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BERAKNAT SUBSTANSVARDE DEN 31 DECEMBER 2005:
440 kr per aktie

* Den 31 december 2005 var Havsfruns substansvarde 440 kr per aktie.
 Den 30 november 2005 var Havsfruns substansvarde 429 kr per aktie.
* Utdelning lamnades i april 2005 med 15 kr per aktie.

 Den 31 december 2004 var Havsfruns substansvarde 403 kr per aktie.
* Substansen okade 12,7% per aktie under 2005 (justerat for utdelning).

Substansvardet ar i sin helhet beraknat till 559,4 mkr. Tillgangar i utlandsk valuta ar
kurssakrade mot SEK i allt vasentligt. Substansvardet bygger huvudsakligen pa exakta
avstamningar mot externa uppgifter enligt kontobesked, officiella kurser och liknande.
Vissa mindre poster ar preliminara eller uppskattade.

VD:s kommentar

Beaktandes global spridning av portfoljen och stor tyngd pa hedgefonder ar resultatet 2005
jamforelsevis bra och klart battre an 2004, d&ven om den svenska bdrsen har 6kat fenomenalt.
Var investeringsportfolj avkastade 16,6% brutto. Detta ar delvis ett resultat av att
organisationen funnit allt battre former och delvis viktat om portféljen under aret. Med
tillforsikt ser jag fram emot en fortsatt utveckling i samma spar.

Infor varens arsstamma planeras bl a foljande fragor. Val av framtida handelsplats, eftersom
O-listan avskaffas. Overgang till status som investmentféretag, for att klara skatten pa sikt.
Bemyndigande for styrelsen att utge kapitalandelslan, for att 6ka det forvaltade kapitalet.
Inférande av ett incitamentsprogram for verksamhetens nyckelpersoner, eventuellt genom
breddat delagande, for att sakra kontinuitet och engagemang.

Sammandrag
Substansutveckling per aktie 2005 Tillgdngar 2005-12-31: 613,5 mkr
December 2005 2,6%
Kalenderdret 2005 12,7% aoon g oot obliataner _"Mul Srategy”

ovriga fordringar 2% 1%

7%

aktiefonder

"Event Driven" 28%

8%

Statistik for de senaste 12 manaderna

Substansforandring per aktie 12,7%
Standardavvikelse (beraknad for helar) 6,3% "Relative Value"
Sharpe-kvot 1,7 1o%
Basta manad (november) 3,3%
Samsta manad (oktober) -3,0%
Storsta sammanhangande vardefall -3,0% — -
Tactical Trading
HoOgsta substansvarde dec-05 19%
. R . . "Equity Long/Short"
Alla siffror med justering for lamnad utdelning. 26%
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