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Substansvardet per
aktie justerat for aterlagd
utdelning 6kade med
6,9 % under 2007 (2006:
10,7 %, 2005: 12,7 %)

Den 31 december 2007
var substansvérdet
48,93 kr per aktie (2006:
47,19, 2005: 43,97)

Resultatet for &r 2007 blev
45,0 MSEK, motsvarande
3,51 kr per aktie (2006:
60,0 MSEK, 4,72 kr per
aktie, 2005: 57,5 MSEK,
4,44 kr per aktie)

Styrelsen foreslar att
utdelning ldamnas med
1,75 kr per aktie (2006:
1,50 kr per aktie, 2005:
1,50 kr per aktie




Aktiedagarinformation

Arsstamma och OVrig mformation

Havsfrun Investment AB har
tilldelats hogsta kreditbetyg
vid Upplysningscentralens
bedémning

Upplycningscentralen (UC)
ar Sveriges ledande affars-
och kreditupplysnings-
foretag. De storsta &garna ar
Swedbank, Handelsbanken
Nordea och SEB

Havsfrun Investment AB ar
medlem i AIMA

AIMA grundades 1990 och har
idag cirka 1 280 féretag som
medlemmar i 47 lander globalt.
AIMA &r en icke vinstdrivande
organisation med uppdrag

att representera personer

och féretag som placerar i
alternativa investeringar globalt.

ARSSTAMMA. Arsstamma halls onsdagen den 16
april 2008 kl. 14.00 i Styrelserummet, Néaringslivets

Hus, Storgatan 19, Stockholm.

DELTAGANDE. Aktiedgare som 6nskar delta i
stdmman skall dels vara inférd i eget namn i den
av VPC férda aktieboken senast torsdagen den
10 april 2008, dels anmaéla sitt deltagande senast
mandagen den 14 april 2008 kl.13.00 pa adress
Havsfrun Investment AB, Strandvagen 1, 114 51
Stockholm, via telefon 08-506 777 00, via telefax
08-506 777 99, med e-post till info@havsfrun.se

eller via hemsidan www.havsfrun.se.

FORVALTARREGISTRERADE AKTIER. For att
aga ratt att delta i stAmman maste aktiedgare som
latit férvaltarregistrera sina aktier tillfalligt inregist-
rera aktierna i eget namn hos VPC. Aktiedgare
som Onskar sddan omregistrering maste underratta

férvaltaren om detta i god tid fére den 10 april 2008.

UTDELNING. Till arsstammans férfogande star
moderbolagets fria egna kapital om 534 515 607

kr. Styrelsen och verkstéllande direktéren foreslar

att det till aktiedgarna utdelas 1,75 kronor per aktie,
sammanlagt 22 609 895 kronor och att i ny rdkning

overférs 511 905 712 kronor.

KOMMANDE RAPPORTER

¢ Delarsrapporter 2008: den 25 april, den 26
augusti och den 29 oktober.

* Bokslutskommuniké f6r 2008: februari 2009.

« Arsredovisning fér 2008: mars 2009

¢ Substansrapport: manadsvis.

INFORMATIONSMATERIAL. Prenumeration via
e-post pa manadsrapporter och annan kontinuerlig
information samt enstaka arsredovisningar och
annan tryckt information kan bestéllas via
info@havsfrun.se, telefon 08-506 777 00, fax
08-506 777 99 eller pa adress Havsfrun Investment
AB, Att: Gisela Spuller, Strandvéagen 1, 114 51
Stockholm. All information som givits ut av Havsfrun

finns pa www.havsfrun.se.

"GAMLA"HAVSFRUN

Havsfrun grundas som
fastighetsbolag — Fastighets
AB Havsfrun — och noterar
“prediebrev” pa O-listan.

Prediebrev var i praktiken ett
konvertibelt skuldebrev dar
innehavarna genom villkoren
hade en aktieagarliknande
stallning.
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Fastighets AB Havsfrun
dras in i den allménna
fastighetskraschen och
kommer pa obestand.

Rekonstruktionen efter fastighets-
kraschen avslutas; prediebreven
konverteras till aktier vilka noteras
pa Stockholmsboérsens O-lista.
Genom det deldgda Stockbox
Holdings AB férvarvar de bada
nuvarande huvudagarna John
Tengberg och Claes Werkell

majoriteten i Fastighets AB Havsfrun

av forsakringskoncernen Wasa.

Havsfrun hade da ett eget kapital om

knappt 40 mkr, vilket kan jamféras
med ett eget kapital om cirka 630
mkr vid slutet av ar 2007.

Stockbox Holdings AB
férvarvar rostmajoriteten

i det finska borsnoterade
investeringsbolaget Norvestia
av Meritabanken, nuvarande
Nordea.

Stockbox Holdings AB, nuvarande
Havsfrun Capital AB, férvarvas av
Fastighets AB Havsfrun genom en
apportemission. Darmed uppstar
en koncern med Fastighets AB
Havsfrun som moderbolag och
Stockbox Holdings AB som
svenskt dotterbolag. Den svenska
koncernen ager réstmajoriteten

i Norvestia som forvarvar
kontrollen i det finska noterade
investeringsbolaget Neomarkka
av Metsdliitto-koncernen. Genom




Havsfrun i korthet

Havsfrun 1 korthet

HAVSFRUN INVESTMENT AB ar ett investment-
féretag med ungefar 1 400 aktiedgare och cirka 630
miljoner kronor i eget kapital vid utgangen av ar
2007. Aktien noterades pa Stockholmsbdrsen 1994.
Havsfruns substans per aktie (inklusive aterinveste-
rad utdelning) 6kade aren 1995-2007 genomsnittligt
med 16,5 procent effektivt per ar, medan varde-
fallet trots detta under samma period aldrig varit
stérre an -6,6 procent fran tidigare toppnotering.
Havsfruns mal &r att 6ver tiden uppna en relativt

stabil substansutveckling, likvardig eller hdgre &n

den genomsnittliga avkastningen pa den globala Claes Werkell och John Tengberg

aktiemarknaden, trots betydligt mindre vérde- och brett urval av stora, valrenommerade interna-
svangningar. Havsfruns malséattning kan darfor tionella fonder som ar exceptionellt framgangsrika
sammanfattas med orden "tillvaxt + stabilitet”. men séllan ar tillgangliga for privata investerare.
FOR UPPNAENDE AV ovanstdende avkast- HAVSFRUN EFTERSTAVAR ATT standigt vara ett
nings- och riskmal har Havsfrun sedan ar 2005 sin konkurrenskraftigt placeringsalternativ for investerare

huvudsakliga och strategiska inriktning pa en globalt som soker en langsiktig finansiell helhetslésning —

diversifierad portfélj av hedgefonder, aktiefonder totalférvaltning — av sitt kapital. Med var malséttning
och andra finansiella instrument. Investeringsport- att férena tillvaxt och stabilitet &r Havsfrun ett alterna-
féljen bestod i slutet av 2007 av ett 40-tal fonder. tiv till framst fond-av-hedgefonder och férmdgen-
Tyngdpunkten i placeringarna ligger pa ett noggrant hetsférvaltning inom private banking (medelrisk).

"NYA"HAVSFRUN

fortsatta aktiekdp blev Neomarkka Samtliga aktier i dotterbolaget Véardepappersrorelsen Nyemission av 200 000 Bolaget namnéndrar till "Havsfrun

dotterbolag till Norvestia i Norvestia, inklusive aktierna i (som tidigare drivits i finska B-aktier. Antalet aktieagare Investment AB”, och koncernens

november 1999. Koncernens dotterdotterbolaget Neomarkka, dotterbolag) aktiveras inom oOkar fran cirka 800 till cirka verksamhet omstruktureras for

samlade kapital uppgar darmed séljs till Kaupthing Bank. Havs- den svenska koncernen. Affars- 1 400 stycken. att skatteréattsligt klassas som ett

till mer &n en miljard kronor och frunkoncernen minskar i storlek, strategin och organisationen “investmentféretag”’med sa kallad

antalet aktieagare i bolagen 6ver- och samtidigt realiseras stora utvecklas enligt principen enkelbeskattning, varigenom

stiger 15 000. Tyngdpunkten lag overvarden. Havsfruns verk- kontinuitet och férnyelse. Havsfrun for aktiedgarnas del

helt i Finland. samhet renodlas och forenklas. Malet ar oférandrat "Tillvaxt aven formellt blir ett skatterattsligt
+ stabilitet”. Den modifierade likvardigt och skatterattsligt effektivt

Fastigheten Havsfrun 26 séljs placeringsverksamheten bérjar alternativ till fonder.

till AMF Pension. Fastighets AB fungera successivt med god

Havsfrun andrar foljdriktigt sitt och tilltagande precision och

firmanamn till AB Havsfrun. verkansgrad fran 2005.

Havsfrun arsredovisning 2007 5



VD har ordet

Baste aktieagare,

Under 2007 har vi slutfort arbetet med att skapa investmentforetagsstatusen lag bakom den rabat-

en forbattrad langsiktig struktur av verksamheten terade nyemission under juni 2007, vilken medférde

syftande till en forbattrad skattesituation, starka att antalet aktiedgare 6kade med cirka 600 stycken

nyckelpersoners engagemang samt mojliggéra for till cirka 1400.

nya storre placerare att investera i Havsfrun. Personerna i placeringsgruppen, vilka direkt
Genom 6vergangen till investmentféretag fran bidrar till bolagets resultat, har genom emissionen

och med 2008 har vi langsiktigt férbattrat Havsfruns av syntetiska optioner fatt ett tydligt &garintresse.

skattesituation sa att vi i praktiken med nuvarande Som &gare ser jag sarskilt noga till bolagets lang-
placeringsinriktning och utdelningspolicy inte siktiga intressen. Optionsprogrammet har skapat
kommer att bli foremal fér nagon storre 16pande en forstérkt intressegemenskap mellan aktieagare
beskattning. Detta méjliggdr en betydligt battre och placeringsgruppen, vilket gynnar bolagets
langsiktig substansuppbyggnad. utveckling.

Var skattesituation kan jamstéllas med investe- Svenska investmentforetags aktier handlas
ringsfonders. Onskemalet om att pa sikt sékerstalla vanligen med substansrabatt, vilket medfor

att nyemissioner normalt inte kan férekomma.
Havsfrun 6nskar skapa stordriftsférdelar genom att
I L v e e L : férdela bolagets lépande, relativt fasta, kostnader
Genom overgangen till

pa en storre kapitalmangd. Darfér har vi for avsikt

11nves l,[llell ll ()I‘f‘ lag llar V1 atterbjuda placerare, vilka dnskar investera mer
l;in O.Slktl O.t f()l‘]) qttl,at Hq ‘bfl’llIlS an 500 000 kronor, att teckna inlésenbara C-aktier.
‘ O o) ‘ o | denna arsredovisning behandlar vi utforligt

S kzltt() S1 tl] at] on Szl att V1 1 11 te Havsfruns mal, strategi, metod samt historiska

])lll‘ [‘() 1’6[11511 [’()[, [lglg()[l S l() rre resultat. Jag dnskar att ni &gnar en stund at lasning

av dessa avsnitt for att mer forsta vad vi vill och

1 () I) ar (1 c ]) (&) ka ttllll 1 g. - Onskar uppnd med var invesmentverksamhet.

6 Havsfrun arsredovisning 2007



Det kommer sékert vara flera av er som har samma
mal som vi: "Tillvaxt + stabilitet”.

Havsfruns placeringsstrategi och de goda
forutsattningarna i bolaget ger oss ett valdigt bra
utgangsléage infor framtiden. Samtidigt skall vi vara
medvetna om att det ar valdigt svart att skapa
Overavkastning. De allra flesta misslyckas. Att
Havsfrun har klarat denna stora utmaning historiskt
betyder inte att vi lyckas i framtiden. Vi kan dock
lova att vi har ett valdigt starkt engagemang att
lyckas — for bolaget och darmed ocksa for oss
sjalva. Malet ar oférandrat tillvéxt + stabilitet och vi

ser med tillférsikt fram emot resten av 2008.

Claes Werkell
Verkstallande direktor

HAVSFRUN 2007

Viktiga strukturella atgarder pa plats
Ingen I6pande beskattning
Placeringsgruppen sitter i samma bat som

aktiedgarna

C-aktier ger ett fondliknande alternativ att
placera i Havsfrun

Havsfruns mal: Tillvaxt + stabilitet

Havsfrun arsredovisning 2007 7



Investeringsportféljen under verksamhetsédret 2007

2007 — ett handelsesrikt ar

AVKASTNING AR 2007

%
8

=

MSCI AC

World Index (Lokal)
index (USD)

Havsfrun substans-
FTSE Private
Banking Index (USD)
HFRX Hedgefond-

utveckling per aktie (SEK)
Stockholmsbdrsen (SEK)

Diagrammet till héger visar arsavkast-
ningen for samtliga fondplaceringar
som Havsfrun haft under 2007. Det
visar hur respektive fond avkastat i

Havsfruns &go under aret som gatt. Det
framgar tydligt att riskspridning mellan
olika investeringsstilar bidrar till en

jamn avkastning. Var basta fond sticker
ut lite extra med néra 120-procentig
avkastning. Denna fond tjainade framst
pengar pa att forutspa krisen pa den
amerikanska bostadsmarknaden och de
sa kallade subprimelanen.

8 Havsfrun arsredovisning 2007

2007 VAR ETT INTRESSANT ar for alla som inves-
terar pa den globala marknaden. For férsta gangen
sedan 2002 gav inte aktiemarknaden investerarna
samma allmanna uppgangsstoéd som tidigare ar — det
var i stallet termer som subprime-lan, bostadskrasch
och kreditkris som dominerade investeringséaret.

Den svenska borsen tillhérde foérlorarna och
backade under 2007 med cirka fyra procent. Flera
av de tidigare sa hyllade "stjarnférvaltarna” pa
den svenska bdrsen presterade sdmre an index,
vilket illustrerar hur svart det kan vara att forutspa
férandringar i marknaden och snabbt éverge tidigare
framgangsrika investeringsstrategier, nar sa sker. Vid
val av svenska fondférvaltare star man salunda infor
svarigheter om man som underlag kraver en konse-

kvent och langvarig framgang i varierande bérsklimat.

DEN GLOBALA AKTIEMARKNADEN klarade sig
nagot battre. Har har Havsfruns strategi att investera
med férvaltare som har ett fritt investeringsmandat

I6nat sig. Globala aktieférvaltare, inte séllan med

mandat att fritt flytta kapital samt att &ven blanka
sina positioner, klarade aret betydligt battre. Att vi
betalar avgifter till dessa forvaltare kompenseras i
genomsnitt mer &n val av deras éverprestation mot
den globala aktiemarknaden.

Havsfrun investerar ocksa i manga hedgefonder
med sinsemellan olika strategier. Det har givit
blandade resultat, men intressant att notera ar att
kraschen pa den amerikanska bolanemarknaden,
med de s& kallade subprime-lanen, visade sig vara en
av de mest positiva handelserna fér Havsfruns avkast-
ning under aret. Flera av vara fonder hade positionerat
sig for detta utfall och tjanade stora pengar pa att
képa férsakringar mot betalningsinstéliningar. Under
augusti spred sig krisen, da &ven banker och andra
kreditinstitut visade svaga resultat. Kreditkrisen blev
forstarkt da kdparna av komplicerade kreditprodukter
i stort sett férsvann pa grund av osékerheten. Manga
hedgefonder hamnade ocksa i akuta likvida problem
och flera fonder gick omkull under ménaden, men

ingen av dem som Havsfrun valt att investera i

HAVSFRUNS ENSKILDA FONDPLACERINGAR RANGORDNADE EFTER AVKASTNING

%
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drabbades. Trots att arets sammanlagda portfolj-
avkastning understeg tidigare ars klarade sig Havs-
fruns hedgefondportfélj salunda &nda relativt bra.
Sammantaget 6kade Havsfruns substans netto
6,9 procent efter skatt och omkostnader. Det ar battre
an ett globalt hedgefondindex och i nivda med MSCI
AC vérldsindex, sdsom framgar av diagrammet pa

foregaende sida.

ATT FRAMOVER HANTERA en fortsatt turbulent
aktiemarknad ingar som en viktig del i Havsfruns
strategi. Sadan turbulens ar inte enbart riskfylld

utan skapar dven — sdsom framgar av 2007 — i

TILLGANGAR 31 DECEMBER 2007

B Hedgefonder, 81,0%
Aktier och aktiefonder, 12,4%

B Uiida medel 0.yl 6,6%

5 STORSTA INNEHAVEN | PORTFOLJEN 3

Storlek i % av
Havsfruns substans

Strategi Geografisk

inriktning

1 “Distressed Debt” Gilobal 10,3 %

2 “Structured Finance™ Global 8,6 %
3 “Equity Long/Short” USA
4 “Event Driven” Gilobal

Global

5 “Equity Long/Short”

* Fonden startade 2006.
Definitioner till ovanstaende fondstrategier finns pa www.havsfrun.se

Borsnoterade aktier & aktiefonder

manga fall stora nya méjligheter till en god framtida
intjdning. Ocksa i bérsnedgangar finns ljuspunkter
och méjligheter, &ven om man generellt sett nog
maste rdkna med samre intjaning i bérsnedgang an
i bérsuppgang. Vi fortsatter dock oavbrutet bevaka
och utveckla var portfélj genom enskilda fondbyten
men ocksa genom strategiska forskjutningar och till-
falliga taktiska positioner och kontrapositioner (bland
annat avseende bolagets belaningsgrad respektive

riskhantering med hjalp av aktieindexderivat).

NEDAN REDOVISAS struktur och karaktar pa

Havsfruns innehav vid utgangen av ar 2007.

STRATEGIFORDELNING 31 DECEMBER 2007

"Equity Long/Short Funds"

"Relative Value Funds" . 4,1%
|

"Multi Strategy Funds"

"Credit Funds"

"Event Driven Funds"

"Structured Finance Funds"
"Global Macro Funds"

Likvida medel o. dyl

3,5%

1 DECEMBER 2007

Effektiv
arsavkastning
i fonden, 5 ar

Storsta
sammanhéngande
vardefall, 5 ar

33,0% -1,1%
8,5% Inga neg man
-1,9%

-10,0%

-7,5%

Havsfrun arsredovisning 2007



M3l och strategi

Havsfruns mal och investeringsstrategi

10 Havsfrun arsredovisning 2007

HAVSFRUNS MAL, PRINCIPIELLT OCH
KONKRET. Havsfruns mal ar att dver tiden uppna
en relativt stabil substansutveckling, likvardig eller
hégre &n den genomsnittliga avkastningen pa den
globala aktiemarknaden*®, trots betydligt mindre
vardesvangningar. Havsfruns malsattning kan darfor
sammanfattas med orden "tillvéxt + stabilitet’. Den
narmare innebdrden av detta uttryck forklaras i ett
efterféljande avsnitt.

Vad géller perioden 1995-2007 har aktie-
marknaden tidvis forlorat nastan halva sitt varde,
medan Havsfrun de facto under samma tid aldrig
haft storre vardeforlust an -6,6 procent fran tidigare
hogsta substansvarde. Anda har Havsfruns substans-
tillvaxt fran 1995 varit 16,5 procent per ar (réaknat
per aktie med aterinvesterad utdelning), jamfort
med den globala aktiemarknadens arliga tillvéaxt
under samma period om 9,6 procent. Havsfrun har
alltsa under dessa ar lyckats sla den genomsnittliga
avkastningen pa aktiemarknaden rejélt, trots vasent-
ligt mindre vardefall under tiden.

Alltjamt ar malsattningen att klara en likvardig
avkastning som aktiemarknaden, eller hégre, trots

mindre nedgangar, det vill saga lagre risk. Med

var malsattning att férena tillvaxt och stabilitet ar vi
darmed ett alternativ till framst fond-av-hedgefonder
och férmogenhetsforvaltning inom private banking
(medelrisk). Det ar dessa investeringsalternativ vi
konkurrerar med och ska jamféras med. Vad som
héar menas med 'medelrisk’ férklaras narmare i ett
efterféljande avsnitt.

| siffror kan Havsfruns malsattning — om man
utgar fran historiska siffror — konkretiseras till att
over tid uppna eller évertraffa en effektiv subst-
ansokning pa 9 procent per ar, med begrénsat
vardefall om absolut maximalt (i handelse av lika
kraftiga bérsfall som under 2000-2003) minus
15 procent fran tidigare hégsta niva. Vidare ar
malséattningen att varje kalenderar ha minst 8
positiva manader samt att substansutvecklingen
de senaste 12 manaderna aldrig ska vara sémre
an minus 10 procent. Dessa historiska matt kan
namligen genom simulering ('pro forma’) berédknas
retrospektivt pa underlag av var strategi. Vi anser
att dessa siffror ar realistiska och underbyggs av
Havsfruns egen avkastningshistorik, omfattande
historiska simuleringar av utvecklingen och rérelse-

monstret for var portfoljstrategi samt pa konkreta

* Som métt pa den globala aktiemarknadens historiska avkastning har vi anvant MSCI AC World Index under den senaste 20-arsperioden (1987-2007).
Detta index har under denna period haft en genomsnittlig avkastning om drygt 9 procent per ar.



jamférelser med den globala aktiemarknadens eget
rérelsemdénster och utveckling.

Anda far man vad galler framtiden se dessa
siffror snarast som en fingervisning och inte som
helt fasta mal. Skulle aktiemarknaden férandras
radikalt kommer de framtida resultaten att avvika
fran de historiska. Anda tycker vi att dessa konkreta
siffror, savitt idag kant, ar ganska rimliga att férvanta
sig aven framgent, och i vilket fall a&tminstone inte

mindre tillférlitiga &n andra prognoser.

HAVSFRUNS INVESTERINGSSTRATEGI. For
uppnaende av vara avkastnings- och riskmal har
Havsfrun sedan ar 2005 sin huvudsakliga och
strategiska inriktning pa en globalt diversifierad
portfélj av hedgefonder, aktiefonder och andra
finansiella instrument. Investeringsportféljen innehdll
i slutet av 2007 av ett 40-tal fonder. Tyngdpunkten i
placeringarna ligger pa ett noggrant och brett urval
av stora, valrenommerade internationella fonder
som ar exceptionellt framgangsrika men sallan ar
tillgangliga for privata investerare.

Fonderna utgér sammantaget en sa kallad

multistrategiportfélj, varmed menas att portféljen

ar en korg av flera olika affarsstrategier, som, var
for sig, pa olika satt ar mycket framgangsrika.
Detta ger en bred riskspridning som baddar for
en fortsatt hyggligt jAmn resultatutveckling utan
storre bakslag. Det finns manga olika satt att
férvalta pengar framgangsrikt och for att begrénsa
konsekvenserna av enskilda misstag ar det bra
med olikténkare. Vi anser att det ar vardefullt att
anlita framgangsrika och sinsemellan sjéalvstandiga
férvaltare med olika inriktning och affarsidéer for
att undvika koncentration till ensidigt tdnkande.

Proportionerna mellan olika foérvaltare och
tillgangsslag i portféljen justeras I6pande efter
var fondanalys och subjektiva bedémning av
bérsklimatet.

Havsfruns mal &r en standigt reviderad och
alltid valkomponerad portf6lj som indirekt via aktie-
agandet i Havsfrun ger aktiedgarna bade tillvaxt och
stabilitet och darmed minimerar aktiedgarnas behov
att sténdigt sjalva bevaka, revidera och omplacera
sina tillgangar efter bérsernas upp- och nedgangar.
Det ar Havsfruns uppgift att sjalvstandigt — likt sa
kallad diskretionér forvaltning — bidra med detta till

varje enskild aktieagare.

Havsfrun arsredovisning 2007
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Havsfrun som medelriskalternativ

Havsfrun som medelriskalternativ
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Havsfruns mal &r att éver tiden uppna en relativt varde under motsvarande period. Samtidigt har den
stabil substansutveckling, likvardig eller hégre éan genomsnittliga avkastningen varit cirka 7 respektive
den genomsnittliga avkastningen pa den globala 9 procent per ar under den senaste 10-arsperioden.
aktiemarknaden, trots betydligt mindre varde- Som "lagriskalternativ” klassar man ofta rent
svangningar. Havsfruns malséattning kan darfor rantebarande placeringar (bank, obligationer, etc,
sammanfattas med orden "tillvaxt + stabilitet” (se det vill sdga "0 procent aktier’) eller liknande. Deras

forklaring i efterféljande avsnitt).

Havsfrun kommer darfér formodligen att

avkastning &r i stort sett aldrig negativ. Men medelav-

kastningen é&r betydligt lagre, namligen under samma

emellanat slépa efter i generella uppgangar pa period som ovan drygt 3,2 procent genomsnittligt per

aktiemarknaden men & andra sidan aven sta

emot generella nedgangar battre. Avsikten ar

ar (3 manaders svensk statsskuldsvaxel).

Skillnaden mellan hég och I&g risk &r den s&

att sammantaget fa en jAmnare intjaning pa en kallade aktiepremien. Denna éar historiskt ungefar 6

storleksmassigt likvardig avkastningsniva som procent per ar genomsnittligt raknat pa den svenska

aktiemarknaden generellt, eller hégre.

Det ar vanligt att definiera den rena aktie-

borsen den senaste 10-arsperioden. Premien

varierar dock enormt for olika ar — eftersom aktie-

marknaden (”100 procent aktier’) som "hégrisk- marknaden faktiskt kan falla eller stiga — och kan
alternativ”’. Denna har stora svangningar. Den de facto olika ar vara exempelvis minus 43 procent
svenska borsen foérlorade cirka 70 procent av sitt eller plus 68 procent.

varde under aren 2000-2003, medan den globala Detta &r skalet till att manga soker sig till "medel-
aktiemarknaden férlorade cirka 50 procent av sitt riskalternativ’, ndmligen sadana alternativ som ger

Havsfrun &r ett alternativ
till private banking
(medelrisk) och fond-
av-hedgefonder och
skall sélunda primart
jamféras med dem.
Helst skall vi ha samma
eller lagre risk, men
hogre eller samma
avkastning.

Hog forvantad
avkastning

L&g forvantad
avkastning

MALPOSITIONERING - PRINCIPSKISS

,,,,,,, HAVSFRUNS

— QECe Iy — — — — — — — —

Globala
aktiemarknaden

MALAVKASTNING

Private banking
(medelrisk)
& fond- av

Réntebarande
placeringar

Lag risk for kursfall €————————————— P Hog risk for kursfall



hégre avkastning &én rénteplaceringar men samtidigt
lagre risk an aktiemarknaden.

Medelriskalternativet passar alltsa dem som inte
vill tdnka och vélja svart eller vitt, antingen ingen risk
alls eller storsta majliga risk. Manga ar villiga att ta
en viss risk om de far en bra avkastning, men ar inte
villiga att chansa pa en avkastning om risken &r en
halvering av kapitalet eller mer, sdsom det faktiskt har
varit pa aktiemarknaden vid nagra extrema tillféllen.
Skalet till att &nda tillata vissa ganska sma och
begransade nedgangar ar helt enkelt att motsatsen
pa sikt skulle kosta fér mycket avkastning. Den som
aldrig ens tillfalligt vill riskera nagon enda del av sina
tillgangar eller avkastning bor spara i bank.

Efterfragan pa bra medelriskalternativ ar stor.
Till dessa alternativ réknas sarskilt hedgefonder (i
synnerhet fond-av-hedgefonder) och (diskretionar)
férmégenhetsférvaltning via private banking (ofta

blandfonder eller blandportféljer).

HAVSFRUN SOM MEDELRISKALTERNATIV

Havsfrun ligger mellan noll risk och aktiemarknads-

risken och kan just darfor ocksa betecknas som ett
medelriskalternativ. Var malsattning sammanfattas
med "tillvaxt + stabilitet” vilket ar egentligen bara ar
ett annat sétt att formulera samma sak.

Svarigheten for forvaltare av mellanriskalternativ
ar att forsoka fa ett sa formanligt utbyte som maojligt
mellan risk och avkastning. Alltsa att ta pa sig lite
mer risk — men sa lite som mojligt — men anda fa
ut mer avkastning — helst s& mycket som mojligt.
Principskissen pa féregaende sida visar hur Havs-
frun positionerar sig pa sadant satt.

Ser man nedan till Havsfruns egen historik — det
vill sdga faktiska siffror — s& stdmmer det ocksa.

Vi har sedan 1995 haft bade hégre avkastning
och lagre risk (vardefall) &n den globala aktie- och
hedgefondmarknaden i stort.

Ser man till en simulering av Havsfruns aktuella
placeringsstrategi kan dven den utvarderas, men
bara "teoretiskt”, det vill sdga genom simulering av
historiska siffror. Resultat av detta — "pro forma-
simulering” — redovisas nedan i en egen kolumn. Aven

i detta fall star vi oss bra jamfort med alternativen.

HAVSFRUNS KONKRETA MAL OCH UTFALL 1995 - 2007

Havsfruns mal

(SEK)

Effektiv arsavkastning 9 %*

Andel positiva manader per ar 8/12

Storsta sammanhangande Max -15 %
vardefall

Andel rullande 12 manaders- 0%

perioder med effektiv ars-
avkastning under -10 %

genomsnittlig avkastning om drygt 9 procent per ar.
** Réknat pa substans per aktie inklusive aterinvesterad utdelning.

**** Inklusive aterinvesterad utdelning.

Havsfruns faktiska  Havsfruns strategi HFRX Hedgefond- MSCI AC World
utfall (SEK)**  ”pro forma” (Lokal) index (USD)*** Index, (Lokal)****

16,5 % 9,9 % 7,6 % 9,6 %

9/12 8/12 8/12 8/12

-6,6 % -15,4 % -13,1% -44,8 %

0% 0% 0 % 19 %

* Som métt p& den globala aktiemarknadens historiska avkastning har vi anvant MSCI AC World Index under den senaste 20- &rsperioden (1987-2007). Detta index har under denna period haft en

~* HFRX Hedgefondindex startade i april 2003 - historiken fran januari 1995 &r hamtad fran HFRI Fond i fondindex.

Havsfrun arsredovisning 2007
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John Tengberg

Marcus Eriksson

"Malet ar att vasentligen och genomsnittligt ha en
portfolj som over tid ger aktieagarna bade tillvaxt
och stabilitet trots varierande borsklimat och utan
behov for aktieagarna att standigt sjalva omplacera
sina tillgangar efter borsernas forvantade upp-

och nedgangar.” |
/1 oW F




VAD MENAR HAVSFRUN MED "TILLVAXT + STABILITET"?

FOR ATT BELYSA vad Havsfrun avser med
"tillvaxt + stabilitet” sa kan man jamféra med
aktiemarknaden under de senaste 10 aren.

Vi tar da exempelvis samtliga 36-manaders-
perioder med bdérjan januari 1998. Forsta perioden
blir da januari 1998 — december 2000, andra
perioden februari 1998 — januari 2001, etc. Det blir
sammanlagt 85 perioder med sinsemellan ganska
olika karaktar, vaxlande mellan hégkonjunktur och
lagkonjunktur.

Véaxling mellan h6g- och lagkonjunktur under
denna 10-arsperiod innebar att avkastningen pa en
36-manadersplacering pa aktiemarknaden varierar
ganska kraftigt.

VANLIGASTE UTFALLET PA véarldsmarknaden
ar 15 till 20 procents effektiv arsavkastning. Men
det férekommer ocksa perioder dar den effektiva

Slutsats for bagge aktiemarknaderna &r salunda:
Genomsnittet ma vara gott, men stabiliteten
saknas — aktiemarknaden ar tamligen riskfylld.

HAVSFRUNS STRATEGI INNEBAR att forsoka
Oka stabiliteten och minska risken — utan att pa sikt
offra tillvaxten. Utgar man fran en historisk pro-
formasimulering’ erhaller man avkastningsdata
som forts in med réda staplar i frekvensdia-
grammet. Det framgar da omedelbart att Havsfruns
strategi genererar en betydligt mer samlad
avkastning. Ytterligheterna pa plus- respektive
minussidan finns inte pa samma satt som fér de
rena aktiemarknaderna. Spannvidden fér Havsfrun
under denna period ar mellan -5 procents avkast-
ning och upp till +15 procents avkastning. Detta ar
— sasom framgar av diagrammet nedan — darmed
uppenbart mer stabilt &n den svenska respektive

avkastningen &r ner till minus 20 procent, respek-
tive upp néara 25 procent.

Pa den svenska borsen ar spridningen mellan
ytterligheterna annu stérre. Den &r alltsa pa sa
satt annu mer riskabel &n varldsmarknaden.
Detta innebar att en placerare som pabdrjar en
36-manadersplacering kan rakna med ett hogst
osakert utfall, antingen ett kraftigt minus eller
ett kraftigt plus, eller nAgonstans daremellan.

globala aktiemarknaden under samma period.
Havsfruns strategi under dessa ar skulle ha
genererat en vasentligen likvardig avkastning,
men helt utan de valdigt stora nedgangar som
drabbat aktiemarknaderna under samma tid.

DET AR DETTA som Havsfrun avser med
"TILLVAXT + STABILITET".

FREKVENSDIAGRAM: EFFEKTIV ARSAVKASTNING PA
AKTIEMARKNADEN, TREARSPERIODER 1998-2007 ' Darmed menas som en simulering
utifran Havsfruns egen strategiska

modell. Havsfrun véljer namligen

35 ' kontinuerligt sin strategiska portfélj
Havsfruns strategi "pro forma”, Lokal valut utifran en modell f6r sammanvagning

® %éilgc\;hol‘dml B;nChLm:rTm?etx‘ & av mer an 30 framgangsrika globala
] oo e | fonder med sinsemellan tamligen olika
g 25 inriktning, strategi och affarsmodeller.
?193 20 | Samma modell som redan har anvands
2 dagligdags i ett par ar och kommer att
°$ 15 - anvandas i framtiden kan darfor faktiskt
= ocksa koras bakat i tiden. Historien
T“; 10 || | upprepar sig visserligen inte, men en
° sadan berékning &r 4nda intressant for
= 5 —R— den kan ge en saklig fingervisning av

[ hur resultatet skulle kunna ha varit och
| 8w méhanda aven en hyggligt realistisk

; indikation pa hur det kan komma att se
ut framéver med samma strategi.
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1998 - 2007 Havsfruns strategi OMX Stockholm MSCI AC World
”pro forma”, Lokal valuta Benchmark Index, SEK Index, Lokal valuta

Effektiv arsavkastning under 8,1 % 9,3 % 6,8 %

1998 — 2007 (tio ar)

Medeltalet fér samtliga 71 % 71 % 4.1 %

tre arsperioder

Andel 3-arsperioder med 88,2 % 65,9 % 62,4 %

positiv avkastning

Effektiv arsavkastning under 14,7 % 38,5 % 23,3 %

den basta 3-arsperioden

Effektiv arsavkastning under -3,8 % -28,4 % -18,0 %

den sémsta 3-arsperioden




Havsfruns allvadersstrategi

Ein strategi for alla vader
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HAVSFRUN VANDER SIG TILL langsiktiga inves-
terare som soker en aktiv forvaltning med méjlighet
till en jamn och god avkastning. | praktiken kommer
dock avkastningen periodvis sannolikt att vara
lagre i daliga tider och hogre i goda tider, men detta
ar anda jamnare an vad aktiemarknaden férmar.
Malet ar att vasentligen och genomsnittligt ha en
portfdlj som 6ver tid ger aktiedgarna bade tillvaxt
och stabilitet trots varierande bérsklimat och utan
behov foér aktiedgarna att standigt sjalva omplacera
sina tillgangar efter bérsernas forvantade upp- och
nedgéngar. Det ar detta vi menar med en allvaders-
strategi.

Fran 2005 kan man tala om "nya” Havsfrun
med en ny strategi och investeringsstil. Utifran en
ganska speciell strategi, inriktad pa bade till vaxt
och stabilitet, byggs portféljen till stor del runt vad
som férenklat kan kallas en fond-av-hedgefonder.
Havsfrun &r dérvid ett investeringsalternativ av
"medelriskkaraktar’ som kan jamféras med andra
fond-av-hedgefonder, samt medelriskalternativet av
privatbankernas diskretionéra forvaltning.

MEDELRISK INNEBAR ATT vi I6pande, enligt var
malsattning, maximalt accepterar nedgangar upp till
15 procent, dock ej mera. Detta skall jamféras med
aren 2000-2003, da den svenska aktiemarknaden
foll som hégst med cirka 70 procent och vérlds-
marknaden med cirka 50 procent.

Havsfruns resultat 2005-2007 framgar pa flera
andra stallen, bade i sig och jamfért med ett
brett urval av konkurrerande medelriskalternativ
i Sverige (se sidan 18). Sammanfattningsvis kan
man konstatera att Havsfrun placerar sig i topp
och pa objektiva grunder darfér maste raknas som
ett mycket bra medelriskalternativ pa den svenska
marknaden.

Men det &r en stor svaghet att jamféra resultatet
enbart under perioden 2005-2007. Denna prag-
lades ju av hdgkonjunktur dér alla kan lyckas,
samtidigt som Havsfruns fundamentala strategi
—som ju alltid &r ganska brett ’allvadersanpassad’
for att inte dverrumplas av snabba férandringar
— inte kommer till sin fulla ratt. Havsfruns strategi
skall darfér &ven ses 6ver en eller flera hela

konjunkturcykler, med bade upp- och nedgang.
Havsfruns relativa styrka ligger namligen i
nedgangsfaser. Enkelt uttryckt sa tjanar vi pengar

i uppgang, men mindre an vissa andra. Detta
uppvags av att vi i nedgang visserligen ibland
férlorar pengar men mindre &n vissa andra. Mindre
vinster och mindre forluster betyder en jaAmnare
intjaning, vilket for manga investerare — daribland
Havsfrun — &r ytterst viktigt.

SLUTRESULTATET, ALLTSA HUR mycket
avkastning det trots blandad upp- och nedgang
anda blir i slutdndan, ar viktigt. Svaret pa den
fragan vad galler framtiden far vi invanta. Man

kan anda fundera pa hur det historiskt skulle sett

ut pa langre sikt, exempelvis fran 1990, 1995 och
2000, det vill sdga pa 18, 13 respektive 8 ar. Det
ger en ganska bra bild av hur resultatet kommer att
utvecklas pa lang sikt, under olika perioder, utan att
man véljer perioderna tendentidst.

Havsfruns faktiska historiska resultat framgar pa
annan plats. Detta &r mycket gott men berodde till
stor del pa vissa handelser av engangskaraktar. Det
ar darfor battre att férsdka analysera den strategi
som idag tillampas. Det kanske mest rattvisande
ar att gora en historisk simulering, hér kallad ’pro
forma’ .

SIMULERINGEN PEKAR PA att det sélunda
med betydligt mindre svangningar, och darmed
mindre risk, faktiskt har varit fullt méjligt att uppna
en avkastning likvardig aktiemarknadens. Historien
upprepar sig inte exakt, och man kan pa manga
satt spekulera om framtiden, men det finns enligt
Havsfruns mening ingen entydig grund att férvénta
sig en vasentligt annorlunda eller motsatt utveckling
i framtiden &n vad som utvisas i graferna.

AV DETTA TORDE FRAMGA att det gar att forena
tillvaxt och stabilitet. Vart mal ar darfor lika enkelt
och konkret: Tillvéxt + stabilitet, utan att ge efter pa
det langsiktiga avkastningskravet.

' Darmed menas som en simulering utifran Havsfruns egen strategiska modell. Havsfrun valjer namligen kontinuerligt sin strategiska portfélj utifran en modell
fér sammanvagning av mer &n 30 framgangsrika globala fonder med sinsemellan tamligen olika inriktning, strategi och affarsmodeller. Samma modell som
redan har anvants dagligdags i ett par &r och kommer att anvéndas i framtiden kan darfér faktiskt ocksa kéras bakat i tiden. Historien upprepar sig visserligen
inte, men en sadan berakning &r 4nda intressant for den kan ge en saklig fingervisning av hur resultatet skulle kunna ha varit och mahanda &ven en hyggligt

realistisk indikation pa hur det kan komma att se ut framéver med samma strategi.



PRO FORMA, VARLDSINDEX OCH HEDGEFONDINDEX 1990-2007
%

600 —i 1990-2007 Effektiv arsavk ing Va
Havsfruns strategi "pro forma” 10,3% -15,4%

500 — MSCI AC World Index 8,1% -44,8% ~~
HFRX Hedgefondindex 9,0% -13,1%
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Havsfruns strategi "pro forma”, Lokal valuta
s \ISCI AC World Index, Lokal valuta
HFRX Hedgefondindex (USD)

PRO FORMA, VARLDSINDEX OCH HEDGEFONDINDEX 1995-2007
%

300 — 1995-2007 Effektiv arsavk ing Va
Havsfruns strategi "pro forma” 9,9% -15,4%
250 — MSCI AC World Index 9,6% -44,8% ~
HFRX Hedgefondindex 7,6% -13,1% /\A
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Havsfruns strategi "pro forma”, Lokal valuta
s \ISCI AC World Index, Lokal valuta
HFRX Hedgefondindex (USD)

PRO FORMA, VARLDSINDEX OCH HEDGEFONDINDEX 2000-2007
%

80 — 2000-2007 Effektiv arsavk ing V&
Havsfruns strategi "pro forma” 6,0% -15,4%
60 — MSCI AC World Index 2,9% -44,8% =
HFRX Hedgefondindex 4,8% -4,9%
40 -
N e A~

O\fvﬁ}:*
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Havsfruns strategi "pro forma”, Lokal valuta
m \ISCI AC World Index, Lokal valuta
HFRX Hedgefondindex (USD)

HFRX Hedgefondindex startade i april 2003 — historiken fran januari 1995 &r hamtad fran HFRI Fond i fondindex.

Vad géller 18-arsgrafen sa ser man
tydligt att Havsfruns strategi klarar
sig bra emot saval varldsindex som
hedgefondindex. Sarskilt den globala
aktiemarknaden svanger mer, dvs har
kraftigare nedgangar och kraftigare
uppgangar, men pa sikt kostar ned-
gangarna mer &n uppgangarna om
man jamfér med Havsfruns strategi.

Vad géller 13-arsgrafen sa ser man
tydligt samma sak: att Havsfruns
strategi klarar sig bra emot saval

varldsindex som hedgefondindex.
Den globala aktiemarknaden svanger
mer, dvs har kraftigare nedgangar
och kraftigare uppgangar. Pa sikt

tar den globala aktiemarknadens
upp- och nergangar ut varandra och
man slutar ungefar som Havsfrun,
men har haft en betydligt svangigare
resa och som mest férlorat nastan
halva kapitalet &ven om det tjanas in
igen. Hedfondindex hanger inte med
Havsfruns strategi, trots ungefarligen
samma ambitioner som géller for
Havsfruns strategi.

Vad géller 8-arsgrafen sa ser man
tydligt samma sak: att Havsfruns
strategi klarar sig bra emot saval

varldsindex som hedgefondindex.

Den globala aktiemarknaden har en
djup svacka som den inte hinner tjana
igen gentemot Havsfruns strategi
eller hedgefondindex. Visserligen at
denna svara nedgang extremt hart
aven pa utfallet for Havsfruns strategi,
men anda mycket mindre an pa den
rena aktiemarknaden. 15 procent ar
mycket som (tillfallig) nedgang men
anda bara en tredjedel av vad den
globala aktiemarknaden foll. Hedge-
fondindex klarade sig hyggligt men
slapar efter Havsfruns strategi, medan
den globala aktiemarknaden slapar
starkt efter trots den fenomenala
upphamtningen 2003-2007. Aktie-
marknadens gissel &r att de stora
nedgangarna &r svara att ta igen och
i detta fall rackte uppgangen

inte fullt ut for att komma ifatt
Havsfruns strategi.




Jamforelse med och rangordning av svenska medelriskalternativ

Svenska medelriskalternativ

HAR INTILL RANGORDNAS ETT brett
urval svenska "fond-av-hedgefonder” i SEK i
en avkastningsjamférelse med Havsfrun (for
Havsfrun raknar vi pa substansutvecklingen per
aktie inklusive aterinvesterad utdelning).

Vi anser att dessa fonder har en liknande

placeringsinriktning och funktion som Havsfrun.

RAKNAT PA 1, 2 respektive 3 ars sikt placerar
sig Havsfrun bra. Resultatet varierar och bestdms
till viss del av slumpfaktorer, men visar &nda att
Havsfrun klarar sig bra, trots stora skillnader i

bdrsklimatet under respektive perioder.
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"Efterfragan pa bra medelriskalternativ ar stor.
Till dessa alternativ raknas sarskilt hedgefonder (i
synnerhet fond-av-hedgefonder) och (diskretionar)
formogenhetsforvaltning via private banking (ofta

2

blandfonder eller blandportfoljer)
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Havsfruns arbetsmetodik

Valgrundad mvesteringsmetodik
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AKTIV TOTALFORVALTNING. Havsfruns skall
genom ett fritt placeringsmandat bedriva aktiv
totalférvaltning for sina aktiedgare. Havsfrun forvaltar
idag en globalt diversifierad portfélj av hedgefonder,
aktiefonder och andra finansiella instrument, en

sa kallad multistrategiportfélj, med tyngdpunkten

hos dokumenterat skickliga férvaltare globalt. Aktiv
totalférvaltning betyder att Havsfruns placeringsteam
efter I6pande fondutvardering och beddémning av
bérsklimatet aktivt justerar proportionerna mellan
olika fonder och tillgangslag i portféljen. Malet ar

att alltid ha en allvadersportfélj som 6ver tid ger
aktiedgarna bade tillvaxt och stabilitet och utan
behov for aktiedgarna att standigt sjélva omplacera
sina tillgangar efter borsernas férvantade upp- och
nedgangar. Motsvarande kallas ofta "diskretionar
forvaltning” nar den skéts inom exempelvis private
banking.

MULTISTRATEGIPORTFOLJEN. Portféljen
kallas multistrategiportfélj da de fonder som ingar
i portféljen ar spridda over ett antal olika underlig-
gande strategier, inte bara geografiskt utan med
helt olika affarsinrikining och affarsmetoder. Denna
diversifiering har som syfte att sprida riskerna i
placeringarna och pa sa satt undvika storre varde-
fall i portfoljen samt att uppna en jamnare avkast-
ning. Vid utgadngen av 2007 innehdll portféljen ett
40-tal olika fonder, framst hedgefonder, indelade i
olika investeringsstrategier och marknader globalt.

Havsfrun placerar sina tillgangar framst i fonder
med fria placeringsregler som stravar efter absolut
avkastning och som placerar globalt i aktier,
rantebarande vardepapper, ravaror, valutor eller
instrument bundna till ndgot av dessa tillgangsslag.
Fonderna kan ha bade langa och korta positioner i
underliggande instrument, vilket innebér att de kan
skapa positiv avkastning bade i en uppatgaende
och i en nedatgaende marknad.

Avkastningen paverkas av Havsfruns placerings-
grupps férmaga att valja framgangsrika fonder och
ratt strategier. Vid val av fonder bedéms forst hur
l&amplig fondens strategi &r i rddande marknadslage.
Darefter tas hansyn till fondens historiska avkast-
ning och risk. Syftet ar att skapa en valdiversifierad
multistrategiportf6lj med optimal avkastnings- och
riskniva.

KVANTITATIV OCH KVALITATIV ANALYS.
Havsfrun genomfér ett omfattande analysarbete som
leder fram till ett antal nya fonder som kan valjas for
investering. Analysarbetet bestar av kvalitativ och
kvantitativ analys. Den kvantitativa analysen handlar
om att analysera potentiella férvaltares resultat sett

ur ett avkastnings- och riskperspektiv, jamfért med
bland annat aktiemarknaden och konkurrenter, men
aven vad galler historisk uthallighet och liknande. Vi
gor ocksa en rejél genomgang av deras specifika
investeringsstrategier.

Fore investeringar i fonder gér Havsfrun en
kvalitativ studie av fond, fondbolag och nyckel-
personer — en sa kallad due diligence — som kan
utformas olika efter omsténdigheter och syfte. Den
kvalitativa analysen involverar bakgrundskontroller
och méten med de forvaltare som utreds. Har
gors bland annat en noggrann genomgang av
férvaltarnas riskhantering, organisatorisk stabilitet,
administrativa rutiner och nyckelpersoners roll och
engagemang. Vi inhdmtar omdémen och bakgrunds-
kontroller pa férvaltarna fran specialiserade under-
sOkningsforetag och kreditbeddémare, med flera.

Baserat pa de kvantitativa och de kvalitativa
analyserna infogas ett basta urval i var portfolj av
fonder, beaktande fondernas individuella férméaga
och resultat savél som deras kombinerade effekter,
allt i relation till Havsfruns mal och regler for diversi-
fiering i antal fonder och strategier.

OVERVAKNING AV PORTFOLJEN. En
omfattande revision genom analys av kvantitativ

och kvalitativ data for alla innehavda fonder gors
regelbundet. Detta innefattar dels avkastnings- och
riskuppfdljning och dels I6pande kommunikation med
fonderna for att sakerstélla att vi har en sa optimal
portfélj som majligt, bade vad géller vilka fonder
som bér inga och vad géller deras inbérdes vikt i var
portfolj. Utéver detta sker daglig mediebevakning
samt I6pande juridiska, ekonomiska samt myndig-
hetskontroller pa fondbolag och forvaltare for att
bland annat minimera forskingringsrisken.

EXPONERING OCH BELANING. Havsfrun har
mojlighet att under gynnsamt investeringsklimat
belana portfdljen for att 6ka investeringsgraden

och darmed ocksa risken och den potentiella
avkastningen. | december 2007 uppgick belaningen
till 150 miljoner kronor, motsvarande drygt 30
procent av substansvardet. Vid ogynnsamt
investeringsklimat kan Havsfrun anvanda sig av
aktieindexderivat for att skydda portféljen och pa sa
satt férsdka begransa risken i portféljen.

VALUTAHANTERING. Havsfruns placeringar i
utlandsk valuta skyddas normalt och i huvudsak
genom valutaterminer, vilket medfér att substans-
utvecklingen inte paverkas i nagon vasentlig
omfattning av valutakursféréandringar.
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Alternative Investment
Management Association

HAVSFRUN INVESTMENT AB AR MEDLEM | AIMA

oberoende icke
vinstdrivande organisation fér professionella
aktorer pa den alternativa investeringsmark-
naden sasom hedgefonder och féretag som
investerar i dessa. Organisationen startade
1990 och har idag cirka 1280 féretag som
medlemmar i 47 olika lander.

Medlemmarna i AIMA férvaltar totalt
ungefar 70 % av alla tillgangar i hedgefonder
och 75 % av alla tillgangar av alla fond-i-
fonder varlden éver.

Utéver medlemmarna sjélva hjalper AIMA
cirka 700 instutitionella investerare, 400
finansinspektioner och myndigheter och 600
mediaféretag.

» Oka kunskap, transparens och underlatta
insyn i investeringsverksamheten

* Samarbeta med finansinspektioner och
andra myndigheter varlden éver for att
foérbattra férstaelsen och hanteringen av
komplexa finansiella instrument.

* Agera som ett forum och néatverk for att
standigt utveckla branschen.

e Vara en rost utat for samtliga aktérer
gentemot myndigheter och makthavare.

» Underlatta for myndigheter att skapa
regelverk som kan leda till en global
branschstandardisering.

bland annat ta
del av:

» Kontinuerlig uppdatering av branschen i
form av féréandringar i finansiella regelverk
och skatter med mera.

* Expertutlatanden om myndigheters
agerande och riktlinjer.

* Stdd vid fondgranskning i form av standard-
iserade checklistor.

en komponent i
investeringsprocessen. Da storre delen av
vara fondinvesteringar skéts utomlands
anvander vi oss ofta av det AIMA kan bista
med.

medlemmar i AIMA:
* Brummer & Partners
* Gernandt & Danielsson Advokatbyra KB
* Nordea Bank AB
* Northern Light
* RPM Risk & Portfolio Management AB
* SEB Merchant Banking
* Svenska Handelsbanken
» Systematic Capital Nordic AB




Historisk avkastning

Havsfrun 1995-2007

Havsfrus substans har AVKASTNING 1995-2007
under perioden 6kat med %
16,5 % effektivt per ar ... 700
m— Haysfrun substansutveckling per aktie (SEK)* /\/\'
600 s HFRX Hedgefondindex (USD)
= Blandportfélj Global (50% globala aktier, 50% obligationer) (lokal)
500 MSCI AC World Index (Lokal)*
400
300
200
100 o

jan-95 jan-96 jan-97 jan-98 jan-99 jan-00 jan-01 jan-02 jan-03 jan-04 jan-05 jan-06 jan-07

... men har aldrig haft ett SAMMANHANGANDE VARDEFALL 1995-2007
vardefall stérre &n -6,6 %
fran tidigare toppnotering.

-30

-40

jan-95 jan-96 jan-97 jan-98 jan-99 jan-00 jan-01 jan-02 jan-03 jan-04 jan-05 jan-06 jan-07

= Havsfrun substansutveckling per aktie (SEK)*

= HFRX Hedgefondindex (USD)

= Blandportfélj Global (50% globala aktier, 50% obligationer) (lokal)
MSCI AC World Index (Lokal)*

AVKASTNING 1995 — 2007

Havsfruns HFRX FTSE Private | Blandportfolj Global, MSCI AC

substansvidrde | Hedgefondindex Banking Index 50% aktier/50% obl. World Index

per aktie (SEK)* (USD)** (USD) (Lokal) (Lokal)*

Avkastning december 2007 0,7 % -0,1 % -0,7 % -0,3 % -0,6 %
Avkastning 3 manader 0,3 % 0,2 % 0,0 % -0,7 % -2,4 %
Avkastning kalenderaret 2007 6,9 % 4,2 % 55 % 4,8 % 7,6 %

Effektiv arsavkastning 1 ar 6,9 % 4.2 % 55 % 4.8 % 7,6 %
Effektiv arsavkastning 3 ar 10,3 % 5,4 % 6,9 % 8,3 % 13,9 %
Effektiv arsavkastning 5 ar 21,1 % 6,1 % - 10,1 % 15,9 %
Effektiv arsavkastning 10 ar 16,9 % 57 % - 6,4 % 6,8 %
Effektiv arsavkastning sedan 1 jan 1995 16,5 % 7,6 % - 8,8 % 9,6 %
Ackumulerad effektiv avkastning sedan 1 jan 1995 628,8 % 157,6 % 199,9 % 228,3 %

* Inklusive aterinvesterad utdelning.
** HFRX Hedgefondindex startade i april 2003 — historiken fran januari 1995 ar hamtad fran HFRI Fond i fondindex.
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SUBSTANSUTVECKLING & PRIMARA JAMFORELSER
Manadsavkastning raknat pa substans per aktie 1995-2007

1995
1996
1997
1998
1899
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Jan Feb Mar  Apr Maj Jun Jul  Aug Sep Okt  Nov Dec

- - - 05% - - - 05% - -

- - - 14% - - - 14% - -

= - - 41% - = - 24% - -
-135% 10,8 %

- 187 %
- 90%
- 11,0%

51%

22% -17% 40% 48% 21% -05% 00% -11% -21% 11% 65% 66%
19% 05% 05% 24% 24% 09% 05% 09% -09% 00% 09% 14%
00% 32% 00% 22% 09% -18% 05% 23% 13% 00% 00% 26%

21% 09% 04% 15% -13% -22% 09% -09% -14% 14% 14% 00%

-09% -18% 09% 02% 00% -05% 14% 14% 912% 14% -05% 07%
05% 00% 02% -17% -15% 05% 00% -05% -183% 03% 15% 11%

-03% 11% -04% 07% 21% 20% 21% 05% 33% -30% 33% 26%
41% 09% 15% 17% -41% -17% -10% 09% 07% 25% 22% 30%
13% -05% 24% 20% 31% -03% -11% 21% 18% 26% -830% 07%

AVKASTNING 2005-2007

%
40

30

20

Havsfruns substans-
vérde per aktie

dec-04  mar-05 jun-05 sep-05 dec-05 mar-06 jun-06  sep-06  dec-06  mar-07

Effek

=== Havsfrun substansutveckling per aktie (SEK)*
= HFRX Hedgefondindex (USD)
FTSE Private Banking Index (USD)

TISTIK 2005-2007

Havsfruns substansvarde
per aktie (SEK)*
tiv arsavkastning 10,3 %

Annualiserad standardavvikelse 6,8 %
Sharpe kvot (4% riskfri réanta) 0,9

Andel positiva manader 8/12

Basta manad 41%

Samsta manad 41 %

Storsta sammanhangande vardefall -6,6 %

Langsta period till nytt hégsta substansvarde 8 man

Hogsta substansvarde (High Water Mark), manad okt-07

* Inklusive aterinvesterad utdelning.

jun-07

sep-07

dec-07

(SEK)*
149 %
12,0 %
18,2 %
32,1%
18,2 %
6,7 %
11,7 %
1,6%
959 %
0.9%
132 %
11,0 %
6.9 %

HFRX

Hedgefondindex (USD)

5,4 %
49 %

0,3
8/12
2,8 %
-2,6 %
-3,5 %
6 man
okt-07

HFRX Hedge- FTSE Private
fondindex Banking Index
(USD) (USD)
11,1 % =
14,4 % -
16,2 % =
-5,1% -
26,5 % =

41 -

28 % =

1,0 % -

12,0 % =

2,7 % -

2,7 % 7,6 %

9,3 % 75 %

4,2 % 55 %

Med var malséattning att
férena tillvaxt och stabilitet
ar Havsfrun ett alternativ till
framst fond-av-hedgefonder
och formogenhets-
forvaltning inom private
banking (medelrisk).

FTSE Private
Banking Index (USD)

6,9 %
3,4 %

0,8
9/12
1,9 %
-1,56 %
-2,0 %
5 méan
okt-07
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Havsfruns B-aktie

Aktieagare

DE STORSTA AKTIEAGARNA DEN 31 DECEMBER 2007

Agare Antal A-aktier
Claes Werkell med familj och bolag* 775 530
John Tengberg med familj och bolag* 775 040
Goran Henrikson 65 000
Raija Alhonen 32 500
Equitare Management AB 17 550
SEB Private Bank S.A. -
Hans Lindén -
Conny Carlsson =
JP Morgan Bank 15 550
Kjell Svensson -
De 10 storsta agarna tillsammans 1681170
Ovriga 174 160
Totalt 1 855 330
Varav

- institutionellt &gande (intresseorganisationer) 1120
- utlandskt &gande 114 220
- styrelsens &gande inkl. styrelsesuppl. 775 530

AGARSTATISTIK DEN 31 DECEMBER 2007

Storleksklass Antal aktiedgare

11 000 001- 1
200 001 -1 000 000 6
50 001 — 200 000 17
10 001 — 50 000 48
1-10000 1284
Totalt 1356
STORLEKSKLASS
2007
Antal aktiedgare > 10 000 aktier 72
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING
Férandring
antal
1988 Aktiekapital vid bildandet 1000
1994 Nyemission 515 000
1996 Fondemission B 383
1998 Apportemission 1118 200
1999 Indragning av aktier
8gda av dotterbolag -312 514
2002 Inldsen av aktier -34 850
2005 Inl6sen av aktier -72 175
2006 Split 11 447 946
2007 Nyemission 200 000

Antal B-aktier
2 756 825
2736 825

814 000
455 000
309 400
272 000
200 000
197 750
145 500
147 750

8 035 050
3029 560
11 064 610

60 900
597 650
2809 425

Andel avaktiedgarna
0,08 %

0,44 %

1,25 %

3,54 %

94,69 %

100,00 %

2006
66

Forandring
av aktiekapital

50 000

25 750 000
2 866 650
55910 000

-156 625 700
-1 742500
-3 608 750

0
1000 000

Andel av kapitalet
27,34 %
27,18 %

6,80 %
3,77 %
2,53 %
2,11 %
1,55 %
1,53 %
1,25 %
1,14 %
75,20 %
24,80 %
100,00 %

0,48 %
5,50 %
27,75 %

Antal aktier
5261120
3362 520
1861419

910 286
1524 595
12 919 940

2005
65

Totalt
aktiekapital

50 000
25 800 000
28 666 650
84 576 650

68 950 950
67 208 450
63 599 700
63 599 700
64 599 700

Andel av résterna
35,49 %
35,41 %

4,94 %
2,63 %
1,64 %
0,92 %
0,68 %
0,67 %
1,02 %
0,50 %
83,89 %
16,11 %
100,00 %

0,24 %
5,87 %
35,67 %

Andel av aktierna
40,72 %

26,02 %

14,41 %

7,05 %

11,80 %

100,00 %

2004 2003
63 119

Nominellt varde/
kvotvarde

50 kr
50 kr
50 kr
50 kr

50 kr
50 kr
50 kr
5 kr
5 kr

*Havsfruns huvudagare Claes Werkell och John Tengberg &ger sammanlagt cirka 55 procent av kapitalet samt 71 procent av rosterna. Samtliga medlemmar i Placeringsgruppen har ett &gande i form
av aktier och syntetiska optioner i Havsfrun. Atta av tio anstéllda ager aktier. Syftet &r att personer involverade i forvaltningen skall ha starka incitament att skapa en langsiktigt god avkastning.




Havsfruns B-aktie

BORSNOTERING. Havsfruns B-aktie ar noterad
pa Stockholmsbdérsen och aterfinns pa OMX
Nordiska listan Small Cap. Antalet aktieagare i
Havsfrun har sedan 1995 till utgangen av ar 2007
Okat fran cirka 400 till cirka 1 400.

Handeln i B-aktien ar begransad jamfért med
bdrsens stora bolag. De flesta aktiedgarna i
Havsfrun har emellertid tdmligen sma innehav som
kan omséttas ganska omgaende, ofta med latthet
inom en vecka.

B-aktien lampar sig darfér bast som langvarigt
innehav. Bade sma och stora aktiedgare i Havsfrun
ar, genomsnittligt och historiskt sett, extremt lang-
siktiga, vilket framgér av att endast cirka 7 procent
av aktierna omséattes arligen. Detta skall jamforas
med borsens mest omsatta aktier, dar mer an 200
procent omsattes arligen.

UTDELNING OCH UTDELNINGSPOLICY.
Direktavkastningen har under de senaste 12 aren i
genomsnitt uppgatt till 5,4 procent. Den féreslagna
aktieutdelningen om 1,75 kronor i april 2008
motsvarar en direktavkastning pa 5,9 procent.
Styrelsens policy ar att framover forsoka halla en
rimligt jAmn och stabil utdelning som langsiktigt
och genomsnittligt féljer substansutvecklingen.

AVKASTNING 1995-2007
%

1000

800 A‘N/A\,\m
600

Paved
400
200 A
—
0 T n . . . . . . . |
jan-95  jan-96 jan-97 jan-98 jan-99 jan-00 jan-01 jan-02  jan-03  jan-04 jan-05 jan-06  jan-07

= Havsfruns substansutveckling per aktie (SEK)*
e Havsfruns B-aktie (SEK)*
s HFRX Hedgefondindex (USD)

MSCI AC World Index (Lokal)*

* Inklusive aterinvesterad utdelning.

ANTAL AKTIEAGARE
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Havsfruns C-aktie

C-aktien — ett

| intilliggande graf och tabell
askadliggors utvecklingen av
B-aktien (bla linje) respektive
C-aktien (rod linje: substans per
aktie) under perioden 2005 — 2007.
Har kan vi klart och tydligt se hur
dessa tva aktieslag skiljer sig at
bade avkastnings- och riskméssigt.
Havsfruns substansutveckling (lika
som C-aktien) har en mer jamn och
stabil utveckling &n vad B-aktien
har. Skillnaden ar substansrabatten,
alltsa bérsens prisséattning, vilken
varierar kraftigt och oregelbundet.
Havsfruns substans per aktie har
under perioden utvecklats med

en effektiv arsavkastning pa 10,3
procent med ett stérsta samman-
hangande vardefall pa -6,6 procent.
B-aktien har under samma period
utvecklats med en effektiv arsavkast-
ning pa 4,1 procent och det storsta
vardefallet ar -18,0 procent fran
tidigare toppnotering. Skillnaderna
ar salunda mycket stora mellan

B- och C-aktien.

26 Havsfrun arsredovisning 2007

MED EN NY, inlésenbar C-aktie erbjuder Havsfrun
nu placerare ett fondliknande alternativ. Med
C-aktier i Havsfrun kan man pa samma sétt som i
renodlade fonder, enkelt sétta in och ta ut pengar
efter eget 6nskemal'. Bade intrade och uttrade
avraknas mot bolagets substansvarde.

Havsfruns C-aktier ar nagot ganska ovanligt for
svenska forhallanden. Hér finns namligen, i linje
med lagstiftarens avsikter, méjlighet att genom en
speciell, pa férhand bestédmd, inlésenbarhet erbjuda
aktiedgare goda mdjligheter till insattningar och
uttag pa ett tdmligen enkelt satt. Detta sker pa ett
sadant satt att 6vriga aktiers substansvarde inte
paverkas2.

Sett ur den enskilde placerarens synvinkel har
Havsfrun darmed genom C-aktierna nédrmat sig
en placering i fond-av-hedgefonder. | Sverige lyder
sadana fonder under en sarskild fondlagstiftning.
Utomlands drivs samma typ av fond-av-hedge-
fonder vanligtvis &ven som SICAV (exempelvis i

AVKASTNING 2005 - 2007

%
40

nytt fon

Luxemburg) eller Ltd (Limited Companies). Bade
SICAV och Ltd ar i sddana fall aktiebolag, men
med variabelt aktiekapital. Aktiebolagslagen tillater
uttryckligen detta i viss utstrdckning aven i Sverige.
Forfaringssattet med C-aktier foljer alltsa pa sa vis
internationell praxis.

Miniminsattningen via C-aktier &r 500 000 kr®
och uppségningstiden ar 100 dagar fére varje
kalenderkvartal. Bagge dessa villkor &r mycket
vanliga utomlands. Minimiinsattningen behévs for
god hanteringsekonomi och uppsagningstiden
behdvs fér att kunna ombalansera den kvarvarande
portféljen vid uttag.

DET SOM SKILJER AKTIER av serie C mot
aktier av serie B &r alltsd méjligheten att enskilt och
narhelst pakalla inlésen till aktuellt substansvéarde.
Aktier av serie C medfor for évrigt samma rostréatt
vid bolagsstdmma och samma rétt till utdelning som

30
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dec-04 apr-05 aug-05 dec-05 apr-06

= Havsfrun substansutveckling per aktie
m—— Havsfrun B-aktie

Avkastning & riskmatt 2005 — 2007
Effektiv arsavkastning

Volatilitet

Storsta sammanhangande vardefall
Béasta manad

Samsta manad

Andel positiva manader

Havsfruns B-aktie*

aug-06 dec-06 apr-07 aug-06 dec-07

Havsfruns substans
per aktie (C-aktie)*

4,1 % 10,3 %
15,4 % 6,8 %
-18,0 % -6,6 %
11,4 % 4,1 %
-12,1 % -41 %

6/12 8/12

1 Forutsattningar och regler framgér av bolagsordningen samt tillampliga regler i Aktiebolagslagen
2 Inte heller andras de befintliga villkoren fér Havsfruns A- och B-aktier. De behaller helt och hallet sin egen juridiska form utan &ndring och &r darmed alltsa

inte inlésenbara pa samma satt som C-aktierna.
2 Dock alltid minst 50 000 Euro.
“#Inklusive aterinvesterad utdelning.



hiknande alternativ

aktier av serie B. De exakta villkoren kan rekvireras
fran bolaget.

Teckning av C-aktier sker genom individuell
anmalan till bolaget av den som sa vill. Intrade
verkstélles sedan manadsvis nar det ar mojligt och
avrakning mot insattningar sker p& underlag av
bolagets substansvarde per manadsskiftet. Darmed
blir en placerare som betalat in sin insats agare till
motsvarande antal C-aktier, &nda tills dess hans
eller hennes eget uttrade verkstélles vid senare
tillfalle.

C-AKTIEN KOMMER INTE att handlas pa mark-
naden i organiserad form, till exempel via bérsen
eller pa annat satt, &ven om det ar fullt tillatet att
kdpa och sélja dem. Den som vill avyttra sin C-aktie
kan ju namligen sjalv latt gora detta genom att till
bolaget anméla begaran om uttag.

Vérdet pa C-aktien motsvarar alltid dess andel

av bolagets substans, varfér den ar helt oberoende
av borskurser och liknande. C-aktien far darfér inte
heller ndgon substansrabatt, utan foljer snarare
bolagets substansutveckling utan vare sig premie
eller rabatt. Graf och tabell pa féregaende sida ger
en bild av skillnaden mellan vardet och vardeutveck-
lingen pa B- respektive C-aktierna. C-aktien foljer
substansutvecklingen, medan B-aktiens pris endast
indirekt paverkas av substansutvecklingen eftersom
den lever sitt liv pa borsen, dar kdp- och séljintresset
styr priset.

DET AR HAVSFRUNS AVSIKT att under den
narmaste tiden erbjuda samtliga nuvarande aktie-
agare att i man av intresse och med beaktande av
omstaende minimiinsattning teckna C-aktier. Inget
hindrar dock andra intresserade (dven de som inte
redan ar aktiedgare i Havsfrun) att ocksa anmala sitt
intresse och darmed ocksa bli C-aktiedgare.

INLOSENFORBEHALLET INNEBAR | HUVUDSAK FOLJANDE

e Inldsen av aktier av serie C kan ske kvartalsvis.

o Aktiedgare som vill I6sa in aktier av serie C ska
anmala detta till bolagets styrelse senast 100 kalen-
derdagar fére den kvartalsbokslutsdag som anmalan
om inlésen avser.

Bolagets styrelse ska inom tva veckor efter sista
anmalningsdagen for inlésen visst kvartal ta stallning
till aktiedgarens begéran om inlésen.

Det belopp som utbetalas for en inlost aktie (inlésen-
beloppet), ska motsvara aktiens substansvéarde for
aktuell kvartalsbokslutsdag. Samma berékningsgrund
ska tillampas vid inlésen som vid emissionstidpunkten.

Utbetalning av inlésenbelopp sker normalt tio
bankdagar efter det att bolagets styrelse offentlig-
gjort den kvartalsrapport som aktuell inlésen avser.

o Aktier av serie C medfér samma rostrétt vid bolags-
stdmma och samma rétt till utdelning som aktier av
serie B. Det enda som skiljer aktier av serie C mot
aktier av serie B & mojligheten att pakalla inlésen till
aktuellt substansvarde.

e Om bolagets styrelse anser att det &r nédvandigt,
t.ex. med hansyn till bolagets eller koncernens
konsolideringsbehoy, likviditet och stallning i évrigt
eller med hansyn till kostnaden fér och moéjligheten
att inom erforderlig tid och pa ett ordnat satt
avveckla gjorda placeringar, kan styrelsen besluta
om begransning av antalet aktier som far inlosas
och/eller senarelagga utbetalning av inlésenbelopp.

PRINCIPSKISS AVSEENDE INLOSENFORFARANDE AV C-AKTIEN

X-100 DAGAR X-86 DAGAR

» Sista dag for anmélan om
inlésen per X

* Principbeslut i styrelsen
om inlésen

X OMKRING X+30 DAGAR

» Aktuell kvartalsbokslutsdag Offentliggérande av aktuell

kvartalsrapport

OMKRING X+44 DAGAR

* Utbetalning av inl6sen-
belopp

¢ Underrattelse till aktiedgare
samt pressmeddelande om
preliminart antal aktier som
inléses

Iniésenbelopp/substans-
varde faststalls

Fullstéandigt styrelsebeslut
om inlésen

Underrattelse till aktiedgare
samt pressmeddelande om
fullstandiga inlésenvillkor
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Medarbetare och samarbetspartners

Placeringsgrupp, analytiker ete.

PLACERINGSGRUPP

A

Jonas Israelsson, f. 1975

e Investeringsansvarig. Anstalld
inom koncernen sedan 2000.
Analytiker Norvestia Abp
2000-2003.

Ekonomie magister vid
Karlstads universitet.
Aktieinnehav: 1 600 B-aktier.
Syntetiska optioner: 1 590 000
stycken
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i

Claes Werkell, f. 1952

* \erkstallande direktor.
Anstalld inom koncernen
sedan 1989.

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

* Vice ordférande i Neomarkka
Abp 1998-2003.

e Juris kandidat vid Stockholms
universitet.

e Aktieinnehav (med familj och
bolag): 775 530 A-aktier och
2 756 825 B-aktier.

e Syntetiska optioner: 1 590 000
stycken

John Tengberg, f. 1949

o Affarsutveckling. Anstalld
inom koncernen sedan 1989.

* Ansvarig for affarsutveckling i
Norvestia Abp 1996-2008.

* Ansvarig for affarsutveckling i
Neomarkka Abp 1998-2003.

¢ Filosofie kandidat vid
Stockholms universitet, foljt
av flera ars doktorandstudier i
Nationalekonomi.

¢ Aktieinnehav (med familj och
bolag): 775 040 A-aktier,
2 736 825 B-aktier.

¢ Syntetiska optioner: 1 590 000
stycken

Marcus Eriksson, f. 1974

e Chefanalytiker. Anstalld inom
koncernen sedan 2004.

¢ Analytiker/projektledare vid
Fondmarknaden, 1999-2002.

e Ekonomie magister vid Lunds
universitet.

e Aktieinnehav: 1 600 B-aktier.

* Syntetiska optioner: 1 590 000
stycken



SAMARBETSPARTNERS

Bank & maklare: Ostgota Enskilda Bank (Danske Bank) (Stockholm), Svenska Handelsbanken (Stockholm), Merril

Lynch (London), Morgan Stanley (London) och SEB Futures (London).
Juridisk radgivare: Mannheimer Swartling Advokatbyra AB (Stockholm).

Revisor: Ernst & Young AB (Stockholm).

ADMINISTRATION

Gisela Spuller, f. 1979

e Kontorschef. Anstalld inom
koncernen sedan 2007.

e Account Manager, SR Technics,
London, Storbritannien 2006-2007

* Hogskoleexamen (inriktning mot
filLkand. i engelska) Stockholms
universitet 2003-2006

e Sales and Support Team Leader,
Microsoft, Dublin, Irland 2000-2002

Anders Beckman

e Ekonomichef. Anstalld inom
koncernen sedan 2007.

* Egen konsultverksamhet inom
redovisning sedan 1988

e Ekonomichef Kontorsjouren AB
1986-1988

e Civilekonom vid Stockholms
universitet 1982

Henry Erlandsson, f. 1949

e Administrativ chef. Anstalld inom
koncernen sedan 2005.
VD/koncerncontroller Copiax
Intressenter AB (publ), 2001 —
2004.

Administrativ direktér/region-
controller DelLaval Sales AB, 1998
- 2000.
Ekonomichef/regioncontroller Alfa
Laval Agri Scandinavia AB, 1985 —
1997.

Civilekonom vid Handelshégskolan
i Goteborg 1971

e Aktieinnehav: 1 600 B-aktier.

°

ANALYTIKER

i

\

Fredrik Larsson, f. 1980
¢ Analytiker. Anstéalld inom
koncernen sedan 2007.
Gruppchef International
Operations, Bear Stearns
2006-2007
Redovisningsassistent,
Whirlpool 2005-2006
Kandidat i National-
ekonomi, Hogskolan i
Skovde.

Aktieinnehav: 400 aktier

Per Jonsson, f. 1981

Analytiker. Anstalld inom
koncernen sedan 2007.
Credit Controller, Linkla-
ters Advokatbyra, 2006
Politices Magisterexamen,
Linkdpings universitet
Aktieinnehav: 400 B-aktier

REVISOR

For tiden fram till arsstamman 2009 har till revisor valts
Ernst & Young AB, Jakobsbergsgatan 24, Box 7850,
103 99 Stockholm, Tel 08-520 590 00. Som huvud-
ansvarig revisor har tills vidare utsetts Ola Wahlquist,
f. 19583, auktoriserad revisor
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Styrelse

Styrelse

Bo C E Ramfors, f 1936, Ordférande
Kabinettskammar-
herre, bosatt i
London. Styrelse-
ledamot sedan
1999. Utbildad
jurist med en
Bachelor of Law
fran Lunds univer-
sitet. Har tidigare
varit verksam
inom banksektorn
bl.a. som VD fér SE Banken i Géteborg
och koncernchef fér SEB Group. Har &ven
varit styrelseordférande i Svenska Massan,
Gothia Hotell AB, Nolato AB, vice ordférande
i Norvestia Abp och styrelseledamot i Bure
Investment AB och Sintercast AB och
Neomarkka Abp samt i Ruben Rausings
fond foér nyféretagande och innovationer.
Oberoende i férhallande till huvudéagare och
bolaget. Aktieinnehav (med familj):

10 200 B-aktier.

Olle G. P. Isaksson, f 1943,
Vice ordférande
Professor i endokrino-
logi. Prefekt pa insti-
tutionen fér medicin
vid Sahlgrenska
universitetssjukhuset.
Styrelseledamot
sedan 1994.

Tidigare styrelse-
uppdrag, ett urval:
Styrelseordférande i Norvestia Abp och
Neomarkka Abp, styrelseledamot i Bure
Investment AB och Capio AB. Nuvarande
styrelseuppdrag: Styrelseordférande i
Medhelp AB och Internet-medicin.se.
Styrelseledamot i Gastrotech A/S,
Sentoclone Therapeutics AB, IngaBritt och
Arne Lundbergs stiftelse och Tore Nilssons
stiftelse. Medgrundare i bioteknikféretaget
Tercica Inc., noterat pa NASDAQ. Verk-
stallande direktér i Sahltech i Goteborg
AB. Beroende i férhallande till huvudagare.
Oberoende i férhallande till bolaget. Aktie-
innehav: 1 600 B-aktier.

™

Stig-Erik Bergstrom, f 1941,
Styreleledamot

Ekonomie doktor,
bosatt i Esbo,
Finland.
Styrelseledamot
sedan 2007.
Nuvarande styrelse-
uppdrag: Vice
styrelseordférande
for Svenska
Handelsbanken,
regionbank Finland, styrelseledamot i
European Renaissance Fund Ltd och
Norvestia Abp. Tidigare styrelseuppdrag:
styrelseordférande for Citycon Oyj, Tamrock
Oyj och Kreditlaget Ab (Visa International)
samt styrelseledamot i Investa Ab, Rastor
Oy, Neomarkka Abp och Helsingfors
Fondbdors. Tidigare arbetserfarenhet: vice
verkstéllande direktor for Stockmann Abp,
verkstéllande direktér fér Midland Montagu
Aktiebank, vice verkstallande direktor for
Rauma-Repola Oy, ombudsman fér SITRA
(Fonden foér Finlands sjalvstandighets
jubileumsar), tf. professor och bitradande
professor i statistik vid Svenska Handels-
hogskolan i Helsingfors och docent

i statistik vid Stockholms Universitet.
Oberoende i férhallande till huvudagare och
bolaget. Aktieinnehav (med familj):

7 800 B-aktier.

Hakan Gartell, f 1946, Styrelseledamot
Fil.kand. national-
ekonomi och ekono-
misk geografi.
Styrelsesuppleant

i AB Havsfrun ar
1999-2000, och
styrelseledamot
sedan 2001.
Tidigare befatt-
ningar, ett urval: VD
fér nystartade Aktie-spararnas Service AB,
VD "Bancofonder”, konsult till Stockholms
fondbors, VD Civic Fondkommission.
Tidigare styrelseuppdrag, ett urval: Styrelse-
ledamot i Norvestia Abp och styrelse-
suppleant i Neomrakka Abp.

Nuvarande styrelseuppdrag: Styrelseordfo-
rande i ESMA AB, AB PIHR, Aktieinvest AB
och Followit Holding AB (publ).
Styrelseledamot i Taurus Energi AB (publ),

Kindwalls Bilar AB (publ), Bjérnkulla
Fruktindustrier AB, Vita Nova Ventures AB
(publ) och i Avonova AB (publ). Oberoende
i forhallande till huvudéagare och bolaget.
Aktieinnehav: 30 000 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 (nu-
varande Havsfrun
Capital AB) sedan
1989. Styrelsele-
| damot i Norvestia
1 Abp 1996-2003, VD
2000-2008. Vice ordférande i Neomarkka
Abp 1998-2003. Beroende i forhallande
till huvudagare och bolaget. Aktieinnehav
(med familj och bolag):
775 530 A-aktier, 2 756 825 B-aktier.
Syntetiska optioner: 1 590 000 stycken

Christian Luthman, f 1952,
Styrelsesuppleant

Advokat Christian Luthman ar del-
agare i och
ansvarig for Bird &
Birds skattegrupp
och fastighetsgrupp
i Stockholm.
Tidigare delagare

i Advokatfirman
Lagerlof, Linklaters.
Han har mangarig
erfarenhet av att
tillhanda-

halla skatterattslig radgivning bade lokalt
och internationellt. Under aren har Christian
Luthman bl.a. arbetat med omstrukturering
koncerner/strukturering infor férséljning av
tillgadngar sasom fastigheter, aktier i dotter-
bolag och handels- och kommanditbolag,
samt med skatteprocesser.

Oberoende i forhallande till huvudagare och
bolaget. Konsulteras dock vid vissa tillfallen
i skattefragor, sarskilt internationella skatte-
fragor. Aktieinnehav: 3 000 B-aktier.




Bolagsstyrningsrapport

Bolagsstyrningsrapport 2007

BOLAGSSTYRNING INOM HAVSFRUN
INVESTMENT AB (FORHALLANDE TILL
SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING MED
MERA). Begreppet "bolagsstyrning” omfattar
strukturen och processerna for verksamhetens
styrning, ledning och kontroll i syfte att skapa varde
for &gare och andra intressenter.

Fran den 1 juli 2005 ska Svensk kod for bolags-
styrning ("Koden”), enligt verenskommelse mellan
Stockholmsboérsen och Aktiemarknadsbolagens
Férening, tillampas av bolag pa bérsens A-lista
och bolag pa O-listan med marknadsvéarde 6ver tre
miljarder kronor. Havsfrun Investment AB:s mark-
nadsvéarde understiger fér narvarande tre miljarder
kronor varfér bolaget inte omfattas av reglerna i
Koden, men bolaget har anda valt att i allt vasentligt
utforma denna rapport i enlighet med Kodens krav.

BOLAGSSTAMMA. Bolagsstamman &r Havsfrun
Investment AB:s hogsta beslutande organ. Vid
arsstdmman, som halls senast sex manader efter
verksamhetsarets utgang, faststalls det gangna
arets bokslut, véljs styrelse och i féorekommande

fall revisorer samt behandlas évriga lagstadgade
arenden. Mellan bolagsstdmmorna &r styrelsen
bolagets hégsta beslutande organ. Styrelsen utser
verkstallande direktor fér bolagets ledning. Enligt
Havsfrun Investment AB:s bolagsordning skall
styrelsen besta av lagst tre och hogst atta ledamoter
med hdgst fyra suppleanter. Verkstéllande direktdren
ingar i styrelsen.

NOMINERINGSPROCESS/VALBEREDNING.
Havsfrun Investment AB har ingen formellt utsedd
nomineringskommitté. Nomineringsfragor och
arvodesfragor behandlas informellt av styrelsens
ordférande tillsammans med verkstéllande
direktoren. Forslag till styrelseledaméter baseras
pa lépande beddémningar av behovet av kompetens
och allsidighet.

Férslag eller synpunkter betraffande nominering
av styrelsemedlemmar eller styrelsens arvoden kan
lamnas till styrelsens ordférande eller VD under
bolagets adress.

BOLAGSORDNING. Bolagsordningen stadgar att
Havsfrun Investment AB ar ett publikt bolag, vars
verksamhet ar att uteslutande eller sa gott som
uteslutande férvalta vardepapper eller liknande
tillgangar och genom ett valférdelat vardepappers-
innehav erbjuda andelségarna riskférdelning.
Bolagets aktier ar fordelade pa serie A och
serie B. Vid omrdstning pa bolagsstdmma medfor
A-aktierna tio réster och B-aktierna en rost.
Kallelse till bolagsstimma skall ske genom
annonsering i Post och Inrikes Tidningar och

Svenska Dagbladet tidigast sex veckor och senast
fyra veckor fore arsstimma och extra bolagsstamma
som skall behandla fraga om &ndring av bolagsord-
ningen, samt tidigast sex veckor och senast tva
veckor fére annan extra bolagsstdmma.

STYRELSEN OCH STYRELSENS ARBETE.

Arsstamma fér verksamhetsaret 2006 hélls den

19 april 2007 varvid arsstimman omvalde styrelse-
ledaméterna; Bo C E Ramfors, styrelseordférande,
Olle Isaksson, vice styrelseordférande, Hakan
Gartell, ledamot och Claes Werkell, ledamot och
tillika VD och styrelsesuppleanten Christian Luthman
samt nyval av styrelseledamot Stig-Erik Bergstrom.
Av de av arsstdmman valda ledaméterna ar samtliga
férutom styrelsens vice ordférande Olle Isaksson
och bolagets VD Claes Werkell oberoende i férhal-
lande till sdvél bolagets agare som bolaget.

Under ar 2007 holl styrelsen 11 protokollférda
moten. Vid dessa har bolagets resultat, stéllning
samt delérs- och arsredovisningar behandlats
liksom marknadsbedémningar, affarsverksam-
hetens inriktning och organisationsfragor.

Styrelsen faststéller arligen arbetsordning for
styrelsen, instruktion fér VD samt befogenhets- och
attestordning. | styrelsens arbetsordning beskrivs
formerna for styrelsens arbete, arbets- och
ansvarsférdelningen mellan styrelsen och VD samt
revisionskommitténs arbetsuppgifter. Befogenhets-
och attestordningen omfattar bade administrationen
och placeringsverksamheten.

FORETAGSLEDNING. VD ansvarar for Havsfrun
Investment AB:s I6pande férvaltning, som
administreras av bolagets ledningsgrupp. Fér VD:s
beslutsratt betraffande investeringar samt finansie-
ringsfragor géller av styrelsen faststéllda regler.

OM KOMMITTEER | STYRELSEN. | jamforelse
med manga andra bérsbolag ar Havsfruns
verksamhet av liten omfattning och styrelsen bestar
darfér av endast fem personer. De flesta styrelse-
fragor kan med férdel behandlas av styrelsen i sin
helhet och behovet av sérskilda kommittéer ar litet.
Styrelsen &r i sin helhet utsedd till revisions-
kommitté. Bolagets revisorer rapporterar |6pande,
om s& behdvs, gjorda iakttagelser till styrelsen. Innan
arsbokslut faststalls rapporterar revisorerna munt-
ligen och i sedvanlig revisions-PM om sitt arbete
och gjorda iakttagelser till styrelsen som helhet.
Revisorerna granskar aven delarsrapporterna.

REVISORER. Lagst en och hdgst tva revisorer
samt hdgst samma antal revisorssuppleanter utses
av bolagsstdamman for en tid av fyra ar. Till revisor
eller revisorssuppleanter ska utses auktoriserade
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revisorer eller registrerat revisionsbolag.

Vid ordinarie bolagsstdmma 2005 valdes till
revisorer for tiden till och med arsstdmman 2009
det registrerade revisionsbolaget Ernst & Young och
som huvudansvarig revisor har tills vidare utsetts
auktoriserade revisorn Ola Wabhlquist.

INTERN KONTROLL AVSEENDE DEN
FINANSIELLA RAPPORTERINGEN FOR
RAKENSKAPSARET 2007. Styrelsen ansvarar
enligt den svenska aktiebolagslagen och Svensk kod
fér bolagsstyrning fér den interna kontrollen. Denna
rapport har upprattats i enlighet med Svensk kod

for bolagsstyrning, avsnitt 3.7.2 och 3.7.3, och &r
darmed avgransad till intern kontroll avseende den
finansiella rapporteringen.

Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning utgav i
september 2006 tilldggsanvisningar for hur regeln
om rapportering avseende intern kontroll éver den
finansiella rapporteringen skall tilldimpas (anvisning
nr 1-2006 ). Bolaget skall enligt Kollegiets uttalande
rapportera hur den interna kontrollen organiserats
men styrelsen behéver inte yttra sig 6ver hur vél den
interna kontrollen fungerat och rapporten behéver
€j granskas av féretagets revisor. | enlighet med
uttalandet av Kollegiet for Bolagsstyrning sa ldmnas
nedan en beskrivning av hur den interna kontrollen
dr organiserad utan att Styrelsen gér nagot uttalande
om hur vél den interna kontrollen har fungerat under
rdkenskapsaret.

BESKRIVNING AV HUR DEN INTERNA
KONTROLLEN AR ORGANISERAD.

Kontrollmiljé. Ett effektivt styrelsearbete &r grunden
foér god intern kontroll. Bolagets styrelse har etablerat
tydliga arbetsprocesser och arbetsordningar for sitt
arbete och styrelsens utskott. En viktig del i styrelsen
arbete &r att utarbeta och godkénna ett antal
grundlaggande policys, riktlinjer och ramverk rela-
terade till finansiell rapportering. Dessa inkluderar
bland annat Styrelsens arbetsordning, Instruktion
om arbetsfordelning mellan styrelsen och den
verkstéllande direktéren, Instruktion om ekonomisk
rapportering till styrelsen samt instruktion rérande
Befogenhet, attest och utanordning med mera.
Syftet med dessa policys ar bland annat att skapa
grunden fér en god intern kontroll. Dessa policys f6ljs
upp och omarbetas I6pande samt kommuniceras ut
till samtliga medarbetare som &r involverade i den
finansiella rapporteringen.

Utdver ovanstaende har styrelsen och VD
for 2007 borjat bygga upp en personalmassigt
fristdende, forstérkt och kontinuerlig internrevision
som komplement.

Styrelsen utvarderar I6pande verksamhetens
prestationer och resultat genom ett &ndamalsenligt
rapportpaket innehallande verksamhets- och
resultatutfall, analys av nyckeltal samt annan
vasentlig operationell och finansiell information.

Styrelsen verkar i sin helhet sdsom revisions-
kommitté. Styrelsen i sin helhet har salunda
under 2007 6vervakat systemen for riskhantering
och intern kontroll. Dessa system syftar till att
sakerstalla att verksamheten bedrivs i enlighet
med lagar och férordningar och ar effektiv samt
att den ekonomiska rapporteringen ér tillforlitlig.
Styrelsen har tagit del av och utvarderat rutinerna
for redovisning och ekonomisk rapportering samt
foljt upp och utvarderat de externa revisorernas
arbete, kvalifikationer och oberoende. Styrelsen
har en (1) gang under 2007 haft genomgang med
och fatt skriftlig rapport fran bolagets externa
revisorer.

Riskbedémning. Havsfrun Investment AB arbetar
fortldpande och aktivt med riskbedémning och
riskhantering for att sakerstéalla att de risker

som bolaget ar utsatt foér hanteras pa ett anda-
malsenligt satt inom de ramar som faststallts. |
riskbeddmningen beaktas exempelvis vasentliga
balans- och resultatposter dar risken fér vasent-
liga fel skulle kunna uppsta. | bolagets verk-
samhet finns dessa risker i huvudsak i posterna
penningmarknadsplaceringar, valutaterminer,
dvriga kortfristiga placeringar och skatter. Vidare
beaktas krav pa andrade rutiner som kommer av
férandringar i skatte- eller redovisningslagstiftning
eller andra externa och interna faktorer som
paverkar bolagets riskexponering. Riskbeddm-
ningen resulterar i férekommande fall i dtgarder
och uppdaterade rutiner for att sdkerstalla en
korrekt finansiell rapportering.

Kontrollaktiviteter. Kontrollstrukturer utformas for

att hantera de risker som styrelsen bedémer vara
vasentliga for den interna kontrollen éver den
finansiella rapporteringen. Dessa kontrollstrukturer
bestar dels av en organisation med tydliga roller
som mojliggér en effektiv, och ur ett internkontroll-
perspektiv lamplig, ansvarsférdelning, dels av speci-
fika kontrollaktiviteter som syftar till att upptacka
eller att i tid férebygga risker for fel i rapporteringen.
Exempel pa kontrollaktiviteter &r bland annat tydliga
beslutprocesser och beslutsordningar fér vasentliga
beslut (t. ex. investeringar, avtal, avyttringar, reser-
veringar, etc.), resultatanalyser och andra analytiska
uppfdljningar, avstdmningar och automatiska
kontroller i fér den finansiella rapporteringen
véasentliga IT-system.



Information och kommunikation. Bolagets vasent-
liga styrande dokument i form av policys, riktlinjer
och manualer, till den del de avser den finansiella
rapporteringen, halls I6pande uppdaterade och
kommuniceras internt via relevanta kanaler, sdsom
interna méten.

Fér kommunikation med externa parter finns
en tydlig policy som anger riktlinjer f6r hur denna
kommunikation bér ske. Syftet med policyn ar
att sékerstalla att alla informationsskyldigheter
efterlevs pa ett korrekt och fullstandigt séatt.

Uppfélining. Uppfélining av att den interna kontrollen
ar andamalsenlig och fungerar sdsom avsett gors
|6pande av bolagets etablerade och personalmassigt
fristdende internrevisionsfunktion. Internrevisionen
kommer kvartalsvis att aviamna muntlig eller skriftlig
revisionsberattelse till styrelsen respektive VD och dér
redovisa sin granskning och sina slutsatser.

Vidare har styrelsen en arlig process som saker-
staller att lampliga atgérder vidtas fér de brister och
rekommendationer till atgarder som uppkommer
fran externrevisionens granskningsinsatser.

RIKTLINJER FOR BESTAMMANDE

AV ERSATTNINGAR TILL LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE. Arsstamman 2007
beslutade om féljande riktlinjer for erséattning

till ledande befattningshavare. Erséttning till
verkstéllande direktéren och andra ledande
befattningshavare skall utgoras av fast 16n,
eventuell rorlig ersattning, évriga férmaner samt
pension. Den sammanlagda erséttningen skall
vara marknadsmaéssig och konkurrenskraftig pa
den arbetsmarknad befattningshavaren verkar.
Fast 16n och rérlig ersattning skall vara relaterad till
befattningshavarens ansvar och befogenhet. For
verkstallande direktdren, liksom fér andra ledande
befattningshavare, skall den rérliga erséattningen
vara maximerad och relaterad till den fasta [6nen.
Den rérliga ersattningen skall baseras pa utfallet i
forhallande till uppsatta mal och, sa langt majligt,
vara kopplad till den vardeutveckling fér bolaget
som kommer aktiedgarna till del.

Vid uppsagning bor i normalfallet gélla en
uppsagningstid om sex manader, om uppséagningen
initieras av bolaget, och tre manader, om uppsag-
ningen initieras av befattningshavaren. Avgangsve-
derlag bor inte férekomma. Pensionsférmaner skall
vara antingen férméans- eller avgiftsbestdmda, eller
en kombination dérav, och ge befattningshavaren
rétt att erhalla pension fran 65 ars alder. Rorlig
ersattning skall inte vara pensionsgrundande. Fragor
om ersattning till bolagsledningen skall behandlas
av VD och rapporteras till styrelsen och, nar det

"Marcus Eriksson, Jonas Israelsson, John Tengberg och Claes Werkell.

géller verkstallande direktéren, beslutas av styrelsen.
Styrelsen skall &ga ratt att franga riktlinjerna, om det i
ett enskilt fall finns sarskilda skal fér det.

SYNTETISKT OPTIONSPROGRAM. Arsstam-
man 2007 beslutade — i syfte att skapa ett langsik-
tigt &garengagemang hos bolagets placeringsgrupp
varigenom dessa personer skall uppmuntras att
tdnka som aktiedgare och avvaga avkastning och
risk pa ett satt som gynnar aktiedgarna som helhet
— att ge ut hogst totalt 6 360 000 optioner jamt
fordelade pa tre serier ("Optionerna”); Syntetiska
Optioner 2007/2010, med tre ars 16ptid, Syntetiska
Optioner 2007/2013, med sex ars 16ptid, samt
Syntetiska Optioner 2007/2016, med nio ars I6ptid.
Samtliga av dessa optioner har den 30 maj 2007
tecknats av medlemmarna av bolagets place-
ringsgrupp’ i lika delar och dessa personer har

till bolaget erlagt en optionspremie motsvarande
optionernas marknadspris.

Optionerna blir vardefulla endast om avkast-
ningen 6verstiger bolagets mal om en hég och
jamn avkastning baserat pa indexkorg med sex
utvalda index? , med avdrag fér en genomsnittlig
kostnadsandel motsvarande 1 procentenhet per ar
(6veravkastning). Denna 6veravkastning kommer
berékningsméssigt att férdelas mellan samtliga
utestdende aktier och Optioner i bolaget. Den
underliggande vardemataren ar Havsfruns substans-
varde per aktie. Optionernas vérde ar begransat av
ett tak, inneb&rande att varje optionsserie maximalt
kan leda till en utbetalning motsvarande fem procent
av bolagets substansvérde med tillagg for skuld med
anledning av Optionerna. Optionernas teoretiska
varde kommer att faststéllas vid varje manadsslut
under Optionernas I6ptid.

Bolaget &ger enligt optionsvillkoren ratt — under
férutsattning av att beslut harom fattas av en
framtida bolagsstémma — att, helt eller delvis, |6sa
Optionerna mot betalning i form av nyemitterade
B-aktier i bolaget, varvid kvittning skall ske av det
kontantbelopp som optionsinnehavarna annars
varit berattigade till. Teckningskursen fér envar
B-aktie skall i hdndelse av sadan kvittningsemission
motsvara bérskursen fér B-aktien i bolaget 6kad
med halften av genomsnittlig substansrabatt.

Styrelsen har for narvarande inte vidtagit nagra
atgérder for att "hedga” bolaget mot eventuella
kostnader fér programmet.

REVISORSGRANSKNING. Bolagsstyrningsrapporten,
inklusive rapporten Over intern kontroll avseende
den finansiella rapporteringen, for rakenskapsaret
2007 har ej granskats av bolagets revisor.

2 Stockholmsborsen (OMX), Varldens borser (MSCI World), Den historiska s.k. aktiepremien, Aktiemarknadens historiska s.k. realavkastning,
samt tva index avseende hedgefonder (CSFB/Tremont Invetable Hedge Fund Index respektive HFRX Global Hedge Fund Index).
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"Havsfruns mal ar att over tiden uppna en relativt
stabil substansutveckling, likvardig eller hogre an den
genomsnittliga avkastningen pa den globala aktie-
marknaden, trots betydhgt mmdre Vardesvangmngar 7
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Forvaltningsberattelse

Forvaltningsberattelse

for Havsfrun Investment AB, 556311-5939, f d AB Havsfrun

Styrelsen och verkstéllande direktéren fér Havsfrun
Investment AB far harmed avge arsredovisning och
koncernredovisning for 2007.

SUBSTANSVARDE. Substansvardet per aktie
Okade under ar 2007 med 6,9 % (foregaende ar
10,7 %) beaktad lamnad utdelning om 1,50 kr per
aktie. Den 31 december 2007 uppgick Havsfruns
substansvarde till 48,93 kr per aktie (47,19).

Det vasentliga i en verksamhet som Havs-
fruns ar substansvardeférandringen som efter
inférandet av IFRS framgar av resultat- och
balansrakningen.

RESULTAT AV VARDEPAPPERSHANDELN.
Resultatet blev 45,0 MSEK (60,0) motsvarande
3,51 kr per aktie (4,72). Havsfrun redovisar resultat
av vardepappershandel och rénteintékter som
bruttoresultat. Den vagda genomsnittliga balansom-
slutningen var 840,2 MSEK (700,4).

Moderbolagets resultat uppgick till 45,7 MSEK
(432,6). | moderbolagets resultat ingar utdelningar
fran dotterbolag med 57,1 MSEK (427,7) samt ned-
skrivningar av aktier i dotterbolag med 87,0 MSEK (0).

BORSKURS. Den 31 december 2007 var bors-
kursen pa Havsfruns B-aktie 29,50 kr per aktie vilket
ar en minskning fran arsskiftet med 6,00 kr, motsva-
rande -16,9 % (+8,6 %). Aktiens totalavkastning
(inklusive aterlagd utdelning) var -12,7 % (+13,1 %).

LIKVIDITET, SOLIDITET OCH EGET KAPITAL.
Vid utgadngen av 2007 uppgick koncernens likvida
medel — kassa och bank — till 5,4 MSEK (11,3) och
soliditeten var 70,9 % (76,1 %). Det egna kapitalet
uppgick till 632,2 MSEK totalt fér koncernen, vilket
motsvarar 48,93 kr per aktie (47,19). Moderbolagets
likvida medel uppgick den sista december 2007 till
4,7 MSEK (0,7) och soliditeten var 69,4 % (99,6 %).

Koncernen hade vid arsskiftet en checkraknings-
kredit om 250 MSEK, varav utnyttjat 228,5 MSEK
(182,3).

INVESTERINGAR. Under ar 2007 gjordes inves-
teringar i maskiner och inventarier om sammanlagt
0,1 MSEK (0,1). | moderbolaget gjordes investe-
ringar om sammanlagt 0,1 MSEK (0,0).

HAVSFRUNS INVESTERINGSPORTFOLJ 2007.

Investeringsportféljen. Havsfruns investerings-

portfélj innehdll vid slutet av aret ett 40-tal fonder,
framst hedgefonder, indelade pa olika marknader,
tillgangsklasser och strategier. Den 31 december

2007 motsvarade de fem storsta innehaven cirka
37,4 % av substansen, varav det stdrsta innehavet
var 10,3 %.

Portféljens investeringsgrad har varierat mellan
100 % och drygt 130 % under aret. Vid arets utgang
var investeringsgraden strax éver 130 %.

HAVSFRUNS TILLGANGAR | PROCENT
DEN 31 DECEMBER 2007

"Equity Long/Short Funds"
"Credit Funds"

"Event Driven Funds"
Borsnoterade aktier & aktiefonder
"Structured Finance Funds"
“Global Macro Funds"

Likvida medel o. dyl

"Relative Value Funds"

"Multi Strategy Funds"

15,0

20,0 250

Definitioner pa& dessa fondstrategier finns pa www.havsfrun.se

Havsfruns utveckling jdmfért med andra medel-
riskalternativ. Hedgefondmarknaden utvecklades
svagt under fjarde kvartalet. HFRX Hedgefond-
index* (ett index som mater utvecklingen pa hedge-
fonder globalt pa daglig basis) steg under fjarde
kvartalet med 0,2 % och totalt for aret med 4,2 %.

FTSE Private Banking Index (medelrisk-
alternativet) vars utveckling speglar genomsnittet
av avkastningen for ett 40-tal stora och vélkénda
banker globalt med éver 2 200 miljarder USD under
férvaltning slutade oféréndrat under fjarde kvartalet
och gick upp totalt 5,5 % for aret.

Havsfruns substans per aktie steg med 0,3 %
under det fjérde kvartalet och ar fran arets bérjan
till och med december manads utgang upp med
6,9 %, med beaktande av lamnad utdelning. Havs-
fruns stdrsta sammanhéngande vardefall under aret
var -3,4 %.

*HFRX = Hedge Fund Research Index (inves-
teringbart index)
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AVKASTNING JAN - DEC 2007
8%

6%

4%

2%

0%

Havsfrun substans HFRX FTSE Private
per aktie (SEK)  Hedgefondindex Banking Index SUSD)
(USD) (medelrisk)

Utvecklingen av Havsfruns substans (inklusive
aterinvesterad utdelning) och andra medelrisk-
alternativ under perioden januari 2005 — december
2007 visas i diagrammet nedan.

AVKASTNING JAN 2005 - DEC 2007

40%

N /\/\

20%

10%

0%

-10%

apr-05
apr-06
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dec-06
apr-07
aug-07
dec-07

dec-04
aug-05
dec-05

= Havsfruns substansutveckling per aktie (SEK)
= HFRX Hedgefondindex (USD)
mes FTSE Private Banking Index (USD)

F6r mer avkastningsmatt och statistik se Havsfruns
madnatliga Substansvérderapport pa www.havsfrun.se
alternativt kontakta bolaget

AKTIEMARKNADEN 2007. Det fjarde kvartalet
fortsatte med nedgéngar pa aktiemarknaderna
varlden dver. Sammantaget praglades aret av

kraftiga svangningar pa vérldens bérser. Fran sina
hogsta nivaer under aret till sina lagsta nivaer foll
manga bdrser med 10 — 20 %. Sverige var en av

de marknader i véarlden som f6ll allra mest med en
nedgéang pa drygt 20 % fran toppen till botten under
aret.

De flesta aktiemarknaderna globalt slutade pa
plus for aret. MSCI AC* Varldsindex, S&P 500 Index
i USA och Eurostoxx i Europa avkastade mellan
5-10 % under aret. Den svenska bdrsen hérde till
en av fa av varldens bérser som slutade pa minus
for aret med sin nedgang pa nastan 4 %. Borserna
inom Emerging markets hérde i sérklass till de
basta marknader fér aret med uppgangar mellan
20-50 %, raknat pa de storre borserna.

*MSCI AC = Morgan Stanley Capital International
All Country

VALUTOR. Under 2007 forstarktes SEK mot USD

med 5,6 % men férsvagades mot EUR med 4,4 %.
Havsfruns placeringar i utlandsk valuta har under

aret i huvudsak skyddats genom valutaterminer,

vilket har medfért att arets substansutveckling

inte har paverkats i nagon vasentlig omfattning av

valutakursférandringar.

VALUTAKURSER
SEK
10,0

0 W

8,0

7,0

6,0
dec-06  feb-07 apr-07 jun-07 aug-07  okt-07  dec-07

PENNINGMARKNAD OCH RANTOR. Rante-

nivaerna, som i Sverige vid arets borjan lag pa

en historiskt 1ag niva, steg svagt under det fjarde

kvartalet. Enligt konsensusprognoser férvantas den

svenska reporantan sankas nagot under ar 2008.
Havsfruns placeringar i penningmarknad och

i likvida medel uppgick vid arets bérjan till 11,3

MSEK och vid periodens slut till 5,4 MSEK.



SVENSKA RANTOR
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RISKBESKRIVNING

Marknadsrisk. Marknaderna globalt &r mycket
volatila med héga svangningar pa dagsbasis.
Fortsatta risker fér bakslag med fler korrigeringar
kan komma att intraffa framover.

Genom att sprida placeringarna pa ett flertal
olika instrument, pa olika marknader och olika
lander, stravar bolaget till att minska risken i varde-
pappersportféljen. Fére investeringar i fonder gor
Havsfrun en kvantitativ och kvalitativ bakgrunds-
studie av fond, fondbolag, fondresultat och nyckel-
personer — motsvarande sa kallade due diligence
som kan utformas olika efter omstéandigheter och
syfte. Denna kan variera i omfattning och djup for
olika fonder, men investeringarna fullféljs bara
om bakgrundsstudien enligt bolagets bedémning
utfaller tillfredsstallande. Trots en ordentlig analys
gar det inte att vara helt séker i sina placeringar.
For att skapa en bra avkastning méaste forvaltarna
trots allt ta kalkylerbara risker i sin férvaltning av
kapitalet. Att belana portféljen och investera fram-
mande kapital ar en sadan risk.

Valutarisk. Valutarisken minimeras fér narvarande
dé bolaget i huvudsak valutakurssékrar sina netto-
investeringar i USD och Euro.

Intern risk. En risk i verksamheten &r att férvaltare
i syfte att 6ka avkastningen tar alltfér stora risker
och dvertrader de instruktioner och befogenheter
som de har i sitt uppdrag. Genom regelbunden
uppféljning och kontroll gér bolagets ledning sitt
basta for att reducera dessa risker.

ANTAL AKTIER. Totalt antal aktier i Havsfrun
Investment AB uppgar till 12 919 940 st och fordelar
sig pa 1 855 330 st A-aktier och 11 064 610 st

dec-07

B-aktier. Rostvardet ar 10 roster fér A-aktien och

1 rost for B-aktien. Claes Werkell med familj och
bolag representerar cirka 35,5 % av rostetalet och
John Tengberg med familj och bolag representerar
cirka 35,4 % av rostetalet.

NYEMISSION AV 200 000 B-AKTIER.

Styrelsen inbjod under maj/juni méanad, foretradesvis
fysiska personer, som inte redan var aktiedgare i
bolaget, till en rabatterad nyteckning av B-aktier i AB
Havsfrun for att 6ka antalet aktiedgare och starka
likviditeten i aktien. Nyteckningen begréansades till
200 000 B-aktier med teckningskursen 31,50 kr/
aktie. Den rabatterade teckningskursen innebar att
substansvardet minskade for de gamla aktierna
med totalt 3,6 MSEK motsvarande cirka 0,28 kr per
gammal aktie. Dartill tillkom kostnader fér nyemis-
sionen om cirka 0,3 MSEK.

Nyemissionen fulltecknades och blev registrerad
hos Bolagsverket den 9 juli 2007 och handeln med
aktierna kunde ske frdn samma dag. Antalet aktie-
agare 6kade med drygt 600 till totalt drygt 1 400.

VARDET AV SYNTETISKA OPTIONER.
Arsstamman 2007 beslutade om utgivande av
Havsfruns Syntetiska Optionsprogram 2007/2016.
Antalet optioner uppgaér till totalt 6 360 000 st.
Premieintakten av optionerna uppgick totalt till 2,3
MSEK.

Vérdet av varje syntetisk option var den 31
december 2007 2,93 SEK och totalt har reservation
i bokslutet gjorts med 18,6 MSEK, en 6kning med
12,3 MSEK jamfért med 30 september 2007.
Kostnaden redovisas bland finansiella kostnader i
resultatrdkningen.

SKATTETVIST. Lansratten har i dom godkant
bolagets yrkande avseende omprévning av
taxeringsar 2000. Detta innebér att nagon
beskattningsbar inkomst inte uppkommer for detta
ar i AB Havsfrun men ocksa att forlustavdragen i
dotterbolaget Havsfrun Capital AB minskar med
cirka 19,5 MSEK.

Bolaget har tidigare betalt in skatt och rdnta om
cirka 6,6 MSEK till Skatteverket. Detta belopp har nu
aterbetalats. Aterbetalningen paverkade dock inte
bolagets redovisade substansvérde eftersom inbetalt
skattebelopp tidigare upptagits som skattefordran.

Aterstaende forlustavdrag fran taxeringsar 2007
ar efter domen sammantaget i koncernen cirka 46
MSEK, varav i AB Havsfrun cirka 27 MSEK och i
Havsfrun Capital AB cirka 19 MSEK.

Nagra skattetvister foreligger inte efter detta
avgoérande.
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EFTERUTDELNING SAMT OVERLATELSE

AV TILLGANGAR FRAN DOTTERBOLAGET
HAVSFRUN CAPITAL AB TILL AB HAVSFRUN.
Vid en extra bolagsstdmma i Havsfrun Capital AB
den 1 oktober 2007 beslutades att till moderbolaget
AB Havsfrun géra en efterutdelning om 57,1 MSEK.
For att koncentrera placeringsverksamheten i
moderbolaget 6verlats darefter alla tillgangar fran
Havsfrun Capital AB till AB Havsfrun for bokfort
vérde.

STYRELSE OCH REVISORER. Vid arsstamman
den 19 april 2007 omvaldes Bo C E Ramfors till
ordférande, Olle G. P. Isaksson till vice ordférande
och Hakan Gartell och Claes Werkell till ordinarie
ledamoéter samt nyval av Stig-Erik Bergstrom. Till
styrelsesuppleant omvaldes Christian Luthman.
Claes Werkell ar bolagets VD.

Under ar 2007 holl styrelsen elva protokollférda
méten. Vid dessa har bolagets resultat, stallning
samt delars- och arsredovisningar behandlats,
liksom marknadsbedémningar, affarsverksam-
hetens inriktning och organisationsfragor.

Styrelsen faststaller arligen arbetsordning for
styrelsen, instruktion for verkstéllande direktéren
samt befogenhets- och attestordning. | styrelsens
arbetsordning beskrivs formerna fér styrelsens
arbete, arbets- och ansvarsférdelningen mellan
styrelsen och verkstéllande direktéren samt
revisionskommitténs arbetsuppgifter. Befogenhets-
och attestordningen omfattar bade administrationen
och placeringsverksamheten.

Till revisor for tiden till och med arsstdmman
2009 valdes vid ordinarie bolagsstdmma 2005
det registrerade revisionsbolaget Ernst & Young,
med auktoriserade revisorn Ola Wahlquist som
huvudansvarig.

OM KOMMITTEER | STYRELSEN. | jamforelse
med manga andra bérsbolag ar Havsfruns verk-
samhet av liten omfattning och styrelsen bestar
darfér endast av fem personer och en suppleant.
De flesta styrelsefragor kan med férdel behandlas
av styrelsen i sin helhet och behovet av sérskilda
kommittéer ar litet.

NOMINERINGSKOMMITTE. Havsfrun har ingen
formellt utsedd nomineringskommitté. Nominerings-
fragor och arvodesfragor behandlas informellt av
styrelsens ordférande tillsammans med aktieagar-
representanter. Styrelsens sammansattning
baseras pa behovet av kompetens och allsidighet.

Forslag eller synpunkter betraffande nominering
av styrelsemedlemmar eller styrelsens arvoden kan
lamnas till styrelsens ordférande eller verkstéllande
direktdren under bolagets adress.

REVISIONSKOMMITTE. Styrelsen &r i sin helhet
utsedd till revisionskommitté. Bolagets revisorer
rapporterar I6pande, om sa behévs, gjorda iakt-
tagelser till styrelsen. Innan arsbokslut faststélls
sammantréaffar styrelsen med revisorerna, dar
revisorerna rapporterar om sitt arbete och gjorda
iakttagelser till styrelsen som helhet. Revisorerna
granskar &ven delarsrapporterna.

FORSLAG TILL RIKTLINJER FOR LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE. Ersattning till
verkstéllande direktéren och andra ledande
befattningshavare skall utgéras av fast 16n,
eventuell rorlig ersattning, évriga férmaner samt
pension. Den sammanlagda ersattningen skall
vara marknadsmaéssig och konkurrenskraftig pa
den arbetsmarknad befattningshavaren verkar.
Fast 16n och rérlig ersattning skall vara relaterad till
befattningshavarens ansvar och befogenhet. For
verkstéllande direktoren, liksom fér andra ledande
befattningshavare, skall den rérliga ersattningen
vara maximerad och relaterad till den fasta I6nen.
Den rorliga ersattningen skall baseras pa utfallet i
forhallande till uppsatta mal och, sa langt mojligt,
vara kopplad till den vardeutveckling fér bolaget
som kommer aktiedgarna till del.

Vid uppséagning boér i normalfallet gélla en
uppsagningstid om sex manader, om uppsagningen
initieras av bolaget, och tre manader, om uppség-
ningen initieras av befattningshavaren. Avgangs-
vederlag bor inte férekomma. Pensionsférmaner
skall vara antingen férméans- eller avgiftsbestdmda,
eller en kombination darav, och ge befattnings-
havaren rétt att erhalla pension fran 65 ars alder.
Rorlig ersattning skall inte vara pensionsgrundande.
Fragor om ersattning till bolagsledningen skall
behandlas av VD och rapporteras till styrelsen och,
nar det galler verkstéllande direktoren, beslutas
av styrelsen. Styrelsen skall ga ratt att franga
riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns sarskilda
skal for det.

BESLUT VID ARSSTAMMAN. Arsstamma holls
i Stockholm den 19 april 2007. Stammans beslut i
korthet aterges nedan.

» Stdmman antog riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare.

» Styrelsen bemyndigades att langst intill nasta
arsstdmma inga avtal om byte av avkastningen pa
rantebarande medel mot avkastningen pa Havs-
frunaktien syftande till inldsen av hogst 2 500 000
aktier till marknadspris. Under aret har dock inga
sadana avtal ingatts.

* Styrelsen gavs fortsatt bemyndigade att, med
avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt,



genomfdra 6kning av bolagets aktiekapital genom
nyemission av hégst 400 000 B-aktier med syfte att
Oka antalet aktiedgare i bolaget. Under aret har en
nyemission av 200 000 B-aktier genomforts.
¢ Stdmman beslutade om andring av bolags-
ordningen for att méjliggéra emission av inlésen-
bara aktier.

| syfte att kunna utge ett nytt, inlésenbart,
aktieslag (aktier av serie C) andras bolags-
ordningen sa att antalet aktier skall vara lagst
8 000 000 och hégst 32 000 000, varav hégst
5 000 000 A-aktier, hdgst 20 000 000 B-aktier
och hogst 15 000 000 C-aktier. Aktier av serie C
berattigar till en rost. Inldésen av aktier av serie C
kan ske efter anméalan darom av innehavare av
sadan aktie, forutsatt att styrelsen eller arsstdmman
beslutar att inldésen medges, eller efter pakal-
lande av bolagets styrelse (inlésenférbehall).
Inlésenbeloppet per aktie av serie C skall alltid
motsvara det av bolaget berédknade substansvardet
per den 31 december for det rdkenskapsar da
anmalan om inlésen skett av innehavare av aktie
av serie C eller pakallats av styrelsen. Samma
berékningsgrund skall tilldmpas vid inlésen som vid
emission av aktier av serie C.

 Styrelsen bemyndigades att genomféra 6kning
av bolagets aktiekapital genom nyemission av hogst
5 000 000 inlésenbara aktier av serie C. Under aret
har inga inlésenbara aktier av serie C getts ut.

* Stdmman beslutade om utgivande av synte-
tiska optioner.

De fullstandiga besluten finns pa Havsfruns
hemsida www.havsfrun.se.

HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Aktiemarknaden januari 2008. De globala aktie-
marknaderna féll under januari 2008 med 5-15 %.
Fran sina hogsta nivaer under 2007 till sina lagsta
nivaer i januari 2008 visade manga borser fall pa
runt 20 %. Den svenska bdrsen foll under motsva-
rande period med drygt 30 %.

Havsfruns substans sjonk under januari manad
med 5,1 % och ligger darmed -7,3 % under sin
hogsta niva i oktober 2007.

Beslut vid extra bolagsstdmma den 15 januari 2008
* Stamman beslutade att bolagets firma skall vara
Havsfrun Investment AB.

» Stdmman beslutade att &ndra bolagets verksam-
hetsféremal till "att uteslutande eller s& gott som
uteslutande forvalta vardepapper eller liknande
tillgangar och genom ett valférdelat vardepappers-
innehav erbjuda andelsagarna riskférdelning”.

* Stamman beslutade att &ndra i inlésenférbehall

av aktier av serie C. Beslutet innebar i huvudsak
att andra enligt féljande. Inlésen efter anméalan

av aktiedgare eller pakallande av styrelsen skall
kunna ske kvartalsvis, varvid anmalan respektive
pakallande skall ske senast etthundra (100)
kalenderdagar fore den kvartalsbokslutsdag
anmalan respektive pakallandet avser. Utbetal-
ning av hela inlésenbeloppet skall ske tio (10)
bankdagar efter styrelsens offentliggérande av
kvartalsrapport respektive bokslutskommuniké fér
aktuell period.

* Beslut om justering av den emissionskurs,
avseende hdgst 1 000 000 aktier av serie C,

till vilken emission av aktier av serie C kan ske

i enlighet med tidigare lamnat bemyndigande.
Beslutet innebar att emissionskursen for aktie av
serie C skall motsvara lagst 80 procent av den

pa aktien beldépande och av bolaget berédknade
andelen av Havsfrunkoncernens substansvérde,
sasom detta framgér av det senast offentliggjorda
pressmeddelandet darom innan teckning av aktie
av serie C sker. Vid en eventuell emission av rabat-
terade aktier avser styrelsen att beakta nuvarande
aktiedgares intressen. | 6vrigt skall bemyndigandet
vara oféréndrat.

FRAMTIDSUTSIKTER.

Aktiemarknaden. Den fundamentala varderingen

pa marknaderna, jamfort med ett historiskt flerars-
perspektiv, stracker sig fran neutral till hdg vardering.
Sérskilt vissa tillvaxtmarknader ligger historiskt hogt,
aven om detta delvis kan motiveras utifran den héga
tillvaxttakt som rader i dessa lander.

De noterade bolagens vinster och héga
utdelningar samt radande rantelage gér dock att
aktiemarknaderna generellt sett inte beddms alltfér
Overvérderade.

Det &r dock svart att hitta lagt varderade
aktiemarknader utifran ett historiskt perspektiv.
Kursmassigt ligger idag (31 januari 2008) de flesta
borserna varlden 6ver mellan 10-20 % under de
senaste 12 och 24 manadernas hogsta nivaer.

Borstrenden i dagslaget (31 januari 2008) kénns
nagot oklar och det ar fortsatt svart att bedéma
riktningen pa marknaden. Sannolikt kommer vi
att fa se ytterligare kraftiga svangningar pa aktie-
marknaden framdver.

Havsfruns investeringsportfdlj. Fér narvarande
innehaller portfoljen ett 40-tal fonder férdelat pa
olika marknader och investeringsstrategier, vilket
férvantas ge en valdiversifierad portfélj med
begrénsad korrelation med aktiemarknaden i stort.
Havsfrun stréavar till att genom en noggrann

Havsfrun arsredovisning 2007
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Forvaltningsberdttelse

urvalsmetod med stor riskspridning klara bade
uppgéang och nedgang pa aktiemarknaden sa
att proportionerna mellan olika strategier och
tillgangsslag justeras efter rdadande och framtida
bedémningar av bérsklimatet.

Havsfruns férvaltning som placeringsalternativ
l&ampar sig alltsa fér dem som inte pa egen hand aktivt
vill eller kan géra kontinuerliga omplaceringar och
forbattringar av sin portfélj, eller forsoka att variera
exponeringen efter marknadens kraftiga svangningar.

UTDELNINGSPOLICY OCH PROGNOS.
Styrelsens policy ar att framéver forsoka halla en
rimligt jAmn och stabil utdelning som langsiktigt och

genomsnittligt féljer substansutvecklingen. Havsfrun
lamnar inte nagon resultatprognos fér 2008 men
har som mal att ldamna utdelning i enlighet med
utdelningspolicyn.

ARSSTAMMA OCH FORSLAGEN UTDELNING.
Arsstamma kommer att hallas onsdagen den 16
april 2008 i Stockholm.

Till arsstdmmans férfogande star moderbolagets
fria egna kapital om 534 515 607 kr. Styrelsen och
verkstallande direktoren foreslar att det till aktiea-
garna utdelas 1,75 kr per aktie, sammanlagt
22 609 895 kr och att i ny rdkning éverfors
511 905 712 kr.

Undertecknade forsakrar att koncern- och arsredovisningen har uppréttats i enlighet med internationella redo-
visningsstandarder IFRS, sddana de antagits av EU, respektive god redovisningssed och ger en réattvisande bild
av koncernens och féretagets stéllning och resultat, samt att koncernférvaltningsberattelsen och férvaltnings-
beréttelsen ger en rattvisande 6versikt dver utvecklingen av koncernens och féretagets verksamhet, stélining och
resultat samt beskriver vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som de féretag som ingar i koncernen star infor.

STOCKHOLM, DEN 13 FEBRUARI 2008

Bo C E Ramfors
Ordférande

Hakan Gartell
Ledamot

Olle G. P. Isaksson
Vice ordférande

Stig-Erik Bergstrom
Ledamot

Claes Werkell
Ledamot och
Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 13 februari 2008

Ernst & Young AB

Ola Wahlquist
Auktoriserad revisor
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“Tyngdpunkten 1 placeringarna ligger pa ett noggrant
och brett urval av stora, valrenommerade mternatio-
nella fonder som ar exceptionellt framgangsrika men
sallan ar tillgangliga for privata investerare.”



Fem ari sammandrag

Siffrorna fér 2004 — 2007 &r uppstallda enligt IFRS medan 2003 enligt RR och arsredovisningslagen.
Alla berakningar &r gjorda med hansyn till genomférd split 10:1 den 15 augusti 2006.

Havsfrun-koncernen

INTAKTER OCH RESULTAT KSEK 2007 2006 2005 2004 2003
Resultat av placeringsverksamheten 86 553 78 768 72 066 138

Resultat efter finansiella poster 45 056 60 024 57 528 -17 274 327 343
Arets resultat 45 042 60 000 57 504 -20 175 299 731
NYCKELTAL*

Aktiens nyckeltal

Substansvérde per aktie, kr 48,93 47,19 43,97 40,35 42,16
Substansvardets fordndring

- exklusive utdelning 3,7 % 7,3% 9,0 % -4,3% 88,8 %
- inklusive utdelning 6,9 % 10,7 % 12,7 % -0,7 % 92,1 %
Eget kapital per aktie, kr 48,93 47,19 43,97 39,36 42,14
Resultat per aktie, kr

- fore och efter utspadning 3,51 4,72 4,44 -1,50 22,30
Kassaflode per aktie, kr -0,46 0,33 -1,16 -0,03 27,51
Utdelning, kr 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50
Direktavkastning 5,9 % 42 % 4.6 % 5,0 % 5,0 %
Antal aktier 12919 940 12719 940 12719940 13 441 690 13 441 690
Genomsnittligt antal aktier 12 819 940 12719940 12 960 520 13 441 690 13 441690
Aktiekapital, KSEK 64 600 63 600 63 600 67 208 67 208
Eget kapital, KSEK 632 185 600 240 559 335 529 082 566 428
Substans, KSEK 632 185 600 240 559 335 542 301 566 647

AKTIEAGARE OCH AKTIEHANDEL

Antal aktiedgare 1356 822 713 675 646
Omsatt antal B-aktier 890 785 796 505 634 510 1253490 1145890
Omséttningshastighet B-aktien 6,9 % 6,3 % 4,9 % 9,3% 8,6 %
Antal avslut i B-aktien 849 827 321 301 387
Borskurs vid &rets slut B-aktien, kr 29,50 35,50 32,70 30,00 30,00
- féréndring exklusive utdelning -16,9 % 8,6 % 9,0% 0,0 % 140,0 %
- forandring inklusive utdelning -12,7 % 131 % 14,0 % 5,0 % 146,0 %
Arets hogsta kurs, B-aktien, kr 37,00 40,00 35,00 32,00 30,10
Arets lagsta kurs, B-aktien, kr 29,00 32,00 26,80 26,00 12,10
Genomsnittskurs, B-aktien, kr 32,99 34,10 29,33 27,77 12,53
Substansrabatt 40 % 25% 26 % 26 % 29 %
Borsvérde, MSEK 381 452 416 403 403
FORETAGETS NYCKELTAL

Avkastning pé eget kapital 7,3 % 10,3 % 10,6 % -3,7 % 71,3 %
Avkastning pa sysselsatt kapital 8,9 % 91% 10,4 % -1,0% 37,2 %
Soliditet 70,9 % 76,1 % 91,2 % 98,8 % 99,3 %
Skuldséttningsgrad 36,1 % 30,4 % 7,6 % 0,0 % 0,0 %
Kassalikviditet 370 % 419 % 1152 % 8170 % 13 480 %

* Nyckeltalen &r omraknade med hansyn till inldsen av 72 175 B-aktier enligt bolagsstammobeslut ar 2005
** Styrelsens forslag till utdelning
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Resultatrakningar, KSEK

KONCERNEN
NOT 1/1-31/12 2007 1/1-31/12 2006 1/1-31/12 2005
Vérdepappersverksamhets resultat 2 85902 78 234 70904
Rénteintakter 651 534 1162
Placeringsverksamhetens resultat 86 553 78 768 72 066
Administrationsomkostnader och avskrivningar 4-9 -15 469 -15 682 -14 992
Rorelseresultat 71 084 63 086 57 074
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intakter " 2312 105 1951
Finansiella kostnader 12 -28 340 -3 167 -1497
-26 028 -3 062 454
Resultat efter finansiella poster 45 056 60 024 57 528
Skatt pa drets resultat 13 -14 24 -24
Arets resultat 45 042 60 000 57 504
Resultat per aktie fore och efter utspadning
hanforlig till moderbolagets aktiedgare. 16 b 4,12 4,44
Antal aktier i genomsnitt 12 819 940 12 719 940 12 960 520
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Balansrakningar, KSEK

Not 14

Tillgangar

KONCERNEN
NOT 31/12 2007 31/12 2006 31/12 2005
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anliggningstillgangar
Inventarier 15 186 239 291
186 239 291
Summa anliggningstillgangar 186 239 291
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Fordringar
(Ovriga fordringar 19 58 511 63 729 25341
Skattefordringar 13 217 6890 114
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 21 460 554 413
59188 71173 25868
F!pansit_ella tillgéng"ar \_lﬁrderade till verkligt 17
vérde via resultatrdkningen
Penningmarknadsplaceringar 17 - - 1089
Valutaterminer 17 3169 12 409 5228
Ovriga kortfristiga placeringar 17 824 233 693 130 572 832
827 402 705539 579 149
Kassa och bank 29 S a3 11 286 7180
Summa omsittningstillgdngar 891 943 787 998 612 197
Summa tillgdngar 892 129 788 237 612 488
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Eget kapital och skulder

KONCERNEN
NOT 31/12 2007 31/12 2006 31/12 2005

Eget kapital 22-24
Aktiekapital 64 600 63 600 63 600
QOvrigt tillskjutet kapital 16 150 11182 11182
Reserver

Omrékningsdifferenser 37 24 3009
Balanserade vinstmedel inkl. &rets vinst 551 398 525 434 481 544
Summa eget kapital 632 185 600 240 559 335
Langfristiga skulder
Skuld for syntetiskt optionsprogram 25 18 638 - -
Summa langfristiga skulder 18 638 - -
Kortfristiga skulder
Valutaterminer 17 9012 432 4480
Skulder till kreditinstitut, rdntebdrande 20 228 510 182 523 42 327
Leverantorsskulder 230 269 468
Skatteskulder 13 1750 1694 4755
(Ovriga skulder 490 440 190
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 26 1314 2639 933
Summa Kortfristiga skulder 241 306 187 997 53 153
Summa eget kapital och skulder 892 129 788 237 612 488
Stallda parter, ansvarsforbindelser och ataganden 27
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Kassaflodesanalyser, KSEK

KONCERNEN
NOT 1/1-31/12 2007 1/1-31/12 2006 1/1-31/12 2005

Den lépande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 11,12 45056 60 024 57 528
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet
- Skuld syntetiska optioner 18 638 - -
- Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer tillgangar 9240 -7 181 -5 228
- Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer skulder 8 580 -4 048 4480
- Foréndring Gvervérde i kortfristiga placeringar -33 527 -115 -84 481
- Ovriga justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 28 119 123 335

48106 48 803 -27 366
Betald skatt 6715 -9 861 242
e ovinaringar | rirookapiat 54821 38 942 21124
Fordndringar i rérelsekapitalet
- Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar 5312 -38 528 14 576
- Okning (-)/minskning (+) av de kortfristiga placeringar*) -97 576 -119 094 -3 382
- Okning (+)/minskning (-) av rorelseskulder -1314 1757 -531
- Okning (+)/minskning (-) av kortfristig uppléning*) 45987 140 196 42 327

-47 591 -15 669 52 990
Kassaflode fran den lopande verksamheten 7 230 23273 25 866
Investeringsverksamheten
Forvérv av anldggningstillgdngar -53 -56 -193
Forsaljning av anlaggningstillgangar - - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -53 -56 -193
Finansieringsverksamheten
Inbetalt frén aktiedgare nyemission B-aktier 5968 - -
Inldsen egna aktier - - -20 570
Utbetald utdelning -19080 -19 080 -20163
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -13 112 -19 080 -40 733
Arets kassaflode -5 935 4137 -15 060
Likvida medel vid &rets borjan 11 286 7180 22179
Kursdifferens i likvida medel 2 =31 61
Likvida medel vid aret slut 29 5 353 11 286 7180

*) Kortfristiga placeringar definieras som I6pande verksamhet dé bolagets verksamhet ar vardepappershandel.
** Kortfristig upplaning definieras som Iopande verksamhet da bolagets verksamhet ar vérdepappershandel.
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Eget kapital, KSEK

Ovrigt Reserver Balanserade
tillskjutet Omréknings- vinstmedel

KONCERNEN Aktiekapital kapital differens inkl. arets vinst Summa
Eget kapital den 31/12 2004 67 208 11182 21 450 671 529 082
Justering IB IAS 39%) 13219 13219
Eget kapital den 1/1 2005 67 208 11182 21 463 890 542 301
Omrékningsdifferenser 18 18
i orokt et Egt i 244 244
risais dirrt apt ot 1
Arets resultat redovisat via resultatrakningen 57 504 57 504
Arets totala resultat 18 57 748 57 766
Inldsen egna aktier -3608 -16 962 -20 570
Utdelning till aktiedgare -20 162 -20 162
Eget kapital den 31/12 2005 63 600 11182 39 484 514 559 335
Omrékningsdifferenser -15 -15
Arets _intéikte_r och_koslnadel.' 15 15
redovisade direkt i eget kapital

Arets resultat redovisat via resultatrakningen 60 000 60 000
Arets totala resultat -15 60 000 59 985
Utdelning till aktiedgare -19080 -19 080
Eget kapital den 31/12 2006 63 600 11182 24 525 434 600 240
Omrékningsdifferenser 13 2 15
Arets _intéikte!' och_kostnadel_' 13 2 15
redovisade direkt i eget kapital

Arets resultat redovisat via resultatrakningen 45042 45042
Arets totala resultat 13 45 044 45 057
Nyemission 1000 4968 5968
Utdelning till aktiedgare -19 080 -19 080
Eget kapital den 31/12 2007 64 600 16 150 37 551 398 632 185

*) Effekt av marknadsvérderingen i enlighet med 6vergangen till IAS 39 per 1 januari 2005.
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Resultatrakningar, KSEK

MODERBOLAGET
NOT 1/1-31/12 2007 1/1-31/12 2006 1/1-31/12 2005
Vérdepappersverksamhets resultat 2 104 381 8753
Rénteintakter 222 47
Placeringsverksamhetens resultat 104 603 8 800 -
Administrationsomkostnader och avskrivningar 4-9 -9 885 -9750 -8 816
Rorelseresultat 94718 -950 -8 816
Resultat fran andelar i koncernforetag 10 -29 905 427 664 15003
Finansiella intakter 1 2 311 28993 2285
Finansiella kostnader 12 21113511 -23104 -1 000
-48 945 433553 16 288
Resultat efter finansiella poster 45 773 432 603 7472
Skatt pa arets resultat 13 -45
Arets resultat 45 728 432 603 7472
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Balansrakningar, KSEK
Tillgangar

MODERBOLAGET
NOT 31/12 2007 31/12 2006 31/12 2005
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anlidggningstillgangar
Inventarier 15 186 176 211
186 176 211
Finansiella anldggningstillgangar
Andelar i koncernféretag 18 19074 105742 105742
19074 105742 105 742
Summa anliggningstillgangar 19 260 105 918 105 953
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Fordringar
Fordringar hos koncernforetag 0 266 904 0
QOvriga fordringar 19 58 511 1 14
Aktuella skattefordringar 13 217 6 861 114
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 21 460 372 383
59188 274138 511
Kortfristiga placeringar 17
Valutaterminer 3169 1812
Ovriga kortfristiga placeringar 824 233 219628 185509
827 402 221 440 185 509
Kassa och bank 29 4739 682 515
Summa omsittningstillgangar 891 329 496 260 186 535
Summa tillgangar 910 589 602 178 292 488

Havsfrun arsredovisning 2007 49



Eget kapital och skulder

MODERBOLAGET
NOT 31/12 2007 31/12 2006 31/12 2005
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 22 64 600 63 600 63 600
Andra fonder
Reservfond 33068 33068 33068
96 668 96 668 96 668
Fritt eget kapital 23
Overkursfond 4968
Balanserade vinstmedel 483 820 70297 16 264
Arets resultat 45728 432 603 7472
534 516 502 900 23736
Summa eget kapital 632 184 599 568 120 404
Léngfristiga skulder
Skuld fér syntetiska optionsprogram 25 18 638
Summa langfristiga skulder 18 638 - -
Kortfristiga skulder
Valutaterminer 17 9012 47
Skulder till kreditinstitut, rdntebdrande 20 228510
Leverantdrsskulder 230 245 443
Skulder till koncernforetag 19911 - 171137
Ovriga skulder 490 267 102
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 26 1614 2051 402
Summa kortfristiga skulder 259 767 2610 172 084
Summa eget kapital och skulder 910 589 602 178 292 488
Poster inom linjen
Avsittning eventualforpliktelser 27
Stéllda s&kerheter 18730
Ansvarsforbindelser 285 551 285 551 100 551
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Kassaflodesanalys, KSEK

MODERBOLAGET
NOT 1/1-31/12 2007 1/1-31/12 2006 1/1-31/12 2005

Den lépande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 11,12 45773 432 603 7472
Justering for poster som inte ingdr i kassaflodet
-Skuld syntetiska optioner 18 638
-Utdelning fran dotterbolag -57113 - 427 664 -15003
-Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer tillgéngar -1 357 -1812
-Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer skulder 8 965 47
-Ovriga justeringar for poster som inte ingdr i kassaflodet 28 87102 78 105

102 008 3252 -7 426
Betald skatt 6599 -6 747 -58
foo forandringar | rorclsekapitalel 108 607 3495 7 484
Forandringar i rorelsekapitalet
Okning (-)/minskning (+) av rorelsefordringar 265 419 160 784 118 814
Okning (-)/minskning (+) av de kortfristiga placeringar*) -604 605 31522 -185 509
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder 19 682 -169 521 171114
Okning (+)/minskning (-) av kortfristig uppl&ning**) 228 510

-90 994 22 785 104 419
Kassaflode fran den lopande verksamheten 17 613 19 290 96 935
Investeringsverksamheten
Forvarv av anlaggningstillgangar -94 -43 -175
Investeringsverksamheten -350 -62 000
Kassaflode fran investeringsverksamheten -444 -43 -62 175
Finansieringsverksamheten
Inbetalt frén aktieégare nyemission B-aktier 5968 - -
Inlésen egna aktier - - -20 570
Utbetald utdelning -19 080 -19 080 -20 163
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -13 112 -19 080 -40 733
Arets kassaflode 4057 167 -5 973
Likvida medel vid arets borjan 682 515 6 488
Kursdifferens i likvida medel - - -
Likvida medel vid aret slut 29 4739 682 515

*) Kortfristiga placeringar definieras som I6pande verksamhet da bolagets verksamhet &r vardepappershandel.
**) Kortfristig upplaning definieras som Iépande verksamhet da bolagets verksamhet ar vardepappershandel.
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Eget kapital, KSEK

BALANSERADE
VINSTMEDEL INKL.
MODERBOLAGET AKTIEKAPITAL RESERVFOND ARETS VINST SUMMA
Eget kapital den 31/12 2004 67 208 33 068 53 389 153 665
Inlésen egna aktier -3608 - -16 962 -20 570
Utdelning - -20163 -20 163
Arets resultat - 7472 7472
Eget kapital den 31/12 2005 63 600 33 068 23736 120 404
Justering IB IAS 39 %) 65 641 65 641
Justerad ingéende 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
Nyemission 1000 4968 5968
Utdelning -19 080 -19 080
Arets resultat - 45728 45728
Eget kapital den 31/12 2007 64 600 33068 534 516 632 184

*) Justering av IB marknadsvérde
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TILLAGGSUPPLYSNINGAR OCH NOTER

Not 1

1. FORETAGSINFORMATION
Vid extra bolagsstdmma den 15 januari 2008 besléts att bola-
gets firma skall vara Havsfrun Investment AB. Vidare besléts att
bolagets verksamhet skall vara att uteslutande eller sa gott som
uteslutande forvalta vardepapper eller liknande tillgangar och
genom ett valférdelat vardepappersinnehav erbjuda andelsdgarna
riskfordelning. Havsfrun blir darmed fr.o.m. 2008 ett investment-
foretag innebéarande att bolaget blir féremal for schablonbeskattning
mot nuvarande inkomstbeskattning.

Denna koncernredovisning, med réakenskapsar som slutar
den 31 december 2007, har den 13 februari 2008 godkénts av
styrelsen for offentliggérande och kommer att forelaggas arsstam-
man 2008 for faststallande. Moderbolaget ar ett svenskt publikt
aktiebolag, med sate i Stockholm, Sverige och &r noterat pa OMX
Nordiska listan, Small Cap.

2. SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER
De viktigaste redovisningsprinciperna som tillampats nar denna
koncernredovisning uppréattats anges nedan. Dessa principer har
tillampats konsekvent for alla presenterade ar, om inte annat anges.

2.1 Uttalande om dverensstiammelse med tillimpade regelverk
Koncernredovisningen &r upprattad i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS). Eftersom Moderbolaget ar
ett bolag inom EU tillampas bara av EU godkanda IFRS.

Koncernredovisningen &r vidare uppréattad i enlighet med svensk
lag genom tillampning av Redovisningsradets rekommendation RR
30 (Kompletterande redovisningsregler fér koncerner).

Moderbolagets arsredovisning ar upprattad i enlighet med svensk
lag och med tillampning av Redovisningsradets rekommendation RR
32:06 (Redovisning for juridiska personer). Detta innebér att IFRS
véarderings- och upplysningsregler tillampas med de avvikelser som
framgar av avsnittet Moderbolagets redovisningsprinciper.

2.2 Andrade redovisningsprinciper

Koncernredovisningen for ar 2005 var den foérsta som upprét-
tades med full tillampning av IFRS. Fran 2006 har ny vardering av
finansiella instrument tillAmpats i moderbolaget, se vidare not 2.8.
Tillampade redovisningsprinciper éverensstammer med dem som
tillampades foregéende &r med de undantag som framgér nedan:
Koncernen har under aret infort féljande, av EU godkénda, nya och
andrade standarder och uttalanden fran IFRIC.

¢ |[FRS 7 Finansiella Instrument - Upplysningar

e Tillagg till IAS 1 Utformning av finansiella rapporter

IFRS 7 Finansiella Instrument - Upplysningar

Denna standard kraver att bolaget ska I&mna information som
mojliggor fér anvandarna av dess finansiella rapporter att utvardera
betydelsen av féretagets finansiella instrument och karaktéren och
omfattningen av risker férknippade med dessa.

Tilldgag till IAS 1 Utformning av finansiella rapporter

Tillagget kraver att bolaget ska ldmna information som gér det
mojligt fér anvandarna av dess finansiella rapporter att bedéma
foretagets mal, principer och metoder for forvaltning av kapital.
Framtida &ndringar av redovisningsprinciper

Nedan fértecknas de nya standarder och uttalanden som bolaget
skall tillampa for kalenderaret 2008 eller senare.

IFRS 8 Rérelsesegment

Denna standard innehaller upplysningskrav avseende koncernens
rorelsesegment och ersatter kravet att definiera primara och sekun-
dara segment for koncernen baserade pa rérelsegrenar och geogra-
fiska omraden. IFRS 8 skall tillampas for rakenskapséar som borjar

1 januari 2009 eller senare och beddéms nu ej ha nagon vasentlig
paverkan pa hur Havsfrun kommer att redovisa sina rérelsesegment.

Foretagsinformation och redovisningsprinciper

2.3 Grunder f6ér upprattandet av redovisningen
Koncernredovisningen baseras pa historiska anskaffningsvarden
med undantag for finansiella instrument och finansiella tillgangar
samt skulder varderade till verkligt varde via resultatrékningen. Att
upprétta rapporter i dverensstdmmelse med IFRS kraver anvandning
av en del viktiga redovisningsmassiga uppskattningar. Vidare krévs
att ledningen gor vissa bedémningar vid tillampningen av féretagets
redovisningsprinciper. Bedémningar har framst gjorts vid berékning
av syntetiska optioner och hantering av uppskjutna skatter. Alla be-
lopp anges i tusentals svenska kronor (ksek) om inget annat anges.

2.4 Grunder f6ér konsolidering - Koncernredovisning

a) Dotterféretag

Koncernredovisningen omfattar Moderbolaget och dess dotter-
foretag. De finansiella rapporterna fér Moderféretaget och dotter-fére-
tagen som tas in koncernredovisningen avser samma period och &r
uppréttade enligt de redovisningsprinciper som géaller for koncernen.
Dotterforetag ar alla de féretag dar Havsfrun har ratten att utforma
finansiella och operativa strategier pa ett satt som vanligen foljer med
ett aktieinnehav uppgaende till mer &n halften av rostréatterna. Dot-
terforetag inkluderas i koncernredovisningen fran och med den dag
déa det bestammande inflytandet och kontroll éverfors till Havsfrun.
De exkluderas ur koncernredovisningen fran och med den dag da
det bestdmmande inflytandet upphdér. Férvarvsmetoden anvands for
redovisning av Havsfruns forvarv av dotterféretag. Anskaffningskost-
naden for ett forvarv utgors av verkligt varde pa tillgangar som 1am-
nats som erséttning, emitterade egetkapitalinstrument och uppkomna
eller dvertagna skulder per dverlatelsedagen, plus kostnader som

ar direkt hanforbara till forvarvet. Identifierbara forvarvade tillgangar
och 6vertagna skulder och eventualforpliktelser i ett foretagsforvary
varderas inledningsvis till verkliga varden pa forvarvsdagen oavsett
omfattning pa eventuellt minoritetsintresse. Det dverskott som utgors
av skillnaden mellan anskaffningsvardet och det verkliga vardet pa
Havsfruns andel av identifierbara forvarvade nettotillgangar redovisas
som goodwill. Alla koncerninterna mellanhavanden, intékter, kost-
nader, vinster eller forluster som uppkommer i transaktioner mellan f6-
retag som omfattas av koncernredovisningen elimineras i sin helhet.

2.5 Segmentsrapportering

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

2.6 Omrakning av utlandsk valuta

a) Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingar i de finansiella rapporterna fér de olika enheterna
i koncernen é&r varderade i den valuta som anvéands i den eko-
nomiska milj¢ dar respektive féretag huvudsakligen ar verksamt
(funktionell valuta). | koncernredovisningen anvands svenska kronor,
som &r Moderfdretagets funktionella valuta och rapportvaluta.

b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till den funktionella valutan
enligt de valutakurser som géller pa transaktionsdagen. Valutakurs-
vinster och — forluster som uppkommer vid betalning av sddana
transaktioner och vid omrakning av monetéra tillgangar och skulder i
utlandsk valuta till balansdagens kurs, redovisas i resultatrékningen.
Omréakningsdifferenser for icke-monetara poster, sasom kortfristiga
placeringar som varderas till verkligt varde via resultatrakningen,
redovisas som en del av placeringsverksamhetens resultat.

c) Koncernféretag

Resultat och finansiell stéllning fér koncernféretag som har en
annan funktionell valuta an rapportvalutan, omréknas till koncernens
rapportvaluta enligt féljande:

(i) tillgadngar och skulder for var och en av balansrakningarna om-
réknas till balansdagskurs,
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(ii) intékter och kostnader for var och en av resultatrakningarna
omréknas till genomsnittlig valutakurs, och

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

2.7 Materiella anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvéarde
efter avdrag fér ackumulerade avskrivningar enligt plan. Avskriv-
ningar gors linjart enligt plan éver den beraknade nyttjandeperioden,
enligt féljande:

- Inventarier 5 ar

- Datorer och kringutrustning 5 ar

Tillgangarnas restvarden och nyttjandeperiod prévas varje balans-
dag och justeras vid behov.

Vinster och forluster vid avyttring faststalls genom en jamforelse
mellan forséljningsintékt och redovisat varde och redovisas i resultat-
rékningen.

2.8 Finansiella instrument

Havsfrun klassificerar sina finansiella instrument i féljande katego-
rier: finansiella tillgangar och skulder varderade till verkligt varde
via resultatrakningen, andra finansiella skulder och lanefordringar.
Ledningen faststaller klassificeringen av instrumenten vid den
forsta redovisningen.

a) Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultat-
rékningen.

Denna kategori har tva underkategorier: finansiella tillgangar som
innehas fér handel och sadana som fran forsta bérjan hanfors till
kategorin varderade till verkligt varde via resultatrékningen. En
finansiell tillgang klassificeras som innehav fér handel om den
forvarvas huvudsakligen i syfte att saljas inom kort eller om denna
klassificering bestams av ledningen. Valutaderivatinstrument
kategoriseras ocksa som innehav fér handel. Tillgangar i denna
kategori klassificeras som omséattningstillgangar om de antingen
innehas for handel eller forvantas bli realiserade inom 12 ménader
fran balansdagen. Finansiella tillgangar varderade till verkligt varde
via resultatrékningen redovisas efter anskaffningstidpunkten till
verkligt varde. Realiserade och orealiserade vinster och forluster till
foljd av férandringar i verkligt varde avseende kategorin finansiella
tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrakningen ingar i
resultatrakningen i den period da de uppstar.

b) Fordringar

Fordringar &r icke-derivata finansiella tillgangar med faststallda
eller faststallbara betalningar som inte &r noterade pa en aktiv
marknad. De ingar i omséttningstillgangar, med undantag for poster
med forfallodag mer &n 12 manader efter balansdagen, vilka
klassificeras som anlaggningstillgangar.

2.9 Likvida medel

I likvida medel ingér kassa, banktillgodohavanden och 6vriga
kortfristiga placeringar med forfallodag inom tre manader samt
checkrakningskredit. | balansrékningen redovisas checkraknings-
kredit som upplaning bland kortfristiga skulder.

2.10 Aktiekapital
Aterkép av egna aktier redovisas till antal aterképta aktier multi-
plicerat med den lagsta noterade betalkursen for B-aktien dagen
efter bolagsstdmman och redovisas som en minskning av aktie-
kapitalet och dvrigt tillskjutet kapital.

Nyemission redovisas som aktiekapital till antal utgivna aktier mul-
tiplicerat med kvotvarde och resten som 6vrigt tillskjutet fritt kapital.

2.11 Skuld fér syntetiska optionsprogram

Skulden for syntetiska optioner som upptagits i balansrakningen
ar beraknad i enlighet med av bolagsstamman faststallda villkor
innebdrande att skulden har beréknats i enlighet med de principer
som redogjorts i not 25.

2.12 Upplaning (Finansiella skulder)
Upplaning redovisas inledningsuvis till verkligt varde netto efter
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transaktionskostnader. Upplaning redovisas darefter till upplupet
anskaffningsvarde med tillampning av effektivrdntemetoden.
Upplaningen klassificeras som kortfristig om betalning inte forfaller
mer &n 12 manader efter balansdagen.

2.13 Aktuell och Uppskjuten skatt
a) Aktuell skatt — Redovisade skatter avser arets skatt, justeringar
av tidigare ars skatter samt forandringar i uppskjutna skatter. Skat-
teskulder och skattefordringar varderas till nominella belopp enligt
de skatteregler och skattesatser som ar beslutade eller aviserade
och med stor sannolikhet kommer att faststallas. Skatter redovisas
i resultatrakningen utom for transaktioner som redovisas direkt mot
eget kapital. For dessa redovisas skatteeffekten i eget kapital.
b) Uppskjuten skatt — Uppskjuten skatt beréknas enligt balansrak-
ningsmetoden pa alla temporéara skillnader som uppkommer mellan
redovisade och skatteméssiga varden pa tillgangar och skulder. De
temporara skillnaderna uppkommer huvudsakligen genom skat-
temassiga underskott samt skatteeffekt pa orealiserade resultat pa
vardepapper. Uppskjutna skattefordringar avseende underskottsav-
drag och andra framtida skatteméssiga avdrag redovisas i den mén
bolaget beddmer det som sannolikt att de kommer att realiseras.
Bolaget har beslutat om att dverga till investmentbolagstatus fran
2008. Denna 6vergang forandrar bolagets skattemilj¢ da bolaget
kommer att schablonbeskattas till en lagre skattesats &n nuvarande
avseende vardepappersportféljen innebarande bl. a. att uppskjutna
skatteskulder pa vardeférandringar i placeringsportfoljen blir lagre
an i nuvarande skattemiljo.

2.14 Erséttningar till anstéallda
a) Pensionsforpliktelser
Anstallda i koncernen och moderbolaget omfattas av avgifts-
bestdmda pensionsplaner, vilket innebar att premier motsvarande
en viss procentsats av den anstélldes 16n betalas in via premier till
ett forsékringsbolag.

Koncernen och moderbolaget har inga ytterligare betalnings-
forpliktelser nar avgifterna val ar betalda.

2.15 Operationella leasingavtal
Operationella leasingavtal redovisas linjart 6ver leasingperioden
som administrationskostnader.

2.16 Kassaflodesanalys

Kassaflédesanalyserna upprattas enligt den indirekta metoden.
Det redovisade kassaflddet omfattar endast transaktioner som
medfért in- eller utbetalningar.

2.17 Intéktsredovisning

Intakter redovisas enligt féljande:

a) Ranteintékter — Ranteintakter redovisas férdelat dver I6ptiden
med tilldampning av effektivrantemetoden.

b) Utdelningsintakter — Utdelningsintékter pa finansiella instrument
redovisas nér ratten att erhélla betalning har faststéllts.

c) Berékning orealiserat resultat — Orealiserat resultat beraknas
som marknadsvardet med avdrag for anskaffningspriset.

2.18 Utdelning

Utdelning till moderféretagets aktiedgare redovisas som skuld i
Havsfruns finansiella rapporter i den period da utdelningen
faststélls av moderforetagets aktieagare.

2.19 Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolagets arsredovisning &r uppréttad i enlighet med svensk
lag och med tillampning av Redovisningsradets rekommendation
RR 32:06 (Redovisning for juridiska personer). Moderbolaget
varderar finansiella instrument till verkligt varde.

IFRS tillampas i sin helhet i moderbolaget férutom féljande
undantag och tillagg. Balans- och resultatrakning i moderbolaget
ar uppstéllda enligt ARL. ARL har ytterligare upplysningskrav
betraffande ett antal omraden bland annat materiella anlaggnings-
tillgangar och ersattningar till anstallda.



3. FINANSIELL RISKHANTERING

3.1 Finansiella riskfaktorer

For placeringsverksamheten finns i Havsfrun strikta, koncerngemen-
samma regler och policies med betydande delegation inom klart
angivna ramar, faststallda av respektive bolags styrelse. Placerings-
reglerna revideras arligen, liksom firmateckningsreglerna. Styrelserna
beslutar om stérre och ovanliga transaktioner. Bolagets I6pande
uppfélining av investeringarna sker baserat pa marknadsvardet.

De risker som &r férknippade med finansiella instrument uppdelas

i prisrisk, kreditrisk, likviditetsrisk och kassaflédesrisk. Prisrisk i sin
tur uppdelas i valutarisk, ranterisk och marknadsrisk. Riskerna &r
mer eller mindre beroende av varandra och kan bade samverka
och motverka varandra i betydande omfattning. Havsfrun stravar
efter att begransa de sammanlagda riskerna, bland annat genom
riskspridning, &ven da detta kan paverka avkastningsmojligheterna.

Havsfrun kan exponeras for valutarisker bade direkt, genom
bland annat egna placeringar i frammande valutor, och indirekt
genom bland annat placeringar i utlandska fonder. Malsattningen
ar att alla placeringar i USD och EUR skall vara valutakurssakrade.
Direkta ranterisker kan finnas bland annat i penningmarknads-
placeringarna, men &ven indirekta ranterisker kan finnas, till exempel
i hedgefonder. Koncernen har fér narvarande ingen faststalld
grans for exponeringen for ranterisker, men kan fran tid till annan
begréansa den, till exempel genom terminshandel.

Marknadsrisker &r alla andra risker &n valutarisk och réanterisk
som medfér att marknadsvéardet pa en placering férandras. Mark-
nadsriskerna, som i Havsfrun kan vara betydande, ar i huvudsak
de direkta och indirekta riskerna for vardeférandringar pa aktie-
marknaden som helhet eller fér enskilda aktier, derivat eller index.

Kreditrisk (risken att en part inte kan fullgéra sitt atagande) kan
finnas till exempel i placeringar som goérs hos eller genom externa
forvaltare, som till exempel i fonder. Havsfrun stravar efter att
genom urval och spridning halla kreditriskerna pa en lag niva.

Likviditetsrisker (svarigheter att fa fram pengar for att mota
ataganden forknippade med finansiella instrument) eller kassa-
flédesrisker (risker med variationer i framtida kassafléden férknip-
pade med monetéra finansiella instrument) kan vara férknippade
med manga typer av placeringar. Havsfrun stravar efter att genom
urval och spridning hélla dessa risker pa en lag niva, i den man de
beddms 6ver huvud taget féreligga.

En enskild placering i Havsfrun far enligt nu géllande placerings-
regler inte 6verstiga 50 MSEK utan styrelsens sarskilda beslut. For
séljoptioner och ostandardiserade optioner ar gransen 20 MSEK
i underliggande varde. Risker i enskilda placeringar kan &nda
samvariera sé att den sammanlagda exponeringen dverstiger
dessa granser. Substansvardets kanslighet for valuta- och bérs-
kursférandringar redovisas i not 17.

3.2 Redovisning av derivatinstrument och sékringsatgarder
Havsfruns valutaderivatinstrument uppfyller inte villkoren fér
sakringsredovisning enligt IAS 39. Férandringar i verkligt varde
redovisas omedelbart i resultatrakningen. Derivatinstrument redo-
visas i balansrakningen per kontraktsdagen och véarderas till
verkligt varde, bade initialt och vid efterféljande omvéarderingar.

3.3 Berakning av verkligt varde
Verkligt véarde pa finansiella instrument som handlas pé en aktiv
marknad (t ex marknadsnoterade derivatinstrument samt finansiella
tillgangar som innehas for handel och finansiella tillgangar som
kan séljas) baseras pa noterade marknadspriser pa balansdagen,
férutom syntetiska optioner som véarderas enligt av arsstamman
faststalld modell. Verkligt varde for valutaterminskontrakt faststalls
genom anvandning av marknadsvéarde pa balansdagen.
Betraffande berakningen av verkligt varde for Skuld for syntetiskt
optionsprogram hanvisas till not 25.
Ovriga finansiella skulder har beraknats till verkligt varde i de fall
ett sddant varde kunnat faststéllas.

Not 2  Placeringsverksamhetens resultat

Koncernens verksamhet, handel och férvaltning av aktier och andra finansiella instrument, utgér ett segment.

Rorelseresultat foérdelar sig enligt féljande:

PLACERINGSVERKSAMHETEN

KONCERNEN 2007 2006 2005
Realisationsvinst forsaljning 57 486 83 668 21946
Realisationsforlust forséljning -14 083 17111 -439
Utdelning 2444 5898 7479
Valutakursresultat 6528 5430 1353
Vardeféréndring 33527 349 40 565
Vérdepappersverksamhetens resultat 85 902 78 234 70 904
Rénteintakter 651 534 1162
Bruttoresultat 86 553 78 768 72 066
Administrationskostnader -15 469 -15 682 -14 992
Rirelseresultat 71 084 63 086 57 074
MODERBOLAGET 2007 2006 2005
Realisationsvinst forsaljning 38 988 6372 -
Realisationsforlust forsaljning -3784 -4 325 -
Utdelning 853 4759 -
Valutakursresultat 144 12 -
Vardef6randring 68 180 1935 -
Vardepappersverksamhetens resultat 104 381 8753 -
Rénteintakter 222 47 -
Bruttoresultat 104 603 8 800 -
Administrationsomkostnader -9 885 -9750 -8 816
Rorelseresultat 94 718 -950 -8 816
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Not 3

Upplysningar om narstaende

KONCERNINTERNA TRANSAKTIONER

Av moderbolagets inkdp var 0 % (0 %) inkdp fran andra bolag inom
koncernen. Moderbolaget har kopt ¢ver alla tillgangar och skulder
fran dotterbolaget Havsfrun Capital AB. Férsaljning fran moder-
bolaget till andra féretag inom koncernen uppgick under aret till 0
% av moderbolagets omsattning (0 %).

BETYDANDE INFLYTANDE

Claes Werkell med familj och bolag har aktier motsvarande 35,49 %
av rosterna i bolaget. Claes Werkell &r anstalld som VD i moder-
bolaget Havsfrun Investment AB och i dotterbolaget Havsfrun
Capital AB och ingar i styrelsen i samtliga koncernbolag.

John Tengberg med familj och bolag innehar 35,41 % av rosterna
i bolaget och innehar i Havsfrun Investment AB och Havsfrun
Capital AB befattningarna som direktdr och ansvarig for affarsut-
veckling.

Not4  Medeltalet anstallda

Det av Claes Werkell och John Tengberg gemensamt dgda bolaget
Invia SA, Luxemburg, (org nr B62 304) vars aktieinnehav ingér i ovan
angivna réstandelar, & moderbolag till Havsfrun Investment AB.
(Invia SA uppréattar inte koncernredovisning). Betraffande ersattningar
till Claes Werkell och John Tengberg har inga ersattningar betalats ut
férutom 16n och styrelsearvode vilket redovisas i not 6.

Claes Werkell och John Tengberg har vardera férvarvat 1 590 000
syntetiska optioner i Havsfrun Investment AB under 2007 for cirka
578 KSEK. Beréknat varde enligt not 25 var per 31 december 2007
for dessa optioner cirka 4 660 KSEK.

2007 2006 2005
Antal anstélla varav man Antal anstélla varav man Antal anstélla varav man
Moderbolaget 3 82 % 3 60 % 4 26 %
Dotterforetag 5 77 % 5 65 % 5 79%
Koncernen totalt 8 77 % 8 67 % 9 65 %

Uppgifter om sjukfranvaro redovisas inte i enlighet med undantaget i ARL 5:18. Fran den 1 november 2007 &r alla anstallda i moderbolaget.

Not5  Loner, andra ersattningar och sociala kostnader
2007 2006 2005
Léner och andra  Sociala kostnader (va- Loner och andra  Sociala kostnader (va- Loner och andra ~ Sociala kostnader (va-
ersattningar  rav pensionskostnad) ersdttningar  rav pensionskostnad) ersattningar  rav pensionskostnad)
Moderbolaget 2659 1158 (308) 2164 1117 (294) 2662 1274 (349)
Dotterforetag 2 949 1177 (126) 2936 1255 (139) 2980 1310 (117)
Koncernen totalt 5 608 2 335 (434) 5100 2 372 (433) 5 642 2 584 (466)

LONER OCH ANDRA ERSATTNINGAR FORDELADE MELLAN STYRELSE, VD OCH LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

SAMT OVRIGA ANSTALLDA
2007

2006 2005

Styrelse, VD och ledande

befattningshavare (varav Ovriga anstéllda

Styrelse, VD och
ledande befattningsha-

Styrelse, VD och

(Ovriga anstdllda  ledande befattningsha- Ovriga anstallda

tantiem 0.d.) vare (varav tantiem o.d.) vare (varav tantiem o.d.)
Moderbolaget 1319 () 1340 () 1018 (-) 1146 (-) 838 (-) 1824 ()
Dotterforetag 1075 (-) 1874 (-) 1285(-) 1651 (-) 1285() 1695 (-)
Koncernen totalt 2394 () 3214 () 2303 () 2797 (-) 2123 () 3519 (1)

Den 6msesidiga uppsagningstiden fér VD i Havsfrun Investment
AB och for VD i Havsfrun Capital AB &r tre manader.

| Havsfrun koncernen finns inga avtal om aktierelaterade ersatt-

ningar, avgangsvederlag, bonus eller specifika ersattningar efter
avslutad anstallning. Alla pensionsataganden ar s.k. avgiftsbestam-
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da planer som betalas genom erlaggande av férsakringspremier
som betalas och kostnadsférs I6pande under anstéllningstiden. For
Claes Werkell (VD och koncernchef) och John Tengberg (ansvarig
for omradet affarsutveckling) uppgar premien till 10,5 % av lénen.
Utbetalning fran forsékringsbolaget kan ske under minst 5 &r med
baorjan tidigast vid 55 ars alder, fran juli 2007 resp. april 2004.



Not 6  Loner, ersatiningar till styrelsen och ledande befattningshavare

Ledande befattningshavare ar styrelsens ordférande, vice ordf6-
rande, styrelseledamoterna samt VD (tillika koncernchef) och den
ansvarige for omradet affarsutveckling. Samtliga &r man.

Till styrelsens ledamoter utgar arvoden enligt bolagsstammans
beslut. | dvrigt utgar inga ersattningar till styrelsens ordférande och
ledamoter utdver VD:s ordinarie 16n och bolaget har inga bonus-
eller optionsprogram.

Arvoden till styrelseordféranden i Havsfrun Investment AB upp-
gick i koncernen till 190 KSEK (185), varav 190 KSEK (185) i moder-
bolaget. Arvode till vice styrelseordférande uppgick i koncernen till
125 KSEK (120), varav i moderbolaget 125 KSEK (120). Arvode till
ovriga styrelseledamoéter uppgick i koncernen till 105 KSEK (100)
vardera, varav i moderbolaget 105 KSEK (100) vardera och till
styrelsesuppleant 90 KSEK (60) varav i moderbolaget till 90 KSEK
(60).

Léner och styrelsearvoden till Havsfrun Investment AB:s VD
Claes Werkell uppgick till 942 KSEK (969), varav 410 KSEK (333) i
moderbolaget.

Styrelsen beslutar om erséattningar till ledande befattningshavare.
Alla ledande befattningshavare har fasta ersattningar.

HAVSFRUN
2007 2006 2005
Claes Werkell
Lon 837 869 869
Styrelsearvoden 105 100 0
942 969 869
John Tengberg
Lon 837 869 869

Claes Werkells och John Tengbergs sammanlagda Iéner i Havsfrun
Investment AB och Havsfrun Capital AB uppgar for fran och med

1 november 2007 till vardera 55000 kr per manad. Darutéver
erlaggs pensionspremier med vardera 5 871 kr per manad och en
sjukvardsforsakring uppgaende till 9 ksek/ar. Ar 2007 erholl Claes
Werkell 105000 kr (100000 kr) i styrelsearvode. Inga andra arvoden
eller 16ner har utbetalats till Claes Werkell eller John Tengberg.

Not 7 Revisorernas arvoden
2007 2006 2005

Koncernen Revision Ovriga uppdrag Revision (Ovriga uppdrag Revision (Ovriga uppdrag

Ernst & Young 855 285 547 279 437 245

Summa 855 285 547 279 437 245

Moderholaget

Ernst & Young 670 216 315 110 276 230

Summa 670 216 315 110 276 230
Not 8  Avskrivningar

KONCERNEN MODERBOLAGET
2007 2006 2005 2007 2006 2005

I adm.ini;tratiolnskostnladerna ingar 106 108 133 84 78 105

avskrivningar inventarier

Summa 106 108 133 84 78 105
Not9  Operationella leasingavtal

KONCERNEN MODERBOLAGET

Ijly.r.gsa}lvtal avsqende I.okaler, vilka redovisas 2007 2006 2005 2007 2006 2005

linjért dver leasingperioden

Forfaller till betalning inom ett &r 1178 1140 1164 1178 1140 1164

Forfaller till betalning efter ett men inom fem ar 3238 855 1961 3238 855 1961

Summa 4416 1995 3125 4416 1995 3125

Hyresavtalet [6per till och med den 30 september 2011.
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Not 10 Resultat fran

andelar 1 koncernforetag

KONCERNEN MODERBOLAGET
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Utdelning - 57113 427 664 15003
Nedskrivning aktier dotterbolag - -87 018 -
Summa - - - -29 905 427 664 15 003
Not 11 Finansiella intakter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Intakter frén &terkdpsavtal av egna aktier*) - 1797 1797
Premie for syntetiska optioner 2 311 - 2311 -
Rénteintékter 29 66 50
Kursvinster pa koncernmellanhavanden - 28993 350
Valutakursvinster 1 76 88 88
Summa 2312 105 1 951 2311 28 993 2285
*) Bestar av vinstutdelning och skillnad mellan aktiens I6senbelopp och anskaffningspris enligt swapavtal.
Not 12 Finansiella kostnader
KONCERNEN MODERBOLAGET
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Réntekostnader 9619 3167 1061 1671 23 908
Réntekostnader pa
koncernmellanhavanden ) d )
Kursforluster pa koncernmellanhavanden - 1034 23081 90
Valutakursforluster 82 - 436 2
Eg;g;}as(é I(i)jg ;Vriéﬁnmg till syntetiskt 18639 ) 18639 )
Summa 28 340 3167 1497 21 351 23104 1000
Not 13 Skatter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Aktuell skatt for aret -45 - -45 -
Skatt pa utdelning frén dotterbolag - -
Formogenhetsskatt Luxemburg 31 -24 -24 -
Redovisad skattekostnad -14 -24 -24 -45 - -
SKILLNAD MELLAN KONCERNENS SKATTEKOSTNAD OCH SKATTEKOSTNAD BASERAD PA GALLANDE SKATTESATS
KONCERNEN MODERBOLAGET
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Redovisat resultat fore skatt 45 042 60 024 57 528 45728 432 603 7472
Skatt enligt géllande skattesats, 28 % 12612 16 807 16108 12 804 121129 2092
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader 5263 63 188 29 628 59 66
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intékter -651 - -23 -19.093 -118 710 -4 224
Skatteeffekt ej realiserat resultat -9 388 - -16 678 -1036 -
Skatteeffekt av utldndska skattesatser - -
Férmogenhetsskatt utldndskt dotterbolag 31 -24 -24 -
Kllskatt pa utdelning frén utiandskt . .
dotterbolag
Effekt av ej tidigare redovisat underskott -7 881 -16 870 -16 273 -6 706 -1442 2 066
Redovisad skattekostnad -14 -24 -24 -45 - -
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Av Skatteverket godkanda underskott uppgick enligt tax 2007

till 46 095 KSEK sammanlagt i koncernen, vilket motsvarar en
uppskjuten skattefordran pa 12,9 MSEK. Arets taxerade 6ver-

skott har beréknats till 28,0 MSEK, vilket leder till en minskning av
uppskjuten skattefordran med 7,8 MSEK. Orealiserade 6vervarden
pa placeringstillgangar uppgar till 168 MSEK, vilket vid en framtida
realisering skulle innebéra en uppskjuten skatteskuld pa 47,0
MSEK. Efter kvittning av fordran och skuld uppgar kvarvarande
uppskjuten skatteskuld till 41,9 MSEK.

Bolaget har beslutat om att dverga till investmentbolagstatus fran
och med 2008. Denna ¢vergang forandrar bolagets skattemilj¢ da
bolaget kommer att schablonbeskattas till en lagre skattesats an
nuvarande avseende vardepappersportféljen innebarande bl.a. att
uppskjutna skatteskulder pa vardeférandringar i placeringsport-

foljen blir lagre &n i nuvarande skattemiljo. | enlighet med IAS 12
skall férandringar i framtida skatteplikter beaktas. Det &r bolagets
beddmning att placeringsportféljen i Havsfrun Investment AB inte
kommer att bli féremal fér ordinar bolagsbeskattning. Bolaget har
séledes ej gjort avséattning for uppskjuten skatteskuld pa orealise-
rade vinster i vardepappersportftljen eftersom bolaget i framtiden
blir schablonbeskattat pa portféljens varde mot tidigare inkomst-
beskattat pa det skattemassiga resultatet. Det framtida resultatut-
fallet av de tillgangar, som kommer att inkomstbeskattas kan ej
beddmas, varfér nagon uppskjuten skatt ej beraknats.

Bolaget beddmer att det inte foreligger skal for avséattning for
den uppskjutna skatteskulden om 41,9 MSEK motsvarande 3,25
kr per aktie for de orealiserade vinster pa vardepappersportfolien
som forelag vid bokslutstillfallet.

Not 14 Kategorier av finansiella tillgangar och skulder

Lane- och Finansiella tillgangar Icke finansiella
kundfordringar som innehas for handel tillgangar Totalt
TILLGANGAR 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Inventarier 186 239 186 239
(Ovriga fordringar 58 511 63729 58 511 63729
Skattefordringar 217 6890 217 6890
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 460 554 460 554
Valutaterminer 3169 12 409 3169 12 409
Ovriga kostfristiga placeringar 824 233 693 130 824 233 693 130
Kassa och bank B 358 11 286 & 358 11286
Summa tillgangar 63 864 75 015 827 402 705 539 863 7 683 892 129 788 237
Finansiella skulder som vérderas till verkligt vérde
och som innehas odvriga finansiella Ovriga finansiella Icke finansiella
for handel skulder skulder skulder Totalt
SKULDER 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006
Skuld fér syntetiska optioner 18 638 18638
Valutaterminer 9012 432 9012 432
Skuld till kreditinstitut 228 510 182 523 228 510 182 523
Leverantorsskulder 230 269 230 269
Skatteskulder 1750 1694 1750 1694
Ovriga skulder 490 440 490 440
Upplupna kostnader och 1314 2639 1314 2639
forutbetalda intakter
Summa skulder 9012 432 18 638 - 230054 185431 2240 2134 259944 187997
For de tillgangar och skulder som inte redovisas till verkligt varde motsvarar bokfort varde i allt vasentligt verkligt varde.
NOt 15 IIIVGIltaI‘IGI‘ KONCERNEN MODERBOLAGET

Ackumulerade anskaffningsvérden 2007 2006 2005 2007 2006 2005
Vid &rets borjan 648 592 1117 499 456 999
(Overtagit frén dotterbolag 149 -
Nyanskaffningar 58 56 193 58 43 175
Awyttringar och utrangeringar -105 -718 -105 - -718

596 648 592 596 499 456
Ackumulerade avskrivningar
Vid arets borjan -409 -301 -886 -323 -245 -858
Overtagit frén dotterbolag -108
Arets nedskrivning -5 -5
Arets avskrivningar -101 -108 -133 -79 -78 -105
Avyttringar och utrangeringar 105 718 105 718

-410 -409 -301 -410 -323 -245
Utgéende planenligt restvirde 186 239 291 186 176 211
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Not 16 Resultat per aktie

KONCERNEN MODERBOLAGET
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Resultat per aktie fore och efter utspadning 3,51 4,72 4,44 3,57 34,01 0,58
Antal aktier i genomsnitt 12 819 940 12719 940 12 960 520 12 819 940 12719940 12 960 520

Not 17 Kanslighet 1 finansiella instrument

2007 2006 2005
Finansiella instrument som vérderas till
verkligt vérde via resultatrakningen MSEK Ansk. virde Mark. virde Ansk. virde  Mark. virde Ansk. virde Mark. virde
Direktagda borsnoterade aktier, SEK - - 1,1 1,0 2,5 2,4
Direktdgda bérsnoterade aktier, EUR - - 9,8 9,7 11,4 12,9
Direktdgda bérsnoterade aktier, USD 0,1 0,1 1,9 2,0 13,5 15,0
Direktdgda bérsnoterade aktier, Gvriga valutor - - 0,7 0,7 34 39
ETF — "Exchange Traded Fund”, SEK - - - - 0,3 0,3
ETF — "Exchange Traded Fund”, EUR - - - - 71 71
ETF — "Exchange Traded Fund”, USD - - - - 14,6 14,7
ETF — "Exchange Traded Fund”, évriga valutor = = - - 0,3 0,3
Aktie/Hedgefonder, noterade i SEK 105,5 117,0 107,2 120,2 115,2 132,3
Aktie/Hedgefonder noterade i EUR 27,4 37,9 36,7 48,1 30,3 35,5
Aktie/Hedgefonder noterade i USD, 484,7 621,4 394,7 460,6 266,8 336,7
Aktie/Hedgefonder noterade i andra valutor 38,1 42,4 41,0 46,2 2,7 4,0
Optioner, EUR - - - - 0,5 0,4
Statskuldsvéxlar, SEK 54 54 - - -
Statskuldsvéxlar, USD - - 2,5 2,5 -
Indexobligationer, EUR - - 1,9 2,2 6,5 7,3
Summa Ovriga kortfristiga placeringar 661,2 824,2 597,5 693,2 475,1 572,8
Penningmarknadsplaceringar, SEK - - - - 11 11
Valutaterminer positiva - 3,2 - 12,4 - 5,2
Valutaterminer negativa - -9,0 - -0,4 - -4,5
Summa Finansiella instrument 661,2 818,4 597,5 705,2 476,2 574,6
Hedgefond: Svenska fonder enligt Finansinspektionens klassifi- En "ETF” ar en indexprodukt som bestar av den korg av aktier
cering. Utlandska fonder enligt fondernas egna uppgifter eller, om vars inbdrdes vikt totalt skall avspegla utvecklingen i ett givet
sadana saknas, enligt Havsfruns beddémning. Valutaangivelsen aktieindex. En "ETF” &r bérsnoterad och kdps och séljs som en
avser fondernas notering, men avspeglar inte sakert de valutor vanlig aktie. Detta gor det enkelt att f& exponering pa ett stort antal
som fonden placerar i. marknader och sektorer globalt.
VALUTAEXPONERING, MSEK
Ovriga kortfristiga i
placeringar Kassa och bank Ovrigt, netto Sammanlagt
SEK 122,4 -87,1 11,8 47,1
EUR* 37,9 0,6 - 38,5
usb* 621,5 -136,7 194 504,2
Ovriga 42,4 - - 424
824,2 -223,2 31,2 632,2

* Terminssakrade placeringar och fordringar, 77,6 MUSD (500,3 MSEK) och 4,5 MEUR, (42,6 MSEK) &r inte exponerade for valutaférandringar.
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VALUTATERMINER 2007 VALUTATERMINER 2005

Losendatum  Termin- EUR UsD KSEK Marknads- Losendatum  Termin- EUR usD KSEK Marknads-

skurs véirde skurs vérde

KEUR KUSD 9,41 7,9325

2008-02-21 6,9045 4000 27618 1675 KEUR KUSD
2008-02-21 6,9074 2300 15887 1018 2006-03-23 7,9159 1700 13 457 32
2008-03-31 6,4988 17 500 113729 236 2006-04-21 9,4379 9000 84 941 369
2008-04-22 9,3338 -2 000 -18 668 240 2006-05-22 8,118 12 000 97 342 3062
Vall!t:aterminer 2000 23800 138 566 3169 2006-05-22 8,1030 5500 44 566 1349
positiva 2006-05-24 7,9983 3000 23995 416
2008-02-21 9,3340 1000 9334 -163 :2:;:?\:: et 9000 22200 264 301 5228
2008-04-16 6,3993 3500 22 398 -301 2006-02-17 7,5747 3100 23 482 -1 064
2008-04-22 9,1423 4600 42 055 -1634 2006-02-22 7,5645 1500 11347 -530
2008-05-02 6,3680 3000 19104 -352 2006-03-27 7,5700 1650 12 491 -545
2008-05-05 6,3634 1400 8910 -64 2006-04-04 7,7052 1400 10787 -251
2008-05-13 6,2800 2900 18212 -597 2006-04-06 7,7152 10 000 77152 -1684
2008-05-27 6,2806 3000 18 842 -558 2006-04-28 7,8167 1400 10943 -87
2008-05-27 6,2851 10000 62 851 -1816 2006-06-21 7,7675 4000 31070 -318
2008-05-30 6,3373 12 000 76 048 -1787 Valuta!terminer 23050 177272 -4 480
2008-06-13 9,3930 900 8454 -94 negativa
2008-06-13 6,3764 10 800 68 865 -1192
2008-06-17 6.4175 5 000 12088 348 Samtliga valutaderivat ar tecknade mot kreditvardiga kreditinstitut
2008-06-17 6,4200 2200 14124 -106
hogativa 6500 53800 401285  -9012
VALUTATERMINER 2006
Losendatum  Termin- EUR usbD KSEK Marknads-

skurs véirde

9,07 6,8925
KEUR KUSD

2007-01-10 7,2510 5000 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 4000 28 311 831
2007-03-15 7,2006 1700 12 241 576
2007-03-26 7,1481 1000 7147 291
2007-03-30 7,2300 13050 94 352 4879
2007-04-16 7,2800 1000 7208 430
2007-04-20 9,2342 4500 41554 797
2007-05-03 7,1200 1400 9968 418
2007-05-15 7,0130 1400 9818 242
2007-05-15 7,0130 1500 10 520 260
2007-05-24 6,9819 9000 62 837 1195
2007-05-29 6,8547 12 000 82 256 230
:2:;:?;:’“““‘” 5400 52550 421391 12409
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
::L“:tai;‘;’“““e’ 600 6900 52101 -432
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SUBSTANSVARDETS KANSLIGHET FOR VALUTA- OCH BORSKURSFORANDRINGAR

5 % éndring av motsvarar en fordndring av substansvérdet med cirka
2007 2006 2005 2007 2006 2005
kr kr kr % % %
valutakursen for EUR och USD - - -
vardet pa borsnoterade aktier 0 0,05 0,22 0 0,1 0,5
vardet pa aktie/hedgefonder 3,17 2,65 1,94 6,5 5,6 4.4
vardet av syntetiska optioner gar ej att kanslighetsanalysera.
MODERBOLAGETS KORTFRISIGA PLACERINGAR
Finansiella instrument som vérderas till Anskaffnings- Marknads- Anskaffnings- Marknads- Anskaffnings- Marknads-
verkligt virde via resultatrikningen MSEK vérde 2007 vérde 2007 virde 2006 virde 2006 vérde 2005 vérde 2005
Aktie/Hedgefonder, noterade i SEK 105,5 117,0 25,7 34,2
Aktie/Hedgefonder noterade i EUR 27,4 37,9 16,1 239 9,1 11,9
Aktie/Hedgefonder noterade i USD 4847 621,4 136,0 1958 150,7 205,1
Aktie/Hedgefonder noterade i andra valutor 38,1 42,4
Ovriga finansiella instrument BB BB
Summa kortfristiga placeringar 661,2 824,2 152,1 219,7 185,5 251,2
Moderbolaget redovisar finansiella instrument fér 2007 och fér 2006 till marknadsvéarde och f6r 2005 enligt 1agsta vardets princip.
Not 18 Andelar i koncernforetag
MODERBOLAGET
Ackumulerade anskaffningsvérden 2007 2006 2005
Vid &rets borjan 105 742 105742 43742
Villkorat aktiedgartillskott - 62 000
(Overtaget fran Havsfrun Capital AB 350 -
Nedskrivning av aktier och andelar i koncernféretag -87 018 -
Utgdende ackumulerade anskaffningsvérden 19 074 105 742 105 742
Foretag Org.nummer Site Kapitalandel Rostréttsandel Antal andelar Bokfort virde
Havsfrun Capital AB 556379-4253 Stockholm 100,00 % 100,00 % 10910 18730
Havsfrun S.A. B67 238 Luxemburg 100,00 % 100,00 % 1250 344
Summa 19 074
Havsfrun International SA likviderades 2005.
Not 19 Ovriga kortfristiga fordringar
KONCERNEN MODERBOLAGET
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Betalningar pa vdg 19168 19943 25327 19168 -
£j erhallna fondandelar 39 342 43785 39 342 -
QOvrigt 1 1 14 1 1 14
Summa 58 511 63 729 25 341 58 511 1 14
Not 20 Skulder till kreditinstitut
KONCERNEN MODERBOLAGET
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Beviljad checkrakningskredit 250 000 250000 100 000 250 000 -
varav utnyttjat belopp 228 510 182 523 42 327 228 510 -
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Not 21 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

KONCERNEN MODERBOLAGET
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Forutbetalda hyror 294 285 280 294 285 280
QOvrigt 166 269 133 166 87 103
Summa 460 554 413 460 372 383
Not 22 Aktier, aktiekapital
I'juli 2007 genomférdes en nyemission av 200 000 st. B-aktier aktier med ett kvotvarde av 5 kr,
vilket motsvarar en ¢kning av aktiekapitalet med 1 000 ksek.
Andel av Andel av Eget kapital/
2007-12-31 Kvotvirde Roster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5kr 10 1855330 14,4 % 62,5 % 9276 650
B-aktier 5kr 1 11064 610 85,6 % 375% 55323 050
Totalt 12 919 940 100,0 % 100,0 % 64 599 700 48,93
Samtliga aktier ar fullt betalda. Inga utestdende konvertibler eller optioner finns.
Andel av Andel av Eget kapital/
2006-12-31 Kvotvirde Roster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5kr 10 1855330 14,6 % 63,1 % 9276 650
B-aktier 5kr 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 ar fullt betalda. Inga utestaende konvertibler eller optioner finns.
Andel av Andel av Eget kapital/
2005-12-31 Kvotvérde Roster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 50 kr 10 185 533 14,6 % 63,1 % 9276 650
B-aktier 50 kr 1 1086 461 85,4 % 36,9 % 54 323 050
Totalt 1271 994 100,0 % 100,0 % 63 599 700 439,73

Samtliga aktier &r fullt betalda. Inga utestdende konvertibler eller optioner finns.
Minskning av aktiekapitalet under 2005 bestod av inlésen av 72 175 st B-aktier till ett nominellt belopp av 50 kr

vilket motsvarar nedsattningen av aktiekapitalet med 3 608 ksek.

Not 23 Arets utdelning

Arets utdelning var 19 080 ksek motsvarande 1,50 kr per aktie.

Not 24 Foreslagen utdelning

Till bolagsstammans férfogande star moderbolagets fria egna kapital 534 515 607 kr. Styrelsen och verkstéllande direktoren foreslar att
till aktieagarna utdelas 1,75 kr per aktie sammanlagt 22 609 895 kr och att i ny rakning éverférs 511 905 712 kr.

Not 25 Langfristig skuld for syntetiskt optionsprogram

Bolaget har gett ut hdgst totalt 6 360 000 optioner jamt férdelade
pa tre serier ("Optionerna”):

e Syntetiska Optioner 2007/2010, med en I6ptid om tre ar,
e Syntetiska Optioner 2007/2013, med en 16ptid om sex ar, samt
e Syntetiska Optioner 2007/2016, med en 16ptid om nio ar.

Detta innebéar att 2 120 000 Optioner av varje serie har getts ut.
Syftet med Optionsprogrammet &r att skapa ett langsiktigt agar-
engagemang hos bolagets placeringsgrupp. Syftet &r att placerings-
gruppen skall tinka som aktiedgare och avvaga avkastning och risk
pa ett satt som gynnar aktiedgarna som helhet. Optionsprogrammet
ar darfor strukturerat sé att Optionerna blir vardefulla endast om av-
kastningen ¢verstiger bolagets mal om en hég och jamn avkastning.
Optionernas langa 16ptid syftar aven till att starka intressegemen-
skapen mellan Optionernas innehavare och bolagets aktiedgare.

Programmets struktur
Havsfrun har som mal en hog och jamn avkastning. Avkastnings-
kravet har i optionsvillkoren uttryckts som en avkastningstréskel.
Avsikten &r att skapa ett vardepapper speciellt strukturerat for att
vara starkt beroende av verksamhetens utveckling. Bolagets av-
kastningskrav innebar i korthet att substanstillvaxten skall 6vertraffa
utvecklingen av en indexkorg med sex lampligt utvalda index [Stock-
holmsbdérsen (OMX), Varldens borser (MSCI World), Den historiska
s.k. aktiepremien, Aktiemarknadens historiska s.k. realavkastning,
samt tva index avseende hedgefonder (CSFB/Tremont Investable
Hedge Fund Index respektive HFRX Global Hedge Fund Index)] med
avdrag for en genomsnittlig kostnadsandel motsvarande 1 procent-
enhet per ar. Den underliggande vardemétaren i Optionsprogrammet
ar Havsfruns substansvéarde per aktie som mats mot indexkorgen.
Optionerna far ett varde da bolagets substanstillvaxt ¢vertraffar
avkastningskravet (det vagda indexet), varvid sadan s.k. 6ver-
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avkastning berakningsmassigt fordelas mellan samtliga utestédende
aktier och optioner i bolaget. Om bolagets substanstillvéaxt ar lagre
an avkastningskravet minskar optionerna i varde. Eventuellt
optionsvarde skall, vid varje respektive optionsseries forfallodag,
som huvudregel, betalas kontant till innehavarna. Bolaget forbehéller
sig dock ratten att - under forutsattning av kommande bolagsstam-
mas beslut - helt eller delvis, 16sa optionerna med betalning i form av
B-aktier i bolaget, varvid betalning fér nyemitterade aktier skall erlag-
gas genom kvittning av det kontantbelopp som optionerna annars
hade berattigat till. Teckningslikviden per aktie skall, i sadant fall,
motsvara boérskursen ékad med halften av genomsnittlig substans-
rabatt. Om framtida bolagsstammor ej beslutar om nyemission enligt
ovan, kommer l6sen att ske i form av kontant betalning, vilket kan
komma att medféra tillfalliga likviditetspafrestningar for bolaget.

Skuld syntetiskt optionsprogram

Optionen ar ett finansiellt instrument som skall varderas till ett verk-
ligt varde i enlighet med varderingsreglerna i IAS 39. Optionernas
realvarde faststélls vid varje manadsbokslut. Detta varde motsvarar
vad som skulle ha utbetalts till optionsinnehavarna fér det fall att
bolaget skulle ha valt att fértidsinlésa de syntetiska optionerna

per bokslutsdagen i enlighet med § 9 i villkoren for Havsfruns
syntetiska optioner antagna pa arsstamman 2007. Bolaget har

per 31 december 2007 skuldfért det belopp som skulle ha utgetts
till optionsinnehavarna foér det fall bolaget hade pakallat fértida
inlésen av optionerna per denna dag. Detta belopp uppgar till 2,93
kr for varje syntetisk option och totalt uppgick skulden till 2,93 kr

x 6 360 000 st = 18 638 488 kr. Kostnaden for optionsprogrammet
redovisas bland finansiella kostnader i resultatrékningen.

IAS 39 har som utgangspunkt att finansiella instrument skall
varderas till sitt beddmda marknadsvéarde inom hela innehavstiden.
Bolaget anser att ett sddant beraknat varde ar forknippat med en
hog grad av osédkerhet beroende av de manga ingéende variabler-
na. Att uttala sig om denna utveckling medfor alltfor stor osékerhet,
darfor har bolaget istéllet beréknat optionsskulden pa kanda fak-
tiska forhallanden per den 31 december 2007. Det verkliga utfallet
vid respektive optionsforfall aren 2010, 2013 och 2016 kan komma
att bli bade hogre eller lagre.

Foér ytterligare information om bolagets syntetiska optionsprogram
se Bolagsstyrningsrapport och bolagets hemsida www.havsfrun.se,
flik Arsstdmma 2007, Bilaga 1.

Not 26 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

KONCERNEN MODERBOLAGET
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Semesterloneskulder 587 579 398 553 197 146
Sociala avgifter 191 188 297 180 64 141
Ovrigt 536 1872 238 881 1790 115
Summa 1314 2639 933 1614 2 051 402
Not 27 Eventualforpliktelser
KONCERNEN MODERBOLAGET
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Stéllda panter
Vérdet av aktier i dotterbolag 18 730 - 18 730 - -
Borgensforbindelser
Egrggg fﬂagéﬂde checkrakningskredit 285 000 285 000 100 000 285 000 285 000 100 000
::;?Teggxzfgusqgﬂ:?:gtment AB till anstélld 551 551 551 551 551 551
Summa 285 551 285 551 100 551 285 551 285 551 100 551
Not 28 Ovriga justeringar for poster som inte ingar 1 kassaflodet
KONCERNEN MODERBOLAGET
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Nedskrivning aktier dotterbolag = - 87018 - -
Avskrivningar inventarier 101 108 133 79 78 105
Nedskrivning inventarier 5) - B - -
Yﬁgr:e@;jﬁﬁkt i rorelsefordringar och 13 15 202 i i .
Summa 119 123 335 87 102 78 105
Not 29 Likvida medel
KONCERNEN MODERBOLAGET
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Kassa och bank 5 3153 11286 7180 4739 682 515
5 353 11 286 7180 4739 682 515

Likvida medel faststalls till kassa och bankmedel och kortfr. placeringar med aterstaende 16ptid kortare &n 3 manader.

Outnyttjad upplaningsfacilitet uppgar till 21,5 MSEK.

64 Havsfrun arsredovisning 2007



Definitioner till nyckeltal

Substansvirde per aktie = Eget kapital justerat for dvervdrden, med avdrag for uppskjuten skatt/Antal aktier vid periodens slut
Eget kapital per aktie = Eget kapital/Antal aktier vid periodens slut

Sysselsatt kapital = Balansomslutningen minskad med icke rantebdrande skulder

Direktavkastning = Utdelning/Borskurs vid periodens slut

Resultat per aktie fore utspéadning = Arets resultat/Genomsnittligt antal aktier

Resultat per aktie efter utspiadning = Arets resultat/Genomsnittligt antal aktier efter utspédning

Utdelningen laggs tillbaka pé substansen som en engangspost pé utdelningsdagen, utdelningen

L e LI IO SR G L ILTE - forrantas inte i takt med substanstillvaxten

Substansvirde med aterinvesterad utdelning Utdelningen I4ggs tillbaka pé substansen och forréntas i takt med substanstillvaxten

Totalavkastning = Kursutveckling med aterinvesterad utdelning

Kassaflode per aktie = Kassaflode/Genomsnittligt antal aktier

Omsiéttningshastighet B-aktier = Antal omsatta B-aktier/Genomsnittligt antal aktier

Borsvirde = Totalt antal aktier x B-aktiens kurs vid periodens slut

Avkastning pa eget kapital = Arets resultat/Genomsnittligt eget kapital

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

Skuldséttningsgrad = Rantebérande skulder/Eget kapital + minoritetsintressen

Kassalikviditet = Omsattningstillgangar/Kortfristiga skulder

Nyckeltalen for ar 2005 har beréknats pa antal aktier efter indragningen av 72 175 B-aktier i april 2005.

Produktion: Akesson & Curry. Foto: Mattias Barda. Tryck: AlfaPrint, Sundbyberg 2008.
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Revisionsberattelse

Till arsstamman 1 Havsfrun Investment AB

Org.nr 556311-5939

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bok-
foringen samt styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning

i Havsfrun Investment AB fér ar 2007. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingar i den tryckta versionen av detta doku-
ment pa sidorna 35-65. Det ar styrelsen och verkstéllande direk-
téren som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och forvalt-
ningen och for att arsredovisningslagen tillampas vid uppréattandet
av arsredovisningen samt for att internationella redovisningsstan-
darder IFRS s&dana de antagits av EU och arsredovisningslagen
tillampas vid upprattandet av koncernredovisningen. Vart ansvar
ar att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och
forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utférts i enlighet med god revisionssed i Sverige.
Det innebar att vi planerat och genomfért revisionen fér att med
hog men inte absolut sékerhet forsékra oss om att arsredovisning-
en och koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktig-
heter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen

for belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. |

en revision ingar ocksa att préva redovisningsprinciperna och
styrelsens och verkstéllande direktérens tilldmpning av dem samt
att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och
verkstallande direktéren gjort nar de upprattat arsredovisningen
och koncernredovisningen samt att utvrdera den samlade
informationen i &rsredovisningen och koncernredovisningen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat
vasentliga beslut, atgarder och férhallanden i bolaget for att kunna
beddma om nagon styrelseledamot eller verkstéllande direktdren
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ar ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har &ven granskat om nagon
styrelseledamot eller verkstéllande direktéren pa annat séatt har
handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller
bolagsordningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for
vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har uppréattats i enlighet med arsredovisningsla-
gen och ger en rattvisande bild av bolagets resultat och stallning i
enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisning-
en har upprattats i enlighet med internationella redovisningsstan-
darder IFRS sadana de antagits av EU och arsredovisningslagen
och ger en réttvisande bild av koncernens resultat och stélining.
Forvaltningsberattelsen &r férenlig med arsredovisningens och
koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att arsstamman faststéller resultatrékningen och
balansrakningen fér moderbolaget och for koncernen, disponerar
vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberattelsen och
beviljar styrelsens ledamoter och verkstallande direktdéren ansvars-
frihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 13 februari 2008
Ernst & Young AB

Ola Wahlquist
Auktoriserad revisor
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