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| SAMMANDRAG

Substansvardet per
aktie justerat for aterlagd
utdelning dkade med

3,9 % under 2009 (2008:
-33,8 %, 2007: 6,9 %)

Den 31 december 2009
var substansvardet
30,33 kr per aktie (2008:
30,64, 2007: 48,93)

Resultatet for ar 2009 blev
15,1 MSEK, motsvarande
1,19 kr per aktie (2008:
-214,1 MSEK, -16,75 kr per
aktie, 2007: 45,0 MSEK,
3,51 kr per aktie)

Styrelsen foreslar att
utdelning lamnas med
1,50 kr per aktie (2008:
1,50 kr per aktie, 2007:
1,75 kr per aktie
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Aktiedgarinformation

Arsstamma och OVTIg mformation

ARSSTAMMA. Arsstamma halls tisdagen den 13 april
2010 kl. 13.30 hos Mannheimer Swartling Advokatbyra,

Horsalen, Norrlandsgatan 21, Stockholm.

DELTAGANDE. Aktiedgare som Onskar delta i stam-
man skall dels vara inférd i eget namn i den av Euroclear
Sweden AB (tidigare VPC AB) férda aktieboken senast
onsdagen den 7 april 2010, dels anmala sitt deltagande
senast onsdagen den 7 april 2010 kl. 13.00 pa adress
Havsfrun Investment AB, Strandvagen 1, 114 51 Stock-
holm, via telefon 08-506 777 00, via telefax 08-506 777
99, med e-post till info@havsfrun.se eller via hemsidan

www.havsfrun.se.

FORVALTARREGISTRERADE AKTIER. For att

dga ratt att delta i stimman maéste aktiedgare som Iatit
forvaltarregistrera sina aktier tillfalligt inregistrera aktierna
i eget namn hos Euroclear Sweden AB. Aktiedgare som
Onskar sddan omregistrering maste underratta forvalta-

ren om detta i god tid fére den 7 april 2010.

UTDELNING. Till &rsstimmans férfogande star moder-

bolagets fria egna kapital om 289 183 277 kr. Styrelsen

och verkstéllande direktdren foreslar att det till aktieagar-
na utdelas 1,50 kronor per aktie, sammanlagt 19 079 910

kronor och att i ny rakning verférs 270 103 367 kronor.

KOMMANDE RAPPORTER

e Delarsrapporter 2010: den 21 april, den 25 augusti
och den 27 oktober.

e Bokslutskommuniké fér 2010: februari 2011.

. Arsredovisning for 2010: mars 2011.

e Substansrapport: manadsvis.

INFORMATIONSMATERIAL. Prenumeration via e-
post pa manadsrapporter och annan kontinuerlig infor-
mation samt enstaka arsredovisningar och annan tryckt
information kan bestéllas via info@havsfrun.se, telefon
08-506 777 00, fax 08-506 777 99 eller pa adress
Havsfrun Investment AB, Att: Christina Grass, Strandva-
gen 1, 114 51 Stockholm. All information som givits ut av

Havsfrun finns pa www.havsfrun.se.

HAVSFRUN
1988 1992 1994 1996 1998
@ ® ® ® ®

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

4 Havsfrun arsredovisning 2009

Fastighets AB Havsfrun
drasiniden allmanna
fastighetskraschen och
kommer pa obestand.

Rekonstruktionen efter fastighets-
kraschen avslutas; prediebreven
konverteras till aktier vilka noteras
pa Stockholmsborsens O-lista.
Genom det delagda Stockbox
Holdings AB forvarvar de bada
nuvarande huvudagarna John Teng-
berg och Claes Werkell majoriteten
i Fastighets AB Havsfrun av forsék-
ringskoncernen Wasa. Havsfrun
hade da ett eget kapital om knappt
40 mkr, vilket kan jamfoéras med ett
eget kapital om cirka 386 mkr vid
slutet av ar 2009.

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

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

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



Havsfrun i korthet

Havsfrun 1 korthet

HAVSFRUN INVESTMENT AB har ungefar 1400 aktie-
agare och cirka 386 miljoner kronor i eget kapital. Aktien
noterades pa Stockholmsbdrsen 1994 och bolaget har
alltjamt samma huvudagare. Havsfruns malsattning ar
att éver tiden uppné en relativt stabil substansutveckling,
likvardig eller hdgre &n den genomsnittliga avkastningen
pé den globala aktiemarknaden, med betydligt mindre

vardesvangningar.

FOR UPPNAENDE AV ovanstdende avkastnings- och
riskmal har Havsfrun sedan ar 2005 sin huvudsakliga och
strategiska inriktning pé en globalt diversifierad portfolj av
hedgefonder, aktiefonder och andra finansiella instrument.
Investeringsportfélien bestod i slutet av 2009 av ett 20-tal
fonder fordelat pé olika marknader och investeringsstra-

tegier.

Havsfruns substansutveckling per aktie (inklusive aterin-
vesterad utdelning) har haft en effektiv &rsavkastning se-
dan 1995 pa 11,2 %, vilket kan jamféras med den globala
aktiemarknaden som haft en effektiv arsavkastning under

samma period pa 6,6 %.

HAVSFRUN EFTERSTRAVAR ATT sténdigt vara ett konkur-
renskraftigt placeringsalternativ for investerare som sdker en
langsiktig finansiell helhetslésning — totalfdrvaltning — av sitt
kapital och &r déarmed ett alternaiv till framst fond-av-hedge-
fonder och formdgenhetsforvaltning inom Private Banking
(medelrisk). Placeringarna i utlandsk valuta skyddas normalt
och i huvudsak genom valutaterminer, vilket medfor att sub-
stansutvecklingen inte paverkas i nagon vasentlig omfattning

av valutakursférandringar.

2003

2003/2004

2007

dotterbolag till Norvestia i
november 1999. Koncernens
samlade kapital uppgar darmed
till mer &n en miljard kronor och

antalet aktiedgare i bolagen over-

stiger 15 000. Tyngdpunkten lag
helt i Finland.

Fastigheten Havsfrun 26 saljs
till AMF Pension. Fastighets AB
Havsfrun andrar foljdriktigt sitt
firmanamn till AB Havsfrun.

Samtliga aktier i dotterbolaget
Norvestia, inklusive aktierna i

dotterdotterbolaget Neomarkka,

séljs till Kaupthing Bank. Havs-
frunkoncernen minskar i storlek
och samtidigt realiseras stora
Gvervarden. Havsfruns verk-
samhet renodlas och férenklas.

Vardepappersrorelsen (som

tidigare drivits i finska dotter-

bolag) aktiveras inom den
svenska koncernen.

Nyemission av 200 000
B-aktier. Antalet aktiedgare
Okar fran cirka 800 till cirka
1400 stycken.
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VD har ordet

Basta aktieagare!

AR 2009 VAR ETT MELLANAR FOR HAVSFRUN

Efter det mycket turbulenta aret 2008 har arbetet ar 2009
inriktats pa att aterstélla bolagets finansiella handlingsfrinet
och darmed basen for en framtida intjaning.

Soliditeten sjonk dramatiskt under 2008 till rekordlaga
59% men ar nu tillbaks pa 96%. Checkrakningskrediten som
nyttjiades som mest med drygt 200 mkr &r for narvarande
outnyttjad.

Bolaget har noga omprévat sin placeringsmetod och
infort vissa forandringar och forbattringar for att i maéjligaste
man bl a férebygga en upprepning av raset ar 2008.

Vi bor klara oss battre an vi gjorde 2008 om en eventuell ny
finanskollaps skulle intraffa.

For att fa béattre kontroll pa risken sa har bl a ett nytt
placeringsreglemente tagits fram och vi fortsatter att

utveckla det.

AVVECKLING AV ICKE ONSKADE FOND-
INVESTERINGAR

Bolaget hade den sista januari 2009 fondplaceringar
om ca 190 mkr som vi egentligen inte ville behalla, men
som varit svara att likvidera pa grund av att den globala
finansmarknaden alltjamt ar ganska anstrangd. Dessa
placeringar har dock successivt minskat till ca 80 mkr
raknat per arsskiftet. Bolaget fortsatter, att under ordnade

former avveckla dessa icke 6nskade fondinvesteringar for

6 Havsfrun arsredovisning 2009

att omplacera dem sé fort som mgjligt. Vissa av dessa ar
dock extra svara att bli av med i nuvarande marknadsléage,
aven om utvecklingen for dessa under vantetiden inte
med nédvandighet behover bli dalig. Tyvarr har de dock
underpresterat under 2009 eftersom fonderna varit starkt
placerade i illikvida tillgangar som haft en sémre utveckling
an mycket annat pa grund av den stora kreditatstramningen.
Att 2009 har blivit sa relativt daligt IbSnsamhetsmassigt
beror i mycket hog grad pa att vi for att atervinna soliditeten
har avvecklat fonder som varit béattre &n de vi ofrivilligt har
varit tvungna att behalla och som utvecklats séamre. Hela
balansen av investeringar enligt var strategiska modell har
pa sa satt fatt en viss slagsida som vi nu arbetar pa att
aterstalla. Med viss reservation och forsiktighet pa grund
av en alltjamt ganska oklar och inte helt stabil finansiell
varldsmarknad kommer portféljpalansen dock sannolikt att

kunna aterstéllas under 2010.

MINSKADE KOSTNADER

Vad géller kostnaderna sa har vi trimmat ner dessa med
ca 1/3 jamfort med genomsnittet for de senaste 5 aren.
Detta har skett framst genom minskning av personalen i
férening med en allman sparsamhet.

Vi har nu aterigen —trots en chockartad period fran
hosten 2008 och framéat- ett val anpassat och fungerande

team som pa ett entusiastiskt satt tagit sig an delvis nya



arbetsuppgifter. Det kénns bra fér framtiden.
Det ar min férhoppning att en minskande
finansiell stress pa marknaderna tillsammans
med kostnadsbesparingar och successiva
mojligheter till nyinvesteringar framéver skall
medfdra en klart positiv och fullt tillfredsstal-

lande resultatutveckling for bolaget.

Vér ordférande Bo C E Ramfors har inte
ovantat men &nda tyvarr meddelat att han
med alderns ratt dnskar dra sig tilloaks ifran
styrelsearbetet. Jag vill darfor passa pa att
varmt tacka Bo for ett mycket gott och for
oss vardefullt samarbete under det gangna
decenniet. Bo har genom sin kunskap,
klokhet och erfarenhet alltid bidragit stort,
béade i Sverige och Finland dar vi var verk-
samma i 7 ar. Da jag &ven fram&ver kommer
att ta mig friheten att informellt, fran och till,
radgora med Bo sé hoppas jag dock &nda pa
en fortsattning av saval trivsel som noje och

nytta. Tack Bosse fran oss allal

Claes Werkell
Verkstéllande direktor
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Havsfruns historiska avkastning

En ullbakablick

AVKASTNING 1995 - 2009 (LOGARITMISK SKALA)

Havsfrun har sedan 1995 haft 1000

en effektiv arsavkastning om . 3
— Havsfruns substansutveckling per aktie (SEK)*

11,2 % per ar. En ackumulerad

avkastning visas i diagrammet —— HFRX Hedgefondindex (USD)
till hdger. | jamforelse med

— Blandportf6lj Global (50% globla aktier*, 50% obligationer) (Lokal)

den globala aktiemarknaden
och nagra medelriskalternativ — MSCIAC Varldsindex (Lokal)*
star sig Havsfrun mycket val
avkastningsmassigt.

En logaritmisk skala &r ritad
s att avstandet mellan tva lika
stora procentuella forandringar i

en graf alltid &r densamma.

100 =
jan-95 jan-96 jan-97 jan-98 jan-99 jan-00 jan-01 jan-02 jan-03 jan-04 jan-05 jan-06 jan-07 jan-08 jan-09

SAMMANHANGADE VARDEFALL 1995 - 2009

0% 1

-10%

-20% 1

-30%
— Havsfruns substansutveckling per aktie (SEK)*

-40% 1 )
— HFRX Hedgefondindex (USD)

I Blandportfélj Global (50% globla aktier*, 50% obligationer) (Lokal)
——MSCIAC Vérldsindex (Lokal)*

-60%

jan-95 jan-96 jan-97 jan-98 jan-99 jan-00 jan-01 jan-02 jan-03 jan-04 jan-05 jan-06 jan-07 jan-08 jan-09

AVKASTNING 1995-2009

Havsfruns HFRX Blandportfélj Global, MSCI AC

substansvarde per aktie | Hedgefondindex 50% aktier*/50% obl. World Index

(SEK)* (USD)** (Lokal) (Lokal)*

Avkastning kalenderaret 2009 41 % 18,4 % 14,1 % 29,9 %
Effektiv arsavkastning 3 ar -10,2 % -3,2 % 0,6 % -53%
Effektiv arsavkastning 5 ar -1,9 % 0,4 % 4,3 % 32 %
Effektiv arsavkastning 10 ar 7,6 % 2,4 % 3,2 % -0,1 %
Effektiv arsavkastning fr.1995 1.2 % 5,5 % 7,4 % 6,6 %
Ackumulerad effektiv avkastning fr. 1995 393,7 % 124,2 % 191,4 % 159,83 %

* Justerat for aterinvesterad utdelning.
** HFRX Hedgefondindex startade i april 2003 - historiken fran januari 1995 &r hamtad fran HFRI Fond i fondindex.
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SUBSTANSUTVECKLING & PRIMARA JAMFORELSER

Manadsavkastning raknat pa substans per aktie 1995-2009

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul
1995 - - - 05% - - -
1996 - - - 1,4% - - -
1997 - - - 41% - - -
1998 - - - 13,5% - - -
1999 -22% -1,7% 4,0% 48% 21% -05% 0,0%
2000 19% 05% 05% -24% 24% 09% 05%
2001 00% 32% 00% 22% 09% -18% 05%
2002 -21% 09% 04% 15% -1,3% -22% 0,9%
2003 -09% -18% 09% 02% 00% -05% 1,4%
2004 05% 00% 02% -1,7% -15% 05% 0,0%
2005 -03% 1,1% -04% -07% 21% 20% 2,1%
2006 4,1% 09% 15% 1,7% -41% -1,7% -1,0%
2007 1,3% -05% 24% 20% 3,1% -03% -1,1%
2008 -52% 1,9% -22% 2,0% 3,6% -19% -3,4%
2009 01% 12% -13% -1,1% 08% 15% 12%

AVKASTNING 2005-2009

Aug Sep Okt
0,5% - -
1,4% - -
2,4% - -
10,8% - -
1,1% -21% 1,1%
09% -09% 0,0%
23% 1,3% 0,0%
-09% -1,4% 1,4%
1,4% 912% 1,4%
-05% -1,3% 0,3%
05% 3,3% -3,0%
09% 0,7% 2,5%
21% 1,8% 2,6%
-1,1% -11,3% -12,3%
-02% 1,1% 05%

Nov

6,5%
0,9%
0,0%
1,4%
-0,5%
1,5%
3,3%
2,2%
-3,0%
-3,9%
0,0%

Havsfruns

Dec substansvérde
per aktie (SEK)*

13,7% 14,9%
9,0% 12,0%
11,0% 18,2%
51% 32,1%
6,6% 18,2%
1,4% 6,7%
2,6% 11,7%
0,0% -1,6%
0,7% 95,9%
1,1% -0,9%
2,6% 13,2%
3,0% 11,0%
0,7% 6,9%
-1,1% -35,0%
0,2% 41%

HFRX Hedge- Blandportfolj MSCI AC
fondindex Global  Vérldsindex
(USD) (50/50) (Lokal)*
1,1% 19,4% 18,7%
14,4% 17,6% 16,7%
16,2% 15,2% 22,4%
-5,1% 16,9% 18,9%
26,5% 12,8% 29,9%
41% -0,7% -10,5%
2,8% -4,9% -13,0%
1,0% -7,8% -23,1%
12,0% 15,4% 26,4%
2,7% 10,2% 12,1%
2,7% 11,5% 17,5%
9,3% 8,8% 17,0%
4,2% 5,5% 7,7%
-23,3% -14,8% -39,2%
13,4% 14,1% 29,9%

70%

50% | —— MSCIAC Vérldsindex (Lokal)*

— HFRX Hedgefondindex (USD)

30%

10%

— Havsfruns substansutveckling per aktie (SEK)*
— Blandportf6lj Global (50% globla aktier*, 50% obligationer) (Lokal)

-10% -
-30%
dec-04 dec-05 dec-06 dec-07 dec-08 dec-09

STATISTIK 2005-2009 Havsfruns HFRX Blandportfolj MSCI AC
substansviarde Hedgefondindex Global Vérldsindex
per aktie (SEK)* (USD) (50/50) (Lokal)*
Effektiv &rsavkastning -1,9 % 0,4 % 4,3 % 3,2 %
Annualiserad standardavvikelse 10,9 % 7,5 % 7,4 % 16,3 %
Sharpe kvot (2,7% riskfri ranta) neg neg 0,2 0,0
Andel positiva manader 7/12 7/12 6/12 7/12
Basta méanad 4,1 % 3,2 % 4,7 % 10,6 %
Samsta manad -12,3 % -9,4 % -7,0 % -16,9 %
Stdrsta sammanhangande vardefall -37,1 % -25,2 % -23,3 % -50,6 %
Langsta period till nytt hdgsta substansvarde 27 man 27 man 27 man 27 man
Hogsta substansvérde (High Water Mark), manad okt-07 okt-07 okt-07 okt-07

* Justerat for aterinvesterad utdelning.
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Havsfruns mal och strategi

Mal och strategi

MALSATTNING. Havsfruns malséttning &r att éver tiden
uppna en relativt stabil substansutveckling, likvardig eller
hogre &n den genomsnittliga avkastningen pé den globala
aktiemarknaden, med betydligt mindre vardesvangningar.
For att uppna malet anvander vi oss av en grundstrategi
systematiskt byggd péa valdokumenterade historiska
erfarenheter, bade egna och andras. Arbetet med att ta
fram grundstrategin har innefattat en gedigen och omfat-
tande analysgenomgang Over utvecklingen av ett antal
olika tillgangslag under en mycket lang tidsperiod, som

i vissa avseenden stréacker sig till borjan av féregdende
sekel. Avsikten har varit att bygga en malséttning som ar
starkt férankrad, &ven under vaxlande och féranderliga
omstéandigheter och pa sa sétt ger Havsfrun en robust

grund.

GRUNDSTRATEGI - DEN STRATEGISKA
MODELLEN. Havsfruns strategiska modell ar samman-
satt och viktad utifrén ett antal index med olika innehall
och karaktér. Syftet med denna korg av underliggande
index &r att forsoka uppna en konkret och beprovad
vagvisare till en langsiktigt god och relativt jamn
avkastning for bolagets substansvarde. Denna modell
tillampas framférallt under normala marknadsférhal-
landen och ar darfér en grundposition, snarare an
orubblig. Beaktandes handelserna under ar 2008 har
modellen noggrant omproévats och i viss man modifierats
aven om stommen forblivit densamma. Samtidigt har
tilldampningsrutinerna skérpts i ett nytt investeringsreg-
lemente som skall strama upp férvaltningen ytterligare

och leda den i an mer fasta och

GRUNDSTRATEGI - DEN STRATEGISKA MODELLEN 1990-2009 (LOGARITMISK SKALA)

10

@ STRATEGISK MODELL

MSCI AC WORLD INDEX

jan-90
jan-91
jan-92
jan-93
jan-94
jan-95
jan-96
jan-97

jan-98

jan-99
jan-00

jan-01
jan-02
jan-03
jan-04
jan-05
jan-06
jan-07
jan-08
jan-09

Strategisk modell = Havsfruns grundstrategi, dvs den fundamentala langsiktiga och tamligen permanenta metoden for att placera bolagets

formogenhet och fa det att vaxa i enlighet med malsattningen.
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beprévade banor, nar skal saknas till avvikelser.

Matt fran 1990 till slutet av 2009 ger den aktuella strate-
giska modellen en éarlig effektiv avkastning pé 7,0 % och
ett stérsta sammanhangande vérdefall pa 37,0%, vilket
kan jamforas med aktiemarknaden (MSCI AC Index) som
haft en arlig effektiv avkastning pa 5,9% och ett storsta
sammanhangande vardefall pa 54,9%. Som framgar av
grafen nedan s& har den strategiska modellen historiskt
gett en jamnare och hogre avkastning an den fér den
globala aktiemarknaden, vilket ligger i linje med bolagets

malsattning.

PLACERINGAR HOS UTVALDA SKICKLIGHETS-
FORVALTARE FOR EXTRA AVKASTNING

Med den strategiska modellen som grund férsoker
Havsfrun genom aktiva val skapa en éveravkastning

i forhallande till den strategiska modellen. Detta sker
genom att i IAmpligt avvagd omfattning avvika fran den
strategiska modellens helt renodlade indexplaceringar.
| dessa "taktiska” val efterstravas att sammantaget
kombinera rétt tillgangsslag via bland annat fonder och
forvaltare men ocksa att vélja de forvaltare som Gver-
presterar sina respektive jamforelseindex i den strate-
giska modellen. Sadana 6verpresterande fonder skots
av forvaltare som med relativt fria placeringsmandat har
uppvisat en dvertygande historisk skicklighet. En stor
del av Havsfruns analysarbete syftar till att sélla fram
de skickligaste forvaltarna inom respektive delstrategi.
Grundlaggande vid bolagets val av fonder &r dessutom
att varje fondbolag ar véletablerat och valrenommerat

samt uppvisar en flerarig och god historisk avkastning.
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Finansiella marknaderna 2009

Finansiella marknaderna 2009

FINANSIELLA MARKNADERNA 2009. Medan ar
2008 var ett katastrofalt &r pa de finansiella marknaderna
préglades ar 2009 till stor del av en stark aterhamtning med
bland annat stigande kurser. Klart &r att varldsekonomin
tog ett steg tillbaka fran randen av den katastrof som
hotade, men samtidigt ar det mycket omdiskuterat i vilken
man denna aterhdmtning &r uthallig och fundamentalt val
underbyggd, eller inte.

Efter en svag inledning under arets forsta tva manader
borjade darefter aktiemarknaden liksom priset pa likvida
féretagsobligationer att stiga nastintill oavbrutet till och
med utgangen av aret. Aktiemarknadens uppgang under
ar 2009, matt som MSCI AC World Index, uppgick till 30
%. Fran sina lagsta nivaer i mars 2009 har aktiemarknaden
stigit 63 %. Trots denna uppgang har aktiemarknadens
totala utveckling det senaste decenniet varit i stort sett
oférandrad. Den globala aktiemarknaden befinner sig idag i

stort sett pa samma niva som for 10 &r sedan.
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Aven hedgefonder utvecklades generellt val under &r
2009. Den globala hedgefondmarknaden, matt som HFRX
Hedgefondindex, steg med ca 13 %, vilket hor till ett av
de béattre aren for hedgefondmarknaden historiskt sett.
Uttagen ur hedgefonder under &r 2009 var fortsatt stérre &n
insé&ttningarna, vilket var fallet &ven under ar 2008. Antalet
hedgefonder som avvecklats och likviderats ligger pa
historiskt hoga nivaer for ar 2009 vilket aterspeglar hedge-
fondernas harda bakslag pa tva fronter, dels den finansiella
krisens inverkan pa avkastningen och dels krisens inverkan
pé placerare som gjort stora uttag.

Trots de stimulanser och atgérder som satts in och
att den globala ekonomin befinner sig i ett gynnsammare
lage &n 2008 ér situationen fortfarande vansklig. Fortsatt
uppgang ar inte enda alternativet. Varken ett langdraget
stillastdende eller en rejél nedgang kan uteslutas. Aret 2009
préglades dock till stor del av en aterhamtning, delvis ojamn

men &ndé for ménga dverraskande stark och pataglig.



Havsfrun 2009

Havsfrun 2009

HAVSFRUN 2009. De finansiella marknaderna varlden

Over var hosten 2008 mycket néra en katastrof. Ett
kraftigt borsfall 2008 i kombination med en rekordartad
kreditatstramning ledde till att hedgefondmarknaden
fick stora problem. Fondstrategier som tidigare varit
saval likvida som I6nsamma blev nu snabbt illikvida och
olénsamma. Samtidigt ledde en exceptionell dollarupp-
gang till att Havsfruns portfolj oavsiktligt vaxte (raknat i
svenska kronor) vilket innebar att Havsfrun hamnade i
en tilltagande finansiell havstang (beaktandes att vara
valutapositioner var fullt ut valutasékrade pa termins-
marknaden) som péaverkade oss negativt i och med den

finansiella marknadens nedgang.

Ar 2009 blev for Havsfruns del i huvudsak ett &r som
framforallt &gnades at att minska investeringsgraden och
avveckla odnskade positioner for att aterstélla handlings-
frineten. Havsfruns investeringsgrad var vid utgadngen
av ar 2008 ca 140 %. Investeringsgraden minskades
sedan kraftigt under de forsta manaderna 2009. Det var
frAmst aktier och likvida kreditpositioner som avyttrades.
Resultatet blev att Havsfrun under varen satt pa stora
obalanser i portfolien dar illikvida och svarsalda positioner
utgjorde merparten av portfolien. Den héga andelen
illikvida tillgangar kombinerat med den laga andelen
likvida tillgangar innebar att substansutvecklingen ej
folide med den generella marknadsutvecklingen under
aterstoden av aret nar saval aktiemarknaden som priset

pa likvida foretagsobligationer steg kraftigt.

FORANDRINGEN AV INVESTERINGSGRADEN AR 2009
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Havsfruns stategiska modell

=== Havsfruns substans*

MSCIAC World Index*

Diagrammet ovan visar till hdger dels utvecklingen av Havsfruns investeringsgrad (investeringsportfoliens storlek i forhallande till bolagets substansvarde)

manadsvis under 2009. Till vanster visas den ackumulerade avkastningen under ar 2009 for Havsfruns substansutveckling, Havsfruns strategiska modell

och MSCI AC World Index.

* Justerat for aterinvesterad utdelning.
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Havsfrun 2009

Havsfrun férlorade inga pengar men hangde helt
enkelt inte med i marknadsuppgangen under 2009
genom denna mer eller mindre patvingade avvikelse i var
investeringsportfolj jamfort med var strategiska grund-
modell. Havsfruns beddmning under 2009 var vid ménga
tillfallen, dock ej alla, att skjuta upp aterinvesteringar av de
frigjorda medlen, dels darfor att de kvardréjande illikvida
tillgéngarna inte kunde anses vardemassigt sakerstéllda
och dels att de finansiella marknaderna inte heller kunde
anses fullt betryggande. | hdndelse av ett nytt bakslag
pé finansmarknaden — som ju péa férhand inte var helt
osannolikt — sa skulle vi annars aterigen kunna hamna i
ett nytt skruvstad liknande det vi hamnade i 2008.
Havsfrun valde darfér den forsiktigare linjen, vilket i

efterhand kan sé&gas ha varit ett misstag.

Beaktandes den osékerhet for bakslag som da radde —
och alltjigmt rader — far man ibland vara beredd att avsta
viss avkastning for mer trygghet, &ven om man senare — i
efterhand dnskar att man gjort annorlunda.

Havsfruns substans kade med 4,1 procent under
helaret 2009 (inklusive aterinvesterad utdelning). Detta
innebar i stort sett ett stillastaende, dar vi vid utgangen av
2009 alltjamt drogs med ett sammanhangande vardefall
om 34 procent raknat fran tidigare hogsta substansvéarde
per aktie (oktober 2007). Resultatet skall ses mot
bakgrunden av att vi inte kunde félja den strategiska
modellen. Den strategiska modellen steg drygt 22 %
for aret och ar vid utgangen av aret 18 % under tidigare

hogsta niva.

AR 2009

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0% T

Havsfrun substans*

Havsfruns stategiska modell

* Justerat for &terinvesterad utdelning
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HAVSFRUNS INVESTERINGSPORTFOLJ

Vid utgangen av 2009 bestod portfolien av ett 20 tal
hedgefonder, globalt fordelade mellan olika tillgangsslag
och strategier. Den 31 december 2009 motsvarade de
fem stdrsta innehaven 34,5 procent av portfélien, varav

det storsta innehavet uppgick till 11,3 procent.

TILLGANGAR 31 DECEMBER 2009

Penningmarknad, ford-
ringar & likvida medel;
33,6 %

Aktier & Aktiefonder;
11 %

Hedgefonder; 65,4 %

Vid arets utgang var investeringsgraden* 69 procent
och exponeringsgraden* 72 procent. Nedan redovisas
struktur och karaktér pa Havsfruns portfolj vid utgangen

av ar 2009.

* Investeringsportfoliens storlek i forhallande till substansvérdet
** Investeringsportféliens storlek (inklusive aktieindexterminers nominella vérde)
i forhallande till substansvardet

PORTFOLJENS STRATEGIFORDELNING 31 DECEMBER 2009

Penningmarknad, fordringar &
likvida medel

"Asset Based Funds"

20,4%
"Credit Funds" 18,3%
"Multi Strategy Funds"
"Event Driven Funds"
"Global Macro Funds"
"Equity Long/Short Funds"

Bdérsnoterade aktier & aktiefonder

"Relative Value Funds"

Definitioner av dessa fondstrategier finns pa www.havsfrun.se

Havsfrun arsredovisning 2009 15



Havsfruns B-aktie

Aktieagare

DE STORSTA AKTIEAGARNA DEN 31 DECEMBER 2009

Agare
Claes Werkell med familj och bolag*
John Tengberg med familj och bolag®
Raija Alhonen
Euphone Trading LTD
Friends Provident INT LTD
JP Morgan Bank
SEB Private Bank S.A
Hans Lindén
Conny Carlsson
AVANZA Pension
De 10 stérsta agarna tillsammans
Ovriga
Totalt
Varav
- utlandskt agande
- styrelsens &gande inkl. styrelsesuppl.

Antal A-aktier

775530
775 040
32 500
17 550
15550

1616 170
239 160
1855 330

132 210
775530

AGARSTATISTIK DEN 31 DECEMBER 2009

Storleksklass

Antal aktiedgare

1000 001- 2
200 001 -1 000 000 3
50 001 — 200 000 20
10 001 - 50 000 40
1-10000 1354
Totalt 1420
STORLEKSKLASS
2009
Antal aktiedgare > 10 000 aktier 66
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING
Handelse Férandring
antal

1988 Aktiekapital vid bildandet 1000
1994 Nyemission 515 000
1996 Fondemission 57 333
1998 Apportemission 1118 200
1999 Indragning av aktier

agda av dotterbolag -312 514
2002 Inldsen av aktier -34 850
2005 Inlésen av aktier -72175
2006 Split 11 447 946
2007 Nyemission 200 000
2008 Inldsen av aktier -200 000

Antal B-aktier
2 756 825
2 736 825

455 000
614 000
159 153
145 500
207 367
200 000
197 750
161 612
7 634 032
3230578
10 864 610

1292 880
2809 425

Andel av aktiedagarna
0,15 %

0,22 %

1,42 %

2,84 %

95,37 %

100,00 %

2008
70

Férandring
av aktiekapital

50 000

25 750 000
2 866 650
55910 000

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

0
1000 000
-1 000 000

Andel av kapitalet
27,77 %
27,61 %

3,83 %
4,83 %
1,39 %
1,27 %
1,63 %
1,57%
1,55 %
1,27 %
72,72 %
27,28 %
100,00 %

11,20 %
28,18 %

Antal aktier
7 044 220
1308 867
1978 524

738 610
1649719
12719 940

2007
72

Totalt
aktiekapital

50 000
25 800 000
28 666 650
84 576 650

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

Andel av résterna
35,73 %
35,65 %

2,65 %
2,09 %
1,14 %
1,02 %
1,02 %
0,68 %
0,67 %
0,55 %
81,20 %
18,80 %
100,00 %

20,56 %
35,91 %

Andel av aktierna
55,38 %

10,29 %

15,55 %

5,81 %

12,97 %

100,00 %

2006 2005
66 65

Nominellt viarde/
kvotvérde

50 kr
50 kr
50 kr
50 kr

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

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

BORSNOTERING. Havsfruns B-aktie ar noterad pa
Stockholmsbdrsen och aterfinns pa OMX Nordiska
listan Small Cap. Antalet aktiedgare i Havsfrun har
sedan 1995 till utgangen av ar 2009 6kat fran cirka
400 till cirka 1 400.

Handeln i B-aktien ar begrénsad jamfort med
boérsens stora bolag. De flesta aktiedgarna i Havsfrun
har emellertid tdmligen sma innehav som kan
omséttas ganska omgéende, ofta med Iatthet inom
en vecka. B-aktien 1ampar sig darfér bast som
langvarigt innehav. Bade sma och stora aktiedgare i
Havsfrun &r, genomsnittligt och historiskt sett lang-
siktiga, vilket framgar at att endast cirka 8 procent av
aktierna omsétts arligen senaste sex aren. Detta kan
jamféras med borsens mest omsatta aktier, dar mer
an 150 procent omsétts arligen.

UTDELNING OCH UTDELNINGSPOLICY.
Direktavkastningen har under de senaste 14 aren
i genomsnitt uppgatt till 5,8 %. Den foreslagna
aktieutdelningen om 1,50 kronor motsvarar en
direktavkastning pa 7,9 %. Styrelsens policy &r att
framover forsdka hélla en rimligt jamn och stabil
utdelning som langsiktigt och genomsnittligt foljer
substansutvecklingen.

AVKASTNING 1995-2009

1000%
—Havsfruns B-aktie (SEK)*
800% 1 —— Havsfruns substansutvecking per aktie (SEK)*
—— Hedgefondindex
600% { —— MSCIAC World index (Lokal)*
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200%

0%

dec-96
dec-00
dec-01

dec-02
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dec-04
dec-05

* Justerat for aterinvesterad utdelning.
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DIREKTAVKASTNING

10%

8%

6% 1
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* Styrelsens forslag
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Medarbetare och samarbetspartners

Medarbetare

PLACERINGSGRUPP

Jonas Israelsson, f. 1975
e |nvesteringsansvarig och
VDs Assistent. Anstalld
inom koncernen sedan

2000.

e Analytiker Norvestia Abp
2000-2008.

e Ekonomie magister vid
Karlstads universitet.

e Aktieinnehav: 1 600
B-aktier.

e Syntetiska optioner:
15690 000 stycken.

Claes Werkell, f. 1952

e Verkstallande direktor.
Anstalld inom koncernen
sedan 1989.
Styrelseledamot i
Norvestia Abp 1996-2003
samt VD 2000-2008.
Vice ordférande i
Neomarkka Abp 1998-
2003.

Juris kandidat vid Stock-
holms universitet.

e Aktieinnehav (med familj
och bolag): 775 530
A-aktier och

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

John Tengberg, f. 1949

o Affarsutveckling.
Anstalld inom
koncernen sedan 1989.

® Ansvarig for affarsut-
veckling i Norvestia Abp
1996-2003.

e Ansvarig for affarsut-
veckling i Neomarkka
Abp 1998-2008.

e Filosofie kandidat vid
Stockholms universitet,
folit av flera ars dokto-
randstudier i National-
ekonomi.

e Aktieinnehav (med familj

och bolag): 775 040

A-aktier, 2 736 825

B-aktier.

Syntetiska optioner:

1590 000 stycken.

Marcus Eriksson, f. 1974

e Chefanalytiker. Anstalld
inom koncernen sedan
2004.

e Analytiker/projektledare
vid Fondmarknaden,
1999-2002.

e Ekonomie magister vid
Lunds universitet.

e Aktieinnehav: 1 600
B-aktier.

e Syntetiska optioner:
1590 000 stycken.

SAMARBETSPARTNERS

Bank & maklare: Ostgdta Enskilda Bank (Danske Bank) (Stockholm), Svenska Handelsbanken (Stockholm), Merrill Lynch (London), Morgan Stanley
(London) och SEB Futures (London). Juridisk rédgivare: Mannheimer Swartling Advokatbyra AB (Stockholm). Revisor: BDO Stockholm AB
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ADMINISTRATION

Christina Grass, f. 1982

e Kontorschef. Anstalld inom
koncernen sedan 2009.

e Assistent, Investor AB 2009.

e Executive Assistant, Carl Lamm
Holding AB, 2007-2009.

e Assistent, Mannheimer Swartling
Advokatbyrd, 2006-2007.

Anders Beckman, f. 1959

e Ekonomichef. Anstalld inom
koncernen sedan 2007.

e Egen konsultverksamhet inom
redovisning sedan 1988.

e Ekonomichef Kontorsjouren AB
1986-1988.

e Civilekonom vid Stockholms
universitet 1982.

REVISOR

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

Havsfrun arsredovisning 2009
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Styrelse

Styrelse

Bo C E Ramfors, f 1936,
Ordférande

Kabinettskammar-
herre. Styrelse-
ledamot sedan
1999. Utbildad jurist
med en Bachelor
of Law fran Lunds
universitet. Har tidi-
gare varit verksam
inom banksektorn
bl.a. som VD fér SE
Banken i Géteborg och koncernchef for SEB
Group. Har aven varit styrelseordférande i
Svenska Méssan, Gothia Hotell AB, Nolato
AB, vice ordférande i Norvestia Abp och
styrelseledamot i Bure Investment AB,
Sintercast AB och Neomarkka Abp samt

i Ruben Rausings fond fér nyféretagande
och innovationer. Oberoende i forhallande till
huvudagare och bolaget. Aktieinnehav (med
familj): 15 200 B-aktier.

Olle G P Isaksson, f 1943,

Vice ordférande

Professor i endo-
krinologi vid Sahl-
grenska Akademin,
Goteborgs Univer-
sitet. Styrelse-
ledamot sedan 1994.
Tidigare styrelse-
uppdrag, ett urval:
Styrelseordférande i
Norvestia Abp och
Neomarkka Abp, styrelseledamot i Bure
Investment AB och Capio AB. Nuvarande
styrelseuppdrag: Styrelseordférande i
Medhelp AB och Internetmedicin.se.
Styrelseledamot i Scandinavian Air
Ambulance Holding AB, Gastrotech A/S,
Sentoclone Therapeutics AB, IngaBritt och
Arne Lundbergs stiftelse och Tore Nilssons
stiftelse. Verkstallande direktor i Sahltech

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

1 600 B-aktier.
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Stig-Erik Bergstrom, f 1941,
Styreleledamot

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

Hakan Gartell, f 1946,
Styrelseledamot

Fil.kand. national-
ekonomi, kulturgeo-
grafi, statistik m.m.
Styrelsesuppleant i
AB Havsfrun ar 1999-
2000, och styrelsele-
damot sedan 2001.

{ Tidigare befattningar,

x ett urval: VD for

o nystartade Aktie-
spararnas Service AB, VD Bancofonder,
konsult till Stockholms fondbors, VD Civic
Fondkommission. Tidigare styrelseuppdrag,
ett urval: Styrelseledamot i Norvestia Abp
och styrelsesuppleant i Neomarakka Abp.
Nuvarande styrelseuppdrag: Styrelseordfo-
rande i ESMA AB, AB PIHR och Aktieinvest
AB. Styrelseledamot i Taurus Energi AB
(publ), Kindwalls Bilar AB (publ), Vita Nova
Ventures AB (publ) och i Avonova AB (publ).
Oberoende i forhallande till huvudégare och
bolaget. Aktieinnehav: 30 000 B-aktier.

Claes Werkell, f 1952,

Styrelseledamot och VD

VD i Havsfrun sedan
1996. Jur.kand.
Styrelseledamot
sedan 1994,
Styrelseledamot

och VD i Stockbox
Holdings AB (nuva-
rande Havsfrun
Capital AB) sedan
1989. Styrelseledamot
i Norvestia Abp
1996-2003, VD 2000-2003. Vice ordférande
i Neomarkka Abp 1998-2003. Beroende

i forhallande till huvudagare och bolaget.
Aktieinnehav (med familj och bolag):

775 530 A-aktier, 2 756 825 B-aktier.
Syntetiska optioner: 1 590 000 stycken.

Christian Luthman, f 1952,
Styrelsesuppleant

Advokat Christian
Luthman ar partner i
och ansvarig for Bird
& Birds skattegrupp
och fastighetsgrupp i
Stockholm.

Tidigare delagare

i Advokatfirman
Lagerlof, Linklaters.
Han har mangarig
erfarenhet av att tillhandahalla skatteréattslig
radgivning bade lokalt och internationellt.
Under aren har Christian Luthman bl.a.
arbetat med omstrukturering koncerner/
strukturering infor forséljning av tillgéngar
sésom fastigheter, aktier i dotterbolag och
handels- och kommanditbolag, samt med
skatteprocesser. Oberoende i forhallande
till huvudagare och bolaget. Konsulteras
dock vid vissa tillfallen i skattefrgor, sarskilt
internationella skatte-fragor. Aktieinnehav:
3 000 B-aktier.



Bolagsstyrningsrapport

Bolagsstyrningsrapport 2009

BOLAGSSTYRNING INOM HAVSFRUN
INVESTMENT AB (FORHALLANDE TILL SVENSK
KOD FOR BOLAGSSTYRNING MED MERA).
Begreppet "bolagsstyrning” omfattar strukturen och
processerna for verksamhetens styrning, ledning och
kontroll i syfte att skapa varde for &gare och andra
intressenter.

Fran den 1 juli 2008 &r det god sed pa aktie-
marknaden for svenska bolag vars aktier &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad att tillampa Svensk kod
for bolagsstyrning ("Koden”). Koden &r ett led i sjélv-
regleringen inom det svenska néringslivet och bygger
pa principen folj eller forklara ("comply or explain”). Det
innebér att ett bolag som tilldampar Koden kan avvika fran
enskilda regler men da ska forklaringar avges déar skélen
till varje avvikelse redovisas.

BOLAGSSTAMMA. Bolagsstamman &r Havsfrun Invest-
ment AB:s hogsta beslutande organ. Vid arsstamman,
som halls senast sex manader efter verksamhetsarets
utgang, faststalls det gangna éarets bokslut, véljs styrelse
och i férekommande fall revisorer samt behandlas 6vriga
lagstadgade &renden. Mellan bolagsstammorna &r
styrelsen bolagets hdgsta beslutande organ. Styrelsen
utser verkstallande direktor for bolagets ledning. Enligt
Havsfrun Investment AB:s bolagsordning skall styrelsen
besta av lagst tre och hdgst atta ledamoter med hdgst
fyra suppleanter. Verkstéllande direktoren ingar i styrelsen.

NOMINERINGSPROCESS/VALBEREDNING.

Mot bakgrund av aktiedgarkretsens sammanséattning har
en valberedning inte ansetts behovlig. Férslag avseende
val av ordférande vid arsstamma, styrelseval samt om
arvode at styrelseledamoterna och revisorerna lamnas
darfér av bolagets stdrre aktiedgare och presenteras

i kallelse till &rsstamma samt pa bolagets hemsida.
Bolaget avviker séledes fran Kodens regler avseende
valberedning. Forslag eller synpunkter betraffande
nominering av styrelsemedlemmar eller styrelsens
arvoden kan lamnas till styrelsens ordférande eller VD
under bolagets adress.

BOLAGSORDNING. Bolagsordningen stadgar att
Havsfrun Investment AB &r ett publikt bolag, vars verk-
samhet &r att uteslutande eller s gott som uteslutande
forvalta vardepapper eller liknande tillgdngar och genom
ett valférdelat vardepappersinnehav erbjuda andelsa-
garna riskférdelning.

Bolagets aktier &r fordelade pa serie A, serie B och
serie C. Vid omrostning pa bolagsstamma medfor
A-aktierna tio roster och B- och C-aktierna en rost.

Kallelse till bolagsstémma skall ske genom
annonsering i Post och Inrikes Tidningar och Svenska
Dagbladet tidigast sex veckor och senast fyra veckor
fore arsstdmma och extra bolagsstdmma som skall
behandla fraga om andring av bolagsordningen, samt
tidigast sex veckor och senast tva veckor fore annan
extra bolagsstamma.

STYRELSEN OCH STYRELSENS ARBETE.
Arsstamma for verksamhetsaret 2008 holls den 2 april
2009 varvid arsstamman omvalde styrelseledamaterna;

Bo C E Ramfors, styrelseordférande, Olle G P Isaksson,
vice styrelseordférande, Stig-Erik Bergstrom, ledamot,
Héakan Gartell, ledamot och Claes Werkell, ledamot och
tillika VD och styrelsesuppleanten Christian Luthman. Av
de av &rsstdmman valda ledaméterna ar samtliga forutom
styrelsens vice ordférande Olle Isaksson och bolagets VD
Claes Werkell oberoende i forhallande till savél bolagets
agare som bolaget.

Valet av styrelsesuppleant enligt ovan utgdr en avvi-
kelse fran Koden. Havsfrun Investment AB &r ett litet bolag
som pa grund av kostnadsskal onskar halla nere antalet
styrelseledaméter. Samtidigt maste styrelsen kunna vara
beslutsmassig vid férhinder for ordinarie styrelseleda-
moter. Vid behov intrader da styrelsesuppleanten.

Under ar 2009 holl styrelsen sju protokollférda moten
varav sex ordinarie och ett konstituerande. Vid dessa har
behandlats bolagets resultat och stalining samt delars-
och &rsredovisningar, liksom marknadsbeddmningar,
affarsverksamhetens inriktning och organisationsfragor.

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

NARVARO, ARVODEN OCH BEROENDE-
FOHALLANDEN.

Beroende i  Beroende i
forhallande forhéllande
Namn Invald &r Befattning  Narvaro 2nll\]zo:li$ til Havsfru:l) :::t::;;ﬁe 1)
Bo C E Ramfors 1999 Ordftrande 6/7 190
Olle G P Isaksson 1994 Vice ordftrande alla 125 X
Stig-Erik Bergstrém 2007 Ledamot alla 105
Hakan Gartell 2001 Ledamot alla 105
Claes Werkell 1994 Ledamot alla 0 X
Christian Luthman 2006 Suppleant 3/7 40

1) Beroendefohallande enligt Svensk kod for bolagsstyrning

FORETAGSLEDNING. VD ansvarar, med bistand av
ekonomichef, fér Havsfrun Investment AB:s I6pande
forvaltning. For VD:s beslutsratt betraffande investeringar
samt finansieringsfragor galler av styrelsen faststéllda
regler.

OM KOMMITTEER | STYRELSEN. | jamforelse med
manga andra borsbolag &r Havsfruns verksamhet av
liten omfattning och styrelsen bestér darfoér av endast
fem personer. De flesta styrelsefragor kan med fordel
behandlas av styrelsen i sin helhet och behovet av
sarskilda kommittéer &r litet.

Styrelsen ar i sin helhet utsedd till revisionskommitté.
Bolagets revisorer rapporterar I[6pande, om sa behovs,
gjorda iakttagelser till styrelsen. Innan &rsbokslut fast-
stélls rapporterar revisorerna muntligen och i sedvanlig
revisions-PM om sitt arbete och gjorda iakttagelser till
styrelsen som helhet. Revisorerna granskar 6versiktligt
aven delarsrapporterna.
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Bolagsstyrningsrapport

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

Vid &rsstamma 2008 valdes till revisorer for tiden till
och med arsstamman 2012 det registrerade revisionsbo-
laget BDO Stockholm AB och som huvudansvarig revisor
har tills vidare utsetts auktoriserade revisorn Johan
Adolphson.

STYRELSENS BESKRIVNING AV INTERN
KONTROLL AVSEENDE DEN FINANSIELLA
RAPPORTERINGEN FOR RAKENSKAPSARET
2009. Styrelsen ansvarar enligt den svenska aktie-
bolagslagen och Koden fér den interna kontrollen. Denna
beskrivning har uppréttats i enlighet med Koden, avsnitt
10.5 och 10.6, och ar darmed avgransad till intern kontroll
avseende den finansiella rapporteringen.

Kollegiet fér Svensk Bolagsstyrning utgav i september
2006 tilldggsanvisningar for hur regeln om rapportering
avseende intern kontroll 6ver den finansiella rapporte-
ringen skall tillimpas (anvisning nr 1-2006 ). Bolaget skall
enligt Kollegiets uttalande rapportera hur den interna
kontrollen organiserats men styrelsen behdver inte yttra
sig over hur Vél den interna kontrollen fungerat och
rapporten behdver ef granskas av féretagets revisor. |
enlighet med uttalandet av Kollegiet fér Bolagsstyrning sa
ldmnas nedan en beskrivning av hur den interna kontrollen
dr organiserad utan att Styrelsen gor ndgot uttalande

om hur vél den interna kontrollen har fungerat under
rékenskapsaret.

BESKRIVNING AV HUR DEN INTERNA
KONTROLLEN AR ORGANISERAD.

Kontrollmiljé. Ett effektivt styrelsearbete &r grunden for
god intern kontroll. Bolagets styrelse har etablerat tydliga
arbetsprocesser och arbetsordningar for sitt arbete och
styrelsens utskott. En viktig del i styrelsen arbete ar att
utarbeta och godkénna ett antal grundlaggande policys,
riktlinjer och ramverk relaterade till finansiell rapportering.
Dessa inkluderar bland annat Styrelsens arbetsordning,
Instruktion om arbetsférdelning mellan styrelsen och

den verkstéllande direktdren, Instruktion om ekonomisk
rapportering till styrelsen samt instruktion rérande Befo-
genhet, attest och utanordning med mera. Syftet med
dessa policys &r bland annat att skapa grunden for en
god intern kontroll. Dessa policys félis upp och omarbetas
|6dpande samt kommuniceras ut till samtliga medarbetare
som &r involverade i den finansiella rapporteringen.
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Utover ovanstaende har styrelsen och VD med borjan
2007 byggt upp en personalmassigt fristaende, forstarkt
och kontinuerlig internrevision som komplement.

Styrelsen utvarderar I6pande verksamhetens
prestationer och resultat genom ett dandamalsenligt
rapportpaket innehéallande verksamhets- och resultatut-
fall, analys av nyckeltal samt annan vasentlig operationell
och finansiell information.

Styrelsen verkar i sin helhet sdsom revisionskommitté.
Styrelsen i sin helhet har sélunda under 2009 Gvervakat
systemen f6r riskhantering och intern kontroll. Dessa
system syftar till att sakerstélla att verksamheten bedrivs
i enlighet med lagar och férordningar och ar effektiv
samt att den ekonomiska rapporteringen ar tillforlitlig.
Styrelsen har tagit del av och utvérderat rutinerna for
redovisning och ekonomisk rapportering samt foljt upp
och utvarderat de externa revisorernas arbete, kvalifika-
tioner och oberoende. Styrelsen har en (1) gang under
2009 haft genomgang med och fatt skriftlig rapport fran
bolagets externa revisorer.

Riskbeddmning. Havsfrun Investment AB arbetar
fortldpande och aktivt med riskbeddmning och risk-
hantering for att s&kerstélla att de risker som bolaget
ar utsatt for hanteras pé ett &ndamalsenligt satt inom
de ramar som faststéllts. | riskbeddmningen beaktas
exempelvis vasentliga balans- och resultatposter dar
risken for vasentliga fel skulle kunna uppsta. | bolagets
verksamhet finns dessa risker i huvudsak i posterna
aktier och andelar, valutaterminer, kortfristiga place-
ringar och skatter. Vidare beaktas krav pa andrade
rutiner som kommer av férandringar i skatte- eller
redovisningslagstiftning eller andra externa och interna
faktorer som péaverkar bolagets riskexponering. Risk-
beddmningen resulterar i forekommande fall i atgarder
och uppdaterade rutiner for att sékerstalla en korrekt
finansiell rapportering.

Kontrollaktiviteter. Kontrollstrukturer utformas for

att hantera de risker som styrelsen bedémer vara
vasentliga for den interna kontrollen av den finansiella
rapporteringen. Dessa kontrollstrukturer bestar dels

av en organisation med tydliga roller som majliggér

en effektiv, och ur ett internkontrollperspektiv lamplig
ansvarsfordelning, dels av specifika kontrollaktiviteter som
syftar till att upptécka eller att i tid férebygga risker for fel
i rapporteringen. Exempel pa kontrollaktiviteter &r bland
annat tydliga beslutprocesser och beslutsordningar fér
vasentliga beslut (t. ex. investeringar, avtal, avyttringar,
reserveringar, etc.), resultatanalyser och andra analytiska
uppfoljningar, avstamningar och automatiska kontroller i
for den finansiella rapporteringen vasentliga IT-system.



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

F6r kommunikation med externa parter finns en tydlig
policy som anger riktlinjer fér hur denna kommunikation
bor ske. Syftet med policyn ar att sakerstélla att alla
informationsskyldigheter efterlevs pa ett korrekt och
fullstandigt satt.

Uppfdljning. Uppfdlining av att den interna kontrollen ar
andamalsenlig och fungerar sdsom avsett gors I6pande
av bolagets etablerade och personalmassigt fristdende
internrevisionsfunktion. Internrevisionen lamnar kvartalsvis
muntlig eller skriftlig revisionsberéttelse till styrelsen respek-
tive VD och redogér i samband déarmed for sin granskning
och sina slutsatser.

Vidare har styrelsen en fastlagd arlig process som
sékerstdaller att lampliga atgarder vidtas med avseende
pé de brister och rekommendationer till tgéarder som
uppkommer fran externrevisionens granskningsinsatser.

RIKTLINJER FOR BESTAMMANDE

AV ERSATTNINGAR TILL LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE. Arsstamman 2009 beslutade
om féljande riktlinjer for ersattning till ledande befatt-
ningshavare. Ersattning till verkstéllande direktéren och
andra ledande befattningshavare skall utgdras av fast 16n,
eventuell rorlig erséttning, Gvriga forméaner samt pension.
Den sammanlagda erséattningen skall vara marknads-
maéssig och konkurrenskraftig pa den arbetsmarknad
befattningshavaren verkar. Fast [6n och rorlig ersattning
skall vara relaterad till befattningshavarens ansvar och
befogenhet. For verkstallande direktoren, liksom fér andra
ledande befattningshavare, skall den rérliga ersattningen
vara maximerad och relaterad till den fasta I6nen. Den
rorliga erséttningen skall baseras pa utfallet i fornallande
till uppsatta mal och, sa langt majligt, vara kopplad till den
vardeutveckling fér bolaget som kommer aktiedgarna till
del.

Vid uppsagning bér i normalfallet gélla en
uppsagningstid om sex manader, om uppséagningen
initieras av bolaget, och tre manader, om uppsagningen
initieras av befattningshavaren. Avgangsvederlag bor
inte forekomma. Pensionsformaner skall vara antingen
formans- eller avgiftsbestdmda, eller en kombination darav,
och ge befattningshavaren rétt att erhélla pension fran 65
ars alder. Rorlig ersattning skall inte vara pensionsgrun-
dande. Fragor om erséttning till bolagsledningen skall
behandlas av VD och rapporteras till styrelsen och, nar
det géller verkstallande direktoren, beslutas av styrelsen.
Styrelsen skall 8ga réatt att franga riktlinjerna, om det i ett
enskilt fall finns sarskilda skal for det.

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

SYNTETISKT OPTIONSPROGRAM. Arsstamman
2007 beslutade - i syfte att skapa ett langsiktigt
agarengagemang hos bolagets placeringsgrupp vari-
genom dessa personer skall uppmuntras att tdnka som
aktiedgare och avvaga avkastning och risk pé ett satt
som gynnar aktiedgarna som helhet — att ge ut hogst
totalt 6 360 000 optioner jamt férdelade pa tre serier
("Optionerna”); Syntetiska Optioner 2007/2010, med tre
ars loptid, Syntetiska Optioner 2007/2013, med sex ars
|6ptid, samt Syntetiska Optioner 2007/2016, med nio ars
|6ptid. Samtliga av dessa optioner har den 30 maj 2007
tecknats av medlemmarna av bolagets placeringsgrupp!
i lika delar och dessa personer har till bolaget erlagt en
optionspremie motsvarande optionernas marknadspris.

Optionerna blir vardefulla endast om avkastningen
oOverstiger bolagets mal om en hog och jamn avkastning
baserat pa indexkorg med sex utvalda index?, med
avdrag for en genomsnittlig kostnadsandel motsvarande
1 procentenhet per ar (Gveravkastning). Denna Gverav-
kastning kommer berékningsmassigt att férdelas mellan
samtliga utestdende aktier och Optionerna i bolaget. Den
underliggande vardemataren &r Havsfruns substansvarde
per aktie. Optionernas varde ar begransat av ett tak,
innebarande att varje optionsserie maximalt kan leda till
en utbetalning motsvarande fem procent av bolagets
substansvarde med tillagg for skuld med anledning av
Optionerna. Optionernas teoretiska varde kommer att
faststéllas vid varje manadsslut under Optionernas I6ptid.

Bolaget &ger enligt optionsvillkoren réatt — under
forutséttning av att beslut harom fattas av en framtida
bolagsstdmma — 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 berattigade till.
Teckningskursen for envar B-aktie skall i handelse av
sédan kvittningsemission motsvara borskursen for
B-aktien i bolaget 6kad med hélften av genomsnittlig
substansrabatt.

Styrelsen har for narvarande inte vidtagit nagra
atgéarder for att "nedga” bolaget mot eventuella kost-
nader for programmet.

REVISORSGRANSKNING. Bolagsstyrningsrapporten,
inklusive rapporten &ver intern kontroll avseende den
finansiella rapporteringen, for rakenskapséaret 2009 har gj
granskats av bolagets revisor.

2 Stockholmsborsen (NASDAQ OMX Stockholm), Varldens bérser (MSCI World), Den historiska s.k. aktiepremien, Aktiemarknadens historiska s.k. realavkastning,
samt tvé index avseende hedgefonder (CSFB/Tremont Investable Hedge Fund Index respektive HFRX Global Hedge Fund Index).
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Forvaltningsberattelse

Forvaltningsberattelse
for Havsfrun Investment AB,
556311-5939

Styrelsen och verkstallande direktdren fér Havsfrun
Investment AB far harmed avge arsredovisning och
koncernredovisning for 2009.

SUBSTANSVARDE. Den 31 december 2009 uppgick
Havsfruns substansvarde till 30,33 kr per aktie (foreg.
ar samma period 30,64). Med beaktande av lamnad
utdelning om 1,50 kr per aktie 6kade substansvardet
under &r 2009 med 3,9 % (- 33,8 %).

RESULTAT AV VARDEPAPPERSFORVALTNING.
Koncernens resultat for 2009 uppgick till 15,1 MSEK (-214,1)
motsvarande 1,19 kr per aktie (-16,75). Havsfrun redovisar
resultat av vardepappersforvaltning och rénteintékter som
bruttoresultat. Den vagda genomsnittliga balansomslut-
ningen var 500,7 MSEK (747,0).

Moderbolagets resultat uppgar for perioden till 16,0
MSEK (-214,7). | moderbolagets resultat ingér utdelningar
fran dotterbolag med 4,8 MSEK (1,9) samt nedskrivningar
av aktier i dotterbolag med 4,1 MSEK (0).

BORSKURS. Den 31 december 2009 var borskursen
péa Havsfruns B-aktie 18,90 kr per aktie (16,50) vilket &r en
Okning fran arsskiftet med 2,40 kr, motsvarande 14,5 %.
Aktiens totalavkastning (inklusive &terlagd utdelning) var
23,6 % (-38,1 %).

LIKVIDITET, SOLIDITET OCH EGET KAPITAL.
Vid utgéngen av 2009 uppgick koncernens likvida medel
(kassa och bank) till 98 MSEK (0,8) och soliditeten var
96,5 % (64,8 %). Det egna kapitalet uppgick totalt for
koncernen till 385,8 MSEK (389,7), vilket motsvarar
30,33 kr per aktie (30,64). Moderbolagets likvida medel
uppgick den 31 december 2009 till 98 MSEK (0,7) och
soliditeten var 96,5 % (62,7 %).

Koncernen hade vid periodens slut en checkrak-
ningskredit om 200 MSEK, varav utnyttjat 0 MSEK
(116,2).

HAVSFRUNS INVESTERINGSPORTFOLJ 20009.
Investeringsportféljen. Investeringsportféljen bestod
vid utgéngen av aret av ett 20-tal fonder fordelat pa olika
marknader och investeringsstrategier.

Vid arsredovisningens avgivande beraknas fond-
portféliens varde till 264,9 MSEK. Cirka 230 MSEK
ar bekréaftade varden fran fondbolagen och cirka 34
MSEK ar uppskattade varden fran fondbolagen. Den 31
december 2009 motsvarade de fem storsta innehaven
34,5 % av substansen, varav det storsta innehavet var
11,3 %. Portfoliens investeringsgrad* var vid arets slut 69
% och exponeringsgraden* var 72 %.

* Investeringsportfdljens storlek i forhallande till substansvérdet.

** Investeringsportfdljens storlek inklusive nominellt belopp av aktieindexterminer

i férhallande till substansvérdet.
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PORTFOLJENS STRATEGIFORDELNING
DEN 31 DECEMBER 2009

Penningmarknad, fordringar &
likvida medel

"Asset Based Funds"

20,4%
"Credit Funds" 18,3%
"Multi Strategy Funds" 10,1%
"Event Driven Funds” 7,2%
"Global Macro Funds" 52%
"Equity Long/Short Funds"

Borsnoterade aktier & aktiefonder

"Relative Value Funds"

Definitioner pa dessa fondstrategier finns pd www.havsfrun.se

P& grund av att marknaden for vissa typer av finansiella
tilgangar radikalt forandrades under &r 2008 har bolaget
ett antal icke 6nskvérda illikvida fondplaceringar i
portfélien. Forvaltarna for dessa fonder arbetar med

att realisera fondernas innehav under ordnade former.
Detta kan komma ta tid och dar med sitter bolaget inlast
i icke 6nskade fondandelar om 80,4 MSEK per den 31
december 2009.

Havsfruns utveckling jamfért med andra medel-
riskalternativ och MSCI AC Vérldsindex*. HFRX
Hedgefondindex** (ett index som mater utvecklingen pa
hedgefonder globalt pa daglig basis) steg under ar 2009
med 13,4 %. En blandportfolj bestdende av 50 % globala
aktier och 50 % statsobligationer steg, under samma
period, med 14,1 % samtidigt som MSCI AC Varldsindex
steg 29,9 %.

AVKASTNING JAN-DEC 2009
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*MSCI AC Morgan Stanley Capital International All Country
** HFRX = Hedge Fund Research Index (investeringbart index)




Anledningen till att Havsfruns substansutveckling har
underpresterat jamfért med andra medelriskalternativ &r
att bolaget haft en relativt lag investeringsgrad, framst
pa aktiemarknaden, samt att portféljen innehaller en
stor andel fonder som aviserat forsenat uttrade. Dessa
fonder innehaller illikvida tillgdngar vars utveckling har
underpresterat i jamforelse med mer likvida tillgangar.

For mer avkastningsmaétt och statistik se Havsfruns
manatliga Substansvarderapport pad www.havsfrun.se
alternativt kontakta bolaget.

INVESTERINGAR. Under ar 2009 investerades 0,1
MSEK (0,2) i maskiner och inventarier. Samtliga investe-
ringar skedde i moderbolaget.

FINANSIELLA MARKNADEN 2009.Efter en svag
inledning under de forsta tva manaderna steg darefter
de finansiella marknaderna i princip oavbrutet resterande
del av &ret. MSCI AC Varldsindex gick upp 29,9 %
under &r 2009 och raknat fran sina lagsta nivaer under
aret har MSCI AC Varldsindex stigit med 63,3 %. Pa
kreditmarknaden har féretagsobligationer i USA med
l&g risk och med hdg risk stigit under aret med 12,8 %
respektive 54,2 %. Raknat fran sina lagsta nivaer under
aret har dessa index stigit med 20,8 % respektive 52,7
%. Hedgefonderna globalt har generellt utvecklats val,
fran sin historiskt lagsta niva vid utgangen av forra aret
har HFRX Hedgefondindex stigit med 13,4 %

FINANSIELLA MARKNADEN AR 2009
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iBoxx $ Liquid Investment Grade Index (féretagsobligationeri USA, 1ag risk)

VALUTOR. Under 2009 starktes SEK mot USD med
8,7 % och mot EUR med 6,4 %. Havsfruns placeringar
i utlandsk valuta har under aret i huvudsak skyddats
genom valutaterminer, vilket har medfort att arets
substansutveckling inte har paverkats i nagon vasentlig
omfattning av valutakursférandringar.
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RANTOR OCH PENNINGMARKNAD. Réantorna
gick ner ndgot under aret och var vid arets utgang pa
histroiskt laga nivaer. Enligt konsensusprognos forvéantas
den svenska tremanadersrantan stiga nagot under ar
2010.

Havsfruns placeringar i penningmarknad och i likvida
medel uppgick vid arets borjan till 0,8 MSEK och vid
periodens slut till 98,0 MSEK.

SVENSKA RANTOR
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VARDET AV SYNTETISKA OPTIONER. Vardet av
emitterade syntetiska optioner var den 31 december
2009 0,00 SEK och ingen reservation har gjorts i
bokslutet, oférandrat jamfoért med 31 december 2008.

FORTSATT KONVENTIONELL BOLAGS-

BESKATTNING. En skatteméssig 6vergang till
investmentféretag ger minskad handlingsfrihet framst
gallande eventuella strukturella féréandringar. Bolaget har
for ndrvarande inga skatteproblem eftersom forluster och
forlustavdrag récker for att tdcka latenta vinster. Darfor
fortsatter bolaget att vara konventionellt beskattat.
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Forvaltningsberattelse

RISKBESKRIVNING

Marknadsrisk. Marknaderna globalt ar mycket volatila
med hoga svangningar pé dagsbasis. Fortsatta risker for
negativa foérandringar kan komma att intréffa framover.
Genom att sprida placeringarna pa ett flertal olika
instrument, pé olika marknader och olika lander, strévar
bolaget till att minska risken i vardepappersportféljen.
Fére investeringar i fonder genomfér Havsfrun en kvan-
titativ och kvalitativ bakgrundsstudie av fond, fondbolag,
fondresultat och nyckelpersoner — motsvarande s.k.
due diligence som kan utformas olika efter omstandig-
heter och syfte. Denna kan variera i bredd och djup for
olika fonder, men investeringarna fullféljs endast om
bakgrundsstudien enligt bolagets beddmning utfaller
tillfredsstéllande. Trots en ordentlig analys ar det svart att
beddma den kommande vérdeutvecklingen péa fonden.
For att skapa en god avkastning maste forvaltarna ta
kalkylerbara risker i forvaltningen av kapitalet. Att belédna
portfélien och investera med frammande kapital &r
exempel pa en sadan risk.

Valutarisk. Bolaget stravar for ndrvarande till att eliminera
valutarisken genom att valutakurssékra nettoinveste-
ringar i Dollar och Euro.

Intern risk. En risk i verksamheten ar att forvaltarna i
syfte att Oka avkastningen tar allt for stora risker och
Overtrader de instruktioner och befogenheter som de
har i sitt uppdrag. Genom regelbunden uppféljining och
kontroll gor bolagets ledning sitt basta for att reducera
dessa risker.

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

STYRELSE OCH REVISORER. Vid arsstdmman den
2 april 2009 omvaldes till ordférande Bo C E Ramfors,
till vice ordférande Olle G P Isaksson och till ordinarie
ledamoter Stig-Erik Bergstrom, Hakan Gartell och
Claes Werkell. Till styrelsesuppleant omvaldes Christian
Luthman. Claes Werkell ar bolagets VD.

Under &r 2009 holl styrelsen sju protokollférda méten
varav sex ordinarie och ett konstituerande. Vid dessa har
behandlats bolagets resultat och stéllning samt delars-
och arsredovisningar, liksom marknadsbeddmningar,
affarsverksamhetens inriktning och organisationsfragor

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

Till revisor for tiden till och med arsstamman 2012
valdes vid arsstdmman 2008 det registrerade revisions-
bolaget BDO Stockholm AB, med auktoriserade revisorn
Johan Adolphson som huvudansvarig.

OM KOMMITTEER | STYRELSEN.| jamforelse med
manga andra borsbolag ar Havsfruns verksamhet av
liten omfattning och styrelsen bestar darfor av endast
fem personer. De flesta styrelsefragor kan med fordel
behandlas av styrelsen i sin helhet och behovet av
sarskilda kommittéer &r litet.

NOMINERINGSKOMMITTEE.Havsfrun har ingen
formellt utsedd nomineringskommitté. Nomineringsfragor
och arvodesfragor behandlas informellt av styrelsens
ordférande tillsammans med aktiedgarrepresentanter.
Styrelsens sammansattning baseras pa behovet av
kompetens och allsidighet. Forslag eller synpunkter
betraffande nominering av styrelsemedlemmar eller
styrelsens arvoden kan 1damnas till styrelsens ordférande
eller VD under bolagets adress.

REVISIONSKOMMITTEE. Styrelsen &r i sin helhet
utsedd till revisionskommitté. Bolagets revisorer
rapporterar I6pande, om sa behdvs, gjorda iakttagelser
till styrelsen. Innan arsbokslut faststalls sammantraffar
styrelsen med revisorerna, dar revisorerna rapporterar
om sitt arbete och gjorda iakttagelser till styrelsen som
helhet. Revisorerna granskar dven delérsrapporterna.

FORSLAG TILL RIKTLINJER FOR BESTAM-
MANDE AV ERSATTNINGAR TILL LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE. Ersattning till verkstéllande
direktéren och andra ledande befattningshavare skall
utgdras av fast 16n, eventuell rorlig ersattning, évriga
formaner samt pension. Den sammanlagda ersattningen
skall vara marknadsmassig och konkurrenskraftig pa
den arbetsmarknad befattningshavaren verkar. Fast 16n
och rorlig ersattning skall vara relaterad till befattningsha-
varens ansvar och befogenhet. Fér verkstéllande direk-
toren, liksom for andra ledande befattningshavare, skall
den rorliga ersattningen vara maximerad och relaterad till
den fasta I6nen. Den rorliga ersattningen skall baseras
pa utfallet i forhallande till uppsatta mal och, sa langt
mojligt, vara kopplad till den vardeutveckling for bolaget
som kommer aktiedgarna till del.

Vid uppséagning boér i normalfallet gélla en uppséag-
ningstid om sex ménader, om uppsagningen initieras
av bolaget, och tre manader, om uppsagningen
initieras av befattningshavaren. Avgangsvederlag bor
inte forekomma. Pensionsférmaner skall vara antingen
féormans- eller avgiftsbestamda, eller en kombination
dérav, och ge befattningshavaren ratt att erhalla pension
fran 65 ars alder.



Rorlig erséttning skall inte vara pensionsgrundande.
Frdgor om ersattning till bolagsledningen skall behandlas
av VD och rapporteras till styrelsen och, nar det galler
verkstéllande direktdren, beslutas av styrelsen. Styrelsen
skall &ga ratt att franga riktlinjerna, om det i ett enskilt fall
finns sarskilda skal fér det.

BESLUT VID ARSSTAMMAN 2009. Delar av
besluten vid arsstdmman hanvisas till bilagan om bolags-
styrning. De fullstéandiga besluten fran arsstamman finns
pa Havsfruns hemsida www.havsfrun.se.

HANDELSER EFTER RAPPORTERINGS-
PERIODENS UTGANG. Substansvardet minskade
med 0,4 % under januari manad. Berdknat substans-
vérde den 31 januari uppgar till 30,22 kr per aktie
och det totala substansvardet till 384,5 MSEK. Hela
substansvéarderapporten finns pa bolagets hemsida
www.havsfrun.se.

FRAMTIDSUTSIKTER.

Finansiella marknaden. BNP tillvaxten i den reala
ekonomin beddms fortfarande ligga péa en historiskt lag
niva for heldret 2009. BNP tillvaxtprognoser for ar 2010
visar tecken pa aterhamtning och tillvaxt i den globala
ekonomin, men det finns stora nedétrisker i ekonomin,
vilket gor att dessa prognoser ar osékra. Stigande
arbetsloshet och bankernas fortsatt svaga utlaningsviljia
gor att framtiden i den reala ekonomin kan beddémas som
osaker och mgjligen har vi mer negativa nyheter att vanta.
Aktiemarknaden varderas idag generellt kring sina medel-
nivaer réknat pa tio ar. Aktiekurserna ar hoga i forhallande
till bolagens vinstnivaer. Blickar man framét rader det

stor os8kerhet i foretagens framtida vinstintjaning, vilket
gor att varderingen pé aktiemarknaden &r oséker. Den
snabba och starka &terhdamtningen som har skett pa de
finansiella marknaderna under de tre senaste kvartalen i
ar, forenat med ovissa framtidsutsikter i ekonomin, gor att
det féreligger risker for bakslag.

Omvérdering av placeringsmetoden. Havsfruns daliga
resultat &r 2008 kombinerat med svéigheterna att komma
ur vissa fondinvesteringar har medfért att bolaget for
narvarande har begransade mdjligheter till nyinvesteringar.
Bolaget stravar dock att sa kraftfullt som majligt frigéra
resurser for 6kad handlingsfrinet. Under tiden analyseras
och revideras saval malséttning som investeringsmetod,
for att ha beredskap for nyinvesteingar efterhand som
fondandelar realiseras. Aven organisationens storlek har
av kostnadsskal anpassats till de nya foruttsattningarna.
Vid &rets ingéng fanns totalt 9 anstéllda i bolaget och
under aret minskar dessa till 5,5 anstéllda. Bolagets
férhoppning &r att den minskade finansiella stressen pa
marknaderna, kostnadsbesparingarna och successiva
majligheter till nyinvesteringar skall medféra en positiv
resultatutveckling

UTDELNINGSPOLICY OCH PROGNOS. Styrelsens
policy &r att framover forstka halla en rimligt jamn och
stabil utdelning som langsiktigt och genomsnittligt foljer
substansutvecklingen. Havsfrun lamnar inte nagon
resultatprognos for 2010, men har som mal att lamna
utdelning i enlighet med utdelningspolicyn.

ARSSTAMMA OCH FORESLAGEN UTDELNING.
Arsstamma hélls tisdagen den 13 april 2010 kl. 13.30
hos Mannheimer Swartling Advokatbyra, Horsalen,
Norrlandsgatan 21, Stockholm.

Till &rsstammans férfogande star moderbolagets fria
egna kapital om 289 183 277 kr. Styrelsen och verkstal-
lande direktoren foreslar att det till aktiedgarna utdelas
1,50 kr per aktie (1,50), sammanlagt 19 079 910 kr och
att i ny rakning overfors 270 103 367 kr.
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Forvaltningsberattelse

Undertecknade forsakrar att koncern- och arsredovisningen har uppréttats i enlighet med internationella redovisnings-
standarder IFRS, sddana de antagits av EU, respektive god redovisningssed och ger en réttvisande bild av koncernens och
foretagets stélining och resultat, samt att koncernforvaltningsberéttelsen och férvaltningsberéattelsen ger en rattvisande
Oversikt 6ver utvecklingen av koncernens och foretagets verksamhet, stélining och resultat samt beskriver vasentliga risker
och osakerhetsfaktorer som de féretag som ingar i koncernen star infor.

STOCKHOLM, DEN 17 FEBRUARI 2010

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

Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse har lamnats den 17 februari 2010

BDO Stockholm AB

Johan Adolphson
Auktoriserad revisor
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Fem ar1 sammandrag

Siffrorna for 2005 — 2009 ar upprattade enligt IFRS
Alla berékningar ar gjorda med hansyn tagen till genomférd split 10:1 den 15 augusti 2006.

INTAKTER OCH RESULTAT KSEK 2009 2008 2007 2006 2005
Resultat av forvaltningsverksamheten 27 099 -211990 86 553 78 768 72 066
Resultat efter finansiella poster 15149 -215915 45 056 60 024 57 528
Periodens resultat 15 147 -214 136 45 042 60 000 57 504
AKTIENS NYCKELTAL*

Aktiens nyckeltal

Substansvérde per aktie, kr 30,33 30,64 48,93 47,19 43,97
Substansvérdets forandring

- exklusive utdelning -1,0% -37,4 % 3,7 % 73% 9,0%
- inklusive utdelning 3,9 % -33,8 % 6,9 % 10,7 % 12,7 %
Eget kapital per aktie, kr 30,33 30,64 48,93 47,19 43,97
Resultat per aktie, kr

- fore och efter utspadning 1,19 -16,75 3,51 4,72 4,44
Kassaflode per aktie, kr 7,64 -0,36 -0,46 0,33 -1,16
Utdelning, kr **1,50 1,50 1,75 1,50 1,50
Direktavkastning 7,9 % 91 % 5,9 % 42 % 4,6 %
Antal aktier 12719 940 12719940 12919 940 12719 940 12719 940
Genomsnittligt antal aktier 12719 940 12 786 607 12819940 12719 940 12 960 520
Aktiekapital, KSEK 63 600 63 600 64 600 63 600 63 600
Eget kapital, KSEK 385771 389722 632 185 600 240 559 335
Substans, KSEK 385771 389722 632 185 600 240 559 335
AKTIEAGARE OCH HANDEL | B-AKTIEN

Antal aktiedgare 1420 1259 1356 822 713
Omesatt antal B-aktier 1750 081 869178 890 785 796 505 634 510
Omséttningshastighet B-aktien 13,8 % 6,8 % 6,9 % 6,3 % 4,9 %
Antal avslut i B-aktien 1429 489 849 827 321
Borskurs vid érets slut B-aktien, kr 18,90 16,50 29,50 35,50 32,70
- fér@ndring exklusive utdelning 14,5 % -44.1 % -16,9 % 8,6 % 9,0%
- fér@ndring inklusive utdelning 23,6 % -381 % -12,7 % 13,1 % 14,0 %
Arets hgsta kurs, B-aktien, kr 20,10 35,00 37,00 40,00 35,00
Arets 14gsta kurs, B-aktien, kr 15,10 14,50 29,00 32,00 26,80
Genomsnittskurs, B-aktien, kr 17,26 26,20 32,99 34,10 29,33
Substansrabatt 38 % 46 % 40 % 25% 26 %
Borsvérde, MSEK 240 210 381 452 416
BOLAGETS NYCKELTAL

Avkastning pa eget kapital 3,9 % -41,9 % 7,3 % 10,3 % 10,6 %
Avkastning pé sysselsatt kapital 3,6 % -32,5% 8,9 % 91 % 10,4 %
Soliditet 96,5 % 64,8 % 70,9 % 76,1 % 91,2 %
Skuldséttningsgrad -34,0 % 22,8 % 26,1 % 22,4 % 59 %
Kassalikviditet 2887 % 284 % 370 % 419 % 1152 %

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

** Styrelsens forslag till utdelning
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Koncernen

Resultatrakning, KSEK

NOT 1/1-31/12 2009 1/1-31/12 2008 1/1-31/12 2007
Vérdepappersforvaltningens resultat 2 26 876 -212 288 85902
Rénteintakter 223 298 651
Forvaltningsverksamhetens resultat 27 099 -211 990 86 553
Administrationsomkostnader och avskrivningar 4-9 -11127 -13 511 -15 469
Rirelseresultat 15 972 -225 501 71084
Resultat frén finansiella investeringar
Finansiella intdkter I 14 653 2312
Finansiella kostnader 12
Foréndring kostnad syntetiska optioner 0 18639 -16 433
(Ovriga finansiella kostnader -837 -9705 -11907

-823 9586 -26 028
Resultat efter finansiella poster 15149 -215 915 45 056
Skatt pa érets resultat 13 -2 -14
1779

Arets resultat 15147 -214 136 45 042
Resultat per aktie efter utspiddning hinforlig }
till moderbolagets aktiedgare. 16 L 16,75 3,51
Antal aktier i genomsnitt 12 719 940 12 786 607 12 819 940

Rapport over totalresultat, KSEK

1/10-31/12 2009

1/10-31/12 2008

1/1-31/12 2009

1/1-31/12 2008

Periodens resultat 2688 -108 437 15147 -214 136
Omrékningsdifferenser 2 173 -18 183
Tillgéngar tillgangliga for forsaljning 0 0 0 0
Kassaflodesberakningar 0 0 0 0
Totalresultat for perioden 2690 -108 264 15129 -213 953
Resultat per aktie fire och efter utspad-

mng,_!(r hénforlig till moderbolagets 0,21 -8,51 1,19 -16,75
aktiedgare.

Antal aktier i genomsnitt 12719 940 12719 940 12719 940 12 786 607
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Koncernen

Rapport over finansiell stallning, KSEK

Tillgangar

NOT 31/12 2009 31/12 2008 31/12 2007
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anléiggningstillgangar
Inventarier 15 240 283 186
240 283 186
Summa anliggningstillgangar 240 283 186
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Fordringar 14
QOvriga fordringar 19 35776 45 369 58 511
Skattefordringar 13 218 217 217
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 21 454 555 460
36 448 46 141 59188
Finansiella tillgangar virderade till verkligt 17
virde via resultatrakningen
Valutaterminer 14,17 60 3624 3169
Kortfristiga placeringar 17 264 891 550 970 824 233
264 951 554 594 827 402
Kassa och bank 14,29 97 966 804 5353
Summa omsittningstillgdngar 399 365 601 539 891 943
Summa tillgangar 399 605 601 822 892 129
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Eget kapital och skulder

NOT 31/12 2009 31/12 2008 31/12 2007

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

Omrékningsdifferenser 67 87 37
Balanserade vinstmedel inkl. &rets resultat 305 954 309 885 551 398
Summa eget kapital 385 771 389 722 632 185
Léngfristiga skulder
Avséttning for syntetiskt optionsprogram 25 0 0 18 638
Summa langfristiga skulder 0 0 18 638
Kortfristiga skulder
Valutaterminer 14,17 12115 93 601 9012
Skulder till kreditinstitut, rantebarande 20 0 116 184 228510
Leverantdrsskulder 111 17 230
Skatteskulder 13 0 0 1750
(Ovriga skulder 309 451 490
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 26 1299 1747 1314
Summa Kortfristiga skulder 13834 212100 241 306
Summa eget kapital och skulder 399 605 601 822 892 129
Stéllda panter, ansvarsférbindelser och ataganden 27
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Koncernen

Rapport over kassaflode, KSEK

NOT 1/1-31/12 2009 1/1-31/12 2008 1/1-31/12 2007
Den lopande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 15149 -215915 45 056
Justering for poster som inte ingar i kassafldet
- Avséttning for syntetiska optionsprogram 0 -18 638 18 638
- Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer tillgangar 3 564 -455 9240
- Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer skulder -81 486 84 589 8 580
- Foréndring Gvervérde i vardepappersforvaltningen 56 051 130 752 -33 527
- Ovriga justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 28 87 281 119
-6 635 -19 386 48 106
Betald skatt =3 29 6715
K__assq_ﬂgde f_ran d('an__lopande v_erksamhelen -6 638 19 357 54 821
fore forandringar i rorelsekapitalet
Forandringar i rorelsekapitalet
- Okning (-)/minskning (+) av rorelsefordringar 9694 13047 5312
- Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga placeringar 230 028 142 511 -97 576
- Okning (+)/minskning (-) av rorelseskulder -596 280 -1314
- Okning (+)/minskning (-) av kortfristig upplaning -116 184 -112 326 45 987
122 942 43512 -47 591
Kassaflode fran den lopande verksamheten 116 304 24 155 7 230
Investeringssverksamheten
Investeringar i materiella anldggningstillgéngar -58 -215 -53
Kassaflode fran forvaltningssverksamheten -58 -215 -53
Finansieringsverksamheten
Inbetalt fran aktieagare nyemission B-aktier - - 5968
Inldsen egna aktier 0 -5900 -
Utbetald utdelning -19 080 -22 610 -19.080
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -19 080 -28 510 -13 112
Arets kassaflode 97 166 -4 570 -5 935
Likvida medel vid arets borjan 804 5 353 11 286
Kursdifferens i likvida medel -4 21 2
Likvida medel vid aret slut 29 97 966 804 5353
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Koncernen

Rapport over forandring 1 eget kapital,

KSEK

Ovrigt Reserver Balanserade
tillskjutet Omréknings- vinstmedel

Aktiekapital kapital differens  inkl. arets resultat Summa
Eget kapital den 31/12 2006 63 600 11182 24 525 434 600 240
Omrékningsdifferenser 13 2 15
Arets intikter och kostnader i i 13 ) 15
redovisade direkt i eget kapital
Arets resultat redovisat via resultatrékningen 45042 45 042
Arets totala resultat - - 13 45 044 45 057
Nyemission 1000 4968 5968
Utdelning till aktie&gare -19.080 -19.080
Eget kapital den 31/12 2007 64 600 16 150 37 551 398 632 185
Omrékningsdifferenser - - 50 133 183
roaisnin st gt haphal : : s
Arets resultat redovisat via resultatrékningen - - - -214 136 -214 136
Arets totala resultat - - 50 -214 003 -213 953
Aterkdp av B-aktier -1 000 - - -4900 -5900
Utdelning till aktie&gare - - - -22 610 -22 610
Eget kapital den 31/12 2008 63 600 16 150 87 309 885 389 722
Omrékningsdifferenser - - -20 2 -18
Arets _intékte_r och_kostnadef } } 20 2 18
redovisade direkt i eget kapital
Arets resultat redovisat via resultatrakningen - - - 15147 15147
Arets totala resultat -20 15149 15129
Utdelning till aktie&gare - - -19 080 -19 080
Eget kapital den 31/12 2009 63 600 16 150 67 305 954 385 771
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Moderbolaget
Resultatrakning, KSEK

NOT 1/1-31/12 2009 1/1-31/12 2008 1/1-31/12 2007
Vardepappersforvaltningens resultat 2 26 876 -212 286 104 381
Rénteintakter 223 296 222
Forvaltningsverksamhetens resultat 27 099 -211 990 104 603
Administrationsomkostnader och avskrivningar 4-9 -11 026 -13 443 -9885
Rorelseresultat 16 073 -224 899 94718
Resultat fran finansiella investeringar
Resultat fran andelar i koncernforetag 10 764 1892 -29 905
Finansiella intékter 1 68 686 2311
Finansiella kostnader 12
Foréndring kostnad syntetiska optioner - 18 638 -18 638
Ovriga finansiella kostnader -884 -10 532 -2713
-67 10 684 -48 945
Resultat efter finansiella poster 16 006 -214749 45773
Skatt pa arets resultat 13 0 0 -45
Arets resultat 16 006 -214 749 45 728

Rapport over totalresultat, KSEK

1/10-31/122009 1/10-31/12 2008 1/1-31/12 2009 1/1-31/12 2008

Periodens resultat 2688 -108 437 15 147 -214 136
Omrékningsdifferenser 0 0 0 0
Tillgéngar tillgéngliga for forsaljning 0 0 0 0
Kassaflodesberékningar 0 0 0 0
Totalresultat for perioden 2688 -108 437 15 147 -214 136

Resultat per aktie fore och efter utspad-
ning, kr hénforlig till moderbolagets

aktiesgare. 0,21 -8,52 1,19 -16,75

Antal aktier i genomsnitt 12719 940 12719 940 12719 940 12 786 607
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Moderbolaget
Balansrakning, KSEK

Tillgangar

NOT 31/12 2009 31/12 2008 31/12 2007
ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anliggningstillgangar
Inventarier 15 240 283 186
240 283 186
Finansiella anléiggningstillgdngar
Andelar i koncernféretag 18 14 992 19074 19074
14 992 19074 19074
Summa anléggningstillgangar 15 232 19 357 19 260
OMSATTNINGSTILLGANGAR
Fordringar
Fordringar hos koncernforetag 14 0 0 0
Ovriga fordringar 19 35776 45 367 58 511
Aktuella skattefordringar 13 217 217 217
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 21 454 555 460
36 447 46139 59 188
Kortfristiga placeringar 17
Valutaterminer 14,17 60 3624 3169
Ovriga kortfristiga placeringar 264 891 550 970 824 233
264 951 554 594 827 402
Kassa och bank 14,29 97 955 727 4739
Summa omsittningstillgangar 399 353 601 460 891 329
Summa tillgdngar 414 585 620 817 910 589
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Eget kapital och skulder

NOT 31/12 2009 31/12 2008 31/12 2007
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 22 63 600 63 600 64 600
Andra fonder
Reservfond 33068 33068 33068
96 668 96 668 97 668
Fritt eget kapital 23
Overkursfond 4968 4968 4968
Balanserade vinstmedel 268 209 502 038 483 820
Arets resultat 16 006 -214 749 45728
289183 292 257 534 516
Summa eget kapital 385 851 388 925 632 184
Langfristiga skulder
Skuld for syntetiska optionsprogram 25 - 18638
Summa langfristiga skulder - - 18 638
Kortfristiga skulder
Valutaterminer 14,17 12115 93601 9012
Skulder till kreditinstitut, rantebdrande 20 116 184 228 510
Leverantorsskulder 111 117 230
Skulder till koncernféretag 14915 19093 19911
(Ovriga skulder 309 435 490
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 26 1284 2 462 1614
Summa Kortfristiga skulder 28734 231 892 259 767
Summa eget kapital och skulder 414 585 620 817 910 589
Poster inom linjen
Avsittning eventualforpliktelser 27
Stéllda sékerheter 14 648 18730 18730
Ansvarsforbindelser 285 551 380 551 285 551
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Moderbolaget

Kassaflodesanalys, KSEK

NOT 1/1-31/12 2009 1/1-31/12 2008 1/1-31/12 2007
Den ldpande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 16 005 -214 749 45773
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet
-Skuld syntetiska optioner -18 638 18 638
-Utdelning fran dotterbolag -4 846 -57 113
-Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer tillgangar 3564 -455 -1357
-Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer skulder -81 486 84 589 8965
-Féréndring Gvervarde i vardepappersforvaltningen 56 051 130 752 -91 263
-Ovriga justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet 28 4183 118 87102
-6 528 -18 383 10 745
Betald skatt 6599
foe orindringar | torelsakapitaet 6528 18383 17384
Forandringar i rorelsekapitalet
Okning (-)/minskning (+) av rorelsefordringar 14 538 13049 265419
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga placeringar 230 028 142 511 -513 342
Okning (+)/minskning (-) av rorelseskulder -5 488 -138 19682
Okning (+)/minskning (-) av kortfristig uppléning -116 184 -112 326 228 510
122 894 43 096 269
Kassaflide fran den lopande verksamheten 116 366 24713 17 613
Investeringsverksamheten
Forvarv av anlaggningstillgdngar -58 -215 -94
Investeringsverksamheten -350
Kassaflode fran investeringsverksamheten -58 -215 -444
Finansieringsverksamheten
Inbetalt fran aktiedgare nyemission B-aktier 5968
Inlésen egna aktier -5900
Utbetald utdelning -19 080 -22 610 -19.080
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -19 080 -28 510 -13 112
Arets kassaflode 97 228 -4012 4057
Likvida medel vid arets borjan 727 4739 682
Kursdifferens i likvida medel - - -
Likvida medel vid aret slut 29 97 955 727 4739
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Moderbolaget
Rapport over forandringar i eget kapital, KSEK

BALANSERADE

VINSTMEDEL INKL.
AKTIEKAPITAL RESERVFOND ARETS RESULTAT SUMMA
Eget kapital den 31/12 2006 63 600 33 068 502 900 599 568
Nyemission 1000 - 4968 5968
Utdelning - - -19080 -19.080
Arets resultat - - 45728 45728
Eget kapital den 31/12 2007 64 600 33068 534 516 632 184
Aterkop av B-aktier -1000 - -4900 -5900
Utdelning - - -22 610 -22 610
Arets resultat - - -214749 -214 749
Eget kapital den 31/12 2008 63 600 33 068 292 257 388 925
Utdelning -19 080 -19 080
Arets resultat 16 006 16 006
Eget kapital den 31/12 2009 63 600 33068 289 183 385 851
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Tillaggsupplysningar och noter

Not 1

1. FORETAGSINFORMATION

Vid extra bolagsstdmma den 15 januari 2008 beslots att bolagets firma skall
vara Havsfrun Investment AB. Vidare besldts att bolagets verksamhet skall
vara att uteslutande eller s& gott som uteslutande forvalta vardepapper eller
liknande tillgdngar och genom ett valfdrdelat vardepappersinnehav erbjuda
andelsagarna riskférdelning. Bolaget ar féremal for konventionell bolagsbe-
skattning.

Denna koncernredovisning, med rakenskapsar som slutar den 31 december
2009, har den 17 februari 2010 godkénts av styrelsen or offentliggérande och
kommer att forelaggas arsstamman 2010 for faststéllande. Moderbolaget &r
ett svenskt publikt aktiebolag, med séte i Stockholm, Sverige och &r noterat pé
OMX Nordiska listan, Small Cap.

2. SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

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

2.1 Uttalande om 6verensstammelse med tillampade regelverk
Koncermnredovisningen ar upprattad i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS). Eftersom Moderbolaget &r ett bolag inom EU
tilldmpas bara av EU godkénda IFRS.

Koncernredovisningen &r vidare upprattad i enlighet med svensk lag
genom tillimpning av Radet for finansiell rapportering RFR 1:3 som tillimpas i
fortid (Kompletterande redovisningsregler for koncerner).

Moderbolagets &rsredovisning ar uppréttad i enlighet med svensk lag och
med tillampning av Radet for finansiell rapportering RFR 2:3 som tilldmpas i
fortid (Redovisning for juridiska personer). Detta innebér att IFRS varderings-
och upplysningsregler tillimpas med de avvikelser som framgar av avsnittet
Moderbolagets redovisningsprinciper.

Andringar av redovisningsprinciper

Nya icke tvingande bendmningar pa de finansiella rapporterna har infrts
under 2009. Intékter och kostnader redovisas i en separat rapport éver
totalresultat.

2.2 Grunder for upprattandet av redovisningen

Koncernredovisningen baseras pa historiska anskaffningsvéarden med undan-
tag for finansiella instrument och finansiella tillgangar samt skulder varderade
till verkligt varde via resultatrakningen. Att upprétta rapporter i Gverensstam-
melse med IFRS kraver anvandning av en del viktiga redovisningsmassiga
uppskattningar. Vidare kravs att ledningen gér vissa beddmningar vid tilldmp-
ningen av féretagets redovisningsprinciper. Beddémningar har framst gjorts
vid berdkning av syntetiska optioner och hantering av uppskjutna skatter. Alla
belopp anges i tusentals svenska kronor (ksek) om inget annat anges.

2.3 Grunder fér konsolidering - Koncernredovisning

a) Dotterféretag

Koncernredovisningen omfattar Moderbolaget och dess dotterforetag.

De finansiella rapporterna fér Moderforetaget och dotterforetagen som tas in
koncemredovisningen avser samma period och &r upprattade enligt de redo-
visningsprinciper som galler for koncernen. Dotterforetag ar alla de féretag dar
Havsfrun har rétten att utforma finansiella och operativa strategier pa ett sétt som
vanligen folier med ett aktieinnehav uppgéende till mer &n hélften av rostrétterna.
Dotterforetag inkluderas i koncernredovisningen fran och med den dag da det
bestdmmande inflytandet och kontroll dverfors till Havsfrun. De exkluderas ur
koncernredovisningen frdn och med den dag da det bestdammande inflytandet
upphdr. Forvarvsmetoden anvands for redovisning av Havsfruns forvarv av
dotterforetag. Anskaffningskostnaden for ett forvary utgérs av verkligt varde pa
tilgngar som lamnats som erséttning, emitterade egetkapitalinstrument och
uppkomna eller Gvertagna skulder per Gverlatelsedagen, plus kostnader som &r
direkt hanforbara till forvérvet. Identifierbara forvarvade tilgéngar och dvertagna
skulder och eventualforpliktelser i ett foretagsforvarv vérderas inledningsvis till
verkliga varden pa forvarvsdagen oavsett omfattning pé eventuellt minoritetsin-
tresse. Det dverskott som utgdrs av skilnaden mellan anskaffningsvardet och

Foretagsinformation och redovisningsprinciper

det verkliga vérdet pa Havsfruns andel av identifierbara forvarvade nettotillgangar
redovisas som goodwill. Alla koncerinterna mellanhavanden, intékter, kostnader,
vinster eller férluster som uppkommer i transaktioner mellan féretag som omfat-
tas av koncernredovisningen elimineras i sin helhet.

2.4 Segmentsrapportering

Koncernens verksamhet, férvaltning av vardepapper, utgor ett rorelse-
segment. Sekundara segment finns ej da all operativ verksamhet bedrivs i
Sverige.

2.5 Omréakning av utldndsk valuta

a) Funktionell valuta och rapportvaluta

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

b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utldndsk valuta omraknas till den funktionella valutan enligt de
valutakurser som géller pa transaktionsdagen. Valutakursvinster och - forlus-
ter som uppkommer vid betalning av sddana transaktioner och vid omrékning
av monetéra tillgangar och skulder i utldndsk valuta till balansdagens kurs,
redovisas i resultatrakningen. Omrakningsdifferenser for icke-monetara
poster, sdsom kortfristiga placeringar som vérderas till verkligt varde via resul-
tatrakningen, redovisas som en del av placeringsverksamhetens resultat.

¢) Koncernforetag

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

(ii) intakter och kostnader for var och en av resultatrékningarna omréknas till
genomsnittlig valutakurs, och

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

2.6 Materiella anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag
for ackumulerade avskrivningar enligt plan. Avskrivningar gors linjart enligt plan
dver den beraknade nyttjandeperioden, enligt foljande:
- Inventarier 5 ar
- Datorer och kringutrustning 5 &r
Tillgéngarnas restvarden och nyttjandeperiod prévas varje balansdag och
justeras vid behov.

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

2.7 Finansiella instrument

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

a) Finansiella tillgdngar vérderade till verkligt vérde via resultatrakningen.
Tillgéngar i denna kategori klassificeras som omséttningstillgdngar om de
forvantas bli realiserade inom 12 méanader fran balansdagen. Finansiella
tilgéngar varderade till verkligt varde via resultatrakningen redovisas efter
anskaffningstidpunkten till verkligt varde. Realiserade och orealiserade vinster
och forluster till foljd av férandringar i verkligt varde avseende kategorin
finansiella tillgangar varderade till verkligt varde via resultatrékningen ingér i
resultatrékningen i den period da de uppstar.

b) Fordringar

Fordringar &r icke-derivata finansiella tillgangar med faststallda eller fast-
stéllbara betalningar som inte &r noterade pa en aktiv marknad. De ingar i
omsattningstillgangar, med undantag for poster med férfallodag mer &n 12
manader efter balansdagen, vilka klassificeras som anlédggningstillgéngar.
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2.8 Likvida medel

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

2.9 Aktiekapital
Aterkbp av egna aktier redovisas till antal aterkopta aktier multiplicerat med
den I&gsta noterade betalkursen for B-aktien dagen efter bolagsstémman
och redovisas som en minskning av aktiekapitalet och 6vrigt tillskjutet
kapital.

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

2.10 Avsattning for syntetiska optionsprogram

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

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

Upplaningen klassificeras som kortfristig om betalning inte forfaller mer
an 12 manader efter balansdagen.

2.12 Aktuell och Uppskjuten skatt

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

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

2.13 Erséttningar till anstéllda
a) Pensionsforpliktelser
Anstallda i koncernen och moderbolaget omfattas av avgiftsbestdmda pen-
sionsplaner, vilket innebér att premier motsvarande en viss procentsats av den
anstélldes 16n betalas in via premier till ett forsékringsbolag.

Koncernen och moderbolaget har inga ytterligare betalningsforpliktelser
nar avgifterna val ar betalda.

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

2.15 Kassaflodesanalys

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

2.16 Intéktsredovisning

Intékter redovisas enligt foljande:

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

b) Utdelningsintakter — Utdelningsintakter pa finansiella instrument redovisas
nar rétten att erhdlla betalning har faststallts.

c) Berakning orealiserat resultat — Orealiserat resultat beréknas som mark-
nadsvardet med avdrag for anskaffningspriset.

2.17 Utdelning
Utdelning till moderféretagets aktiedgare redovisas som skuld i Havsfruns
finansiella rapporter i den period d& utdelningen faststalls av moderforeta-
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gets aktiedgare.

2.18 Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolagets arsredovisning &r uppréttad i enlighet med svensk lag och
med tilldampning av Radet for finansiell rapportering RFR 2:3 som tilldmpas i
fortid (Redovisning for juridiska personer). Moderbolaget varderar finansiella
instrument till verkligt varde.

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

3. FINANSIELL RISKHANTERING

3.1 Finansiella riskfaktorer

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

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

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

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

Marknadsrisker &r alla andra risker an valutarisk och ranterisk som med-
for att marknadsvéardet pa en placering forandras. Marknadsriskerna, som
i Havsfrun kan vara betydande, &r i huvudsak de direkta och indirekta ris-
kerna for vardeforandringar pa aktiemarknaden som helhet eller for enskilda
aktier, derivat eller index.

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

Likviditetsrisker (svarigheter att fa fram pengar for att méta ataganden forknip-
pade med finansiella instrument) eller kassaflédesrisker (risker med variationer i
framtida kassafléden forknippade med monetara finansiella instrument) kan vara
forknippade med manga typer av placeringar. Havsfrun strévar efter att genom
urval och spridning halla dessa risker pé en 1&g niva, i den man de bedéms Gver
huvud taget foreligga.

En enskild placering i Havsfrun far enligt nu gallande placeringsregler
inte dverstiga 75 MSEK utan styrelsens sérskilda beslut. Fér séljoptioner
och ostandardiserade optioner &r gransen 20 MSEK i underliggande vérde.
Risker i enskilda placeringar kan &nda samvariera sa att den sammanlagda
exponeringen dverstiger dessa granser. Substansvardets kéanslighet for
valuta- , rAnte- och bdrskursférandringar redovisas i not 17.

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

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



3.3 Berakning av verkligt varde

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

balansdagen.

Betraffande berakningen av verkligt varde fér Skuld for syntetiskt options-

program hanvisas till not 25.

Ovriga finansiella skulder har beraknats till verkligt vérde i de fall ett

sadant varde kunnat faststéllas.

Not2  Forvaltningsverksamhetens resultat

Koncernens verksamhet, forvaltning av vardepapper, utgor ett segment.
Forvaltningsresultatet fordelar sig enligt féljiande:

FORVALTNINGSVERKSAMHETEN

KONCERNEN 2009 2008 2007
Realisationsvinst forsaljning 256 343 150 074 57 486
Realisationsforlust forséljning -168 723 -202 307 -14 083
Utdelning 0 2 561 2444
Valutakursresultat -4 693 -31 864 6528
Nedskrivning évriga fordringar -2119 -8 378 -
Vardeforandring -53 932 -122 374 33527
Vérdepappersforvaltningens resultat 26 876 -212 288 85 902
Rénteintakter 223 298 651
Bruttoresultat -211 990 86 553
Administrationskostnader -11127 -13 511 -15 469
Forvaltningsresultat 15 972 -225 501 71 084
MODERBOLAGET 2009 2008 2007
Realisationsvinst forséljning 256 343 150 074 38988
Realisationsforlust forséljning -168 723 -202 307 -3784
Utdelning 0 2 561 853
Valutakursresultat -4 693 -31 862 144
Nedskrivning 6vriga fordringar -2119 -8 378 -
Vardeforandring -53 932 -122 374 68 180
Vérdepappersforvaltningens resultat 26 876 -212 286 104 381
Rénteintakter 223 296 222
Bruttoresultat -211 990 104 603
Administrationsomkostnader -11 026 -13 443 -9 885
Forvaltningsresultat 16 073 -225 433 94718
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Not 3

Upplysningar om narstaende

KONCERNINTERNA TRANSAKTIONER

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

BETYDANDE INFLYTANDE

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

Not 4 Medeltalet anstallda

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

Det av Claes Werkell och John Tengberg gemensamt agda bolaget
Invia SA, Luxemburg, (org nr B62 304) vars aktieinnehav ingér i ovan
angivna réstandelar, &r moderbolag till Havsfrun Investment AB. (Invia
SA uppréttar inte koncernredovisning). Betraffande erséattningar till
Claes Werkell och John Tengberg har inga ersattningar betalats ut
forutom 16n, pensionspremie och sjukvardsforsékring, vilket redovisas
inot 6.

2009 2008 2007
Antal anstélla varav man Antal anstélla varav mén Antal anstélla varav man
Moderbolaget 7 6 9 8 3 82 %
Dotterféretag - - 5 77 %
Koncernen totalt 7 6 9 8 8 77 %

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

Not5  Loner, andra ersattningar och sociala kostnader
2009 2008 2007
Loner och andra  Sociala kostnader (va- Léner och andra  Sociala kostnader (va- Léner och andra  Sociala kostnader (va-
ersdttningar  rav pensionskostnad) erséttningar  rav pensionskostnad) erséttningar  rav pensionskostnad)
Moderbolaget 5 057 2 027 (490) 5430 2310 (480) 2659 1158 (308)
Dotterforetag - - 23 8 () 2949 1177 (126)
Koncernen totalt 5 057 2 027 (490) 5453 2 318 (480) 5 608 2 335 (434)

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

SAMT OVRIGA ANSTALLDA
2009 2008 2007
Styrelse, VD och ) Styrelse, VD och ) Styrelse, VD och )
ledande befattningsha- Ovriga anstdllda  ledande befattningsha- Ovriga anstélida  ledande befattningsha- Ovriga anstéllda
vare (varav tantiem 0.d.) vare (varav tantiem 0.d.) vare (varav tantiem 0.d.)

Moderbolaget 1911 3146 (-) 1932 () 3498 () 1319 () 1340 ()
Dotterforetag - -(9) -(9) 23 (9) 1075 () 1874 (-)
Koncernen totalt 1911 3146 1932 ( 3521 (-) 2394 () 3214 (-)

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

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



Not 6

Ledande befattningshavare ar styrelsens ordférande, vice ordfo-
rande, styrelseledaméterna samt VD och den ansvarige for omradet
affarsutveckling. Samtliga &r man.

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

Arvoden till styrelseordféranden i Havsfrun Investment AB uppgick
i koncernen till 190 KSEK (190), varav 190 KSEK (190) i moderbola-
get. Arvode till vice styrelseordférande uppgick i koncernen till 125
KSEK (125), varav i moderbolaget 125 KSEK (125). Arvode till 6vriga
styrelseledamo&ter uppgick i koncernen till 105 KSEK (105) vardera,
varav i moderbolaget 105 KSEK (105) vardera férutom till verkstal-
lande direktoren dér inget arvode utgatt (0) och till styrelsesuppleant
40 KSEK (60) varav i moderbolaget till 40 KSEK (60).

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

Loner, ersattningar till styrelsen och ledande befattningshavare

HAVSFRUN
2009 2008 2007
Claes Werkell
Lon 673 673 837
Styrelsearvoden 0 0 105
673 673 942
John Tengberg
Lon 673 673 837

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

1 november 2007 till vardera 55000 kr per manad. Darutover
erlaggs pensionspremier med vardera 5 871 kr per manad och en
sjukvardsforsakring uppgaende till 9 ksek/ar. Ar 2009 erhdll Claes
Werkell O kr (O kr) i styrelsearvode. Inga andra arvoden eller I16ner har
utbetalats till Claes Werkell eller John Tengberg.

Not 7 Revisorernas arvoden
2009 2008 2007
Koncernen Revision Ovriga uppdrag Revision Ovriga uppdrag Revision (Ovriga uppdrag
BDO Stockholm 296 0 296 57 - -
Ernst & Young 0 0 23 44 855 285
Summa 296 0 319 101 855 285
Moderholaget
BDO Stockholm 296 296 57 - -
Ernst & Young 0 23 44 670 216
Summa 296 319 101 670 216
Not8  Avskrivningar
KONCERNEN MODERBOLAGET
2009 2008 2007 2009 2008 2007
| adm.ini'stratiovnskostngderna ingar 101 118 106 101 118 84
avskrivningar inventarier
Summa 101 118 106 101 118 84
Not9  Operationella leasingavtal
KONCERNEN MODERBOLAGET
ITIyIr"esa"vtaI avsgende Ilokaler, vilka redovisas 2009 2008 2007 2009 2008 2007
linjért dver leasingperioden
Forfaller till betalning inom ett ar 1202 1225 1178 1202 1225 1178
Forfaller till betalning efter ett men inom fem ar 902 2145 3238 902 2145 3238
Summa 2104 3370 4416 2104 3370 4416

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

KONCERNEN MODERBOLAGET
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Utdelning - 4 846 1892 57113
Nedskrivning aktier dotterbolag - -4 082 -87 018
Summa - - - 764 1892 -29 905
Not 11 Finansiella intakter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Intakter frén &terkdpsavtal av egna aktier*) 0 650 0 650 -
Premie for syntetiska optioner - 2311 2 311
Ranteintakter 3 -
Kursvinster pa koncernmellanhavanden 14 - 53 36 -
Valutakursvinster - 1 -
Summa 14 653 2312 53 686 2311
*Bestar av vinstutdelning och skillnad mellan aktiens I6senbelopp och anskaffningspris enligt swapavtal
Not 12 Finansiella kostnader
KONCERNEN MODERBOLAGET
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Réntekostnader 588 7555 9619 588 7553 1671
Réntekostnader pa ) 9 795 7
koncernmellanhavanden
Kursforluster pa koncernmellanhavanden - 38 242 1034
Valutakursforluster 249 2152 82 249 1943 -
Kostnad for avséttning till syntetiskt 18639 18639 18639 18639
optionsprogram
Summa 837 -8 934 28 340 884 -8 106 21 351
Not 13 Skatter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Aktuell skatt for aret - -45 -45
Formogenhetsskatt Luxemburg -2 1779 31 -
Redovisad skattekostnad -2 1779 -14 0 0 -45
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SKILLNAD MELLAN KONCERNENS SKATTEKOSTNAD OCH SKATTEKOSTNAD BASERAD PA GALLANDE SKATTESATS

KONCERNEN MODERBOLAGET
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Redovisat resultat fore skatt 15147 -215915 45042 16 006 -214 749 45728
Skatt enligt géllande skattesats, 28 % -60 456 12612 -60 130 12 804
Skatt enligt gallande skattesats, 26,3 % 3984 4210
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader 28 76 5263 1101 76 29 628
Skatteeffekt av e skattepliktiga intakter -20 493 -5 402 -651 -21768 -5932 -19.093
Skatteeffekt ej realiserat resultat 14741 57 823 -9388 14741 57 823 -16 678
Formogenhetsskatt utldndskt dotterbolag - - 31 -
Effekt av ej tidigare redovisat underskott 1741 9378 -7 881 1716 8163 -6 706
Redovisad skattekostnad -2 1779 -14 0 0 -45
Av Skatteverket godkanda underskott uppgick enligt tax 2009 till 53 068 KSEK sammanlagt
i koncernen fordelat pa moderbolaget med 38 733 KSEK och dotterbolaget Havsfrun Capi-
tal med 14 334 KSEK, vilket motsvarar en uppskjuten skattefordran pa 13 957 KSEK. Arets
taxerade underskott har beréknats till 6 528 KSEK, vilket leder till en 6kning av uppskjuten skat-
tefordran med 1 717 KSEK till totalt 15 674 KSEK. Bolaget bedémer att det inte foreligger skal
for aktivering av den uppskjutna skattefordran om 15 674 KSEK motsvarande 1,2 kr per aktie.
Dessutom har bolaget latenta ej realiserade skatteméassiga forluster pa placeringstillgangar
uppgaende till 56 051 KSEK per den 31/12-2009.
Not 14 Finansiella instrument per kategori
Léne- och Tillgéngar virderade
kundford- till verkligt virde via Investeringar som hal- Tillgéngliga
31 DECEMBER 2009 ringar resultatrakningen les till forfall for forséljning Summa
TILLGANGAR | BALANSRAK-
NINGEN
Finansiella tillgdngar som kan séljas 264 891 264 891
Valutaterminer - 60 60
Andra fordringar 36 448 36 448
Kassa och bank 97 966 97 966
Summa 134 414 264 951 - - 399 365
Skulder virderade till verkligt Ovriga finansiella
varde via resultatrdkningen skulder Summa
SKULDER
Skuld for syntetiska optioner
Valutaterminer 12115 12115
Skuld till kreditinstitut
Leverantorsskulder 111 111
Summa skulder 12115 111 12 226

Havsfrun arsredovisning 2009 47



Léne- och Tillgdngar virderade Investeringar
kundford- till verkligt vérde via som halles till Tillgéngliga
31 DECEMBER 2008 ringar resultatrdkningen forfall for forséljning Summa
TILLGANGAR | BALANSRAKNINGEN
Finansiella tillgangar som kan saljas - 550 970 550 970
Valutaterminer - 3624 3624
Andra fordringar 46 141 - 46 141
Kassa och bank 804 - 804
Summa 46 945 554 594 - 601 539
Skulder vérderade till verkligt Ovriga finansiella
vérde via resultatrdkningen skulder Summa
SKULDER
Skuld fér syntetiska optioner - -
Valutaterminer 93 601 - 93601
Skuld till kreditinstitut 116184 116184
Leverantorsskulder - 17 17
Summa skulder 93 601 116 301 209 902
For de tillgangar och skulder som inte redovisas till verkligt varde motsvarar bokfort varde i allt vasentligt verkligt varde.
FINANSIELLA TILLGANGARS LIKVIDITETSANALYS FOR 2009
Finansiella tillgangar vérderade till verkligt varde via resultatrékningen
Likvida inom 3 mén 4-6 man 7-9 mén 10-12 man 13-24 man > 24 man
Kortfristiga placeringar 39 441 130 655 5297 26 902 27 281 32989
QOvriga fordringar 25315 4243 967 3869 967
Valutaterminer - 60 - -
FINANSIELLA SKULDERS LIKVIDITETSANALYS FOR 2009
Finansiella skulder varderade till verkligt vérde via resultatrékningen
Likvida inom <1 mén 1-3 man >3man< 1ar >1ar
Valutaterminer - 357 11758
Skuld kreditinstitut - -
Leverantorsskulder 1 -
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Not 15 Inventarier

KONCERNEN MODERBOLAGET

Ackumulerade anskaffningsvérden 2009 2008 2007 2009 2008 2007
Vid arets borjan 742 596 648 742 596 499
Overtagit frén dotterbolag - - - - - 149
Nyanskaffningar 58 252 53 58 252 53
Awyttringar och utrangeringar - -106 -105 - -106 -105
800 742 596 800 742 596

Ackumulerade avskrivningar
Vid érets borjan -459 -410 -409 -459 -410 -323
(Overtagit frén dotterbolag - - - - - -108
Arets nedskrivning - - -5 - - -5
Arets avskrivningar -101 -118 -101 -101 -118 -79
Awyttringar och utrangeringar - 69 105 - 69 105
-560 -459 -410 -560 -459 -410
Utgéaende planenligt restvirde 240 283 186 240 283 186

Not 16 Resultat per aktie
KONCERNEN MODERBOLAGET

2009 2008 2007 2009 2008 2007
Resultat per aktie fore och efter utspadning 1,19 -16,75 3,51 1,26 -16,79 3,57
Antal aktier i genomsnitt 12719940 12 786 607 12819940 12719 940 12786 607 12819940

Not 17 Kanslighet 1 finansiella instrument

2009 2008 2007
Finansiella instrument som virderas till
verkligt vérde via resultatrikningen MSEK Ansk. virde  Mark. virde Ansk. virde  Mark. virde Ansk. virde Mark. virde
Direktagda borsnoterade aktier, SEK - - - -
Direktdgda borsnoterade aktier, EUR 2,2 4,2 - -
Direktdgda bérsnoterade aktier, USD - - - - 0,1 0,1
Direktdgda bérsnoterade aktier, Gvriga valutor - - - -
Aktie/Hedgefonder, noterade i SEK 90,0 38,1 70,0 40,0 105,5 117,0
Aktie/Hedgefonder noterade i EUR - 28,1 34,7 27,4 37,9
Aktie/Hedgefonder noterade i USD 190,1 2226 4154 480,6 484,7 621,4
Aktie/Hedgefonder noterade i andra valutor - - - - 38,1 42,4
Summa Finansiella anldggningstillgangar 282,3 264,9 513,5 555,3 655,8 818,8
virderade till verkligt virde via resultatrik-
ningen
Statskuldvéxlar, SEK - - - - 5,4 54
Statskuldvéxlar, USD - - - -
Indexobligationer, EUR = = - -
Valutaterminer positiva - 0,06 - 3,3 - 3,2
Summa Finansiella instrument som vérderas - - - 3,3 5,4 8,6
till verkligt vérde via resultatrdkningen
Valutaterminer negativa = -12,1 - -93,6 - -9,0
Summa Finanisella instrument 282,3 252,86 513,5 465,0 661,2 818,4

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

Kortiristiga .
placeringar Kassa och bank Ovrigt, netto Sammanlagt
SEK 20,2 95 115,3
EUR* 71 20,7 27,8
usp* 235,2 14,7 252,8
JPY* 0,3 0,3
Ovriga valutor 2.4 2,2
264,9 98,3 35,4 398,4

* Terminssakrade placeringar och fordringar, 35,4 MUSD (254,6 MSEK) och 2,6 MEUR, (26,3 MSEK) &r inte exponerade for valutaférandringar.

VALUTATERMINER 2009

Losendatum Termins- KEUR KUSD KSEK Marknads-
kurs varde
2010-04-14  7,1524 1500 10728 59
2010-04-30 10,3669 2000 20734 1
:2'3';:?‘;‘:"“'“8' 2000 1500 31462 60
2010-02-19  7,0581 2300 16234 -357
2010-04-14  6,9333 500 3467 148
2010-04-14  6,9706 400 2788 104
2010-04-14 6,8 22000 149 600 9438
2010-04-14 6,957 8700 60863 2039
2010-04-30 10,3143 550 20734 -29
::g::;:"‘;’m'“e' 550 33900 253686  -12115
VALUTATERMINER 2008
Lésendatum Termins- KEUR KUSD KSEK Marknads-
kurs virde
2009-01-15 6,355 1300  -8262 1790
2000-02-27  6,8190 2000 -13638 1834
‘I::'s';:i"“;‘:’m'“e’ -3300 -21900 3 624
2009-01-15  6,0084 13000 78109 -22 691
2009-01-15  6,1490 2200 13528 -3531
2009-01-15  6,0322 6300 38003 10982
2009-01-15 6,106 10800 65994 -17 980
2009-01-15  6,1517 7000 43062 11366
2000-02-27  6,4865 2300 14919 2926
2000-02-27  6,4893 2000 12979 -2581
2009-03-31 6,6625 16000 106 600 -17 880
2009-03-31 10,3882 500 5194 275
2009-05-04 7,512 6100 45867 1568
2009-05-04 9,832 1500 14748 1 640
2009-05-05  7,6818 1400 10754 181
nogativa 449757  -93601
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VALUTATERMINER 2007

Losendatum Termins-  KEUR KUSD KSEK Marknads-

kurs vérde
2008-02-21 6,9045 4000 27618 1675
2008-02-21 6,9074 2300 15887 1018
2008-03-31 6,4988 17 500 113729 236
2008-04-22 9,3338 -2 000 -18 668 240
:z's'::;‘::’m'“e’ -2000 23800 138566 3169
2008-02-21 9,3340 1000 9334 -163
2008-04-16 6,3993 3500 22 398 -301
2008-04-22 9,1423 4600 42 055 -1634
2008-05-02 6,3680 3000 19104 -352
2008-05-02 6,3634 1400 8910 -64
2008-05-13 6,2800 2900 18212 -597
2008-05-27 6,2806 3000 18 842 -558
2008-05-27 6,2851 10 000 62 851 -1 816
2008-05-30 6,3373 12 000 76 048 -1787
2008-06-13 9,3930 900 8 454 -94
2008-06-13 6,3764 10 800 68 865 -1192
2008-06-17 6,4175 5000 32088 -348
2008-06-17 6,4200 2200 14124 -106
Valtutaterminer 6500 53800 401285 -9 012
negativa

Samtliga valutaderivat ar tecknade mot kreditvardiga kreditinstitut.



SUBSTANSVARDETS KANSLIGHET FOR VALUTA, RANTE- OCH KURSFORANDRINGAR

5 % dndring av

motsvarar en forindring av substansvérdet per aktie med cirka

SEK kursen mot EUR och USD
rantan
vardet pa borsnoterade aktier

vardet pa aktie/hedgefonder

2009 2008 2007 2009 2008 2007
kr kr kr % % %

- 0,67 0,76 2,1 1,6
0,02 - 0 0,02 0
1,02 2,17 3,17 1,03 71 6,5

Vardet av syntetiska optioner e aktuell att kanslighetsanalysera.

MODERBOLAGETS KORTFRISTIGA PLACERINGAR

Finansiella instrument som vérderas till verk- Anskaffnings-

Marknads- Anskaffnings- Marknads-

Anskaffnings- Marknads-

ligt vérde via resultatrdkningen MSEK vérde 2009 vérde 2009 virde 2008 virde 2008 virde 2007 virde 2007
Aktie/Hedgefonder, noterade i SEK 90,0 38,1 70,0 33,2 105,5 117,0
Aktie/Hedgefonder noterade i EUR 2,2 42 28,1 34,7 27,4 37,9
Aktie/Hedgefonder noterade i USD 19,1 222,6 416,3 483,1 484,7 621,4
Aktie/Hedgefonder noterade i andra valutor - - - - 38,1 42,4
Ovriga finansiella instrument - - - - 55 55
Summa Kortfristiga placeringar 282,3 264,9 514,4 551,0 661,2 824,2
SKULDSATTNINGSGRAD
KONCERNEN

2009 2008 2007
Totalt upplaning (not 20) 116 184 228 510
Avgar: likvida medel (not 29) -804 -5 353
Nettoskuld - 115 380 223 157
Totalt eget kapital 389 722 632 185
Totalt kapital - 505 102 855 342
Skuldséattningsgrad - 22,8 % 26,1 %

Not 18 Andelar i koncernforetag
MODERBOLAGET

Ackumulerade anskaffningsvirden 2009 2008 2007
Vid érets borjan 19074 19074 105742
(Overtaget frén Havsfrun Capital AB 350
Nedskrivning av aktier och andelar i koncernforetag -4 082 -87 018
Utgaende ackumulerade anskaffningsvérden 14 992 19 074 19 074
Foretag Org.nummer Site Kapitalandel Rostrattsandel Antal andelar Bokfirt vérde
Havsfrun Capital AB 556379-4253 Stockholm 100,00 % 100,00 % 10910 14 648
Havsfrun S.A. B67 238 Luxemburg 100,00 % 100,00 % 1250 344
Summa 14992
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Not 19 (jvriga kortfristiga fordringar

KONCERNEN MODERBOLAGET
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Betalningar pa vag 14743 45 363 19168 14743 45 363 19168
Ej erhdlina fondandelar 20 666 - 39342 20 666 39 342
Ovrigt 367 6 1 367 4 1
Summa 35776 45 369 58 511 35776 45 367 58 511
Not 20 Skulder till kreditinstitut
KONCERNEN MODERBOLAGET
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Beviljad checkrékningskredit 200 000 350 000 250 000 200 000 350 000 250 000
varav utnyttjat belopp 0 116 184 228 510 0 116 184 228 510
Not 21 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Férutbetalda hyror 301 306 294 301 306 294
Ovrigt 153 249 168 153 249 166
Summa 454 555 460 454 555 460

Not 22 Aktier, aktiekapital

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

en 6kning av aktiekapitalet med 1 000 ksek.

Andel av Andel av Eget kapital/
2009-12-31 Kvotvérde Roster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5 kr 10 1855330 14,6 % 63,1 % 9276 650
B-aktier 5 kr 1 10 864 610 85,4 % 36,9 % 54 323 050
Totalt 12719 940 100,0 % 100,0 % 63 599 700 30,33

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

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

Samtliga aktier &r fullt betalda. Inga utestaende konvertibler eller optioner finns.
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Andel av Andel av Eget kapital/
2007-12-31 Kvotvérde Roster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5 kr 10 1855330 14,4 % 62,5 % 9276 650
B-aktier 5 kr 1 11064 610 85,6 % 375% 55 323 050
Totalt 12 919 940 100,0 % 100,0 % 64 599 700 48,93

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

Not 23 Arets utdelning

Arets utdelning var 19 080 ksek motsvarande 1,50 kr per aktie.

Not 24 Foreslagen utdelning

Till bolagsstammans forfogande star moderbolagets fria egna kapital 289 183 277 kr. Styrelsen och verkstéllande direktéren foreslar att till
aktiedgarna utdelas 1,50 kr per aktie sammanlagt 19 079 910 kr och att i ny rékning dverférs 270 103 367 kr.

Not 25 Avsattning skuld for syntetiskt optionsprogram

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

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

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

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

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

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

Avsattning for syntetiskt optionsprogram
Optionen &r ett finansiellt instrument som skall varderas till ett verk-
ligt varde i enlighet med varderingsreglerna i IAS 39. Optionernas
realvarde faststélls vid varje manadsbokslut. Detta varde motsvarar
vad som skulle ha utbetalts till optionsinnehavarna fér det fall att
bolaget skulle ha valt att fortidsinlosa de syntetiska optionerna per
bokslutsdagen i enlighet med § 9 i villkoren f6r Havsfruns syntetiska
optioner antagna pa arsstamman 2007. Bolaget har sedan 31 de-
cember 2008 balanserad avsattning for det syntetiska optionspro-
grammet, d& utfallet av berakningarna har blivit negativ sedan dess.
Tidigare ars avséttning har redovisats i enligt med optionsprogram-
mets berakningsvillkor. Férandringen av kostnaden fér optionspro-
grammet redovisas bland finansiella kostnader i resultatrékningen.
IAS 39 har som utgangspunkt att finansiella instrument skall
varderas till sitt beddmda marknadsvéarde inom hela innehavstiden.
Bolaget anser att ett sddant berdknat varde ar forknippat med en
hog grad av osékerhet beroende av de méanga ingdende variablena.
Att uttala sig om denna utveckling medfor alltfor stor osékerhet,
darfor har bolaget istéllet beraknat optionsskulden pa kénda
faktiska forhallanden per den 31 december 2009. Det verkliga
utfallet vid respektive optionsforfall aren 2010, 2013 och 2016 kan
komma att bli bade hogre eller lagre.

For ytterligare information om bolagets syntetiska optionsprogram

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

KONCERNEN MODERBOLAGET
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Semesterloneskulder 495 672 587 495 672 553
Sociala avgifter 156 217 191 156 217 180
Ovrigt 648 858 536 633 1573 881
Summa 1299 1747 1314 1284 2 462 1614
Not 27 Eventualforpliktelser
KONCERNEN MODERBOLAGET
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Stéllda panter
Vardet av aktier i dotterbolag 14 648 18730 18730 14 648 18730 18730
Borgensforbindelser
Borgen galands checkrakningskredit 285 000 380 000 285 000 285 000 380 000 285 000
pé& 200 MSEK (350 MSEK)
Frgn Havsfrunulnv.estment AB till anstélld 551 551 551 551 551 551
i ej ledande stélining
Summa 300 199 380 551 285 551 300 199 380 551 285 551
Not 28 Ovriga justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet
KONCERNEN MODERBOLAGET
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Nedskrivning aktier dotterbolag - 4082 87018
Avskrivningar inventarier 101 118 101 101 118 79
Nedskrivning inventarier = - 5 5
\@Iutakurseffekt i rérelsefordringar och 14 163 13 )
rorelseskulder
Summa 87 281 119 4183 118 87 102
Not 29 Likvida medel
KONCERNEN MODERBOLAGET
2009 2008 2007 2009 2008 2007
Kassa och bank 97 966 804 5353 97 955 727 4739
97 966 804 5353 97 955 727 4739

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

Outnyttjad uppléningsfacilitet uppgéar till 200 MSEK.
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Definitioner till nyckeltal

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

Sysselsatt kapital = Balansomslutningen minskad med icke rantebdrande skulder

Direktavkastning = Utdelning/Bérskurs vid periodens slut

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

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

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

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

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

Kassaflode per aktie = Kassaflode/Genomsnittligt antal aktier

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

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

Avkastning pa eget kapital = Arets resultat/Genomsnittligt eget kapital

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

Skuldséttningsgrad = Nettoskuld (Rénteb&rande skulder . /. likvida medel)/Eget kapital + nettoskuld

Kassalikviditet

Omsattningstillgangar/Kortfristiga skulder

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

Till arsstamman 1 Havsfrun Investment AB

Org.nr 556311-5939

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

i Havsfrun Investment AB for ar 2009. Bolagets arsredovisning och
koncernredovisning ingdr i den tryckta versionen av detta dokument
pa sidorna 24-55. Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren
som har ansvaret for rdkenskapshandlingarna och férvaltningen och
for att arsredovisningslagen tillampas vid upprattandet av arsredo-
visningen samt for att internationella redovisningsstandarder IFRS
s&dana de antagits av EU och arsredovisningslagen tillampas vid
uppréattandet av koncernredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss
om arsredovisningen, koncernredovisningen och férvaltningen pa
grundval av var revision.

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

och koncernredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

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

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

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

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

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

Stockholm den 17 februari 2010
BDO Stockholm AB

Johan Adolphson
Auktoriserad revisor
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