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BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT 2015
BOLAGSSTYRNING INOM HAVSFRUN
INVESTMENT AB

(forhallande till Svensk kod f6r bolagsstyrning m.m)

Havsfrun Investment AB dr ett publikt aktiebolag och
regleras av svensk lagstiftning frimst genom den svenska
aktiebolagslagen och av Nasdaq OMX Stockholms Regel-
verk for emittenter. Dirutdver beaktas det svenska nirings-
livets sjalvreglering didr Kollegiet for svensk bolagsstyrning
har utformat Svensk kod fér bolagsstyrning (“Koden”).
Begreppet “bolagsstyrning” omfattar strukturen och proces-
serna for verksamhetens styrning, ledning och kontroll i syfte
att skapa virde for dgare och andra intressenter. Frin den 1
juli 2008 ir det god sed pa aktiemarknaden for svenska bolag
vars aktier d4r upptagna till handel pd en reglerad marknad
att tillimpa Svensk kod f6r bolagsstyrning. Koden ir ett led
i sjilvregleringen inom det svenska ndringslivet och bygger
pé principen om att ”folja eller forklara”. Det innebir att ett
bolag som tillimpar Koden kan avvika frin enskilda regler
men da ska bolaget tydligt redovisa detta samt ge en motive-
ring till varfér man viljer att avvika fran regeln.

Havsfrun Investment AB tillimpar Koden i den version som
giller fran den 1 november 2015. De principer i Koden som
Havsfrun avviker frin kommer att forklaras narmare med
angivande av vilken 16sning som har valts och motiveringen
for det. Koden finns tillginglig pa www.bolagsstyrning.se.
Havsfrun Investment AB:s bolagsstyrningsrapport 2015 ar
granskad av bolagets revisor.

BOLAGSORDNING

Bolagsordningen stadgar att Havsfrun Investment AB ir ett
publikt bolag, vars verksamhet ér att uteslutande eller si gott
som uteslutande forvalta virdepapper eller liknande tillgangar
och genom ett vilférdelat virdepappersinnehav erbjuda
aktiedgarna riskfordelning. Havsfruns aktuella bolagsordning
i sin helhet finns pa bolagets hemsida, www.havsfrun.se.

AKTIEKAPITAL OCH AKTIEAGARE

Aktiekapitalet uppgick vid arsskiftet till 60,5 MSEK férdelat
pa totalt 12 105 940 aktier varav 1 855 330 A-aktier och 10
250 610 B-aktier. Enligt bolagsordningen idr bolagets aktier
fordelade pa serie A, serie B och serie C. Vid omrostningen
pa bolagsstimma medfor varje A-aktie tio réster och varje
B- respektive C-aktie en rost. Alla aktier medf6r samma ritt
till andel av bolagets tillgingar och berittigar till lika stor
utdelning;

Vid utgangen av 2015 hade Havsfrun totalt 1 806 aktiedgare
enligt statistik frin Euroclear Sweden. De tio storsta dgarna
svarade for 84,7 % av rosterna och 69,3 % av kapitalet. Claes
Werkell med familj och bolag representerar 29,3 % av kapi-
talet och 36,8 % av réstetalet och John Tengberg med bolag
representerar 29,1 % av kapitalet och 36,7 % av rostetalet.
Mer information om Havsfruns aktie och aktiedgare limnas i
arsredovisningen pa sidorna 14-15.
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BOLAGSSTAMMA OCH BOLAGSSTAMMANS
BESLUTANDERATT

Bolagsstimman, som dr bolagets hogsta beslutsfattande
organ, ger aktiedgarna mojlighet att utbva sitt inflytande
genom att rosta i betydande fragor. Vid drsstimman, som halls
senaste sex manader efter verksamhetsarets utgang, faststills
det gangna arets bokslut, viljs styrelse och i férekommande
fall revisorer samt behandlas Ovriga lagstadgade drenden.
Mellan bolagsstimmorna ir styrelsen bolagets hogsta beslu-
tande organ. Styrelsen utser verkstillande direkt6r f6r bola-
gets ledning,

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

Bolagets bolagsordning innehaller inga begrinsningar i friga
om hur miénga réster varje aktiedgare kan avge vid bolags-
stimma. Samtliga aktiedgare som ir registrerade i Euroclear
Swedens aktiedgarregister och som till bolaget anmilt delta-
gande i tid har ritt att delta i bolagsstimma och rGsta for sitt
totala innehav av aktier i bolaget. Bitrdde at aktiedgare far
f6lja med vid stimman om aktiedgare anmaler detta.

ARSSTAMMA 2015

Arsstimman 2015 dgde rum den 15 april 2015 hos Mann-
heimer Swartling Advokatbyra, Norrlandsgatan 21, Stock-
holm. Aktiedgare, ombud eller bitriden som var nirvarande
vid stimman representerade 73,8 % av rosterna och 58,8
% av kapitalet. Havsfruns styrelse, ledning och revisor var
nirvarande vid arsstimman. Protokoll fanns tillgingligt pa
bolagets hemsida inom tva veckor efter stimman. De full-
stindiga besluten fran drsstimman finns pa bolagets hemsida
www.havsfrun.se.

Vid arsstimman 2015 beslutades bland annat:

Utdelning

Utdelning f6r verksamhetsaret 2014 limnas med 1,50 kr per
aktie. Avstimningsdag dr fredagen den 17 april 2015 och
utbetalning sker genom Euroclear Sweden AB:s (tidigare
VPC AB) férsorg ondsdagen den 22 april 2015.

Styrelse

Till ordférande omvaldes Olle G P Isaksson och till leda-
moter omvaldes Hikan Gartell och Claes Werkell. Till
styrelsesuppleant omvaldes Christian Luthman. Nyval av
styrelseledamoten Minna Smedsten.
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Revisor

Till revisor omvaldes BDO Mailardalen AB med auktoriserad
revisor Johan Pharmanson som huvudansvarig for tiden fram
till Arsstimman 2016.

Bemyndigande

-Arsstimman 2015 bemyndigade styrelsen att, vid ett eller
flera tillfillen och lingst intill arsstimma 2016, besluta att
bolagets aktickapital skall 6kas med hoégst 25 000 000 kr
genom nyemission av hégst 5 000 000 inlésenbara aktier av
serie C. Emission skall kunna ske med eller utan avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesritt. Emissionskursen for aktie av
serie C skall motsvara den p4 aktien bel6pande och av bolaget
beriknade andelen av Havsfrun-koncernens substansvirde,
sdasom det framgar av det senaste offentliggjorda pressmed-
delandet ddrom innan teckning av aktie av serie C sker.

Syftet med bemyndigandet och skilet till avvikelsen frin
aktiedgarna foretridesritt att styrelsen Onskar dstadkomma
en 6kning av det forvaltade kapitalet och dirmed samman-
hingande stordriftsférdelar. Mojligheten att avvika frin
aktiedgarnas foretradesritt 6kar forutsittningarna att nyemis-
sion kan ske pa ett snabbt och effektiv sitt. Fullt utnyttjande
av bemyndigandet motsvarar en utspidning om 29,2 % av
aktiekapitalet och 14,8 % av résterna i bolaget. Styrelsen har
inte beslutat om nigon emission av C-aktier under tiden for
bemyndigandet.

-Arsstimman 2015 bemyndigade styrelsen att intill nista
arsstimma ingd avtal om byte av avkastningen pa rintebarande
medel mot avkastningen pd Havsfrun-aktien. Motparten i
avtalet skall erbjuda de aktier som ligger till grund fo6r swap-
avtalet till inl6sen. Sammanlagt hogst 2 500 000 aktier skall
kunna inlésas till marknadspris. Beslut om inlésen skall fattas
av kommande bolagsstimma.

Styrelsen har inte beslutat om att ingd nagot swap-avtal under
tiden for bemyndigandet.

Arsstémmoprotokoﬂet inklusive bilagor fran arsstimma 2015
finns pd bolagets hemsida.

NOMINERINGSPROCESS/VALBEREDNING

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

STYRELSE

Styrelsens uppgift och arbete

Styrelsen utses av arsstimman med en mandatperiod fram till
och med slutet av nista arsstimma. Enligt bolagsordningen

(for gillande bolagsordning se bolagets hemsida www.havs-
frun.se) skall styrelsen bestd av ligst tre och hogst atta leda-
méter med hogst fyra suppleanter. Verkstillande direktéren
ingar 1 styrelsen. Styrelsen dr ytterst ansvarig for bolagets
organisation och férvaltning och skall dessutom fatta beslut
i strategiska frigor. Styrelsens arbete f6ljer en arlig plan.
Varje sammantride foljer en dagordning, som tillsammans
med bakomliggande dokumentation distribuerats till styrel-
seledaméterna infor varje styrelseméte. Styrelsen behandlar
generellt fraigor av visentlig betydelse sdsom:

*  Faststillande av arsredovisning och deldrsrapporter.

e Faststillande av arbetsordning f6r styrelsen och
instruktion fér VD. Styrelsens arbetsordning beskriver
formerna fOr styrelsens arbete, arbets- och ansvarsfor-
delningen mellan styrelsen och VD samt revisionsut-
skottets arbetsuppgifter.

e Faststillande av befogenhets- och attestordning. Befo-
genhets- och attestordningen omfattar bide administra-
tionen och placeringsverksamheten.

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

Styrelsen dr beslutsf6r om mer dn hilften av ledamoterna
ir narvarande. Styrelseordférande ska se till att styrelsen
sammantrider nir sd behévs, med beaktande av att styrelse-
sammantriden ska hillas regelbundet. Utover det konstitu-
erande sammantridet, som halls i anslutning till drsstimman,
sammantrider styrelsen normalt sex gianger per dr (ordinarie
sammantriden). Extra sammantriden sammankallas vid
behov. Besluten i styrelsen baseras pa ett utférligt beslutsun-
derlag och fattas efter en diskussion som leds av ordféranden.
Styrelsens arbete utvirderas drligen under ledning av styrel-
sens ordférande.

Styrelsens ledamaéter

Arsstimman 2015 omvalde Olle G P Isaksson till ordférande
och omvalde Hiakan Gartelll, ledamot, Claes Werkell, ledamot
och tillika VD, samt Christian Luthman, styrelsesuppleant.
Nyval av Minna Smedsten, styrelseledamot. Samtliga styrel-
seledaméter, VD och suppleanten presenteras nirmare i ars-
redovisningen pa sid 17.

Valet av styrelsesuppleant enligt ovan utgér en avvikelse fran
Koden. Havsfrun Investment AB ir ett litet bolag som pa
grund av kostnadsskil 6nskar halla nere antalet styrelseleda-
moter. Samtidigt méste styrelsen kunna vara beslutsmissig
vid foérhinder fér ordinarie styrelseledamoter. Vid behov
intrider da styrelsesuppleanten. Styrelsesammansittningen i
Havsfrun uppfyller kraven avseende oberoende ledaméter.
Beroendeférhallanden avseende styrelsens ledaméter framgar
av tabellen pa omstaende sida.

Arsredovisning 2015 21



Forvaltningsberittelse med bolagsstyrningsrapport

UTVARDERING AV STYRELSEN OCH
VERKSTALLANDE DIREKTOREN

Styrelsen genomfér internt en gang per ar en systematisk
utvirdering under ledning av styrelsens ordférande. Under
utvirderingen ges ledaméterna moijlighet att ge sin syn pa
arbetsformer, styrelsematerial, sina egna och 6vriga ledamé-
ters insatser i styrelsens arbete i syfte att utveckla styrelse-
arbetet. I likhet med vad som framkommit vid tidigare ars
utvirderingar bedémdes styrelsearbetet fungera mycket bra.
Samtliga ledaméter ansdgs bidra pd ett konstruktivt sitt till
savil den strategiska diskussionen som styrningen av bolaget
och diskussionerna priglas av Oppenhet och dynamik.
Dialogen mellan styrelsen och ledning uppfattas ocksa som
mycket god. Styrelseordféranden presenterar resultatet av
utvirderingen for samtliga styrelsemedlemmar och supple-
anten. Styrelsen utvirderar fortlopande verkstillande direktd-
rens arbete genom att f6lja verksamhetens utveckling mot de
uppsatta malen. En gang per ir gors en formell utvirdering
av den verkstillande direktéren under ledning av styrelsens
ordforande.

Styrelsens arbete under 2015

Under ar 2015 har styrelsen haft sju protokollférda méten,
varav sex ordinarie och ett konstituerande. Respektive leda-
mots nirvaro presenteras i tabellen nedan. Infér styrelse-
moten har ledaméterna erhallit omfattande skriftligt material
betriffande de fragor som ska behandlas vid métet. Vid styrel-
semdtena har behandlats bolagets resultat och stillning samt
delars- och arsredovisningar, liksom marknadsbedémningar,
affarsverksamhetens inriktning och organisationsfrigor.

FORETAGSLEDNING
VD ansvarar, med bistind av ekonomichef, fé6r Havsfrun
Investment AB:s 16pande forvaltning. For VD:s beslutsritt
betriffande investeringar samt finansieringsfrigor giller av
styrelsen faststillda regler.

UTSKOTT

I jimforelse med manga andra borsbolag dr Havsfruns verk-
samhet av liten omfattning och styrelsen bestar dirfér av
endast fyra personer. De flesta styrelsefrigor kan med férdel
behandlas av styrelsen i sin helhet och behovet av sirskilda
utskott 4r litet. Styrelsen anser det effektivast och mest
indamalsenligt att styrelsen i sin helhet, med undantag for
verkstillande direktéren, skall deltaga i drenden som berdr
ersttningar till ledande befattningshavare, ddrfér har inget
ersittningsutskott inrdttats. Bolaget avviker sdledes frin
Kodens regler avseende ersittningsutskott. Styrelsen har

Styrelsens nirvaro, arvoden och beroendeférhallanden

inrittat ett revisionsutskott for att strukturera, effektivisera
och kvalitetssikra arbetet inom revisionsomridet. Utskottens
ledaméter utses arligen vid det konstituerande styrelsemétet.

Revisionsutskott

I revisionsutskottet ingir samtliga styrelsens ledaméter
utom VD. Revisionsutskottet bestir av ordférande Minna
Smedsten samt Olle G P Isaksson och Hikan Gartell. Revi-
sionsutskottet Gvervakar bolagets finansiella rapportering
samt effektiviteten i bolagets interna kontroll, internrevision
och riskhantering med avseende pa den finansiella rappor-
teringen. Revisionsutskottet granskar och Gvervakar vidare
revisorns opartiskhet och sjilvstindighet samt bitrider vid
upprittandet av forslag till bolagsstimmans beslut om revi-
sorsval. Under verksamhetsdret 2015 har revisionsutskottet
sammantritt tvd ginger, med ndrvaro av samtliga tre leda-
méter och av bolagets revisor. Nagon ersittning for arbetet 1
revisionsutskottet har inte utgitt.

RIKTLINJER FOR BESTAMMANDE AV
ERSATTNINGAR TILL LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Arsstimman 2015 beslutade om foljande riktlinjer for ersitt-
ning till ledande befattningshavare. Ersittning till VD och
andra ledande befattningshavare skall utgéras av fast 16n,
eventuell rorlig ersittning, Ovriga férmaner samt pension.
Den sammanlagda ersittningen skall vara marknadsmaissig
och konkurrenskraftig pa den arbetsmarknad befattningsha-
varen verkar. Fast 16n och rorlig ersdttning skall vara relaterad
till befattningshavarens ansvar och befogenhet. Fér VD,
liksom f6r andra ledande befattningshavare, skall den rorliga
ersittningen vara maximerad och relaterad till den fasta 16nen.
Den rorliga ersittningen skall baseras pa utfallet i férhéllande
till uppsatta mal och, sd lingt méjligt, vara kopplad till den
virdeutveckling f6r bolaget som kommer aktiedgarna till del.

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

Beroende i forhallande

Nirvaro Arvode till bolaget och bolags- Beroende i férhallande till
Namn Invald ar Befattning ar 2015 2015, tkr ledningen * storre aktiedgare *
Olle G P Isaksson 1994 Ordférande 7/7 125 Nej Ja
Hakan Gartell 2001 Ledamot 7/7 105 Nej Nej
Minna Smedsten 2015 Ledamot 5/7 75 Nej Nej
Claes Werkell 1994 Ledamot 7/7 0 Ja Ja
Christian Luthman 2006 Suppleant 2/7 40 Nej Nej
Summa 345
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Ersittningar till styrelse och ledande befattningshavare
Arsstimman 2015 beslutade att ersittning till styrelsens ordi-
narie ledaméter skall utga med 105 000 kr per ledamot och ar
(till Havsfruns VD utgar inget arvode). Ersittning till styrel-
sens ordférande skall utga med 125 000 kr per ar. Ersittning
till suppleanten skall utgd med 20 000 kr per ar samt 10 000
kr per mote.

SYNTETISKT OPTIONSPROGRAM

Arsstimman 2007 beslutade — i syfte att skapa ett langsiktigt
dgarengagemang hos bolagets placeringsgrupp'” varigenom
dessa personer skall uppmuntras att tinka som aktiedgare
och avviga avkastning och risk pa ett sitt 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 16ptid
*  Syntetiska Optioner 2007/2013, med sex ars 16ptid
*  Syntetiska Optioner 2007/2016, med nio ars 16ptid

Dessa optioner ir ej personaloptioner. 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 mark-
nadsptis. Syntetiska Optioner 2007/2010 f61foll den 1 maj
2010, utan utbetalning till innehavarna, varefter utestiende
antal Optioner uppgick till 4 240 000. Syntetiska Optioner
2007/2013 forfoll den 1 maj 2013, utan utbetalning till inne-
havarna, varefter utestdende antal Optioner uppgar till 2 120
000.

Optionerna erhéller ett virde endast om avkastningen Gver-
stiger bolagets mél om en hog och jimn avkastning baserat
p4 indexkorg med sex utvalda index", med avdrag for en
genomsnittlig kostnadsandel motsvarande 1 procentenhet per
ar (6veravkastning). Denna 6veravkastning kommer berik-
ningsmissigt att fordelas mellan samtliga utestiende aktier
och Optionerna i bolaget. Den underliggande virdemitaren
ir Havsfruns substansvirde per aktie. Optionernas virde ir
begrinsat av ett tak, innebidrande att varje optionsserie maxi-
malt kan leda till en utbetalning motsvarande fem procent
av bolagets substansvirde med tilligg f6r skuld med anled-
ning av Optionerna. Optionernas teoretiska virde kommer
att faststillas vid varje manadsslut under Optionernas 16ptid.

Bolaget dger enligt optionsvillkoren ritt — under férutsittning
av beslut hiarom fattas av en framtida bolagsstimma — att, helt
eller delvis, 16sa Optionerna mot betalning i form av nyemit-
terade B-aktier i bolaget, varvid kvittning skall ske av det
kontantbelopp som optionsinnehavarna annars varit beritti-
gade till. Teckningskursen for envar B-aktie skall i hindelse av
sadan kvittningsemission motsvara borskursen fér B-aktien
i bolaget 6kad med hilften av genomsnittlig substansrabatt.
Inga Optioner har hittills 16sts vare sig kontant eller mot
betalning i form av nyemitterade B-aktier i bolaget.

""Marcus Eriksson, Jonas Israclsson, John Tengberg och Claes Werkell.

Styrelsen har f6r nirvarande inte funnit det limpligt att
vidtaga nagra dtgirder for att skydda bolaget mot eventuella
kostnader for programmet. Bolaget bedomer att virdet pa
det Syntetiska Optionsprogrammet enligt nuvarande faktiska
férhillande kommer att vara noll vid utgangen av optionsfor-
fallet ar 2016.

REVISOR

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

Vid arsstimman 2015 valdes till revisor f6r tiden till och med
arsstimman 2016 det registrerade revisionsbolaget BDO
Milardalen AB och som huvudansvarig revisor har tills vidare
utsetts auktoriserade revisorn Johan Pharmanson.

Bolagets revisor rapporterar l6pande, om sia behovs, gjorda
iakttagelser till styrelsen. Innan arsbokslut faststills rappor-
terar revisorerna muntligen och i sedvanlig revisions-PM om
sitt arbete och gjorda iakttagelser till styrelsen i sin helhet.
Revisorerna granskar 6versiktligt dven delarsrapporterna.

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

BESKRIVNING AV HUR DEN INTERNA
KONTROLLEN OCH RISKHANTERINGEN AR
ORGANISERAD

Kontrollmiljo

Ett effektivt styrelsearbete dr grunden for god intern kontroll.
Bolagets styrelse har etablerat tydliga arbetsprocesser och
arbetsordningar for sitt arbete och styrelsens utskott. En
viktig del i styrelsens arbete dr att utarbeta och godkinna ett
antal grundliggande regler, riktlinjer och ramverk relaterade
till finansiell rapportering. Dessa inkluderar bland annat
Styrelsens arbetsordning, Instruktion om arbetsférdelning
mellan styrelsen och den verkstillande direktSren, Instruk-
tion om ekonomisk rapportering till styrelsen samt Instruk-
tion rérande Befogenhet, attest och utanordning. Syftet med
dessa regler dr bland annat att skapa grunden fér en god
intern kontroll. Reglerna f6ljs upp och omarbetas 16pande
samt kommuniceras ut till samtliga medarbetare som ir invol-
verade i den finansiella rapporteringen.

"Stockholmsborsen NASDAQ OMX Stockholm), Virldens borser (MSCI World), Den historiska s.k. aktiepremien, Aktiemarknadens historiska s.k. real-
avkastning, samt tvd index avseende hedgefonder (CSFB/Tremont Investable Hedge Fund Index respektive HFRX Global Hedge Fund Index).
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Utover ovanstiende har styrelsen och VD med bérjan 2007
inrdttat en personalmaissigt fristiende, forstirkt och kontinu-
erlig internrevision som komplement.

Styrelsen utvirderar l6pande verksamhetens prestationer
och resultat genom ett dndamalsenligt rapportpaket innehal-
lande verksamhets- och resultatutfall, analys av nyckeltal samt
annan visentlig operationell och finansiell information.

Styrelsen har under 2015 6vervakat systemen for riskhantering
och intern kontroll. Dessa system syftar till att sikerstilla att
verksamheten bedrivs i enlighet med lagar och férordningar
och idr effektiv samt att den ekonomiska rapporteringen ar
tillf6rlitlig. Styrelsen har tagit del av och utvirderat rutinerna
for redovisning och ekonomisk rapportering samt f6ljt upp
och utvirderat de externa revisorernas arbete, kvalifikationer
och oberoende. Styrelsen har mottagit skriftlig rapport fran
internrevisorn fyra (4) ginger under aret i samband med
delarsrapporterna. Styrelsen har en (1) ging under 2015
haft genomgang med och fitt skriftlig rapport frin bolagets
huvudansvarige revisor.

Riskbedomning

Havsfrun Investment AB arbetar fortlépande och aktivt med
riskbedémning och riskhantering for att sdkerstdlla att de
risker som bolaget dr utsatt for hanteras pa ett iandamalsenligt
sitt inom de ramar som faststillts. I riskbedémningen beaktas
exempelvis visentliga balans- och resultatposter dir risken
for visentliga fel skulle kunna uppsta. I bolagets verksamhet
finns dessa risker i huvudsak i posterna fonder och andra
aktierelaterade instrument, valutaterminer och Gvriga ford-
ringar. Vidare beaktas krav pd dndrade rutiner som kommer
av forindringar i skatte- eller redovisningslagstiftning eller
andra externa och interna faktorer som paverkar bolagets
riskexponering. Riskbedémningen resulterar i férekommande
fall i atgirder och uppdaterade rutiner fo6r att sikerstilla en
korrekt finansiell rapportering.

Kontrollaktiviteter

Kontrollstrukturer utformas fér att hantera de risker som
styrelsen bedémer vara visentliga for den interna kontrollen
av den finansiella rapporteringen. Dessa kontrollstruk-
turer bestir dels av en organisation med tydliga roller som
mojliggér en effektiv, och ur ett internkontrollperspektiv
limplig, ansvarsférdelning, dels av specifika kontrollakti-
viteter som syftar till att uppticka eller att i tid férebygga
risker for fel i rapporteringen. Exempel pa kontrollaktiviteter
ar bland annat tydliga beslutprocesser och beslutsordningar
for visentliga beslut (t ex investeringar, avtal, avyttringar,
reserveringar, etc.), resultatanalyser och andra analytiska
uppféljningar, avstimningar och automatiska kontroller i for
den finansiella rapporteringen visentliga I'T-system.
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Information och kommunikation

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

Uppfoljning

Uppfoljning av att den interna kontrollen dr dndamalsenlig
och fungerar sisom avsett gors l6pande av bolagets etable-
rade och personalmissigt fristiende internrevisionsfunktion.
Internrevisionen limnar kvartalsvis skriftlig revisionsberit-
telse till styrelsen respektive VD och redogér i samband
dirmed for sin granskning och sina slutsatser.

Vidare har styrelsen en fastlagd arlig process som sikerstiller
att limpliga édtgirder vidtas med avseende pd de brister och
rekommendationer till dtgdrder som uppkommer frin extern-
revisionens granskningsinsatser.



Revisionsberittelse

Revisionsberattelse

Till arsstimman i Havsfrun Investment AB (publ)
Org.nr 556311-5939

Rapportom drsredovisningen och koncernredovisningen
Vi har utfért en revision av Aarsredovisningen och
koncernredovisningen fér Havsfrun Investment AB for ar
2015 med undantag f6r bolagsstyrningsrapporten pé sidorna
20-24. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar
iden tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 18-47.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar for
arsredovisningen och koncernredovisningen

Detir styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret
for att uppritta en arsredovisning som ger en rittvisande
bild enligt drsredovisningslagen och en koncernredovisnin
som ger en rittvisande gi)il enligt International Financia
Reporting  Standards, sisom de antagits av EU, och
arsredovisningslagen, och fér den interna kontroll som
styrelsen och verkstillande direktéren bedémer dr nédvindig
for att uppritta en irsredovisnin% och koncernredovisning
som inte innehiller visentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pi oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen och
koncernredovisningen pa grundval av var revision. Vi har
utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kriver att
vi f(")%jer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen
for att uppnd rimlig sikerhet att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehaller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika dtgirder inhdmta
revisionsbevis om belopp och annan information i
arsredovisningen och koncernredovisningen. Revisorn viljer
vilka dtgirder som ska utféras, bland annat genom att bedéma
riskerna for visentliga felaktigheter i drsredovisningen och
koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel. Vid denna riskbedomning beaktar revisorn de delar
av den interna kontrollen som dr relevanta f6r hur bolaget
upprittar drsredovisningen och koncernredovisningen for att
ge en rittvisande bild i syfte att utforma granskningsatgirder
som dr dndamalsenliga med hinsyn til% omstindigheterna,
men inte i syfte att géra ett uttalande om effektiviteten 1
bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksd en
utvirdering av indamalsenligheten i de redovisningsprinciper
som har anvints och av rimligheten i styrelsens och
verkstillande direktérens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvirdering av den 6vergripande presentationen i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

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

Uttalanden

Enligt vir uppfattning har arsredovisningen upprittats i
enh’g%let med arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga
avseenden rittvisande bild av moderbolagets ﬁnansieﬁa
stillning per den 31 december 2015 och av dess finansiella
resultat och kassafléden f6r aret enligt arsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden
rattvisande bi%d av koncernens finansiella stillning per den 31
december 2015 och av dess resultat och l<assaﬁ6§en for aret
enligt Internatioanal Financial Reporting Standards, sisom
de antagits av EU, och drsredovisningslagen. Vira uttalanden
omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 20-24.
Férvaltningsberétte]sen ir forenlig med arsredovisningens
och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker dédrfér att drsstimman faststiller resultat-

rikningen och balansrikningen fér moderbolaget och for
koncernen.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Ut6ver var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi dven utfort en revision av forslaget till
dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust samt
styrelsens och verkstillande direktérens forvaltning for
Havsfrun Investment AB for ar 2015. Vi har 4aven utfort en
lagstadgad genomging av bolagsstyrningsrapporten.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till
dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust, och
det dr styrelsen och verkstillande direktéren som har
ansvaret for forvaltningen enligt aktiebolagslagen samt att
bolagsstyrningsrapporten pi si%orna 20-24 dr upprittad 1
enligiet med drsredovisningslagen.

Revisorns ansvar

Virt ansvar dr att med rimlig sikerhet uttala oss om forslaget
till dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust och
om forvaltningen péd grundval av vér revision. Vi har utfort
revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om styrelsens forslag till
dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust har vi
granskat styrelsens motiverade yttrande samt ett urval av
underlagen for detta for att kunna bedéma om forslaget ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag f6r vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen

ranskat visentliga beslut, atgirder och foérhillanden i
%olaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstillande direktéren dr ersattningsskyldig mot
bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller
verkstillande direktéren pa annat sitt har handlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhdmtat dr tillrdckliga och
indamalsenliga som grund f6r vara uttalanden.

Diarutéver har vi ldst bolagsstyrningsrapporten och
baserat pa denna lisning och var kunskap om bolaget och
koncernen anser vi att vi har tillricklig grund for vira
uttalanden. Detta innebir att var lagstadgade genomging av
bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning och en
visentligt mindre omfattning jimf6rt med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige har.

Uttalanden

Vi tillstyrker att drsstimman disponerar vinsten enligt
forslaget 1 foérvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens
ledamoter och verkstallande direktéren ansvarsfrihet for
rikenskapsaret.

En bolzﬁfSStytﬂiﬂgSfappott har upprittats, och dess
lagstadgade information dr foérenlig med drsredovisningens
och koncernredovisningens 6vriga delar.

Stockholm den 19 februari 2016
BDO Milardalen AB

Johan Pharmanson
Auktoriserad revisor



