HAVSFRUN

Bokslutskommuniké

2005

Den 31 december 2005 var substansvardet 440 kr per aktie
Den 31 december 2004 var substansvardet 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 lamnad utdelning 6kade substansvardet per aktie med
12,7 % under 2005
Under 2004 minskade substansvérdet med 0,7 %, lamnad utdelning beaktad

Styrelsen foreslar att utdelning lamnas 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 ar att underlatta och stimulera handeln med bolagets aktier

Eventuell senarelaggning av arsstamman, den 5 april 2006
Till foljd av annu ej erhdllna forhandsbesked i centrala skattefragor géllande aren-
den som skall behandlas pa arsstamman sa kommer bolaget eventuellt att senare-
lagga arsstamman. Besked om eventuellt &ndrat datum kommer i sa fall att
meddelas sa snart det gar.



Verksamheten 2005

Verksamhetens inriktning

AB Havsfruns affarsidé ar enligt bolagsordningen
att, direkt eller indirekt genom annat bolag, kopa
och sélja aktier, andra finansiella instrument, fond-
och bolagsandelar, valuta, derivat och &vriga var-
depapper, &ga och forvalta fastigheter samt bedriva
fond- och kapitalforvaltning och konsultverksam-
het, frimst avseende hér angiven verksamhet.

Vardepappersrorelse bedrivs i det heldgda dotterbo-
laget Havsfrun Capital AB.

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

Vid drets inledning bestod portfdljen till storsta del
av blancoférvaltning medan de direkta aktie-
placeringarna hade en forhéllandevis liten del av
totalportfoljen. Blancoférvaltningen handhades till
ungefar hélften av fonder registrerade i Norden,
dock i flera fall med en internationell inriktning.
Urvalet av forvaltare till blancoportféljen inhdmtas
framst fran globala fonddatabaser. Dessa forvaltare
utvarderas bade utifran en avkastnings- och riskana-
lys samt djupgaende bakgrundskontroller av bolag
och nyckelpersoner. Denna form av utredning &r
relativt resurs- och tidskravande. Men i takt med att
analysorganisationens interna metoder och system
byggts upp och forstarkts under aret har portféljen
I6pande fatt en storre diversifiering och en 6kning
mot internationella forvaltare samtidigt som inve-
steringsgraden successivt 6kat under aret.

De egna aktieplaceringarna kommer framst att ske
direkt eller indirekt via fonder pd underlag av fun-
damental- och teknisk analys. Placeringar kan &ven
goras i tillvaxtbolag nar det bedéms analytiskt mo-
tiverat.

Fordelningen mellan aktier, aktieindex, fonder,
réntebdrande placeringar och andra vardepapper
anpassas lépande efter hur marknadsforhallandena
beddms.

Fond- och aktieplaceringar i frammande valutor
valutasdkras ndr det bedéms lampligt, men &ven
direkta placeringar i frimmande valutor kan fore-
komma.

Fonder och aktier

Den globala borsuppgdng som baérjade redan véren
2003 har fortsatt under 2005. Sammantaget 6kade
MSCI*) Vérldsindex med 16,3 % (justerat for ut-
delning) under aret. HFRI:s**) globala Fond i fond-
index ©Okade med 7,5 % medan exempelvis OMX
Stockholm Benchmark Index (justerat for utdel-
ning) 6kade med 36,8 % under aret.

Havsfrun hade i borjan av aret placeringar i fonder
och aktier till ett marknadsvarde om 355 MSEK.
Den 31 december 2005 uppgick placeringarna till
557 MSEK. Investeringsportfdljen —vars storlek har
varierat under aret— avkastade 16,6 % brutto. Sam-
mantaget hade Havsfruns placeringar en utveckling
som var béttre &n HFRI Fond i fondindex och i linje
med MSCI Varldsindex men betydligt under OMX
Stockholm Benchmark Index. Detta ar en foljd av
Havsfruns stora riskspridning, som ju innebér att
enskilda marknader —aven sadana som gar upp- ger
ett reducerat genomslag..

Till foljd av forhallandevis lag investeringsgrad i
borjan av aret och koncernens omkostnader Gkade
substansen per aktie med 12,7 % justerat for utdel-
ning varav effekten av aktiedterkdp uppgdr till
néstan 1,8 %.
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*) MSCI = Morgan Stanley Capital International
**) HFRI = Hedge Fund Research Index

Valutor

Under hela 2005 forstarktes bade USD och EUR
gentemot kronan med en liten avmattning sista
manaden. For helaret forstarktes USD gentemot
kronan med 19 % och motsvarande for EUR blev
4 %.
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Havsfruns placeringar i utlandsk valuta har under
aret i huvudsak skyddats genom valutaterminer,
vilket har medfort att arets resultat inte har paver-
kats i nagon vasentlig omfattning av valutakursfor-
andringar.

Penningmarknad och réntor

Réntenivaerna, som redan vid arets borjan lag pa en
lag niva, sjonk ytterligare under det forsta halvaret
och den korta rantan har sedan legat kvar pa denna
ldga niva och borjat 6ka forst mot slutet av aret.
Den léngre réntan borjade redan sin 6kning efter
halvérsskiftet och slutade strax Gver sin niva vid
ingangen av aret.
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Havsfruns placeringar pa penningmarknaden och i
likvida medel uppgick vid &rets bérjan till 117,1
MSEK och vid rets slut till 8,3 MSEK. Den inled-
ningsvis relativt hoga andelen placeringar pa pen-
ningmarknaden och i likvida medel har i viss man
verkat aterhallande p& Havsfruns resultatutveckling,
eftersom aktiemarknaderna har avkastat generellt
mer &n vad rantan givit pd penningmarknaden.

Substans och bdrskurs

Under ar 2005 steg Havsfruns utdelningsjusterade
substans per aktie med 12,7 % och den utdelnings-
justerade borskursen steg med 14,0 %. Detta ar
lagre &n hur ett stort antal aktieindex globalt ut-
vecklades under aret. MSCI Varldsindex begransa-
de uppgang om 16,3 % kan forklaras till foljd av att
den amerikanska bdrsen som véger tungt i detta
index och utvecklades mycket svagt i jamforelse
med bl a Sverige, Osteuropa, Indien och Latiname-
rika. Det for dvrigt snabbvéxande Kina backade
nagot.

Havsfruns substansutveckling bérjade ta fart i bor-
jan av andra kvartalet och oOkade darefter varje
manad fransett oktober manad da arets storsta var-
defall pé -3,0 % uppstod. Aret avslutades dock med
en arshogsta notering av substansvardet per aktie.

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

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

Den 30 december 2005 var borskursen pa Havsfruns
B-aktie 327 kr per aktie (300,00) vilket ar en ok-
ning fran foregaende ars slut med 27 kr (9,0 %),
vilket tillsammans med utdelningen ger en avkast-
ning om 14,0 %.

Resultat av vardepappershandeln

Dotterbolaget Havsfrun Capital AB:s omséttning i
vardepappersrorelsen uppgick till 218,5 MSEK
(204,5).

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

Det vésentliga i en koncern som Havsfrun ér sub-
stansforandringen som numera efter inférandet av
IFRS framgar av resultat- och balansrakningen.

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

Skattetvister

AB Havsfrun har pagadende skattetvister avseende
taxeringsaren 2000 — 2005. Tvisten galler ursprung-
ligen ett av skattemyndigheten végrat avdrag vid
taxeringen 2000 avseende forlust pa forfallna teck-
ningsoptioner om ca 24,5 MSEK. Tvisterna féljan-
de ar &r endast foljdverkningar harav. Information
om tvisterna har lamnats i tidigare avgivna érsredo-
visningar.

Kammarrétten har nu avkunnat domar avseende
taxeringarna 2000 — 2003 varvid Havsfruns 6ver-
klagande av lansrattens domar avslds, medforande
att bolaget kan komma att pafortas skatt och ranta
om ca 6,4 MSEK, motsvarande 5,03 kr per aktie.



AB Havsfrun kommer att dverklaga kammarréttens
dom till Regeringsratten.

AB Havsfrun har dock redan tidigare inldmnat en
reservationsvis begdran om omprdvning avseende
taxering 2000 med syfte att nedbringa taxeringen s
att beskattningsbar inkomst inte uppkommer &ven
om den ovan ndmnda skattetvisten skulle forloras.

Om skattetvisten forloras och omprévningen god-
kénnes innebar det att skatt och ranta ej kommer att
paforas men ocksa att tidigare ars forlustavdrag i
dotterbolaget Havsfrun Capital AB minskar med ca
19,5 MSEK. Aterstdende forlustavdrag fran taxe-
ring 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 beddmning &r alltjamt att det inte
foreligger skal for avséttning for tillkommande
skatt.

Skatteprocessen i Havsfrun Capital AB, som é&r
fristdende fran ovanstdende tvist, har daremot av-
gjorts under hdsten till bolagets fordel, innebérande
att Kammarrétten till fullo godként bolagets yrkan-
den. Detta har ej medfort nagon resultatpaverkan
for koncernen, eftersom redovisningen redan skett i
enlighet darmed.

Likviditet, soliditet och eget kapital

Vid utgangen 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 kapitalet
uppgick till totalt fér koncernen 559,3 MSEK, vil-
ket motsvarar 439,73 kr per aktie (393,61).

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

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

Investeringar

Under ar 2005 gjordes investeringar i maskiner och
inventarier om sammanlagt 0,2 MSEK (0,1). | mo-
derbolaget gjordes investeringar om sammanlagt
0,2 MSEK (0,1).

Nya redovisningsregler 2005

Koncernens finansiella rapportering fér 2005 har
skett i enlighet med IFRS och uppgifterna for jam-
forelsedret 2004 har omraknats.

Styrelse och revisorer
Vid den ordinarie bolagsstdmman den 13 april 2005
omvaldes till ordférande Bo C E Ramfors, till vice

ordférande Olle G. P. Isaksson och till ordinarie
ledamdéter Hakan Gartell och Claes Werkell. Claes
Werkell &r bolagets VD.

Under &r 2005 holl styrelsen atta protokollférda
moten. Vid dessa har bolagets resultat, stallning
samt delars- och &rsredovisningar behandlats lik-
som marknadsbedémningar, affarsverksamhetens
inriktning och organisationsfragor.

Styrelsen faststaller arligen arbetsordning for sty-
relsen, instruktion for verkstallande direktoren samt
befogenhets- och attestordning. | styrelsens arbets-
ordning beskrivs formerna for styrelsens arbete,
arbets- och ansvarsfordelningen mellan styrelsen
och verkstéllande direktéren samt revisionskommit-
téns arbetsuppgifter. Befogenhets- och attestord-
ningen omfattar bade administrationen och placer-
ingsverksamheten.

Till revisor for tiden till och med den ordinarie
bolagsstamman 2009 valdes det registrerade revi-
sionsholaget Ernst & Young, med auktoriserade
revisorn Ola Wahlgvist som huvudansvarig.

Om kommittéer i styrelsen

| jamforelse med manga andra borsholag ar Havs-
fruns verksamhet av liten omfattning och styrelsen
bestdr darfor av endast fyra personer. De flesta
styrelsefragor kan med fordel behandlas av styrel-
sen i sin helhet och behovet av sérskilda kommitté-
er dr litet.

Nomineringskommitté

Havsfrun har ingen formellt utsedd nominerings-
kommitté. Nomineringsfrdgor och arvodesfragor
behandlas informellt av styrelsens ordférande till-
sammans med aktiedgarrepresentanter. Forslag till
styrelseledamater baseras pa bedémningar av beho-
vet av kompetens och allsidighet.

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

Erséttning till VD och anstéllda

Ersattningsfragor for VD och ledande befattnings-
havare behandlas av styrelsen i sin helhet, som
ocksa ansvarar for upprattandet av avtal. VD deltar
inte i beslut som rér honom sjalv. Beslut om ldner
och anstallningsvillkor for Ovriga anstallda har
delegerats till VD och rapporteras l6pande till sty-
relsen.

Revisionskommitté

Styrelsen &r i sin helhet utsedd till revisions-
kommitté. Bolagets revisorer rapporterar lépande,
om s& behdvs, gjorda iakttagelser till revisions-
kommittén. Innan arshokslut faststélls rapporterar



revisorerna muntligen och i sedvanlig revisions-PM
om sitt arbete och gjorda iakttagelser till styrelsen
som helhet. Revisorerna granskar dven delarsrap-
porterna.

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

- ingd avtal syftande till inlésen 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 hdgst 100 000 000 kronor. Bemyndi-
gandet har ej utnyttjats.

Nedséattning av aktiekapital genom inlésen av
aktier

Bolagsstdimman den 13 april 2005 beslutade enhal-
ligt att bolagets aktiekapital skall nedséttas med
3608 750 kr genom inldsen av de B-aktier som
Ohman Fondkommission hade forvarvat med stod
av avtal inganget 2004. Det belopp som betalts for
aktierna motsvarar antalet aktier multiplicerat med
den lagsta noterade betalkursen for B-aktien dagen
efter bolagsstdmman. Efter genomférd inlésen och
makulering av inldsta aktier uppgér antalet aktier
till sammanlagt 1271994 aktier, varav 185 533
aktier av serie A och 1086 461 aktier av serie B.
Detta medforde en substansokning om cirka 7,50 kr
per aktie.

Framtidsutsikter

Bolaget

Havsfruns resultat ar hittills i &r hyggligt d&ven om
bolaget givetvis alltid siktar hogre. Sjélva placer-
ingsorganisationen gor alltjamt goda framsteg vil-
ket ledningen anser motiverar ett fortsatt och dkan-
de fortroende och darmed tillforsikt infor framtiden.
Detta aktualiserar givetvis dven frdgan om ett inci-
tamentsprogram for koncernens nyckelpersoner i
syfte att sékerstélla fortsatt hdgt engagemang och
langsiktig kontinuitet.

Administrativt fortsatter Havsfruns interna utred-
ning av lampligaste noteringsplats. Det har nu med-
delats att O-listan avskaffas 2006 och ersétts av en
ny nordisk lista vilken riskerar att jamfort med idag
bli mer betungande for Havsfrun och dess aktiedga-
re. Fragan om andamalsenlig handelsplats for Havs-
frunaktien har for var del darmed blivit mer aktuell
an vad vi skrev i arsredovisningen for 2004.

For ovrigt utreds internt ocksa fragan om Havsfrun
kan och bor klassificera sig som investmentforetag i
inkomstskattemassigt hanseende.

For att vinna klarhet har ansdkan om férhands-
besked under hdosten inldmnats till Skatteratts-
namnden gallande skattefragor vid handelse av byte
av handelsplats samt eventuell Gvergang till in-
vestmentforetagsstatus. Besked har annu ej erhal-
lits.

Med det nya institutet Kapitalandelslan —beslaktat
med Vinstandelslan— har lagstiftaren eventuellt
Oppnat en mdjlighet for bolaget att dka forvaltat
kapital. M6jligheten utreds att p& sadant satt uppna
battre kostnadseffektivitet genom Okade stordrifts-
fordelar.

Styrelsen foreslar att split av bolagets aktier genom-
fors pa sa satt att for varje gammal A respektive B
aktie erhélles tio nya aktier av samma aktieslag.
Avsikten med spliten &r att underlétta och stimulera
handeln med bolagets aktier. Spliten kommer att
genomforas cirka en manad efter stimmobeslut.

Marknaden

Marknaden har borjat ar 2006 med generellt starkt
stigande kurser pa de globala aktiemarknaderna.
Det starka borsaret 2005 ser alltsd annu ut att fort-
satta. Den fundamentala varderingen pd markna-
derna, om man jamfor med ett historiskt flerarsper-
spektiv, stracker sig fran neutral till ganska hdg
vardering. Sarskilt vissa tillvaxtmarknader ligger
historiskt hogt &ven om detta delvis kan motiveras
utifran den hoga tillvaxttakt som rader i vissa av
dessa lander. Pa grund av de kraftiga kursutveck-
lingarna pé& varldens borser ar det dock svart att
hitta lagt varderade marknader, sett ur ett historiskt
perspektiv. De allminna bedémningarna for ar 2006
kanns som ganska positiva, men risken for bakslag
vaxer successivt. Det dr darfor inte heller nu I&tt att
dra nagra klara slutsatser for utvecklingen under
resten av aret. Kursmassigt ligger idag (9 februari
2006) over 80 % av varldens storre borser nara
sdval 12 som 24 manaders hogsta nivd och nya
toppnoteringar har satts med jamna mellanrum.
Halften av samtliga borser ligger nara topparet
2000. Endast Nasdag 100 Index i USA och Shang-
hai Index i Kina ligger under halva vardet fran
denna historiska topp. Resten av borserna har nar-
mat sig alltmer och vissa ligger t o m 6ver.

Pa den amerikanska rantemarknaden forvantas den
korta rantan fortsatta svagt uppat under forsta kvar-
talet 2006. VVad galler den korta réntan i Europa och
i Sverige forvantar man sig en svag hdjning under
aret. Av valutorna bedéms euron som relativt stabil
i forhallande till den svenska kronan medan den
langsiktiga bedémningen for den amerikanska dol-
larn ar en forsvagning mot kronan. Det radande
gynnsamma ranteldget kan ge ett fortsatt utrymme
for en stigande aktiemarknad.



Havsfrun forsoker att genom noggranna analyser,
saval fundamentala som tekniska, och med en for-
siktig strategi skapa en langsiktigt god substans-
utveckling med mattlig risk. Detta har under bola-
gets historia hittills sammantaget givit goda resul-
tat. Det ar alltjamt Havsfruns malsattning att nd en
hyggligt jamn positiv substansutveckling och und-
vika forlustdr, dven om resultatsvangningar &r
ofrankomliga. Det &r alltsd ganska naturligt att
forvanta att Havsfrun slapar nagot efter i uppgang,
samtidigt som vi férhoppningsvis inte féljer med
fullt ut i nedgangar. Avsikten &dr naturligtvis att pa
sikt skapa en formanligare balans mellan risk och
avkastning dn vad en ren indexplacering skulle ge.

Moderbolaget

Moderbolaget har 1d&mnat villkorat aktiedgartillskott
om 62 MSEK till dotterbolaget Havsfrun Capital
AB och képt fondandelar av Havsfrun Capital AB
for 185,5 MSEK med ett marknadsvérde av ca 244
MSEK.

Utdelningspolicy och prognos

Styrelsens policy &r att framover forsoka halla en
rimligt jamn och stabil utdelning som langsiktigt
och genomsnittligt foljer substansutvecklingen.
Havsfrun lamnar inte nagon resultatprognos for
2006, men har som mal att Iamna utdelning i enlig-
het med utdelningspolicyn.

Foreslagen utdelning

Till bolagsstammans forfogande star moderbolagets
fria egna kapital om 23 735 706 kr. Styrelsen och
verkstallande direktoren foreslar att det till aktie-
agarna utdelas 15 kr per aktie, sammanlagt
19079910 kr och att i ny rakning &verfors
4 655 796 kr.



RESULTATRAKNINGAR KONCERNEN, KSek

1/10-31/12 1/10-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12
2005 2004 2005 2004
Vardepappersverksamheten 18 835 10 845 70 904 -3 540
Rénteintakter 144 737 1162 3678
Bruttoresultat 18 979 11582 72 066 138
Administrationskostnader -3 696 -3902 -14 992 -16 982
Rorelseresultat 15283 7 680 57 074 -16 844
Finansiella intakter 135 600 1951 2169
Finansiella kostnader -268 -50 -1497 -2 599
-133 550 454 - 430
Resultat efter finansiella poster 15 150 8230 57 528 -17 274
Skatt pa periodens resultat -21 -98 -24 -2901
Periodens resultat 15129 8132 57 504 -20 175
Resultat per aktie fore och efter utspadning 11,89 6,05 44,37 -15,01
hanforlig till moderbolagets aktiedgare, kr
Antal aktier i genomsnitt 1271994 1344169 1296 052 1344 169

BALANSRAKNINGAR KONCERNEN, Ksek

TILLGANGAR 31/12 2005 31/12 2004

Anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar

Inventarier 291 231

Summa anlaggningstillgangar 291 231

Fordringar

Ovriga fordringar 25341 39772

Skattefordringar 114 56

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 413 558
25 868 40 386

Finansiella tillgdngar varderade till verkligt
varde via resultatrdkningen

Penningmarknadsplaceringar 1089 94 895
Valutaterminer 5228 11381
Ovriga kortfristiga placeringar 572 832 366 563

579 149 472 839
Kassa och bank 7180 22179
Summa omséattningstillgangar 612 197 535 404

Summa tillgangar 612 488 535 635



EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital
Aktiekapital
Ovrigt tillskjutet kapital
Reserver
Omrékningsdifferenser
Balanserade vinstmedel inkl. arets vinst
Summa Eget kapital
Kortfristiga skulder
Valutaterminer
Skulder till kreditinstitut, rantebarande
Leverantdrsskulder
Skatteskulder
Ovriga skulder
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Summa kortfristiga skulder

Summa eget kapital och skulder

31/12 2005 31/12 2004
63 600 67 208
11182 11182

26 18 467

484 527 432 225
559 335 529 082
4 480 -
42 327 -
468 307
4755 4431
190 364

933 1451
53153 6 553
612 488 535 635



KASSAFLODESANALYSER KONCERNEN, ksex

1/10-31/12 1/10-31/12 1/1-31/12 1/1-31/12

Den lopande verksamheten

Resultat efter finansiella poster

Justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet

- Okning (-) respektive minskning (+) av valutaterminer (tillg.)

- Okning (+) respektive minskning (-) av valutaterminer (skuld)

- Forandring 6vervérde i finansiella instrument™)
- Ovriga justeringar for poster som inte ingér i kassaflodet

Betald skatt

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar i rérelsekapitalet

Foréndring i rorelsekapital

Okning (-) respektive minskning (+) av rorelsefordringar
Okning (-) respektive minskning (+) av kortfristiga placering-
ar**)

Okning (+) respektive minskning (-) av rorelseskulder

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Investeringsverksamheten
Forvarv av anlaggningstillgangar

Kassaflode fran investeringsverksamheten
Finansieringsverksamheten

Inlésen egna aktier

Utbetald utdelning

Kassaflode frén finansieringsverksamheten
Periodens kassaflode

Likvida medel vid periodens borjan

Kursdifferens i likvida medel
Likvida medel vid periodens slut

2005 2004 2005 2004
15 150 -2828 57528  -17 274
-5228 5228

-15 772 - 4480  -11381

-10 890 -84 481

-32 4939 335 223

16 772 2111 27366 -28432

74 -41 242 -151

-16 698 2070 27124  -28583
16 202 -65 385 14576  -43204

-44 829 46 882 3382 -270545
41361 -856 41796 -400
-3 964 -17 289 25866 -342 732

-1 -55 -193 -137
-1 -55 -193 -137

- - -20570
- - 20163  -20162
- - -40733  -20162
-3 965 17344  -15060 -363 031
11133 44 419 22179 388591
12 -4 486 61 -3381
7180 22179 7180 22179

*) Inkluderar dven effekten av marknadsvarderingar i enlighet med dvergangen till 1AS 39 per 1 januari 2005.
**) Kortfristiga placeringar definieras som Iépande verksamhet da bolagets verksamhet 4r vardepappershandel.



KVARTALSDATA KONCERNEN, KSEK

2005 2004

v i 1 | v i 1 |
Bruttoresultat 18979 34147 12113 6 827 3921 7557  -16723 5383
Resultat efter finansiella poster 15150 30818 9160 2 400 8230 -11010 -14 662 168
Periodens resultat 15129 30818 9157 2 400 8132 -10991  -14623 -2 693
Resultat per aktie 11,89 23,64 7,05 1,79 6,05 -8,18 -10,88 -2,00
FORANDRINGAR | KONCERNENS EGET KAPITAL, KSEK

Aktie-  Ovrigt Reserver Balanserade Summa
Januari — december 2005 kapital tillskjutet —omrdk-  vinstmedel eget kapital
kapital nings inkl. arets
differens vinst

Eget kapital den 31/12 2003 67 208 11182 24 229 463 809 566 428
Utdelning till aktiedgare -20 162 -20 162
Omrékningsdifferenser -5762 8 753 2991
Arets resultat -20 175 -20 175
Eget kapital den 31/12 2004 67 208 11182 18 467 432 225 529 082
Historiska valutakurseffekter **) -18 467 18 459 -8
IFRS effekt *) 13219 13219
Justerad ing&ende balans 67 208 11182 0 463 903 542 293
Inlésen egna aktier -3608 -16 962 -20 570
Omrakningsdifferenser 26 26
Valutakurseffekt p& poster som redovisas direkt éver Eget kapital 244 244
Utdelning -20 163 -20 163
Periodens resultat 57 504 57 504
Belopp vid periodens utgéng 63 600 11182 26 484 527 559 335

*) Effekt av marknadsvarderingen i enlighet med dvergéangen till IAS 39 per 1 januari 2005.

**) Justering av historiska omrékningsdifferenser.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Denna bokslutsrapport &r upprattad enligt 1AS34 ”Delarsrapportering” i enlighet med Redovisningsradets rekom-
mendation RR31 ”Delarsrapporter for koncerner”.

De redovisningsprinciper som tillampas i denna rapport ar de som beskrivs i not 1 i arsredovisningen for ar 2004,
varav framgar att IFRS tillampas fran och med 2005 och att jamforelseuppgifterna for ar 2004 omraknats i enlighet
med nu géllande IFRS-regler med undantag for reglerna for véardering av finansiella instrument, IAS 39. Omrékning
av vardena for 2004 har inte nagon annan effekt an omklassificeringar i balans- och resultatrakningarna och darfor
gors ingen avstdmning av forandringar av resultatet for 2004 som f6ljd av inférandet av IFRS-reglerna. | enlighet
med 6vergangsreglerna tillampas reglerna i IAS 39 enbart i de delar av redovisningen som avser 2005. Komplette-
ringar och andringar i regelverket kan véantas dtminstone under 2005.

Omrakningen av ingangsbalansen 2005 har inneburit att vardet pa Havsfruns kortfristiga placeringar 6kat med

13 219 KSEK. Ingangsvardena i balansrikningen, avstimningen av eget kapital och kassaflodesanalysen har forand-
rats i enlighet harmed.
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Femarsoversikt koncernen
Siffrorna for 2004 - 2005 ar uppstallda enligt IFRS medan 2001 — 2003 enligt arsredovisningslagen

INTAKTER OCH RESULTAT KSEK 2005 2004 2003 2002 2001
Resultat av placeringsverksamheten 72 066 138

Resultat efter finansiella poster 57 528 -17 274 327 343 -18 343 77 953
Avrets resultat 57 504 -20 175 299 731 -3754 17 311
NYCKELTAL**

Aktiens nyckeltal

Substansvérde per aktie, kr 439,73 403,45 421,56 223,31 233,61
Substansvérdets forandring

- 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 utspédning 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 1271994 1344 169 1344169 1344169 1379019
Genomsnittligt antal aktier 1296 052 1344169 1344169 1367402 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 300171 322 154
AKTIEAGARE OCH AKTIEHANDEL

Antal aktiedgare 713 675 646 702 687
Omsatt antal B-aktier 63 451 125 349 114 589 37 455 136 238
Omsattningshastighet B-aktien 4,9 % 9,3% 8,6 % 2,7% 9,9%
Antal avslut i B-aktien 321 301 387 152 375
Barskurs vid arets slut B-aktien, kr 327,00 300,00 300,00 125,00 124,00
- forandring exklusive utdelning 9,0% 0,0 % 140,0 % 0,8 % 18,1 %
- forandring 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
Avrets lagsta kurs, B-aktien, kr 268,00 260,00 121,00 98,00 95,00
Genomesnittskurs, B-aktien, kr 293,33 277,71 125,27 122,65 113,41
Substansrabatt 26 % 26 % 29 % 44 % 47 %
Borsvarde, MSEK 416 403 403 168 171
FORETAGETS NYCKELTAL

Avkastning pa eget kapital 10,6 % -3,7% 71,3 % -1,3% 6,0 %
Avkastning pa sysselsatt kapital 10,4 % -1,0% 372% -1,3% 6,0 %
Soliditet 91,2 % 98,8 % 99,3 % 97,8 % 98,3 %
Skuldsattningsgrad 7,6 % 0,0 % 0,0 % 0,8 % 0,0 %
Kassalikviditet 1152 % 8170 % 13 480 % 6673 % 5611 %

I denna 5-arsoversikt ar alla varde for perioden 2001 — 2003 uppréttade enligt tidigare principer.

*  Styrelsens forslag

** Efter inlosen av 34 850 B-aktier enligt bolagsstammobeslut ar 2002
Efter inlésen av 72 175 B-aktier enligt bolagsstammobeslut &r 2005
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Definitioner till nyckeltalen

Eget kapital justerat for Overvarden, med avdrag for uppskjuten skatt/
antal aktier vid érets utgang*

Eget kapital/Antal aktier vid arets utgang
Balansomslutningen minskad med icke rantebarande skulder
Utdelning/Borskurs den 31/12

Avrets resultat/Genomsnittligt antal aktier

Avrets resultat/Antalet aktier efter utspidning
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
Rantebarande skulder/Eget kapital + minoritetsintressen
Omséttningstillgangar/Kortfristiga skulder

Substansvérde per aktie

Eget kapital per aktier

Sysselsatt kapital
Direktavkastning

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

Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa sysselsatt kapital

Soliditet
Skuldsattningsgrad
Kassalikviditet

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

*Norvestia-aktierna, vilka avyttrades under & 2003, har under innehavstiden varderats till substansvardet efter
uppskjuten skatt. Som en féljd av skattemassiga underskott har ingen uppskjuten skatt forelegat p& 6vervardena i
Neomarkka. P& grund av skatteméassiga underskott i Havsfrun Capital AB foreldg ingen uppskjuten skatt pa 6ver-
vardena i Havsfrun-koncernen vid utgangen av 2003 och 2004.

Stockholm den 15 februari 2006

Styrelsen

Denna rapport har granskats av bolagets revisorer.

AB HavsrFruN

Strandvagen 1, 114 51 Stockholm
Org nr 556311-5939
Styrelsens séte: Stockholm
Telefon: 08 — 506 777 00
Telefax: 08 — 506 777 99
e-post: info@havsfrun.se
www.havsfrun.se
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