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AR 2019 I SAMMANDRAG

e Substansvirdet per aktie, inklusive dterlagd utdelning, 6kade med 1,9 % (motsvarande
period féregiende ar minskade 7,0 %)

e Substansvirdet den 31 december 2019 uppgick till 191,5 MSEK (205,7 MSEK),
motsvarande 15,82 kr per aktie (16,99 kr per aktie)

e Koncernens resultat uppgick till 4,0 MSEK (-16,8 MSEK), motsvarande 0,33 kr per

aktie (-1,38 kr per aktie)

e B-aktiens totalavkastning uppgick till 13,3 % (-3,9 %). Den 31 december 2019 var
B-aktiens borskurs 17,70 kr (16,95 kr).

e Styrelsen foreslar att utdelning f6r verksamhetsaret 2019 limnas med 1,50 kr per aktie
(1,50 kr), motsvarande en direktavkastning pa 8,5 % (8,8 %)

For definitioner se sid 44 alternativt pa bolagets hemsida www.havsfrun.se/definitioner-till-nyckeltal
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Aktiedgarinformation

Aktiedgarinformation

ARSSTAMMA 2020

Tid och plats
Arsstimma halls torsdagen den 16 april 2020 kl. 13.30 hos
Niringslivets hus, Styrelserummet, Storgatan 19, Stockholm.

Ritt att delta samt anmilan

Ritt att delta i stimman har den som ir registrerad som
aktiedgare i den av BEuroclear Sweden AB forda aktieboken
onsdagen den 8 april 2020 och har anmalt deltagandet i
stimman till bolaget senast onsdagen den 8 april 2020, helst
fore kl. 13.00.

Anmilan kan goras:

e Per post till Havsfrun Investment AB, Strandvigen 1,
114 51 Stockholm

*  Med e-post till info@havsfrun.se

e Per telefon 08-506 777 00, per telefax 08-506 777 99

Vinligen limna uppgift om namn, person- eller organisa-
tionsnummer, telefon dagtid samt eventuella bitriden vid
anmilan. Fér anmilan av antal bitriden giller samma tid och
adresser etc. Fullmakter, registreringsbevis och andra beho-
righetshandlingar madste vara tillgdngliga vid arsstimman, och
bor, for att underlitta inpasseringen vid stimman, sdndas in
till bolaget senast den 8 april 2020. Fullmakt far inte vara ildre
in 1 dr, om det inte anges lingre giltighetstid i fullmakten
(dock hégst 5 ir). Bolaget tillhandahaller fullmakts- och
anmilningsformulir pd bolagets hemsida (www.havsfrun.se)
samt skickar dessa utan kostnad till de aktiedgare som begir
det och uppger sin postadress.

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier maste, for
att ha ritt att delta i stimman, genom forvaltares férsorg
lita inregistrera aktierna i eget namn, sd att vederbérande ar
registrerad onsdagen den 8 april 2020. Sadan registrering kan
vara tillfillig,

UTDELNING

Till arsstimmans forfogande stir moderbolagets fria egna
kapital om 97 994 736 kr. Styrelsen foreslar att det till aktie-
dgarna utdelas 1,50 kr per aktie, sammanlagt 18 158 910 kr
och att i ny rikning 6verférs 79 835 826 kr.

INFORMATION TILL AKTTIEMARKNADEN
Informationstillfillen ar 2020

«  Arsstimma 2020: 16 april

e Delarsrapport 1 januari - 31 mars: 29 april

e Delarsrapport 1 januari - 30 juni: 19 augusti

e Delarsrapport 1 januari - 30 september: 28 oktober

e Substansvirderapport: limnas manadsvis till bérsen och
media

Hemsida
All information som publicerats av Havsfrun finns pa
www.havsfrun.se

Informationskanaler

For att 16pande erhélla bolagets finansiella rapporter och
pressmeddelanden via e-post erbjuder bolaget en prenume-
rationstjanst som finns tillgdnglig via www.havsfrun.se, eller
genom att ringa bolaget 08-506 777 00.

Informationsmaterial
Tryckta arsredovisningar och delarsrapporter distribueras per
post till de som begirt det. Enstaka bestillningar kan géras

via www.havsfrun.se, eller genom att ringa bolaget
08-506 777 00.
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Havsfrun i korthet

Havsfrun 1 korthet

BORSNOTERING

Havsfruns B-aktie dr sedan ar 1994 noterad pa NASDAQ OMX
Stockholm. Vid arets utging uppgick substansvirdet till 191,5
MSEK och antalet aktiedgare uppgick till 2 594 st. Bolagets har
alljamt sedan 1994 samma huvudigare.

ULTIMAT MALSATTNING

Havsfruns ultimata mal 4r att pa ling sikt uppnd samma
avkastning som den globala aktiemarknaden forvintas uppna
pa mycket lang sikt men med visentligen mindre virdefall och
snabbare aterhdmtning'.

AVKASTNING 1995 - 2019

Historiskt sett har bolagets substansvirde per aktie (justerat
for aterinvesterad utdelning) under perioden 1 januari 1995
— 31 december 2019 haft en effektiv drsavkastning pa 6,6 %
och bolagets B-aktie har haft en totalavkastning om 10,8 %
per ar. Under motsvarande period har aktiemarknaden (MSCI
AC World Index) haft en effektiv arsavkastning om 7,1 % och
hedgefondmarknaden (HFRI Fund of Funds Index) haft en
effektiv drsavkastning om 4,9 %. Pi omstiende sida aterfinns
mer avkastnings- och riskmatt bade pa substansutvecklingen och
for bolagets B-aktie.

PLACERINGSVERKSAMHETEN

Den historiska avkastningen f6r Havsfrun har skapats
via en blandning av en god avkastning pa den l6pande
placeringsverksamheten samt fran realiserade vinster frin nagra
stora omstruktureringar.

Fastighetsaffir

Genom det deldgda Stockbox Holdings AB forvirvar under ar
1994 de bada nuvarande huvudidgarna majoriteten i Fastighets
AB Havsfrun av forsikringskoncernen Wasa. Havsfrun dgde da
en fastighet och hade da ett eget kapital om ca 40 MSEK och
vid utgangen av ar 2019 ett eget kapital om drygt 190 MSEK.
Fastigheten sdldes med god vinst under dr 1998 till AMF
Pension. Fastighets AB Havsfrun dndrar sedan firmanamnet till
AB Havsfrun, senare till Havsfrun Investment AB.

Investeringsbolag i Finland

Ar 1996 férvirvade Havsfrun Capital AB réstmajoriteten

i det finska borsnoterade investeringsbolaget Norvestia Abp av
Meritabanken, nuvarande Nordea. Ett par ar senare férvirvas
kontrollen i det finska noterade investeringsbolaget Neomarkka
Abp av Metsiliitto-koncernen.

Genom fortsatta aktickép blev Neomarkka Abp dotterbolag
till Norvestia Abp i november 1999. Koncernens eget kapital
inklusive minoritet uppgick didrmed till ca 1,2 MDR SEK och
antalet aktiedgare i bolagen 6versteg 15 000. Tyngdpunkten hade
forskjutits till Finland.

Ar 2003 avyttras samtliga aktier i dotterbolaget Norvestia
Abp inklusive aktierna i Neomarkka Abp till Kaupthing Bank.
Havsfrun-koncernen minskar i storlek och samtidigt realiseras
stora Gvervirden. Havsfruns verksamhet renodlas och férenklas
och virdepappersforvaltningen (som tidigare drivits i finska
dotterbolag) aktiveras inom den svenska koncernen under dren
2003/2004.

Forvaltning i egen regi

Havsfrun forvaltar kapitalet i en globalt diversifierad
investeringsportfolj. Vid utgangen av 2019 bestod investerings-
portfélien av ett noggrant globalt urval av hedgefonder,
aktiefonder och aktier. Lds mer om bolagets investeringsportfolj
(Aktiv fondportfdlj) pa sid 8-9 eller pa bolagets hemsida www.

havsfrun.se.

UTDELNING OCH DIREKTAVKASTNING

Den foreslagna utdelningen foér verksamhetsaret 2019 om
1,50 kr per aktie (sammanlagt 18,2 MSEK) motsvarar en
direktavkastning pa 8,5 %. Den genomsnittliga historiska
direktavkastningen mellan aren 1995 — 2019 har uppgitt till 6,6
% per ar (inklusive den f6reslagna utdelningen f6r ar 2019).

! Bolaget utgir berikningsmissigt frin den genomsnittliga avkastningen som den globala aktiemarknaden har uppnitt under peridoen 1900 - 2019. Under
denna period har aktiemarknaden avkastat drygt 5 % per dr i reala termer, vilket vi anvinder sasom vintevirde for aktktiemarknadens genomsnittliga framtida

avkastning,

For definitioner se sid 44 alternativt pa bolagets hemsida www.havsfrun.se/definitioner-till-nyckeltal
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Havsfruns historiska avkastning

Havsfruns historiska avkastning 1995 - 2019

Ackumulerad avkastnin
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Havsfruns substansvarde per aktie* = Havsfruns B-aktie* e HFRI Fund of Fund Composite Index MSCI AC World Index

Avkastning och riskmétt

Havsfruns Havsfruns B- HFRI Fund of MSCI AC World  Obligationsi i knads- tfolj

substansvirde per aktie*  Funds Composite Index* (Sverige) index (Sverige) (MSCI AC|

aktie* Index (Global) World*/Obl.index)

Avkastning 2019 2,0% 13,5% 5,8% 23,7% 2,4% -0,5% 12,8%
Avkastning 6 ménader 0,8% 5,4% 1,0% 7,8% -1,1% -0,3% 3,3%
Effektiv &rsavkastning 3 &r -2,1% 4,2% 1,6% 10,0% 1,4% -0,7% 5,8%
Effektiv &rsavkastning 5 &r -1,5% 4,2% 0,7% 6,6% 1,6% -0,6% 4,3%
Effektiv &rsavkastning 1995 6,6% 10,8% 4,9% 7,1% 5,8% 2,4% 6,8%
Standardavvikelse, % 20,0% 22,6% 5,4% 14,9% 4,1% 0,7% 7,3%
Sharpe kvot 0,2 0,4 0,5 0,3 0,8 0,0 0,6
Antal positiva manader, % 51% 52% 67% 64% 65% 80% 68%
Basta manad 91,2% 53,4% 6,6% 11,8% 3,9% 0,7% 5,3%
Samsta manad -12,3% -23,6% -7,6% -19,6% -2,9% -0,1% -8,4%
Storsta vardefall -38,9% -54,0% -20,9% -53,9% -5,6% -3,0% -25,9%

* 8terinvesterad utdelning
Manadsavkast

Havsfruns Havsfruns HFRIFund MSCIAC  Obliga- Penning: Bland-|
substans-  B-aktie*  of Fund World tions-index marknads-  portfolj|
vérde per Composite  Index* (Sverige) index  (MSCI A|

aktie* Index (Sverige) World*

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec (@D YA

2019 0,0% 0,2% 0,3% 1,1% -1,3% 0,9% 0,2% 1,4% -1,7% -0,5% 0,0% 1,4% 2,0% 13,5% 58%  23,7% 2,4% -0,5%  12,8%
2018 1,5% -2,5% -0,4% 0,0% 0,1% -0,4% -1,1% 0,7% 0,0% -2,3% -2,3% -0,7% -7,4% -4,4% -6,4% -11,7% 1,7% -0,8% -5,0%
2017 -0,6% 0,6% -0,3% -0,4% 0,7% -1,5% 0,7% 0,6% -0,6% 1,2% -1,0% 0,1% -0,5% 4,4% 6,0% 21,9% 0,1% -0,8% 10,6%
2016 -3,4% -2,0% 0,3% 0,0% 0,6% 0,7% 1,9% -0,4% -0,4% 0,4% -0,4% 0,6%| -2,1% -6,7% -0,5% 6,7% 4,1% -0,6% 5,6%
2015 3,8% 2,6% 0,7% -1,1% 1,4% -2,4% 0,9% -2,5% -2,5% -0,2% 1,2% -1,0% 0,6%  16,2% -0,7% -2,8% -0,2% -0,3% -1,3%
2014 -0,4% 1,4% -1,6% -1,0% 0,9% 0,7% -0,6% 0,7% 1,8% -1,2% 2,4% 1,9% 5,1%  26,9% 3,8% 4,6% 12,1% 0,5% 8,4%
2013 1,5% 0,7% 0,9% 0,8% 0,3% -1,7% 1,0% -0,5% 1,4% 1,1% 1,4% 1,5% 9,0%  28,9%  10,0%  23,9% -3,3% 0,9% 9,6%
2012 1,6% 1,3% -0,3% 0,1% -1,2% -1,5% 1,8% 0,7% 0,2% -0,4% 0,5% -0,2% 2,7%  14,5% 6,5%  17,9% 1,6% 1,2% 9,9%
2011 0,8% 0,0% -0,2% 0,3% -0,7% -1,5% -0,3% -3,0% -2,1% 0,0% -1,8% -2,2%| -10,3% -8,7% -3,9% -5,5% 13,3% 1,6% 4,0%
2010 -0,3% -0,3% 1,5% 0,5% -2,3% -0,3% 0,8% -0,5% 2,2% 0,3% -0,6% 2,1% 3,0% -1,8% 6,1% 13,2% 2,9% 0,3% 8,7%
2009 0,1% 1,2% -1,3% -1,1% 0,8% 1,5% 1,2% -0,2% 1,1% 0,5% 0,0% 0,2% 4,1% 24,4% 12,1% 35,2% -0,9% 0,4% 16,7%
2008 -5,2% 1,9% -2,2% 2,0% 3,6% -2,0% -3,3% -1,1%  -11,3% -12,3% -3,9% -7,1%| -35,0% -41,1% -20,0% -41,0% 15,7% 4,3% -16,2%
2007 1,3% -0,5% 2,4% 2,0% 3,1% 0,7% -2,0% -2,1% 1,8% 2,6% -3,0% 0,7% 6,9% -13,3% 8,6%  10,1% 1,6% 3,4% 5,9%
2006 4,1% 0,9% 1,5% 1,7% -4,1% -1,7% -1,0% 0,9% 0,7% 2,5% 2,2% 3,0%| 11,0% 13,5% 7,6% 17,8% 0,9% 2,2% 9,1%
2005 -0,3% 1,1% -0,4% -0,7% 2,1% 2,0% 2,1% 0,5% 3,3% -3,0% 3,3% 2,6%| 13,2% 14,8% 6,0% 9,1% 5,4% 1,9% 7,4%
2004 0,5% 0,0% 0,2% -1,7% -1,5% 0,5% 0,0% -0,5% -1,3% 0,3% 1,5% 1,1%| -0,9% 4,8% 7,8% 16,1% 8,3% 2,6%  12,2%
2003 -0,9% -1,8% 0,9% 0,2% 0,0% -0,5% 1,4% 1,4%  91,2% 1,4% -0,5% 0,7%| 95,9% 154,1% 13,9%  36,7% 4,9% 3,5%  20,1%
2002 -2,1% 0,9% 0,4% 1,5% -1,3% -2,2% 0,9% -0,9% -1,4% 1,4% 1,4% 0,0%| -1,6% 6,2% 3,4% -17,3% 9,0% 4,6% -4,5%
2001 0,0% 3,2% 0,0% 2,2% 0,9% -1,8% 0,5% 2,3% 1,3% 0,0% 0,0% 2,6%| 11,7%  29,1% 2,8% -15,9% 2,8% 4,3% -6,5%
2000 1,9% 0,5% 0,5% -2,4% 2,4% 0,9% 0,5% 0,9% -0,9% 0,0% 0,9% 1,4% 6,7% 8,3% 1,6% -16,4% 9,7% 4,3% -4,0%
1999 -2,2% -1,7% 4,0% 4,8% 2,1% -0,5% 0,0% -1,1% -2,1% 1,1% 6,5% 6,6%| 18,2%  27,5%  24,1%  23,9% -2,4% 3,3%  10,2%
1998 0,0% 0,0% 0,0% 13,5% 0,0% 0,0% 0,0% 10,8% 0,0% 0,0% 0,0% 51%| 32,1% 14,4% -6,2% 20,6% 13,9% 4,9% 17,8%
1997 0,0% 0,0% 0,0% 4,1% 0,0% 0,0% 0,0% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0% 11,0%| 18,4% 11,5% 14,7% 13,6% 7,9% 4,1% 10,9%
1996 0,0% 0,0% 0,0% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 9,0%| 12,0% 8,0% 15,3% 14,1% 18,6% 6,7% 16,4%
1995 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 13,7%| 14,9% 10,8% 13,8% 23,3% 20,0% 8,6% 21,3%

* Aterinvesterad utdelning.
Index redovisas av jamférelseskil omriknat till SEK. For fler avkastnings- och riskmatt se dven Havsfruns substansvirderapport pia www.havsfrun.se.
For definitioner se sid 44-45 alternativt pa bolagets hemsida www.havsfrun.se/definitioner-till-nyckeltal
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VD har ordet

VD har ordet

BASTA AKTIEAGARE,

AVKASTNING AR 2019

Aret priglades av en stark utveckling pi de finansiella
marknaderna. Den globala aktiemarknaden (MSCI AC
World Index, SEK) steg med drygt 23 % och den svenska
aktiemarknaden steg med drygt 30 %. Uppgangarna innefattar
delvis en dterhimtning fran de borsfall som skedde i slutet
av fjirde kvartalet 2018 da bade den globala aktiemarknaden
och den svenska aktiemarknaden {61l med 13 % respektive 15
%. Hedgefondmarknaden (HFRI Fund of Funds Composite
Index, SEK) steg med 5,8 %.

Bolagets investeringsportfolj (Aktiv fondportfolj) steg under
aret med 9,0 % (fére avdrag for bolagets omkostnader).
Portféljens aktieexponering har under aret viktats upp
genom placeringar i direktdgda aktier och aktiefonder. Dessa
placeringar gav ett positivt bidrag till portféljens avkastning;
Substansvirdet ¢kade under aret med 1,9 % (justerat for
aterlagd utdelning) och B-aktien gav en totalavkastning om
13,3 %.

Bolaget har sidnkt investeringsgraden for att skapa en storre
handlingsfrihet under tiden som nya investeringsalternativ
utretts. Vid utgingen av dret var portféljens investeringsgrad
75 %.

MALUPPFYLLELSE 2010 - 2019
Investeringsportféljens malsdttning dr att pa lang sikt uppna
samma avkastning som den globala aktiemarknaden férvintas
uppnd pd mycket ling sikt men med visentligen mindre
virdefall och snabbare aterhimtning.

For att nd upp till malsittning har bolaget valt att investera pa
hedgefondmarknaden. Férdelen gentemot aktiemarknaden ar
mindre férvintade virdesvingningar, nackdelen samtidigt en
viss risk for ligre avkastning,

Det som krivs for att portféljens avkastningsmal ska
uppnids idr dels att hedgefonder framgent skapar en intjining
motsvarande den historiska, dels att investeringsportfoljen
genom skickliga fondval dirtill avkastar 2,0 procentenheter
hégre dn hedgefondmarknaden per ar. Vart benchmark
(ett globalt hedgefondindex +2,0 %) dr konstruerat for att
pa lang sikt vara avkastningsmissigt likvirdig den globala
aktiemarknaden innebidrandes att om investeringsportféljen
klarar detta jimforelseindex s tolkar vi det som att portféljen
dr riatt balanserad och dven péd lingte sikt torde uppni
avkastningsmalet.

Den senaste 10-drsperioden har dominerats av ett historiskt
lagt rinteldge och en expansiv penningpolitik vilket gynnat mer
riskfyllda tillgangsslag som till exempel aktier och fastigheter.
Under perioden 2010 - 2019 har den globala aktiemarknaden
haft en effektiv drsavkastning om 8,5 %, en avkastning som
ligger hogre dn sitt historiska genomsnitt.

Hedgefondmarknaden har den senaste tiodrsperioden haft en
effektiv drsavkastning om 2,5 %. Denna avkastningsniva ligger
lagtre dn sitt historiska genomsnitt. Var bedomning till att denna
avkastningsforsimring uppkommit dr att stora delar av den
“unika” stillning som hedgefonder historiskt haft ér till stora
delar borta. Kunskap, data och algoritmer har blivit allmingods
och det stora kapital som férvaltas i hela hedgefondindustrin
g6t det svart for enskilda forvaltare att skapa mervirde.

Investeringsportféljen har sedan 2010 haft en effektiv
arsavkastning (fore bolagets omkostnader) pa 5,1 %. Portfoljens
avkastning ligger 1 linje med bolagets jaimforelseindex men da
bolagets placeringsinriktning varit pa hedgefondmarknaden
har portféljens avkastning blivit lig.

Den laga avkastningen pa investeringsportfoljen i kombination
med bolagets hoga omkostnadsandel har medfort att
substansvirdeutveckling har underpresterat.

Ackumulerad avkastning ar 2010 - 2019
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VD har ordet

FRAMTIDSUTSIKTER

Vir uppgift dr att utveckla bolaget och skapa en avkastning i linje
med bolagets malsdttning. For att uppna detta ricker det inte
med att vi enbart hojer avkastningen pé investeringsportfoljen,
vi maste dven hantera bolagets stotleksproblem. Forindrings-
arbetet ligger pé tvé nivaer, bolagsniva och dgarniva.

Bolagsniva

For att skapa bittre forutsittningar for att nd en hdgre avkastning
pa investeringsportfoljen har bolaget beslutat att bredda
placeringsinriktningen for att omfatta dven andra placeringar
dn hedgefonder. Forutsittningslost utreds olika placeringar och
investetingsinriktningar, exempelvis; direkta portfdljplaceringar
sisom aktier, aktiefonder, krediter, fastigheter och private
equity. I takt med att nya placeringsférslag tas fram kommer
investetingsgraden successivt att hojas.

Agarniva

For att minska omkostnadsandelen krivs det att bolaget uppnar
en storre volym. Forutsittningslost utreder vi olika typer av
strukturaffirer, samgdenden, eller samarbeten med andra
bolag pa dgarniva for att dirigenom fa storre volym och uppna
stordriftsférdelar.

Vi fortsdtter att arbeta hégprioriterat med portfoljforadling
och utvirdering olika former av strukturaffirer och samarbeten
med siktet instéllt pa att 6ka bolagets intjaning och aktievirde.

Jonas Israelsson
Verkstillande direktor
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Investeringsportféljen

Investeringsportfoljen

MALSATTNING

Malet for investeringsportféljen dr att pa lang sikt uppna
samma avkastning som den globala aktiemarknaden férvintas
uppnd pa mycket ling sikt men med visentligen mindre
virdefall och snabbare dterhimtning.

Havsfrun utgir berikningsmissigt fran den genomsnittliga
avkastningen som den globala aktiemarknaden har uppnatt
under perioden 1900-2019. Under denna period har aktie-
marknaden avkastat drygt 5 % per dr mitt i reala termer,
vilket vi anvander 4aven sdsom vintevarde for aktiemarkna-
dens genomsnittliga framtida avkastning,

PLACERINGSINRIKTNING

Sedan édr 2010 har Havsfrun forvaltat en globalt diversifierad
investeringsportfolj med inriktning mot hedgefondmarknaden.
har de
férhallandevis lagt och detdr bolagets bedoming att avkastningen

Hedgefondmarknaden senaste  aren  avkastat

pé hedgefondmarknaden framdver kan foérvintas vara lag,

For att skapa bittre forutsittningar for att na en hogre avkastning
pa investeringsportféljen har bolaget beslutat att bredda
placeringsinriktningen for att omfatta dven andra placeringar dn
hedgefonder. Forutsittningslost utreds olika placeringar och
investeringsinriktningar, exempelvis; direkta portféljplaceringar
sisom aktier, aktiefonder, krediter, fastigheter och private
equity. I takt med att nya placeringsforslag tas fram kommer
investeringsgraden successivt att hojas.

INVESTERINGSRIKTLINJER

Nedan sammanfattas bolagets investeringsriktlinjer. Bolaget
kan vilja att gbra avsteg fran dessa riktlinjer om investerings-
moijligheter och/eller omvitldsfaktorer motiverar undantag.

Diversifiering

Investeringsportféljen skall av riskspridningsskil vara vildi-
versifierad. For att bygga en stabil portfolj som skall klara
olika marknadsklimat och grunda fér en jimn och stabil
avkastning fordelas portféljen normalt 6ver flera olika
typer av virdepappersinnehav med olika inriktningar. Varje
innehav skall bidra med riskspridning och sinsemellan olika
typer av intjining. Beroende pa ridande marknadsklimat
och bedémningar om framtida marknadsklimat kan denna
allokering dndras genom att innehaven kan viktas upp alter-
nativt ned. Bolaget strivar efter en bibehillen diversifierad
och stabil portfélj bide under normala marknadsklimat och
under finansiell stress pa marknaden. Genom en pa detta sitt
breda ansats uppnas riskférdelning 6ver olika affirsomraden,
strategier, sektorer, tillgdngsslag och geografiska marknader.

* Investeringsgrad = Investeringsportfoljen i forhillande till substansvirdet.
*T hiindelse av allmin finansiell stress kan dessa tidsramar bli férlingda.
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Investeringsgrad

Havsfrun syftar till att normalt investera bolagets kapital i en
aktivt forvaltad investeringsportfélj. Likviditeten i underlig-
gande placeringar skall vara av sidan art att 6nskad och vald
investeringsgrad?, skall kunna bibehillas i savil normala som
stressade marknadsforhillanden.

Likviditet

Bolagets likviditetsstrategi som definieras nedan beskriver
hur stor andel av bolagets substansvirde som bor kunna
avyttras inom en given tid, f6r att Havsfruns finansiella hand-
lingsfrihet kan tillgodoses dven pi kort sikt:

* 50 % inom 6 manader,
e 80 % inom 12 manader,
* 100 % inom 36 minader?

Havsfrun strdvar efter placeringar som dven i sig sjilva vid
”finansiell stress” medger likvidation i god takt utan att bolaget
pa grund av (praktiska eller formella) uttrideshinder fastnar i
placeringen. Ambitionen dr att samtliga innehav i praktiken,
dven i exceptionella marknadsférhallanden, visentligen skall
kunna fullgéra dtaganden emot Havsfrun planenligt.

Valutahantering

Placeringar i utlindsk valuta neutraliseras normalt emot
valutakurseffekter genom valutaterminer, vilket medfor att
substansutvecklingen inte paverkas i ndgon visentlig omfatt-
ning av valutakursférindringar. Valutaskyddet kan dock
under exceptionella omstindigheter minskas. Detta kan ske
nir valutaskyddet annars leder till en plétslig och stor 6kning
av riskexponeringen och didrmed kapitalbindningen, vilket
kan fa negativa konsekvenser for Havsfrun om det inte sinks.



Investeringsportfoljen

H AV S F R U N Manadsrapport december 2019

INVESTMENT AB Aktiv fondportfélj

AVKASTNING OCH RISKMATT FR.OM. JANUARI 2010

* -
HFRI Fund of NHX Fund Of MSCI AC World Blandportfol| OMRKX Treasul OMRKX Treasul
Aktiv fondportfolj 2 . w7 3 Wy
Funds Index Funds Index Index (Akt/Obl) Bond Index Bill Index
Avkastning december 2,4% 1,5% 0,3% 3,4% 1,3% -0,7% -0,1%
Avkastning 2019 9,0% 5,8% 0,2% 23,7% 12,8% 2,4% -0,5%
Avkastning 6 manader 3,9% 1,0% 0,2% 7,8% 3,3% -1,1% -0,3%
Avkastning 12 ménader 9,0% 5,8% 0,2% 23,7% 12,8% 2,4% -0,5%
Effektiv drsavkastning 2 ar 2,0% -0,5% -2,0% 4,5% 3,5% 2,1% -0,7%
Effektiv drsavkastning 3 ar 3,2% 1,6% -1,3% 10,0% 5,8% 1,4% -0,7%
Effektiv arsavkastning sedan januari 2010 5,1% 2,5% 1,1% 8,5% 6,2% 3,4% 0,1%
Standardavvikelse, % 5,0% 3,9% 2,2% 13,2% 6,0% 4,0% 0,3%
Sharpe kvot 1,0 0,6 0,5 0,6 1,0 0,8 0,0
Antal positiva manader, % 65,0% 64,2% 60,0% 65,0% 70,0% 58,3% 50,0%
Bista manad 3,4% 2,4% 2,6% 10,9% 4,8% 3,3% 0,2%
Samsta manad -3,6% -3,2% -1,8% -9,5% -3,8% -2,3% -0,1%
Storsta vardefall -8,9% -8,4% -6,5% -19,8% -7,2% -5,4% -3,0%
Korrelation mot MSCI AC World 0,66 0,85 0,53 1,00 0,95 -0,42 -0,03
Beta mot MSCI AC World 0,25 0,25 0,09 1,00 0,44 -0,13 0,00
ANADSAVKA A ONDPORTFO
Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2019 0,5% 0,8% 0,8% 2,1% -1,3% 1,9% 0,9% 2,3% -1,9% -0,2% 0,3% 2,4% 9,0%
2018 3,4% -3,6% -0,6% 0,4% 0,6% -0,2% -1,0% 1,5% 0,4% -2,6% -2,5% -0,3% -4,6%
2017 0,3% 1,0% 0,0% -0,1% 1,0% -1,5% 1,6% 1,4% -0,3% 2,3% -0,6% 0,4% 5,6%
2016 -3,2% -1,7% 0,7% 0,6% 1,2% -0,2% 2,0% 0,3% 0,5% 0,1% -0,3% 1,1% 1,0%
2015 1,0% 1,1% 1,0% 0,1% 1,9% -1,8% 1,1% -2,5% -2,1% 0,3% 1,5% -0,6% 0,7%
2014 -0,2% 2,0% -1,3% -0,7% 1,3% 1,0% -0,4% 1,4% 1,7% -1,1% 2,8% 0,8% 7,6%
2013 2,1% 0,9% 1,2% 1,4% 0,7% -1,2% 1,4% -0,3% 2,0% 1,6% 1,3% 2,0% 14,0%
2012 2,9% 2,1% -0,2% 0,5% -1,4% -0,7% 2,6% 0,8% 1,0% -0,1% 0,9% 1,3% 9,9%
2011 1,3% 0,8% 0,0% 1,1% -0,9% -1,7% 0,1% -2,4% -2,0% 1,4% -0,7% 0,5% -2,5%
2010 0,6% 1,0% 2,5% 0,4% -3,2% -0,9% 2,5% 0,8% 2,7% 1,6% 0,0% 3,2% 11,5%
ACKUMULERAD AVKASTNING HISTORISKA VARDEFALL
90% 0%
80% -1%
70% 2%
60% -3%
50% -4%
40% 5%
30% -6%
20% 7%
10% -8%
0% -9%
-10% -10%
SIS s Ra R s Blu U SR T e e R R 2280208323833 n553823
55:sg8387ss555¢s5¢88338°¢F858¢ §5csys2grssesisagsnyEEe e
Aktiv fondportfélj HFRI Fund of Funds Index Aktiv fondportfélj HFRI Fund of Funds Index

NHX Fund Of Funds Index

Blandportfélj (Akt/Obl)

NHX Fund Of Funds Index

STRATEGIFORDELNING AKTIV FONDPORTFOLJ INNEHAVENS PLACERINGSINRIKTNING OCH ANDEL AV AKTIV FONDPORTFOLJ

Blandportfélj (Akt/Obl)

Aktiebaserade 20% 15%
strategier; 14% ° 14% 14%
13% 13% 9
Aktier; 23% Hindelsestyrda 15% § 6 12% o
trategier; 0% o
strategier; 10% e
5% 2%
0%
0% |

Relativvarderad
e strategier;
22%

Makrobaserade
strategier; 41%

*Aktiv fondportfolj avkastning i SEK fére bolagets omkostnader, exklusive resultatet fran valutakurspaverkan pa bolagets placeringar. For definitioner och begrepp, se Havsfruns hemsida,
www.havsfrun.se, eller i Havsfruns arsredovisning. HFRI Fund of Funds Index &r ett globalt fond-av-hedgefondindex, NHX Fund Of Funds Index &r ett nordiskt fond-av-hedgefondindex, MSCI
AC World Index &r ett globalt aktieindex, Blandportfolj (Akt/Obl) &r ett likaviktat index med MSCI AC World Index och OMRX Treasury Bond Index, OMRX Treasury Bill Index r ett index for
svenska statsskuldvéxlar och OMRX Treasury Bond Index &r ett index for svenska statsobligationer. Samtliga index redovisas av jamforelseskal omraknat till SEK.
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Havsfruns B-aktie

Havsfruns B-aktie

BORSNOTERING

Havsfruns B-aktie noteras pa NASDAQ OMX Stock-
holm. Aktien ingir i segmentet, smi bolag samt scktorn
Finans. Aktiens kortnamn dr HAV B och ISIN-koden ir
SE0000312043. Havsfruns B-aktie noterades ar 1994 pa dava-
rande Stockholmsbérsens O-lista, antalet aktiedgare uppgick
da till ca 400 vilket kan jimféras mot dagens 2 594 aktiedgare.

AGARSTRUKTUR

Den enskilt storsta dgarkategorin utgérs av bolagets huvud-
dgare dir John Tengberg med nirstiende representerar 29,1
% av kapitalet och 37,2 % av r6stetalet samt Claes Werkell
med nirstiende representerar 28,5 % av kapitalet och 36,0 %
rostetalet. Fér mer information om dgarstatistik se sidan 11.

AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalet uppgick vid arsskiftet till 60,5 MSEK férdelat
pa totalt 12 105 940 aktier varav 1 855 330 A-aktier och

10 250 610 B-aktier. Bolagets A-aktier ger ritt till tio roster
per aktie medan B-aktierna ger ritt till en rést per aktie. Alla
aktier medfor samma ritt till andel av bolagets tillgangar och
berdttigar till lika stor utdelning. Fér mer information om
bolagets aktie och aktickapital se not 22 pa sidan 42.

SUBSTANSVARDERABATT/PREMIUM

Om substansvirdet Gverstiger bolagets borsvirde existerar en
substansvirderabatt, omvint ett premium. Den genomsnitt-
liga substansvirderabatten har sedan 1995 uppgatt till 31 %.
Vid utgidngen av éret var premien 11,9 %

Substansvirderabatt och premie 1995 - 2019
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Direktavkastning, %

KURSUTVECKLING & AKTIENS OMSATTNING
Vid utgdngen av éret var B-aktiens borskurs 17,70 kr vilket
ger en totalavkastning for ar 2019 pa 13,3 %. For flera avkast-
nings- och riskmatt se sidan 5.

Handeln i B-aktien 4r begrinsad jimfért med borsens
storre bolag. De flesta aktiedgarna 1 Havsfrun har emellertid
timligen sma innehav som kan omsittas ganska omgaende,
ofta med latthet inom en vecka. B-aktien limpar sig darfor
bidst som langvarigt innehav. Bide sma och stora aktiedgare
i Havsfrun dr historiskt sett langsiktiga, vilket framgir av att i
genomsnitt endast ca 10 % av aktierna omsatts arligen under
de senaste fem dren. Detta kan jimforas med bérsens mest
omsatta aktier, ddr mer dn 100 % omsitts drligen.

UTDELNING OCH DIREKTAVKASTNING

Styrelsen foreslar att utdelning for ar 2019 limnas med
1,50 kr per aktie, sammanlagt 18,2 MSEK. Den fore-
slagna aktieutdelningen pa 1,50 kr per aktie motsvarar
en direktavkastning pa 8,5 %. Inklusive den foreslagna
utdelningen fér verksamhetsiret 2019 har bolagets
genomsnittliga direktavkastning sedan 1995 uppgatt till
6,6 % per ar.

UTDELNINGSPOLICY

Styrelsens policy ar att framover forséka halla en rimligt jimn
och stabil utdelning som langsiktigt och genomsnittligt féljer
substansutvecklingen. Havsfrun limnar inte nigon resul-
tatprognos fér 2020, men har som mal att limna utdelning
i enlighet med utdelningspolicyn.

Utdelning och direktavkastning 1995 - 2019
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*Styrelsens forslag till utdelning f6r verksamhetsaret 2019

For definitioner se sid 44 alternativt pa bolagets hemsida www.havsfrun.se/definitioner-till-nyckeltal
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Aktiedgare och aktiedgarstatistik

Aktieagare och aktiedgarstatistik

DE 10 STORSTA AGARNA PER 31 DECEMBER 2019

Agare Antal A-aktier Antal B-aktier  Andel av kapitalet ~ Andel av résterna
John Tengberg med nirstiende 799 890 2719 825 29,1 % 37,2 %
Claes Werkell med nirstiende 769 060 2684 825 28,5 % 36,0 %
Banque Pictet & CIE (Europe) S.A. 94900 - 0,8 % 3,3 %
Raija Alhonen 32500 455000 4,0 % 2,7%
Goran Henrikson 65 000 - 0,5 % 2,3 %
Conny Catlsson - 202 454 1,7 % 0,7 %
SIX SIS AG 4550 102 001 0,9 % 0,5 %
UBS Switzerland AG 14 440 - 0,1 % 0,5 %
Skandinaviska Enskilda Banken S.A. 1110 120 000 1,0 % 0,5 %
Kjell Svensson - 128 500 1,1% 0,4 %
De 10 storsta dgarna tillsammans 1781450 6 412 605 67,7 % 84,1 %
Ovriga 73 880 3838 005 32,3 % 15,9 %
Totalt 1855 330 10 250 610 100,0 % 100,0 %
Varav
- utlindskt dgande - - 55,7 % 69,7 %
- styrelsens dgande 769 060 2 719 525 28,8 % 36,1 %
AGARSTATISTIK PER 31 DECEMBER 2019
Storleksklass (antal aktiedgare) Antal A-aktier Antal B-aktier  Andel av kapitalet =~ Andel av résterna
1-500 (1 670) 28 370 229 686 2,1% 1,8 %
501 - 1 000 (332) 6790 269 152 2,3 % 1,2%
1001 - 5000 (441) 23 300 997 981 8,4 % 43 %
5001 - 10 000 (74) 9650 541 414 4,6 % 2,2%
10 001 - 15 000 (32) 17 320 371224 3,2% 1,9 %
15001 - 20 000 (9) 550 164 400 1,4 % 0,6 %
>20 001 (36) 1768910 7677193 78,0 % 88,1 %
Totalt (2 594) 1855 330 10 250 610 100,0 % 100,0 %
STORLEKSKLASS
Storleksklass 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Antal aktiedgare med >10 000 aktier 065 65 66 70 75 72 77 77
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Forindring av Nominellt
Hindelse Forindring i antal aktiekapital ~Totalt aktiekapital virde/kvotvirde
1988 Aktiekapital vid bildandet 1000 50 000 50 000 50 kr
1994 Nyemission 515 000 25 750 000 25800 000 50 kr
1996 Fondemission 57 333 2866 650 28 666 650 50 kr
1998 Apportemission 1118 200 55910 000 84 576 650 50 kr
1999 Indragning av aktier 4gda av dottebolag -312 514 -15 625 700 68 950 950 50 ke
2002 Inlésen av aktier -34 850 -1 742 500 67 208 450 50 kr
2005 Inlbsen av aktier -72.175 -3 608 750 63599 700 50 kr
2006 Split 11 447 946 - 63599 700 5 kr
2007 Nyemission 200 000 1000 000 64 599 700 5 kr
2008 Inlésen av aktier -200 000 -1 000 000 63599 700 5 kr
2010 Inlésen av aktier -614 000 -3.070 000 60 529 700 5 kr
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Medarbetare

Medarbetare

PLACERINGSGRUPPEN

Claes Werkell

Stockholm

Fodd 1952

Styrelseordférande sedan 2017

Anstilld inom koncernen sedan 1989

Tidigare arbetslivserfarenhet, ett urval
Styrelseledamot Havsfrun Investment AB 1994-2017
Styrelseledamot: Norvestia Abp 1996-2003

Vice ordférande: Neomarkka Abp 1998-2003

VD: Norvestia 2000-2003

Utbildning

Jur. kand. vid Stockholms universitet
Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB (med nirstaende)
769 060 A-aktier och 2 684 825 B-aktier

Jonas Israelsson

Stockholm

Fodd 1975

VD sedan 2017

Anstilld inom koncernen sedan 2000

Tidigare arbetslivserfarenhet, ett urval

Vice VD Havsfrun Investment AB 2014-2017

Investeringsansvarig & VDs assistent Havsfrun Investment AB 2004-2014
Portfoljforvaltare/ Affirskoordinator Havsfrun Investment AB 2003-2004
Analytiker Norvestia Abp 2000-2003

Utbildning

Ekonomie magister vid Karlstads universitet

Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB

1 600 B-aktier

Marcus Eriksson

Stockholm

Fodd 1974

Chief Investment Officer (CIO) sedan 2014
Anstilld inom koncernen sedan 2004

Tidigare arbetslivserfarenhet, ett urval
Chefanalytiker Havsfrun Investment AB 2005-2014
Analytiker Havsfrun Investment AB 2004-2005
Analytiker/projektledare vid Fondmarknaden.se 1999-2002
Utbildning

Ekonomie magister vid Lunds universitet
Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB

1 600 B-aktier

SAMARBETSPARTNERS

Bank & miklare: Danske Bank (Stockholm) och Svenska Handelsbanken (Stockholm)
Juridisk radgivare: Mannheimer Swartling Advokatbyra AB (Stockholm).

Revisor: BDO Milardalen AB. For tiden fram till arsstimman 2020 har till revisor valts BDO Milardalen AB, Sveavigen 53, Box 6343,
102 35 Stockholm, 010 171 50 00. Som huvudansvarig revisor har tills vidare utsetts Johan Pharmanson, f. 1964, auktoriserad revisor.
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Styrelse

Staendes fran vinster: Christian Luthman, Hikan Gartell, Minna Smedsten och Claes Werkell

Claes Werkell

Stockholm

Fodd 1952

Styrelseordférande sedan 2017

Ovriga uppdrag och befattningar

Inga

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval

Styrelseledamot: Havsfrun Investment AB

Vice ordférande: Neomarkka Abp

VD och styrelseledamot: Norvestia Abp

Utbildning

Jur. kand.

Oberoende/beroende

Beroende i férhallande till bolaget och bolagsledningen
Beroende i forhallande till bolagets storre aktiedgare
Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB (med nirstiende)
769 060 A-aktier och 2 684 825 B-aktier

Christian Luthman

Stockholm

Fodd 1952

Styrelseledamot sedan 2017

(")Vtiga uppdrag och befattningar

Advokat, deligare pa Wistrand Advokatbyra
Styrelseledamot: Christian Luthman Advokatbyrd AB och
Select Travel Aktiebolag

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval

Styrelsesuppleant Havsfrun Investment AB
Styrelseordférande: Varsity Capital Group AB
Styrelseledamot: Bird & Bird, Administration AB, Bird & Bird AB, Bird &
Bird Partners AB och Bird & Bird Service AB
Styrelsesuppleant: Bossviken Consulting AB och OP Operations
Instrument Aktiebolag

Utbildning

Jur. kand.

Oberoende/beroende

Oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen
Oberoende i forhallande till bolagets storre aktiedgare
Konsulteras dock vid vissa tillfillen i skattefragor, sirskilt
internationella skattefrigor.

Utskott

Ledamot: Havsfrun Investment AB:s revisionutskott
Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB

3 000 B-aktier

Hakan Gartell

Stockholm

Fodd 1946

Styrelseledamot sedan 2001

Ovriga uppdrag och befattningar

Styrelseordférande: AB PIHR

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval

Styrelseordférande: Taurus Energi AB (publ) och A+ Science AB (publ)
Styrelseledamot: Norvestia Abp

Styrelsesuppleant: Neomarkka Abp

Utbildning

Fil.kand. nationalekonomi, kulturgeografi, statistik m.m.
Oberoende/beroende

Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen
Oberoende i férhallande till bolagets storre aktiedgare

Utskott

Ledamot: Havsfrun Investment AB:s revisionutskott
Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB (med nirstiaende)
31 700 B-aktier

Minna Smedsten

Helsingfors

Fodd 1976

Styrelseledamot sedan 2015

Ovriga uppdrag och befattningar

Ekonomidirekt6r: Taaleri Abp (Finland).

Styrelseledamot: Vapo Oy

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval

Styrelseordférande: Taaleri Formogenhetsférvaltning Ab (Finland)
Styrelseledamot: Ferratum Bank (Malta) Ltd (Malta), GreenStream China
Holdings Ltd (Hong Kong), Ferratum Plc (Finland) och Lainaamo Oy
(Finland)

Utbildning

Ekonomie magister

Oberoende/beroende

Oberoende i foérhallande till bolaget och bolagsledningen
Oberoende i férhallande till bolagets storre aktiedgare

Utskott

Ordférande: Havsfrun Investment AB:s revisionutskott
Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB

Inget innchav
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Férvaltningsberittelse med bolagsstyrningsrapport

Forvaltningsberittelse med bolagsstyrningsrapport

For Havsfrun Investment AB (org.nr. 556311-5939)

Styrelsen och verkstillande direktéren for Havsfrun Investment AB (publ), organisationsnummer 556311-5939, far hirmed
avge drsredovisning, koncernredovisning och bolagsstyrningsrapport f6r rikenskapsaret 2019. Det heligda dotterbolaget
Havsfrun Capital AB dr vilande. Rikenskaperna avser koncernen om inget annat anges. Balans- och resultatrikningar f6r
koncernen och moderbolaget kommer att framlidggas pa arsstimman den 16 april 2020 £6r faststillande.

VERKSAMHETSARET 2019

SUBSTANSVARDET

Substansvirdet per aktie, justerat for aterlagd utdelning,
6kade med 1,9 % under perioden 1 januari — 31 december
2019 (motsvarande period foregiende ar minskade 7,0 %).
Den 31 december 2019 beriknas det totala substansvirdet till
191,5 MSEK (205,7 MSEK) motsvarande 15,82 kr per aktie
(16,99 kr per aktie). Utdelning for rikenskapsaret 2018 om
1,50 kr per aktie, sammanlagt 18,2 MSEK, utbetalades den
17 april 2019.

INVESTERINGSPORTFOLJEN

Avkastning

Aktiv fondportfolj* 6kade med 9,0 % under petioden 1 januari
— 31 december 2019. Under motsvarande period 6kade bola-
gets jamforelseindex (benchmark) med 7,9 %, den globala
hedgefondmarknaden (HFRI Fund of Funds Composite
Index) med 5,8 % och den nordiska hedgefonmarknaden
(NHX Fund of Funds Composite Index) med 0,2 %. Samt-
liga index redovisas av jimforeskil omriknat till SEK. For
fler avkastningsmatt pa investeringsportfoljen se sid 9.

Portfdljens storlek

Den 31 december 2019 uppgick Aktiv fondportfolj till ett
virde om 143,5 MSEK (157,1 MSEK), motsvarande 74,9 %
(76,4 %) av det totala substansvirdet. Den férhallandevis liga
investeringsgraden har frimst med att géra med att bolaget
velat skapa en storre handlingsfrihet medan det utretts ett
antal nya investeringsalternativ.

Den 31 december 2019 uppgick de fonder som ir under
avveckling (Avvecklingsportfoljen)® till ett virde om 6,2
MSEK (6,7 MSEK), motsvarande 3,3 % (3,3 %) av det totala
substansvirdet. Av det sammanlagda virdet av investerings-
portféljen var 20,5 MSEK bekriftade virden, 122,8 MSEK
var av fondbolagen beriknade virden och 6,4 MSEK var av
bolaget beriknade virden.

B-AKTIEN

B-aktiens totalavkastning under perioden 1 januari - 31
december 2019 uppgick till 13,3 % (-3,9 %). Den 31 december
2019 var borskursen pa Havsfruns B-aktie 17,70 kr (16,95 kr).
B-aktien virderades pa balansdagen med en premie om 11,9
% (substansrabatt 0,3 %) 1 férhallande till substansvirdet.

KONCERNENS RESULTAT

Koncernens resultat under perioden 1 januari - 31 december
2019 uppgick till 4,0 MSEK (-16,8 MSEK) motsvarande 0,33
kr per aktie (-1,38 kr per aktie).

FINANSIELL STALLNING

Den 31 december 2019 uppgick likvida medel (kassa och
bank) i koncernen till 23,6 MSEK (41,6 MSEK) och solidi-
teten var 98,6 % (98,7 %). Koncernen hade en balansomslut-
ning per 31 december 2019 om 194,2 MSEK (208,5 MSEK),
varav eget kapital uppgick till 191,5 MSEK (205,7 MSEK).

Koncernen hade vid utgingen av aret en checkrikningskredit
om 25 MSEK (25 MSEK), varav inget utnyttjat (-). Moder-
bolaget borgar for dotterbolaget gillande méjlig checkrik-
ningskredit m.m. Under dret investerades i maskiner och
inventarier om sammanlagt 0 MSEK (0 MSEK).

VALUTAEXPONERING

Placeringar i utlindsk valuta neutraliseras normalt genom
valutaterminer, vilket medfor att substansutvecklingen inte
paverkas i nigon visentlig omfattning av valutakurs-férind-
ringar. Vid utgangen av dret var nistintill samtliga placeringar
i utlindsk valuta neutraliserade genom valutaterminer.

4 Avkastning 1 SEK f6re bolagets omkostnader, exklusive resultatet fran valutakurspaverkan pa bolagets placeringar.

° Fér mer information om bolagets Avvecklingsportfélj se sid 37, not 14

For definitioner se sid 44-45 eller bolagets hemsida www.havsfrun.se/definitioner-till -nyckeltal

14  Arsredovisning 2019
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FEM AR I SAMMANDRAG

KONCERNEN 2018 2017 2016 2015
Totalt substansvirde, KSEK 205 714 240 631 260 112 284 868
Substansvirde per aktie, kr 16,99 19,88 21,49 23,53
Total utdelning, KSEK* 18159 18 159 18159 18159
Utdelning per aktie, kr* 1,50 1,50 1,50 1,50
Substanvirdets utveckling per aktie** -7,0 % -0,5 % -2,3% 0,9 %
Borsvirde, MSEK 205 196 232 434 239 698 274 805
Borskurs vid drets slut (B-aktien), kr 16,95 19,20 19,80 22,70
Arets hogsta kurs (B-aktien), kr 19,95 21,60 24,20 27,00
Arets ligsta kurs (B-aktien), kr 16,45 18,50 18,50 19,80
Totalavkastning (B-aktien), % -3,9 % 4,5 % -0,2 % 16,3 %
Direktavkastning, % 8,8 % 7,8 % 7,6 % 6,6 %
Substanstabatt (+), premium (-) 0,3 % 3.4 % 7,8 % 35 %
Omsatt antal B-aktier 1018 287 1182049 1 504 009 1416 368
Omsittningshastighet, % 8,4 % 9,8 % 12,4 % 11,7 %
Antal aktier (A- och B-aktier) 12105 940 12 105 940 12 105 940 12105 940
Genomsnittligt antal akter (A- och B-aktier) 12105 940 12 105 940 12105 940 12105 940
Aktickapital, KSEK 60 530 60 530 60 530 60 530
Antal aktiedgare, st 2410 2280 2040 1806
Arets resultat, KSEK -16 758 -1322 -6 597 2 849
Resultat per aktie, kr -1,38 -0,11 -0,54 0,24
Soliditet, % 98,7 % 98,4 % 92,6 % 99,1 %
Skuldsittningsgrad, % - - 1,1% -
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BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT 2019

BOLAGSSTYRNING INOM HAVSFRUN
INVESTMENT AB (forhallande till Svensk kod for
bolagsstyrning m.m)

Havsfrun Investment AB idr ett publikt aktiebolag och
regleras av svensk lagstiftning frimst genom den svenska
aktiebolagslagen och av Nasdaq OMX Stockholms Regel-
verk for emittenter. Dirutdver beaktas det svenska narings-
livets sjlvreglering dir Kollegiet for svensk bolagsstyrning
har utformat Svensk kod fér bolagsstyrning (“Koden”).
Begreppet ’bolagsstyrning’” omfattar strukturen och proces-
serna for verksamhetens styrning, ledning och kontroll i syfte
att skapa virde for dgare och andra intressenter. Frin den 1
juli 2008 ir det god sed pa aktiemarknaden for svenska bolag
vars aktier 4r upptagna till handel pa en reglerad marknad att
tillimpa Koden. Koden dr ett led i sjilvregleringen inom det
svenska niringslivet och bygger pa principen om att “’folja
eller forklara”. Det innebir att ett bolag som tillimpar Koden
kan avvika fran enskilda regler men da ska bolaget tydligt
redovisa detta samt ge en motivering till varfér man viljer att
avvika frin regeln.

Bolaget tillimpar Koden i den version som giller frin och
med den 1 januari 2020. De principer i Koden som bolaget
avviker frin kommer att férklaras nirmare med angivande av
vilken 16sning som har valts och motiveringen foér det. Koden
finns tillgdnglig pa www.bolagsstyrning.se. Bolagets bolags-
styrningsrapport 2019 ér granskad av bolagets revisor.

BOLAGSORDNING, AKTIEKAPITAL OCH
AKTIEAGARE

Bolagsordningen stadgar att bolaget ér ett publikt bolag, vars
verksamhet 4r att uteslutande eller sa gott som uteslutande
forvalta virdepapper eller liknande tillgangar och genom ett
vilférdelat virdepappersinnehav erbjuda aktiedgarna riskfor-
delning. Havsfruns aktuella bolagsordning i sin helhet finns
pé bolagets hemsida, www.havsfrun.se.

Aktiekapitalet uppgick vid arsskiftet till 60,5 MSEK f6rdelat
pa totalt 12 105 940 aktier varav 1 855 330 A-aktier och

10 250 610 B-aktier. Enligt bolagsordningen dr bolagets
aktier fordelade pa serie A, serie B och serie C. Vid omrost-
ningen pa bolagsstimma medfor varje A-aktie tio réster och
vatje B- respektive C-aktie en rost. Alla aktier medf6r samma
ritt till andel av bolagets tillgingar och berittigar till lika stor
utdelning. Aktier av serie C kan 16sas in till aktiens substans-
virde pa begiran av bolagets styrelse, se vidare paragraf 12
Inlésenforbehall i bolagets bolagsordning. Bolaget har for
nirvarande inga C-aktier utgivna.

Vid utgangen av 2019 hade Havsfrun totalt 2 594 aktiedgare
enligt statistik fran Euroclear Sweden. De tio storsta dgarna
svarade for 84,1 % av rosterna och 67,7 % av kapitalet. Claes
Werkell med nirstiende representerar 28,5 % av kapitalet
och 36,0 % av rostetalet och John Tengberg med nirstaende
representerar 29,1 % av kapitalet och 37,2 % av rostetalet.
Mer information om Havsfruns aktie och aktiedgare limnas 1
arsredovisningen pa sidorna 10-11.

BOLAGSSTAMMJ} OCH BOLAGSSTAMMANS
BESLUTANDERATT

Bolagsstimman, som ir bolagets hogsta beslutsfattande organ,
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ger aktiedgarna moijlighet att utéva sitt inflytande genom att
rosta 1 betydande frigor. Vid arsstimman, som halls senast
sex mdnader efter verksamhetsdrets utgiang, faststills det
gingna arets bokslut, viljs styrelse och i fé6rekommande fall
revisorer samt behandlas 6vriga lagstadgade drenden. Mellan
bolagsstimmorna dr styrelsen bolagets hogsta beslutande
organ. Styrelsen utser verkstillande direktér for bolagets
ledning.

Tid och ort for arsstimma samt information om aktiea-
gares ritt att fi drende behandlat pa arsstimma meddelas
senast 1 samband med tredje kvartalsrapporten. Kallelse till
arsstimma offentliggdrs tidigast sex veckor och senast fyra
veckor fére drsstimma och annonsering gors i Post- och
Inrikes Tidningar samt pd bolagets hemsida. Att kallelse skett
skall annonseras i Svenska Dagbladet. Samtliga erforderliga
dokument infér bolagsstimma finns tillgingliga pa bolagets
hemsida.

Bolagets bolagsordning innehiller inga begrinsningar i friga
om hur minga rOster varje aktiedgare kan avge vid bolags-
stimma. Samtliga aktiedgare som ir registrerade i Euroclear
Swedens aktiedgarregister och som till bolaget anmilt delta-
gande i tid har ritt att delta i bolagsstimma och rdsta for sitt
totala innehav av aktier i bolaget. Bitride at aktiedgare far
folja med vid stimman om aktiedgare anmiler detta.

ARSSTAMMA 2019

Arsstimman 2019 dgde rum den 10 april 2019 hos Nirings-
livets hus, Storgatan 19, Stockholm. Aktiedgare, ombud eller
bitriden som var nirvarande vid stimman representerade
73,8 % av rosterna och 58,8 % av kapitalet. Havsfruns styrelse,
ledning och revisor var nirvarande vid arsstimman. Protokoll
fanns tillgangligt pa bolagets hemsida inom tva veckor efter
stimman. De fullstindiga besluten fran arsstimman finns pa
bolagets hemsida www.havsfrun.se.

Vid arsstimman 2019 beslutades bland annat:
Utdelning

Utdelning f6r verksamhetsaret 2018 limnades med 1,50 kr
per aktie. Avstimningsdag var fredagen den 12 april 2019 och
utbetalning skedde genom Euroclear Sweden AB:s forsorg
onsdagen den 17 april 2019.

Styrelse

Till styrelseledaméter omvaldes, for tiden fram till utgangen
av arsstimman 2020, Claes Werkell, Hikan Gartell, Minna
Smedsten och Christian Luthman. Till styrelsens ordférande
omvaldes Claes Werkell.

Revisor
Till revisor omvaldes, foér tiden fram till utgingen av
arsstamman 2020, BDO Milardalen AB.

Bemyndiganden

-Arsstimman 2019 bemyndigade styrelsen att, vid ett eller
flera tillfillen och lingst intill drsstimma 2020, besluta att
bolagets aktickapital skall 6kas med hogst 25 000 000 kr
genom nyemission av hégst 5 000 000 inlésenbara aktier av
serie C. Emission skall kunna ske med eller utan avvikelse
fran aktiedgarnas foretridesritt. Emissionskursen for aktie av
serie C skall motsvara den pa aktien belépande och av bolaget
beriknade andelen av Havsfrun-koncernens substansvirde,
sdasom det framgar av det senaste offentliggjorda pressmed-
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delandet ddrom innan teckning av aktie av serie C sker. Syftet
med bemyndigandet och skilet till avvikelsen frin aktiedgarna
foretradesritt dr att styrelsen 6nskar dstadkomma en 6kning
av det foérvaltade kapitalet och dirmed sammanhingande
stordriftsfordelar. Mojligheten att avvika frin aktiedgarnas
foretridesritt 6kar forutsittningarna att nyemission kan ske
pé ett snabbt och effektivt sitt. Fullt utnyttjande av bemyndi-
gandet motsvarar en utspidning om 29,2 % av aktickapitalet
och 14,8 % av rosterna i bolaget. Styrelsen har hittills inte
beslutat om emission av C-aktier under tiden fér bemyndi-
gandet.

-Arsstimman 2019 bemyndigade styrelsen att intill nista
drsstimma ingd avtal om byte av avkastningen pi rintebi-
rande medel mot avkastningen pa Havsfrun-aktien (s.k. swap-
avtal). Motparten i avtalet ska erbjuda de aktier som ligger till
grund f6r swap-avtalet till inlésen. Sammanlagt hégst

2 500 000 aktier skall kunna inldsas till marknadspris. Beslut
om inldsen skall fattas av kommande bolagsstimma. Styrelsen
har hittills inte beslutat om att ingd nigot swap-avtal under
tiden for bemyndigandet. Styrelsen anser att det skulle vara
en fordel om bolaget, som har en stark ekonomisk stillning,
har méjlighet att uppdra it tredje part att forvirva aktier i
bolaget, for att dirmed bidra till ett hgre aktiedgarvirde.

NOMINERINGSPROCESS/VALBEREDNING

Mot bakgrund av aktiedgarkretsens sammansittning har
en valberedning inte ansetts beh6vlig. Forslag avseende val
av ordférande vid drsstimma, styrelseval samt om arvode
at styrelseledamoterna och revisorerna limnas dirfér av
bolagets storre aktiedgare och presenteras i kallelse till
drsstimma samt pa bolagets hemsida. Bolaget avviker saledes
fran Kodens regler avseende valberedning. Forslag eller
synpunkter betriffande nominering av styrelsemedlemmar
eller styrelsens arvoden kan limnas till styrelsens ordférande
eller VD under bolagets adress.

STYRELSE

Styrelsens uppgift och arbete

Styrelsen utses av arsstimman med en mandatperiod fram till
och med slutet av nista drsstimma. Enligt bolagsordningen
(for gillande bolagsordning se bolagets hemsida www.havs-
frun.se) skall styrelsen besta av ligst tre och hogst étta leda-
méter med hogst fyra suppleanter.

Styrelsen dr ytterst ansvarig for bolagets organisation och
forvaltning och skall dessutom fatta beslut i strategiska fragor.
Styrelsens arbete foljer en drlig plan. Varje sammantride med
styrelsen foljer en dagordning, som tillsammans med bakom-
liggande dokumentation distribuerats till styrelseledamoterna
infor varje styrelsemote. Styrelsen behandlar generellt fragor
av visentlig betydelse sisom:

- Faststillande av arbetsordning for styrelsen och instruk-
tion foér VD. Styrelsens arbetsordning beskriver formerna
for styrelsens arbete, arbets- och ansvarsférdelningen mellan
styrelsen och VD samt revisionsutskottets arbetsuppgifter.

- Faststillande av befogenhets- och attestordning. Befogen-
hets- och attestordningen omfattar bade administrationen
och placeringsverksamheten.

- Faststillande av arsredovisning och delarsrapporter.

Det ankommer i férsta hand pa styrelsens ordférande att leda
styrelsens arbete pa ett effektivt sitt. Styrelseordféranden
foljer verksamhetens utveckling och ansvarar for att 6vriga
ledamoter fortlépande far den information som krivs for
att styrelsearbetet ska kunna utévas i enlighet med aktiebo-
lagslagen och bolagsordningen. Forutom att leda styrelsens
arbete foljer ordféranden koncernens 16pande utveckling
genom kontinuerliga kontakter med VD i strategiska frigor.

Styrelsen dr beslutsfér om mer 4n hilften av ledamoterna
ar nidrvarande. Styrelseordférande ska se till att styrelsen
sammantrider nir sd behdvs, med beaktande av att styrelse-
sammantriden ska héllas regelbundet. Utover det konstitu-
erande sammantridet, som hills i anslutning till arsstimman,
sammantrider styrelsen normalt sex ganger per ar (ordinarie
sammantriden). Extra sammantriden sammankallas vid
behov. Besluten i styrelsen baseras pa ett utférligt beslutsun-
derlag och fattas efter en diskussion som leds av ordféranden.
Styrelsens arbete utvirderas arligen under ledning av styrel-
sens ordférande.

Styrelsens ledamaéter

Styrelseledaméternas mandatperiodl6per fram till arsstimman
2020. Till styrelseledamoter har utsetts Hakan Gartell, Chris-
tian Luthman, Minna Smedsten och Claes Werkell (tillika
ordforande). Samtliga styrelseledaméter presenteras nirmare
i arsredovisningen pa sid 13.

UTVARDERING AV STYRELSEN OCH
VERKSTALLANDE DIREKTOREN

Styrelsen genomfér internt en ging per ir en systematisk
utvirdering av styrelsen under ledning av styrelsens ordfo-
rande. Under utvirderingen ges ledaméterna méjlighet att
ge sin syn pa arbetsformer, styrelsematerial samt sina egna
och 6vriga ledamoéters insatser i styrelsens arbete i syfte att
utveckla styrelsearbetet. I likhet med vad som framkommit
vid tidigare drs utvirderingar bedémdes styrelsearbetet
fungera mycket bra. Samtliga ledaméter ansigs bidra pa ett
konstruktivt sitt till savil den strategiska diskussionen som
styrningen av bolaget och diskussionerna har priglats av
oppenhet och dynamik.

Dialogen mellan styrelsen och ledning har uppfattats som
mycket god. Styrelseordféranden presenterar resultatet av
utvirderingen for samtliga styrelsemedlemmar.

Styrelsen utvirderar fortlépande verkstillande direktorens
arbetegenomattféljaverksamhetensutvecklingmotdeuppsatta
malen. En gang per ar gors dven en formell utvirdering av
den verkstillande direktéren under ledning av styrelsens
ordforande.

Styrelsens arbete under 2019

Under ar 2019 har styrelsen haft sju protokollférda méten,
varav sex ordinarie och ett konstituerande. Respektive leda-
mots nirvaro presenteras i tabellen nedan. Infér styrelse-
méten har ledaméterna erhéllit omfattande skriftligt material
betriffande de frigor som ska behandlas vid métet. Vid styrel-
semotena har behandlats bolagets resultat och stillning samt
deldrs- och arsredovisningar, liksom marknadsbedémningar,
affarsverksamhetens inriktning och organisationsfragor.
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FORETAGSLEDNING

Jonas Israelsson dr bolagets VD. VD ansvarar f6r bolagets
16pande férvaltning. Fér VD:s beslutsritt betrdffande inves-
teringar samt finansieringsfragor giller av styrelsen faststillda
regler. Bolagets ordférande, Claes Werkell, 4r alljimt anstilld
av bolaget och dd med ansvar fér utvecklingen av placerings-
verksamheten samt strategiska fragor.

UTSKOTT

I jimforelse med manga andra borsbolag idr bolagets verk-
samhet av liten omfattning och styrelsen bestir dirfor av
endast fyra personer. De flesta styrelsefragor kan med férdel
behandlas av styrelsen i sin helhet och behovet av sdrskilda
utskott dr dirmed litet. Styrelsen anser det effektivast och
mest dndamdlsenligt att styrelsen i sin helhet deltager i
drenden som ber6r ersittningar till ledande befattnings-
havare. Nagot ersittningsutskott har dirfér inte inrittats.
Bolaget avviker saledes frain Kodens regler avseende ersitt-
ningsutskott. Styrelsen har dock inrittat ett revisionsutskott
for att strukturera, effektivisera och kvalitetssikra arbetet
inom revisionsomradet. Utskottens ledaméter utses arligen
vid det konstituerande styrelsemétet.

Revisionsutskott

I revisionsutskottet ingar samtliga styrelsens ledamoter utom
styrelsecordféranden. Revisionsutskottet bestir av Minna
Smedsten (ordférande) samt Christian Luthman och Héikan
Gartell. Revisionsutskottet Overvakar bolagets finansiella
rapportering samt effektiviteten i bolagets interna kontroll,
internrevision och riskhantering med avseende pd den
finansiella rapporteringen. Revisionsutskottet granskar och
6vervakar vidare revisorns opartiskhet och sjilvstindighet
samt bitrdder vid upprittandet av forslag till bolagsstimmans
beslut om revisorsval. Under verksamhetsaret 2019 har revi-
sionsutskottet sammantritt tva ganger, med nirvaro av samt-
liga tre ledaméter och av bolagets revisor. Ndgon ersittning
for arbetet i revisionsutskottet har inte utgatt.

RIKTLINJER FOR BESTAMMANDE AV
ERSATTNINGAR TILL LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Arsstimman 2019 beslutade om féljande riktlinjer for ersitt-
ning till ledande befattningshavare. Ersittning till VD och
andra ledande befattningshavare skall utgbras av fast 16n,
eventuell rotlig ersittning, Ovriga férméaner samt pension.
Den sammanlagda ersittningen skall vara marknadsmassig
och konkurrenskraftig pa den arbetsmarknad befattningsha-
varen verkar. Fast 16n och rorlig ersittning skall vara relaterad
till befattningshavarens ansvar och befogenhet. Fér VD,
liksom f6r andra ledande befattningshavare, skall den rérliga
ersittningen vara maximerad och relaterad till den fasta 16nen.
Den rorliga ersittningen skall baseras pa utfallet i férhéllande

Styrelsens nérvaro, arvoden och beroendeférhallanden

till uppsatta mal och, si laingt méjligt, vara kopplad till den
virdeutveckling for bolaget som kommer aktiedgarna till del.

Vid uppsigning bor i normalfallet gilla en uppsigningstid om
sex manader, om uppsigningen initieras av bolaget, och tre
manader, om uppsigningen initieras av befattningshavaren.
Avgangsvederlag bor inte férekomma. Pensionsférmaner
skall vara antingen férmans- eller avgiftsbestimda, eller en
kombination dirav, och ge befattningshavaren ritt att erhalla
pension fran 65 ars dlder. Rorlig ersittning skall inte vara
pensionsgrundande. Frigor om ersittning till bolagsled-
ningen skall behandlas av VD och rapporteras till styrelsen
och, nir det giller VD, beslutas av styrelsen. Styrelsen skall
dga ritt att franga riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns
sirskilda skil for det.

Ersittningar till styrelse och ledande befattningshavare
Arsstimman 2019 beslutade att ersittning till styrelsens ordi-
narie ledaméter skall utgd med 105 000 kr per ledamot och
ar. Till styrelsens ordférande utgir inget arvode eftersom han
ar anstilld i bolaget.

REVISOR

Revisorn utses av arsstimman for en mandatperiod pa ett ar.
Havsfrun ska enligt bolagsordningen ha en eller tva revisorer
med hogst samma antal revisorssuppleanter. Till revisor eller
revisorssuppleanter ska utses auktoriserade revisorer eller
registrerat revisionsbolag,

Vid arsstaimman 2019 valdes till revisor for tiden till och med
arsstimman 2020 det registrerade revisionsbolaget BDO
Milardalen AB och som huvudansvarig revisor har tills vidare
utsetts auktoriserade revisorn Johan Pharmanson.

Bolagets revisor rapporterar 16pande, om sia behdvs, gjorda
iakttagelser till styrelsen. Innan drsbokslut faststills rappor-
terar revisorerna muntligen och i sedvanlig revisions-PM om
sitt arbete och gjorda iakttagelser till styrelsen i sin helhet.
Revisorerna granskar 6versiktligt 4ven delarsrapporterna.

STYRELSENS BESKRIVNING AV INTERN
KONTROLL OCH RISKHANTERING I SAMBAND
MED DEN FINANSIELLA RAPPORTERINGEN
Styrelsen ansvarar enligt den svenska aktiecbolagslagen
och Koden f6r den interna kontrollen. Enligt Koden skall
styrelsen limna en beskrivning av de viktigaste inslagen i
bolagets system for intern kontroll och riskhantering avse-
ende den finansiella rapporteringen. Denna beskrivning har
upprittats i enlighet med 6 kap. 6 § arsredovisningslagen, och
ir dirmed avgrinsad till intern kontroll och riskhantering i
samband med den finansiella rapporteringen.

Beroende i forhallande

Nirvaro Arvode till bolaget och bolags- Beroende i forhéllande till
Namn Invald ar Befattning ar 2019 2019, tkr ledningen * storre aktiedgare *
Claes Werkell 1994 Ordforande 7/7 0 Ja Ja
Hikan Gartell 2001 Ledamot 7/7 105 Nej Nej
Christian Luthman 2006 Ledamot 6/7 105 Nej Nej
Minna Smedsten 2015 Ledamot 7/7 105 Nej Nej
Summa 315

* Beroendeférhallande enligt Svensk kod for bolagsstyrning
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Forvaltningsberittelse med bolagsstyrningsrapport

BESKRIVNING AV HUR DEN INTERNA
KONTROLLEN OCH RISKHANTERINGEN AR
ORGANISERAD

Kontrollmiljoé

Ett effektivt styrelsearbete dr grunden for god intern kontroll.
Bolagets styrelse har etablerat tydliga arbetsprocesser och
arbetsordningar for sitt arbete och styrelsens utskott. En
viktig del i styrelsens arbete dr att utarbeta och godkinna ett
antal grundliggande regler, riktlinjer och ramverk relaterade
till finansiell rapportering. Dessa inkluderar bland annat
Styrelsens arbetsordning, Instruktion om arbetsférdelning
mellan styrelsen och den verkstillande direktéren, Instruk-
tion om ekonomisk rapportering till styrelsen samt Instruk-
tion rérande Befogenhet, attest och utanordning. Syftet med
dessa regler dr bland annat att skapa grunden foér en god
intern kontroll. Reglerna féljs upp och omarbetas 16pande
samt kommuniceras ut till samtliga medarbetare som ar invol-
verade i den finansiella rapporteringen.

Styrelsen utvirderar I6pande verksamhetens prestationer och
resultat genom ett dndamdlsenligt rapportpaket innehéllande
verksamhets- och resultatutfall, analys av nyckeltal samt annan
visentlig operationell och finansiell information. Styrelsen
har under 2019 Overvakat systemen for riskhantering och
intern kontroll. Dessa system syftar till att sdkerstilla att
verksamheten bedrivs i enlighet med lagar och férordningar
och ir effektiv samt att den ekonomiska rapporteringen ir
tillforlitlig. Styrelsen har tagit del av och utvirderat rutinerna
for redovisning och ekonomisk rapportering samt f6ljt upp
och utvirderat de externa revisorernas arbete, kvalifikationer
och oberoende.

Utover ovanstiende atgirder har styrelsen och VD med
bérjan 2007 inrittat en personalmissigt fristiende, forstirkt
och kontinuerlig internrevision som komplement. Styrelsen
har mottagit skriftlig rapport fran internrevisorn vid tre (3)
tillfallen under dret och da i samband med delarsrapporterna
for forsta, andra respektive fjirde kvartalet. Styrelsen beslu-
tade i augusti 2019 att internrevision framgent endast ska ske i
samband med halvarsrapport respektive bokslutskommuniké.

Styrelsen har tva (2) ganger under 2019 haft genomgang med
revisorn varav en (1) gang fatt en skriftlig rapport. Dirutéver
har styrelsen fatt fyra (4) revisionsrapporter i samband med
delarsrapporterna.

Riskbedémning

Bolaget arbetar fortlépande och aktivt med riskbedém-
ning och riskhantering for att sikerstilla att de risker som
bolaget ir utsatt for hanteras pa ett dndamalsenligt sitt inom
de ramar som faststillts. I riskbedomningen beaktas exem-
pelvis visentliga balans- och resultatposter dir visentliga fel
skulle kunna uppkomma. I bolagets verksamhet finns dessa
risker i huvudsak i posterna fonder och andra aktierelaterade
instrument, valutaterminer och &vriga fordringar. Vidare
beaktas krav pa dndrade rutiner i anledning av férindringar
i skatte- eller redovisningslagstiftning eller andra externa och
interna faktorer som paverkar bolagets riskexponering. Risk-
bedémningen resulterar i férekommande fall i atgirder och
uppdaterade rutiner for att sikerstilla en korrekt finansiell
rapportering.

Kontrollaktiviteter
Kontrollstrukturer utformas fér att hantera de risker som
styrelsen bedémer vara visentliga for den interna kontrollen

av den finansiella rapporteringen. Dessa kontrollstruk-
turer bestir dels av en organisation med tydliga roller som
mojliggér en effektiv, och ur ett internkontrollperspektiv
limplig, ansvarsfordelning, dels av specifika kontrollaktivi-
teter syftande till att uppticka eller att i tid forebygga risker
for fel i rapporteringen. Exempel pa kontrollaktiviteter dr
bland annat tydliga beslutprocesser och beslutsordningar fér
visentliga beslut (t ex investeringar, avtal, avyttringar, reser-
veringar, etc.), resultatanalyser och andra analytiska uppfélj-
ningar, avstimningar och automatiska kontroller i f6r den
finansiella rapporteringen visentliga I'T-system.

Information och kommunikation

Bolagets visentliga styrande dokument avseende den finan-
siella rapporteringen, i form av regler, riktlinjer och manualer,
hills 16pande uppdaterade och kommuniceras internt via
relevanta kanaler, sisom interna moten. For kommunikation
med externa parter finns en informationspolicy som anger
riktlinjer f6r hur denna kommunikation bor ske. Syftet med
reglerna dr att sikerstilla att alla informationsskyldigheter
foljs pa ett korrekt och dndamalsenligt sitt.

Uppfoljning

Uppféljning av att den interna kontrollen dr dndamalsenlig
och fungerar saisom avsett, gors 16pande av bolagets etable-
rade och personalmissigt fristiende internrevisionsfunktion.
Internrevisionen har limnat skriftlig revisionsberittelse till
styrelsen respektive VD i samband med kvartalsrapporterna
for forsta, andra respektive fjirde kvartalet och redogor
i samband didrmed for sin granskning och sina slutsatser.
Framgent kommer sddana rapporter att avges i samband med
halvarsrapport respektive bokslutskommuniké. Vidare har
styrelsen en fastlagd drlig process som sikerstiller att limpliga
atgirder vidtas med avseende pa de brister och rekommenda-
tioner till atgdrder som uppkommer frin externrevisionens
granskningsinsatser.

RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER
Riskhantering dr en del av styrelsens och ledningens verktyg
for styrning och uppféljning av Havsfruns verksambhet.
Styrelsen beslutar om risknivin, mandat och limiter. Syftet
med dessa faststillda regler dr att vid varje given tidpunkt
begrinsa, effektivt hantera och kontrollera bolagets finansiella
risker. Dessa regler revideras arligen av styrelsen. En av bola-
gets principer dr riskspridning — genom att sprida riskerna pa
flera olika fonder och finansiella instrument strivar bolaget
till att minska risken i portféljen. De osdkerhetsfaktorer som
paverkar verksamheten och bland annat gér bedémningen
om Havsfruns framtida utveckling svar, dr utvecklingen
av den globala ckonomin och finansiella marknaderna.
For en mer utforlig beskrivning av risker och riskhantering,
se not 17.

INTERN KONTROLL
Bolagets principer for intern kontroll behandlas nirmare i
bolagsstyrningsrapporten pa sid 19.

AKTIER OCH AGARFORHALLANDEN
For information om Havsfruns aktie och dgarférhdllanden se
sidorna 10 och 11 samt not 22.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Utover de transaktioner i form av ersittningar och 16ner till
styrelsen och ledande befattningshavare som framgar av not
8 har inga transaktioner med nirstiende skett.
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Forvaltningsberittelse med bolagsstyrningsrapport

UTDELNINGSPOLICY OCH PROGNOS

Styrelsens policy ér att fram&ver f6rsoka halla en rimligt jimn
och stabil utdelning som langsiktigt och genomsnittligt f6ljer
substansutvecklingen. Havsfrun limnar inte nagon resultat-
prognos fér 2020, men har som mal att limna utdelning i
enlighet med utdelningspolicyn.

HANDELSER EFTER ARETS UTGANG
Substansvirdet per aktie minskade med 0,7 % under januari.
Beriknat substansvirde per aktie den 31 januari 2020 uppgick
till 15,70 kr och det totala substansvirdet till 190,1 MSEK.
Hela substansvirderapporten finns pa bolagets hemsida
www.havsfrun.se.

FRAMTIDA UTVECKLING

Med anledningen av svirigheten av att bedéma den framtida
utvecklingen pa de finansiella marknaderna kan inte ndgon
prognos limnas om utvecklingen i koncernens substans-
utveckling framéver. Bolaget planerar dock tills vidare att
foridla investeringsportféljen i linje med bolagets malsittning
och strategi med de riskmandat som 4r beslutade av styrelsen.

ARSTAMMA 2020

Arsstimma halls torsdagen den 16 april 2020 kl. 13.30 hos
Niringslivets hys, Styrelserummet, Storgatan 19, Stockholm.
Mer information om drsstimman framgar av avsnittet aktied-
garinformation pd sidan 3. Aktiedgare som velat ha ett drende
behandlat pa arsstimman har kunnat limna drenden for
behandling av drsstimman fram till den 27 februari 2020.

FORSLAG TILL ARSSTAMMAN 2020 AVSEENDE
RIKTLINJER FOR BESTAMMANDE AV ERSATT-
NINGAR TILL LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE
Styrelsen foreslar att drsstimman beslutar om foljande
riktlinjer for ersittning till ledande befattningshavare.

Dessa riktlinjer omfattar verkstillande direktéren och 6vriga
ledande befattningshavare i Havsfruns foretagsledning,
Riktlinjerna ska tillimpas pa ersittningar som avtalas, och
fordndringar som gors i redan avtalade ersdttningar, efter
det att riktlinjerna antagits av arsstimman 2020. Riktlinjerna
omfattar inte ersittningar som beslutas av bolagsstimman.

Riktlinjernas framjande av bolagets strategi, langsiktiga intressen och
hallbarbet

En framgangsrik implementering av bolagets strategi och
tillvaratagandet av bolagets lingsiktiga intressen, inklusive
dess hallbarhet, forutsitter att bolaget kan rekrytera ritt
medarbetare. For detta krivs att bolaget kan erbjuda konkur-
renskraftig ersittning. Dessa riktlinjer mojliggor att ledande
befattningshavare kan erbjudas en konkurrenskraftig totaler-
sattning,

Formerna av ersittning

Ersittningen till verkstillande direktéren och 6vriga ledande
befattningshavare ska vara marknadsmissig och far bestd av
féljande komponenter: fast kontantlén, pensionsférmaner
och andra formaner. Den fasta 16nen ska motsvara den
16n som utgiér till motsvarande ledande befattningshavare i
jamforbara bolag., Ingen rorlig 16n eller prestationsrelaterad
ersittning ska utgd. For verkstillande direktéren ska pensions-
férmaner, innefattande sjukforsikring, vara premiebestimda.
Pensionspremierna fér premiebestimd pension ska uppga till
hégst 12 % av den fasta drliga kontantlénen.
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For 6vriga ledande befattningshavare ska pensionsférmaner
vara premiebestimda. Pensionspremierna foér premiebe-
stimd pension ska uppgi till hogst 35 % av den fasta arliga
kontantlonen. Pensionsaldern ska normalt vara 65 ir. Andra
férméner bestar av en sjukvirdsforsikring. Denna férman far
for verkstillande direktéren och 6vriga ledande befattnings-
havare utgd i sedvanligt begrinsad omfattning.

Bolagsstimman kan dirut6ver, och oberoende av dessa rikt-
linjer, besluta om exempelvis lingsiktiga incitamentsprogram.
Nigra langsiktiga incitamentsprogram férekommer inte.

Upphirande av anstallning

Uppsigningstiden ska i normalfallet vara hogst sex manader
oavsett om uppsigningen sker pé initiativ av bolaget eller
befattningshavaren. Avgangsvederlag ska inte férekomma.

Lin och anstillningsvillkor for anstillda

Vid beredningen av styrelsens forslag till dessa ersittnings-
riktlinjer ska 16n och anstillningsvillkor fér bolagets anstillda
beaktas genom att uppgifter om anstilldas totalersittning,
ersittningens komponenter samt ersittningens 6kning och
okningstakt Gver tid utgjort en del av styrelsens beslutsun-
detlag vid utvirderingen av skiligheten av riktlinjerna och de
begrinsningar som foljer av dessa.

Beslutsprocessen for att faststilla, ntvardera och genomfora riktlinjerna
Styrelsen beslutar om forslag till riktlinjer for ersdttning till
ledande befattningshavare. Styrelsen ska uppritta forslag
till nya riktlinjer atminstone vart fjirde ar och ligga fram
forslaget for beslut vid drsstimman. Riktlinjerna ska gilla till
dess att nya riktlinjer antagits av bolagsstimman. Styrelsen ska
dven folja och utvirdera tillimpningen av riktlinjer for ersitt-
ning till ledande befattningshavare samt gillande ersittnings-
strukturer och ersittningsnivaer i bolaget, varvid jaimforelse
ska ske med jimforbara bolag. Styrelsens ledaméter dr, med
undantag for styrelsens ordférande, oberoende i férhallande
till bolaget och bolagsledningen. Vid styrelsens behandling av
och beslut i ersdttningsrelaterade frigor nirvarar inte verk-
stillande direktoren eller andra ledande befattningshavare, i
den man de berérs, och de ska inte heller deltaga i styrelsens
kommande 6versyn hirav.

Frangaende av riktlinjerna

Styrelsen far besluta att tillfalligt fringa riktlinjerna helt eller
delvis, om det i ett enskilt fall finns sdrskilda skal for det och
ett avsteg dr nodvindigt for att tillgodose bolagets langsik-
tiga intressen och héllbarhet eller for att sikerstilla bolagets
ekonomiska birkraft.

FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Till arsstimmans forfogande stir moderbolagets fria egna
kapital om 97 994 736 kr. Styrelsen foreslar att det till aktie-
dgarna utdelas 1,50 kr per aktie sammanlagt 18 158 910
kr och att i ny rikning Gverférs 79 835 826 kr. Forslaget
motsvarar en direktavkastning om 8,5 % utifran boérskursen
vid utgingen av 2019.

97 994 736 kr
-18 158 910 kr

Moderbolagets fria egna kapital
Foreslagen utdelning 1,50 kr/aktie

Aterstar, 6verfors i ny rikning 79 835 826 kr



Forvaltningsberittelse med bolagsstyrningsrapport

STYRELSENS YTTRANDE ANGAENDE
FORESLAGEN UTDELNING

Med anledning av styrelsens forslag till drsstimman 2020 om
beslut om vinstutdelning, fir styrelsen hirmed avge f6ljande
yttrande enligt 18 kap. 4 § aktiebolagslagen. Forutsatt att
arsstaimman 2020 beslutar i enlighet med styrelsens forslag till
beslut om vinstutdelning (styrelsen foreslir en vinstutdelning
om 1,50 kr per aktie, sammanlagt 18 158 910 kr) kommer

79 835 826 kronor att balanseras i ny rikning. Full tickning
finns f6r bolagets bundna egna kapital efter foreslagen vinst-
utdelning,

Verksamhetens art och omfattning framgir av bolagsord-
ningen och avgivna arsredovisningar. Den verksamhet som
bedrivs i bolaget och koncernen medfér inte risker utover
vad som forekommer eller kan antas forekomma i bran-
schen eller de risker som ar forenade med bedrivande av
niringsverksamhet. Bolagets och koncernens konjunktur-
beroende avviker inte frin vad som i 6vrigt férekommer
inom branschen. Styrelsen bedémer att bolaget och
koncernen efter féreslagen vinstutdelning kommer att ha ett
tillrdckligt stort bundet eget kapital i férhallande till verksam-
hetens storlek.

Styrelsen har beaktat Bolagets och koncernens konsolide-
ringsbehov genom en allsidig bedomning av Bolagets och
koncernens ekonomiska stillning och Bolagets och koncer-
nens moijligheter att pa sikt infria sina dtaganden. Bolagets
och koncernens ekonomiska situation framgér av arsredo-
visningen for rikenskapsaret 2019. Bolagets soliditet uppgar
till 92,2 % (92,2 % for rikenskapsaret 2018). Koncernens
soliditet uppgar till 98,6 % (98,7 % for rikenskapsaret 2018).
Bolagets och koncernens soliditet avviker inte frin vad som
ir forekommande inom branschen och i bolag och koncerner
av liknande storlek och dlder. Bolagets finansiella instrument
virderas till verkligt virde i enlighet med IFRS och bolaget
har hirmed bokat orealiserade 6vervirden om 38,3 MSEK
(se not 12). Bolagets egna kapital har siledes 6kat med detta
belopp. Den féreslagna vinstutdelningen riskerar inte bola-
gets eller koncernens férmaga att genomfora de investeringar
som bedomts erforderliga. Forslaget dr vidare forenligt
med upprittad likviditetsbudget enligt vilken bolaget och
koncernen forvintas klara ovintade hindelser och tillfilliga
variationer i betalningsstrommarna i rimlig omfattning. Bola-
gets och koncernens ekonomiska stillning ger inte upphov
till annan bedémning dn att bolaget

och koncernen kan fortsitta sin verksamhet samt att bolaget
och koncernen foérvintas fullgéra sina forpliktelser pa savil
kort som lang sikt.

Styrelsen har tagit hinsyn till bolagets och koncernens still-
ning i 6vrigt. Styrelsen har dérvid dven tagit hinsyn till alla
kinda foérhallanden som kan ha betydelse fér bolagets och
koncernens ekonomiska stillning och som inte har beaktats
inom ramen f6r beddmningen av bolagets och koncernens
konsolideringsbehov och likviditet. Bland de férhillanden
som styrelsen beaktat marks sidana hindelser och omstindig-
heter som bolaget limnat uppgift om i den i drsredovisningen
for rikenskapsaret 2019 intagna férvaltningsberittelsen. Aven
hindelser och omstindigheter som hinfor sig till tidpunkter
efter rikenskapsaret 2019 har hirvid beaktats.

Med hinvisning till vad som anférts ovan, bedémer styrelsen
att vinstutdelningen dr forsvarlig med hinvisning till de krav
som verksamhetens art, omfattning och risker stiller pa stor-
leken av bolagets och koncernens egna kapital samt bolagets
och koncernens konsolideringsbehov, likviditet och stillning
1 Ovrigt.

ARSREDOVISNINGENS GODKANNANDE

Styrelsen har godkint denna koncernredovisning, med riken-
skapsir som slutar den 31 december 2019, den 19 februari
2020 for offentliggdrande. Arsredovisningen och koncernre-

dovisningen kommer att féreliggas drsstimman den 16 april
2020 for faststillande.

Styrelsen och verkstillande direktéren fOrsdkrar att drsre-
dovisningen har upprittats i enlighet med god redovis-
ningssed i Sverige och koncernredovisningen har upprittats
i enlighet med de internationella redovisningsstandarder
som avses i Buropaparlamentets och ridets férordning
(EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av
internationella  redovisningsstandarder. ~Arsredovisningen
respektive koncernredovisningen ger en rittvisande bild
av moderbolagets och koncernens stillning och resultat.
Forvaltningsberittelsen  for  moderbolaget  respektive
koncernen ger en rittvisande 6versikt 6ver utvecklingen av
moderbolagets och koncernens verksambhet, stillning och
resultat samt beskriver visentliga risker och osikerhetsfak-
torer som moderbolaget och de féretag som ingar i koncernen
star infor.

Stockholm den 19 februari 2020

Claes Werkell
Ordforande

Hakan Gartell
TLedamot

Minna Smedsten
Ledamot

Christian Luthman
TLedamot

Jonas Israelsson
VD

Vir revisionsberittelse har limnats den 19 februari 2020
BDO Milardalen AB

Johan Pharmanson
Auktoriserad revisor
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Finansiella rapporter

Resultatrikning - koncernen

KSEK NOT 2019 2018
Virdeforindringar virdepapper 11 033 -9 247
Nedskrivning/reversering av nedskrivnigar av
avvecklingsportféljen 206 273
Administrationsomkostnader 5-11 -7 187 -8 426
Rorelseresultat 4 4051 -17 400
Rinteintikter 94 780
Rintekostnader -180 -138
Finansnetto -86 642
Resultat fore skatt 3965 -16 758
Skatt pa arets resultat 12 0 0
Arets resultat 3965 -16 758
Resultat per aktie fore och efter utspidning, kr 16 0,33 -1,38
Antal aktier i genomsnitt 12 105 940 12 105 940
Rapport 6ver totalresultat - koncernen
KSEK 2019 2018
Arets resultat 3965 -16 758
OVtigt totalresultat - -
Arets totalresultat 3965 -16 758
Arets totalresultat hénforligt till moderbolagets aktiedgare 3965 -16 758
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Finansiella rapporter

Rapport over finansiell stillning - koncernen

KSEK NOT 2019 2018
TILLGANGAR

Anliggningstillgangar

Nyttjanderitt 11 1436 -
Summa anliggningstillgangar 1436 -

Omsittningstillgangar

Ovriga kortfristiga fordringar 17,19 16 516 1634
Skattefordringar 236 210
Férutbetalda kostnader och upplupna intidkter 21 97 403
Valutaterminer 13,17 2573 784
Finansiella placeringar* 13,17 149 722 163 811
Kassa och bank 13,25 23 608 41 630
Summa omsittningstillgangar 192 752 208 474
SUMMA TILLGANGAR 194 188 208 474

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 22

Aktiekapital 60 530 60 530
Opvrigt tillskjutet kapital 16 150 16 150
Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat 114 841 129 034
Eget kapital 191 520 205 714

Kortfristiga skulder

Leasingskuld 11 1158 -
Valutaterminer 13,17 0 711
Leverantorsskulder 85 133
Ovriga skulder 166 190
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 23 1259 1726
Summa kortfristiga skulder 2 667 21760
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 194 188 208 474

Foér information om koncerens stillda sikerheter och eventualforpliktelser se not 24
*Av de finansiella placeringarnas virde per den 31 december 2019 har bolaget bedomt att 7,2 MSEK férvintas bli realiserade efter mer dn 12 manader
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Finansiella rapporter

Rapport over forindring i eget kapital - koncernen

Ovrigt tillskjutet

Balanserade vinstmedel

KONCERNEN, KSEK Aktiekapital kapital inkl. arets resultat Summa
Ingiende eget kapital 1/1 2019 60 530 16 150 129 034 205 714
Arets resultat - - 3965 3965
Arets totalresultat - - 3965 3965
Utdelning till aktiedgare - - -18 159 -18 159
Utgaende eget kapital 31/12 2019 60 530 16 150 114 841 191 520
Ingiende eget kapital 1/1 2018 60 530 16 150 163 951 240 631
Atrets resultat - - 16 758 16 758
Arets totalresultat - - -16 758 -16 758
Utdelning till aktiedgare - - -18 159 -18 159
Utgaende eget kapital 31/12 2018 60 530 16 150 129 034 205 714
Rapport 6ver kassaflodet - koncernen
KSEK NOT 2019 2018
Den l6pande verksamheten
Rorelseresultat 4051 -17 400
Justering f6r poster som inte ingar i kassaflodet
Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer (tillgingar) -1789 1587
Okning (+)/minskning () av valutaterminer (skulder) -711 -1612
Virdeférindring kortfristiga placeringar -360 150
Avskrivning nyttjanderitter 1441 -
2632 -17 275
Erhillna rintor 94 780
Erlagda rintor -180 -138
Betald skatt -26 -56
-112 586
Kt in e Spande vunnheen
Forindringar i rorelsekapitalet
Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar -14 926 29 723
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga placeringar 14 450 -14 421
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder -540 446
-1 015 15748
Kassaflode frin den 16pande verksamheten 1505 -941
Investeringsverksamheten
Investeringar i materiella anliggningstillgangar = -
Kassaflode frian investeringsverksamheten - -
Finansieringsverksamheten
Okning (+)/minskning (-) av kortfristig upplining - -
Aterbetalning av leasingskuld -1 369 -
Utbetald utdelning -18 159 -18 159
Kassaflode frin finansieringsverksamheten -19 528 -18 159
Arets kassaflde -18 023 -19 100
Likvida medel vid arets borjan 41 630 60 730
Likvida medel vid arets slut 25 23 608 41630
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Finansiella rapporter

Resultatrikning - moderbolaget

KSEK NOT 2019 2018
Virdeférindringar virdepapper 11 033 -9 247
Nedskrivning/reversering av nedskrivningar av

avvecklingsportféljen 206 273
Administrationsomkostnader 5-11 -7 158 -8 426
Rorelseresultat 4 4080 -17 400
Rinteintakter 94 780
Rintekostnader -138 -138
Finansnetto -43 642
Resultat fore skatt 4037 -16 758
Skatt pa arets resultat 12 0 0
Arets resultat 4037 -16 758

Rapport 6ver totalresultat - moderbolaget

KSEK 2019 2018
Arets resultat 4037 -16 758
Opvrigt totalresultat - -
Arets totalresultat 4037 -16 758
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Balansrikning - moderbolaget

KSEK NOT 2019 2018
TILLGANGAR

Anliggningstillgangar

Andelar i koncernféretag 18 14 645 14 645
Summa anliggningstillgangar 14 645 14 645
Omsittningstillgangar

Ovriga kortfristiga fordringar 17,19 16 516 1634
Skattefordringar 236 210
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 21 447 403
Valutaterminer 13,17 2573 784
Finansiella placeringar* 13,17 149 722 163 811
Kassa och bank 13,25 23 606 41 628
Summa omsittningstillgangar 193 100 208 474
SUMMA TILLGANGAR 207 744 223117

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Bundet eget kapital

Aktiekapital 22 60 530 60 530
Reservfond 33 068 33068
Summa bundet eget kapital 93 597 93 598

Fritt eget kapital

Overkursfond 4968 4968
Balanserade vinstmedel 88 990 123 907
Arets resultat 4037 -16 758
Summa fritt eget kapital 97 995 112 117
Summa eget kapital 191 592 205 714

Kortfristiga skulder

Valutaterminer 13,17 0 711
Leverant6rsskulder 85 133
Skulder till koncernféretag 14643 14 643
Ovriga skulder 166 190
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 23 1259 1726
Summa kortfristiga skulder 16 152 17 403
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 207 744 223117

For information om koncernens stillda sikerheter och eventualfoérpliktelser se not 24
*Av de finansiella placeringarnas virde per den 31 december 2019 har bolaget bedémt att 7,2 MSEK forvintas bli realiserade efter mer dn 12 manader
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Rapport over forindring i eget kapital - moderbolaget

Ovrigt tillskjutet ~ Balanserade vinstmedel

KSEK Aktiekapital kapital inkl. drets resultat Summa
Ingaende eget kapital 1/1 2019 60 530 33068 112 116 205 714
Arets resultat - - 4037 4037
Arets totalresultat - - 4037 4037
Utdelning till aktiedgare - - -18 159 -18 159
Utgaende eget kapital 31/12 2019 60 530 33068 97 994 191 592
Ingdende eget kapital 1/1 2018 60 530 33068 147 033 240 631
Arets resultat - - -16 758 -16 758
Arets totalresultat - - -16 758 -16 758
Utdelning till aktiedgare - - -18 159 -18 159
Utgéende eget kapital 31/12 2018 60 530 33 068 112 116 205 714
Rapport over kassaflédet - moderbolaget
KSEK NOT 2019 2018
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat 4080 17 400
Justering f6r poster som inte ingar i kassaflédet
Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer (tillgangar) -1789 1587
Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer (skulder) -711 -1 612
Virdeforindring kortfristiga placeringar -360 150
1220 -17 275
Erhallna rintor 94 780
Erlagda rintor -138 -138
Betald skatt -26 -56
-69 586
Kassaflode fran den 16pande verksamheten
fore forandringar i rorelsekapitalet 1151 -16 689
Forindringar i rorelsekapitalet
Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar -14 926 29 784
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga placeringar 14 450 -14 421
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder -540 385
-1 015 15 748
Kassaflode fran den 16pande verksamheten 136 -941
Investeringsverksamheten
Investeringar i materiella anliggningstillgingar - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten - -
Finansieringsverksamheten
Okning (+)/minskning (-) av kortfristig upplaning - -
Utbetald utdelning -18 159 -18 159
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -18 159 -18 159
Arets kassaflode -18 023 -19 100
Likvida medel vid drets bérjan 41 628 60 728
Likvida medel vid arets slut 25 23 606 41 628
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Noter till de finansiella rapporterna

Not1  Foretagsinformation

Havsfrun Investment AB  (publ), org. nr 556311-5939,
(moderbolaget) dr ett svenskregistrerat aktiebolag med site i
Stockholm. Aktierna 4r noterade pa NASDAQ OMX Stockholm
i segmentet sma bolag och sektorn Finans. Adressen till kontoret
ar Strandvdgen 1, 114 51 Stockholm. Bolagets verksamhet
enligt bolagsordningen skall vara att uteslutande eller si gott
som uteslutande forvalta virdepapper eller liknande tillgingar

Not2  Redovisningsprinciper

1. 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.

1.1 Uttalande om 6verensstimmelse med tillimpade
regelverk

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna
av International Accounting Standards Board (IASB) samt de
tolkningsuttalanden frin International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC) som har godkints av
EU-kommissionen fér tillimpning inom EU. Havsfrun har
endast ett vilande dotterbolag varfér koncernredovisningen
och moderbolagets redovisning i stort sett Gverensstimmer.
Aven tillkommande information i enlighet med Radet fér
finansiell rapportering (RFR); RFR 1 “Kompletterande
redovisningsregler for koncerner” har beaktats.

Moderbolaget tillimpar samma redovisningsprinciper som
koncernen utom i de fall som anges nedan under avsnittet
”Moderbolagets redovisningsprinciper”. De avvikelser som
férekommer mellan moderbolagets och koncernens principer
féranleds av begrinsningar i mojligheterna att tillimpa IFRS
i moderbolaget till f6ljd av ARL samt i vissa fall av skatteskal.
Dessutom har tillimpning skett av rekommendationen RFR 2
”Redovisning for juridiska personer” frin Radet for finansiell
rapportering.

Nya och idndrade redovisningsprinciper 2019 samt
framtida standarder och IFRIC-tolkningar

Nya och idndrade standarder och tolkningar som
tillimpas av koncernen

Foljande nya och/eller indrade standarder tillimpas av

koncernen for forsta gangen for rikenskapsar som borjar

den 1januari 2019:

e IFRS 16, Leasingavtal

e IFRIC 23, Osikerhet i friga om inkomstskattemissiga
behandlingar

IFRS 16 har inneburit att koncernen #4ndrat sina
redovisningsprinciper f6r redovisning av leasingavtal.
Standarden infér en gemensam modell for redovisning av all
leasing,
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och genom ett vilférdelat virdepappersinnehav — erbjuda
andelsidgarna riskfordelning, Bolaget dr féremal f6r konventionell
bolagsbeskattning;

Koncernredovisningen for 2019 bestar av moderbolaget och det
vilande dotterféretaget Havsfrun Capital AB, org. nr 556379-4253.

Modellen baseras pa synsittet att leasetagaren har en rittighet
att anvinda en tillging under en specifik tidsperiod och
samtidigt en skyldighet att betala fér denna rittighet. 1
balansrikningen redovisas saledes en tillgang och en skuld
for alla leasingavtal med lingre hyrestid 4n 12 manader med
undantag for tillgingar av ligt virde. I resultatrikningen
redovisas avskrivningar pa tillgdngen samt rintekostnader.
For en fullstindig beskrivning av dessa redovisningsprinciper
avsnitt 1.12 pa sid 30.

Koncernen har valt att tillimpa IFRS 16 utan omrikning av
jimforelsetal. Saledes har den ingiende balansen fér 2019
riknats omienlighet med den nya standarden. Forleasingavtal
som tidigare klassificerats som operationella leasingavtal
med koncernen som leasetagare, har leasingskulden per 1
januari 2019 redovisats till diskonterat nuvirde av framtida
leasingbetalningar. Nuvirdet av framtida leasingbetalningar
har diskonterats med anvindning av marginell linerinta.
Leasingskulden, vid 6verging till IFRS 16, per 2019-01-01
uppgick till 2,5 MSEK. Den vigda genomsnittliga marginella
linerinta som anvints vid diskontering per 6vergingsdagen
uppgar till 2,0 %. Koncernen har valt den 6vergangsregel
som innebir att nyttjanderittstillgAngen redovisas till samma
virde som nuvirdet av leasingskulden per 6vergingsdagen.
Nyttjanderittstillgingarnas redovisade virde per 1 januari
2019 uppgick siledes ocksa till 2,5 MSEK och ingen
overgangseffekten redovisades i ingdende eget kapital. Per 31
december 2019 har en ny bedémning av leasingperioden gjorts
som inneburit att leasingskulden och nyttjanderittstillgingen
omvirderats. Leasingskulden uppgar per 31 december 2019
till 1,2 MSEK och nyttjanderittstillgangen till 1,4 MSEK.

Ytterligare information om koncernens leasingavtal och
redovisningen av dessa presenteras i not 11.

Ovriga indringar som anges ovan har inte haft ndgon inverkan
pa koncernens redovisningsprinciper eller upplysningar och
har inte paverkat koncernens resultat eller stillning.

Nya och andra standarder och tolkningar som dnnu inte har
tillimpats av koncernen

Ett antal nya standarder och tolkningar och dndringar av
standarder trdder i kraft for rikenskapsir som borjar efter
den 1 januari 2019 och har inte tillimpats vid upprittandet av
denna finansiella rapport.

*  Amendment to IFRS 3, Definition of a Business
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e Amendment to IAS 1 and TAS 8, Defintion of Material
e Amendment to IFRS 9, IAS 39, IFRS 7, Interest Rate
Benchmark Reform

Dessa nya standarder och tolkningar vintas inte ha nagon
visentlig paverkan pa koncernens finansiella rapporter

Esmas riktlinjer for alternativa nyckeltal.

Frin och med den 3 juli 2016 tillimpar Havsfrun de av Esma
utgivna riktlinjerna for alternativa nyckeltal. Med alternativa
nyckeltal avses finansiella matt 6ver historisk eller framtida
resultatutveckling, finansiell stillning, finansiellt resultat eller
kassafléden som inte definieras eller anges i tillimpliga regler
f6r finansiell rapportering och som ir centrala f6r forstielsen
och utvirderingen av Havsfruns verksamhet.

Havsfrun limnar definitioner pa samtliga anvinda nyckeltal
och alternativa nyckeltal pa sid 44-45 samt pa www.havsfrun.
se/definitioner-till-nyckeltal

1.2 Grunder f6r upprittandet av redovisningen
Koncernredovisningen baseras pa historiska anskaffnings-
virden med undantag for finansiella instrument och
finansiella tillgangar samt skulder virderade till verkligt
virde via resultatrikningen. Att uppritta rapporter i
overensstimmelse med IFRS kriver anvindning av en del
viktiga redovisningsmissiga uppskattningar. Vidare krivs
att ledningen gor vissa bedémningar vid tillimpningen av
foretagets redovisningsprinciper. Bedémningar har frimst
gjorts vid berdkning av finansiella instrument virderade till
verkligt virde (not 17) och hantering av uppskjutna skatter
(not 12). Alla belopp anges i tusentals svenska kronor (KSEK)
om inget annat anges.

1.3 Grunder f6r konsolidering — Koncernredovisning
Dotterforetag

Koncernredovisningen omfattar Moderbolaget och dess
dotterféretag. De finansiella rapporterna f6r Moderforetaget
och dotterféretaget som tas in koncernredovisningen avser
sammaperiodocharupprittadeenligtderedovisningsprinciper
som giller for koncernen. En investerare har féljaktligen
endast bestimmande inflytande Gver ett investeringsobjekt
om investeraren:

*  harinflytande 6ver investeringsobjektet

*  exponeras for, eller har ritt till, rorlig avkastning fran sitt
engagemang i investeringsobjektet

e kan anvinda sitt inflytande 6ver investeringsobjektet till
att paverka sin avkastning

Dotterforetaginkluderasikoncernredovisningen fran och med
den dag da det bestimmande inflytandet och kontroll 6verfors
till Havsfrun. De exkluderas ur koncernredovisningen fran
och med den dag da det bestimmande inflytandet upphér.

Forvirvsmetoden anvinds for redovisning av Havsfruns
forvirv av dotterféretag. Anskaffningskostnaden for ett
forviarv utgors av verkligt virde pd tillgdngar som limnats
som ersittning, emitterade egetkapitalinstrument och
uppkomna eller 6vertagna skulder per &verlatelsedagen.
Transaktionskostnader som dr direkt hinforbara till férvirvet
kostnadsfors bland administrationskostnaderna i koncernen.
Identifierbara férvirvade tillgingar och Overtagna skulder
och eventualférpliktelser 1 ett foéretagsforvirv virderas

inledningsvis till verkliga virden pa foérvirvsdagen oavsett
omfattning pa eventuellt minoritetsintresse. Det 6verskott
som utgors av skillnaden mellan anskaffningsvirdet och det
verkliga virdet pa Havsfrunsandel avidentifierbara férvirvade
nettotillgangar redovisas som goodwill. Alla koncerninterna
mellanhavanden, intidkter, kostnader, vinster eller forluster
som uppkommer i transaktioner mellan féretag som omfattas
av koncernredovisningen elimineras i sin helhet.

1.4 Segmentsrapportering

All verksamhet bedrivs inom ramen for ett och samma
segment “férvaltning av virdepapper”. Bolaget upprittar
siledes inte nidgon separat segmentsredovisning,

1.5 Omrikning av utlindsk valuta

a) Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingir i de finansiella rapporterna fér de olika
enheterna i koncernen ir virderade i den valuta som anvinds
i den ekonomiska milj6 dir respektive foretag huvudsakligen
ar verksamt (funktionell valuta). I koncernredovisningen
anvinds svenska kronor, som dr Moderféretagets funktionella
valuta och rapportvaluta.

b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktionella
valutan enligt de valutakurser som giller pa transaktionsdagen.
Valutakursvinster och-férluster som uppkommervid betalning
av sadana transaktioner och vid omrikning av monetira
tillgangar och skulder i utlindsk valuta till balansdagens
kurs, redovisas i resultatrikningen. Omrikningsdifferenser
for icke-monetira poster, sisom kortfristiga placeringar som
virderas till verkligt virde via resultatrikningen, redovisas
som en del av virdepappersforvaltningens resultat.

1.6 Materiella anldggningstillgidngar

Materiella anliggningstillgangar redovisas till
anskaffningsvirde  efter avdrag for  ackumulerade
avskrivningar enligt plan. Avskrivningar gors linjirt enligt
plan 6ver den beriknade nyttjandeperioden, enligt féljande:

* Inventarier 5 ar

e  Datorer och kringutrustning 5 ar

Tillgangarnas restvirden och nyttjandeperiod provas varje
balansdag och justeras vid behov. Vinster och forluster
vid avyttring faststills genom en jimforelse mellan
forsiljningsintikt och redovisat virde och redovisas i
resultatrikningen.

1.7 Finansiella instrument

Finansiella tillgangar

Koncernen klassificerar sina finansiella tillgingar 1 de
kategorier som beskrivs nedan. Klassificeringen beror pa
koncernens affirsmodell, syftet med tillgangen samt pa vilka
typer av kassafldden som tillgingen genererar.

a) Verkligt virde via resultatrikningen

Denna kategori omfattar finansiella placeringar, investeringar
i fonder, som innehas for forsiljning. Kategorin omfattar
dven derivatinstrument (som inte ingdr i sikringsrelation
som sikringsredovisas). De redovisas till verkligt virde
i balansrikningen och férindringar i verkligt virde
redovisas i koncernens resultatrikning. Verkligt virde pa
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finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad
(t. e.x. marknadsnoterade derivatinstrument samt finansiella
tillgdngar som innehas fér handel och finansiella tillgaingar
som kan siljas) baseras pi noterade marknadspriser pd

balansdagen. Verkligt virde f6r valutaterminskontrakt
faststills genom anvindning av marknadsvirde pa
balansdagen.

b) Upplupet anskaffningsvirde

Koncernens finansiella tillgangar virderade till upplupet
anskaffningsvirde utgbrs av Ovriga fordringar och likvida
medel. Tillgingar i denna kategori innefattar finansiella
tillgangar dir malet dr att hdlla dessa tillgingar for att erhélla
avtalsenliga kassafloden och dessa kassafléden dr uteslutande
betalningar av kapitalbelopp och rinta. De redovisas initialt
till verkligt virde plus transaktionskostnader som ér direkt
hinforliga till forvirv eller emission, och redovisas darefter
till upplupet anskaffningsvirde med effektivrintemetoden.
De ingir i omsittningstillgingar, med undantag for poster
med forfallodag mer 4n 12 manader efter balansdagen, vilka
klassificeras som anliggningstillgangar. Fordringar virderas
till upplupet anskaffningsvirde. I likvida medel ingér kassa,
banktillgodohavanden och 6vriga kortfristiga placeringar med
forfallodag inom tre manader. I balansrikningen redovisas
checkrikningskredit som uppldning bland kortfristiga
skulder.

Finansiella skulder
Koncernen klassificerar sina finansiella skulder i en av tvd
kategorier:

a) Verkligt virde via resultatrikningen

Denna kategori omfattar endast derivat som inte innehas
for sikringsredovisning. De redovisas till verkligt virde i
balansrikningen och férindringar i verkligt virde redovisas
i koncernens resultatrikning, Utéver dessa derivatinstrument
har koncernen inga skulder som innchas f6r handel och
har inte heller valt att redovisa nigra finansiella skulder till
verkligt virde via resultatrikningen.

b) Upplupet anskaffningsvirde

Ovriga finansiella skulder inkluderar foljande poster:

* Leverantorsskulder och 6vriga kortfristiga monetira skulder
som initialt redovisas till verkligt virde och direfter redovisas
till upplupet anskaffningsvirde med effektivrintemetoden.

1.8 Aktiekapital

Aterkép av egna aktier redovisas till antal aterképta aktier
multiplicerat med den ldgsta noterade betalkursen for
B-aktien dagen efter bolagsstimman och redovisas som en
minskning av aktiekapitalet och 6vrigt tillskjutet kapital.
Nyemission redovisas som aktiekapital till antal utgivna
aktier multiplicerat med kvotvirde och aterstoden som 6vrigt
tillskjutet fritt kapital.

1.9 Redovisning av derivatinstrument och
siakringsatgirder

Havsfrun tillimpar inte sikringsredovisning. Foérdndringar
i verkligt virde redovisas omedelbart i resultatrikningen.
Derivatinstrument — redovisas 1  balansrikningen  per
kontraktsdagen och virderas till verkligt virde, bade initialt
och vid efterféljande omvirderingar. Dessa redovisas i
resultatet frin virdepappersforvaltningen.
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1.10 Aktuell och Uppskjuten skatt

a) Aktuell skatt

Redovisade skatter avser arets skatt och justeringar av tidigare
ars skatter. Skatteskulder och skattefordringar virderas till
nominella belopp enligt de skatteregler och skattesatser som
ar beslutade eller aviserade och med stor sannolikhet kommer
att faststillas. Skatter redovisas i resultatrikningen utom for
transaktioner som redovisas direkt mot eget kapital. F6r dessa
redovisas skatteeffekten i eget kapital.

b) Uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt beriknas enligt balansrikningsmetoden pa
alla temporira skillnader som uppkommer mellan redovisade
och skattemissiga virden pa tillgdingar och skulder. De
tempordra skillnaderna uppkommer huvudsakligen genom
skattemissiga underskott samt skatteeffekt pd orealiserade
resultat pa virdepapper. Uppskjutna skattefordringar avseende
underskottsavdrag och andra framtida skattemissiga avdrag
redovisas i den man bolaget bedémer det som sannolikt att de
kommer att realiseras. I Havsfruns fall, bedéms de ej kunna
realiseras.

Kvittning av skatteskulder — skattefordringar
Uppskjutna skattefordringar och uppskjutna skatteskulder
kvittas nir det finns en legal kvittningsritt for aktuella
skattefordringar och skatteskulder och nir de uppskjutna
skatterna hanfor sig till skatter debiterade av en och samma
skattemyndighet och avser antingen samma skattesubjekt eller
olika skattesubjekt, dir det finns en avsikt att reglera saldona
genom nettobetalningar.

1.11 Erséttningar till anstillda

Kortfristiga ersittningar

Kortfristiga ersittningar till anstillda utgors av 16ner, betald
semester, betald sjukersittning redovisas som kostnad i takt
med intjanandet.

Pensionsforpliktelser

Anstillda i koncernen och moderbolaget omfattas av
avgiftsbestimda pensionsplaner, vilket innebdr att premier
motsvarande en viss procentsats av den anstilldes 16n betalas
in via premier till ett foérsdkringsbolag. Koncernen och
moderbolaget har inga ytterligare betalningsférpliktelser nir
avgifterna vil dr betalda. Premierna redovisas som en kostnad
i den period de uppkommer.

1.12 Leasingavtal

Alla  leasingavtal redovisas i balansrikningen som
nyttjanderittstillgingar och leasingskulder med undantag for:
e Leasingavtal avseende immateriella tillgangar

e Leasing av tillgingar med lagt virde; och

e Leasingavtal med en 16ptid pa 12 méanader eller mindre

Leasingskulder virderas initialt till nuvirdet av de avtalade
leasingavgifterna under leasingperioden. De framtida
leasingavgifterna diskonteras med avtalets implicita rintan
om den rintan kan faststillas, annars anvinds leasetagarens
marginella lanerdntan. Variabla leasingavgifter ingir endast
i leasingskulden om de dr beroende av ett index eller en
rinta. I sidana fall férutsitter den initiala virderingen av
leasingskulden att det rorliga elementet forblir oférindrat
under hela leasingperioden. Ovriga rérliga leasingavgifter
kostnadsfors under den period de avser.
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Vid forsta redovisningen inkluderar det redovisade virdet pa

leasingskulden ocksa:

*  Belopp som leasetagaren férvintas betala avseende ett
garanterat restvirde;

e Losenpriset for en képoption, om det ar rimligt sikert att
leasetagaren kommer att nyttja optionen;

*  Eventuella viten och straffavgifter som ska betalas for
att siga upp leasingavtalet, om leasetagaren bedémer
det som rimligt sikert att denna méjlighet kommer att
utnyttjas.

Nyttjanderittstillgaingen redovisas initialt till belopp som

leasingskulden ursprungligen virderats till minskat for:

*  Eventuella férmaner som mottagits i samband med
avtalets tecknande

e Leasingavgifter som betalats i férskott

e Initiala direkta utgifter

e Utgifter for att dterstilla tillgangen till det skick som
féreskrivs i leasingavtalets villkor

Varje leasingbetalning férdelas mellan amortering av
skulden och finansiell kostnad (rdnta). Rintan fordelas over
leasingperioden sa att varje redovisningsperiod belastas med
ett belopp som motsvarar en fast rintesats fér den under
respektive period redovisade skulden (effektivrintemetoden).
Nyttjanderittstillgaingen skrivs av linjirt 6ver det kortare av
tillgangens nyttjandeperiod och leasingperiodens lingd.

Nir koncernen reviderar sin uppskattning av leasingperioden
justeras det bokfort virdet pa leasingskulden for att aterspegla
de framtida betalningar som ska goras 6ver den reviderade
leasingperioden. Nuvirdesberikning gbrs dd med samma
diskonteringsrinta som gillde vid leasingavtalets start.
Bokfort virde pa leasingskulden revideras pa liknande sitt nir
den rorliga delen av framtida leasingavgifter som beror pa en
rinta eller index revideras. I bada fallen gérs en motsvarande
justering av det redovisade virdet pa nyttjanderittstillgingen.
Det reviderade redovisade virdet pa tillgingen skrivs av 6ver
den iterstdende (reviderade) leasingperioden.

Leasingavgifter avseende korta kontrakt (under 12 manader)
och leasingavtal av mindre virde kostnadsfors i takt med att
dessa uppstar.

1.13 Kassafl6desanalys

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

1.14 Intiktsredovisning

Verksamhetens huvudsakliga intiktsslag dr virdeférindring
av virdepappersforvaltningen (finansiella tillgangar och
derivatinstrument) samt rinteintdkter vilka redovisas
I6pande 1 resultatrikningen wunder rubriken Resultat
fran forvaltningsverksamheten. Havsfrun redovisar sina
virdepappersinnehav tillverkligt virde med virdef6rindringar
redovisade i resultatrikningen. Detta innebdr att posten
Virdepappersforvaltningens  resultat  innehaller  bade
virdeférindringar avseende silda virdepapper och dito
for kvarvarande virdepapper. Denna resultatrikningspost
kan saledes redovisas antingen som vinst eller forlust.
For virdepapper som innehades sivil vid ingangen som
vid utgingen av perioden, utgdrs virdeférindringen av

skillnaden i virde mellan dessa tillfillen. For virdepapper
som realiserats under perioden utgdrs virdeférindringen av
skillnaden mellan erhéllen likvid och virdet vid ingangen av
perioden. For virdepapper som foérvirvats under perioden
utgors virdeforindringen av skillnaden mellan virdet vid
utgangen av perioden och anskaffningsvirdet.

Rinteintidkter kommer frimst fran likvida medel placerade pa
bank och redovisas fordelat 6ver 16ptiden med tillimpning
av effektivrintemetoden. Utdelningsintdkter pa finansiella
instrument redovisas nir ritten att erhalla betalning har
faststillts.

1.15 Utdelning

Utdelning till moderféretagets aktiedgare redovisas som skuld
i Havsfruns finansiella rapporter i den period da utdelningen
faststills av moderforetagets aktiedgare.

1.16 Moderbolagets redovisningsprinciper
Moderbolagets arsredovisning dr upprittad i enlighet
med svensk lag och med tillimpning av Radet for finansiell
rapportering RFR 2 ”Redovisning f6r juridiska personetr”.
Moderbolaget virderar finansiella instrument till verkligt
virde och andelar i koncernféretag redovisas enligt
anskaffningsvirdemetoden. IFRS tillimpas i sin helhet i
moderbolaget férutom féljande undantag och tilligg. Balans-
och resultatrikning i moderbolaget ir uppstillda enligt ARL.
ARL har ytterligare upplysningskrav betriffande ett antal
omraden bland annat materiella anliggningstillgangar och
ersittningar till anstillda. I moderbolaget redovisas samtliga
leasingavtal som operationella leasingavtal, enligt undantaget
i RFR 2, och leasingavgiften redovisas som kostnad linjirt
over leasingperioden som administrationskostnad.
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Not 3 Uppskattningar och bedémningar

Att uppritta bokslut och finansiella rapporter i enlighet
med IFRS kriver att féretagsledningen gbr bedémningar,
uppskattningar och antaganden som paverkar tillimpningen
av redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av
tillgangar, skulder, intikter och kostnader. Uppskattningar
och bedémningar baseras pd historiska erfarenheter,
marknadsinformation och antaganden som féretagsledningen
anser vara rimliga under gillande omstindigheter. Férindrade
antaganden kan leda till justeringar av redovisade virden
och det verkliga utfallet kan komma att avvika frin gjorda
uppskattningar och bedémningar.

Bedémningar vid tillimpning av redovisningsprinciper
Inom ramen f6r IFRS kan i vissa fall val géras mellan olika
redovisningspinciper och hur dessa skall tillimpas. Dessa val

Not 4 Rorelseresultat

kraver att ledningen gér bedémningar av vilken princip som
ger den mest rittvisande bilden av koncernens verksamhet.
Utvecklingen inom redovisningsomradet och valet av
principer diskuteras med Revisionsutskottet.

Poster i arsredovisningen som frimst dr férknippade
med osikerhet dr virderingen av posten fonder under
avveckling. Mer utforlig beskrivning aterfinns i not 14.
Bedémning av huruvida uppskjuten skattefordran hinforlig
till underskottsavdrag skall redovisas som tillging 1
balansrikningen utgér dven omride for uppskattning och
bedémningar. Mer utforlig beskrivning aterfinns i not 12.

Koncernens verksamhet férvaltning av virdepapper’ utgor ett segment. Forvaltningsresultatet férdelar sig enligt foljande:

KONCERNEN MODERBOLAGET
KSEK 2019 2018 2019 2018
Realiserat resultat fran kortfristiga placeringar 16 534 3229 16 534 3229
Orealiserat resultat fran kortfristiga placeringar 1853 -150 1853 150
Nedskrivning/reversering av Avvecklingsportfoljen 206 273 206 273
Realiserat resultat frin valutaterminer -10 187 -16 112 -10 187 -16 112
Orealiserat resultat fran valutaterminer 2516 25 2516 25
Valutakursresultat fran banktillgodohavande 318 3760 318 3760
Resultat fran férvaltningsverksamheten 11 238 -8 974 11 238 -8 974
Administrationsomkostnader -7 187 -8 426 -7 158 -8 426
Rorelseresultat 4051 -17 400 4080 -17 400
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Not5 Upplysningar om nirstaende

Koncerninterna transaktioner

Av moderbolagets inkép var 0 % (0 %) inkép frin andra
bolag inom koncernen. Forsiljning frin moderbolaget till
andra féretag inom koncernen uppgick under aret till 0 % av
moderbolagets omsittning (0 %).

Betydande inflytande

Claes Werkell med nirstiende har aktier motsvarande 36,0 %
av résterna i bolaget. Claes Werkell dr anstilld som arbetande
styrelseordférande i moderbolaget Havsfrun Investment AB
och ingar i styrelsen i samtliga koncernbolag.

Betriffande ersittningar till Claes Werkell har inga
ersittningar betalats ut férutom 16n, pensionspremie och
sjukvardsforsikring, vilket redovisas i not 8.

Invia S.A., Luxemburg, (org. nr. B62304) dr moderbolag
till Havsfrun Investment AB (Invia S.A. upprittar inte
koncernredovisning). Invia S.A. dgs, indirekt via bolag, till
lika stora delar av Claes Werkell och John Tengberg. John
Tengberg med nirstaende har aktier motsvarande 37,2 % av
rosterna i Havsfrun Investment AB.

Not 6  Medeltalet anstillda
2019 2018
Antal anstillda Varav min Antal anstillda Varav min
Moderbolaget 3 3 4 4
Dotterbolag - - - -
Koncernen totalt 3 5 4 4
Not7 Léner, andra ersittningar och sociala kostnader
2019 2018
Loéner och andra Sociala Léner och andra Sociala
ersittningar kostnader (varav ersittningar kostnader (varav
pensions- pensions-
kostnad) kostnad)
Moderbolaget 2520 742 (374) 2950 970 (559)
Dotterbolag - - - -0
Koncernen totalt 2520 742 (374) 2950 970 (559)

Loner och andra ersittningar férdelade mellan styrelse, VD och ledande befattningshavare samt 6vriga anstillda (féregaende ar)

Loner och erséttningar Sociala Pensions- Loéner och Sociala Pensions-
for styrelse, VD kostnader kostnader ersittningar kostnader kostnader

och ledande for 6vriga

befattningshavare anstillda
Moderbolaget 1659 (2 105) 450 (683) 285 (471) 861 (845) 292 (287) 89 (89)
Dotterbolag -0 -0 -0 -0 -0 -0
Koncernen totalt 1659 (2 105) 450 (683) 285 (471) 861 (845) 292 (287) 89 (89)

Den 6msesidiga uppsigningstiden for VD 1 Havsfrun
Investment AB ar sex mdnader. I Havsfrun koncernen finns
inga avtal om aktierelaterade ersittningar, avgangsvederlag,
bonus eller specifika ersittningar efter avslutad anstillning.
Alla pensionsataganden dr s.k. avgiftsbestimda planer som
betalas genom erliggande av forsikringspremier som betalas
och kostnadsfors 16pande under anstillningstiden.

For Claes Werkell (Styrelseordférande) uppgar premien till
35 % och f6r Jonas Israelsson (VD) uppgar premien till 11 %.
Utbetalning frin forsikringsbolaget kan ske under minst 5 ar
med borjan tidigast vid 55 drs dlder.
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Not 8

Ledande befattningshavare 4r  styrelsens arbetande
ordforande, styrelseledaméterna samt VD. Av dessa dr en
kvinna.

Till styrelsens ledaméter utgir arvoden enligt bolagsstimmans
beslut. I 6vrigt utgir inga ersittningar till styrelsens
ledamoter. Bolaget har inga bonus- eller optionsprogram. Till
styrelseordféranden i Havsfrun Investment AB har inte utgatt
nagot arvode eftersom han ér anstilld i bolaget (-). Arvode till
6vriga styrelseledaméter uppgick i koncernen till 105 KSEK
(105) vardera, varav i moderbolaget 105 KSEK (105). Alla
ledande befattningshavare har fasta ersdttningar och ingen
rorlig ersdttning utgar.

Styrelse och ledande befattningshavare (féregaende éar)

Loner, ersittningar till styrelsen och ledande befattningshavare

Lon till Claes Werkell uppgar till 45 434 kr per manad.
Dirutéver erliggs pensionspremie med 16 190 kr (35 %) per
miénad samt en sjukvardsforsikringspremie vilken uppgick
totalt till 22 626 kr for dret. Ar 2019 erholl Claes Werkell 0 kr
(0) i styrelsearvode. Inga andra arvoden eller ersittningar har
utbetalats till Claes Werkell .

Loén till VD Jonas Israelsson uppgir till 65 000 kr per méanad.
Dirutéver har en pensionspremie erlagts med 7 534 kr (11 %)
per manad samt en sjukvardsférsikringspremie med 569 kr
per ménad.

Lén och ersittningar Sociala kostnader Pensionskostnader
Claes Werkell Styrelseordférande 556 (438) 120 (150) 194 (324)
John Tengberg* Ansvarig affirsutveckling - (559) - (194) -(57)
Hakan Gartell Styrelseledamot 105 (105) 14 (17) -()
Minna Smedsten Styrelseledamot 105 (105) 33 (33) -()
Christian Luthman Styrelseledamot 105 (105) 14 (17) -()
Jonas Israelsson VD 788 (793) 269 (249) 90 (90)
Koncernen totalt 1659 (2 105) 450 (683) 471 (471)

*John Tengbergs anstillning avslutades pa egen begiran under oktober manad 2018. Detta utgér f6r honom en del av de planerade generationsskiftesat-
girder som redan tidigare har offentliggjorts av bolaget. Oaktat detta stir John Tengberg, med sin stora erfarenhet och ingdende kunskap om bolaget och
dess verksambhet, utan ersittning, alltjamt fortlépande till férfogande f6r konsultationer och bistar tills vidare bolaget ocksa fér 6vrigt vid behov, dven
framgent. John Tengberg med nirstiende kvarstar ocksd sisom aktiedgare med oférindrat aktieinnehav i bolaget.

Medelantal styrelseledaméter och 6vriga ledande befattningshavare

2019 2018
Antal Varav man Antal Varav min
Moderbolaget 5 4 6 5
Totalt 5 4 6 5
Not9 Revisorernas arvoden
KONCERNEN/MODERBOLAGET
2019 2018
Revision  Revisions- Skatte- Ovriga Revision Revisions-  Skatterad- Ovriga
verksam- radgivning tjanster verksam- givning tjanster
het utéver het utéver
revisions- revisions-
uppdrag uppdrag
BDO Milardalen AB 250 - - 24 250 - -
Summa 250 - - 24 250 - -
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Not 10 Specifikation 6ver kostnader som ingar i administrationskostnader

KONCERNEN MODERBOLAGET
2019 2018 2019 2018
Personal, styrelse, forsikring, resor 3825 4849 3825 4 849
Lokal, IT och administration 1826 1685 1797 1685
Borsavgift, rapportering, revision 1180 1197 1180 1197
Analystjanster 1 placeringsverksamheten 357 695 357 695
Summa 7187 8426 7158 8426

Not 11 Leasingavtal

Frin och med 1 januari 2019 tillimpas IFRS 16 Leasingavtal. I nedanstdende tabeller framgir effekterna av den nya
redovisningsprincipen. Pa sid 31, punkt 1.12 Leasingavtal beskrivs den nya redovisningsprincipen. Leasingavtalet innefattar
bolagets hyresavtal for kontorslokalen. Leasingperioden uppgar fram till 31 december 2020 med en fast avgift som betalas
kvartalsvis.

KONCERNEN
Nyttjanderitt 2019
Ingdende anskaffningsvirde 1 januari 2019 2511
Avskrivning -1441
Effekt av dndrad leasingperiod 366
Utgaende virde 31 december 2019 1436

KONCERNEN
Leasingskuld 2019
Ingiende virde 1 januari 2019 2511
Effekt av indrad leasingperiod 366
Amortering av skuld -1719
Redovisad leasingskuld 31 december 2019 1158

Atagande avseende leasingavtal som redovisas som operationell leasing

KONCERNEN MODERBOLAGET
2019 2018 2019 2018
Arets lokalkostnad - 993 1175 993
Forfaller till betalning inom ett ar - 1412 1596 1412
Forfaller till betalning inom tva till fem ar = 1144 = 1144
Forfaller till betalning efter fem ar = - = -
Summa - 2 556 1596 2 556
Not 12 Skatter
Inkomstskatt
KONCERNEN MODERBOLAGET
2019 2018 2019 2018
Aktuell skatt pd arets resultat 0 0 0 0
Uppskjuten skatt 0 0 0 0
Inkomstskatt 0 0 0 0
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Avstimning mellan teoretisk skattekostnad och redovisad skatt

KONCERNEN MODERBOLAGET

2019 2018 2019 2017
Resultat fore skatt 3965 -16 758 4037 -16 758
Skatt enligt gillande skattesats, 21,4 % -849 3687 -864 3687
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -21 -35 -21 -35
Skatteeffekt av ¢j skattemdssiga intikter 0 - 0 -
Skatteeffekt av beraknad schablonintikt frin fondandelar - -28 - -28
Skatteeffekt av ¢j aktiverade underskott 869 -3 624 885 -3 624
Redovisad skattekostnad 0 0 0 0

Av Skatteverket godkinda underskott uppgick enligt tax 2019 till 123 824 KSEK sammanlagt i koncernen férdelat pi moderbolaget med 109 487 KSEK och
dotterbolaget Havsfrun Capital AB med 14 337 KSEK, vilket motsvarar en uppskjuten skattefordran pa 25 508 KSEK. Arets taxerade underskott i koncer-
nen har beriknats till 511 KSEK, vilket leder till en 6kning av uppskjuten skattefordran med 105 KSEK till totalt 25 613 KSEK. Koncernen har per 31/12
2019 bokforda ej realiserade skattemissiga vinster om 50 299 KSEK och bokférda ej realiserade skattemissiga forluster om 11 980 KSEK. Vilka minskar
den uppskjutna skattefordran med 7 894 KSEK till 17 719 KSEK. Bolaget bedomer att det inte foreligger skil for aktivering av den uppskjutna skattefordran
om 17 719 KSEK eftersom den ej kommer att utnyttjas, motsvarande 1,46 kr per aktie.

Uppskjutna skattefordringar och uppskjutna skatteskulder

KONCERNEN MODERBOLAGET

2019 2018 2019 2018
Uppskjutna skattefordringar héinforliga till:
-Skattemissiga underskott 7 894 6955 7 894 6955
Uppskjutna skatteskulder hanforliga till:
-Orealiserade virdeférindringar fran finansiella instrument 7894 6 955 7 894 6 955
Netto uppskjutna skattefordringar/skatteskulder 0 0 0
Oredovisade uppskjutna skattefordringar
Skattemissiga underskott 17719 18 439 14 751 15 485

Uppskjutna skattefordringar arets forindring
KONCERNEN MODERBOLAGET

2019 2018 2019 2018
Ingdende balans 6955 7 341 6955 7 341
Aktivering underskott, redovisas i resultatrikningen 939 86 939 86
Omvirdering, dndrad skattesats, redovisad i resultatrikningen - -472 - -472
Utgaende redovisat virde per 2019-12-31 7 894 6955 7 894 6955
Uppskjutna skatteskulder arets férindring
Ingdende virde 6955 7 341 6 955 7 341
Forindringar ej realiserade vinster valutaterminer,
redovisat i resultatrikningen 939 86 939 86
Omvirdering, dndrad skattesats, redovisad i resultatrikningen - -472 - -472
Utgaende redovisat virde per 2019-12-31 7 894 6955 7 894 6955

Not 13 Finansiella instrument per kategori
KONCERNEN 2019 2018
Upplupet Verkligt virde via Upplupet Verkligt virde via

TILLGANGAR anskaffningsvirde resultatrikningen anskaffningsvirde resultatrikningen
Finansiella placeringar* - 149 722 - 163 811
Valutaterminer - 2573 - 784
Ovriga kortfristiga fordringar 16 516 - 1634 -
Kassa och bank 23 608 - 41 630 -
Summa 40 124 152 295 43 264 164 596

* Av de finansiella placeringarnas virde per den 31 december 2019 har bolaget bedomt att 7,2 MSEK (6,8 MSEK) forvintas bli realiserade efter mer dn 12 manader
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KONCERNEN 2019 2018

Verkligt virde via Upplupet Verkligt virde via Upplupet anskaff-
SKULDER resultatrikningen anskaffningsvirde resultatrikningen ningsvirde
Valutaterminer - - 711 -
Skuld till kreditinstitut - - - -
Leverant6rsskulder - 85 - 133
Summa - 85 711 133

For de tillgingar och skulder som inte redovisas till verkligt virde motsvarar bokfért virde i allt visentligt verkligt virde

MODERBOLAGET 2019 2018

Upplupet Verkligt virde via Upplupet Verkligt virde via
TILLGANGAR anskaffningsvirde resultatrikningen anskaffningsvirde resultatrikningen
Finansiella placeringar* - 149 722 - 163 811
Valutaterminer - 2573 - 784
Ovriga kortfristiga fordringar 16 516 - 1634 -
Kassa och bank 23 606 - 41 628 -
Summa 40 122 152 295 43 263 164 596

*Av de finansiella placeringarnas virde per den 31 december 2019 har bolaget bedémt att 7,2 MSEK (6,8 MSEK) forvintas bli realiserade efter mer dn 12 manader

MODERBOLAGET 2019 2018

Verkligt virde via Upplupet Verkligt virde via Upplupet anskaff-
SKULDER resultatrikningen anskaffningsvirde resultatrikningen ningsvirde
Valutaterminer - - 711 -
Skuld till kreditinstitut - - - -
Leverant6rsskulder - 85 - 133
Summa - 85 11 133

For de tillgingar och skulder som inte redovisas till verkligt virde motsvarar bokfort virde i allt visentligt verkligt virde

Not 14 Fonder under avveckling (Avvecklingsportféljen)

Fonder under avveckling (Avvecklingsportféljen) dr de fonder
till vilka Havsfrun anmailt krav pa uttride frimst under ar
2008 men trots stipulerad anmilan och ritt till uttride har
dessa fonder dnnu inte haft tillrickligt god likviditet for
att 16sa ut Havsfrun. Innehaven i dessa fonder ir illikvida
och uttriden kan bara effektueras successivt i takt med
att underliggande tillgaingar likvideras. Havsfrun erhiller
ménadsvis bekriftade eller beriknade virden frin samtliga
fonder i Avvecklingsportfoljen enligt f6r fonderna féreskrivna
regelverk, dvs. US GAAP eller IFRS. Havsfrun uppskattar
forvintat virde ifall sadant ej inkommit vid rapporttillfille.
Salunda virderad skulle Avvecklingsportféljens virde per den
31 december 2019 vara 7,0 MSEK. Av Avvecklingsportféljens
virde var vid utgingen av ar 2019 7,0 MSEK av bolaget
beriknade virden. Havsfrun har emellertid ocksi en
sjalvstindig bedoémningsplikt enligt foreskrifterna i IFRS-
reglerna, och har i dagens osdkra marknadslige dirvid
sjalvstindigt bedémt det samlade marknadsvirdet pa
Avvecklingsportféljen till 6,2 MSEK (motsvarande 3,3
% av det totala substansvirdet) per den 31 december 2019.
Detta bedémda marknadsvirde baseras pd en nedskrivning
av Avvecklingsportfoljens framtida virde diskonterat till
en nusumma. Nedskrivningen motsvarar en av Havsfrun

uppskattad framtida drlig avkastning om f6r nirvarande -4,3
% fram till respektive fonds férvintade utbetalningstillfalle.
Denna procentsats utgér Avvecklingsportféljens historiska
(negativa) avkastning sedan 2008. Det férvintade framtida
virdet diskonteras direfter med en diskonteringsrinta
motsvarande rintan for svenska statsobligationer med likadan
16ptid med ett paslag om 2 procentenheter. Detta innebir en
nedskrivning om 0,8 MSEK per den 31 december 2019, vilken
ar bokfoérd under finansiella placeringar. Resultatpaverkande
del f6r perioden 1 januari - 31 december 2019 om 0,2 MSEK
ir bokford under resultat frin foérvaltningsverksamheten.
For de fall rintan pa svenska statsobligationer stiger med 2
procentenheter frin nuvarande niva 6kar nedskrivningen
av Avvecklingsportféljen med 0,2 MSEK, motsvarande 0,1
% av bolagets totala substansvirde. For de fall fondernas
forvintade utbetalningstillfallen skjuts fram med ytterligare
12 ménader Skar nedskrivningen av Avvecklingsportféljen
med 0,4 MSEK, motsvarande 0,2 % av bolagets totala
substansvirde. Under verksamhetsiret 2019 erholl bolaget
totalt aterbetalningar om 0,4 MSEK innebdrandes 0,1 MSEK
mindre dn forvintat. Bolaget uppskattar infér 2020 att
Avvecklingsportféljen genom dterbetalning av fonderna skall
minska med 10 KSEK.
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Not 15 Inventarier

KONCERNEN MODERBOLAGET
Ackumulerade anskaffningsvirden 2019 2018 2019 2018
Vid arets borjan 334 334 334 334
Utrangerade inventarier - -196 - -196
Aterforda avskrivningar pa utrangerade
inventarier - 196 - 196
Summa 334 334 334 334
Ackumulerade avskrivningar
Vid érets borjan -334 -334 -334 -334
Arets avskrivningar 0 0 0 0
Summa -334 -334 -334 -334
Utgaende planenligt restvirde 0 0 0 0

Not 16 Resultat per aktie
KONCERNEN MODERBOLAGET
2019 2018 2019 2018

Resultat per aktie 0,33 -1,38 0,33 -1,38
Antal aktier 1 genomsnitt 12 105 940 12 105 940 12 105 940 12 105 940

Not 17

FINANSIELL RISKHANTERING

For placeringsverksamheten finns 1 Havsfrun = strikta
regler med betydande delegation inom klart angivna
ramar, faststillda av bolagets styrelse. Placeringsreglerna
revideras arligen, liksom firmateckningsreglerna. Styrelsen
beslutar om stérre och ovanliga transaktioner. Bolagets
16pande uppfoljning av investeringarna sker baserat pa dess
marknadsvirde. De risker som dr férknippade med finansiella
instrument uppdelas i marknadsrisk (prisrisk, valutarisk och
rinterisk), kreditrisk, likviditetsrisk och kapitalrisk. Riskerna
ir mer eller mindre beroende av varandra och kan bade
samverka och motverka varandra i betydande omfattning,
Havsfrun strivar efter att begrinsa de sammanlagda riskerna,
bland annat genom riskspridning, dven dé detta kan paverka
avkastningsmojligheterna. Den finansiella riskhanteringen

Riskexponering och riskhantering

giller for koncernen och moderbolaget. Lis mer om bolagets
riskhantering pa sid 8.

a) Marknadsrisk
-Prisrisk

Koncernen utsitts i sin verksamhet f6r marknadsrisk pa grund
av fluktuationer i investeringarnas priser. De prisrisker som ar
av nuvarande betydelse f6r Havsfrun dr i huvudsak placeringar
i virdepappersinvesteringar vars marknadsvirde paverkas
av de finansiella marknadernas utveckling. Risker i enskilda
placeringar kan dnda samvariera si att den sammanlagda
exponeringen 6verstiger dessa granser. Havsfrun strivar efter
att begrinsa de sammanlagda riskerna, bland annat genom
riskspridning. Havsfruns placeringar sker inom styrelsens
faststillda regler.

Finansiella instrument som virderas till verkligt virde via resultatrikningen, MSEK

KONCERNEN MODERBOLAGET
2019 2018 2019 2018
Finansiella instrument som virderas = Anskaff- Mark- Anskaff- Mark- = Anskaff- Mark- Anskaff- Mark-
till verkligt virde via resultat- nings- nads- nings- nads- nings- nads- nings- nads-
rikningen, MSEK virde virde virde virde virde virde virde virde
Fonder 95,0 129,3 130,1 163,8 95,0 129,3 130,1 163,8
Aktier 19,0 20,5 - - 19,0 20,5 - -
Summa 114,0 149,7 130,1 163,8 114,0 149,7 130,1 163,8
Valutaterminer, positiva - 2,6 - 0,8 - 2,6 - 0,8
Valutaterminer, negativa - - - -0,7 - - - -0,7
Summa 114,0 152,3 130,1 163,9 114,0 152,3 130,1 163,9

Hedgefond: Svenska fonder enligt Finansinspektionens klassificering. Utlindska fonder enligt fondernas egna uppgifter eller, om sidana saknas,
enligt Havsfruns bedémning. Valutaangivelsen avser fondernas notering, men avspeglar inte sikert de valutor som fonden placerar i.
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VARDERINGSTEKNIK
2019 2018
MSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Niva 1 Niva 2 Niva 3
Finansiella placeringar*® 1435 6,2 - 157,1 6,7 -
Valutaterminer 2,6 - - 0,1 - -
Summa 146,1 6,2 - 157,2 6,7 -

* Av de finansiella placeringarnas virde per 31 december 2019 har bolaget bedémt att 7,2 MSEK forvintas bli realiserade efter mer dn 12 manader. Aktiv

fondportfolj placeras i Niva 1 och Avvecklingsportféljen placeras i Niva 2.

Niva 1

Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska
tillgangar eller skulder. Dess priser grundas pd indata frin
fonderna i investeringsportféljen och dess reviderade virden,
dvs indata som dr observerbara.

Niva 2

Andra indata dn noterade priser som ingar i Nivd 1 som dr
observerbara for tillgangen eller skulden antingen direkt (det
vill siga som priser) eller indirekt (det vill siga hirledda frin
priser). Dock har tillgingar i virderingsnivd 2, ”fonder med
anstringd likviditetsrisk ddr prognostiserade utbetalningar
utfosts”, en forsiktigare beddmning skett av virdena, utifrin

erfarenheter av historiska prognoser. Havsfrun gor darfor
individuella bedémningar pd dessa illikvida poster och
redovisar dessa till ett ligre virde 4n den observerade indatan,
da fonderna historiskt har justerat ned prognoserna avseende
att honorera utbetalningarna. Grunden har varit en forsiktig
bedémning av observerbara indata for virderingsniva 2, da
fonderna ej kunnat honorera dessa indata vid senare tillfillen.
For ytterligare redogorelse om dessa fonder se not 14.

Niva 3
Indata f6r tillgingen eller skulden som inte bygger pa
observerbara marknadsdata (inte observerbara indata).

Substansvirdets kinslighet for kursforindringar pa marknadsvirdet i investeringsportféljen

10 % kursforindring av:
Aktiv fondportflj
Fonder under avveckling (Avvecklingsportféljen)

Paverkan pa substansvirdet, MSEK

Paverkan pa substansvirdet, %
7,5 %
0,3 %

143
0,6

-Valutarisk

Valutarisken dr risken att virdet pd tillgangar och skulder
varierar pa grund av férindringar i valutakurser. Havsfrun kan
exponeras for valutarisker bade direkt, genom bland annategna
placeringar i frimmande valutor, och indirekt genom bland
annat placeringar i utlindska fonder. Placeringar i utlindsk
valuta neutraliseras i normalfallet genom valutaterminer,
vilket medfor att substansutvecklingen inte paverkas i nigon
visentlig omfattning av valutakursférindringar.

Vid utgangen av dret uppgick bolagets placeringar i utlindsk
valuta redovisas i nedanstdende tabell. Valutaneutraliseringen
via valutaterminer uppgick till 10,1 MUSD. Under ridande
osikra marknadsldge har dock bolaget beslutat att i hindelse
av en stark US-dollarutveckling successivt kunna minska
valutaneutraliseringen pa bolagets US-dollar-placeringar.
Detta kan komma att innebiéra savil vinster som forluster pa
US-dollarplaceringarna.

VALUTAEXPONERING
Valuta* Lokal valuta, milj. MSEK Andel, %
SEK 69,8 69,8 37 %
usDh 10,9 101,2 53 %
EUR 1,3 13,4 7%
Ovrigt - 53 3%
Summa - 189,7 100 %

* Valutaneutraliseringen via valutaterminer uppgar till 10,1 MUSD

Kinslighet for 10 % kronforstirkning gentemot valutor*®

Paverkan pa

Valuta Forandring, MSEK substansvirdet
usD -0,7 -0,4 %
EUR -1,3 -0,7 %
Summa -2,0 -1,1%

* Frimmande valutor som inte ar neutraliserade via valutaterminer

Arsredovisning 2019 39



Noter till de finansiella rapporterna

VALUTATERMINER 2019
Lésendatum Termins- KUSD KSEK  Marknads-
kurs virde, KSEK
2020-03-27 9,6018 1100 10 562 355
2020-03-27 9,6329 1730 16 665 507
2020-05-22 9,5987 2900 27 836 995
2020-06-25 9,4852 2900 27 517 707
2020-08-27 9,2825 1500 13 924 9
Summa positiva valutaterminer 10 130 96 504 2573

Samtliga valutaderivat dr tecknade mot kreditvirdiga kreditinstitut. Vid utgangen av 2019 fanns det

inga negativa valutaterminer

VALUTATERMINER 2018
Loésendatum Termins- KUSD KSEK Marknads-
kurs virde, KSEK
2019-01-25 8,9992 2900 25 869 229
2019-03-29 8,9814 1100 9762 117
2019-03-29 8,9938 3900 34951 125
2019-04-26 8,9625 2900 25679 313
Summa positiva valutaterminer 10 800 96 260 784
VALUTATERMINER 2018
Losendatum Termins- KUSD KSEK  Marknads-
kurs virde, KSEK
2019-02-28 8,7005 2574 23122 711
Summa negativa valutaterminer 2574 23122 =711
Samtliga valutaderivat ir tecknade mot kreditvirdiga kreditinstitut.
b) Rinterisk
Rinterisk  4r risken att virdet De finansiella instrument som ar
pa ettt  finansiellt  instrument exponerade for rinterisk dr frimst lin

(vanligen obligationer eller vixlar)
varierar till foljd av foérindringar i
marknadsrintorna.

med rorlig rinta. Havsfrun hade vid
utgangen av aret inga lan.

Substansvirdets

Substansvirdets
forandring, % (ar)

2 % hojning av rintan

forandring, SEK (ar)
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d) Kreditrisk

Med kreditrisk avses fluktuationer i resultatet som beror pi
att motparten inte uppfyller sina atagande. Kreditrisk kan
finnas till exempel i placeringar som gors hos eller genom
externa forvaltare, som till exempel i fonder. Fére en
investering genomfér Havsfrun en kvantitativ och kvalitativ
bakgrundsstudie — motsvarande s.k. due diligence som
kan utformas olika efter omstindigheter och syfte. Denna
kan variera i bredd och djup, men investeringarna fullféljs
endast om bakgrundsstudien enligt bolagets bedémning
utfaller tillfredsstillande. Havsfrun strivar efter att genom
noggranna urval och kontroller samt genom riskspridning
halla kreditriskerna pa en lag niva.

-Likviditetsrisk

Likviditetsrisker (svarigheter att fa fram pengar for att méta
ataganden forknippade med finansiella instrument) eller
kassaflodesrisker (risker med variationer i framtida kassafléden
férknippade med monetira finansiella instrument) kan vara

Med kreditrisk menas dven att en motpart (exempelvis en
bank) i en transaktion med ett finansiellt instrument inte kan
fullgora sitt atagande och didrigenom orsaka den andra parten
en forlust. Havsfrun foreskriver en hog kreditvirdighet hos
godkinda motparter avseende placeringar av likvida medel,
derivataffarer med mera varfor kreditrisken hiar bedoms vara
lig. I de fonder som ingar i avvecklingsportféljen foreligger
viss kreditrisk, di det 4r osikert hur stor andel av virdet i
fonden bolaget erhaller. Lis mer om Avvecklingsportfdljen
inot 14.

forknippade med minga typer av placeringar. Havsfrun
stravar efter att genom noggranna placeringsval och spridning
halla dessa risker pad en ldg niva. Bolaget hade vid utgangen av
aret en checkrikningskredit om 25 MSEK (25 MSEK).

FINANSIELLA TILLGANGARS LIKVIDITETSANALYS, MSEK

Likvida inom: 0-3 man 4-6 man 7-12 man >12 man Totalt
Kassa och bank 236 - - - 236
Finansiella placeringar 129,9 13,6 - 6,2 149,7
Ovriga kortfristiga fordringar 16,5 - - - 16,5
Valutaterminer 2,6 - - - 2,6
Summa 180,7 13,6 - 6,2 192,4
FINANSIELLA SKULDERS LIKVIDITETSANALYS, MSEK
Likvida inom: 0-3 man 4-6 man 7-12 man >12 man Totalt
Valutaterminer - - - - -
Skuld till kreditinstitut - - - - -
Leasingskulder 0,4 0,4 0,8 - 1,6
Leverantorsskulder 0,1 - - - 0,1
Summa 0,5 0,4 0,8 - 1,7
-Kapitalrisk

Kapitalrisk betyder att bolaget har en kapitalstruktur for att
sikerstilla Havsfruns férmaga att fortsitta verksamheten. For
att uppritthalla eller justera kapitalstrukturen, kan Havsfrun
férindra den utdelning som betalas av aktiedgarna,

Skuldsittningsgrad, MSEK

2019 2018
Totalt upplaning (not 20) - -
Leasingskuld (not 11) 1158 -
Avgar: likvida medel (not 25) 23 608 -
Nettoskuld -22 450 -
Totalt eget kapital 191 520 -
Skuldsittningsgrad -13,3 % -

aterbetala kapital till aktiedgarna, utfirda nya aktier eller silja
tillgangar for att minska skulderna. Kapitalet bedéms pa
basis av skuldsittningsgraden som beriknas som eget kapital
i Havsfruns balansrikning plus nettoskulden.
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Not 18 Andelar i koncernféretag

Foretag Org. nummer Site Kapitalandel Rostrittsandel — Antal andelar  Bokfort virde
Havsfrun Capital AB 556379-4253 Stockholm 100,0 % 100,0 % 10 910 14 645
Summa 14 645
MODERBOLAGET
Ackumulerade anskaffningsvirden 2019 2018
Vid érets borjan 14 645 14 645
Nedskrivning av aktier och andelar i koncernféretag - -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 14 645 14 645
Not 19 Ovriga kortfristiga fordringar
KONCERNEN MODERBOLAGET
2019 2018 2019 2018
Fordringar pa avyttrade finansiella placeringar 16 477 1634 16 477 1634
Opvriga fordringar 39 - 39 -
Summa 16 516 1634 16 516 1634
Not 20 Skulder till kreditinstitut
KONCERNEN MODERBOLAGET
2019 2018 2019 2018
Beviljad checkrikningskredit 25 000 25 000 25000 25 000
Varav utnyttjat belopp - - - -
Not 21 Forutbetalda kostnader och upplupna intikter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2019 2018 2019 2018
Forutbetalda hyror - 275 350 275
Ovrigt 97 128 97 128
Summa 97 403 447 403
Not 22 Aktier och aktiekapital
Andel av Andel av Eget kapital/
2019 Kvotvirde  Roster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna  Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5kr 10 1855330 15,3 % 64,4 % 9276 650 -
B-aktier 5 kr 1 10 250 610 84,7 % 35,6 % 51253 050 -
Totalt - - 12105 940 100,0 % 100,0 % 60 529 700 15,82
Samtliga aktier dr fullt betalda. Inga utestdende konvertibler eller optioner finns.
Andel av Andel av Eget kapital/
2018 Kvotvirde  Roster/aktie Antal aktier kapitalet résterna  Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5 kr 10 1855330 15,3 % 64,4 % 9276 650 -
B-aktier 5 kr 1 10 250 610 84,7 % 35,6 % 51 253 050 -
Totalt - - 12 105 940 100,0 % 100,0 % 60 529 700 16,99

Samtliga aktier dr fullt betalda. Inga utestaende konvertibler eller optioner finns.
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Not 23 Upplupna kostnader och férutbetalda intikter

KONCERNEN MODERBOLAGET
2019 2018 2019 2018
Forutbetalda intdkter
Upplupna kostnader
Semesterloneskulder 535 543 535 543
Sociala avgifter 156 152 156 152
Ej utbetalt arvode revisor 188 156 188 156
Ej utbetalt arvode investeringskonsult - 453 - 453
Ovriga upplupna kostnader 380 421 380 421
Summa 1259 1726 1259 1726
Not 24 Eventualforpliktelser
KONCERNEN MODERBOLAGET
2019 2018 2019 2018
Stillda panter
Aktier i dotterbolag 14 645 14 645 14 645 14 645
Summa stéllda panter 14 645 14 645 14 645 14 645
Borgensférbindelser
Borgen for dotterbolag gillande
checkrikningskredit m.m.* - - 25 000 25 000
Summa borgensférbindelser - - 25000 25 000
*Moderbolaget borgar f6r dotterbolaget gillande méjlig checkrikningskredit m.m. om 25 MSEK
Not 25 Likvida medel
KONCERNEN MODERBOLAGET
2019 2018 2019 2018
Kassa och bank 23 608 41 630 23 606 41 628
Summa 23 608 41630 23 606 41 628

Likvida medel faststills till kassa och bankmedel och kortfristiga placeringar med dterstaende 16ptid kortare 4n 3 manader. Bolaget har en checkriknings-

kredit vid arets utgang uppgaende till 25 MSEK, varav inget utnyttjat.

Not 26 Hindelser efter balansdagen

Substansvirdet per aktie minskade med 0,7 % under januari. Beriknat substansvirde per aktie den 31 januari 2020 uppgick till
15,70 kr och det totala substansvirdet till 190,1 MSEK. Hela substansvirderapporten finns pa bolagets hemsida www.havsfrun.se.

Not 27 Avstimning av skulder som hirrér fran finansieringsverksamheten

KONCERNEN Ingaende balans 2019 Kassaflode ) Icke liaisaﬂ(')des- Utgéende balans 2019
paverkande forandringar

Forindring av leasingskuld 2511 - -1353 1158

Checkrikningskredit - - - R

Summa 2511 - -1353 1158

KONCERNEN Ingdende balans 2018 Kassafléde Icke kassaflddes-  Utgéende balans 2018
paverkande forindringar

Checkrikningskredit - - - -

Summa - - - -
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Definitioner

Havsfrun Investment AB anvinder ett antal finansiella matt
i delarsrapporter och arsredovisningar som inte definieras
enligt IFRS, s.k. alternativa nyckeltal, enligt ESMA:s (The
European Securities and Markets Authority) riktlinjer.

Dessa matt anvinds for att ge virdefull kompletterande
information till savil investerare som foretagets ledning for
att kunna analysera och utvirdera foretagets verksamhet. De
alternativa nyckeltalen ir inte alltid jimférbara med matt som
anvinds av andra foretag och ska ses som komplement till

Definitioner fér de alternativa nyckeltalen substansvirde,
substansvirdets forandring, substansrabatt/-premie och
soliditet dr centrala for forstielsen och utvirderingen av
Havsfruns verksamhet. Berikningarna av dessa nyckeltal kan
hirledas fran uppgifter i arsredovisningen.

Nedan angivna nyckeltal 4r inte definierade enligt IFRS om
inget annat anges.

matt som definieras enligt IFRS.

Finansiella nyckeltal

BEGREPP

Direktavkastning
Resultat per aktie*

Resultat per aktie efter utspadning*

Skuldsittningsgrad
Soliditet
Substansvirde

Substansvirdets forindring inklusive
aterinvesterad utdelning

Substansvirdets forindring inklusive
aterlagd utdelning

Substansvirdet per aktie

Substansvirderabatt/-premium

Totalavkastning

* Dessa nyckeltal dr definierade enligt IFRS
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Utdelning per aktie / borskurs vid periodens
utgang

Petiodens resultat / genomsnittligt antal utesta-
ende aktier

Periodens resultat hinforligt till moderforetagets
aktiedgare / genomsnittligt antal utestdende
aktier

Nettoskuld (Rintebirande skulder - likvida
medel) / (Eget kapital + nettoskuld)

(Eget kapital + minoritetsintresse) / balansom-
slutning,

Eget kapital hinforligt till moderféretagets
aktiedgare.

Skillnaden mellan utgdende och ingiende sub-
stansvirde. Utdelningen liggs tillbaka pa substan-
sen och férrintas i takt med substanstillvixten

Skillnaden mellan utgdende och ingaende
substansvirde. Utdelningen liggs tillbaka pa sub-
stansen som en engangspost pa utdelningsdagen,
utdelningen forrintas inte i takt med substans-
tillvixten.

Substansvirdet / antal aktier vid petiodens slut.

Borskurs / substansvirde per akde - 1

Aktiens férindring under perioden inklusive
aterlagd utdelning

BESKRIVNING AV
ANVANDANDET

Detta mitt visar Havsfruns rante-
kinslighet och finansiella stabilitet

Anger virdet av Havsfruns net-
totillgangar.

Ett 16nsamhetsmatt som visar
Havsfruns avkastning pa bolagets
substansvarde, beaktat att utdel-
ningen dterinvesterats

Visar hur substansviardet har
utvecklats under perioden. Ett
lonsamhetsmatt som visar Havs-
fruns avkastning pa substansvirdet,
beaktat utbetald utdelning

Ett matt som visar dgarnas andel
av bolagets totala nettotillgangar
per aktie

Om borskursen ir ligre dn sub-
stansvirdet per aktie handlas aktien
med en rabatt, om det omvianda
handlas aktien till en premie



Definitioner

Nyckeltal som ej ér finansiella

BEGREPP

Alfa

Antal utestdende aktier

Beta

Borsvirde

Genomsnittligt antal utestiende aktier
Investeringsgrad
Omsittningshastighet B-aktien

Riskfri rinta

Sharpe kvot

Standardavvikelse

Volatilitet

DEFINITION

Avkastning som dr oberoende av riskpremier i
den finansiella marknaderna

Antal utestaende aktier vid periodens slut

Ett matt pa tillgangens foljsamhet mot aktie-
marknaden

Totalt antal aktier multiplicerat med B-aktiens
kurs vid periodens slut

Ett genomsnitt av antalet utestiende aktier mitt
under perioden

Investeringsportfoljens storlek / totalt substans-
varde

Antal omsatta B-aktier / Genomsnittligt antal
aktier

Den avkastning som erhalles vid en investering i
statsobligationer. Vid berdkningar har Havsfrun
anvint Svensk statsskuldsvixel 90 dagar

Ett matt pa investeringsportfdljens riskjuterade
avkastning, Berdknas som avkastningen utéver
den riskfria rintan i relation topp investerings-
portféljens risk definierad som standardavvikelse

Ett statistiskt matt som anger spridningen i en
datamingd. Mattet anges i procent.

Ett matt pa hur avkastningen varierar Gver tiden.
Vanligen beriknas en portfoljs volatilitet som
standardavvikelsen i portf6ljens avkastning

BESKRIVNING AV
ANVANDANDET

En hég Sharpe-kvot ér ett tecken
pé ett gott utbyte mellan avkastning

och risk

Ofta anvinder man volatilitet som

ett matt pa risken i en portfélj
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Revisionsberittelse

Till bolagsstimman i Havsfrun Investment AB
Org.nr. 556311-5939

Rapportom arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av drsredovisningen och
koncernredovisningen fér Havsfrun Investment AB for ar
2019 med undantag for bolagsstyrningsrapporten pa sidorna
16-19. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar
pa sidorna 14-45 i detta dokument.

Enligt vir uppfattning har arsredovisningen upprittats i
enlighet med drsredovisningslagen och ger en i alla visentliga
avsecenden rittvisande bild av moderbolagets finansiella
stillning per den 31 december 2019 och av dess finansiella
resultat och kassafléde for aret enligt drsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har upprittats 1 enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden
rittvisande bild av koncernens finansiella stillning per den 31
december 2019 och av dess finansiella resultat och kassafléde
for aret enligt International Financial Reporting Standards
(IFRS), sasom de antagits av EU, och arsredovisningslagen.
Vara uttalanden omfattar inte bolagsstyrningsrapporten
pa sidorna 16-19. Forvaltningsberittelsen dr férenlig med
arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker ddrfér  att  bolagsstimman  faststiller
resultatrikningen och balansrikningen f6r moderbolaget och
for koncernen.

Vira uttalanden i denna rapport om drsredovisningen
och koncernredovisningen dr foérenliga med innehallet
i den kompletterande rapport som har 6verlimnats
till  moderbolagets  revisionsutskott 1 enlighet med
revisorsférordningens (537/2014/EU) artikel 11.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Virt ansvar
enligt dessa standarder beskrivs ndrmareiavsnittet "Revisorns
ansvar”. Vi dr oberoende i férhdllande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Detta innefattar att, baserat pa vir bista kunskap
och Gvertygelse, inga forbjudna tjinster som avses i
revisorsférordningens  (537/2014/EU)  artikel 5.1 har
tillhandahallits det granskade bolaget eller, i férekommande
fall, dess moderforetag eller dess kontrollerade foéretag inom
EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat dr tillrickliga
och dndamalsenliga som grund f6r vara uttalanden.

Sirskilt betydelsefulla omriaden

Sdrskilt betydelsefulla omrdden for revisionen dr de
omraden som enligt var professionella beddmning var de
mest betydelsefulla for revisionen av arsredovisningen
och koncernredovisningen f6r den aktuella perioden.
Dessa omriden behandlades inom ramen for revisionen
av, och i virt stillningstagande till, drsredovisningen och
koncernredovisningen som helhet, men vi gor inga separata
uttalanden om dessa omriden.
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Redovisning av fonder under avveckling

Fonder wunder avveckling (Avvecklingsportféljen),
not 14 i drsredovisningen, dr fonder didr Havsfrun anmilt
utttide men 4dnnu inte har erhallit full 4terbetalning.
Innehavet i dessa fonder dr illikvida och uttriden kan bara
effektueras succesivt i takt med att underliggande tillgingar
likvideras i fonderna. Redovisningen av virdet pa fonder
under avveckling baseras pa foretagets bista uppskattning
av virdet utifrin en virderingsmodell (nuvirdesberikning)
innehéllande subjektiva bedémningar. Det finns en risk att
felaktiga antaganden i berdkningen kan leda till visentliga fel
i arsredovisningen.

Vira granskningsatgirder har bland annat omfattat att
utvirdera ledningens antaganden som ligger till grund for
virderingen och den virderingsmodell som tillimpats for
att berikna virdet pa avvecklingsportféljen. Vi har ocksa
utvirderat ledningens principer och bedémningar f6r vilka
innehav som skall ingé i avvecklingsportféljen. Berdkningen
har utmanats med kinslighetsanalys for att utvirdera att
indrade antaganden, inom vissa intervall, inte fir en for
arsredovisningen visentlig paverkan. Hirutéver har vi
fokuserat pa att limpliga och tillrickliga upplysningar kring
foretagets antaganden som ligger till grund for virderingen
finns i not 14.

Annan information 4n arsredovisningen och
koncernredovisningen

Detta dokument innehiller 4ven annan information in
arsredovisningen och koncernredovisningen och dterfinns
pa sidorna 2-13. Det dr styrelsen och verkstillande direktéren
som har ansvaret for denna andra information.

Viart uttalande avseende drsredovisningen och koncern-
redovisningen omfattar inte denna information och vi gor
inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra
information.

I samband med vir revision av Aarsredovisningen och
koncernredovisningen dr det vart ansvar att lisa den
information som identifieras ovan och Jverviga om
informationen i visentlig utstrickning dr ofdrenlig med
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid denna
genomging beaktar vi dven den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat
under revisionen samt bedémer om informationen i vrigt
verkar innehilla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utférts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen
innechaéller en visentlig felaktighet, dr vi skyldiga att rapportera
detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar

Detir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret
for att drsredovisningen och koncernredovisningen upprittas
och att de ger en rittvisande bild enligt arsredovisningslagen
och, vad giller koncernredovisningen, enligt IFRS sisom de
antagits av EU. Styrelsen och verkstillande direktéren ansvarar
dven for den interna kontroll som de bedémer ir nédvindig
for att uppritta en arsredovisning och koncernredovisning
som inte innehdller nigra visentliga felaktigheter, vatre sig
dessa beror pi oegentligheter eller pa misstag.

Vid och koncern-

upprittandet av arsredovisningen



Revisionsberittelse

redovisningen ansvarar styrelsen och verkstillande direktéren
foér bedémningen av bolagets och koncernens férméga att
fortsitta verksamheten. De upplyser, nir sa dr tillimpligt,
om férhdllanden som kan paverka formdgan att fortsdtta
verksamheten och att anvinda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen
och verkstillande direktéren avser att likvidera bolaget,
upphéra med verksamheten eller inte har nagot realistiskt
alternativ till att gora nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal dr att uppnd en rimlig grad av sikerhet om huruvida
arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet
inte innehdller nagra visentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pi oegentligheter eller pd misstag, och att limna en
revisionsberittelse som innchéller vira uttalanden. Rimlig
sikerhet dr en hog grad av sidkerhet, men dr ingen garanti for
att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed
i Sverige alltid kommer att uppticka en visentlig felaktighet
om en sddan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av
ocgentligheter eller misstag och anses vara visentliga om
de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvintas paverka
de ckonomiska beslut som anvindare fattar med grund i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt
omdoéme och har en professionellt skeptisk installning under
hela revisionen. Dessutom:

* identifierar och bedémer vi riskerna for visentliga
felaktigheter i arsredovisningen och koncernredovisningen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa misstag,
utformar och utf6r granskningsatgirder bland annat utifran
dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som ar tillriackliga och
indamadlsenliga for att utgoéra en grund for vara uttalanden.
Risken for att inte uppticka en visentlig felaktighet till f6ljd
av oegentligheter 4r hogre dn f6r en visentlig felaktighet som
beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande
i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig
information eller dsidosittande av intern kontroll.

* skaffar vi oss en forstielse av den del av bolagets interna
kontroll som har betydelse for vir revision for att utforma
granskningsatgirder som dr limpliga med hinsyn till
omstindigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten
i den interna kontrollen.

e utvirderar vi limpligheten i de redovisningsprinciper
som anvinds och rimligheten i styrelsens och verkstillande
direktdrens uppskattningar i redovisningen och tillhérande

upplysningar.

e drar vi en slutsats om limpligheten i att styrelsen
och verkstillande direktéren anvinder antagandet om
fortsatt drift vid upprittandet av arsredovisningen och
koncernredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med grund i
de inhidmtade revisionsbevisen, om huruvida det finns ndgon
visentlig osidkerhetsfaktor som avser sidana hindelser eller
férhillanden som kan leda till betydande tvivel om bolagets

och koncernens férméga att fortsitta verksamheten. Om vi
drar slutsatsen att det finns en visentlig osidkerhetsfaktor,
miste vi i revisionsberittelsen fista uppmirksamheten pd
upplysningarna i drsredovisningen och koncernredovisningen

om den visentliga osikerhetsfaktorn eller, om sidana
upplysningar dr otillrickliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen och koncernredovisningen. Vira slutsatser
baseras pd de revisionsbevis som inhidmtas fram till datumet
for revisionsberittelsen. Dock kan framtida hindelser eller
forhdllanden gora att ett bolag och en koncern inte lingre kan
fortsatta verksamheten.

* utvirderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen
och innehallet i drsredovisningen och koncernredovisningen,
diribland  upplysningarna, och om arsredovisningen
och koncernredovisningen aterger de underliggande
transaktionerna och hindelserna pi ett sitt som ger en
rittvisande bild.

 inhdmtar vi tillrdckliga och dndamadlsenliga revisionsbevis
avseende den finansiella informationen i enheterna eller
affirsaktiviteterna inom koncernen for att gora ett uttalande
avseende koncernredovisningen. Vi ansvarar for styrning,
6vervakning och utférande av koncernrevisionen. Vi ir
ensamt ansvariga for vira uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for
den. Vi miéste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser
under revisionen, diribland de eventuella betydande brister i
den interna kontrollen som vi identifierat.

Vi miste ocksa forse styrelsen med ett uttalande om att vi
har foljt relevanta yrkesetiska krav avseende oberoende, och
ta upp alla relationer och andra foérhallanden som rimligen
kan péaverka virt oberoende, samt i tillimpliga fall tillhérande
motatgirder.

Av de omriden som kommunicerats med styrelsen faststiller
vi vilka av dessa omriden som varit de mest betydelsefulla for
revisionen av drsredovisningen och koncernredovisningen,
inklusive de viktigaste bedémda riskerna for visentliga
felaktigheter, och som dirfor utgdr de for revisionen sirskilt
betydelsefulla omridena. Vi beskriver dessa omriden i
revisionsberittelsen savida inte lagar eller andra férfattningar
férhindrar upplysning om den frigan.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Uttalanden

Ut6éver  viar  revision av  drsredovisningen  och
koncernredovisningen har vi dven utfoért en revision av
styrelsens och verkstillande direktérens forvaltning f6r
Havsfrun Investment AB for ar 2019 samt av forslaget till
dispositioner betriffande bolagets vinst eller férlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten enligt
forslaget 1 forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstillande direktéren ansvarsfrihet for
rikenskapsaret.

Grund f6r uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs nirmare i avsnittet “Revisorns
ansvar”. Vi dr oberoende i férhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ér tillrickliga
och dndamailsenliga som grund for vira uttalanden.
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Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar

Detr styrelsen som har ansvaret fr férslaget till dispositioner
betriffande bolagets vinst eller foérlust. Vid forslag till
utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av
om utdelningen dr forsvarlig med hinsyn till de krav som
bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och
risker stiller pa storleken av bolagets och koncernens egna
kapital, konsolideringsbehov, likviditet och stillning i 6vrigt.

Styrelsen  ansvarar  foér  bolagets  organisation och
férvaltningen av bolagets angeligenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlépande bedéma bolagets och koncernens
ckonomiska situation och att tillse att bolagets organisation
dr utformad sd att bokféringen, medelsférvaltningen och
bolagets ekonomiska angeligenheter i 6vrigt kontrolleras
péd ett betryggande sitt. Den verkstillande direktéren ska
skota den 16pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer
och anvisningar och bland annat vidta de atgdrder som
ir nodvindiga for att bolagets bokforing ska fullgbras i
overensstimmelse med lag och for att medelsférvaltningen
ska skotas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar

Virt mal betriffande revisionen av férvaltningen, och ddirmed
vart uttalande om ansvarsfrihet, ir att inhdmta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sidkerhet kunna bedéma om
nagon styrelseledamot eller verkstillande direktéren i nagot
visentligt avseende:

e fOretagit nagon atgird eller gjort sig skyldig till nigon
férsummelse som kan féranleda ersittningsskyldighet mot
bolaget, eller

* pd ndgot annat sitt handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betriffande revisionen av forslaget till dispositioner
av bolagets vinst eller forlust, och ddrmed vart uttalande om
detta, dr att med rimlig grad av sikerhet beddma om forslaget
ir forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet dr en hog grad av sikerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptidcka atgirder eller férsummelser som
kan féranleda ersittningsskyldighet mot bolaget, eller att ett
forslag till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte dr
férenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvinder vi professionellt omdéme och har en professionellt
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skeptisk instillning under hela revisionen. Granskningen av
forvaltningen och férslaget till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust grundar sig frimst pa revisionen av rikenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsatgirder som utfors baseras
pa var professionella bedémning med utgangspunkt i risk och
visentlighet. Det innebdr att vi fokuserar granskningen pa
sidana atgirder, omraden och férhillanden som dr visentliga
for verksamheten och dir avsteg och 6vertridelser skulle ha
sirskild betydelse for bolagets situation. Vi gar igenom och
provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna dtgirder och
andra forhallanden som ir relevanta for vart uttalande om
ansvarsfrihet. Som underlag for vart uttalande om styrelsens
forslag till dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust
har vi granskat om forslaget dr forenligt med aktiebolagslagen.

Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten
Detirstyrelsen som haransvaret f6r bolagsstyrningsrapporten
pé sidorna 16-19 och for att den dr upprittad i enlighet med
arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FAR:s uttalande RevU 16
Revisors granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta
innebir att var granskning av bolagsstyrningsrapporten har
en annan inriktning och en visentligt mindre omfattning
jaimfért med den inriktning och omfattning som en
revision enligt International Standards on Auditing och god
revisionssed 1 Sverige har. Vi anser att denna granskning ger
oss tillricklig grund for vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats. Upplysningar
i enlighet med 6 kap. 6§ andra stycket punkterna 2-6
arsredovisningslagen samt 7 kap. 31§andrastycketsammalagir
forenliga med arsredovisningens och koncernredovisningens
Ovriga delar samt dr i O6verrensstimmelse med
arsredovisningslagen.

BDO utsigs till Havsfrun Investment AB:s revisor av
bolagsstimman den 10 april 2019 och har varit bolagets
revisor sedan den 16 april 2008.
Stockholm den 19 februari 2020

BDO Malardalen AB

Johan Pharmanson
Auktoriserad revisor
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