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I SAMMANDRAG

Substansvirdet per aktie justerat
for aterlagd utdelning 6kade med
2,9 % under 2010 (2009: 3,9 %,
2008: -33,8 %)

Den 31 december 2010 var
substansvirdet per aktie 29,71 kr
(2009: 30,33 kr, 2008: 30,64 kr)

Resultatet for 4r 2010 blev 4,8
MSEK, motsvarande 0,39 kr per
aktie (2009: 15,1 MSEK, 1,19 kr
per aktie, 2008: -214,1 MSEK,
-16,75 kr per aktie)

Styrelsen foreslar att utdelning
limnas med 1,50 kr per aktie
(2009: 1,50 kr per aktie,

2008: 1,50 kr per aktic)



Arsstimma och information till aktiemarknaden

Arsstamma 2011

TID OCH PLATS

Arsstimma halls onsdagen den 23 mars 2011 kl. 13.30
hos Mannheimer Swartling Advokatbyrd, Horsalen,
Norrlandsgatan 21, Stockholm.

RATT ATT DELTA SAMT ANMALAN

Ritt att delta i stimman har den som ér registrerad som
aktiedgare i den av Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB)
férda aktieboken torsdagen den 17 mars 2011 och har anmalt
sitt deltagande 1 stimman till bolaget senast torsdagen den
17 mars 2011, helst fére kl. 13.00. Anmailan gors per post till
Havsfrun Investment AB, Strandvigen 1, 114 51 Stockholm,
per telefax 08-506 777 99, per telefon 08-506 777 00 eller
med e-post till info@havsfrun.se. Vinligen limna uppgift
om namn, person- eller organisationsnummer, telefon dagtid
samt eventuella bitrdden vid anmilan. Fér anmilan av antal
bitriden giller samma tid och adresser etc. Fullmakter,
registreringsbevis och andra behérighetshandlingar maéste
vara tillgingliga vid bolagsstimman, och bor, for att
underlitta inpasseringen vid stimman, skickas in till bolaget

senast den 17 mars 2011. Fullmakt fir inte vara dldre dn

1 ar, om det inte anges lingre giltighetstid i fullmakten
(dock hogst 5 ar). Bolaget tillhandahaller fullmakts- och
anmalningsformulir pa bolagets hemsida (www.havsfrun.se)
samt skickar dessa utan kostnad till de aktiedigare som begir
det och uppger sin postadress.

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier maste,
for att ha ritt att delta i stimman, genom forvaltares forsorg
lata inregistrera aktierna i eget namn, sd att vederbérande dr
registrerad torsdagen den 17 mars 2011. Sadan registrering
kan vara tillfdllig.

UTDELNING

Till arsstimmans forfogande star moderbolagets fria egna
kapital om 266 049 909 kr. Styrelsen och verkstillande
direktoren foreslar att det till aktiedgarna utdelas 1,50 kr
per aktie, ssmmanlagt 18 158 910 kr och att i ny rikning
overfors 247 890 999 kr.

Information till aktiemarknaden

RAPPORTTILLFALLEN 2011

e Deldrsrapport januari-mars: 4 maj

e Deldrsrapport januari-juni: 24 augusti

*  Delarsrapport januari-september: 27 oktober
e Substansrapport: manadsvis

INFORMATIONSKANALER

Publikationer:

Delarsrapporter, bokslutskommunikéer, arsredovisningar, substansvirderapporter samt pressmeddelanden kan bestillas:

*  Per brev till Havsfrun Investment AB, Strandvigen 1, 114 51 Stockholm

*  Per telefon 08-506 777 00
*  Genom registrering pa www. havsfrun.se
e Per e-post med adress info@havsfrun.se

Prenumeration pa publikationer

Prenumeration pa Havsfruns publikationer kan ske genom registrering av e-postadress pa Havsfruns hemsida,

www.havsfrun.se.

Hemsida pa internet

All information som givits ut av Havsfrun finns pda www.havsfrun.se.
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Havsfrun i korthet

Havsfrun 1 korthet

HAVSFRUN INVESTMENT AB

Havsfrun Investment AB har 1 539 aktiedgare och 359,6
MSEK i eget kapital per den 31 december 2010. Aktien
noterades pa Stockholmsbérsen 1994 och bolaget har
alltjimt samma huvudigare.

MALSATTNING

Havsfruns malsittning ér att Gver tiden uppna en relativt
stabil substansutveckling, likvirdig eller hogre dn den
genomsnittliga avkastningen pa den globala aktiemarknaden
men med mindre virdesvingningar.

STRATEGI

Den strategiska modellen

Till praktisk och konkret ledning for att na upp till bolagets
mal arbetar Havsfrun vid var tid med ett underlag av
jaimforelser av den historiska virdeutvecklingen (dvs.
indexserier) for olika tillgangsslag och marknader. Dessa
olika indexserier kombineras till en indexkorg, ett s.k.
benchmark, som anvinds som ett kontinuerligt

Claes Werfkell och John Tengberg

(men forinderligt) riktmirke och visentligen vid var tid
alltsa bestar av en specifik teoretisk korg av investeringar,
dvs en sammanvigning av olika tillgangsslag och
affdrsstrategier inom framférallt hedgefonduniversum.

Skicklighetsforvaltare for extra avkastning

Med referenskorgen av tillgaingar som strategisk modell och
utgangspunkt forséker Havsfrun ovanpa detta skapa en viss
overavkastning. Detta sker genom att Havsfrun for varje
tillgangsalternativ forséker sortera fram och vilja ut olika
sitt att sld detta index genom sma kontrollerade “taktiska”
avvikelser till det béttre. Havsfrun investerar visentligen
indirekt genom att placera sina finansiella tillgangar via
andra fonder och férvaltare och blir pa sa sitt i hog grad
liknande en s.k. ”’fond av fondet”.

Placeringar i utlindsk valuta skyddas i normalfallet genom
valutaterminer, vilket medf6r att substansutvecklingen inte
paverkas i nagon visentlig omfattning av valutakursférind-
ringar.

“Hauvsfrun efterstrivar att standigt vara ett konkurrens-
kraftigt placeringsalternativ for investerare som siker en
langsiktig finansiell helbetslisning — totalforvaltning — av
sitt kapital och dr darmed ett alternatiy till framst
fond-av-hedgefonder och formigenhetsforvaltning inom
Private Banking (medelrisk).”

HAVSFRUN
1988 1992 1994 1996
@ @

Havsfrun grundas som
fastighetsbolag — Fastighets
AB Havsfrun — och

noterat “prediebrev” pa
O-listan. Prediebrev var i
praktiken ett konvertibelt
skuldebrev dir innehavarna
genom villkoren hade en
aktiedgarliknande stillning.

Fastighets AB Havsfrun
dras in i den allminna
fastighetskraschen och
kommer pé obestand.
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Rekonstruktionen efter fastighets-
kraschen avslutas; prediebreven
konverteras till aktier vilka noteras pa
Stockholmsbérsens O-lista. Genom
det deligda Stockbox Holdings AB
forvirvar de bida nuvarande huvudi-
garna John Tengberg och Claes Werkell
majoriteten i Fastighets AB Havsfrun
av forsikringskoncernen Wasa.
Havsfrun hade da ett eget kapital om
knappt 40 MSEK, vilket kan jamféras
med ett eget kapital om cirka 360
MSEK vid slutet av ar 2010.

Stockbox Holdings AB
forvirvar réstmajoriteten

i det finska bérsnoterade
investeringsbolaget
Norvestia av Meritabanken,
nuvarande Nordea.



Havsfrun i korthet

Havsfruns historiska avkastning

Avkastning 1995-2010 (logaritmisk skala)
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Havsfruns substansvarde per aktie *

e Blandportfélj global (50 % aktier*/50 % obligationer)

* Aterinvesterad utdelning,

dec-06 dec-10

e MSCI| AC Vérldsindex (Lokal valuta) *
HFRX Hedgefondindex (USD)

Avkastning och virdefall 1995 - 2010  Havsfruns substansutveckling

HFRX Hedgefondindex (USD)

Blandportfélj global MSCI AC Varldsindex (Lokal)*

% per aktie (SEK)* (50 % aktier*/50 % obl.)
Avkastning kalenderaret 2010 3,0 5,2 9,1 11,1
Effektiv arsavkastning 3 ar -11,3 -2,9 2,0 -4,3
Effektiv drsavkastning 5 ar -3,7 0,8 3,9 2,0
Effektiv arsavkastning 10 ar 7,2 2,5 4,2 2,1
Effektiv arsavkastning fran 1995 10,7 5,5 7,5 6,8
Storsta sammanhangande vardefall -37,1 -25,2 -23,3 -50,6
* Aterinvesterad utdelning,
Manadsavkastning, % Avkastning heldr, %
Havsfruns HFRX Blandportfdlj MSCI AC
ubstansutveckling Hedgefond global (50% Virldsindex
Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec per aktie (SEK)* index (USD) aktier*/50% obl.) (Lokal)*
1995 - - - 0,5 - - - 0,5 - - - 13,7 14,9 11,1 19,4 18,7
1996 - - - 1,4 - - - 1,4 - - - 9,0 12,0 14,4 17,6 16,7
1997 - - - 4,1 - - - 2,4 - - - 11,0 18,2 16,2 15,2 22,4
1998 - - - 13,5 - - - 10,8 - - - 51 32,1 -5,1 16,9 18,9
1999 -2,2 -1,7 4,0 4,8 2,1 -0,5 0,0 -1,1 -2,1 1,1 6,5 6,6 18,2 26,5 12,8 29,9
2000 1,9 0,5 05 -24 2,4 0,9 0,5 09 -09 0,0 0,9 1,4 6,7 4,1 -0,7 -10,5
2001 0,0 3,2 0,0 2,2 09 -1,8 0,5 2,3 1,3 0,0 0,0 2,6 11,7 2,8 -4,9 -13,0
2002 -2,1 0,9 0,4 1,5 -1,3 22 09 -09 -4 1,4 1,4 0,0 -1,6 1,0 -7,8 -23,1
2003 -09 -1,8 0,9 0,2 0,0 -0,5 1,4 1,4 91,2 1,4 -0,5 0,7 95,9 12,0 15,4 26,4
2004 0,5 0,0 0,2 -1,7 -1,5 0,5 0,0 -0,5 -1,3 0,3 1,5 1,1 -0,9 2,7 10,2 12,1
2005 -0,3 1,1 -04 -0,7 2,1 2,0 2,1 0,5 3,3 -3,0 3,3 2,6 13,2 2,7 11,5 17,5
2006 4,1 0,9 1,5 1,7 -41 -1,7 -10 0,9 0,7 2,5 2,2 3,0 11,0 9,3 8,8 17,0
2007 1,3 -0,5 2,4 2,0 31 -03 -11 -21 1,8 2,6 -3,0 0,7 6,9 4,2 5,5 7,7
2008 -5,2 19 22 2,0 36 -20 -33 -11 -113 -123 -39 71 -35,0 -23,3 -14,8 -39,2
2009 0,1 1,2 1,3 -11 0,8 1,5 1,2 -0,2 1,1 0,5 0,0 0,2 4,1 13,4 14,1 29,9
2010 -04 -0,3 1,5 05 -23 -03 0,8 -0,5 2,2 0,3 -0,6 2,1 3,0 5,2 9,1 11,1
* Aterinvesterad utdelning,
1998 2003 2003/2004 2007
{ @ @
Stockbox Holdings AB, nuvarande Havsfrun Capital AB, Samtliga aktier i dotter- Virdepappersrorelsen Nyemission av 200 000

forvirvas av Fastighets AB Havsfrun genom en apport-
emission. Darmed uppstir en koncern med Fastighets AB
Havsfrun som moderbolag och Stockbox Holdings AB som
svenskt dotterbolag. Den svenska koncernen dger rostmajorite-
ten i Norvestia som forvirvar kontrollen i det finska noterade
investeringsbolaget Neomarkka av Metsiliitto-koncernen.
Genom fortsatta aktiekp blev Neomarkka dotterbolag till
Norvestia i november 1999. Koncernens samlade kapital upp-
gar dirmed till mer 4n 1,5 MDR SEK och antalet aktiedgare

i bolagen 6verstiger 15 000. Tyngdpunkten lig helt i Finland.
Fastigheten Havsfrun 26 siljs till AMF Pension. Fastighets AB
Havsfrun dndrar foljdriktigt sitt firmanamn till AB Havsfrun.

bolaget Norvestia,
inklusive aktierna i dottet-
dotterbolaget Neomarkka,
siljs till Kaupthing Bank.
Havsfrunkoncernen
minskar i storlek och
samtidigt realiseras stora
overvirden. Havsfruns
verksamhet renodlas och
forenklas.

(som tidigare drivits i
finska dotterbolag)
aktiveras inom den

B-aktier. Antalet akticigare
Okar fran cirka 800 till
ca 1400 stycken.

svenska koncernen.
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VD har ordet

Basta aktieagare!

Under ar 2010 6kade Havsfruns substansvirde per aktie med
2,9 % (beaktad utbetald utdelning), vilket dr en
underprestation. Som framgar av siffrorna nedan borde

Havsfrun ha 6kat med drygt 10 %, om vi varit
fullinvesterade i enlighet med var “aktiva portfolj”.

Dessvirre lider vi dnnu delvis av sviterna av finanskrisen
2008 da vi tappade stora virden och blev ofrivilligt inldsta

i fonder vi inte 6nskar behalla. Hedgefondmarknaden, dir
vi strategiskt har var grundallokering, har aldrig férut f6ljt
med nerat sa djupt som vid denna kris, detta slog naturligtvis
igenom direkt i Havsfruns investeringsportfolj. Effekterna
av krisen kommer sannolikt successivt att Gvervinnas, men
dréjer sig dnda kvar 1 Havsfrun dnnu ett tag, &ven om
effekten avtar successivt.

De tva storsta bidragande faktorerna f6r Havsfruns
underprestation ar 2010 dr:

- Fonder under avveckling fran 2008 drar alltiamt ner avkastningen
Avvecklingsprocessen for de av Havsfruns fonder som
rikade illa ut i finanskrisen 2008 dr dnnu inte avslutad.
Dessa placeringar gick som en enskild portfélj ner med

ca 16 % under aret.

6 Havsfrun Investment AB 2010

Denna del av Havsfruns portfo]j stod vid utgangen 2010 for
ca 17 % av Havsfruns substans, motsvarande 60,3 MSEK
men dr under fortldpande avveckling. Givetvis drog detta
ner totalresultatet.

- Lag investeringsgrad

Bolaget har haft en relativt stor del tillgangar placerade pa
bank med i férhdllandevis lag avkastning, investeringsgraden
har genomsnittligt legat pa ca 75 % under aret och var vid
utgangen av 2010 pd ca 75 %. Normalt borde vi haft visent-
ligen 100 % investerade. Denna laga investeringsgrad har
berott pa forsiktighet beaktandes en ganska osiker virlds-
ekonomi och att bolaget alltjimt haft en alltf6r stor andel
fonder under avveckling, vars utveckling féranlett en allmin
forsiktighet. Denna forsiktighet belénades under aret inda
fram till och med augusti, men sedan ryckte finansmarkna-
derna upp sig ganska snabbt och vi hamnade pa efterkilken
avkastningsmaissigt. Forsiktighet kan kosta ibland.

Den aktiva portfoljen — Havsfruns egna val enligt modell

Idag dr ca 58 % av bolagets totala substansvirde ritt
placerade vid arets utgang, dvs. i fonder och pi sitt som vi
valt och vill behalla tills vidare och alltsa inte dr det
o6nskade resultatet av en historisk efterslipning. Ungefir pa
det sittet skall ocksa hela kapitalet placeras efterhand som
gamla bindningar slipper. Denna del av investeringsportfol-
jen avkastade 14,7 % under ar 2010. Det idr 6ver vad vi haft
anledning att vinta oss enligt berdkningar i den strategiska
modell som vi anvinder oss for att vilja och avviga vara
investeringar. P4 sa sitt kan vi alltsd siga att vara aktiva val
har varit framgangsrika, men att denna andel av portféljen
varit alltfor liten.

Infér 2011 kommer vi dock att ndrma oss denna aktiva
investeringsposition i takt med att investeringsgraden
beriknas 6ka och alltmer niarma sig 100 %. Det finns darfor
goda skil att forvinta sig att bolaget alltmer hojer sig avkast-
ningsmissigt i niva med radande marknadsférhallanden.

Vi férvintar oss att detta pa sikt skulle ge oss exakt det vi
efterstravar i Havsfrun, nimligen en visentligen lika god
eller h6gre men jimnare avkastning dn den globala
aktiemarknaden.

Claes Werkell
Verkstillande direktor



Havsfruns mal och strategi

Havsfruns mal och strategi

MALSATTNING

Havsfruns malsittning dr att 6ver tiden uppna en relativt
stabil substansutveckling, likvirdig eller hogre dn den
genomsnittliga avkastningen péa den globala aktiemarknaden
men med mindre virdesvingningar.

GRUNDSTRATEGI — DEN STRATEGISKA MODELLEN
Stor del av det kontinuerliga praktiska arbetet i Havsfrun
ar att vid var tid f6rsoka vilja och inbordes avviga olika
konkreta investeringar vars prisutveckling tillsammans kan
férvintas uppna Havsfruns mal, dvs en jaimn och hog
avkastning.

Till praktisk och konkret ledning for detta arbete arbetar
Havsfrun vid var tid med ett underlag av jimforelser av

den historiska virdeutvecklingen (dvs. indexserier) f6r olika
tillgangsslag och marknader. Dessa olika indexserier kombi-
neras till en indexkorg, dvs ett s.k. benchmark, som anvinds
som ett kontinuerligt (men férdnderligt) riktmirke och
visentligen vid var tid alltsa bestdr av en specifik teoretisk
korg av investeringar, dvs. en sammanvigning av olika
tillgangsslag och affirsstrategier inom framforallt hedge-
fonduniversum.

Avsikten ir att referenskorgen vid var tid skall hjdlpa oss att
investeringsmassigt undvika 6ver- respektive underviktning
av olika sektorer i férhéllande till den valda malsdttningen.
Genom att pa detta sitt i ett benchmark kombinera vilkinda

typer av investeringsalternativ pa underlag av deras objektiva
prishistorik, under ling tid uppmitta i vilkidnda offentliga
virdeindex, far vi en (successivt forinderlig) referenskorg av
tillgangar vilka tillsammans ger ett objektivt dokumenterat
historiskt rérelsemonster som kan jamfors med bl a rena
aktieplaceringar och dven hjilper oss att férutse utveck-
lingstendenser for framtiden. Geografiskt innefattar dessa
placeringsalternativ f6r Havsfrun olika slags investeringar
med sammantaget en global spannvidd, dock med huvud-
tyngden i USA och Europa. Fokus ir frimst aktiemarknader
och rintemarknader. Inriktningsmassigt viger framférallt
olika typer av aktieplaceringar (ling/kort, arbitrage, tillvaxt,
etc.) tyngst, men dven bl a makroekonomiska spekulationer i
rintor, valutor mm, har stor betydelse.

Syftet med denna referenskorg av underliggande index ar
alltsa att vid varje tillfille f6rsoka erhdlla en konkret och
beprévad vigvisare till hur Havsfrun skall vilja, avviga och
kombinera olika typer av investeringar for att kontinuerligt
uppna mélsittningen, dvs en langsiktigt god och relativt
jaimn avkastning f6r bolagets substansvirde.

Diagrammet nedan visar hur den aktuella referenskorgen av
tillgangar har utvecklats historiskt i férhallande till MSCI
AC Viirldsindex (USD). Den strategiska modellen dr givetvis
inte okénslig for allmidnna upp- och nedgiangar men ger inda
en relativt god och jimn utveckling bade under kortare och
lingre perioder.

Den strategiska modellen - Ackumulerad avkastning 1990-2010 (logaritmisk skala)

10

dec-89 dec-92 dec-95 dec-98

@ \ISC| AC Virldsindex (USD)

dec-01 dec-04 dec-07 dec-10

e Strategisk modell (USD)

Den strategiska modellen = Havsfruns grundstrategi, dvs. den fundamentala langsiktiga och timligen permanenta
metoden for att placera bolagets férmégenhet och fa det att vixa i enlighet med malsittningen.

Havsfrun Investment AB 2010 7



Havsfruns mal och strategi

PLACERINGAR HOS UTVALDA SKICKLIGHETS-
FORVALTARE FOR EXTRA AVKASTNING

Med referenskorgen av tillgangar som strategisk modell och
utgangspunkt forscker Havsfrun ovanpa detta skapa en viss
Overavkastning bl a for att ticka administrativa omkostna-
der. Detta sker genom att Havsfrun for varje tillgings-
alternativ forsoker sortera fram och vilja ut olika sitt att sla
detta index genom smi kontrollerade “taktiska” avvikelser
till det battre.

Havsfrun investerar visentligen indirekt genom att placera
sina finansiella tillgangar via andra fonder och forvaltare och
blir pd sé sitt i hog grad liknande en s.k. ”fond av fonder”.
De fonder och forvaltare som Havsfrun investerar i arbetar
inom olika segment, men ér sa utvalda och sammansatta att
de ihop haller sig nira var strategiska referenskorg, dven om
avvikelser kan férekomma, inte minst i syfte att 6ka malupp-
fyllnaden.

Overavkastningen uppnas annars visentligen genom att en
stor del av vart kontinuerliga analysarbete dr inriktat pa att
inom varje underomride i referenskorgen med omsorg
sortera fram sirskilt skickliga férvaltare som inom sina
respektive arbetsomraden Gvertriffar medeltalet och diri-
genom slar sina egna referensindex. Sddana Gverpresterande
fonder skéts av forvaltare som med relativt fria placerings-
mandat har uppvisat en historisk skicklighet som hos oss
motiverar en likartad framtidstro.

Grundliggande vid bolagets urval dr dessutom alltid att

valda fondbolag dven for 6vrigt dr viletablerade och
vilrenommerade samt har vilkidnda samarbetspartners,

8 Havsfrun Investment AB 2010

sasom bl. a. revisorer, administratorer, advokater, banker och
miklare av hog kvalitet. Aven évriga placerare i fonderna har
betydelse, sdrskilt stora och erfarna placerare som i egenskap
av investorer i fonden pa egen hand, i ndra samarbete med
fonderna, bedriver en omfattande kontrollverksamhet

(s.k. due diligence) av fonderna. Detta har vi sjilva indirekt
ocksa har stor nytta av, som ett slags ’second opinions” nir
det giller att fortlopande bedéma valda fonders kvalitet.

Slutresultatet av denna urvalsprocess dr ett 20-tal noga
utvalda fonder vilka férvaltas av olika férvaltningsteam som
arbetar oberoende av varandra och med olika inriktning
vilket 6ver tiden avser att ge Havsfrun en underliggande
riskspridning som ytterligare underbygger en foérhallandevis
jaimn avkastning.

RISKHANTERING

T urvalet av fonder och forvaltare beaktar Havsfrun flera
olika typer av risker, t ex marknads-, motparts-, likviditets-
och operationella risker. En visentlig del av riskhanteringen
ar riskspridning. Portféljen skall alltid besta av flera olika
strategier och olika férvaltare varigenom man strivar efter
att reducera den totala risken utan att avkastningen minskar.
All riskanalys och riskhantering skéts inom ramen fo6r av
styrelsen faststillda riktlinjer.

VALUTAHANTERING

Placeringar i utlindsk valuta skyddas i normalfallet genom
valutaterminer, vilket medfor att substansutvecklingen inte
paverkas i nagon visentlig omfattning av valutakursférind-
ringar.



Finansiella marknaderna 2010

Finansiella marknaderna 2010

Den ckonomiska utvecklingen i virlden ar 2010 har inte varit
entydig, dven om dret slutade gott. Inte heller var det litt att i
férvig prognostisera utfallet. Manga underliggande faktorer
pekade i olika riktningar och utfallet blev sammantaget gott,
men olika delar av utvecklingen gick 4nda sin egen vig, ofta
endera ovintat bra eller ovintat diligt. Som nistan alltid var
bilden splittrad dven fér 2010. Ekonomiska prognoser har
inte blivit ldttare dn det var forr, trots alla de hjdlpmedel som
numera star till buds.

Dirmed ir heller inte mycket sagt om vad vi kan vinta oss
av utvecklingen framéver, narmast ar 2011. Det finns
alltjimt ett disparat ménster med inte minst en miangd
latenta faror, som kunde slagit ut hardare under 2010 och
givit detta ar ett simre utfall, men kanske nu far 6kad
betydelse, sd utvecklingen 2011 ar heller ingalunda given.

Vad giller 2010 sd har 4 den ena sidan stora delar av virlden
visat pa god tillvixt och stark bérsutveckling, medan 4 den
andra sidan det samtidigt och globalt finns betydande
problem av allehanda slag. I Europa erinras om euro-
omrédets rejila obalanser. Aven i USA ir de ekonomiska
utsikterna osidkra och dessutom ar statsfinanserna alltjimt i
ett svart lage. Den tilltagande globaliseringen skapar stora
strukturella férindringar varav manga dr av godo, men en
del av ondo, och sjilva férindringsprocessen skapar dartill
betydande omstillningsproblem pa grund av sin enorma
kraft och storlek.

Pa lang sikt jamfor vi vért referensindex med den globala
aktiemarknaden. Utvecklingen pa denna dr darfér betydelse-
full, bade som jimférelse men ocksa for att investerings-

klimatet i stort pa de finansiella marknaderna paverkas dirav.
Aktiemarknadens uppging, mitt som MSCI AC Virldsindex
(USD), uppgick till 12,7 % under ar 2010. Trots denna
relativt goda uppgang uppvisade MSCI AC Virldsindex
(USD) pa stora kurssvingningar. Under det forsta halviret
gjorde MSCI AC Virldsindex (USD) tre kursfall pa mellan

7 och 15 % med dirpa féljande kursuppgangar. Som simst
var virldsindex ner ca 10 % fran drets borjan nir kursbotten
naddes i mitten av dret. Andra halvan av aret 2010 uppvisade
virldsindex en mer fasthallande stigande bérstrend. Fran sin
ldgsta niva 1 mars 2009 har virldsindex stigit med 81,5 %.
Motsvarande for Stockholmsbérsen dr en uppging for dret
pa 26,1 % och uppgang pa 108,1 % matt fran ligsta nivaerna
2009.

Den fundamentala aktievirderingen globalt ligger kring sina
historiska medelnivaer och prognoser for bolagens vinster
for ar 2011 i Europa och i USA visar i generellt pé stigande
vinster. Ur den synvinkeln ser det ganska bra ut f6r 2011,
dven om utvecklingen kommer att avgoras av manga andra
férhallanden med minst lika stor tyngd.

Hedgefondmarknaden globalt, mitt som HFRX Hedge-
fondindex, steg med 5,2 % under aret och har sedan sin
ldgsta niva riknat fran ar 2009 stigit med 19,3 %.
Hedgefondmarknaden globalt bérjar stabiliseras volym-
missigt. De senaste drens nettouttag frin hedgefonder tog
slut och hedgefonderna kunde generellt uppvisa nettoinsatt-
ningar under aret. Men manga hedgefonder har fortsatta
problem och avvecklingsprocesserna ir inte sillan tréga och
dyra.

Havsfrun Investment AB 2010 9
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Havsfrun 2010

Historisk avkastning och virdefall 1995 — 2010 INVESTERINGSGRADEN

Havsfruns investeringsgrad har under ar 2010 genomsnittligt

Avkastning och virdefall Havsfruns substans- Strategisk  legat pa ca 75 %, innebdrande att bolaget har haft en relativt
1995 - 2010, % utveckling per aktie modell  stor del tillgangar placerade pa bank med férhillandevis
(SEX)* (USD) lag avkastning. De gra staplarna i diagrammet pé foljande
Avkastning kalenderdret 2010 3,0 105 sida visar investeringsgraden, manad for manad under ar
Effektiv arsavkastning 3 ar 11,3 L4 2010. Denna liga investeringsgrad hat berott pa forsiktig-
Effektiv drsavkastning 5 ar -3,7 2,1 het beaktandes en ganska osiker virldsekonomi och dels
Effektiv arsavkastning 10 ar 7,2 31 att Havsfrun alltjimt haft en alltf6r stor andel fonder under
Effektiv arsavkastning frin 1995 10,7 76 avveckling, vars utveckling ocksa foranlett en allmin forsik-
Stérsta sammanhingande virdefall 371 26,1 tighet. Till detta skall liggas en svag eller negativ utveckling

Acer Lol av virldens aktiemarknader fram till september, varefter den
terinvesterad utdelning. . . . R R
' N & globala aktiemarknaden pl6tsligt rusade upp till ett drsslut pa

P4 kort sikt, under 4r 2010, sa 6kade Havsfruns referens- plus ca 13 % jamfort med arets ingang,

index med 10,5 %. Havsfruns substans per aktie 6kade med
3,0 % (inkl. aterinvesterad utdelning) under ar 2010.
Denna diskrepans beror till storsta del pa sviterna av 2008
som dnnu inte ir helt 6vervunna.

Havsfruns substansvirde per aktie (justerat for aterinveste-
rad utdelning) lag i stort sett stilla under dret fram till och
med augusti, och 6kade sedan lingsamt fram tills arsskiftet,
dock inte tillrdckligt for att hinga med aktiemarknadens

Den faktiska utvecklingen i Havsfrun forklaras dels av en starka avslutning.

investeringsgrad under 100 % och dels av att Havsfrun dnnu
inte férmétt omplacera sina tillgangar fullt ut. Avvecklingen Ser man till referenskorgen, som lopande visar bolagets
strategiska malsittning, sa 6vertriffade den aktiemarknaden
for aret anda fram till december, da aktiemarknaden kom
ikapp. Aret bekriftar dirmed den strategiska modellens

anvindbarhet, eftersom dess syfte dr konkret visa pa hur vi

av dldre fondinnehav, vad avser fonder som rikade illa ut

i finanskrisen 2008 4r 4nnu inte 4r helt avslutad och dessa
kvardréjande fonder har tyvirr underpresterat kraftigt.

En mindre del av de investeringspositioner som intogs fore

krisen 2008 ir alltsd alltjimt problematiska och marknaderna
har i manga avseenden dnnu inte forbattrats tillrickligt for
att medge avveckling av dessa fonder helt och héllet. Nu

kan uppna en likvirdig eller hégre avkastning som aktie-
marknaden, men betydligt jimnare. Noteras kan att referen-
sindexet lag t ex aldrig pa minus under aret 2010, inte ens

da virldsindex i juni tappade nistan 10 % jamfort med édrets
ingang.

aterstir dylika fonder motsvarande ca 17 % av Havsfruns
substans, vilka dr under avveckling.

'Havsfrun tappade stora virden vid finanskrisen 2008. Dels var sjilva krisen enorm och man bér minnas allvaret i krisen som gjorde sig gillande

nistan 6verallt, t ex gick manga storbanker som man trodde var orubbliga under. Dels drabbades Havsfrun genom var renodlade inriktning pa finansiella
marknader som var krisens centrum. Huvuddelen av nedgangen 2008 var dirmed timligen ofrinkomlig. Dirutéver drabbades Havsfrun extra pa tva
olyckliga sitt. Dels medférde den ovintade och starka uppgangen i USD att vira dollarinvesteringar 6kade i virde, vilket medférde motsvarande forluster
pa valutaterminerna och att investeringsgraden 6kade, samtidigt som forlusterna pa investeringarna slog till. Det blev under en omstillningsperiod en
baklinges hivsting som ¢kade forlusterna. Dels hade vi underskattat den underliggande komplexiteten i vissa typer av placeringar och affirsmodeller,
vilket gjorde att vi hade en stor exponering mot fel sektorer. Det 6kade ocksa forlusten och gjorde investeringarna svaravvecklade. Sviterna av detta dras
vi med alltjimt men stadigt minskande, efterhand som avvecklingen fullbordas. De finansiella marknaderna har dnnu globalt sett inte dterkommit till den
nivd och de funktionssitt som da gillde. I ett historiskt perspektiv, sett frain 1990, har hedgefondmarknaden aldrig forut foljt med nerét sa djupt som vid
den finansiella krisen 2008. Som mest har hedgefondmarknaden globalt minskat med ca 9 % f6re dr 2008, och varit upp pa nytt all-time-high inom 10
manader. Virdefallet riknat frin den hogsta nivan ar 2007 till botten ar 2008 blev drygt -25 %, efter viss aterhimtning har det gatt 24 manader sedan bot-
ten och dnnu har hedgefondmarknaden en bit kvar till sina hogsta noterade nivaer. Effekterna av krisen kommer sannolikt successivt att Gvervinnas men
drojer sig troligtvis kvar ett bra tag.
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Forindringen av investeringsgraden ar 2010 (manadsdata)
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INVESTERINGSPORTFOLJEN

Investeringsportfoljens virde berdknas vid drets utgang till
268,0 MSEK, vilket motsvarar en investeringsgrad pa

ca 75 %. Portfoljen bestod av ett 20-tal fonder, tre bors-
noterade aktier och en 6vrig fordran med marknadsrisk?®.
Investeringsportfoljen dr i sin helhet uppdelad pa en Aktiv
portfdlj och en Avvecklingsportfélj, vilka beskrivs nedan.

Investeringsportfoljens uppdelning i relation till det totala
substansvirdet

Penning-
marknad, 6vriga
fordringar m.m;

25%

~—

Aktiv portfolj;
58%

Avvecklings-
portfolj; 17%

- Aktiv portfdlj

Denna delportfélj bestar av fonder och bérsnoterade aktier
som bolaget sjdlva rader 6ver och valt att investera i utifrin
sin aktuella investeringsstrategi och malsdttning. Havsfruns
Aktiva portfd]j var vid ingangen av aret pa 184,2 MSEK och
vid arets utgang pa 207,7 MSEK (motsvarande ca 58 % av
Havsfruns totala substansvirde).

jun-10

T T T

aug-10 okt-10 dec-10

Havsfruns strategiska modell

MSCI AC Vérldsindex (USD)*

Den Aktiva portfdljen bestod vid utgangen av 2010 av 10
fonder och tre bérsnoterade aktier. De 5 storsta innehaven
utgdr 28,1 % av Havsfruns totala substansvirde och det
storsta innehavet uppgar till 5,9 % av det totala substans-
virdet.

- Avvecklingsportfolj

Denna delportfolj bestar av fonder till vilka Havsfrun
anmalt krav pa uttride frimst under 4r 2008 men dir
fonderna har likviditetsproblem och dr under utdragen
avveckling. Innehaven dr idag illikvida och uttriden
effektueras successivt allt eftersom underliggande tillgangar
likvideras av fondforvaltaren sa snart det kan ske utan
onddiga forluster, vilket tyvirr tar lingre tid 4n 6nskvirt.

Havsfruns avvecklingsportfolj var vid ingangen av aret pa
80,4 MSEK och vid drets utgiang pa 60,3 MSEK
(motsvarande ca 17 % av Havsfruns totala substansvirde).
Avvecklingsportféljen bestod vid utgangen av 2010 av
Havsfruns krav emot 13 olika fonder och en 6vrig fordran
med marknadsrisk. De 5 st6rsta av dessa fondinnehav utgér
12,7 % av Havsfruns totala substans och det storsta inne-
havet uppgar till 4,2 % av det totala substansvirdet. Bolaget
har en aktiv dialog med forvaltarna i Avvecklingsportfoljen
och far I6pande information om utvecklingen. Under ar
2011 forvintas att Avvecklingsportfdljen ndstintill halveras i
storlek, vilket i sa fall innebir att den sjunkit till under 10 %
av det samlade substansvirdet per den 31 december 2010.

*Med 76vrig fordran med marknadsrisk” avses en f.d. andel i en fond, dir fonden 4r under avveckling, men under avvecklingsskedet har ett substansvirde

som varierar med fondens underliggande tillgingar och vir fordran (dvs. andelen) ddrfér bli vird mer eller mindre. Virdet av Havsfruns andel nuvirdes-

beriknas (diskonteras) utifrin av fonden beriknad aterbetalningsplan.
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INVESTERINGSPORTFOLJENS AVKASTNING OCH
VARDERING

Avkastningen for Investeringsportféljen var 5,6 % f6r
helaret 2010. Avkastningen f6r den Aktiva portféljen 14,7 %
och f6r Avvecklingsportféljen -15,6 %, se diagram nedan.
Genomsnittet pa 5,6 % beror pa att den Aktiva portfdljen dr
storre dn Avvecklingsportfdljen och silunda drar upp
genomsnittet mer.

Havsfrun erhiller manadsvisa virderingar frin samtliga
fonder i investeringsportfoljen. Virderingen fo6r respektive
fonds tillgaingar sker manadsvis av en av fonden anlitad
extern fondadministratér och revideras arsvis av fondens
oberoende revisor. Bade fondadministratéren och revisorn
dr 1 varje férekommande fall mycket vilkinda och
viletablerade aktérer globalt.

Investeringsportféljens strategiférdelning i relation till det

totala substansvirdet per den 31 december 2010

Penningmarknad, fordringar mm ]

"Multi Strategy Funds" ]

"Equity Long/Short Funds" ]

"Credit Funds" ]
"Asset Based Funds" EL:
"Event Driven Funds"

"Global Macro Funds"

Borsnoterade aktier

"Relative Value Funds"

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

Definitioner av ovanstaende fondstrategier finns pa wwmw.havsfrun.se.

Investeringsportfoljens avkastning ar 2010
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Awvecklingsportfolj === Havsfruns strategiska modell

Ovanstaende graf visar avkastningen av Havsfruns delportfoljer i jamfirelse med den strategiska modellen dr
2010. Den Aktiva portfiljen uppvisar en iverprestation jamfort med den strategiska modellen, vilket ligger

7 linje med bolagets malsittning. Avvecklingsportfiljen uppvisar en kraftig underprestation som tillsammans

med den laga investeringsgraden drar ner avkastningen i portfiljen som en helhet.
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Havsfruns B-aktie

Havsfruns B-aktie

BORSNOTERING

Havsfruns B-aktie dr noterad pa Nasdaq OMX Stockholm,
Small Cap. Antalet aktiedgare i Havsfrun har sedan 1995 till
utgangen av ar 2010 6kat fran ca 400 till 1 539.

Handeln i B-aktien dr begrinsad jamfort med borsens stora
bolag. De flesta aktiedgarna i Havsfrun har emellertid
tamligen smd innehav som kan omsittas ganska omgaende,
ofta med litthet inom en vecka. B-aktien limpar sig ddrfor
bist som langvarigt innehav. Bade sma och stora aktiedgare i
Havsfrun dr historiskt sett lingsiktiga, vilket framgar av att i
genomsnitt endast ca 11 % av aktierna omsatts drligen under
de senaste fem aren. Detta kan jimféras med borsens mest
omsatta aktier, didr mer dn 150 % omsitts arligen.

Antal aktiedgare
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UTDELNING OCH UTDELNINGSPOLICY

Den foreslagna aktieutdelningen om 1,50 kr motsvarar en
direktavkastning pa 8,7 %. Direktavkastningen har under de
senaste 15 dren i genomsnitt uppgatt till 6,0 %.

Styrelsens policy dr att framover forsoka halla en rimligt
jamn och stabil utdelning som langsiktigt och genomsnittligt
foljer substansutvecklingen. Havsfrun limnar inte nagon

resultatprognos for 2011, men har som mal att limna

utdelning i enlighet med utdelningspolicyn.

Direktavkastning

10%

8%

6%

4% — H

2% - — - |

0% T T T T T
1996 1998 2000

* Styrelsens forslag,

2002 2004 2006 2008 2010*

Avkastning 1995 - 2010 (logaritmisk skala)

2 Wﬂ/’“’
7 Y

1 T
dec-94 dec-98

dec-02 dec-06 dec-10

= Havsfruns substansvarde per aktie * = MSCI AC Varldsindex (Lokal valuta) *

——— Havsfruns B-aktie *

* Aterinvesterad utdelning,



Aktiedgare och aktiedgarstatistik

Aktieagare och aktieagarstatistik

DE STORSTA AKTIEAGARNA INNEHAVSMASSIGT PER DEN 31 DECEMBER 2010

Agare Antal A-aktier Antal B-aktier Andel av kapitalet Andel av rosterna
Claes Werkell med familj och bolag* 775 530 2756 825 29,2 % 36,5 %
John Tengberg med familj och bolag* 775 040 2736 825 29,0 % 36,4 %
Raija Kaarina Alhonen 32500 455 000 4,0 % 2,7%
Forsikringsaktiebolaget, Avanza Pension 0 202 871 1,7 % 0,7 %
Hans A Lindén 0 200 000 1,7 % 0,7 %
Conny Carlsson 0 197 750 1,6 % 0,7 %
Skandinaviska Enskilda Banken S.A 0 158 000 1,3 % 0,5 %
PVIK AB 0 148 800 1,2% 0,5 %
Kjell Svensson 0 130 000 1,1 % 0,5 %
Lars Engstrém 0 110 000 0,9 % 0,4 %
De 10 storsta dgarna tillsammans 1583 070 7096 071 71,7 % 79,6 %o
Ovriga 272260 3154 539 28,3 % 20,4 %
Totalt 1855 330 10 250 610 100,0 % 100,0 %
Varav
- utlindskt dgande 1260 200 4552 044 48,0 % 59,6 %
- styrelsens dgande inkl. styrelsesuppleant 775 530 2799 225 29,5 % 36,6 %
AGARSTATISTIK PER DEN 31 DECEMBER 2010
Storleksklass Antal aktiedgare Andel av aktiedgarna Antal aktier Andel av aktierna
1000 001 - 1 0,1 % 5384 530 44,5 %
200 001 - 1 000 000 4 0,3 % 2109 741 17,4 %
50 001 - 200 000 17 1,1% 1908 955 15,8 %
10 001 - 50 000 46 3,0 % 875520 7,2%
1-10 000 1471 95,5 % 1827 194 15,1 %
Totalt 1539 100,0 % 12105 940 100,0 %
STORLEKSKLASS
Storleksklass 2010 2009 2008 2007 2006
Antal aktiedgare > 10 000 aktier 67 66 70 72 66
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Forindring av Nominellt
Hindelse Forindring i antal aktiekapital Totalt aktiekapital virde/kvotvirde
1988 Aktiekapital vid bildandet 1000 50 000 50 000 50 kr
1994 Nyemission 515 000 25750 000 25800 000 50 kr
1996 Fondemission 57333 2866 650 28 666 650 50 kr
1998 Apportemission 1118 200 55910 000 84 576 650 50 kr
1999 Indragning av aktier dgda av dotterbolag -312514 -15 625 700 68 950 950 50 kr
2002 Inlésen av aktier -34 850 -1742 500 67 208 450 50 kr
2005 Inlésen av aktier -72175 -3 608 750 63599 700 50 kr
2006 Split 11 447 946 0 63599 700 5 kr
2007 Nyemission 200 000 1000 000 64 599 700 5 kr
2008 Inlésen av aktier -200 000 -1.000 000 63599 700 5 kr
2010 Inlésen av aktier -614 000 -3070 000 60 529 700 5 kr

* Havsfruns huvudigare Claes Werkell och John Tengberg dger sammanlagt 58,2 % av kapitalet samt 72,9 % av résterna. Samtliga medlemmar i
Placeringsgruppen hat ett dgande i form av aktier och syntetiska optioner i Havsfrun. Fyra av sex anstillda dger aktier. Syftet dr att personer involverade
i forvaltningen skall ha starka incitament att skapa en lingsiktigt god avkastning,

Havsfrun Investment AB 2010
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Medarbetare och samarbetspartners

Medarbetare och samarbetspartners

Staendes fran vinster: Marcus Eriksson, Claes Werkell, John Tengberg och Anders Beckman. Sittandes fran vinster: Christina Grass och Jonas Israelsson.

Claes Werkell, f. 1952, VD

Anstilld inom koncernen sedan 1989.

Tidigare arbetslivserfarenbet, ett nrval:

Styrelseledamot i Norvestia 1996-2003 samt VD 2000-2003.
Vice ordférande i Neomarkka 1998—-2003.

Juridisk kandidat vid Stockholms universitet.

Aktieinnehav (med familj och bolag): 775 530 A-aktier och
2 756 825 B-aktier.

Syntetiska optioner: 1 060 000 st.

Anders Beckman, f. 1959, Ekonomichef

Anstilld inom koncernen sedan 2007.

Tidigare arbetslivserfarenbet, ett urval:

Egen konsultverksamhet inom redovisning sedan 1988.
Ekonomichef, Kontorsjouren AB 1986-1988.
Civilekonom vid Stockholms Universitet.

Marcus Eriksson, f. 1974, Chefanalytiker

Anstilld inom koncernen sedan 2004.

Tidigare arbetslivserfarenbet, ett urval:

Analytiker/projektledare vid Fondmarknaden.se, 1999-2002.
Ekonomie magister vid Lunds universitet.

Aktieinnehav: 1 600 B-aktier.

Syntetiska optioner: 1 060 000 st.

SAMARBETSPARTNERS

Christina Grass, f. 1982, Kontorschef

Anstilld inom koncernen sedan 2009.

Tidigare arbetslivserfarenbet, ett urval:

Assistent, Investor AB 2009.

Executive Assistant, Carl Lamm Holding AB 2007-2009.
Assistent, Mannheimer Swartling Advokatbyra 2006-2007.

Jonas Israelsson, f. 1975, Investeringsansvarig
och VDs assistent

Anstilld inom koncernen sedan 2000.

Tidigare arbetslivserfarenbet, ett urval:

Analytiker Norvestia Abp 2000-2003.
Ekonomie magister vid Karlstads Universitet.
Aktieinnehav: 1 600 B-aktier.

Syntetiska optioner: 1 060 000 st.

John Tengberg, f. 1949, Affirsutveckling

Anstilld inom koncernen sedan 1989.

Tidigare arbetslivserfarenbet, ett nrval:

Ansvarig for affirsutveckling i Norvestia Abp 1996-2003.
Ansvarig for affirsutveckling i Neomarkka Abp 1998-2003.
Filosofie kandidat vid Stockholm universitet.

Aktieinnehav (med familj och bolag): 775 040 A-aktier,
2736 825 B-aktier.

Syntetiska optioner: 1 060 000 st.

Bank & miklare: Ostgota Enskilda Bank (Danske Bank) (Stockholm), Svenska Handelsbanken (Stockholm), Merrill Lynch (London),
Morgan Stanley (London) och SEB Futures (London). Juridisk radgivare: Mannheimer Swartling Advokatbyrda AB (Stockholm).

Revisor: BDO Stockholm AB. For tiden fram till drsstimman 2012 har till revisor valts BDO Stockholm AB, Karlavigen 100, Box
24193, 104 51 Stockholm, 08-120 116 00. Som huvudansvarig revisor har tills vidare utsetts Johan Adolphson, f. 1960, auktoriserad

revisot.
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Styrelse

Styrelse

Staendes fran vinster: Christian Luthman, Hakan Gartell, Claes Werkell och Stig-Erik Bergstrim. Sittandes: Olle G P Isaksson.

Olle G P Isaksson, f. 1943, Ordf6rande

Professor i endokrinologi vid Sahlgrenska Akademin, G6teborgs
Universitet.

Styrelseledamot sedan 1998. Styrelseordférande sedan 2010.
Owriga uppdrag och befattningar: VD i Sahltech i Goteborg AB.
Styrelseordférande i Medhelp AB och Internetmedicin.se.
Styrelseledamot i Gastrotech A/S,Scandinavian AirAmbulance
AB, IngaBritt och Arne Lundbergs stiftelse samt Tore Nilssons
stiftelse.

Tidigare styrelsenppdrag, ett urval: Styrelseordférande i Norvestia Abp
och Neomarkka Abp, styrelseledamot i Bure Investment AB och
Capio AB.

Beroende i férhallande till huvudigare och bolaget.
Aktieinnehav: 1 600 B-aktier.

Stig-Erik Bergstrom, f. 1941, Styrelseledamot

Ekonomie doktor, bosatt i Helsingfors Finland.
Styrelseledamot sedan 2007.

Ovriga uppdrag och befattningar: Inga.

Tidigare styrelseuppdrag, ett nrval: Styrelseordférande f6r Citycon Oyj,
Tamrock Oyj, Kreditlaget Ab (Visa International) och Svenska
Handelsbanken regionbank Finland samt styrelseledamot i
Buropean Renaissance Fund Ltd, Investa Ab, Rastor Oy,
Norvestia Abp, Neomarkka Abp, Helsingfors Fondbérs.
Oberoende i férhallande till huvudigare och bolaget.
Aktieinnehav (med familj): 7 800 B-aktier.

Hikan Gartell, f. 1940, Styrelseledamot

Fil.kand. nationalekonomi, kulturgeografi, statistik m.m.
Styrelseledamot sedan 2001.

Ovriga uppdrag och befattningar: Styrelseordforande i Kindwalls Bilar
AB (publ), ESMA Férsiljnings AB, AB PIHR och Aktieinvest
AB. Styrelseledamot i Taurus Energi AB (publ) och A+ Science AB
(publ) samt tf. VD.

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval: Styrelseledamot i Norvestia Abp.
Styrelsesuppleant i Neomarkka Abp.

Oberoende i férhallande till huvudigare och bolaget.
Aktieinnehav: 30 000 B-aktier.

Claes Werkell, f. 1952, Styrelseledamot och VD

VD sedan 1996. Jur.kand.

Styrelseledamot sedan 1994.

Owriga uppdrag och befattningar: Inga.

Tidigare styrelseuppdrag, ett nrval : Vice ordférande i Neomarkka Abp
och VD samt styrelseledamot i Norvestia Abp.

Beroende i férhallande till huvudigare och bolaget.
Aktieinnehav (med familj och bolag):

775 530 A-aktier, 2 756 825 B-aktier.

Syntetiska optioner: 1 060 000 stycken.

Christian Luthman, f. 1952, Styrelsesuppleant

Advokat.

Styrelsesuppleant sedan 2006.

Owriga uppdrag och befattningar: Partner i och ansvarig for Bird &
Birds skattegrupp och fastighetsgrupp i Stockholm.
Styrelseledamot i Bird & Bird Administration AB, Bird & Bird AB,
Bird & Bird Partners AB, Bird & Bird Service AB,

Christian Luthman Advokatbyra AB och Select Travel Aktiebolag,
Tidigare styrelseuppdrag, ett nrval: Styrelseordférande i Varsity Capital
Group AB, Styrelseledamot i Mondial Asset Management AB,
styrelsesuppleant i Béssviken Consulting AB och OP Operations
Instrument Aktiebolag.

Oberoende i férhallande till huvudigare och bolaget.

Konsulteras dock vid vissa tillfillen i skattefragor, sarskilt
internationella skattefragor.

Aktieinnehav: 3 000 B-aktier.

Havsfrun Investment AB 2010 17
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Bolagsstyrningsrapport for rakenskapsaret 2010

BOLAGSSTYRNING INOM HAVSFRUN INVESTMENT AB
(férhallande till Svensk kod for bolagsstyrning m.m.)
Begreppet “bolagsstyrning” omfattar strukturen och pro-
cesserna for verksamhetens styrning, ledning och kontroll i
syfte att skapa virde f6r dgare och andra intressenter.

Frin den 1 juli 2008 dr det god sed pd aktiemarknaden for
svenska bolag vars aktier dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad att tillimpa Svensk kod f6r bolags-
styrning ("Koden”). Koden ir ett led i sjilvregleringen inom
det svenska niringslivet och bygger pé principen 6] eller
forklara ("comply or explain”). Det innebir att ett bolag
som tillimpar Koden kan avvika frin enskilda regler men da
ska bolaget tydligt redovisa detta samt ge en motivering till
varfér man viljer att avvika frin regeln.

Havsfrun Investment AB tillimpar Koden i den version som
giller fran den 1 februari 2010. Koden finns tillginglig pa
www.bolagsstyrning.se.

BOLAGSSTAMMA

Bolagsstimman dr Havsfrun Investment AB:s hogsta beslu-
tande organ. Vid arsstimman, som hills senast sex manader
efter verksamhetsérets utgang, faststills det gingna arets
bokslut, viljs styrelse och i férekommande fall revisorer samt
behandlas 6vriga lagstadgade drenden. Mellan bolags-
stimmorna ar styrelsen bolagets hogsta beslutande organ.
Styrelsen utser verkstillande direktor f6r bolagets ledning.
Enligt Havsfrun Investment AB:s bolagsordning skall
styrelsen besta av ldgst tre och hogst dtta ledamoter med
hégst fyra suppleanter. Verkstillande direktéren ingar i
styrelsen.

STORRE AGARE
Uppgift om Havsfrun Investment AB:s storre dgare limnas
pa sidan 15 i drsredovisningen.

NOMINERINGSPROCESS/VALBEREDNING

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

Bolagsordningen stadgar att Havsfrun Investment AB ir ett
publikt bolag, vars verksamhet dr att uteslutande eller sa gott
som uteslutande forvalta virdepapper eller liknande
tillgangar och genom ett vilférdelat virdepappersinnehav
erbjuda andelsigarna riskférdelning.

Bolagets aktier dr fordelade pa serie A, serie B och serie C.
Vid omréstning pa bolagsstimma medfor varje A-aktie tio
réster och varje B- respektive C-aktie en rost.

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

STYRELSEN OCH STYRELSENS ARBETE

Arsstimman 2010, som holls den 13 april 2010, valde Olle G
P Isaksson till ordférande och omvalde Stig-Erik Bergstrom,
ledamot, Hikan Gartell, ledamot, Claes Werkell, ledamot
och tillika VD, samt Christian Luthman, styrelsesuppleant.
Av de av drsstimman valda ledaméterna dr samtliga férutom
styrelsens ordférande Olle G P Isaksson och bolagets VD
Claes Werkell oberoende i férhéllande till savil bolagets
dgare som bolaget.

Valet av styrelsesuppleant enligt ovan utgdr en avvikelse
fran Koden. Havsfrun Investment AB ir ett litet bolag som
pa grund av kostnadsskil 6nskar hélla nere antalet styrelse-
ledaméter. Samtidigt maste styrelsen kunna vara besluts-
miissig vid férhinder f6r ordinarie styrelseledaméter.

Vid behov intrider da styrelsesuppleanten.

Under ar 2010 holl styrelsen dtta protokollférda méten varav
sju ordinarie och ett konstituerande. Vid dessa har
behandlats bolagets resultat och stillning samt delérs- och
arsredovisningar, liksom marknadsbedémningar, affirs-
verksamhetens inriktning och organisationsfragor.

Styrelsen faststiller arligen arbetsordning for styrelsen,
instruktion f6r VD samt befogenhets- och attestordning.

I styrelsens arbetsordning beskrivs formerna for styrelsens
arbete, arbets- och ansvarsférdelningen mellan styrelsen och
VD samt revisionskommitténs arbetsuppgifter. Befogenhets-
och attestordningen omfattar bide administrationen och
placeringsverksamheten.
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Nirvaro, arvoden och beroendeférhallanden

Beroende i forhallande Beroende i forhallande

Namn Invald ar Befattning Nirvaro Arvode 2010, tkr till Havsfrun *) till storre aktiedgare *)
Olle G P Isaksson 1994 Ordférande alla 125 X X
Stig-Erik Bergstrom 2007 Ledamot alla 105
Hikan Gartell 2001 Ledamot alla 105
Claes Werkell 1994 Ledamot alla 0 X X
Christian Luthman 2006 Suppleant 2/8 40

*) Beroendeférhillande enligt Svensk kod f6r bolagsstyrning

BEMYNDIGANDE FOR STYRELSEN ATT EMITTERA
NYA AKTIER

Arsstimman 2010 bemyndigade styrelsen att, vid ett eller
flera tillfllen och lingst intill drsstimma 2011, besluta att
bolagets aktickapital skall 6kas med hogst 25 000 000 kr
genom nyemission av hogst 5 000 000 inlosenbara aktier av
serie C. Emission skall kunna ske med eller utan avvikelse
fran akticdgarnas foretradesritt. Emissionskursen for aktie
av serie C skall motsvara den pa aktien bel6pande och av
bolaget beriknade andelen av Havsfrun-koncernens
substansvirde, sisom detta framgér av det senast
offentliggjorda pressmeddelandet ddirom innan teckning av
aktie av serie C sket.

Syftet med bemyndigandet och skilet till avvikelsen fran
aktiedgarnas foretriadesritt ar att styrelsen 6nskar
astadkomma en 6kning av det férvaltade kapitalet och
dirmed sammanhingande stordriftsférdelar. Mojligheten att
avvika fran aktiedgarnas foretridesritt Okar forutsitt-
ningarna att nyemission kan ske pa ett snabbt och effektivt
satt.

Fullt utnyttjande av bemyndigandet motsvarar en utspid-
ning om ca 29,2 % av aktickapitalet och 14,8 % av résterna i
bolaget.

Styrelsen har inte beslutat om niagon emission av C-aktier
under tiden f6r bemyndigandet.

SYNTETISKT ATERKOP AV EGNA AKTIER
(SWAP-AVTAL)

Bolaget ingick den 8 mars 2010, med stéd av beslut vid
Havsfruns drsstimma den 2 april 2009, ett sa kallat swap-
avtal med E. Ohman J:or Fondkommission AB avseende
sammanlagt hogst 614 000 aktier av serie B. Ett swap-avtal
innebir att avkastningen pa rintebirande medel byts mot
totalavkastningen pa Havsfrun-aktien. Forfarandet avslutas
genom att Havsfrun riktar ett inl6senerbjudande till
Ohmans, varvid de aktier som ligger till grund fér
swap-avtalet elimineras. Den ekonomiska effekten av avtalet
motsvarar inldsen av egna aktier till bérskurs.

Vid arsstimman den 13 april 2010 beslutades siledes om
minskning av aktiekapitalet med 3 070 000 kr genom inl6sen
av 614 000 aktier av serie B. Inlésenkursen faststilldes till
19,26 kr per aktie dvs totalt 11,8 MSEK. Bolaget har per den
29 juni 2010 erhallit tillstaind av Bolagsverket att verkstilla
den av drsstimman beslutade minskningen av aktiekapitalet.
Det innebir att bolagets aktiekapital per den 29 juni 2010
uppgir till 60 529 700 kr, det totala antalet aktier i bolaget
till 12 105 940, varav 1 855 330 A-aktier och 10 250 610
B-aktier, och det totala antalet rOster i bolaget till

28 803 910. Havsfrun innehar inga egna aktier.

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

FORETAGSLEDNING

VD ansvarar, med bistind av ekonomichef, for Havsfrun
Investment AB:s I6pande f6rvaltning. Fér VD:s beslutsritt
betriffande investeringar samt finansieringsfriagor giller av
styrelsen faststillda regler.

OM KOMMITTEER I STYRELSEN

I jaimforelse med manga andra borsbolag dr Havsfruns
verksamhet av liten omfattning och styrelsen bestar ddrfor
av endast fyra personer. De flesta styrelsefrigor kan med
fordel behandlas av styrelsen i sin helhet och behovet av
sarskilda kommittéer ar litet.

Revisionskommittén bestar av ordférande Stig-Erik
Bergstrém samt Olle G P Isaksson och Hakan Gartell.
Revisionskommittén 6vervakar bolagets finansiella
rapportering samt effektiviteten i bolagets interna kontroll,
internrevision och riskhantering med avseende pa den
finansiella rapporteringen. Revisionskommittén granskar
och 6vervakar vidare revisorns opartiskhet och sjilvstindig-
het samt bitrdder vid upprittandet av forslag till
bolagsstimmans beslut om revisorsval. Under verksamhets-
aret 2010 har revisionskommittén sammantritt tva ganger,
med nérvaro av samtliga tre kommittéledamoter.
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REVISORER

Ligst en och hogst tva revisorer samt hdgst samma antal
revisorssuppleanter utses av bolagsstimman. Till revisor

eller revisorssuppleanter ska utses auktoriserade revisorer
eller registrerat revisionsbolag.

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

Bolagets revisorer rapporterar I6pande, om s beh6vs, gjorda
iakttagelser till styrelsen. Innan arsbokslut faststills
rapporterar revisorerna muntligen och i sedvanlig
revisions-PM om sitt arbete och gjorda iakttagelser till
styrelsen som helhet. Revisorerna granskar 6versiktligt dven
delarsrapporterna.

STYRELSENS BESKRIVNING AV INTERN KONTROLL
OCH RISKHANTERING I SAMBAND MED DEN
FINANSIELLA RAPPORTERINGEN

Styrelsen ansvarar enligt den svenska aktiebolagslagen och
Koden for den interna kontrollen. Denna beskrivning har
upprittats i enlighet med 6 kap. 6 § drsredovisningslagen,
och ir dirmed avgrinsad till intern kontroll och risk-
hantering i samband med den finansiella rapporteringen.

BESKRIVNING AV HUR DEN INTERNA KONTROLLEN
OCH RISKHANTERINGEN AR ORGANISERAD
Kontrollmiljé

Ett effektivt styrelsearbete dr grunden f6r god intern
kontroll. Bolagets styrelse har etablerat tydliga arbets-
processer och arbetsordningar for sitt arbete och styrelsens
utskott. En viktig del i styrelsens arbete ér att utarbeta och
godkinna ett antal grundliggande regler, riktlinjer och
ramverk relaterade till finansiell rapportering. Dessa
inkluderar bland annat Styrelsens arbetsordning, Instruktion
om arbetsférdelning mellan styrelsen och den verkstillande
direktoren, Instruktion om ekonomisk rapportering till
styrelsen samt Instruktion rérande Befogenhet, attest och
utanordning m.m. Syftet med dessa regler édr bland annat att
skapa grunden f6r en god intern kontroll. Reglerna f6ljs upp
och omarbetas 16pande samt kommuniceras ut till samtliga
medarbetare som dr involverade i den finansiella rappor-
teringen.

Ut6ver ovanstiende har styrelsen och VD med bérjan 2007
byggt upp en personalmissigt fristiende, forstirkt och
kontinuerlig internrevision som komplement.

Styrelsen utvirderar I6pande verksamhetens prestationer och
resultat genom ett andamalsenligt rapportpaket innehallande
verksamhets- och resultatutfall, analys av nyckeltal samt
annan visentlig operationell och finansiell information.
Styrelsen har under 2010 6vervakat systemen for rishantering
och intern kontroll. Dessa system syftar till att sikerstélla att
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verksamheten bedrivs i enlighet med lagar och férordningar
och dr effektiv samt att den ckonomiska rapporteringen ar
tillforlitlig. Styrelsen har tagit del av och utvirderat rutinerna
for redovisning och ekonomisk rapportering samt foljt upp
och utvirderat de externa revisorernas arbete, kvalifikatio-
ner och oberoende. Styrelsen har mottagit skriftlig rapport
fran internrevisorn fyra (4) ginger under aret i samband

med delarsrapporterna. Styrelsen har en (1) ging under 2010
haft genomgang med och fatt skriftlig rapport fran bolagets
externa revisorer.

Riskbed6mning

Havsfrun Investment AB arbetar fortlépande och aktivt
med riskbedémning och riskhantering for att sikerstilla att
de risker som bolaget dr utsatt for hanteras pa ett indamals-
enligt sitt inom de ramar som faststillts. I riskbedémningen
beaktas exempelvis visentliga balans- och resultatposter

dir risken for visentliga fel skulle kunna uppsta. I bolagets
verksambhet finns dessa risker i huvudsak i posterna fonder
och andra aktierelaterade instrument, valutaterminer och
6vriga fordringar. Vidare beaktas krav pa dndrade rutiner
som kommer av férindringar i skatte- eller redovisningslag-
stiftning eller andra externa och interna faktorer som paver-
kar bolagets riskexponering. Riskbedémningen resulterar i
forekommande fall i atgdrder och uppdaterade rutiner for att
sikerstilla en korrekt finansiell rapportering.

Kontrollaktiviteter

Kontrollstrukturer utformas for att hantera de risker som
styrelsen bedémer vara visentliga for den interna kontrollen
av den finansiella rapporteringen. Dessa kontrollstrukturer
bestar dels av en organisation med tydliga roller som mojlig-
g6r en effektiv, och ur ett internkontrollperspektiv limplig,
ansvarsférdelning, dels av specifika kontrollaktiviteter som
syftar till att uppticka eller att i tid férebygga risker for fel i
rapporteringen. Exempel pa kontrollaktiviteter dr bland
annat tydliga beslutprocesser och beslutsordningar f6r
visentliga beslut (t ex investeringar, avtal, avyttringar,
reserveringat, etc.), resultatanalyser och andra analytiska
uppfoljningar, avstimningar och automatiska kontroller i
for den finansiella rapporteringen visentliga I'T-system.

Information och kommunikation

Bolagets visentliga styrande dokument avseende den
inansiella rapporteringen, i form av regler, riktlinjer och
manualer, hélls I6pande uppdaterade och kommuniceras
internt via relevanta kanaler, sisom interna méten. For
kommunikation med externa parter finns en tydlig regel som
anger riktlinjer f6r hur denna kommunikation bor ske.

Syftet med reglerna ér att sikerstilla att alla informations-
skyldigheter efterlevs pa ett korrekt och fullstindigt sitt.

Uppfoéljning

Uppfoéljning av att den interna kontrollen dr dndamalsenlig
och fungerar sisom avsett gors 16pande av bolagets etable-
rade och personalmissigt fristiende internrevisionsfunktion.
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Internrevisionen limnar kvartalsvis muntlig eller skriftlig
revisionsberittelse till styrelsen respektive VD och redogor i
samband dirmed for sin granskning och sina slutsatser.
Vidare har styrelsen en fastlagd drlig process som sikerstil-
ler att limpliga dtgirder vidtas med avseende pa de brister
och rekommendationer till atgirder som uppkommer fran
externrevisionens granskningsinsatser.

RIKTLINJER FOR BESTAMMANDE AV ERSATTNINGAR
TILL LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Arsstimman 2010 beslutade om foljande riktlinjer for ersitt-
ning till ledande befattningshavare. Ersittning till VD och
andra ledande befattningshavare skall utgéras av fast 16n,
eventuell rorlig ersdttning, 6vriga formaner samt pension.
Den sammanlagda ersittningen skall vara marknadsmassig
och konkurrenskraftig pa den arbetsmarknad befattnings-
havaren verkar. Fast 16n och r6rlig ersittning skall vara
relaterad till befattningshavarens ansvar och befogenhet.
For VD, liksom for andra ledande befattningshavare, skall
den rorliga ersdttningen vara maximerad och relaterad till
den fasta 16nen. Den rorliga ersittningen skall baseras pa
utfallet i férhéallande till uppsatta mal och, sd lingt méjligt,
vara kopplad till den virdeutveckling for bolaget som
kommer aktiedgarna till del.

Vid uppsigning bor i normalfallet gilla en uppsigningstid
om sex manader, om uppsigningen initieras av bolaget, och
tre manader, om uppsigningen initieras av befattnings-
havaren. Avgangsvederlag bor inte férekomma. Pensions-
formaner skall vara antingen f6rméns- eller avgiftsbestimda,
eller en kombination dirav, och ge befattningshavaren ritt
att erhalla pension fran 65 ars dlder. Rorlig ersittning skall
inte vara pensionsgrundande. Fragor om ersittning till
bolagsledningen skall behandlas av VD och rapporteras till
styrelsen och, nir det giller VD, beslutas av styrelsen.
Styrelsen skall dga ritt att franga riktlinjerna, om det i ett
enskilt fall finns sirskilda skal for det.

SYNTETISKT OPTIONSPROGRAM

Arsstimman 2007 beslutade — i syfte att skapa ett lingsiktigt
dgarengagemang hos bolagets placeringsgrupp' varigenom
dessa personer skall uppmuntras att tinka som aktiedgare
och avviga avkastning och risk pd ett sitt som gynnar
aktiedgarna som helhet — att ge ut totalt 6 360 000 optioner
jamt fordelade pd tre serier ("Optionerna’);

*  Syntetiska Optioner 2007/2010, med tre rs 16ptid,
*  Syntetiska Optioner 2007/2013, med sex ars 16ptid, samt
e Syntetiska Optioner 2007/2016, med nio ars 16ptid.

Samtliga Optioner tecknades den 30 maj 2007 av medlem-
marna av bolagets placeringsgrupp i lika delar och dessa
personer erlade till bolaget en optionspremie motsvarande
Optionernas marknadsptis. Syntetiska Optioner 2007/2010
f6rfoll den 1 maj 2010, utan utbetalning till innehavarna,
varefter utestdende antal Optioner uppgar till 4 240 000.

Optionerna blir virdefulla endast om avkastningen 6ver-
stiger bolagets mal om en hdg och jaimn avkastning baserat
pa indexkorg med sex utvalda index?, med avdrag f6r en
genomsnittlig kostnadsandel motsvarande 1 procentenhet
per ar (6veravkastning). Denna 6veravkastning kommer
berikningsmissigt att férdelas mellan samtliga utestaende
aktier och Optionerna i bolaget. Den underliggande virde-
mitaren dr Havsfruns substansvirde per aktie. Optionernas
virde dr begrinsat av ett tak, innebdrande att varje options-
serie maximalt kan leda till en utbetalning motsvarande 5 %
av bolagets substansvirde med tilligg fér skuld med anled-
ning av Optionerna. Optionernas teoretiska virde kommer
att faststillas vid varje méinadsslut under Optionernas 16ptid.

Bolaget dger enligt optionsvillkoren ritt — under férut-
sittning av beslut hirom fattas av en framtida bolagsstimma
— att, helt eller delvis, I6sa Optionerna mot betalning i form
av nyemitterade B-aktier i bolaget, varvid kvittning skall ske
av det kontantbelopp som optionsinnehavarna annars varit
berittigade till. Teckningskursen for envar B-aktie skall 1
hindelse av sidan kvittningsemission motsvara borskursen
for B-aktien i bolaget 6kad med hilften av genomsnittlig
substansrabatt. Inga Optioner har hittills 16sts vare sig
kontant eller mot betalning i form av nyemitterade B-aktier
i bolaget.

Styrelsen har f6r ndrvarande inte vidtagit ndgra atgarder for
att "hedga” bolaget mot eventuella kostnader f6r
programmet.

Stockholm den 21 februari 2011
Styrelsen

REVISORS YTTRANDE OM BOLAGSSTYRNINGS-
RAPPORTEN

Till arsstimman i Havsfrun Investment AB

Org.nr 556311-5939

Det idr styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrnings-
rapporten for ar 2010 pa sidorna 18-21 och f6r att den ér
upprittad i enlighet med édrsredovisningslagen.

Som underlag f6r vart uttalande om att bolagsstyrnings-
rapporten har upprittats och dr férenlig med arsredo-
visningen och koncernredovisningen, har vi list bolags-
styrningsrapporten och bedémt dess lagstadgade innehall
baserat pa var kunskap om bolaget.

Vi anser att en bolagsstyrningsrapport har upprittats,
och att dess lagstadgade information ar férenlig med
arsredovisningen och koncernredovisningen.

Stockholm den 21 februari 2011
BDO Stockholm AB

Johan Adolphson
Auktoriserad revisor

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

“Stockholmsbérsen (NASDAQ OMX Stockholm), Virldens 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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Férvaltningsberittelse

Forvaltningsberattelse

For Havsfrun Investment AB, 556311-5939

Styrelsen och verkstillande direktéren f6r Havsfrun
Investment AB far hirmed avge arsredovisning och
koncernredovisning for ar 2010.

SUBSTANSVARDET

Den 31 december 2010 berdknas det totala substansvirdet
till 359,6 MSEK (motsvarande tid féregiaende ar 385,8
MSEK). Under aret har utdelning limnats med 19,1 MSEK
och aktier inlosts for 11,8 MSEK.

Substansvirdet per aktie justerat for aterlagd utdelning 6kade
med 2,9 % under ar 2010. Den 31 december 2010 var
substansvirdet 29,71 kr per aktie (30,33 kr). I diagrammet
nedan jaimfors Havsfruns substansutveckling per aktie
(justerad for dterlagd utdelning) med nagra index f6r ar 2010.

Avkastning 2010
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Havsfruns HFRX Blandportfolj MSCIAC
substans per aktie Hedgefondindex Global (50 %  Varldsindex (Lokal)
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For flera avkastningsmatt och statistik se Havsfruns
minatliga substansvirderapport och arsredovisning pa
www.havsfrun.se, alternativt kontakta bolaget.

BORSKURS

Den 31 december 2010 var borskursen pa Havsfruns B-aktie
17,20 kr per aktie (18,90) vilket 4r en nedgang frin arsskiftet
med 1,70 kr, motsvarande 9,0 %. Aktiens totalavkastning
(inklusive dterlagd utdelning) var under aret -1,1 % (23,6 %).

RESULTAT AV VARDEPAPPERSFORVALTNING
Koncernens resultat for aret uppgick till 4,8 MSEK
(15,1 MSEK) motsvarande 0,39 kr per aktie (1,19 kr).
Moderbolagets resultat f6r aret uppgick till 4,7 MSEK
(16,0 MSEK).

LIKVIDITET, SOLIDITET OCH INVESTERINGAR
Vid utgingen av 2010 uppgick koncernens likvida medel
(kassa och bank) till 85,9 MSEK (98,0 MSEK) och
soliditeten var 99,0 % (96,5 %0).

Moderbolagets likvida medel uppgick den 31 december 2010
till 85,9 MSEK (98,0 MSEK) och soliditeten var 95,2 %
(93,1 %). Koncernen hade vid periodens slut en checkrik-
ningskredit om 200 MSEK, varav utnyttjat 0 MSEK

(0 MSEK). Under dret investerades i maskiner och
inventarier sammanlagt 55 KSEK (58 KSEK).

HAVSFRUNS INVESTERINGSPORTFOL] 2010

Vid utgangen av dret berdknas investeringsportfdljens virde
till 268,0 MSEK, varav 6,7 MSEK avser en 6vrig fordran
med marknadsrisk*. Av investeringsportféljen dr ca 217
MSEK av fondbolagen bekriftade virden, ca 29 MSEK ir av
fondbolagen beriknade virden och ca 18 MSEK ir
borskursen pa noterade aktier och ca 4 MSEK dr av bolaget
uppskattade virden.

Portféljens investeringsgrad** var vid utgingen av dret ca 75
% jamfort med ca 69 % vid slutet av féregdende ar.
Portféljens exponeringsgrad*** var vid utgangen av dret

ca 75 % jamfort med ca 72 % vid slutet av féregdende ar.

Pa grund av att marknaden f6r vissa typer av finansiella
tillgangar radikalt férindrades under ar 2008 har bolaget ett
antal icke 6nskvirda illikvida fondplaceringar i portféljen.
Forvaltarna for dessa fonder arbetar med att realisera
fondernas innehav under ordnade former. Detta kan komma
ta tid och didrmed sitter bolaget inlast i icke 6nskade
fondandelar och fordringar om 60,3 MSEK vid utgangen av
aret (80,4 MSEK).

Havsfrun erhaller manadsvisa virderingar frin samtliga
fonder i investeringsportféljen. Virderingen for respektive
fonds tillgingar sker manadsvis av en av fonden anlitad
extern fondadministrator och revideras drsvis av fondens
oberoende revisor. Bide fondadministratéren och revisorn
ir i varje forekommande fall mycket vilkinda och vil-
etablerade aktorer globalt.

* Med “6vrig fordran med marknadsrisk” avses en f.d. andel i en fond, dir fonden dr under avveckling, men under avvecklingsskedet har ett substansvirde
som varierar med fondens underliggande tillgangar och vir fordran (dvs. andelen) dirfor bli vird mer eller mindre. Virdet av Havsfruns andel

nuvirdesberiknas (diskonteras) utifran av fonden beriknad aterbetalningsplan.

** Investeringsportfoljens storlek i férhallande till substansvirdet.

*#+ Investeringsportfoljens storlek (inklusive akticindexterminers nominella virde) i férhallande till substansvirdet.
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Forvaltningsberittelse

Strategiférdelning

Investeringsportfoljen bestod vid utgangen av dret av ett
20-tal fonder foérdelat pa olika marknader och investerings-
strategier.

Investeringsportfoljens strategifordelning i relation till det
totala substansvirdet per den 31 december 2010

Penningmarknad, fordringar mm ]

"Multi Strategy Funds" ]

"Equity Long/Short Funds" ]

"Credit Funds"

"Asset Based Funds"

"Event Driven Funds"

"Global Macro Funds"

Borsnoterade aktier

"Relative Value Funds"

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Definitioner pa dessa fondstrategier finns pa wwmw.havsfrun.se

Valutaexponering

Placeringar i utlindsk valuta skyddas i normalfallet genom
valutaterminer, vilket medfor att substansutvecklingen inte
paverkas i nagon visentlig omfattning av valutakursférind-
ringar.

VARDET AV SYNTETISKA OPTIONER

Virdet av emitterade Syntetiska Optioner per den 31 decem-
ber 2010 var 0 SEK och ingen reservation har gjorts i
bokslutet. Detsamma gillde den 31 december 2009.

Syntetiska Optioner 2007/2010 £6¢£6ll den 1 maj 2010, utan
utbetalning till innehavarna, varefter utestiende antal
Optioner uppgir till 4 240 000. Inga Optioner har hittills
16sts vare sig kontant eller mot betalning i form av
nyemitterade B-aktier i bolaget.

RISKBESKRIVNING

Marknadsrisk

Marknaderna globalt dr mycket volatila med hoga
svingningar pa dagsbasis. Fortsatta risker for negativa
forindringar kan komma att intriffa framover.

Genom att sprida placeringarna pa ett flertal olika
instrument, pa olika marknader och olika linder, strivar
bolaget till att minska risken i virdepappersportféljen.
Fore investeringar i fonder genomfér Havsfrun en

kvantitativ och kvalitativ bakgrundsstudie av fond, fond-
bolag, fondresultat och nyckelpersoner — motsvarande s.k.
due diligence som kan utformas olika efter omstindig-
heter och syfte. Denna kan variera i bredd och djup f6r olika
fonder, men investeringarna fullf6ljs endast om bakgrunds-
studien enligt bolagets beddmning utfaller tillfredsstillande.
Trots en ordentlig analys dr det svart att bedoma den
kommande virdeutvecklingen pa fonden. For att skapa en
god avkastning maste forvaltarna ta kalkylerbara risker i
forvaltningen av kapitalet. Att beldna portfoljen och
investera med frimmande kapital ir exempel pa en sadan
risk.

Valutarisk

Placeringar i utlindsk valuta skyddas i normalfallet genom
valutaterminer, vilket medfor att substansutvecklingen inte
paverkas i ndgon visentlig omfattning av valutakursférind-
ringar.

Intern risk

En risk i verksamheten dr att forvaltarna i syfte att 6ka
avkastningen tar allt for stora risker och 6vertrider de
instruktioner och befogenheter som de har i sitt uppdrag.
Genom regelbunden uppféljning och kontroll gor bolagets
ledning sitt bésta for att reducera dessa risker.

INLOSEN AV EGNA AKTIER

Vid arsstimman den 13 april 2010 beslutades om minskning
av aktiekapitalet med 3 070 000 kr genom inldsen av 614
000 aktier av serie B. Inlésenkursen faststilldes till 19,26 kr
per aktie dvs. totalt 11,8 MSEK. Bolaget har per den 29 juni
2010 erhallit tillstand av Bolagsverket att verkstilla den av
arsstimman beslutade minskningen av aktiekapitalet.

Det innebir att bolagets aktickapital per den 29 juni 2010
uppgir till 60 529 700 kr, det totala antalet aktier i bolaget
till 12 105 940 kr, varav 1 855 330 A-aktier och 10 250 610
B-aktier, och det totala antalet réster 1 bolaget till 28 803 91.
Havsfrun innehar inga egna aktier

Substansvardet for dterstiende aktier okade i och med
inlésen med 0,55 kr per aktie.

ANTALET AKTIER

Totalt antal aktier i Havsfrun Investment AB uppgar till

12 105 940 och fordelar sig pa 1 855 330 A-aktier och

10 250 610 B-aktier. Rostvirdet dr 10 roster f6r A-aktien
och 1 r6st f6r B-aktien. Claes Werkell med familj och bolag
representerar 30,5 % av réstetalet och John Tengberg med
familj och bolag representerar 36,4 % av rostetalet.
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Férvaltningsberittelse

BOLAGSSTYRNING OCH STYRELSENS ARBETE

For information om hur féretaget styrs och kontrolleras
exempelvis genom stytrelse och kommittéer samt styrelsens
rapport om intern kontroll hdnvisas till Bolagsstyrnings-
rapporten pé sidorna 18-21.

FORSLAG TILL RIKTLINJER FOR BESTAMMANDE AV
ERSATTNINGAR TILL LEDANDE BEFATTNINGS-
HAVARE

Ersittning till VD och andra ledande befattningshavare
skall utgéras av fast 16n, eventuell rorlig ersittning, Gvriga
férmaner samt pension. Den sammanlagda ersittningen
skall vara marknadsmassig och konkurrenskraftig pa den
arbetsmarknad befattningshavaren verkar. Fast 16n och
rorlig ersdttning skall vara relaterad till befattningshavarens
ansvar och befogenhet. Fér VD, liksom f6r andra ledande
befattningshavare, skall den rorliga ersdttningen vara
maximerad och relaterad till den fasta I6nen. Den r6rliga
ersittningen skall baseras pa utfallet i férhallande till upp-
satta mal och, si langt méjligt, vara kopplad till den virde-
utveckling fér bolaget som kommer aktiedgarna till del.

Vid uppsigning bor i normalfallet gilla en uppsigningstid
om sex ménader, om uppsigningen initieras av bolaget, och
tre manader, om uppsigningen initieras av befattnings-
havaren. Avgiangsvederlag bor inte férekomma. Pensions-
formaner skall vara antingen f6rméns- eller avgiftsbestimda,
eller en kombination dirav, och ge befattningshavaren ritt
att erhalla pension fran 65 ars dlder. Rorlig ersittning skall
inte vara pensionsgrundande. Fragor om ersittning till
bolagsledningen skall behandlas av VD och rapporteras till
styrelsen och, nir det giller VD, beslutas av styrelsen.
Styrelsen skall dga ritt att franga riktlinjerna, om det i ett
enskilt fall finns sirskilda skal for det.
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BESLUT VID ARSSTAMMAN 2010

Delar av besluten vid arsstimman hénvisas till bilagan om
bolagsstyrning. De fullstindiga besluten fran drsstimman
finns pa Havsfruns hemsida www.havsfrun.se.

HANDELSER EFTER RAPPORTPERIODENS UTGANG
Det totala substansvirdet 6kade med 0,8 % under

januari manad. Berdknat substansvirde per aktie den 31
januari uppgar till 29,94 kr och det totala substansvirdet till
362,4 MSEK. Hela substansvirderapporten finns pa bolagets
hemsida www.havsfrun.se.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE
Inga transaktioner har dgt rum mellan Havsfrun Investment
AB och narstdende.

UTDELNINGSPOLICY OCH PROGNOS

Styrelsens policy dr att framover férsoka halla en rimligt
jaimn och stabil utdelning som lingsiktigt och genomsnittligt
foljer substansutvecklingen. Havsfrun limnar inte nagon
resultatprognos for 2011, men har som mal att limna
utdelning i enlighet med utdelningspolicyn.

FORESLAGEN UTDELNING

Till arsstimmans forfogande stir moderbolagets fria egna
kapital om 266 049 909 kr. Styrelsen och verkstillande
direktoren foreslar att det till aktiedgarna utdelas 1,50 kr per
aktie (1,50), sammanlagt 18 158 910 kr och att i ny rikning
overfors 247 890 999 kr.

ARSSTAMMA

Arsstimma hélls onsdagen den 23 mars 2011 kl. 13.30 hos
Mannheimer Swartling Advokatbyra, Horsalen, Norrlands-
gatan 21, Stockholm.



Férvaltningsberittelse

Undertecknade forsikrar att koncern- och drsredovisningen har upprittats i enlighet med internationella redovisnings-
standarder IFRS, sidana de antagits av EU, respektive god redovisningssed och ger en rittvisande bild av koncernens och
féretagets stallning och resultat, samt att koncernforvaltningsberittelsen och forvaltningsberittelsen ger en rittvisande
oversikt 6ver utvecklingen av koncernens och foretagets verksamhet, stillning och resultat samt beskriver visentliga risker
och osikerhetsfaktorer som de foretag som ingir i koncernen stir infor.

STOCKHOLM DEN 21 FEBRUARI 2011

Olle G P Isaksson Stig-Erik Bergstréom
Ordforande TLedamot
Hikan Gartell Claes Werkell

TLedamot TLedamot och

verkstallande direktor

Vir revisionsberattelse har limnats den 21 februari 2011

BDO Stockholm AB

Johan Adolphson
Auktoriserad revisor
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Resultatrakning

KONCERNEN, KSEK NOT 2010 2009 2008
Virdepappersforvaltningens resultat 2 12 633 26 876 -212 288
Rinteintiakter 504 223 298
Forvaltningsverksamhetens resultat 13 137 27 099 -211 990
Administrationsomkostnader och avskrivningar 4-9 -9133 -11 127 -13 511
Rorelseresultat 4004 15 972 -225 501
Resultat fran finansiella investeringar
Finansiella intikter 11 1 164 14 653
Finansiella kostnader 12
Forindring kostnad Syntetiskt Optionsprogram 0 0 18 639
Ovriga finansiella kostnader -315 -837 -9 705
849 -823 9 586
Resultat efter finansiella poster 4 853 15 149 -215 915
Skatt pa arets resultat 13 -46 -2 1779
Arets resultat 4807 15 147 -214 136
R"esu}ta't pcir aktie efter utspadm’ng, kr, 16 0,39 1,19 16,75
hénforlig till moderbolagets aktiedgare
Antal aktier i genomsnitt 12 361 773 12 719 940 12 786 607
MODERBOLAGET, KSEK NOT 2010 2009 2008
Virdepappersforvaltningens resultat 2 12 633 26 876 -212 286
Rinteintikter 504 223 296
Forvaltningsverksamhetens resultat 13 137 27 099 -211 990
Administrationsomkostnader och avskrivningar 4-9 -9 051 -11 026 -13 443
Rorelseresultat 4086 16 073 -224 899
Resultat frin finansiella investeringar
Resultat fran andelar i koncernféretag 10 -185 764 1892
Finansiella intdkter 11 1169 53 686
Finansiella kostnader 12
Forindring kostnad Syntetiskt Optionsprogram 0 0 18 638
Ovriga finansiella kostnader -324 -884 -10 532
660 -67 10 684
Resultat efter finansiella poster 4746 16 006 -214 749
Skatt pa arets resultat 13 -44 0 0
Arets resultat 4702 16 006 -214 749
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Rapport over totalresultat

KONCERNEN, KSEK 2010 2009 2008
Periodens resultat 4807 15 147 -214 136
Omrikningsdifferenser -29 -18 183
Tillgangar tillgingliga fér forsilining 0 0 0
Totalresultat f6r perioden 4778 15129 -213 953
Resultat per aktie fore och efter utspiadning,

kt, hanforlig till moderbolagets aktiedgare 0,39 1,19 -16,75
Antal aktier i genomsnitt 12 361 773 12 719 940 12 786 607
MODERBOLAGET, KSEK 2010 2009 2008
Periodens resultat 4702 16 006 -214 739
Omrikningsdifferenser 0 0 0
Tillgangar tillgingliga for forsiljning 0 0 0
Totalresultat f6r perioden 4702 16 006 -214 739
Resultat per aktie fore och efter utspidning,

kr, hinforlig till moderbolagets aktiedgare 0,38 1,26 -16,80
Antal aktier i genomsnitt 12 361 773 12 719 940 12 786 607

Havsfrun Investment AB 2010 27



Rapport over finansiell stallning/balansrakning

KONCERNEN, KSEK NOT 2010 2009 2008
Anliggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 15 200 240 283
Summa anlidggningstillgangar 200 240 283

Omsittningstillgangar

Fordringar 14
Ovriga fordringar 19 7477 35776 45 369
Skattefordringar 13 221 218 217
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 21 458 454 555
8156 36 448 46 141
Finansiella tillgangar virderade till verkligt 17
virde via resultatrikningen
Valutaterminer 14,17 7 537 60 3624
Kortfristiga placeringar 17 261 314 264 891 550 970
268 851 264 951 554 594
Kassa och bank 14,27 85923 97 966 804
Summa omsittningstillgiangar 362 930 399 365 601 539
Summa tillgangar 363 130 399 605 601 822
Eget kapital 22
Aktiekapital 60 530 63 600 63 600
Opvrigt tillskjutet kapital 16 150 16 150 16 150
Omrikningsdifferenser 22 67 87
Balanserade vinstmedel inkl. drets resultat 282 942 305 954 309 885
Summa eget kapital 359 644 385771 389 722
Lingfristiga skulder
Skuld f6r Syntetiskt Optionsprogram 23 0 0 0
Summa lingfristiga skulder 0 0
Kortfristiga skulder
Valutaterminer 14,17 1768 12 115 93 601
Skulder till kreditinstitut, rintebarande 20 0 0 116 184
Leverantorsskulder 219 111 117
Ovriga skulder 254 309 451
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 24 1245 1299 1747
Summa kortfristiga skulder 3486 13 834 212100
Summa eget kapital och skulder 363 130 399 605 601 822
Stillda panter, ansvarsférbindelser och ataganden 25
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Rapport over finansiell stallning/balansrakning

MODERBOLAGET, KSEK NOT 2010 2009 2008
Anliggningstillgangar

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier 15 200 240 283
Finansiella anldggningstillgangar

Andelar i koncernforetag 18 14 807 14 992 19 074
Summa anliggningstillgangar 15 007 15 232 19 357

Omsittningstillgangar

Fordringar
Ovriga fordringar 19 7477 35776 45 367
Skattefordringar 13 217 217 217
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 21 458 454 555
8152 36 447 46 139
Finansiella tillgangar virderade till verkligt
virde via resultatrikningen
Valutaterminer 14,17 7 537 60 3624
Kortfristiga placeringar 17 261 314 264 891 550 970
268 851 264 951 554 594
Kassa och bank 14, 27 85912 97 955 727
Summa omsittningstillgangar 362 915 399 353 601 460
Summa tillgangar 377 922 414 585 620 817
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 22 60 530 63 600 63 600
Reservfond 33 068 33 068 33 068
93 598 96 668 96 668
Fritt eget kapital 22
Overkursfond 4968 4968 4968
Balanserade vinstmedel 256 380 268 209 502 038
Arets resultat 4702 16 006 -214 749
266 050 289 183 292 257
Summa eget kapital 359 648 385 851 388 925
Lingfristiga skulder
Skuld f6ér Syntetiskt Optionsprogram 23 0 0 0
Summa lingfristiga skulder 0 0 0
Kortfristiga skulder
Valutaterminer 14,17 1768 12115 93 601
Skulder till kreditinstitut, rantebdarande 20 0 0 116 184
Leverantorsskulder 219 111 117
Skulder till koncernféretag 14 791 14 915 19 093
Ovriga skulder 254 309 435
Upplupna kostnader och foérutbetalda intikter 24 1242 1284 2462
Summa kortfristiga skulder 18 274 28 734 231892
Summa eget kapital och skulder 377 922 414 585 620 817
Poster inom linjen
Avsittning eventualforpliktelser 25
Stillda sikerheter 14 648 14 648 18 730
Ansvarsforbindelser 285 000 285 551 380 551
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Rapport over kassaflode

KONCERNEN, KSEK NOT 2010 2009 2008
Den l6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 4853 15 149 -215915
Justering f6r poster som inte ingar i kassaflédet
- Skuld f&r Syntetiskt Optionsprogram 0 0 -18 638
- Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer tillgingar -7 477 3564 -455
- Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer skulder -10 347 -81 486 84 589
- Foérindring 6vervirde i virdepappersférvaltningen 25204 56 051 130 752
- Ovriga justeringar fér poster som inte ingér i kassaflodet 26 67 87 281
12 300 -6 635 -19 386
Betald skatt -49 -3 29
IEassatﬂ?de f'ran d?nulopande Yerksamheten 12 251 6638 19357
fore forandringar i rorelsekapitalet
Forindringar i rérelsekapitalet
- Okning (-)/minskning (+) av rorelsefordringar 28 295 9 694 13 047
- Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga placeringar -21 627 230 028 142 511
- Okning (+)/minskning (-) av rorelseskulder -1 -596 280
- Okning (+)/minskning (-) av kortfristig upplaning 0 -116 184 -112 326
6 667 122 942 43 512
Kassafléde frin den 16pande verksamheten 18 918 116 304 24 155
Investeringssverksamheten
Investeringar i materiella anliggningstillgangar -55 -58 -215
Kassafléde frian férvaltningssverksamheten -55 -58 -215
Finansieringsverksamheten
Inlésen av egna aktier -11 825 0 -5 900
Utbetald utdelning -19 080 -19 080 -22 610
Kassafléde frin finansieringsverksamheten -30 905 -19 080 -28 510
Arets kassaflode -12 042 97 166 -4 570
Likvida medel vid érets borjan 97 966 804 5353
Kursdifferens i likvida medel -1 -4 21
Likvida medel vid aret slut 27 85 923 97 966 804
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Rapport over kassaflode

MODERBOLAGET, KSEK NOT 2010 2009 2008
Den l6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 4746 16 005 -214 749
Justering f6r poster som inte ingir i kassaflédet
- Skuld for Syntetiskt Optionsprogram 0 0 -18 638
- Utdelning frin dotterbolag 0 -4 846 0
- Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer tillgangar -7 477 3564 -455
- Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer skulder -10 347 -81 486 84 589
- Forindring 6vervirde i virdepappersférvaltningen 25204 56 051 130 752
- Ovriga justeringar fér poster som inte ingér i kassaflodet 26 280 4183 118
12 406 -6 528 -18 383
Betald skatt -44 0 0
Ifassatﬂ?de f'ran d?nnlopande x‘rerksamheten 12 362 6528 18 383
fore forandringar i rorelsekapitalet
Forindringar i rérelsekapitalet
Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar 28 295 14 538 13 049
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga placeringar -21 627 230 028 142 511
Okning (+)/minskning () av rérelseskulder -113 -5 488 -138
Okning (+)/minskning (-) av kortfristig upplaning 0 -116 184 -112 326
6 555 122 894 43 096
Kassafléde frin den 16pande verksamheten 18 917 116 366 24713
Investeringsverksamheten
Investeringar i materiella anliggningstillgangar -55 -58 -215
Kassaflode fran investeringsverksamheten -55 -58 -215
Finansieringsverksamheten
Inlésen av egna aktier -11 825 0 -5900
Utbetald utdelning -19 080 -19 080 -22.610
Kassafléde frin finansieringsverksamheten -30 908 -19 080 -28 510
Arets kassaflode -12 043 97 228 -4 012
Likvida medel vid arets bérjan 97 955 727 4739
Kursdifferens i likvida medel 0 0 0
Likvida medel vid éret slut 27 85 912 97 955 727
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Rapport over forandringar 1 eget kapital

Balanserade
Ovrigt tillskjutet Omriknings vinstmedel
KONCERNEN, KSEK Aktiekapital kapital differens inkl. arets resultat Summa
Eget kapital 2007 64 600 16 150 37 551 398 632 185
Omrikningsdifferenser - - 50 133 183
Arets ‘mtakte'r och‘kostnader. ) } 50 133 183
redovisade direkt i eget kapital
Arets rciultzflt redovisat via i i i 14136 214136
resultatrikningen
Arets totala resultat - - 50 -214 003 -213 953
Inlésen av egna aktier -1 000 - - -4 900 -5900
Utdelning till aktiedgare - - - -22 610 -22 610
Eget kapital 2008 63 600 16 150 87 309 885 389 722
Omrikningsdifferenser - - -20 2 -18
Arets intikter och kostnader 20 2 18
redovisade direkt i eget kapital ) ) ) )
Arets rciultz.lt redovisat via ) ) ) 15 147 15147
resultatrikningen
Arets totala resultat - - -20 15 149 15 129
Utdelning till aktiedgare - - - -19 080 -19 080
Eget kapital 2009 63 600 16 150 67 305 954 385771
Omrikningsdifferenser - - -45 16 -29
Arets ‘mtakte'r och‘kostnadet‘ ) ) 45 16 29
redovisade direkt i eget kapital
Arets reiultz.lt redovisat via ) ) ) 4807 4807
resultatrakningen
Arets totala resultat - - - 4 823 4778
Inl6sen av egna aktier -3070 - - -8755 -11 825
Utdelning till aktiedgare - - - -19 080 -19 080
Eget kapital 2010 60 530 16 150 22 282 942 359 644
Balanserade vinstmedel
MODERBOLAGET, KSEK Aktiekapital Reservfond inkl. arets resultat Summa
Eget kapital 2007 64 600 33 068 534 516 632184
Inlésen av egna aktier -1 000 - -4 900 -5900
Utdelning till aktiedgare - - -22 610 -22610
Arets resultat - - -214 749 -214 749
Eget kapital 2008 63 600 33 068 292 257 388 925
Utdelning till aktiedgare - - -19 080 -19 080
Arets resultat - - 16 006 16 006
Eget kapital 2009 63 600 33 068 289 183 385 851
Inlésen av egna aktier -3 070 - -8 755 -11 825
Utdelning till akticigare - - -19 080 -19 080
Arets resultat - - 4702 4702
Eget kapital 2010 60 530 33068 266 050 359 648
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Fem ar1 sammandrag

Alla berikningar dr gjorda med hinsyn tagen till genomférd split 10:1 den 15 augusti 2006.

INTAKTER OCH RESULTAT KSEK 2010 2009 2008 2007 2006
Resultat av férvaltningsverksamheten 13 137 27 099 -211 990 86 553 78 768
Resultat efter finansiella poster 4853 15149 -215915 45 056 60 024
Periodens resultat 4 807 15 147 -214 136 45 042 60 000
AKTIENS NYCKELTAL*

Substansvirde per aktie, kr 29,71 30,33 30,04 48,93 47,19
Substansvirdets forindring

- exklusive utdelning -2,0 % -1,0 % -37,4 % 3,7 % 7,3 %
- inklusive utdelning 2,9 % 3,9 % -33,.8 % 6,9 % 10,7 %
Eget kapital per aktie, kr 29,71 30,33 30,64 48,93 47,19
Resultat per aktie, kr

- fore och efter utspadning 0,39 1,19 -16,75 351 4,72
Kassafléde per aktie, kr -0,97 7,64 -0,36 -0,46 0,33
Utdelning, kr **1,50 1,50 1,50 1,75 1,50
Direktavkastning 8,7 % 7,9 % 9,1 % 5,9 % 4,2 %
Antal aktier 12 105 940 12 719 940 12 719 940 12919 940 12 719 940
Genomsnittligt antal aktier 12 361 773 12719 940 12 786 607 12 819 940 12719 940
Aktiekapital, KSEK 60 530 63 600 63 600 64 600 63 600
Eget kapital, KSEK 359 644 385 771 389 722 632 185 600 240
Substans, KSEK 359 644 385 771 389 722 632 185 600 240

AKTIEAGARE OCH HANDEL I B-AKTIEN

Antal aktiedgare 1539 1420 1259 1356 822
Omsatt antal B-aktier 2 380 669 1750 081 869 178 890 785 796 505
Omsittningshastighet B-aktien 19,3 % 13,8 % 6,8 % 6,9 % 6,3 %
Antal avslut i B-aktien 2320 1429 489 849 827
Borskurs vid arets slut B-aktien, kr 17,20 18,90 16,50 29,50 35,50
- forindring exklusive utdelning -9,0 % 14,5 % -44.1 % -16,9 % 8,6 %
- forandring inklusive utdelning -1,1 % 23,6 % -38,1 % -127 % 13,1 %
Arets hogsta kurs, B-aktien, kr 22,80 20,10 35,00 37,00 40,00
Arets ligsta kurs, B-aktien, kr 16,10 15,10 14,50 29,00 32,00
Genomsnittskurs, B-aktien, kr 18,61 17,26 26,20 32,99 34,10
Substansrabatt 42 % 38 % 46 % 40 % 25 %
Borsvirde, MSEK 208 240 210 381 452
BOLAGETS NYCKELTAL

Avkastning pa eget kapital 1,3 % 3,9 % -41,9 % 7,3 % 10,3 %
Avkastning pé sysselsatt kapital 1,4 % 3,6 % -32,5% 8,9 % 9,1 %
Soliditet 99,0 % 96,5 % 64,8 % 70,9 % 76,1 %
Skuldsittningsgrad 31,4 % -34,0 % 22,8 % 26,1 % 22,4 %
Kassalikviditet 10 411 % 2887 % 284 % 370 % 419 %

* Nyckeltalen f6r 4r 2007 har beriknats pa antal aktier efter nyemission av 200 000 B-aktier i juli 2007
* Nyckeltalen f6r 4r 2008 har beriknats pa antal aktier efter indragningen av 200 000 B-aktier i april 2008
* Nyckeltalen f6r d4r 2010 har beriknats pa antal aktier efter indragningen av 614 000 B-aktier i juni 2010

** Styrelsens forslag till utdelning
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Tillaggsupplysningar och noter

Not 1

1. Foretagsinformation

Vid extra bolagsstimma den 15 januari 2008 beslots att bola-
gets firma skall vara Havsfrun Investment AB. Vidare
besl6ts att bolagets verksamhet skall vara att uteslutande
eller sa gott som uteslutande forvalta virdepapper eller
liknande tillgangar och genom ett valférdelat virde-
pappersinnehav erbjuda andelsidgarna riskférdelning. Bolaget

ar féremal f6r konventionell bolagsbeskattning.

Denna koncernredovisning, med rikenskapsar som slutar den
31 december 2010, har den 21 februari 2011 godkints av
styrelsen for offentliggérande och kommer att foreliggas
arsstimman 2011 for faststdllande. Moderbolaget dr ett svenskt
publikt aktiebolag, med site i Stockholm, Sverige och ir noterat
pa Nasdaq OMX Stockholm, Small Cap.

2. Sammanfattning av viktiga redovisningsprinciper

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillimpats nir
denna koncernredovisning upprittats anges nedan. Dessa
principer har tillimpats konsekvent for alla presenterade ar,

om inte annat anges.

2.1 Uttalande om 6verensstimmelse med tillimpade regelverk
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av
International Accounting Standards Board (IASB) samt de
tolkningsuttalanden fran International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC) som har godkints av
EU-kommissionen for tillimpning inom EU. Aven
tillkommande information i enlighet med Rédet f6r
finansiell rapportering (RFR); RFR 1 ”Kompletterande redo-

visningsregler for koncerner” har beaktats.

Moderbolaget tillimpar samma redovisningsprinciper som
koncernen utom i de fall som anges nedan under avsnittet
”Moderbolagets redovisningsprinciper”. De avvikelser som
férekommer mellan moderbolagets och koncernens
principer féranleds av begrinsningar i méjligheterna att
tillimpa IFRS i moderbolaget till f6ljd av ARL samt i vissa
fall av skatteskil. Dessutom har tillimpning skett av rekom-
mendationen RFR 2 ”Redovisning f6r juridiska personer”

fran Radet for finansiell rapportering.

Nya och dndrade redovisningsprinciper 2010
Koncernen
Omatrbetade IFRS 3 Rorelseforvarv och andrade TAS 27

Koncernredovisning och separata finansiella rapporter
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Foretagsinformation och redovisningsprinciper

tillimpas vid redovisning av férvirv och avyttringar av

rorelseverksamheter fran och med 2010.

Dessa forindringar kommer ej att paverka Havsfrun

Investment AB:s redovisning.

Moderbolaget
Ut6ver eller till skillnad mot de dndrade redovisnings-
principer som anges ovan for koncernen har nedanstdende

indringar paverkat moderbolaget.

RFR 2 Redovisning for juridisk person som skall tillimpas

fran och med 1 januari 2010 anger bland annat att;

e indrade IAS 1 Utformning av finansiella rapporter ska

tillimpas dven fér moderbolaget, med ndgra undantag,

Dia Havsfrun investment tillimpat RFR 2 i fortid sd har inga
justeringar skett av uppstillningen i arsredovisning gentemot

féregaende ar.

Opvriga nya eller reviderade IFRS samt tolkningsuttalanden
fran IFRIC har ej haft nagon effekt pa koncernens eller
moderbolagets finansiella stillning, resultat eller

upplysningar.

2.2 Grunder f6r upprittandet av redovisningen
Koncernredovisningen baseras pa historiska anskaffnings-
virden med undantag for finansiella instrument och finan-
siella tillgangar samt skulder virderade till verkligt virde via
resultatrikningen. Att uppritta rapporter i Gverensstimmelse
med IFRS kriver anvindning av en del viktiga redovisnings-
missiga uppskattningar. Vidare krivs att ledningen gor vissa
bedémningar vid tillimpningen av féretagets redovisnings-
principer. Bedémningar har frimst gjorts vid berikning av

syntetiska optioner och hantering av uppskjutna skatter.

Alla belopp anges i tusentals svenska kronor (KSEK) om

inget annat anges.

2.3 Grunder for konsolidering — Koncernredovisning
Dotterforetag

Koncernredovisningen omfattar Moderbolaget och dess
dotterféretag. De finansiella rapporterna f6r Moderféretaget och
dotterféretagen som tas in koncernredovisningen avser samma
petiod och idr upprittade enligt de redovisningsprinciper som

giller for koncernen.



Dotterféretag ér alla de foretag ddr Havsfrun har ritten att
utforma finansiella och operativa strategier pa ett sitt som
vanligen f6ljer med ett akticinnehav uppgaende till mer dn hilften
av rostritterna. Dotterféretag inkluderas i koncernredovisningen
fran och med den dag da det bestimmande inflytandet och kon-
troll 6verfors till Havsfrun. De exkluderas ur koncern-
redovisningen fran och med den dag dé det bestimmande

inflytandet upphér.

Forvirvsmetoden anvinds for redovisning av Havsfruns férviry
av dotterféretag. Anskaffningskostnaden for ett forvirv utgors av
verkligt virde pa tillgingar som limnats som ersittning,
emitterade egetkapitalinstrument och uppkomna eller Gvertagna
skulder per Gverlitelsedagen, plus kostnader som ér direkt
hinforbara till forvirvet. Identifierbara forvirvade tillgangar och
6vertagna skulder och eventualforpliktelser i ett foretagsforviry
virderas inledningsvis till verkliga virden pa férvirvsdagen
oavsett omfattning pa eventuellt minoritetsintresse. Det Gverskott
som utgors av skillnaden mellan anskaffningsvirdet och det
verkliga virdet pa Havsfruns andel av identifierbara férvirvade
nettotillgangar redovisas som goodwill. Alla koncerninterna
mellanhavanden, intikter, kostnader, vinster eller forluster som
uppkommer i transaktioner mellan f6retag som omfattas av

koncernredovisningen elimineras i sin helhet.

2.4 Segmentsrapportering
Koncernens verksamhet, férvaltning av virdepapper, utgor
ett rorelsesegment. Sekundira segment finns ¢j da all

operativ verksamhet bedrivs i Sverige.

2.5 Omrikning av utlindsk valuta

a) Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingar i de finansiella rapporterna for de olika
enheterna i koncernen dr virderade i den valuta som anvinds i
den ekonomiska miljé dir respektive foretag huvudsakligen dr
verksamt (funktionell valuta). I koncernredovisningen anvinds
svenska kronor, som dr Moderforetagets funktionella valuta och

rapportvaluta.

b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktionella
valutan enligt de valutakurser som giller pa transaktions-
dagen. Valutakursvinster och — férluster som uppkommer

vid betalning av sadana transaktioner och vid omrikning av
monetira tillgangar och skulder i utlindsk valuta till balans-
dagens kurs, redovisas i resultatrikningen. Omriknings-

differenser for icke-monetira poster, sisom kortfristiga

placeringar som virderas till verkligt virde via resultat-
rikningen, redovisas som en del av placeringsverksamhetens

resultat.

o) Koncernféretag

Resultat och finansiell stillning fér koncernféretag som har
en annan funktionell valuta dn rapportvalutan, omriknas till
koncernens rapportvaluta enligt foljande:

(i) tillgangar och skulder f6r var och en av balans-
rikningarna omriknas till balansdagskurs,

(i) intdkter och kostnader for var och en av resultat-
rikningarna omriknas till genomsnittlig valutakurs, och
(iii) alla valutakursdifferenser som uppstar redovisas som en

separat del av eget kapital.

2.6 Materiella anldggningstillgangar

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

- Inventarier 5 ar

- Datorer och kringutrustning 5 ar

Tillgingarnas restvirden och nyttjandeperiod prévas varje

balansdag och justeras vid behov.

Vinster och forluster vid avyttring faststills genom en jamforelse
mellan forsiljningsintikt och redovisat virde och redovisas 1

resultatrikningen.

2.7 Finansiella instrument

Havsfrun klassificerar finansiella instrument i féljande
kategorier: finansiella tillgaingar och skulder virderade till
verkligt virde via resultatrikningen, andra finansiella skulder
och lanefordringar. Ledningen faststiller klassificeringen av

instrumenten vid den forsta redovisningen.

a) Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via
resultatrikningen. Tillgangar i denna kategori klassificeras
som omsittningstillgingar om de férvintas bli realiserade
inom 12 manader fran balansdagen. Finansiella tillgingar
virderade till verkligt virde via resultatrikningen redovisas
efter anskaffningstidpunkten till verkligt virde. Realiserade
och orealiserade vinster och forluster till f6ljd av férindringar
iverkligt virde avseende kategorin finansiella tillgaingar
virderade till verkligt virde via resultatrikningen ingar i

resultatrikningen i den period da de uppstir.
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b) Fordringar — Fordringar ér icke-derivata finansiella
tillgangar med faststéllda eller faststillbara betalningar som
inte dr noterade pa en aktiv marknad.

De ingir i omsittningstillgdngar, med undantag for poster
med forfallodag mer dn 12 manader efter balansdagen, vilka

klassificeras som anlidggningstillgingar.

2.8 Likvida medel

I likvida medel ingar kassa, banktillgodohavanden och
Ovriga kortfristiga placeringar med férfallodag inom tre
manader samt checkrikningskredit. I balansrikningen
redovisas checkrikningskredit som upplaning bland kort-

fristiga skulder.

2.9 Aktiekapital

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

fritt kapital.

2.10 Avsittning for Syntetiskt Optionsprogram
Avsittningen for Syntetiska Optioner som upptagits 1
balansrikningen dr berdknad i enlighet med av bolags-
stimman faststillda villkor innebarande att skulden har
beriknats i enlighet med de principer som redogjorts i not
23.

2.11 Upplaning (Finansiella skulder)

Upplaning redovisas inledningsvis till verkligt virde netto
efter transaktionskostnader. Upplaning redovisas direfter till
upplupet anskaffningsvirde med tillimpning av

effektivrantemetoden.

Upplaningen klassificeras som kortfristig om betalning inte

forfaller mer dn 12 manader efter balansdagen.

2.12 Aktuell och Uppskjuten skatt

a) Aktuell skatt — Redovisade skatter avser drets skatt,
justeringar av tidigare drs skatter samt férindringar i upp-
skjutna skatter. Skatteskulder och skattefordringar virderas till
nominella belopp enligt de skatteregler och skattesatser som
ar beslutade eller aviserade och med stor sannolikhet kommer
att faststillas. Skatter redovisas i resultatrikningen utom for
transaktioner som redovisas direkt mot eget kapital. Fér dessa

redovisas skatteeffekten i eget kapital.

b) Uppskjuten skatt — Uppskjuten skatt beriknas enligt balans-
rikningsmetoden pé alla temporira skillnader som

uppkommer mellan redovisade och skattemissiga virden pa
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tillgangar och skulder. De temporira skillnaderna uppkom-
mer huvudsakligen genom skattemassiga underskott samt
skatteeffekt pa orealiserade resultat pd virdepapper.
Uppskjutna skattefordringar avseende underskottsavdrag och
andra framtida skattemassiga avdrag redovisas i den méan
bolaget bedémer det som sannolikt att de kommer att

realiseras.

2.13 Ersittningar till anstillda

Pensionsforpliktelser

Anstillda i koncernen och moderbolaget omfattas av avgiftsbe-
stimda pensionsplaner, vilket innebir att premier motsvarande
en viss procentsats av den anstilldes 16n betalas in via premier

till ett férsikringsbolag.

Koncernen och moderbolaget har inga ytterligare

betalningsforpliktelser nir avgifterna vil dr betalda.

2.14 Operationella leasingavtal
Operationella leasingavtal redovisas linjirt Gver

leasingperioden som administrationskostnader.

2.15 Kassaflodesanalys
Kassaflodesanalyserna upprittas enligt den indirekta
metoden. Det redovisade kassaflédet omfattar endast

transaktioner som medfért in- eller utbetalningar.

2.16 Intiktsredovisning

Intikter redovisas enligt foljande:

a) Rinteintidkter — Ranteintikter redovisas fordelat Gver

l16ptiden med tillimpning av effektivrintemetoden.

b) Utdelningsintikter — Utdelningsintikter pa finansiella
instrument redovisas nir ritten att erhilla betalning har

faststallts.

©) Berikning orealiserat resultat — Orealiserat resultat
beriknas som marknadsvirdet med avdrag for anskaffnings-

priset.

2.17 Utdelning
Utdelning till moderforetagets aktiedgare redovisas som
skuld i Havsfruns finansiella rapporter i den period dé utdel-

ningen faststills av moderforetagets akticigare.

2.18 Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolagets drsredovisning dr upprittad i enlighet med
svensk lag och med tillimpning av Radet for finansiell
rapportering RFR 2:3 som tillimpas i fortid (Redovisning
for juridiska personer). Moderbolaget virderar finansiella
instrument till verkligt virde. IFRS tillimpas i sin helhet i

moderbolaget férutom féljande undantag och tilligg. Balans- och



resultatrikning i moderbolaget ir uppstillda enligt ART.. ARL
har ytterligare upplysningskrav betriffande ett antal omraden
bland annat materiella anldggningstilloangar och ersittningar till

anstallda.

3. Finansiell riskhantering

3.1 Finansiella riskfaktorer

For placeringsverksamheten finns i Havsfrun strikta regler
med betydande delegation inom klart angivna ramar,
faststillda av bolagets styrelse. Placeringsreglerna revideras
arligen, liksom firmateckningsreglerna. Styrelserna beslutar om
storre och ovanliga transaktioner. Bolagets 16pande uppfolj-
ning av investeringarna sker baserat pid marknadsvirdet.

De risker som dr forknippade med finansiella instrument
uppdelas i prisrisk, kreditrisk, likviditetsrisk och kassa
flédesrisk. Prisrisk i sin tur uppdelas i valutarisk, rinterisk
och marknadsrisk. Riskerna dr mer eller mindre beroende av
varandra och kan bade samverka och motverka varandra i

betydande omfattning.

Havsfrun stravar efter att begrinsa de sammanlagda riskerna,
bland annat genom riskspridning, dven da detta kan paverka

avkastningsmojligheterna.

Havsfrun kan exponeras for valutarisker bade direkt,
genom bland annat egna placeringar i frimmande valutor,
och indirekt genom bland annat placeringar i utlindska
fonder. Placeringar i utlindsk valuta skyddas i normalfallet
genom valutaterminer, vilket medfér att substans-
utvecklingen inte paverkas i ndgon visentlig omfattning av

valutakursférindringar.

Direkta ranterisker kan finnas bland annat i penningmark-
nadsplaceringarna, men dven indirekta rinterisker kan finnas,
till exempel i hedgefonder. Koncernen har f6r nirvarande
ingen faststilld grins fér exponeringen for rinterisker, men
kan fran tid till annan begrinsa den, till exempel genom

terminshandel.

Marknadsrisker 4r alla andra risker 4n valutarisk och rinte-
risk som medf6r att marknadsvirdet pa en placering
forindras. Marknadsriskerna, som i Havsfrun kan vara
betydande, dr i huvudsak de direkta och indirekta riskerna
for virdeférindringar pa aktiemarknaden som helhet eller

for enskilda aktier, derivat eller index.

Kreditrisk (risken att en part inte kan fullgéra sitt atagande)
kan finnas till exempel i placeringar som gors hos eller
genom externa forvaltare, som till exempel i fonder.
Havsfrun strivar efter att genom urval och spridning halla

kredit-riskerna pa en lig niva.

Likviditetsrisker (svirigheter att fi fram pengar for att méta
ataganden forknippade med finansiella instrument) eller
kassaflédestisker (risker med variationer i framtida kassafléden
forknippade med monetira finansiella instrument) kan vara
forknippade med manga typer av placeringar. Havsfrun strivar
efter att genom urval och spridning hélla dessa risker pa en lag

niva, i den méan de bedéms 6ver huvud taget foreligga.

En enskild placering i Havsfrun far enligt nu gillande
placeringsregler inte 6verstiga 75 MSEK utan styrelsens
sirskilda beslut. For siljoptioner och ostandardiserade
optioner ir grinsen 20 MSEK i underliggande virde.
Risker i enskilda placeringar kan dnda samvariera sd att den
sammanlagda exponeringen 6verstiger dessa grinser.
Substansvirdets kdnslighet for valuta-, rinte- och borskurs-

forindringar redovisas i not 17.

Kapitalrisk (ha en kapitalstruktur for att trygga Havsfruns
férmaga att fortsitta sin verksamhet). For att uppritthalla
eller justera kapitalstrukturen, kan Havsfrun férindra den
utdelning som betalas av aktiedgarna, aterbetala kapital

till aktiedgarna, utfirda nya aktier eller silja tillgangar for

att minska skulderna. Kapitalet bedéms pa basis av skuld-
sittningsgraden som beriknas som Eget Kapital i Havsfruns
balansrikning plus nettoskulden. Skuldsittningsgraden

redovisas i not 17.

3.2 Redovisning av derivatinstrument och sikringsatgirder
Havsfruns valutaderivatinstrument uppfyller inte villkoren
for sikringsredovisning enligt IAS 39. Forandringar i
verkligt virde redovisas omedelbart i resultatrikningen.
Derivatinstrument redovisas i balansrikningen per
kontraktsdagen och virderas till verkligt virde, bade initialt

och vid efterfoljande omvirderingar.

3.3 Berikning av verkligt virde

Verkligt virde pa finansiella instrument som handlas pa en
aktiv marknad (t ex marknadsnoterade derivatinstrument
samt finansiella tillgangar som innehas for handel och
finansiella tillgangar som kan siljas) baseras pa noterade
marknadspriser pd balansdagen, férutom syntetiska optioner
som virderas enligt av arsstimman faststilld modell.
Verkligt virde for valutaterminskontrakt faststalls genom

anvindning av marknadsvirde pa balansdagen.

Betriffande berdkningen av verkligt virde for Skuld for

Syntetiskt Optionsprogram hinvisas till not 23.

Ovriga finansiella skulder har beriknats till verkligt virde i

de fall ett sidant varde kunnat faststillas.
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Not2  Forvaltningsverksamhetens resultat

Koncernens verksamhet, férvaltning av virdepapper, utgér ett segment.
Forvaltningsresultatet fordelar sig enligt féljande:

FORVALTNINGSVERKSAMHETEN

KONCERNEN, KSEK 2010 2009 2008
Realisationsvinst forsiljning 75 444 256 343 150 074
Realisationsforlust forsiljning -37 437 -168 723 -202 307
Utdelning 488 0 2561
Valutakursresultat -659 -4 693 -31 864
Nedskrivning 6vriga fordringar -2103 -2119 -8 378
Virdeforindring -23 100 -53 932 -122 374
Virdepappersfoérvaltningens resultat 12 633 26 876 -212 288
Rinteintikter 504 223 298
Bruttoresultat 13 137 27 099 -211 990
Administrationskostnader -9133 -11 127 -13 511
Forvaltningsresultat 4004 15972 -225 501
MODERBOLAGET, KSEK 2010 2009 2008
Realisationsvinst forsiljning 75 444 256 343 150 074
Realisationsforlust forsiljning -37 437 -168 723 -202 307
Utdelning 488 0 2561
Valutakursresultat -659 -4 693 -31 862
Nedskrivning 6vriga fordringar -2103 -2119 -8 378
Virdeférindring -23 000 -53 932 -122 374
Virdepappersférvaltningens resultat 12 633 26 876 -212 286
Ranteintikter 504 223 296
Bruttoresultat 13137 27 099 -211 990
Administrationsomkostnader -9 051 -11 026 -13 443
Forvaltningsresultat 4086 16 073 -225 433

Not 3 Upplysningar om narstaende

Koncerninterna transaktioner John Tengberg med familj och bolag innehar 36,4 % av rosterna i

Av moderbolagets inkép var 0 % (0 %) ink6p fran andra bolag bolaget och dr ansvarig for affirsutvecklingen.

inom koncernen. Forsiljning fran moderbolaget till andra féretag

inom koncernen uppgick under aret till 0 % av moderbolagets Det av Claes Werkell och John Tengberg gemensamt dgda bolaget

omsittning (0 %). Invia SA, Luxemburg, (org nr B62 304) vars akticinnehav ingar i ovan
angivna rostandelar, 4r moderbolag till Havsfrun Investment AB.

Betydande inflytande (Invia SA upprittar inte koncernredovisning).

Claes Werkell med familj och bolag har aktier motsvarande 36,5 %

av tésterna i bolaget. Claes Werkell dr anstilld som VD i Betriffande ersittningar till Claes Werkell och John Tengberg har

moderbolaget Havsfrun Investment AB och ingér i styrelsen i inga ersittningar betalats ut férutom 16n, pensionspremie och sjuk-

samtliga koncernbolag. vardsforsikring, vilket redovisas i not 6.

Not 4  Medeltalet anstallda

2010 2009 2008
Antal anstilla Varav min Antal anstilla Varav min Antal anstalla Varav min
Moderbolaget 6 5 7 6 9 8
Dotterféretag - - - - - -
Koncernen totalt 6 5 7 6 9 8

Uppgifter om sjukfranvaro redovisas inte i enlighet med undantaget i ART. 5:18. Fran den 1 november 2007 ir alla anstillda i moderbolaget.
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Not 5

Loner, andra ersattningar och sociala kostnader

2010 2009 2008
Loéner och Sociala kostnader Léner och Sociala kostnader Léner och Sociala kostnader
andra (varav andra (varav andra (varav
ersittningar pensionskostnad) ersittningar pensionskostnad) ersittningar  pensionskostnad)
Moderbolaget 3724 1 688 (460) 5057 2027 (490) 5430 2 310 (480)
Dotterféretag - - - - 23 8 ()
Koncernen totalt 3724 1688 (460) 5057 2027 (490) 5453 2 318 (480)

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

SAMT OVRIGA ANSTALLDA

2010 2009 2008
Styrelse, VD och Ovriga Styrelse, VD och Ovriga Styrelse, VD och Ovriga
ledande anstillda ledande anstillda ledande anstillda

befattningshavare befattningshavare befattningshavare

(varav tantiem o.d.) (varav tantiem o.d.) (varav tantiem o.d.)
Moderbolaget 1697 (- 2027 1911 (5 3146 1932 (- 3498
Dotterféretag - () - - () - -() 23
Koncernen totalt 1697 (-) 2027 1911 () 3146 1932 (-) 3521

Den 6msesidiga uppsigningstiden fér VD i Havsfrun Investment
AB ir tre manader. I Havsfrun koncernen finns inga avtal om
aktierelaterade ersittningar, avgingsvederlag, bonus eller specifika
ersittningar efter avslutad anstillning. Alla pensionsataganden

ar s.k. avgiftsbestimda planer som betalas genom erliggande av

Not 6

Ledande befattningshavare ar styrelsens ordférande,
styrelseledamoterna samt VD och den ansvarige f6r omradet

affirsutveckling. Samtliga dr mén.

Till styrelsens ledaméter utgar arvoden enligt bolagsstimmans
beslut. I 6vrigt utgar inga ersittningar till styrelsens ordférande
och ledaméter utéver VD:s ordinarie 16n och bolaget har inga

bonus- eller optionsprogram.

Arvode till styrelseordféranden i Havsfrun Investment AB
uppgick i koncernen till 125 KSEK (190), varav 125 KSEK (190)

i moderbolaget. Arvode till 6vriga styrelseledaméter uppgick i
koncernen till 105 KSEK (105) vardera, varav i moderbolaget 105
KSEK (105) vardera férutom till verkstillande direktoren dir inget
arvode utgatt (0) och till styrelsesuppleant 40 KSEK (40) varav i
moderbolaget till 40 KSEK (40).

Léner och styrelsearvoden till Havsfrun Investment AB:s VD
Claes Werkell uppgick till 595 KSEK (673), varav 595 KSEK (673)
i moderbolaget. Styrelsen beslutar om ersittningar till ledande
befattningshavare. Alla ledande befattningshavare har fasta

ersittningar.

forsikringspremier som betalas och kostnadsfors I6pande under
anstillningstiden. For Claes Werkell (VD) uppgir premien till 35,0
% och for John Tengberg (ansvarig fér omradet affirsutveckling)
till 10,5 %. Utbetalning fran forsikringsbolaget kan ske under
minst 5 ar med bérjan tidigast vid 55 ars alder.

Loner, ersattningar till styrelsen och ledande befattningshavare

HAVSFRUN
2010 2009 2008
Claes Werkell
Lon 595 673 673
Styrelsearvoden 0 0 0
595 673 673
John Tengberg
Lon 673 673 673

Claes Werkells 16n uppgar till 45 434 kr per méanad och John
Tengbergs 16n uppgir till 55 000 kr per méanad. Dirutéver erliggs
pensionspremie f6r Claes Werkell med 16 190 kr (35 %) per manad
och f6r John Tengberg med 5 871 kr (10,5 %) per manad och en
sjukvardsforsikring uppgaende till 10 625 kr f6r Claes Werkell
samt 14 315 kr f6r John Tengberg.

Ar 2010 erhéll Claes Werkell 0 kr (0) i styrelsearvode. Inga andra
arvoden eller I6ner har utbetalats till Claes Werkell eller John
Tengberg. Enligt styrelsebeslut har Claes Werkell fran och med den
1 april 2010 foérindrat sin 16n fran 55 000 kr per manad till 45 434
kr per méanad. Pensionspremien har 6kats i motsvarande man fran
5 871 kr per médnad till 16 190 kr per manad. Omférdelningen 16n/

pension motsvarar tidigare sammanlagd ersittningsniva.
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Not 7 Revisorernas arvoden

Koncernen 2010 2009 2008
Revision Ovriga Revision Ovriga Revision Ovriga
uppdrag uppdrag uppdrag
BDO Stockholm 296 13 296 0 296 57
Ernst & Young 0 0 0 0 23 44
Summa 296 13 296 0 319 101
Moderbolaget 2010 2009 2008
BDO Stockholm 296 13 296 0 296 57
Ernst & Young 0 0 0 0 23 44
Summa 296 13 296 0 319 101
Not 8  Avskrivningar
KONCERNEN MODERBOLAGET
2010 2009 2008 2010 2009 2008
I adrr?lm.stran(?nskostngderna ingar 05 101 118 05 101 118
avskrivningar inventarier
Summa 95 101 118 95 101 118
Not9  Operationella leasingavtal
KONCERNEN MODERBOLAGET
Hyresavtal avseende lokaler, vilka 2010 2009 2008 2010 2009 2008
redovisas linjart over leasingperioden
Forfaller till betalning inom ett dr 919 1202 1225 919 1202 1225
Forfaller till betalning efter ett men inom 0 902 2145 0 902 2145
fem ér
Summa 919 2104 3370 919 2104 3370
Hyresavtalet I6per till och med den 30 september 2011 och ir uppsagt f6r omférhandling.
Not 10 Resultat fran andelar 1 koncernforetag
KONCERNEN MODERBOLAGET
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Utdelning - - - - 4846 1892
Nedskrivning aktier dotterbolag - - - -185 -4 082 -
Summa - - - -185 764 1892
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Not 11 Finansiella intakter

KONCERNEN MODERBOLAGET
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Intikter fran swap-avtal¥) 1142 0 650 1142 0 650
Rinteintikter 0 0 3 0 0 0
Kursvinster pa koncernmellanhavanden 22 14 0 27 53 36
Summa 1164 14 653 1169 53 686

* Bestar av vinstutdelning och skillnad mellan aktiens I6senbelopp och anskaffningspris enligt swap-avtal.

Not 12 Finansiella kostnader

KONCERNEN MODERBOLAGET
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Rintekostnader 315 588 7 555 315 588 7553
Rintekostnader pa
koncernmellanhavanden 0 0 0 > ? 795
Kursforluster pa koncernmellanhavanden 0 0 0 4 38 242
Valutakursférluster 0 249 2152 0 249 1943
Koanad f6r avsittning till Syntetiskt 0 0 18 639 0 0 18 639
Optionsprogram
Summa 315 837 -8 934 324 884 -8 106
Not 13 Skatter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Aktuell skatt f6r aret, kupongskatt -44 - - -44 - -
Férmogenhetsskatt Luxemburg -2 -2 1779 - - -
Redovisad skattekostnad -46 -2 1779 -44 0 0

Skillnad mellan koncernens skattekostnad och faktisk skattekostnad baserad pa gillande skattesats. Den faktiska skattekostnaden dr 0
pé grund av underskott i bolagen.

KONCERNEN MODERBOLAGET

2010 2009 2008 2010 2009 2008
Redovisat resultat fore skatt 4853 15 147 -215915 4746 16 006 -214 749
Skatt enligt gillande skattesats, 28 % 0 0 -60 456 0 0 -60 130
Skatt enligt gillande skattesats, 26,3 % 1276 3984 0 1248 4210 0
Skatteeffekt av ¢j avdragsgilla kostnader 86 28 76 135 1101 76
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intikter -4 988 -20 493 -5 402 -4 988 -21768 -5932
Skatteeffekt ej realiserat resultat 6 629 14 741 57 823 6629 14 741 57 823
Effekt av ¢j tidigare redovisat underskott -3 003 1741 9378 -3 024 1716 8163
Redovisad skattekostnad -46 -2 1779 -44 0 0

Av Skatteverket godkinda underskott uppgick enligt tax 2010 till 59 596 KSEK sammanlagt i koncernen férdelat pa moderbolaget med 45
259 KSEK och dotterbolaget Havsfrun Capital med 14 338 KSEK, vilket motsvarar en uppskjuten skattefordran pa 15 674 KSEK. Arets
taxerade Gverskott har berdknats till 11 453 KSEK, vilket leder till en minskning av uppskjuten skattefordran med 3 012 KSEK till totalt
12 662 KSEK. Bolaget bedémer att det inte foreligger skil f6r aktivering av den uppskjutna skattefordran om 12 662 KSEK motsvarande
1,0 kr per aktie. Dessutom har bolaget latenta ej realiserade skattemissiga forluster pa placeringstillgangar uppgéaende till

25 204 KSEK per den 31 december 2010.
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Not 14 Finansiella instrument per kategori

Tillgangar virderade Investeringar
KONCERNEN Line- och till verkligt virde via ~ som halles till Tillgingliga
2010 TILLGANGAR kundfordringar resultatrikningen forfall  for forsiljning  Summa
Kortfristiga placeringar - 261 314 - - 2061314
Valutaterminer - 7 537 - - 7 537
Andra fordringar 8 156 - - - 8 156
Kassa och bank 85 923 - - - 85923
Summa 94 079 268 851 - - 362930
KONCERNEN Skulder virderade till verkligt
2010 SKULDER virde via resultatrikningen Ovriga finansiella skulder Summa
Skuld f&r Syntetiskt Optionsprogram - - -
Valutaterminer 1768 - 1768
Skuld till kreditinstitut - - -
Leverantorsskulder - 219 219
Summa skulder 1768 219 1987

Tillgangar virderade Investeringar
KONCERNEN Line- och till verkligt virde via som halles till Tillgingliga
2009 TILLGANGAR kundfordringar resultatrikningen forfall  f6r forsiljning  Summa
Kortfristiga placeringar - 264 891 - - 264891
Valutaterminer - 60 - - 60
Andra fordringar 36 448 - - - 36 448
Kassa och bank 97 966 - - - 97 966
Summa 134 414 264 951 - - 399365
KONCERNEN Skulder virderade till verkligt
2009 SKULDER virde via resultatrikningen  Ovriga finansiella skulder Summa
Skuld f6ér Syntetiskt Optionsprogram - - -
Valutaterminer 12115 - 12 115
Skuld till kreditinstitut - - -
Leverantorsskulder - 111 111
Summa skulder 12115 11 12 226

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

42 Havsfrun Investment AB 2010



FINANSIELLA TILLGANGARS LIKVIDITETSANALYS FOR 2010

Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatrikningen

Likvida inom 3 man 4 - 6 man 7 - 9 man 10 - 12 man 13 - 24 man > 24 man
Kortfristiga placeringar*® 115 359 64 860 16 829 20 790 36769 13 373
Ovriga fordringar 0,8 0 0 0 0 0
Valutaterminer 5649 1888 0 0 0 0
* Varav 6,7 MSEK avser en 6vrig fordran med marknadsrisk.
FINANSIELLA SKULDERS LIKVIDITETSANALYS FOR 2010
Finansiella skulder virderade till verkligt virde via resultatrikningen
Likvida inom <1 man 1-3 man 3-12 man > 12 min
Valutaterminer 53 0 1715 0
Skuld kreditinstitut 0 0 0 0
Leverantorsskulder 219 0 0 0
Not 15 Inventarier
KONCERNEN MODERBOLAGET
Ackumulerade anskaffningsvirden 2010 2009 2008 2010 2009 2008
Vid érets borjan 800 742 596 800 742 596
Nyanskaftningar 55 58 252 55 58 252
Avyttringar och utrangeringar - - -106 - - -106
Ackumulerade avskrivningar 855 800 742 855 800 742
Vid arets bérjan -560 -459 -410 -560 -459 -410
Arets avskrivningar -95 -101 -118 -95 -101 -118
Avyttringar och utrangeringar - - 69 - - 69
-655 -560 -459 -655 -560 -459
Utgaende planenligt restvirde 200 240 283 200 240 283
Not 16 Resultat per aktie
KONCERNEN MODERBOLAGET
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Resul_.ltat'per aktie fére och efter 0,39 119 16,75 038 126 16,79
utspidning
Antal aktier i genomsnitt 12 361 773 12 719 940 12 786 607 12 361 773 12 719 940 12 786 607
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Not 17 Kanslighet i1 finansiella instrument

KONCERNEN 2010 2009 2008
Finansiella instrument som virderas till Ansk. Mark. Ansk. Mark. Ansk. Mark.
verkligt virde via resultatrikningen, MSEK virde virde virde virde virde virde
Direktigda borsnoterade aktier, SEK 4,9 6,9 - - - -
Direktigda borsnoterade aktier, NOK 3,1 3,6 - - - -
Direktigda borsnoterade aktier, EUR 51 7,1 2,2 4.2 - -
Akte-/Hedgefonder, SEK 127,5 71,3 90,0 38,1 70,0 33,2
Aktie-/Hedgefonder, EUR - - - - 281 34,7
Aktie-/Hedgefonder, USD 161,3 172,4 190,1 222,6 416,3 483,1
Summa Finansiella anldggningstillgangar 301,9 261,3 282,3 264,9 514,4 551,0
virderade till verkligt virde via resultatrikningen

Valutaterminer positiva - 7,5 - 0,1 - 33
Summa Finansiella instrument som virderas till - 7,5 - 0,1 - 3,3
verkligt virde via resultatrikningen

Valutaterminer negativa - -1,8 - -12,1 - -93,6
Summa Finanisella instrument 301,9 267,0 282,3 252,9 513,5 465,0
Hedgefond: Svenska fonder enligt Finansinspektionens klassificering. Utlindska fonder enligt fondernas egna uppgifter eller, om sidana saknas,
enligt Havsfruns bedémning. Valutaangivelsen avser fondernas notering, men avspeglar inte sikert de valutor som fonden placerar i.

MODERBOLAGETS KORTFRISTIGA PLACERINGAR
2010 2009 2008
Finansiella instrument som virderas till verkligt Ansk. Mark. Ansk. Mark. Ansk. Mark.
virde via resultatrikningen, MSEK varde virde virde virde virde virde
Direktigda bérsnoterade aktier, SEK 4.9 6,9 - - - -
Direktigda borsnoterade aktier, NOK 3,1 3,6 - - - -
Direktigda borsnoterade aktier, EUR 5.1 7,1 2,2 4,2 - -
Aktie-/Hedgefonder, SEK 127,5 71,3 90,0 38,1 70,0 332
Aktie-/Hedgefonder, EUR - - - - 28,1 34,7
Aktie-/Hedgefonder, USD 161,3 172,4 190,1 2226 416,3 483,1
Summa kortfristiga placeringar 301,9 261,3 282,3 264,9 514,4 551,0
VARDERINGSTEKNIK
2010 2009 2008

MSEK Nivil Niva2 Niva3 Nivil Niva2 Nivi3 Nival Niva2 Niva3
Kortfristiga placeringar 261,3 - - 20649 - - 5510 - -
Ovrig fordran* - 6,7 - - 7,7 - - 10,2 -
Valutaterminer - 5,7 - - -12,0 - - -90,3 -
Summa 261,3 12,4 - 2649 -4,3 - 551,0 -80,1 -

Tabellen visar finansiella instrument som virderas till verkligt virde per virderingsmetod. De olika nivierna definieras enligt foljande:

Nivé 1 - Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder.

Nivé 2 - Andra indata 4n noterade priser som ingar i Niva 1 som dr observerbara for tillgaingen eller skulden antingen direkt (det vill siga som priser)

eller indirekt (det vill sdga hirledda fran priser).

Nivé 3 - Indata for tillgangen eller skulden som inte bygger pa observerbara marknadsdata (inte observerbara indata).

* Avser en 6vrig fordran med marknadsrisk.
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VALUTATERMINER 2010 VALUTATERMINER 2009

Lésendatum Termins- KEUR KUSD KNOK KSEK Marknads- Lésendatum Termins- KEUR KUSD KSEK Marknads-
kurs virde kurs virde
2011-02-25 7,5058 8500 63799 5649 2010-04-14 71524 1500 10728 59
2011-05-03 93650 2900 27158 867 2010-04-30 10,3669 2000 20 734 1
i(; i;ii;:mer 6,9867 8500 59 387 1021 Zgl;ttiavtaermmer 2000 1500 31462 60
positiva 290017000 0 150344 7537 2010-02-19 7,0581 2300 16234 -357
2011-01-12 1,1373 2800 3184 53 2010-04-14 6,9333 500 3467 -148
2011-04-14 6,6665 8900 59 332 1673 2010-04-14 6,9706 400 2788 -104
2011-06-22 6,8310 2200 15028 42 2010-04-14 6,3000 22000 149 600 9438
Valutaterminer negativa 0 11100 2800 77544 41768 2010-04-14 6,9957 8700 60863 2039
2010-04-30 10,3143 550 20 734 29
VALUTATERMINER 2008 Valutaterminer negativa 550 33900 253 686 -12115
Loésendatum Termins- KEUR KUSD KSEK  Marknads-
kurs virde
2009-01-15 6,3555 -1 300 8262 1790
2009-02-27 6,8190 2000  -13638 1834
Zzz‘;f:rmm“ 3300 21900 3624
2009-01-15 6,0084 13000 78109 22 691
2009-01-15 6,1490 2200 13528 3531
2009-01-15 6,0322 6300 38003 10 982 )
2009-01-15 61106 10800 65994  -17980  SKULDSATTNINGSGRAD KONCERNEN
2009-01-15 6,1517 7000 43062 -11 366 ST 2009 2008
2009-02-27 6,4865 2300 14919 2926 ]
2009-02-27 6,4893 2000 12979 sy lowltupplaning (not 20) . - Holsd
2009-03-31 6,6625 16000 106600  -17 880 Avgir: likvida medel (not 27) - - -804
2009-03-31 10,3882 500 5194 275 Nettoskuld - - 115380
2009-05-04 7,5192 6100 45867 1568 Totalt eget kapital = - 389722
2009-05-04 9,832 1500 14 748 -1 640 Totalt kapital - - 505102
2009-05-05 7,6818 1400 10754 -181
Valtutaterminer negativa 449 757 -93 601 Skuldsittningsgrad - - 22,8 %
Samtliga valutaderivat dr tecknade mot kreditvirdiga kreditinstitut.
VALUTAEXPONERING, MSEK
Kortfristiga placeringar Kassa och bank Ovrigt, netto Sammanlagt
SEK 78,2 61,1 49 144,2
NOK* 3,6 - - 3,6
EUR* 71 18,0 - 25,1
USD* 1724 6,8 75 186,7
* Valutaterminsskyddet uppgar till: 28,1 MUSD (191,2 MSEK), 2,9 MEUR (26,1 MSEK) och
2,8 MNOK (3,2 MSEK).
SUBSTANSVARDETS KANSLIGHET FOR VALUTA, RANTE- OCH KURSFORANDRINGAR
5 % andring av motsvarar en fordndring av substansvirdet per aktie med ca
2010 kr 2009 kr 2008 kr 2010 % 2009 % 2008 %
SEK kursen mot utlindska valutor 0 0 0 0 0 0
Rintan - - 0,7 - - 2,2
Virdet pa bérsnoterade aktier 0,1 0 - 0,2 0,1 -
Virdet pa aktie-/hedgefonder* 1,0 1,0 2,2 3,5 34 7,1

Viirdet av syntetiska optioner ej aktuell att kinslighetsanalysera.
* Inkluderar en 6vrig fordran med marknadsrisk.
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Not 18 Andelar i koncernforetag

MODERBOLAGET
Ackumulerade anskaffningsvirden 2010 2009 2008
Vid arets borjan 14 992 19 074 19 074
Nedskrivning av aktier och andelar i koncernféretag -185 -4 082 -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 14 807 14 992 19 074
Foretag Org.nummer Site Kapitalandel Rostrittsandel — Antal andelar  Bokfort virde
Havsfrun Capital AB 556379-4253 Stockholm 100,0 % 100,0 % 10910 14 648
Havsfrun S.A. B67 238 Luxemburg 100,0 % 100,0 % 1250 159
Summa 14 807
Not 19 Ovriga kortfristiga fordringar
KONCERNEN MODERBOLAGET
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Betalningar pa vig 7477 14 743 45 363 7477 14743 45 363
Ej erhillna fondandelar - 20 666 - - 20 666 -
Ovrigt = 367 6 = 367 4
Summa 7 477 35776 45 369 7 477 35776 45 367
Not 20 Skulder till kreditinstitut
KONCERNEN MODERBOLAGET
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Beviljad checkrikningskredit 200 000 200 000 350 000 200 000 200 000 350 000
Varav utnyttjat belopp 0 0 116 184 0 0 116 184
Not 21 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Forutbetalda hyror 306 301 306 306 301 306
Ovrigt 152 153 249 152 153 249
Summa 458 454 555 458 454 555
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Not 22 Aktier och aktiekapital

Minskning av aktickapitalet under 2008 bestod av inlésen av 200 000 B-aktier till ett kvotvirde av 5 kr, vilket motsvarar nedsittningen

av aktickapitalet med 1 000 KSEK.

Minskning av aktickapitalet under 2010 bestod av inlésen av 614 000 B-aktier till ett kvotvirde av 5 kr, vilket motsvarar nedsittningen av

aktickapitalet med 3 070 KSEK.

Andel av Andel av Eget kapital/
2010 Kvotvirde  Réster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna  Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5 kr 10 1885330 15,3% 64,4% 9276 650
B-aktier 5 kr 1 10 250 610 84,7% 35,6% 51253 050
Totalt 12105 940 100,0 % 100,0 % 60 529 700 29,71
Samtliga aktier dr fullt betalda. Inga utestiende konvertibler eller optioner finns.
Andel av Andel av Eget kapital/
2009 Kvotvirde  Réster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5 kr 10 1855 330 14,6 % 63,1 % 9276 650
B-aktier 5kr 1 10 864 610 85,4 % 36,9 % 54 323 050
Totalt 12 719 940 100,0 % 100,0 % 63 599 700 30,33
Samtliga aktier dr fullt betalda. Inga utestiende konvertibler eller optioner finns.
Andel av Andel av Eget kapital/
2008 Kvotvirde  Roster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna  Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5 kr 10 1855 330 14,6 % 63,1 % 9276 650
B-aktier 5kr 1 10 864 610 85,4 % 36,9 % 54 323 050
Totalt 12 719 940 100,0 % 100,0 63 599 700 30,64

Samtliga aktier dr fullt betalda. Inga utestiende konvertibler eller optioner finns.
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Not 23 Avsattning skuld for Syntetiskt Optionsprogram

Arsstimman 2007 beslutade — i syfte att skapa ett lingsiktigt
dgarengagemang hos bolagets placeringsgrupp' varigenom
dessa personer skall uppmuntras att tinka som aktiedgare
och avviga avkastning och risk p4 ett sitt som gynnar
aktiedgarna som helhet — att ge ut totalt 6 360 000 optioner
jamt fordelade pa tre serier ("Optionerna’);

e Syntetiska Optioner 2007/2010, med tre ars 16ptid,
*  Syntetiska Optioner 2007/2013, med sex ars 16ptid, samt
*  Syntetiska Optioner 2007/2016, med nio ars 16ptid.

Samtliga Optioner tecknades den 30 maj 2007 av medlem-
marna av bolagets placeringsgrupp i lika delar och dessa
personer erlade till bolaget en optionspremie motsvarande
Optionernas marknadspris. Syntetiska Optioner 2007/2010
f6rfoll den 1 maj 2010, utan utbetalning till innehavarna,
varefter utestiende antal Optioner uppgar till 4 240 000.

Programmets struktur

Havsfrun har som mal en h6g och jimn avkastning. Avkast-
ningskravet har i optionsvillkoren uttryckts som en avkast-
ningstroskel. Avsikten dr att skapa ett virdepapper speciellt
strukturerat for att vara starkt beroende av verksamhetens
utveckling. Bolagets avkastningskrav innebdr i korthet att
substanstillvixten skall Gvertriffa utvecklingen av en index-
korg med sex utvalda index” med avdrag for en genomsnitt-
lig kostnadsandel motsvarande 1 procentenhet per ar. Den
underliggande virdemaitaren i Optionsprogrammet ar
Havsfruns substansvirde per aktie som mits mot indexkor-
gen.

Optionerna fir ett virde da bolagets substanstillvixt Gver-
traffar avkastningskravet (det vigda indexet), varvid sidan
s.k. 6veravkastning berikningsmissigt fordelas mellan samt-
liga utestdende aktier och Optioner i bolaget.

Om bolagets substanstillvixt dr ligre 4n avkastningskravet
minskar Optionerna i virde. Eventuellt optionsvirde skall,
vid varje respektive Optionsseries forfallodag, som huvud-
regel, betalas kontant till innehavarna.

Bolaget forbehaller sig dock ritten att - under férutsittning
av kommande bolagsstimmas beslut - helt eller delvis, 16sa
Optionerna med betalning i form av B-aktier i bolaget,

varvid betalning for nyemitterade aktier skall etliggas
genom kvittning av det kontantbelopp som Optionerna
annars hade berittigat till. Teckningslikviden per aktie skall,
i sidant fall, motsvara borskursen 6kad med halften av
genomsnittlig substansrabatt. Om framtida bolagsstimmor
¢j beslutar om nyemission enligt ovan, kommer 16sen att ske
i form av kontant betalning, vilket kan komma att medféra
tillfalliga likviditetspafrestningar f6r bolaget.

Avsittning for Syntetiskt Optionsprogram

Optionen dr ett finansiellt instrument som skall virderas till
ett verkligt virde i enlighet med virderingsreglerna i IAS
39. Optionernas realvirde faststills vid varje manadsbok-
slut. Detta virde motsvarar vad som skulle ha utbetalts till
optionsinnehavarna for det fall att bolaget skulle ha valt att
fortidsinlésa de Syntetiska Optionerna per bokslutsdagen i
enlighet med § 9 i villkoren f6r Havsfruns Syntetiska
Optioner antagna pa arsstimman 2007. Bolaget har sedan
31 december 2008 ingen balanserad avsittning for det Synte-
tiska Optionsprogrammet, da utfallet av berdkningarna har
blivit negativ sedan dess. Tidigare ars avsittning har redo-
visats i enligt med Optionsprogrammets berikningsvillkor.
Forindringen av kostnaden f6r Optionsprogrammet
redovisas bland finansiella kostnader i resultatrikningen.
Inga Optioner har hittills 16sts vare sig kontant eller mot
betalning i form av nyemitterade B-aktier i bolaget.

TAS 39 har som utgangspunkt att finansiella instrument
skall varderas till sitt bedomda marknadsvarde inom hela
innehavstiden. Bolaget anser att ett sidant berdknat virde
ir forknippat med en hég grad av osidkerhet beroende av de
minga ingaende variablerna. Att uttala sig om denna
utveckling medfor alltfor stor osikerhet, didrfor har bolaget
istillet berdknat optionsskulden pa kinda faktiska forhal-
landen per den 31 december 2010. Det verkliga utfallet vid
respektive optionsforfall aren 2013 och 2016 kan komma att
bli bade hogre eller ligre.

For ytterligare information om bolagets Syntetiska Options-
program se Bolagsstyrningsrapport och bolagets hemsida
www.havsfrun.se, flik Arsstimma 2007, Bilaga 1.

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

*Stockholmsborsen (NASDAQ OMX Stockholm), Virldens 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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Not 24 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

KONCERNEN MODERBOLAGET
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Semesterloneskulder 532 495 672 532 495 672
Sociala avgifter 167 156 217 167 156 217
Ovrigt 546 648 858 543 633 1573
Summa 1245 1299 1747 1242 1284 2462
Not 25  Eventualforpliktelser
KONCERNEN MODERBOLAGET
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Stillda panter
Aktier i dotterbolag 14 648 14 648 18 730 14 648 14 648 18 730
Borgensférbindelser
1) Borgen for dotterbolag gillande
checkrikningskredit m.m. 285 000 285 000 380 000 285 000 285 000 380 000
2) Borgen for anstilld i ej ledande
stillning 0 551 551 0 551 551
Summa borgensférbindelser 285 000 285 551 380 551 285 000 285 551 380 551
Not 26 Ovriga justeringar [or poster som inte ingar i kassaflodet
KONCERNEN MODERBOLAGET
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Nedskrivning aktier dotterbolag - - - 185 4082 -
Avskrivningar inventarier 95 101 118 95 101 118
Valutakurseffekt i rorelsefordringar
och rorelseskulder -28 -14 163 - - -
Summa 67 87 281 280 4183 118
Not 27 Likvida medel
KONCERNEN MODERBOLAGET
2010 2009 2008 2010 2009 2008
Kassa och bank 85923 97 966 804 85912 97 955 727
Summa 85 923 97 966 804 85 912 97 955 727

Likvida medel faststills till kassa och bankmedel och kortfristiga placeringar med aterstaende 16ptid kortare 4n 3 manader.
Outnyttjad upplaningsfacilitet uppgar till 200 MSEK.
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Definitioner till nyckeltal

Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa sysselsatt kapital
Borsvirde

Direktavkastning

Eget kapital per aktie
Exponeringsgrad

Investeringsgrad

Kassaflode per aktie

Kassalikviditet

Omsittningshastighet B-aktier
Resultat per aktie efter utspiadning
Resultat per aktie fore utspadning
Skuldsittningsgrad

Soliditet

Substansvirde med aterinvesterad utdelning
Substansvirde med aterlagd utdelning
Substansvirde per aktie

Sysselsatt kapital

Totalavkastning

Arets resultat/ Genomsnittligt eget kapital

Resultat efter finansnetto + finansiclla kostnader/Genomsnittligt sysselsatt kapital
Totalt antal aktier x B-aktiens kurs vid periodens slut

Utdelning/Borskurs vid periodens slut

Eget kapital/ Antal aktier vid periodens slut

Investeringsportféljens storlek (inklusive aktieindexterminers nominella vérde) 1
forhallande till substansvirdet

Investeringsportfoljens storlek i férhéllande till substansvirdet
Kassaflode/Genomsnittligt antal akter

Omsittningstillgdngar/Kortfristiga skulder

Antal omsatta B-aktier/Genomsnittligt antal B-aktier

Arets resultat/ Genomsnittligt antal aktier efter utspadning

Arets resultat/ Genomsnittligt antal aktier

Nettoskuld (Rintebarande skulder . /. likvida medel) /Eget kapital + nettoskuld
(Eget kapital + minoritetsintresse) /Balansomslutning

Utdelningen ldggs tillbaka pa substansen och forrintas i takt med substanstillvixten

Utdelningen ldggs tillbaka pa substansen som en engangspost pa utdelningsdagen,
utdelningen férrintas inte i takt med substanstillvixten

Eget kapital justerat for évervirden, med avdrag for uppskjuten skatt/Antal aktier
vid periodens slut

Balansomslutningen minskad med icke rintebirande skulder

Kursutveckling med aterinvesterad utdelning

Nyckeltalen f6r ar 2007 har beriknats pa antal aktier efter nyemisson av 200 000 B-aktier i juli 2007

Nyckeltalen f6r ar 2008 har beriknats pa antal aktier efter indragningen av 200 000 B-aktier i april 2008

Nyckeltalen f6r ar 2010 har beriknats pa antal aktier efter indragningen av 614 000 B-aktier i juni 2010
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Revisionsberattelse

Till arsstamman 1 Havsfrun Investment AB
Org.nr 556311-5939

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen och
bokféringen samt styrelsens och verkstillande direkt6rens
férvaltning i Havsfrun Investment AB f6r ar 2010. Bolagets
arsredovisning och koncernredovisning ingir i den tryckta
versionen av detta dokument pa sidorna 22-50. Det ir
styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret
for ridkenskapshandlingarna och férvaltningen samt for
att internationella redovisningsstandarder IFRS sidana
de antagits av EU och arsredovisningslagen tillimpas vid
upprittandet av koncernredovisningen. Vart ansvar dr att
uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen och

férvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed 1
Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfort revisionen
f6r att med h6g men inte absolut sdkerhet férsidkra oss om att
arsredovisningen och koncernredovisningen inte innehaller
visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska
ett urval av underlagen f6r belopp och annan information i
rikenskapshandlingarna. I en revision ingar ocksa att préva
redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande
direktérens tillimpning av dem samt att bedéma de
betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstillande
direktéren gjort ndr de upprittat arsredovisningen och
koncernredovisningen samt att utvirdera den samlade
informationen i drsredovisningen och koncernredovisningen.

Som underlag fér vart uttalande om ansvarsfrihet har vi
granskat visentliga beslut, atgirder och forhallanden i
bolaget f6r att kunna bedéma om nagon styrelseledamot eller
verkstillande direktoren dr ersittningsskyldig mot bolaget.
Vi har dven granskat om ndgon styrelseledamot eller
verkstillande direktren pa annat sitt har handlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.
Vi anser att var revision ger oss rimlig grund fér vira
uttalanden nedan.

har

arsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av bolagets

Arsredovisningen upprittats i enlighet —med
resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i
Sverige. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
internationellaredovisningsstandarder IFRS sidanadeantagits
av EU och drsredovisningslagen och ger en rittvisande bild av
koncernens resultat och stillning. Férvaltningsberittelsen ar
forenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens

Ovriga delar.

Vi tillstyrker att arsstimman faststiller resultatrikningen
och balansrikningen fér moderbolaget och fér koncernen,
disponerar vinsten i moderbolaget enligt forslaget i
forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens ledaméter och

verkstillande direktoren ansvarsfrihet f6r rikenskapsaret.

Stockholm den 21 februari 2011
BDO Stockholm AB

Johan Adolphson
Auktoriserad revisor
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