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Bolagsstimma

Ordinarie bolagsstimma halls onsdagen den 31 mars 2004 k1. 15.00 i Salén-
huset, sal Olympia, Norrlandsgatan 15, Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som Onskar delta i stimman skall dels vara inford i eget namn i den
av VPC forda aktieboken senast fredagen den 19 mars 2004, dels anméla sitt

deltagande senast fredagen den 26 mars 2004 kl. 13.00 under adress: AB Havsfrun,
Strandvédgen 1, 114 51 Stockholm, per telefon 08-506 777 00 eller per fax

08-506 777 99.

Forvaltarregistrerade aktier

For att dga ritt att delta i bolagsstimman maste aktiedgare som latit forvaltar-
registrera sina aktier tillfdlligt inregistrera aktierna i eget namn hos VPC.
Aktiedgare som Onskar sadan omregistrering maste underritta forvaltaren om
detta i god tid fore den 19 mars 2004.

Ekonomisk information

Delarsrapporter 2004: den 28 april, den 18 augusti och den 22 oktober
Bokslutskommuniké f6r 2004: februari 2005

Arsredovisning for 2004: mars 2005

Substansrapporter limnas manadsvis till bors och media
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Ar 2003

Den 31 december 2003 var substansvirdet 422 kr per aktie

Vid foregaende arsskifte var substansvirdet 223 kr per aktie

Resultatet for ar 2003 blev 299,7 MSEK, motsvarande 222,99 kr per aktie
Ar 2002 uppgick resultatet till -3,8 MSEK, motsvarande -2,75 kr per aktie

Substansvirdet okade under 2003 med 92,1 %, limnad utdelning
beaktad. SAX-index okade under samma period med 29,8 %

Under 2002 minskade substansvirdet med 1,2 %, limnad utdelning beaktad,
medan SAX-index sjonk med 37,4 %

Den 29 september 2003 saldes samtliga aktier i dotterforetaget
Norvestia Abp for 62,6 MEURO

Styrelsen foreslar att utdelning limnas med 15 Kkr per aktie
For ar 2002 1amnades utdelning med 7,50 kr per aktie
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Styrelsens ordforande har ordet
Bdista aktiecigare,

Havsfrun-koncernen &r nu pa vig att reorganisera sig efter avyttringen av den finska verksamheten. Det medfor
att en rad strategiska fragor bor betéinkas och 16sas pa ett bra sitt. En av dem &r fragan om bonus och/eller annat
lampligt incitaments- eller beloningsprogram. Det ma tyckas tidigt att resa en sadan fraga, men vill man fa god
ordning sé skall man forsoka badda for 16sningar innan behovet blir akut.

Koncernen har under alla ar tillimpat beloningsprogram i blygsam omfattning, men det kan vara dags att
utveckla detta. Sarskilt goda prestationer for bolagets vl och ve bor enligt var mening belonas extra. Det dr inte
endast en incitamentsfraga, utan ocksa en fraga om uppskattning och respekt. Ritt skott bidrar detta till
bolagets mojlighet att attrahera och behalla duktig personal.

Det dr viktigt att beloningar knyts just till overprestationer och det dr viktigt att dessa program varken blir
smalare eller bredare 4n s&. De maste helt enkelt tréffa ritt. Vi vill sikta pa den personal och de nyckelpersoner
som verkligen kan paverka utfallet till det bittre, utdver den prestation och skicklighet bolaget har anledning
krédva for 16nen. Och dessutom gradera beloningen sinsemellan.

Av olika skil, sirskilt svarigheten att finna en bra modell, foreligger emellertid inget fardigt forslag dnnu,
men styrelsen vill, genom mig, dnda meddela aktiedgarna redan nu till denna ordinarie bolagsstimma att
styrelsen avser aterkomma med forslag i fragan, kanske redan under varen eller sommaren vid en eventuell
extrastimma enbart for detta dndamal.

Bo C E Ramfors

Styrelsens ordforande



HAVSFRUN

VD har ordet

Bdista aktiedigare,

Den 29 september 2003 sdlde Havsfrun-koncernen samtliga sina aktier i Norvestia. Det var den storsta
enskilda affirshéndelsen i koncernen sedan Havsfrun 1998 blev majoritetsidgare i Norvestia genom forvir-
vet av Stockbox Holdings AB (namnéndrat till Havsfrun Capital AB). Fran forvirvet och fram till forsilj-
ningen bedrevs koncernens huvudsakliga verksamhet i Finland genom Norvestia och dess senare forvirvade
dotterbolag Neomarkka. Efter forsdljningen dr verksamheten ater visentligen koncentrerad till Sverige.

For Havsfrun innebar forsdljningen av de finska dotterbolagen en betydande organisatorisk fordndring. Kon-
cernen avhinde sig en vil fungerande kirna i den dagliga, operativa verksamheten. Genom minskningen av
rorelsekapitalet fran 1,4 miljarder kr till 0,6 miljarder kr gick ocksa stordriftsfordelar i viss man forlorade.

Kopeskillingen har dock givit Havsfrun goda resurser for att bygga upp en ny, liknande verksamhet, om dn
i ndgot mindre skala. Inledningsvis sker detta i det heldgda dotterbolaget Havsfrun Capital AB dir placerings-
verksamheten tog sin borjan under november 2003 och ddr nyanstéllningar har gjorts bade under 2003 och
2004. Successivt fortsitter uppbyggnaden av verksamheten och forhoppningen ér att vi redan under varen
2004 skall ha etablerat en forvaltning likvardig med den tidigare.

Forsiljningen av Norvestia-aktierna gav ett stort och plotsligt utslag i Havfruns resultat och substans under
2003, dven om den underliggande strategiska virdeuppbyggnaden skedde I6pande fran forvérvet 1998 till
forsdljningen 2003. Aven fore forvirvet av Norvestia-aktierna hade Havsfrun under manga ar haft en god
utveckling. Ar 2003 ar naturligtvis hittills kronan pa verket, men redan under perioden 1994 - 2002 var
1ntjan1ngen genomsmtthgt drygt 15 % per ér. Inridknat ocksd 2003 ars resultat blev den genomsnittliga
intjéningen drygt 22 % per ar. Aven Havsfruns borskurs har 6kat stadigt varje ar sedan 1994, utom 1996 d&
den minskade knappt 2 %.

Intjdning och justerad substansutveckling samt bérskurs
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mmmm Substans efter latent skatt == Fiktiv aterinvesterad utdelning
— Fiktiv aterinvesterad skatt Boérskurs B-aktien

)Har menas med intjaning: substansutveckling plus dterinvesterad utdelning och skatt, vilka genom den fiktiva
“aterinvesteringen” salunda formodas vixa med samma avkastning som 6vrigt for att ge en rittvisande bedémning.
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Bloomberg/
Intjéning | Intjéning inkl SBX- EFFAS
. . Aktiekurs, inkl utdelning Stockholm obligations-
Volatilitet, avkastning, justerad for utdelning men exkl Benchmark index
Sharpe-kvot utdelning och skatt skatt Index (Sverige)
Annualiserad volatilitet*®
1999-2003 (5 ar) 28,5 % 31,1 % 34,9 % 26,8 % 3.5 %
1999-2002 (4 ér) 20,4 % 6.5 % 6.7 % 27,8 % 3.3 %
Genomsnittligt arlig
effektiv avkastning®*
1995-2003 22,8 % 22,2 % 20,6 % 11,1% 9,2 %
1995-2002 12,3 % 15,3 % 13,6 % 8,5 % 9,7 %
Sharpe-kvot***
1995-2003 0,64 0,57 0,46 0,25 1,33
1995-2002 0,35 1,61 1,32 0,14 1,50

* Beriknad pa méanadsavkastningarna under 1999 - 2003 respektive 1999 - 2002. Utdelning/skatt dr aterlagda
(utan rénta, dvs ej “aterinvesterade”).

*#*k  Effektiv avkastning per ar 1995 - 2003, respektive 1995 - 2002. Utdelning/skatt dr aterinvesterade,
dvs formodas vixa med samma avkastning som kvarhéllna investeringsmedel.

*#*¥%  Kvoten dr ett forenklat men vedertaget matt pa s.k. ’riskjusterad avkastning”. Den har beridknats
medelst den effektiva ridnta for perioden, med avdrag for genomsnittlig 3 manaders statsobligations-
rinta for samma period, samt (pga databrist) volatiliteten for 1999 - 2003 respspektive 1999 - 2002.
Konventionellt uttolkat: Ju hogre kvot desto bittre.

*##%k% SBX anvénder aterinvesterad utdelning.

Av tabellen framgar att Havsfrun har gjort bra ifran sig alltsedan 1995. Férutom den goda avkastningen kan
noteras stora skillnader i volatilitet mellan berdkningar for perioden fore 2002 respektive fore 2003, vilket
resulterar dven i motsvarande skillnader for Sharpe-kvoten samma perioder.

Under 2003 ledde forséljningen av Norvestia-aktierna till stora foréndringar i Havsfruns aktiekurs, substans
och intjidning. Borskursen och substansen lyftes namligen upp till en mycket hogre niva. Statistiskt gav detta
emellertid samma effekt pa volatiliteten, som en orolig borskurs med stor osdkerhet och stora variationer
upp och ner skulle ha gjort. Det &r detta som ofta kallas “risk”. Uppenbarligen &r tolkningen av volatilitet
vansklig, och synonymen ’risk” inte helt l4ttbegriplig. Emellertid kom alltsa volatiliteten vad géller Havsfruns
aktiekurs, intjaning och substans, att med matematiskt obonhorlig konsekvens att for 2003 hamna pa en
hogre niva dn jamforelseindexen och jamfort med aret fore, trots att det i sjdlva verket visentligen &r fragan
om en stor framgang och inte 6kad “risk”. For jamforelsens skull visas ddrfor i tabellen ovan ocksa fore-
gaende ars viarden, som nog kan anses mer rittvisande och normala for Havsfruns vidkommande.

Den goda utvecklingen i Havsfrun ér, enligt min bedomning, en f6ljd av en stabil och trygg grundverksamhet,
priglad av forsiktighet, uthéllighet och riskspridning, tillsammans med nagra enkla, men vésentliga struktur-
affdrer och en del tur. Det &r ju inte ovanligt att en forsiktigt driven verksamhet resulterar i ligre avkastning,
men Havsfrun har pa ett bra sitt klarat att kombinera forsiktighet med god avkastning.

Havsfrun uppvisade genom forséljningen av Norvestia-aktierna ett mycket gott resultat for det gangna aret.
Detta skymmer dock i viss man det beklagliga faktum att Havsfrun i den 16pande placeringsverksamheten
till stor del missade den starka borsuppgang som borjade pa varen 2003 och som har fortsatt dven in pa detta
ar. Vi dr visserligen inte ensamma om denna miss, men den ir inte desto mindre beklaglig. For Havsfruns del
finns det flera skl till detta. Koncernen hade fore forsiljningen huvudfokus pa den finska borsen som under
aret hade en svagare utveckling dn de flesta andra borser, forsiljningen av Norvestia-aktierna krivde ett
intensivt arbete och engagemang, uppbyggnaden av en ny analysfunktion efter forséljningen tar med nod-
vindighet viss tid vilket lett till en ldgre exponeringsgrad och ddarmed ldgre foljsamhet till index. Vi dr
ndmligen i var fundamentala ansats till marknaden i hog grad inriktade pa virdeaktier och investerings-
signalerna minskar i styrka snabbt nir marknaden nidrmar sig eller rent av overtriaffar normalvérdering.
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Vi arbetar med att forsoka komma tillrétta med detta for framtiden, men far tyvirr konstatera att vi hittills
anda missat en indexuppgéang. Den kan svarligen tas igen pa kort sikt. Vi har dock 6verlevt liknande hiandel-
ser tidigare. De historiska siffrorna visar trots allt att vi 4anda sammantaget och genomsnittligt under en
langre period klarar oss bra.

Trots senaste arets tjurrusning pa borserna tror vi att det kan bli en svar uppgift att forsoka upprepa fram-
gangarna under den senaste tioarsperioden, procentuellt riknat. Vi tror emellertid att den inriktning
Havsfrun hittills haft dven framover skall passa flertalet aktiedgare. Vi avser darfor inte att avvika fran den
fundamentala ansatsen men vill anda utveckla och bredda sjdlva angreppssittet, bade geografiskt och pa
andra sitt. Till exempel giller att en mer normalt virderad bors ofta kriver ett annorlunda beteende @n en
bors som &r antingen Gvervirderad eller undervirderad. Avvagningar och anpassningar maste alltsa alltid
goras till forhallandena under varje tid och infor varje enskilt affarsbeslut.

I den nya organisation som vi nu bygger upp forsoker vi forena gammalt och nytt. Det 4r sa utveckling sker.
Med samma grundsynsitt som tidigare vill vi forsoka vidga perspektiven genom ett mer globalt angrepps-
sétt och bredare analyser. Efterhand kan utomnordiska inslag - och en del andra nya foreteelser - dérfor
komma att fa en 6kande tyngd. Den relativt forsiktiga, analytiska och virdeinriktade strategin med fokus pa
absolut avkastning kommer dock att fortsitt vara en grundpelare i verksamheten, dven om den fran tid till
annan kan komma att kompletteras med andra synsitt. Malet att med begrinsad risk na bra substanstillvéxt,
utdelning och kursutveckling ligger fast.

Med syftet att utveckla foretagets forvaltningskompetens sasom det antytts ovan och samtidigt halla
forvaltningskostnaderna pa en rimlig niva i forhallande till forvaltat kapital och asyftad avkastning, kommer
styrelsen att begéra bolagsstimmans bemyndigande att utge renodlade vinstandelslan. Forslag redovisas i
kallelsen till den ordinarie bolagsstimman den 31 mars 2004. Bolaget kan senare komma att erbjuda
vinstandelslanen till ett begrinsat antal nagot storre kapitalplacerare. Vinstandelslanen syftar till att 6ka
placeringskapitalet pa ett sétt som forhoppningsvis kommer att kunna gynna bolaget genom bland annat
Okad stordrift i placeringsverksamheten. Vi rdknar dock inte med storre genomslag eller nagra storre voly-
mer pa kort sikt, utan snarare att inledningsvis, under nagot eller nagra ar, forsoka utveckla och prova bra
modeller i mindre skala for att se om vinstandelslan som modell pa sikt kan ge bolaget attraktiva tdcknings-
bidrag eller inte.

Det dr spidnnande och roligt att bygga upp en ny analys- och placeringsverksamhet och trots osdkerheten om
utvecklingen ser vi med viss tillforsikt fram mot 2004 och hoppas kunna astadkomma ett gott resultat.

Y

Claes Werkell
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Aktieinformation

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

Bolagets aktiekapital uppgar till 67 208 450 kr fordelat pa 1 344 169 aktier a 50 kr. Antalet A-aktier med vardera tio
roster per aktie dr 185 533 och antalet B-aktier med vardera en rost per aktie dr 1 158 636. Den 31 december 2003 var
borskursen for B-aktien 300,00 kr per aktie, vilket ger ett borsvirde om totalt 403 MSEK. B-aktiens hogsta notering
var 301,00 kr den 22 och 23 december och den ldgsta noterade kursen var 121,00 kr per aktie den 7 februari 2003.

Bolaget har inga utestaende konvertibler eller optioner. Ingen inlosen har skett under 2003.

Roster/ Antal Andel av Andel av Aktie-

Aktiestruktur aktie aktier kapitalet rosterna kapital
A-aktier 10 185 533 13,8 % 61,6 % 9276 650
B-aktier 1 1 158 636 86,2 % 38,4 % 57931800
Totalt 1344169 100,0 % 100,0 % 67 208 450
Antal Antal Andel av Andel av

Agare A-aktier B-aktier kapitalet rosterna
Claes Werkell med familj och bolag 76217 275 683 26,18 % 34,43 %
John Tengberg med bolag 76 168 273 482 26,01 % 34,35 %
Goran Henrikson 6 500 101 400 8,03 % 5,52 %
Pictet & Cie 9490 52 875 4,64 % 4,90 %
Raija Alhonen 3250 45 500 3,63 % 2,59 %
Equitare Management AB 1755 30 940 2,43 % 1,61 %
SEB Private Bank S.A. - 24700 1,84 % 0,82 %
Hans Lindén - 20 000 1,49 % 0,66 %
Conny Carlsson - 19775 1,47 % 0,66 %
Nordea Bank S.A. 1555 15900 1,30 % 1,04 %
Ovriga 10 598 298 381 22,98 % 13,42 %
Totalt 185533 1158 636 100,00 % 100,00 %

De 10 storsta dgarna innehade, med familjer och bolag, 1 035 190 aktier motsvarande 77,02 % av kapitalet och 86, 58 %
av rosterna. Resterande 308 979 aktier var spridda pa 636 aktiedgare med varierande innehav. Det institutionella
dgandet motsvarade 4,39 % av kapitalet respektive 2,68 % av rosterna och det utlindska dgandet 8,5 % av kapitalet och
7,2 % av rosterna.

Styrelsens dgande uppgick till 26,77 % av kapitalet och 34,70 % av rosterna. Huvudidgarna John Tengberg och Claes
Werkell dr bada verksamma i Havsfrun-koncernen. Tillsammans med familjer och bolag dgde de vid arsskiftet aktier
motsvarande 52,19 % av kapitalet och 68,78 % av rosterna.

Antal Andel av Antal Andel av
Aktieinnehav aktieigare  aktieligarna aktier aktierna
100 001- 3 0,46 % 797 551 59,33 %
20 001 - 100 000 4 0,62 % 168 510 12,54 %
5001 - 20 000 69 10,68 % 163 375 12,16 %
1001 - 5000 43 6,66 % 94 390 7,02 %
1-1000 527 81,58 % 120 343 8,95 %
Totalt 646 100,00 % 1344169 100,00 %



HAVSFRUN

Antal aktiedgare
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Forvaltningsberittelse
for AB HAVSFRUN, 556311-5939

Styrelsen och verkstillande direktoren for Aktiebola-
get Havsfrun (publ) far hirmed avge arsredovisning och
koncernredovisning for verksamhetsaret 2003.

Verksamhetens inriktning

AB Havsfruns affiarsidé dr att, direkt eller indirekt
genom annat bolag, kopa och sdlja samt dga och for-
valta fastigheter samt aktier och andra finansiella
instrument.

Forsiljning av Norvestia-aktierna

Koncernens placeringsverksamhet bedrevs fram till
september 2003 huvudsakligen i de finska bors-
noterade dotterbolagen Norvestia och Neomarkka.
Den 29 september 2003 overlits koncernens samtliga
aktier i1 dotterbolaget Norvestia Apb till Kaupthing
Bunadarbanki hf., en nordisk investmentbank noterad
pa Islands fondbors och pa Stockholmsborsen. Over-
latelsen godkindes i enlighet med forséljningsvill-
koren vid en extra bolagsstimma i AB Havsfrun den
16 oktober 2003.

Overlatelsen omfattade 300 000 A-aktier och 1249 617
B-aktier i Norvestia Abp, motsvarande 54,44 % av
rosterna och 30,35 % av kapitalet. Kopeskillingen
erlades i form av Kauphting-aktier, vilka realiserades
den 19 december 2003 for 62,6 MEURO. Kaupthing
Bunadarbanki hf. och Havsfrun har ddrmed fullgjort
sina forpliktelser avseende forséljningen av Norvestia-
aktierna.

Forséljningen av Norvestia-aktierna gav ett stort och
plotsligt utslag i det synliga resultatet vid ett enstaka
tillfdlle, men egentligen hade den underliggande stra-
tegiska virdeuppbyggnaden pagatt under cirka fem éar.
Forsdljningen av Norvestia-aktierna utloser ingen skatt.

Verksamheten koncentreras till Sverige

For Havsfrun innebir forsiljningen en betydande for-
dndring i och med att den vil fungerande kdrnan
i den operativa verksamheten har avyttrats. Uppbygg-
naden av en ny, men nagot mindre, organisation och
koncentration av affirsverksamheten till Sverige ar
i full gdng med flera nyanstéllningar av personal i
dotterbolaget Havsfrun Capital AB (tidigare Stockbox
Holdings AB). Placeringsverksamheten i Havsfrun
Capital AB paborjades under november 2003 och vid
arsskiftet hade beslut fattats om placeringar uppgaende
till 205 MSEK.

10

Verksamheten kommer dven fortsidttningsvis att
drivas visentligen med generellt sett samma inriktning
och riskfordelning som hitintills, inledningsvis med
placeringar framst i nordiska borsnoterade aktier, aktie-
fonder, hedgefonder och fastigheter samt pa penning-
marknaden, men efterhand sannolikt med starkt
okande andel utomnordiska inslag. Den relativt for-
siktiga, analytiska och virdeinriktade strategin med
fokus pa absolut avkastning fortsitter, men utvecklas
och anpassas efter ledningens bedomningar och énd-
rade forhallanden. Malet att med begrinsad risk na
bra substanstillvixt, avkastning, utdelning och kurs-
utveckling ligger fast.

I slutet av januari 2004 utdelades 60,5 MEURO fran
Havsfrun S.A. till Havsfrun Capital AB och AB Havs-
frun for att anvindas i verksamheten i Sverige.

Substans och borskurs

Den 31 december 2003 uppgick Havsfruns substans-
varde till 421,56 kr per aktie (223,31 kr per aktie
samma tid foregaende ar). Inklusive limnad utdelning
om 7,50 kr (7,50) per aktie okade substansvirdet med
92,1 % (minskade med 1,2 %). Huvudorsaken till den
kraftiga substansokningen ar 2003 ir resultatet fran for-
sdljningen av Norvestia-aktierna i september 2003.

Sedan den 1 januari 1995 har substansvirdet efter skatt,
men justerat for aterinvesterad utdelning, 6kat med
drygt 20 % effektivt per ar. Under motsvarande
period har SBX-index (SAX-index justerat for utdel-
ning) okat med 11,1 % .

Den 31 december 2003 var borskursen pa Havsfruns
B-aktie 300,00 kr per aktie (125,00), vilket dr en 6k-
ning med 140 % (0,8 %) fran foregaende ars slut.
Sedan januari 1995 har borskursen pa Havsfruns
B-aktie okat med 362 %.

Aktiemarknaderna

Efter tre ar med stora kursnedgangar och en dalig in-
ledning pa éret vinde kursutvecklingen kraftigt uppat
under varen 2003 pa manga av virldens borser. Redan
fore sommaren hade manga borser dterhimtat hela
arets inledande nedgang och den gynnsamma utveck-
lingen fortsatte under resten av aret, ledd av de ameri-
kanska borserna. Stockholmsbérsens SAX-index steg
under 2003 med 29,8 %, OBX-index i Norge med 41,2 %,
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DAX-index i Tyskland med 37,1 %, Nikkei i Japan
med 24,4 %, samt Nasdaq och S&P 500-index i USA
med 50,0 % respektive 26,4 %. Finlands Hex-general-
index utvecklades sdmre dn genomsnittet och steg med
endast 4,4 %. Sammantaget har borsaret varit mycket
starkt.

Kursnivan globalt var vid ingangen av 2004 vérde-
ringsmissigt i hog grad normaliserad, dock med
vissa inslag av hog védrdering. Prisséttningen fore-
faller dartill betydligt mer homogen 4n under de
niarmast foregaende aren. Prissplittringen mellan a
ena sidan fundamentalt dyra aktier och & andra sidan
fundamentalt billiga aktier &r till stor del eliminerad.

Utsikterna for resten av 2004 dr svarbedomda. Man
kan varken utesluta fortsatt uppgang pa underlag av
forbattrade konjunkturer, stillastaende kurser eller
rent av bakslag. Konjunkturen ma globalt visa en
hel del tecken pa positiv utveckling, men den ameri-
kanska dollarn &r for ndrvarande ldgre védrderad dn
pa lidnge, sdrskilt i forhallande till Euron, som & andra
sidan tycks hogre virderad @n pa ldnge. Starka globala
intressen drar at olika hall och utvecklingen av valuta-
marknaden dr svarbedomd, vilket kan inverka rejélt
pa tillvixten och ddrmed pa borsutvecklingen. Dartill
kastar kraftiga inhemska amerikanska ekonomiska
obalanser en ganska hotfull skugga 6ver den kommande
konjunktur- och borsutvecklingen, vilket kan komma
att fa stor betydelse, sérskilt i negativ riktning.

Resultatutveckling

Koncernens omsittning som huvudsakligen bestar
forsdljning av virdepapper, mottagna utdelningar
och rénteintikter uppgick till 198,2 MSEK (411,5),
vilket dr en minskning med 51,8 %. En orsak till den
minskade omsittningen dr att Norvestia ingick i kon-
cernen under endast nio manader ar 2003 jamfort med
12 manader 2002.

Arets resultat blev 299,7 MSEK (-3,8) motsvarande
222,99 kr per aktie (-2,75).

Norvestias resultat for perioden januari - september
2003 ingick i Havsfrun-koncernens resultat 2003 med
6,3 MSEK (-1,1 januari - december 2002).

Baserat pa nettotillgangarna i Havsfrun S.A. den
1 januari 2004 berdknas Net Wealth Tax om upp-
skattningsvis 0,3 MEURO att paforas bolaget under
ar 2004.

Moderbolagets omsittning fran arets borjan uppgick till
0,6 MSEK (1,0). Resultatet blev 8,2 MSEK (37,6) mot-
svarande 6,12 kr per aktie (27,47). I moderbolagets
resultat ingar utdelningar fran dotterbolag med 15,2
MSEK (42,4).

Skattetvister

AB Havsfrun och det heldgda dotterbolaget Havs-
frun Capital AB (fd Stockbox Holdings AB) har,
sasom meddelats i tidigare arsredovisningar, paga-
ende skatteprocesser avseende taxeringarna 1999,
2000, 2001, 2002 och 2003 (se not). Tvisterna avser
ifragasatta avdrag vid 1999 och 2000 ars taxeringar,
vilket paverkar ocksa efterfoljande taxeringar. Bola-
gen hivdar pa goda grunder ritten till avdrag. Lansritt-
ens domar har gatt emot bolagen, men #rendena har
overklagats till Kammarritten for avgéranden. Bola-
gen forvintar sig dir bifall. Skatteverket har till foljd
av tvisternas invecklade karaktir medgivit anstand med
inbetalning av skatt tills slutliga avgoranden fallit.

Likviditet, soliditet och eget kapital

Vid arsskiftet uppgick koncernens likvida medel
till 388,6 MSEK (21,7) och soliditeten var 99,3 %
(97,8 %). Det egna kapitalet var 421,40 kr per aktie
(204,10).

Moderbolagets likvida medel uppgick den sista decem-
ber 2003 till 9,8 MSEK (8,3) och soliditeten var
99,2 % (98,4 %). Moderbolagets eget kapital uppgick
vid samma tidpunkt till 136,50 kr per aktie (137,89).

Investeringar

Under ar 2003 gjordes investeringar i maskiner och
inventarier om sammanlagt 0,1 MSEK (0,1) varav i
moderbolaget 0,1 MSEK (0,1).

Nya redovisningsregler 2005

Ar 2005 skall redovisningen hos samtliga borsbolag
inom EU vara anpassad till IFSR - International Fi-
nancial Reporting Standards. De visentligaste skill-
naderna jamfort med nuvarande redovisning dr, for
Havsfrun-koncernens del, att finansiella instrument skall
redovisas till marknadsvirde istéllet for som nu enligt
lagsta virdets princip. Havsfrun har under ar 2003 for-
berett Gvergangen till de nya reglerna och kommer att
genomfora anpassningen enligt plan, vilket innebér att
jamforelsesiffror enligt IFRS beriknas 16pande under
2004 for att redovisas i delarsrapporter och arsredo-
visning fran och med f6rsta januari ar 2005.

Kommittéer

Havsfrun 4r i jamforelse med andra borsbolag relativt
litet vad avser borsvirde och verksamhetens omfatt-
ning. Detta avspeglas bland annat i att styrelsen for
nédrvarande &r begrinsad till endast fyra personer. De
allra flesta fragor som uppkommer kan dirfor utan
nackdel behandlas av styrelsen i sin helhet, varfor be-
hovet av sirskilda kommittéer inom styrelsen ar for-
hallandevis litet.
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Nomineringskommitté

Havsfrun har ingen formellt utsedd nominerings-
kommitté. Aktuella fragor behandlas istillet pa lik-
nande sitt, men informellt, av styrelsens ordférande
tillsammans med aktiedgarrepresentanter och med
utgiangspunkt i bedomningar av foretagets behov av
kompetens och allsidighet i styrelsens sammanséttning.
Baserat pa forslag och utvirderingar limnas forslag till
val av styrelseledaméter samt, i forekommande fall,
val av revisorer. Samtidigt hirmed behandlas dven
forslag till arvodesersittning at styrelsens ledamater.
Forslag eller synpunkter betrdffande nominering av
styrelsemedlemmar eller styrelsens arvoden kan
lamnas till styrelsens ordforande eller verkstidllande
direktoren under bolagets adress.

Ersittningsfragor

Ersittningsfragor behandlas av styrelsen i sin helhet.
Styrelsen ansvarar for upprittandet av avtal med VD
och ovriga ledande befattningshavare, varvid VD
givetvis inte deltar i beslut som ror honom sjilv.
Styrelsen ansvarar ocksa for 6vrig 16neséttning och
anstillningsvillkor inom bolaget, dven om detta till
huvuddelen delegerats till VD.

Revisionsutskott

Under 2003 utsdgs inget sdrskilt revisionsutskott
utan styrelsen i sin helhet har skott revisionsutskottets
uppgifter, vilka beskrivs i styrelsens arbetsordning
som revideras arligen. Externrevisorerna rapporterar
16pande under aret, om sa behovs, gjorda iakttagelser
till styrelsen och sammanfattar dessutom sina iaktta-
gelser arligen innan arsbokslutet faststills. Vid samma
tillfalle avger de dven sedvanlig revisions-PM till
styrelsen.

Utdelningspolicy

Styrelsens policy ér att framover forsoka halla en
rimligt jamn och stabil utdelning som langsiktigt och
genomsnittligt foljer substansutvecklingen.

Styrelse

Vid Havsfruns ordinarie bolagsstimma den 9 april 2003
omvaldes styrelseledamoterna Bo C E Ramfors,
Olle G. P. Isaksson och Hakan Gartell samt Claes
Werkell. Vid konstituerande styrelsemote samma dag
omvaldes Bo C E Ramfors till styrelsens ordforande
och Olle G. P. Isaksson till vice ordftrande.

Under ar 2003 holl styrelsen 10 protokollférda méten.
Vid métena behandlades bolagets och koncernens
resultat och stillning, delarsrapporterna och arsredo-
visningen samt fragor av betydelse for bolagets ut-
veckling.

Styrelsen faststiller arligen en arbetsordning for sitt
arbete under det kommande verksamhetsaret liksom
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en instruktion for verkstillande direktoren. I arbets-
ordningen och instruktionen anges bland annat hur
ansvar och arbetsuppgifter fordelas mellan styrelsens
ledaméter och verkstillande direktoren.

Bemyndigande att forvirva egna aktier

Bolagsstamman i april 2003 bemyndigade styrelsen att,
ldangst intill nésta ordinarie bolagsstimma och vid ett
eller flera tillfdllen, besluta om forvérv av egna aktier
péa Stockholmsbdrsen eller enligt forvirvserbjudande
riktat till samtliga aktiedgare eller samtliga aktiedgare
av visst aktieslag. Sammanlagt far hogst 134 416
aktier forvirvas. Inga egna aktier har forvirvats under

o

aret.

Inlésenprogram

Bolagsstimman 1 april 2003 beslutade att infora ett
inlosenprogram, enligt vilket hogst 185 533 A-aktier
och hogst 275 000 B-aktier, dock sammanlagt hogst
275 000 aktier i bolaget, skall kunna inlosas till mark-
nadspris. Bolagsstimman bemyndigade dérvid styrel-
sen att intill nésta ordinarie bolagsstimma, vid ett eller
flera tillfillen, inga s.k. swap-avtal om byte av avkast-
ning pa rintebidrande medel mot avkastningen pa
Havsfrun-aktien. Motparten i swap-avtalet skall erbjuda
de aktier, som ligger till grund for swap-avtalet, till
inlosen. Beslut om inldsen skall fattas av kommande
bolagsstaimma. Inget beslut om inlosen har fattats
under 2003.

Framtidsutsikter

Havsfruns omvérldsbedomning har pa olika sitt be-
lysts ovan, men kan hir i korthet sammanfattas med
att styrelsen nu har en mer positiv uppfattning om
konjunkturutvecklingen #n for ett ar sedan. Samtidigt
bedoms att marknaden redan i hog grad har diskonte-
rat konjunkturforbittringen i aktiekurserna. Penning-
marknadsplaceringar avkastar for ndrvarande utomor-
dentligt lite och 4r dérfor inget egentligt alternativ till
aktier. Styrelsen gor darfér bedomningen att 2004
ars placeringar i huvudsak torde komma att besta av
starkt selekterade aktier och instrument relaterade till
aktier.

Malet att med begrinsad risk na bra substanstillvixt,
avkastning, utdelning och kursutveckling ligger fast.
Det finns idag ingen kind anledning att formoda annat
in att bolaget pa sikt har goda mojligheter att forverk-
liga denna ambition, dven om graden av maluppfyllelse
givetvis dr svar att forutspa. Dock bor man trots den
senaste tidens starka borsuppgang bemirka att avkast-
ningen pa aktieplaceringar ofta relaterar starkt till den
riskfria rantan. Denna dr for ndrvarande historiskt sett
mycket 1ag, vilket bor ses som en forvarning om att
det kan bli svart, eller rent av ndstan omojligt, att pa
sikt uppna samma hoga procentuella avkastning som ge-
nomsnittligt under de féregaende nio aren.
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Prognos

Havsfrun limnar inte nagon resultatprognos for
2004, men har for ovrigt 4nda som mal att i enlighet
med utdelningspolicyn limna en jamn och stabil ut-
delning som langsiktigt och genomsnittligt foljer
substansutvecklingen.

Forslag till vinstdisposition

Koncernens fria medel uppgick den 31 december 2003
till 460 MSEK. Nagon avsittning till bundna reserver
foreslas ej. Till bolagsstimmans forfogande star moder-
bolagets fria egna kapital 83 205 985,13 kr.

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar

20162 535,00 kr
63 043 450,13 kr
83205 985,13 kr

att till aktiedgarna utdelas
att i ny rakning overfors

Koncernens och moderbolagets resultat och stéllning i
Ovrigt framgar av efterfoljande resultat- och balans-
rakningar, kassaflodesanalyser, eget kapital och noter.

Stockholm den 18 februari 2004

Bo C E Ramfors
Ordforande

Hakan Gartell
Ledamot

Olle G. P. Isaksson
Vice ordforande

Claes Werkell
Verkstillande direktor

Min revisionsberittelse har avgivits den 18 februari 2004

Alexander Hagberg
Auktoriserad revisor
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Fem ar i sammandrag

Koncernen

INTAKTER OCH RESULTAT, KSEK 2003 2002 2001 2000 1999
Nettoomsittning 198 161 411 460 675722 595 645 602 598
Resultat efter finansiella poster 327 343 -18 343 77953 157 400 248 674
Arets resultat 299 731 -3754 17 311 29 665 54 553
NYCKELTAL**

Aktiens nyckeltal

Substansvirde per aktie, kr 421,56 223,31 233,61 219,41 210,87
Substansvirdets fordandring

- exklusive utdelning 88,8 % -4.4 % 6,5 % 4,0 % 14,3 %
- inklusive utdelning 92,1 % -1,2 % 11,0 % 6,9 % 17,5 %
Eget kapital per aktie, kr 421,40 204,10 216,99 202,86 180,76
Resultat per aktie, kr 222,99 -2,75 12,55 21,51 39,56
Kassaflode per aktie, kr 275,09 -3,60 2,08 -26,62 5,90
Utdelning, kr 15,00% 7,50 7,50 10,00 6,00
- varav extra utdelning - - - 4,00 -
Direktavkastning 5,0 %* 6,0 % 6,0 % 9,6 % 5,9 %
Antal aktier 1344 169 1344 169 1379019 1379019 1379 019
Antal aktier i genomsnitt 1344 169 1367 402 1379 019 1379019 1379 019
Aktiekapital, KSEK 67 208 67 208 68 951 68 951 68 951
Eget kapital, KSEK 566 428 274 349 299 229 279 748 249 270
AKTIEAGARE OCH AKTIEHANDEL

Antal aktiedgare 646 702 687 620 515
Omsatt antal B-aktier 114 589 37 455 136 238 125 295 335921
Omsittningshastighet B-aktien 8,6 % 2,7 % 9.9 % 9,1 % 24.4 %
Antal avslut i B-aktien 387 152 375 428 326
Borskurs vid arets slut B-aktien, kr 300,00 125,00 124,00 105,00 101,50
- fordandring exklusive utdelning 140,0 % 0,8 % 18,1 % 3,4 % 19,4 %
- forandring inklusive utdelning 146,0 % 6,8 % 27,6 % 9.4 % 26,2 %
Arets hogsta kurs, B-aktien, kr 301,00 144,00 140,00 165,00 110,00
Arets lagsta kurs, B-aktien, kr 121,00 98,00 95,00 100,00 80,00
Genomsnittskurs, B-aktien, kr 125,27 122,65 113,41 113,95 80,10
Substansrabatt 29 % 44 % 47 % 52 % 52 %
Borsvirde, MSEK 403 168 171 145 140
FORETAGETS NYCKELTAL

Avkastning pa eget kapital 71,3 % -1.3% 6,0 % 11,2 % 23,3 %
Avkastning pa sysselsatt kapital 37,2 % -1.3% 6,0 % 12,7 % 33,5 %
Soliditet 99,3 % 97,8 % 98,3 % 97,7 % 94,3 %
Skuldsittningsgrad 0,0 % 0,8 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Kassalikviditet 13 480% 6673 % 5611 % 4320 % 1740 %

*  Styrelsens forslag

** Efter inlosen av 34 850 B-aktier enligt bolagsstimmobeslut ar 2002
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Resultatrakningar, KSEK

Not Koncernen Moderbolaget
1/1-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12
2003 2002 2003 2002
Nettoomsittning 3,4 198 161 411 460 619 1010
Kostnader -149 429 -404 702 -138 =217
Bruttoresultat 48 732 6758 481 793
5,6,7.,8,
Administrationskostnader 9,10,11 -24 200 -31 010 -7762 -6 259
Upplosning av negativ goodwill 962 7387 - -
Rorelseresultat 25494 -16 865 -7 281 -5 466
Resultat fran finansiella investeringar
Resultat fran andelar i koncernforetag 12 300 930 - 15 177 42 405
Resultat fran andelar i intresseforetag 13 -57 977 - -
Ovriga rinteintikter och
liknande resultatposter 14 3797 1033 1 875 4027
Réntekostnader och
liknande resultatposter 15 -2 821 -1534 -1549 -3 405
301 849 -1 478 15 503 43 027
Resultat efter finansiella poster 327 343 -18 343 8222 37 561
Skatt pa arets resultat 16 -8 532 -1017 - -
Minoritetens andel i arets resultat -19 080 15 606 - -
Arets resultat 299 731 -3754 8222 37 561
Resultat per aktie fore utspidning, kr 222,99 -2,75 6,12 27,47
Resultat per aktie efter utspidning, kr 222,99 -2,75 6,12 27,47
Antal aktier i genomsnitt 1344169 1367 402 1344169 1367402
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Balansriakningar, KSEK

TILLGANGAR

Not Koncernen Moderbolaget
31/12 2003  31/12 2002 31/12 2003  31/12 2002

Anléiggningstillgangar

Materiella anléiggningstillgangar
Inventarier 17 317 1164 297 394
317 1164 297 394

Finansiella anlidggningstillgangar

Andelar i koncernforetag 18 - - 43742 43742
Andelar i intresseforetag 19 - 57 - -
Andra langfristiga viardepappersinnehav - 92 - -
Uppskjutna skattefordringar 20 - 14 905 - -

- 15 054 43742 43742
Summa anléiggningstillgangar 317 16 218 44 039 44 136

Omsittningstillgangar

Kortfristiga fordringar 2
Kundfordringar 2573 193 - -
Fordringar hos koncernforetag - - 130 559 135353
Ovriga fordringar 21 24 091 173 69 166
Forutbetalda kostnader
och upplupna intédkter 22 433 1 806 430 375
27 097 2172 131 058 135 894
Kortfristiga placeringar 2,23
Penningmarknadsplaceringar - 401 242 - -
Ovriga kortfristiga placeringar 154 654 785 458 - -
154 654 1 186 700 - -
Kassa och bank 2,34 388 591 21 663 9823 8281
Summa omsiittningstillgangar 570 342 1210535 140 881 144 175
Summa tillgangar 570 659 1226753 184 920 188 311
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EGET KAPITAL OCH SKULDER

Not Koncernen Moderbolaget
31/12 2003 31/12 2002 31/12 2003  31/12 2002
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 67 208 67 208 67 208 67 208
Overkursfond 15329 15329 11182 11182
Reservfond 21 886 21 886 21 886 21 886
Ovriga bundna reserver 1615 3 889 - -
106 038 108 312 100 276 100 276
Fritt eget kapital
Fria reserver 160 659 169 791 74 983 47 504
Arets resultat 299 731 -3 754 8222 37561
460 390 166 037 83 205 85 065
Summa eget kapital 566 428 274 349 183 481 185 341
Minoritetsintressen - 925 031 - -
Langfristiga skulder
Skulder till kreditinstitut, rintebidrande - 7797 - -
Summa langfristiga skulder - 7797 - -
Kortfristiga skulder 2
Skulder till kreditinstitut, rdntebirande - 1376 - -
Leverantorsskulder 836 1719 596 111
Skulder till koncernforetag - - - 2243
Ovriga skulder 1850 14 836 114 114
Upplupna kostnader
och forutbetalda intikter 25 1545 1645 729 502
Summa kortfristiga skulder 4231 19 576 1439 2970
Summa eget kapital och skulder 570 659 1226753 184 920 188 311
Stiillda sikerheter 26 - 75 221 - -
Ansvarsforbindelser 20,27 - - - 9173
Derivatavtal - Valutaterminer 28
Nominellt virde - 92 661 - -
Marknadsvéarde - 93 128 - -
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Kassaflodesanalyser, KSEK

Not Koncernen Moderbolaget
1/1-31/12  1/1-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12
2003 2002 2003 2002
Den lopande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 29 327 343 -18 343 8222 37 561
Justering for poster
som inte ingar i kassaflodet 30 -297 251 -17 434 191 173
30 092 -35777 8413 37734
Betald inkomstskatt -17 2135 -17 -37
Kassaflode fran den lopande verksamheten
fore forandringar i rorelsekapitalet 30 075 -33 642 8 396 37 697
Forandringar i rorelsekapitalet
Okning (-) respektive
minskning (+) av rorelsefordringarna -27 688 6 015 4853 -16 163
Okning (-) respektive
minskning (+) av kortfristiga placeringarna -154 711 100 289 - -
Okning (+) respektive
minskning av rorelseskulderna 1756 -3 278 -1 531 -395
-180 643 103 026 3322 -16 558
Kassaflode fran den lopande verksamheten -150 568 69 384 11 718 21139
Investeringsverksamheten
Forvirv av dotterforetag 31 -2 309 -18 518 - -
Forvirv av egna aktier i dotterforetag 32 - -421 - -
Forsiljning av dotterforetag 33 590 527 - - -
Forvirv av anldggningstillgangar -118 -76 -94 -68
Forsiljning av anldggningstillgangar - 46 - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten 588 100 -18 969 -94 -68
Finansieringsverksamheten
Upptagande av langfristiga 1an - 9163 - -
Kortfristig del av langfristiga lan - -1374 - -
Amortering av langfristiga 1an -9 124 - - -
Utbetald utdelning -58 640 -59 154 -10 082 -10 343
Inldsen av aktier - -3974 - -3974
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -67 764 -55 339 -10 082 -14 317
Arets kassaflode 369 768 -4924 1542 6 754
Likvida medel vid arets borjan 21 663 26 950 8 281 1527
Kursdifferens i likvida medel -2 840 -363 - -
Likvida medel vid aret slut 34 388 591 21 663 9 823 8281
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Eget kapital, KSEK

Koncernen Ovriga

Aktie- Over- Reserv- bundna Fria

kapital  kursfond fond reserver reserver Summa
Eget kapital den 31/12 2001 68 951 15 329 21 886 8271 184 792 299 229
Omrikningsdifferenser - - - - -6 678 -6 678
Dotterforetags
forvirv av egna aktier - - - - -131 -131
Utdelning - - - - -10 343 -10 343
Inlésen av egna aktier -1 743 - - - -2 231 -3974
Forskjutning mellan
fritt och bundet kapital - - - -4 382 4382 -
Arets resultat - - - - -3754 -3 754
Eget kapital den 31/12 2002 67 208 15 329 21 886 3 889 166 037 274 349
Omrikningsdifferenser - - - - 2321 2321
Koncerneffekt av forséljning
och likvidation av dotterforetag - - - - 109 109
Utdelning - - - - -10 082 -10 082
Forskjutning mellan
fritt och bundet kapital - - - -2274 2274 -
Arets resultat - - - - 299 731 299 731
Eget kapital den 31/12 2003 67 208 15 329 21 886 1615 460 390 566 428

Ackumulerade omrikningsdifferenser, som redovisats direkt mot eget kapital, uppgick den 31 december 2003 till

15 476 KSEK (13 155).

Moderbolaget Aktie- Over- Reserv- Fria

kapital  kursfond fond reserver Summa
Eget kapital 31/12 2001 68 951 11 182 21 886 60 078 162 097
Utdelning - - - -10 343 -10 343
Inl6sen av egna aktier -1743 - - -2231 -3974
Arets resultat - - - 37561 37561
Eget kapital den 31/12 2002 67 208 11 182 21 886 85 065 185 341
Utdelning - - - -10 082 -10 082
Arets resultat - - - 8222 8222
Eget kapital den 31/12 2003 67 208 11 182 21 886 83 205 183 481

19




HAVSFRUN

Noter

Not 1 Redovisningsprinciper

Arsredovisningen ir upprittad i enlighet med Arsredovisningslagen. Havsfrun foljer Redovisningsradets och
Niringslivets Borskommittés rekommendationer och uttalanden. Alla belopp édr i KSEK om ej annat anges.

Tillimpningen av de nya rekommendationerna fran Redovisningsradet, som tridde i kraft den 1 januari 2003, har inte
medfort nagra effekter pa ingdende eget kapital.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och de bolag i vilka AB Havsfrun vid érets slut direkt eller indirekt dgde
aktier motsvarande mer dn 50 procent av rosterna. Under aret forvirvade bolag har medtagits i koncernens resultatrik-
ning fran forvirvstidpunkten. Resultatet for avyttrade och likviderade dotterforetag inkluderas till och med dagen for
avyttring. Koncernredovisningen har upprittats enligt forviarvsmetoden, vilket innebir att dotterbolagens egna kapital
vid forvirvet, faststillt som skillnaden mellan tillgangarnas och skuldernas verkliga virden, har eliminerats i sin helhet.
I koncernens eget kapital ingar hirigenom endast den del av dotterbolagens egna kapital som tillkommit efter forvir-
ven. Internvinster inom koncernen har eliminerats i sin helhet.

Negativ goodwill har i Havsfrun-koncernen uppstétt genom successiva forvirv pa borsen av aktier i dotterforetag.
Aktierna har handlats med substansrabatt och kopeskillingen har sdledes varit ldgre #n det verkliga virdet av forvir-
vade tillgangar, vilka till storsta delen bestatt av monetira tillgangar (kassa, bank, penningmarknadsplaceringar etc)
och icke-monetidra omsittningstillgdngar (aktier, fondandelar och andra virdepapper). Den forviarvade negativa
goodwillen &r en f6ljd av substansrabatten och motsvarar inte vintade framtida forluster. I enlighet med RR 1:00 p 71
och 72 har siledes den negativa goodwillen omedelbart upplosts Gver resultatet.

I koncernredovisningen har kopeskillingen for forvirvet av Havsfrun Capital AB (tidigare Stockbox Holdings AB)
beriknats med utgangspunkt fran det noterade virdet pa aktierna i AB Havsfrun i anslutning till férvirvet. Det under
1998 emitterade beloppet baserades pa vid apportemissionen utgivet antal aktier med avdrag fér Havsfrun Capital AB:s
innehav i AB Havsfrun.

Intresseforetagsredovisning
Som intresseforetag redovisas de foretag i vilka koncernen vid arsskiftet hade minst 20 % och hogst 50 % av rosterna.
Intresseforetag redovisas enligt kapitalandelsmetoden.

Omrikning av utliindska dotterforetag

Samtliga dotterforetag har klassificerats som sjélvstindiga enheter, varfor Havsfrun tillimpar dagskursmetoden for
omrikning av de utlindska dotterforetagens arsredovisningar. Detta innebir att dotterforetagens tillgangar och skulder
omriknas till balansdagens kurs. Avyttrade och likviderade dotterforetags tillgangar och skulder omriknas till av-
yttringsdagens kurs. Samtliga poster i resultatrikningen omriknas till arets genomsnittskurs. Resultatrikningar for
dotterféretag som ingatt i koncernen endast en del av verksamhetsaret omriiknas till innehavsperiodens genomsnitts-
kurs med undantag for berikningen av realisationsvinsten vid forséljningen av aktierna i Norvestia Abp. Pa grund av
affidrens omfattning har resultatet omriknats till forsdljningsdagens (den 29 september 2003) valutakurs istéllet for
innehavsperiodens genomsnittskurs. Omréikningsdifferenser har forts direkt till koncernens eget kapital.

Nettoomsiittning

I nettoomsittningen ingar huvudsakligen intékter fran forséiljning av virdepapper, utdelningsintéikter samt termins-
vinster. Terminsforluster redovisas bland kostnader for inkop av virdepapper. Intikterna redovisas till det verkliga
virdet av vad som erhéllits eller kommer att erhallas. Skillnaden mellan betalningarnas verkliga virde och nominella
virde redovisas som réinteintikt. Intidkterna redovisas i den period da forsiljningen sker.

Anstiillda och personalkostnader

Upplysningar om anstéllda och personalkostnader har upprittats enligt Bokféringsndmndens rekommendation R4 och
Niringslivets Borskommittés rekommendationer.

20



HAVSFRUN

Leasingavtal

Havsfrun-koncernens leasingavtal dr operationella avtal som redovisas linjirt 6ver leasingperioden savida inte nagot
annat systematiskt sitt bittre aterspeglar den ekonomiska nyttan 6ver anvindningsperioden. Leasingavgifterna redovi-
sas som ovrig rorelsekostnad.

Skatter

Redovisade inkomstskatter innefattar skatter som skall betalas eller erhallas avseende aktuellt ar, justeringar avseende
tidigare ars aktuella skatter, fordndringar i uppskjuten skatt samt andelar i intressebolags skatt. Samtliga skatteskulder
och skattefordringar virderas till nominella belopp och enligt de skatteregler och skattesatser som &r beslutade eller
som 4r aviserade och med stor sannolikhet kommer att faststéllas.

For poster som redovisas i resultatrdkningen redovisas dven dirmed sammanhingande skatteeffekter i resultatrik-
ningen. Skatteeffekter av poster som redovisas direkt mot eget kapital, redovisas ocksa mot eget kapital. Uppskjuten
skatt berdknas enligt balansrikningsmetoden pa alla temporira skillnader som uppkommer mellan redovisade och
skattemissiga virden pa tillgangar och skulder. De temporira skillnaderna uppkommer huvudsakligen genom skatte-
missiga underskott. Uppskjutna skattefordringar avseende underskottsavdrag och andra framtida skatteméssiga av-
drag redovisas i den man det dr sannolikt att de kommer att realiseras.

Anléggningstillgangar
Inventarier skrivs av enligt plan med 20 % (20 %) per ar.

Fordringar
Fordringar upptas efter individuell virdering till de belopp varmed de berdknas inflyta. Fordringar avseende ej erhallna
forsaljningslikvider for virdepappershandel redovisas som kundfordringar.

Kortfristiga placeringar

Noterade aktier, fondandelar och andra virdepapper virderas individuellt till det ldgsta av anskaffningsvirdet och det
noterade virdet pa bokslutsdagen. Onoterade aktier och andelar virderas till det lagsta av anskaffningsvérdet och det
bedomda marknadsvirdet. Penningmarknadsplaceringar virderas till anskaffningsvérdet.

Utléndsk valuta
Fordringar och skulder i utlandsk valuta virderas till balansdagens kurs. Terminssédkrade fordringar och skulder vérde-
ras till avtalade terminskurser.

Kassaflodesanalys
Kassaflodesanalysen har upprittats enligt den indirekta metoden. Det redovisade kassaflodet omfattar endast transak-
tioner som medfort in- eller utbetalningar.

Not 2 Risk och kéinslighet i finansiella instrument

Finansiella instrument

For placeringsverksamheten finns i Havsfrun strikta koncerngemensamma regler och policies med betydande delega-
tion inom klart angivna ramar, faststillda av respektive bolags styrelse. Placeringsreglerna revideras arligen, liksom
firmateckningsreglerna. Styrelserna beslutar om storre och ovanliga transaktioner.

Risker forknippade med finansiella instrument uppdelas enligt RR 27 i prisrisk, kreditrisk, likviditetsrisk och kassa-
flodesrisk; prisrisk i sin tur uppdelas i valutarisk, rdnterisk och marknadsrisk. Riskerna dr mer eller mindre beroende av
varandra och kan bade samverka och motverka varandra i betydande omfattning. Havsfrun striavar efter att begriansa de
sammanlagda riskerna, bland annat genom riskspridning, dven da detta kan paverka avkastningsméjligheterna.

Havsfrun kan exponeras for valutarisker direkt genom egna placeringar och indirekt genom placeringar i bland annat
fonder. Koncernen har idag ingen faststélld 6vre grins for valutaexponeringen, men kan fran tid till annan begrinsa
den, till exempel genom terminshandel.

Direkta rinterisker kan finnas bland annat i penningmarknadsplaceringarna, men dven indirekta rinterisker kan finnas,
till exempel i hedgefonder. Koncernen har f6r ndrvarande ingen faststilld grins for exponeringen for réinterisker, men

kan fran tid till annan begrinsa den, till exempel genom terminshandel.
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Marknadsrisker r alla andra risker in valutarisk och rinterisk som medfor att marknadsvirdet pa en placering foridnd-
ras. Marknadsriskerna, som i Havsfrun kan vara betydande, &r i huvudsak de direkta och indirekta riskerna for vérde-
fordndringar pa aktiemarknaden som helhet eller for enskilda aktier, derivat eller index.

Kreditrisk (risken att en part inte kan fullgéra sitt atagande) kan finnas till exempel i placeringar som gors hos eller
genom externa forvaltare, som till exempel i fonder. Havsfrun strivar efter att genom urval och spridning hélla kredit-
riskerna pa en 1ag niva.

Likviditetsrisker (svarigheter att fa fram pengar for att mota ataganden forknippade med finansiella instrument) och
kassaflodesrisker (risker med variationer i framtida kassafloden forknippade med monetira finansiella instrument) kan
vara forknippade med manga typer av placeringar. Havsfrun strivar efter att genom urval och spridning halla dessa
risker pa en 1ag niva, i den man de bedoms 6ver huvud taget foreligga.

En enskild placering i Havsfrun far enligt nu gillande placeringsregler inte 6verstiga 50 MSEK utan styrelsens sir-
skilda beslut. For séljoptioner och ostandardiserade optioner &r grinsen 20 MSEK. Risker i enskilda placeringar kan
indéa samvariera sa att den sammanlagda exponeringen Overstiger dessa gréinser.

Kortfristiga placeringar 2003-12-31 Anskaffnings- Bokfort Marknads-

virde virde virde
Direktidgda borsnoterade finska aktier, EUR 1502 1435 1435
Kdpta optioner, standardiserade, EUR 231 231 308
Hedgefonder, noterade i SEK 135 000 135000 135 000
Hedgefonder, noterade i EUR 17 988 17 988 18 130
Summa 154721 154 654 154 873

Hedgefond: Svenska fonder enligt Finansinspektionens klassificering. Utldndska fonder enligt fondernas egna uppgif-
ter eller, om sddana saknas, enligt Havsfruns bedomning. Valutaangivelsen avser fondernas notering, men avspeglar
inte sékert de valutor som fonden placerar i.

Kassa och bank 2003-12-31 Bokfort virde KSEK
SEK 26 657
EUR 361 934
Summa 388 591
Ovriga finansiella tillgangar 2003-12-31 Bokfort virde KSEK
SEK 18 103
EUR 8994
Summa 27 097
Finansiella skulder 2003-12-31 Bokfort virde KSEK
SEK 1 600
EUR 2 631
Summa 4231
Finansiella placeringar sammanlagt 2003-12-31 Bokfort virde KSEK
SEK 178 160
EUR 387951
Summa 566 111

Substansvirdets kénslighet for valuta- och borskursforindringar

leder till en forindring av substans-

5% indring av virdet 2003-12-31 med cirka
Valutakursen for EUR 14,44 kr 3,42 %
virdet pa borsnoterade aktier och aktiefonder 0,06 kr 0,02 %
virdet pa hedgefonder 5,70 kr 1,35 %
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Not 3 Nettoomsiittningen

For nirvarande ér virdepappershandel inom Norden helt dominerande inom koncernens verksamhet och utgor ett

enda segment.

Nettoomsittning och rorelseresultat fordelar sig enligt foljande

Nettoomsiittning Rorelseresultat
Koncernen 2003 2002 2003 2002
Virdepappersverksamhet 198 161 411 460 32726 -18 475
Forvaltning m.m. - - -8 194 -5777
Upplosning negativ goodwill - - 962 7387
Summa 198 161 411 460 25 494 -16 685
Nettoomséttning Rorelseresultat
Moderbolaget 2003 2002 2003 2002
Forvaltning 619 1010 -7281 -5 466
Summa 619 1010 -7 281 -5 466
Nettoomsittningens geografiska fordelning
Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2003 2002
Sverige 11169 - 619 1010
Finland 186 992 411 460 - -
Summa 198 161 411 460 619 1010
Not 4 Inkop och forsiljning mellan koncernforetag

Av moderbolagets inkop var 0 % (0 %) inkop fran andra bolag inom koncernen. Forsiljning fran moderbolaget till
andra foretag inom koncernen uppgick under aret till 89 % av moderbolagets omsittning (100 %).

Not 5 Medeltalet anstillda

Moderbolaget

Dotterforetagen
Sverige
Finland

Koncernen totalt

2003 2002
Antal Antal
anstillda varav man anstéllda varav mén
4 42 % 4 44 %
2 100 % 3 89 %
11 56 % 10 57 %
17 57 % 17 60 %

Den 31/12 2003 uppgick antalet anstillda i koncernen till 7 (15), varav 57 % mén (53 %), varfor uppgifter om sjukfran-

varo ej redovisas.

Not 6 Loner, andra ersittningar och sociala kostnader
2003 2002
Loner och Sociala Loner och Sociala
andra kostnader andra kostnader
ersittningar (varav ersittningar (varav
pensions- pensions-
kostnader) kostnader)
Moderbolaget 2279 1213 2253 954
(383) (248)
Dotterforetagen 6018 2037 8613 2721
(651) (1035)
Koncernen totalt 8297 3250 10 866 3675
(1034) (1283)
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Loner och andra ersittningar fordelade per land samt mellan styrelse och VD och anstillda

2003 2002
Styrelse och Ovriga Styrelse och Ovriga
VD (varav anstillda VD (varav anstillda
tantiem o.d.) tantiem o.d.)
Moderbolaget
Sverige 538 1741 594 1 659
) ) ) )
538 1741 594 1 659
Dotterforetagen
Sverige 97 147
Finland 1989 3785 2593 6 020
) ) ) )
2086 3932 2593 6 020
Koncernen totalt 2 624 5673 3187 7679
) ) ) )

Avtal om avgangsvederlag

Inga avtal om avgangsvederlag eller bonusavtal finns inom Havsfrun-koncernen. Verkstillande direktoren i AB Havs-
frun har anstillningsavtal med en manads 6msesidig uppsdgningstid. Fran och med den 1 november 2003 har verkstil-
lande direktoren i Havsfrun Capital AB anstillningsavtal med tre manaders 6msesidig uppsigningstid.

Pensioner

Pensionsataganden ticks genom direkt kostnadsforda pensionspremier varfor inga pensionsavsittningar foreligger.
For Claes Werkell, VD och koncernchef, betalas fran och med den 1 november 2002 en tjénstepensionspremie uppga-
ende till 10,5 % av den sammanlagda 16nen i koncernen. Utbetalning fran forsikringsbolaget sker under minst 5 ar med
borjan tidigast juli 2007, vid 55 ars alder. For John Tengberg, ledande befattningshavare och ansvarig for omradet
affdrsutveckling, betalas fran och med den 1 november 2002 en tjdnstepensionspremie uppgéaende till 10,5 % av den
sammanlagda I6nen i koncernen. Utbetalning fran forsikringsbolaget sker under minst 5 ar med borjan tidigast april
2004, vid 55 ars alder.

Not 7 Loner, ersiattningar till styrelsen och ledande befattningshavare

Med ledande befattningshavare avser Havsfrun, med utgangspunkt fran NBK:s rekommendationer, ”hogsta ledningen”
samt ”andra ledande befattningshavare” vid arets utgang. "Hogsta ledningen” innefattar styrelsens ordférande, styrelse-
ledaméterna samt koncernchefen och verkstillande direktéren samt den ansvarige for omradet affarsutveckling.

Till styrelsens ledaméter utgéar arvoden enligt bolagsstimmans beslut. I vrigt utgar inga erséttningar till styrelsens
ordférande och ledamoter utdver VD:s ordinarie 16n. Havsfrun har ingen formellt tillsatt ersittningskommitté. Aktuella
ersittningsfragor behandlas istillet av styrelsen i sin helhet. Havsfrun har f6r nidrvarande inga bonus- eller options-
program.

Arvoden till AB Havsfruns styrelseordforande uppgick i koncernen till 249 KSEK (292), varav 92 KSEK (90) i moder-
bolaget. Loner och styrelsearvoden till AB Havsfruns VD uppgick till 1 069 KSEK (1 201), varav 304 KSEK (367) i
moderbolaget. Styrelsearvoden till 6vriga styrelseledamoéter uppgick i Havsfrun-koncernen till 460 KSEK (547) och i
moderbolaget till 140 (137). Styrelsen beslutar om ersittningar till ledande befattningshavare. Alla ledande befatt-
ningshavare har fasta erséttningar.

Havsfrun Norvestia Neomarkka Summa
Sverige
2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Claes Werkell
Lon 337 304 522 679 - - 859 983
Styrelsearvoden 64 63 82 82 64 73 210 218
401 367 604 761 64 73 1 069 1201
John Tengberg
Lon 524 527 257 339 73 101 854 967
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Claes Werkells och John Tengbergs sammanlagda I6ner i AB Havsfrun och Havsfrun Capital AB uppgér for nirvarande
till vardera 71 024 kr per manad. Dirtill erlaggs pensionspremier med vardera 6 976 kr per méanad.

Ar 2003 erholl Claes Werkell 64 500 kr i styrelsearvode i enlighet med bolagsstimmans beslut. Inga andra arvoden
eller 16ner betalas till Claes Werkell eller John Tengberg.

Not 8 Revisorernas arvoden
2003 2002

Koncernen Revision Ovriga uppdrag Revision ~ Ovriga uppdrag
Ernst & Young 522 746 725 38
PricewaterhouseCoopers 18 37 213 6
KPMG - 367 37 374
Ovriga 9 - 119 180
Summa 549 1150 1 094 598
Moderbolaget

Ernst & Young 248 554 314 38
PricewaterhouseCoopers - 9 158 6
KPMG - - - 227
Summa 248 563 472 271

Not 9 Valutakursdifferenser
Valutakursdifferenser avseende rorelsefordringar och rorelseskulder ingar i koncernens administrativa kostnader med
-134 KSEK (0). Valutakursdifferenser avseende finansiella tillgangar och skulder redovisas under finansiella poster

(not 14 och 15).

Not 10 Avskrivningar

Koncernen Moderbolaget
I administrationskostnaderna ingar 2003 2002 2003 2002
Avskrivningar inventarier 370 530 191 173
Summa 370 530 191 173
Not 11 Operationella leasingavtal

Koncernen Moderbolaget
Hyresavtal avseende lokaler, vilka 2003 2002 2003 2002
redovisas linjart
Forfaller till betalning inom ett ar 1305 1767 1272 869
Forfaller till betalning
efter ett men inom fem ar 1081 2 658 1081 1833
Forfaller efter fem ar - - - -
Summa 2 386 4 425 2353 2702
Not 12 Resultat fran andelar i koncernforetag

Koncernen Moderbolaget

2003 2002 2003 2002

Utdelning - - 15177 42 405
Forsiljning 300 930 - - -
Summa 300930 - 15177 42 405

Pa grund av affirens omfattning har resultatet av forsdljningen av Norvestia-aktierna beréknats till valutakursen
pa forsdljningsdagen (den 29 september 2003) istéllet for innehavsperiodens genomsnittskurs. Harigenom blir
arets resultat 9 584 KSEK lidgre 4n om genomsnittskursen hade anvénts.
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Not 13 Resultat fran andelar i intresseforetag
Koncernen
2003 2002
Resultatandelar -57 977
Summa -57 -977
Not 14 Ovriga rinteintiikter och liknande resultatposter
Koncernen
2003 2002

Riénteintikter fran koncernbolag -
Ovriga rinteintikter 3161 616
Valutakursvinster pa

interna mellanhavanden -
Ovriga valutakursvinster 636 417

Summa 3797 1033
Not 15 Réntekostnader och liknande resultatposter
Koncernen
2003 2002
Ovriga rintekostnader 262 533

Valutakursforluster pa

interna mellanhavanden - -
Ovriga valutakursforluster 2 559 1001
Summa 2 821 1534

Not 16 Skatt pa arets resultat

Koncernen
2003 2002
Aktuell skatt for aret 8532 1017
Redovisad skattekostnad 8532 1017

Moderbolaget
2003 2002
Moderbolaget
2003 2002
496 1957

144 120
849 1 846
386 104
1875 4027
Moderbolaget
2003 2002
6 1
1144 3370
399 34
1 549 3405
Moderbolaget
2003 2002

Den aktuella skatten avser 29 % skatt pa Norvestia Abp:s och Novalis Abp:s resultat for perioden januari - september 2003.

Skillnad mellan koncernens skattekostnad och

skattekostnad baserad pa gillande skattesats Koncernen
2003 2002

Redovisat resultat fore skatt 327 343 -18 343
Skatt enligt géllande skattesats, 28 % 91 656 -5 136
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader

Representation 92 60

Ovriga ej avdragsgilla kostnader 8 12
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intdkter -84 260 -8
Skatteeffekt av utlandska skattesatser -953 35
Skatteeffekt av negativt
resultat i koncernbolag 113 5775
Skatteeffekt av koncernbokningar - -1 032
Ej bokford skatteeffekt av taxerat
underskott i moderbolaget 1 876 1311
Redovisad skattekostnad 8532 1017
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Not 17 Inventarier

Ackumulerade anskaffningsvirden

Vid arets borjan

Nyanskaffningar

Utrangeringar

Avyttrade inventarier

Avyttrade dotterforetag
Omrikningsdifferenser

Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden

Ackumulerade avskrivningar

Vid arets borjan

Arets avskrivningar

Utrangeringar

Avyttrade inventarier

Avyttrade dotterforetag
Omrikningsdifferenser

Utgaende ackumulerade avskrivningar

Utgaende planenligt restvirde

Not 18 Andelar i koncernforetag
Ackumulerade anskaffningsvirden

Vid arets borjan

Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden

Ackumulerade avskrivningar
Vid arets borjan
Utgédende ackumulerade avskrivningar

Utgaende planenligt restvirde

Foretagsnamn
Havsfrun S.A.
Havsfrun International S.A.
Havsfrun Capital AB
(tidigare Stockbox Holdings AB)
Havsfrun S.A.
Havsfrun International S.A.
Summa

Uppgifter om dotterforetag
Havsfrun S.A.

Havsfrun International S.A.
Havsfrun Capital AB

(tidigare Stockbox Holdings AB)

Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2003 2002
3428 3 889 863 795
118 76 94 68
- -431 - -
-293 -46 - -
-2273 - - -
- -60 - -
980 3428 957 863
-2264 -2 196 -469 -296
-370 -530 -191 -173
- 413 - -
293 6 - -
1678 - - -
- 43 - -
-663 -2264 -660 -469
317 1164 297 394
Moderbolaget

2003 2002

43 742 43 742

43742 43 742

43742 43 742
Kapital- Rostritts- Antal- Bokfort-
andel andel andelar virde
0,01 % 0,01 % 1 -
0,01 % 0,01 % 1 -
100,00 % 100,00 % 10910 43742
99,99 % 99,99 % - -
99,99 % 99,99 % - -
43742

Organisationsnummer Site

B67 238 Luxemburg
B93 738 Luxemburg
556379-4253 Stockholm
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Not 19 Andelar i intresseforetag

Koncernen Moderbolaget

Ackumulerade anskaffningsvirden 2003 2002 2003 2002
Vid arets borjan 4632 4746 - -
Avyttrade dotterforetag -4 632 - - -
Omrikningsdifferenser - -114 - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 0 4632 - -
Ackumulerade nedskrivningar

Vid arets borjan -4 575 -3712 - -
Resultat fran intresseforetag -57 977 - -
Avyttrade dotterforetag 4632 - - -
Omrikningsdifferenser - 114 - -
Utgadende ackumulerade avskrivningar 0 -4 575 - -
Utgaende planenligt restviirde 0 57 - -

Not 20 Skattefordringar och skatteskulder

Havsfrun-koncernen har efter forsédljningen av dotterforetaget Norvestia Abp och dess dotterforetag inga bokforda
skattefordringar eller skatteskulder (14,9 MSEK).

Pagaende skattetvister

AB Havsfrun har pagaende skattetvist avseende taxeringarna 2000, 2001, 2002 och 2003. Skatteverkets beslut har
overklagats till Lénsritten. Vad avser taxering 2001 och framéat dr dessa foljdverkningar av nekade underskott vid
taxeringen 2000.

Havsfrun Capital AB har pagaende skattetvister avseende taxeringarna 1999, 2000, 2001, 2002 och 2003. Besluten har
Overklagats till Lansritten respektive Kammarritten. Vad avser taxering 2001 och framat &r dessa foljdverkningar av
nekade underskott vid taxeringarna 1999 och 2000.

Styrelsens bedomning att det ej foreligger skil for avsittning av tillkommande skatt kvarstar. Anstdand med
skatteinbetalningarna har erhallits. Av Skatteverket godkédnda underskott uppgick den 31 december 2003 sammanlagt
till 15 036 KSEK. Négon skattefordran avseende underskottsavdrag har ej bokats upp i arets bokslut.

Taxerat Skatt
Bolag/Taxeringsar Skatteverkets beslut resultat 28 %
KSEK KSEK
AB Havsfrun
2000 Skatteverket har underként ett avdrag om 24 543 KSEK,
vilket leder till taxerad inkomst och skatt med
foljande belopp 18 569 5199
2001 Yrkade avdrag har godkints. Skatteverket har underként
yrkade underskott om 5 974 KSEK fran taxering 2000, vilket
leder till taxerad inkomst och skatt med f6ljande belopp 899 252
Havsfrun Capital AB
1999 Skatteverket och Linsritten har underként ett avdrag om
41 113 KSEK samt ett avdrag om 22 810 KSEK, vilket
leder till ett godként taxerat underskott med foljande belopp -8 645 0
2000 Skatteverket och Lénsritten har pafort en intidkt om 3 441
KSEK samt underkint yrkade underskottsavdrag fran taxering
1999, vilket sammanlagt leder till en taxerad inkomst och skatt
med foljande belopp 12074 3381
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Avdrag som ej godkiints av Skatteverket KSEK
AB Havsfrun
Tax 2000 Forlust pa forfallna teckningsoptioner 24 543
Havsfrun Capital AB
Tax 1999 Forlust vid forsédljning av aktier 41 113
Tax 1999 Forlust pa indragna aktier 22 810
Tax 2000 Paford realisationsvinst avseende indragna aktier 3441
Summa 91 907
Av Skatteverket paford taxerad inkomst 31542
Av bolaget yrkade avdrag 91 907

Not 21 Ovriga kortfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2003 2002
Fordran avseende placeringar i fonder 23 994 - - -
Ovrigt 97 173 69 166
Summa 24 091 173 69 166
Not 22 Forutbetalda kostnader och upplupna intikter
Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2003 2002
Forutbetalda hyror 303 261 303 261
Upplupna rénteintédkter 3 1119 - -
Ovrigt 127 426 127 114
Summa 433 1 806 430 375

Not 23 Kortfristiga placeringar

Med penningmarknadsplaceringar avses rintebidrande placeringar och foretagscertifikat med maximalt tre méanaders
loptid. Med kortfristiga placeringar i aktier och andelar avses borsnoterade aktier, andelar i aktieindex och aktiefonder
samt andelar i hedgefonder och Private Equity fonder. Kortfristiga placeringar innefattar placeringar som &r avsedda
for viardepappershandel. Tillfillig placering av likvida medel redovisas som banktillgodohavanden.

Koncernen Bokfort virde Marknadsvirde Overvirde
2003 2002 2003 2002 2003 2002
Penningmarknadsplaceringar - 401 242 - 402131 - 889
Noterade aktier och andelar 154 654 785 458 154 873 913 607 219 128 149
Summa 154654 1186700 154873 1315738 219 129038

Utover ovan angivna placeringar har 23 994 KSEK inbetalats for fondandelar. Eftersom andelarna ej hade erhallits den
31 december 2003 redovisas inbetalningarna bland 6vriga kortfristiga fordringar (not 21).

Not 24 Checkrikningskredit

Koncernen hade inga checkrikningskrediter den 31 december 2003. Foéregaende ar var beviljad kredit 3 MEURO
(27,5 MSEK) varav ingenting var utnyttjat.
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Not 25 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

Upplupna réintor
Semesterloneskulder

Sociala avgifter

Upplupna kostnader avseende
forsdljningen av Norvestia-aktierna
Ovrigt

Summa

Not 26 Stillda siikerheter

Panter

For egna skulder

Avseende checkkontolimit
Penningmarknadskonto
Aktier till bokfort véirde

Avseende skulder till kreditinstitut
Aktier i dotterforetag

Summa

Not 27 Ansvarsforbindelser

Borgen
AB Havsfrun

Avseende 1an i Havsfrun S.A.
Summa

Not 28 Derivatavtal

Koncernen
2003 2002
- 110
230 596
151 130
726 -
438 809
1545 1645
Koncernen
2003 2002
- 28 350
- 2 807
- 44 064
- 75221
Koncernen
2003 2002

Moderbolaget
2003 2002
215 165
107 102
407 235
729 502

Moderbolaget
2003 2002

Moderbolaget
2003 2002
- 9173
- 9173

Havsfrun-koncernen hade inga derivatavtal den 31 december 2003. Den 31 december 2002 hade dotterforetaget
Neomarkka Abp valutaterminer med ett nominellt virde om 10,1 MEURO motsvarande 92,7 KSEK.

Not 29 Riintor ingaende i resultat efter finansiella poster

Koncernen
Erhallna/erlagda rintor 2003 2002
Rinteintikter 3161 616
Réntekostnader -262 -643
Summa 2 899 =27

Moderbolaget
2003 2002
209 120
-6 ,
203 120

I moderbolagets resultat fran den 16pande verksamheten ingar utdelning fran dotterforetag med 15 177 KSEK (42 405).
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Not 30 Justeringsposter i kassaflodet

Koncernen Moderbolaget

2003 2002 2003 2002
Avskrivningar inventarier 370 530 191 173
Realisationsvinst vid
avyttring av dotterbolag -300 930 - - -
Skillnad genomsnittskurs och transaktions-
dagens kurs vid forsédljning av dotterbolag 9584 - - -
Andelar i intresseforetag 57 977 - -
Avoir fiscal -5370 -11 646 - -
Upplosning negativ goodwill -962 -7 387 - -
Ovrigt - 92 - -
Summa -297 251 -17 434 191 173
Not 31 Forvirv av andelar i koncernforetag
Under aret har foljande andelar i dotterforetag forvérvats
Foretag Forvirvstidpunkt Kapitalandel
Neomarkka Abp 2003-01-01 - 2003-08-31 0,85 %
Havsfrun International S.A. 2003-05-12 100,00 %

For under aret forviarvade andelar i dotterforetag fordelas det sammanlagda forvirvade virdet av tillgangar och skulder,
kopeskillingar och paverkan pa koncernens likvida medel enligt f6ljande

2003 2002
Negativ goodwill -962 -7 387
Materiella anldggningstillgangar - 26
Langfristiga fordringar 26 -
Omsittningstillgangar 3538 31298
Skuld till minoriteten - -5 055
Kortfristiga skulder -11 -364
Total kopeskilling 2591 18518
Likvida medel i de forvirvade bolagen -282 -
Paverkan pa koncernens likvida medel fran arets forvarv 2 309 18 518
Not 32 Forvirv av egna aktier i dotterforetag

Under 2003 har inga egna aktier forvirvats. Ar 2002 forvirvade Neomarkka Abp 9 000 egna B-aktier for
46 KEURO motsvarande 421 KSEK.

Not 33 Forsiljning av dotterforetag

Under aret har foljande andelar i dotterforetag avyttrats

Foretag Forsiljningstidpunkt Kapitalandel
Norvestia Abp 2003-09-29 30,35 %
Strongbox AB, frivillig likvidation 2003-03-03 100,00 %
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For under aret salda andelar i dotterforetag fordelas det sammanlagda avyttrade virdet av tillgangar och skulder,

kopeskillingar samt paverkan pa koncernens likvida medel enligt foljande

2003 2002
Negativ goodwill -292 -
Materiella anldggningstillgangar 186 -
Finansiella anldggningstillgangar 28 -
Uppskjutna skattefordringar 3488 -
Omsittningstillgangar 350 644 -
Skuld till minoriteten -90 283 -
Kortfristiga skulder -4 247 -
Total kopeskilling 259 524 -
Erhéllen kopeskilling, netto 556 278 -
Likvida medel i avyttrade dotterforetag -28 121 -
Effekt pa rorelsekapitalet vid avyttringen av dotterforetag 62 370 -
Paverkan pa koncernens likvida medel fran arets forvirv 590 527 -
Not 34 Likvida medel
Koncernen Moderbolaget
2003 2002 2003 2002
Kassa och bank 388 591 21 663 9823 8281
Summa 388 591 21 663 9823 8281

Substansvirde per aktie*®

Eget kapital per aktier
Sysselsatt kapital
Direktavkastning

Resultat per aktie

Kassaflode per aktie
Omsittningshastighet B-aktier
Borsvirde

Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa sysselsatt kapital

Soliditet
Skuldséttningsgrad
Kassalikviditet

Definitioner till nyckeltal

Eget kapital justerat for overvirden, med avdrag for latent skatt/
antal aktier den 31/12

Eget kapital/Antal aktier den 31/12

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

Arets resultat/Genomsnittligt antal aktier
Kassaflode/Genomsnittligt antal aktier

Antal omsatta B-aktier/Totalt antal aktier

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

Arets resultat/Genomsnittligt eget kapital

Resultat efter finansnetto + finansiella kostnader/
Genomsnittligt sysselsatt kapital

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

Nyckeltalen for ar 2002 har berdknats pa antal aktier efter indragningen av 34 850 B-aktier i september 2002

*Norvestia-aktierna har under innehavstiden virderats till substansvdirdet efter latent skatt. Som en foljd av skattemds-
siga underskott har ingen latent skatt forelegat pa overvirdena i Neomarkka. Pa grund av drets skattemdissiga under-
skott i Havsfrun Capital AB foreligger ingen latent skatt pa dvervirdena i Havsfrun-koncernen vid utgangen av 2003.
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Revisionsberiattelse

Till bolagsstimman i Aktiebolaget Havsfrun (publ)
Org nr 556311-5939

Jag har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstil-
lande direktorens forvaltning i Aktiebolaget Havsfrun (publ) for ar 2003. Det ér styrelsen och verkstéllande
direktoren som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen. Mitt ansvar &r att uttala mig om
arsredovisningen, koncernredovisningen och forvaltningen pa grundval av min revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebir att jag planerat och genomfort
revisionen for att i rimlig grad forsdkra mig om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehél-
ler visentliga fel. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information
i rikenskapshandlingarna. I en revision ingéar ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och
verkstéllande direktorens tillimpning av dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrel-
sen och verkstillande direktoren gjort nédr de upprittat arsredovisningen samt att utviardera den samlade
informationen i arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for mitt uttalande om ansvars-
frihet har jag granskat visentliga beslut, atgirder och forhéllanden i bolaget for att kunna bedoma om nagon
styrelseledamot eller verkstéllande direktoren ir erséittningsskyldig mot bolaget. Jag har dven granskat om
nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren pa annat sitt har handlat i strid med aktiebolags-
lagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Jag anser att min revision ger mig rimlig grund for mitt
uttalande nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har uppriittats i enlighet med &rsredovisningslagen och ger
dirmed en rittvisande bild av bolagets och koncernens resultat och stillning i enlighet med god redovisnings-
sed 1 Sverige.

Jag tillstyrker att bolagsstimman faststiller resultatrdkningen och balansrikningen f6r moderbolaget och

for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberéttelsen och beviljar
styrelsens ledamoéter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapsaret.

Stockholm den 18 februari 2004

Alexander Hagberg
Auktoriserad revisor
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Styrelse

Bo C E Ramfors

Olle G. P. Isaksson

Ordforande

Kabinettskammarherre Bo C E Ramfors, London
Fodd 1936

Styrelseledamot sedan 1999

Styrelseledamot i Sintercast AB samt i Ruben Rausings
fond for nyforetagande och innovationer
Aktieinnehav den 31/12 2003: 400 B-aktier

Vice ordforande

Professor Olle G. P. Isaksson, Goteborg

Fodd 1943

Styrelseledamot sedan 1994

Professor i endokrinologi, Prefekt pa institutionen
for invértes medicin vid Sahlgrenska Universitets-
sjukhuset.

Styrelseledamot i Medhelp AB, Scandinavian CRI,
Capio AB, Tercica Inc., Goteborgs Hogre Samskola,
Internetmedicin.se samt i Gastrotech A/S
Bestdmmanderitt i Sahltech i Goteborg AB
Aktieinnehav med familj den 31/12 2003: 4 080 B-aktier

Hakan Gartell Claes Werkell
Styrelseledamater
Direktor Hakan Gartell, Stockholm
Fodd 1946

Styrelsesuppleant 1999 - 2000, ledamot sedan 2001
Bestimmanderitt i H & M Gartell AB

Verkstillande direktor i AB Pallium (publ)
Styrelseordférande i ESMA AB, Anchoring AB

samt i AB PIHR

Styrelseledamot i Taurus Petroleum Development AB
(publ), Aktiesparinvest AB, CL Konsulting AB
Styrelsesuppleant i Bjornekulla Fruktindustrier AB
Aktieinnehav den 31/12 2003: 3 500 B-aktier

Direktor Claes Werkell, Stockholm

Fodd 1952

VD och koncernchef i AB Havsfrun sedan 1996
Styrelseledamot sedan 1994

Aktieinnehav med familj och bolag den 31/12 2003:
76 217 A-aktier 275 683 B-aktier

Revisor

Alexander Hagberg, auktoriserad revisor
Ernst & Young AB
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Personal

Claes Werkell
Verkstillande
direktor

John Tengberg Jonas Israelsson Marcus Eriksson Daniel Kangas
Affirsutveckling Portfoljforvaltare/ Analytiker Analytiker
affdrskoordinator

Kurt Hansson Anna-Britta Bisse Thyrberg Ellika Waltner
Administrativ Bergman Kontorschef och Ekonomichef
direktor Group Controller sekreterare
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