eller helst Gvertraffa substanstillvaxten pa den globala
aktiemarknaden.

Konkret kan man for de senaste 100 aren konstatera
att den langsiktiga och reala avkastningsnivan - allt-
s& kopkraftsokningen - grovt sett varit cirka 6 % per
ar pa den globala aktiemarknaden. Om man méter pa
ett annat sitt kan man ocksé konstatera att avkastning-
en har legat cirka 4 % Gver rdntan pa statsobligationer
(som ibland ocksa kallas den ’riskfria langréntan’).

Investeringsmiljon under de senaste 100 dren har dock
varierat avsevirt. Havsfrun har darfor forsokt konkre-
tisera sitt 6vergripande avkastningsmal utifrdn dagens
investeringsklimat och anpassa det till nu rddande for-
héllanden. Utifran historiska data gjort egna datorsi-
muleringar for de senaste 20 aren och darvid kommit
fram till foljande konkreta arbetsmal:

Forindras aktiemarknaden starkt, s& kommer detta gi-
vetvis att paverka dven Havsfrun.

Effekterna av en eventuell milj6forandring pa den glo-
bala aktiemarknaden dr for 6vrigt mycket svara att sia
om. Ndmnas kan exempelvis att arsgenomsnittet for
inflationen i Sverige de senaste tio aren (konsument-
prisindex - KPI) har varit 1,1 %, att den korta réntan
har varit 3,3 % och att den langa rintan varit 5,0 %. Pa
den nivan har inflationen och rintan inte alltid legat
historiskt sett. Fordandringar dédrvidlag kan alltsa inte
uteslutas och naturligtvis vet ingen sikert vilken ef-
fekt andra rdntor och en annan inflation kan fa pa ak-
tiemarknaden.

Det kanske bor papekas att Havsfruns mal giller sub-
stansutvecklingen netto, alltsa efter avdrag for forvalt-
ningsomkostnader. Man kan da ocksa konstatera att
i dag dr Havsfruns omkostnader nagot hogre dn vad
man Onskar. Pa sikt bor férvaltningsomkostnaderna
helst inte 6verstiga tva procent per ar i forhéallande till
forvaltat kapital. Havsfrun forsoker darfor successivt
minska forvaltningsomkostnaderna procentuellt sett.
Detta torde kunna ske genom att 6ka det forvaltade
kapitalet genom nyemission eller pa annat sétt, snara-
re dn genom besparingar i organisationen och forvalt-
ningen.

- Havsfrun ska sikta pa en genomsnittlig nettoavkastning over 9 %.
- Varje kalenderar bor ha minst 8 positiva manader.
- Det maximala substansfallet bor inte vara stérre an 15 % fran tidigare hogsta notering.
- Substansutvecklingen de senaste 12 manaderna boér aldrig vara samre @n minus 10 %.

Sist i detta avsnitt jimfores dessa mal till motsvarande
matt pa aktie- och hedgefondmarknaden.

Havsfrun har klarat dessa avkastningsmal sedan 1995.
Men bade Havsfrun och virldens aktiemarknader for-
dndras hela tiden, och dérfor kan sjélvklart utveckling-
en i framtiden inte utfastas med sékerhet. Virdena pa
aktiemarknaden svdnger och alla investeringar, dven
Havsfruns, kan forstis bade 6ka eller minska i virde.

En viktig forutséttning for ovanstande konkreta arbets-
mal ar givetvis att den framtida investeringsmiljon lik-
nar den man har sett de gdngna artiondena.

Det bor ocksa papekas att Havsfruns mal géller avkast-
ning efter bolagsskatt. Detta forutsitter dock att Havs-
frun kan uppné skatteméissig status som investment-
foretag, eftersom dessa har en beskattning som liknar
aktiefonders enkelbeskattning under vissa forutsatt-
ningar. Havsfrun forbereder for ndrvarande en skatte-
méssig overgang till investmentforetag, sé snart krite-
rierna foreligger. Det kan samtidigt noteras att utland-
ska skatter inte dr ndgon storre belastning for Havs-
frun trots manga utldndska investeringar. For ovrigt
besvdras alla internationellt verksamma foretag, ocksa
Havsfrun, av valutaproblem. Fristdende svingningar i
vaxelkursen kan sla hart emot 16nsamheten och skym-
mer ddarmed det “egentliga” resultatet i verksamheten.




Oavsett hur verksamheten bedrivs lokalt kan valuta-
sviangningarna skapa en osékerhet ovanpé den egent-
liga verksamheten.

For ndrvarande valutasékrar Havsfrun i huvudsak sina
placeringar i utldndsk valuta. Detta har medfort att
substansvérdeutvecklingen inte har paverkats av olika
valutakursforandringar i ndgon vésentlig omfattning. 1
stéllet belastas bolaget av kostnaden for denna valuta-
sékring. Denna kostnad har tidvis varit ganska hog pa
grund av stora rénteskillnader mellan valutaomradena.
Sa har det exempelvis varit de senaste tvd aren. Men

HAVSFRUN APPENDIX

kostnaden verkar nu vara pa vig att minska de nir-
mast kommande &ren, vilket vore till bolagets fordel.

Dessutom ér omfattningen av Havsfruns valutasdkring
inte fixerad for all framtid, den kan komma att dndras
framdver, beroende pa bolagets framtidsbedémningar.
Valutaeftekterna dr dérfor en faktor med viss och del-
vis okénd péverkan pa Havsfruns framtida avkastning,
dven om man givetvis alltid strévar efter att minimera
dess eventuella negativa effekter.

Jamforelser mellan Havsfruns mal och data for aktie- och
hedgefondmarknaden under tioarsperioden 1997-2006:

Langsiktig genomsnittlig effektiv arsavkastning
(Havsfruns mal: 6ver 9 %)

- Svenska aktier®: 12,7 %
- Internationella aktier®**: 8,2 %
- Hedgefonder***: 7,8 %

Andel positiva manader per ar
(Havsfruns mal: 8 manader)

- Svenska aktier: 7 manader
- Internationella aktier: 7 manader
- Hedgefonder: 8 méanader

Storsta sammanhéngande vardefall
(Havsfruns mal: hogst 15 %)

- Svenska aktier: 64,9 %
- Internationella aktier: 44,8 %
- Hedgefonder: 13,1 %

Andel rullande ettarsperioder med en effektiv

arsavkastning samre an 10 %
(Havsfruns mal: 0 %)

- Svenska aktier: 25 %

- Internationella aktier: 25 %
- Hedgefonder: 0 %

*(OMX Stockholm Benchmark Index, SEK), ** (MSCI AC World Index, lokal valuta), *** (HFRI Fund of Funds Composite Index, USD)
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Havsfruns strategi

Havsfrun har f6ljande arbetsstrategi for att uppna upp-
satta mal:

* Fundamentala allokeringsval ska goras internt.

* Analyser av alternativ och bevakning av vara inves-
teringar ska ske fortlopande.

*  Marknadsbevakningen och marknadsanpassningen
ska vara aktiv.

* Havsfrun ska anvinda extern expertis - direkt eller
via fonder.

* Havsfruns grundfokus ar en portfolj som framst,
men inte enbart, bestar av hedgefonder, aktiefonder,
enskilda aktier och aktieindex samt rintebdrande
placeringar.

* Bolaget sprider sina risker geografiskt, genom olika
investeringsstilar och strategier samt dver ett stort
antal olika externa forvaltare.

* Bolagets tillfdlliga (taktiska) exponering for upp-
géng eller emot nedgang skall variera efter omstén-
digheterna, men normalt inte motsvara mer an half-
ten av det egna kapitalet.

Havsfrun skall forvalta en globalt diversifierad port-
folj och forsdker na en jamn och férhallandevis hog
avkastning, med stor riskspridning mellan olika geo-
grafiska marknader, tillgdngsklasser och investerings-
stilar. Detta innebdr en strdvan efter en ddmpad f6lj-
sambhet till bl.a. aktiemarknaden, alltsd mindre vér-
desvingningar bade uppét och nedat. Havsfrun kom-
mer darfor formodligen att sldpa efter i generella upp-
gangar pa aktiemarknaden, likvdl som att sldpa efter i
generella nergangar. Havsfrun tjanar i sa fall mindre
i uppgéngar men forlorar ocksa mindre i nergéngar.
Sannolikt dr intjdningen storre vid en uppétgiende ak-
tiemarknad &n i en neratgaende. Avsikten ar att sam-
mantaget fa en jdmnare intjaning pa en storleksmaés-
sigt jamnforbar avkastningsniva som aktiemarknaden
generellt.

Havsfruns 6vergripande allokering sker utifran en om-
fattande analys av hur den totala mixen av placeringar
och placeringsuppdrag kan bidra till bolagets grund-
laggande malsittning, det vill sdga en jimn och hog
avkastning. Denna bedomning revideras fortlopande.

Havsfruns organisation har det priméra ansvaret for
att placera investeringsmedlen. Den ansvarar helt for
bolagets egna direktplaceringar, inklusive finansiella
derivat. Ddrutdver ansvarar den interna organisatio-
nen for valet av externa forvaltare och dirmed indirekt
dven for deras prestationer.

Portfoljen foljer till viss del aktiemarknaden i uppgéang
med hjilp av direkt eller indirekt aktiemarknadsexpo-
nering. Nedgangar pé aktiemarknaden forebyggs bland

annat genom en grundldggande exponering gentemot
lagvolatila eller kontracykliska marknader och fonder.
Nedgangarna motverkas ocksd genom en minskad ak-
tiemarknadsexponering, ibland dven rena skyddsposi-
tioner. Nedgéng kan ibland ocksé forebyggas genom
uppviktning av alternativa och relativt aktiemarknads-
neutrala investeringsstilar.

Sammantaget dr det givetvis en svar och grannlaga
uppgift att fortlopande forsdka anpassa portféljen pa
sadant sétt att avkastningsmalen uppnés. Resultaten
redovisas manadsvis genom bolagets substansrappor-
ter.

Investeringsportfélj och metoder

Havsfrun dger en globalt diversifierad multistrategi-
portf6lj som framst bestar av omsorgsfullt utvalda
hedgefonder, aktiefonder, enskilda aktier och aktiein-
dex. Investeringarna har god riskspridning och viljs
pa manga olika grunder med en gemensam namnare
- att de forvintas bidra till portféljens sammanlagda
stabilitet och prestera god avkastning, oavsett urvals-
grund.

I portfoljen finns fonder med manga olika inriktning-
ar - geografiskt, affirsmetodmaissigt och pé andra sitt.
Havsfruns investeringsportf6lj delas internt och ar-
betsmadssigt in i strategiska (ldngsiktiga) och taktiska
(korta och medellanga) placeringar. Dessa hanteras pa
delvis olika sdtt och med delvis olika malséttningar.

Strategiska placeringar

Den strategiska portfoljen bestar for narvarande av ett
40-tal fonder indelade pa olika marknader, tillgangs-
klasser och strategier. Den 31 december 2006 motsva-
rade de fem storsta innehaven drygt 27 % av substan-
sen, ingen enskild fond hade storre andel 4n 6 %.

De strategiska placeringarna innefattar en relativt per-
manent exponering utifran historiska data och aktuel-
la forvéntningar nér det géller olika fondstrategier och
marknader. Den storsta delen av den strategiska port-
foljen bestar av hedgefonder, men det finns dven en
betydande méngd aktiefonder.

Typiska egenskaper for en majoritet av fonderna inom
denna portfolj dr att de har en god historisk avkastning
- oftast under perioder ldngre dn fem ar. De forvaltas
av viletablerade fondbolag med ett forvaltat kapital
som inte sdllan Gverstiger en miljard US-dollar. Dessa
fonder har ofta ett minimikrav pé insdttningar motsva-
rande en miljon US-dollar eller mer.
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Flera av fonderna ir i dagsldget stingda for nyinsatt-
ningar. De handlas normalt manadsvis eller kvartals-
vis och kan ha inlasningsklausuler p4 ett ar eller mer.

Fore investeringar i hedgefonder och aktiefonder gor
Havsfrun en kvantitativ och kvalitativ bakgrundsstu-
die av fond, fondbolag, fondresultat och nyckelperso-
ner —motsvarande s.k. due diligence som kan utformas
olika efter omstandigheter och syfte. Denna kan varie-
ra i omfattning och djup for olika fonder, men inves-
teringar fullfoljs bara om resultatet enligt bolagets be-
domning utfaller tillfredstéllande.

For att uppna det riskjusterade avkastningsmaélet viger
Havsfrun kontinuerligt samman och successivt avva-
ger storleken pa en stor mingd placeringar utifran:

e dels deras foljsamhet visavi relevanta jamforelsein-
dex (s.k. betavirden)

e dels externa forvaltares skicklighet (s.k. alfavir-
de).

Urval och viktning grundas med hénsyn till tekniska
och fundamentala faktorer samt historiska data — &ven
om ett visst matt av allmidnna och delvis spekulativa
beddmningar ofrdnkomligen ocksa spelar in.

Avsikten &r att Havsfrun pa ett varierande sétt ska ex-
poneras mot marknader och strategier som bidrar till
avkastningsmalet pd 14ng sikt. Trots en stor spridning
av portfoljinnehaven siktar Havsfrun pa en forhéallan-
devis hog riskjusterad avkastning. Darfor ar valet av
externa forvaltare viktigt och resurskrdvande. Bade
kontroll och gallring maste paga 16pande.

Det ér alltid svart att viiga vinstchans och forlustrisk
mot varandra. Att satsa hart pd en enskild marknad
eller strategi kan vara lonsamt — men ocksa riskfyllt.
Den strategiska portfoljen ar darfor i grunden mycket
vildiversifierad, &ven om Havsfrun tidvis ocksa kan ta
kraftfull stidllning for eller emot en viss marknad.

Havsfruns 5 storsta innehav, 31 december 2006

APPENDIX

Investeringsportféljen, MSEK

Placering 31 dec 2006 31 dec 2005
“Equity Long/Short Funds” 198,2 146,0
Borsnoterade aktier & aktie- 144,5 175,0
fonder
“Event Driven Funds” 126,4 46,5
Penningmarknad, Kassa, Bank 97,6 13,0
& Ovriga Fordringar
“Structured Finance Funds” 74,1 0
“Relative Value Funds” 65,0 62,6
“Tactical Trading Funds” 42,7 99,7
“Multi Strategy Funds” 37,6 8,4
Indexobligationer 2,2 9,0
TOTALT 788,2 560,2

Definitioner pd dessa fondstrategier finns pd www.havsfrun.se

Taktiska placeringar

Havsfruns taktiska placeringar innefattar oftast mer
tillfalliga och lattrorliga placeringar. Syftet &r att posi-
tionera investeringsportfoljen formanligt i forhallande
till mer kortsiktigt varierande och véxlande marknads-
forhédllanden. Detta kan innebéra helt nya placeringar
i till exempel fonder, terminer eller optioner, men det
kan ocksa innebéra en kortsiktig uppviktning av redan
existerande positioner i den strategiska portfoljen.

De taktiska placeringarna viljs frimst utifran funda-
mentala och tekniska kriterier som kan innefatta en-
skilda regioner, marknader eller aktier. Emellanat an-
vander Havsfrun dven belaning, vilken kan variera upp
till for ndrvarande totalt 250 miljoner kronor.

Detta innebdr att den taktiska portféljen normalt hal-
ler sig inom ett intervall motsvarande +/- 50 % av det
egna kapitalet. Exponeringen kan visserligen tillfalligt,
i extrema situationer, overstiga denna grans genom
terminspositioner och andra finansiella derivat. Men
a andra sidan kan exponeringen motsatsvis, nér laget
beddms lampligt for detta, hamna langt under motsva-
rande 100 % av eget kapital genom att Havsfrun av-
vecklar investeringar eller intar motsatta skyddsposi-
tioner via terminer eller optioner.

Av konkurrensskil redovisas eller namnges normalt
sett inte enskilda innehav.

Strategi Geografisk Forvaltning Storlek i % av Jurisdiktion Valuta
inrikning Havsfruns eget
kapital
1 ”Equity Long/Short” USA Georgia, USA 58 % Cayman Islands USD
2 ”Event Driven” USA New York, USA 5.8 % British Virgin Islands USD
3 ”Equity Long/Short” Global Texas, USA 5.1 % Cayman Islands USD
4 ”Structured Finance” Global New York, USA 5,0 % Cayman Islands SEK
5 ”Equity Long/Short” Tillvixtmarknader London, Storbritannien 5,0 % British Virgin Islands USD

X1



HAVSFRUN




HAVSFRUN




Stabilitet
&

Tillviaxt







”Mitt och foretagets mdl dr att Havsfrun skall ha en forhdllandevis hog och jamn avkastning genom
att vi ska forvalta en diversifierad investeringsportfolj — utan betungande avskattning i bolaget och
utan formogenhetsskatt for vara aktiedgare. Detta mdste ske tillsammans med ldngsiktigt engagerade
medarbetare som skapar overavkastning och far ta del av den tillsammans med aktiedigarna. Jag ser

med tillforsikt och forvintan fram emot ytterligare framgdngsrika dr.”

Claes Werkell
Verkstillande direktor

AB HAVSFRUN

Strandvagen |
SE-114 51 Stockholm

Org.nr:556311-5939
Foretagets site: Stockholm

Tel: +46 8 506 777 00
Fax: +46 8 506 777 99
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