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Aktiedgarinformation

Arsstamma och OVTIg mformation

Havsfrun Investment AB
556311-5939

2009-02-11

Havsfrun Investment AB har
tilldelats hogsta kreditbetyg
vid Upplysningscentralens
beddmning

Upplycningscentralen (UC)
ar Sveriges ledande affars-
och kreditupplysnings-
foretag. De storsta &garna &r
Swedbank, Handelsbanken,
Nordea och SEB.

2 Soliditet 2008-10-02

"Trippel-A” ar en valkand
symbol fér Sveriges 3%
mest kreditvardiga bolag.

ARSSTAMMA. Arsstamma halls torsdagen den 2
april 2009 kl. 14.00 hos Mannheimer Swartling Advo-

katbyra, Horsalen, Norrlandsgatan 21, Stockholm.

Styrelsen och verkstéllande direktoren foreslar att
det till aktiedgarna utdelas 1,50 kronor per aktie,

sammanlagt 19 079 910 kronor och att i ny rakning

overfoérs 273 177 264 kronor.

DELTAGANDE. Aktiedgare som onskar delta i

stdmman skall dels vara inférd i eget namn i den

KOMMANDE RAPPORTER

av Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB) forda e Delérsrapporter 2009: den 24 april, den 26

aktieboken senast fredagen den 27 mars 2009, dels

augusti och den 28 oktober.

anmala sitt deltagande senast tisdagen den 31 mars e Bokslutskommuniké for 2009: februari 2010.

2009 kl.13.00 pa adress Havsfrun Investment AB, o Arsredovisning for 2009: mars 2010.

Strandvagen 1, 114 51 Stockholm, via telefon 08-506 e Substansrapport: manadsvis.

777 00, via telefax 08-506 777 99, med e-post till

INFORMATIONSMATERIAL. Prenumeration via

info@havsfrun.se eller via hemsidan www.havsfrun.

e-post pa manadsrapporter och annan kontinuerlig

se.

information samt enstaka arsredovisningar och

FORVALTARREGISTRERADE AKTIER. For att
aga rétt att delta i stamman maéste aktiedgare som
I&tit forvaltarregistrera sina aktier tillfalligt inregistrera
aktierna i eget namn hos Euroclear Sweden AB.
Aktiedgare som Onskar sddan omregistrering maste
havsfrun.se.

underrétta forvaltaren om detta i god tid fére den 27

mars 2009.

UTDELNING. Till &rsstdmmans forfogande star

moderbolagets fria egna kapital om 292 257 174 kr.

annan tryckt information kan bestallas via info@
havsfrun.se, telefon 08-506 777 00, fax 08-506
777 99 eller pa adress Havsfrun Investment AB, Att:
Gisela Spuller, Strandvagen 1, 114 51 Stockholm. All

information som givits ut av Havsfrun finns pa www.

HAVSFRUN
1988 1992 1994 1996 1998
@ ® ® ® ®

Havsfrun grundas som
fastighetsbolag — Fastighets
AB Havsfrun — och noterar
"prediebrev” pa O-listan.
Prediebrev var i praktiken ett
konvertibelt skuldebrev dar
innehavarna genom villkoren
hade en aktiedgarliknande
stallning.
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Fastighets AB Havsfrun
drasiniden allmanna
fastighetskraschen och
kommer pa obestand.

Rekonstruktionen efter fastighets-
kraschen avslutas; prediebreven
konverteras till aktier vilka noteras
pa Stockholmsborsens O-lista.
Genom det delagda Stockbox
Holdings AB forvarvar de bada
nuvarande huvudagarna John Teng-
berg och Claes Werkell majoriteten
i Fastighets AB Havsfrun av forsék-
ringskoncernen Wasa. Havsfrun
hade da ett eget kapital om knappt
40 mkr, vilket kan jamfoéras med ett
eget kapital om cirka 390 mkr vid
slutet av ar 2008.

Stockbox Holdings AB
forvarvar rostmajoriteten i det
finska borsnoterade inves-
teringsbolaget Norvestia av
Meritabanken, nuvarande
Nordea.

Stockbox Holdings AB, nuvarande
Havsfrun Capital AB, forvarvas av
Fastighets AB Havsfrun genom en
apportemission. Darmed uppstar
en koncern med Fastighets AB
Havsfrun som moderbolag och
Stockbox Holdings AB som
svenskt dotterbolag. Den svenska
koncernen ager réstmajoriteten

i Norvestia som férvarvar
kontrollen i det finska noterade
investeringsbolaget Neomarkka
av Metsaliitto-koncernen. Genom
fortsatta aktiekdp blev Neomarkka



Havsfrun i korthet

Havsfrun 1 korthet

HAVSFRUN INVESTMENT AB har ungefar 1250
aktiedgare och cirka 390 miljoner kronor i eget
kapital. Aktien noterades pa Stockholmsboérsen
1994 och bolaget har alltjamt samma huvudégare.
Havsfruns malsattning ar att Gver tiden uppna en
relativt stabil substansutveckling, likvardig eller
hogre &n den genomsnittliga avkastningen pa den
globala aktiemarknaden, med betydligt mindre

vardesvangningar.

FOR UPPNAENDE AV ovanstdende avkast-
nings- och riskmal har Havsfrun sedan &r 2005 sin
huvudsakliga och strategiska inriktning pa en globalt
diversifierad portfélj av hedgefonder, aktiefonder och
andra finansiella instrument. Investeringsportfolien
bestod i slutet av 2008 av ett 20-tal fonder. Tyngd-
punkten i placeringarna ligger pé ett noggrant och
brett urval av stora valrenommerade internationella
fonder. Havsfruns substansutveckling (inklusive ater-
investerad utdelning) har haft en effektiv arsavkast-
ning sedan 1995 pa 11,8 % vilket kan jamforas med
den globala aktiemarknaden som haft en effektiv

arsavkastning under samma period pa 5,1 %.

John Tengberg och Claes Werkell.

HAVSFRUN EFTERSTRAVAR ATT standigt vara ett
konkurrenskraftigt placeringsalternativ for investe-
rare som soker en l&ngsiktig finansiell helhetslosning
— totalférvaltning — av sitt kapital och &r darmed ett
alternativ till framst fond-av-hedgefonder och formo-
genhetsforvaltning inom Private Banking (medelrisk).
Placeringarna i utlandsk valuta skyddas normalt och
i huvudsak genom valutaterminer, vilkket medfér att
substansutvecklingen inte paverkas i ndgon vasentlig

omfattning av valutakursférandringar.

2003 2003/2004 2007

L L L
dotterbolag till Norvestia i Samtliga aktier i dotterbolaget Vardepappersrorelsen Nyemission av 200 000
november 1999. Koncernens Norvestia, inklusive aktierna i (som tidigare drivits i finska B-aktier. Antalet aktiedgare
samlade kapital uppgar darmed dotterdotterbolaget Neomarkka, dotterbolag) aktiveras inom Okar fran cirka 800 till cirka
till mer &n en miljard kronor och sdljs till Kaupthing Bank. Havs- den svenska koncernen. 1400 stycken.
antalet aktiedgare i bolagen 6ver- frunkoncernen minskar i storlek Affarsstrategin och orga-
stiger 15 000. Tyngdpunkten lag och samtidigt realiseras stora nisationen utvecklas enligt
helt i Finland. Gvervarden. Havsfruns verk- principen kontinuitet och

samhet renodlas och férenklas.
Fastigheten Havsfrun 26 séljs
till AMF Pension. Fastighets AB
Havsfrun andrar foljdriktigt sitt
firmanamn till AB Havsfrun.

fornyelse. Den modifierade
placeringsverksamheten borjar
fungera successivt med god
och tilltagande precision och
verkansgrad fran 2005.
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VD har ordet

Basta aktieagare!
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Var fondportfolj utgér sasmmantaget en multistrate-
giportfdlj, varmed menas att portféljen ar en korg
av flera olika affarsstrategier, med syfte att erhalla
en bred riskspridning. Trots att tyngdpunkten i
placeringarna ligger pa ett noggrant och brett urval
av stora, valrenommerade internationella fonder
som historiskt varit exceptionellt framgangsrika, sa
har aret varit vart sémsta sedan min partner John
Tengberg och jag sjalv tog éver majoriteten i bolaget
1994,

Bolaget har tappat 1/3 av substansen, aktiens
totalavkastning var minus 38 %, placeringsgrup-
pens syntetiska optioner har gatt ned till 0 i varde
och en stor del av portfolien ar inlast. Och jag som
inte gillar att férlora pengar och att inte ha kontroll.
Vem har sagt att det alltid ar roligt med affarer?

Hur kunde det ga sa snett?

o Kraftiga vardefall pa varldens finans- och bérsmark-
nader och sammanbrott pa hedgefondmarknaden.

o Var fondportfolj Gverpresterade inte enligt forvant-
ningarna utan féljde marknaderna ner.

e Bolaget hade odnskat for hdg investeringsgrad dels
beroende pa troghet att komma ur investeringar
dels beroende pa att vara dollarplaceringar 6kade i
varde (SEK) genom kronans kraftiga férsvagning mot

dollarn.

Sjalvklart maste vi ta konsekvenserna av det
déliga resultatet. Under varen kommer vi att grundligt
analysera och revidera saval malsattning som metod
for att faststélla vad som bor besta och vad som skall
forandras. Under tiden stravar vi s& kraftfullt som
mojligt att fa kad finansiell handlingsfrihet for att kunna
gbra nya affarer.

Havsfrun ar ett relativt litet bolag som genom arets
resultat minskat ytterligare. Detta medfor att vi maste
se Over bolagets struktur for att den skall vara anda-
malsenlig med tanke péa bolagets nuvarande storlek
och den omprévade placeringsmetoden. For att ha
kvar full handlingsfrinet vid en eventuell omstrukturering
s& kommer bolaget att fortsatt vara konventionellt
beskattat.

De dramatiska nedgangarna av marknadsvardet
pé manga tillgangsslag samt knapphet pa likviditet
gor att laget nu borjar kdnnas som aren 1992-94. For
forsta gangen pa manga ar far man betalt for risk inte
minst pa obligationsmarknaden. Aktier i manga bolag
borjar ligga pa historiskt laga nivaer aven om stor
osakerhet om vinstutvecklingen kvarstar. Det aterstar
férmodligen mycket kreditforluster for bankerna,
vilket gor att pressen pa det finansiella systemet
inte ar Gver. Alltsa en fortsatt orolig marknad déar det

géller att inte ha for brattom, utan att investera rétt.



Det ar som vanligt svart att gora bra investeringar men
det géller inledningsvis att ateruppratta var finansiella
handlingsfrihet och efter hand att arbeta pa for att
framover kunna géra de investeringar som vi tror pa
under dessa férédndrade omstandigheter.

Min erfarenhet &r att om vi kbper under lagkon-
junktur med pressade priser och knapphet pa kapital
och forvaltar fram till hogkonjunktur sa talar mycket for
en Overavkastning. Vi har gjort det tidigare och hoppas
kunna géra det igen. Det dramatiska 2008 har skapat
helt nya majligheter for investeringar som inte har
funnits p& manga ar. Det kénns spannande och intres-
sant for den kommande tiden. Trots det trista 2008 sa
ser jag positivt pa den framtida intjaningsmaojligheten.
Havsfrun kommer att arbeta for att aterigen fa en bra
avkastning, inte minst med tanke p4 att vi aktieagare

behover det.

Claes Werkell
Verkstéllande direktor
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Historisk avkastning

En ullbakablick

Havsfrun har sedan 1995, da det
nuvarande Havsfrun grundades,
haft en effektiv arsavkastning om
11,8 % per ar. En ackumulerad
avkastning visas i diagrammet
till héger. | en sédan historisk
jamférelse med den globala aktie-
marknaden och nagra medelriskal-
ternativ star sig Havsfrun mycket val
avkastningsmassigt.

En logaritmisk skala &r ritad s&
att avstandet mellan tva lika stora
procentuella féréandringar i en graf

alltid &r densamma.

AVKASTNING 1995 - 2008 (LOGARITMISK SKALA)

1000
Havsfruns substansutveckling per aktie (SEK)*

—— HFRX Hedgefondindex (USD)

———MSCI AC Varldsindex (Lokal)*

Blandportfolj Global (50% globla aktier*, 50% obligationer) (Lokal)

100

jan-95  jan-96 jan-97 jan-98 jan-99 jan-00 jan-01

SAMMANHANGADE VARDEFALL 1995 - 2008

jan-02  jan-03

jan-04

jan-05  jan-06
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* Inklusive aterinvesterad utdelning.

** HFRX Hedgefondindex startade i april 2003 - historiken fran januari 1995 &r hamtad fran HFRI Fond i fondindex.

0%
-10% -
-20% |
-30% - Havsfruns substansutveckling per aktie (SEK)*
—— HFRX Hedgefondindex (USD)
-40% A Blandportfélj Global (50% globla aktier*, 50%
obligationer) (Lokal)
——MSCI AC Varldsindex (Lokal)*
-50%
jan-95 jan-96 jan-97 jan-98 jan-99 jan-00 jan-01 jan-02 jan-03 jan-04 jan-05 jan-06 jan-07 jan-08
AVKASTNING 1995 - 2008
Primara jamférelseindex Andra referensindex
Havsfruns HFRX FTSE Private | Blandportfolj Global, MSCI AC
substansvérde per aktie | Hedgefondindex Banking Index |50% aktier*/50% obl.  World Index
(SEK)* (USD)** (USD) (Lokal) (Lokal)*
Avkastning kalenderéaret 2008 -35,0 % -23,3 % -20,6 % -14,8 % -39,2 %
Effektiv arsavkastning 3 &r -8,3 % -4,4 % -3,4 % -1,0 % -8,5 %
Effektiv arsavkastning 5 ar -2,8 % -1,6 % - 3,6 % 0,1 %
Effektiv arsavkastning 10 ar 8,9 % 3,5 % - 3,0 % -0,1 %
Effektiv arsavkastning sedan 1 jan 1995 11,8 % 5,0 % - 6,9 % 51 %
Ackumulerad effektiv avkastning sedan 1 jan 1995  374,1 % 97,7 % - 155,3 % 99,6 %
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SUBSTANSUTVECKLING & PRIMARA JAMFORELSER
Manadsavkastning raknat pa substans per aktie 1995-2008

Havsfruns HFRX Hedge- FTSE Private MSCI AC
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec substansvérde fondindex Banking Index  Vérldsindex
per aktie (SEK)* (USD) (USD) (Lokal)*
1995 - - - 05% - - - 0,5% - - - 13,7% 14,9% 1,1% - 18,7%
1996 - - - 1,4% - - - 1,4% - - - 9,0% 12,0% 14,4% - 16,7%
1997 - - - 41% - - - 2,4% - - - 11,0% 18,2% 16,2% - 22,4%
1998 - - - 13,5% - - - 10,8% - - - 51% 32,1% -5,1% - 18,9%
1999 -22% -1,7% 4,0% 48% 21% -05% 00% -1,1% -21% 11% 65% 6,6% 18,2% 26,5% - 29,9%
2000 1,9% 05% 05% -24% 24% 09% 05% 09% -09% 00% 09% 14% 6,7% 41% - -10,5%
2001 00% 32% 00% 22% 09% -18% 05% 23% 1,3% 00% 00% 26% 11,7% 2,8% - -13,0%
2002 -21% 09% 04% 15% -1,3% -22% 09% -09% -14% 14% 14% 0,0% -1,6% 1,0% - -23,1%
2003 -09% -18% 09% 02% 00% -05% 1,4% 14% 912% 1,4% -05% 0,7% 95,9% 12,0% - 26,4%
2004 05% 00% 02% -1,7% -15% 05% 00% -05% -1,3% 03% 15% 1,1% -0,9% 2,7% - 12,1%
2005 -03% 1,1% -04% -07% 21% 20% 2,1% 05% 33% -30% 33% 26% 13,2% 2,7% 7,6% 17,5%
2006 4% 09% 15% 1,7% -41% -1,7% -1,0% 09% 07% 25% 22% 3,0% 11,0% 9,3% 7,5% 17,0%
2007 1,3% -05% 24% 20% 31% -03% -1,1% -21% 1,8% 26% -30% 0,7% 6,9% 6,3% 5,5% 7,7%
2008 -51% 1,8% -22% 20% 3,6% -19% -34% -1,1% -11,3% -123% -3,9% -7,1% -35,0% -23,3% -20,6 -39,2%
AVKASTNING 2005-2008
60%
Havsfruns substansutveckling per aktie (SEK)*
50% 1 HFRX Hedgefondindex (USD)
40% A ——FTSE Private Banking Index (USD)
———MSCI AC Varldsindex (Lokal)*
30% -
20% -
10% -
0%
-10% A
-20%
dec-04 jun-05 dec-05 jun-06 dec-06 jun-07 dec-07 jun-08 dec-08
STATISTIK 2005-2008
Havsfruns HFRX FTSE Private MSCI AC
substansvarde Hedgefondindex Banking Index Varldsindex
per aktie (SEK)* (USD) (USD) (Lokal)*
Effektiv arsavkastning -3,3 % -2,7% -0,8 % -2,6%
Annualiserad standardavvikelse 12,1 % 7,9 % 71 % 15,0%
Sharpe kvot (4% riskfri ranta) neg neg neg neg
Andel positiva manader 7/12 7/12 7/12 7/12
Basta manad 41 % 2,8% 1,9 % 6,3%
Samsta manad -12,3 % -9,4 % -9,6 % -16,9%
Storsta sammanhangande vardefall -36,4 % -25,2 % -23,5 % -43,1%
Langsta period till nytt hdgsta substansvarde 15 méan 15 mén 15 méan 15 méan
Hogsta substansvarde (High Water Mark), méanad okt-07 okt-07 okt-07 okt-07
* Inklusive &terinvesterad utdelning.
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Havsfruns méal och strategi

Mal och strategi
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MALSATTNING. Havsfruns malséttning r att dver
tiden uppna en relativt stabil substansutveckling,
likvardig eller hdgre an den genomsnittliga
avkastningen pa den globala aktiemarknaden,

med betydligt mindre vardesvangningar. For att
genomféra detta anvander vi oss av en grundstrategi

systematiskt byggd pa historiska erfarenheter.

GRUNDSTRATEGI. Havsfruns avkastnings- och
riskmal har underbyggts av simuleringar av utveck-
lingen for en strategisk modell, som &r viktad utifran
olika index med olika karaktar. Syftet med denna
korg av underliggande index &r att forséka uppna
en langsiktig hdg och relativt jamn avkastning for
bolagets substansvarde. Denna modell tilldmpas
sérskilt under normala marknadsférhallanden och
ar mer som en fingervisning och ska inte ses som
orubblig.

For att kortfattat klargdra hur den strategiska
modellen ar uppbyggd och hur Havsfrun gjort sina
placeringar sedan 2005 gors har en genomgang
av grundldggande standpunkter och metodik i fyra
steg. Perioden efter juni 2008 beskrivs i ndstkom-
mande kapitel.

STEG 1: BLANDPORTFOLJ. Havsfrun har en
grundlaggande inriktning emot en sa kallad bland-
portfdlj. Detta avser fér Havsfruns del en "principiellt”
lika (50/50) blandning av obligationer och aktier.
Bakom dessa aktier och obligationer ligger i sin tur

en bred exponering och riskspridning emot en rad

*(1/2) MSCI AC World Index, (1/2) Obligationsindex enligt nedan.

olika verksamheter, branscher och tillgangsslag som
fastigheter, ravaror etc.

Avsikten med blandportfolien ar att na en bade
god och jamn avkastning. Att investera allt enbart i
aktier kan vara tamligen riskfyllt men kan tidvis ge
en hdg avkastning, medan enbart obligationer kan
vara sakra men ofta ge en lag avkastning. En sédan
blandning ar en mycket vanlig investeringskombi-
nation av den mer trygga placeringen i obligationer
med en mer hdgavkastande och riskfylld investering
i aktier. Denna typ av blandportfolj utgor basen i var
forvaltningsmetod. Diagrammet pé nésta sida visar
hur vardeutvecklingen for en sddan blandportfolj*
star sig jamfort med vardeutvecklingen for enbart
renodlat aktier, obligationer** respektive stats-
skuldsvaxlar.

Tillvaxten pé langre sikt ar genomsnittligt starkast
for aktier och darefter kommer blandportféljen.
Skillnaden netto, om man ser over en eller flera hela
konjunkturcykler, mellan aktier och en blandportfolj
ar inte s& stor som man skulle kunna tro nér man
eljest tidvis ser aktiemarknaden pldtsligt rusa i
héjden under hdgkonjunktur. Aktiemarknaden lider
ju nadmligen ocksa av kraftiga nedgangar véaxelvis
med uppgangarna. En 50/50 blandning for aktier
och obligationer sdsom i en blandportfolj ger darfor
en jamnare avkastning pa lite langre sikt. En blandad

portfélj &r darfor en ganska god grund att sta pa.

**(3/4) J.P Morgan Aggregate Global Bond Index, (1/4) iBoxx US High Yield Bond Index.



JANUARI 1995 - JUNI 2008 (STEG 1: BLANDPORTFOLJ)
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STEG 2: FORADLAD BLANDPORTFOLJ. baseras darfor pa sex olika index som historiskt har

Blandningen kan dock byggas lite olika. Bolaget har

valt att vaga ihop flera olika delmarknader till en mer ren standardmassig blandportfolj vilket framgér av

utvecklad blandportfolj. Bolagets strategiska modell nedanstéende diagram.

JANUARI 1995 - JUNI 2008 (STEG 2: FORADLAD BLANDPORTFOLJ)

300%
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("teoretisk forebild")
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STEG 3: ETT URVAL AV DE ALLRA SKICKLI- kunna &verprestera den strategiska modellen géller

GASTE FORVALTARNA. Det finns ett féradlings- det darfor att bolagets interna fondval ar battre an

steg till. Det galler inte bara att kombinera ratt genomsnittet. | sa fall ger ju det med automatik

tillgangsslag via bland annat fonder och forvaltare hoégre avkastning &n genomsnittet for den

utan ocksé att vélja de som Gverpresterar sina strategiska modellen. Havsfrun har darfor lagt stort

respektive jamforelseindex. For att Havsfrun ska arbete pa att salla fram de skickligaste forvaltarna

givit en inte obetydlig 6veravkastning jamfort med en

*(1/2) MSCI AC World
Index, (1/2) Obligations-
index enligt nedan.

**(3/4) J.P Morgan Aggre-
gate Global Bond Index,
(1/4) iBoxx US High Yield
Bond Index.

Strategisk modell = Havsfruns
grundstrategi - den fundamen-
tala langsiktiga och tamligen
permanenta metoden for att
placera bolagets formdgenhet
och fa det att véxa i enlighet med
malsattningen.

Havsfrun arsredovisning 2008 11



Diagrammet till hdger visar hur
Havsfruns strategiska portfolj
har avkastat i jamforelse med
den strategiska modellen.
Under denna tid har bolagets
fondurval haft en betydande
positiv effekt. Har skapas en
tydlig meravkastning, sésom
ocksa har varit bolagets avsikt.

SAMMANFATTNING Ovan
framgar Havsfruns grundlaggande
investeringfilosofi, grundad pa
beprévade teoretiska insikter och
omfattande praktiska erfarenheter.
Avsikten har varit att genom ett
distinkt och stegvis arbete bygga
upp investeringar som normalt
séatt bor ge en god foérutsebar och
tillforlitlig avkastning. Men nagot
ovantat och dramatiskt hande
under andra halvaret 2008. Inte
bara Havsfrun, snarast néstan hela
vérlden, 6verraskades stort och
detta fick negativa effekter aven
for Havsfrun, vilket forklaras i nasta
avsnitt.

12 Havsfrun arsredovisning 2008

Havsfruns méal och strategi

inom respektive delstrategi. Grundlaggande vid

bolagets val av fond ar dessutom att fondbolaget ar

stort och valrenommerat och innehar en lang och

mycket god historisk avkastning.

JANUARI 2005 - JUNI 2008 (STEG 3: ETT URVAL AV DE ALLRA SKICKLIGASTE FORVALTARNA)

50%

—— Strategiska Portfdljen
("faktiska investeringar")
40%
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—— Strategiska Modellen
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30%
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STEG 4: LANEPORTFOLJ. Ytterligare ett satt
att uppna extra avkastning ar att arbeta med
l&nekapital. Grundprincipen ar enkel. | och med att
aktiemarknaden pa lang sikt har avkastat mer &n
det kostat att lana, sa kan en laneportfolj genom-
snittligt ge ett dverskott om den har varit investerad
i aktier. Pa kort sikt kan dock laneportfolier ge
rejala forluster. Darfor géller det att forsdka avvaga
laneportfoliens storlek i alla Iagen. Foljaktligen
kraver all hantering av laneportfoljer stor méttfullhet
och forsiktighet, men ar likafullt ett tamligen erkant
och vanligt s&tt att 6ka avkastningen pé eget
kapital. Bolaget kallar denna del av placeringarna

for "taktisk portfolj”, till skillnad fran placeringen

JANUARI 2005 - JUNI 2008 (STEG 4: LANEPORTFOLJ)

6%

dec-06
jun-07
dec-07
jun-08

av bolagets eget kapital, som kallas "strategisk
portfélj”.

Havsfrun har valt att tidvis och i varierande grad
halla sig med en taktisk portfolj, utdver den stra-
tegiska grundportfolien. Detta innefattar tillfalliga
investeringspositioner som vaxlar beroende pa
omstandigheterna. Dessa kan variera i omfattning
och inriktning, vara antingen kompletterande,
férstarkande eller rent av tdmligen motsatta de
strategiska positionerna, beroende pa vad som
férmodas I6bnsamt.

Matt under perioden januari 2005 — juni 2008
ser vi ett begrénsat men positivt avkastningstill-

skott fran den taktiska portfolien.

Taktiska Laneportfoljen
4% —

2%

0% —\\

2%
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Avkastningsanalys 2008

Havsfrun under ar 2008

FINANSIELLA MARKNADEN. 2008 var ett nastan

katastrofalt ar pa alla finansiella marknader. Varldens
aktiemarknader hade en av de storsta nedgangarna
genom tiderna. Arets borsnedgang accelererade
under hdsten efter att den amerikanska investment-
banken Lehman Brothers ansdkte om konkurs,

vilket satte stor press pé de finansiella marknaderna.
Hedgefonder fick stora problem och noterade rekord-
stora vardefall. HFRX Hedgefondindex hade under
aret nio manader med negativ avkastning och gick
sammantaget ned 23 %. Detta gér 2008 till i sérklass
det sémsta aret ndgonsin for hedgefonder. Ett mycket
stort antal fondférvaltare har tvingats att stdnga eller
avveckla sina hedgefonder. | och med detta sitter
investerarna fast och har inga majligheter att likvidera
sina investeringar. Manga av de problemfonder som
stangts eller likviderats har ett forvaltat kapital om
flera miljarder USD. Totalt minskade det férvaltade
kapitalet i hedgefonder med narmare 782 miljarder
USD, eller cirka 40 %, till folid av negativ avkastning,
andelsavyttringar och likvideringar. Inkluderat andelar
notifierade till forsaljning vid arsskiftet 2008/09 har

hedgefondbranschens forvaltade kapital narmast

halverats sedan bérjan av 2008.

HAVSFRUN. Marknadens fall och strukturella
forandring har inte bara paverkat Havsfrun negativt
utan &ven sa gott som samtliga aktorer pa den
finansiella marknaden. | diagrammet nedan visas
utvecklingen fér Havsfruns substans i jamforelse
med olika marknader och tillgangsslag. Havsfruns
substans minskade med 35 % under heléret 2008
(inklusive aterinvesterad utdelning) och hade vid
utgéngen av 2008 ett sammanhéngande véardefall
om 36 % réknat fran tidigare hdgsta egna kapital i
oktober 2007. Havsfruns avkastning var nagot béttre
an aktiemarknaden i stort men sémre an bolagets
jamforelseindex.

Arets negativa substansutveckling ar stor i
absoluta tal men aven en kraftig underprestation
gentemot bolagets interna strategiska modell. Bade
Havsfruns substansutveckling och den strategiska
modellen har 2008 minskat i varde mer &n vad den
strategiska modellen har gjort historiskt. Nedan ges

forklaringar varfor detta intréffade.

HAVSFRUNS AVKASTNING OCH INDEXJAMFORELSER AR 2008
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Avkastning

Avkastningsanalys 2008

UTFALLET AV DEN STRATEGISKA
MODELLEN. Den strategiska modellen gick ner
med 20 % under ar 2008 till foljd av marknadens
kraftiga fall och befann sig i utgangen av ar 2008

pa 22 % fran sin hogsta niva i oktober 2007. Den
strategiska modellen &r komponerad bland annat for
att std emot nedgangar pé aktiemarknaden, aven
kraftiga nedgéngar. Historiska simuleringar visar

att den strategiska modellen som mest har tappat
cirka 15 % i varde vid bérsnedgangarna 1990-
1992, 1998 och 2000-2002. Den enskilt viktigaste
forklaringen till att den strategiska modellen inte
stod emot lika bra som i féregaende borsnedgangar
ar den aktuella finanskrisens negativa effekter pa
hedgefondmarknaden. Under den férra nedgangen
pa aktiemarknaden 2000-2002 stod hedegfonderna
emot val. Hedgefondmarknaden generellt hade
under dessa tre ar ett vardefall om 7 % fran tidigare
hoégsta notering (att jAmféra med den globala
akiemarknaden som minskade med 43 % fran sin
hogsta till lagsta notering). For ar 2007-2008 blev
det daremot annorlunda. Per den sista december
2008 hade hedgefondindex tappat drygt 26 % fran
tidigare hogsta notering under 2007. Detta innebéar

att hedgefonder denna gang férlorat ungefar halften

av vad aktiemarknaderna totalt férlorat fran tidigare
hdgsta notering, mot tidigare bara en sjattedel
2000-2002. En del av forklaringen ligger i att den
aktuella finanskrisen har sitt centrum i banksektorn,
bostadsektorn samt hos andra beldnade aktorer till

exempel just hedgefonder.

HAVSFRUNS INVESTERINGSGRAD.
Diagrammet nedan visar investeringsgraden
méanadsvis samt utvecklingen av Havsfruns
substans, den strategiska modellen och den
globala aktiemarknaden under ar 2008. Havsfruns
substansutveckling folide under flera ménader den
strategiska modellens avkastning. Under hosten
2008 andrades finanskrisens grundkaraktar och slog
rakt emot den finansiella sektorn pa ett satt som
aldrig tidigare har skett i modern tid. Konjunkturned-
géngen blev snabbt en global kreditkris. Havsfrun
forsdkte ompositionera sig efter dessa uppenbara
nya férutsattningar men det gick trégt beroende

pa flera faktorer som lag utanfér bolagets kontroll.
Havsfruns substansutveckling speglade under
2008 det kraftiga vardefallet pa varldens finans- och
boérsmarknader som med en ofrdnkomlig automatik

drog med sig ndstan allt och alla. Havsfruns forluster

HAVSFRUNS AVKASTNING OCH INVESTERINGSGRAD 2008
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aterspeglar kombinationen fallande marknader och
en alltfor hdg investeringsgrad (storleken pa investe-

ringsportfélien i relation till eget kapital).

Anledningen till Havsfruns odnskat hdga investe-

ringsgrad var:

¢ Innehaven i Havsfruns portfolj var nastan uteslutande
noterade i amerikanska dollar. Det innebar att inves-
teringsgraden varierade i ungefar samma omfattning
som dollarkursen. Under perioden april - november
starktes dollarn med éver 43 %. Detta medforde
att Havsfruns investeringsgrad 6kade i snabb takt,
trots att Havsfrun stréavade at andra héllet. (Det kan
for dvrigt tillaggas att eftersom dollarinvesteringarna
har valutasékrats sa har vaxelkursférandringar ingen
inverkan pa resultatet).

| takt med att Havsfrun dsamkades forluster, sa

minskade det egna kapitalet. Detta innebar att
investeringsgraden per automatik 6kade eftersom
laneportfolien inte ocksa minskade vardemassigt
med samma automatik. Under det andra halvaret
2008 okade investeringsgraden till i genomsnitt 148
%, tvartemot vad som efterstravades. Detta tkade
forlusterna ytterligare, eftersom forlusterna i den stora

laneportolien da slog direkt emot eget kapital.

TILLGANGAR 31 DECEMBER 2008

Kortfristiga fordringar & dyl., 10 %

Hedgefonder, 90 %

e Samtidigt strAvade Havsfrun efter att genom uppsag-
ningar och uttag kraftigt minska de strategiska och
taktiska fondplaceringarna. Men det gick trogt. Dels
déarfor att manga av bolagets fondinvesteringar har
ganska langa bindningstider. Ett stort antal av de
fonder Havsfrun investerat i tvingades dessutom pa
egen hand, i sjalvbevarelsedrift, bromsa eller stoppa
uttagen. Detta berodde p4 att finansmarknaderna
snabbt stramades &t och férlorade huvuddelen av
sin likviditet, varfor fonderna helt enkelt &ven sjalva
forlorade sin likviditet och handlingsférmaga i bety-
dande omfattning. Havsfrun fastnade darmed ofrivilligt
i manga placeringar som fortsatte minska i varde i
takt med marknaden, utan att nagon kunde férhindra

detta.

HAVSFRUNS INVESTERINGSPORTFOLJ.

Vid utgéngen av 2008 bestod portfolien av ett

20-tal hedgefonder, globalt férdelade mellan olika
tillgangsslag och strategier. Den 31 december 2008
motsvarade de fem storsta innehaven 36,4 % av
portféljen, varav det storsta innehavet uppgick till
8,4 %. Vid rets utgang var investeringsgraden strax

over 140 %.

STRATEGIFORDELNING 31 DECEMBER 2008

"Asset Based Funds” 19%

"Equity Long/Short Funds" 18%
"Credit Funds" 18%
"Event Driven Funds"
Kortfristiga fordringar & dyl.
"Relative Value Funds"
"Global Macro Funds"
"Multi Strategy Funds"

Borsnoterade aktier & aktiefonder

Till vénster redovisas
struktur och karaktar pa
Havsfruns innehav vid
utgangen av ar 2008.
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10% 15%  20%

25%
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Havsfruns B-aktie

Aktieagare

Agare

Goran Henrikson

Raija Alhonen

Equitare Management AB
SEB Private Bank S.A.
Hans Lindén

Conny Carlsson

JP Morgan Bank

Pvik AB

Ovriga
Totalt
Varav

- utlandskt agande

Storleksklass
1000 001-

200 001 -1 000 000
50 001 — 200 000

10 001 - 50 000
1-10000

Totalt

STORLEKSKLASS

Handelse

1994 Nyemission

1996 Fondemission

1998 Apportemission

1999 Indragning av aktier
agda av dotterbolag

2002 Inldsen av aktier

2005 Inlésen av aktier

2006 Split

2007 Nyemission

2008 Inldsen av aktier

Claes Werkell med familj och bolag*
John Tengberg med familj och bolag®

De 10 stérsta agarna tillsammans

- institutionellt &gande (intresseorganisationer)

- styrelsens &gande inkl. styrelsesuppl.

Antal aktiedgare > 10 000 aktier

1988 Aktiekapital vid bildandet

Antal A-aktier
775 530

775 040

65 000

32 500

17 550

15550
1681170
174160
1855 330

1120
122 070
775530

AGARSTATISTIK DEN 31 DECEMBER 2008

Antal aktieagare
1

6

18

45

1189

1259

2008
70

AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Férandring
antal

1000
515000
57 333
1118 200

-312 514
-34 850
-72175

11 447 946
200 000
-200 000

DE STORSTA AKTIEAGARNA DEN 31 DECEMBER 2008

Antal B-aktier
2 756 825
2736 825

614 000
455 000
309 400
283 367
200 000
197 750
145 500
148 800

7 847 467
3017 143
10 864 610

50 900
715 968
2809 425

Andel avaktieagarna
0,08 %

0,48 %

1,43 %

3,57 %

94,44 %

100,00 %

2007
72

Féréandring
av aktiekapital

50 000

25 750 000
2 866 650
556 910 000

-15 625 700
-1 742 500
-3 608 750

0
1000 000
-1 000 000

Andel av kapitalet
27,77 %
27,61 %

5,34 %
3,83 %
2,57 %
2,23 %
1,57 %
1,55 %
1,27 %
1,17 %
75,20 %
24,80 %
100,00 %

0,41 %
6,59 %
28,18 %

Antal aktier
5261120
3173887
2024 428

851 014
1409 491
12719 940

2006
66

Totalt
aktiekapital

50 000
25 800 000
28 666 650
84 576 650

68 950 950
67 208 450
63 599 700
63 599 700
64 599 700
63 599 700

Andel av rosterna
35,73 %
35,65 %

4,30 %
2,65 %
1,65 %
0,96 %
0,68 %
0,67 %
1,02 %
0,51 %
83,89 %
16,11 %
100,00 %

0,21 %
6,58 %
35,91 %

Andel av aktierna
41,36 %

24,96 %

15,91 %

6,69 %

11,08 %

100,00 %

2005 2004
65 63

Nominellt viarde/
kvotvérde

50 kr
50 kr
50 kr
50 kr

50 kr
50 kr
50 kr
5 kr
5 kr
5 kr

*Havsfruns huvudégare Claes Werkell och John Tengberg &ger sammanlagt cirka 55 % av kapitalet samt 71 % av résterna. Samtliga medlemmar i Placeringsgruppen har ett &gande i form av aktier och
syntetiska optioner i Havsfrun. Sex av atta anstéllda &ger aktier. Syftet &r att personer involverade i forvaltningen skall ha starka incitament att skapa en langsiktigt god avkastning.
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Havsfruns B-aktie

BORSNOTERING. Havsfruns B-aktie ar noterad

pa Stockholmsbdrsen och aterfinns pa OMX

Nordiska listan Small Cap. Antalet aktiedgare i
Havsfrun har sedan 1995 till utgangen av ar 2008
Okat fran cirka 400 till cirka 1 250.

Handeln i B-aktien ar begrénsad jamfért med
bdrsens stora bolag. De flesta aktiedgarna i
Havsfrun har emellertid tamligen smé innehav som
kan omséttas ganska omgéende, ofta med latthet

inom en vecka.

B-aktien lampar sig darfor bast som langvarigt
innehav. Bade sma och stora aktiedgare i Havsfrun
ar, genomsnittligt och historiskt sett, extremt
langsiktiga, vilket framgar av att endast cirka 7 % av
aktierna omsattes arligen. Detta skall jamforas med
bdrsens mest omsatta aktier, dar mer an 200 %

omséattes arligen.

UTDELNING OCH UTDELNINGSPOLICY.
Direktavkastningen har under de senaste 13 aren
i genomsnitt uppgatt till 5,7 %. Den foreslagna
aktieutdelningen om 1,50 kronor motsvarar en
direktavkastning p& 9,1 %. Styrelsens policy ar att
framover forsoka hélla en rimligt jamn och stabil
utdelning som langsiktigt och genomsnittligt foljer

substansutvecklingen.

AVKASTNING 1995-2008
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600% T—
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0%

——Havsfruns substansutveckling per aktie (SEK)*

——Havsfruns B-aktie (SEK)*
——HFRX Hedgefondindex (USD)

——MSCI AC World (Lokal)*

s

dec-94

dec-96
dec-98 1

* Inklusive aterinvesterad utdelning.
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Medarbetare och samarbetspartners

Medarbetare

PLACERINGSGRUPP

Claes Werkell, f. 1952 John Tengberg, f. 1949
e Verkstallande direktor. o Afférsutveckling.
Anstélld inom koncernen Anstélld inom
sedan 1989. koncernen sedan 1989.
Styrelseledamot i Ansvarig for affarsut-
Norvestia Abp 1996-2003 veckling i Norvestia Abp
samt VD 2000-2003. 1996-2003.
Vice ordférande i Ansvarig for affarsut-
Neomarkka Abp 1998- veckling i Neomarkka
2008. Abp 1998-2008.
Juris kandidat vid Stock- Filosofie kandidat vid
holms universitet. Stockholms universitet,
Aktieinnehav (med familj foljit av flera &rs dokto-
och bolag): 775 530 randstudier i National-
A-aktier och ekonomi.
2 756 825 B-aktier. Aktieinnehav (med familj
e Syntetiska optioner: och bolag): 775 040
1590 000 stycken. A-aktier, 2 736 825
B-aktier.
Syntetiska optioner:
1590 000 stycken.

Marcus Eriksson, f. 1974 Jonas Israelsson, f. 1975

e Chefanalytiker. Anstalld ® |nvesteringsansvarig.
inom koncernen sedan Anstalld inom koncernen
2004. sedan 2000.

e Analytiker/projektledare * Analytiker Norvestia Abp
vid Fondmarknaden, 2000-2003.
1999-2002. e Ekonomie magister vid

Karlstads universitet.
e Aktieinnehav: 1 600
B-aktier.
e Syntetiska optioner:
1590 000 stycken.

Ekonomie magister vid
Lunds universitet.
Aktieinnehav: 1 600
B-aktier.

Syntetiska optioner:
1590 000 stycken.

SAMARBETSPARTNERS
Bank & maklare: Ostg('jta Enskilda Bank (Danske Bank) (Stockholm), Svenska Handelsbanken (Stockholm), Merrill Lynch (London), Morgan Stanley
(London) och SEB Futures (London). Juridisk radgivare: Mannheimer Swartling Advokatbyra AB (Stockholm). Revisor: BDO Nordic Stockholm AB
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ANALYTIKER

Per Jonsson, f. 1981
e Analytiker. Anstalld
inom koncernen
sedan 2007.
Credit Controller,
Linklaters Advokat-
byréa, 2006.
Politices Magister-
examen, Linkdpings
universitet.
e Aktieinnehav: 400
B-aktier.

Anders Beckman, f. 1959

® Ekonomichef. Anstélld
inom koncernen sedan
2007.

e Egen konsultverksamhet
inom redovisning sedan
1988.

e Ekonomichef Kontors-
jouren AB 1986-1988.

e Civilekonom vid Stock-
holms universitet 1982.

ADMINISTRATION

Henry Erlandsson, f. 1949

e Administrativ chef. Anstalld
inom koncernen sedan 2005.

e VD/koncerncontroller Copiax

Intressenter AB (publ),

2001 - 2004.

Administrativ direktdr/region-

controller DelLaval Sales AB,

1998 - 2000.

Ekonomichef/regioncontroller

Alfa Laval Agri Scandinavia

AB, 1985 - 1997.

Civilekonom vid Handelshog-

skolan i Géteborg 1971,

Aktieinnehav (med familj):

2 800 B-aktier.

Gisela Spuller, f. 1979
Kontorschef. Anstalld
inom koncernen sedan
2007.

Account Manager, SR
Technics, London,
Storbritannien 2006-
2007.
Hoégskoleexamen
(inriktning mot fil.kand.
i engelska) Stockholms
universitet 2003-2006.
Sales and Support
Team Leader, Micro-
soft, Dublin, Irland
2000-2002.

REVISOR

For tiden fram till &rsstamman 2012 har till revisor valts BDO Nordic Stockholm AB, Karlavagen 100, Box 24193, 104 51 Stockholm, Tel 08-459 57 00.
Som huvudansvarig revisor har tills vidare utsetts Johan Adolphson, f. 1960, auktoriserad revisor.
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Styrelse

Styrelse

Bo C E Ramfors, f 1936, Ordforande
Kabinettskammar-
herre. Styrelse-
ledamot sedan

med en Bachelor
of Law fran Lunds

gare varit verksam
inom banksektorn

och koncernchef fér SEB Group. Har éven
varit styrelseordférande i Svenska Méssan,

Gothia Hotell AB, Nolato AB, vice ordférande

i Norvestia Abp och styrelseledamot i
Bure Investment AB, Sintercast AB och
Neomarkka Abp samt i Ruben Rausings
fond for nyféretagande och innovationer.

Oberoende i férhallande till huvudagare och

bolaget. Aktieinnehav (med familj): 15 200
B-aktier.

Olle G. P. Isaksson, f 1943,
Vice ordférande
Professor i endokrino-
logi vid Sahlgrenska
Akademin, Goteborgs
Universitet. Styrelse-
ledamot sedan 1994.
Tidigare styrelse-
uppdrag, ett urval:
Styrelseordférande i
Norvestia Abp och
Neomarkka Abp,
styrelseledamot i Bure Investment AB och
Capio AB. Nuvarande styrelseuppdrag:
Styrelseordférande i Medhelp AB och
Internetmedicin.se. Styrelseledamot i
Gastrotech A/S,

Sentoclone Therapeutics AB, IngaBritt och
Arne Lundbergs stiftelse och Tore Nilssons
stiftelse. Verkstallande direktor i Sahltech

i Goteborg AB. Beroende i forhallande till
huvudéagare och bolaget. Aktieinnehav:

1 600 B-aktier.
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1999. Utbildad jurist

universitet. Har tidi-

bl.a. som VD for SE
Banken i Goteborg

Stig-Erik Bergstrom, f 1941,
Styreleledamot

Ekonomie doktor,
bosatt i Esbo,
Finland.
Styrelseledamot
sedan 2007.
Nuvarande
styrelseuppdrag:
Styrelseledamot i
European Renais-
sance Fund Ltd och
Norvestia Abp. Tidigare styrelseuppdrag:
styrelseordférande for Citycon Qyj, Tamrock
Oyj och Kreditlaget Ab (Visa International)
samt styrelseledamot i Investa Ab, Rastor
Oy, Neomarkka Abp, Helsingfors Fondbdrs
och Svenska Handelsbanken, regionbank
Finland. Tidigare arbetserfarenhet: vice
verkstéallande direktor for Stockmann Abp,
verkstéllande direktor for Midland Montagu
Aktiebank, vice verkstéllande direktor for
Rauma-Repola Oy, ombudsman fér SITRA
(Fonden for Finlands sjalvstandighets
jubileumsar), tf. professor och bitradande
professor i statistik vid Svenska Handels-
hdgskolan i Helsingfors och docent i statistik
vid Stockholms Universitet. Oberoende i
forhallande till huvudagare och bolaget.
Aktieinnehav (med familj): 7 800 B-aktier.

Hakan Gartell, f 1946, Styrelseledamot
Fil.kand. national-
ekonomi och
ekonomisk geografi.
Styrelsesuppleant

i AB Havsfrun ar
1999-2000, och
styrelseledamot
sedan 2001.

Tidigare befatt- x
ningar, ett urval: VD .

for nystartade Aktiespararnas Service AB,
VD "Bancofonder”, konsult till Stockholms
fondbors, VD Civic Fondkommission.
Tidigare styrelseuppdrag, ett urval: Styrelse-
ledamot i Norvestia Abp och styrelsesupp-
leant i Neomarakka Abp.

Nuvarande styrelseuppdrag: Styrelseordfo-
rande i ESMA AB, AB PIHR och Aktieinvest
AB. Styrelseledamot i Taurus Energi AB
(publ), Kindwalls Bilar AB (publ), Vita Nova

Ventures AB (publ) och i Avonova AB (publ).
Oberoende i férhallande till huvudéagare och
bolaget. Aktieinnehav: 30 000 B-aktier.

Claes Werkell, f 1952,

Styrelseledamot
och VD

VD i Havsfrun sedan
1996. Jur.kand.
Styrelseledamot
sedan 1994.
Styrelseledamot
och VD i Stockbox
Holdings AB (nuva-
rande Havsfrun
Capital AB) sedan 1989. Styrelseledamot i
Norvestia Abp 1996-2003, VD 2000-20083.
Vice ordférande i Neomarkka Abp 1998-
2008. Beroende i forhallande till huvudagare
och bolaget. Aktieinnehav (med familj och
bolag): 775 530 A-aktier,

2 756 825 B-aktier. Syntetiska optioner:
1590 000 stycken.

Christian Luthman, f 1952,
Styrelsesuppleant
Advokat Christian
Luthman ar partner

i och ansvarig

for Bird & Birds
skattegrupp och
fastighetsgrupp i
Stockholm.

Tidigare delagare

i Advokatfirman
Lagerlof, Linklaters.
Han har mangérig erfarenhet av att tillhanda-
hélla skatterattslig radgivning bade lokalt
och internationellt. Under aren har Christian
Luthman bl.a. arbetat med omstrukturering
koncerner/strukturering infor forsaljining av
tillgéngar sédsom fastigheter, aktier i dotter-
bolag och handels- och kommanditbolag,
samt med skatteprocesser.

Oberoende i forhallande till huvudégare och
bolaget. Konsulteras dock vid vissa tillféallen
i skattefragor, sarskilt internationella skatte-
fragor. Aktieinnehav: 3 000 B-aktier.




Bolagsstyrningsrapport

Bolagsstyrningsrapport 2003

BOLAGSSTYRNING INOM HAVSFRUN
INVESTMENT AB (FGRHALLANDE TILL
SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING MED
MERA). Begreppet "bolagsstyrning” omfattar
strukturen och processerna for verksamhetens
styrning, ledning och kontroll i syfte att skapa varde
for agare 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 for bolagsstyrning ("Koden”).
Koden é&r ett led i sjalvregleringen inom det svenska
naringslivet och bygger pa principen folj eller
forklara ("comply or explain”). Det innebar att ett
bolag som tillampar Koden kan avvika fran enskilda
regler men da ska forklaringar avges dér skélen till
varje avvikelse redovisas.

BOLAGSSTAMMA. Bolagsstamman &r Havsfrun
Investment AB:s hdgsta beslutande organ. Vid
arsstdmman, som hélls senast sex manader efter
verksamhetsérets utgéng, faststalls det gangna
arets bokslut, valjs styrelse och i forekommande

fall revisorer samt behandlas évriga lagstadgade
arenden. Mellan bolagsstdmmorna &r styrelsen
bolagets hogsta beslutande organ. Styrelsen utser
verkstallande direktdr for bolagets ledning. Enligt
Havsfrun Investment AB:s bolagsordning skall
styrelsen besta av lagst tre och hdgst atta ledamoter
med hogst fyra suppleanter. Verkstéllande direktdren
ingar i styrelsen.

NOMINERINGSPROCESS/VALBEREDNING.
Mot bakgrund av aktiedgarkretsens sammansatt-
ning har en valberedning inte ansetts behdvlig.
Forslag avseende val av ordférande vid arsstdmma,
styrelseval samt om arvode &t styrelseledamoterna
och revisorerna lamnas darfér av bolagets storre
aktie&gare och presenteras i kallelse till &rsstamma
samt bolagets hemsida. Bolaget avviker séledes
frdn Kodens regler avseende valberedning.

Foérslag eller synpunkter betraffande nominering
av styrelsemedlemmar eller styrelsens arvoden kan
lamnas till styrelsens ordférande eller VD under
bolagets adress.

BOLAGSORDNING. Bolagsordningen stadgar
att Havsfrun Investment AB &r ett publikt bolag,
vars verksamhet ar att uteslutande eller sa gott
som uteslutande férvalta vardepapper eller liknande
tillgangar och genom ett valfordelat vardepappersin-
nehav erbjuda andelségarna riskférdelning.
Bolagets aktier &r fordelade pa serie A, serie
B och serie C. Vid omrostning péa bolagsstamma
medfor A-aktierna tio réster och B- och C- aktierna
en rost.
Kallelse till bolagsstdmma skall ske genom
annonsering i Post och Inrikes Tidningar och Svenska

Dagbladet tidigast sex veckor och senast fyra veckor
fore arsstdmma och extra bolagsstamma som skall
behandla frdga om &ndring av bolagsordningen,
samt tidigast sex veckor och senast tva veckor fore
annan extra bolagsstdmma.

STYRELSEN OCH STYRELSENS ARBETE.
Arsstamma for verksamhetséret 2007 holls den

16 april 2008 varvid arsstamman omvalde styrelse-
ledamoterna; Bo C E Ramfors, styrelseordférande,
Olle Isaksson, vice styrelseordférande, Stig Erik
Bergstrom, ledamot, Hakan Gartell, ledamot

och Claes Werkell, ledamot och tillika VD och
styrelsesuppleanten Christian Luthman. Av de av
arsstdmman valda ledaméterna ar samtliga forutom
styrelsens vice ordférande Olle Isaksson och
bolagets VD Claes Werkell oberoende i forhallande till
séval bolagets agare som bolaget.

Under &r 2008 holl styrelsen 10 protokollférda
moten varav sex ordinarie, ett konstituerande
och tre extraordinarie styrelsemdéten. Vid dessa
har bolagets resultat, stalining samt delars- och
arsredovisningar behandlats liksom marknads-
beddmningar, affarsverksamhetens inriktning och
organisationsfragor.

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

NARVARO, ARVODEN OCH BEROENDE-

FOHALLANDEN.

Beroendei  Beroende i

forhdl-  forhdllande

Arvode lande till till storre

Namn Invald &r  Befattning  Narvaro 2008, tkr  Havsfruni2  aktiedgare
Bo C E Ramfors 1999  Ordférande 9/10 190

Vice Ordfo-

Olle Isaksson 1994 rande 9/10 125 X X
Stig-Erik Bergstrém 2007 Ledamot 910 105
Héakan Gartell 2001 Ledamot 9/10 105

Claes Werkell 1994 Ledamot alla 0 X X
Christian Luthman 2006 Suppleant 510 60

1) Beroendefohallande enligt Svensk kod fér bolagsstyrning.
2) Olle Isaksson har varit ledamot i styrelsen i mer an 12 ar.

FORETAGSLEDNING. VD ansvarar for Havsfrun
Investment AB:s I6pande férvaltning, som admi-
nistreras av administrativ chef och ekonomichef.
For VD:s beslutsratt betraffande investeringar samt
finansieringsfragor géaller av styrelsen faststéllda
regler.
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Bolagsstyrningsrapport

OM KOMMITTEER | STYRELSEN. | jamforelse
med méanga andra boérsbolag ar Havsfruns
verksamhet av liten omfattning och styrelsen bestar
darfor av endast fem personer. De flesta styrelse-
fragor kan med fordel behandlas av styrelsen i sin
helhet och behovet av sarskilda kommittéer ar litet.
Styrelsen ar i sin helhet utsedd till revisions-
kommitté. Bolagets revisorer rapporterar I6pande,
om sé behdvs, gjorda iakttagelser till styrelsen. Innan
arsbokslut faststalls rapporterar revisorerna munt-
ligen och i sedvanlig revisions-PM om sitt arbete och
gjorda iakttagelser till styrelsen som helhet. Reviso-
rerna granskar oversiktligt &ven delarsrapporterna.

REVISORER. Lagst en och hogst tva revisorer
samt hégst samma antal revisorssuppleanter utses
av bolagsstamman for en tid av fyra ar. Till revisor
eller revisorssuppleanter ska utses auktoriserade
revisorer eller registrerat revisionsbolag.

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

STYRELSENS BESKRIVNING AV INTERN
KONTROLL AVSEENDE DEN FINANSIELLA
RAPPORTERINGEN FOR RAKENSKAPSARET
2008. Styrelsen ansvarar enligt den svenska aktie-
bolagslagen och Svensk kod fér bolagsstyrning for
den interna kontrollen. Denna beskrivning har upprat-
tats i enlighet med Svensk kod fér bolagsstyrning,
avsnitt 10.5 och 10.6, och &r darmed avgransad till
intern kontroll avseende den finansiella rapporteringen.

Kollegiet fér Svensk Bolagsstyrning utgav i
september 2006 tillaggsanvisningar fér hur regein
om rapportering avseende intern kontroll éver den
finansiella rapporteringen skall tilldmpas (anvisning
nr 1-2006 ). Bolaget skall enligt Kollegiets uttalande
rapportera hur den interna kontrollen organiserats
men styrelsen behdver inte yttra sig dver hur vél den
interna kontrollen fungerat och rapporten behdver
ef granskas av foretagets revisor. | enlighet med
uttalandet av Kollegiet fér Bolagsstyrning sa ldmnas
nedan en beskrivning av hur den interna kontrollen &r
organiserad utan att Styrelsen gér nagot uttalande
om hur vl den interna kontrollen har fungerat under
rékenskapsaret.

BESKRIVNING AV HUR DEN INTERNA
KONTROLLEN AR ORGANISERAD.

Kontrollmiljé. Ett effektivt styrelsearbete &r grunden
for god intern kontroll. Bolagets styrelse har etablerat
tydliga arbetsprocesser och arbetsordningar for

sitt arbete och styrelsens utskott. En viktig del i
styrelsen arbete ar att utarbeta och godkanna ett
antal grundldggande policys, riktlinjer och ramverk

relaterade till finansiell rapportering. Dessa inkluderar
bland annat Styrelsens arbetsordning, Instruktion
om arbetsférdelning mellan styrelsen och den
verkstallande direktdren, Instruktion om ekonomisk
rapportering till styrelsen samt instruktion rérande
Befogenhet, attest och utanordning med mera.
Syftet med dessa policys &r bland annat att skapa
grunden for en god intern kontroll. Dessa policys foljs
upp och omarbetas Idpande samt kommuniceras

ut till samtliga medarbetare som &r involverade i den
finansiella rapporteringen.

Utbver ovanstéende har styrelsen och VD fran
2007 byggt upp en personalmassigt fristaende,
forstarkt och kontinuerlig internrevision som
komplement.

Styrelsen utvarderar |6pande verksamhetens
prestationer och resultat genom ett &ndamalsenligt
rapportpaket innehallande verksamhets- och
resultatutfall, analys av nyckeltal samt annan
vasentlig operationell och finansiell information.

Styrelsen verkar i sin helhet sésom revisions-
kommitté. Styrelsen i sin helhet har sélunda under
2008 6vervakat systemen for riskhantering och
intern kontroll. Dessa system syftar till att sékerstalla
att verksamheten bedrivs i enlighet med lagar och
forordningar och ar effektiv samt att den ekono-
miska 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, kvalifi-
kationer och oberoende. Styrelsen har en (1) gang
under 2008 haft genomgéang med och fatt skriftlig
rapport fran bolagets externa revisorer.

Riskbeddémning. Havsfrun Investment AB arbetar
fortldpande och aktivt med riskbedémning och
riskhantering for att sékerstalla att de risker

som bolaget &r utsatt for hanteras péa ett &nda-
malsenligt satt inom de ramar som faststéllts. |
riskbeddmningen beaktas exempelvis vasentliga
balans- och resultatposter déar risken fér vasentliga
fel skulle kunna uppsta. | bolagets verksamhet
finns dessa risker i huvudsak i posterna aktier och
andelar, valutaterminer, kortfristiga placeringar och
skatter. Vidare beaktas krav pa andrade rutiner
som kommer av férandringar i skatte- eller redo-
visningslagstiftning eller andra externa och interna
faktorer som paverkar bolagets riskexponering.
Riskbeddmningen resulterar i fdrekommande fall

i atgarder och uppdaterade rutiner for att séker-
stélla en korrekt finansiell rapportering.

Kontrollaktiviteter. Kontrollstrukturer utformas

for att hantera de risker som styrelsen beddémer
vara vasentliga for den interna kontrollen éver den
finansiella rapporteringen. Dessa kontrollstrukturer
bestar dels av en organisation med tydliga roller som
majliggdr en effektiv, och ur ett internkontrollper-
spektiv [dmplig ansvarsfordelning, dels av specifika



kontrollaktiviteter som syftar till att upptécka eller att
i tid férebygga risker for fel i rapporteringen. Exempel
pé kontrollaktiviteter &r bland annat tydliga beslut-
processer och beslutsordningar for vasentliga beslut
(t. ex. investeringar, avtal, avyttringar, reserveringar,
etc.), resultatanalyser och andra analytiska uppfdlj-
ningar, avstdmningar och automatiska kontroller i fér
den finansiella rapporteringen vasentliga IT-system.

Information och kommunikation. Bolagets vasent-
liga styrande dokument i form av policys, riktlinjer
och manualer, till den del de avser den finansiella
rapporteringen, halls I6pande uppdaterade och
kommuniceras internt via relevanta kanaler, sdsom
interna moten.

Fér kommunikation med externa parter finns
en tydlig policy som anger riktlinjer fér hur denna
kommunikation bor ske. Syftet med policyn &r att
sékerstélla att alla informationsskyldigheter efterlevs
pa ett korrekt och fullstandigt sétt.

Uppféljning. Uppfdlining av att den interna kontrollen
ar andamalsenlig och fungerar sésom avsett gors
I6pande av bolagets etablerade och personalméassigt
fristdende internrevisionsfunktion. Internrevisionen
l&mnar kvartalsvis muntlig eller skriftlig revisionsberét-
telse till styrelsen respektive VD och dér redovisar sin
granskning och sina slutsatser.

Vidare har styrelsen en éarlig process som séker-
stéller att lampliga atgarder vidtas for de brister och
rekommendationer till &tgarder som uppkommer
fran externrevisionens granskningsinsatser.

RIKTLINJER FOR BESTAMMANDE

AV ERSATTNINGAR TILL LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE. Arsstamman 2008
beslutade om féljande riktlinjer fér ersattning

till ledande befattningshavare. Erséattning till
verkstéllande direktdren och andra ledande
befattningshavare skall utgdras av fast 16n, eventuell
rorlig erséattning, dvriga formaner samt pension. Den
sammanlagda ersattningen skall vara marknads-
massig och konkurrenskraftig pa den arbetsmarknad
befattningshavaren verkar. Fast [6n och rérlig
erséattning skall vara relaterad till befattningshavarens
ansvar och befogenhet. For verkstallande direktdren,
liksom for andra ledande befattningshavare, skall den
rorliga erséttningen vara maximerad och relaterad

till den fasta Idnen. Den rérliga ersattningen skall
baseras pa utfallet i forhallande till uppsatta méal och,
sé langt majligt, vara kopplad till den vardeutveckling
for bolaget som kommer aktiedgarna till del.

Vid uppsagning bor i normalfallet gélla en
uppsagningstid om sex manader, om uppségningen
initieras av bolaget, och tre manader, om uppsag-
ningen initieras av befattningshavaren. Avgangsve-
derlag bor inte forekomma. Pensionsforméaner skall
vara antingen formans- eller avgiftsbestamda, eller
en kombination dérav, och ge befattningshavaren réatt

1 Marcus Eriksson, Jonas Israelsson, John Tengberg och Claes Werkell.

att erhalla pension fran 65 ars alder. Rorlig ersattning
skall inte vara pensionsgrundande. Fragor om ersétt-
ning till bolagsledningen skall behandlas av VD och
rapporteras till styrelsen och, nar det galler verkstal-
lande direkt6ren, beslutas av styrelsen. Styrelsen skall
aga réatt att franga riktlinjerna, om det i ett enskilt fall
finns sarskilda skal for det.

SYNTETISKT OPTIONSPROGRAM.
Arsstamman 2007 beslutade — i syfte att skapa

ett langsiktigt &garengagemang hos bolagets
placeringsgrupp varigenom dessa personer skall
uppmuntras att tdnka som aktiedgare och avvaga
avkastning och risk pa ett satt som gynnar aktie-
agarna som helhet — att ge ut hégst totalt 6 360 000
optioner jamt fordelade pa tre serier ("Optionerna”);
Syntetiska Optioner 2007/2010, med tre ars I6ptid,
Syntetiska Optioner 2007/2013, med sex ars l6ptid,
samt Syntetiska Optioner 2007/2016, med nio

ars loptid. Samtliga av dessa optioner har den 30
maj 2007 tecknats av medlemmarna av bolagets
placeringsgrupp' i lika delar och dessa personer
har till bolaget erlagt en optionspremie motsvarande
optionernas marknadspris.

Optionerna blir vardefulla endast om avkastningen
dverstiger bolagets mal om en hdég och jamn avkast-
ning baserat pa indexkorg med sex utvalda index?,
med avdrag fér en genomsnittlig kostnadsandel
motsvarande 1 procentenhet per ar (bveravkastning).
Denna 6veravkastning kommer berakningsmassigt
att fordelas mellan samtliga utestdende aktier och
Optioner i bolaget. Den underliggande vardemataren
ar Havsfruns substansvarde per aktie. Optionernas
varde ar begransat av ett tak, innebdrande att varje
optionsserie maximalt kan leda till en utbetalning
motsvarande fem procent av bolagets substansvarde
med tilldgg for skuld med anledning av Optionerna.
Optionernas teoretiska varde kommer att faststallas
vid varje manadsslut under Optionernas loptid.

Bolaget &ger enligt optionsvillkoren rétt — under
forutsattning av att beslut harom fattas av en
framtida bolagsstamma — att, helt eller delvis, 16sa
Optionerna mot betalning i form av nyemitterade
B-aktier i bolaget, varvid kvittning skall ske av det
kontantbelopp som optionsinnehavarna annars
varit beréttigade till. Teckningskursen for envar
B-aktie skall i handelse av sddan kvittningsemission
motsvara borskursen for B-aktien i bolaget 6kad
med hélften av genomsnittlig substansrabatt.

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

REVISORSGRANSKNING. Bolagsstyrningsrapporten,
inklusive rapporten over intern kontroll avseende den
finansiella rapporteringen, for rakenskapséret 2008
har ej granskats av bolagets revisor.

2 Stockholmsbdrsen (OMX), Varldens borser (MSCI World), Den historiska s.k. aktiepremien, Aktiemarknadens historiska s.k. realavkastning,
samt tva index avseende hedgefonder (CSFB/Tremont Investable Hedge Fund Index respektive HFRX Global Hedge Fund Index).
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Forvaltningsberattelse

Forvaltningsberattelse

for Havsfrun Investment AB,
556311-5939

Styrelsen och verkstéllande direktoren for Havsfrun
Investment AB far hdrmed avge arsredovisning och
koncernredovisning fér 2008.

SUBSTANSVARDE. Substansvardet per aktie
minskade under ar 2008 med 33,8 % (féregaende
ar 6,9 %) justerad for aterlagd utdelning om 1,75 kr
per aktie. Den 31 december 2008 uppgick Havs-
fruns substansvarde till 30,64 kr per aktie (48,93).

RESULTAT AV VARDEPAPPERSFORVALTNING.
Koncernens resultat for 2008 uppgick till -214,1
MSEK (45,0) motsvarande -16,75 kr per aktie (3,51).
Havsfrun redovisar resultat av vardepappersfor-
valtning och ranteintékter som bruttoresultat. Den
vagda genomsnittliga balansomslutningen var 747,0
MSEK (840,2).

Moderbolagets resultat uppgick till -214,7 MSEK
(45,7). | moderbolagets resultat ingar utdelningar fran
dotterbolag med 1,9 MSEK (57,1) samt nedskrivningar
av aktier i dotterbolag med 0 MSEK (87,0).

BORSKURS. Den 31 december 2008 var
borskursen pa Havsfruns B-aktie 16,50 kr per

aktie vilket ar en minskning fran boérjan av aret med
13,00 kr, motsvarande -44,1 % (-16,9 %). Aktiens
totalavkastning (inklusive aterlagd utdelning) var -38,1
% (-12,7 %).

LIKVIDITET, SOLIDITET OCH EGET KAPITAL.
Vid utgangen av 2008 uppgick koncernens likvida
medel — kassa och bank - till 0,8 MSEK (5,4) och
soliditeten var 64,8% (70,9 %). Det egna kapitalet
uppgick till 389,7 MSEK (632,2) totalt for koncernen,
vilket motsvarar 30,64 kr per aktie (48,93). Moder-
bolagets likvida medel uppgick den sista december
2008 till 0,7 MSEK (4,7) och soliditeten var 62,7 %
(69,4 %).

Koncernens checkrakningskredit uppgick till 350
MSEK, varav utnyttjat 116,2 MSEK (228,5).

INVESTERINGAR. Under ar 2008 investerades
i maskiner och inventarier sammanlagt 0,2 MSEK
(0,1). I moderbolaget skedde investeringar om
sammanlagt 0,2 MSEK (0,1).

HAVSFRUNS INVESTERINGSPORTFOLJ
2008.

Investeringsportféljen. Investeringsportfolien
bestod vid utgangen av aret av ett 20-tal fonder
fordelat pa olika markander och investeringsstra-
tegier. Den 31 december 2008 motsvarade de fem

Borsnoterade aktier & aktiefonder

storsta innehaven 36,4 % av portféljen, varav det
storsta innehavet uppgick till 8,4 %.

Vid &rsredovisningens angivande har for fond-
andelar om 478,6 MSEK erhallits bekraftelser. For
resterande fondandelar uppgaende till 72,4 MSEK
har ej erhéllits bekréaftelser avseende vardet. For de
belopp som ej bekréaftats har dock estimat erhéllits
frdn motparterna.

Portféliens investeringsgrad har varierat mellan
115 % och drygt 160 % under aret samtidigt som
exponeringsgraden (inkl. aktieindexexterminer)
varierat mellan 130 % och drygt 150 %. Vid arets
utgang var investeringsgraden och exponerings-
graden drygt 140 %.

HAVSFRUNS TILLGANGAR | PROCENT
DEN 31 DECEMBER 2008

"Asset Based Funds"
"Equity Long/Short Funds”
"Credit Funds"

"Event Driven Funds"
Kortfristiga fordringar & dyl.
"Relative Value Funds"
"Global Macro Funds"

"Multi Strategy Funds"

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Definitioner pa dessa fondstrategier finns pd www.havsfrun.se

Havsfruns utveckling jgmfért med andra
medelriskalternativ och MSCI AC Vérldsindex*.
Hedgefondmarknaden utvecklades negativt under
aret. HFRX Hedgefondindex* (ett index som mater
utvecklingen pa hedgefonder globalt pa daglig
basis) gick ner med 23,3 % under heléaret 2008.

FTSE Private Banking Index*** (medelriskalter-
nativet) vars utveckling representerar genomsnittet
av avkastningen for medel forvaltade av ett 40-tal
stora och vélkédnda banker globalt med &ver 1 000
miljarder USD under forvaltning gick ner med 20,6%
under heléret 2008.

MSCI Vérldsindex gick ner med 39,2 % under
helaret 2008.

*MSCI AC = Morgan Stanley Capital International All Country
**HFRX = Hedge Fund Research Index (investeringbart index)

*** FTSE = Financial Times Stock Exchange (avkastningsdata fram
till 21 december)
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Utvecklingen av Havsfruns substansvéarde (inklusive
aterinvesterad utdelning) och andra medelrisk-
alternativ samt ett globalt aktiemarknadsindex
under perioden januari 2005 — december 2008
illustreras i diagrammet nedan.

AVKASTNING JAN 2005-DEC 2008
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—— Havsfruns substansutveckling per aktie (SEK)
—— HFRX Hedgefondindex (USD)

——FTSE Private Banking Index (USD)
——MSCI AC Varldsindex (Lokal)

F6r mer avkastningsmatt och statistik se Havsfruns manatliga Substans-
vérderapport pa www.havsfrun.se alternativt kontakta bolaget

AKTIEMARKNADEN 2008. Ar 2008 gestaltades
av kraftiga nedgéangar pa varldens borser. MSCI AC
Vérldsindex har under aret totalt gatt ner med 39,2
% samtidigt som S&P 500 Index i USA och DJ Euro
Stoxx 50 Index i Europa har gatt ner med 37,0 %
respektive 41,8 %. Aven borserna inom Emerging
Markets har gatt ner kraftigt, detta aterspeglas i
MSCI Emerging Market Index som férlorade 47,3 %
under aret. Den svenska borsens véarde minskade
under samma period med 38,1 %. Priser pa ravaror
har gatt ner kraftigt i varde under aret. Det globala
ravaruindexet S&P GSCI Total Return Index gick
ner med 46,5 %. Indexet mater prisutvecklingen pa
daglig basis ¢ver olika ravaror.

SEK

Aven hedgefondernas varden har gétt ner
kraftigt under aret. HFRX Hedgefondindex gick
totalt ner med 23,3 %. Detta index har historiskt
aldrig tidigare haft sa stora vardefall. Foretagsobli-
gationer med I8g risk har haft en battre avkastnings-
utveckling. iBoxx $ Liquid Investment Grade Index
Okade med 1 % under aret. Foretagsobligationer
med hdg risk har kraftigt forlorat i varde under
aret. Credit Suisse High Yield Index gick ner med
26,2 %. Respektive index méter utvecklingen pa
foretagsobligationer med I&g respektive hog risk pa
daglig- respektive veckobasis i USA.

VALUTOR. Under 2008 férsvagades SEK mot
USD med 21,1 % och mot EUR med 15,9 %. Arets
lagsta notering for SEK mot USD uppgick till 5,84

VALUTAKURSER
12
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SEK i april ménad och éarets hogsta notering var

péa 8,38 SEK i november méanad, innebarande en
férsvagning av den svenska kronan med 43,5 %
under denna period.

Havsfruns placeringar i utidndsk valuta har under aret
i huvudsak skyddats genom valutaterminer, vilket
har medfort att &rets substansutveckling inte har
péverkats i nagon vasentlig omfattning av valuta-
kursférandringar. Daremot har bolagets likviditet
paverkats negativt till félid av att valutaskyddstermi-
nerna forfallit tidigare n placeringarna.

RANTOR OCH PENNINGMARKNAD. Réntorna
gick kraftigt ner under det fjdrde kvartalet och
noterades vid slutet av aret pa historiskt laga nivaer.
Enligt prognoser férvantas den svenska reporéntan
minska nagot under &r 2009.

Havsfruns placeringar i penningmarknad och i
likvida medel uppgick vid arets borjan till 5,4 MSEK
och vid &rets slut till 0,8 MSEK.

Havsfrun arsredovisning 2008
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VARDET AV SYNTETISKA OPTIONER.
Arsstamman 2007 beslutade om utgivande av
Havsfruns Syntetiska Optionsprogram 2007/2016.
Antalet optioner uppgar till totalt 6 360 000 st.
Premieintakten av optionerna uppgick totalt till 2,3
MSEK.

Véardet av en syntetisk option var den 31
december 2008 0 SEK. Uppldsningen av tidigare
reserv for de syntetiska optionerna uppgar fran
arets borjan till 18,6 MSEK. Uppltsningen redovisas
bland finansiella kostnader i resultatrakningen.

FORTSATT KONVENTIONELL BOLAGS-

BESKATTNING. Bolaget har genom den stora
vardenedgangen pa investeringsportféljen hamnat
i ett delvis nytt Iage. Bolaget har inte négra akuta
skatteproblem eftersom férluster och foérlustavdrag
val racker for att tacka de latenta vinsterna och mer
dartill. Dessutom har bolaget fatt problem med
minskad storlek genom att kostnaderna for forvalt-
ningen belastar ett mindre forvaltat kapital.
Atgarder utreds for att komma tillratta med bade
avkastning och struktur. Att under tiden skat-
temassigt 6verga till investmentforetag ger minskad
handlingsfrihet genom den schablonbeskattning
som finns vid &tergéng frén investmentforetag
till konventionell beskattning. Bolaget fortsatter
tillsvidare att vara konventionellt beskattat.

RISKBESKRIVNING

Marknadsrisk. Marknaderna globalt &r mycket
volatila med hdga svangningar pa dagsbasis.
Fortsatta risker for negativa forandringar kan
komma att intréffa framdver.

Genom att sprida placeringarna pa ett flertal
olika instrument, péa olika marknader och olika
|&nder, strévar bolaget till att minska risken i
vardepappersportfolien. Fore investeringar i fonder
genomfor Havsfrun en kvantitativ och kvalitativ
bakgrundsstudie av fond, fondbolag, fondresultat

och nyckelpersoner — motsvarande s.k. due dili-
gence som kan utformas olika efter omstandigheter
och syfte. Denna kan variera i bredd och djup for
olika fonder, men investeringarna fullféljs endast
om bakgrundsstudien enligt bolagets beddmning
utfaller tillfredsstallande. Trots en ordentlig analys ar
det svart att bedoma den kommande vardeutveck-
lingen pé fonden. For att skapa en god avkastning
maste forvaltarna ta kalkylerbara risker i forvalt-
ningen av kapitalet. Genom att belana portfolien
och investera frammande kapital &r exempel pa en
sédan risk.

Internationellt sker fér ndrvarande stora uttag ur
investeringsfonder. Detta kan innebéra att fonderna
kan fa svarigheter att i tid realisera investeringar for
att méta uttagen. Risk finns att det d& kan ta langre
tid att erhalla likvid for forsalda investeringsfonder.
Bolaget har notifierat till férséljning fondandelar,
till ett beraknat varde per 31 januari 2009 om 192
MSEK, déar fonderna har aviserat forsenat uttrade.

Valutarisk. Bolaget stravar for narvarande till att
eliminera valutarisken genom att valutakurssékra
nettoinvesteringar i Dollar och Euro.

Intern risk. En risk i verksamheten &r att forvaltarna
i syfte att 6ka avkastningen tar allt for stora risker
och ¢vertréder de instruktioner och befogenheter
som de har i sitt uppdrag. Genom regelbunden
uppfdlining och kontroll gér bolagets ledning sitt
bésta for att reducera dessa risker.

ANTAL AKTIER. Totalt antal aktier i Havsfrun
Investment AB uppgar till 12 719 940 st och férdelar
sig pa 1 855 330 st A-aktier och 10 864 610 st
B-aktier. Rostvardet ar 10 roster for A-aktien och 1
rost for B-aktien. Claes Werkell med familj och bolag
representerar cirka 35,7 % av rostetalet och John
Tengberg med familj och bolag representerar cirka
35,6 % av rostetalet.

ATERKOP AV 200 000 B-AKTIER. Vid
arsstamman den 16 april 2008 beslutades om minsk-
ning av aktiekapitalet med 1.000.000 kronor genom
inldsen av 200.000 aktier av serie B. Inlésenkursen
har faststallts till 29:50 kr/aktie. Bolaget har erhallit
tillstdnd att verkstélla den av arstamman beslutade
minskningen av aktiekapitalet och antalet aktier i
bolaget uppgar harefter till 1.855.330 aktier av serie
A och 10.864.610 aktier av serie B, dvs. sammanlagt
12.719.940 aktier. Minskningen av antalet aktier
registrerades hos VPC den 5 augusti 2008.
Aterkopet innebar att substansvardet ckade
for de aterstdende aktierna med totalt 3,7 MSEK
motsvarande ca 0,29 kr per aterstdende aktie.



STYRELSE OCH REVISORER. Vid arsstamman
den 16 april 2008 omvaldes till ordférande Bo C E
Ramfors, till vice ordférande Olle G. P. Isaksson och
till ordinarie ledamoter Stig-Erik Bergstrom, Hakan
Gartell och Claes Werkell. Till styrelsesuppleant
omvaldes Christian Luthman. Claes Werkell &r
bolagets VD.

Under &r 2008 hall styrelsen tio protokollforda
moten. Vid dessa har bolagets resultat, stallning
samt delars- och arsredovisningar behandlats,
liksom marknadsbeddmningar, affarsverksamhetens
inriktning och organisationsfragor.

Styrelsen faststéller arligen arbetsordning for
styrelsen, instruktion for verkstallande direktoéren
samt befogenhets- och attestordning. | styrelsens
arbetsordning beskrivs formerna for styrelsens
arbete, arbets- och ansvarsférdelningen mellan
styrelsen och verkstéllande direktdren samt
revisionskommitténs arbetsuppgifter. Befogenhets-
och attestordningen omfattar bade administrationen
och placeringsverksamheten.

Till revisor for tiden till och med arsstamman
2012 valdes vid &rsstamman 2008 det registrerade
revisionsbolaget BDO Nordic Stockholm AB, med
auktoriserade revisorn Johan Adolphson som
huvudansvarig.

OM KOMMITTEER | STYRELSEN. | jamforelse
med manga andra borsbolag ar Havsfruns verk-
samhet av liten omfattning och styrelsen bestar
darfér endast av fem personer och en suppleant.
De flesta styrelsefragor kan med fordel behandlas
av styrelsen i sin helhet och behovet av sarskilda
kommittéer &r minimalt.

NOMINERINGSKOMMITTE. Havsfrun har ingen
formellt utsedd nomineringskommitté. Nominerings-
fragor och arvodesfragor behandlas informellt av
styrelsens ordférande tillsammans med aktiedgar-
representanter. Styrelsens sammansattning baseras
pé behovet av kompetens och allsidighet.

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

REVISIONSKOMMITTE. Styrelsen ar i sin helhet
utsedd till revisionskommitté. Bolagets revisorer
rapporterar I6pande, om sé behdvs, gjorda iakt-
tagelser till styrelsen. Innan arsbokslut faststéalls
sammantraffar styrelsen med revisorerna, dar
revisorerna rapporterar om sitt arbete och gjorda
iakttagelser till styrelsen som helhet. Revisorerna
granskar aven delarsrapporterna.

FORSLAG TILL RIKTLINJER FOR LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE. Erséattning till
verkstéllande direktdren och andra ledande
befattningshavare skall utgoras av fast 16n,
eventuell rorlig erséttning, dvriga formaner samt
pension. Den sammanlagda ersattningen skall
vara marknadsmassig och konkurrenskraftig pa
den arbetsmarknad befattningshavaren verkar.
Fast 16n och rorlig erséattning skall vara relaterad till
befattningshavarens ansvar och befogenhet. For
verkstéllande direktdren, liksom fér andra ledande
befattningshavare, skall den rdrliga ersattningen
vara maximerad och relaterad till den fasta I6nen.
Den rorliga ersattningen skall baseras pa utfallet i
forhallande till uppsatta mal och, sé langt majligt,
vara kopplad till den vardeutveckling for bolaget
som kommer aktiedgarna till del.

Vid uppségning boér i normalfallet gélla en
uppséagningstid om sex manader, om uppsagningen
initieras av bolaget, och tre manader, om uppség-
ningen initieras av befattningshavaren. Avgangs-
vederlag bor inte forekomma. Pensionsforméaner
skall vara antingen férmans- eller avgiftsbestamda,
eller en kombination darav, och ge befattnings-
havaren rétt att erhalla pension fran 65 ars alder.
Rarlig erséttning skall inte vara pensionsgrundande.
Fragor om ersattning till bolagsledningen skall
behandlas av VD och rapporteras till styrelsen och,
nar det géller verkstéllande direktoren, beslutas
av styrelsen. Styrelsen skall 4ga rétt att franga
riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns sarskilda
skal for det.

BESLUT VID ARSSTAMMAN 2008. Delar av
besluten vid arsstdmman hanvisas till bilagan om
Bolagsstyrning.

De fullstandiga besluten fran arsstamman finns
pé Havsfruns hemsida www.havsfrun.se.

EFTER RAPPORTERINGSPERIODENS
UTGANG FRAM TILL 31 JANUARI 2009
Portféljens investeringsgrad och exponeringsgrad
minskade fran drygt 140 % i slutet av &ret till drygt
130 % per 31 januari 2009.

Efter utgangen av ar 2008 har vardet pa varldens
borser och ravaror fortsatt att falla relativt kraftigt.
MSCI AC Varldsindex har gatt ner med 6,7 % och
S&P GSClI Total Return Index har gétt ner med 8,9 %.

Aret har bdrjat med en mera positiv utveckling
for hedgefonder, da HFRX Hedgefondindex har gatt
upp med 1,0 %. Foretagsobligationer med I&g risk
respektive hdg risk har utvecklats at olika hall. iBoxx
$ Liquid Investment Grade Index har gétt ner med
1,1 % och Credit Suisse High Yield Index har gatt
upp med 5,9 %.

Havsfrun arsredovisning 2008
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FRAMTIDSUTSIKTER.

Finansiella marknaden. Utsikterna for 2009 &r
mycket utmanande. Den globala finanskrisen har
slagit hart mot tillvaxten i varlden. Det har vidtagits
massiva atgérder for att stddja finansmarknaden
dels i form av kraftiga ranteséankningar och dels stora
statsfinansiella paket for att stétta det finansiella
systemet. Rantespreadarna (som kort och gott
beskriver stressen i det finansiella systemet) har
minskat kraftigt frén de extremt hoga nivéer som
noterades under hdsten 2008. Dock ligger idag
réntespreadarna pa historiskt hoga nivaer, risken
beddms darmed som fortsatt hdg i de finansiella
marknaderna. Fran och med hosten 2008 har
manga aktiemarknader globalt halverats i varde.

| och med denna markanta minskning &r méanga
aktiemarknader for narvarnade lagt varderade
utifrdn ett historiskt perspektiv. Trots attraktiva
varderingar pa aktiemarknaderna, kraftigt fallande
ravarupriser, laga rantor och de atgérder som gors
av centralbanker och regeringar véarlden éver ar
laget svarbedémt. Det rader fortsatt osdkerhet om
den globala reala ekonomin och finanskrisen samt
om bolagens vinstutveckling. Darmed kommer det
sannolikt att féreligga en fortsatt volatil aktiemarknad
ett tag framover.

Omvérdering av placeringsmetoden.

Trots att Havsfrun har haft en diversifierad portfolj
och stor riskspridning har det visat sig att portféljen
inte klarat av bolagets avkastnings- och riskmal. En
inte obetydlig nedgang har naturligtvis varit narmast
ofrdnkomlig, eftersom i stort sett alla drabbas av
finanskrisen, men inte i den omfattning som nu

har blivit fallet. Resultatet for &r 2008 &r helt enkelt
ovéantat daligt.

Bolaget kommer under véren att grundligt analysera
och revidera saval malsattningar som metod for att
kunna faststélla vad som bér besta och vad som bor
forandras. Under tiden denna analys pagar stravar
Havsfrun sé kraftfullt som det gér att frigéra resurser
for okad finansiell handlingsfrinet, i syfte att darmed
snarast, dven praktiskt, kunna genomféra de férand-
ringar som kommer att anses pakallade.

Havsfruns malsattning &r dock alltjiamt att dver
tiden uppna en relativt stabil substansutveckling,
likvardig eller hdgre &n den genomsnittliga
avkastningen pa den globala aktiemarknaden, med
betydligt mindre vardesvangningar.

UTDELNINGSPOLICY OCH PROGNOS.
Styrelsens policy ar att framover forsoka hélla en
rimligt jAmn och stabil utdelning som langsiktigt och
genomsnittligt féljer substansutvecklingen. Havsfrun
l&mnar inte nagon resultatprognos fér 2009, men
har som mal att Iamna utdelning i enlighet med
utdelningspolicyn.

ARSSTAMMA OCH FORESLAGEN UTDEL-
NING. Arsstamma halls den 2 april 2009 kl. 14.00
hos Mannheimer Swartling Advokatbyra, Horsalen,
Norrlandsgatan 21, Stockholm.

Till &rsstammans férfogande stér moderbolagets
fria egna kapital om 292 257 174 kr. Styrelsen och
verkstallande direkttren foreslar att det till aktiea-
garna utdelas 1,50 kr per aktie (1,75), sammanlagt
19 079 910 kr och att i ny rakning dverfors
273177 264 kr.



Undertecknade forsakrar att koncern- och arsredovisningen har upprattats i enlighet med internationella redo-
visningsstandarder IFRS, sddana de antagits av EU, respektive god redovisningssed och ger en rattvisande bild
av koncernens och foretagets stélining och resultat, samt att koncernférvaltningsberéttelsen och férvaltnings-
beréattelsen ger en rattvisande 6versikt dver utvecklingen av koncernens och foretagets verksamhet, stélining och
resultat samt beskriver vasentliga risker och osékerhetsfaktorer som de féretag som ingar i koncernen star infor.

STOCKHOLM, DEN 17 FEBRUARI 2009

Bo C E Ramfors Olle G. P. Isaksson Stig-Erik Bergstrém
Ordférande Vice ordférande Ledamot
Hakan Gartell Claes Werkell
Ledamot Ledamot och

Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 17 februari 2009

BDO Nordic Stockholm AB

Johan Adolphson
Auktoriserad revisor
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Fem ar1 sammandrag

Siffrorna for 2004 — 2008 ar uppréattade enligt IFRS
Alla berékningar ar gjorda med hansyn tagen till genomférd split 10:1 den 15 augusti 2006.

INTAKTER OCH RESULTAT KSEK 2008 2007 2006 2005 2004
Resultat av forvaltningsverksamheten -211 990 86 553 78 768 72 066 138
Resultat efter finansiella poster -215915 45056 60 024 57 528 -17 274
Periodens resultat -214 136 45 042 60 000 57 504 -20 175
AKTIENS NYCKELTAL*

Aktiens nyckeltal

Substansvérde per aktie, kr 30,64 48,93 47,19 43,97 40,35
Substansvérdets forandring

- exklusive utdelning -37,4 % 3,7 % 7,3% 9,0% -4,3%
- inklusive utdelning -33,8 % 6,9 % 10,7 % 12,7 % -0,7 %
Eget kapital per aktie, kr 30,64 48,93 47,19 43,97 39,36
Resultat per aktie, kr

- fore och efter utspadning -16,75 3,51 4,72 4,44 -1,50
Kassaflode per aktie, kr -0,36 -0,46 0,33 -1,16 -0,03
Utdelning, kr **1,50 1,75 1,50 1,50 1,50
Direktavkastning 91 % 5,9 % 42 % 4,6 % 5,0 %
Antal aktier 12719 940 12919 940 12719940 12719 940 13 441 690
Genomsnittligt antal aktier 12 786 607 12819940 12719940 12 960 520 13 441 690
Aktiekapital, KSEK 63 600 64 600 63 600 63 600 67 208
Eget kapital, KSEK 389722 632 185 600 240 559 335 529 082
Substans, KSEK 389722 632 185 600 240 559 335 542 301
AKTIEAGARE OCH HANDEL | B-AKTIEN

Antal aktiedgare 1259 1356 822 713 675
Omesatt antal B-aktier 869 178 890 785 796 505 634 510 1253490
Omséttningshastighet B-aktien 6,8 % 6,9 % 6,3 % 49 % 9,3%
Antal avslut i B-aktien 489 849 827 321 301
Borskurs vid érets slut B-aktien, kr 16,50 29,50 35,50 32,70 30,00
- fér@ndring exklusive utdelning -44.1 % -16,9 % 8,6 % 9,0% 0,0%
- féréndring inklusive utdelning -38,1 % 12,7 % 13,1 % 14,0 % 50%
Arets hgsta kurs, B-aktien, kr 35,00 37,00 40,00 35,00 32,00
Arets 14gsta kurs, B-aktien, kr 14,50 29,00 32,00 26,80 26,00
Genomsnittskurs, B-aktien, kr 26,20 32,99 34,10 29,33 27,77
Substansrabatt 46 % 40 % 25% 26 % 26 %
Borsvérde, MSEK 210 381 452 416 403
BOLAGETS NYCKELTAL

Avkastning pa eget kapital -41,9 % 7,3 % 10,3 % 10,6 % -3,7 %
Avkastning pé sysselsatt kapital -32,5 % 8,9 % 91 % 10,4 % -1,0%
Soliditet 64,8 % 70,9 % 76,1 % 91,2 % 98,8 %
Skuldséttningsgrad 22,8 % 26,1 % 22,4 % 59 % 0,0%
Kassalikviditet 284 % 370 % 419 % 1152 % 8170 %

* Nyckeltalen fér &r 2005 har beraknats pé antal aktier efter indragningen av 72 175 B-aktier i april 2005
Nyckeltalen fér & 2007 har berdknats pé antal aktier efter nyemission av 200 000 B-aktier i juli 2007
Nyckeltalen for & 2008 har berdknats pé antal aktier efter indragningen av 200 000 B-aktier i april 2008

** Styrelsens forslag till utdelning
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Koncernen

Resultatrakningar, KSEK

NOT 1/1-31/12 2008 1/1-31/12 2007 1/1-31/12 2006
Vérdepappersverksamhets resultat 2 -212 288 85902 78 234
Rénteintakter 298 651 534
Forvaltningsverksamhetens resultat -211 990 86 553 78 768
Administrationsomkostnader och avskrivningar 4-9 =13 51 -15 469 -15682
Rirelseresultat -225 501 71 084 63 086
Resultat frén finansiella investeringar
Finansiella intdkter I 653 2312 105
Finansiella kostnader 12
Foréndring kostnad syntetiska optioner 18639 -16 433 -
(Ovriga finansiella kostnader -9 705 -11907 -3167

9586 -26 028 -3062

Resultat efter finansiella poster -215 915 45 056 60 024
Skatt pa érets resultat 13 1779 -14 -24
Arets resultat -214 136 45042 60 000
Resultat per aktie fire utspidning hénforlig }
till moderbolagets aktiedgare. 16 i 3,51 4,12
F!esultat per aktie eﬂe_r l_!tspadnmg hénforlig 16 -16,75 3,51 4,72
till moderbolagets aktiedgare.
Antal aktier i genomsnitt 12 786 607 12 819 940 12719 940
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Koncernen
Balansrakningar, KSEK
Tillgangar

Not 14

NOT 31/12 2008 31/12 2007 31/12 2006
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anléiggningstillgangar
Inventarier 15 283 186 239
283 186 239
Summa anliggningstillgangar 283 186 239
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Fordringar
Ovriga fordringar 19 45 369 58 511 63 729
Skattefordringar 13 217 217 6 890
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 21 556 460 554
46 141 59188 71173
Finansiella tillgangar virderade till verkligt 17
virde via resultatrakningen
Valutaterminer 17 3624 3169 12 409
Kortfristiga placeringar 17 550 970 824 233 693130
554 594 827 402 705539
Kassa och bank 29 804 5353 11 286
Summa omsittningstillgdngar 601 539 891 943 787 998
Summa tillgéngar 601 822 892 129 788 237

82 Havsfrun arsredovisning 2008



Eget kapital och skulder

NOT 31/12 2008 31/12 2007 31/12 2006

Eget kapital 22-24
Aktiekapital 63 600 64 600 63 600
Ovrigt tillskjutet kapital 16 150 16 150 11182
Reserver

Omrékningsdifferenser 87 37 24
Balanserade vinstmedel inkl. &rets resultat 309 885 551 398 525 434
Summa eget kapital 389 722 632 185 600 240
Léngfristiga skulder
Avséttning for syntetiskt optionsprogram 25 0 18 638 -
Summa langfristiga skulder 0 18 638 -
Kortfristiga skulder
Valutaterminer 17 93 601 9012 432
Skulder till kreditinstitut, rantebarande 20 116 184 228510 182 523
Leverantdrsskulder 17 230 269
Skatteskulder 13 0 1750 1694
(Ovriga skulder 451 490 440
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 26 1747 1314 2639
Summa kortfristiga skulder 212100 241 306 187 997
Summa eget kapital och skulder 601 822 892 129 788 237
Stéllda panter, ansvarsférbindelser och ataganden 27
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Koncernen

Kassaflodesanalyser, KSEK

NOT 1/1-31/12 2008 1/1-31/12 2007 1/1-31/12 2006
Den lopande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 11,12 -215915 45 056 60 024
Justering for poster som inte ingar i kassafldet
- Avsdttning for syntetiska optionsprogram -18 638 18 638 -
- Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer tillgangar -455 9240 -7181
- Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer skulder 84 589 8 580 -4 048
- Foréndring Gvervérde i vardepappersforvaltningen 130 752 -33 527 -115
- Ovriga justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 28 281 119 123
-19 386 48 106 48 803
Betald skatt 29 6715 -9 861
K__assq_ﬂgde f_ran d('an__lopande v_erksamhelen -19 357 54 821 38 942
fore forandringar i rorelsekapitalet
Forandringar i rorelsekapitalet
- Okning (-)/minskning (+) av rorelsefordringar 13 047 5312 -38 528
- Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga placeringar 142 511 -97 576 -119 094
- Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder 280 -1314 1757
- Okning (+)/minskning (-) av kortfristig upplaning -112 326 45 987 140 196
43512 -47 591 -15 669
Kassaflode fran den lopande verksamheten 24 155 7 230 23 273
Investeringssverksamheten
Investeringar i materiella anldggningstillgéngar -215 -563 -56
Kassaflode fran forvaltningssverksamheten -215 -53 -56
Finansieringsverksamheten
Inbetalt fran aktieagare nyemission B-aktier - 5968 -
Inldsen egna aktier -5900 - -
Utbetald utdelning -22 610 -19 080 -19.080
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -28 510 -13 112 -19 080
Arets kassaflode -4 570 -5 935 4137
Likvida medel vid arets borjan 5 353 11 286 7180
Kursdifferens i likvida medel 21 2 =31
Likvida medel vid aret slut 29 804 5353 11 286
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Koncernen

Eget kapital, KSEK

Ovrigt Reserver Balanserade
tillskjutet Omréknings- vinstmedel

Aktiekapital kapital differens  inkl. arets resultat Summa
Eget kapital den 31/12 2005 63 600 11182 39 484 514 559 335
Omrékningsdifferenser -15 -15
Arets intikter och kostnader i i 15 i 15
redovisade direkt i eget kapital
Arets resultat redovisat via resultatrékningen 60 000 60 000
Arets totala resultat - - -15 60 000 59 985
Utdelning till aktie&gare -19 080 -19.080
Eget kapital den 31/12 2006 63 600 11182 24 525 434 600 240
Omrékningsdifferenser 13 2 15
Arets intikter och kostnader i i 13 ) 15
redovisade direkt i eget kapital
Arets resultat redovisat via resultatrékningen 45042 45 042
Arets totala resultat - - 13 45 044 45 057
Nyemission 1000 4968 5968
Utdelning till aktie&gare -19.080 -19.080
Eget kapital den 31/12 2007 64 600 16 150 37 551 398 632 185
Omrékningsdifferenser - - 50 133 183
rooasts dvent gt vt : : "
Arets resultat redovisat via resultatrékningen - - - -214 136 -214 136
Arets totala resultat - - 50 -214 003 -213 953
Aterkdp av B-aktier -1 000 - - -4 900 -5900
Utdelning till aktie&gare - - - -22 610 -22 610
Eget kapital den 31/12 2008 63 600 16 150 87 309 885 389 722
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Moderbolaget

Resultatrakningar, KSEK

NOT 1/1-31/12 2008 1/1-31/12 2007 1/1-31/12 2006
Vardepappersverksamhets resultat 2 -212 286 104 381 8753
Ranteintakter 296 222 47
Forvaltningsverksamhetens resultat -211 990 104 603 8 800
Administrationsomkostnader och avskrivningar 4-9 -13 443 -9885 -9750
Rorelseresultat -224 899 94718 -950
Resultat fran finansiella investeringar
Resultat fran andelar i koncernforetag 10 1892 -29 905 427 664
Finansiella intakter 11 686 2 311 28993
Finansiella kostnader 12
Foréndring kostnad syntetiska optioner 18 638 -18 638
Ovriga finansiella kostnader -10 532 -2713 -23104

10 684 -48 945 433 553

Resultat efter finansiella poster -214 749 45 773 432 603
Skatt pa arets resultat 13 0 -45
Arets resultat -214 749 45728 432 603

36 Havsfrun arsredovisning 2008



Moderbolaget

Balansrakningar, KSEK

Tillgangar

NOT 31/12 2008 31/12 2007 31/12 2006
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anliggningstillgangar
Inventarier 15 283 186 176
283 186 176
Finansiella anléiggningstillgdngar
Andelar i koncernféretag 18 19074 19074 105742
19074 19074 105 742
Summa anléggningstillgangar 19 357 19 260 105 918
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Fordringar
Fordringar hos koncernforetag 0 0 266 904
Ovriga fordringar 19 45 367 58 511 1
Aktuella skattefordringar 13 217 217 6 861
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 21 6588 460 372
46139 59188 274138
Kortfristiga placeringar 17
Valutaterminer 3624 3169 1812
Ovriga kortfristiga placeringar 550 970 824 233 219628
554 594 827 402 221 440
Kassa och bank 29 727 4739 682
Summa omséttningstillgdngar 601 460 891 329 496 260
Summa tillgangar 620 817 910 589 602 178
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Eget kapital och skulder

NOT 31/12 2008 31/12 2007 31/12 2006
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 22 63 600 64 600 63 600
Andra fonder
Reservfond 33068 33068 33068
96 668 97 668 96 668
Fritt eget kapital 23
Overkursfond 4968 4968 -
Balanserade vinstmedel 502 038 483 820 70297
Arets resultat -214 749 45728 432 603
292 257 534 516 502 900
Summa eget kapital 388 925 632 184 599 568
Langfristiga skulder
Skuld for syntetiska optionsprogram 25 18638 -
Summa langfristiga skulder - 18 638 -
Kortfristiga skulder
Valutaterminer 17 93 601 9012 47
Skulder till kreditinstitut, rantebdrande 20 116 184 228510 -
Leverantorsskulder 17 230 245
Skulder till koncernféretag 19093 19911 -
Ovriga skulder 435 490 267
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 26 2462 1614 2 051
Summa Kortfristiga skulder 231 892 259 767 2610
Summa eget kapital och skulder 620 817 910 589 602 178
Poster inom linjen
Avsittning eventualforpliktelser 27
Stéllda sékerheter 18730 18730 -
Ansvarsforbindelser 380 551 285 551 285 551
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Moderbolaget
Kassaflodesanalys, KSEK

NOT 1/1-31/12 2008 1/1-31/12 2007 1/1-31/12 2006
Den ldpande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 11,12 -214 749 45773 432 603
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet
-Skuld syntetiska optioner -18 638 18 638
-Utdelning fréan dotterbolag - -57 113 -427 664
-Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer tillgangar -455 -1357 -1812
-Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer skulder 84 589 8 965 47
-Féréndring Gvervarde i vardepappersforvaltningen 130 752 -91 263 -1934
-Ovriga justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 28 118 87102 78
-18 383 10 745 1318
Betald skatt - 6599 -6 747
foe orindringar | torelsakapitaet 18383 17384 5429
Forandringar i rorelsekapitalet
Okning (-)/minskning (+) av rorelsefordringar 13049 265419 160 784
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga placeringar 142 511 -513 342 33 456
Okning (+)/minskning (-) av rorelseskulder -138 19682 -169 521
Okning (+)/minskning (-) av kortfristig uppléning -112 326 228 510
43 096 269 24719
Kassaflide fran den lopande verksamheten 24713 17 613 19 290
Investeringsverksamheten
Forvarv av anlaggningstillgdngar 215 -94 -43
Investeringsverksamheten - -350
Kassaflode fran investeringsverksamheten -215 -444 -43
Finansieringsverksamheten
Inbetalt fran aktiedgare nyemission B-aktier - 5968
Inlésen egna aktier -5900
Utbetald utdelning -22 610 -19.080 -19.080
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -28 510 -13 112 -19 080
Arets kassaflode -4012 4057 167
Likvida medel vid arets borjan 4739 682 515
Kursdifferens i likvida medel - -
Likvida medel vid aret slut 29 727 4739 682
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Moderbolaget

Eget kapital, KSEK

BALANSERADE

VINSTMEDEL INKL.
AKTIEKAPITAL RESERVFOND ARETS RESULTAT SUMMA
Eget kapital den 31/12 2005 63 600 33 068 23 736 120 404
Justering IB IAS 39 %) - 65 641 65 641

Justerad ingdende balans

Utdelning - -19 080 -19 080
Arets resultat - 432 603 432 603
Eget kapital den 31/12 2006 63 600 33068 502 900 599 568
Nyemission 1000 - 4968 5968
Utdelning - -19 080 -19 080
Avets resultat - 45728 45728
Eget kapital den 31/12 2007 64 600 33 068 534 516 632 184
Aterkop av B-aktier -1 000 - -4900 -5900
Utdelning - -22610 -22 610
Arets resultat - -214 749 -214 749
Eget kapital den 31/12 2008 63 600 33 068 292 257 388 925

*) Justering av IB marknadsvarde
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Tillaggsupplysningar och noter

Not 1

1. FORETAGSINFORMATION

Vid extra bolagsstdmma den 15 januari 2008 beslots att bolagets firma skall
vara Havsfrun Investment AB. Vidare besldts att bolagets verksamhet skall
vara att uteslutande eller s& gott som uteslutande forvalta vardepapper eller
liknande tillgdngar och genom ett valfdrdelat vardepappersinnehav erbjuda
andelsdgarna riskférdelning. Havsfrun har ddrmed méjlighet att fr.o.m. 2008
bli ett investmentforetag innebérande att bolaget skulle bli féremal for scha-
blonbeskattning mot nuvarande inkomstbeskattning.

Denna koncernredovisning, med rékenskapsar som slutar den 31 december
2008, har den 17 februari 2009 godkants av styrelsen for offentliggérande och
kommer att foreldggas &rsstdmman 2009 for faststéllande. Moderbolaget &r
ett svenskt publikt aktiebolag, med sate i Stockholm, Sverige och &r noterat pa
OMX Nordiska listan, Small Cap.

2. SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillampats nér denna koncernre-
dovisning upprattats anges nedan. Dessa principer har tilldmpats konse-
kvent for alla presenterade &r, om inte annat anges.

2.1 Uttalande om dverensstammelse med tillampade regelverk
Koncernredovisningen ar upprattad i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS). Eftersom Moderbolaget ar ett bolag inom EU
tilldmpas bara av EU godkanda IFRS.

Koncernredovisningen &r vidare upprattad i enlighet med svensk lag ge-
nom tillampning av Rédet for finansiell rapportering RFR 1:1 (Kompletterande
redovisningsregler fér koncerner).

Moderbolagets &rsredovisning ar uppréttad i enlighet med svensk lag och
med tillampning av Radet for finansiell rapportering RFR 2:1 (Redovisning for
juridiska personer). Detta innebér att IFRS varderings- och upplysningsregler
tildmpas med de avvikelser som framgér av avsnittet Moderbolagets redovis-
ningsprinciper.

2.2 Andrade redovisningsprinciper

Férédndring av redovisningsprincip under aret

Under aret omklassificerades bolagets placeringar i aktier och fonder fran
Kortfristiga placeringar till Finansiella anlaggningstillgangar trots att dessa
ar avsedda att avyttras. Darfor har aktier och andelar klassificerats som
Kortfristiga placeringar i &rsbokslutet.

REDOVISAT | KVARTALS-
BOKSLUT

JAN-JUNI JAN-SEPT

Finansiella anlaggningstill- 2008 2007 2008 2007

géngar vérderade till verklig
vérde via resultatrakningen

Aktier och andelar 747339 721719 698 561 758 725

Finansiella omsattnings-
tillgangar varderade till
verkligt varde via resultat-
rakningen

Kortfristiga placeringar 7236 78 666 5188 10 950

ENLIGT 2008 ARS BOK-
SLUTSPRINCIP
Finansiella omséttnings-
tillgdngar varderade till
verkligt varde via resultat-
rakningen

Kortfristiga placeringar 754575 800385 703749 769 675

Framtida &ndringar av redovisningsprinciper
Nedan fértecknas de nya standarder och uttalanden som bolaget skall til-
lampa for kalenderaret 2009 eller senare.

Tillagg till IAS 1 Utformning av finansiella rapporter
Tilldgget kréver att bolaget ska Idmna information som gér det méjligt for an-

Foretagsinformation och redovisningsprinciper

vandarna av dess finansiella rapporter att bedoma foretagets mal, principer
och metoder for férvaltning av kapital.

IFRS 8 Rérelsesegment

Denna standard innehaller upplysningskrav avseende koncernens rorelse-
segment och ersétter kravet att definiera primara och sekundéra segment for
koncernen baserade pa rérelsegrenar och geografiska omraden. IFRS 8 skall
tilampas for rakenskapséar som borjar 1 januari 2009 eller senare och beddms
nu ej ha nagon vésentlig paverkan pé hur Havsfrun kommer att redovisa sina
rorelsesegmenter.

2.3 Grunder for upprattandet av redovisningen

Koncernredovisningen baseras pa historiska anskaffningsvarden med undan-
tag for finansiella instrument och finansiella tillgangar samt skulder varderade
till verkligt varde via resultatrékningen. Att uppratta rapporter i dverensstam-
melse med IFRS kraver anvandning av en del viktiga redovisningsméssiga
uppskattningar. Vidare kravs att ledningen gor vissa beddmningar vid tillamp-
ningen av foretagets redovisningsprinciper. Bedémningar har framst gjorts
vid berdkning av syntetiska optioner och hantering av uppskjutna skatter. Alla
belopp anges i tusentals svenska kronor (ksek) om inget annat anges.

2.4 Grunder for konsolidering - Koncernredovisning

a) Dotterféretag

Koncernredovisningen omfattar Moderbolaget och dess dotter-

foretag. De finansiella rapporterna for Moderféretaget och dotterféretagen som
tas in koncernredovisningen avser samma period och ar upprattade enligt de
redovisningsprinciper som géller fér koncernen. Dotterforetag ar alla de féretag
dér Havsfrun har rétten att utforma finansiella och operativa strategier pa ett sétt
som vanligen folier med ett aktieinnehav uppgéende till mer &n halften av rostrét-
terna. Dotterforetag inkluderas i koncernredovisningen fran och med den dag da
det bestdmmande inflytandet och kontroll Gverfrs till Havsfrun. De exkluderas ur
koncernredovisningen fran och med den dag dé det bestammande inflytandet
upphdr. Forvarvsmetoden anvands f6r redovisning av Havsfruns forvarv av
dotterforetag. Anskaffningskostnaden for ett forvary utgors av verkligt varde pa
tilgangar som lamnats som ersattning, emitterade egetkapitalinstrument och
uppkomna eller évertagna skulder per dverlatelsedagen, plus kostnader som ar
direkt hanforbara till forvérvet. Identifierbara forvarvade tillgangar och évertagna
skulder och eventualforpliktelser i ett foretagsforvarv varderas inledningsvis till
verkliga varden pa forvarvsdagen oavsett omfattning pa eventuellt minoritetsin-
tresse. Det dverskott som utgérs av skilnaden mellan anskaffningsvérdet och
det verkliga vérdet pa Havsfruns andel av identifierbara forvarvade nettotillgangar
redovisas som goodwill. Alla koncerinterna mellanhavanden, intékter, kostnader,
vinster eller férluster som uppkommer i transaktioner mellan féretag som omfat-
tas av koncernredovisningen elimineras i sin helhet.

2.5 Segmentsrapportering

Koncernens verksamhet, handel och forvaltning av aktier och andra finan-
siella instrument, utgor ett rorelsesegment. Sekundéra segment finns ej da
all operativ verksamhet bedrivs i Sverige.

2.6 Omrakning av utldndsk valuta

a) Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingdr i de finansiella rapporterna for de olika enheterna i koncernen ar
varderade i den valuta som anvands i den ekonomiska miljé dér respektive foretag
huvudsakligen ar verksamt (funktionell valuta). | koncernredovisningen anvands
svenska kronor, som &r Moderforetagets funktionella valuta och rapportvaluta.

b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utldndsk valuta omraknas till den funktionella valutan enligt de
valutakurser som géller pa transaktionsdagen. Valutakursvinster och - forlus-
ter som uppkommer vid betalning av sddana transaktioner och vid omrékning
av monetéra tillgangar och skulder i utidndsk valuta till balansdagens kurs, re-
dovisas i resultatrakningen. Omrakningsdifferenser for icke-monetéra poster,
sasom kortfristiga placeringar som varderas till verkligt varde via resultatréak-
ningen, redovisas som en del av placeringsverksamhetens resultat.
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¢) Koncernféretag

Resultat och finansiell stélining for koncernféretag som har en annan funktionell
valuta &n rapportvalutan, omréknas till koncernens rapportvaluta enligt foljande:
(i) tilgéngar och skulder for var och en av balansrakningarna omraknas till
balansdagskurs,

(ii) intékter och kostnader fér var och en av resultatrakningarna omraknas till
genomsnittlig valutakurs, och

(iii) alla valutakursdifferenser som uppstér redovisas som en separat del av
eget kapital.

2.7 Materiella anldaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgéngar redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag
for ackumulerade avskrivningar enligt plan. Avskrivningar gors linjart enligt plan
Over den berdknade nyttjandeperioden, enligt foljande:
- Inventarier 5 ar
- Datorer och kringutrustning 5 ar
Tillgéngarnas restvarden och nyttjandeperiod prévas varje balansdag och
justeras vid behov.

Vinster och forluster vid avyttring faststalls genom en jamférelse mellan forsal-
ningsintékt och redovisat varde och redovisas i resultatrékningen.

2.8 Finansiella instrument

Havsfrun Klassificerar finansiella instrument i féljande kategorier: finansiella till-
gangar och skulder vérderade till verkligt varde via resultatrakningen, andra
finansiella skulder och lanefordringar. Ledningen faststéller klassificeringen
av instrumenten vid den forsta redovisningen.

a) Finansiella tillgdngar vérderade till verkligt varde via resultatrakningen.
Denna kategori har tva underkategorier: finansiella tilgangar som innehas

for handel och s&dana som fran forsta borjan hanfors till kategorin varderade
till verkligt vérde via resultatrakningen. En finansiell tillgang klassificeras som
innehav for handel om den férvarvas huvudsakligen i syfte att saljas inom kort
eller om denna Klassificering bestdms av ledningen. Valutaderivatinstrument
kategoriseras ocks& som innehav for handel. Tillgangar i denna kategori
Klassificeras som omséttningstillgangar om de antingen innehas for handel
eller forvéantas bli realiserade inom 12 ménader frn balansdagen. Finansiella
tilgéngar varderade till verkligt vérde via resultatrakningen redovisas efter
anskaffningstidpunkten till verkligt varde. Realiserade och orealiserade vinster
och forluster till foljd av férandringar i verkligt varde avseende kategorin
finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrékningen ingér i
resultatrakningen i den period dé de uppstar.

b) Fordringar

Fordringar &r icke-derivata finansiella tillgangar med faststallda eller fast-
stéllbara betalningar som inte &r noterade pa en aktiv marknad. De ingar i
omsattningstillgéngar, med undantag for poster med forfallodag mer dn 12
méanader efter balansdagen, vilka klassificeras som anlaggningstillgéngar.

2.9 Likvida medel

I likvida medel ingér kassa, banktillgodohavanden och 6vriga kortfristiga
placeringar med forfallodag inom tre manader samt checkrakningskredit.
| balansrakningen redovisas checkrakningskredit som upplaning bland
kortfristiga skulder.

2.10 Aktiekapital
Aterké’)p av egna aktier redovisas till antal &terkopta aktier multiplicerat med
den lagsta noterade betalkursen for B-aktien dagen efter bolagsstémman
och redovisas som en minskning av aktiekapitalet och dvrigt tillskjutet
kapital.

Nyemission redovisas som aktiekapital till antal utgivna aktier multiplicerat
med kvotvarde och resten som évrigt tillskjutet fritt kapital.

2.11 Avsittning for syntetiska optionsprogram

Avsattningen for syntetiska optioner som upptagits i balansrakningen &r be-
réknad i enlighet med av bolagsstdmman faststallda villkor innebdrande att
skulden har beraknats i enlighet med de principer som redogjorts i not 25.

2.12 Upplaning (Finansiella skulder)
Uppléning redovisas inledningsvis till verkligt varde netto efter transaktions-
kostnader. Uppléning redovisas darefter till upplupet anskaffningsvarde med
tilldmpning av effektivrantemetoden.

Upplaningen klassificeras som kortfristig om betalning inte forfaller mer
&n 12 manader efter balansdagen.
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2.13 Aktuell och Uppskjuten skatt

a) Aktuell skatt — Redovisade skatter avser arets skatt, justeringar av tidigare
ars skatter samt férandringar i uppskjutna skatter. Skatteskulder och skatte-
fordringar varderas till nominella belopp enligt de skatteregler och skattesatser
som é&r beslutade eller aviserade och med stor sannolikhet kommer att faststal-
las. Skatter redovisas i resultatrakningen utom for transaktioner som redovisas
direkt mot eget kapital. F&r dessa redovisas skatteeffekten i eget kapital.

b) Uppskjuten skatt — Uppskjuten skatt berdknas enligt balansrakningsme-
toden pé alla temporéara skillnader som uppkommer mellan redovisade och
skattemassiga vérden pa tillgangar och skulder. De temporara skillnaderna
uppkommer huvudsakligen genom skatteméassiga underskott samt skatteef-
fekt pa orealiserade resultat pé vardepapper. Uppskjutna skattefordringar
avseende underskottsavdrag och andra framtida skatteméassiga avdrag
redovisas i den man bolaget bedémer det som sannolikt att de kommer att
realiseras.

2.14 Ersattningar till anstéllda
a) Pensionsforpliktelser
Anstéallda i koncernen och moderbolaget omfattas av avgiftsbestdmda pen-
sionsplaner, vilket innebdar att premier motsvarande en viss procentsats av den
anstélldes 16n betalas in via premier till ett férsakringsbolag.

Koncernen och moderbolaget har inga ytterligare betalningsférpliktelser
nér avgifterna vél ar betalda.

2.15 Operationella leasingavtal
Operationella leasingavtal redovisas linjart dver leasingperioden som admi-
nistrationskostnader.

2.16 Kassaflodesanalys

Kassaflddesanalyserna uppréttas enligt den indirekta metoden. Det
redovisade kassaflodet omfattar endast transaktioner som medfért in- eller
utbetalningar.

2.17 Intéktsredovisning

Intékter redovisas enligt foljande:

a) Rénteintakter — Ranteintakter redovisas férdelat dver 16ptiden med til-
l&mpning av effektivrantemetoden.

b) Utdelningsintékter — Utdelningsintakter pa finansiella instrument redovisas
nér ratten att erhélla betalning har faststéllts.

c) Berékning orealiserat resultat — Orealiserat resultat berdknas som mark-
nadsvardet med avdrag for anskaffningspriset.

2.18 Utdelning
Utdelning till moderféretagets aktiedgare redovisas som skuld i Havsfruns
finansiella rapporter i den period d& utdelningen faststélls av moderféreta-
gets aktiedgare.

2.19 Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolagets arsredovisning &r uppréttad i enlighet med svensk lag och
med tillampning av Radet for finansiell rapportering RFR 2:1 (Redovisning for
juridiska personer). Moderbolaget vérderar finansiella instrument till verkligt
varde.

IFRS tillimpas i sin helhet i moderbolaget forutom féljande undantag och
tilagg. Balans- och resultatrékning i moderbolaget &r uppstélida enligt ARL. ARL
har ytterligare upplysningskrav betréffande ett antal omraden bland annat materi-
ella anlaggningstillgéngar och erséttningar till anstallda.

3. FINANSIELL RISKHANTERING

3.1 Finansiella riskfaktorer

For placeringsverksamheten finns i Havsfrun strikta regler och policies med
betydande delegation inom klart angivna ramar, faststéllda av bolagets
styrelse. Placeringsreglerna revideras arligen, liksom firmateckningsreglerna.
Styrelserna beslutar om stérre och ovanliga transaktioner. Bolagets I6pande
uppfolining av investeringarna sker baserat pa marknadsvardet.

De risker som ar férknippade med finansiella instrument uppdelas i
prisrisk, kreditrisk, likviditetsrisk och kassaflédesrisk. Prisrisk i sin tur upp-
delas i valutarisk, rénterisk och marknadsrisk. Riskerna &r mer eller mindre
beroende av varandra och kan bade samverka och motverka varandra i
betydande omfattning. Havsfrun strévar efter att begrénsa de sammanlagda
riskerna, bland annat genom riskspridning, &ven da detta kan paverka



avkastningsmdjligheterna.

Havsfrun kan exponeras for valutarisker bade direkt, genom bland annat
egna placeringar i frammande valutor, och indirekt genom bland annat
placeringar i utliandska fonder. Malsattningen &r att alla placeringar i USD
och EUR skall vara valutakurssékrade.

Direkta ranterisker kan finnas bland annat i penningmarknads-
placeringarna, men &ven indirekta rénterisker kan finnas, till exempel i hedge-
fonder. Koncernen har for nérvarande ingen faststélld gréns for expone-
ringen for ranterisker, men kan fran tid till annan begransa den, till exempel
genom terminshandel.

Marknadsrisker &r alla andra risker &n valutarisk och rénterisk som med-
for att marknadsvardet pa en placering férandras. Marknadsriskerna, som
i Havsfrun kan vara betydande, ar i huvudsak de direkta och indirekta ris-
kerna for vardeforandringar pé aktiemarknaden som helhet eller for enskilda
aktier, derivat eller index.

Kreditrisk (risken att en part inte kan fullgora sitt atagande) kan finnas till
exempel i placeringar som gors hos eller genom externa forvaltare, som till
exempel i fonder. Havsfrun strévar efter att genom urval och spridning hélla
kreditriskerna pa en lag niva.

Likviditetsrisker (svérigheter att fa fram pengar for att méta taganden férknip-
pade med finansiella instrument) eller kassaflodesrisker (risker med variationer i
framtida kassafldden férknippade med monetéra finansiella instrument) kan vara
forknippade med manga typer av placeringar. Havsfrun stravar efter att genom
urval och spridning hélla dessa risker pé en &g niva, i den méan de bedéms Gver
huvud taget foreligga.

En enskild placering i Havsfrun far enligt nu géllande placeringsregler
inte Gverstiga 50 MSEK utan styrelsens sérskilda beslut. Fér séljoptioner
och ostandardiserade optioner ar gransen 20 MSEK i underliggande vérde.
Risker i enskilda placeringar kan dndé& samvariera sa att den sammanlagda
exponeringen dverstiger dessa granser. Substansvardets kanslighet for
valuta- , rdnte- och borskursférandringar redovisas i not 17.

Not 2

Kapitalrisk (ha en kapitalstruktur for att trygga Havsfruns formaga att
fortsatta sin verksamhet). For att upprétthalla eller justera kapitalstrukturen,
kan Havsfrun forandra den utdelning som betalas av aktiedgarna, aterbetala
kapital till aktiedgarna, utfarda nya aktier eller salja tillgangar for att minska
skulderna. Kapitalet bedoms pa basis av skuldséttningsgraden som
berdknas som Eget Kapital i Havsfruns balansrékning plus nettoskulden.
Skuldséttningsgraden redovisas i not 17.

3.2 Redovisning av derivatinstrument och sakringsatgarder
Havsfruns valutaderivatinstrument uppfyller inte villkoren for sékringsredo-
visning enligt IAS 39. Féréndringar i verkligt vérde redovisas omedelbart i
resultatrékningen. Derivatinstrument redovisas i balansrakningen per kon-
traktsdagen och vérderas till verkligt varde, bade initialt och vid efterfoliande
omvérderingar.

3.3 Berdkning av verkligt vérde
Verkligt véarde pé finansiella instrument som handlas p& en aktiv marknad
(t ex marknadsnoterade derivatinstrument samt finansiella tillgdngar som
innehas for handel och finansiella tillgangar som kan séljas) baseras pa
noterade marknadspriser pa balansdagen, forutom syntetiska optioner
som vérderas enligt av &rsstdmman faststalld modell. Verkligt vérde for
valutaterminskontrakt faststalls genom anvandning av marknadsvarde pa
balansdagen.

Betraffande berakningen av verkligt varde for Skuld for syntetiskt options-
program hanvisas till not 25.

Ovriga finansiella skulder har beraknats till verkligt varde i de fall ett
sadant varde kunnat faststéllas.

Forvaltningsverksamhetens resultat

Koncernens verksamhet, handel och férvaltning av aktier och andra finansiella instrument, utgér ett segment.

Rérelseresultat fordelar sig enligt féljiande:

FORVALTNINGSVERKSAMHETEN

KONCERNEN 2008 2007 2006
Realisationsvinst forsaljning 150 074 57 486 83 668
Realisationsforlust forséljning -202 307 -14 083 -17 111
Utdelning 2 561 2444 5898
Valutakursresultat -31 864 6528 5430
Nedskrivning évriga fordringar -8 378 - -
Vardeforandring -122 374 33527 349
Véardepappersverksamhetens resultat -212 288 85 902 78 234
Rénteintakter 298 651 534
Bruttoresultat -211 990 86 553 78 768
Administrationskostnader -13 511 -15 469 -15 682
Rirelseresultat -225 501 71084 63 086
MODERBOLAGET 2008 2007 2006
Realisationsvinst forséljning 150 074 38988 6372
Realisationsforlust forséljning -202 307 -3784 -4 325
Utdelning 2 561 853 4759
Valutakursresultat -31 862 144 12
Nedskrivning 6vriga fordringar -8 378 - -
Vardeforandring -122 374 68 180 1935
Vardepappersverksamhetens resultat -212 286 104 381 8 753
Rénteintakter 296 222 47
Bruttoresultat -211 990 104 603 8 800
Administrationsomkostnader -13 443 -9 885 -9750
Rirelseresultat -225 433 94718 -950
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Not 3

Upplysningar om narstaende

KONCERNINTERNA TRANSAKTIONER

Av moderbolagets inkdp var 0 % (0 %) inkdp fran andra bolag inom
koncernen. Forsélining frén moderbolaget till andra féretag inom
koncernen uppgick under aret till 0 % av moderbolagets omséttning
(0 %).

BETYDANDE INFLYTANDE

Claes Werkell med familj och bolag har aktier motsvarande 35,73 %
av rosterna i bolaget. Claes Werkell ar anstélld som VD i moder-
bolaget Havsfrun Investment AB och i dotterbolaget Havsfrun
Capital AB och ingar i styrelsen i samtliga koncernbolag.

Not 4 Medeltalet anstallda

John Tengberg med familj och bolag innehar 35,65 % av rosterna i
bolaget och innehar i Havsfrun Investment AB och Havsfrun Capital
AB befattningarna som direktdr och ansvarig fér affarsutveckling.

Det av Claes Werkell och John Tengberg gemensamt agda bolaget
Invia SA, Luxemburg, (org nr B62 304) vars aktieinnehav ingér i ovan
angivna réstandelar, &r moderbolag till Havsfrun Investment AB. (Invia
SA uppréttar inte koncernredovisning). Betraffande erséattningar till
Claes Werkell och John Tengberg har inga ersattningar betalats ut
férutom 16n och styrelsearvode vilket redovisas i not 6.

2008 2007 2006
Antal anstélla varav man Antal anstélla varav mén Antal anstélla varav man
Moderbolaget 9 8 3 82 % 3 60 %
Dotterféretag = = 5 77 % 5 65 %
Koncernen totalt 9 8 8 77% 8 67 %

Uppgifter om sjukfranvaro redovisas inte i enlighet med undantaget i ARL 5:18. Fran den 1 november 2007 &r alla anstélida i moderbolaget.

Not5  Loner, andra ersattningar och sociala kostnader
2008 2007 2006
Loner och andra  Sociala kostnader (va- Léner och andra  Sociala kostnader (va- Léner och andra  Sociala kostnader (va-
ersdttningar  rav pensionskostnad) erséttningar  rav pensionskostnad) erséttningar  rav pensionskostnad)
Moderbolaget 5430 2310 (480) 2659 1158 (308) 2164 1117 (294)
Dotterforetag 23 8 () 2949 1177 (126) 2936 1255 (139)
Koncernen totalt 5 453 2 318 (480) 5 608 2 335 (434) 5100 2 372 (433)

LONER OCH ANDRA ERSATTNINGAR FORDELADE MELLAN STYRELSE, VD OCH LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

SAMT OVRIGA ANSTALLDA
2008

2007 2006

Styrelse, VD och ledande

befattningshavare (varav Ovriga anstallda

Styrelse, VD och
ledande befattningsha-

Styrelse, VD och

(Ovriga anstdlida  ledande befattningsha- Ovriga anstéllda

tantiem 0.d.) vare (varav tantiem o.d.) vare (varav tantiem 0.d.)
Moderbolaget 1932 () 3498 () 1319 () 1340 (- 1018 () 1146 (-)
Dotterféretag -() 23(9) 1075 () 1874 (5 1285 () 1651 (-)
Koncernen totalt 1932 (-) 3521 (-) 2394 (- 3214 (-) 2303 (-) 2797 ()

Den dmsesidiga uppsagningstiden for VD i Havsfrun Investment AB
och for VD i Havsfrun Capital AB &r tre manader.

| Havsfrun koncernen finns inga avtal om aktierelaterade ersatt-
ningar, avgangsvederlag, bonus eller specifika ersattningar efter
avslutad anstallning. Alla pensionsataganden &r s.k. avgiftsbestam-
da planer som betalas genom erldggande av forsékringspremier
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som betalas och kostnadsfors I6pande under anstéliningstiden. For
Claes Werkell (VD och koncernchef) och John Tengberg (ansvarig for
omradet affarsutveckling) uppgar premien till 10,5 % av I6nen. Utbe-
talning fran forsakringsbolaget kan ske under minst 5 &r med borjan
tidigast vid 55 ars alder, fran juli 2007 resp. april 2004.



Not 6

Ledande befattningshavare ar styrelsens ordférande, vice ordfo-
rande, styrelseledamd&terna samt VD (tillika koncernchef) och den
ansvarige for omradet affarsutveckling. Samtliga ar man.

Till styrelsens ledamater utgar arvoden enligt bolagsstammans
beslut. | 6vrigt utgér inga erséttningar till styrelsens ordférande och
ledamdter utdver VD:s ordinarie 16n och bolaget har inga bonus- el-
ler optionsprogram.

Arvoden till styrelseordféranden i Havsfrun Investment AB uppgick
i koncernen till 190 KSEK (190), varav 190 KSEK (190) i moderbola-
get. Arvode till vice styrelseordférande uppgick i koncernen till 125
KSEK (125), varav i moderbolaget 125 KSEK (125). Arvode till 6vriga
styrelseledamo&ter uppgick i koncernen till 105 KSEK (105) vardera,
varav i moderbolaget 105 KSEK (105) vardera forutom till verkstéllan-
de direktéren dar inget arvode utgatt (105) och till styrelsesuppleant
60 KSEK (90) varav i moderbolaget till 60 KSEK (90).

Loner och styrelsearvoden till Havsfrun Investment AB:s VD Claes
Werkell uppgick till 673 KSEK (942), varav 673 KSEK (410) i moderbo-
laget. Styrelsen beslutar om ersattningar till ledande befattningsha-
vare. Alla ledande befattningshavare har fasta ersattningar.

Loner, ersattningar till styrelsen och ledande befattningshavare

HAVSFRUN
2008 2007 2006
Claes Werkell
Lon 673 837 869
Styrelsearvoden 0 105 100
673 942 969
John Tengberg
Lon 673 837 869

Claes Werkells och John Tengbergs sammanlagda I6ner i Havsfrun
Investment AB och Havsfrun Capital AB uppgar for fran och med

1 november 2007 till vardera 55000 kr per manad. Darutover
erlaggs pensionspremier med vardera 5 871 kr per manad och en
sjukvardsforsakring uppgaende till 9 ksek/ar. Ar 2008 erhdll Claes
Werkell O kr (100000 kr) i styrelsearvode. Inga andra arvoden eller
|6ner har utbetalats till Claes Werkell eller John Tengberg.

Not 7 Revisorernas arvoden
2008 2007 2006
Koncernen Revision Ovriga uppdrag Revision Ovriga uppdrag Revision (Ovriga uppdrag
BDO Nordic Stockholm 296 57 - -
Ernst & Young 23 44 855 285 547 279
Summa 319 101 855 285 547 279
Moderholaget
BDO Nordic Stockholm 296 57 - -
Ernst & Young 23 44 670 216 315 110
Summa 319 101 670 216 315 110
Not8  Avskrivningar
KONCERNEN MODERBOLAGET
2008 2007 2006 2008 2007 2006
| adm.ini'stratiovnskostngderna ingar 118 106 108 118 84 78
avskrivningar inventarier
Summa 118 106 108 118 84 78
Not9  Operationella leasingavtal
KONCERNEN MODERBOLAGET
ITIyIr"esa"vtaI avsgende Ilokaler, vilka redovisas 2008 2007 2006 2008 2007 2006
linjért dver leasingperioden
Forfaller till betalning inom ett &r 1225 1178 1140 1225 1178 1140
Forfaller till betalning efter ett men inom fem ar 2145 3238 855 2145 3238 855
Summa 3370 4416 1995 3370 4416 1995

Hyresavtalet I6per till och med den 30 september 2011.
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Not 10 Resultat fran andelar 1 koncernforetag

KONCERNEN MODERBOLAGET
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Utdelning - 1892 57113 427 664
Nedskrivning aktier dotterbolag - -87 018 -
Summa - - - 1892 -29 905 427 664
Not 11 Finansiella intakter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Intakter frén &terkdpsavtal av egna aktier*) 650 - 650 -
Premie for syntetiska optioner 2 311 2311 -
Ranteintakter 3 - 29 -
Kursvinster pa koncernmellanhavanden - 36 28993
Valutakursvinster 1 76 -
Summa 653 2312 105 686 2311 28 993
*Bestar av vinstutdelning och skillnad mellan aktiens I6senbelopp och anskaffningspris enligt swapavtal
Not 12 Finansiella kostnader
KONCERNEN MODERBOLAGET
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Réntekostnader [A555 9619 3167 7 553 1671 23
Réntekostnader pa ) 795 7 )
koncernmellanhavanden
Kursforluster pa koncernmellanhavanden - 242 1034 23 081
Valutakursforluster 2152 82 1943 -
Kostnad for avséttning till syntetiskt 18639 18639 18639 18639 )
optionsprogram
Summa -8 934 28 340 3167 -8 106 21 351 23104
Not 13 Skatter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2008 2007 2006 2008 2006 2006
Aktuell skatt for aret -45 -45 -
Formogenhetsskatt Luxemburg 1779 31 -24 -
Redovisad skattekostnad 1779 -14 -24 0 -45 -
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SKILLNAD MELLAN KONCERNENS SKATTEKOSTNAD OCH SKATTEKOSTNAD BASERAD PA GALLANDE SKATTESATS

KONCERNEN MODERBOLAGET

2008 2007 2006 2008 2007 2006
Redovisat resultat fore skatt -215915 45 042 60 024 -214 749 45728 432 603
Skatt enligt géllande skattesats, 28 % -60 456 12612 16 807 -60 130 12 804 121129
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader 76 5263 63 76 29 628 59
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intakter -5 402 -651 -5932 -19.093 -118710
Skatteeffekt ej realiserat resultat 57 823 -9388 57 823 -16 678 -1 036
Formogenhetsskatt utldndskt dotterbolag - 31 -24 - -
Effekt av ej tidigare redovisat underskott 9378 -7 881 -16 870 8163 -6 706 -1442
Redovisad skattekostnad 1779 -14 -24 0 -45 -

Av Skatteverket godkanda underskott uppgick enligt tax 2008 till 33
055 KSEK sammanlagt i koncernen, vilket motsvarar en uppskjuten
skattefordran pa 9,3 MSEK. Arets taxerade underskott har berék-
nats till 20,0 MSEK, vilket leder till en 6kning av uppskjuten skat-

vid bokslutstillfallet.

tefordran med 5,6 MSEK. Orealiserade 6vervarden pa placeringstill-
géngar uppgar till 36,5 MSEK, vilket vid en framtida realisering skulle
inneb&ra en uppskjuten skatteskuld pa 10,2 MSEK. Efter kvittning av
fordran och skuld uppgér kvarvarande uppskjuten skattefodran till

4,7 MSEK.

Not 14 Finansiella instrument per kategori

Bolaget beddmer att det inte foreligger skal for aktivering av den
uppskjutna skattefodran om 4,7 MSEK motsvarande 0,37 kr per ak-
tie for de orealiserade vinster pa vardepappersportfolien som forelag

Léne- och Tillgéngar virderade Derivat som

kundford- till verkligt vérde via anvénds for Tillgéngliga
31 DECEMBER 2008 ringar resultatrdkningen sikringsindamal fir forsiljning Summa
TILLGANGAR | BALANSRAK-
NINGEN
Finansiella tillgdngar som kan séljas - 550 970 550970
Valutaterminer - 3624 3624
Andra fordringar 46 141 46141
Kassa och bank 804 804
Summa 46 945 550 970 3624 - 601 539

Skulder vérderade till verkligt Derivat som anviénds for Ovriga finansiella
vérde via resultatrdkningen sédkringsandamal skulder Summa

SKULDER
Skuld for syntetiska optioner
Valutaterminer 93601 93 601
Skuld till kreditinstitut 116 184 116 184
Leverantdrsskulder 17 17
Summa skulder - 93 601 116 301 209 902
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Léne- och Tillgéngar virderade Derivat som

kundford- till verkligt vérde via anvénds for Tillgdngliga
31 DECEMBER 2007 ringar resultatrdkningen sikringsindamal for forsiljning Summa
TILLGANGAR | BALANSRAK-
NINGEN
Finansiella tillgdngar som kan saljas - 824 233 - - 824 233
Valutaterminer - - 3169 - 3169
Andra fordringar 59 188 - - - 59 188
Kassa och bank 5353 - - 5353
Summa 64 541 824 233 3169 - 891 943
Skulder vérderade till verkligt Derivat som anvénds for Ovriga finansiella

vérde via resultatrdkningen sékringsindamal skulder Summa
SKULDER
Skuld for syntetiska optioner - - 18 638 18 638
Valutaterminer - 9012 - 9012
Skuld till kreditinstitut - - 228 510 228 510
Leverantorsskulder - - 230 230
Summa skulder - 9012 247 378 256 390

For de tillgangar och skulder som inte redovisas till verkligt varde motsvarar bokfort varde i allt vasentligt verkligt varde.

FINANSIELLA TILLGANGARS LIKVIDITETSANALYS FOR 2008

Finansiella tillgdngar vérderade till verkligt varde via resultatrakningen

Likvida inom 3 man 4-6 man 7-9 mén 10-12 man 13-24 man > 24 man
Kortfristiga placeringar 161 539 108 455 88 752 46 532 111 642 34050
Ovriga fordringar 36 153 1024 1024 1024 6144 -
Valutaterminer 3624 - - - - -

FINANSIELLA SKULDERS LIKVIDITETSANALYS FOR 2008

Finansiella skulder varderade till verkligt vérde via resultatrékningen

Likvida inom <1 man 1-3 mén >3man< 1ar >1ér
Valutaterminer 66 550 23 662 3389 -
Skuld kreditinstitut - - - 116 184
Leverantorsskulder 117 - - -
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Not 15 Inventarier

KONCERNEN MODERBOLAGET
Ackumulerade anskaffningsvirden 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Vid drets borjan 596 648 592 596 499 456
(Overtagit frén dotterbolag - - . - 149
Nyanskaffningar 252 53 56 252 53 43
Awyttringar och utrangeringar -106 -105 - -106 -105
742 596 648 742 596 499
Ackumulerade avskrivningar
Vid arets borjan -410 -409 -301 -410 -323 -245
(Overtagit frén dotterbolag - - - - -108
Arets nedskrivning - 5 - - -5
Arets avskrivningar -118 -101 -108 -118 -79 -78
Avyttringar och utrangeringar 69 105 - 69 105
-459 -410 -409 -459 -410 -323
Utgéaende planenligt restvirde 283 186 239 283 186 176
Not 16 Resultat per aktie
KONCERNEN MODERBOLAGET
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Resultat per aktie fore och efter utspadning -16,75 3,51 4,72 -16,79 3,57 34,01
Antal aktier i genomsnitt 12 786 607 12819940 12719940 12 786 607 12 819940 12719940

Not 17 Kanslighet 1 finansiella instrument

2008 2007 2006
Finansiella instrument som virderas till
verkligt vérde via resultatrdkningen MSEK Ansk. virde  Mark. virde Ansk. virde Mark. virde Ansk. virde Mark. virde
Direktdgda bérsnoterade aktier, SEK - - - - 11 1,0
Direktdgda bérsnoterade aktier, EUR - - - - 9,8 9,7
Direktagda borsnoterade aktier, USD - - 0,1 0,1 1,9 2,0
Direktdgda borsnoterade aktier, Gvriga valutor = = - - 0,7 0,7
Aktie/Hedgefonder, noterade i SEK 70,0 40,0 105,5 117,0 107,2 120,2
Aktie/Hedgefonder noterade i EUR 28,1 34,7 27,4 37,9 36,7 48,1
Aktie/Hedgefonder noterade i USD 415,4 480,6 4847 621,4 394,7 460,6
Aktie/Hedgefonder noterade i andra valutor - - 38,1 42,4 41,0 46,2
Summa Finansiella anlaggningstillgangar 513,5 555,3 655,8 818,8 593,1 688,5
virderade till verkligt véirde via resultatrik-
ningen
Statskuldvéxlar, SEK - - 54 54
Statskuldvéxlar, USD - - - - 2,5 2,5
Indexobligationer, EUR - - - - 1,9 2,2
Valutaterminer positiva - 33 - 3,2 - 12,4
Summa Finansiella instrument som vérderas - 3,3 5,4 8,6 4,4 17,1
till verkligt vérde via resultatrédkningen
Valutaterminer negativa - -93,6 - -9,0 - -0,4
Summa Finanisella instrument 513,5 465,0 661,2 818,4 597,5 705,2

Hedgefond: Svenska fonder enligt Finansinspektionens klassificering. Utlandska fonder enligt fondernas egna uppgifter eller, om saddana saknas, enligt Havs-
fruns bedémning. Valutaangivelsen avser fondernas notering, men avspeglar inte sékert de valutor som fonden placerar i.
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VALUTAEXPONERING, MSEK

SEK
EUR*
usp*

Kortfristiga B
placeringar Kassa och bank Ovrigt, netto Sammanlagt
-10,3 -90,6 -100,9
37,2 -15,0 22,2
513,8 -90,0 44,6 468,4
551,0 -115,3 -46,0 389,7

* Terminssakrade placeringar och fordringar, 63,8 MUSD (493,3 MSEK) och 2,0 MEUR, (21,8 MSEK) &r inte exponerade for valutaférandringar.

VALUTATERMINER 2008

Losendatum Termins-  KEUR KUSD KSEK Marknads-
kurs vérde
2009-01-15  6,3555 1300  -8262 1790
2009-02-27  6,8190 2000 13638 1834
‘I:z's‘i':?‘;‘:'m'"e' -3300 -21900 3 624
2009-01-15  6,0084 13000 78109 -22 691
2000-01-15  6,1490 2200 13528 -3531
2000-01-15 6,032 6300 38003 10982
2009-01-15 6,106 10800 65994 17 980
2009-01-15  6,1517 7000 43062 11 366
2009-02-27  6,4865 2300 14919 -2926
2000-02-27  6,4893 2000 12979 -2581
2009-03-31 6,6625 16000 106 600 -17 880
2000-03-31 10,3882 500 5194 -275
2009-05-04  7,5192 6100 45867 -1 568
2009-05-04 9832 1500 14748 -1 640
2009-05-05  7,6818 1400 10754 181
:::'a‘;:‘;’m'"e’ 449757  -93 601
VALUTATERMINER 2007
Losendatum Termins-  KEUR KUSD KSEK Marknads-
kurs vérde
2008-02-21 6,0045 4000 27618 1675
2008-02-21 6,0074 2300 15887 1018
2008-03-31 6,4988 17500 113729 236
2008-04-22 9,338 -2000 -18 668 240
‘I:z's‘i':?‘;‘:'m'"e' -2000 23800 138566 3169
2008-02-21 9,3340 1000 9334 163
2008-04-16  6,3993 3500 22398 -301
2008-04-22 91423 4600 42055 1634
2008-05-02  6,3680 3000 19104 -352
2008-05-02  6,3634 1400 8910 -64
2008-05-13  6,2800 2000 18212 -507
2008-05-27  6,2806 3000 18842 558
2008-05-27 6,251 10000 62851 1816
2008-0530  6,3373 12000 76048 1787
2008-06-13  9,3930 900 8 454 -04
2008-06-13  6,3764 10800 68865 1192
2008-06-17  6,4175 5000 32088 -348
2008-06-17  6,4200 2200 14124 -106
::::;:‘;’m'"e' 6500 53800 401285  -9012
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VALUTATERMINER 2006

Losendatum Termins-  KEUR KUSD KSEK Marknads-
kurs vérde
2007-01-10 7,2510 5000 36 255 1815
2007-02-21 9,2255 900 8303 145
2007-02-22 7,0808 1500 10 621 300
2007-02-22 7,0778 4000 28 311 831
2007-03-15 7,2006 1700 12 241 576
2007-03-26 7,1481 1000 7147 291
2007-03-30 7,2300 13 050 94 352 4879
2007-04-16 7,2800 1000 7208 430
2007-04-20 9,2342 4500 41554 797
2007-05-03 7,1200 1400 9968 418
2007-05-15 7,0130 1400 9818 242
2007-05-15 7,0130 1500 10 520 260
2007-05-24 6,9819 9000 62 837 1195
2007-05-29 6,8547 12 000 82 256 230
Valutaterminer 5400 52550 421391 12 409
positiva
2007-06-14 9,0388 600 5423 -8
2007-06-14 6,7751 700 4713 -39
2007-06-17 6,7741 2200 14903 -125
2007-06-15 6,7654 4000 27 062 -260
Valtutaterminer 600 6900 52 101 -432
negativa

Samtliga valutaderivat ar tecknade mot kreditvardiga kreditinstitut.



SUBSTANSVARDETS KANSLIGHET FOR VALUTA- OCH BORSKURSFORANDRINGAR

5 % dndring av motsvarar en fordndring av substansvérdet med cirka
2008 2007 2006 2008 2007 2006
kr kr kr % % %
valutakursen for EUR och USD - -
ranteférandringar 0,67 0,76 0,41 2,1 1,6 0,9
vardet pa borsnoterade aktier - 0 0,05 0 0,1
vardet pé aktie/hedgefonder 2,17 3,17 2,65 71 6,5 5,6

Vardet av syntetiska optioner e aktuell att kanslighetsanalysera.

MODERBOLAGETS LANGFRISTIGA PLACERINGAR

Finansiella instrument som vérderas till verk- Anskaffnings-

Marknads- Anskaffnings- Marknads-

Anskaffnings- Marknads-

ligt vérde via resultatrdkningen MSEK vérde 2008 virde 2008 virde 2007 virde 2007 virde 2006 virde 2006
Aktie/Hedgefonder, noterade i SEK 70,0 33,2 105,5 117,0 - -
Aktie/Hedgefonder noterade i EUR 28,1 34,7 27,4 37,9 16,1 239
Aktie/Hedgefonder noterade i USD 416,3 4831 484,7 621,4 136,0 195,8
Aktie/Hedgefonder noterade i andra valutor - - 38,1 42,4 - -
Ovriga finansiella instrument - - 55 55 - -
Summa Kortfristiga placeringar 514,4 551,0 661,2 824,2 152,1 219,7
SKULDSATTNINGSGRAD
KONCERNEN

2008 2007 2006
Totalt upplaning (not 20) 116 184 228 510 182 523
Avgar: likvida medel (not 29) -804 -5 353 -11 286
Nettoskuld 115 380 223 157 171 237
Totalt eget kapital 389722 632 185 600 240
Totalt kapital 505 102 855 342 771 477
Skuldséattningsgrad 22,8 % 26,1 % 22,2 %

Not 18 Andelar i koncernforetag
MODERBOLAGET

Ackumulerade anskaffningsvirden 2008 2007 2006
Vid érets borjan 19074 105742 105742
(Overtaget frén Havsfrun Capital AB 350 -
Nedskrivning av aktier och andelar i koncernforetag -87 018 -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvérden 19 074 19 074 105 742
Foretag Org.nummer Site Kapitalandel Rostrattsandel Antal andelar Bokfirt vérde
Havsfrun Capital AB 556379-4253 Stockholm 100,00 % 100,00 % 10910 18730
Havsfrun S.A. B67 238 Luxemburg 100,00 % 100,00 % 1250 344
Summa 19074

Havsfrun arsredovisning 2008 51



Not 19 (jvriga kortfristiga fordringar

KONCERNEN MODERBOLAGET
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Betalningar pa vag 45 363 19168 19943 45 363 19168 -
Ej erhallna fondandelar - 39 342 43785 39 342 -
Ovrigt 6 1 1 4 1 1
Summa 45 369 58 511 63 729 45 367 58 511 1
Not 20 Skulder till kreditinstitut
KONCERNEN MODERBOLAGET
2008 2006 2006 2008 2007 2006
Beviljad checkrékningskredit 350 000 250 000 250 000 350 000 250 000 -
varav utnyttjat belopp 116 184 228510 182 523 116 184 228510 -
Not 21 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Férutbetalda hyror 306 294 285 306 294 285
Ovrigt 249 166 269 249 166 87
Summa 555 460 554 555 460 372

Not 22 Aktier, aktiekapital

Minskning av aktiekapitalet under 2008 bestod av inldsen av 200 000 st B-aktier till ett kvotvarde av 5 kr, vilket motsvarar nedséattningen av
aktiekapitalet med 1 000 ksek. Under 2007 genomférdes en nyemission av 200 000 st. B-aktier med ett kvotvarde av 5 kr, vilket motsvarar

en 6kning av aktiekapitalet med 1 000 ksek.

Andel av Andel av Eget kapital/
2008-12-31 Kvotvérde Roster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5kr 10 1855330 14,6 % 63,1 % 9276 650
B-aktier 5kr 1 10 864 610 85,4 % 36,9 % 54 323 050
Totalt 12719 940 100,0 % 100,0 % 63 599 700 30,64

Samtliga aktier &r fullt betalda. Inga utestaende konvertibler eller optioner finns.

Andel av Andel av Eget kapital/
2007-12-31 Kvotvérde Roster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5kr 10 1855330 14,4 % 62,5 % 9276 650
B-aktier 5kr 1 11064 610 85,6 % 375% 55323 050
Totalt 12 919 940 100,0 % 100,0 % 64 599 700 48,93

Samtliga aktier &r fullt betalda. Inga utestaende konvertibler eller optioner finns.
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Andel av Andel av Eget kapital/
2006-12-31 Kvotvérde Roster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5 kr 10 1855330 14,6 % 63,1% 9276 650
B-aktier 5 kr 1 10864 610 85,4 % 36,9 % 54 323 050
Totalt 12719 940 100,0 % 100,0 % 63 599 700 47,19

Samtliga aktier &r fullt betalda. Inga utestdende konvertibler eller optioner finns.

Not 23 Arets utdelning

Arets utdelning var 22 610 ksek motsvarande 1,75 kr per aktie.

Not 24 Foreslagen utdelning

Till bolagsstammans férfogande star moderbolagets fria egna kapital 292 257 174 kr. Styrelsen och verkstallande direkttren foreslar att till
aktiedgarna utdelas 1,50 kr per aktie sammanlagt 19 079 910 kr och att i ny rakning dverfoérs 273 177 264 kr.

Not 25 Avsattning skuld for syntetiskt optionsprogram

Bolaget har gett ut hogst totalt 6 360 000 optioner jamt férdelade
pa tre serier ("Optionerna”):

e Syntetiska Optioner 2007/2010, med en I6ptid om tre ar,
e Syntetiska Optioner 2007/2013, med en I6ptid om sex ar, samt
e Syntetiska Optioner 2007/2016, med en |6ptid om nio ar.

Detta innebéar att 2 120 000 Optioner av varje serie har getts ut.
Syftet med Optionsprogrammet &r att skapa ett langsiktigt agar-
engagemang hos bolagets placeringsgrupp. Syftet &r att placerings-
gruppen skall tinka som aktie&gare och avvaga avkastning och risk
pa ett satt som gynnar aktiedgarna som helhet. Optionsprogrammet
ar darfor strukturerat sé att Optionerna blir vardefulla endast om av-
kastningen overstiger bolagets mal om en hog och jamn avkastning.
Optionernas langa loptid syftar aven till att stérka intressegemenska-
pen mellan Optionernas innehavare och bolagets aktiedgare.

Programmets struktur
Havsfrun har som maél en hog och jamn avkastning. Avkastnings-
kravet har i optionsvillkoren uttryckts som en avkastningstroskel.
Avsikten &r att skapa ett vardepapper speciellt strukturerat for att vara
starkt beroende av verksamhetens utveckling. Bolagets avkastnings-
krav innebér i korthet att substanstillvaxten skall dvertréffa utveckling-
en av en indexkorg med sex lampligt utvalda index [Stockholmsbdrsen
(OMX), Vérldens borser (MSCI World), Den historiska s.k. aktiepre-
mien, Aktiemarknadens historiska s.k. realavkastning, samt tva index
avseende hedgefonder (CSFB/Tremont Investable Hedge Fund
Index respektive HFRX Global Hedge Fund Index)] med avdrag for
en genomsnittlig kostnadsandel motsvarande 1 procentenhet per ar.
Den underliggande vardemataren i Optionsprogrammet ar Havsfruns
substansvéarde per aktie som mats mot indexkorgen.

Optionerna far ett varde da bolagets substanstillvaxt overtraf-
far avkastningskravet (det vagda indexet), varvid sadan s.k. dver-
avkastning berdkningsmassigt fordelas mellan samtliga utestdende
aktier och optioner i bolaget. Om bolagets substanstilivaxt ar lagre an
avkastningskravet minskar optionerna i varde. Eventuellt
optionsvarde skall, vid varje respektive optionsseries férfallodag, som

huvudregel, betalas kontant till innehavarna. Bolaget forbehaller sig
dock ratten att - under forutsattning av kommande bolagsstémmas
beslut - helt eller delvis, I6sa optionerna med betalning i form av B-
aktier i bolaget, varvid betalning for nyemitterade aktier skall erlaggas
genom kvittning av det kontantbelopp som optionerna annars hade
berattigat till. Teckningslikviden per aktie skall, i sddant fall, motsvara
bdrskursen dkad med hélften av genomsnittlig substansrabatt. Om
framtida bolagsstammor ej beslutar om nyemission enligt ovan, kom-
mer 16sen att ske i form av kontant betalning, vilket kan komma att
medfora tillfalliga likviditetspafrestningar for bolaget.

Avsattning for syntetiskt optionsprogram

Optionen &r ett finansiellt instrument som skall varderas till ett verk-
ligt varde i enlighet med varderingsreglerna i IAS 39. Optionernas
realvarde faststélls vid varje manadsbokslut. Detta varde motsvarar
vad som skulle ha utbetalts till optionsinnehavarna fér det fall att
bolaget skulle ha valt att fortidsinlosa de syntetiska optionerna per
bokslutsdagen i enlighet med § 9 i villkoren for Havsfruns synte-
tiska optioner antagna pa arsstamman 2007. Bolaget har per 31
december 2008 balanserad avséattning for det syntetiska options-
programmet, da utfallet av berdkningarna har blivit negativ. Tidigare
ars avsattning har redovisats i enligt med optionsprogrammets
berakningsvillkor. Férandringen av kostnaden for optionsprogram-
met redovisas bland finansiella kostnader i resultatrékningen.

IAS 39 har som utgangspunkt att finansiella instrument skall
varderas till sitt beddmda marknadsvéarde inom hela innehavstiden.
Bolaget anser att ett sddant berdknat varde ar forknippat med en
hog grad av osékerhet beroende av de méanga ingdende variabler-
na. Att uttala sig om denna utveckling medfor alltfér stor osakerhet,
déarfor har bolaget istéllet beraknat optionsskulden pa kanda fak-
tiska forhallanden per den 31 december 2008. Det verkliga utfallet
vid respektive optionsforfall &ren 2010, 2013 och 2016 kan komma
att bli bade hogre eller lagre.

For ytterligare information om bolagets syntetiska optionsprogram

se Bolagsstyrningsrapport och bolagets hemsida www.havsfrun.se,
flik Arsstamma 2007, Bilaga 1.
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Not 26 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

KONCERNEN MODERBOLAGET
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Semesterloneskulder 672 587 579 672 553 197
Sociala avgifter 217 191 188 217 180 64
Ovrigt 858 536 1872 1573 881 1790
Summa 1747 1314 2639 2 462 1614 2 051
Not 27 Eventualforpliktelser
KONCERNEN MODERBOLAGET
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Stéllda panter
Vérdet av aktier i dotterbolag 18730 18730 18 730 18 730 -
Borgensforbindelser
Borgen géllande checkrékningskredit
. 380 000 285000 285 000 380 000 285000 285000
pa 350 MSEK
Frgn Havsfrunulnv.estment AB till anstélld 551 551 551 551 551 551
i ej ledande stélining
Summa 380 551 285 551 285 551 380 551 285 551 285 551
Not 28 Ovriga justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet
KONCERNEN MODERBOLAGET
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Nedskrivning aktier dotterbolag - - 87018 -
Avskrivningar inventarier 118 101 108 118 79 78
Nedskrivning inventarier = 5 5 -
\@Iutakurseffekt i rérelsefordringar och 163 13 15 )
rorelseskulder
Summa 281 119 123 118 87 102 78
Not 29 Likvida medel
KONCERNEN MODERBOLAGET
2008 2007 2006 2008 2007 2006
Kassa och bank 804 5353 11286 727 4739 682
804 5353 11 286 727 4739 682

Likvida medel faststélls till kassa och bankmedel och kortfr. placeringar med aterstaende 16ptid kortare &n 3 manader.

Outnyttjad uppléningsfacilitet uppgar till 233,8 MSEK.
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Definitioner till nyckeltal

Substansvirde per aktie = Eget kapital justerat for dvervérden, med avdrag for uppskjuten skatt/Antal aktier vid periodens slut
Eget kapital per aktie = Eget kapital/Antal aktier vid periodens slut

Sysselsatt kapital = Balansomslutningen minskad med icke rantebdrande skulder

Direktavkastning = Utdelning/Bérskurs vid periodens slut

Resultat per aktie fore utspadning = Arets resultat/Genomsnittligt antal aktier

Resultat per aktie efter utspédning = Arets resultat/Genomsnittligt antal aktier efter utspadning

Utdelningen laggs tillbaka pa substansen som en engangspost pa utdelningsdagen, utdelningen

LT LD TL e S - forrantas inte i takt med substanstillvaxten

Substansvirde med aterinvesterad utdelning = Utdelningen 1aggs tillbaka pa substansen och férréntas i takt med substanstillvaxten
Totalavkastning = Kursutveckling med aterinvesterad utdelning

Kassaflode per aktie = Kassaflode/Genomsnittligt antal aktier

Omsiéttningshastighet B-aktier = Antal omsatta B-aktier/Genomsnittligt antal aktier

Borsvirde = Totalt antal aktier x B-aktiens kurs vid periodens slut

Avkastning pa eget kapital = Arets resultat/Genomsnittligt eget kapital

Avkastning pa sysselsatt kapital = Resultat efter finansnetto + finansiella kostnader/Genomsnittligt sysselsatt kapital
Soliditet = (Eget kapital + minoritetsintresse)/Balansomslutning

Skuldséttningsgrad = Nettoskuld (Réntebédrande skulder . /. likvida medel)/ Eget kapital + nettoskuld

Kassalikviditet

Omsattningstillgangar/Kortfristiga skulder

Nyckeltalen for & 2005 har beréknats pé antal aktier efter indragningen av 72 175 B-aktier i april 2005
Nyckeltalen for & 2007 har beréknats pa antal aktier efter nyemisson av 200 000 B-aktier i juli 2007
Nyckeltalen for &r 2008 har beréknats pa antal aktier efter indragningen av 200 000 B-aktier i april 2008
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Revisionsberattelse

Till arsstamman 1 Havsfrun Investment AB

Org.nr 556311-5939

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och bok-
féringen samt styrelsens och verkstallande direktérens férvaltning

i Havsfrun Investment AB for ar 2008. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingdr i den tryckta versionen av detta dokument
pa sidorna 24-55. Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren
som har ansvaret for rdkenskapshandlingarna och férvaltningen och
for att arsredovisningslagen tillampas vid upprattandet av arsredo-
visningen samt for att internationella redovisningsstandarder IFRS
s&dana de antagits av EU och arsredovisningslagen tillampas vid
uppréattandet av koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss
om arsredovisningen, koncernredovisningen och férvaltningen pa
grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.
Det innebdr att vi planerat och genomfoért revisionen for att med hdg
men inte absolut sakerhet forsakra oss om att arsredovisningen

och koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp
och annan information i rdkenskapshandlingarna. | en revision

ingér ocksa att préva redovisningsprinciperna och styrelsens och
verkstéllande direktorens tilldmpning av dem samt att bedéma de
betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstéllande direk-
toren gjort nér de upprattat arsredovisningen och koncernredovis-
ningen samt att utvardera den samlade informationen i arsredovis-
ningen och koncernredovisningen. Som underlag for vart uttalande
om ansvarsfrihet har vi granskat vasentliga beslut, atgarder och
forhallanden i bolaget for att kunna beddma om négon styrelseleda-
mot eller verkstéllande direktdren ar ersattningsskyldig mot bolaget.
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Vi har aven granskat om négon styrelseledamot eller verkstallande
direktdren pa annat sétt har handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att var revision
ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprattats i enlighet med arsredovisningsla-
gen och ger en rattvisande bild av bolagets resultat och stallining i
enlighet med god redovisningssed i Sverige. Koncernredovisningen
har uppréttats i enlighet med internationella redovisningsstandarder
IFRS s&dana de antagits av EU och &rsredovisningslagen och ger en
rattvisande bild av koncernens resultat och stallning. Férvaltnings-
beréttelsen ar forenlig med arsredovisningens och koncernredovis-
ningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att arsstamman faststéller resultatrékningen och balans-
rakningen for moderbolaget och fér koncernen, disponerar vinsten

i moderbolaget enligt forslaget i férvaltningsberattelsen och beviljar
styrelsens ledamoter och verkstéllande direktdren ansvarsfrihet for
rakenskapsaret.

Stockholm den 17 februari 2009
BDO Nordic Stockholm AB

Johan Adolphson
Auktoriserad revisor
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