Bolagsstyrningsrapport for rikenskapsaret 2010

Bolagsstyrning inom Havsfrun Investment AB (forhallande till Svensk kod for bolagsstyrning m.m.)
Begreppet ”"bolagsstyrning” omfattar strukturen och processerna for verksamhetens styrning,
ledning och kontroll i syfte att skapa varde for dgare och andra intressenter.

Fran den 1 juli 2008 &r det god sed pa aktiemarknaden for svenska bolag vars aktier ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad att tillampa Svensk kod fér bolagsstyrning (“Koden”). Koden ar ett led
i sjalvregleringen inom det svenska naringslivet och bygger pa principen ol eller forklara (“comply or
explain”). Det innebar 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 valjer att avvika fran regeln.

Havsfrun Investment AB tillampar Koden i den version som géller fran den 1 februari 2010. Koden
finns tillgdnglig pa www.bolagsstyrning.se.

Bolagsstimma

Bolagsstimman ar Havsfrun Investment AB:s hogsta beslutande organ. Vid arsstamman, som halls
senast sex manader efter verksamhetsarets utgang, faststalls det gangna arets bokslut, valjs styrelse
och i forekommande fall revisorer samt behandlas Ovriga lagstadgade &renden. Mellan
bolagsstammorna ar styrelsen bolagets hogsta beslutande organ. Styrelsen utser verkstdllande
direktor for bolagets ledning. Enligt Havsfrun Investment AB:s bolagsordning skall styrelsen besta av
lagst tre och hogst atta ledamoter med hogst fyra suppleanter. Verkstdllande direktéren ingar i
styrelsen.

Storre agare
Uppgift om Havsfrun Investment AB:s storre dgare lamnas pa sidan 15 i arsredovisningen.

Nomineringsprocess/valberedning

Mot bakgrund av aktiedgarkretsens sammansattning har en valberedning inte ansetts behovlig.
Forslag avseende val av ordférande vid arsstdmma, styrelseval samt om arvode 3at
styrelseledamaoterna och revisorerna lamnas darfor av bolagets storre aktiedgare och presenteras i
kallelse till arsstdmma samt pa bolagets hemsida. Bolaget avviker sadledes fran Kodens regler
avseende valberedning. Forslag eller synpunkter betrdaffande nominering av styrelsemedlemmar eller
styrelsens arvoden kan lamnas till styrelsens ordférande eller VD under bolagets adress.

Bolagsordning

Bolagsordningen stadgar att Havsfrun Investment AB ar ett publikt bolag, vars verksamhet ar att
uteslutande eller sa gott som uteslutande forvalta vardepapper eller liknande tillgdngar och genom ett
valfordelat vardepappersinnehav erbjuda andelsdgarna riskférdelning.

Bolagets aktier ar fordelade pa serie A, serie B och serie C. Vid omrostning pa bolagsstimma medfor
varje A-aktie tio roster och varje B- respektive C-aktie en rost.

Kallelse till bolagsstamma skall ske genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar samt pa bolagets
webbplats. Att kallelse skett skall annonseras i Svenska Dagbladet.



Styrelsen och styrelsens arbete

Arsstamman 2010, som hélls den 13 april 2010, valde Olle G P Isaksson till ordférande och omvalde
Stig-Erik Bergstrom, ledamot, Hakan Gartell, ledamot, Claes Werkell, ledamot och tillika VD, samt
Christian Luthman, styrelsesuppleant. Av de av arsstdmman valda ledamoéterna ar samtliga forutom
styrelsens ordférande Olle G P Isaksson och bolagets VD Claes Werkell oberoende i forhallande till
saval bolagets dgare som bolaget.

Valet av styrelsesuppleant enligt ovan utgor en avvikelse fran Koden. Havsfrun Investment AB ar ett
litet bolag som pa grund av kostnadsskal 6nskar halla nere antalet styrelseledaméter. Samtidigt
maste styrelsen kunna vara beslutsmassig vid forhinder for ordinarie styrelseledamoter. Vid behov
intrader da styrelsesuppleanten.

Under ar 2010 holl styrelsen atta protokollférda moéten varav sju ordinarie och ett konstituerande.
Vid dessa har behandlats bolagets resultat och stéllning samt deldrs- och arsredovisningar, liksom
marknadsbedémningar, affarsverksamhetens inriktning och organisationsfragor.

Styrelsen faststaller arligen arbetsordning for styrelsen, instruktion for VD samt befogenhets- och
attestordning. | styrelsens arbetsordning beskrivs formerna for styrelsens arbete, arbets- och
ansvarsfordelningen mellan styrelsen och VD samt revisionskommitténs arbetsuppgifter. Befogenhets-
och attestordningen omfattar bade administrationen och placeringsverksamheten.

Ndrvaro, arvoden och beroendeférhdllanden

Namn Invald ar Befattning N&rvaro Arvode 2010, tkr Beroende i Beroende i
forhallande forhallande
till Havsfrun till storre

1) aktiedgare
1)

Olle G P Isaksson 1994 Ordférande Alla 125 X X

Stig-Erik Bergstrom 2007 Ledamot Alla 105

Hakan Gartell 2001 Ledamot Alla 105

Claes Werkell 1994 Ledamot Alla 0 X X

Christian Luthman 2006 Suppleant 2/8 40

1) Beroendeférhallande enligt Svensk kod for bolagsstyrning.

Bemyndigande for styrelsen att emittera nya aktier

Arsstimman 2010 bemyndigade styrelsen att, vid ett eller flera tillfallen och langst intill &rsstimma
2011, besluta att bolagets aktiekapital skall 6kas med hogst 25 000 000 kronor genom nyemission av
hogst 5 000 000 inlésenbara aktier av serie C. Emission skall kunna ske med eller utan avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesratt. Emissionskursen for aktie av serie C skall motsvara den pa aktien
belépande och av bolaget berdknade andelen av Havsfrun-koncernens substansvarde, sasom detta
framgar av det senast offentliggjorda pressmeddelandet darom innan teckning av aktie av serie C
sker.

Syftet med bemyndigandet och skilet till avvikelsen fran aktiedgarnas foretradesratt ar att styrelsen
onskar astadkomma en okning av det forvaltade kapitalet och ddrmed sammanhingande




stordriftsfoérdelar. Mojligheten att avvika fran aktiedgarnas foretradesratt okar férutsattningarna att
nyemission kan ske pa ett snabbt och effektivt satt.

Fullt utnyttjande av bemyndigandet motsvarar en utspadning om cirka 29,2 % av aktiekapitalet och
14,8 % av rosterna i bolaget.

Styrelsen har inte beslutat om nagon emission av C-aktier under tiden for bemyndigandet.

Syntetiskt aterkop av egna aktier (swap-avtal)

Bolaget ingick den 8 mars 2010, med stdd av beslut vid Havsfruns arsstdmma den 2 april 2009, ett sa
kallat swap-avtal med E. Ohman J:or Fondkommission AB avseende sammanlagt hogst 614 000 aktier
av serie B. Ett swap-avtal innebdr att avkastningen pa rantebdrande medel byts mot
totalavkastningen pa Havsfrun-aktien. Forfarandet avslutas genom att Havsfrun riktar ett
inlésenerbjudande till Ohmans, varvid de aktier som ligger till grund for swap-avtalet elimineras. Den
ekonomiska effekten av avtalet motsvarar inlésen av egna aktier till borskurs.

Vid arsstamman den 13 april 2010 beslutades saledes om minskning av aktiekapitalet med 3 070 000
kronor genom inlésen av 614 000 aktier av serie B. Inlosenkursen faststalldes till 19,26 kr/aktie dvs
totalt 11,8 MSEK. Bolaget har per den 29 juni 2010 erhallit tillstdnd av Bolagsverket att verkstalla den
av arsstamman beslutade minskningen av aktiekapitalet. Det innebar att bolagets aktiekapital per
den 29 juni 2010 uppgar till 60 529 700 kronor, det totala antalet aktier i bolaget till 12 105 940,
varav 1 855 330 A-aktier och 10 250 610 B-aktier, och det totala antalet roster i bolaget till 28 803
910. Havsfrun innehar inga egna aktier.

Substansvardet for aterstaende aktier 6kade i och med inlésen med 0,55 kr per aktie.

Féretagsledning

VD ansvarar, med bistand av ekonomichef, fér Havsfrun Investment AB:s |6pande forvaltning. For
VD:s beslutsratt betrdffande investeringar samt finansieringsfragor galler av styrelsen faststéllda
regler.

Om kommittéer i styrelsen

| jamforelse med manga andra boérsbolag ar Havsfruns verksamhet av liten omfattning och styrelsen
bestar darfor av endast fyra personer. De flesta styrelsefragor kan med férdel behandlas av styrelsen
i sin helhet och behovet av sarskilda kommittéer ar litet.

Revisionskommittén bestar av ordférande Stig-Erik Bergstréom samt Olle G P Isaksson och Hakan
Gartell. Revisionskommittén Overvakar bolagets finansiella rapportering samt effektiviteten i
bolagets interna kontroll, internrevision och riskhantering med avseende pa den finansiella
rapporteringen. Revisionskommittén granskar och oOvervakar vidare revisorns opartiskhet och
sjalvstandighet samt bitrader vid upprattandet av forslag till bolagsstimmans beslut om revisorsval.
Under verksamhetsaret 2010 har revisionskommittén sammantratt tva ganger, med néarvaro av
samtliga tre kommittéledamoter.



Revisorer

Lagst en och hogst tva revisorer samt hogst samma antal revisorssuppleanter utses av
bolagsstamman. Till revisor eller revisorssuppleanter ska utses auktoriserade revisorer eller
registrerat revisionsbolag.

Vid arsstdamman 2008 valdes till revisorer for tiden till och med arsstdmman 2012 det registrerade
revisionsbolaget BDO Stockholm AB och som huvudansvarig revisor har tills vidare utsetts
auktoriserade revisorn Johan Adolphson.

Bolagets revisorer rapporterar I6pande, om sa behdvs, gjorda iakttagelser till styrelsen. Innan
arsbokslut faststalls rapporterar revisorerna muntligen och i sedvanlig revisions-PM om sitt arbete
och gjorda iakttagelser till styrelsen som helhet. Revisorerna granskar Oversiktligt &dven
delarsrapporterna.

Styrelsens beskrivning av intern kontroll och riskhantering i samband med den finansiella
rapporteringen

Styrelsen ansvarar enligt den svenska aktiebolagslagen och Koden for den interna kontrollen. Denna
beskrivning har uppréattats i enlighet med 6 kap. 6 § arsredovisningslagen, och ar darmed avgransad
till intern kontroll och riskhantering i samband med den finansiella rapporteringen.

Beskrivning av hur den interna kontrollen och riskhanteringen ar organiserad

Kontrollmiljé

Ett effektivt styrelsearbete ar 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 ar att utarbeta och godkanna ett antal grundlaggande regler, riktlinjer och ramverk relaterade
till finansiell rapportering. Dessa inkluderar bland annat Styrelsens arbetsordning, Instruktion om
arbetsfordelning mellan styrelsen och den verkstéillande direktéren, Instruktion om ekonomisk
rapportering till styrelsen samt Instruktion rérande Befogenhet, attest och utanordning m.m. Syftet
med dessa regler dr bland annat att skapa grunden for en god intern kontroll. Reglerna foljs upp och
omarbetas l6pande samt kommuniceras ut till samtliga medarbetare som ar involverade i den
finansiella rapporteringen.

Utover ovanstaende har styrelsen och VD med bdrjan 2007 byggt upp en personalmassigt fristaende,
forstarkt och kontinuerlig internrevision som komplement.

Styrelsen utvarderar l6pande verksamhetens prestationer och resultat genom ett dndamalsenligt
rapportpaket innehallande verksamhets- och resultatutfall, analys av nyckeltal samt annan vasentlig
operationell och finansiell information.

Styrelsen har under 2010 Overvakat systemen for riskhantering och intern kontroll. Dessa system
syftar till att sakerstdlla att verksamheten bedrivs i enlighet med lagar och férordningar och ér
effektiv samt att den ekonomiska rapporteringen ar tillforlitlig. Styrelsen har tagit del av och
utvarderat rutinerna for redovisning och ekonomisk rapportering samt foljt upp och utvarderat de
externa revisorernas arbete, kvalifikationer och oberoende. Styrelsen har mottagit skriftlig rapport



fran internrevisorn fyra (4) ganger under aret i samband med delarsrapporterna. Styrelsen har en (1)
gang under 2010 haft genomgang med och fatt skriftlig rapport fran bolagets externa revisorer.

Riskbedémning

Havsfrun Investment AB arbetar fortldpande och aktivt med riskbedémning och riskhantering for att
sakerstalla att de risker som bolaget &r utsatt for hanteras pa ett andamalsenligt satt inom de ramar
som faststallts. | riskbedomningen beaktas exempelvis vdsentliga balans- och resultatposter dar
risken for vasentliga fel skulle kunna uppsta. | bolagets verksamhet finns dessa risker i huvudsak i
posterna fonder och andra aktierelaterade instrument, valutaterminer och 6vriga fordringar. Vidare
beaktas krav pa andrade rutiner som kommer av fordandringar i skatte- eller redovisningslagstiftning
eller andra externa och interna faktorer som paverkar bolagets riskexponering. Riskbedomningen
resulterar i forekommande fall i atgarder och uppdaterade rutiner for att sdkerstélla en korrekt
finansiell rapportering.

Kontrollaktiviteter

Kontrollstrukturer utformas for att hantera de risker som styrelsen bedémer vara vasentliga for den
interna kontrollen av den finansiella rapporteringen. Dessa kontrollstrukturer bestar dels av en
organisation med tydliga roller som maijliggor en effektiv, och ur ett internkontrollperspektiv lamplig,
ansvarsfordelning, dels av specifika kontrollaktiviteter som syftar till att upptacka eller att i tid
forebygga risker for fel i rapporteringen. Exempel pa kontrollaktiviteter ar bland annat tydliga
beslutprocesser och beslutsordningar for vdsentliga beslut (t ex investeringar, avtal, avyttringar,
reserveringar, etc.), resultatanalyser och andra analytiska uppfdljningar, avstdmningar och
automatiska kontroller i for den finansiella rapporteringen vasentliga IT-system.

Information och kommunikation

Bolagets vasentliga styrande dokument avseende den finansiella rapporteringen, i form av regler,
riktlinjer och manualer, halls I6pande uppdaterade och kommuniceras internt via relevanta kanaler,
sasom interna moten.

For kommunikation med externa parter finns en tydlig regel som anger riktlinjer for hur denna
kommunikation bor ske. Syftet med reglerna ar att sdkerstdlla att alla informationsskyldigheter
efterlevs pa ett korrekt och fullstandigt satt.

Uppféljning

Uppfoljning av att den interna kontrollen &r dndamalsenlig och fungerar sasom avsett gors l6pande
av bolagets etablerade och personalmassigt fristaende internrevisionsfunktion. Internrevisionen
lamnar kvartalsvis muntlig eller skriftlig revisionsberattelse till styrelsen respektive VD och redogor i
samband darmed for sin granskning och sina slutsatser. Vidare har styrelsen en fastlagd arlig process
som sakerstaller att lampliga atgarder vidtas med avseende pa de brister och rekommendationer till
atgarder som uppkommer fran externrevisionens granskningsinsatser.

Riktlinjer for bestammande av ersattningar till ledande befattningshavare

Arsstimman 2010 beslutade om foljande riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare.
Ersattning till VD och andra ledande befattningshavare skall utgoéras av fast |6n, eventuell roérlig
ersattning, ovriga formaner samt pension. Den sammanlagda ersattningen skall vara marknadsmassig



och konkurrenskraftig pa den arbetsmarknad befattningshavaren verkar. Fast 16n och rorlig
ersattning skall vara relaterad till befattningshavarens ansvar och befogenhet. For VD, liksom for
andra ledande befattningshavare, skall den rorliga ersattningen vara maximerad och relaterad till
den fasta I6nen. Den rorliga ersattningen skall baseras pa utfallet i forhallande till uppsatta mal och,
sa langt mojligt, vara kopplad till den vardeutveckling for bolaget som kommer aktiedgarna till del.

Vid uppsagning bor i normalfallet gélla en uppsdgningstid om sex manader, om uppsagningen
initieras av bolaget, och tre manader, om uppsadgningen initieras av befattningshavaren.
Avgangsvederlag bor inte forekomma. Pensionsférmaner skall vara antingen formans- eller
avgiftsbestdmda, eller en kombination darav, och ge befattningshavaren ratt att erhalla pension fran
65 ars alder. Rorlig ersattning skall inte vara pensionsgrundande. Fragor om ersattning till
bolagsledningen skall behandlas av VD och rapporteras till styrelsen och, nar det géller VD, beslutas
av styrelsen. Styrelsen skall dga ratt att franga riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal
for det.

Syntetiskt optionsprogram

Arsstimman 2007 beslutade — i syfte att skapa ett langsiktigt dgarengagemang hos bolagets
placeringsgrupp varigenom dessa personer skall uppmuntras att tdnka som aktiedgare och avvaga
avkastning och risk pa ett sidtt som gynnar aktiedgarna som helhet — att ge ut totalt 6 360 000
optioner jamt fordelade pa tre serier ("Optionerna”); Syntetiska Optioner 2007/2010, med tre ars
|6ptid, Syntetiska Optioner 2007/2013, med sex ars |6ptid, samt Syntetiska Optioner 2007/2016, med
nio ars loptid. Samtliga Optioner tecknades den 30 maj 2007 av medlemmarna av bolagets
placeringsgrupp’ i lika delar och dessa personer erlade till bolaget en optionspremie motsvarande
Optionernas marknadspris. Syntetiska Optioner 2007/2010 forfoll den 1 maj 2010, utan utbetalning
till innehavarna, varefter utestdende antal Optioner uppgar till 4 240 000.

Optionerna blir vardefulla endast om avkastningen 6verstiger bolagets mal om en hég och jamn
avkastning baserat pa indexkorg med sex utvalda index®, med avdrag fér en genomsnittlig
kostnadsandel motsvarande 1 procentenhet per ar (6veravkastning). Denna 6veravkastning kommer
berdkningsmassigt att fordelas mellan samtliga utestdende aktier och Optionerna i bolaget. Den
underliggande vardemataren ar Havsfruns substansvarde per aktie. Optionernas varde ar begransat
av ett tak, innebarande att varje optionsserie maximalt kan leda till en utbetalning motsvarande fem
procent av bolagets substansvarde med tillagg for skuld med anledning av Optionerna. Optionernas
teoretiska varde kommer att faststéllas vid varje manadsslut under Optionernas l6optid.

Bolaget adger enligt optionsvillkoren ratt — under forutsattning av beslut hdrom fattas av en framtida
bolagsstamma — att, helt eller delvis, [6sa Optionerna mot betalning i form av nyemitterade B-aktier i
bolaget, varvid kvittning skall ske av det kontantbelopp som optionsinnehavarna annars varit
berattigade till. Teckningskursen fér envar B-aktie skall i hdndelse av sadan kvittningsemission
motsvara borskursen for B-aktien i bolaget 6kad med halften av genomsnittlig substansrabatt. Inga

! Marcus Eriksson, Jonas | sragl sson, John Tengberg och Claes Werkell.

Z Stockholmsbérsen (NASDAQ OMX Stockholm), Varldens borser (MSCI World), Den historiska sk.
aktiepremien, Aktiemarknadens historiska s.k. realavkastning, samt tvaindex avseende hedgefonder
(CSFB/Tremont Investable Hedge Fund Index respektive HFRX Globa Hedge Fund Index).
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Optioner har hittills 16sts vare sig kontant eller mot betalning i form av nyemitterade B-aktier i
bolaget.

Styrelsen har for narvarande inte vidtagit nagra atgarder for att "hedga” bolaget mot eventuella
kostnader for programmet.

Stockholm den 21 februari 2011
Styrelsen



