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Bolagsstamma

Ordinarie bolagsstdmma hélls onsdagen den 13 april 2005 kl. 15.00 i Salén-
huset, sal Olympia, Norrlandsgatan 15, Stockholm.

Deltagande

Aktiedgare som Onskar deltai stdmman skall delsvarainford i eget namni den
av VPC forda aktieboken senast fredagen den 1 april 2005, dels anméla sitt
deltagande senast fredagen den 8 april 2005 kl. 13.00 under adress:

AB Havsfrun, Strandvégen 1, 114 51 Stockholm, per telefon 08-506 777 00
eller per fax 08-506 777 99.

Forvaltarregistrerade aktier
For att aga rétt att deltai bolagsstdmman maste aktiedgare som | atit forvaltar-
registrera sina aktier tillfalligt inregistrera aktiernai eget namn hosVPC. Ak-
tiedgare som 6nskar sddan omregistrering maste underréttaforvaltaren om detta
i god tid fore den 1 april 2005.

Ekonomisk information

Delérsrapporter 2005: den 27 april, den 17 augusti och den 26 oktober
Bokslutskommunikeé for 2005: februari 2006

Arsredovisning fér 2005: mars 2006

Substansrapporter |amnas manadsvis till bors och media
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Ar 2004

Den 31 december 2004 var substansvérdet 403 kr per aktie
Den 31 december 2003 var substansvardet 422 kr per aktie

Resultatet for ar 2004 blev -20,2 M SEK, motsvarande -15,01 kr per aktie
Ar 2003 blev resultatet 299,7 MSEK, motsvarande 222,99 kr per aktie

Justerat for lamnad utdelning minskade substansvérdet 2004 med 0,7 %
Under 2003 6kade substansvardet med 92,1 %, |amnad utdel ning beaktad

Styrelsen foredar att utdelning lamnas med 15 kr per aktie
For ar 2003 |amnades utdelning med 15 kr per aktie
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VD har ordet

Basta aktiedgare,

Aret 2004 kan resultatmassigt for Havsfruns del sammanfattas ganska enkelt som en sidledes rérelse utan
vasentlig substansforandring, utdel ningen beaktad. Detta ar givetvis en besvikelse, till del's beroende pa otur
och till dels paatt forvaltningen annu inte hade nétt den efterstravade och nodvandiga graden av skicklighet
och effektivitet.

Styrelsens mal vid nuvarande laga rantelage ar en arlig genomsnittlig avkastning Gverstigande 10 % av
substansen, efter kostnader men fore skatt. Motsvarande resultat har vi gott och val presterat under det hdgre
rantel age som radde fran 1994 (se tabellen).

Aktiekurs, Intjaning Intjaning inkl SBX **** Bloomberg/ EFFAS
justerad for inkl utdelning utdelning men Stockholm obligationsindex
utdelning och skatt exkl skatt Benchmark Index (Sverige)****
Annualiserad volatilitet * | 31,82 % 37,31 % 37,32% 24,81 % 3,38 %
Genomsnittlig arlig
effektiv avkastning** 21,98 % 19,61 % 18,18 % 12,04 % 9,07 %
Sharpe-kvot *** 0,84 0,45 0,38 0,03 0,59

* Beraknad pa manadsavkastningarna 1999 - 2004. Utdelning och skatt &r ” 8terinvesterade” dvs formodas véaxa
med samma avkastning som kvarhdllnainvesteringsmedel .

** Effektiv avkastning 1995 — 2004. Utdelning och skatt &r ” dterinvesterade’ .

***%  Sharpe-kvot 1999 — 2004. Sharpe-kvoten &r ett forenklat men vedertaget métt pas.k. " riskjusterad avkastning”.
Den har beréknats som kvoten mellan den genomsnittliga arliga effektiva avkastningen minskad med den
genomsnittliga &rliga rantan p& 3 manaders statsobligationer och den annualiserade volatiliten. Ju hogre
kvot desto béttre.

****  SBX och EFFAS obligationsindex anvander aterinvesterad utdelning.

Arbetsmassigt har vi internt ett klart hdgre mal for avkastningen. Ingen av dessa nivaer utgor dock en prog-
nos. Ett investeringsbolag av var typ ar ju synnerligen kandigt for forhallanden helt utanfor var kontroll. Var
motstandare &r formidabel, namligen ” den effektivamarknaden”, med dartill varierande makroforhallanden
som ranta, konjunktur mm. Enligt hypotesen om den effektiva marknaden skall i princip ingen kunna sla
index annat an slumpvis. Portfoljer som slar index ses darvid ofta som turlotter, si kallade ” sigma events’,
altsa efter det formodat slumpméssiga utfallet inplacerat pa en normalfordelningskurva. Ju langre fran
medeltal et, desto hogre sigma-varde. Warren Buffet sagsvaraen ” six sigmaevent”, alltsd en narmast monu-
mental osannolikhet. Sa hogt och langt som till de stora drakarna kommer vi sannolikt aldrig att nd. Det
kraver formodligen ett betydligt djérvare och farligare spel, férutom en mycket stérre skicklighet. Men en
viss”sigma-faktor” skall inte uteslutas och har redan gestaltat sigi Havsfrun under det gangna decenniet. Vi
har darfor med historien i backspegeln ocksa gott hopp om framtiden &en om den & omdjlig att prognosti-
serapaett tillforlitligt satt. Allaaktiedgare skall dock ocksavetaatt jag §alv gor ssmmaresasom 6vriga, och
sannolikt har satsat en storre del av min formogenhet i Havsfrun an de allra flesta 6vriga aktiedgare, sa
motivationen saknas inte.

Forvaltningsomkostnaderna 2004 1&g, enligt min bedémning, onormalt hogt. En mer normal nivakan i vart
fall majligen tankas vara runt, helst under, 15 miljoner kronor per ar. Detta ar alltsa drygt 2,5 procent av
kapitalet. Delvisar det sddarfor att det finns en vissfast grundkostnad som man inte kommer under &ven om
man har ett mindre kapital &n optimalt att forvalta. Detta omkostnadsbel opp kan alltsatyckas vara hogt men
ar det egentligen inte om vi nar ett [angsiktigt netto klart ver 10 %. Det skulle ge dubblad formdgenhet pa
ungefar 7 ar, bortsett fran skatter och utdelning. Det kostar helt enkelt att forstka dverprestera— och |6nar
sigom man lyckas. Detta ar egentligen ocksaskélet till varfor omkostnaderna 2004 varit sarelativt hbéga—vi
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har varit mer inriktade pa att draigang — och prova ut — en forvaltning och fa upp avkastningen, &n att spara
i forvaltningen. Jag tycker vi gjorde rétt, men det &r synd att vi avkastningsvis inte nddde dithan vi 6nskade
och siktade. Men jag tycker att vi &minstone kan sagaatt vi har kommit 1angt pavagen till den personal och
organisation vi efterstrévar. Jag vantar mig mycket gott i framtiden av den saken. Rimligtvis borde det ge
klart utslag under 2005 och senare, &ven om man maste gora all reservation fér omvérldsfaktorer.

Ett sitt att Oka nettoavkastningen kan vara att tain frammande kapital. Enklast & naturligtvis da att 1ana,
altsa skaffa sig en havstang i vissa delar. Detta kan bli aktuellt framéver men far givetvis avvagas emot
riskerna. Det kan ocksa palitesikt bli aktuellt att tankasig t ex ndgot slags fondkonstruktion som viaavgifter
och resultatandel skulle kunna ge vinsttillskott. En annan och ndrmare méjlighet kan eventuel It komma nér
skattel agstiftningen forbéattras vad galler vinstandelslan. Styrelsen forordar darfor att vi tills vidare behaller
och forlanger bolagsstammans bemyndigande darvidlag.

Valutafdrdelning Substansvardets férdelning
Substansvarde 542,3 MSEK

Aktier
8,0%

EUR
25%

Penningmarknad
17,5%

usbD*
43%

Fonder
63,0%

Kassa, bank,
kortfristiga fordringar
11,5%

SEK
31%

Ovriga
1%

* USD-Placeringarna ar terminssakrade

Ett problem for allt bolagsdgande av vér typ & den sa kallade kedjebeskattningen, namligen att ett bolag
som &gs av ett bolag, eller fler i en kedja, ofta inte & dubbelbeskattad utan kedjebeskattad, alltsa trippel-
beskattad eller véarre. Ett annat problem &r att vi inte kan omsétta investeringsportfdljen utan skatteeffekter.
Dettaadr problem som fortjanar var uppmarksamhet. Likasafortjanar den internationella dubbel beskattningen
ocksavar uppmarksamhet. Nu nér vi forsoker bredda vart investeringsurval till utanfor Sverige och utanfor
Norden sd maste vi hantera dven detta faktum. Alldeles uppenbart kan detta eventuel It ledartill att Havsfrun
skaffar sig en mer internationell struktur. Detta ligger delvisi tiden. Man skall till exempel inte férgldmma
den nyamodjligheten till Europabolag. Vi har for 6vrigt redan sedan manga ar innehaft, och haft god nyttaav,
ett dotterbolag i Luxemburg som holdingbolag till Norvestiakoncernen just darfor att Luxemburg langt
tidigare &n Sverige atgardade bland annat kedjebeskattningsproblemet genom att erbjudaen rimlig 16sning.

En annan faktor ar valutaexponeringen. Har har det gatt lite snett 2004. Onodigtvis, tycker jag nog i efter-
hand. Valutafrégan & svar, men jag har gott hopp. Vi maste utveckla en mer rutinméssig hantering, bade
offensivt och defensivt, och & nog pa god vég. Jag hoppas darfor framgent snarare pa visst, men svar-
bedomt, resultattillskott i denna del, &n nagon stérre kostnad. Men som alla vet sa kan man dndainte vara
saker pavalutakurserna, varfor detta ér en delvis ny risk vi far levamed och aktiedgarna bor vara medvetna
om.

For att Havsfrun skall kunnavaraframgangsrikt ar det viktigt med skickliga, arbetsamma och malinriktade
medarbetare som verkligen engagerar sig i bolagets utveckling. Primért & darfor att iordningsstélla en
incitamentsstruktur som fungerar bade pa kort och lang sikt. Det kan tyckas enkelt men anda finns det gott
om tokiga bonusprogram med misstag som vi vill undvikatill varje pris. Att gora detta rétt & dock ingen
barnlek. Vi skissar paolikaalternativ och skall férstka konstruera och genomféranagot bra snarast majligt,
men annu vet vi interiktigt hur eller vad. Det maste bita parétt sétt och fungerai en mangd olika avseenden.

For att oka avkastningen maste vi ocksa forsokafamer tid till ledning och utveckling av 5jalva verksamhe-
ten i jamforelse med den kraft som |aggs pa administration och liknande. Det &r faktiskt rent administrativt
ganska kravande att dra runt ett borsforetag, mycket mer n vad mangatror. Det & déarfor med betydande
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tvivel som vi nu ser hur den formella sidan av foretagsledningen halvt exploderar pa borsen. Regelverket
sitter ibland pa oss som en flera storlekar for stor kostym. Huruvida Stockholmsborsen & en fullt adekvat
handel splats for Havsfruns aktier eller g &r alltsa en fragasom anmaler sig sjdv och kraver sitt betdnkande.
Det & knappast en tillfalighet att Europas mest snabbvéxande bors & AIM som gjort det till sin egen
affarsidé att erbjuda aternativ till detaljregleringen och t ex Luxemburg funderar pa liknande. Liknande
kommer sannolikt att ske i Sverige och jag anser att det & var uppgift pa Havsfrun att ocksa folja utveck-
lingeni dennadel sdvi inte hamnar pa efterkalken. Vad vi maste hdlla utkik efter & om borseni sin jakt pa
det goda verkligen astadkommer en praktisk avvagning som tillrackligt tar hansyn till oss mindre bolag. An
sa lange vet man ju inte hur regelverket kommer att datill, eller nar, men manga tycker det & bréttom att
reglera av skd som sdvitt jag vet annu inte har nagot gediget empiriskt eller ens teoretiskt fundament och
vars verkan paforetag av allaolikaslag inte heller & helt klarlagd.

Substans och borskurs Substansr abatt
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Med detta sagt har jag plikttroget traskat igenom en del gods som delvis varit mindre upplyftande. Det &ar
nodvandigt att fa ocksa sddant sagt, men vi ser dock ljust paframtiden. Trots allt eventuel It daremot forvan-
tar vi oss et bradr, kansketill och med ett riktigt braar. Det &r ocksavart mal. Vi ser pAHavsfrun fram emot
2005 som en period nér vart affarstankande och var nya organisation kommer att borja visa efterstravad
effekt och darmed, forhoppningsvis pa samma sétt som de gangna aren, fortsitta den |anga uppétgaende
trendlinje som i Havsfrun paborjades redan 1994.

k.

Claes Werkell
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Aktiedgare
De stor sta aktieagarna den 31 december 2004
Antal Antal Andel av Andel av
Agare A-aktier B-aktier kapitalet rosterna
Claes Werkell med familj och bolag 76 438 275683 26,20 % 34,51 %
John Tengberg med bolag 76 389 273 482 26,03 % 34,42 %
Goran Henrikson 6 500 101 400 8,03 % 5,52 %
E. Ohman J:r Fondkommission AB 132 72175 5,38 % 2,44 %
RaijaAlhonen 3250 45 500 3,63% 2,59 %
Equitare Management AB 1755 30940 2,43% 1,61 %
SEB Private Bank S.A. - 27 900 2,08 % 0,93 %
Hans Lindén - 20000 1,49% 0,66 %
Conny Carlsson - 19775 1,47 % 0,66 %
NordeaBank S.A. 1555 15900 1,30% 1,04%
De 10 stérsta agarna tillsammans 166 019 882 755 78,04 % 84,38 %
Ovriga 19514 275881 21,96 % 15,62 %
Totalt 185533 1158 636 100,00 % 100,00 %
varav
- ingtitutionellt &gande cirka 1777 33770 2,64 % 1,71%
- utléndskt agande 11278 52 000 4,71 % 5,47 %
- styrelsens &gande 76 438 280083 26,52 % 34,65 %
Agar statistik den 31 december 2004
Storleksklass Antal Andel av Antal Andel av
aktiedgare aktiedgarna aktier aktierna
100 001- 2 0,30 % 634 012 47,18 %
20001 — 100 000 6 0,89 % 321052 23,88 %
5001 - 20 000 17 2,52 % 182 855 13,60 %
1001-5000 38 5,63 % 84008 6,25 %
1-1000 612 90,66 % 122 242 9,09 %
Totalt 675 100,00 % 1344169 100,00 %
Antal aktiedgare
800
700 — [ ] —
600 ] [ ] -
500 I L
a0 L | | . — ] ||
300 +—| |
200 —
100 +—— L
0 t t t t t
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Forvaltningsber attelse
for AB HavsrFruN, 556311-5939

Styrelsen och verkstéllande direktéren for AB
Havsfrun (publ) far héarmed avge arsredovisning
och koncernredovisning for 2004.

Verksamhetensinriktning

AB Havsfruns afférsidé ar att, direkt eller indi-
rekt genom annat bolag, kdpa och sdlja samt &ga
och forvalta fastigheter samt aktier och andra fi-
nansiellainstrument.

Efter forsdljningen av aktiernai det finska dotter-
bolaget Norvestiai september 2003 har en ny or-
ganisation med inriktning pa absolut avkastning
byggts upp i det svenska dotterbolaget Havsfrun
Capital AB. Successivt som placeringsalternativ
tagits fram har investeringsgraden okat.

Placeringsportfoljen har utvecklats efter tva
huvudlinjer; dels blancof6rvaltning genom ett ur-
val av dokumenterat framgangsrika externa for-
valtare med skilda strategier, dels direkta aktie-
placeringar pa underlag av framst fundamentala
kriterier. Portf6ljen dominerades i borjan av aret
av placeringar i Sverige och Norden men har suc-
cessivt fatt enklart internationell inriktning. Fond-
och aktieplaceringar i frammande val utor val uta-
sékras nér det beddmslampligt, men &ven direkta
placeringar i frammande valutor kan férekomma.

De egna aktieplaceringarna kommer att inriktas
framst mot vardeaktier - aktier med historiskt 1ag
kurs och |agt pris i forhallande till substans och
forvantade vinster - men placeringar kan géras
ocksa i tillvaxtbolag nar det bedoms analytiskt
motiverat. Fordelningen mellan aktier, fonder, ran-
tebérande placeringar och andra vardepapper an-
passas |6pande till marknadsférhallandena.

Aktier och hedgefonder

Den globalaborsuppgang som borjade varen 2003
fortsatte under 2004. Sammantaget 6kade M SCI
varldsindex med drygt 9 % under &ret. HFRI:s
vérldsvida hedgefondindex 6kade med 7 % under
aret och SAX-index ckade med drygt 17 %.

Havsfrun hade i borjan av aret placeringar i fon-
der och aktier till ett marknadsvarde om 180
MSEK. Den 31 december 2004 uppgick
placeringarnatill 355 M SEK. Hértill kommer pla-
ceringar om 37 MSEK som bokas den 1 januari
2005. Sammantaget hade Havsfruns placeringar
en betydligt svagare utveckling &n indexen.

Placeringarna avkastade ungefar 7 % totalt men
resultatet drogs ner av valutaférluster om ca 11
MSEK somfdljd av olyckligt valdatidpunkter for
placeringar i USD.

N&gra index 2004

18%
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6% /
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SAX-index MSCI World Index = = = HFRI Fundsindex |

Valutor

Under det forsta kvartalet 2004 forstéarktes bade
USD och EUR gentemot kronan men fran sitt
hogsta varde i maj §6nk dollarn med 16 % till
aretsslut. Ocksdeuron §j6nk fran sitt hogstavarde
men sankningen begransade sig till 3 %.

Havsfrun hade under varen och sommaren inga
valutasakringar. Med bdrjan i oktober 2004 kurs-
saékrades successivt placeringarnai USD genom
valutaterminer i bank och vid arsskiftet var alla
placeringar i USD kurssékrade, daremot inte
placeringarnai EUR.

Valutakur ser
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Penningmar knad och réantor

Rantenivaerna, som redan vid arets borjan 1ag pa
enlag niva, §onk ytterligare under det forstakvar-
talet och har sedan legat kvar pa dennalaganiva.
Delagarantenivaernaleder till mycket |ag avkast-
ning pa penningmarknadspl aceringarna.

Havsfruns placeringar pa penningmarknaden och
i likvidamedel uppgick vid aretsborjan till 388,6
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MSEK och vid érets slut till 117,21 MSEK. Den
inledningsvis htga andelen placeringar pa pen-
ningmarknaden ochi likvidamedel har verkat dter-
hallande p& Havsfruns resultatutveckling.

De svenskarantorna
3.00%
2.50% | .
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Substans och borskurs

| borjan av 2004 okade Havsfruns substans n&
got, dock inte s snabbt som SBX-index, vars
snabba utveckling under 2004 i stor utstréackning
drevs pa av en enda aktie, Ericson. Under varen
och sommaren fick Havsfrun vidké&nnas en ned-
gangi den utdel nings usterade substansen som en
foljd framfor alt av valutakursforluster pa den
amerikanska dollarn och nedgangar i nagra
svenskafondplaceringar. Mot slutet av ret har en
aterhamtning av substansvardet skett och substans-
vardet | &g vid slutet av 2004 panéstan sammaniva
som vid arets borjan, |amnad utdel ning inraknad.

Den 31 december 2004 uppgick Havsfruns sub-
stansvérde till 403,45 kr per aktie (421,56). In-
klusive l&mnad utdelning om 15,00 kr (7,50) kr
per aktie minskade substansvardet med 0,7 %
under 2004 (6kade med 92,1 %).

Sedan den 1januari 1995 har substansvérdet efter
skatt, men justerat for &terinvesterad utdelning,
okat med drygt 18 % effektivt per ar. Under mot-
svarande period har SBX-index 6kat med knappt
12 % per ar.

Den 29 december 2004 var borskursen pa
Havsfruns B-aktie 300 kr per aktie (300,00) vil-
ket & oforandrat fran foregaende ars slut.

Kurs-, substans- och indexutveckling 2004
utdelninggusterade vérden
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Omséttning och resultat

Koncernens omséttning ar 2004 uppgick till 204,5
MSEK (198,2) och den vagda genomsnittliga
balansomslutningen var 533,1 MSEK (1 062,8).
Resultatet blev -20,2 MSEK (299,7) motsvarande
-15,01 kr per aktie (222,99).

M oderbolagets omsattning uppgick till 0,0 MSEK
(0,6) och resultatet till -9,7 MSEK (8,2). | moder-
bolagets resultat ingar utdelningar fran dotterbo-
lag med 0,4 MSEK (15,2).

Skattetvister

Skatteprocesserna i AB Havsfrun och Havsfrun
Capital AB, som har sin grund i ifrgasatta av-
drag vid 1999 och 2000 arstaxeringar, & inte annu
avgjorda. Lansrattens avgdranden har medfort att
AB Havsfrun paforts skatt, som inklusive paford
ranta uppgar till 6 392 KSEK, motsvarande 4,76
kr/aktie. Skattesituationen belyses ndrmarei not.

Havsfrun delar inte Léansréttens uppfattning och
har darfor overklagat rendet till Kammarrétten
samt begart fortsatt anstand med betalning av skat-
ten, vilket ocksa beviljats. Bolagets bedémning
att det inte foreligger skal for avséttning av till-
kommande skatt kvarstar.

Likviditet, soliditet och eget kapital

Vid utgangen av 2004 uppgick koncernenslikvida
medel - kassa och bank samt kortfristiga
penningmarknadsplaceringar - till 117,1 MSEK
(388,6) och soliditeten var 98,8 % (99,3 %). Det
egna kapitalet var 393,61 kr per aktie (421,40).

Moderbolagets likvida medel uppgick den sista
december 2004 till 6,5 MSEK (9,8) och solidite-
ten var 99,4 % (99,2 %).

I nvesteringar
Under & 2004 gjordes investeringar i maskiner
och inventarier om sammanlagt 0,1 MSEK (0,1).
I moderbolaget gjordes endast obetydliga inves-
teringar (0,1).

Nya redovisningsregler 2005
Koncernensfinansiellarapportering for 2005 skall
ske i enlighet med IFRS och uppgifterna for
jamforel sedret 2004 omraknas.

Styrelse och revisorer

Vid den ordinarie bolagsstdmman den 31 mars
2004 omval des styrel seledaméternaBo C E Ram-
fors, Olle G.P. Isaksson, Hakan Gartell och Claes
Werkell. Vid konstituerande styrel seméte samma
dag omvaldes Bo C E Ramforstill styrelsens ord-
forande och Olle G.P. Isakssonttill vice ordférande.
Claes Werkell &r bolagetsVD.
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Under & 2004 holl styrelsen 8 protokollforda
moten. Vid dessa har bolagets resultat, stéllning
samt delars och arsredovisningar behandlats lik-
som marknadsbedémningar, affarsverksamhetens
inriktning och organisationsfragor.

Styrelsen faststéller arligen arbetsordning for sty-
relsen, instruktion for verkstallande direktoren
samt befogenhets- och attestordning. | styrelsens
arbetsordning beskrivs formerna for styrelsens
arbete, arbets- och ansvarsférdelningen mellan
styrelsen och verkstallande direktéren samt
revisionskommitténs arbetsuppgifter. Befogen-
hets- och attestordningen omfattar bade adminis-
trationen och placeringsverksamheten.

Revisor for tiden till och med ordinarie bolags-
stamman 2005 & Alexander Hagberg och revi-
sorssuppleant & Torsten Lyth, bada fran Ernst &
Young.

Om kommittéer i styrelsen

| jamforelse med manga andra boérsholag ar
Havsfrunsverksamhet av liten omfattning och sty-
relsen bestar darfor av endast fyra personer. De
flesta styrel sefrégor kan med férdel behandlas av
styrelsen i sin helhet och behovet av sérskilda
kommittéer &r litet.

Nomineringskommitté

Havsfrun har ingen formellt utsedd nominerings-
kommitté. Nomineringsfragor och arvodesfragor
behandlasinformellt av styrel sens ordférandetill-
sammans med aktiedgarrepresentanter. Fordag till
styrel seledaméter baseras pa bedémningar av be-
hovet av kompetens och allsidighet.

Fordlag eller synpunkter betraffande nominering
av styrelsemedlemmar eller styrel sensarvoden kan
l&mnas till styrelsens ordforande eller verkstél-
lande direktoren under bolagets adress.

Ersattning till VD och anstallda
Erséttningsfrégor for VD och ledande befattnings-
havare behandlas av styrelsen i sin helhet, som
ocksa ansvarar for uppréattandet av avtal. VD del-
tar inte i beslut som rér honom gév. Beslut om
|6ner och anstalIningsvillkor for 6vriga anstéllda
har delegeratstill VD och rapporteras|6pandetill
styrelsen.

Revisionskommitté

Vid det konstituerande styrel semétet i mars 2004
utsagsstyrelseni sin helhet till revisionskommitté.
Bolagetsrevisorer rapporterar |6pande, om sabe-
hovs, gjordaiakttagel ser till revisionskommittén.
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Innan arsboksdl ut faststal s rapporterar revisorerna
muntligen och i sedvanlig revisions-PM om sitt
arbete och gjorda iakttagelser till styrelsen som
helhet.

Bemyndiganden av bolagsstdmman
Bolagsstdmman den 31 mars 2004 bemyndigade
styrelsen att langst intill nasta ordinarie bolags-
stdmma
— besluta om férvarv av sammanlagt hogst
134 416 egna aktier. Inga beslut om férvarv
av egna aktier har fattats.

—ingaavtal syftandetill inlosen av samman-
lagt hogst 275 000 aktier i bolaget till mark-
nadspris. Under aret har s.k swap-avtal om
hogst 85 000 aktier ingatts.

— besluta om upptagande av vinstandelslan
om sammantaget hégst 100 000 000 kronor.
Inget beslut om vinstandelslan har fattats.

Inldsen av egna aktier

AB Havsfrun har med stéd av beslut vid den ordi-
narie bolagsstamman den 31 mars 2004 ingatt ett
sa kallat swap-avta med E. Ohman Jor Fond-
kommission AB avseende sammanlagt hogst
85000 aktier av serieA och/dller serie B. Ett swap-
avtal innebér att avkastningen pa rantebarande
medel byts mot totalavkastningen pa Havsfrun-
aktien. Forfarandet avslutas genom att Havsfrun
riktar ett inlGsenerbjudande till Ohmans, varvid
de aktier som ligger till grund for swap-avtalet
elimineras. Den ekonomiska effekten av avtalet
motsvarar inltsen av egna aktier till borskurs.

Ohman har med stod av avtalet forvarvat 72 175
B-aktier. Styrelsen avser att foresld kommande
ordinarie bolagsstdmma att besluta att dessa ak-
tier inlGses pa de villkor som kommer att angesi
styrelsensfullstandigaférslag infér ssamman. Ef-
ter genomford inlésen kommer antalet aktier att
uppgatill sammanlagt 1 271 994 aktier av serieA
och serie B.

Framtidsutsikter

En sammanfattning av de allménna bedémning-
arna av investeringsutsikterna for & 2005 skulle
kunnavaraen forsiktig, lite aterhallsam, optimism
om utvecklingen, men bilden &r inte samlad. Det
finns, for olika marknader och marknadsavsnitt,
bade betydligt positivare och betydligt mer nega-
tiva bedomningar. Avsaknaden av tydliga trender
ger som alltid ett svart placeringslage.
Aktiemarknaderna & for ndrvarande i allmanhet
neutralt till hogt varderade. En viss uppgang be-
doéms som ganska sannolik, men langt ifran s&
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ker. For den svenska aktiemarknaden ser en del
bedomare en betydligt ljusare bild. Ocksa for
fonderna i almanhet vantas en méttligt positiv
utveckling utan namnvarda avvikel ser uppat eller
nedat fran den allmanna trenden. PA rante-
marknadernavantas svaga okningar under dret. Av
valutorna beddms euron som relativt stabil 1 for-
héllande till den svenska kronan medan den all-
manna bedomningen &r fortsatt nedgang for den
amerikanska dollarn.

Havsfrun forsoker att genom noggranna analyser
och med en forsiktig strategi skapa en langsiktigt
god substansutveckling med méttlig risk. Dettahar
hittills ssmmantaget givit goda resultat, men mot
bakgrund av dagens |&ga rantenivaer och aktie-
marknadernas vérdering ar det rimligt att vanta
en langsammare substansutveckling &aven pa
langre sikt. Pakort sikt kan utfallen knappast for-
utsdgas med ndgon namnvard sakerhet, men det
ar altid Havsfruns malséttning att nd en positiv
substansutveckling.

Utdelningspolicy och prognos

Styrelsens policy &r att framover forsdkahdlaen
rimligt jamn och stabil utdelning som langsiktigt
och genomsnittligt foljer substansutvecklingen.

Havsfrun lamnar inte ndgon resultatprognos for
2005, men har som mdl att lamna utdelning i en-
lighet med utdel ningspolicyn.

Fordag till vinstdisposition
Koncernensfriamedel uppgick den 31 december
2004 till 428,8 MSEK. Ingen avséttning till
bundna reserver foreslas. Till bolagsstammans
forfogande stér moderbolagets fria egna kapital
53 389 131 kr.

Styrelsen och verkstallande direktoren fored ar att
resultat- och balansrékningarna faststélls och att

till aktiedgarna utdelas 20 162 535 kr
att i ny rékning 6verfors 33 226 596 kr
53389 131 kr

Koncernens och moderbolagets resultat och stéll-
ningi Ovrigt framgar av efterfoljande resultat- och
bal ansrakningar, kassaflédesanalyser, eget kapi-
tal och noter.

Stockholm den 23 februari 2005

Bo C E Ramfors
Ordférande

Héakan Gartell
Ledamot

Olle G. P. Isaksson
Vice ordférande

Claes Werkell
Verkstéllande direktor

Min revisionsberéttel se har avgivits den 15 mars 2005

Alexander Hagberg
Auktoriserad revisor
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Fem ar i sammandrag

Koncernen
INTAKTER OCH RESULTAT KSEK 2004 2003 2002 2001 2000
Nettoomsattning 204 537 198 161 411 460 675722 595 645
Resultat efter finansiella poster -17 274 327 343 -18 343 77953 157 400
Aretsresultat -20175 299 731 -3754 17311 29 665
NYCKELTAL**
Aktiens nyckeltal
Substansvérde per aktie, kr 403,45 421,56 22331 233,61 219,41
Substansvardets férandring
- exklusive utdelning -4,3% 88,8 % -4,4% 6,5 % 4,0%
- inklusive utdelning -0,7 % 92,1% -1,2% 11,0% 6,9 %
Eget kapital per aktie, kr 393,61 421,40 204,10 216,99 202,86
Resultat per aktie, kr
- fore utspadning -15,01 222,99 -2,75 12,55 21,51
- efter utspadning -15,01 222,99 -2,75 12,55 21,51
Kassafl6de per aktie, kr -0,27 275,09 -3,60 2,08 -26,62
Utdelning, kr 15,00 * 15,00 7,50 7,50 10,00
- varav extra utdelning - - - - 4,00
Direktavkastning 5,0 % 50% 6,0 % 6,0 % 9,6%
Antal aktier 1344 169 1344169 1344169 1379019 1379019
Genomsnittligt antal aktier 1344 169 1344169 1367402 1379019 1379019
Aktiekapital, KSEK 67 208 67 208 67 208 68 951 68 951
Eget kapital, KSEK 529 082 566 428 274 349 299 229 279748
Substans, KSEK 542 301 566 647 300171 322154 302 577
AKTIEAGARE OCH AKTIEHANDEL
Antal aktiedgare 675 646 702 687 620
Omsatt antal B-aktier 125 349 114 589 37 455 136 238 125 295
Omséttningshastighet B-aktien 9,3% 8,6 % 2,7% 99% 9,1%
Antal avslut i B-aktien 301 387 152 375 428
Borskurs vid arets slut B-aktien, kr 300,00 300,00 125,00 124,00 105,00
- forandring exklusive utdelning 0,0% 140,0 % 0,8% 18,1% 34%
- foréndring inklusive utdelning 5,0% 146,0 % 6,8 % 27,6 % 9,4 %
Arets hogsta kurs, B-aktien, kr 320,00 301,00 144,00 140,00 165,00
Arets|&gstakurs, B-aktien, kr 260,00 121,00 98,00 95,00 100,00
Genomsnittskurs, B-aktien, kr 277,71 125,27 122,65 11341 113,95
Substansrabatt 26 % 29 % 44 % 47 % 52 %
Borsvéarde, MSEK 403 403 168 171 145
FORETAGETSNYCKELTAL
Avkastning pa eget kapital -3,7% 71,3 % -1,3% 6,0 % 11,2 %
Avkastning pa syssel satt kapital -1,0% 37.2% -1,3% 6,0 % 12,7 %
Soliditet 98,8 % 99,3 % 97,8 % 98,3 % 97,7 %
Skuldséttningsgrad 0,0% 0,0% 0,8% 0,0% 0,0%
Kassalikviditet 8170 % 13480 % 6673 % 5611 % 4320 %

*  Styrelsensférslag
**  Efter inl6sen av 34 850 B-aktier enligt bolagsstdmmobesut &r 2002
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Resultatrakningar, KSEK

Nettoomsattning
Kostnader
Bruttoresultat

Administrationskostnader

Uppl6sning av negativ goodwill
Rorelseresultat

Resultat frén finansiellainvesteringar
Resultat frén andelar i koncernforetag
Resultat frén andelar i intresseforetag
Ovrigaranteintakter och

liknande resultatposter

Réantekostnader och
liknande resultatposter

Resultat efter finansiella poster
Skatt pa rets resultat
Minoritetens andel i rets resultat
Aretsresultat

Resultat per aktie fore utspadning, kr
Resultat per aktie efter utspadning, kr

Foredlagen utdelning per aktie

Antal aktier i genomsnitt

Not Koncernen M oder bolaget
V1-31/12  11-3112 v1-3y12  11-3112
2004 2003 2004 2003
23 204537 198 161 - 619
-218387  -149 429 - -138
-13 850 48 732 - 481
4-10 -17 459 -24 200 -10 238 -7762
- 962 - -
-31 309 25 494 -10 238 -7 281
11 - 300930 441 15177
12 - -57 - -
8,13 25 757 3797 708 1875
8,14 -11722 -2 821 -476 -1 549
14035 301849 673 15503
-17274 327343 -9 565 8222
15 -2 901 -8 532 -89 -
- -19 080 - -
-20175 299731 -9 654 8222
-15,01 222,99 -7,18 6,12
-15,01 222,99 -7,18 6,12
15,00 15,00
1344169 1344169 1344169 1344169
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Balansr akningar, KSEK

Koncernen

M oder bolaget

TILLGANGAR

Not
Anl&ggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar
Inventarier 16
Finansiella anlaggningstillgangar 17
Andelar i koncernforetag 18
Andelar i intresseftretag 19
Summa anlaggningstillgangar
Omséttningstillgangar
Fordringar 17
Kundfordringar
Fordringar hos koncernféretag
Ovrigafordringar 20
Skattefordringar 21
Forutbetal da kostnader
och upplupnaintakter 22
Kortfristiga placeringar 17
Penningmarknadspl aceringar
Ovriga kortfristiga placeringar
Kassa och bank 17

Summa omsittningstillgangar

Summa tillgangar

14

31/122004  31/12 2003

31/12 2004 31/12 2003

231 317 141 297
231 317 297

- - 43742 43742

- 43742

231 317 43 883 44039

- 2573 - -

- - 103738 130 559

76 031 24001 39 69
56 - 56 -

558 433 431 430

76 645 27097 104 264 131058
94 895 - - -
341 685 154 654 - -
436 580 154 654 - -
22179 388591 6 488 9823
535 404 570 342 110 752 140 881
535 635 570 659 154 635 184 920
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EGET KAPITAL OCH SKULDER

Not

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 23
Overkursfond

Reservfond

Ovriga bundna reserver

Fritt eget kapital 24
Friareserver
Aretsresultat

Summa eget kapital

Kortfristiga skulder 17
Skulder till kreditinstitut, rantebérande
LeverantOrsskul der

Skulder till koncernforetag

Skatteskulder 21
Ovriga skulder

Upplupna kostnader

och forutbetalda intékter 25
Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

Stallda saker heter 26
Ansvar sfor bindelser

Valutater miner 27
Salt valutatill balansdagskurs
Motvalutatill terminskurs

Koncernen

M oder bolaget

31/12 2004 31/12 2003

67 208 67 208
15329 15329
21 886 21886
-4 147 1615

31/122004 31/12 2003

67 208 67 208
11182 11182
21 886 21 886

100 276 106 038

100 276 100 276

448 981 160 659 63 043 74 983
-20175 299 731 -965%4 8222
428 806 460 390 53 389 83 205

529 082 566 428

153 665 183481

307 836 294 596
4431 =

364 1850 126 114
1451 1545 550 729
6 553 4231 970 1439

535 635 570 659

8992 -

201071 -
212 205 -

154 635 184 920

5992 -
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K assafl6desanalyser, KSEK

Not Koncernen M oder bolaget
1/1-31/12 11-31/12 vV1-3112  11-31/12
2004 2003 2004 2003
Den |opande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 28 -17 274 327 343 -9 565 8222
Justering for poster
sominteingdr i kassafl 6det 29 223 -297 251 200 191
-17 051 30092 -9 365 8413
Betald skatt -151 -17 -91 -17
K assaflode frén den I6pande verksamheten
foreforandringar i rorelsekapitalet -17 202 30075 -9 456 8396
Foréndringar i rorel sekapitalet
Okning (-)/minskning (+)
av rérelsefordringarna -43 204 -27 688 26 796 4853
Okning (-)/minskning (+)
av de kortfristiga placeringarna -281 926 -154 711 - -
Okning (+)/minskning
av rorelseskulderna -400 1756 -469 -1531
-325 530 -180 643 26 327 3322
K assafléde fran den I6pande verksamheten -342 732 -150 568 16 871 11718
I nvesteringsver ksamheten
Forvérv av andelar i dotterforetag 30 - -2 309 - -
Forsdljning av andelar i dotterforetag 31 - 590 527 - -
Forvarv av anlaggningstillgangar -137 -118 -44 -94
Forséljning av anlaggningstillgangar - - - -
K assaflode fran investeringsver ksamheten -137 588 100 -44 -94
Finansieringsver ksamheten
Amortering av |angfristigalan - -9124 - -
Utbetald utdelning -20 162 -58 640 -20 162 -10 082
K assafl6de fran finansieringsver ksamheten -20 162 -67 764 -20 162 -10 082
Arets kassafl6de -363 031 369 768 -3335 1542
Likvida medel vid aretsborjan 388 591 21663 9823 8281
Kursdifferensi likvida medel -3381 -2 840 - -
Likvida medel vid aret slut 32 22 179 388 591 6 488 9823
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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 2002 67 208 15 329 21 886 3889 166 037 274 349
Omrékningsdifferenser - - - - 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 - - - - 299731 299731
Eget kapital den 31/12 2003 67 208 15 329 21 886 1615 460 390 566 428
Omrékningsdifferenser - - - -6 2997 2991
Utdelning - - - - -20 162 -20 162
Forskjutning mellan
fritt och bundet kapital - - - -5 756 5756 -
Arets resultat - - - - 20175  -20175
Eget kapital den 31/12 2004 67 208 15 329 21 886 - 4147 806 529 082

Ackumulerade omrakningsdifferenser, som redovisats direkt mot eget kapital, uppgick den 31 december 2004 till

18 467 KSEK (15 476).

M oder bolaget Aktie- Over- Reserv- Fria-

kapital kur sfond fond resever Summa
Eget kapital den 31/12 2002 67 208 11182 21 886 85 065 185 341
Utdelning - - - -10 082 -10 082
Arets resultat - - - 8222 8222
Eget kapital den 31/12 2003 67 208 11182 21 886 83 205 183481
Utdelning - - - -20 162 -20 162
Arets resultat - - - -9 654 -9 654
Eget kapital den 31/12 2004 67 208 11182 21 886 53389 153 665
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Noter

Not 1 Redovisningsprinciper
Arsredovisningen & uppréttad i enlighet med Arsredovisningslagen samt Redovisningsrédets och N&ringslivets Bors-
kommittés rekommendationer och uttalanden. Allabelopp &r i KSEK om inte annat anges.

Intéktsredovisning
I nettoomsattningen ingdr huvudsakligen intakter fran forsaljning av véardepapper och utdelningsintakter samt termins-
vinster pa vardepapper. Terminsforluster redovisas bland kostnader for inkop av vardepapper.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen omfattar AB Havsfrun och bolag i vilka AB Havsfrun vid drets slut direkt eller indirekt agde
aktier motsvarande mer &n 50 procent av rosternaeller i dvrigt hade ett bestdmmande inflytande. Resultat i dotterfore-
tag och intressef éretag som innehafts endast en del av aret ingér i resultatrakningen endast for innehavstiden. Koncern-
redovisningen har uppréttats enligt forvarvsmetoden, vilket innebér att dotterbolagens egnakapital vid forvérvet, fast-
stéallt som skillnaden mellan tillgangarnas och skuldernas verkliga varden, har elimineratsi sin helhet. | koncernens
eget kapital ingar héarigenom endast den del av dotterbol agens egna kapital som tillkommit efter forvarven. Internvins-
ter inom koncernen har elimineratsi sin helhet.

Negativ goodwill, som har uppstatt nar aktier i dotterforetag forvarvats med substansrabatt, har omedelbart 16sts upp
Over resultatet eftersom den inte motiverats av vantade framtida forluster.

I koncernredovisningen har kopeskillingen for forvérvet av Havsfrun Capital AB (tidigare Stockbox Holdings AB)
beraknats med utgéngspunkt fran det noterade vardet pd aktiernai AB Havsfrun i anslutning till forvarvet. Det under
1998 emitterade bel oppet baserades pavid apportemissionen utgivet antal aktier med avdrag fér Havsfrun Capital AB:s
innehav i AB Havsfrun.

Samtliga dotterféretag klassificeras som gyl vstandiga enheter, varfor Havsfrun tillampar dagskursmetoden for omrak-
ning av de utlandska dotterforetagens arsredovisningar. Tillgangar och skulder har omraknats till balansdagens kurs.
Resultatrdkningarna har omrdknats till periodens genomsnittskurs. Dock har realisationsvinsten vid forsdjningen av
aktiernai Norvestia Abp 2003 beraknats baserat pa forsaljningsdagens val utakurs. Omrakningsdifferenser fors direkt
till koncernens eget kapital .

I ntressefor etag
Som intressefOretag redovisas de foretag i vilka koncernen vid arsskiftet hade minst 20 % och hogst 50 % av réster-
naeller i dvrigt hade ett bestdmmande inflytande. Intressefdretag redovisas enligt kapitalandel smetoden.

M ateriella anlaggningstillgangar
Inventarier skrivs av enligt plan med 20 % per &r.

Finansiella instrument och vardepapper sinnehav

Noterade aktier, fondandelar och andra vardepapper som utgor kortfristiga placeringar vérderas individuellt till det
lagsta av anskaffningsvardet och det noterade vardet pa boks utsdagen. Onoterade aktier och andelar vérderastill det
lagsta av anskaffningsvardet och det uppskattade marknadsvéardet. Penningmarknadsplaceringar varderas till anskaff-
ningsvardet. Vardepapper som skyddas genom valutaterminer varderastill avtalade terminskurser.

Fordringar
Fordringar upptas efter individuell vardering till de belopp varmed de beraknasinflyta. Fordringar avseende € erhdlina
forsaljningslikvider i vardepappershandel redovisas som kundfordringar.

Operationella leasingavtal
Operationellaleasingavtal redovisas linjart dver leasingperioden som administrationskostnader.

Skatter

Redovisade skatter avser arets skatt, justeringar av tidigare ars skatter samt forandringar i uppskjutna skatter. Skatte-
skulder och skattefordringar véarderastill nominellabelopp enligt de skatteregler och skattesatser som ar beslutade eller
aviserade och med stor sannolikhet kommer att faststéllas.
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Skatter redovisasi resultatrékningen, utom for transaktioner som redovisas direkt mot eget kapital. For dessaredovisas
skatteeffekten i eget kapital. Uppskjuten skatt berdknas enligt balansrakningsmetoden pé allatemporéra skillnader som
uppkommer mellan redovisade och skattemassiga varden pa tillgangar och skulder. De temporara skillnaderna upp-
kommer huvudsakligen genom skattemassiga underskott. Uppskjutna skattefordringar avseende underskottsavdrag
och andra framtida skattemassiga avdrag redovisas i den man bolaget beddémer det som sannolikt att de kommer att
realiseras.

Ersattningar till anstallda
I not 1dmnas upplysningar om anstéllda och personalkostnader enligt Bokfdringsnamndens rekommendation R4.

Fordringar och skulder i utlandsk valuta samt kurssakring

Fordringar och skulder i utlandsk valuta omréknastill balansdagens kurs. Terminssakrade fordringar och skulder var-
derastill avtalade kurser. Val utakursdifferenser avseende rorel sefordringar och rérel seskulder ingér bland de administ-
rativa kostnaderna. Val utakursdifferenser avseende finansiella tillgéngar och skulder redovisas som finansiella poster.

K assafl6desanalys
K assafl 6desanal yserna uppréttas enligt den indirekta metoden. Det redovisade kassafl 6det omfattar endast transaktio-
ner som medfért in- eller utbetalningar.

Effekter av évergangen till IFRS

Frén och med den 1 januari 2005 kommer Havsfruns koncernredovisningar att uppréttasi enlighet med |IFRS-reglerna.
Kompletteringar och justeringar i reglerna kan vantas aminstone under 2005. Den véasentligaste forandringen for
Havsfruns del blir, med reglernas nuvarande utformning, att finansiella instrument kommer att redovisas till mark-
nadsvérdet istéllet for det |1&gstaav marknadsvardet och anskaffningspriset med véardeférandringen i resultatrakningen.
Resultatet kommer dérigenom att inte att som hittills avspegla bara orealiserade vardenedgéngar utan ocksa orealise-
rade vardeuppgangar. Detta ger enligt Havsfruns uppfattning en mer réttvisande bild av resultatutvecklingen an tradi-
tionellaresultatmétt. Substansvardet, som offentliggors manadsvis beraknas efter vasentligen samma principer. Mark-
nadsvérden enligt IAS 39, Finansiellainstrument, redovisning och vardering, tillampas fran den 1 januari 2005. Hade
marknadsvardering tillampats under 2004 hade koncernens forlust blivit ca 13 MSEK mindre &n som nu redovisats.
Resultatet hade blivit -7 MSEK mot nu redovisade -20 MSEK. Det egna kapitalet 2005-01-01 blir vid inférandet av
IAS ca542 MSEK i stéllet for nu redovisade 529 M SEK.

De for koncernen vasentligaste effekternaav 6vergangen till IFRS avser redovisningen av finansiellainstrument enligt
| AS39 som tillampas fran & 2005. Jamforelsetalen for & 2004 har i enlighet med 6vergéngsreglerna inte omraknats.

Not 2 Nettoomsattningen
Koncernens verksamhet, handel och forvaltning av aktier och andrafinansiellainstrument, utgdr en rorel se-
gren. Nettoomséttning och rorel seresultat fordelar sig enligt foljande

Koncernen Nettoomsattning Ror el ser esultat
2004 2003 2004 2003
Vardepappersverksamhet Sverige 204 537 198 161 -31309 32726
Forvaltning m.m. - - - -8 194
UpplGsning av negativ goodwill - - - 962
Summa 204 537 198 161 -31 309 25494
M oder bolaget Nettoomsattning Rorelseresultat
2004 2003 2004 2003
Forvaltning - 619 -10 238 -7281
Summa - 619 -10238 -7281
Nettoomsattningens geogr afiska for delning
Koncernen M oder bolaget
2004 2003 2004 2003
Sverige 204 537 11 169 - 619
Finland - 186 992 - -
Summa 204 537 198 161 - 619
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Not 3  Upplysningar om nérstaende

Koncerninterna transaktioner
Av moderbolagets inkdp var 0 % (0 %) inkdp frén andra bolag inom koncernen. Forsaljning fran moderbol aget till
andra foretag inom koncernen uppgick under aret till 0 % av moderbol agets omszttning (100 %).

Betydande inflytande
Claes Werkell med familj och bolag har aktier motsvarande 34,51 % av résternai bolaget. Claes Werkell & VD
i AB Havsfrun och Havsfrun Capital AB, samt &r styrelseledamot i samtliga koncernbolag. John Tengberg med
bolag innehar 34,42 % av rosterna i bolaget. John Tengberg ar direktdr och affarsansvarig i AB Havsfrun och
Havsfrun Capital AB.

Det av Claes Werkell och John Tengberg gemensamt &gda bolaget Invia SA, Luxemburg, (org nr B62 304) vars
aktieinnehav ingdr i ovan angivna rostandelar, & moderbolag till AB Havsfrun. Invia SA uppréttar inte koncern-
redovisning.

Not 4 Medeltalet anstallda

2004 2003
Antal anstélla varav man Antal anstdllda  varav mén
Moderbolaget 4 41 % 4 42 %
Dotterféretagen
Sverige 6 88 % 2 100 %
Finland - - 11 56 %
Koncernen totalt 10 70 % 17 57 %

Den 31/12 2004 uppgick antalet anstéllda i koncernen till 10 (7). 77% (57%) av koncernens anstéllda var man.
Uppgifter om sjukfrénvaro redovisasinte.

Not 5 L 6ner, andra ersittningar och sociala kostnader

2004 2003
Léner och Sociala kostnader Loner och Sociala kostnader
andra (varav pensions- andra ersétt- (varav pensions-
erséttningar kostnad) ningar kostnad)
M oderbol aget 3104 1862 (886) 2279 1213  (383)
Dotterféretagen 3341 1261 (84) 6018 2037  (651)
Koncernen totalt 6 645 3123 (970) 8297 3250 (1034)

Loner och andra erséttningar férdelade per land samt mellan styrelse och VD och anstéllda

2004 2003
Styrelse och Ovrigaanstéllda Styrelse och Ovrigaanstédllda
VD (varav VD (varav
tantiem o.d.) tantiem o.d.)
M oder bolaget
Sverige 713 (-) 2391 () 538 () 1741 (-)
713 2391 538 1741
Dotterforetagen
Sverige 636 ) 2705 ) 97 ) 147 )
Finland - () - @) 1989 (v) 3785 ()
636 2705 2086 3932
Koncernen totalt 1349 (9) 5096 O] 2624 () 5673 O]

Den émsesidiga uppsagningstiden for VD i AB Havsfrun & en ménad, for VD i Havsfrun Capital AB tre manader.
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| Havsfrun-koncernen finnsinga avtal om aktierel aterade ersittningar, avgangsvederlag, bonus eller ersittningar efter
avslutad anstél Ining. Allapens onsdtaganden &r s.k. avgiftsbestdmda planer som betal as genom erl ggande av forsakrings-
premier som betalas och kostnadsférs |6pande under anstéllningstiden. For Claes Werkell (VD och koncernchef) och
John Tengberg (ansvarig for omradet affarsutveckling) uppgdr premien till 10,5 % av |6nen. Utbetalning fran forsak-
ringshol aget kan ske under minst 5 & med borjan tidigast vid 55 8rs alder, frén juli 2007 respektive april 2004.

Not 6 L dner, ersattningar till styrelsen och ledande befattningshavare
L edande befattningshavare ar styrelsens ordférande, vice ordforande, styrelseledaméterna samt VD, (tillika koncern-
chef), samt den ansvarige for omrédet affarsutveckling.

Till styrelsens ledaméter utgdr arvoden enligt bolagsstammans beslut. | évrigt utgdr inga ersattningar till styrelsens
ordfdrande och ledaméter utéver VD:s ordinarie 16n och bolaget har inga bonus- eller optionsprogram. Havsfrun har
ingen formellt tillsatt ersattningskommitté. Aktuella ersittningsfrégor behandlas av styrelseni sin helhet.

Arvoden till styrelseordféranden i AB Havsfrun uppgick i koncernen till 175 KSEK (249), varav 175 KSEK (92) i
moderbolaget. Léner och styrelsearvoden till AB Havsfruns VD Claes Werkell uppgick till 964 KSEK (1 069), varav
328 KSEK (304) i moderbolaget. Arvoden till 6vriga styrel seledaméter uppgick i koncernen till 210 KSEK (460) och
i moderbolaget till 210 KSEK (140).

Styrel sen beslutar om erséttningar till ledande befattningshavare. Allaledande befattningshavare har fasta erséttningar.

Havsfrun Norvestia Neomarkka Summa
2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003
ClaesWerkell
Lon 869 337 - 522 - - 869 859
Styrelsearvoden 95 64 - 82 - 64 95 210
964 401 - 604 - 64 964 1069
John Tengberg
Lon 869 524 - 257 - 73 869 854

Claes Werkells och John Tengbergs sammanlagda |6ner i AB Havsfrun och Havsfrun Capital AB uppgér for narva-
rande till vardera 71 024 kr per ménad. Darutéver erlaggs pensionspremier med vardera 7 458 kr per manad. Ar 2004
erhdll Claes Werkell 95 000 kr (64 500) i styrelsearvode i enlighet med bolagsstdmmans beslut. Inga andra arvoden
eller 16ner har utbetalatstill Claes Werkell eller John Tengberg.

Not 7 Revisorernas arvoden

2004 2003

Koncernen Revision  Ovriga uppdrag Revision  Ovrigauppdrag
Ernst & Young 467 196 522 746
PriceWaterhouseCoopers - - 18 37
KPMG - 206 -
Ovriga - - 9 367
Summa 467 402 549 1150
M oder bolaget

Ernst & Young 342 183 248 554
PricewaterhouseCoopers - - - 9
KPMG - 76 - -
Summa 342 259 248 563

Not 8 Valutakur sdifferenser

Koncernen hade 2004 inga val utakursdifferenser avseende rorel sefordringar och rorel seskulder somingar i administra-
tionskostnaderna (-134). Valutakursdifferenser avseende finansiella tillgéngar och skulder redovisas under finansiella
poster.
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Not 9 Avskrivningar

Koncernen M oder bolaget
| administrationskostnadernaingér 2004 2003 2004 2003
Avskrivningar inventarier 223 370 200 191
Summa 223 370 200 191
Not 10 Operationellaleasingavtal

Koncernen M oder bolaget
Hyresavtal avseende lokaler, vilka 2004 2003 2004 2003
redovisas linjért ver leasingperioden
Forfaller till betalning inom ett & 1177 1305 1177 1272
Forfaller till betalning efter ett men inom fem &r 3120 1081 3120 1081
Summa 4297 2386 4297 2353
Not 11  Resultat fran andelar i koncernféretag

Koncernen M oder bolaget

2004 2003 2004 2003

Utdelning - - 441 15177
Forsaljning - 300930 - -
Summa - 300930 441 15177

Tillgangar och skulder har omraknats till balansdagens kurs. Resultatrakningarna har omraknats till periodens
genomsnittskurs med undantag for realisationsvinsten vid férsdljningen av aktiernai NorvestiaAbp den 29 september
2003 som har beraknats baserat paforsaljningsdagens kurs. Harigenom blev 2003 arsresultat 9 584 KSEK 1agre dnom

genomsnittskursen hade anvants.

Not 12  Resultat fran andelar i intresseforetag

Resultatandel ar
Summa

Not 13  Ovrigaréanteintakter och liknande resultatposter

Ranteintakter fran koncernbolag
Ovriga ranteintakter

Kursvinster pa koncernmellanhavanden
Ovrigaval utakursvinster

Summa

Not 14 Rantekostnader och liknande resultatposter

Ovriga rantekostnader

Kursforluster pa koncernmellanhavanden
Ovriga val utakursforluster

Summa

Not 15  Skatt pd éretsresultat

Aktuell skatt for aret

Skatt pa utdelning frén dotterbolag
Formogenhetsskatt L uxemburg
Redovisad skattekostnad

Koncernen
2004 2003
- -57
- -57
Koncernen
2004 2003
4 346 3161
21411 636
25 757 3797
Koncernen
2004 2003
93 262
11 629 2 559
11 722 2821
Koncernen
2004 2003
8532
89 -
2812 -
2901 8532

M oder bolaget
2004 2003
M oder bolaget
2004 2003
62 496
134 144
275 849
237 386
708 1875
M oder bolaget
2004 2003
1 6
320 1144
155 399
476 1549
M oder bolaget
2004 2003
89 -
89 -

Den aktuella skatten 2003 avser 29 % skatt pa NorvestiaAbp:s och Novalis Abp:s resultat januari — september 2003.
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Skillnad mellan koncer nens skattekostnad och skattekostnad baser ad pa gallande skattesats

Koncernen M oder bolaget
2004 2003 2004 2003
Redovisat resultat fore skatt -17 274 327 343 -9 565 8222
Skatt enligt géllande skattesats, 28 % -4 837 91 656 -2678 2302
Skatteeffekt av g avdragsgilla kostnader 58 100 49 72
Skatteeffekt av g skattepliktigaintakter -14 -84 260 -14 -4 250
Skatteeffekt av utlandska skattesatser -151 -953 - -
Formogenhetsskatt utléndskt dotterbolag 2812 - - -
Kallskatt pa utdel ning fran utlandskt dotterbolag 89 - 89 -
Skatteeffekt av negativt resultat i koncernbolag - 113 - -
Ej bokford skatteeffekt av underskott 4944 1876 2643 1876
Redovisad skattekostnad 2901 8532 89 0
Not 16  Inventarier
Koncernen M oder bolaget
Ackumulerade anskaffningsvarden 2004 2003 2004 2003
Vid érets borjan 980 3428 955 863
Nyanskaffningar 137 118 44 92
Avyttringar och utrangeringar - -293 - -
Inventarier i avyttrade dotterforetag - -2273 - -
1117 980 999 955
Ackumulerade avskrivningar
Vid érets borjan -663 -2 264 -658 -467
Arets avskrivningar -223 -370 -200 -191
Avyttringar och utrangeringar - 293 - -
Inventarier i avyttrade dotterforetag - 1678 - -
-886 -663 -858 -658
Utgéende planenligt restvarde 231 317 141 297

Not 17 Risk och kanslighet i finansiella instrument

For placeringsverksamheten finnsi Havsfrun strikta, koncerngemensammaregler och policies med betydande delega
tion inom klart angivna ramar, faststallda av respektive bolags styrelse. Placeringsreglerna revideras arligen, liksom
firmateckningsreglerna. Styrelserna beslutar om storre och ovanliga transaktioner.

Derisker som &r forknippade med finansiellainstrument uppdelasi prisrisk, kreditrisk, likviditetsrisk och kassafl 6des-
risk. Prisrisk i sin tur uppdelas i valutarisk, ranterisk och marknadsrisk. Riskerna & mer eller mindre beroende av
varandra och kan bade samverka och motverkavarandrai betydande omfattning. Havsfrun stravar efter att begransade
sammanlagda riskerna, bland annat genom riskspridning, &ven da detta kan paverka avkastningsméjligheterna.

Havsfrun kan exponeras for valutarisker bade direkt, genom bland annat egna placeringar i frammande valutor, och
indirekt genom bland annat placeringar utlandska fonder. Havsfrun har idag ingen faststélld 6vre grans for
val utaexponeringen, som under kortare eller [angre tid kan vara betydande. Fran tid till annan kan val utaexponeringen
begransas, till exempel genom terminshandel ingangen i skyddssyfte, eller 6kas genom frist&ende val utapositioner, till
exempel genom terminsavtal, beroende pa vad som vid var tid bedoms formanligast.

Direktaranterisker kan finnas bland annat i penningmarknadsplaceringarna, men &ven indirektaranterisker kan finnas,
till exempel i hedgefonder. Koncernen har fér nérvarande ingen faststélld grans for exponeringen for ranterisker, men
kan fran tid till annan begrénsa den, till exempel genom terminshandel.

Marknadsrisker &r allaandrarisker &n valutarisk och ranterisk som medfor att marknadsvardet pé en placering forand-
ras. Marknadsriskerna, som i Havsfrun kan vara betydande, & i huvudsak de direkta och indirekta riskerna for varde-
forandringar pa aktiemarknaden som helhet eller for enskilda aktier, derivat eller index.

Kreditrisk (risken att en part inte kan fullgora sitt &tagande) kan finnas till exempel i placeringar som gors hos eller
genom externa forvaltare, som till exempel i fonder. Havsfrun strévar efter att genom urval och spridning halla kredit-
riskerna pa en 1&g niva
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Likviditetsrisker (svarigheter att fa fram pengar for att méta &aganden forknippade med finansiella instrument) eller
kassafl 6desrisker (risker med variationer i framtida kassafl6den férkni ppade med monetéra finansiellainstrument) kan
vara forknippade med manga typer av placeringar. Havsfrun strévar efter att genom urval och spridning halla dessa
risker paen 1&g niva, i den man de bedoms dver huvud taget foreligga.

En enskild placering i Havsfrun far enligt nu gallande placeringsregler inte Gverstiga 50 MSEK utan styrelsens sar-
skilda beslut. For sdljoptioner och ostandardiserade optioner ar gransen 20 MSEK. Risker i enskilda placeringar kan
anda samvariera s att den sammanlagda exponeringen Gverstiger dessa gréanser.

Havsfruns samtligaplaceringar i USD-fonder den 31 december 2004, ssmmanlagt 25 MUSD, skyddas mot val utakurs-
forandringar genom terminsavtal och vérderas darfor till avtalade terminskurser.

Kortfristiga placeringar 2004-12-31, M SEK Anskaffnings- Bokfort Marknads-

vérde vérde vérde
Direktagda boérsnoterade aktier, SEK 25 25 2,6
Direktagda borsnoterade aktier, EUR 16,7 16,4 19,8
Direktagda borsnoterade aktier, USD 134 12,3 14,3
Direktagda borsnoterade aktier, vriga valutor 6,2 6,2 6,7
Hedgefonder, noteradei SEK 87,2 85,0 89,6
Hedgefonder noterade i EUR 38,1 38,1 39,9
Hedgefonder noterade i USD, terminssékrade* 185,3 180,7 181,5
Hedgefonder noterade i andra valutor 04 0,4 04
Penningmarknadsplaceringar, SEK 32,1 32,1 32,1
Penningmarknadsplaceringar, EUR 62,8 62,8 62,8
Summa 4447 436,5 449,7

Hedgefond: Svenskafonder enligt Finansinspektionens klassificering. Utléndska fonder enligt fondernas egna uppgif-
ter eller, om sadana saknas, enligt Havsfruns bedémning. Va utaangivelsen avser fondernas notering, men avspeglar
inte sdkert de valutor som fonden placerar i.

Valutaexponering, M SEK

Penning- Ovrigakortfristiga K assa och Ovrigt, Sammanlagt
marknad placeringar bank netto

Bokfort Marknads- Bokfort Bokfort Bokfort Marknads-
vérde véarde véarde vérde véarde
SEK 32,1 87,5 92,3 11,2 30,3 161,1 165,9
EUR 62,8 544 59,7 11,0 3,7 1319 137,2
uUSsh* - 193,0 195,8 0,0 36,3 229,3 231,1
Ovriga - 6,7 7,1 - - 6,7 7,1
94,9 341,6 354,9 22,2 70,3 529,0 542,3

* Terminssakrade placeringar, 31,5MUSD, som har véarderatstill avtalad kurs &r inte exponerade fér val utaf érandringar.

Substansvardets kanslighet for valuta- och boér skur sférandringar

5% andring av motsvarar en foréndring av substansvér det med cirka

valutakursen for EUR 5,10 kr 1,3%
valutakursen for USD 0,00 kr 0,0%
vardet pa borsnoterade aktier och aktiefonder 1,60 kr 0,4%
vérdet pa hedgefonder 11,60 kr 29%
Not 18 Andelar i koncernforetag
M oder bolaget

Ackumulerade anskaffningsvarden 2004 2003
Vid arets borjan 43742 43742
Utgaende ackumul erade anskaffningsvarden 43742 43742
Utgéende planenligt restvarde 43742 43742
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Org-nummer  Séite Kapital-  Rostréatts Antal  Bokfort

Foretag andel andel andelar varde
Havsfrun Capital AB 556379-4253  Stockholm 100,00 % 100,00% 10910 43742
Havsfrun S.A. B67 238 Luxemburg 99,99 % 99,99 % - -
Havsfrun International S.A. B93 738 Luxemburg 99,99 % 99,99 % - -
Havsfrun S.A. B67 238 L uxemburg 0,01 % 0,01 % 1 -
Havsfrun International S.A. B93 738 Luxemburg 0,01 % 0,01 % 1 -
Summa 43742

Bedlut att likvidera Havsfrun International SA fattadesi januari 2005. Likvidationen berdknas vara slutférd under det
forsta kvartal et 2005.

Not 19 Andelar i intresseféretag

Koncernen M oder bolaget
Ackumulerade anskaffningsvér den 2004 2003 2004 2003
Vid &rets borjan - 4632 - -
| avyttrade dotterféretag - -4 632 - -
Utgaende ackumul erade anskaffningsvarden - - - -
Ackumulerade nedskrivningar
Vid &rets borjan - -4575 - -
Resultat frén intresseforetag - -57 - -
| avyttrade dotterféretag - 4632 - -
Utgaende ackumul erade avskrivningar - - - -
Utgéende planenligt restvarde - - - -
Not 20  Ovrigakortfristiga fordringar

Koncernen M oder bolaget

2004 2003 2004 2003

Betalda g erhdlinafondandelar 36 259 23 994 - -
Aterbetalningar pa vag 39733 - - -
Ovrigt 39 97 39 69
Summa 76 031 24 091 39 69

Not 21  Skattefordringar och skatteskulder
Havsfrun-koncernen har bokfdrda skattefordringar om 56 KSEK (-) och skatteskulder om 4 431 KSEK (-). Moderbo-
lagets skattefordringar uppgar till 56 KSEK (-).

Av Skatteverket godkanda underskott uppgick den 31 december 2004 till 23 269. Havsfruns malsattning &r att na en
langsiktigt god avkastning med 13g riskniva. Trots detta gar det inte att med stor sakerhet forutskicka att de godkanda
underskottsavdragen kommer att kunna utnyttjas i en néra framtid. Uppskjutna skattefordringar har darfor inte bok-
forts.

Pagaende skattetvister

AB Havsfrun har pagdende skattetvister avseende taxeringarna 2000 - 2004. Skatteverkets och L ansréttens beslut har
Overklagats till Lansrétten respektive Kammarrétten. Tvisterna géller ursprungligen ett av Skattemyndigheten nekat
avdrag vid taxeringen 2000. Tvisterna avseende féljande &r &r endast f6ljdverkningar harav. Skatteverket har meddelat
anstand med betalning av skatt tills Kammarréatten meddelat dom.

Havsfrun Capital AB har pagdende skattetvister avseende taxeringarna 1999 - 2004. Skatteverkets och Lansréttens
beslut har éverklagatstill Lansratten respektive Kammarrétten. Tvisterna galler ursprungligen av Skattemyndigheten
nekade avdrag vid taxeringen 1999 och péford intakt vid taxeringen 2000. Tvisterna avseende féljande &r &r endast
foljdverkningar harav. Skatteverket har meddelat anstdnd med betalning av skatt tills Kammarratten meddelat domar.
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Av SKV Ej godkéanda
taxer at Skatt avdrag och
resultat 28 % paford inkomst

AB Havsfrun

2000 Avdrag for forlust pa forfallnateckningsoptioner underkant. 18 569 5199 24543

2001 Underskottsavdrag 5 974 KSEK fran foregaende &r underkant 899 252 -

Havsfrun Capital AB

1999 Avdrag for forlust vid forséljning av aktier underkant -8 645 - 41113
Avdrag for forlust paindragna aktier underkant 22810

2000 Intakt om 3 441 KSEK péford 12074 3381 3441

Underskottsavdrag fran foregdende & underkant.

Sammanlagt har Skatteverket pafort bolagen taxerade inkomster om 31 542 KSEK for aren 1999 — 2001, medan av
bolaget yrkade avdrag for samma period uppgdr till 91 907 KSEK. Om Skatteverkets taxeringar skulle faststallas ocksa
i hogre instanser skulle bolagen belastas med en skatt om sammanlagt 8 832 KSEK, motsvarande 6,57 kr per aktie,
motsvarande ca 1,6 % av substansvérdet den 31 december 2004.

Styrel sens beddmning att det g foreligger skl for avsittning av tillkommande skatt kvarstér. Ansténd med inbetal ningar
av skatter for de aktuella taxeringarna har erhdllits.

Not 22  Forutbetalda kostnader och upplupna intékter
Koncernen M oder bolaget
2004 2003 2004 2003
Forutbetal da hyror 295 303 295 303
Ovrigt 263 130 136 127
Summa 558 433 431 430
Not 23 Aktier, aktiekapital
Roster/ Antal Andel av Andel av Aktie-
2004-12-31 aktie aktier kapitalet rosterna kapital
A-aktier 10 185533 138% 61,6 % 9276 650
B-aktier 1 1158 636 86,2 % 384 % 57 931 800
Totalt 1344 169 100,0 % 100,0 % 67 208 450

Samtliga aktier & fullt betalda. Inga utestdende konvertibler eller optioner finns.

Under 2004 har ett s.k. swap-avtal ingétts med E. Ohman J.or Fondkommission AB avseende inldsen av hégst 85 000
aktier. Den 31 december 2005 hade Ohmans forvarvat 72 175 B-aktier i enlighet med avtalet. Styrelsen avser foresla
den ordinarie bolagsstdmman 2005 nedséttning av aktiekapitalet genom inlésen av aktier. Efter inldsen skulle
Havsfrun fa foljande aktiestruktur

Efter planerad inlésen 2005-12-31

Roster/ Antal Andel av Andel av Aktie-

aktie aktier kapitalet rosterna kapital

A-aktier 10 185533 14,59 % 63,07 % 9276 650
B-aktier 1 1086 461 85,41 % 36,93 % 54 323 050
Totalt 1271994 100,0 % 100,0 % 63 599 700
Roster/ Antal Andel av Andel av Aktie-

2003-12-31 aktie aktier kapitalet rosterna kapital
A-aktier 10 185533 13,8 % 61,6 % 9276 650
B-aktier 1 1158 636 86,2 % 38,4 % 57 931 800
Totalt 1344 169 100,0 % 100,0 % 67 208 450

Samtliga aktier & fullt betalda. Inga utestdende konvertibler eller optioner finns,

26



HAVSFRUN

Not 24  Foreslagen utdelning

Till bolagsstdmmans férfogande stér moderbol agets fria egna kapital 53 389 131 kr. Styrelsen och verkstallande direk-
toren foredar att till aktiedgarna utdelas 15 kr per aktie sammanlagt 20 162 535 kr och att i ny rakning 6verfors

33226 596 kr.

Not 25

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Koncernen M oder bolaget
2004 2003 2004 2003
Semesterldneskul der 322 230 219 215
Socialaavgifter 206 151 117 107
Upplupna kostnader avseende
forsdljningen av Norvestia-aktierna - 726 - -
Ovrigt 923 438 214 407
Summa 1451 1545 550 729
Not 26  Stéllda sékerheter
Koncernen M oder bolaget
Panter 2004 2003 2004 2003
For egna skulder
Avseende inlGsenprogram
Penningmedel 5992 - 5992 -
Avseende terminsavtal
Vérdepappersdepaer 3000 - - -
Summa 8992 - 5992 -
Not 27  Valutaterminer

Dotterbolaget Havsfrun Capital AB har patermin st 30 500 KUSD (-), motsvarande 201 071 K SEK till valutakursen

den 31 december 2004, mot leverans av 212 205 KSEK

Not 28  Rantor som ingar i resultatet efter finansiella poster
Koncernen M oder bolaget
2004 2003 2004 2003
Ranteintakter 4346 3161 471 209
Rantekostnader -93 -262 -321 -6
Summa 4253 2899 150 203

| moderbol agets resultat fran den |6pande verksamheten ingér utdelning fran dotterforetag med 353 KSEK (15 177).

Not 29  Poster som inteingar i kassaflodet

Koncernen M oder bolaget

2004 2003 2004 2003
Avskrivningar inventarier 224 370 200 191
Realisationsvinst vid
avyttring av dotterbolag - -300 930 - -
Skillnad genomsnittskurs och transaktions-
dagens kursvid forsdljning av dotterbolag - 9584 - -
Andelar i intresseforetag - 57 - -
Avoir fiscal - -5370 - -
Uppl 6sning negativ goodwill - -962 - -
Summa 224 297 251 200 191
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Not 30 FoOrvérv av andelar i dotterféretag
Under &ret har ingaandelar i dotterforetag forvarvats.

Paverkan pa koncernenslikvida medel fran forvarv av andelar i dotterforetag

2004 2003
Negativ goodwill - -962
Léangfristigafordringar - 26
Omsittningstillgéngar - 3538
Kortfristiga skulder - -11
Erlagd kopeskilling - 2591
Likvidamedel i de forvarvade bolagen - -282
- 2309
Not 31  Forséljning av dotter foretag
Under aret har ingaandelar i dotterforetag avyttrats.
Paverkan pa koncernens likvida medel fran forsiljningar av andelar i dotterforetag
2004 2003
Negativ goodwill - -292
Materiella anlaggningstillgangar - 186
Finansiella anl &ggningstillgangar - 28
Uppskjutna skattefordringar - 3488
Omsttningstillgangar - 350 644
Skuld till minoriteten - -90 283
Kortfristiga skulder - -4 247
Total kdpeskilling - 259 524
Erhallen kdpeskilling, netto - 556 278
Likvidamedel i avyttrade dotterforetag - -28121
Effekt pa rorelsekapitalet vid avyttringen av dotterforetag - 62 370
Paverkan pa koncernens likvida medel fran arets forvarv - 590 527
Not 32  Likvida medel
Koncernen M oder bolaget
2004 2003 2004 2003
Kassa och bank 22179 388 591 6 488 9823
22179 388 591 6488 9823

Definitioner till nyckeltalen

Eget kapital justerat for dvervéarden, med avdrag for uppskjuten skatt/
antal aktier vid drets utgang*

Eget kapital/Antal aktier vid drets utgang

Balansomsl utningen minskad med icke réntebdrande skulder
Utdelning/Borskurs den 31/12

Arets resultat/Genomsnittligt antal aktier

Arets resultat/Antalet aktier efter utspadning
Kassafl6de/Genomsnittligt antal aktier

Antal omsatta B-aktier/Totalt antal aktier

Substansvérde per aktie

Eget kapital per aktier

Sysselsatt kapital
Direktavkastning

Resultat per aktie fore utspadning
Resultat per aktie efter utspadning
Kassaflode per aktie
Omséttningshastighet B-aktier

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

Avkastning pa eget kapital Arets resultat/Genomsnittligt eget kapital

Avkastning pa syssel satt kapital (Resultat efter finansnetto + finansiella kostnader)/
Genomsnittligt sysselsatt kapital

Soliditet = (Eget kapital + minoritetsintresse)/Balansomslutning

Skuldséttningsgrad = Rantebérande skulder (Eget kapital + minoritetsintressen)

Kassalikviditet = Omsittningstillgangar/Kortfristiga skulder

Nyckeltalen for & 2002 har beraknats pa antal aktier efter indragningen av 34 850 B-aktier i september 2002
*Norvestia-aktierna har under innehavstiden vérderats till substansvérdet efter uppskjuten skatt. Som en féljd av skatteméssiga underskott

har ingen uppskjuten skatt férelegat pa dvervardena i Neomarkka. Pa grund av skattemassiga underskott i Havsfrun Capital AB forelag
ingen uppskjuten skatt pa dvervardenai Havsfrun-koncernen vid utgangen av 2003 och 2004.
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Revisionsber attelse

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

Jag har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstéllande direkto-
rens forvaltning i Aktiebolaget Havsfrun (publ) fér & 2004. Det & styrelsen och verkstdllande direktéren som har
ansvaret for rakenskapshandlingarna och férvaltningen och for att arsredovisningslagen tillampas vid upprattandet av
arsredovisningen. Mitt ansvar &r att uttalamig om arsredovisningen, koncernredovisningen och forvaltningen pagrundval
av min revision.

Revisionen har utfértsi enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebér att jag planerat och genomfort revisionen
for att i rimlig grad forsakra mig om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller vasentliga fel. En
revision innefattar att granskaett urval av underlagen for belopp och annan information i rékenskapshandlingarna. | en
revision ingdr ocksdatt préva redovisningsprincipernaoch styrel sens och verkstallande direktorenstillampning av dem
samt att bedéma de betydel sefulla uppskattningar som styrelsen och verkstéllande direktdren gjort nér de uppréttat
arsredovisningen samt att utvardera den samlade informationen i &rsredovisningen och koncernredovisningen. Som
underlag for mitt uttalande om ansvarsfrihet har jag granskat vasentliga beslut, 8tgarder och forhallanden i bolaget for
att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller verkstallande direktéren ar ersattningsskyldig mot bolaget. Jag har
&ven granskat om nagon styrel seledamot eller verkstdllande direktoren paannat satt har handlat i strid med aktiebol ag-
slagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Jag anser att min revision ger mig rimlig grund for mitt uttalande
nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har uppréttats i enlighet med &rsredovisningslagen och ger dérmed en
réttvisande bild av bolagets och koncernens resultat och stalining i enlighet med god redovisningssed i Sverige. For-
valtningsberattelsen ar forenlig med &rsredovisningens 6vriga delar.

Jag tillstyrker att bolagsstdmman faststéller resultatrékningen och balansrakningen fér moderbolaget och for koncer-

nen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i férvaltningsberattel sen och beviljar styrel sens ledaméter och
verkstallande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Stockholm den 15 mars 2005

Alexander Hagberg
Auktoriserad revisor
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Styrelse och verkstéllande direktor

Bo C E Ramfors

Olle G. P. I saksson

Ordférande

Kabinettskammarherre Bo C E Ramfors, London
Fodd 1936

Styrel seledamot sedan 1999

Styrelseledamot i Ruben Rausings fond for
nyfdretagande och innovationer

Aktieinnehav: 400 B-aktier

Vice ordférande

Professor Olle G. P. | saksson, Géteborg

Fodd 1943

Styrel seledamot 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 och Gastrotech A/S
Bestammanderétt i Sahltech i Goteborg AB
Aktieinnehav, med familj: 2 050 B-aktier

Hékan Gartell ClaesWerkell
Syrel seledaméter
Direktor Hakan Gartell, Stockholm
Fodd 1946

Styrel sesuppl eant 1999-2000, ledamot sedan 2001
Bestammanderétt i H & M Gartell AB

Verkstéllande direktor i AB Pallium (publ)
Styrelseordforande i ESMA AB, Anchoring AB och
AB PIHR

Styrelseledamot i Taurus Petroleum Development AB
(publ), Aktiesparinvest AB, CL Konsulting AB, Folowit
Holding AB (publ) och Kindwalls Bilar AB (publ).
Styrelsesuppleant i Bjérnekulla Fruktindustrier AB.
Aktieinnehav: 3 500 B-aktier

Direktor Claes Wer kéll, Stockholm

Fodd 1952

VD och koncernchef i AB Havsfrun sedan 1996
Styrel seledamot sedan 1994

Aktieinnehav, med familj och bolag:

76 438 A-aktier, 275 683 B-aktier

Revisor

Alexander Hagber g, auktoriserad revisor
Ernst & Young AB
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Per sonal

ClaesWerkell
Verkstallande
direktor

John Tengberg Jonas | sraelsson Lisa Moheim Marcus Eriksson Daniel Kangas
Afférsutveckling Portféljforvaltare/ Fondadministratér Analytiker Analytiker
afférskoordinator

Kurt Hansson Ellika Waltner Rebecca Hedqvist B|$eTh rber
Administrativ Ekonomichef Sekreterare Kontorsc ef oc
direktor sekreterare
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