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Bolagsstamma

Till f6ljd av dnnu ej erhallna forhandsbesked i centrala skattefragor géllande drenden som
skall behandlas pa arsstimman sa kommer Havsfrun att senarelidgga arsstimman 2006, som
var planerad till den 5 april 2006.

Arsstimman kommer att avhallas s snart som mjligt, preliminrt runt ménadsskiftet april/
maj 2006. Besked om aktuellt datum kommer att meddelas snarast mojligt.

Ekonomisk information

Delarsrapporter 2006: den 9 maj, den 23 augusti och den 25 oktober.
Bokslutskommuniké for 2006: februari 2007.

Arsredovisning fr 2006: mars 2007.

Substansrapport: méanadsvis.
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Ar 2005

Den 31 december 2005 var substansvirdet 440 kr per aktie
Den 31 december 2004 var substansvirdet 403 kr per aktie

Resultatet for ar 2005 blev 57,5 MSEK, motsvarande 44,37 kr per aktie
Ar 2004 blev resultatet -20,2 MSEK, motsvarande -15,01 kr per aktie

Justerat for liimnad utdelning okade substansviirdet per aktie med
12,7 % under 2005.
Under 2004 minskade substansvirdet med 0,7 %, ldmnad utdelning beaktad.

Styrelsen foreslar att utdelning limnas med 15 kr per aktie
For ar 2004 lamnades utdelning med 15 kr per aktie

Styrelsen foreslar split 10 nya aktier pa 1 gammal
Avsikten dr att underlitta och stimulera handeln med bolagets aktier

Senarelidggning av arsstimman den 5 april 2006

Till f6ljd av d@nnu ej erhallna forhandsbesked i centrala skattefrdgor gillande drenden
som skall behandlas pa arsstimman s& kommer bolaget att senareldgga arsstimman
2006, som var planerad till den 5 april 2006.

Arsstimman kommer att avhallas s& snart som méjligt, preliminirt runt manadsskif-
tet april/maj 2006. Besked om aktuellt datum kommer att meddelas snarast mojligt.
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VD har ordet

Bdista aktiedgare,

Aret 2005 har avlopt med hygglig avkastning for Havsfrun. Jimfort med manga bérser som har avancerat
i full galopp é&r resultatet blygsamt, men man bor ta hidnsyn till den “forsékringspremie” som ligger i att
sprida portféljen pd manga marknader med ett stort inslag av hedgefonder som agerar oberoende av bors-
utvecklingen.

Vi ligger resultatmissigt -bade teoretiskt och praktiskt- nanstans emellan hedgefondindex och aktieindex.
Enligt min mening kan vi vara hyggligt ndjda, inte bara med resultatet utan ocksa med organisationens allt
mer utvecklade funktionssitt. Jag vintar mig fortsatta framsteg av organisationen och forhoppningsvis allt
bittre resultat, d&ven om vi givetvis kommer att paverkas starkt av omvérldens utveckling.

Man kan som en fingervisning om framtiden mdojligtvis generalisera och s#ga att vi framgent méhénda kom-
mer att slidpa efter index, bade i uppgang och nedgang. I sa fall mindre uppgéngar och mindre nedgéngar dn
index, alltsa. Detta kan dnda 16na sig mer 4n att f6lja index, om vinsten didrigenom Gverstiger forlusten eller
om upp- och nedgéngarna blir ldgre (sa kallad ’riskjusterad’ avkastning).

Vi har pa forsok som ungefirlig arbetsmalséttning, att for tre till fem ars 16pande genomsnitt arligen uppna
tvasiffrig tillvixt utan att nagot ar forlora mer &n hogst 10% av uppnadd substans under foregaende bokslut,
dven om oturen skulle vara framme. Detta dr en jamforelsevis mycket ambitios malsittning, kanske orealis-
tiskt hog. Den far absolut inte tas som en prognos, men géirna som en forhoppning. Ingen av virldens borser
har uppnatt nagot liknande pa lang sikt. Den langa reala avkastningen pa virldens bésta borser, ddribland
den svenska, ligger runt 7-8%. Ingen av virldens borser har heller undgatt storre nedgéngar. Exempelvis den
svenska borsen har under tiden 1902 - 2005 vid 18 enskilda ar fallit med mer dn 10%.

Givetvis dr denna malsittning i hog grad ett onskemal, ett siktmidrke och en forhoppning, snarare &n nagot
man kan garantera eller sikerstélla. Malsittningen &r dnda inte meningslos, darfor att arbetsmassigt hjélper
det oss att sortera investeringsalternativen och komponera investeringsportfoljen efter hur vi tror att de olika
delarna bidrar till malen. Inte heller detta forfaringssétt dr sikert men utgor ett slags ledstang i det dagliga
védrv som maste goras om vi skall ha en rimlig chans att lyckas na hogt.

Aktiekurs, Intjdning inkl | Intjdning inkl | OMX Stockholm |Bloomberg/ EFFAS
justerad for utdelning och | utdelning men | Benchmark Index | obligationsindex
utdelning skatt exkl skatt Hkk (Sverige) **%#%*
Annualiserad volatilitet * 24,67% 26,51% 29,71% 23,43% 3,30%
Genomsnitligt drlig 21,14% 18.91% 17,65% 14,09% 8,73%
effektiv avkastning **
Sharpe-kvot *** 0,69 0,56 0,46 0,43 1,42
* Beriiknad pa manadsavkastningarna 1999 - 2005. Utdelning och skatt dr “aterinvesterade” dvs for-

modas vixa med samma avkastning som kvarhéllna investeringsmedel.

**  Effektiv avkastning 1995 — 2005. Utdelning och skatt dr “aterinvesterade”

*#%  Sharpe-kvot 1999 — 2005. Sharpe-kvoten ir ett forenklat men vedertaget matt pa s.k. “riskjusterad
avkastning”. Den har beriiknats som kvoten mellan den genomsnittliga arliga effektiva avkastningen
minskad med den genomsnittliga &rliga rdntan pa 3 manaders statsobligationer och den annualiserade
volatiliten. Ju hogre kvot desto bittre.

#k#%k OMX och EFFAS obligationsindex anvinder aterinvesterad utdelning.

Vi arbetar for att forbereda for denna malsittning pé flera olika sétt. Det &r inte minst viktigt att vi bygger
en organisatorisk struktur som langsiktigt 16ser viktiga strategiska, affarsméssiga och administrativa fragor.
Det ger oss mojlighet att maximalt fokusera bolagets intjaning som ju dr motorn som driver alltsammans.
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Substans och borskurs Substansrabatt
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[—JSubstans Borskurs B-aktien

Jag har tidigare aviserat en rad atgirder och riknar med att forslag i samtliga avseenden, framligges an-
tingen pa ordinarie stimma och/eller pa en extrastimma fére sommaren. En upprepning av forslagen dr pa
sin plats.

O-listan skall avskaffas. En ny handelsplats for bolagets aktier &r alltsa nodvéindig. Min malsittning &r
att bibehélla goda handelsmgjligheter utan att halka in i formogenhetsskatt. For 6vrigt siktar vi pa en sa
administrativt enkel hantering som mojligt, beaktandes att vi 4r ett mindre investeringsbolag med ca 700
aktiedgare som inte sillan dger aktierna i manga ar och dérfor ofta inte heller bedriver nagon intensiv handel
i aktierna. De vill kunna lyfta sin utdelning respektive handla i aktien nér det passar dem utan att for den
skull krdva samma likviditet som finns i storbolagens aktier. Jag tror personligen att Mangolds handelsplats
kan vara ett fullgott offentligt handelsalternativ med egen daglig lista, innefattande méjlighet till frihet fran
formogenhetsskatt enligt dagens regler. Denna handelsplats liknar den som Havsfrun en gang noterades pa.
Jamforelsevis har Stockholmsbdorsen haft, och har alltjimt, en tendens att med aren bli alltmer invecklad och
faktiskt alltmer betungande. Regelmingden &dr idag minst sagt respektingivande. For ett stort borsbolag slar
det kanske inte sa hart, men for oss mindre borsbolag ar det ganska krivande pa flera olika sitt. Jag skall
dock inte hir foregripa valet av framtida handelsplats, eftersom det &r styrelsens mening att bolagsstimman
skall besluta ddrom.

Vad giller Havsfruns informationsgivning &r bade jag och styrelsen beslutna att helt oberoende av handels-
plats hélla en 6ppen och ambitios niva, dock givetvis utan att r6ja affarshemligheter. Redan idag utger vi
revisorsgranskade kvartalsrapporter vilket dven for borsbolag dr ovanligt ambitiost. Vi har ocksé —sasom
alla har haft tillfdlle att observera— provat att sedan arsskiftet utge alltmer informativa manadsrapporter i ett
koncist format som jag hoppas vi kan vidareutveckla. Havsfruns informationsgivning far sdlunda objektivt
sett anses ligga pa en hog niva och var avsikt dr att fortsitta utveckla denna.

Kapitalandelslan #r ett nytt institut med vissa potentiella fordelar. Varens stimma kommer dérfor att foreslas
bemyndiga styrelsen att utge Kapitalandelslan (och dven Vinstandelslan) enligt den nya lagstiftningen hi-
rom. Avsikten &r att efterhand prova detta sitt att oka méngden forvaltat kapital for att dirmed 6ka bolagets
nettoavkastning genom utspridning av omkostnaderna pa ett storre forvaltat kapital. Vi far sedan under de
ndrmsta aren se om detta gar att realisera i meningsfull omfattning eller ej.

Havsfrun har idag ingen akut skatteborda pa grund av gamla forlustavdrag som dnnu riacker nagot ar, men
pa sikt tar de slut. En eventuell 16sning skulle kunna vara att 6verga till skattemissig stéllning av s k in-
vestmentforetag. Dessa beskattas schablonméssigt. Forutsatt en viss struktur pa verksamheten, intékter och
kostnader, samt viss utdelning till aktiefgarna, s& beskattas investmentforetag inte egentligen *dubbelt’ som
vanliga aktiebolag, utan snarare ’enkelt’ som ungefir investeringsfonder, men med tilligg av vissa skattefria
konsolideringsmdgjligheter i sjédlva bolaget av ungefidr samma storleksordning som idag redan sker i Havs-
frun. Detta kan eventuellt vara ett mojligt och 1ampligt alternativ for Havsfrun. Interna utredningar pagar.
Virt att notera #r dock for ovrigt att man dvergar till att bli ett investmentforetag utan sirskild skattebelast-
ning, men att ett investmentféretag som —frivilligt eller ofrivilligt— uttrdder ur detta tillstdnd beskattas med
en schablonintikt om 16% av virdet pa bolagets tillgangar.

Forslag om split av bolagets aktier kommer att framléggas till stimman, innebirande att for varje gammal
aktie (bade A- och B-aktier) erhalls tio nya aktier av samma aktieslag. Avsikten med spliten dr att underlitta
och stimulera handeln med bolagets aktier, oavsett handelsplats.
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Fortsatt bemyndigande for styrelsen att genomfo6ra viss begrinsad inlosen av egna aktier foreslas. Tekniskt
kriver detta ritten att ingd vissa swap-avtal med syfte att bolaget skall erbjudas aktier till inlosen. Om
inlosen av egna aktier kan ske med substansrabatt — till ett marknadspris som é&r ldgre dn substansvirdet
— leder detta till ett forbittrat substansvirde for kvarvarande aktier. En nackdel &r att det forvaltade kapitalet
samtidigt minskar liksom antalet utelopande aktier. Ett bemyndigande ger styrelsen mojlighet att besluta
om inldsen om tillfélle skulle yppa sig d& fordelarna bedoms uppvéga nackdelarna.

Slutligen kommer bolagsstimma att foreslas mojliggora sérskilda incitament for personalen. Om vi skall
fa en starkt engagerad placeringsverksamhet med kontinuitet pA ménga ars sikt sa #r det viktigt att gora
nagot rejilt. Idealet som nistan alla strivar efter da det géller incitament dr att nyckelpersonerna har ett eget
betydande aktiedigande. Kanske skulle detta kunna goras dven i Havsfrun. Hur detta skulle ordnas kan jag
dock dnnu inte ga in pa. Utredning pagar och dr komplicerad. Forslag skall 1dggas till en bolagsstimma
under varen, senast fore sommaren.

Manga saker dr alltsa pa gang. Utredningarna &r dock @nnu inte helt klara vad giller flera viktiga fragor. Vi
saknar exempelvis viktiga forhandsbesked i skattefragor av betydelse, bl a for byte av handelsplats respek-
tive vid eventuell 6vergang till investmentbolagsstatus. I avvaktan pa forhandsbesked eller andra klargdran-
den kommer styrelsen att senareldgga den kommande arsstimman, vilken planerats till den 5 april, till ett
senare datum i april/maj och dirutdver mojligen ocksa kalla till extra stimma senare under varen.

e

Claes Werkell
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Aktiedgare
De storsta aktiesigarna den 31 december 2005
Antal Antal Andel av Andel av

Agare A-aktier B-aktier kapitalet Rosterna
Claes Werkell med familj och bolag 76 438 275 683 27,68 % 35,35 %
John Tengberg med bolag 76 389 273 482 27,51 % 35,26 %
Goran Henrikson 6 500 101 400 8,48 % 5,66 %
Raija Alhonen 3250 45 500 3,83 % 2,65 %
Equitare Management AB 1755 30940 2,57 % 1,65 %
SEB Private Bank S.A. - 27 900 2,19 % 0,95 %
Hans Lindén - 20 000 1,57 % 0,68 %
Conny Carlsson - 19 775 1,55 % 0,67 %
Nordea Bank S.A. 1555 14 800 1,29 % 1,03 %
Svensson Kjell - 14 775 1,16 % 0,50 %
De 10 storsta dgarna tillsammans 165 887 824 255 77,84 % 84,41 %
Ovriga 19 646 262 206 22,16 % 15,59 %
Totalt 185 533 1 086 461 100,00 % 100,00 %
Varav
- institutionellt d4gande 55 1 000 0,08 % 0,05 %
- utldndskt dgande 11411 54 438 5,18 % 5,73 %
- styrelsens dgande 76 438 279 583 27,99 % 35,49 %
Agarstatistik den 31 december 2005
Storleksklass Antal Andel av Antal Andel av

aktiedigare aktiesigarna aktier aktierna
100 001- 2 0,28 % 634 012 49,84 %
20 001 — 100 000 5 0,70 % 249 052 19,58 %
5001 - 20 000 16 2,25 % 180 111 14,16 %
1001 -5 000 42 5,89 % 83 640 6,58 %
1-1000 648 90,88 % 125179 9,84 %
Totalt 713 100,00 % 1271994 100,00 %

Antal aktiedgare
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Forvaltningsberittelse
for AB Havsfrun, 556311-5939

Styrelsen och verkstillande direktéren for AB
Havsfrun (publ) far hirmed avge arsredovisning
och koncernsredovisning for 2005.

Verksamhetens inriktning

AB Havsfruns affirsidé dr enligt bolagsordningen
att, direkt eller indirekt genom annat bolag, kdpa
och silja aktier, andra finansiella instrument,
fond- och bolagsandelar, valuta, derivat och 6v-
riga virdepapper, dga och forvalta fastigheter
samt bedriva fond- och kapitalférvaltning och
konsultverksambhet, frimst avseende hir angiven
verksambhet.

Viérdepappersrorelse bedrivs i det heldgda dotter-
bolaget Havsfrun Capital AB.

Investeringsportfoljen har utvecklats efter tva hu-
vudlinjer; dels blancoforvaltning genom ett urval
av dokumenterat framgangsrika externa forvaltare
med skilda strategier, dels direkta och indirekta —
genom aktiefonder— aktieplaceringar pa underlag
av savil fundamentala som tekniska kriterier.

Vid arets inledning bestod portftljen till storsta
del av blancof6rvaltning medan de direkta aktie-
placeringarna hade en forhallandevis liten del av
totalportfoljen. Blancoforvaltningen handhades
till ungefir hilften av fonder registrerade i Nor-
den, dock 1 flera fall med en internationell inrikt-
ning. Urvalet av forvaltare till blancoportfoljen in-
hiamtas framst fran globala fonddatabaser. Dessa
forvaltare utvirderas bade utifran en avkastnings—
och riskanalys samt djupgéende bakgrundskon-
troller av bolag och nyckelpersoner. Denna form
av utredning &r relativt resurs— och tidskrdvande.
I takt med att analysorganisationens interna me-
toder och system byggts upp och forstirkts under
aret har portfoljen 16pande fatt en storre diversi-
fiering och en 6kning mot internationella forval-
tare samtidigt som investeringsgraden successivt
okat under dret.

De egna aktieplaceringarna kommer framst att
ske direkt eller indirekt via fonder pa underlag av
fundamental- och teknisk analys. Placeringar kan
dven goras i tillvixtbolag nir det bedoms analy-
tiskt motiverat.

Fordelningen mellan aktier, aktieindex, fonder,
rintebdrande placeringar och andra virdepapper
anpassas 1opande efter hur marknadsforhallan-
dena bedom:s.

Fond- och aktieplaceringar i frimmande valutor

8

valutasikras nér det bedoms lampligt, men dven
direkta placeringar i frimmande valutor kan f6-
rekomma.

Fonder och aktier

Den globala borsuppgang som borjade redan va-
ren 2003 har fortsatt under 2005. Sammantaget
okade MSCT*) Virldsindex med 16,3 % (justerat
for utdelning) under aret. HFRI:s**) globala Fond
i fondindex Okade med 7,5 % medan exempelvis
OMX Stockholm Benchmark Index (justerat for
utdelning) 6kade med 36,8 % under éret.

Havsfrun hade i borjan av aret placeringar i fonder
och aktier till ett marknadsvéirde om 355 MSEK.
Den 31 december 2005 uppgick placeringarna till
557 MSEK. Investeringsportfoljen —vars storlek
har varierat under aret— avkastade 16,6 % brutto.
Sammantaget hade Havsfruns placeringar en ut-
veckling som var bittre &n HFRI Fond i fondindex
och i linje med MSCI Virldsindex men betydligt
under OMX Stockholm Benchmark Index. Detta
ir en foljd av Havsfruns stora riskspridning, som
ju innebir att enskilda marknader —dven saddana
som gar upp— ger ett reducerat genomslag.

Négraindex 2005
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OMX SB Index MSCI Vérldsindex

------- HFRI Fond i fondindex = = Havsfruns substans per aktie

Till f6ljd av forhallandevis 14g investeringsgrad i
borjan av aret och koncernens omkostnader 6kade
substansen per aktie med 12,7 % justerat for ut-
delning varav effekten av aktieaterkop uppgar till
nastan 1,8 %.

*) MSCI = Morgan Stanley Capital International
*%) HFRI = Hedge Fund Research Index

Valutor

Under hela 2005 forstiarktes bade USD och EUR
gentemot kronan med en liten avmattning sista
manaden. For helaret forstirktes USD gentemot
kronan med 19 % och motsvarande for EUR blev
4 %.
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Valutakurser
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Havsfruns placeringar i utlindsk valuta har under
aret i huvudsak skyddats genom valutaterminer,
vilket har medfort att arets resultat inte har paver-
kats i ndgon visentlig omfattning av valutakurs-
fordndringar.

Penningmarknad och rintor

Réntenivaerna, som redan vid arets borjan lag pa
en 1ag niva, sjonk ytterligare under det forsta halv-
aret och den korta ridntan har sedan legat kvar pa
denna ldga niva och borjat 6ka forst mot slutet av
aret. Den ldngre réntan borjade redan sin 6kning
efter halvarsskiftet och slutade strax over sin niva
vid ingéngen av aret.

De svenska rantorna
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Havsfruns placeringar pa penningmarknaden och
i likvida medel uppgick vid arets borjan till 117,1
MSEK och vid arets slut till 8,3 MSEK. Den in-
ledningsvis relativt hoga andelen placeringar pa
penningmarknaden och i likvida medel har i viss
man verkat aterhallande pa Havsfruns resultatut-
veckling, eftersom aktiemarknaderna har avkastat
generellt mer 4n vad rintan givit pa penningmark-
naden.

Substans och borskurs

Under ar 2005 steg Havsfruns utdelningsjusterade
substans per aktie med 12,7 % och den utdelning-
sjusterade borskursen steg med 14,0 %. Detta ar
ldagre 4n hur ett stort antal aktieindex globalt ut-
vecklades under &ret. MSCI Virldsindex begrin-
sade uppgang om 16,3 % kan forklaras till f6ljd
av att den amerikanska borsen som viger tungt i
detta index och utvecklades mycket svagt i jim-

forelse med bl a Sverige, Osteuropa, Indien och
Latinamerika. Det for 6vrigt snabbvixande Kina
backade nagot.

Havsfruns substansutveckling borjade ta fart i
borjan av andra kvartalet och 6kade dérefter varje
manad fransett oktober méanad dé arets storsta
viirdefall pa -3,0 % uppstod. Aret avslutades dock
med en arshogsta notering av substansvirdet per
aktie.

Den 31 december 2005 uppgick Havsfruns sub-
stansvirde till 439,73 kr per aktie (foregaende ar
403,45). Inklusive ldmnad utdelning om 15,00 kr
per aktie (15,00) 6kade substansvirdet med 12,7
% under 2005 (minskade med 0,7 %).

Sedan den 1 januari 1995 har substansvirdet efter
skatt, men justerat for aterinvesterad utdelning,
Okat med nistan 18 % effektivt per ar. Under mot-
svarande period har OMX Stockholm Benchmark
Index 6kat med drygt 14 % per ar.

Den 30 december 2005 var borskursen pa Havs-
fruns B-aktie 327 kr per aktie (300,00) vilket &r
en okning fran foregdende ars slut med 27 kr (9,0
%), vilket tillsammans med utdelningen ger en
avkastning om 14,0 %.

Resultat av virdepappershandeln
Dotterbolaget Havsfrun Capital AB:s omsittning
i virdepappersrorelse uppgick till 218,5 MSEK
(204).

Havsfrun redovisar resultat av virdepappershan-
del och rénteintikter som bruttoresultat. Den vig-
da genomsnittliga balansomslutningen var 574,1
MSEK (533,1). Resultatet blev 57,5 MSEK (-
20,2) motsvarande 44,37 kr per aktie (-15,01).

Det visentliga i en koncern som Havsfrun dr sub-
stansfordndringen som numera efter inférandet av
IFRS framgér av resultat- och balansrdkningen.

Moderbolagets resultat uppgick till 7,5 MSEK (-
9,7). I moderbolagets resultat ingar utdelningar
fran dotterbolag med 15,0 MSEK (0,4).

Skattetvister

AB Havsfrun har pagéende skattetvister avse-
ende taxeringsaren 2000 — 2005. Tvisten géller
ursprungligen ett av skattemyndigheten vigrat
avdrag vid taxeringen 2000 avseende forlust pa
forfallna teckningsoptioner om ca 24,5 MSEK.
Tvisterna foljande ar dr endast foljdverkningar
hérav. Information om tvisterna har lamnats i tidi-
gare avgivna arsredovisningar.



HAVSFRUN

Kammarritten har nu avkunnat domar avseende
taxeringarna 2000 — 2003 varvid Havsfruns over-
klagande av ldnsrittens domar avslas, medforande
att bolaget kan komma att paforas skatt och rénta
om ca 6,4 MSEK, motsvarande 5,03 kr per aktie.

AB Havsfrun kommer att 6verklaga kammarrit-
tens dom till Regeringsritten.

AB Havsfrun har dock redan tidigare inldimnat en
reservationsvis begiran om omprévning avseende
taxering 2000 med syfte att nedbringa taxeringen
sé att beskattningsbar inkomst inte uppkommer
dven om den ovan ndmnda skattetvisten skulle
forloras.

Om skattetvisten forloras och omprévningen god-
kinnes innebdir det att skatt och rinta ej kommer
att paforas men ocksa att tidigare ars forlustavdrag
i dotterbolaget Havsfrun Capital AB minskar med
ca 19,5 MSEK. Aterstiende forlustavdrag fran
taxering 2005 blir dd sammantaget i koncernen ca
75 MSEK, varav i AB Havsfrun ca 21,3 MSEK
och i Havsfrun Capital AB ca 53,7 MSEK.

AB Havsfruns bedomning &r alltjimt att det inte
foreligger skil for avsittning for tillkommande
skatt.

Skatteprocessen i Havsfrun Capital AB, som ir
fristdende fran ovanstaende tvist, har diremot
avgjorts under hosten till bolagets fordel, inneba-
rande att Kammarritten till fullo godkint bolagets
yrkanden. Detta har ej medfort ndgon resultatpa-
verkan for koncernen, eftersom redovisningen re-
dan skett i enlighet ddrmed.

Likviditet, soliditet och eget kapital

Vid utgéngen av 2005 uppgick koncernens likvida
medel —kassa och bank samt kortfristiga penning-
marknadsplaceringar— till 7,1 MSEK (22,2) och
soliditeten var 91,2 % (98,8 %). Det egna kapita-
let uppgick till totalt for koncernen 559,3 MSEK,
vilket motsvarar 439,73 kr per aktie (393,61).

Moderbolagets likvida medel uppgick den sista
december 2005 till 0,5 MSEK (6,5) och solidite-
ten var 41,2 % (99,4 %).

Koncernen hade vid arsskiftet en checkriknings-
kredit om 50 MSEK, vilken sedan februari 2006
har utokats till 150 MSEK.

Investeringar

Under ar 2005 gjordes investeringar i maskiner
och inventarier om sammanlagt 0,2 MSEK (0,1).
I moderbolaget gjordes investeringar om samman-
lagt 0,2 MSEK (0,1).
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Nya redovisningsregler 2005
Koncernens finansiella rapportering for 2005 har
skett i enlighet med IFRS och uppgifterna for
jamforelsearet 2004 har omriknats forutom IAS
39 som tilldimpas fr o m 2005.

Styrelse och revisorer

Vid den ordinarie bolagsstimman den 13 april
2005 omvaldes till ordforande Bo C E Ramfors,
till vice ordforande Olle G. P. Isaksson och till
ordinarie ledamoter Hakan Gartell och Claes Wer-
kell. Claes Werkell &r bolagets VD.

Under ar 2005 holl styrelsen atta protokollférda
moten. Vid dessa har bolagets resultat, stillning
samt delérs- och arsredovisningar behandlats lik-
som marknadsbeddémningar, affarsverksamhetens
inriktning och organisationsfragor.

Styrelsen faststiller arligen arbetsordning for sty-
relsen, instruktion for verkstillande direktoren
samt befogenhets- och attestordning. I styrelsens
arbetsordning beskrivs formerna for styrelsens
arbete, arbets- och ansvarsfordelningen mellan
styrelsen och verkstéllande direktéren samt revi-
sionskommitténs arbetsuppgifter. Befogenhets-
och attestordningen omfattar bade administratio-
nen och placeringsverksamheten.

Till revisor for tiden till och med den ordinarie
bolagsstimman 2009 valdes det registrerade re-
visionsbolaget Ernst & Young, med auktoriserade
revisorn Ola Wahlqgvist som huvudansvarig.

Om kommittéer i styrelsen

I jamforelse med ménga andra borsbolag dr Havs-
fruns verksamhet av liten omfattning och styrel-
sen bestar darfor av endast fyra personer. De flesta
styrelsefragor kan med fordel behandlas av styrel-
sen i sin helhet och behovet av sérskilda kommit-
téer dr litet.

Nomineringskommitté

Havsfrun har ingen formellt utsedd nominerings-
kommitté. Nomineringsfragor och arvodesfragor
behandlas informellt av styrelsens ordférande
tillsammans med aktiedgarrepresentanter. Forslag
till styrelseledaméter baseras pa bedomningar av
behovet av kompetens och allsidighet.

Forslag eller synpunkter betridffande nominering
av styrelsemedlemmar eller styrelsens arvoden
kan ldmnas till styrelsens ordférande eller verk-
stillande direktoren under bolagets adress.

Ersittning till VD och anstiillda

Ersittningsfragor for VD och ledande befattnings-
havare behandlas av styrelsen i sin helhet, som
ocksa ansvarar for upprittandet av avtal. VD del-
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tar inte i beslut som rér honom sjilv. Beslut om
I6ner och anstillningsvillkor for 6vriga anstillda
har delegerats till VD och rapporteras 16pande till
styrelsen.

Revisionskommitté

Styrelsen ir i sin helhet utsedd till revisionskom-
mitté. Bolagets revisorer rapporterar 1opande, om
s behovs, gjorda iakttagelser till revisionskom-
mittén. Innan arsbokslut faststills rapporterar re-
visorerna muntligen och i sedvanlig revisions-PM
om sitt arbete och gjorda iakttagelser till styrelsen
som helhet. Revisorerna granskar dven delarsrap-
porterna.

Bemyndiganden av bolagsstimman
Bolagsstimman den 13 april 2005 bemyndigade
styrelsen att langst intill nésta ordinarie bolags-
stimma

- inga avtal syftande till inl6sen av sammanlagt
hogst 250 000 aktier i bolaget till marknadspris.
Under aret har dock inga s.k. swap-avtal ingatts.

- besluta om upptagande av vinstandelslan om
sammantaget hogst 100 000 000 kronor. Bemyn-
digandet har ej utnyttjats.

Nedsittning av aktiekapital genom inlosen av
aktier

Bolagsstimman den 13 april 2005 beslutade en-
hilligt att bolagets aktiekapital skall nedséttas med
3 608 750 kr genom inlésen av de B-aktier som
Ohman Fondkommission hade forvirvat med stod
av avtal inganget 2004. Det belopp som betalts
for aktierna motsvarar antalet aktier multiplicerat
med den lidgsta noterade betalkursen for B-aktien
dagen efter bolagsstimman. Efter genomford in-
16sen och makulering av inlosta aktier uppgar an-
talet aktier till sammanlagt 1 271 994 aktier, varav
185 533 aktier av serie A och 1 086 461 aktier av
serie B. Detta medf6érde en substansokning om
cirka 7,50 kr per aktie.

Framtidsutsikter

Bolaget

Havsfruns resultat dr hittills i ar hyggligt &ven om
vi givetvis alltid siktar hogre. Sjdlva placeringsor-
ganisationen gor alltjamt goda framsteg vilket vi
anser motiverar ett fortsatt och 6kande fortroende
och dédrmed tillforsikt infor framtiden. Detta ak-
tualiserar givetvis dven fragan om ett incitaments-
program for koncernens nyckelpersoner i syfte att
sikerstilla fortsatt hogt engagemang och langsik-
tig kontinuitet.

Administrativt fortsdatter Havsfruns interna ut-
redning av lampligaste noteringsplats. Det har nu
meddelats att O-listan avskaffas 2006 och ersétts

av en ny nordisk lista vilken riskerar att jamfort
med idag bli mer betungande fér Havsfrun och
dess aktiedgare. Fragan om dndamalsenlig han-
delsplats for Havsfrunaktien har for var del dar-
med blivit mer aktuell 4n vad vi skrev i arsredo-
visningen f6r 2004.

For ovrigt utreds internt ocksa frigan om Havs-
frun kan och bor klassificera sig som investment-
foretag i inkomstskattemaéssigt hinseende.

For att vinna klarhet har ansdkan om foérhandsbe-
sked under hosten inldmnats till Skatteréttsnamn-
den gillande skattefragor vid hiandelse av byte av
handelsplats samt eventuell 6vergéang till invest-
mentforetagsstatus. Besked har dnnu ej erhéllits.

Med det nya institutet Kapitalandelslan —beslik-
tat med Vinstandelslan— har lagstiftaren eventuellt
Oppnat en mojlighet for bolaget att 6ka forvaltat
kapital. Mojligheten utreds att pa sddant sitt upp-
na bittre kostnadseffektivitet genom 6kade stor-
driftsfordelar.

Styrelsen foreslar att split av bolagets aktier ge-
nomfors pa sa sitt att for varje gammal A res-
pektive B aktie erhalles tio nya aktier av samma
aktieslag. Avsikten med spliten 4r att underlétta
och stimulera handeln med bolagets aktier. Spli-
ten kommer att genomforas cirka en méanad efter
stimmobeslut.

Marknaden

Marknaden har borjat ar 2006 med generellt
starkt stigande kurser pa de globala aktiemark-
naderna. Det starka borsaret 2005 ser alltsa annu
ut att fortsitta. Den fundamentala virderingen pa
marknaderna, om man jamfor med ett historiskt
flerarsperspektiv, stricker sig fran neutral till gan-
ska hog virdering. Sarskilt vissa tillvixtmarkna-
der ligger historiskt hogt d&ven om detta delvis kan
motiveras utifrdn den hoga tillvixttakt som rader
i vissa av dessa ldnder. P4 grund av de kraftiga
kursutvecklingarna pa virldens borser dr det dock
svart att hitta 14gt virderade marknader, sett ur ett
historiskt perspektiv. De allmidnna bedomning-
arna for ar 2006 kinns som ganska positiva, men
risken for bakslag vixer successivt. Det dr darfor
inte heller nu litt att dra nagra klara slutsatser for
utvecklingen under resten av aret. Kursmissigt
ligger idag (9 februari 2006) 6ver 80 % av virl-
dens storre borser néra savil 12 som 24 manaders
hogsta niva och nya toppnoteringar har satts med
jdmna mellanrum. Hilften av samtliga borser lig-
ger nira topparet 2000. Endast Nasdaq 100 Index
i USA och Shanghai Index i Kina ligger under
halva virdet fran denna historiska topp. Resten av
borserna har ndrmat sig alltmer och vissa ligger

t o m over.
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Pa den amerikanska rintemarknaden forvintas
den korta réntan fortsétta svagt uppét under for-
sta kvartalet 2006. Vad giller den korta ridntan i
Europa och i Sverige forvintar man sig en svag
hojning under aret. Av valutorna bedoms euron
som relativt stabil i forhdllande till den svenska
kronan medan den ldngsiktiga bedomningen for
den amerikanska dollarn 4r en forsvagning mot
kronan. Det rddande gynnsamma rinteldget kan
ge ett fortsatt utrymme for en stigande aktiemark-
nad.

Havsfrun forsoker att genom noggranna analy-
ser, savil fundamentala som tekniska, och med
en forsiktig strategi skapa en langsiktigt god sub-
stansutveckling med mattlig risk. Detta har under
bolagets historia hittills sammantaget givit goda
resultat. Det &r alltjimt Havsfruns mélséttning att
nd en hyggligt jimn positiv substansutveckling
och undvika forlustér, &ven om resultatsvingning-
ar dr ofrankomliga. Det &r alltsa ganska naturligt
att forvinta att Havsfrun sldpar nagot efter i upp-
gang, samtidigt som vi forhoppningsvis inte foljer
med fullt ut i nedgéngar. Avsikten dr naturligtvis
att pa sikt skapa en formanligare balans mellan
risk och avkastning #n vad en ren indexplacering
skulle ge.

Moderbolaget

Moderbolaget har liamnat villkorat aktiedgartill-
skott om 62 MSEK till dotterbolaget Havsfrun
Capital AB och kopt fondandelar av Havsfrun Ca-
pital AB for 185,5 MSEK med ett marknadsvirde
av ca 244 MSEK.

Utdelningspolicy och prognos

Styrelsens policy 4r att framdver forsoka halla en
rimligt jaimn och stabil utdelning som langsiktigt
och genomsnittligt foljer substansutvecklingen.
Havsfrun ldmnar inte ndgon resultatprognos for
2006, men har som mal att 1dmna utdelning i en-
lighet med utdelningspolicyn.

Foreslagen utdelning

Till arsstimmans forfogande stir moderbola-
gets fria egna kapital om 23 735 706 kr. Styrel-
sen och verkstillande direktoren foreslar att det
till aktiedgarna utdelas 15 kr per aktie, samman-
lagt 19 079 910 kr och att i ny ridkning overfors
4 655 796 kr.

Stockholm den 15 februari 2006

Bo C E Ramfors
Ordforande

Hakan Gartell

Ledamot

Olle G. P. Isaksson

Vice ordforande

Claes Werkell
Verkstillande direktor

Var revisionsberittelse har limnats den 6 mars 2006
Ernst & Young AB

Ola Wahlqvist

Auktoriserad revisor
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o ]
Fem ar i sammandrag
Siffrorna for 2004 - 2005 &r uppstillda enligt IFRS medan 2001 — 2003 enligt arsredovisningslagen.

Koncernen

.

Resultat av placeringsverksamheten 72 066 138
Resultat efter finansiella poster 57 528 -17 274 327 343 -18 343 77 953
Arets resultat 57 504 -20 175 299 731 -3754 17 311

NYCKELTAL**

Aktiens nyckeltal

Substansvirde per aktie, kr 439,73 403,45 421,56 223,31 233,61
Substansvirdets fordandring

- exklusive utdelning 9,0 % -4,3 % 88,8 % -4.4 % 6,5 %
- inklusive utdelning 12,7 % -0,7 % 92,1 % -1,2 % 11,0 %
Eget kapital per aktie, kr 439,73 393,61 421,40 204,10 216,99
Resultat per aktie, kr

- fore och efter utspiadning 44,37 -15,01 222,99 -2,75 12,55
Kassaflode per aktie, kr -11,62 -0,27 275,09 -3,60 2,08
Utdelning, kr * 15,00 15,00 15,00 7,50 7,50
Direktavkastning 4,6 % 5,0 % 5,0 % 6,0 % 6,0 %
Antal aktier 1271 994 1344 169 1344 169 1344 169 1379019
Genomsnittligt antal aktier 1296 052 1344 169 1344 169 1367 402 1379019
Aktiekapital, KSEK 63 600 67 208 67 208 67 208 68 951
Eget kapital, KSEK 559 335 529 082 566 428 274 349 299 229
Substans, KSEK 559 335 542 301 566 647 300 171 322 154

AKTIEAGARE QCH AKTIEHANDEI

Antal aktietigare 713 675 646 702 687
Omsatt antal B-aktier 63 451 125 349 114 589 37 455 136 238
Omsittningshastighet B-aktien 4.9 % 9,3 % 8,6 % 2,7 % 9,9 %
Antal avslut i B-aktien 321 301 387 152 375
Borskurs vid arets slut B-aktien, kr 327,00 300,00 300,00 125,00 124,00
- fordndring exklusive utdelning 9,0 % 0,0 % 140,0 % 0,8 % 18,1 %
- fordndring inklusive utdelning 14,0 % 5,0 % 146,0 % 6,8 % 27,6 %
Arets hogsta kurs, B-aktien, kr 350,00 320,00 301,00 144,00 140,00
Arets lagsta kurs, B-aktien, kr 268,00 260,00 121,00 98,00 95,00
Genomsnittskurs, B-aktien, kr 293,33 277,71 125,27 122,65 113,41
Substansrabatt 26 % 26 % 29 % 44 % 47 %
Borsvirde, MSEK 416 403 403 168 171
EORETAGETS NYCKELTAL

Avkastning pa eget kapital 10,6 % -3,7 % 71,3 % -1.3 % 6,0 %
Avkastning pa sysselsatt kapital 10,4 % -1,0 % 37,2 % -1.3 % 6,0 %
Soliditet 91,2 % 98,8 % 99,3 % 97,8 % 98,3 %
Skuldséttningsgrad 7,6 % 0,0 % 0,0 % 0,8 % 0,0 %
Kassalikviditet 1152 % 8170 % 13 480 % 6 673 % 5611 %

*  Styrelsens forslag
**  Efter inlosen av 34 850 B-aktier enligt bolagsstimmobeslut ar 2002
Efter inlosen av 72 175 B-aktier enligt bolagsstimmobeslut ar 2005
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Resultatrikningar, KSEK

Not Koncernen

1/1-31/12 2005 1/1-31/12 2004

Virdepappersverksamhets resultat 2,3 70 904 -3540
Rinteintikter 1162 3678
Bruttoresultat 72 066 138
Administrationsomkostnader 4-10 -14 992 -16 982
Rorelseresultat 57 074 -16 844
Finansiella intidkter 12 1951 2169
Finansiella kostnader 13 -1497 -2 599
454 -430

Resultat efter finansiella poster 57 528 -17 274
Skatt pa arets resultat 14 -24 -2901
Arets resultat 57 504 -20 175
Resultat per aktie fore och efter utspidning 16 44,37 -15,01

hénforlig till moderbolagets aktieiigare.
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Balansrikningar, KSEK

TILLGANGAR
Not Koncernen
31/12 2005 31/12 2004
Anliggningstillgangar
Materiella anléiggningstillgangar
Inventarier 15 291 231
291 231
Summa anléiggningstillgangar 291 231
Omsiittningstillgangar
Fordringar
Ovriga fordringar 19 25 341 39772
Skattefordringar 20 114 56
Forutbetalda kostnader
och upplupna intidkter 21 413 558
25 868 40 386
Finansiella tillgangar virderade till 17
verkligt viirde via resultatrikningen
Penningmarknadsplaceringar 17 1 089 94 895
Valutaterminer 17 5228 11 381
Ovriga kortfristiga placeringar 17 572 832 366 563
579 149 472 839
Kassa och bank 17 7180 22179
Summa omséttningstillgangar 612 197 535 404
Summa tillgangar 612 488 535 635
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EGET KAPITAL OCH SKULDER

Not Koncernen
31/12 2005 31/12 2004

Eget kapital 22-24
Aktiekapital 63 600 67 208
Ovrigt tillskjutet kapital 11182 11182
Reserver

Omrikningsdifferenser 3009 2991
Balanserade vinstmedel inkl. arets vinst 481 544 447 701
Summa eget kapital 559 335 529 082
Kortfristiga skulder
Valutaterminer 17 4480 -
Skulder till kreditinstitut, rintebdrande 42 327 -
Leverantorsskulder 468 307
Skatteskulder 20 4755 4431
Ovriga skulder 190 364
Upplupna kostnader
och forutbetalda intékter 25 933 1451
Summa kortfristiga skulder 53153 6 553
Summa eget kapital och skulder 612 488 535 635
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Kassaflodesanalyser, KSEK

Not Koncernen

1/1-31/12 2005 1/1-31/12 2004
Den lopande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 27 57 528 -17274
Justering for poster som inte ingér i kassaflodet
-Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer tillgingar -5 228 -
-Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer skulder 4 480 -11 381
-Fordndring 6vervirde i finansiella instrument *) -84 481 -
-Ovriga justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 28 335 223

-27 366 -28 432

Betald skatt 242 -151
Kassaflode fran den lopande verksamheten fore
forindringar i rorelsekapitalet -27 124 -28 583
Foriandringar i rorelsekapitalet
Okning (-)/minskning (+) av rorelsefordringarna 14 576 -43 204
Okning (-)/minskning (+) av de kortfristiga placeringarna**) -3382 -270 545
Okning (+)/minskning av rorelseskulderna *#%) 41796 -400
Kassaflode fran den lopande verksamheten 25 866 -342 732
Investeringsverksamheten
Forvirv av anldggningstillgangar -193 -137
Forsiljning av anlaggningstillgdngar - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -193 -137
Finansieringsverksamheten
Inlésen egna aktier -20 570 -
Utbetald utdelning -20 163 -20 162
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -40 733 -20 162
Arets kassaflode -15 060 -363 031
Likvida medel vid arets borjan 22179 388 591
Kursdifferens i likvida medel 61 -3 381
Likvida medel vid aret slut 29 7 180 22179

*)  Inkluderar dven effekten av marknadsvirderingen i enlighet med 6vergangen till IAS 39
per 1 januari 2005.

**)  Kortfristiga placeringar definieras som lopande verksamhet da bolagets verksamhet &r
véirdepappershandel.

*#%) Kortfristig upplaning definieras som lopande verksamhet déa bolagets verksamhet &r
véardepappershandel.
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Eget kapital, KSEK
. Ovrigt Reserver Ba}lanserade
Aktie- o sps vinstmedel
Koncernen . tillskjutet Omriknings- . o Summa
kapital . . inkl. arets
kapital differens .
vinst

Eget kapital den 31/12 2003 67 208 11182 15476 463 809 566 428
IFRS justering IB *) - - -15476 15476 -
Justerad ingaende balans 67 208 11182 - 488 038 566 428
Utdelning till aktiedgare - - - -20 162 -20 162
Omrikningsdifferenser - - 2991 - 2991
Arets resultat - - - -20 175 -20 175
Eget kapital den 31/12 2004 67 208 11182 2991 447 701 529 082
Justering IB IAS 39 **) - - - 13219 13219
Justerad ingaende balans 67 208 11182 2991 460 920 542 301
Inlosen egna aktier -3 608 - - -16 962 -20 570
Omrékningsdifferenser - - 18 - 18
Valutakurseffekt pa poster som redo-

visas direkt over Eget kapital . . - 244 244
Utdelning till aktiedgare - - - -20 162 -20 162
Periodens resultat - - - 57 504 57 504
Eget kapital den 31/12 2005 63 600 11182 3009 481 544 559 335

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

Administrationsomkostnader
Rorelseresultat

Resultat fran andelar i koncernforetag
Finansiella intdkter

Finansiella kostnader

Resultat efter finansiella poster

Skatt pa arets resultat

Arets resultat

Not

4-10

11
12
13

14

Moderbolaget
1/1-31/12 2005 1/1-31/12 2004
-8 816 -10 238
-8 816 -10 238
15 003 441
2 285 708
-1 000 -476
16 288 673
7 472 -9 565
- -89
7472 -9 654
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Balansrikningar, KSEK

TILLGANGAR
Not Moderbolaget
31/12 2005 31/12 2004
Anléiggningstillgangar
Materiella anléiggningstillgangar
Inventarier 15 211 141
211 141
Finansiella anléiggningstillgangar 17
Andelar i koncernforetag 18 105 742 43742
105 742 43742
Summa anliiggningstillgangar 105 953 43 883
Omsittningstillgangar
Fordringar 17
Fordringar hos koncernforetag - 103 738
Ovriga fordringar 19 14 39
Aktuella skattefordringar 20 114 56
Forutbetalda kostnader
och upplupna intéakter 21 383 431
511 104 264
Kortfristiga placeringar 17
Ovriga kortfristiga placeringar 185 509 -
185 509 -
Kassa och bank 17 515 6 488
Summa omsiittningstillgangar 186 535 110 752
Summa tillgangar 292 488 154 635
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EGET KAPITAL OCH SKULDER

Not Moderbolaget
31/12 2005 31/12 2004
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 22 63 600 67 208
Andra fonder
Reservfond 33 068 33 068
96 668 100 276
Fritt eget kapital 23
Balanserade vinstmedel 16 264 63 043
Arets resultat 7472 -9 654
23736 53 389
Summa eget kapital 120 404 153 665
Skulder 17
Leverantorsskulder 443 294
Skulder till koncernforetag 171 137 -
Ovriga skulder 102 126
Upplupna kostnader
och forutbetalda intékter 25 402 550
Summa kortfristiga skulder 172 084 970
Summa eget kapital och skulder 292 488 154 635
Poster inom linjen
Avsittning eventualforpliktelser 26
Stillda sidkerheter - 5992
Ansvarsforbindelser 100 551 -
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Kassaflodesanalys, KSEK

Not Moderbolaget
1/1-31/12 2005 1/1-31/12 2004
Den lopande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 27 7472 -9 565
Justering for poster
som inte ingér i kassaflodet 28 105 200
7577 -9 365
Betald skatt -58 91
Kassaflode fran den lopande verksamheten
fore forandringar i rorelsekapitalet 7519 -9 456
Forindringar i rorelsekapitalet
C)kning (-)/minskning (+)
av rorelsefordringarna 103 811 26 796
C)kning (-)/minskning (+)
av de kortfristiga placeringarna -185 509 -
Okning (+)/minskning
av rorelseskulderna 171 114 -469
89 416 26 327
Kassaflode fran den lopande verksamheten 96 935 16 871
Investeringsverksamheten
Forvirv av anldggningstillgangar -175 -44
Investeringsverksamheten -62 000 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -62 175 -44
Finansieringsverksamheten
Inl6sen egna aktier -20 570 -
Utbetald utdelning -20 163 -20 162
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -40 733 -20 162
Arets kassaflode -5973 -3335
Likvida medel vid arets borjan 6 488 9 823
Kursdifferens i likvida medel - -
Likvida medel vid aret slut 29 515 6 488
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Eget kapital, KSEK
Fritt eget

Moderbolaget Aktiekapital  Reservfond kapital Summa

Eget kapital den 31/12 2002 67 208 33 068 85 065 185 341
Utdelning - - -10 082 -10 082
Arets resultat - - 8222 8222
Eget kapital den 31/12 2003 67 208 33 068 83 205 183 481
Utdelning - - -20 162 -20 162
Arets resultat - - -9 654 -9 654
Eget kapital den 31/12 2004 67 208 33 068 53 389 153 665
Inlosen egna aktier -3 608 - -16 962 -20 570
Utdelning - - -20 163 -20 163
Arets resultat - - 7472 7472
Eget kapital den 31/12 2005 63 600 33 068 23736 120 404
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Tilldggsupplysningar och noter

Not 1 Foretagsinformation och Redovisningsprinciper

1. Foretagsinformation

Havsfrun (Moderbolaget) och dess dotterbolag sammantaget Havsfrun koncernen hérefter kallat

”Havsfrun ” dr ett forvaltningsbolag.

Affarsidén dr att, direkt eller indirekt genom annat bolag, kdpa och sélja aktier, andra finansiella instrument, fond- och bolagsandelar,
valuta, derivat och dvriga virdepapper, dga och forvalta fastigheter samt bedriva fond- och kapitalférvaltning och konsultverksamhet,
framst avseende hir angiven verksamhet.

Denna koncernredovisning, med rikenskapsar som slutar den 31 december 2005, har den 15 februari 2006 godkints av styrelsen for
offentliggérande och kommer att foreldggas arsstimman 2006 for faststillande.

Moderbolaget ér ett svenskt aktiebolag (publ), med site i Stockholm, Sverige och &r noterat pa Stockholmsborsens O-lista.

2. Sammanfattning av viktiga redovisningsprinciper

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillimpats nir denna koncernredovisning upprittats anges nedan. Dessa

principer har tillimpats konsekvent for alla presenterade ar, om inte annat anges.

2.1 Uttalande om Gverensstimmelse med tillimpade regelverk

Koncernredovisningen dr upprittad i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS). Eftersom Moderbolaget &r ett
bolag inom EU tillimpas bara av EU godkénda IFRS.

Koncernredovisningen dr vidare upprittad i enlighet med svensk lag genom tillimpning av Redovisningsradets rekommendation RR 30
(Kompletterande redovisningsregler for koncerner).

Moderbolagets arsredovisning #r upprittad i enlighet med svensk lag och med tillimpning av Redovisningsradets rekommendation RR
32 (Redovisning for juridiska personer). Detta innebir att IFRS virderings- och upplysningsregler tillimpas med de avvikelser som
framgér av avsnittet Moderbolagets redovisningsprinciper.

2.2 Andrade redovisningsprinciper

Koncernredovisningen for ar 2005 #r den forsta som upprittas med full tillimpning av IFRS. Ett stort antal nya och reviderade standarder
har tillimpats. IFRS 1 (Forsta gangen IFRS tillimpas) anger overgangsregler for s.k. forstagangstillimpare. Huvudregeln innebér for
Havsfrun att de standarder som giller per den 31 december 2005 skall tillimpas retroaktivt. Fran denna huvudregel finns vissa undantag.
Skillnader mellan IFRS och tidigare tillimpade redovisningsprinciper anges i not 2. Uppstillningsformen for koncernresultatrikning
och koncernbalansrdkning har dndrats, bl.a. har vissa jaimforelseuppgifter omklassificerats.

2.3 Grunder for upprittandet av redovisningen

Koncernredovisningen baseras pa historiska anskaffningsvirden, med undantag for finansiella instrument och finansiella tillgdngar
virderade till verkligt virde via resultatrdkningen. Undantagen redovisas till verkligt virde. Att uppritta rapporter i 6verensstimmelse
med IFRS kréver anvindning av en del viktiga redovisningsmaéssiga uppskattningar. Vidare krivs att ledningen gor vissa bedomningar
vid tillimpningen av foretagets redovisningsprinciper. De omraden som innefattar en hog grad av bedomning, som dr komplexa eller
sadana omraden dir antaganden och uppskattningar &r av visentlig betydelse for koncernredovisningen anges i punkt 4.

Alla belopp anges i tusentals svenska kronor (ksek) om inget annat anges.

2.4 Grunder for konsolidering — Koncernredovisning

a) Dotterforetag

Koncernredovisningen omfattar Moderbolaget och dess dotterforetag. De finansiella rapporterna for Moderforetaget och dotterforeta-
gen som tas in koncernredovisningen avser samma period och &r upprittade enligt de redovisningsprinciper som géller for koncernen.
Dotterforetag ér alla de foretag dér Havsfrun har rétten att utforma finansiella och operativa strategier pa ett sétt som vanligen f6ljer
med ett aktieinnehav uppgaende till mer &n hilften av rostritterna. Dotterforetag inkluderas i koncernredovisningen fran och med

den dag da det bestimmande inflytandet och kontroll Gverfors till Havsfrun. De exkluderas ur koncernredovisningen fran och med
den dag da det bestimmande inflytandet upphor. Forvirvsmetoden anvénds for redovisning av Havsfrun:s forvirv av dotterforetag.
Anskaffningskostnaden for ett forvirv utgors av verkligt virde pa tillgdngar som limnats som ersittning, emitterade egetkapitalinstru-
ment och uppkomna eller 6vertagna skulder per dverlatelsedagen, plus kostnader som #r direkt hidnforbara till férvirvet. Identifierbara
forvirvade tillgangar och 6vertagna skulder och eventualforpliktelser i ett foretagsforvirv vérderas inledningsvis till verkliga virden
pa forvirvsdagen oavsett omfattning pa eventuellt minoritetsintresse. Det Gverskott som utgors av skillnaden mellan anskaffningsvir-
det och det verkliga virdet pa Havsfrun s andel av identifierbara forvirvade nettotillgangar redovisas som immateriell tillgang.

Alla koncerninterna mellanhavanden, intékter, kostnader, vinster eller forluster som uppkommer i transaktioner mellan féretag som
omfattas av koncernredovisningen elimineras i sin helhet.

2.5 Segmentsrapportering

Koncernens verksamhet, handel och forvaltning av aktier och andra finansiella instrument, utgor ett segment. Sekundéra segment finns
ej.

2.6 Omrikning av utléindsk valuta

a) Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingar i de finansiella rapporterna for de olika enheterna i koncernen dr virderade i den valuta som anvinds i den ekonomiska
miljo dér respektive foretag huvudsakligen &r verksamt (funktionell valuta). I koncernredovisningen

anvinds svenska kronor, som dr Moderforetagets funktionella valuta och rapportvaluta.

b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktionella valutan enligt de valutakurser som géller pa transaktionsdagen. Valuta-
kursvinster och — forluster som uppkommer vid betalning av sadana transaktioner och vid omrikning av

monetira tillgdngar och skulder i utldndsk valuta till balansdagens kurs, redovisas i resultatrikningen. Omrikningsdifferenser for
icke-monetira poster, saisom kortfristiga placeringar som virderas till verkligt virde via resultatrikningen, redovisas som en del av
placeringsverksamhetens resultat.
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¢) Koncernforetag

Resultat och finansiell stéllning for koncernforetag som har en annan funktionell valuta dn rapportvalutan, omréknas till koncernens
rapportvaluta enligt foljande:

(i) tillgangar och skulder for var och en av balansrikningarna omréknas till balansdagskurs,

(ii) intékter och kostnader for var och en av resultatrdkningarna omréknas till genomsnittlig valutakurs, och

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

2.7 Materiella anliiggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar redovisas till anskaffningsvirde efter avdrag f6r ackumulerade avskrivningar enligt

plan. Avskrivningar gors linjért enligt plan 6ver den beridknade nyttjandeperioden, enligt foljande:

- Inventarier 5 ar

- Datorer och kringutrustning 5 ar

Tillgangarnas restvirden och nyttjandeperiod prévas varje balansdag och justeras vid behov.

Vinster och forluster vid avyttring faststills genom en jamforelse mellan forséljningsintdkt och redovisat virde och

redovisas i resultatrikningen.

2.8 Finansiella instrument

Havsfrun klassificerar sina finansiella instrument i f6ljande kategorier: finansiella tillgangar virderade till verkligt vérde via resultat-
rdkningen och lanefordringar. Ledningen faststiller klassificeringen av instrumenten vid den forsta redovisningen.

a) Finansiella tillgangar virderade till verkligt viirde via resultatrikningen

Denna kategori har tva underkategorier: finansiella tillgdngar som innehas for handel och sadana som fran forsta borjan hianfors till
kategorin virderade till verkligt virde via resultatrikningen. En finansiell tillgéng klassificeras i denna kategori om den forvirvas hu-
vudsakligen i syfte att séljas inom kort eller om denna klassificering bestims av ledningen.

Valutaderivatinstrument kategoriseras ocksa som innehav for handel. Tillgangar i denna kategori klassificeras som omsittningstillgdngar
om de antingen innehas for handel eller forvintas bli realiserade inom 12 manader fran balansdagen.

Finansiella tillgangar vérderade till verkligt virde via resultatrikningen redovisas efter anskaffningstidpunkten till verkligt véirde. Rea-
liserade och orealiserade vinster och forluster till f6ljd av fordndringar i verkligt virde avseende kategorin

finansiella tillgdngar virderade till verkligt virde via resultatrikningen ingér i resultatrikningen i den period dé de uppstér.

b) Fordringar

Fordringar ér icke-derivata finansiella tillgaingar med faststillda eller faststéllbara betalningar som inte #r noterade pa en aktiv marknad.
De ingar i omsittningstillgangar, med undantag for poster med forfallodag mer &n 12 manader efter balansdagen, vilka klassificeras
som anldggningstillgangar.

2.9 Likvida medel

I likvida medel ingar kassa, banktillgodohavanden och 6vriga kortfristiga placeringar med forfallodag inom tre manader samt check-
rakningskredit. I balansrikningen redovisas checkridkningskredit som upplaning bland kortfristiga skulder.

2.10 Aktiekapital

Aterkop av egna aktier redovisas till antal dterkdpta aktier multiplicerat med den ligsta noterade betalkursen for B-aktien dagen efter
bolagsstimman och redovisas som en minskning av aktiekapitalet och ovrigt tillskjutet kapital.

2.11 Upplaning

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt vérde netto efter transaktionskostnader. Uppléaning redovisas dérefter till upplupet an-
skaffningsvirde med tillimpning av effektivrantemetoden. Upplaningen klassificeras som kortfristig om betalning inte forfaller mer 4n
12 ménader efter balansdagen.

2.12 Aktuell och Uppskjuten skatt

Redovisade skatter avser arets skatt, justeringar av tidigare ars skatter samt forindringar i uppskjutna skatter. Skatteskulder och skatte-
fordringar vérderas till nominella belopp enligt de skatteregler och skattesatser som &r beslutade eller aviserade och med stor sannolikhet
kommer att faststllas.

Skatter redovisas i resultatrdkningen utom for transaktioner som redovisas direkt mot eget kapital. For dessa redovisas skatteeffekten i
eget kapital. Uppskjuten skatt berdknas enligt balansrakningsmetoden pa alla temporira skillnader som uppkommer mellan redovisade
och skatteméssiga virden pa tillgangar och skulder. De temporira skillnaderna uppkommer huvudsakligen genom skattemaissiga under-
skott. Uppskjutna skattefordringar avseende underskottsavdrag och andra framtida skatteméssiga avdrag redovisas i den man bolaget
bedomer det som sannolikt att de kommer att realiseras.

2.12 Ersiittningar till anstillda

a) Pensionsforpliktelser

Anstillda i koncernen och moderbolaget omfattas av avgiftsbestimda pensionsplaner, vilket innebér att premier motsvarande en viss
procentsats av den anstélldes 16n betalas in via premier till ett forsidkringsbolag.

Koncernen och moderbolaget har inga ytterligare betalningsforpliktelser nér avgifterna vél &r betalda.

2.13 Operationella leasingavtal

Operationella leasingavtal redovisas linjirt ver leasingperioden som administrationskostnader.

2.14 Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalyserna upprittas enligt den indirekta metoden. Det redovisade kassaflodet omfattar endast transaktioner som medfort
in- eller utbetalningar.

2.15 Intiktsredovisning

Intékter redovisas enligt foljande:

a) Rénteintikter

Rénteintédkter redovisas fordelat 6ver 1optiden med tillimpning av effektivrintemetoden.

b) Utdelningsintékter

Utdelningsintékter pa finansiella instrument redovisas nr rétten att erhalla betalning har faststillts.

¢) Omviirdering till verkligt viirde

Verkligt virde berdknas som dr marknadsvérdet med avdrag for anskaffningspriset.
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2.16 Utdelning

Utdelning till moderforetagets aktie dgare redovisas som skuld i Havsfrun s finansiella rapporter i den period dé utdelningen faststills
av moderforetagets aktiedgare.

2.17 Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolagets drsredovisning dr upprittad i enlighet med svensk lag och med tillimpning av Redovisningsradets

rekommendation RR 32 (Redovisning for juridiska personer). IFRS tillimpas i sin helhet i moderbolaget forutom f6ljande undantag
och tilligg. Balans- och resultatrikning i moderbolaget ér uppstiillda enligt ARL. I moderbolaget redovisas

finansiella instrument till det ligsta av anskaffningsvirdet och verkligt virde. ARL har ytterligare upplysningskrav

betriffande ett antal omraden bland annat materiella anldggningstillgangar och ersittningar till anstéllda.

3. Finansiell riskhantering

3.1 Finansiella riskfaktorer

For placeringsverksamheten finns i Havsfrun strikta, koncerngemensamma regler och policies med betydande delegation inom klart
angivna ramar, faststillda av respektive bolags styrelse. Placeringsreglerna revideras arligen, liksom firmateckningsreglerna. Styrelserna
beslutar om storre och ovanliga transaktioner. Bolagets 16pande uppf6ljning av investeringarna sker baserat pa marknadsvérdet.

De risker som &r forknippade med finansiella instrument uppdelas i prisrisk, kreditrisk, likviditetsrisk och kassaflodesrisk. 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 stréivar efter att begrinsa de sammanlagda riskerna, bland annat genom risksprid-
ning, dven da detta kan paverka avkastningsmojligheterna.

Havsfrun kan exponeras for valutarisker bade direkt, genom bland annat egna placeringar i frimmande valutor, och indirekt genom bland
annat placeringar utlindska fonder. Malsittningen ir att alla placeringar i USD och EUR skall vara valutakurssikrade.

Direkta rinterisker kan finnas bland annat i penningmarknadsplaceringarna, men 4ven indirekta rénterisker kan finnas, till exempel i
hedgefonder. Koncernen har for ndrvarande ingen faststélld gréins for exponeringen for rinterisker, men kan fran tid till annan begrinsa
den, till exempel genom terminshandel.

Marknadsrisker ér alla andra risker &n valutarisk och rinterisk som medfor att marknadsvirdet pa en placering forindras. Marknads-
riskerna, som i Havsfrun kan vara betydande, ér i huvudsak de direkta och indirekta riskerna for virdeforandringar pa aktiemarknaden
som helhet eller for enskilda aktier, derivat eller index.

Kreditrisk (risken att en part inte kan fullgora sitt dtagande) 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 kreditriskerna pa en 1ag niva.
Likviditetsrisker (svarigheter att fa fram pengar for att mota ataganden forknippade med finansiella instrument) eller 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 hélla dessa risker pa en lag niva, i den méan de bedoms Gver
huvud taget foreligga.

En enskild placering i Havsfrun far enligt nu géllande placeringsregler inte dverstiga 50 MSEK utan styrelsens sdrskilda beslut. For
siljoptioner och ostandardiserade optioner 4r gransen 20 MSEK. Risker i enskilda placeringar kan dnda samvariera s att den samman-
lagda exponeringen Overstiger dessa grinser.

Substansvirdets kénslighet for valuta- och borskursforéandringar

5 % édndring av motsvarar en forindring av substansviirdet med cirka
valutakursen for EUR och USD ger obetydliga

virdet pa borsnoterade aktier och aktiefonder 2,20 kr 0,5 %
virdet pa hedgefonder 19,40 kr 4.4 %

3.2 Redovisning av derivatinstrument och sikringsatgirder

Havsfruns dotterforetags valutaderivatinstrument uppfyller inte villkoren for sikringsredovisning inom IFRS. Foridndringar i verkligt
virde redovisas omedelbart i resultatrdkningen. Derivatinstrument redovisas i balansridkningen per kontraktsdagen och virderas till
verkligt virde, bade initialt och vid efterfoljande omvirderingar.

3.3 Berikning av verkligt véirde

Verkligt virde pa finansiella instrument som handlas pé en aktiv marknad (t ex marknadsnoterade derivatinstrument

samt finansiella tillgangar som innehas for handel och finansiella tillgangar som kan siljas) baseras pa noterade marknadspriser pa
balansdagen.

Verkligt virde for valutaterminskontrakt faststills genom anvindning av valutakursen pa balansdagen.

Finansiella skulder har beriknats till verkligt vérde i de fall ett sadant virde kunnat faststillas.

4. Viktiga uppskattningar och bedomningar for redovisnings sindamal

Vid upprittandet av Havsfruns koncernredovisning har styrelsen och verkstéllande direktoren, utdver gjorda uppskattningar, gjort ett
antal bedomningar av kritiska redovisningsfragor som har stor betydelse for redovisade belopp. Detta giller foljande omraden:

4.1 Inkomstskatt och uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt har inte redovisats for tidigare ars underskott, da bolagets uppfattning &r att det inte gar att med stor sékerhet forutskicka
att de godkédnda underskottsavdragen kommer att kunna utnyttjas i en néra framtid.

AB Havsfrun har en pagéende skatteprocess, som har sin grund i ifrdgasatt avdrag vid 2000 érs taxering, som inte dnnu &r avgjord.
Havsfrun har 6verklagat drendet till Kammarritten samt begirt fortsatt anstdnd med betalning av skatten, vilket ocksa beviljats. Bolagets
bedomning att det inte foreligger skil for avsittning av tillkommande skatt.

4.2 Nedskrivning av aktier i dotterbolag.

Dotterbolaget Havsfrun Capital AB:s upptagna virde av aktier i sitt dotterbolag Havsfrun S.A. har skrivits ner infor arsbokslutet med
6,8 MSEK. Direfter motsvarar det bokfora virdet det egna kapitalet hos dotterbolaget, vilket anses motsvara det verkliga virdet.

4.3 Visentliga hiindelser efter rikenskapsarets utgang.

Visentliga hdndelser efter rikenskapsarets utgang framgar av not 20 och hénfor sig till en kammarrittsdom.
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Not 2 Effekter av 6vergangen till IFRS

Fran och med den 1 januari 2005 har Havsfruns koncernredovisningar upprittas i enlighet med IFRS-reglerna. Den
visentligaste fordndringen for Havsfruns del dr, att finansiella instrument redovisas till marknadsvérdet istillet for det
lagsta av marknadsvirdet och anskaffningspriset med virdeforiandringen i resultatrdkningen. Resultatet avspeglar inte
bara orealiserade virdenedgangar utan ocksa orealiserade virdeuppgéangar. Detta ger enligt Havsfruns uppfattning en
mer rittvisande bild av resultatutvecklingen in traditionella resultatmatt. Substansvirdet, som offentliggdrs méanadsvis
beriknas efter visentligen samma principer. Marknadsvirden enligt IAS 39, Finansiella instrument, redovisning och
virdering, tillimpas fran den 1 januari 2005. Hade marknadsvirdering tillimpats under 2004 hade koncernens forlust
blivit ca 13 MSEK mindre dn den redovisade. Resultatet hade blivit -7 MSEK mot redovisade -20 MSEK. Det egna
kapitalet 2005-01-01 var vid inforandet av IAS ca 542 MSEK i stéllet for redovisade 529 MSEK.

De for koncernen visentligaste effekterna av 6vergangen till IFRS avser redovisningen av finansiella instrument enligt
IAS 39 som tilldimpas fran ar 2005. Av nya av EU antagna IFRS kommer Havsfrun att tillimpa IFRS 7.

Not 3 Placeringsverksamhetens resultat
Koncernens verksamhet, handel och forvaltning av aktier och andra finansiella instrument, utgor ett segment.
Rorelseresultat fordelar sig enligt foljande:

Koncernen Placeringsverksamheten

2005 2004
Realisationsvinst forsidljning 21 946 -
Realisationsforlust forséljning -439 -26 363
Utdelning 7479 12 036
Valutakursresultat 1353 -532
Virdeforiandring 40 565 11319
Virdepappersverksamhetens resultat 70 904 -3 540
Rinteintidkter 1162 3678
Bruttoresultat 72 066 138
Administrationskostnader -14 992 -16 982
Rorelseresultat 57 074 -16 844
Moderbolaget

2005 2004
Administrationsomkostnader -8 816 -10 238
Rorelseresultat -8 816 -10 238

Not4 Upplysningar om nirstaende

Koncerninterna transaktioner

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

Betydande inflytande

Claes Werkell med familj och bolag har aktier motsvarande 35,35 % av rosterna i bolaget. Claes Werkell &r anstélld
som VD i moderbolaget AB Havsfrun och i dotterbolaget Havsfrun Capital AB och ingar i styrelsen i samtliga kon-
cernbolag. John Tengberg med bolag innehar 35,26 % av rosterna i bolaget och innehar i AB Havsfrun och Havsfrun
Capital AB befattningarna som direktor och affiarsansvarig.

Det av Claes Werkell och John Tengberg gemensamt dgda bolaget Invia SA, Luxemburg, (org nr B62 304) vars aktie-
innehav ingar i ovan angivna rostandelar, &r moderbolag till AB Havsfrun. Betriffande ersittningar till Claes Werkell
och John Tengberg hénvisas till not 7.

Not 5 Medeltalet anstillda

2005 2004
Antal anstilla varav man Antal anstillda varav mén
Moderbolaget 4 26 % 4 41 %
Dotterforetag Sverige 5 79 % 6 99 %
Koncernen totalt 9 65 % 10 77 %

Den 31/12 2005 uppgick antalet anstéllda i koncernen till 9 (10), varav 65 % mién (77 %), varfor uppgifter om sjuk-
franvaro inte redovisas.
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Not 6 Loner, andra erséttningar och sociala kostnader

2005 2004
Loner och andra Sociala kostpader Léner och andra Sociala kostpader
ersittningar (varav pensions- ersittningar (varav pensions-
kostnad) kostnad)
Moderbolaget 2 662 1274 (349) 3104 1 889 (886)
Dotterforetagen 2980 1310 (117) 3341 1261 (84)
Koncernen totalt 5 642 2584 (466) 6 645 3150 970)
Loner och andra ersittningar fordelade mellan styrelse och VD och anstillda
2005 2004
Styrelse och VD Styrelse och VD
(varav tantiem Ovriga anstillda (varav tantiem Ovriga anstillda
o.d.) o.d.)
Moderbolaget
Sverige 618 ) 2 044 Q) 713 Q) 2 391 ()
618 ©) 2044 713 2391
Dotterforetagen
Sverige 636 ) 2344 ) 636 Q) 2 705 ()
636 ) 2344 636 2705
Koncernen totalt 1254 ) 4 388 -) 1349 -) 5096 ()

Den 6msesidiga uppsédgningstiden for VD i AB Havsfrun &dr en ménad, for VD i Havsfrun Capital AB tre méanader.

I Havsfrun koncernen finns inga avtal om aktierelaterade ersittningar, avgangsvederlag, bonus eller ersittningar efter
avslutad anstillning. Alla pensionsataganden ir s.k. avgiftsbestimda planer som betalas genom erliggande av forsik-
ringspremier som betalas och kostnadsfors 16pande under anstéllningstiden. For Claes Werkell (VD och koncernchef)
och John Tengberg (ansvarig for omradet affirsutveckling) uppgar premien till 10,5 % av 16nen. Utbetalning fran
forsikringsbolaget kan ske under minst 5 ar med borjan tidigast vid 55 ars alder, fran april 2004 resp. juli 2007.

Not 7 Loner, ersittningar till styrelsen och ledande befattningshavare
Ledande befattningshavare ir styrelsens ordférande, viceordforande, styrelseledaméterna samt VD, (tillika koncern-
chef), samt den ansvarige for omradet aftirsutveckling, samtliga dr mén.

Till styrelsens ledamoter utgar arvoden enligt bolagsstimmans beslut. I 6vrigt utgar inga ersittningar till styrelsens
ordfdrande och ledaméter utdver VD:s ordinarie 16n och bolaget har inga bonus- eller optionsprogram. Havsfrun har
ingen formellt tillsatt ersittningskommitté. Aktuella ersittningsfragor behandlas av styrelsen i sin helhet.

Arvoden till styrelseordféranden i AB Havsfrun uppgick i koncernen till 175 KSEK (175), varav 175 SEK (175) i
moderbolaget. Loner och styrelsearvoden till AB Havsfruns VD Claes Werkell uppgick till 869 KSEK (964), varav
233 KSEK (328) i moderbolaget. Arvoden till 6vriga styrelseledamoter uppgick i koncernen till 210 KSEK (210) och
i moderbolaget till 210 KSEK (210).

Styrelsen beslutar om erséttningar till ledande befattningshavare. Alla ledande befattningshavare har fasta ersittningar.

Havsfrun
2005 2004
Claes Werkell
Lon 869 869
Styrelsearvoden - 95
869 964
John Tengberg
Lon 869 869

Claes Werkells och John Tengbergs sammanlagda 16ner i AB Havsfrun och Havsfrun Capital AB uppgar for nirvarande
till vardera 71 024 kr per manad. Dérutover erldggs pensionspremier med vardera 7 458 kr per méanad och en sjukvards-
forsikring uppgéende till 9 ksek/ar respektive 7 ksek/ar. Ar 2005 erholl Claes Werkell O kr (95 000) i styrelsearvode i
enlighet med eget beslut. Inga andra arvoden eller 16ner har utbetalats till Claes Werkell eller John Tengberg.
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Not 8 Revisorernas arvoden

2005 2004
Koncernen Revision Ovriga Revision Ovriga up-
uppdrag pdrag
Ernst & Young 437 245 467 196
PriceWaterhouseCoopers - 5 - -
KPMG - 516 - 206
Deloitte - 195 - -
Summa 437 961 467 402
Moderbolaget
Ernst & Young 276 230 342 183
KPMG - 210 - 76
Summa 276 440 342 259
Not9 Avskrivningar
Koncernen Moderbolaget
I administrationskostnaderna ingér 2005 2004 2005 2004
avskrivningar inventarier 133 223 105 200
Summa 133 223 105 200
Not 10 Operationella leasingavtal
Koncernen Moderbolaget
Hyresavtal avseende lokaler, vilka 2005 2004 2005 2004
redovisas linjart 6ver leasingperioden
Forfaller till betalning inom ett ar 1164 1177 1164 1177
Forfaller till betalning
efter ett men inom fem &r 1961 3120 1961 3120
Summa 3125 4297 3125 4297
Hyresavtalet 16per fram t.o.m. den 30 september 2008.
Not 11 Resultat fran andelar i koncernforetag
Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Utdelning - - 15 003 441
Summa - - 15003 441

Tillgangar och skulder har omriknats till balansdagens kurs. Resultatrdkningarna har omréknats till periodens genom-
snittskurs.

Not 12 Finansiella intikter

Koncernen Moderbolaget

2005 2004 2005 2004
Intdkter fran dterkopsavtal av egna aktier*) 1797 - 1797 -
Rinteintéikter frin koncernbolag - - - 62
Rénteintédkter 66 637 50 134
Kursvinster pa koncernmellanhavanden - - 350 275
Valutakursvinster 88 1532 88 237
Summa 1951 2169 2285 708

*) Bestar av vinstutdelning och skillnad mellan aktiens 16senbelopp och anskaffningspris enligt swapavtal.

Not 13 Finansiella kostnader

Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Rintekostnader 1061 93 908 1
Kursforluster pa koncernmellanhavanden - - 90 320
Valutakursforluster 436 2 506 2 155
Summa 1497 2599 1000 476
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Not 14 Skatt pa arets resultat

Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Aktuell skatt for aret - - - -
Skatt pa utdelning fran dotterbolag - 89 - 89
Formogenhetsskatt Luxemburg -24 2812 - -
Redovisad skattekostnad -24 2901 - 89

Skillnad mellan koncernens skattekostnad och skattekostnad baserad pa gillande skattesats

Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Redovisat resultat fore skatt 57528 -17 274 7472 -9 565
Skatt enligt gillande skattesats, 28 % -5 194 -4 837 2092 -2 678
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader 188 58 66 49
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intdkter -23 -14 -23 -14
Skatteeffekt av utlindska skattesatser - -151 - -
Formogenhetsskatt utlandskt dotterbolag -24 2812 - -
Kaillskatt pa utdelning
fran utlidndskt dotterbolag - 89 - &9
Effekt av ej tidigare redovisat underskott 5029 4944 -2 135 2 643
Redovisad skattekostnad -24 2901 - 89
Se vidare not 20.
Not 15 Inventarier
Koncernen Moderbolaget
Ackumulerade anskaffningsvirden 2005 2004 2005 2004
Vid arets borjan 1117 980 999 955
Nyanskaffningar 193 137 175 44
Avyttringar och utrangeringar =718 - =718 -
592 1117 456 999
Ackumulerade avskrivningar
Vid arets borjan -886 -663 -858 -658
Arets avskrivningar -133 -223 -105 -200
Avyttringar och utrangeringar 718 - 718 -
-301 -886 -245 -858
Utgaende planenligt restvirde 291 231 211 141
Not 16 Resultat per aktie
Koncernen Moderbolag
2005 2004 2005 2004
Resultat per aktie fore och efter utspadning 44,37 -15,01 5,77 -7,18
Antal aktier i genomsnitt 1296 052 1344 169 1296 052 1344 169

Not 17 Risk och Kkiinslighet i finansiella instrument

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

De risker som dr forknippade med finansiella instrument uppdelas i prisrisk, kreditrisk, likviditetsrisk och kassaflo-
desrisk. 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 strivar efter att begréinsa de
sammanlagda riskerna, bland annat genom riskspridning, dven da detta kan paverka avkastningsmojligheterna.
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Havsfrun kan exponeras for valutarisker bade direkt, genom bland annat egna placeringar i frimmande valutor, och
indirekt genom bland annat placeringar utlindska fonder. Malsittningen &r att alla placeringar i USD och EUR skall
vara valutakurssikrade.

Direkta rinterisker kan finnas bland annat i penningmarknadsplaceringarna, men dven indirekta rianterisker kan finnas,
till exempel i hedgefonder. Koncernen har for narvarande ingen faststilld gréins for exponeringen for ranterisker, men
kan fran tid till annan begrénsa den, till exempel genom terminshandel.

Marknadsrisker dr alla andra risker dn valutarisk och rénterisk som medfor att marknadsvirdet pa en placering for-
dndras. Marknadsriskerna, som i Havsfrun kan vara betydande, dr i huvudsak de direkta och indirekta riskerna for
virdeforandringar pa aktiemarknaden som helhet eller for enskilda aktier, derivat eller index.

Kreditrisk (risken att en part inte kan fullgora sitt atagande) kan finnas till exempel i placeringar som gors hos eller
genom externa forvaltare, som till exempel i fonder. Bolaget samtliga finansiella placeringar dr utsatta for kreditrisk.
Havsfrun strivar efter att genom urval och spridning halla kreditriskerna pa en 1ag niva.

Likviditetsrisker (svarigheter att fa fram pengar for att mota ataganden forknippade med finansiella instrument) eller
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 mén de bedoms 6ver huvud taget foreligga.

En enskild placering i Havsfrun far enligt nu gillande placeringsregler inte 6verstiga 50 MSEK utan styrelsens sér-
skilda beslut. For sdljoptioner och ostandardiserade optioner dr gransen 20 MSEK. Risker i enskilda placeringar kan
dnda samvariera sa att den sammanlagda exponeringen Gverstiger dessa gréinser.

Finansiella instrument som virderas till verkligt virde Anskaffnings- Marknads-
via resultatrikningen 2005-12-31 MSEK virde virde
Direktigda borsnoterade aktier, SEK 2,5 2,4
Direktidgda borsnoterade aktier, EUR 11,4 12,9
Direktdgda borsnoterade aktier, USD 13,5 15,0
Direktigda borsnoterade aktier, vriga valutor 3,4 3,9
ETF - "Exchange Traded Fund”, SEK 0,3 0,3
ETF - "Exchange Traded Fund”, EUR 7,1 7,1
ETF - "Exchange Traded Fund”, USD 14,6 14,7
ETF - ”Exchange Traded Fund”, 6vriga valutor 0,3 0,3
Hedgefonder, noterade i SEK 115,2 132,3
Hedgefonder noterade i EUR 30,3 35,5
Hedgefonder noterade i USD, 266,8 336,7
Hedgefonder noterade i andra valutor 2.7 4,0
Optioner, EUR 0,5 0,4
Indexobligationer, EUR 6,5 7,3
Summa Ovriga kortfristiga placeringar 475,1 572,8
Penningmarknadsplaceringar, SEK 1,1 1,1
Valutaterminer positiva - 5,2
Summa Finansiella instrument som virderas till verkligt virde

via resultatrikningen 476,2 579,1
Valutaterminer negativa - -4,5
Summa Finansiella instrument 476,2 574,6

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

En "ETF” 4r en indexprodukt som bestar av den korg av aktier vars inbordes vikt totalt skall avspegla utvecklingen i
ett givet aktieindex. En "ETF” idr borsnoterad och kops och siljs som en vanlig aktie. Detta gor det enkelt att fa expo-
nering pa ett stort antal marknader och sektorer globalt.
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Valutaexponering, MSEK

Penning- Ovriga kortfristiga Kassa och Ovrigt,
marknad placeringar bank netto Sammanlagt
SEK 1,1 135,0 1,2 15,8 153,1
EUR* - 63,2 5,0 0 68,2
USD* - 350,6 0,9 22,5 374,0
Ovriga - 8,2 - - 8,2
1,1 557,0 7,1 38,3 603,5

*Terminssidkrade placeringar och fordringar, 45,2 MUSD och 9,0 MEUR, ir inte exponerade for valutafordandringar.
Dotterbolaget Havsfrun Capital AB har pa termin salt 45 250 KUSD (30 500) och 9 000 KEUR (-) motsvarande
443 635 KSEK till valutakursen den 31 december 2005, mot leverans av 441 573 KSEK.

Valutaterminer
Losendatum Terminskurs EUR USD Marknadsvirde
9,41 7,9325
KEUR KUSD KSEK

2006-03-23 7,9159 1700 13 457 32
2006-04-21 9,4379 9 000 84 941 369
2006-05-22 8,1118 12 000 97 342 3062
2006-05-22 8,1030 5500 44 566 1 349
2006-05-24 7,9983 3000 23 995 416
Valutaterminer positiva 9000 22200 264 301 5228
2006-02-17 7,5747 3100 23 482 -1 064
2006-02-22 7,5645 1500 11347 -530
2006-03-27 7,5700 1650 12 491 -545
2006-04-04 7,7052 1400 10 787 -251
2006-04-06 7,7152 10 000 77 152 -1 684
2006-04-28 7,8167 1400 10 943 -87
2006-06-21 7,7675 4 000 31070 -318
Valutaterminer negativa 23 050 177 272 -4 480

Samtliga valutaderivat dr tecknade mot kreditvirdiga kreditinstitut

Substansvirdets kiinslighet for valuta- och borskursforindringar

5 % #andring av motsvarar en forindring av substansvirdet med cirka
valutakursen for EUR och USD ger obetydliga
fordndringar
virdet pa borsnoterade aktier och aktiefonder 2,20 kr 0,5 %
virdet pa hedgefonder 19,40 kr 4.4 %

Moderbolagets kortfrisiga placeringar

Finansiella instrument som viirderas till verkligt virde via Anskaffnings- Marknads-
resultatrikningen 2005-12-31 MSEK virde virde
Hedgefonder, noterade i SEK 25,7 34,2
Hedgefonder noterade i EUR 9,1 11,9
Hedgefonder noterade i USD, 150,7 205,1
Summa kortfristiga placeringar 185,5 251,2

Moderbolaget redovisar finansiella instrument enligt l4gsta vérdets princip.
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Not 18 Andelar i koncernforetag

Moderbolaget
Ackumulerade anskaffningsvirden 2005 2004
Vid érets borjan 43742 43742
Villkorat aktiedgartillskott 62 000 -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 105 742 43742

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

Kapital-  Rostriitts- Antal  Bokfort

Foretag Org-nummer Siite andel andel andelar  virde
Havsfrun S.A. B67 238 Luxemburg 0,01 % 0,01 % 1 -
Havsfrun Capital AB 556379-4253 Stockholm 100,00 % 100,00 % 10910 105 742
Havsfrun S.A. B67 238 Luxemburg 99,99 % 99,99 % - -
Summa 105 742

Beslut att likvidera Havsfrun International SA fattades i januari 2005. Likvidationen var slutférd under det forsta
kvartalet 2005.

Not 19 Ovriga kortfristiga fordringar

Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Betalningar pa vig 25 327 39733 - -
Ovrigt 14 39 14 39
Summa 25 341 39772 14 39

Not 20 Skattefordringar och skatteskulder
Havsfrun-koncernen har bokforda skattefordringar om 114 KSEK (56) och skatteskulder om 4 755 KSEK (4 431).
Moderbolagets skattefordringar uppgar till 114 KSEK (56).

Av Skatteverket godkéinda underskott uppgick enligt tax 2005 till 94 505 KSEK sammanlagt i koncernen, vilket mot-
svarar en uppskjuten skattefordran pa 26,5 MSEK. Arets ej taxerade underskott har beriknats till 13,9 MSEK. For de
orealiserade marknadsvirdena pa placeringstillgangar finns en uppskjuten skatteskuld pé 28,5 MSEK. Den uppskjutna
skatteskulden har redovisats men avriaknats mot ovanndmnda uppskjuten skattefordran. Havsfruns malsittning ar att
nd en langsiktigt god avkastning med 1ag riskniva. Trots detta géar det inte att med stor sikerhet forutskicka att de
godkiénda underskottsavdragen kommer att kunna utnyttjas i en néra framtid. Uppskjutna skattefordringar har dérfor
inte bokforts.

Pagaende skattetvister

AB Havsfrun har pagéende skattetvister avseende taxeringsaren 2000 — 2005. Tvisten giller ursprungligen ett av skat-
temyndigheten vigrat avdrag vid taxeringen 2000 avseende forlust pa forfallna teckningsoptioner om ca 24,5 MSEK.
Tvisterna f6ljande ér dr endast foljdverkningar hérav. Information om tvisterna har limnats i tidigare avgivna érsredo-
visningar.Kammarritten har nu avkunnat domar avseende taxeringarna 2000 — 2003 varvid Havsfruns overklagande
av lansrittens domar avslas, medforande att bolaget kan komma att pafortas skatt och rénta om ca 6,4 MSEK, motsva-
rande 5,03 kr per aktie. AB Havsfrun kommer att 6verklaga kammarrittens dom till Regeringsritten.

AB Havsfrun har dock redan tidigare inldmnat en reservationsvis begdran om omprovning avseende taxering 2000 med
syfte att nedbringa taxeringen sa att beskattningsbar inkomst inte uppkommer dven om den ovan nimnda skattetvisten
skulle forloras.

Om skattetvisten forloras och omprévningen godkénnes innebér det att skatt och rinta ej kommer att paféras men
ocksi att tidigare ars forlustavdrag i dotterbolaget Havsfrun Capital AB minskar med ca 19,5 MSEK. Aterstaende
forlustavdrag fran taxering 2005 blir d& sammantaget i koncernen ca 75 MSEK, varav i AB Havsfrun ca 21,3 MSEK
och i Havsfrun Capital AB ca 53,7 MSEK.
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Av SKV Skatt Ej godkﬁndoa
taxerat 28 % avdrag och pa-
resultat ford inkomst

AB Havsfrun
2000 Avdrag for forlust pa forfallna teckningsoptioner underkint. 18 569 5199 24 543
2001 Underskottsavdrag 5 974 KSEK fran foregaende ar underként 899 252 -

Sammanlagt har Skatteverket pafort bolaget taxerade inkomster om 19 468 MSEK for aren 2000 — 2001, medan av
bolaget yrkade avdrag for samma period uppgar till 24 543 MSEK. Om Skatteverkets taxeringar skulle faststillas ocksa
i hogre instanser skulle bolaget belastas med en skatt om sammanlagt 5 451 MSEK, motsvarande 4,29 kr per aktie,
motsvarande ca 1,0 % av substansvirdet den 31 december 2005.

Styrelsens bedomning att det ej foreligger skil for avsittning av tillkommande skatt kvarstar. Anstand med inbetal-
ningar av skatter for de aktuella taxeringarna har erhallits.

Skatteprocessen i HAVSFRUN Capital AB har avgjorts under hosten till bolagets fordel, innebéarande att Kammarrétten
till fullo godkint bolagets yrkanden

Not 21 Forutbetalda kostnader och upplupna intikter

Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Forutbetalda hyror 280 295 280 295
Ovrigt 133 263 103 136
Summa 413 558 383 431
Not 22 Aktier, aktiekapital
2005-12-31
Kvot Roster/ Antal Andel av Andel av Aktie- Eget kapital/
virde aktie aktier kapitalet rosterna kapital  Antal aktier
A-aktier 50 kr 10 185533 14,6 % 63,1 % 9276 650
B-aktier 50 kr 1 1 086 461 854 % 36,9 % 54 323 050
Totalt 1271 9% 100,0 % 100,0 % 63 599 700 439,73

Samtliga aktier #r fullt betalda. Inga utestaende konvertibler eller optioner finns.
Minskning av aktiekapitalet under 2005 bestod av inlosen av 72 175 st B-aktier till ett nominellt belopp av 50 kr vilket
motsvarar nedsittningen av aktiekapitalet med 3 608 ksek.

2004-12-31

Roster/ Antal Andel av Andel av Aktie-
Aktiestruktur aktie aktier kapitalet rosterna kapital
A-aktier 10 185533 13,8 % 61,6 % 9 276 650
B-aktier 1 1 158 636 86,2 % 38,4 % 57 931 800
Totalt 1344 169 100,0 % 100,0 % 67 208 450

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

Not 23 Arets utdelning
Arets utdelning var 20 163 ksek motsvarande 15 kr per aktie.

Not 24 Foreslagen utdelning

Till bolagsstammans forfogande star moderbolagets fria egna kapital 23 735 706 kr. Styrelsen och verkstillande direk-
toren foreslar att till aktiedgarna utdelas 15 kr per aktie sammanlagt 19 079 910 kr och att i ny rikning Sverfors

4 655 796 kr.
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Not 25 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Semesterloneskulder 398 322 146 219
Sociala avgifter 297 206 141 117
Ovrigt 238 923 115 215
Summa 933 1451 402 550
Not 26 Eventualforpliktelser
Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Panter
For egna skulder
Avseende inlosenprogram, Penningmedel - 5992 - 5992
Avseende terminsavtal, Virdepappersdepaer - 3000 - -
Borgensforbindelser
Borgen gillande checkrikningskredit pa 50
MSEK 100 000 - 100 000 -
Fr”an AB Havsfrun till anstélld i ej ledande 551 i 551 -
stéllning
Summa 100 551 8992 100 551 5992

Not 27 Riéntor etc. som ingar i resultatet efter finansiella poster

Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Intdkter fran aterkopsavtal av egna aktier 1797 - 1797 -
Erhallna rinteintikter 66 4 346 400 471
Erlagda rintekostnader -1 061 -93 -998 -321
Summa 802 4253 1199 150

I moderbolagets resultat fran den 16pande verksamheten ingér utdelning fran dotterféretag med 15 003 KSEK (353).
Intikter fran aterkopsavtal av egna aktier bestar av vinstutdelning och skillnad mellan aktiens 16senbelopp och anskaff-
ningspris enligt swapavtal.

Not 28 Ovriga justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet

Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Avskrivningar inventarier 133 223 105 200
Valutakurseffekt i rorelsefordringar och rorel-
seskulder 202 i i i
Summa 335 223 105 200
Not 29 Likvida medel
Koncernen Moderbolaget
2005 2004 2005 2004
Kassa och bank 7180 22179 515 6 488
7180 22179 515 6 488

Likvida medel faststills till kassa och bankmedel och kortfr. placeringar med aterstaende 16ptid kortare &dn 3 manader.
Outnyttjad upplaningsfacilitet uppgar till 11,5 MSEK.
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Definitioner till nyckeltalen

Substansvirde per aktie

Eget kapital per aktier

Sysselsatt kapital
Direktavkastning

Resultat per aktie fore utspiadning
Resultat per aktie efter utspadning
Kassaflode per aktie
Omsittningshastighet B-aktier
Borsvirde

Avkastning pa eget kapital

Avkastning pa sysselsatt kapital

Soliditet
Skuldséttningsgrad
Kassalikviditet

Eget kapital justerat for 6verviarden, med avdrag for uppskjuten skatt/
antal aktier vid arets utgang*

Eget kapital/Antal aktier vid arets utgang

Balansomslutningen minskad med icke réntebédrande skulder

= Utdelning/Borskurs den 31/12
= Arets resultat/Genomsnittligt antal aktier

Arets resultat/Antalet aktier efter utspiidning
Kassaflode/Genomsnittligt antal aktier

= Antal omsatta B-aktier/Totalt antal aktier
= Totalt antal aktier x B-aktiens kurs den 31/12

Arets resultat/Genomsnittligt eget kapital

Resultat efter finansnetto + finansiella kostnader/
Genomsnittligt sysselsatt kapital

(Eget kapital + minoritetsintresse)/Balansomslutning

= Rintebdrande skulder/Eget kapital + minoritetsintressen

= Omsittningstillgdngar/Kortfristiga skulder

Nyckeltalen for ar 2002 har beréknats pad antal aktier efter indragningen av 34 850 B-aktier i september 2002
Nyckeltalen for ar 2005 har beréknats pa antal aktier efter indragningen av 72 175 B-aktier i april 2005

*Norvestia-aktierna har under innehavstiden virderats till substansvérdet efter uppskjuten skatt. Som en f6ljd av skat-
teméssiga underskott har ingen uppskjuten skatt forelegat pa dverviardena i Neomarkka. Pa grund av skatteméssiga
underskott i Havsfrun Capital AB forelag ingen uppskjuten skatt pa 6vervirdena i Havsfrun-koncernen vid utgangen

av 2003 och 2004.
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Revisionsberiattelse

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

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bokforingen samt styrelsens och verkstillande direktorens
forvaltning

i AB Havsfrun (publ) for ar 2005. Det ir styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for rikenskaps-
handlingarna och forvaltningen och for att arsredovisningslagen tillimpas vid upprittandet av arsredovisningen samt
for att internationella redovisningsstandarder IFRS siadana de antagits av EU och arsredovisningslagen tillimpas vid
upprittandet av koncernredovisningen. Vart ansvar #r att uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och
forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebér att vi planerat och genomfort revisionen
for att med hog men inte absolut sikerhet forsikra oss om att arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehal-
ler visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information
i rikenskapshandlingarna. I en revision ingar ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande
direktorens tillimpning av dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstéllande
direktdren gjort nér de upprittat arsredovisningen och koncernredovisningen samt att utvéirdera den samlade informa-
tionen i arsredovisningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi granskat
visentliga beslut, atgiarder och férhallanden i bolaget for att kunna bedoma om nagon styrelseledamot eller verkstil-
lande direktoren dr ersittningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller verkstillande
direktdren pa annat sitt har handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser
att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med &rsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av bolagets resultat
och stillning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med in-
ternationella redovisningsstandarder IFRS sadana de antagits av EU och arsredovisningslagen och ger en rittvisande
bild av koncernens resultat och stillning. Forvaltningsberittelsen &r forenlig med arsredovisningens och koncernre-
dovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker att arsstimman faststiller resultatrdkningen och balansrikningen for moderbolaget och for koncernen,
disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledaméter och verk-

stillande direktoren ansvarsfrihet for rikenskapséret.

Stockholm den 6 mars 2006

Ola Wahlquist
Auktoriserad revisor
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Styrelse och verkstillande direktor

Bo C E Ramfors

Olle G. P. Isaksson

Ordforande

Kabinettskammarherre Bo C E Ramfors, London
Fodd 1936

Styrelseledamot sedan 1999

Aktieinnehav: 400 B-aktier

Vice ordforande

Professor Olle G. P. Isaksson, Goteborg

Fodd 1943

Styrelseledamot sedan 1994

Professor i endokrinologi, Prefekt pa institutionen for
medicin vid Sahlgrenska Universitetssjukhuset.
Styrelseledamot i Medhelp AB, Capio AB, Goteborgs
Hogre Samskola, Internetmedicin.se och Gastrotech
AJS.

Verkstillande direktor i Sahltech i Géteborg AB.
Aktieinnehav: 0 aktier

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

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

Verkstillande direktor i Vita Nova Venture AB (publ)
och AB Pallium (publ).

Styrelseordférande i ESMA AB, Anchoring AB, AB
PIHR och Followit Holding AB (publ).
Styrelseledamot i Taurus Petroleum Development
AB (publ), Aktiesparinvest AB, CL Konsulting AB,
Navsys AB, Kindwalls Bilar AB (publ), Bjornekulla
Fruktindustrier AB. och i Curera AB (publ)
Aktieinnehav: 3 500 B-aktier

Direktor Claes Werkell, Stockholm
Fodd 1952

VD i AB Havsfrun sedan 1996
Styrelseledamot sedan 1994
Aktieinnehav, med familj och bolag:
76 438 A-aktier, 275 683 B-aktier

Revisor

Ola Wahlquist, auktoriserad revisor
Ernst & Young AB
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Personal

Claes Werkell
Verkstillande
direktor

John Tengberg Jonas Israelsson Marcus Eriksson Maria Wikstrom
Afféarsutveckling Investeringsansvarig Chefanalytiker Analytiker

Henry Erlandsson Anita Enstrom Rebecca Hedqvist
A milﬁistgrativ Ekonomichef Sekreterare
che
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