Bilaga 1 till AB Havsfruns styrelses
fullstandiga forslag till arsstamman 2007

Styrelsens forslag om utgivande av syntetiska optioner

Styrelsen for AB Havsfrun (publ.), organisationsnummer 556311-5939 (’Bolaget™ eller ”’Havsfrun’”)
foreslar att arsstamman beslutar om utgivande av Havsfruns Syntetiska Optionsprogram 2007/2016
(’Optionsprogrammet”) i enligt med foljande.

Styrelsen foreslar att ett erbjudande om att forvarva syntetiska optioner riktas till personalen i
placeringsgruppen (undantaget personal vars anstallning ar under upphdrande). Styrelsen har beslutat
att forslaget skall understallas arsstimman och att for giltigt beslut skall kravas att beslutet bitrads av
aktieagare med minst nio tiondelar av saval de avgivna rosterna som de vid arsstimman foretradda
aktierna.

Styrelsen foreslar att arsstamman beslutar att ge ut hogst totalt 6 360 000 syntetiska optioner,
("Optionerna”), hogst 2 120 000 Optioner av varje serie skall ges ut:

e syntetiska optioner 2007/2010, med en I6ptid pa tre ar;
e syntetiska optioner 2007/2013, med en l6ptid pa sex ar; och
e syntetiska optioner 2007/2016, med en léptid pa nio ar.

Villkoren for de tre serierna Optioner &r identiska, undantaget Optionernas teckningskurs och slutdag.

Syntetiska optioner kan, till skillnad fran teckningsoptioner, inte minska aktieagares direkta andel av
antalet aktier eller rgster i Bolaget, eftersom syntetiska optioner primart ska kontantregleras.

Bolaget forbehaller sig dock ratten att, efter beslut av bolagsstamma, fullgora eventuella betalningar
till innehavarna av Optionerna i form av B-aktier i Bolaget, vilket i sa fall kommer att ske genom
kvittningsemission. Styrelsen stravar generellt sett efter att 6ka personalens dgande i Havsfrun pa lang
sikt, darfor faller det sig naturligt att Optionerna léses med betalning i aktier snarare &n kontanter.
Eftersom eventuella kvittningsemissioner kraver framtida bolagsstimmobeslut, sa blir frdgan om
utspadning i samband med kvittningsemission aktuell forst vid framtida bolagsstammor.

Optionerna kommer att marknadsvarderas av en oberoende expert i anslutning till férvarvstidpunkten,
som foreslas vara den 30 april 2007. Nedan foljer ett exempel i syfte att visa vad priset for samtliga
Optioner hade varit om forvarvspriset hade faststdllts per den 31 januari 2007. Beroende pa
utvecklingen av underliggande faktorer kan det slutgiltiga priset komma att avvika fran nedan
redovisat pris.

Forvarvspriset per Option skulle, per den 31 januari 2007, ha varit 49 6re fér Option 2007/2010, 36
ore for Option 2007/2013 och 24 6re kronor for Option 2007/2016, ett pris motsvarande det teoretiska
marknadsvéardet for respektive serie enligt Black & Scholes vérderingsmodell. Det sammanlagda
forvarvspriset for Optionerna uppgar, i detta exempel, till 2 291 932 kronor.
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Det foreslagna optionsprogrammet presenteras mer utforligt i féljande bilagor:

Bilaga 1
Bilaga 2
Bilaga 3
Bilaga 4
Bilaga 5
Bilaga 6
Bilaga 7
Bilaga 8
Bilaga 9

Motivering av optionsprogrammets principiella uppbyggnad och omfattning.

Villkor fér AB Havsfruns syntetiska optioner 2007/2010.

Varfor ett mer omfattande och bredare personaldgande i Havsfrun?
Forenklad beskrivning av Optionsprogrammet.

Tilldelning.

Optionernas varde — matematisk berékning vid emissionen.
Exempel pa utfall.

Kortfattad beskrivning av beredningen av styrelsens forslag.
Vérderingsutlatande.
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Bilaga 1

Motivering av optionsprogrammets principiella uppbyggnad och omfattning

Grunder

Styrelsen anser att det ar strategiskt viktigt att personalen, sérskilt de nyckelpersoner som direkt bidrar
till Bolagets resultat, &r betydande dgare i Bolaget och darmed far ett tydligt dgarintresse. Som agare
ser man sarskilt noga till Bolagets langsiktiga intressen. Genom Optionsprogrammet skapas en
forstarkt intressegemenskap mellan aktiedgare och placeringsgruppen.

Styrelsen har tidigare uppmuntrat personalens aktiekop, och Bolaget har i viss man medverkat till dess
finansiering. Alla kan dock inte delta i stdrre omfattning eftersom aktieforvarv kraver finansiella
resurser. Innehavet har darfor stannat pa en lag niva i forhallande till vad som, enligt styrelsen, ar
onskvart. Styrelsen har darfor noggrant utvarderat olika alternativa mojligheter for att pa
marknadsméssiga villkor oka personaldgandet. Av alla de alternativ som har utretts framstar utgivande
av syntetiska optioner som béast lampat fran Havsfruns perspektiv.

Styrelsen avser att personaldgandet skall 6kas genom en tvastegsmodell, dar det forsta steget ar att
optionerna i sig ger ett dgarintresse. Det andra steget &r att styrelsen avser att eventuella optionsvinster
skall anvandas av personalen till kop av aktier i Bolaget, vilket mdjliggérs genom att Bolaget
forbehaller sig ratten — under forutsattning av kommande bolagsstammobeslut - att genom
kvittningsemission losa Optionerna med B-aktier istallet for med ett kontantbelopp. Pa lang sikt
innebdr detta att Bolagets nyckelpersoner forhoppningsvis bygger upp ett betydande aktiedgande.

Syftet

Syftet med nyckelpersonalens aktiedgande ar att de skall tdnka som aktiedgare och avvédga avkastning
och risk pa ett satt som gynnar aktiedgarna som helhet. Styrelsen vill dessutom varaktigt knyta
framgangsrik personal till Bolaget, sa att de inte faller for alla de lockelser som finns pa marknaden for
dem som visat framfotterna. Det &r inte lika naturligt att Iamna ett bolag dér man har ett betydande
agarintresse, jamfort med ett bolag dar detta saknas.

Malvariabel

Det ar vanligt pa marknaden att incitamentprogram tar sikte pa att maximera Bolagets borskurs. Detta
har dock sina avigsidor. Fér Havsfruns vidkommande anser styrelsen att ett sadant program skulle
kunna bli missvisande och inte nddvandigtvis vara avhéngigt av huruvida Bolaget gor framsteg eller
inte.

Styrelsens forslag innebar darfor att Bolagets substansvarde skall vara malvariabeln. Om
substansvardet okar sa ar det otvetydigt att Bolaget har gjort framsteg, och vice versa. Det ar darfor
substanstillvaxten som styrelsen primart vill sétta i fokus.

Avkastningskravet

Manga bolag har fasta avkastningskrav, t ex en avkastning om 10 procent per ar. For Havsfruns
vidkommande kan samma sak uppstallas pa lang sikt. Men bade pa kort och pa lang sikt ar Havsfrun
till foljd av sin verksamhet beroende av aktiemarknadsutvecklingen. Ett fast avkastningskrav ar lattare
att uppfyllas i hogkonjunktur an i lagkonjunktur, varfor personalens prestation blir svar att utvéardera
I6pande om man har ett fast avkastningskrav.

Bolaget har darfér komponerat ett avkastningskrav som delvis ar fast och delvis ar rorligt.
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Pa lang sikt har aktiemarknaden avkastat ungefar motsvarande statsobligationer med ett tillagg av 4,6
procentenheter (den s.k. aktiepremien)! och realt ca 5,8 procent (alltsd 6ver den rddande inflationen).
Darutover anser styrelsen att aktiemarknadens utveckling aven pa kort sikt — I6pande — bor sla igenom,
bade vad galler Sverige (OMX Stockholm Benchmark) och vérlden (MSCI World). Styrelsen anser
ocksa att Bolaget bor upptrada forsiktigt, ungefar som internationella hedgefonder traditionellt har
gjort. Dérfor har tva internationellt erkanda index for hedgefonder adderats till avkastningskravet.

Poangen med denna korg av underliggande index &r att fixera ett realistiskt, men anda hogt och jamnt
avkastningskrav for Bolagets substanstillvaxt, som dessutom, I6pande, vid var tid, ocksa tar viss
hansyn till varierande marknadsforutsattningar. Nar det dr latt att tjana pengar pa varldens borser skall
avkastningskravet vara hogt och nar det ar svart skall avkastningskravet vara lagre. For att faststélla
Bolagets avkastningskrav/hurdle skall fran denna korg av underliggande index en genomsnittlig
kostnadsandel om en (1) procentenhet per ar dras av. Bolagets kostnader ligger betydligt hdgre men de

kostnader som d&verstiger en (1) procentenhet skall forst intjdnas innan avkastningskravet kan bli
uppnatt.

Pa detta satt har styrelsen stallt upp ett avkastningskrav som paverkas av aktiemarknadens rorelser upp
och ner men som &nda visar en betydligt storre stabilitet an aktiemarknaden sjélv. Detta svarar val
emot Havsfruns ambition att uppna en hdg s.k. riskjusterad avkastning. Diagrammet nedan visar hur
detta avkastningskrav ser ut historiskt fran 1990, jamfort med den globala aktiemarknaden.

Historisk avkastning MSCI World och Havsfrun Avkastningskrav
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Havsfruns avkastning efter skatt

Den valda hurdlen utgors av ett avkastningskrav efter inkomstskatt. Normalt sett konsumerar
inkomstskatten nastan 30 % av bruttoinkomsten vad géller aktiebolag och andra dubbelbeskattade
subjekt. Ett 30-procentigt avdrag skulle naturligtvis utg6ra en enormt stor bdrda &ven for Havsfrun.
Anledningen till att Havsfrun anda raknar med att klara hurdlen efter inkomstskatt ar helt enkelt att
bolaget planerar en évergang till investmentforetag vad géller skatterattslig status. Investmentforetag
skattar namligen — dven om de &r aktiebolag - pa ett annat berdkningsunderlag an vad som galler
aktiebolag for ovrigt. Skatten berdknas utifran en schablonmodell dar man gor avdrag for bl a

! Det &r tamligen vedertaget att pd l&ng sikt uppskatta aktiemarknadens avkastning till motsvarande statsobligationsrantan med ett
procentuellt tillagg, den s.k. aktiemarknadspremien. Detta varierar dock och nagon exakt siffra finns inte. Med stod av litteraturen har har
dock rimligtvis antagits ett tillagg av 4,6 procentenheter (se t ex Dimson, Marsh, Staunton: Triumph of the Optimists).
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utdelning. Detta innebér att ett investmentforetag som delar ut stor del av vinstmedlen i praktiken
slipper en annars svart betungande dubbelbeskattning. Investmentféretagen erhéller alltsa darmed en
skattemdassig stdllning utan konkurrensnackdel gentemot bl.a. aktiefonder och liknande. Eftersom
aktiefonder och investmentforetag ur deldgarperspektiv fyller likartade funktioner sa &r detta
skatterattsligt fullt berattigat. Havsfruns réaknar darfor med att avkastningsmassigt kunna uppna och
avrdkna en avkastning jamforbar med fonderna, dvs. i realiteten en avkastning efter bolagets egen
inkomstskatt (men givetvis fore del&dgarnas egen inkomstbeskattning).

Valutahanteringen i optionsprogrammet

Det ar svart att vid alla tillfallen hantera valutaeffekter pa ett effektivt satt. For Havsfrun har fn
valutaexponeringen emot amerikanska dollar storst betydelse, atminstone vad galler primar
valutaexponering. Trots avsevédrda svangningar har den svenska kronan trendmassigt forsvagats
gentemot dollarn alltsedan 1970.

Havsfrun har darvid framst tva val: endera att lata valutakursforandringar sla igenom eller att sékra
bort dem genom t ex valutaterminer. Att tillata ett rakt genomslag kommer sannolikt pa grund av stora
fluktuationer att ge betydande svangningar i avkastningen. Dessa har ganska liten relation till valet av
underliggande placeringar. Dessutom skulle ett varaktigt genomslag tendera att ge Havsfrun en viss
trendmassig férsvagning om man ser till internationell kopkraft.

Alternativet &r att sékra bort valutarorelser, t ex genom valutaterminer. Kostnaden for positionsskydd
genom valutaterminer ar kopplade till landernas inbérdes ranteskillnader. Sett dver tid fran t ex 1993
har rantedifferenserna for Sverige emot USA varit omvéxlande positiva och negativa. Det innebér att
valutasikring omvéxlande har givit vinst eller forlust. Over tiden skulle en full valutasakring av SEK
visavi USD ha givit en liten vinst. Det har alltsa genomsnittligt varit i ndgon man “lénsamt” att sakra
svenska kronan mot dollar, om man far uttrycka sig forenklat. Samtidigt skulle full valutasakring anda
ha inverkat slumpartat pa vinsten alltsedan 1993. Ibland forstorat vinsten och ibland ha férminskat
den, egentligen beroende pa tur eller i vart fall utan att detta speglat skickligheten att vilja
underliggande placeringar.

Styrelsen har darfor valt att strukturera de Optionerna pa sadant satt att valutainfluensen exkluderas.
Vérdepapper kan ju néstan alltid denoteras i olika valutor. Det &r t ex inte ovanligt att svenska,
internationellt verksamma, foretag lanar upp medel i t ex USD. Man kan ju exempelvis alternativt
uppta realrantelan, lan i euro eller kronor, eller i en pa visst satt sammansatt korgvaluta, etc.

I Havsfruns fall forhaller det sig pa liknande satt vad galler Optionerna. I realiteten’” har Optionerna —
pa grund av det underliggande Optionsvillkoret att neutralisera de valutaeffekter som kommer via
svenska kronans utveckling — mer eller mindre emitterats i vad som egentligen kan kallas en
valutakorg, namligen motsvarande Havsfruns (vid var tid) faktiska portfoljinnehall sasom denna
exponerar Havsfrun emot andra valutor an SEK.

Styrelsen har helt enkelt ansett det mer &andamalsenligt att - via namnda valutaklausuler i
justeringsvillkoren for formlerna for berakning av optionsvardena - i realiteten astadkomma en sadan
internationell valutakorgs-denotering” &n att strikt halla fast vid en fixering vid 100 procent svenska
kronor. Havsfrun &r i sina placeringar ett internationellt verksamt foretag och det bor speglas i
optionsvillkoren, pa liknande sétt som det ocksa aterspeglas i bland annat Havsfruns bankupplaning i
utlandska valutor fran tid till annan. Effekten blir da i detta fall likvardigt med att optionsvérdena
hanteras som att Havsfrun standigt haller sina positioner sakrade via valutaterminer, dock vid var tid
till en langsiktig genomsnittskostnad, namligen noll (alltsd vasentligen som den i praktiken varit
alltsedan 1993). En sadan justering har saledes ett gott empiriskt stod. Detta innebar dock inte att
Havsfrun dérmed binder sig vid en totalsdkrad valuta. Spekulativa avvikelser kan mycket val
forekomma framover, men de vilar da pa egna meriter och inverkar inte i optionsvardena, vare sig
sadana spekulationer ger vinst eller forlust. De halls berakningsmassigt sarskilda — och lever vardera
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sitt eget liv- pa samma satt som att bolaget t ex kan ha en skuld i dollar oavsett om de sakrar eller inte
sékrar denna skuld och oavsett om sékrings- eller spekulationsverksamheten ger en vinst eller forlust.

Marknadspris

Avsikten med optionerna ar inte att ge bort nagot, utan att erbjuda ett personaldgande till
marknadspris. En affar till marknadsvérde har ur Bolagets synvinkel den fordelen att personalen bar en
viss risk. Darmed skapas ett langsiktigt dgarengagemang hos bolagets nyckelpersoner att se till
Bolagets langsiktigt basta och noggrant 6vervaga riskerna.

Sannolikheten for att uppfylla ett hogt avkastningskrav ar lagre an sannolikheten att uppfylla ett lagt
sadant. Genom att vasentligen knyta Optionernas varde till avkastningskravet blir avkastningskravet
hogt, vilket medfér en l&gre vardering av Optionerna &n vad som skulle ha varit fallet om
avkastningskravet hade varit lagt. Eftersom personalen inte far Optionerna gratis utan maste kdpa dem
till fullt marknadspris sa har detta stor praktisk betydelse. Styrelsen har satt avkastningskravet hogt,
inte bara for att 6ka personalens anstrangning, utan dven for att varderingen skall vara lagre sa att
priset pa Optionerna blir 6verkomligt for personalen.

Omfattning

Optionsprogrammet har givits en volym som svarar emot ett rejalt utfall i handelse av att Bolaget
Overpresterar. | handelse av underprestation forfaller Optionerna utan vérde, som sig bor. | handelse att
resultatet ar mycket gott maste Optionerna sammantaget fa ett s betydande vérde att det
grundlaggande syftet med overlatelsen uppfylls, namligen att vardeutfallet skapar en hallbar och
langsiktig dgargemenskap mellan nyckelpersonerna och aktiedgarna.

Betalning i aktier

Betalning av ett eventuellt positivt utfall pa syntetiska optioner sker normalt i kontanter. Styrelsen vill
dock Oppna for att bolagsstamman senare skall kunna vélja att reglera Optionerna genom betalning i
form av egna aktier i stéllet for kontant betalning. Sadant beslut maste dock fattas av en framtida
bolagsstdimma. Som styrelsen nu ser det bor dock inlésen av Optionerna, helt eller delvis, ske med
aktier varigenom personalen darmed okar sitt aktieinnehav, om Bolaget har varit framgangsrikt nog att
Overtraffa avkastningskravet.

Fragan ar till vilket pris aktierna skall avréknas vid sadan inlosen, namligen till aktiernas borskurs eller
dess substansvérde. Avrékning mot Bolagets borskurs, vilken normalt understiger substansvardet i ett
bolag som Havsfrun, kan leda till utspadning av substansvarde per aktie och déarmed aven fa negativa
effekter pa borskursen och for aktiedgarna. Om avrakning istallet sker mot Bolagets substansvarde
riskerar istallet optionsinnehavarna att raka ut for en forlust” genom att de tvingas acceptera betalning
i form av aktier med ett sammanlagt marknadsvarde understigande det belopp som de annars hade fatt
ut i pengar. Den I6sning som har valts i villkoren &r att aktierna avréknas till borskurs 6kad med halva
substansrabatten, alternativt minskad med halva substanspremien. D&rmed méts personalen och
Bolaget pa halva vagen i denna fraga, vilket styrelsen anser vara en rimlig avvagning, vare sig
borskursen da har en substansrabatt eller en substanspremie.

Langsiktighet och jimn avkastning

Styrelsen har som mal att Bolaget skall leverera en langsiktig och jamn avkastning. Optionerna I6per
darfor pa tre, sex respektive nio ar. Optionsserierna &r i detta sammanhang tankta att komplettera
varandra. En riskfylld chansning pa dveravkastning det tredje aret kan t.ex. mycket val straffa sig pa
sex ars sikt. Likadant kan ett fokus pa sex ar straffa sig det tredje eller nionde aret, o.s.v. For Bolagets
och aktiedgarnas val maste alltid det Ianga och korta perspektivet forenas och avvagas ansvarsfullt och
konstruktivt. Malet &r en stabil 6kning av Bolagets substansvarde.
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Styrelsen menar att det foreslagna Optionsprogrammet alltsa uppmuntrar samma anda som varje
langsiktig aktieagare skulle varna om. Ett kortare optionsprogram med ett enda gemensamt slutdatum
skulle skapa ett annorlunda och betydligt mer kortsiktigt fokus i forhallande till Bolagets &gande. |
styrelsens forslag baddas i stallet for en langsiktig intressegemenskap mellan de olika
vardepappersformerna av dgarskap i Havsfrun.

Vid slutdagen for varje Optionsserie, d.v.s. efter tre, sex respektive nio ar, regleras Optionerna. Om
tillvaxten i Bolagets substansvarde, justerat for vissa faktorer, under varje respektive Optionsseries
I6ptid Gverstiger avkastningskravet under motsvarande period far Optionerna ett varde som raknas ut
baserat pa mellanskillnaden mellan tillvaxten i substansvardet och avkastningskravet. Om
avkastningskravet overstiger tillvaxten i substansvardet blir Optionerna vardelésa och personalen har
forlorat sina satsade pengar. Denna risk avses fa en stimulerande effekt.

Kostnaden

Havsfruns potentiella kostnad for Optionerna, givet konstant dveravkastning, & som hogst da alla tre
serier |6per parallellt, alltsd under de tre forsta aren. Under denna period konsumerar Optionerna
tillsammans cirka 50 procent av den eventuella “dveravkastningen” varmed hdr menas vinsten
overstigande avkastningskravet. De tre nastfljande aren (aren 4-6) konsumerar Optionerna
sammanlagt cirka 33 procent av Gveravkastningen. Slutligen de tre sista aren (7-9) konsumerar
Optionerna sammanlagt cirka 17 procent av éveravkastningen. Sammantaget konsumeras alltsa, om
man réknar med ett genomsnitt, 33 procent av en eventuell 6veravkastning (efter skatt) de kommande
nio aren.

Det ar svarare att pa forhand rakna ut den exakta andelen av Bolagets hela vinst (alltsa inte bara
"dveravkastningen”) som Optionerna kommer att konsumera, eftersom man pa forhand inte kan
bestamma avkastningskravet da detta paverkas lopande av den faktiska borsutvecklingens alla upp-
och nedgangar. Om man antar en, enligt styrelsens bedémning, mycket optimistisk éveravkastning om
fem procentenheter och ett avkastningskrav pa tio procent, motsvarar dock Bolagets kostnad for
Optionerna cirka tolv procent av Bolagets totala vinst. Enligt styrelsens bedémning ar det dock mer
realistiskt att rakna med en kostnad motsvarande hélften, eller kanske mindre, av den ovan angivna,
vilket i s& fall innebér en kostnad om sex procent av Bolagets sammanlagda vinst efter skatt.

Det maste vidare noteras att om Bolaget emitterar fler aktier, t.ex. C-aktier i enlighet med forslaget pa
arsstamman, sa kommer de relativa kostnaderna som diskuteras ovan att reduceras, eftersom
Optionsprogrammet och dess kostnader ej paverkas av nyemissioner och andra liknande
kapitaltillskott. Exempelvis skulle en fordubbling av antalet aktier minska ovanstaende relativa
kostnader med femtio procent.

Eftersom Optionerna kan losas genom emission av nya aktier foreslar inte styrelsen nagra atgarder for
att sékra (hedga) Bolaget mot eventuella kostnader for Optionerna. Styrelsen vill dock &nda
uppmarksamma arsstimman pa att sadana kvittningsemissioner kommer att krava framtida
bolagsstdmmobeslut och att det inte kan garanteras att aktiedgarna vid dessa stdimmor beslutar for
losen i form av aktier. Det kan darfor inte uteslutas att 16sen kan komma att behéva ske i form av
kontanter, vilket skulle kunna innebara viss tillfallig likviditetspafrestning for Bolaget.

Kostnadstak

Styrelsen har i optionsvillkoren lagt in ett kostnadstak (CAP) for varje optionsserie, motsvarande fem
procent av aktuell substans (efter skatt) med tilldgg for redovisad skuld med anledning av Optionerna
vid slutforfall for respektive Optionsserie. Denna begréansning kommer darfor indirekt att traffa en
eventuell kvittningsemission ifall bolagsstimman i framtiden skulle besluta betala l6senbeloppet pa sa
satt. Styrelsen bedomer for 6vrigt ett sa hogt utfall som osannolikt.
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Da Optionerna utgor vardepapper som Bolaget éverlater till marknadsvérde paverkas inte Bolagets
I6nekostnader.

Utspadning

Grundsyftet med programmet &r att 6ka personalens &garintresse i Bolaget, varfor man pa den grunden
kan tycka att det vore lampligast att betala i aktier. En sddan avrakning innebéar dock att dgarstrukturen
till viss del forskjuts i och med att det blir en viss utspadning av antalet aktier i Bolaget.
Rékneexempel

I bilaga 7 redogors for ett antal olika utfallsscenarier. Om en framtida bolagsstdmma beslutar om att

betalning ska ske i aktier kan man forvéanta sig en sammanlagd utspadning om cirka 0 till 9 procent
over en 9-arsperiod. For fler detaljerade exempel pa utfall, se bilaga 7.
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Bilaga 2

Villkor for AB Havsfruns Syntetiska Optioner 2007/2010

81 Definitioner

I dessa villkor skall féljande bendmningar ha den inneb6rd som anges nedan.

“Bankdag” avser dag i Sverige som inte &r l6rdag, sondag eller annan allmén helgdag eller som
betraffande betalning av skuldebrev inte &r likstalld med allméan helgdag i Sverige.

“Berikningsdag” avser den dag per vilken berékning av Mellanskillnad skall ske, som skall vara sista
dagen i varje manad efter, samt omedelbart féregaende, utgivande av Optioner enligt dessa villkor till
och med Slutdagen eller den tidigare dag da samtliga Optioner har inlGsts av Bolaget enligt § 9 nedan.
"Bolaget” avser AB Havsfrun, org.nr 556311-5939, eller, om AB Havsfrun ar moderbolag, koncernen.
"Forfallodag” avser dag da Mellanskillnad forfaller till betalning for nagon Option. For det fall
Forfallodagen skulle infalla pa dag som inte dr Bankdag, eller, nar dessa villkor anger en viss tid inom
vilken Bolaget skall bestimma Forfallodagen, om den sista dagen inom denna tidsfrist skulle infalla pa
dag som inte &r Bankdag, skall Forfallodagen respektive den sista tillatna dagen for Forfallodag istallet
vara narmast féljande Bankdag.

"Hurdlerate” avser det avkastningskrav, beraknat enligt Bilaga 2 B, som Bolaget stéller pa tillvaxten i
Substansvéardet, sasom anges i Bilaga 2 A.

"Mellanskillnad” avser det belopp, berdknat enligt Bilaga 2 A per den sista Berdkningsdagen fore
Forfallodagen eller per den tidigare Berdkningsdag som anges i dessa villkor, som Bolaget skall betala
Optionsinnehavare per Option vid l16sen av Option.

"Total Mellanskillnad” avser Mellanskillnad for samtliga utestdende Optioner.

”Option” avser en syntetisk option 2007/2010 utgiven enligt dessa villkor.

“Optionsinnehavare” avser innehavare av Option.

"Relevanta Instrument” avser Optioner samt syntetiska optioner av andra serier och/eller andra
instrument, vilka enligt Bolagets beslut skall anses vara Relevanta Instrument.

”Skuld Relevanta Instrument” avser eventuell skuld hanforlig till Relevanta Instrument enligt
Bolagets balansrakning.

”Slutdagen” avser den 30 april 2010.
“Substansvirde” avser eget kapital enligt Bolagets balansrakning.
§ 2 Teckningskurs och optionsbevis

Varje Option ges ut till en kurs om [*] kronor. Bolaget skall stélla ut optionsbevis motsvarande en eller
flera Optioner. Optionsbevis stalls till viss man (enkelt skuldebrev).
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8§ 3 Efterstallning

Fordran pa betalning av Mellanskillnad eller ranta enligt dessa villkor skall i handelse av likvidation,
konkurs eller foretagsrekonstruktion medfora ratt till betalning ur Bolagets tillgangar efter Bolagets
icke efterstéllda forpliktelser och jamsides (pari passu) med andra efterstallda forpliktelser som inte
uttryckligen ar efterstéallda fordran enligt dessa villkor.

84 Mellanskillnad
Mellanskillnaden berdknas i enlighet med Bilaga 2 A.

Mellanskillnaden far aldrig Gverstiga fem (5) procent av Substansvéardet med tillagg for Skuld
Relevanta Instrument dividerat med antalet utgivna Optioner. Om Mellanskillnad berdknad enligt
Bilaga 2 A Overstiger fem (5) procent av Substansvardet med tillagg for Skuld Relevanta Instrument
dividerat med antalet utgivna Optioner skall Mellanskillnaden darfér motsvara fem (5) procent av
Substansvarde med tilldgg for Skuld Relevanta Instrument dividerat med antalet utgivna Optioner.

Eftersom Mellanskillnaden beraknas i sekvenser och Mellanskillnaden per viss Berdkningsdag saledes
ar beroende av Mellanskillnadens storlek per tidigare Berdkningsdagar, och syftet med det tak for
Mellanskillnaden som anges i foregaende stycke endast ar att begransa det belopp som Bolaget skall
vara skyldigt att betala till Optionsinnehavare pa Forfallodagen (inte att paverka berékningen av
Mellanskillnaden 6ver tiden) skall den minskning av berédknad Mellanskillnad per viss Berakningsdag
som kan komma att ske enligt foregaende stycke bortses ifran vid berakning av Mellanskillnad per en
senare Berékningsdag.

8§85 Offentliggérande av Mellanskillnad

Mellanskillnaden per den sista Berdkningsdagen i varje kvartal skall framgd av Bolagets
kvartalsrapport som meddelas Optionsinnehavare, eller skall meddelas Optionsinnehavare pa annat
satt utan oskaligt dréjsmal efter utgangen av varje kvartal. Bolaget ager vidare frivilligt fran tid till
annan meddela Optionsinnehavare Mellanskillnad per andra Berdkningsdagar.

86 LoOsen av Option

Option utfardad enligt dessa villkor 16ses genom utbetalning av Mellanskillnad, forutsatt att denna &r
positiv, pa Forfallodagen mot 6verlamnande av optionsbevis.

For den handelse Bolaget skulle underlata att i ratt tid erlagga Mellanskillnad pa Forfallodagen,
kontant eller genom kvittning, trots att sadant hinder som avses i § 15 nedan inte foreligger, skall ranta
pa forfallen Mellanskillnad utgd enligt rantelagen (1975:635) fran och med den forsta dagen efter
Forfallodagen till och med den dag under vilken medel erlaggs.

8 7 Meddelande om berdknad Mellanskillnad efter Slutdagen

Bolaget skall meddela Optionsinnehavare Mellanskillnadens storlek senast 30 dagar efter Slutdagen.
Mellanskillnaden forfaller till betalning den dag som déarvid anges av Bolaget, dock senast 90 dagar
fran namnda meddelande eller, for det fall tvist skulle uppsta om Mellanskillnadens storlek eller om
Bolaget skulle vidta sjélvrattelse, vid det senare datum som infaller senast 90 dagar efter att
Mellanskillnadens storlek har blivit bindande enligt 8 8 nedan. Bolaget &ger rétt att senareldgga redan
angiven Forfallodag inom ovan angivna granser.

§8 Overprovning av Bolagets berakningar

For det fall nagon Optionsinnehavare inom 30 dagar efter att Bolaget har meddelat Optionsinnehavare
om Mellanskillnadens storlek per Slutdagen enligt 8 7 ovan, eller, vad géller Optionsinnehavare vars
Optioner skall fortidsinlosas enligt &8 9 nedan eller forképas enligt § 10 nedan, inom 30 dagar fran
Bolagets meddelande darom, meddelar Bolaget att Optionsinnehavaren ifrdga invander mot
berdkningen av Mellanskillnaden, skall Bolaget anlita tvd oberoende revisorer eller registrerade
revisionsbolag som skall berdakna Mellanskillnaden inom 30 dagar efter utgangen av ovan namnda 30-
dagarsfrist. Inom den forsta av ndmnda 30-dagarsfrister skall &ven Bolaget &ga rétt att vidta
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sjalvrattelse avseende berakningen av Mellanskillnaden. Om sadan sjalvrattelse innebéar en minskning
av Mellanskillnaden skall en ny 30-dagarsfrist for invandningar 16pa fran meddelandet om réttelsen
och tidsfristen for revisorernas/de registrerade revisionsbolagens vardering skall 16pa déarefter.

For det fall genomsnittet av de Mellanskillnader som beréknas av de tva revisorerna/revisionsbolagen
Overstiger  Mellanskillnaden  berdknad av  Bolaget, skall genomsnittet av de av
revisorerna/revisionsbolagen framrdknade Mellanskillnaderna vara bindande for Bolaget och samtliga
Optionsinnehavare. Bolaget skall meddela den salunda faststallda nya Mellanskillnaden, eller, om
ingen andring skall ske enligt det sagda, bekréfta den av Bolaget faststallda Mellanskillnaden, genom
meddelande till Optionsinnehavare utan drojsmal efter att Bolaget har tagit del av bada
revisorernas/revisionsbolagens berdkningar. Kostnaden foér arvode (inklusive mervérdesskatt) och
eventuell kostnadsersattning till revisorerna/revisionsbolagen skall bdras av Bolaget for det fall
Overprovningen leder till &ndring av Mellanskillnaden enligt ovan eller om Bolaget vidtar sjalvréttelse
till Optionsinnehavares fordel efter att Gverprévning har inletts. | annat fall skall kostnaden baras av
den eller de Optionsinnehavare som har begért dverprévning, varvid kostnaderna skall fordelas dem
emellan pro rata i forhallande till antal innehavda Optioner. Meddelande till Bolaget om att
overprovning pakallas enligt denna § 8 skall, for att vara gallande, vara undertecknat av
Optionsinnehavaren och innehalla en uttrycklig bekraftelse av att Optionsinnehavaren accepterar
ansvar for kostnadstackning enligt vad som anges i denna § 8.

Om ingen Optionsinnehavare har invant mot den av Bolaget berdknade Mellanskillnaden inom ovan
angiven tidsfrist, eller om revisorernas/revisionsbolagens vérdering inte har foranlett nagon justering
enligt ovan, skall den beréknade Mellanskillnaden dérefter vara bindande for Bolaget och samtliga
Optionsinnehavare.

Om overprévning skall ske enligt ovan och motsvarande 6verprévning dven skall ske enligt villkoren
for andra Relevanta Instrument, skall Bolaget, om Bolaget bedomer att detta &r andamalsenligt, aga
ratt att ldgga samman flera déverprovningsprocesser till en enda, varvid, om kostnadsférdelning skall
ske pro rata mellan Optionsinnehavare enligt ovan, fordelningen skall ske mellan bade
Optionsinnehavare och innehavare av andra Relevanta Instrument pro rata totalt antal innehavda
Optioner och andra Relevanta Instrument.

89 Fortidainlésen

Bolaget skall, i samband med att Bolaget meddelar berdknad Mellanskillnad enligt § 5 eller § 7 ovan,
aga ratt att pakalla fortida inlosen av Optioner fran Optionsinnehavare, varvid Mellanskillnaden som
skall utbetalas till Optionsinnehavare av salunda inlosta Optioner skall bestimmas per den senaste
Berakningsdagen fore Bolagets pakallande av fortida inlésen.

Optionsinnehavare ar skyldiga att acceptera fortida inldsen enligt ovan forutsatt att fortidsinlésen sker
fran samtliga Optionsinnehavare pro rata deras respektive innehav av Optioner.

Meddelande till Optionsinnehavare innebarande att fortida inlésen pakallas skall inkludera information
om Mellanskillnad och Forfallodag for betalning av Mellanskillnad for fortidsinlosta Optioner.
Forfallodagen far inte infalla senare an 90 dagar efter meddelandet eller, for det fall tvist skulle uppsta
om Mellanskillnadens storlek eller om Bolaget skulle vidta sjalvrattelse, vid det senare datum som
infaller 90 dagar efter att Mellanskillnadens storlek har blivit bindande enligt § 8 ovan.

Beslutas att Bolaget skall trédda i likvidation enligt 25 kap aktiebolagslagen skall Bolaget omedelbart
pakalla fortida inlosen enligt denna § 9.

Skulle bolagsstdmman godkanna fusionsplan enligt 23 kap 15 § aktiebolagslagen — eller samtliga
aktiedgare i deltagande bolag underteckna fusionsplan i enlighet med fjarde stycket i ndmnda paragraf
— varigenom Bolaget skall uppga i annat bolag, eller om Bolagets styrelse upprattar fusionsplan enligt
23 kap 28 § aktiebolagslagen, varigenom Bolaget skall uppga i annat bolag, skall Bolaget omedelbart
pakalla fortida inlosen enligt denna § 9.
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Blir Bolagets aktier foremal for tvangsinlosen enligt 22 kap aktiebolagslagen skall féljande galla.
Mottager Bolagets styrelse begaran om tvangsinlosen av aktier i Bolaget fran nagon som ar berattigad
att pakalla tvangsinlosen, skall Bolaget omedelbart pakalla fortida inlosen enligt denna § 9.

§ 10 Overlatelse av Option

Optionsinnehavare skall dga ratt att fritt 6verlata Optioner forutsatt att proceduren i denna § 10 darvid
foljs.

Optionsinnehavare som onskar overlata Option skall meddela Bolaget darom. Meddelandet skall
innehalla information om antal Optioner som 6nskas overlatas. Bolaget skall darefter, under en period
av 60 dagar fran meddelandet, dga ratt att forvarva och Optionsinnehavare skall vara skyldig att salja
samtliga eller en del (enligt Bolagets val) av de Optioner som Optionsinnehavaren 6nskar 6verlata
eller utpeka annan forvarvare av Optionerna ifrdga. Meddelande fran Bolaget harom skall innehélla
samma information som ett meddelande om fértida inlésen enligt 8 9 ovan och motsvarande regler
som for Mellanskillnad skall gélla for bestdmmande och erlaggande av kopeskillingen, inklusive
bestdmmelserna om kvittningsemission i § 11 nedan. I den utstrdckning Bolaget avbdjer att forvarva
eller att utpeka annan forvarvare av Optioner som Optionsinnehavaren 6nskar éverlata, eller underlater
att meddela Optionsinnehavaren harom inom ovan angivna 60-dagarsfrist, skall Optionsinnehavaren,
under en period om 60 dagar raknat fran utgangen av Bolagets 60-dagarsfrist enligt ovan eller fran det
tidigare datum da Bolaget har meddelat att Bolaget inte dnskar forvarva eller utpeka annan forvarvare
av samtliga eller en del av de Optioner som Optionsinnehavaren énskar Overlata, dga overlata de
Optioner som inte skall forkopas enligt ovan. | den méan Optionsinnehavare inte Gverlater de aktuella
Optionerna inom namnda tidsfrist skall bestammelserna i denna § 10 ater &ga tillampning pa
overlatelser som sker darefter.

8§ 11 Kvittningsemission

Bolaget skall &ga ratt att helt eller delvis erldagga Mellanskillnaden i form av B-aktier i Bolaget (eller,
om Bolagets bolagsordning skulle dndras sa att Bolaget endast kan utge aktier av ett slag, aktier av
detta enda slag), varvid betalning for emitterade aktier skall erldggas genom Kkvittning av
Mellanskillnad.

Teckningslikviden per aktie skall motsvara genomsnittlig borskurs 6kad/minskad med halften av
genomsnittlig substansrabatt/substanspremie.

Genomsnittlig borskurs definieras som den volymviktade genomsnittliga betalkursen for noterade
affarer i relevant aktieslag (se ovan) i Bolaget under den nérmast, fore meddelandet om att Bolaget
onskar kvittning enligt denna § 11, foregaende 180-dagarsperioden. Dag utan noterad betalkurs skall
uteslutas vid berékningen utan att 180-dagarsperioden for den skull skall forlangas bakat i tiden.

Genomsnittlig substansrabatt/substanspremie definieras som genomsnittet av Bolagets offentliggjorda
Substansvarden per Berdkningsdagar som infallit under ovanndmnda 180-dagarsperiod, med avdrag
for genomsnittlig bérskurs berédknad enligt ovan.

Berékningen av teckningslikviden per aktie enligt ovan skall utféras av Bolaget.

Om Bolaget helt eller delvis onskar betala Optionsinnehavare i form av aktier enligt ovan skall
information om detta inkluderas i det meddelande till Optionsinnehavare i vilket Bolaget informerar
Optionsinnehavare om Mellanskillnaden efter Slutdagen, eller, vid fortida inlésen enligt 8 9 ovan eller
forkop enligt & 10 ovan, om att Bolaget pakallar fortida inlosen eller forkop.

For det fall Optionsinnehavare av Option inte tecknar aktier i Bolaget och accepterar kvittning av

Mellanskillnad avseende Optionen trots att Bolaget har pakallat detta enligt denna § 11 skall all ratt till
erhallande av Mellanskillnad och andra rattigheter avseende Optionen ifrdga omedelbart upphdra och
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Optionen ifraga skall anses forfallen utan véarde och utan nagon som helst erséttningsskyldighet for
Bolaget.

8§ 12 Meddelanden

Meddelanden rérande Optioner skall tillstallas Optionsinnehavare via e-mail eller brev med posten till
adress som Optionsinnehavare har anmalt till Bolaget. Sadana meddelanden skall ga pa mottagarens
risk och skall anses ha skett vid den senare av de tidpunkter da e-mail eller brev har avsants till ratt
adress enligt ovan och informationen ifraga har gjorts tillganglig pa Bolagets hemsida om Bolaget
valjer att gora det.

Meddelanden rorande Optioner skall tillstéllas Bolaget med brev till den adress som ar registrerad i
Bolagsregistret.

§ 13 Andring av villkor

Bolaget ager besluta om &ndring av dessa villkor i den man lagstiftning, domstolsavgorande eller
myndighetsbeslut sa kréaver eller om det i 6vrigt, enligt Bolagets bedémning, av praktiska skal ar
andamalsenligt eller nodvandigt och Optionsinnehavares rattigheter inte i nagot vasentligt avseende
forsamras. Vidare skall Bolaget, for det fall ndgot av de index som ingar i berakningen av Hurdlerate,
inte langre skulle vara tillgangligt eller andras pa satt som enligt Bolagets bedémning medfor att det
inte langre ar lampligt som bestandsdel i berdkningen av Hurdlerate, vara berattigat att valja ut ett
annat index som enligt Bolagets rimligaste beddmning ligger béttre i linje med det ursprungliga
indexets stéllning och bidrag till berdkningen av Hurdlerate.

Andring enligt féregaende stycke skall kommuniceras av Bolaget genom meddelande enligt § 12 ovan.
For det fall nagon Optionsinnehavare inom 30 dagar fran namnda meddelande meddelar Bolaget att
Optionsinnehavaren ifrdga anser att andringen ifraga inte ar tillaten enligt foregaende stycke skall
Bolaget ha ratt att under 30 dagar fran invandningen modifiera den foreslagna andringen och meddela
Optionsinnehavare om detta, varefter en ny 30-dagarsfrist for invdndningar skall 16pa. Om Bolaget
inte modifierar forslaget inom 30-dagarsfristen, eller om Optionsinnehavare invénder &ven mot den
modifierade dndringen inom for detta angiven frist, skall fragan hanskjutas till skiljenamnd enligt § 16
nedan. Skiljendmndens avgorande skall vara bindande for Bolaget och samtliga Optionsinnehavare.
Om ingen Optionsinnehavare invander mot andringen inom ovan angiven tidsfrist skall andringen
darefter vara bindande for Bolaget och samtliga Optionsinnehavare.

Ut6ver vad som framgar ovan i denna § 13 skall Bolaget dga besluta (i) om de andringar i dessa
villkor som kan visa sig vara ndédvéndiga for att Optionerna skall kunna anslutas till VPC om Bolaget
skulle anse detta vara andamalsenligt och (ii) om andra andringar av dessa villkor forutsatt att
Optionsinnehavare representerande mer &n minst 80 procent av utestdende Optioner har lamnat
samtycke déartill. Om Bolaget beslutar om VPC-anslutning av Optionerna skall Optionsinnehavare
vara skyldiga att inlamna samtliga optionsbevis till VPC pa anmaning fran Bolaget.

8 14 Beslutanderatt

Beslut som enligt dessa villkor kan eller skall fattas av Bolaget far, om inte annat foljer av lag, fattas
av Bolagets styrelse.

8§ 15 Begréansning av Bolagets ansvar

| fraga om de pa Bolaget ankommande atgarderna enligt dessa villkor galler att ansvarighet inte kan
goras géllande for skada, som beror av svenskt eller utlandskt lagbud, svensk eller utlandsk
myndighetsatgard, krigshandelse, strejk, blockad, bojkott, lockout eller annan liknande omstandighet.
Forbehallet ifraga om strejk, blockad, bojkott och lockout galler aven om Bolaget vidtar eller ar
foremal for sadan konfliktatgard.

Bolaget &r inte heller skyldigt att i andra fall ersatta skada som uppkommer, om Bolaget varit normalt
aktsamt. Bolaget skall inte i nagot fall kunna hallas ansvarigt for indirekt skada.
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Foreligger hinder for Bolaget att verkstilla betalning eller att vidta annan atgard pa grund av
omstandighet som anges i forsta stycket, far atgarden uppskjutas till dess hindret har upphort.

§ 16 Tillamplig lag och forum

Svensk lag skall tillampas pa dessa villkor och darmed sammanhangande rattsfragor. Tvist i anledning
av dessa villkor skall slutligt avgoras genom skiljedom enligt Stockholms Handelskammares
Skiljedomsinstitut Regler for Forenklat Skiljeforfarande. Skiljeforfarandet skall &ga rum i Stockholm.
Det svenska spraket skall anvandas i forfarandet.
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Bilaga 2A
Minadsvis berikning av Mellanskillnad

Forst beraknas manadens procentuella ”Justerade Kapitaltillvixt” (%) enligt foljande formel:

Totalt Kapital (UB)

+ Vérdeuttag under manaden
Manadens Justerade Kapitaltillvaxt =  —Vardetillskott under manaden -1

Totalt Kapital (IB)

Manadens procentuella “Overavkastning” (%), alternativt "Underavkastning” (%), beriknas
darefter i enlighet med féljande formel:

Manadens Justerade Kapitaltillvaxt

Overavkastning eller Underavkastning = _ Ménadens Hurdlerate (%)

Manadens ”Optionsandel” (SEK) av resultatet berdknas darefter enligt foljande formel:

Over- eller Underavkastning
x Substansvarde (1B)

x Utestaende Optioner (IB)
x Justeringsmultipel
Utestaende Aktier (IB)

Optionsandel =

dar Justeringsmultipeln under forsta manaden skall vara 1 och darefter beréknas enligt féljande formel:

tidigare Justeringsmultipel
X (Foregaende manads Substansvarde (1B) / Foregaende manads
Justeringsmultipel = Utestaende Aktier (1B))

((Foregaende manads Substansvarde (IB) — Vardeuttag under féregaende
manad + Vardetillskott under féregaende manad) / Foregaende manads
Utestaende Aktier (UB))

Dérefter beréknas Total Mellanskillnad (SEK) enligt foljande formel:

Manadens Optionsandel +
((1 + Manadens Justerade Kapitaltillvaxt)

Total x Total Mellanskillnad (I1B))

Mellanskillnad (UB) — (utbetalningar med anledning av fortida inlosen eller forkop av
Optioner + belopp med vilka sddana utbetalningar har minskats med
tilldampning av 8§ 4 andra stycket i villkoren)

Slutligen berdknas Mellanskillnad (SEK) enligt féljande formel:

Total Mellanskillnad (UB)
Utestaende Optioner (UB)

Mellanskillnad (UB)
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Med nedan angivna begrepp skall avses foljande:

”Hurdlerate” (%)

”IB”

avser avkastningskrav beréknat enligt Bilaga 2 B.

avser vardet vid manadens ingang (ingaende balans).

»Justerad Kapitaltillvixt” (%)avser den tillvaxt (%) 1 Totalt Kapital som tillgodorédknas

”Justeringsmultipel”

”Option”

”Optionsandel” (SEK)

”"Relevanta Instrument”

”Substansvirde”(SEK)

”Total
Mellanskillnad” (SEK)

”Totalt Kapital” (SEK)

”UB”
”Underavkastning” (%)

»Utestaende Aktier”

”Utestdende Optioner”

”Virdetillskott” (SEK)

Optionsinnehavare.

avser en multipel som justerar for fordndringar i Substansvérde per
aktie, till foljd av bl.a. split, sammanslagning, nyemission samt
inlésen och aterkop av aktier.

avser en syntetisk option 2007/2010.

avser den tillvaxt (SEK) i Bolagets Substansvédrde som tillkommer
Optionsinnehavare. Notera att Optionsandelen &r negativ vid
Underavkastning.

avser Optioner samt syntetiska optioner av andra serier och/eller
andra instrument, vilka enligt Bolagets beslut skall anses vara
Relevanta Instrument.

avser Bolagets egna kapital.

avser Bolagets skuld till Optionsinnehavare.

avser Substansvdarde (UB) fore berdkning (och avdrag for) av
manadens Optionsandel och motsvarande optionsandel for andra
Relevanta Instrument ¢kat med Total Mellanskillnad (IB) och
motsvarande mellanskillnad for andra Relevanta Instrument.

avser vardet vid manadens utgang (utgaende balans).
avser den avkastning (%) understigande Hurdlerate.

avser samtliga, av Bolaget utgivna, utestdende aktier oavsett serie,
som inte dgs av Bolaget sjalvt.

avser samtliga utestaende Optioner.

avser tillskott med belopp med vilket Bolagets egna kapital enligt
balansrakning har 6kat genom emission i enlighet med kap 11 — 16 i
aktiebolagslagen (2005:551), forsaljning av egna aktier, utgivande av
Relevanta Instrument och/eller genom aktieégartillskott, varvid den
del av teckningskursen for dessa Syntetiska Optioner 2007/2010 som
redovisas som eget kapital skall raknas som tillskott under den forsta
manaden.
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”Virdeuttag” (SEK) avser vérdeoverforingar enligt definitionen i 17 kap 1 8§
aktiebolagslagen (2005:551), inkluderande, men ej begrénsat till,
utdelningar samt inlosen och aterkop av aktier, samt utbetalningar
med anledning av fortida inlosen, forkop eller forfall av Relevanta
Instrument. Som Véardeuttag skall ocksa all paverkan pa Totalt Kapital
som uppstar till foljd av forandringar av dndrad véxelkurs for svenska
kronan gentemot andra valutor rédknas, samt kostnader for att undvika
sadan paverkan (s.k. valutahedge). Denna valutaregel galler dock ej
lanefinansierade placeringar vilka alltid skall belastas med hela
sjalvkostnaden, dven valutaeffekter, full kostnad for valutasakring
respektive fulla kostnader for upplaning i utlandsk valuta och annat
liknande. Justering for Vérdeuttag hanforlig till dylik valutakostnad
pa lan skall salunda ej goras vid berékning av Mellanskillnad.

”Overavkastning” (%) avser den avkastning (%) overstigande Hurdlerate.
For det fall Bolaget ingar avtal med bank eller annan avseende syntetiska aterkép av egna aktier
(genom riktad inl6sen kombinerad med kontantavrakning eller pa annat satt) eller vidtar andra helt

eller delvis syntetiska atgarder motsvarande nagon av de atgarder av Bolaget som anges ovan, skall
bestammelserna ovan i mojligaste man d4ga motsvarande tillampning pa sadana syntetiska atgarder.
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Bilaga 2B
Berikning av Hurdlerate

Hurdlerate (%) skall motsvara nedanstaende indexkorgs (punkterna 1-6) genomsnittliga avkastning.
Fran denna genomsnittliga avkastning (%) avdrages sedan 1,01¢2)-1.

1. OMX Stockholm Benchmark (hir: OMXSB)
OMXSB bestar av Stockholmsbdrsens 80 till 100 storsta och mest omsatta aktieslag.

OMXSBt = Indexvarde sista dagen i manaden
OMXSBt-1 = Indexvarde sista dagen foregaende manad

Manadsavkastning = _OMXSB, _ 1

OMXSB,

2. MSCI All Country World Daily Total Return Gross Index Local (hir: MSCI)

En variant av MSCI World Index som investerar i saval utvecklingslander (emerging markets) som
industrilander (developed markets). Avkastningen méts i lokal valuta for respektive land. Samtliga
utdelningar aterinvesteras.

MSCIt = Indexvarde sista dagen i manaden
MSCIt-1 = Indexvérde sista dagen féregadende manad

Manadsavkastning = _MSCl, -1

MSCI, ,

3. Den globala borsens historiska realavkastning (hir: REAL)

Denna indexkomponent motsvarar den reala arsavkastningen pa aktier under perioden 1900-2000,
namligen har uppskattad 5,8 procentenheter utover inflationen.

KPIt = Indexvardet pa Sveriges konsumentprisindex sista dagen i manaden
KPIt-1 = Indexvardet pa Sveriges konsumentprisindex sista dagen foregadende manad

Manadsavkastning = A 1,05841 _1
t-1

4. Riskpremie pa den globala borsen plus riskfri ridnta (hir: PREMIE)

Denna indexkomponent motsvarar riskpremie utdver den riskfria rdntan, har uppskattad till 4,6
procentenheter utdver den 10-ariga statsobligationsrantan.

OBLt = Obligationsrantan (%) sista dagen i manaden
RPt = Riskpremie (4,6 %)

Mé&nadsavkastning = (1+ OBL, )**? =1+ (1 + RP,)**? -1
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5. Hedgefondindex: Credit Suisse/Tremont Investable Index (hir: CST)

Ett marknadsledande hedgefondindex som visar avkastningen pa hedgefondmarknaden efter avgifter
(USD). Fonderna i indexet ar viktade efter storlek och indexet omviktas en gang i halvaret. Indexet
lanserades den 31 juli 2003 med ett indexvérde = 100.

CSTt = Indexvérde sista dagen i manaden
CSTt-1 = Indexvarde sista dagen féregaende manad

CST,

Méanadsavkastning =
CST,,

6. Hedgefondindex: HFRX Global Hedge Fund Index (har: HFRX)

Ett annat marknadsledande hedgefondindex som visar avkastningen pa hedgefondmarknaden efter
avgifter (USD). I indexet ingar 8 fondstrategier och indexet ar totalviktat baseras pa storleken pa
respektive understrategi. Indexet lanserades den 31 mars 2003 med ett indexvérde = 1000.

HFRXt = Indexvérde sista dagen i manaden
HFRXt-1 = Indexvérde sista dagen féregaende manad

HFRX,

Manadsavkastning = ———4 —
HFRX,
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Bilaga 3

Varfor ett mer omfattande och bredare personaligande i Havsfrun?

Konkurrensen om kompetent personal &r hard inom finansvarlden och vill styrelsen behalla personal
som astadkommer goda resultat ar det nodvandigt att erbjuda konkurrenskraftiga villkor.

Styrelsen menar att det bésta sattet att involvera personalen &r att forsoka skapa ett betydande och
langsiktigt agande i Bolaget for att attrahera och, inte minst, behalla talangfulla och energiska
medarbetare. Styrelsen anser att det foreslagna Optionsprogrammet ar andamalsenligt i detta avseende.

Det ar huvudsyftet med Optionsprogrammet. Darfor foreslar styrelsen att personalen i
placeringsgruppen ska fa mojlighet att kopa in sig i ett langsiktigt optionsprogram. Programmet avses
sedan — efter 3, 6 respektive 9 ar- i sin tur leda till ett direkt och 6kande personaldgande i form av
aktier. Det foreslagna Optionsprogrammet omfattar en period pa nio ar. Detta forklaras av att
styrelsens personalpolitiska malsattning ar ovanligt langsiktig. Hur detta narmare ar uppbyggt
forklaras i andra bilagor.

Om Bolagets resultat ar gott nog kommer Bolaget successivt att kombinera aktier och Optioner for
personalens vidkommande, vilket forhoppningsvis skapar héllbara forutsattningar for ett fordjupat
agarengagemang i Bolagets verksamhet pa bade kort och lang sikt. Optionsprogrammet utgor i sig ett
agarintresse i Bolaget, vilket sedan manifesteras i ett renodlat aktiedgande. Darmed kommer
nyckelpersonernas och 6vriga aktie&gares intresse att alltmer ligga i linje med varandra.

Styrelsen anser inte att Optionsprogrammet ska inféras genom att Bolaget skanker bort optioner till
personalen. | stillet foreslar styrelsen att personalen erbjuds att forvarva och betala fullt ut for
Optionerna. Priset foreslds motsvara marknadsvardet genom en teoretisk bestamning enligt Black &
Scholes varderingsmodell. Att faststalla forvarvspriset for Optionerna pa detta satt innebar att
Optionsprogrammet inte kostar Bolaget eller aktiedgarna nagot, eftersom optionerna saljs till fullt pris.

I och med att Optionerna maste kopas riskerar personalen att ocksa forlora investerade pengar om
resultatet inte nar upp till de hoga avkastningskraven. Styrelsen tror att det har klara pedagogiska
fordelar att dven alla dessa nyckelpersoner I6per en risk liknande den som géller Bolagets Ovriga
aktiedgare.

Né&r personalen kdper Optionerna visar man tydligt att man tror att Bolaget framdver verkligen kan

astadkomma bra resultat. Enligt styrelsens mening ar detta utmarkt ocksa ur aktiedgarnas synvinkel;
béttre kopare av aktier och Optioner an nyckelpersoner i Bolaget kan knappast finnas.
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Bilaga 4

Forenklad beskrivning av Optionsprogrammet

Syftet hér ar att enkelt forklara hur optionsprogrammet avses fungera principiellt. De exakta villkoren
aterfinns i bilaga 2.

1.

Optionsprogrammet utgar fran dagens substansvérde per aktie. Forutsatt att ett, for vissa faktorer
justerat, substansvarde 6kar mer an avkastningskravet/nurdlen far Optionerna ett varde, om inte ar
Optionerna vardeldsa vid forfallodagen.

Optionsprogrammet bestar av tre serier, identiskt lika, med undantag for att de loper pa 3, 6
respektive 9 ar.

Avrakning sker, for varje serie, efter 3, 6 respektive 9 ar, vid vartdera tillfallet med en tredjedel av
det totala antalet optioner som vid detta tillfélle ges ut under programmet.

Serie #1 #2 #3

Antal syntetiska optioner 2 120 000 2120 000 2 120 000
L6ptid 3ar 6 ar 9ar
Forfallodag (ar) 2010 2013 2016

Havsfruns avkastningskrav, den s.k. hurdlen, dr en avvagd blandning av historiska genomsnittliga
avkastningsserier for borsen, den framtida utvecklingen pa Stockholmsborsen och varldsindex
samt tva hedgefondindex. Syftet har varit att stélla upp ett krav pa hog och jamn avkastning, alltsa
hog s.k. riskjusterad avkastning.

Avkastningskravet/Hurdlen bestar i lika delar av utvecklingen pa Stockholmshérsen (OMX
Stockholm Benchmark), varldens bérser (MSCI World), den historiska s.k. aktiepremien®
aktiemarknadens historiska s.k. realavkastning?, samt tv& vélkanda index avseende s.k.
hedgefonder (CSFB/Tremont Investable Hedge Fund Index respektive HFRX Global Hedge Fund
Index). For att faststalla Bolagets avkastningskrav/hurdle skall fran denna korg av underliggande
index en genomsnittlig kostnadsandel om en (1) procentenhet per ar dras av. Havsfruns verkliga
omkostnader dr dock betydligt hdgre, men den del av omkostnaderna som d&verstiger en
procentenhet skall betalas genom okad avkastning innan avkastningsmalet kan bli uppnatt.

! Aktiemarknadens historiska avkastning 6ver den s.k. riskfria rdntan (rdntan pa statsobligationer), hir uppskattad till 4.6 procent/ar.
2 Aktiemarknadens historiska avkastning éver inflationen (konsumentprisindex), har uppskattad till 5.8 procent/ar.
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6.

7.

10.

Ranta (%)
()]

Avkastningskravet avser substansutvecklingen efter skatt. All eventuell skatt maste alltsa tjanas in
innan optionerna far nagot slutvarde. Intakter och kostnader som kan hanforas till
valutafluktuationer och valutahedgar exkluderas vid berdkning av Havsfruns kapitaltillvaxt.
Vantevérdet for dessa valutafluktuationer och valutahedgar antas 6ver tid bli noll trots att
Havsfrun avser att aktivt hantera valutakursrisken.

Historisk ranteutveckling i Sverige och USA

12

— Rénta svensk 6 man
statsskuldvaxel

— Rénta amerikansk 6 man
statsskuldvaxel

10
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Programmet gor inte undantag for forlustar. Tvartom. Det ar synnerligen viktigt att Bolaget
begransar sina forluster dven nar marknaden sjunker kraftigt. Det ar svart att tjana igen forluster
och darfér gynnas dven utfall som minskar forluster.

Optionsprogrammet omfattar sammanlagt 6 360 000 optioner, att jamforas med att Bolaget for
narvarande har 12 719 940 utestdende aktier. Olika hypotetiska berdkningar avseende utfallet
aterfinns i Bilaga 7, som redovisar ett antal rakneexempel avseende majliga optionsutfall vid olika
framtidsscenarier.

Optionsprogrammet har av forsiktighetsskal forsetts med ett tak inneb&rande att ingen enskild
optionsserie kan resultera i en utbetalning Overstigande maximalt fem procent av Bolagets totala
substansvérde efter skatt med tillagg for redovisad skuld med anledning av de syntetiska
optionerna vid respektive slutdag. Taket &r tankt framst som en reserv emot ovantade och da
eventuellt oegentliga effekter snarare an som ett satt att begrdnsa de asyftade och darmed
rattmatiga effekterna.

Pa slutdagen av respektive optionsserie kan Havsfrun vilja att l6sa Optionerna (om de har ett
varde) antingen kontant eller, helt eller delvis, genom kvittningsemission av aktier i Bolaget. For
att Bolaget skall kunna betala i aktier kravs dock framtida bolagsstammobeslut da aktieadgarna
kommer att kunna ta stéllning till vilket betalningssatt som &r l&mpligast.
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Bilaga 5

Tilldelning

Styrelsen foreslar att erbjudandet att forvarva Optioner riktas enligt foljande.

Affarsverksamhet och ledning Treériga Sexariga Nioariga
Marcus Eriksson, chefanalytiker 530 000 530 000 530 000
Jonas Israelsson, investeringsansvarig 530 000 530 000 530 000
John Tengberg, utveckling och affarsverksamhet 530 000 530 000 530 000
Claes Werkell, verkstallande direktor 530 000 530 000 530 000
SUMMA 2120 000 2120 000 2120 000

Motiven for tilldelningen

Styrelsen deltar inte i programmet. Verkstallande direktdren och styrelseledamoten Claes Werkell
deltar i programmet, dock inte i egenskap av styrelseledamot utan i egenskap av verkstallande
direktdr. Styrelsen har inte ansett det [ampligt att undanta verkstéallande direkttren.

Alla nyckelpersoner i placeringsgruppen deltar i optionsprogrammet. Skélet for detta ar att det har ar
forsta gangen som Bolaget infor ett program riktat till personalen, och det kan inte forsvaras att
nyckelpersonerna olikbehandlas. Programmet inkluderar darfér dven Claes Werkell och John
Tengberg, vilka bagge ar huvudagare i Havsfrun, tillika verkstéallande direktor respektive ansvarig for
affarsutveckling. Bagge deltar i den Iopande affarsverksamheten och &r allt sedan 1994 drivande
nyckelpersoner i Bolaget.

Styrelsen har i sitt forslag ocksa tagit hansyn till att Optionsprogrammet oavsett utfall aldrig kommer
att vara till gagn for huvuddgarna ur ett fordelningsperspektiv. | egenskap av aktiedgare kommer de,
tillsammans med de andra aktiedgarna, att “betala” Bolagets kostnad for Optionsprogrammet, och i
och med att de tillsammans dger mer &n halften av aktierna i Bolaget bér de alltid mer dn halva
kostnaden for Optionsprogrammet. Samtidigt far de genom Optionsprogrammet aldrig mer &n halften
av optionsvinsten, hur denna &n utfaller.
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Bilaga 6

Optionernas virde — matematisk berikning vid utgivandet

Styrelsens forslag ar att personalen i placeringsgruppen skall erbjudas forvarva Optionerna pa
marknadsmaéssiga villkor. Forvérvspriset som ska erldggas skall motsvara marknadsvérdet vid
forvarvstidpunkten berdknat enligt Black & Scholes vérderingsmetod.

Black & Scholes formel for optionsvérdering ar en ekvation med fem parametrar, 1-5 nedan. Genom
inséttning av numeriska vérden for envar av dessa parametrar kan man berdkna optionernas ratta
teoretiska vérde.

Vid den slutliga berakningen som sker i efterskott (ex post) kdnner man till de verkliga vardena under
optionernas loptid. P4 forhand (ex ante) maste man darfor gora realistiska uppskattningar av desamma.
Nedan redovisas noga hur envar av dessa parametrar har faststallts, hur emissionspriset sedan har
berdknats enligt Black & Scholes och slutligen ocksa de pa detta satt beraknade marknadsvardet for
envar av optionsserierna.

1. Underliggande tillgdng

Optionens underliggande tillgang ar det av Bolaget redovisade substansvarde per aktie, dvs. verkligt
varde. Per den 31 januari 2007 uppgick det redovisade substansvérdet per aktie till 47,80 kronor.

2. Forvintat framtida substansvirde per aktie uppriknad med ett formodat vintevirde for
antagen hurdle. Detta kritiska framtida substansvirde motsvarar ’strike price’ i Black &
Scholes virderingsmodell.

Det framtida optionsvardet bygger slutligen pa att Havsfruns substansutveckling overtraffar ett visst
avkastningskrav, namligen den i optionsvillkoren angivna hurdlen. Denna hurdle resulterar vid
berékning i ett visst framtida belopp, namligen ett *strike price’ — om 3, 6 respektive 9 ar — som enligt
optionsvillkoren enbart kan bestdmmas i efterskott eftersom det faktiska avkastningskravet kommer att
bero av den faktiska framtida utvecklingen av underliggande bestamningsfaktorer.

Vid vardering av Optionerna i fortid — vid sjalva emissionstillfallet - maste man darfér anvanda
forvintade framtidsvdrden. De underliggande bestdmningsfaktorerna har anknytning till
aktiemarknaden. Vi har darfor estimerat det framtida vantevardet for ’strike price’ utifran historiska
data, utgaende fran att aktiemarknaden har vissa grundlaggande och permanenta drag. Dessutom maste
man, for att slutligt faststdlla Bolagets avkastningskrav/hurdle, fran denna korg av underliggande
index ocksa dra bort en genomsnittlig kostnadsandel om (1) procentenhet per ar.

Utfallet av hela denna berakning framgar nedan:

Serie Substansvirde Estimerad  Loptid Substansviirde per aktie
per aktie framtida justerat for utveckling av
forriantning hurdle
2007/2010 47,80 kr 7,61 % 3ar 59,57 kr
2007/2013 47,80 kr 7,61 % 6 ar 74,23 kr
2007/2016 47,80 kr 7,61 % 9ar 92,51 kr

Den forvantade framtida arliga utvecklingen av Hurdle har salunda estimerats med ledning av
medelvérdet av sex nedanstdende komponenter. De sex komponenterna har beraknats enligt foljande:
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a) (1/6) Estimerad framtida forriantningstakt for OMXSB (%)

Ingen vet idag vad avkastningen pa svenska borsen blir framdver. Vi har darfor forsokt anvanda
ett rimligt vantevérde, namligen det historiska genomsnittet av aktiers avkastning.

Det finns darvid framforallt tva fundamentala satt att beskriva denna avkastning rensat fran mer
tillfalliga influenser, namligen som en premie i forhallande till statslanerantan (den s.k.
aktiepremien) respektive som en premie i forhallande till inflationen (s.k. realavkastning). Man
kan inte pa forhand veta vilket av dessa matt som visar mest ratt framover. Vi har darfor anvant
b&gge genom att ta medelvérdena av desamma.

Numeriskt forklaras aktiepremien i 2c nedan, medan realrdntan forklaras i 2d nedan.

REALe, + PREMIEe,  7,8% +8,634%
> =

OMXSBe, = =8,217%

REALe PREMIEge,

Se rubrik nedan for berékning av t och

b) (1/6) Estimerad framtida forrantningstakt for MSCI vid manadsslutet (%)

Ingen vet heller vad den globala aktiemarknaden skall forvantas avkasta. Vi anvéander darfor
samma vantevérde som ovan, av samma skél.

_ REALe, + PREMIEe,  7,8% +8,634%

MSCle, ;

=8,217%

REALe PREMIEge,

Se rubrik nedan for berékning av t och

¢) (1/6) Estimerad framtida forrintningstakt for REAL vid manadsslutet (%)

Framtida avkastning pa aktiemarknaden kan forvantas bli samma som den historiska globala
realavkastningen adderat med forvéntad inflationstakt. Den historiska realavkastningen har hér
antagits vara 5,8 % vilket i sin tur ar en uppskattning av den globala historiska realavkastningen
1900-2000 (Dimson et al). Till detta adderar vi Riksbankens inflationsmal om 2 procentenheter. |
I6pande priser, salunda 7,8 procents tillvaxt per ar.

REALe, =2% +5,8% =7,8%

d) (1/6) Estimerad framtida forrintningstakt for PREMIE vid manadsslutet (%)

Det andra mattet varmed vi forsoker estimera framtida avkastning ar den historiska s.k.
riskpremien for aktier, alltsa den meravkastning som aktier historiskt har givit jamfért med vanlig
utlaning till séker ranta. Riskpremien pa aktier uppskattas darvid med ledning av den historiska
globala riskpremien 1900-2000 (Dimson et al) med tilligg av aktuell 10-drig svensk
statsobligationsranta. Alltsa 4,6 procent plus 4,034 procent, summa 8,634 procent i I6pande priser.

PREMIEe, = 4,6% + 4,034% = 8,634%
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e) (1/6) Estimerad framtida forrantningstakt for CST vid manadsslutet (%)

Framtida avkastning pa detta hedgefondindex estimeras lika som dess genomsnittliga historiska
avkastning 1990-2006°

@P)
CSTI
csmt:(@+HFR5WM%MJ*(————L—JJ —1=9,43%

Csl 2003-08-01

HFR50/01-0/07 Effektiv arsavkastning HFRI Fund of Funds Composite Index (USD)

fr.o.m. januari 1990 t.o.m. juli 2003

CST 2005 08-01 Indexvarde CSFB 2003-08-01

CSTI, Indexvarde CSFB vid manadsslutet

P Antal ar fran manadsslutet till 1 januari 1990
f) (1/6) Estimerad framtida forrintningstakt for HFRX vid manadsslutet (%)

Framtida avkastning pa detta hedgefondindex estimeras ocksa som lika med dess genomsnittliga
historiska avkastning 1990-2006*

@/P)
HFRXI
HFRXq::(a+44Fngmoym)*( ¢ JJ ~1=9,38%
HFRXI 50050331

HFRg0/01-03103 Effektiv arsavkastning HFRI Fund of Funds Composite Index (USD)

fr.o.m. januari 1990 t.0o.m. mars 2003

HFRX1 500303 31 Indexvirde HFRX 2003-03-31

HFRXI, Indexvérde HFRX vid méanadsslutet

P Antal ar fran manadsslutet till 1 januari 1990

3. Loptid

Kvarvarande I6ptid till optionens forfallodag, 3, 6 respektive 9 ar; verkliga varden.

4. Riskfri rinta

Som riskfri ranta anvands rantan pa svenska statsobligationer med matchande I6ptid enligt
nedanstaende tabell. Vid de fall det inte finns en matchande 16ptid kombineras tva olika obligationer.

Serie Statsobligationens loptid (vikt)

2007/2010 3-arig, d.v.s. 3,94 %
2007/2013  5-arig (1/2)

7-arig (1/2), genomsnitt 4,03 %

2007/2016 7-arig (1/3)

10-arig (2/3), genomsnitt 4,03 %

® D& indexet startade skarpt forst sista juli 2003 anvands ett snarlikt index, HFRI Fund of Funds Composite
Index (USD), for att forldnga historiken till januari 1990.
* D4 indexet startade skarpt férst sista mars 2003 anvands ett snarlikt index, HFRI Fund of Funds Composite
Index (USD), for att férlanga historiken till januari 1990.
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5. Volatilitet

Den framtida volatiliteten for Bolagets substans estimeras med hjalp av substansens historiska
volatilitet sedan januari 2004 da Havsfrun borjade forvaltas enligt radande malsattning och metod.
Bolagets substansutveckling manadsvis framgar av offentliggjorda manadsrapporter (se t ex
www.havsfrun.se) . Formeln for berdkning av volatiliteten &r den sedvanliga statistiska, ndmligen den
annualiserade standardavvikelsen.

o=\ *\12 =6,18%

Black & Scholes

De numeriska vardena enligt ovan insattes salunda i Black & Scholes formel och berdknas per den 31
januari 2007 till.

Serie So= K= Substansvarde per T=L0ptid r=Riskfri e¢=Volatilitet c¢=Pris for
Substansvédrde aktie justerat for ranta en
Per Aktie utvecklingen av kdpoption
hurdle (strike price)
2007/2010 47,80 kr 59,57 kr 3ar 3,94 % 6,18 % 0,49 kr
2007/2013 47,80 kr 74,23 kr 6 ar 4,03 % 6,18 % 0,36 kr
2007/2016 47,80 kr 92,51 kr 9 ar 4,03 % 6,18 % 0,24 kr

Dér ¢ raknas ut med nedanstdende formel

[N K+ (rra?r2r) (IS, /K)+(r—o?r2)r
oW ) (WK

Totalpriset per 31 januari 2007 skulle alltsa darmed uppga till 2 291 932 kronor.

Det verkliga priset bestammes dock vid den exakta dagen for emission i april pa underlag av da kanda
numeriska varden for de parametrar som till dess ma ha andrade varden. Priset kommer darfor att i
nagon man skilja sig at vid den faktiska utgivningen 30 april 2007.
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Bilaga 7

Exempel pa utfall

I denna bilaga redovisas alternativa berékningar vad galler hur optionsprogrammet kan utfalla och
dérmed vad det kan kosta Bolaget.

Historiskt under perioden 1990-2006 har den s.k. hurdlen — alltsa "ribban” eller avkastningskravet —
uppgatt till i genomsnitt 9,5 % per ar.

Huruvida kommande 3, 6 eller 9 ar kommer att utvecklas ungefarligen likadant ar omgjligt att veta.
Det kan bli samma, delvis samma eller helt olika. Pa foljande sidor redovisas en rad olika "scenarier”
for att illustrera effekten pa optionsprogrammet under lika marknadsforutsattningar.

Hog ambitionsniva

Till att borja med illustreras aterigen att hurdlen ligger pa en jamforelsevis hog niva.

Ackumulerad avkastning fond-av-hedgefonder 2005-2006
30%

Diagrammet visar hur Havsfrun & svenska fond-av-hedgefonder
2505 | [ T presterat i relation till Havsfrun Avkastningskrav under de
0 senaste tva aren.
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Exempel 1: Noll procents dveravkastning

Diagram 1 visar en substansutveckling som antas motsvara hurdlen, som i sin tur antas ligga pa 9,46
procentenheter per ar. Trots att Havsfrun i exemplet antages avkasta 9,46 procent per ar forfaller
samtliga optioner utan varde vilket realiserar en forlust for personalen pa drygt 2,3 miljoner kronor,
ndmligen kopeskillingen for optionerna. Samtidigt kan bemérkas att aktiedgarnas vinst i Havsfrun
under dessa 9 ar anda uppgar till dryga 760 miljoner kronor i detta exempel.

Diagram 1: Ackumulerad vinst och optionsutbetalningar givet att Hurdle &ar 9,46% per
ar. Havsfruns justerade kapitaltillvaxt 6kar med O procentenheter utéver det historiska
avkastningskravet (9,46% per ar). Utdelningar aterinvesteras.

80 000 000 kr 900 000 000 kr
Tak, 5 % av substans

70000 000 kr | ~ Resultat, 3-&rig option 768 711 411 kr EEEERRIE S

Resultat, 6-arig option

60 000 000 kr - 700 000 000 kr

—— Resultat, 9-arig option

50 000 000 kr A Ackumulerat resultat optionsprogram (till personal) L 600 000 000 kr

—— Ackumulerat resultat inkl. optionsprogram (till aktieagare

40 000 000 kr - r 500 000 000 kr

30 000 000 kr - 400 000 000 kr

20 000 000 kr A 300 000 000 kr

Optionsutfall

-2 310 800 kr

I 200 000 000 kr
-508 800 kr

Resultat aktieagare

10 000 000 kr 4

-1 038 800 kr

kr 100 000 000 kr

-10 000 000 kr

- kr
jan-07 jan-08 jan-09 jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16

29 (39)



Exempel 2: Tva procentenheters Gveravkastning

Diagram 2 nedan visar en substansutveckling som ligger tva (2) procentenheter 6ver hurdlen, som
aven har forutsatts ligga pa 9,46 procent per ar.

Diagram 2: Ackumulerad vinst och optionsutbetalningar givet att Hurdle &ar 9,46% per
ar. Havsfruns justerade kapitaltillvaxt 6kar med 2 procentenheter utéver det historiska
avkastningskravet (11,46% per ar). Utdelningar aterinvesteras.

90 000 000 kr 1000 000 000 kr

Tak, 5 % av substans 926 800 149 kr
80 000 000 kr + 900 000 000 kr

— Resultat, 3-arig option
68 793 653 kr

70 000 000 kr - Resultat, 6-&rig option | 800 000 000 kr

—— Resultat, 9-arig option

60 000 000 kr - r 700 000 000 kr

Ackumulerat resultat optionsprogram (till personal)
50 000 000 kr A —— Ackumulerat resultat inkl. optionsprogram (till aktieagzfe) I 600 000 000 kr

42 403 459 kr

40 000 000 kr r 500 000 000 kr

30 000 000 kr - 400 000 000 kr

e 19 912 069 kr 300 000 000 kr

200 000 000 kr

Optionsutfall

20 000 000 kr

Resultat aktiedgare

6478 124 kr g
10 000 000 kr —

kr e 100 000 000 kr

-10 000 000 kr

- kr
jan-07 jan-08 jan-09 jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16

Substansvardet i Bolaget okar i sa fall med 996 miljoner kronor, varav optionsvinsten blir 69 mkr om
man summerar utfallen ar 3, 6 och 9. Denna summa motsvarar 6,9 procent av den totala vinsten under
perioden eller 4,4 procent av den totala substansen vid periodens slut. Aktiedgarnas utfall, netto, blir
927 miljoner kronor.
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Exempel 3: Fem procentenheters dveravkastning

Diagram 3 nedan visar en substansutveckling som ligger fem (5) procentenheter éver hurdlen, som har
forutsatts ligga pa 9,46 procent per ar.

Diagram 3: Ackumulerad vinst och optionsutbetalningar givet att Hurdle &ar 9,46% per
ar. Havsfruns justerade kapitaltillvaxt 6kar med 5 procentenheter utéver det historiska
avkastningskravet (14,46% per ar). Utdelningar aterinvesteras.

Tak, 5 % av substans 1223 667 359 kr

— Resultat, 3-arig option
160 000 000 kr Resultat, 6-arig option

200 000 000 kr

1400 000 000 kr

180 000 000 kr -

ANy AN/C@’ = 1 200 000 000 kr

—— Resultat, 9-arig option
140 000 000 kr - gop I 1000 000 000 kr

Ackumulerat resultat optionsprogram (till pers

120 000 000 kr - ) ) ©
—— Ackumulerat resultat inkl. optionsprogran ]
= 800 000 000 kr o))
@ 100 000 000 kr - @
k= ]
7 =
“ 80000000 kr - %
c 600 000 000 kr
2 =
S 60000 000 kr =
e} ) 7
40 000 000 kr A 400 000 000 kr &J

20 000 000 kr

200 000 000 kr

kr

-20 000 000 kr -
jan-07 jan-08 jan-09 jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16

kr

Substansvardet i Bolaget 6kar med 1 395 miljoner kronor, varav optionsvinsten blir 172 mkr, om man
summerar utfallen ar 3, 6 och 9. Denna summa motsvarar 12,3 procent av den totala vinsten under
perioden eller 8,6 procent av den totala substansen vid periodens slut.
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Exempel 4: Retroaktiv tillampning pa Havsfrun 1995-2003

Diagram 4 nedan visar hur optionsprogrammet skulle ha fallit ut om det tillampats redan fran 1995 till

och med 2003.

Diagram 4: Ackumulerad vinst och optionsutbetalningar om optionsprogrammet hade
startat 1 januari 1995 och slutat 31 december 2003. Utdelningar aterinvesteras.

70 000 000 kr

60 000 000 kr

50 000 000 kr

40 000 000 kr -

30 000 000 kr

20 000 000 kr

Optionsutfall

10 000 000 kr

kr

-10 000 000 kr

dec-94

Tak, 5 % av substans

Resultat, 3-arig option
—— Resultat, 6-arig option
—— Resultat, 9-arig option

Ackumulerat resultat optionsprogram (till personal)

—— Ackumulerat resultat inkl. optionsprogram (till aktieagare)

44 289 579 kr

681 554 913 kr EEEPR RN
58 664 437 kr

r 700 000 000 kr

600 000 000 kr

r 500 000 000 kr

- 400 000 000 kr

r 300 000 000 kr

r 200 000 000 kr

100 000 000 kr

dec-95 dec-96 dec-97 dec-98 dec-99 dec-00

dec-01 dec-02

- kr
dec-03

Utfallet for Havsfrun blir drygt 740 miljoner (om man raknar med utdelningarna som aterinvesterade
till samma avkastning som kvarhallna vinstmedel), varav optionsprogrammet skulle addera till 59
miljoner, efter att taket skurit bort cirka 76 miljoner. Denna summa motsvarar 7,9 procent av den
totala vinsten under perioden eller 6,4 procent av den totala substansen vid periodens slut.
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Exempel 5: Tva procentenheters dveravkastning. Avkastningskrav = 6 %

Diagram 5 nedan visar en substansutveckling som ligger tva (2) procentenheter éver hurdlen, som har
forutsatts ligga pa 6 procent per ar, alltsd 4 procentenheter lagre an i de forsta tre exemplen. Detta
visar foljaktligen en situation dar aktiemarknaden generellt gar samre genomsnittligt &n under
perioden 1995-2007. Foljden ar att det blir svarare att uppna en hogre substansokning aven for
Havsfrun. Likafullt rdknar styrelsen i detta exempel med 2 procentenheter Overavkastning. Det
overstiger alltsa aktiemarknaden med 33 %. Léagg till detta rorelsens omkostnader som inte minskar,

och darfor ar betydligt svarare att tjana in.

Diagram 5: Ackumulerad vinst och optionsutbetalningar givet att Hurdle &r 6% per ar.
Havsfruns justerade kapitaltillvaxt 6kar med 2 procentenheter utéver det historiska

avkastningskravet (8% per ar). Utdelningar aterinvesteras.

70 000 000 kr

Tak, 5 % av substans

60 000 000 kr - Resultat, 3-arig option

Resultat, 6-arig option

50 000 000 kr —— Resultat, 9-arig option

Ackumulerat resultat optionsprogram (till personal)

40000000 kr —— Ackumulerat resultat inkl. optionsprogram (til-a

30 000 000 kr -

20 000 000 kr

Optionsutfall

6017 649 kr gl
10 000 000 kr -+

545 446 213 kr g

55 728 570 kr

B 16 889 491 kr 5

32 821 430 kr

600 000 000 kr

- 500 000 000 kr

400 000 000 kr

300 000 000 kr

200 000 000 kr

Kr =

- 100 000 000 kr

-10 000 000 kr

kr

jan-07 jan-08 jan-09 jan-10 jan-11 jan-12 jan-13

jan-14

jan-15

jan-16

Resultat aktiedgare

Substansvardet i Bolaget 6kar med 601 miljoner kronor, varav optionsvinsten blir 56 mkr, om man
summerar utfallen ar 3, 6 och 9. Denna summa motsvarar 9,3 procent av den totala vinsten under

perioden eller 4,7 procent av den totala substansen vid periodens slut.
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Exempel 6: Rédkneexempel i héndelse av forlust

Diagram 6 nedan visar hur optionsprogrammet skulle ha fallit ut om det tillampats i en situation dar
hela aktiemarknaden gar back och Havsfrun ocksa férlorar pengar, men mindre 4n marknaden i stort.
Detta ar ju osannolikt men likafullt bor det exemplifieras. Hurdlen forutsatts i detta exempel alltsa
ligga pa minus (-) 4 procent per ar. Substansutvecklingen i Bolaget minskar da bara med 2
procentenheter, ifall Havsfrun har tva procentenheters dveravkastning. En sadan 6veravkastning i ett

negativt klimat svarar emot en extrem skicklighet.

Diagram 6: Ackumulerad vinst och optionsutbetalningar givet att Hurdle ar -4% per ar.
Havsfruns justerade kapitaltillvaxt 6kar med 2 procentenheter utéver det historiska
avkastningskravet (-2% per &r). Utdelningar aterinvesteras.

35 000 000 kr

30 000 000 kr +

25 000 000 kr

20 000 000 kr -

15000 000 kr

10 000 000 kr -

Optionsutfall

5000 000 kr +

kr

— Ackumulerat resultat optionsprogram

—— Ackumulerat

Tak, 5 % av substans

Resultat, 3-arig option

— Resultat, 6-arig option

Resultat, 9-arig option

4768 598 kr [

ill personal)

29 641 767 kr

esultat inkl. gptionsprogram (till aktiedgare)

14 790 064 kr I

14790 064
§ 10053 105 «r [E]

10 083 105 kr

-129 831 301 kr

-5 000 000 kr
jan-07

jan-08

jan-09 jan-10

jan-11

jan-12

jan-13

jan-14 jan-15

20 000 000 kr

kr

-20 000 000 kr

-40 000 000 kr

-60 000 000 kr

-80 000 000 kr

-100 000 000 kr

r -120 000 000 kr

-140 000 000 kr

jan-16

Resultat aktiedgare

Substansvardet i Bolaget minskar med 130 miljoner kronor, varav optionsvinsten blir 30 mkr, om man
summerar utfallen ar 3, 6 och 9. Genom optionsprogrammet betalar alltsa Havsfrun 30 mkr for att
slippa forlora ytterligare 130 miljoner kronor i detta exempel dar man utgatt fran ett generellt

forlustklimat som &r synnerligen svart att beméstra.
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Diagram 7 nedan visar tva linjer. Den bla linjen representerar optionsuttagets sammanlagda storlek i
forhallande till den ackumulerade vinsten vid olika nivaer for avkastningskravet givet att Havsfrun
overpresterar med 2 % per ar. Den gréna linjen representerar optionsuttagets maximala andel av
vinsten vid olika nivaer for avkastningskravet, oavsett med hur mycket Havsfrun oGverpresterar.

Diagram 7: Optionsuttag som andel av vinsten

30%

—— Optionsuttag som andel av vinsten om Havsfruns
substansokning dverstiger avkastningskravet med
25% 2 % arligen. —

4 —=—Det maximala optionsuttaget justerat for taket for
\ olika nivaer pa avkastningskravet

5% A g

Optionsuttag som andel av vinsten
=
g
>

O% T T T T T T T T T T T T T
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

Arligt avkastningskrav
Styrelsen slutsats
Pa underlag av ovanstaende exempel och andra genomlysningar har styrelsen analyserat

optionsutfallet och darvid funnit att optionsinnehavarnas dgarintresse sammanfaller vésentligen med
aktieagarnas. Styrelsen har ocksa funnit att den beloppsmassiga avvagningen fullt acceptabel.
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Bilaga 8

Kortfattad beskrivning av beredningen av styrelsens forslag

Forslaget till optionsprogram har analyserats och beretts av styrelsen tillsammans med personalen; i en
organisation av Havsfruns begransade storlek ar det ofrankomligt att ett dylikt, mycket
arbetskrdavande, forslag dven involverar personalen i beredningen.

Arbetet har varit mycket kravande och har pagatt sedan hosten 2004. Redan fran denna tidpunkt har
arbetet med forslaget redovisats pa bolagsstimmorna och i arsredovisningen.

Eftersom det &r mycket svart att fa fram ett bra program har arbetet skett med hjélp av radgivning fran
ett flertal aktiebolags-, aktiemarknads- och skatterattsliga experter fran flera ledande advokat- och
revisionsbyraer, och stora anstrangningar har lagts ner pa att optionsprogrammet ska vara sa relevant
och réattvisande som mojligt under alla forutsattningar. Styrelsen anser att arbetet har bedrivits
synnerligen omsorgsfullt och att optionsprogrammet har analyserats pa ett sannolikt osedvanligt
djupgaende stt.

Forslaget har fatt en alltmer konkret utformning alltsedan slutet av 2006, och styrelsen har, efter
I6pande diskussioner och genom utvérdering av flera alternativa konstruktioner, successivt enats om
det nu presenterade forslaget. Externa konsulter har i vasentliga avseenden kommenterat och lamnat
rad, bade formellt och materiellt, pd programmets utformning och &ven bitratt vid det slutliga
framtagandet av styrelsens forslag.

Det formella forlaget faststalldes av styrelsen 13 mars 2007.

Verkstallande direktor Claes Werkell har pd grund av jav inte deltagit i vare sig styrelsens
Overlaggningar eller styrelsens beslut att presentera foreliggande forslag for bolagsstamman.
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Bilaga 9

Virderingsutlitande

IBDO

Till styrelsen for AB Havsfrun.

Viirdering av syntetiska optioner i AB Havsfrun, Org nr. 556311-5939 enligt Black &
Scholes viirderingsmodell.

Styrelsen i AB Havsfrun beslutade den 13 mars 2007 att foresld kommande arsstimma att
besluta om att erbjuda (Erbjudandet) bolagets personal i placeringsgruppen att forvirva
syntetiska optioner till marknadspris frutsatt att férslaget bitrids av aktiefigare med minst nio
tiondelar av savill de avgivna résterna som de vid drsstimman foretriidda aktierna.

AB Havsfruns styrelse har uppdragit 4 BDO Corporate Finance ("BDO™) att avge ett
utlitande om det teoretiska marknadsvirdet av de syntetiska optionerna per den 31 januari
2007. Bakgrund och forutsittningar redovisas for dvrigt nedan i bilaga. Detta utlitande &r
riktat till styrelsen for AB Havsfrun och #r uteslutande avsett att tjiina som underlag for dess
stillningstagande i frdga om Erbjudandet och dess skilighet. Utlatandet far inte, utan BDOs
foregdende skriftliga godkéinnande, aberopas eller anvéindas for ndgot annat éindamdl och, i
enlighet med sadant skriftligt godkénnande, endast anviindas eller &beropas i sin helhet.
Utlatandet &r underkastat svensk ritt. Utlitandet mé& dock ingd som bilaga i styrelsens forslag
till rsstimman.

Det verkliga och slutliga framtida optionsvirdet i Erbjudandet bestims vid 16ptidens slut av i
vilken mén Havsfruns substansutveckling 6vertriffar ett visst avkastningskrav, nimligen den i
optionsvillkoren angivna hurdlen”. Denna “hurdle” resulterar vid berdkning i ett visst
framtida belopp, némligen ett strike price”, om 3, 6 respektive 9 ar — vilket till f5ljd av
optionsvillkoren enbart kan faststillas i efterskott eftersom det faktiska avkastningskravet
kommer att bero av den faktiska framtida utvecklingen av de underliggande
bestéimningsfaktorerna, bland annat kursutvecklingen pa viirldens bérser.
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IBDO

For att i fortid berdkna ett virde redan vid utgivningstidpunkten krdvs vissa antaganden
betréffande den framtida utvecklingen av bestimmande faktorer. Vidare anviinds hér dven
Black & Scholes virderingsmodell, pé sétt och med de antaganden som stipuleras nedan och
enligt redovisningsstandarden IFRS 2. Havsfruns styrelse har i sitt forslag gjort en sadan
teoretisk berdkning och noga redogjort for forutsittningar och tillvigagéngsstt.

BDO har granskat metodiken och kontrollriknat samtliga berdkningar utan anmérkning och
bedomer dérvid att Black & Scholes viirderingsmodell ger ett skiligt teoretiskt marknadsviirde
pa optionerna per den 31 januari 2007 enligt foljande:

| Optionsseri

2007/2010

2007/2013

2007/2016

0,49 kr

0,36 kr

0,24 kr

Optionens \f#rdn
=5

Stockholm den'22 mars 2007

: e
Wiy
5 S
\—‘Ju!h Adolphson
3

Partner; BDO Corporate Finance

/. Bilaga: Ovriga forutsdttningar
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IBDO

Bilaga till Vérdering av syntetiska optioner i AB Havsfrun, Org nr. 556311-5939 enligt
Black & Scholes virderingsmodell.

Ovriga forutsiittningar

BDO har, till grund for detta utldtande avseende de finansiella villkoren, beaktat filjande:
i) Offentliggjord &rsredovisning fér AB Havsfrun avseende rikenskapsaren 2005 och 2006.
ii) Historisk substansvirdesberidkning och volatilitet for AB Havsfrun.
iii) Villkoren for Erbjudandet enligt styrelsens forslag till arsstimman 2007.

iv) Diskussioner med AB Havsfruns ledande befattningshavare avseende historik och
nuvarande verksamhet, finansiell stéllning, investeringsbehov och framtida utsikter for AB
Havsfrunkoncernen och vissa interna ekonomiska rapporter och andra finansiella data samt
budgetar och prognoser framtagna av ledningen i AB Havsfrun,

v) Offentligt tillgidnglig information avseende aktiekurs och omsiittning i AB Havsfrun-
aktien samt de finansiella villkoren f6r andra vissa nyligen limnade finansiella erbjudanden.

vi) Diskussion med AB Havsfruns ledande befattningshavare avseende den strategiska
nddvindigheten att knyta ledande befattningshavare som potentiella aktiedigare till AB
Havsfrun.

vii) Ytterligare omsténdigheter avseende historik och nuvarande verksamhet i AB Havsfrun
liksom andra finansiella analyser som BDO bedémt nédvindiga eller limpliga som
underlag for detta utlatande.

viii) Berdkningsmodell for simulering av teoretiska optionspriser utifran Erbjudandet.

ix) Aktuellt substansvirde per aktie, estimerad framtida forréintning och substansvirde per
aktie justerat for utvecklingen av “hurdle” samt komponenternas historiska utveckling.

BDO har forlitat sig pa uppgifter limnade eller fsrmedlade av ledningen for AB Havsfrun
avseende de affiirsméssiga skiilen for det foreslagna optionsprogrammet.

BDO har antagit och forlitat sig pa, utan egen kontroll, att offentliggjord information och
information som tillhandahéllits av AB Havsfrun, eller som eljest granskats av BDO som
underlag for detta utlatande, &r korrekt och att ingen information av visentlig betydelse for
beddmningen av bolagens framtida intjdningsférmaga, substansvirdesutveckling eller for
BDOs bedémning i évrigt har utelimnats. Vad giller finansiella och operativa prognoser,
vilka har gjorts tillgéngliga av ledningen for AB Havsfrun, har BDO antagit att dessa
utarbetats pé en forsvarlig och riktig grund. BDO har inte gjort ndgon sjilvstindig virdering
av tillgdngar och skulder i AB Havsfrun eller négot av deras dotterbolag.

BDOs utlatande grundas pa nu radande marknadsméssiga, ekonomiska, finansiella och &vriga
forhdllanden samt den information som tillhandahallits per dagen for detta utlatande.
Férhallande som lagts till grund for utlatandet kan paverkas av efterféljande hiindelser.

BDO ger inte hirigenom uttryck for nigon uppfattning om till vilka priser de optioner som
avses utges enligt villkoren for Erbjudandet kommer att handlas nér de utgivits eller nigon
rekommendation om att Erbjudandet bor accepteras.
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