AB HAvsrFrRUN

DELARSRAPPORT
JANUARI — SEPTEMBER 2003

Den 30 september 2003 var Havsfruns substansvéarde 415 kr per aktie
Motsvarande tid foregaende &r var substansvardet 217 kr per aktie
Vid arsskiftet var substansvardet 223 kr per aktie

Resultatet for arets nio forsta manader blev 225,32 kr per aktie
Motsvarande period féregaende ar var resultatet -6,56 kr per aktie

Den 29 september 2003 saldes samtliga aktier i dotterforetaget
Norvestia Abp for cirka 62 MEURO

Med aterlaggning av arets utdelning dkade substansvéardet under
perioden januari — september med 89,2 %
Samma period féregaende ar minskade substansvardet med 3,8 %
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Verksamhet och inriktning

AB Havsfruns afférsidé &r att, direkt eler indirekt
genom annat bolag, képa och sdlja samt &ga och for-
valta fastigheter samt aktier och andra finansiela
instrument.

Placeringsverksamheten bedrevs fram till den 29
september 2003, d& Norvestia-aktierna saldes, huvud-
sakligen i de bdrsnoterade finska dotterforetagen
Norvestia och Neomarkka.

Havsfruns B-aktie & noterad pa Stockholmsborsens
O-lista.

Forsaljning av dotter foretaget Norvestia

Den 29 september 2003 6verldt Havsfrun-koncernen
samtliga innehavda aktier i det finldndska borsnotera-
de dotterforetaget Norvestia Abp till Kaupthing Buna-
darbanki hf., en nordisk investmentbank noterad pa
Islands fondbors och pa Stockholmsborsen. Overlatel-
sen godkandes i enlighet med forséljningsvillkoren vid
extra bolagsstémma i AB Havsfrun den 16 oktober
2003.

Overlételsen omfattar 300 000 A-aktier och 1 249 617
B-aktier i Norvestia Abp, motsvarande 54,44 % av
rosterna och 30,35 % av kapitalet. Kopeskillingen
uppgér till cirka 62 MEURO, motsvarande cirka 554
MSEK vid en véxelkurs om 8,93 kr per euro och er-
léggs i form av Kaupthing-aktier, vilka kommer att
placeras i marknaden genom Kaupthings forsorg.
Placeringen beréknas vara genomford till kopeskil-
lingsvérdet senast i mitten av januari 2004.

Forsdljningen av Norvestia-aktierna ger ett stort och
plotsligt utslag i det synliga resultatet vid ett enstaka
tillfélle, men egentligen har den underliggande strate-
giska vérdeuppbyggnaden pégatt under drygt sju ar.
Forsédljningen av dotterforetaget utldser ingen skatt.

For Norvestia och dess dotterforetag Neomarkka torde
en forsdljning innebdra att bolagen kommer att fa
verkai en ny, dynamisk och expansiv miljé med goda
majligheter till fortsatt utveckling.

Framtidsutsikter

Verksamheten koncentrerastill Sverige

For Havsfrun innebér forsdljningen en betydande
foréndring eftersom den strategiska kérnan i verksam-
heten avyttrats. Képeskillingen ger dock goda resurser
att successivt bygga upp en delvis ny, men nagot
mindre, organisation med klarare koncentration av
afférsverksamheten till Sverige.

Verksamheten kommer att drivas med samma inrikt-
ning och riskférdelning som tidigare, med placeringar
i framst nordiska aktier, aktiefonder, hedgefonder och
fastigheter samt pd penningmarknaden. Den relativt
forsiktiga, analytiska och vérdeinriktade strategin med
fokus pa absolut avkastning fortsitter och anpassas vid
behov till andrade forhallanden. Mélet att med begrén-
sad risk nd bra substanstillvaxt, avkastning, utdelning
och kursutveckling ligger fast.

En tillfallig lanefinansiering i samma storleksordning
som kdpeskillingen har ordnats. Hérigenom finns
medel tillgangliga for att snabbt bygga upp verksam-
heten i Sverige. Efterhand som Kaupthing-aktierna
placeras kommer detta tillfalliga 1an att amorteras.
Alla utdelningsbara vinstmedel i Havsfrun S.A. kom-
mer snarast efter faststéllandet av bokslutet att utdelas
till de svenska moderbolagen Stockbox Holdings AB
och AB Havsfrun for att anvandas for uppbyggnaden
av verksamheten i Sverige.

Aktiemarknaderna

Sommarens forvantningar om en &erhamtning av
USA:s ekonomi medftrde att de flesta aktieindex
Okade aven under arets tredje kvartal. Tillvaxttakten i
aktiekurserna var dock inte langre lika snabb som
under véren. Fran arets borjan har dock de flesta aktie-
indexen haft en positiv avkastning.

Helsingforsborsen har varit ett undantag fran denna
utveckling. Dess indexutveckling har hittills i &r varit
bland de sdmsta i vérlden. Avkastningen for HEX-
general avkastningsindex frén arets borjan till slutet av
september var 0,7 %. Detta beror framst pa att de tva
viktigaste branscherna i HEX-indexet, informations-
teknologin och skogsindustrin, har sjunkit fran arets
borjan. Nokias aktie & den mest omsatta aktien pa
Helsingfors-bdrsen. Dess negativa kursutveckling har
forsamrat stamningen pa hela borsen.

Béade dollarns kurs jamfort med euron och de langa
rantorna i USA inverkade positivt pd aktiemarknaden
under forsommaren. Dollarn blev mérkbart starkare
frén slutet av maj till slutet av september. Detta tkade
placerarnas tro pa forbattrade resultatprognoser for de
europeiska bolagen och pa att USA:s ekonomi gene-
rellt hdller pa att forbattras. Detta synsatt fick stod av
den kraftiga rorelsen pa USA:s rantemarknader, dar
rantan for USA:s statliga 10-&rs obligation steg frén
sin bottennotering pa cirka 3 % till 4,5 %. Denna
rorelse &gde rum inom ndgra manader, vilket &
mycket exceptionellt och almént tolkades som ett
bevis pd att USA:s ekonomi forstarks.

Under september har dock dollarkursen snabbt férsva-
gats. Samtidigt har de langa rantorna i USA sjunkit,
vilket har okat placerarnas osakerhet. Manga struktu-
rella problem besvérar USA:s ekonomi som néstan
inte vuxit alls trots den mycket kraftiga rantestimulan-
sen under de senaste &ren. Det finns anledning att
forbereda sig pd att USA:s ekonomi nu kan komma att
utvecklas simre &n tidigare forutspétt och att den inte
heller &nnu &tervander till tillvaxtssparet.

Substans och bérskurs

Den 30 september 2003 uppgick Havsfruns substans
till 415,10 kr per aktie (216,98). Vid arsskiftet var
substansvérdet 223,31 kr per aktie.

Med aterlaggning av arets utdelning, om 7,50 kr per
aktie Okade substansvardet under arets forsta nio
manader med 89,2 % (minskade med 3,8 %). Motsva-
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rande foréndring av substansvérdet under tredje kvarta-
let 2003 var 96,3 % (-1,6 %).

Den 30 september 2003 var borskursen fér Havsfruns
B-aktie 202,50 kr (107,00), vilket & en 6kning med
62,0 % fran arets borjan (-13,7 %). Det senaste kvarta-
let steg kursen med 58,8 % (-4,5 %).

Omséttning och resultat

Koncernens omsattning, som huvudsakligen bestér av
forséljning av vérdepapper, ranteintékter och mottagna
utdelningar fr&n Norvestia och Neomarkka, uppgick
under de nio forsta manaderna av aret till 187,0 M SEK
(312,3). Omséttningen det senaste kvartalet var 36,3
MSEK (17,7).

Koncernens resultat for de forsta nio méanaderna
2003 blev 302,9 MSEK (-9,0) motsvarande 225,32 kr
per aktie (-6,56). Resultatet for det senaste kvartalet
uppgick till 306,12 MSEK (-11,9) motsvarande
227,74 kr per aktie (-8,68).

Moderbolagets omséttning frén arets borjan uppgick
till 0,6 MSEK (0,8), varav det senaste kvartalet var 0,2
MSEK (0,2). Resultatet blev 10,4 MSEK (38,2). Utdel-
ningar frén dotterforetag utgjorde 15,2 MSEK (42,4) av
detta. Resultatet for det senaste kvarta et blev -2,7 M SEK
(-0,4).

Likviditet och soliditet

Den 30 september 2003 uppgick koncernens likvida
medd till 563,1 MSEK (20,2) och soliditeten till 49,8 %
(97,8 %).

Moderbolagets likvida medel uppgick vid samma
tidpunkt till 4,3 MSEK (0,6) och dess soliditet till 99,5 %
(98,4 %).

I nvesteringar

Under perioden januari — september 2003 gjordes
endast obetydliga investeringar i koncernen (0,0) och i
moderbolaget (0,0)

Bemyndigande att forvérva egna aktier
Bolagsstamman, som hélls den 9 gpril 2003, bemyn-
digade styrelsen att, langst intill nasta ordinarie bo-
lagsstdmma och vid ett ler fleratillféllen, besluta om
forvarv av egna aktier pd Stockholmshorsen eler
enligt forvarvserbjudande riktat till samtliga aktiedga-
re eller samtliga aktiedgare av visst aktieslag. Sam-
manlagt far hogst 134 416 aktier forvarvas.

I nlésenpr ogram

Bolagsstémman beslutade att infora ett inlésenpro-
gram, enligt vilket hogst 185 533 A-aktier och hogst
275 000 B-aktier, dock sammanlagt hdgst 275 000
aktier i bolaget, skall kunnainl@sas till marknadspris.
Bolagsstamman bemyndigade aven styrelsen att intill
nésta ordinarie bolagsstdmma, vid ett eller flera tillfal-
len, inga sk. swap-avtal om byte av avkastning pa
rantebarande medel mot avkastningen pa Havsfrun-
aktien. Motparten i swap-avtalet skall erbjuda de
aktier, som ligger till grund for swap-avtalet, till inl6-
sen. Beslut om inlgsen skall fattas av kommande bo-
lagsstémma.

Utdelningspr ognos

Havsfrun Iamnar inte ndgon resultatprognos for 2003,
men har som mal att kunna I&mna en utdelning pa
samma niva som utdelningen for ar 2002, d.v.s. cirka
7,50 kr per aktie.

Ekonomisk information
Bokslutskommunikeé for 2003: februari 2004
Arsredovisning fér 2003: februari 2004

Substansrapporter |amnas manadsvis till bors och
media.
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RESULTATRAKNINGAR KONCERNEN, KSEK

Nettoomséttning

Kostnader

Bruttoresultat

Admini strati onskostnader

Uppl &sning av negativ goodwill
ROr elser esultat

Resultat fran finansiella investeringar

Resultat fran andelar i koncernforetag

Resultat fran andelar i intresseforetag

Ovriga rénteintakter och liknande resultatposter
Réantekostnader och liknande resultatposter

Resultat efter finansiella poster

Skatt pa periodens resultat
Minoritetsandelar i periodens resultat
Periodensresultat

Resultat per aktie fore utspadning, kr
Resultat per aktie efter utspadning, kr
Antal aktier i genomsnitt

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN, KSEK

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar

Inventarier

Andelar i intresseforetag
Andralangfristiga vardepappersinnehav
Uppskjutna skattefordringar

Summa anlé&ggningstillgangar

Omséttningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Kortfristiga placeringar

Kassa och bank

Summa omsattningstillgngar

Summa tillgangar

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital

Bundet eget kapital

Fritt eget kapital

Summa eget kapital

Minoritetsintresse
L angfristiga skulder
Kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stallda sékerheter
Ansvar sfor bindel ser

Derivatavtal — Valutaterminer

Marknadsvérde

Nomindlt varde

4(8)

1/7-30/92003  1/7-30/92002 1/1-30/92003  1/1-30/9 2002 1/1-31/12 2002
36 336 17731 186 992 312 337 411 460
-17 144 -67 029 -138 247 -332 033 -404 702
19 192 -49 298 48 745 -19 696 6 758
-8 480 -6 106 -25781 -23 796 -31010
119 1025 962 6872 7387
10831 -54 379 23926 -36 620 -16 865
306 962 - 306 962 - -
- -213 -57 -828 -977

338 -26 766 450 1033
-394 159 -1119 -950 -1534
306 906 -80 306 552 -1328 -1478
317737 -54 459 330478 -37948 -18343
-3 804 3661 -8 532 -1 056 -1017
-7 808 38 926 -19 080 29989 15 606
306 125 -11872 302 866 -9015 -3754
227,74 -8,68 225,32 -6,56 -2,75
227,74 -8,68 225,32 -6,56 -2,75
1344169 1367 402 1344 169 1375147 1367 402
30/9 2003 30/9 2002 31/12 2002

307 1234 1164

- 206 57

- 91 92

- 17 415 14 905

307 18 946 16 218

557 736 3979 2172

- 1 156 947 1186 700

563 116 20 205 21 663

1120852 1181131 1210535

1121159 1200 077 1226 753

99111 107 122 108 312

458 856 160 078 166 037

557 967 267 200 274349

- 906 094 925031

- 9109 7797

563 192 17 674 19 576

1121159 1200 077 1226 753

556 989 73210 75221

556 989 Inga Inga

- 91 085 92 661

- 90 711 93 128
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KASSAFLODESANALY SER KONCERNEN, KSEK

Den I8pande ver ksamheten
Resultat efter finansiella poster
Justeringar for poster sominte ingdr i kassafl ddet

Betad skatt

K assaflode fr&n den lopande ver ksamheten
foreférandringar i rorelsekapitalet

Foérandringi rorelsekapital

Okning (-) respektive minskning (+) av rorelsefordringar
Okning (-) respektive minskning (+) av kortfristiga placeringar
Okning (+) respektive minskning (-) av rérelseskulder

K assaflode fr&n den lopande ver ksamheten

I nvesteringsver ksamheten

Forvérv av noterade och onoterade koncernféretag
Forvérv av egna aktier

Forvarv av anl&ggningstillgangar

Forsaljning av anl&ggningstillgangar

K assaflode fr&n investeringsver ksamheten

Finansieringsver ksamheten
Upptagna |angfristiga krediter
Kortfristig del av [angfristigt 1an
Amortering langfristigalan
Utbetald utdelning

InlGsen av aktier

K assaflode fran finansieringsver ksamheten
Periodens kassafl 6de
Likvida medel vid periodens bérjan

Kursdifferensi likvida medel
Likvida mede vid periodens slut
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1/7-30/9 1/7-3019  1/1-30/9 1/1-30/9  1/1-3V/12
2003 2002 2003 2002 2002
317737 54459 330478 37948 -18343
-295 828 -947  -301566 18592 -17434
21909 55406 28912 56540  -35777
-14 2573 -42 -27 2135
21895 52833 28870 56567  -33642
573514 30665 -574 086 4180 6015
-79 982 28079 57 122990 100289
576 999 2364 577905 -5088 -3278
-76 497 56 380 3762 122082 103026
-54 602 3547 32632 65 515 69 384
-266 2126 -2309 17329  -18518

] 1 - -422 -421

-35 -33 -49 -50 -76

596 818 - 596818 37 46
596 517 2160 594 460 17764  -18969
- - - 9183 9163

- - - - -1374

1 - 9164 - -

7 154 58633 59283  -59154

- -3974 - -3974 -3974

-8 4128 -67797 54074  -55339

541 907 2741 559295 -6323 -4924
38 967 22869 21663 26 950 26 950
-17 758 77 17842 -422 -363
563 116 20205 563116 20 205 21663
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KVARTALSDATA KONCERNEN, KSEK 2003 2002
11 I I v Il I I Hear
Nettoomséttning 36 336 24213 126443| 99123 17731 192505 102101 411460
Avskrivningar 102 118 89 100 120 196 114 530
Resultat efter finansella poster 317 737 27189 -14448| 19605 -54459 -4 607 21118 -18343
Periodens resultat 306 125 1317 -4576| 5261 -11872 -2621 5478 -3 754
Resultat per aktie 227,74 0,98 -3,40 3,91 -8,68 -1,90 3,97 -2,75

OMSATTNING KONCERNEN, KSEK 2003 2002
11 I I v Il I I Hear
Sverige - - - - - - - -
Finland 36 336 24 213 126443 99123 17731 192505 102101 411460
36 336 24 213 126443 99 123 17731 192505 102101 411460

FORANDRINGAR | KONCERNENS EGET KAPITAL, KSEK

Aktie- Bundna Fritt eget Summa eget
Januari — september 2003 kapital r eserver kapital kapital
Ingaende eget kapital 67 208 41 104 166 037 274 349
Periodens omrékningsdifferenser - - -9 280 -9 280
Koncerneffekt av likvidation och forsdljningar dotterforetag - - 113 113
Utdelning - - -10 081 -10 081
Periodens resultat - - 302 866 302 866
Forskjutning mellan fritt och bundet kapital - -9 201 9201 -
Belopp vid periodens utgang 67 208 31903 458 856 557 967

Ackumul erade omrakningsdi fferenser som redovisas direkt mot eget kapital uppgar till 3 875 KSEK (13 155 KSEK per 31/12 2002)

Aktie- Bundna Fritt eget Summa eget
Januari — september 2002 kapital r eserver kapital kapital
Ingaende eget kapital 68 951 45 486 184 792 299 229
Periodens omrékningsdifferenser - - -8 567 -8 567
Forvéarv egna aktier i dotterforetag - - -130 -130
Utdelning - - -10 343 -10 343
Inl6sen av aktier -1743 - -2231 -3974
Periodens resultat - - -9015 -9 015
Forskjutning mellan fritt och bundet kapital - -5572 5572 -
Belopp vid periodens utgang 67 208 39914 160 078 267 200

Ackumul erade omrakningsdifferenser som redovisas direkt mot eget kapital uppgdr till 11 266 KSEK (19 833 KSEK per 31/12 2001)

Aktie- Bundna Fritt eget Summa eget
Januari —december 2002 kapital r eserver kapital kapital
Ingaende eget kapital 68 951 45 486 184 792 299 229
Periodens omrakni ngsdi fferenser - - -6 678 -6 678
Forvérv av egna aktier i dotterforetag - - -131 -131
Utdelning - - -10 343 -10 343
InlGsen av egna aktier -1743 - -2231 -3974
Periodens resultat - - -3754 -3754
Forskjutning mellan fritt och bundet kapital - -4 382 4382 -
Belopp vid periodens utgang 67 208 41104 166 037 274349

Ackumul erade omrakningsdifferenser som redovisas direkt mot eget kapital uppgar till 13 155 KSEK (19 833 KSEK per 31/12-2001)

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna del arsrapport har uppréttats med samma redovisningsprinciper och berakningsmetoder som arsredovisningen for 2002 och i enlighet med

Redovi sningsradets rekommendation RR 20 Del & srapportering, med undantag for berakningen av reavinsten avseende forsdjning av aktiernai

Norvestia Abp.

Terminssakrade fordringar och skulder véarderastill avtalad terminskurs. Till den del valutaterminen skyddar placeringar bokas kursvinsterna
bland resultatrakningens intékter av handel med vérdepapper och kursférlusterna bland resultatrékningens poster for inkdp av vérdepapper.
Uppskj utna skattefordringar redovisas som |angfristiga skulder vilket innebadr en omklassificering for kvarta srapporterna avseende jamforel se-

aret 2002. | boksl utskommunikén och arsredovisningen for 2002 redovisas dock skattefordringar bland |angfristiga fordringar. PAgrund av affa-

rens omfattning har resultatet av forsdljningen av aktiernai dotterforetaget Norvestia Abp réknats till val utakursen pa férsajningsdagen (den 29
september 2003) i stdlet for genomsnittskurs, vilken anvands for omrakning av dvriga poster i de utléndska dotterforetagens resultatrakningar.

Hérigenom blir periodens resultat 9 434 KSEK |agre 8n om genomsnittskursen hade anvants. Koncernens eget kapital och substansvérde paver-
kasinte av valet av omrékningskurs for resultatrékningen.
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Fem ar i sammandrag

Foretagets nyckeltal

Koncernen
INTAKTER OCH RESULTAT 2003 2003 2002 2001 2000 1999
KSEK juli - sept jan —sept heldr heldr heldr heldr
Nettoomsattning 36 336 186992 411460 675722 595645 602 598
Resultat efter finansiella poster 317737 330478 -18 343 77953 157400 248674
Periodensresultat 306 125 302 866 -3754 17 311 29 665 54 553
NYCKELTAL
Aktiens nyckeltal
Substansvérde/aktie, kr 415,10 415,10 223,31 233,61 219,41 210,87
Borskurs B-aktien, kr 202,50 202,50 125,00 124,00 105,00 101,50
Substansrabatt 51% 51% 44 % 47 % 52 % 52 %
Eget kapita/aktie, kr 415,10 415,10 204,10 216,99 202,86 180,76
Resultat/aktie, kr 227,74 225,32 -2,75 12,55 21,51 39,56
Utdelning, kr - - 7,50 7,50 10,00 6,00
Direktavkastning - - 6,0 % 6,0 % 9,6 % 59%
Antal aktier 1344169 1344169 1344169 1379019 1379019 1379019
Antal aktier i genomsnitt 1344169 1344169 1367402 1379019 1379019 1379019
Borsvarde, MSEK 272 272 168 171 145 140
For etagets nyckeltal
Avkastning pa eget kapital 74,0 % 728%  -13% 60% 112%  233%
Avkastning pa syssdl satt kapital 36,5 % 37,6 % -1,3% 6,0 % 12,7 % 33,5%
Soliditet 49,8 % 49,8 % 97,8 % 98,3 % 97,7 % 94,3 %
Skuldséttningsgrad 0,0% 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Kassalikviditet 199 % 19% 6673% 5611% 4320% 1740%
Definitioner:
Aktiens nyckeltal
Substansvarde/aktie = Eget kapital justerat for Gvervérden, med avdrag for latent skatt/Antal aktier vid periodens utgang
De tidigare innehavda Norvestia-aktierna vérderades till substansvérde efter latent skatt i Norvestia. Fran och med
mars 2003 beaktades dérvid obokade latenta skattefordringar till foljd av bokféringsméssiga forluster i Norvestia
Abp. Styrelsen beddmer att ingen latent skatt i Gvrigt foreligger eller forelegat pa dvervarden i Havsfrun-koncernen
Substansrabatt = 100 % - Borskurs/Substansvérde per aktie
Eget kapital/aktie = Eget kapital/Antal aktier vid periodens utgang
Resultat/aktie = Periodens resultat/Antal aktier i genomsnitt
Sysselsatt kapital = Balansomsl utning minskad med icke rantebarande skulder
Direktavkastning = Utdel ning/Borskurs vid periodens slut
Borsvérde = Antal aktier x B-aktiens borskurs

Avkastning pa eget kapital = Periodens resultat/Genomsnittligt eget kapital

Avkastning pa syssel satt kapital = (Resultat efter finansnetto + finansiella kostnader)/Genomsnittligt sysselsatt kapital
Soliditet = (Eget kapital + Minoritetsintresse)/Balansomslutning

Skuldséttningsgrad = Rantebarande skulder/(Eget kapital+ Minoritetsintresse)

Kassalikviditet = Omséttningstillgéngar/Korta skulder

Stockholm den 22 oktober 2003

Claess Werkdll
Verkstallande direktor

Denna rapport har inte granskats av bolagets revisorer.
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AB HavsrruN

Strandvégen 1, 114 51 Stockholm
Org nr 556311-5939
Styrelsens sdte: Stockholm
Teefon: 08 —506 777 00
Telefax: 08 —506 777 99

e-post: info@havsfrun.se
www. havsfrun.se
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