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AR 2012

HAVSFRUN I KORTHET

Havsfrun Investment AB har ca 1 500 aktiedgare och ett eget kapital per
den 31 december 2012 pa ca 300 MSEK. Aktien noterades pa Stock-
holmsbérsen 1994 och bolaget har alltjimt samma huvudégare. Havsfruns
ultimata mal dr att pd lang sikt, netto efter omkostnader, uppnd samma
férvintade héga avkastning som den globala aktiemarknaden har uppnatt
pa mycket lang sikt, eller bittre, men med mindre virdefall och tidsmis-
sigt kortare virdesvackor. Havsfrun foérvaltar en globalt diversifierad
multistrategiportfélj bestiende frimst av noggrant utvalda hedgefonder,
vilka dr foérdelade pa olika marknader och investeringsinriktningar, lds
mer om portfdljen pa sid 12-15. Placeringar i utlindsk valuta neutraliseras
normalt genom valutaterminer, vilket medfér att substansutvecklingen
inte paverkas i ndgon visentlig omfattning av valutakursférindringar.

Substansvirdets uppdelning
Penningm.,
fordringar
m.m.
5%

Avvecklings-
portfolj
6%

Aktiv Portfolj
89%

Substansvirdet per aktie, inklusive aterlagd utdelning, 6kade med 2,7 % (foregaende ar -9,8 %)

Vid arets utging var substansvirdet 296,5 MSEK (306,3 MSEK), motsvarande 24,49 kr per aktie (25,31 kr)
Utdelning f6r rikenskapsaret 2011 om 1,50 kr per aktie, sammanlagt 18,2 MSEK, utbetalades den 5 april 2012
Resultatet for ar 2012 blev 8,3 MSEK (-35,1 MSEK), motsvarande 0,69 kr per aktie (-2,90 kr)

Styrelsen och verkstillande direktoren foéreslar att det till aktiedgarna utdelas 1,50 kr per aktie (1,50 kr),

motsvarande en direktavkastning pa 10,0 % (10,4 %) (borskurs vid arets utgang)

Vid utgangen av aret var B-aktiens borskurs 15,00 kr (14,45 kr). B-aktiens totalavkastning f6r ar 2012 uppgick

till 14,2 % (-7,3 %)

FEM AR I SAMMANDRAG

2012

2011 2010

Totalt substansvirde, msek 296,5 3006,3 359,6 385,8 389,7
Substansvirde per aktie, kr 24,49 25,31 29,71 30,33 30,64
Substansvirdets utveckling* 2,7 % -9,8 % 2,9 % 3,9 % -33.8 %
Arets resultat, msek 8,3 35,1 48 15,1 -214,1
Resultat per aktie, kr 0,69 -2,90 0,39 1,19 -16,75
Utdelning per aktie, kr 1,50%% 1,50 1,50 1,50 1,50
Utdelning, msek 18,2 18,2 18,2 19,1 19,1
Direktavkastning 10,0 % 10,4 % 8,7 % 7,9 % 9,1 %
B-aktiens borskurs, kr 15,00 14,45 17,20 18,90 16,50
B-aktiens totalavkastning*** 14,2 % -7,3 % 1,1 % 23,6 % -38,1 %
Soliditet 92,6 % 98,0 % 99,0 % 96,5 % 64,8 %
Skuldsittningsgrad 5,0 % 0% 0% 0% 22,8 %

*Substans per aktie med aterlagd utdelning
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** Styrelsens forslag

*#*Inklusive aterlagd utdelning.




Aktieagarinformation

Aktieagarinformation

ARSSTAMMA 2013

Tid och plats

Arsstimma halls onsdagen den 10 april 2013 kl. 13.30 hos
Mannheimer Swartling Advokatbyrd, Hérsalen, Norrlands-
gatan 21, Stockholm.

Ritt att delta samt anmilan
Ritt att delta i stimman har den som ir registrerad som
aktiedgare 1 den av Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB)
férda aktieboken torsdagen den 4 april 2013 och har anmalt
deltagandet i stimman till bolaget senast torsdagen den 4
april 2013, helst fére kl. 13.00.

Anmilan kan goras:

e Per post till Havsfrun Investment AB, Strandvigen 1,
114 51 Stockholm

e Per telefax 08-506 777 99, per telefon 08-506 777 00

e Med e-post till info@havsfrun.se

Vinligen limna uppgift om namn, person- eller organisa-
tionsnummer, telefon dagtid samt eventuella bitrdden vid
anmilan. Fér anmilan av antal bitriden giller samma tid och
adresser etc. Fullmakter, registreringsbevis och andra beho-
righetshandlingar maste vara tillgingliga vid arsstimman, och
bor, for att underlitta inpasseringen vid stimman, sindas in
till bolaget senast den 4 april 2013. Fullmakt far inte vara dldre
in 1 dr, om det inte anges lingre giltighetstid i fullmakten
(dock hoégst 5 ir). Bolaget tillhandahaller fullmakts- och
anmilningsformulir pa bolagets hemsida (www.havsfrun.se)
samt skickar dessa utan kostnad till de aktiedgare som begir
det och uppger sin postadress.

Aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier maste, for
att ha ritt att delta i stimman, genom forvaltares forsorg
lita inregistrera aktierna i eget namn, sd att vederborande ar
registrerad torsdagen den 4 april 2013. Sadan registrering kan
vara tillfillig,

UTDELNING

Till arsstimmans forfogande stir moderbolagets fria egna
kapital om 202 883 506 kr. Styrelsen och verkstillande
direktoren foreslar att det till aktiedgarna utdelas 1,50 kr per

aktie, sammanlagt 18 158 910 kr och att i ny rikning 6verfors
184 724 596 kr.

INFORMATION TILL AKTTEMARKNADEN
Informationstillfillen ar 2013

«  Arsstimma 2013: 10 april

e Delarsrapport 1 januari - 31 mars: 26 april

e Deldrsrapport 1 januari - 30 juni: 21 augusti

e Delarsrapport 1 januari - 30 september: 23 oktober

e  Substansvirderapport: limnas ménadsvis till borsen
och media

Informationskanaler

For att 16pande erhalla bolagets finansiella rapporter och
pressmeddelanden via e-post erbjuder bolaget en prenume-
rationstjianst som finns tillganglig via www.havsfrun.se, eller
genom att ringa bolaget 08-506 777 00.

Informationsmaterial
Tryckta arsredovisningar och delarsrapporter distribueras
per post till de som begirt det. Enstaka bestillningar kan

gbras via www.havsfrun.se, eller genom att ringa bolaget
08-506 777 00.

Hemsida

All information som publicerats av Havsfrun finns pa
www.havsfrun.se
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Havsfruns historiska handelser

Havsfruns historiska handelser 1988 - 2012

1988

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

1992

Fastighets AB Havsfrun hamnar i den allmidnna fastighetskraschen och kommer pa obestind.

1994
Rekonstruktionen efter fastighetskraschen avslutas; prediebreven konverteras till aktier vilka noteras pa Stockholmsbérsens
O-lista. Genom det deldgda Stockbox Holdings AB férvirvar de bada nuvarande huvudigarna John Tengberg och Claes
Werkell majoriteten i Fastighets AB Havsfrun av forsidkringskoncernen Wasa. Havsfrun hade dé ett eget kapital om ca 40
MSEK, vilket kan jimf6ras med ett eget kapital om ca 300 MSEK vid slutet av ar 2012.

1996

Stockbox Holdings AB férvirvar réstmajoriteten i det finska borsnoterade investeringsbolaget Norvestia Abp av Merita-
banken, nuvarande Nordea.

1998

Stockbox Holdings AB, nuvarande Havsfrun Capital AB, férvirvas av Fastighets AB Havsfrun genom en apportemission.
Dirmed uppstar en koncern med Fastighets AB Havsfrun som moderbolag och Stockbox Holdings AB som svenskt dotter-
bolag. Den svenska koncernen dger réstmajoriteten i Norvestia Abp som forvirvar kontrollen i det finska noterade inves-
teringsbolaget Neomarkka Abp av Metsiliitto-koncernen. Genom fortsatta aktickép blev Neomarkka Abp dotterbolag till
Norvestia Abp i november 1999. Koncernens samlade kapital uppgir dirmed till mer dn 1,5 MDR SEK och antalet aktiedgare
i bolagen 6verstiger 15 000. Tyngdpunkten fanns helt i Finland. Fastigheten Havsfrun 26 siljs till AMF Pension. Fastighets AB
Havsfrun dndrar foljdriktigt firmanamnet till AB Havsfrun.

2003
Samtliga aktier i dotterbolaget Norvestia Abp, inklusive aktierna i dotterdotterbolaget Neomarkka Abp, avyttras till Kaupthing
Bank. Havsfrun-koncernen minskar i storlek och samtidigt realiseras stora 6vervirden. Havsfruns verksamhet renodlas och
forenklas.

2003/2004

Virdepappersrorelsen (som tidigare drivits i finska dotterbolag) aktiveras inom den svenska koncernen.

2007
Nyemission av 200 000 B-aktier. Antalet aktiedgare 6kar fran ca 800 till ca 1 400 stycken.

2008
2008 var ett katastrofalt ar for virldens finansiella marknader. Kreditmarknaden fick enorma problem, vilket ledde till ett
sammanbrott pa ett stort antal finansiella marknader globalt. Hedgefondmarknaden fick sitt storsta virdefall ndgonsin. Samti-
digt 6kade USD kraftigt mot SEK, vilket ledde till att Havsfruns investeringsportfdlj ocksa ¢kade i storlek, samtidigt som
virdet av tillgingarna minskade pa grund av marknadens fall. Havsfrun asamkades stora forluster innan motatgiarder kunde
genomforas fullt ut.

2009 - 2012
Efter ett turbulent 2008 inriktades verksamheten pa att aterstilla bolagets finansiella handlingsfrihet och ddrmed basen
for en framtida intjaning. Havsfrun omprévade placeringsmetodiken och inforde ett striktare placeringsreglemente for att
undvika att hamna i motsvarande situation som skedde till f6ljd av den finansiella globala krisen ar 2008. Bolaget delade
in sin investeringsportfdlj i en aktiv portfélj (fonder som bolaget valt att investera i enligt bolagets mal och strategi) och en
avvecklingsportfolj (restportfdlj frain 2008 bestiende av illikvida positioner under slutavveckling). Bolaget har dven stirkt
investeringsprocessen genom att inleda ett samarbete med en stor och viletablerad global radgivare f6r hedgefondplaceringar.
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Havsfruns historiska avkastning

Havsfruns historiska avkastning 1995 - 2012

ACKUMULERAD AVKASTNING 1995 - 2012
(Logaritmisk skala)

1000
Havsfruns substansvérde per aktie (SEK)*
————HFRI Fund of Fund Composite Index (USD)
Blandportfélj Global (50% aktier* & 50% obligationer (lokal valuta)
MSCI AC Vérlsdsindex (Lokal valuta)*
\v(/—/’://e\’\ Y
100 = T T T T T T T T T T T T T T T T T

dec-94 dec-95 dec-96 dec-97 dec-98 dec-99 dec-00 dec-01 dec-02 dec-03 dec-04 dec-05 dec-06 dec-07 dec-08 dec-09 dec-10 dec-11 dec-12

* Aterinvesterad utdelning.

AVKASTNING OCH VARDEFALL 1995 - 2012, %

Havsfruns substans HFRI Fund of Funds Blandportfolj global MSCI AC Virlds-

per aktie (SEK)* composite Index (50 % aktier* /50 % index (Lokal)*
(USD) obl.)

Avkastning kalenderaret 2012 2,7 4.7 9,1 16,6
Effektiv arsavkastning 3 ar -1,7 1,4 7,3 0,8
Effektiv arsavkastning 5 ar -8,5 -1,8 3,7 -0,8
Effektiv arsavkastning 10 ar 53 3,6 6,9 7,3
Effektiv arsavkastning fran 1995 9,0 5,7 74 6,6
Ackumulerad avkastning fran 1995 368,3 173,3 2599 2158
Storsta sammanhingande virdefall -38,9 =222 =233 -50,6

* Aterinvesterad utdelning.

MANADSAVKASTNING 1995 - 2012, %

Minadsavkastning, % Avkastning helar, %

Havsfruns HFRI Fund  Blandportfolj
substans of Funds  global (50% MSCI AC
Apr Maj Jun Jul Aug per aktie Composite  aktier*/50%  Virldsindex
(SEK)*  Index (USD) obl.) (Lokal)*
1995 - - - 0,5 - - - 0,5 - - - 137 14,9 11,1 19,4 18,7
1996 B B - 14 B B - 14 B B - 90 12,0 14,4 17,6 16,7
1997 . : o4 - B - 24 B B -0 18,2 16,2 15,2 22,4
1998 - - - 135 - - - 10,8 - - - 51 32,1 -5,1 16,9 18,9
1999 22 17 40 48 21 05 00 -11 21 1,1 65 66 18,2 26,5 12,8 29,9
2000 1,9 05 05 -24 24 09 05 09 -09 00 09 14 6,7 41 0,7 10,5
2001 00 32 00 22 09 18 05 23 13 00 00 26 11,7 2,8 4,9 13,0
2002 21 09 04 15 -13 -22 09 -09 -14 14 14 00 1,6 1,0 7.8 23,1
2003 09 -1,8 09 02 00 -05 14 14 912 14 -05 07 95,9 11,6 15,4 26,4
2004 0,5 0,0 02 -1,7 -15 0,5 00 -05 -13 0,3 1,5 1,1 -0,9 6,9 10,2 12,1
2005 03 1,1 04 0,7 21 20 21 05 33 30 33 26 13,2 7,5 11,5 17,5
2006 41 09 15 1,7 41 17 -1,0 09 07 25 22 30 11,0 10,4 8,8 17,0
2007 1,3 -05 2,4 2,0 31 03 -1,1 21 1,8 2,6 -3,0 0,7 6,9 10,3 5,5 7,7
2008 52 1,9 22 20 36 -20 33 -1, -113 -123 -39 -71 -35,0 21,4 14,8 39,2
2000 01 12 13 -1 08 1,5 12 02 1,1 05 00 02 41 11,5 14,1 29,9
2010 0,4 -0,3 1,5 05 23 -03 0,8 -0,5 2,2 03 -0,6 2,1 3,0 5,7 9,1 11,1
2011 08 00 02 03 0,7 -15 -03 -30 21 00 -18 22 10,3 5,7 3,7 6,0
2012 .6 13 -03 01 -12 -1,5 1,8 07 02 -04 05 -02 2,7 4,7 9.1 16,6

* Aterinvesterad utdelning.
Se kommentar till avkastningen for bolagets investeringsportfolj de senaste tre dren pa sid 12 och for fler avkastnings- och riskmatt se dven Havsfruns substansvirderapport pa

www.havsfrun.se.
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VD har ordet

VD har ordet

BASTA AKTIEAGARE,

Havsfruns strategi dr att investera pa hedgefondmarknaden
for att nd sitt avkastningsmal. Skilet dr att bolaget anser att
det pa hedgefondmarknaden gir att vilja en investerings-
portfolj med skickliga férvaltare som tillsammans kan 6ver-
prestera aktiemarknadens historiska avkastning pa medelling
och lingre sikt. Detta dr bolagets ultimata malsittning. Det
ar bolagets asikt att detta kan genomforas dven med klart
mindre virdefall och mindre volatilitet 4n aktiemarknaden.
Havsfrun anser att historien ger ett bra statistiskt stod for
denna bed6mning,.

Detta forutsitter dock att Havsfrun férmar vilja klart battre
hedgefonder dn genomsnittet. Att uppna en avkastning som
ligger i niva som den generella hedgefondmarknaden ricker
inte. Havsfruns ambitioner dr hogre dn sia. For att kunna
lyckas med detta hégpresterande urval av hedgefonder viljer
bolaget att arbeta utifrin ett globalt perspektiv. Havsfrun vill
ha tillging till ménga olika strategier och marknader samt virl-
dens allra frimsta férvaltare inom respektive strategi. Genom
en sa bred ansats bér bolaget dessutom klara att begrinsa
riskerna pa ett tillfredsstillande sitt och bolaget rdknar darfor
med att klara mycket olika och starkt vixlande marknadsfor-
hillanden, dven med den betydande oro som foreligger pa
miénga finansmarknader virlden 6ver. Havsfruns uppgift ér
rent praktiskt att vilja ut ca 15 av virldens bista hedgefond-
forvaltare, 16pande bevaka deras verksamhet och efterhand
férnya detta urval genom utbyten ndr omstindigheterna sa
pakallar. Detta mal dr ldtt att formulera men kriver mycket
anstringning for att fullgéra.

Avkastningen pa den aktiva portféljen for ar 2012 (lds mer
om den aktiva portféljen pa sidorna 12-15) styrker att bolaget
ir pa ritt vig. Aven de tre senaste dren har varit bra. Aktiv
portfdljs bruttoavkastning (f6re omkostnader) ar 2012 var 9,6
%, och ridknat pa den senaste tredrsperioden har aktiv portfolj
(fore omkostnader) haft en effektiv arsavkastning pa 8,3 %,
vilket dr ett par procentenheter 6ver bolagets tva benchmark.
Detta resultat pekar pd att avkastningen for den aktiva port-
foljen dr i linje med bolagets ultimata malsittning, vilket ger
ett gott stod till valet av placeringsinriktning och bolagets
urvalshantering,

Strategin vid wurvalet ger dessutom Havsfrun ett slags
skyddsnit - sammansatt bade av riskspridning och av likvidi-
tetskrav - i hindelse att finansmarknaderna dnyo skulle hamna
i finansiell stress, pa satt liknande vad som hande 2007/2008.

e  Havsfruns portfolj ir vildiversifierad med férhallandevis
inbordes lag koncentrationsrisk pé enskild fond, enskild
strategi och enskilt land. Havsfrun har ocksd valt att
exkludera vissa illikvida strategier i bolagets fondurval,
vilket medfér att bolagets portfélj dr acceptabelt likvid
och kan avyttras i en tillfredsstillande takt. Bolaget har
en checkrikningskredit om 200 MSEK f6r att ytterligare
stirka likviditetsberedskapen.
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Havsfrun har som stdd till placeringsmodellen imple-
menterat en valutahanteringsmodell som komplement
till den stindiga valutaneutraliseringen som normalt
foreligger. Denna valutahanteringsmodell 4r sdrskilt
inriktad pa att Havsfrun inte via valutaneutralisering
skall hamna i samma svira lige som 2008. USD steg da
med 6ver 40 %, till drygt 9 SEK och satte ddrmed hard
press pa bolagets likviditetssituation med indirekt 6kad
investeringsgrad som f6ljd. Denna valutahanterings-
modell innebidr att bolaget vid en stark dollaruppgang
successivt kan komma att slippa valutaskyddet partiellt
och stegvis vilket dock skapar en 6ppen situation med
savil viss vinstchans som viss forlustrisk pa bolagets
valutaplaceringar i US-dollar. Ar 2012 varierade dollarn
tidvis starkt och dret utféll dessvirre negativt med en
dollarférlust om ca 2 MSEK.

Under ar 2012 inleddes ett samarbete med en mycket stor
och viletablerad global radgivare pa hedgefonder. Detta
radgivningsbolag anses av méinga som en av virldens
frimsta -och storsta- oberoende hedgefondradgivare
med kontor i USA, Europa och Asien. Investeringspro-
cessen har didrmed forstirkts pa bolagets kvalitetskon-
troller av hedgefonder, s.k. due diligence. Detta giller
kvalitetskontrollen savil fore investeringar, som dérefter
- under hela investeringstiden - en 16pande kvalitetskon-
troll av de fonder som ingar i bolagets investeringsport-
folj. De faror som annars gickar dr enkelt sammanfattat
som “culpa och dolus”, dvs. virdsléshet och illvilja.
Jag vill dock pasta att de riskerna nu ir nedbringade till
ett minimum genom att bolaget samarbetar med detta
radgivningsbolag, vilket har ett stort antal konsulter som
ir inriktade pa djupkontroller av berérda hedgefonder.
Jag anser dirfor att tryggheten i denna del édr fullgod.

Vidare har bolaget genom radgivningsbolaget erhallit en
rad statistiska hjilpmedel via ett avancerat riskanalys-
system, ddr Havsfrun omsorgsfullt testar bade enskilda
fonder och fondportféljen i olika verkliga och hypo-
tetiska situationer. For att férhoppningsvis redan pa
forhand fa ett battre allsidigt grepp pa bolagets investe-
ringar under viaxlande foérhallanden. Det giller att siker-
stilla hoga forvintningar men ocksa att gardera med
en allsidig och djupgiende riskspridning for att kunna
méta det ovintade. Jag anser att vi dven i detta avseende
uppnir en bra trygghet.



VD har ordet

Havsfruns stora akilleshdl dr for ndrvarande omkostnads-
ldget, alltsa kostnaderna (riknat t ex i procent) i férhdllande
till bolagets substansvirde. Bolagets omkostnader skapar en
alltfor stor skillnad mellan investeringsportfoljens avkastning
(brutto) och avkastningen pa substansvirdet (netto). Avkast-
ningen pi investeringsportféljen (brutto, fére omkostnader)
for ar 2012 var 7,9 % men substansvirdets utveckling (justerat
for aterlagd utdelning) var 2,7 %, alltsi bara nigon procent
6ver inlaningsrintan pa bank (ndr man riknat med bolagets
samtliga kostnader).

Havsfrun har idag 16pande forvaltningsomkostnader om ca
tre procent av substansvirdet, vilken jag anser vara for hogt
da detta dter upp for stor del av bruttoavkastningen. Omkost-
nadsnivan har dock minskats rejilt sedan 2008 genom omfat-
tande sparatgirder. Mycket mer 4n sd hir kan inte sparas.
Dirfér dr det min och Havsfruns stora uppgift 2013 och 2014
att tackla bolagets omkostnadsproblematik pa ett nytt sitt.

For 6vrigt har bolaget nistintill kommit upp i full investe-
ringsgrad, bolaget har fitt en stabil infrastruktur pa plats
med hog kvalité och organisationen har anpassats till ett
kostandsminimum med ofériandrade, och till och med bittre,
prestationer. Sjilva investeringsverksamheten 1 bolagets
aktiva portfolj har varit framgingsrik, vilket framgér tydligt
av portfdljens bruttoresultat fér de senaste tre dren, vilket
jag tolkar som ett styrkebesked for bolagets placeringsmodell
sarskilt som den innefattar en mycket sofistikerad risksprid-
ning som kinns trygg framgent, beaktandes de svérigheter de  Claes Werkell

finansiella marknaderna star infor. Verkstillande direktor
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Mal och strategi

Mal och strategi

MALSATTNING

ULTIMAT MAL
Havsfruns ultimata mal 4r att pa lang sikt, netto efter omkost-
nader, uppna samma férvintade héga avkastning, som den
globala aktiemarknaden har uppnatt pa mycket lang sikt, eller
bittre, men med mindre virdefall och tidsmissigt kortvari-
gare virdesvackor'.

UTVARDERING PA ETT AR ELLER LANGRE
Forhillandena pa virldens finansiella marknader vatierar kraf-
tigt och den genomsnittliga avkastningen for aktier och andra
finansiella tillgangar pa vildigt ling sikt uppnis undantagsvis
exakt av dessa finansiella marknader under kortare perioder.
Under vissa perioder blir avkastningen hégre, under andra
perioder blir den mindre. Fér att mer rittvisande dven pd
kortare sikt kunna utvirdera Havsfruns l6pande resultat i
forhallande till det ultimata mélet behovs darfér matt som
tar hinsyn till finansmarknadernas vixlande férutsittningar,
men dndé ocksa visar ritt pa lang sikt.

Foljande tva egenkonstruerade jimforelseindex (bench-
marks) anvinds, omriknat till SEK, f6r 16pande utvirdering
av Havsfruns prestation pa ett ar eller lingre:

*  Benchmark 1: Hedgefondindex (HFRI Fund of Funds
Composite Index) + 2,16 procentenheter per ar.

*  Benchmark 2: En sammanvigning av 30 % globala
aktier (MSCI AC World Index) och 70 % svenska stats-
skuldsvixlar (OMRX T-Bill Index) + 3,15 procenten-
heter per ar.

Dessa tva benchmark dr konstruerade for 4 ena sidan pa
ling sikt vara avkastningsmissigt likvirdiga med den globala
aktiemarknaden, som utg6r grunden f6r Havsfruns ultimata
mal. Samtidigt skall dessa benchmarks ocksa dterspegla de
tillfilliga vixlingarna mellan goda och svaga foérhallandena
pé de finansiella marknaderna, ddrmed indirekt ocksia Havs-
fruns mindre eller stérre méjligheter att under ging uppna
sitt ultimata mal. Tanken dr alltsd att om Havsfrun uppnar
benchmark, sd ligger avkastningen sannolikt dven i linje med
den ultimata mélsdttningen pd lingre sikt.

Januari 1994 - december 2012

PLACERINGSINRIKTNING
BAKGRUND

Hedgefondmarknaden jamfort med aktiemarknaden
Avkastningen pd finansiella placeringar varierar kraftigt ar for
ar, oavsett om det giller aktiemarknaden (MSCI AC World
Index) eller hedgefondmarknaden (HFRI Fund of Funds
Composite Index). Under perioden 1994-2012 har aktie-
marknaden i genomsnitt avkastat 6,7 % per ér, dock vixlande
arsvis mellan -47,9 % och + 59,0 %, om man miter samtliga
rullande 12 manaders resultat under denna tidsperiod. Detta
ar givetvis en vildig spinnvidd och aktieplacerare kan darfoér
pa ett ars sikt sillan férvintas att erhélla en avkastning exakt
som aktiemarknadens historiska genomsnitt, snarare kommer
utfallet f6r enskilda ar att variera mycket. Antal 12 manaders
perioder med virdefall Gverstigande -10 % uppgick till 41 st
mellan 1994-2012. Uppenbarligen dr aktiemarknaden ganska
riskfylld i sa mening.

Hedgefondmarknadens avkastning uppgick under motsva-
rande period till 5,7 % per ar, med vixlande arsvis avkastning
mellan -21,4 % och +33,5 %. Antal 12 manaders perioder
med virdefall 6verstigande -10 % uppgick till 11 st mellan
1994-2012. Uppenbarligen dr hedgefondmarknaden mindre
riskfylld i sa mening.

Oversiktligt visar denna jimforelse mellan aktiemarknaden
och hedgefondmarknaden pa stora skillnader i utfallet, dér
aktiemarknaden haft nagot hogre avkastning men hedge-
fonder som grupp har uppvisat firre och mindre virdefall in
aktiemarknaden, alltsi en battre stabilitet.

Mojligheten att 6verprestera hedgefondmarknaden

For att nd upp till bolagets ultimata mal investerar Havsfrun
pa hedgefondmarknaden. Fordelen dr mindre virdesving-
ningar, nackdelen dr en viss risk for ligre avkastning. Detta
medf6r indirekt att Havsfrun, f6r att na bolagets ultimata mal,
maste vilja hedgefonder vilka genomsnittligt avkastar hogre
in hedgefonder i allminhet med minst ett par procentenheter
per ar, ett sa kallat alfa, och samtidigt uppna detta alfa, utan
fler, kraftigare eller lingvarigare virdefall 4n aktiemarknaden.
Att utvirdera hedgefonder i efterhand (ex post) dr enkelt.

HFRI Fund of Funds MSCI AC World Index, USD

Composite Index, USD

Effektiv rsavkastning 5,7 % 6,7 %
Maximalt historiskt vardefall 222 % -54,6 %
Antal rullande 1-drs perioder med storre virdefall 4n -10 % 11 st 41 st
Simsta manad -7,5 % -19,8 %

' Den globala aktiemarknadens avkastning har historiskt frin ar 1900 genomsnittligt 6kat med 7,4 % per dr, inrdknat en genomsnittlig arsinflation om 2
%. I Havsfruns mal ingér restriktionen att inga framtida virdefall normalt far 6verstiga 10 %. Faller den globala aktiemarknaden exceptionellt kraftigt, med
mer dn 30 % far effekten i portfoljen dock realistiskt rikna med en ndgot storre nedging, dock hogst ytterligare 1/3 av det 6verskjutande virdefallet pa
aktiemarknaden 6ver 30 %. Genom att portféljinnehaven har ett tydligt s.k. alfa, sd kan man fullt realistiskt rikna med att dterhamtningen efter stérre virdefall

kommer att ske snabbare 4n aktiemarknaden.

8 Arsredovisning 2012



Mal och strategi

Det gick som det gick och det dr enkelt uppmatt. Att utvir-
dera fonder pa férhand, dvs vilja ritt for framtiden (ex ante)
ar mycket svart. I princip kan ingen vilja helt ritt annat dn
slumpmissigt. Men det framgar av akademiska och andra
studier att investorn torde kunna vilja mer ritt dn fel, dvs
med dtminstone viss marginal Gvertriffa genomsnitt och
slumpmissighet. Denna férmaga torde vara hogre vad giller
valet av hedgefonder dn vad som giller valet av enskilda
aktier.  Skillnaden hirvidlag torde bero pa att fonderna
inte dr passiva instrument, utan bestir av fOrvaltare som
aktivt anvinder sin skicklighet med relativt fria mandat pa
miénga olika sitt med andra metoder och strategier dn vad
som normalt giller stock-picking pa aktiemarknaden, varfor
i princip det blir avgérande att vilja forvaltare med storre
skicklighet 4n genomsnittet. Till féljd av den annorlunda
metodik som anvinds inom hedgefonder, jimfért med t ex
traditionella aktiefonder, kan i lycksaliga fall alltsd skicklig-
heten bestd under lingre tid (s.k. persistens) och didrmed i
hoégre grad ocksa vara nagot mer forutsebar. Detta gor att
det kan 16na sig att leta efter de bésta hedgefondférvaltarna i
virlden, och sammanstilla ett urval forvaltare som i vilket fall
slar genomsnittet med marginal. For att kunna f4 med de allra
bista forvaltarna dr det viktigt att man arbetar med en stor,
girna global, valmingd varur de sannolikt bista kan viljas.

Avkastningsspridning mellan hedgefonder
Nedanstaende graf askadliggdér avkastningen ar 2012 for
3000 hedgefonder. Den bista fonden avkastade 76 % och den
sdmsta -65 %, genomsnittet uppgick till 7,0 %. For att na upp
till bolagets ultimata mal behéver Havsfrun inte vilja de allra
bista fonderna, det ricker att Havsfrun kan tippa balansen
sa att bolaget viljer nigot fler fonder Gver genomsnittet dn
under och detta har bolaget visat vara fullt mojligt biade ar
2012 och tidigare ar.

Spridning i avkastning ar 2012 for ett globalt urval om
3000 hedgefonder (medelavkastning 7 %)
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Vad menas hir med hedgefonder

Historiskt skapades termen hedgefond f6r att markera att
fonden ville skydda sig emot nedgangar pa den finansiella
marknaden®. Vissa ville mena att en hedgefond aldrig skulle
forlora i virde och vara helt s.k. absolutavkastande. Idag
anvinds begreppet mycket bredare. Hedgefond avser fonder
med andra placeringsmandat 4n som dr normalt for traditio-
nella aktiefonder och obligationsfonder och centrerar darfor
ocksa stor tonvikt pa forvaltarnas skicklighet att agera efter
omstindigheterna, snarare dn efter fasta mallar. Alltjaimt
syftar dock de flesta s.k. hedgefonder till att hantera stora
forluster och silunda vara mindre riskfyllda 4n rena aktie-
marknadsplaceringar. Genomsnittligt dr utfallet sa, dven i
praktiken. Hedgefonder anses dirfér ofta mer oberoende
av finansmarknadernas uppgang eller nedgiang, och ir ofta
vad som kan kallas 7allvidersfonder”. Generellt syftar alltsa
hedgefonder till en betydligt mera stabil avkastning - med
betydligt mindre virdefall - 4n vad som giller f6r aktiemark-
naden.

Hedgefondmarknaden indelas ofta utifran sitt sitt att arbeta
in i fyra huvudstrategier.

e Aktiecbaserade strategier. Viljer linga och korta
positioner i aktier och aktierelaterade instrument och
kan anvinda sig av bade fundamentala och kvantitativa
placeringsmetoder.

*  Hindelsestyrda strategier. Investerar i aktier i féretag
som deltar eller kommer att delta i nagon typ av féretags-
hindelser som till exempel sammanslagning, uppkop,
aterk6p av aktier eller utgivande av obligationer.

* Makrobaserade strategier. Investerar 1 madnga olika
tillgangsslag och baserar sina investeringar pa férvin-
tade foérandringar i underliggande ekonomiska variabler
(konjunktur, trend, etc) och hur dessa paverkar aktier,
obligationer, valutor och ravaror.

* Relativ virderade strategier. F6rsoker utnyttja felpris-
sittningar mellan relaterade tillgangar inom till exempel
aktie- och obligationsmarknaden.

Inom dessa respektive huvudstrategier kan urskiljas s.k.
understrategier som ér varianter inom respektive huvudstra-
tegi. Totalt riknas ofta med omkring ett 50-tal understrate-
gier, uppdelade pd dessa fyra huvudgrupper. Indelningen i
huvud- och understrategier dr till stor hjdlp i det praktiska
urvalsarbetet, dd det giller att bedéma de enskilda prestatio-
nerna for olika fonder inbordes.

2 Engelskans ”hedge” kan 6versittas som just ”skydd” och avser att fonden skyddar sig mot nedgingar.
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Mal och strategi

PLACERINGSMODELL

Av hedgefondmarknadens totalt cirka 10 000 fonder viljer
Havsfrun, utifrin sivdl egna som kvalificerade externa
bedémningar, bland ungefir 500 fonder som uppfyller hogt
stallda kvalitetskrav pa tillforlitlighet i sin metod och orga-
nisation. Detta urval sker genom inbérdes jaimférelser och
noggrann kontroll, enligt principen om “best practice”. Man
kan dirav pd goda grunder hivda att detta urval av omkring
500 fonder utgdr en kirna av virldens kvalitetsmissigt
mest tillférlitliga fonder, dven om de for 6vrigt skiljer sig 4t
inbordes pa manga olika sitt, vad giller inriktning, metod,
mil, prestationer, organisation, mm.

Med denna urvalsmingd som bas prévas direfter hur de olika
fondalternativen for Havsfruns vidkommande kan samman-
vigas 1 olika kombinationer, med syfte att ihop na den korg
som for Havsfrun ger den mest effektiva kombinationen
med en acceptabel riskbalans dir enskilda risker av olika slag
balanserar varandra. Sillningen av fonder syftar till att konti-
nuerligt, genom val och utbyten, gallra fram en korg av ca 15
olika fonder’ .

Utgangspunkten dr dirfér enkel. Vid ett slumpmassigt urval
av hedgefonder kan man (rent statistiskt) forvinta sig ett
genomsnittligt utfall. Detta genomsnitt fér hedgefonder
ligger i allminhet historiskt sett (pa ling sikt) under den
avkastning som Havsfrun ytterst siktar pa. Av valda bench-
mark framgar att Havsfruns ultimata malsittning ligger pa en
hégre niva. For att nd denna hogre niva forutsitts alltsa att
Havsfrun kan vilja bittre fonder 4n genomsnittet. I princip
ir detta arbetsuppgiften och utmaningen.

Vad giller sammanhingande virdefall dr genomsnittet for
hedgefonderna ligre dn aktiemarknadens virdefall. Den ulti-
mata malsdttningen torde i detta avseende (mindre virdefall)
komma att uppnds med viss automatik rent statistiskt. Att
portféljens virdefall dirtill inte far Gverstiga 10 % av fore-
giende hogsta virde dr dock i flera fall en stringare malsitt-
ning dn hedgefondgenomsnittet, varfér Havsfrun dven i detta
avseende maste géra val som dr bittre in genomsnittet.

Havsfruns strategiska placeringsmodell i sammandrag ér att
vilja hedgefonder som &vertriffar genomsnittet av hedge-
fonder, vad giller avkastning och samtidigt dven har ligre
virdesvingningar dn hedgefonder i allméinhet.

INVESTERINGSPROCESS

Havsfrun strivar efter en globalt diversifierad multistrate-
giportfolj av noggrant utvalda hedgefonder, vilka bolaget
bedémt vara bland de frimsta inom respektive strategi.
Investeringsprocessen sker i nira samarbete med en obero-
ende investeringsradgivare inom hedgefonder. For riadgiv-
ningen anlitas flera team av bade allminna och specialiserade

? Detta antal exkluderar fonderna i Avvecklingsportfoljen.
* Definition pd huvudstrategierna se sid 9.
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experter med ling erfarenhet och dirtill stora resurser att i
detalj granska alla investeringsforslag. Sadan kvalitetsgransk-
ning av bolagets investeringar fortsitter darefter 16pande
under hela innehavstiden.

Investeringsprocessen strivar efter att férena tvé olika urvals-
perspektiv. Dels ett fond- och strategiurval gjort utifran ”top
down” - utifrin konjunkturlige och liknande. Dels dven ett
fondval utifran ett perspektiv ’bottom up” - dvs utgiende
fran enskilda fonder med exceptionella prestationer. En fast
utgangspunkt i placeringsvalen dr historiska prestationer,
innebirandes att investeringsférslag med sikte pa framtiden
(ex ante) utvirderas pa underlag av visad numerisk och annan
skicklighet (ex post), med tilligg for en bist méjligt genom-
tringande analys av moijligheterna till uthillig fortsatt fram-
ging beaktandes savil underliggande marknadssamband och
andra interna och externa faktorer av férmodad betydelse.

Ett grundliggande krav vid bolagets urval ir att valda fond-
bolag och/eller forvaltare skall uppvisa en historisk férval-
tarskicklighet och dr viletablerade och vilrenommerade
samt har vilkdnda samarbetspartners, sisom bl.a. revisorer,
administratorer och férvaringsinstitut. Att fonden dven har
andra kvalificerade investorer bland sina deldgare dr ocksa
av vikt, sirskilt sidana stora och erfarna placerare som med
egna kontrollresurser pa egen hand ocksé bedriver eller later
bedriva en hogt kvalificerad och kontinuerlig kontroll (s.k.
due diligence) av fonderna. Detta fungerar som ett extra
skyddsnit och kan jamféras med s.k. second opinion. Se sid
12-15 f6r mer information om investeringsportféljen.

RISKHANTERING

Nedan sammanfattas Havsfruns investeringsreglemente 6ver-
siktligt. Detta interna investeringsreglemente ir uppbyggt pa
riktlinjer vars nivder bolaget 16pande bevakar och vid behov
justerar. Bolaget kan dven géra avsteg frin dessa riktlinjer
betoende pd investeringsméiligheter och/eller omvirldsfak-
torer.

Diversifieringsriktlinjer

Investeringsportfoljen skall av riskspridningsskdl normalt
bestd av ca 15 noggrant utvalda hedgefonder, dock normalt
ligst 10. Aven dessa fonders underliggande riskpositioner
skall hallas under kontinuerlig bevakning, innebidrande att
riskspridningen - savil den 6ppna som den underliggande - dr
vildiversifierad. Bolaget har satt upp ett antal diversifierings-
riktlinjer ndmligen:

e Maximalt 10 % av substansvirdet far allokeras till ett
och samma forvaltarbolag

e Maximalt 40 % av substansviardet far allokeras till en och
samma huvudstrategi’



Mal och strategi

e Maximalt 30 % av substansvardet fir allokeras till en och
samma understrategi’

e Maximalt 60 % av substansvirdet far allokeras till f6rval-
tare 1 ett och samma land, varmed menas att férvaltning
skots av fysiska personer som regelmissigt arbetar i eller
fran visst land, oberoende av var formell registrering

ligger.

Genom en pa detta sitt bred ansats sprids riskerna inom
olika affirsomraden och strategier och dven pa olika enskilda
forvaltarorganisationer. Till detta skall noteras att fonderna
sjalva har en mycket vil utvecklad egen systematisk risksprid-
ning och riskkontroll. De enskilda fonderna arbetar oftast
med flera eller manga olika forvaltarteam som inbérdes ar
oberoende av varandra. Den sammanlagda riskspridningen
ar dirfor dnnu storre och mer rigorést ordnad dn vad som
framgér enbart pd ytan utifran Havsfrun portfdlj av normalt
ca 15 fonder.

Sammantaget férvaltas silunda tillgangidngarna i Havsfruns
portfdlj de facto normalt av mangt fler forvaltarteam dn antal
fonder i Havsfruns investeringsportfolj. Fondférvaltarna har
en lang och gedigen erfarenhet och med olika placeringsin-
riktningar och oberoende av varandra torde detta ge port-
féljen den diversifiering som efterstrivas.

Investeringsgrad och exponeringsgrad®

Havsfrun syftar till att normalt investera 100 % av substans-
virdet i en aktivt forvaltad investeringsportfolj. Likviditeten
i underliggande placeringar skall vara av sidan art att 6nskad
investeringsgrad, inom en praktisk variation mellan 90 % och
110 % av substansvirdet pa grund av efterslipande anpass-
ning, skall kunna bibehallas i savil normala som stressade
marknadsférhallanden.

Exponeringsgraden, dvs. det kapital som dr utsatt f6r mark-
nadsrisker genom Havsfruns egna direkta positioner, skall
normalt inte Gverstiga 100 %, matt i férhéllande till bolagets
eget kapital (dock av praktiska skil med variationer mellan 90
% - 110 % pga. efterslipande anpassning). Havsfruns indi-
rekta riskexponering genom underliggande fonders expone-
ring kan dock tidvis bade 6verstiga och understiga 100 %,
beroende pa hur Havsfruns underliggande fonder bedémer
vinstfoérutsittningarna pa den marknad de férvaltar sina till-

gangar pa.

Likviditetsriktlinjer

Havsfrun strivar efter placeringar som dven vid “finansiell
stress”” medger likvidation av positionerna i god takt utan att
fastna vare sig pa fondniva, eller pd underliggande fondniva,
dven om likvidationen kan ta nagot lingre tid 4n vid normala
forhallanden. Av vikt dr salunda att l6pande bevaka Havs-
fruns egna bindningar visavi Havsfruns fondinnehav, men
ocksda motsvarande bindning fér de underliggande positio-
nerna i fondernas respektive placeringar, sd att fonderna dven
i praktiken kan fullgora sina dtaganden® emot Havsfrun och
dirmed sikerstilla 6nskad likviditet.

For att sikerstdlla Havsfruns mandéverutrymme har bolaget
satt upp interna likviditetsriktlinjer vilka beskriver i vilken
onskvird takt Havsfrun skall kunna likvidera sina positioner.
Nedanstiende “likviditetstrappa” beskriver hur stor andel av
bolagets substansvirde som bor vara tillginglig pa bolagets
bankkonto inom en given tid:

e 50 % inom 6 minader
e 80 % inom 12 manader
e 100 % inom 36 manader’

Ambitionen ir att fonderna i praktiken alltid, dven i hindelse
av att finansmarknaden bromsas upp, skall kunna fullgéra
itaganden emot Havsfrun planenligt - med viss varians bero-
ende pa det allmdnna marknadsldget - och dirmed sikerstilla
onskad likviditet. Foér att ytterligare sdkerstilla Havsfruns
likviditetsberedskap har bolaget en checkrikningskredit om
200 MSEK tillginglig pa bank.

Valutahantering

Placeringar i utlindsk valuta neutraliseras normalt emot
valutakurseffekter genom valutaterminer, vilket medf6r att
substansutvecklingen inte paverkas i nigon visentlig omfatt-
ning av valutakursférindringar. Under raidande osdkra mark-
nadslige har bolaget dock beslutat, att i hindelse av en stark
US-dollarutveckling - om och i fall en sidan sker - successivt
minska valutaneutraliseringen pa bolagets US-dollarplace-
ringar. Skilet till detta dr att valutapositioneringen annars,
sjalvstindigt - genom ansprak pé alltmer 6kade valutater-
minsskulder - kan komma att kriva en vanskligt stor och
snabbt 6kad kapitalbindning utan egentligt affirssyfte. Ett
sadant eventuellt frigbrande frin full valutaneutralisering
kan dock komma att medféra savil vinster som forluster pa
US-dollarplaceringarna. Lds mer om bolagets valutaexpone-
ring och valutahantering, not 18.

> Det finns 6ver 40 olika understrategier till huvudstrategierna. Se Havsfruns hemsida for nigra exempel.

¢ Riktlinjer for investerings- och exponetingsgrad, samt likviditet inkluderar Avvecklingsportfoljen. Investeringsgrad = Investeringsportfoljen i forhéllande
till substansvirdet. Exponeringsgrad = Investeringsportfoljens storlek (inklusive aktieindexterminers nominella virde) i férhallande till substansvirdet.

" Hirmed avses perioder dé likviditeten pd finansmarknaderna gir ner kraftigt, till f6ljd av kontraktion pd kreditmarknaden och stor forsiktighet hos alla
akt6rer som annars normalt uppritthaller fungerande offentliga k6p- och siljkurser pa allehanda tillgangar, mm.

8 Dessa dtagande har dock ofta vissa 6ppna och nédvindiga férbehall som tar hinsyn till de allminna marknadsférhillandena. Ingen fond ir helt obero-
ende av det finansiella klimatet, men oberoendet kan variera, vilket mest méjligt beaktas av Havsfrun i valet av sina placeringar.

? T hindelse av allmin finansiell stress kan dessa tidsramar bli forlingda.
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HAVSFRUNS PORTFOLJUTVECKLING 2012
Bolagets investeringsportfolj avkastade ar 2012 7,9 % (foére
omkostnader). Havsfruns investeringsportfolj delas internt in
i tvd underportfoljet, en Aktiv portfolj'” och en Avvecklings-
portfolj'. Den aktiva portfoljen (ca 89 % av substansvirdet)
avkastade ar 2012 9,6 % (fére omkostnader) och Avvecklings-
portféljen (ca 6 % av substansvirdet) avkastade -11,2 % (fére
omkostnader). De benchmark som bolaget nyttjar for att
over tid 16pande kunna utvirdera sitt resultat avkastade 8,7
% (Benchmark 1) respektive 9,0 % (Benchmark 2) for dret.

Havsfruns investeringsverksamhet inriktas mot hedgefond-
marknaden pa ett globalt plan. Ett index som bolaget anser
representera utvecklingen pa hedgefondmarknaden globalt ér
HTFRI Fund of Funds Composite Index, detta index avkas-
tade 4,7 % for aret. Detta genomsnitt sdger dock ingenting
om avkastningen bland de bista och de simsta fonderna i
indexet vilket kan variera vildigt kraftigt men speglar dnda
hedgefondmarknaden generellt som ett genomsnitt. En
annan kategori som ligger Havsfruns placeringsverksamhet
nira strategimissigt dr svenska fond av hedgefonder, vilka
hir bendmns som “Peer Group Sverige”'?. Den genomsnitt-
liga avkastningen dr 2012 f6r denna grupp uppgick till 1,7 %.

Avkastning 2012
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HAVSFRUNS PORTFOLJUTVECKLING 2010-2012
Riknat pa de senaste tre dren (2010-2012) har investerings-
portféljen haft en effektiv arsavkastning pa 2,2 % (fore
omkostnader). Under motsvarande period har aktiv portfélj
haft en effektiv drsavkastning pa 8,3 % (fére omkostnader)
och avvecklingsportfoljen (fére omkostnader) har haft en
effektiv drsavkastning pda -24,2 %, inklusive bolagets egna
nedskrivningar.

Pa grund av avvecklingsportféljens negativa avkastning har
investeringsportfoljens avkastning drabbats hart och ddrmed
blev totalresultatet for investeringsportfoljen klart ligre dn
bolagets benchmark riknat pa de tre senaste aren. Ar 2011
minskade Avvecklingsportfoljen (fére omkostnader) med

Benchmark 1 (SEK)

HFRI Fund of Fund
Composite Index (USD)

Benchmark 2 (SEK) Peer Group Sverige (SEK)

drygt 40 %, inklusive bolagets egna nedskrivningar. Detta
negativa resultat for avvecklingsportfoljen utgjorde ca 55 %
av den sammanlagda forlusten som Havsfrun redovisade for
ar 2011. Det kan dirfor konstateras att Havsfrun alltjimt har
lidit ganska rejdlt av sviterna efter den globala finanskraschen
ar 2008, dven om effekterna successivt klingar bort.

Den aktiva portfdljen (den portfélj som bolaget kan paverka
utifrdan rddande placeringsverksamhet) har haft en effektiv
arsavkastning den senaste trearsperioden pa 8,3 % (fére
omkostnader). Denna avkastning ligger ca 2-3 % G&ver bola-
gets tvad benchmark under motsvarande period och avkast-
ningsnivan pd aktiv portfélj dr didrmed i linje med bolagets
ultimata malsittning.

"Bestar av fonder som bolaget valt att investera i utifrin bolagets aktuella mal och strategi.
! Bestar av fonder till vilka Havsfrun anmalt krav pa uttriade frimst under ar 2008. Innchaven i dessa fonder dr emellertid illikvida och uttriden effektueras

successivt allt eftersom underliggande tillgangar likvideras.

2 Bolagets egna ihopsatta index bestidende av 12 st svenska fond av hedgefonder (vilka star under Finansinspektionens tillsyn och har en global spridning

pa fondinnehaven).
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Havsfrun 2012

Effektiv arsavkastning 2010 - 2012

10%
5%

% . , , , , , ,
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-15%
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-25%

Investeringsportfolj Aktiv portfolj (SEK)* Avvecklingsportfolj Benchmark 1 (SEK) Benchmark 2 (SEK) HFRI Fund of Fund  Peer Group Sverige (SEK)

(SEK)* (SEK)* Composite Index (USD)

Januari 2010 - december 2012 Investerings Aktiv Benchmark 1 Benchmark 2 Peer gro HFRI Fund of
1% ; ri Fund Compo-

site Index

Avkastning ar 2012 7,9 % 9,6 % -11,2 % 8,7 % 9,0 % 1,7 % 4,7 %
Effektiv arsavkastning 2 ar -0,5 % 4,0 % -28,0 % 32% 5,7 % 0,0 % -0,6 %
Effektiv arsavkastning 3 ar 2.2% 8,3 % -24.2 % 4,9 % 6,2 % 1,6 % 1,4 %
Standardavvikelse 6,8 % 7,1 % 17,2 % 44 % 5,2 % 2,3 % 45 %
Sharpe kvot (1,6 % riskfri rinta) 0,1 0,9 Neg 0,8 0,9 0,0 Neg
Andel positiva manader 53 % 64 % 22 % 72 % 67 % 64 % 61 %
Simsta manad -3,4% -3,5% -23,2% -2,4% -2,6 % -1,7% -2,8%
Storsta virdefall -11,4 % -7,0 % -55,3 % -5,6 % -4,6 % -3,4% -7,7 %

* Fore bolagets omkostnader

Vid en jimfoérelse mellan Aktiv portfdlj (fére omkostnader), haft en effektiv drsavkastning pa 6,8 % och dess storsta

hedgefondmarknaden globalt och Peer Group Sverige, sa har ~ virdefall har varit drygt 17 %. Detta medan Aktiv portfdlj

aktiv portfolj haft en klart hogre arsavkastning, se tabell ovan.  (fére omkostnader) haft en arlig effektiv drsavkastning om
8,3 % med ett stérsta virdefall pa 7,0 % under samma period.

Vid en jimforelse med den globala aktiemarknaden uppvisar

Aktiv portflj en hogre avkastning och ett mindre virdefall

fér den senaste tre arsperioden. Aktiemarknaden mitt som

MSCI AC Virldsindex (Lokal) har under de senaste tre dren

Arsredovisning 2012 13



Havsfrun 2012

INVESTERINGSPORTFOLJENS INDELNING

Den 31 december 2012 bestod investeringsportféljen av ett
20-tal fonder med ett sammanlagt beriknat virde pa 282,1
MSEK, motsvarande ca 95 % av bolagets substansvirde.
Investeringsportféljen ir uppdelad pa en Aktiv portfélj och
en Avvecklingsportfélj. Nedan beskrivs dessa tva portfoljer
mer i detalj.

Aktiv portfolj (89 % av substansvirdet)

Den aktiva portféljen bestir av fonder som bolaget valt att
investera i utifran bolagets aktuella investeringsstrategi och
malsittning, Aktiv portfolj bestod vid utgangen av dret av
13 fonder, varav 12 hedgefonder och en aktiefond med ett
sammanlagt berdknat virde uppgiende till 264,2 MSEK. Vid
ingingen av dret var den aktiva portfoljen 78 % av substans-
virdet och vid drets utgang 89 %.

Aktiv portfélj indelad i huvudstrategier

Ovriga
Relativ strategier;
varderade; 5,0% Makro-
24,5% baserade;
25,8%

Héandelse-
styrda; 10,1%

Aktie-
baserade;
34,6%

Avvecklingsportfolj (6 % av substansvirdet)
Avvecklingsportféljen bestir av fonder till vilka Havsfrun
anmalt krav pa uttrdde frimst under 4r 2008. Trots stipulerad
anmalan och ritt till uttrade har dessa fonder annu inte haft
tillrdckligt god likviditet for att 16sa ut Havsfrun. Innehaven
i dessa fonder ar illikvida och uttriden kan bara effektueras
successivt 1 takt med att underliggande tillgangar likvideras.
Avvecklingsportféljen bestod av nio fonder vid utgangen av
aret. Det storsta innehavet motsvarade vid utgingen av ret
1,5 % av det totala substansvirdet och de fem storsta till 4,8
% av substansvirdet.

Havsfrun maste enligt foreskrifterna i IFRS-reglerna fatta ett

sjalvstindigt beslut vad giller hur dessa avvecklingsfonder
skall virderas i bokslutet. I dagens osidkra marknadslige

3 Lds mer om huvudstrategierna pé sid 9.
'* Av affirsskil redovisar Havsfrun inte namnet pa enskilda fondinnehav.
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Aktiv portfoljs strategindelning i huvudstrategier” visas i
diagrammet nedan. Den storsta huvudstrategin var Aktierela-
terade strategier vilken uppgar till ca 35 % av Aktiv portfdl].
Bolaget strivar f.n. till en ungefirligen lika viktad férdelning
mellan huvudstrategierna men detta kan foérindras fran tid till
annan utifrin omvirldsbedémningar mm. Stapeldiagrammet
nedan visar storleken pd de enskilda fondinnehaven i Aktiv
portfolj (% av Aktiv portfolj) och tllhorande strategityp'.
Det storsta fondinnehavet var ca 11 % av portféljen och det
minsta innehavet uppgick till knappt 4 %. Bolaget strivar
alltid efter en vildiversifierad portfolj utifran strategi, geografi
och fondens sammanlagda risk i portfljen.

Aktiv portféljs fondinnehav (indelad i understrategier)
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bedémdes det samlade marknadsvirdet pa Avvecklingsport-
féljen till 18,0 MSEK (motsvarande ca 6 % av det totala
substansvirdet) per den 31 december 2012. Detta bedomda
marknadsvirde baseras pa en nedskrivning av Avvecklings-
portféljens framtida virde diskonterat till en nusumma, vilket
beskrivs mer pa sid 20.

Sasom framgick av drsredovisningen for ar 2011 var bolagets
forvintningar dé att aterbetalningarna fran avvecklingsfon-
derna under 2012 skulle uppga till 10 MSEK, medan de for
ar 2012 stannade vid drygt 4 MSEK. Situationen dr alltjimt
svirbedomd men bolagets forvintningar dr att fonderna i
Avvecklingsportfoljen ar 2013 skall kunna aterbetala ca 1,8
MSEK.



Havsfrun 2012

HAVSFRUNS SUBSTANSUTVECKLING 2012
Havsfruns substans (justerat for dterinvesterad utdelning)
6kade med 2,7 % under ar 2012. Substansutvecklingen for
aret ligger salunda under avkastningen pa bolagets inves-
teringsportfoljs avkastning om 7,9 % och bolagets bigge
benchmark vilka avkastade 8,7 % respektive 9,0 %o.

Havsfruns substansutveckling (justerat foér Aaterinvesterad
utdelning) avkastade ar 2012 nagot ligre 4n hedgefondmark-
naden (HFRI Fund of Funds Composite Index) och niagot
hégre dn den svenska jimforelsegruppen av fond av hedge-
fonder (Peer Group Sverige) samt svenska statsobligationer
(OMRX T-bondindex).

Avkastning 2012

10%

5%

-5%

-10%

-15%

Havsfruns substans
(SEK)*

Investeringsportfélj Aktiv portfélj (SEK)**  Avvecklingsportfolj
(SEK)** (SEK)**

* Aterinvesterad utdelning **Fore bolagets omkostnader

Substansutvecklingens underprestation gentemot bolagets tva
benchmark beror frimst pa héga omkostnader, en medveten
valutaexponering som tyvirr ledde till f6rlust om ca 2 MSEK
samt att bolaget inte varit fullinvesterad i enlighet med den
aktiva portféljen under aret (dvs. att det laga rinteldget och
Avvecklingsportféljens laga avkastning har dragit ner resul-
tatet). Investeringsgraden' var vid ingdngen av dret pa 87 %
och vid arets utgang uppgick investeringsgraden till 95 %,
den genomsnittliga investeringsgraden for dret uppgick till 89
%. Bolaget strivar mot en investeringsgrad pa 100 % men

 Investeringsportfoljens storlek i forhllande till substansvirdet.

Benchmark 1 (SEK)

Benchmark 2 (SEK) HFRI Fund of Fund  Peer Group Sverige ~ OMRX T-bondindex

Composite Index (SEK) (SEK)
(USD)

det var inte forrdn mot slutet av aret som investeringsgraden
nirmade sig denna malsittning,

Sjilva investeringsverksamheten dr tillfredsstillande, men
omkostnadsnivin om ca 9,0 MSEK ir i forhillande till
bolagets substansvirde cirka tre procent vilket dr mer dn
efterstrivat. Havsfrun har, trots trendmissigt minskade
omkostnader sedan ar 2008, inte dnnu natt den lingsiktiga
omkostnadsbalans som 4r Onskvird, vilket kommenteras
ytterligare under VD har ordet.
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Havsfruns B-aktie

Havsfruns B-aktie

NOTERINGSPLATS

Havsfruns B-aktie noteras pa NASDAQ OMX Stock-
holm. Aktien ingir i segmentet, sma bolag samt scktorn
Finans. Aktiens kortnamn 4r HAV B och ISIN-koden ir
SE0000312043. Havsfruns B-aktie noterades ar 1994 pa
divarande Stockholmsborsens O-lista, antalet akticdgare
uppgick da till ca 400 vilket kan jimféras mot dagens ca 1500
aktiedgare.

AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalet uppgick vid arsskiftet till 60,5 MSEK fordelat
pé totalt 12 105 940 aktier varav 1 855 330 A-aktier och 10
250 610 B-aktier. Bolagets A-aktier ger ritt till tio rOster per
aktie medan B-aktierna ger ritt till en r&st per aktie. Alla aktier
medf6ér samma ritt till andel av bolagets tillgingar och berit-
tigar till lika stor utdelning, Fér mer information se not 23.

AGARSTRUKTUR

Antal aktiedgare uppgick vid utgangen av aret till 1 511 st.
Den enskilt storsta dgarkategorin utgdrs av bolagets huvudi-
gare dir Claes Werkell med familj och bolag representerar
29,3 % av kapitalet och 36,8 % rostetalet samt John Tengberg
med familj och bolag representerar 29,1 % av kapitalet och
36,7 % av rostetalet. For mer information om dgarstatistik se
féljande sida.

SUBSTANSVARDERABATT/PREMIUM

Om substansvirdet dverstiger bolagets borsvirde existerar en
substansvirderabatt, omvint ett premium. Substansvirdera-
batten var vid utgingen av dret 39 %. Den genomsnittliga
substansvirderabatten sedan 1995 har uppgitt till 41 %.

Avkastning 1995 - 2012
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KURSUTVECKLING & AKTIENS OMSATTNING
Vid utgingen av dret var B-aktiens borskurs 15,00 kr vilket
ger en totalavkastning for ar 2012 pa 14,2 %. Handeln i
B-aktien dr begrinsad jimfort med borsens storre bolag.
De flesta aktiedgarna i Havsfrun har emellertid timligen
smd innchav som kan omsittas ganska omgaende, ofta med
litthet inom en vecka. B-aktien limpar sig dirfér bist som
lingvarigt innehav. Bade smd och stora aktiedgare i Havsfrun
ar historiskt sett lingsiktiga, vilket framgar av att i genomsnitt
endast 11 % av aktierna omsatts drligen under de senaste fem
aren. Detta kan jimféras med bérsens mest omsatta aktier,
dir mer dn 100 % omsitts arligen.

UTDELNING

Styrelsen och verkstillande direktéren foéreslar att det till
aktiedgarna utdelas 1,50 kr per aktie, sammanlagt 18,2
MSEK. Den foreslagna aktieutdelningen pa 1,50 kr per aktie
motsvarar en direktavkastning pa 10,0 % (borskurs vid drets
utgiang). Inklusive den foreslagna utdelningen har bolagets
genomsnittliga direktavkastning sedan 1996 uppgitt till 6,5
%.

UTDELNINGSPOLICY

Styrelsens policy ar att framover forséka halla en rimligt jimn
och stabil utdelning som langsiktigt och genomsnittligt f6ljer
substansutvecklingen. Havsfrun limnar inte nagon resultat-
prognos f6r 2013, men har som mal att limna utdelning i
enlighet med utdelningspolicyn.

Utdelning per aktie och direktavkastning 1996 - 2012
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Aktieagare och aktieagarstatistik

Aktieagare och aktieagarstatistik

DE STORSTA AKTIEAGARNA PER DEN 31 DECEMBER 2012

Agare Antal A-aktier Antal B-aktier ~ Andel av kapitalet Andel av rosterna
Claes Werkell med familj och bolag 785190 2756 825 29,3 % 36,8 %
John Tengberg med familj och bolag 784 700 2736 425 29,1 % 36,7 %
Pictet & CIE, W8IMY 94900 - 0,8 % 3,3 %
Raija Alhonen 32500 455 000 4,0 % 2,7%
Goran Henrikson 65 000 - 0,5 % 2,3 %
Forsikringsaktiebolaget, Avanza Pension - 304 592 2,5 % 1,1 %
Hans A Lindén - 200 000 1,7% 0,7 %
Conny Carlsson - 197 750 1,6 % 0,7 %
JP Morgan Bank 15 550 13 500 0,2 % 0,6 %
PVIK AB - 148 800 1,2 % 0,5 %
De 10 st6rsta dgarna tillsammans 1777 840 6 812 892 71,0 % 85,4 %
Ovriga 77 490 3437718 29,0 % 14,6 %
Totalt 1855 330 10 250 610 100,0 % 100,0 %
Varav
- utlindskt dgande - - 48,5 % 60,4 %
- styrelsens dgande inklusive suppleant 785 190 2796 125 29,6 % 37,0 %
AGARSTATISTIK PER DEN 31 DECEMBER 2012
Storleksklass (antal aktiedgare) Antal A-aktier Antal B-aktier ~ Andel av kapitalet Andel av résterna
20001 - (37) 1781 380 8132 016 81,9 % 90,1 %
15001 - 20 000 (5) - 92133 0,8 % 0,3 %
10001 - 15 000 (23) 3430 281765 2,4 % 1,1%
5001 - 10 000 (68) 10 757 518 899 4,4 % 2,2%
1001 - 5000 (362) 31943 860 996 7,4 % 41 %
501 - 1000 (260) 4550 220 741 1,9 % 0,9 %
1-500 (756) 23270 144 060 1,4 % 1,3 %
Totalt 1511 1855 330 10 250 610 100,0 %
STORLEKSKLASS
Storleksklass 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Antal aktiedgare > 10 000 aktier 72 70 66 67 67 65
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING
Forindring av Nominellt

Hindelse Forindring i antal aktiekapital  Totalt aktiekapital virde /kvotvirde
1988 Aktiekapital vid bildandet 1000 50 000 50 000 50 kr
1994 Nyemission 515 000 25750 000 25800 000 50 kr
1996 Fondemission 57333 2866 650 28 666 650 50 kr
1998 Apportemission 1118 200 55910 000 84 576 650 50 kr
1999 Indragning av aktier dgda av

dotterbolag -312 514 -15 625 700 68 950 950 50 kr
2002 InlSsen av aktier -34 850 -1742 500 67 208 450 50 kr
2005 Inl6sen av aktier -72.175 -3 608 750 63 599 700 50 kr
2006 Split 11 447 946 - 63599 700 5 kr
2007 Nyemission 200 000 1000 000 64 599 700 5 kr
2008 Inlosen av aktier -200 000 -1.000 000 63599 700 5 kr
2010 Inl6sen av aktier -614 000 -3.070 000 60 529 700 5 kr
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Medarbetare och samarbetspartners

Medarbetare och samarbetspartners

Stdendes fran vanster: Claes Werkell och John Tengberg.
Sittandes frin vinster: Jonas Israelsson och Marcus Erifksson

PLACERINGSGRUPPEN

Claes Werkell

Stockholm

Fodd 1952

Styrelseledamot sedan 1994

VD sedan 1996

Anstilld inom koncernen sedan 1989
Tidigare arbetslivserfarenhet, ett urval
Styrelseledamot: Norvestia Abp 1996-2003
Vice ordférande: Neomarkka Abp 1998-2003
VD: Norvestia 2000-2003

Utbildning

Jur. kand. vid Stockholms universitet
Aktieinnehav i Havsfrun (med familj och bolag)
785 190 A-aktier och 2 756 825 B-aktier

1 060 000 Syntetiska optioner

Jonas Israelsson

Stockholm

Fodd 1975

Investeringsansvarig och VDs assistent
Anstilld inom koncernen sedan 2000
Tidigare arbetslivserfarenhet, ett urval
Analytiker Norvestia Abp 2000-2003
Utbildning

Ekonomie magister vid Karlstads universitet
Aktieinnehav i Havsfrun

1 600 B-aktier

1 060 000 Syntetiska optioner

John Tengberg

Bryssel

Fodd 1949

Ansvarig for affirsutveckling

Anstilld inom koncernen sedan 1989

Tidigare arbetslivserfarenhet, ett urval

Ansvarig for affirsutveckling i Norvestia Abp 1996-2003
Ansvarig for affirsutveckling i Neomarkka Abp 1998-2003
Utbildning

Filosofie kandidat vid Stockholm universitet
Aktieinnehav i Havsfrun (med familj och bolag)

784 700 A-aktier och 2 736 825 B-aktier

1 060 000 Syntetiska optioner

Marcus Eriksson

Stockholm

Fodd 1974

Chefanalytiker

Anstilld inom koncernen sedan 2004
Tidigare arbetslivserfarenhet, ett urval
Analytiker/projektledare vid Fondmarknaden.se 1999-2002
Utbildning

Ekonomie magister vid Lunds universitet
Aktieinnehav i Havsfrun

1 600 B-aktier

1 060 000 Syntetiska optioner

EKONOMI

Anders Beckman

Uppsala

Fodd 1959

Ekonomichef

Anstilld inom koncernen sedan 2007

Tidigare arbetslivserfarenhet, ett urval

Egen konsultverksamhet inom redovisning sedan 1988
Ekonomichef, Kontorsjouren AB 1986-1988
Utbildning

Civilekonom vid Stockholms universitet

SAMARBETSPARTNERS

Bank & miklare: Danske Bank (Stockholm), Svenska Handelsbanken (Stockholm), Merrill Lynch (London) och SEB Futures (London).
Juridisk radgivare: Mannheimer Swartling Advokatbyra AB (Stockholm).

Revisor: BDO Stockholm AB. For tiden fram till arsstimman 2013 har till revisor valts BDO Stockholm AB, Karlavigen 100, Box 24193,
104 51 Stockholm, 08-120 116 00. Som huvudansvarig revisor har tills vidare utsetts Johan Adolphson, f. 1960, auktoriserad revisor.
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Styrelse

Styrelse

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

Olle G P Isaksson

Géteborg

Fodd 1943

Styrelseordférande sedan 2010

Styrelseledamot sedan 1998

Ovriga uppdrag och befattningar

VD: Sahltech i Goteborg AB

Styrelseordférande: Internetmedicin.se

Styrelseledamot: Scandinavian AirAmbulance AB, IngaBritt
och Arne Lundbergs stiftelse samt Tore Nilssons stiftelse
Tidigare styrelseuppdrag, ett urval
Styrelseordférande: Norvestia Abp och Neomarkka Abp
Styrelseledamot: Bure Investment AB och Capio AB
Utbildning

Professor emeritus i endokrinologi vid Sahlgrenska Akademin
Oberoende/beroende

Oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen
Beroende i forhallande till bolagets storre aktiedgare
Styrelseutskott

Ledamot: Revisionsutskott

Aktieinnehav i Havsfrun

1 600 B-aktier

Stig-Erik Bergstrém

Helsingfors

Fodd 1941

Styrelseledamot sedan 2007

Ovriga uppdrag och befattningar

Inga

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval

Styrelseordférande: Citycon Oyj, Tamrock Oyj, Kreditlaget Ab

(Visa International) och Svenska Handelsbanken regionbank Finland
Styrelseledamot: European Renaissance Fund Ltd, Investa Ab, Rastor Oy,
Notvestia Abp, Neomarkka Abp och Helsingfors Fondbérs
Utbildning

Ekonomie doktor

Oberoende/beroende

Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen
Oberoende i forhallande till bolagets storre aktiedgare
Styrelseutskott

Ordférande: Revisionsutskott

Aktieinnehav i Havsfrun

5 000 B-aktier

Hakan Gartell

Stockholm

Fodd 1946

Styrelseledamot sedan 2001

Ovriga uppdrag och befattningar

Styrelseordférande: ESMA Forsiljnings AB, AB PIHR
och Aktieinvest AB

Styrelseledamot: Taurus Energi AB (publ) och A+ Science AB (publ)
Tidigare styrelseuppdrag, ett urval

Styrelseledamot: Norvestia Abp

Styrelsesuppleant: Neomarkka Abp

Utbildning

Fil.kand. nationalekonomi, kulturgeografi, statistik m.m.
Oberoende/beroende

Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen
Oberoende i férhallande till bolagets storre aktiedgare
Styrelseutskott

Ledamot: Revisionutskott

Aktieinnehav i Havsfrun

29 700 B-aktier

Claes Werkell

Stockholm

Fodd 1952

Styrelseledamot sedan 1994

VD sedan 1996

Ovriga uppdrag och befattningar

Inga

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval

Vice ordférande: Neomarkka Abp

VD och styrelseledamot: Norvestia Abp
Utbildning

Jur. kand.

Oberoende/beroende

Beroende i férhillande till bolaget och bolagsledningen
Beroende i forhallande till bolagets storre aktiedgare
Aktieinnehav i Havsfrun (med familj och bolag)

785 190 A-aktier och 2 756 825 B-aktier

1 060 000 Syntetiska optioner

Christian Luthman

Liding6

Fodd 1952

Styrelsesuppleant sedan 2006

Ovriga uppdrag och befattningar

Advokat, partner i och ansvarig for Bird & Birds skattegrupp, fastighets-
grupp och Energy & Utility grupp i Stockholm. Co-head f6r Bird & Bird
internationella skattegrupp

Styrelseledamot: Bird & Bird Administration AB, Bird & Bird AB,
Bird & Bird Partners AB, Bird & Bird Service AB, Christian Luthman
Advokatbyrda AB och Select Travel Aktiebolag.

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval

Styrelseordférande: Varsity Capital Group AB

Styrelseledamot: Mondial Asset Management AB

Styrelsesuppleant: Béssviken Consulting AB och OP Operations
Instrument Aktiebolag

Utbildning

Jur. kand.

Oberoende/beroende

Oberoende i foérhallande till bolaget och bolagsledningen

Oberoende i férhallande till bolagets storre aktiedgare

Konsulteras dock vid vissa tillfillen i skattefragor, sirskilt
internationella skattefrigor.

Aktieinnehav i Havsfrun

3 000 B-aktier

Atrsredovisning 2012
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Forvaltningsberattelse med bolagsstyrningsrapport

Forvaltningsberattelse med bolagsstyrningsrapport

For Havsfrun Investment AB, 556311-5939

Styrelsen och verkstillande direktéren f6r Havsfrun
Investment AB (publ), organisationsnummer 556311-5939,
far hirmed avge édrsredovisning och koncernredovisning fér
verksmhetsaret 2012.

VERKSAMHETSARET 2012

SUBSTANSVARDET

Substansvirdet per aktie justerat for aterlagd utdelning 6kade
med 2,7 % under ar 2012 (motsvarande tid féregiende ar
minskade det med 9,8 %). Den 31 december 2012 beriknas
det totala substansvirdet till 296,5 MSEK (306,3 MSEK)
motsvarande 24,49 kr per aktie (25,31 kr per aktie). Utdelning
for rikenskapsaret 2011 om 1,50 kr per aktie, sammanlagt
18,2 MSEK, utbetalades den 5 april 2012.

Avkastning 2012
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* Aterinvesterad ntdelning

Fir flera avkastningsmatt och statistik se Havsfruns manatliga substansvirderapport pa
www.havsfrun.se, alternativt kontakta bolaget.

BORSKURS

Aktiens totalavkastning justerat for aterlagd utdelning 6kade
under ar 2012 med 14,2 % (minskade med 7,3 %). Den 31
december 2012 var bérskursen pa Havsfruns B-aktie 15,00 kr
(14,45 kr). B-aktien virderades pa balansdagen med en rabatt
om 39 % (43 %) i foérhallande till sitt substansvirde.

KONCERNENS RESULTAT
Koncernens resultat f6r 4r 2012 uppgick till 8,3 MSEK (-35,1
MSEK) motsvarande 0,69 kr per aktie (-2,90 kr per aktie).

FINANSIELL STALLNING OCH INVESTERINGAR
Likvida medel (kassa och bank) i koncernen uppgick vid
utgangen av aret till 6,8 MSEK (43,8 MSEK) och soliditeten
var 92,6 % (98,0 %). Skuldsittningsgraden var vid utgangen
av dret 5,0 % (0 %). Koncernen hade en balansomslutning
per 31 december 2012 om 320,0 MSEK (312,5 MSEK),
varav eget kapital uppgick till 296,5 MSEK (306,3 MSEK).
Koncernen hade vid utgingen av aret en checkrikningskredit
om 200 MSEK, varav utnyttjat 22,3 MSEK (0 MSEK). Under
aret investerades i maskiner och inventarier sammanlagt O

KSEK (0 KSEK).

VARDET AV SYNTETISKA OPTIONER

Virdet av emitterade Syntetiska Optioner per den 31
december 2012 var 0 SEK och ingen avsittning har darfor
skett i bokslutet. Detsamma gillde den 31 december 2011.
Dessa optioner ir ej personaloptioner.
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INVESTERINGSPORTFOLJEN

Investeringsgrad* och exponeringsgrad**
Investeringsgraden och exponeringsgraden var vid utgangen
av dret ca 95 % jimfort med ca 87 % vid utgiangen av fore-
giende ar.

Den 31 december 2012 bestod investeringsportfoljen av ett
20-tal fonder med ett sammanlagt virde om 282,1 MSEK. Av
investeringsportféljens virde dr 204,0 MSEK av fondbolagen
bekriftade virden, 75,6 MSEK ir av fondbolagen berdknade
virden och 2,5 MSEK ir av bolaget uppskattade virden.

Havsfrun erhédller manadsvisa virderingar frin samtliga
fonder i investeringsportfoljen. Virderingen for respektive
fonds tillgaingar sker ménadsvis av en av fonden anlitad
extern fondadministratér och revideras arsvis av respektive
fonds revisor. Fondadministratérerna och revisorerna for
respektive fond ér viletablerade aktérer.

Investeringsportféljens uppdelning
Investeringsportféljen dr av bolaget uppdelad pa en Aktiv
portfélj och en Avvecklingsportfdlj, vilka beskrivs nedan.

Investeringsportféljens storlek i forhallande till det
totala substansvirdet per den 31 december 2012

Penningm.,
fordringar
m.m.
5%

Avvecklings-
portfolj
6%

Aktiv Portfolj
89%

-Aktiv portfélj (264,2 MSEK)

Den aktiva portfdljen bestir av fonder som bolaget valt att
investera i utifrin bolagets aktuella investeringsstrategi och
malsdttning. Aktiv portfélj berdknas per 31 december 2012
till 264,2 MSEK motsvarande ca 89 % av det totala substans-
virdet.

-Avvecklingsportfolj (18,0 MSEK)

Avvecklingsportfoljen bestar av fonder till vilka Havsfrun
anmilt krav pa uttrdde frimst under ar 2008. Innehaven i
dessa fonder ar emellertid illikvida och uttriden effektueras
successivt allt eftersom underliggande tillgangar avyttras.
Havsfrun erhiller manadsvis bekriftade eller beriknade
virden fran samtliga fonder i Avvecklingsportfoljen enligt f6r
fonderna féreskrivna regelverk, dvs. US GAAP eller IFRS.

*Investeringsportfoljens storlek i férhallande till substansvirdet.
** Investeringsportféljens storlek (inklusive aktieindexterminers nominella
virde) i férhallande till substansvirdet Investeringsportfoljens uppdelning.
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Havsfrun uppskattar férvintat virde ifall sadant ej inkommit
vid rapporttillfille. Salunda virderad skulle Avvecklingsport-
foljens virde per den 31 december 2012 vara 22,8 MSEK.
Havsfrun har emellertid ocksa en sjilvstindig bedémnings-
plikt enligt foreskrifterna i IFRS-reglerna, och har i dagens
osikra marknadslige dérvid sjilvstindigt bedémt det samlade
marknadsvirdet pa Avvecklingsportféljen till 18,0 MSEK
(motsvarande ca 6 % av det totala substansvirdet) per den 31
december 2012.

Detta bedémda marknadsvirde baseras pa en nedskrivning
av  Avvecklingsportféljens framtida virde diskonterat till
en nusumma. Nedskrivningen motsvarar en av Havsfrun
uppskattad framtida arlig avkastning om f6r nirvarande -5,9
% fram till respektive fonds férvintade utbetalningstillfille.
Denna procentsats utgér Avvecklingsportfdljens historiska
(negativa) avkastning sedan 2008. Det foérvintade fram-
tida virdet diskonteras direfter med en diskonteringsrinta
motsvarande rantan for svenska statsobligationer med likadan
16ptid med ett paslag om 2 procentenheter. Detta innebir
en nedskrivning om 4 787 649 kronor per den 31 december
2012, vilken dr bokférd under Gvriga finansiella kostnader.

I arsredovisningen fér ar 2011 var bolagets forvintningar
infér 2012 att Avvecklingsportfdljen genom aterbetalning
fran fonderna skulle minska med ca 10 MSEK. Under aret
erholl bolaget totalt dock endast dterbetalningar om 4,4
MSEK innebidrande 5,6 MSEK ligre dn foérvintat. Detta
visar svarigheten att uppskatta framtida dterbetalningar fran
fonderna i Avvecklingsportféljen, men dven nddvindig-
heten att genomféra nedskrivningar. Bolaget har emellertid
férhoppning infér 2013 att Avvecklingsportféljen genom
dterbetalning frin fonderna skall kunna minska ytterligare
med ca 1,8 MSEK.

Investeringsportfoljens avkastning 2012

Avkastningen for Investeringsportfdljen (SEK) uppgick till
7,9 Y%* for ar 2012, Aktiv portfolj (SEK) avkastade 9,6 %*
och Avvecklingsportféljen (SEK) avkastade -11,2 %* inklu-
sive bolagets egna nedskrivningar. Under motsvarande period
avkastade bolagets benchmark 8,7 % respektive 9,0 %.

Avkastning 2012
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*Fore bolagets omkostnader

Valutaexponering

Placeringar i utlindsk valuta neutraliseras normalt genom
valutaterminer, vilket medfér att substansutvecklingen inte
paverkas i nigon visentlig omfattning av valutakursférind-
ringar, men kan generera likviditetseffekter.

Under radande osikra marknadslige har dock bolaget
beslutat att i hindelse av en stark US-dollarutveckling succes-
sivt minska valutaneutraliseringen pa bolagets US-dollarpla-
ceringar. Detta kan komma att innebdra sivil vinster som
forluster pa US-dollarplaceringarna.

Havsfrun hade per 31 december 2012 placeringar i USD
om 34,5 MUSD varav stort sett samtliga var neutraliserade
genom valutaterminer och banklin i USD. Lis mer om bola-
gets valutaexponering och valutahantering, se not 18.

BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT 2012

BOLAGSSTYRNING INOM HAVSFRUN
INVESTMENT AB (forhallande till Svensk kod for
bolagsstyrning m.m)

Havsfrun Investment AB dr ett publikt aktiebolag och
regleras av svensk lagstiftning frimst genom den svenska
aktiebolagslagen och av Nasdaq OMX Stockholms Regel-
verk for emittenter. Dirutéver beaktas det svenska nirings-
livets sjilvreglering ddr Kollegiet f6r svensk bolagsstyrning
har utformat Svensk kod fér bolagsstyrning (“Koden”).
Begreppet “bolagsstyrning” omfattar strukturen och proces-
serna for verksamhetens styrning, ledning och kontroll i syfte
att skapa virde for dgare och andra intressenter. Frin den 1
juli 2008 ér det god sed pa aktiemarknaden f6r svenska bolag
vars aktier dr upptagna till handel pd en reglerad marknad
att tillimpa Svensk kod for bolagsstyrning. Koden ir ett led
i sjilvregleringen inom det svenska niringslivet och bygger
pa principen om att ”f6lja eller férklara”. Det innebir att ett
bolag som tillimpar Koden kan avvika frin enskilda regler
men dé ska bolaget tydligt redovisa detta samt ge en motive-
ring till varfér man viljer att avvika frin regeln.

Havsfrun Investment AB tillimpar Koden i den version som
giller fran den 1 februari 2010. De principer i Koden som
Havsfrun avviker frin kommer att forklaras niarmare med
angivande av vilken 16sning som har valts och motiveringen
for det.

Koden finns tillginglig pa www.bolagsstyrning.se. Havsfrun
Investment AB:s bolagsstyrningsrapport 2012 dr granskad av
bolagets revisor.

BOLAGSORDNING

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

Aktiekapitalet uppgick vid drsskiftet till 60,5 MSEK fordelat
pé totalt 12 105 940 aktier varav 1 855 330 A-aktier och 10
250 610 B-aktier. Enligt bolagsordningen 4r bolagets aktier
férdelade pa serie A, serie B och serie C. Vid omrdstningen
pa bolagsstimma medfér varje A-aktie tio réster och varje
B- respektive C-aktie en rost. Alla aktier medfér samma ritt
till andel av bolagets tillgangar och berittigar till lika stor
utdelning. Vid utgingen av 2012 hade Havsfrun totalt 1
511 aktiedgare enligt statistik frin Euroclear Sweden. De tio
stOrsta dgarna svarade for 85,4 % av résterna och 71,0 % av
kapitalet. Claes Werkell med familj och bolag representerar
29,3 % av kapitalet och 36,8 % av rostetalet och John Teng-
berg med familj och bolag representerar 29,1 % av kapitalet
och 36,7 % av rostetalet. Mer information om Havsfruns
aktie och aktiedgare limnas i drsredovisningen.

BOLAGSSTAMMA OCH BOLAGSSTAMMANS
BESLUTANDERATT

Bolagsstimman, som idr bolagets hégsta beslutsfattande
organ, ger aktiedgarna moijlighet att utéva sitt inflytande
genom att rosta i betydande fragor. Vid arsstimman, som halls
senaste sex manader efter verksamhetsarets utgang, faststills
det gangna arets bokslut, viljs styrelse och i férekommande
fall revisorer samt behandlas 6vriga lagstadgade drenden.
Mellan bolagsstimmorna ér styrelsen bolagets hogsta beslu-
tande organ. Styrelsen utser verkstillande direktér f6r bola-
gets ledning.

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

Bolagets bolagsordning innehaller inga begrinsningar i friga
om hur ménga réster varje aktiedgare kan avge vid bolags-
stimma. Samtliga aktiedgare som ér registrerade i Euroclear
Swedens aktiedgarregister och som till bolaget anmalt delta-
gande 1 tid har ritt att delta i bolagsstimma och résta for sitt
totala innehav av aktier i bolaget. Bitride at aktiedgare far
f6lja med vid stimman om aktiedgare anmiler detta.

ARSSTAMMA 2012

Arsstimman 2012 dgde rum den 28 mars 2012 hos Mann-
heimer Swartling Advokatbyra, Norrlandsgatan 21, Stock-
holm. Aktiedgare, ombud eller bitriden som var nirvarande
vid stimman representerade 73,8 % av rosterna och 58,9
% av kapitalet. Havsfruns styrelse, ledning och revisor var
nirvarande vid arsstimman. Protokoll fanns tillgingligt pa
bolagets hemsida inom tva veckor efter stimman. De full-
stindiga besluten fran drsstimman finns pa bolagets hemsida
www.havsfrun.se.
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Vid arsstimman 2012 beslutades bland annat:

Utdelning

Utdelning f6r verksamhetsdret 2011 limnas med 1,50 kr per
aktie. Avstimningsdag dr méandagen den 2 april 2012 och
utbetalning sker genom FEuroclear Sweden AB:s (tidigare
VPC AB) forsorg torsdagen den 5 april 2012.

Styrelse

Till ordférande omvaldes Olle G P Isaksson och till leda-
méter omvaldes Stig-Erik Bergstrém, Hakan Gartell och
Claes Werkell. Till styrelsesuppleant omvaldes Christian
Luthman.

Revisor

Till revisor omvaldes BDO Stockholm AB med auktoriserad
revisor Johan Adolphson som huvudansvarig for tiden fram
till drsstimman 2013.

Bemyndigande

-Arsstimman 2012 bemyndigade styrelsen att, vid ett eller
flera tillfillen och lingst intill drsstimma 2013, besluta att
bolagets aktickapital skall 6kas med hogst 25 000 000 kr
genom nyemission av hégst 5 000 000 inlésenbara aktier av
serie C. Emission skall kunna ske med eller utan avvikelse
fran aktiedgarnas foretridesritt. Emissionskursen for aktie av
serie C skall motsvara den pa aktien belépande och av bolaget
beriknade andelen av Havsfrun-koncernens substansvirde,
sdasom det framgar av det senaste offentliggjorda pressmed-
delandet ddrom innan teckning av aktie av serie C sker.

Syftet med bemyndigandet och skilet till avvikelsen fran
aktiedgarna foretridesritt att styrelsen 6nskar dstadkomma
en Okning av det forvaltade kapitalet och dirmed samman-
hingande stordriftsférdelar. Mojligheten att avvika frin
aktiedgarnas foretridesritt 6kar forutsittningarna att nyemis-
sion kan ske pa ett snabbt och effektiv sitt. Fullt utnyttjande
av bemyndigandet motsvarar en utspidning om 29,2 % av
aktiekapitalet och 14,8 % av rOsterna i bolaget.

Styrelsen har inte beslutat om ndgon emission av C-aktier
under tiden fér bemyndigandet.

-Arsstimman 2012 bemyndigade styrelsen att intill nista
arsstimma ingd avtal om byte av avkastningen pa rintebdrande
medel mot avkastningen pd Havsfrun-aktien. Motparten i
avtalet skall erbjuda de aktier som ligger till grund f6r swap-
avtalet till inlésen. Sammanlagt hogst 2 500 000 aktier skall
kunna inl6sas till marknadspris. Beslut om inldsen skall fattas
av kommande bolagsstimma.

Styrelsen har inte beslutat om att ingd nagot swap-avtal under
tiden f6r bemyndigandet.

Arsstémmoprotokoﬂet inklusive bilagor fran arsstimma 2012
finns pd bolagets hemsida.
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NOMINERINGSPROCESS/VALBEREDNING

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

STYRELSE

Styrelsens uppgift och arbete

Styrelsen utses av arsstimman med en mandatperiod fram till
och med slutet av nista drsstimma. Enligt bolagsordningen
(for gillande bolagsordning se bolagets hemsida www.havs-
frun.se) skall styrelsen besta av ligst tre och hogst dtta leda-
moter med hégst fyra suppleanter. Verkstillande direktoren
ingar i styrelsen. Styrelsen dr ytterst ansvarig for bolagets
organisation och férvaltning och skall dessutom fatta beslut
i strategiska fragor. Styrelsens arbete féljer en arlig plan.
Varje sammantride foljer en dagordning, som tillsammans
med bakomliggande dokumentation distribuerats till styrel-
seledaméterna infor varje styrelsemote. Styrelsen behandlar
generellt fragor av visentlig betydelse sdsom:

e TFaststillande av arsredovisning och deldrsrapporter.

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

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

Det ankommer i férsta hand pa styrelsens ordférande att leda
styrelsens arbete pa ett effektivt sdtt. Styrelseordféranden
foljer verksamhetens utveckling och ansvarar for att 6vriga
ledamoter fortlopande far den information som krivs for
att styrelsearbetet ska kunna utévas i enlighet med aktiebo-
lagslagen och bolagsordningen. Férutom att leda styrelsens
arbete foljer ordféranden koncernens l6pande utveckling
genom kontinuerliga kontakter med VD i strategiska fragor.

Styrelsens nirvaro, arvoden och beroendeforhallanden

Styrelsen dr beslutsfér om mer dn hilften av ledamdterna
ir ndrvarande. Styrelseordférande ska se till att styrelsen
sammantrider nir sd behdvs, med beaktande av att styrelse-
sammantriden ska héllas regelbundet. Utover det konstitu-
erande sammantridet, som halls i anslutning till drsstimman,
sammantrider styrelsen normalt sex ganger per ar (ordinarie
sammantriden). Extra sammantriden sammankallas vid
behov. Besluten i styrelsen baseras pé ett utforligt beslutsun-
derlag och fattas efter en diskussion som leds av ordféranden.
Styrelsens arbete utvirderas arligen under ledning av styrel-
sens ordférande.

Styrelsens ledamaoter

Arsstimman 2012 omvalde Olle G P Isaksson till ordférande
och omvalde Stig-Erik Bergstrém, ledamot, Hikan Gartell,
ledamot, Claes Werkell, ledamot och tillika VD, samt Chris-
tian Luthman, styrelsesuppleant. Samtliga styrelseledamoéter,
VD och suppleanten presenteras nirmare i arsredovisningen

pa sid 19.

Valet av styrelsesuppleant enligt ovan utgdr en avvikelse frin
Koden. Havsfrun Investment AB ir ett litet bolag som pa
grund av kostnadsskil 6nskar halla nere antalet styrelseleda-
moter. Samtidigt maste styrelsen kunna vara beslutsmissig
vid forhinder f6r ordinarie styrelseledaméter. Vid behov
intrider dé styrelsesuppleanten. Styrelsesammansittningen i
Havsfrun uppfyller kraven avseende oberoende ledamoter.
Beroendeforhallanden avseende styrelsens ledaméter framgiar
av tabellen nedan.

Styrelsens arbete under 2012

Under dr 2012 har styrelsen haft sju protokollférda méten,
varav sex ordinarie och ett konstituerande. Respektive leda-
mots ndrvaro presenteras i tabellen nedan. Infor styrelse-
méten har ledaméterna erhallit omfattande skriftligt material
betriffande de frigor som ska behandlas vid métet. Vid styrel-
semotena har behandlats bolagets resultat och stillning samt
delars- och arsredovisningar, liksom marknadsbedémningar,
affirsverksamhetens inriktning och organisationsfragor.

FORETAGSLEDNING
VD ansvarar, med bistind av ekonomichef, fér Havsfrun
Investment AB:s I6pande forvaltning. Fér VD:s beslutsritt
betriffande investeringar samt finansieringsfragor giller av
styrelsen faststillda regler.

Beroende i forhallande

Nirvaro Atrvode till bolaget och bolags- Beroende i forhallande till
Namn Invald ar Befattning ar 2012 2012, tkr ledningen * storre aktiedgare *
Olle G P Isaksson 1994 Ordférande 7/7 125 Nej Ja
Stig-Erik Bergstrom 2007 Ledamot 5/7 105 Nej Nej
Hakan Gartell 2001 Ledamot 7/7 105 Nej Nej
Claes Werkell 1994 Ledamot 7/7 0 Ja Ja
Christian Luthman 2006 Suppleant 3/7 50 Nej Nej

* Beroendeférhallande enligt Svensk kod fér bolagsstyrning
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UTSKOTT

I jaimforelse med manga andra borsbolag dr Havsfruns verk-
samhet av liten omfattning och styrelsen bestir dirfor av
endast fyra personer. De flesta styrelsefrigor kan med férdel
behandlas av styrelsen i sin helhet och behovet av sirskilda
utskott 4r litet. Styrelsen anser det effektivast och mest
dndamalsenligt att styrelsen i sin helhet, med undantag for
verkstillande direktoren, skall deltaga i drenden som berdr
ersittningar till ledande befattningshavare, darfér har inget
ersittningsutskott inrdttats. Bolaget avviker siledes frin
Kodens regler avseende ersittningsutskott. Styrelsen har
inrittat ett revisionsutskott for att strukturerar, effektivisera
och kvalitetssidkra arbetet inom revisionsomradet. Utskottens
ledaméter utses arligen vid det konstituerande styrelsemétet.

Revisionsutskott

I revisionsutskottet ingir samtliga styrelsens ledaméter
utom VD. Revisionsutskottet bestar av ordférande Stig-Erik
Bergstrom samt Olle G P Isaksson och Hakan Gartell. Revi-
sionsutskottet Overvakar bolagets finansiella rapportering
samt effektiviteten i bolagets interna kontroll, internrevision
och riskhantering med avseende pa den finansiella rappor-
teringen. Revisionsutskottet granskar och Gvervakar vidare
revisorns opartiskhet och sjilvstindighet samt bitrider vid
upprittandet av forslag till bolagsstimmans beslut om revi-
sorsval. Under verksamhetsdret 2012 har revisionsutskottet
sammantritt tvd ginger, med ndrvaro av samtliga tre leda-
moter och av bolagets revisor. Nagon ersittning for arbetet i
revisionsutskottet har inte utgitt.

RIKTLINJER FOR BESTAMMANDE AV ERSATT-
NINGAR TILL LEDANDE BEFATTNINGSHA-
VARE

Arsstimman 2012 beslutade om foljande riktlinjer for ersitt-
ning till ledande befattningshavare. Ersittning till VD och
andra ledande befattningshavare skall utgéras av fast 16n,
eventuell rorlig ersittning, Ovriga férmaner samt pension.
Den sammanlagda ersittningen skall vara marknadsmissig
och konkurrenskraftig pa den arbetsmarknad befattningsha-
varen verkar. Fast 16n och rorlig ersdttning skall vara relaterad
till befattningshavarens ansvar och befogenhet. Fér VD,
liksom f6r andra ledande befattningshavare, skall den rorliga
ersittningen vara maximerad och relaterad till den fasta I16nen.
Den rorliga ersittningen skall baseras pa utfallet i forhéllande
till uppsatta mal och, sd lingt méjligt, vara kopplad till den
virdeutveckling fér bolaget som kommer aktiedgarna till del.

Vid uppsigning bor i normalfallet gélla en uppsigningstid om
sex manader, om uppsigningen initieras av bolaget, och tre
manader, om uppsigningen initieras av befattningshavaren.
Avgangsvederlag bor inte férekomma. Pensionsférmaner
skall vara antingen férmins- eller avgiftsbestimda, eller en
kombination dirav, och ge befattningshavaren ritt att erhélla
pension fran 65 ars alder. Rorlig ersittning skall inte vara

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

pensionsgrundande. Frigor om ersittning till bolagsled-
ningen skall behandlas av VD och rapporteras till styrelsen
och, nir det giller VD, beslutas av styrelsen. Styrelsen skall
dga ritt att franga riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns
sarskilda skil f6r det.

Ersittningar till styrelse och ledande befattningshavare
Arsstimman 2012 beslutade att ersittning till styrelsens ordi-
narie ledaméter skall utgd med 105 000 kr per ledamot och ar
(till Havsfruns VD utgar inget arvode). Ersittning till styrel-
sens ordférande skall utga med 125 000 kr per ar. Ersittning
till suppleanten skall utga med 20 000 kr per ar samt 10 000
kr per mote.

SYNTETISKT OPTIONSPROGRAM

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

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

Dessa optioner dr ej personaloptioner. Samtliga Optioner
tecknades den 30 maj 2007 av medlemmarna av bolagets
placeringsgrupp i lika delar och dessa personer erlade till
bolaget en optionspremie motsvarande Optionernas mark-
nadsprtis. Syntetiska Optioner 2007/2010 £6¢£f6ll den 1 maj
2010, utan utbetalning till innehavarna, varefter utestiende
antal Optioner uppgar till 4 240 000.

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

Bolaget dger enligt optionsvillkoren ritt — under férutsittning
av beslut hirom fattas av en framtida bolagsstimma — att, helt
eller delvis, 16sa Optionerna mot betalning i form av nyemit-
terade B-aktier i bolaget, varvid kvittning skall ske av det
kontantbelopp som optionsinnehavarna annars varit beritti-
gade till. Teckningskursen for envar B-aktie skall i hindelse av

Stockholmsbérsen NASDAQ OMX Stockholm), Virldens borser (MSCI World), Den historiska s.k. aktiepremien, Aktiemarknadens historiska s.k. real-
avkastning, samt tvd index avseende hedgefonder (CSFB/Tremont Investable Hedge Fund Index respektive HFRX Global Hedge Fund Index).
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sadan kvittningsemission motsvara borskursen for B-aktien
i bolaget 6kad med hilften av genomsnittlig substansrabatt.
Inga Optioner har hittills 16sts vare sig kontant eller mot
betalning i form av nyemitterade B-aktier i bolaget.

Styrelsen har fér nidrvarande inte funnit det limpligt att
vidtaga nagra dtgirder for att skydda bolaget mot eventuella
kostnader f6r programmet.

Bolaget bedémer att virdet pa det Syntetiska Optionspro-
grammet enligt nuvarande faktiska férhallande kommer att
vara noll vid utgangen av respektive optionsforfall aren 2013
och 2016.

REVISOR

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

Vid drsstamman 2012 valdes till revisor for tiden till och med
arsstimman 2013 det registrerade revisionsbolaget BDO
Stockholm AB och som huvudansvarig revisor har tillsvidare
utsetts auktoriserade revisorn Johan Adolphson.

Bolagets revisor rapporterar I6pande, om si behdvs, gjorda
iakttagelser till styrelsen. Innan arsbokslut faststills rappor-
terar revisorerna muntligen och i sedvanlig revisions-PM om
sitt arbete och gjorda iakttagelser till styrelsen i sin helhet.
Revisorerna granskar 6versiktligt dven delarsrapporterna.

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

BESKRIVNING AV HUR DEN INTERNA )
KONTROLLEN OCH RISKHANTERINGEN AR
ORGANISERAD

Kontrollmiljo

Ett effektivt styrelsearbete dr grunden f6r god intern kontroll.
Bolagets styrelse har etablerat tydliga arbetsprocesser och
arbetsordningar for sitt arbete och styrelsens utskott. En
viktig del i styrelsens arbete dr att utarbeta och godkinna ett
antal grundliggande regler, riktlinjer och ramverk relaterade
till finansiell rapportering. Dessa inkluderar bland annat
Styrelsens arbetsordning, Instruktion om arbetsférdelning
mellan styrelsen och den verkstillande direktéren, Instruk-
tion om ekonomisk rapportering till styrelsen samt Instruk-

tion rorande Befogenhet, attest och utanordning. Syftet med
dessa regler dr bland annat att skapa grunden fér en god
intern kontroll. Reglerna f6ljs upp och omarbetas 16pande
samt kommuniceras ut till samtliga medatbetare som ir invol-
verade 1 den finansiella rapporteringen.

Utover ovanstiende har styrelsen och VD med bérjan 2007
inrittat en personalmaissigt fristaiende, forstirkt och kontinu-
erlig internrevision som komplement.

Styrelsen utvirderar 16pande verksamhetens prestationer
och resultat genom ett dndamalsenligt rapportpaket innehal-
lande verksamhets- och resultatutfall, analys av nyckeltal samt
annan visentlig operationell och finansiell information.

Styrelsen har under 2012 6vervakat systemen for riskhantering
och intern kontroll. Dessa system syftar till att sikerstilla att
verksamheten bedrivs i enlighet med lagar och férordningar
och idr effektiv samt att den ekonomiska rapporteringen ar
tillf6rlitlig, Styrelsen har tagit del av och utvirderat rutinerna
for redovisning och ekonomisk rapportering samt f6ljt upp
och utvirderat de externa revisorernas arbete, kvalifikationer
och oberoende. Styrelsen har mottagit skriftlig rapport frin
internrevisorn fyra (4) ganger under aret i samband med
delarsrapporterna. Styrelsen har en (1) ging under 2012
haft genomgang med och fatt skriftlig rapport frin bolagets
huvudansvarige revisor.

Riskbedémning

Havsfrun Investment AB arbetar fortlépande och aktivt med
riskbedémning och riskhantering for att sikerstilla att de
risker som bolaget dr utsatt f6r hanteras pé ett dindamaélsenligt
sitt inom de ramar som faststillts. I riskbedémningen beaktas
exempelvis visentliga balans- och resultatposter dir risken
for visentliga fel skulle kunna uppsta. I bolagets verksamhet
finns dessa risker i huvudsak i posterna fonder och andra
aktierelaterade instrument, valutaterminer och Gvriga ford-
ringar. Vidare beaktas krav pa dndrade rutiner som kommer
av forindringar i skatte- eller redovisningslagstiftning eller
andra externa och interna faktorer som paverkar bolagets
riskexponering. Riskbedémningen resulterar i férekommande
fall i atgdrder och uppdaterade rutiner for att sikerstilla en
korrekt finansiell rapportering,

Kontrollaktiviteter

Kontrollstrukturer utformas fér att hantera de risker som
styrelsen bedomer vara visentliga f6r den interna kontrollen
av den finansiella rapporteringen. Dessa kontrollstruk-
turer bestir dels av en organisation med tydliga roller som
mojliggér en effektiv, och ur ett internkontrollperspektiv
limplig, ansvarsférdelning, dels av specifika kontrollakti-
viteter som syftar till att uppticka eller att i tid férebygga
risker for fel i rapporteringen. Exempel pa kontrollaktiviteter
ar bland annat tydliga beslutprocesser och beslutsordningar
for visentliga beslut (t ex investeringar, avtal, avyttringar,
reserveringar, etc.), resultatanalyser och andra analytiska
uppfoljningar, avstimningar och automatiska kontroller i f6r
den finansiella rapporteringen visentliga I'T-system.
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Information och kommunikation

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

Uppfodljning

Uppféljning av att den interna kontrollen dr dndamalsenlig
och fungerar sisom avsett goérs l6pande av bolagets etable-
rade och personalmissigt fristiende internrevisionsfunktion.
Internrevisionen limnar kvartalsvis muntlig eller skriftlig
revisionsberittelse till styrelsen respektive VD och redog6r i
samband ddrmed for sin granskning och sina slutsatser.

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

RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER
Riskhantering dr en del av styrelsens och ledningens verktyg
for styrning och uppféljining av Havsfruns verksambhet.
Styrelsen beslutar om risknivin, mandat och limiter. Syftet
med dessa faststillda regler dr att vid varje given tidpunkt
begrinsa, effektivt hantera och kontrollera bolagets finansiella
risker. Dessa regler revideras érligen av styrelsen. En av bola-
gets principer dr riskspridning — genom att sprida riskerna pa
flera olika fonder och finansiella instrument strivar bolaget
till att minska risken i portféljen.

De osikerhetsfaktorer som paverkar verksamheten och bland
annat gor bedémningen om Havsfruns framtida utveckling
svir, dr utvecklingen av den globala ekonomin och finansiella
marknaderna. For en mer utforlig beskrivning av risker och
riskhantering, se not 18.

INTERN KONTROLL
Bolagets principer for intern kontroll behandlas ndrmare i
Bolagsstyrningsrapporten 2012 pa sid 25.

AKTIER OCH AGARFORHALLANDEN
For information om Havsfruns aktie och dgarférhéllanden se
sid 16 och 17 samt not 23.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE
Inga transaktioner har dgt rum mellan Havsfrun-koncernen
och narstidende.

FRAMTIDA UTVECKLING

Med anledningen av svarigheten av att bedéma den framtida
utvecklingen pa de finansiella marknaderna kan inte nigon
prognos limnas om utvecklingen i koncernens substans-
utveckling framéver. Bolaget planerar dock tills vidare att
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foridla investeringsportfoljen i linje med bolagets malsittning
och strategi med de riskmandat som idr beslutade av styrelsen.

UTDELNINGSPOLICY OCH PROGNOS

Styrelsens policy ir att framover férséka halla en rimligt jimn
och stabil utdelning som langsiktigt och genomsnittligt féljer
substansutvecklingen. Havsfrun limnar inte nagon resultat-
prognos f6r 2013, men har som mal att limna utdelning i
enlighet med utdelningspolicyn.

HANDELSER EFTER VERKSAMHETSARETS
UTGANG

Substansvirdet

Det totala substansvirdet 6kade med 1,5 % under januari
minad. Beriknat substansvirde per aktie den 31 januari
2013 uppgar till 24,87 kr och det totala substansvirdet till
301,1 MSEK. Hela substansvirderapporten finns pa bolagets
hemsida www.havsfrun.se.

ARSTAMMA 2013

Arsstimma halls onsdagen den 10 april 2013 kl. 13.30 hos
Mannheimer Swartling Advokatbyrd, Horsalen, Norrlands-
gatan 21, Stockholm. Mer information om drsstimman
framgar av avsnittet aktiedgarinformation pa sidan 3. Aktied-
gare som velat ha ett drende behandlat pd arsstimman har

kunnat limna drenden f6r behandling av drsstimman fram till
den 20 februari 2013.

FORSLAG TILL ARSSTAMMAN 2013 AVSEENDE
RIKTLINJER FOR BESTAMMANDE AV ERSATT-
NINGAR TILL LEDANDE BEFATTNINGSHA-
VARE

Ersdttning till VD och andra ledande befattningshavare
skall utgbras av fast 16n, eventuell r6tlig ersdttning, 6vriga
férméner samt pension. Den sammanlagda ersittningen
skall vara marknadsmissig och konkurrenskraftig pa den
arbetsmarknad befattningshavaren verkar. Fast 16n och rorlig
ersittning skall vara relaterad till befattningshavarens ansvar
och befogenhet. Fér VD, liksom f6r andra ledande befatt-
ningshavare, skall den rorliga ersdttningen vara maximerad
och relaterad till den fasta l6nen. Den rorliga ersittningen
skall baseras pa utfallet i foérhallande till uppsatta maél och,
sd lingt mojligt, vara kopplad till den virdeutveckling for
bolaget som kommer aktiedgarna till del.

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

Till drsstimmans forfogande stir moderbolagets fria egna
kapital om 202 883 5006 kr. Styrelsen och verkstillande
direktoren foéreslar att det till aktiedgarna utdelas 1,50 kr per
aktie (1,50), sammanlagt 18 158 910 kr och att i ny rikning
overfors 184 724 596 kr. Forslaget motsvarar en direktavkast-
ning om 10,0 % utifran bérskursen vid utgangen av 2012.

STYRELSENS YITRANDE ANGAENDE FORE-
SLAGEN UTDELNING

Med anledning av styrelsens forslag till drsstimman 2013 om
beslut om vinstutdelning, fir styrelsen hirmed avge f6ljande
yttrande enligt 18 kap. 4 § aktiebolagslagen. Forutsatt att
arsstaimman 2013 beslutar i enlighet med styrelsens férslag till
beslut om vinstutdelning (styrelsen féreslr en vinstutdelning
om 1,50 kr per aktie, sammanlagt 18 158 910 kr) kommer 184
724 596 kronor att balanseras i ny rikning, Full tickning finns
for bolagets bundna egna kapital efter féreslagen vinstutdel-
ning,

Verksamhetens art och omfattning framgir av bolagsord-
ningen och avgivna arsredovisningar. Den verksamhet som
bedrivs i bolaget och koncernen medfér inte risker utéver
vad som férekommer eller kan antas férekomma i branschen
eller de risker som ér férenade med bedrivande av nirings-
verksamhet. Bolagets och koncernens konjunkturberoende
avviker inte frin vad som i Ovrigt férekommer inom bran-
schen. Styrelsen bedomer att bolaget och koncernen efter
féreslagen vinstutdelning kommer att ha ett tillrickligt stort
bundet eget kapital i férhallande till verksamhetens storlek.

Styrelsen har beaktat Bolagets och koncernens konsolide-
ringsbehov genom en allsidig bedomning av Bolagets och
koncernens ckonomiska stillning och Bolagets och koncer-
nens moijligheter att pa sikt infria sina dtaganden. Bolagets
och koncernens ekonomiska situation framgar av arsredo-
visningen for rikenskapsaret 2012. Bolagets soliditet uppgar
till 88,6 % (93,6 % for rikenskapsaret 2011). Koncernens
soliditet uppgir till 92,6 % (98,0 % f6r rikenskapsaret 2011).
Bolagets och koncernens soliditet avviker inte fran vad som
ir forekommande inom branschen och i bolag och koncerner
av liknande storlek och alder. Den féreslagna vinstutdel-
ningen riskerar inte bolagets eller koncernens férmiga att
genomféra de investeringar som bedémts erforderliga.
Forslaget dr vidare forenligt med upprittad likviditetsbudget
enligt vilken bolaget och koncernen foérvintas klara ovintade
hindelser och tillfilliga variationer i betalningsstrémmarna

i rimlig omfattning, Bolagets och koncernens eckonomiska
stillning ger inte upphov till annan bedémning 4n att bolaget
och koncernen kan fortsitta sin verksamhet samt att bolaget
och koncernen férvintas fullgéra sina forpliktelser pa savil
kort som lang sikt.

Styrelsen har tagit hinsyn till bolagets och koncernens stall-
ning i Gvrigt. Styrelsen har dirvid dven tagit hinsyn till alla
kinda férhallanden som kan ha betydelse for bolagets och
koncernens ckonomiska stillning och som inte har beaktats
inom ramen f6r beddmningen av bolagets och koncernens
konsolideringsbehov och likviditet. Bland de férhallanden
som styrelsen beaktat mirks sidana hindelser och omstindig-
heter som bolaget limnat uppgift om i den i drsredovisningen
for rikenskapsaret 2012 intagna forvaltningsberittelsen. Aven
hindelser och omstindigheter som hinfér sig till tidpunkter
efter rikenskapsaret 2012 har hirvid beaktats.

Med hinvisning till vad som anférts ovan, bedémer styrelsen
att vinstutdelningen dr forsvarlig med hinvisning till de krav
som verksamhetens art, omfattning och risker stiller pd stor-
leken av bolagets och koncernens egna kapital samt bolagets
och koncernens konsolideringsbehov, likviditet och stillning
i 6vrigt.

ARSREDOVISNINGENS GODKANNANDE

Styrelsen har godkint denna koncernredovisning, med riken-
skapsar som slutar den 31 december 2012, den 20 februari
2013 for offentliggdrande. Arsredovisningen och koncernre-
dovisningen kommer att féreliggas drsstimman den 10 april
2013 for faststillande.

Styrelsen och verkstillande direktoren forsikrar att arsredo-
visningen har upprittats i enlighet med god redovisningsed i
Sverige och koncernredovisningen har upprittats i enlighet
med de internationella redovisningsstandarder som avses i
Europapatlamentets och radets forordning (EG) nr 1606,/202
av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redo-
visningsstandarder. Arsredovisningen respektive koncernre-
dovisningen ger en rittvisande bild av moderbolagets och
koncernens stillning och resultat. Forvaltningsberittelsen
for moderbolaget respektive koncernen ger en rittvisande
oversikt 6ver utvecklingen av moderbolagets och koncernens
verksamhet, stillning och resultat samt beskriver visentliga
risker och osikerhetsfaktorer som moderbolaget och de
foretag som ingir i koncernen star infor.

Stockholm den 20 februari 2013

Olle G P Isaksson
Ordforande

Stig-Erik Bergstrom
Ledamot

Hikan Gartell
Ledamot

Claes Werkell
Ledamot & VD

Var revisionsberittelse har limnats den 20 februari 2013
BDO Stockholm AB

Johan Adolphson
Auktoriserad revisor
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Resultatrakning
KONCERNEN MODERBOLAGET

KSEK NOT 2012 2011 2012 2011
Virdepappersforvaltningens resultat 14 893 -20 385 14 893 -20 385
Rinteintikter 480 1190 480 1190
Resultat fran férvaltningsverksamheten 3 15 373 -19 195 15 373 -19 195
Administrationsomkostnader och avskrivningar 5-10 -8 896 -8 919 -8 788 -8 838
Roérelseresultat 3 6 477 -28 114 6 585 -28 033
Resultat fran andelar i koncernféretag 11 - - -125 -96
Finansiella intdkter 12 0 0 0 3
Finansiella kostnader 13
-Forindring avsittning
Syntetiskt Optionsprogram 0 0 0 0
-Nedskrivning/reversering av nedsktivningar av
Avvecklingsportfoljen 2337 -6 811 2337 -6 811
-Rantekostnader -505 -200 -505 -204

1832 -7 011 1707 -7 108
Resultat efter finansiella poster 8 309 -35 125 8292 -35 141
Skatt pa arets resultat 14 -14 -15 0 0
Arets resultat 8 295 -35140 8292 -35141
Resultat per aktie 17 0,69 -2,90 0,68 -2,90
Rapport over totalresultat

KONCERNEN MODERBOLAGET

KSEK 2012 2011 2012 2011
Arets resultat 8295 -35140 8292 -35141
Omrikningsdifferenser 0 0 0 0
Tillgangar tillgingliga for forsiljning 0 0 0 0
Arets totalresultat 8 295 -35140 8 292 -35141
Resultat per aktie 17 0,69 -2,90 0,68 -2,90
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Rapport over finansiell stallning

KONCERNEN MODERBOLAGET

KSEK NOT 2012 2011 2012 2011
TILLGANGAR
Anliaggningstillgangar
Materiella anliggningstillgangar
-Inventarier 16 33 116 33 116
Finansiella anldggningstillgangar
-Andelar i koncernféretag 19 - - 14 645 14 711
Summa anliggningstillgangar 59 116 14 678 14 827
Omsittningstillgangar
Fordringar 18
-Ovriga kortfristiga fordringar 18,20 27 697 1095 27 697 1095
-Skattefordringar 218 343 218 343
-Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 22 430 490 430 490

28 345 1928 28 345 1928
Finansiella omsittningstillgangar virderade
till verkligt virde via resultatrikningen 18
Valutaterminer 15,18 2710 8 2710 8
Kortfristiga placeringar 15,18 282 142 266 642 282 142 266 642
Kassa och bank 15, 28 6812 43 787 6810 43722
Summa omsittningstillgangar 320 009 312 365 320 007 312 300
Summa tillgangar 320 042 312 481 334 685 327127
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 23
Aktickapital 60 530 60 530 - -
Ovrigt tillskjutet kapital 16 150 16 150- - -
Omrikningsdifferenser 0 20 - -
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat 219 801 229 645 - -
Summa eget kapital 296 481 306 345 - -
Bundet eget kapital
-Aktiekapital 23 - - 60 530 60 530
-Reservfond - - 33 068 33068
Summa bundet eget kapital - - 93 598 93 598
Fritt eget kapital
-Overkursfond - - 4968 4968
-Balanserade vinstmedel - - 189 623 242923
-Arets resultat - - 8 292 -35 141
Summa fritt eget kapital - - 202 883 212 750
Summa eget kapital - - 296 481 306 348
Avsittningar
-Avsittning for Syntetiskt Optionsprogram 24 0 0 0 0
Summa avsittningar 0 0 0 0
Kortfristiga skulder
Valutaterminer 15,18 - 4982 - 4982
Skulder till kreditinstitut, rantebarande 21 22303 - 22303 -
Leverantorsskulder 202 93 202 93
Skulder till koncernféretag - - 14 643 14 653
Ovriga skulder 189 239 189 239
Upplupna kostnader och forutbetalda intikter 25 867 822 867 812
Summa kortfristiga skulder 23 561 6136 38 204 20779
Summa eget kapital och skulder 320 042 312 481 334 685 327 127
Poster inom linjen
Stillda sikerheter 26 14 645 14 648 14 645 14 648
Ansvarsforbindelser 26 200 000 285 000 200 000 285 000
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Rapport over kassatlode

KONCERNEN MODERBOLAGET
KSEK NOT 2012 2011 2012 2011
Den I6pande verksamheten
Resultat efter finansiella poster 8 309 -35125 8292 -35 141
Justering f6r poster som inte ingér i kassaflédet
- Avsittning f6r Syntetiskt Optionsprogram 0 0 0 0
- Utdelning fran dotterbolag = - - -
- Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer (tillgingar) -2702 7529 -2702 7529
- Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer (skulder) -4 982 3214 -4 982 3214
- Virdef6rindring kortfristiga placeringar 2585 18 186 2 585 18 186
- Ovriga justeringar fér poster som inte ingar i kassaflédet 27 83 84 271 180

3293 -6 112 3 464 -6 032

Betald skatt 111 -137 125 -126
Kassafléde frin den 16pande verksamheten
fore forandringar i rorelsekapitalet 3404 -6 249 3 589 -6 158
Foriandringar i rorelsekapitalet
- Okning (-)/minskning (+) av rorelsefordringar -26 542 6350 -26 664 6 350
- Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga placeringar

-18 085 -23 514 -18 085 -23 514
- Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder 104 -564 104 -709
- Okning (+)/minskning (-) av kortfristig upplaning 22 303 - 22 303 -

-22 220 -17 728 -22 342 -17 873
Kassafléde frin den 16pande verksamheten -18 816 -23977 -18 753 -24 031
Investeringssverksamheten
Investeringar 1 materiella anliggningstillgangar - - - -
Kassaflode fran investeringsverksamheten - - - -
Finansieringsverksamheten
Inlésen av egna aktier - - - -
Utbetald utdelning -18 159 -18 159 -18 159 -18 159
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -18 159 -18 159 -18 159 -18 159
Arets kassaflode -36 975 -42 136 -36 912 -42 190
Likvida medel vid drets bérjan 43 787 85923 43 722 85912
Kursdifferens i likvida medel - - - -
Likvida medel vid aret slut 28 6 812 43 787 6 810 43 722
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Rapport over forandringar i eget kapital

Balanserade
B vinstmedel
Ovrigt tillskjutet Omriknings inkl. arets
KONCERNEN, KSEK Aktiekapital kapital differens resultat Summa
Ingdende eget kapital 1/1 2011 60 530 16 150 22 282 942 359 644
Omrikningsdifferenser - - -2 2 0
Arets intikter och kostnader
redovisade direkt i eget kapital - - -2 2 0
Arets resultat redovisat via
resultatrikningen - - - -35 140 -35 140
Arets totalresultat - - - -35138 -35 140
Utdelning till aktiedgare - - - -18 159 -18 159
Utgaende eget kapital 31/12 2011 60 530 16 150 20 229 645 306 345
Ingdende eget kapital 1/1 2012 60 530 16 150 20 229 645 306 345
Omrikningsdifferenser - - -20 20 0
Arets intikter och kostnader
redovisade direkt i eget kapital - - -20 20 0
Arets resultat redovisat via
resultatrikningen - - - 8295 8 295
Arets totalresultat - - - 8 315 8 295
Utdelning till aktiedgare - - - -18 159 -18 159
Utgaende eget kapital 31/12 2012 60 530 16 150 0 219 801 296 481
Balanserade
vinstmedel
Omriknings inkl. arets
MODERBOLAGET, KSEK Aktiekapital Reservfond differens resultat Summa
Ingaende eget kapital 1/1 2011 60 530 33 068 - 266 050 359 648
Arets totalresultat - - - -35 141 -35 141
Utdelning till akticdgare - - - -18 159 -18 159
Utgéende eget kapital 31/12 2011 60 530 33 068 - 212 750 306 348
Ingdende eget kapital 1/1 2012 60 530 33 068 - 212 750 306 348
Arets totalresultat - - - 8292 8292
Utdelning till aktiedgare - - - -18 159 -18 159
Utgaende eget kapital 31/12 2012 60 530 33 068 - 202 883 296 481
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Fem ar i sammandrag

KONCERNEN, KSEK 2012 2011 2010 2009 2008
Resultat av forvaltningsverksamheten 15 373 -19 195 13137 27 099 -211 990
Resultat efter finansiella poster 8309 -35125 4853 15149 -215915
Arets resultat 8 295 -35 140 4807 15147 -214 136
AKTIENS NYCKELTAL¥*

Substansvirde per aktie, kr 24,49 25,31 29,71 30,33 30,64
Substansvirdets forindring

- ¢j aterlagd utdelning -32% -14,8 % -2,0 % -1,0 % -37,4 %
- dterlagd utdelning 2,7 % -9,8 % 2,9 % 3,9 % -33.8 %
Resultat per aktie, kr 0,69 -2,90 0,39 1,19 -16,75
Kassafléde per aktie, kr -3,05 -3,48 -0,97 7,64 -0,36
Utdelning, kr 1,50%* 1,50 1,50 1,50 1,50
Direktavkastning 10,0 % 10,4 % 8,7 % 7,9 % 9,1 %
Antal aktier 12 105 940 12105 940 12105 940 12 719 940 12 719 940
Genomsnittligt antal aktier 12 105 940 12105 940 12361773 12719 940 12 786 607
Aktiekapital, KSEK 60 530 60 530 60 530 63 600 63 600
Totalt substansvirde, KSEK 296 481 306 345 359 644 385771 389 722
AKTIEAGARE & HANDEL I B-AKTIEN

Antal aktiedgare 1511 1519 1539 1420 1259
Omsatt antal B-aktier 726 743 1189128 2 380 669 1750 081 869 178
Omsittningshastighet B-aktien 6,0 % 9,8 % 19,3 % 13,8 % 6,8 %
Antal avslut i B-aktien 952 1819 2320 1429 489
Borskurs vid drets slut B-aktien, kr 15,00 14,45 17,20 18,90 16,50
B-aktiens férindring:

- ¢j aterlagd utdelning 3,8 % -16,0 % -9,0 % 14,5 % -44.1 %
- aterlagd utdelning 14,2 % -7,3 % -1,1 % 23,6 % -38,1 %
Arets hégsta kurs, B-aktien, kr 17,00 20,00 22,80 20,10 35,00
Arets ligsta kurs, B-aktien, kr 13,50 13,85 16,10 15,10 14,50
Genomsnittskurs, B-aktien, kr 14,75 17,01 18,601 17,26 26,20
Substansrabatt 39 % 43 % 42 % 38 % 46 %
Borsvirde, MSEK 182 175 208 240 210
BOLAGETS NYCKELTAL

Avkastning pa eget kapital 2,8 % -10,5 % 1,3 % 3,9 % -41,9 %
Avkastning pa sysselsatt kapital 2,1 % -8,4 % 1,4 % 3,6 % -32,5 %
Soliditet 92,6 % 98,0 % 99,0 % 96,5 % 64,8 %
Skuldsittningsgrad 5,0 % 0% 0% 0% 22,8 %
Kassalikviditet 1358 % 5091 % 10 411 % 2887 % 284 %

* Nyckeltalen f6r 4r 2008 har beriknats pa antal aktier efter inlésen av 200 000 B-aktier i april 2008
* Nyckeltalen 61 4r 2010 har beriknats pa antal aktier efter inlésen av 614 000 B-aktier i juni 2010

** Styrelsens forslag till utdelning
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Not 1

Foretagsinformation

Havsfrun Investment AB, org. nr 556311-5939, (moderbolaget) r
ett svenskregistrerat aktiebolag med site i Stockholm. Aktierna ér
noterade pa NASDAQ OMX Stockholm i segmentet sma bolag
och sektorn Finans. Adressen till kontoret ar Strandvigen 1, 114
51 Stockholm. Bolagets verksamhet enligt bolagsordningen skall
vara att uteslutande eller sa gott som uteslutande férvalta virdepap-
per eller liknande tillgangar och genom ett vilférdelat virdepap-

Not 2

1. SAMMANFATTNING AV VIKTIGA
REDOVISNINGSPRINCIPER

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillimpats nir
denna koncernredovisning upprittats anges nedan. De 16-
pande férindringar och tolkningar av redovisningsstandarder
som inforts frain och med 1 januari 2012 har inte haft ndgon
effekt pa koncernens resultat och stillning. Dessa principer
har tillimpats konsekvent foér alla presenterade ar, om inte
annat anges.

Redovisningsprinciper

1.1 Uttalande om 6verensstimmelse med tillimpade
regelverk

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
International Financial Reporting Standards (IFRS)

utgivna av International Accounting Standards Board (IASB)
samt de tolkningsuttalanden frin International

Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) som
har godkints av EU-kommissionen for tillimpning inom EU.
Havsfrun har endast ett vilande dotterbolag varfor koncern-
redovisningen och moderbolagets redovisning i stort sett
éverensstimmer. Aven tillkommande information i enlighet
med Radet f6r finansiell rapportering (RFR); RFR 1 ”Kom-
pletterande redovisningsregler f6r koncerner” har beaktats.

Moderbolaget tillimpar samma redovisningsprinciper som
koncernen utom i de fall som anges nedan under avsnittet
”Moderbolagets redovisningsprinciper”. De avvikelser som
férekommer mellan moderbolagets och koncernens principer
féranleds av begrinsningar i mojligheterna att tillimpa IFRS
i moderbolaget till f6ljd av ART samt i vissa fall av skatteskil.
Dessutom har tillimpning skett av rekommendationen RFR 2
”Redovisning for juridiska personer” fran Radet for finansiell
rapportering.

Nya och dndrade redovisningsprinciper 2012 samt
framtida standarder och IFRIC-tolkningar

Foéljande nya och dndrade standarder 4r for forsta
gangen obligatoriska for det rikenskapsar som borjade
1januari 2012

Inga av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som f6r forsta ging-
en dr obligatoriska for det rikenskapsar som bérjade 1 januari
2012 anses ha haft nigon visentlig inverkan pa moderbola-
gets eller koncernens finansiella rapporter for 2012. T Svrigt
ir Havsfruns redovisningsprinciper, berikningsgrunder och

persinnehav erbjuda andelsidgarna riskférdelning. Bolaget dr fére-
mal fér konventionell bolagsbeskattning,

Koncernredovisningen f6r 2012 bestar av moderbolaget och det
vilande dotterféretaget Havsfrun Capital AB, org. nr 556379-4253.
Den 26 juni 2012 likviderades det vilande dotterbolaget Havsfrun
S.A.1Luxemburg.

presentation i allt visentligt of6rindrade jamfort med den se-
naste drsredovisningen.

Nya standarder, dndringar och tolkningar av befintliga
standarder som dnnu inte har tritt i kraft och som inte
har tillimpats i fortid.

Nedan anges endast kommande standarder och uttalanden
som kan vara relevanta for foretaget.

IFRS 10 Consolidated Financial Statements.

En ny standard f6r koncernredovisning med ny modell for
bedémning av om bestimmande inflytande foreligger eller
inte for samtliga investeringar ett foretag har. Standarden
ersitter IAS 27 Koncernredovisning och separata finansiella
rapporter avseende reglerna for koncernredovisning samt SIC
12 Nir ska ett foretag for sirskilt indamal, ett SPE, omfattas
av koncernredovisningen. Denna standard kommer inte pa-
verka koncernen. Standarden ska tillimpas pa rikenskapsar
som inleds den 1 januari 2013 eller senare med retroaktiv till-
limpning.

IFRS 12 Disclosure of Interests in Other Entities.

Ny standard avseende upplysningar for investeringar i dot-
terféretag, joint arrangements, intresseféretag och inte kon-
soliderade 7structured entities”. Andringarna kommer inte
paverka koncernen. Standarden ska tillimpas pa rikenskapsar
som inleds den 1 januari 2013 eller senare.

IFRS 13 Fair Value Measurement.

En ny enhetlig standard f6r mitning av verkligt virde samt
forbattrade upplysningskrav. IFRS 13 tillimpas pia andra
IFRS standarder, med vissa undantag, som kriver eller tilld-
ter virdering till verkligt virde for redovisnings- eller upplys-
ningsindamal. Andringarna kan for koncernen leda till vissa
tillkommande upplysningskrav. Standarden ska tillimpas pa
rikenskapsar som inleds den 1 januari 2013 eller senare.

IAS 28 Innehav i intresseféretag och joint ventures.

Den dndrade standarden Gverensstimmer i huvudsak med ti-
digare TAS 28. Andringarna avser hur redovisning ska géras
nir férindringar i innehav sker och betydande eller gemen-
samt bestimmande inflytande upphér eller tillkommer. Aven
denna standard kommer inte paverka koncernen. Standarden
ska tillimpas pa rikenskapsar som inleds den 1 januari 2013
eller senare.
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IAS 1 Utformning av finansiella rapporter.

Andringen avser hur poster inom 6vrigt totalresultat ska pre-
senteras. Posterna ska delas upp i tvé kategorier; dels poster
som kommer att omklassificeras till arets resultat dels poster
som inte kommer att omklassificeras. Poster som kommer att
omklassificeras dr till exempel omrikningsdifferenser och
vinster/forluster pa kassaflodessikringar. Dessa dndringar
kommer marginellt att paverka koncernen. Poster som inte
omklassificeras dr till exempel aktuariella vinster och forluster
och omvirderingar enligt omvirderingsmetoden fér immate-
riella och materiella tillgangar. Dessa dndringar kommer ¢j att
paverka koncernen. Andringen ska tillimpas for rikenskapsar
som pabérjas frin och med 1 juli 2012 med retroaktiv verkan.

IFRS 9 Finansiella Instrument avses ersitta IAS 39
Finansiella instrument:

Redovisning och virdering senast frin och med 2015. IASB
har publicerat de tva forsta delarna av vad som kommer att
utgora den slutliga IFRS 9. Den forsta delen behandlar klas-
sificering och virdering av finansiella tillgangar. De katego-
rier for finansiella tillgingar som finns i IAS 39 ersitts av tva
kategorier, dir virdering sker till verkligt virde eller upplupet
anskaffningsvirde. IASB publicerade under hdsten 2010 dven
de delar av IFRS 9 som ber6r klassificering och virdering av
finansiella skulder. Huvuddelen 6verensstimmer med de tidi-
gare reglerna i IAS 39 férutom vad avser finansiella skulder
som frivilligt virderas till verkligt virde enligt ”Fair Value .
Andringarna bedéms inte leda till nigra materiella férdnd-
ringar i koncernens redovisning eftersom majoriteten av kon-
cernens finansiella instrument redovisas med tillimpning av
”fair value .

IFRS 9 har inte godkints av EU for tillimpning och sadant
godkinnande kan tidigast ske dd samtliga delar av nya IFRS
9 dr fardigstillda. Darfor kan IFRS 9 i nuvarande utformning
inte fortidstillimpas.

Ovriga dndringar av IFRS och IFRIC med framtida tillimp-
ning bedéms inte komma att ha nigon effekt pa koncernens
redovisning,

1.2 Grunder fo6r upprittandet av redovisningen
Koncernredovisningen baseras pa historiska anskaffnings-
virden med undantag for finansiella instrument och finan-
siella tillgangar samt skulder virderade till verkligt virde via
resultatrikningen. Att uppritta rapporter i 6verensstimmelse
med IFRS kriver anvindning av en del viktiga redovisnings-
massiga uppskattningar. Vidare krivs att ledningen gor vissa
bedémningar vid tillimpningen av féretagets redovisnings-
principer. Bedémningar har frimst gjorts vid berdkning av
finansiella instrument virderade till verkligt virde, syntetiska
optioner och hantering av uppskjutna skatter.

Alla belopp anges i tusentals svenska kronor (KSEK) om
inget annat anges.

34 Arsredovisning 2012

1.3 Grunder f6r konsolidering — Koncernredovisning
Dotterforetag

Koncernredovisningen omfattar Moderbolaget och dess dot-
terforetag. De finansiella rapporterna fér Moderféretaget och
dotterféretagen som tas in koncernredovisningen avser sam-
ma period och dr upprittade enligt de redovisningsprinciper
som giller for koncernen. Dotterféretag dr alla de féretag
dir Havsfrun har ritten att utforma finansiella och operativa
strategier pa ett sitt som vanligen foljer med ett aktieinnehav
uppgdende till mer dn hilften av réstritterna. Dotterforetag
inkluderas i koncernredovisningen frin och med den dag da
det bestimmande inflytandet och kontroll 6verfors till Havs-
frun. De exkluderas ur koncernredovisningen frin och med
den dag dé det bestimmande inflytandet upphor.

Forvirvsmetoden anvinds for redovisning av Havsfruns for-
virv av dotterforetag. Anskaffningskostnaden for ett forviry
utgors av verkligt virde pa tillgdngar som limnats som ersitt-
ning, emitterade egetkapitalinstrument och uppkomna eller
6vertagna skulder per 6verlitelsedagen. Transaktionskostna-
der som ir direkt hanforbara till forvarvet kostnadsfors bland
administrationskostnaderna i koncernen. Identifierbara for-
virvade tillgaingar och 6vertagna skulder och eventualforplik-
telser i ett foretagsforvirv virderas inledningsvis till verkliga
virden pa férvirvsdagen oavsett omfattning pa eventuellt mi-
noritetsintresse. Det 6verskott som utgdrs av skillnaden mel-
lan anskaffningsvirdet och det verkliga virdet pa Havsfruns
andel av identifierbara férvirvade nettotillgingar redovisas
som goodwill. Alla koncerninterna mellanhavanden, intikter,
kostnader, vinster eller férluster som uppkommer i transak-
tioner mellan féretag som omfattas av koncernredovisningen
elimineras i sin helhet.

1.4 Segmentsrapportering

All verksamhet bedrivs inom ramen fér ett och samma seg-
ment “forvaltning av virdepapper”. Bolaget upprittar inte
nigon segmentsredovisning dia Havsfrun ir ett férvaltande
bolag och har endast finansiella placeringar och siledes inga
kunder som ett traditionellt rérelsedrivande bolag.

1.5 Omrikning av utlindsk valuta

a) Funktionell valuta och rapportvaluta

Poster som ingir i de finansiella rapporterna fér de olika en-
heterna i koncernen dr virderade i den valuta som anvinds i
den ckonomiska miljé dir respektive foretag huvudsakligen
ar verksamt (funktionell valuta). I koncernredovisningen an-
vinds svenska kronor, som dr Moderforetagets funktionella
valuta och rapportvaluta.
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b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utlindsk valuta omriknas till den funktionella
valutan enligt de valutakurser som giller pa transaktionsda-
gen. Valutakursvinster och — forluster som uppkommer vid
betalning av sidana transaktioner och vid omrikning av
monetira tillgdngar och skulder i utlindsk valuta till balans-
dagens kurs, redovisas i resultatrikningen. Omrikningsdif-
ferenser f6r icke-monetira poster, sisom kortfristiga place-
ringar som virderas till verkligt virde via resultatrikningen,
redovisas som en del av placeringsverksamhetens resultat.

c) Koncernféretag

Resultat och finansiell stillning f6r koncernféretag som har
en annan funktionell valuta dn rapportvalutan, omriknas till
koncernens rapportvaluta enligt f6ljande:

e tillgingar och skulder f6r var och en av balansrikning-
arna omriknas till balansdagskurs,

e intakter och kostnader for var och en av resultatrak-
ningarna omriknas till genomsnittlig valutakurs, och

e alla valutakursdifferenser som uppstar redovisas som en
separat del av eget kapital.

1.6 Materiella anldggningstillgangar
Materiella anliggningstillgangar redovisas till anskaffnings-
virde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar enligt
plan. Avskrivningar gbrs linjirt enligt plan 6ver den berdk-
nade nyttjandeperioden, enligt féljande:

e Inventarier 5 ar
*  Datorer och kringutrustning 5 ar

Tillgingarnas restvirden och nyttjandeperiod provas varje
balansdag och justeras vid behov. Vinster och férluster vid
avyttring faststills genom en jimférelse mellan férsiljnings-
intikt och redovisat virde och redovisas i resultatrikningen.

1.7 Finansiella instrument

Havsfrun klassificerar finansiella instrument i féljande kate-
gorier: finansiella tillgangar och skulder virderade till verkligt
virde via resultatrikningen, andra finansiella skulder och la-
nefordringar. Ledningen faststiller klassificeringen av instru-
menten vid den forsta redovisningen.

a) Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via
resultatrikningen

Tillgangar i denna kategori klassificeras som omsittnings-
tillgangar om de fOrvintas bli realiserade inom 12 mdnader
frin balansdagen. Finansiella tillgingar virderade till verk-
ligt virde via resultatrikningen redovisas efter anskaffnings-
tidpunkten till verkligt virde. Realiserade och orealiserade
vinster och forluster till f6ljd av férindringar 1 verkligt virde
avseende kategorin finansiella tillgangar virderade till verk-
ligt virde via resultatrikningen ingdr i resultatrikningen i den

period da de uppstar.

b) Fordringar

Fordringar dr icke-derivata finansiella tillgingar med fast-
stillda eller faststdllbara betalningar som inte dr noterade pa
en aktiv marknad. De ingar i omsittningstillgingar, med un-
dantag for poster med forfallodag mer dn 12 manader efter
balansdagen, vilka klassificeras som anliggningstillgangar.

1.8 Likvida medel

I likvida medel ingér kassa, banktillgodohavanden och 6vriga
kortfristiga placeringar med férfallodag inom tre manader. 1
balansrikningen redovisas checkrikningskredit som uppla-
ning bland kortfristiga skulder.

1.9 Aktiekapital

Aterkdp av egna aktier redovisas till antal aterkopta ak-
tier multiplicerat med den ligsta noterade betalkursen for
B-aktien dagen efter bolagsstimman och redovisas som en
minskning av aktickapitalet och 6vrigt tillskjutet kapital. Ny-
emission redovisas som aktiekapital till antal utgivna aktier
multiplicerat med kvotvirde och éterstoden som 6vrigt till-
skjutet fritt kapital.

1.10 Avsittning for Syntetiskt Optionsprogram
Avsittningen for Syntetiska Optioner som upptagits i balans-
rikningen 4r berdknad i enlighet med av bolags-

stimman faststdllda villkor innebdrande att skulden har be-
riknats i enlighet med de principer som redogjorts i not 24.

1.11 Upplaning (Finansiella skulder)
Upplining redovisas inledningsvis till verkligt virde netto,
efter transaktionskostnader.

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

1.12 Aktuell och Uppskjuten skatt

a) Aktuell skatt

Redovisade skatter avser arets skatt, justeringar av tidigare ars
skatter samt férandringar i uppskjutna skatter. Skatteskulder
och skattefordringar virderas till nominella belopp enligt de
skatteregler och skattesatser som ir beslutade eller aviserade
och med stor sannolikhet kommer att faststallas. Skatter redo-
visas i resultatrikningen utom f6r transaktioner som redovi-
sas direkt mot eget kapital. Fér dessa redovisas skatteeffekten
i eget kapital.

b) Uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt beriknas enligt balansrikningsmetoden pa
alla temporira skillnader som uppkommer mellan redovisade
och skattemissiga virden pa tillgangar och skulder. De tem-
porira skillnaderna uppkommer huvudsakligen genom skat-
temissiga underskott samt skatteeffekt pa orealiserade resul-
tat pa virdepappet.
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Uppskjutna skattefordringar avseende underskottsavdrag och
andra framtida skattemissiga avdrag redovisas i den man bo-
laget bedémer det som sannolikt att de kommer att realiseras.
I Havsfruns fall, bedéms de ej kunna realiseras.

1.13 Ersittningar till anstéillda

Pensionsférpliktelser

Anstillda i koncernen och moderbolaget omfattas av avgifts-
bestimda pensionsplaner, vilket innebdr att premier motsva-
rande en viss procentsats av den anstilldes 16n betalas in via
premier till ett forsidkringsbolag,

Koncernen och moderbolaget har inga ytterligare betalnings-
forpliktelser nir avgifterna vil dr betalda.

1.14 Operationella leasingavtal
Operationella leasingavtal redovisas linjirt Gver leasingperio-
den som administrationskostnader.

1.15 Kassafl6desanalys

Kassaflodesanalyserna upprittas enligt den indirekta meto-
den. Det redovisade kassaflodet omfattar endast
transaktioner som medfort in- eller utbetalningar.

1.16 Intidktsredovisning
Intdkter redovisas enligt féljande:

a) Rinteintikter
Rinteintikter redovisas fordelat 6ver 16ptiden med tillimp-
ning av effektivrintemetoden.

b) Utdelningsintikter
Utdelningsintikter pa finansiella instrument redovisas nir
ritten att erhélla betalning har faststillts.

c) Berikning orealiserat resultat

Orealiserat resultat beriknas som marknadsvirdet med av-
drag for anskaffningspriset.

Not 3

1.17 Utdelning

Utdelning till moderféretagets aktiedgare redovisas som skuld
i Havsfruns finansiella rapporter i den period da utdelningen
faststills av moderforetagets aktiedgare.

1.18 Moderbolagets redovisningsprinciper
Moderbolagets arsredovisning dr upprittad i enlighet med
svensk lag och med tillimpning av Radet for finansiell rap-
portering RFR 2 ”Redovisning fér juridiska personer”. Mo-
derbolaget virderar finansiella instrument till verkligt vérde.
IFRS tillimpas 1 sin helhet i moderbolaget férutom foljande
undantag och tilligg. Balans- och resultatrikning i moderbo-
laget dr uppstillda enligt ARL. ARL har ytterligare upplys-
ningskrav betriffande ett antal omraden bland annat materi-
ella anldggningstillgingar och ersittningar till anstillda.

2 Redovisning av derivatinstrument och
sakringsatgirder

Havsfruns valutaderivatinstrument uppfyller inte villkoren
for sikringsredovisning enligt IAS 39. Forandringar i verkligt
virde redovisas omedelbart i resultatrikningen. Derivatin-
strument redovisas i balansrikningen per kontraktsdagen och
virderas till verkligt virde, bade initialt och vid efterféljande
omvirderingar.

2.1 Berikning av verkligt virde

Verkligt virde pa finansiella instrument som handlas pa en
aktiv marknad (t ex marknadsnoterade derivatinstrument
samt finansiella tillgangar som innehas f6r handel och finan-
siella tillgingar som kan siljas) baseras pa noterade mark-
nadspriser pa balansdagen, férutom syntetiska optioner som
virderas enligt av arsstimman faststdlld modell. Verkligt vir-
de for valutaterminskontrakt faststills genom anvindning av
marknadsvirde pd balansdagen. Betriffande berikningen av
verkligt virde for avsittning for Syntetiskt Optionsprogram
hinvisas till not 24.

Ovriga finansiella skulder har berdknats till verkligt virde i de
fall ett sadant virde kunnat faststillas.

Forvaltningsverksamhetens resultat

Koncernens verksamhet, férvaltning av virdepapper, utgor ett segment. Férvaltningsresultatet férdelar sig enligt féljande:

KONCERNEN MODERBOLAGET
KSEK 2012 2011 2012 2011
Realisationsvinst forsiljning 28 307 32138 28 307 32138
Realisationsforlust forsiljning -11 210 -34169 -11 210 -34 169
Utdelning 467 101 467 101
Valutakursresultat -86 -269 -86 -269
Virdeforindring kortfristiga placeringar -2 585 -18 186 -2 585 -18 186
Virdepappersférvaltningens resultat 14 893 -20 385 14 893 -20 385
Rinteintikter 480 1190 480 1190
Resultat fran forvaltningsverksamheten 15 373 -19195 15 373 -19195
Administrationsomkostnader och avskrivningar -8 896 -8919 -8 788 -8 838
Rorelseresultat 6477 -28 114 6 585 -28 033

36 Arsredovisning 2012



Noter till de finansiella rapporterna

Not 4

Upplysningar om narstaende

Koncerninterna transaktioner

Av moderbolagets ink6ép var 0 % (0 %) inkép fran andra bo-
lag inom koncernen. Forsiljning frin moderbolaget till andra
foretag inom koncernen uppgick under aret till 0 % av moder-
bolagets omsittning (0 %).

Betydande inflytande

Claes Werkell med familj och bolag har aktier motsvarande
36,8 % av rosterna i bolaget. Claes Werkell dr anstilld som
VD i moderbolaget Havsfrun Investment AB och ingar i sty-
relsen i samtliga koncernbolag. John Tengberg med familj och

bolag innehar 36,7 % av rosterna i bolaget. John Tenberg dr
anstilld och dr ansvarig for affirsutvecklingen i bolaget.

Det av Claes Werkell och John Tengberg gemensamt dgda
bolaget Invia S.A., Luxemburg, (org. nr. B62 304) vars aktie-
innehav ingar i ovan angivna réstandelar, dr moderbolag till
Havsfrun Investment AB. (Invia S.A. upprittar inte koncern-
redovisning).

Betriffande ersittningar till Claes Werkell och John Tengberg
har inga ersittningar betalats ut férutom 16n, pensionspremie
och sjukvardsforsikring, vilket redovisas i not 6.

Not 5  Medeltalet anstallda
2012 2011
Antal anstilla Varav min Antal anstilla Varav min
Moderbolaget 5 5 6 5
Dotterbolag - - - -
Koncernen totalt 5 5 6 5
Not 6 Loner, andra ersattningar och sociala kostnader
2012 2011
Loner och andra Sociala Loner och andra Sociala
ersittningar kostnader (varav ersittningar kostnader (varav
pensions- pensions-
kostnad) kostnad)
Moderbolaget 3367 1378 (430) 3507 1608 (448)
Dotterbolag - -() - -()
Koncernen totalt 3 367 1378 (430) 3507 1608 (448)

Loner och andra ersittningar férdelade mellan styrelse, VD och ledande befattningshavare samt 6vriga anstillda

2012 2011

Styrelse, VD Ovriga anstillda Styrelse, VD Ovriga anstillda

och ledande och ledande

befattnings- befattnings-

havare (varav tantiem o.d.) havare (varav tantiem o.d.)
Moderbolaget 1614 () 1753 1609 (- 1898
Dotterbolag - () - -() -
Koncernen totalt 1614 (-) 1753 1609 (-) 1898

Den 6msesidiga uppsigningstiden f6r VD i Havsfrun In-
vestment AB ir tre manader. I Havsfrun koncernen finns
inga avtal om aktierelaterade ersittningar, avgangsvederlag,
bonus eller specifika ersittningar efter avslutad anstillning.
Alla pensionsataganden ir s.k. avgiftsbestimda planer som
betalas genom erliggande av forsikringspremier som beta-

las och kostnadsfors 16pande under anstillningstiden. For
Claes Werkell (VD) uppgar premien till 35,0 % och f6r John
Tengberg (ansvarig fér omradet affarsutveckling) till 10,5 %.
Utbetalning frin forsikringsbolaget kan ske under minst 5
ar med borjan tidigast vid 55 ars alder.
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Not 7

Ledande befattningshavare dr styrelsens ordférande, styrelse-
ledamoterna samt VD och den ansvarige f6r omradet affirs-
utveckling. Samtliga 4r man.

Till styrelsens ledaméter utgar arvoden enligt bolagsstim-
mans beslut. I Gvrigt utgdr inga ersittningar till styrelsens
ordférande och ledamoter utéver VD:s ordinarie 16n och bo-
laget har inga bonus- eller optionsprogram.

Arvode till styrelseordféranden i Havsfrun Investment AB
uppgick i koncernen till 125 KSEK (125), varav 125 KSEK
(125) i moderbolaget. Arvode till Gvriga styrelseledamoter
uppgick i koncernen till 105 KSEK (105) vardera, varav i mo-
derbolaget 105 KSEK (105) vardera férutom till verkstillande
direktoren dir inget arvode utgatt (0) och till styrelsesupple-
ant 50 KSEK (50) varav i moderbolaget till 50 KSEK (50).

Léner och styrelsearvoden till Havsfrun Investment AB:s VD
Claes Werkell uppgick till 556 KSEK (551), varav 556 KSEK
(551) i moderbolaget. Styrelsen beslutar om ersittningar till
ledande befattningshavare. Alla ledande befattningshavare
har fasta ersittningar.

Claes Werkells 16n uppgar till 45 434 kr per méanad och John
Tengbergs 16n uppgar till 55 000 kr per méinad. Dirutover
erliggs pensionspremie fér Claes Werkell med 16 190 kr (35
%) per méinad och f6r John Tengberg med 5 871 kr (10,5 %)
per manad och en sjukvardsférsikring uppgaende till 14 315
kr for Claes Werkell samt 18 076 kr f6r John Tengberg,

Not 8

Revisorernas arvoden

Loner, ersattningar till styrelsen och ledande befattningshavare

Ar 2012 erholl Claes Werkell 0 kr (0) i styrelsearvode. Inga
andra arvoden eller 16ner har utbetalats till Claes Werkell eller
John Tengberg. Enligt styrelsebeslut har Claes Werkell fran
och med den 1 april 2010 férandrat sin 16n fran 55 000 kr per
manad till 45 434 kr per manad. Pensionspremien har Okats
i motsvarande madn fran 5 871 kr per manad till 16 190 kr
per manad. Omfordelningen 16n/pension motsvarar tidigare
sammanlagd ersittningsniva.

HAVSFRUN
2012

2011

Claes Werkell
Lon 556 551

Styrelsearvoden = -

556 551

John Tengberg
673
673

673
673

Lon

KONCERNEN

2012

2011

Skatte-
radgivning

Revision Revisions-
verksamhet
utover

revisions-

uppdrag

Skatterad-
givning

Revision ~ Revisions- Ovriga

tjdnster

Ovriga
tjdnster verksamhet
utover

revisions-

uppdrag

BDO Stockholm AB 250 109 -

; 296 - - -

Summa 250 109 -

- 296 - - -

Not 9

Avskrivningar

KONCERNEN

MODERBOLAGET

2012

2011 2012 2011

I administrationsomkostnaderna ingér
avskrivningar pa inventarier 83

84 83 84

Summa 83

84 83 84
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Not 10 Operationella leasingavtal

KONCERNEN MODERBOLAGET
Hyres.avtal. ajf"see.r.lde loka'ler, Vlll.{a 2012 2011 2012 2011
redovisas linjirt 6ver leasingperioden
Forfaller till betalning inom ett ar 1264 1260 1264 1260
Forfaller till betalning efter ett men inom
fem ar 948 2205 948 2205
Summa 2212 3 465 2212 3 465

Not 1T Resultat fran andelar i koncernforetag

KONCERNEN MODERBOLAGET
2012 2011 2012 2011
Nedskrivning aktier dotterbolag - - -3 -96
Kostnad likvidation Havsfrun S.A. - - -122 -
Summa - - -125 -96
Not 12 Finansiella intakter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2012 2011 2012 2011
Kursvinster pa koncernmellanhavanden 0 0 0 3
Summa 0 0 0 3
Not 13 Finansiella kostnader
KONCERNEN MODERBOLAGET
2012 2011 2012 2011
Rintekostnader 505 200 505 200
Rintekostnader pa
koncernmellanhavanden 0 0 0 1
Kursforluster pa koncernmellanhavanden 0 0 0 3
Kostnad for avsittning till Syntetiskt
Optionsprogram 0 0 0 0
Nedskrivning/reversering av
nedskrivning av Avvecklingsportféljen -2 337 6811 -2 337 6811
Summa -1832 7 011 -1832 7 015
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Not 14 Skatter

KONCERNEN MODERBOLAGET
2012 2011 2012 2011
Skatt Luxemburg -14 -15 - -
Redovisad skattekostnad -14 -15 - -

Skillnad mellan koncernens skattekostnad och faktisk skattekostnad baserad pa gillande skattesats. Den faktiska skattekostnaden dr O pd grund av

underskott i bolagen.

KONCERNEN MODERBOLAGET

2012 2011 2012 2011
Redovisat resultat fore skatt 8309 -35125 8292 -35 141
Skatt enligt gillande skattesats, 26,3 % 2186 -9 238 2181 -9 242
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -8 4727 25 4752
Skatteeffekt av ¢j skattepliktiga intdkter 0 0 0 0
Skatteeffekt ej realiserat resultat -1 956 4783 -1 956 4783
Effekt av ¢j tidigare redovisat
underskott -222 =272 -250 -293
Redovisad skattekostnad 14 -15 0 0

Av Skatteverket godkinda underskott uppgick enligt tax 2012 till 47 030 KSEK sammanlagt i koncernen foérdelat pa moderbolaget med 32 692 KSEK
och dotterbolaget Havsfrun Capital AB med 14 338 KSEK, vilket motsvarar en uppskjuten skattefordran pa 12 369 KSEK. Arets taxerade Gverskott har
beriknats till 951 KSEK, vilket leder till en minskning av uppskjuten skattefordran med 250 KSEK till totalt 12 119 KSEK. Bolaget bedémer att det inte
foreligger skil for aktivering av den uppskjutna skattefordran om 12 119 KSEK motsvarande 1,0 kr per aktie eftersom den ej kommer att nyttjas. Dessutom
har bolaget latenta ej realiserade skattemissiga forluster pa placeringstillgingar uppgaende till 67 114 KSEK per den 31 december 2012.
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Not 15 Finansiella instrument per kategori

Tillgangar
viarderade till

verkligt virde Investeringar
KONCERNEN via resultatrak- som hilles till Tillgingliga for
2012 TILLGANGAR Fordringar ningen forfall forsiljning Summa
Kortfristiga placeringar*® - 282 142 - - 282142
Valutaterminer - 2710 - - 2710
Ovriga kortfristiga fordringar** 27 697 - - - 27 697
Kassa och bank 6 812 - - - 6812
Summa 34 509 284 852 - - 319 361
* Varav Aktiv Portfolj 264,2 MSEK och Avvecklingsportfélj 18,0 MSEK.
** Fordran pi avyttrade finansiella placeringar, likvid inom en manad.
Skulder virderade
KONCERNEN till verkligt virde via Ovriga
2012 SKULDER resultatrikningen finansiella skulder Summa
Avsittning Syntetiskt Optionsprogram 0 - 0
Valutaterminer - - -
Skuld till kreditinstitut - 22303 22 303
Leverantorsskulder - 202 202
Summa skulder 0 22 505 22 505
Tillgangar
virderade till
verkligt virde Investeringar
KONCERNEN via resultatrak- som hilles till Tillgingliga for
2011 TILLGANGAR Fordringar ningen forfall forsiljning Summa
Kortfristiga placeringar* - 266 642 - - 266 642
Valutaterminer - 8 - - 8
Ovriga kortfristiga fordringart* 1095 - - - 1095
Kassa och bank 43787 - - - 43787
Summa 44 882 266 650 - - 311532
* Varav Aktiv Portfolj 240,1 MSEK och Avvecklingsportfolj 26,5 MSEK.
** Fordran pi avyttrade finansiella placeringar, likvid inom en manad.
Skulder virderade Ovriga
KONCERNEN till verkligt virde via finansiella skulder
2011 SKULDER resultatrikningen Summa
Avsittning f6r Syntetiskt Optionsprogram 0 - 0
Valutaterminer 4982 - 4982
Skuld till kreditinstitut - - -
Leverantorsskulder - 93 93
Summa skulder 4982 93 5075

For de tillgangar och skulder som inte redovisas till verkligt virde motsvarar bokfort virde i allt visentligt verkligt virde.
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Not 16 Inventarier

KONCERNEN MODERBOLAGET
Ackumulerade anskaffningsvirden 2012 2011 2012 2011
Vid arets borjan 855 855 855 855
Nyanskaftningar - - - -
Avyttringar och utrangeringar -326 - -326 -
529 855 529 855

Ackumulerade avskrivningar
Vid érets borjan -739 -655 =739 -655
Arets avskrivningar -83 -84 -83 -84
Avyttringar och utrangeringar 326 - 326 -
Summa -496 -739 -496 -739
Utgaende planenligt restvirde 33 116 33 116
Not 17 Resultat per aktie

KONCERNEN MODERBOLAGET
2012 2011 2012 2011
Resultat per aktie 0,69 -2,90 0,68 -2,90
Antal aktier i genomsnitt 12105 940 12105 940 12105 940 12105 940

Not 18 Riskexponering och riskhantering

FINANSIELL RISKHANTERING

For placeringsverksamheten finns i Havsfrun strikta regler
med betydande delegation inom klart angivna ramar, faststall-
da av bolagets styrelse. Placeringsreglerna revideras drligen,
liksom firmateckningsreglerna. Styrelsen beslutar om storre
och ovanliga transaktioner. Bolagets 16pande uppféljning av
investeringarna sker baserat pa dess marknadsvirde. De ris-
ker som dr forknippade med finansiella instrument uppdelas
i prisrisk, kreditrisk, likviditetsrisk och kassaflodesrisk. Pris-
risk i sin tur uppdelas i valutarisk, rinterisk och marknadsrisk.
Riskerna dr mer eller mindre beroende av varandra och kan
biade samverka och motverka varandra i betydande omfatt-
ning.

Havsfrun strivar efter att begrinsa de sammanlagda riskerna,
bland annat genom riskspridning, dven da detta kan paverka
avkastningsméjligheterna. Lds mer om bolagets riskhantering
i portféljen pa sidorna 10-11.
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a) Valutarisk

Valutarisken ir risken att virdet pd tillgdngar och skulder va-
rierar pa grund av férindringar i valutakurser. Havsfrun kan
exponeras for valutarisker bade direkt, genom bland annat
egna placeringar i frimmande valutor, och indirekt genom
bland annat placeringar i utlinska fonder.

Placeringar i utlindsk valuta neutraliseras i normalfallet ge-
nom valutaterminer, vilket medfor att substansutvecklingen
inte paverkas i ndgon visentlig omfattning av valutakursfor-
indringar.

Under raidande osdkra marknadsldge har dock bolaget best-
lutat att i hindelse av en stark US-dollarutveckling successivt
minska valutaneutraliseringen pa bolagets US-dollarplace-
ringar. Denna kan komma att innebira sivil vinster som
forluster pa US-dollarplaceringarna.
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VALUTAEXPONERING, MSEK

Kortfristiga placeringar, SEK Kassa och bank, SEK 6vrig fordran, SEK Sammanlagt, SEK
SEK 85,1 6,8 - 91,9
EUR - 0,0 - 0,0
USD* 197,0 223 27,7 202,4

* Valutaneutralisering uppgar till: 31,0 MUSD (202,0 MSEK)

VALUTATERMINER 2012
Loésendatum Terminskurs KEUR KUSD KSEK  Marknads-
virde
2013-02-15 6,7296 - 1195 8 041 215
2013-03-14 06,6340 - 7184 47 661 575
2013-03-22 6,6200 - 7757 51 349 504
2013-05-08 6,6736 - 5350 35704 602
2013-05-17 6,6204 - 7 346 48 635 427
2013-05-24 6,7102 - 2 200 14762 387
Summa valutaterminer positiva - 31032 206 152 2710
Samtliga valutaderivat ir tecknade mot kreditvirdiga kreditinstitut.
VALUTATERMINER 2011
Losendatum Terminskurs KEUR KUSD KSEK  Marknads-
virde
2012-03-09 9,1410 60 548 8
Summa valutaterminer positiva 60 548 8
2012-01-12 6,5201 2200 14 344 -893
2012-02-24 6,3750 172 1095 -102
2012-03-29 6,7790 7813 52961 -1 544
2012-04-11 6,7097 8100 54 349 -2186
2012-05-11 6,9295 4550 31529 -257
Summa valutaterminer negativa - 22 835 154 278 -4 982
Samtliga valutaderivat dr tecknade mot kreditvirdiga kreditinstitut.
Substansvirdets kinslighet for valutakursférindringar
Substansvirdets Substansvirdets
forandring, SEK forandring, %
10 % forindring av USD/SEK kursen 37 868 0,0 %

b) Rinterisk

Rinterisk dr risken att virdet pa ett finansiellt instrument 4r exponerade for rinterisk dr frimst lin med rorlig rinta.
(vanligen obligationer eller vixlar) varierar till f6ljd av fér-  Havsfrun hade vid utgangen av aret lin pd 3,4 MUSD (22,3
indringar i marknadsrintorna. De finansiella instrument som  MSEK).

Substansvirdets Substansvirdets
forandring, SEK (ér) forandring, % (ar)
2 % hojning av rintan 446 060 0,2%
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c) Marknadsrisk

Koncernen utsitts i sin verksamhet f6r marknadsrisk pa grund
av fluktuationer i investeringarnas priser. De prisrisker som
ar av nuvarande betydelse f6r Havsfrun dr i huvudsak place-
ringar i fonder vars marknadsvirde paverkas av de finansiella
marknadernas utveckling. En enskild placering i Havsfrun far

enligt nu gillande placeringsregler inte 6verstiga 25 MSEK
utan styrelsens sirskilda beslut. Risker i enskilda placeringar
kan dnda samvariera si att den sammanlagda exponeringen
overstiger dessa grinser. Havsfrun strivar efter att begrinsa
de sammanlagda riskerna, bland annat genom riskspridning,
Havsfruns placeringar sker inom styrelsens faststillda regler.

Finansiella instrument som virderas till verkligt virde via resultatrikningen, MSEK

KONCERNEN MODERBOLAGET
2012 2011 2012 2011
Finansiella instrument som virderas = Anskaff- Mark- Anskaff- Mark- Anskaff- Mark- Anskaff- Mark-
till verkligt virde via resultatrik- nings- nads- nings- nads- nings- nads- nings- nads-
ningen, MSEK varde varde virde virde varde varde virde virde
Aktie-/Hedgefonder, SEK 150,6 85,1 137,6 64,9 150,6 85,1 137,6 64,9
Aktie-/Hedgefonder, USD 197,7 197,0 1949 201,7 197,7 197,0 194,9 201,7
Summa 348,3 282,1 332,5 266,6 348,3 282,1 332,5 266,6
Valutaterminer positiva 0 2,7 0 0 0 2,7 0 0
Valutaterminer negativa 0 0 0 -5,0 0 0 0 -5,0
Summa 348,3 284,8 332,5 261,6 348,3 284,8 332,5 261,6

Hedgefond: Svenska fonder enligt Finansinspektionens klassificering. Utlindska fonder enligt fondernas egna uppgifter eller, om sadana saknas,
enligt Havsfruns bedémning. Valutaangivelsen avser fondernas notering, men avspeglar inte sikert de valutor som fonden placerar i.

VARDERINGSTEKNIK
2012
MSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3
Kortfristiga placeringar*® 264,2 18,0 -
Ovriga kortfristiga fordringar** 27,7 - -
Valutaterminer 2,7 - -
Summa 294,6 18,0 -

* Aktiv portfdlj (264,2 MSEK) och Avvecklingsportfslj (18,0 MSEK)
**Fordran pd avyttrad finansiell placering, likvid inom en manad

Niva 1l

Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader f6r identiska
tillgangar eller skulder. Dess priser grundas pa indata fran fon-
derna i investeringsportfoljen och dess reviderade virden, dvs
indata som 4r observerbara.

Niva 2

Andra indata dn noterade priser som ingir i Niva 1 som ar
observerbara for tillgangen eller skulden antingen direkt (det
vill siga som priser) eller indirekt (det vill siga hirledda fran
priser). Dock har tillgingar i virderingsniva 2, “fonder med
anstringd likviditetsrisk didr prognostiserade utbetalningar
utfosts”, en forsiktigare bedémning skett av virdena, utifrin

erfarenheter av historiska prognoser. Havsfrun gor dirfor in-
dividuella bedémningar pa dessa illikvida poster och redovi-
sar dessa till ett ligre virde dn den observerade indatan, da
fonderna historiskt har justerat ned prognoserna avseende att
honorera utbetalningarna. Grunden har varit en forsiktig be-
démning av observerbara indata f6r virderingsniva 2, da fon-
derna ej kunnat honorera dessa indata vid senare tillfillen. For
ytterligare redogdrelse om dessa fonder se avsnittet om
Avvecklingsportfoljen sid 14 och 20.

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

Substansvirdets kinslighet for kursférindringar pa marknadsvirdet i investeringsportfoljen

10 % kursférindring av:

Paverkan pa substansvirdet, MSEK

Paverkan pa substansvirdet, %

Aktiv portfolj 26,4 8,9 %
Avvecklingsportfol 1,8 0,6 %
Investeringsportfolj 28,2 9,5 %
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d) Kreditrisk

Med kreditrisk avses fluktuationer i resultatet som beror pa
att motparten inte uppfyller sina dtagande. Kreditrisk kan fin-
nas till exempel i placeringar som gors hos eller genom ex-
terna forvaltare, som till exempel i fonder. Fére investeringar i
fonder genomf6r Havsfrun tillsammans med en investerings-
radgivare inom hedgefonder en kvantitativ och kvalitativ bak-
grundsstudie av fond, fondbolag, fondresultat och nyckelper-
soner — motsvarande s.k. due diligence som kan utformas olika
efter omstandigheter och syfte. Denna kan variera i bredd och
djup f6r olika fonder, men investeringarna fullféljs endast om
bakgrundsstudien enligt bolagets bedémning utfaller tillfreds-
stillande. Havsfrun strivar efter att genom noggranna urval
och kontroller samt genom riskspridning hélla kreditriskerna
pa en ldg niva.

efter att genom noggranna placeringsval och spridning halla
dessa risker pa en ldg niva. Bolaget har en checkrikningskredit
om 200 MKR f6r att stirka likviditetsberedskapen.

f) Kapitalrisk

Kapitalrisk (ha en kapitalstruktur for att sdkerstilla Havsfruns
férmaga att fortsitta verksamheten). For att uppritthalla eller
justera kapitalstrukturen, kan Havsfrun férindra den utdel-
ning som betalas av aktiedgarna, aterbetala kapital till aktied-
garna, utfirda nya aktier eller silja tillgdngar f6r att minska
skulderna. Kapitalet bedéms pa basis av skuldsdttningsgra-
den som beriknas som eget kapital i Havsfruns balansrikning
plus nettoskulden.

Skuldsittningsgrad, MSEK

2012 2011
e) Likviditetsrisk Totalt upplining (not 21) 223 -
Likviditetsrisker (svarigheter att fi fram pengar for att méta Avgir: likvida medel (not 28) 68 )
ataganden forknippade med finansiella instrument) eller kassa-  eqtoskuld 155 _
flédesrisker (risker med variationer i framtida kassafléden for- - .
. . . . R Totalt eget kapital 296,5 -
knippade med monetira finansiella instrument) kan vara for- o
kni . . . Skuldsittningsgrad 5,0 % -
nippade med manga typer av placeringar. Havsfrun stridvar
FINANSIELLA TILLGANGARS LIKVIDITETSANALYS
Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde via resultatrikningen
Likvida inom: <1man <3 man < 6 man <12 man >12 man
Kortfristiga placeringar 0,1 131 599 208 619 245 245 36 896
Ovriga kortfristiga fordringar 27 697 - - - -
Valutaterminer 0 1294 2710 - -
FINANSIELLA SKULDERS LIKVIDITETSANALYS
Finansiella skulder virderade till verkligt virde via resultatrikningen
Likvida inom: <1man <3 man < 6 man <12 man >12 man
Valutaterminer - - - - -
Skuld till kreditinstitut 22 303 - - - -
Leverant6rsskulder 202 - - - -
Not 19 Andelar i koncernforetag
MODERBOLAGET
Ackumulerade anskaffningsvirden 2012 2011
Vid arets borjan 14 711 14 807
Nedskrivning av aktier och andelar i koncernféretag -3 -96
Likvidation Havsfrun S.A. -63 -
Utgaende ackumulerade anskaffningsvirden 14 645 14 711
Foretag Org. nummer Site Kapitalandel Réstrittsandel ~— Antal andelar  Bokfort virde
Havsfrun Capital AB 556379-4253 Stockholm 100,0 % 100,0 % 10910 14 645
Summa 14 645
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Not 20 Ovriga kortfristiga fordringar

KONCERNEN MODERBOLAGET
2012 2011 2012 2011
Fordran pé avyttrade finansiella placeringar* 27 697 1095 27 697 1095
Summa 27 697 1095 27 697 1095
* Likvid inom en méanad
Not 21  Skulder till kreditinstitut
KONCERNEN MODERBOLAGET
2012 2011 2012 2011
Beviljad checkrikningskredit 200 000 200 000 200 000 200 000
Varav utnyttjat belopp 22 303 - 22 303 -
Not 22 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2012 2011 2012 2011
Forutbetalda hyror 316 315 316 315
Ovrigt 114 175 114 175
Summa 430 490 430 490
Not 23 Aktier och aktiekapital
Andel av Andel av Eget kapital/
2012 Kvotvirde  Roster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5kt 10 1855330 15,3% 64,4% 9276 650 -
B-aktier 5ke 1 10 250 610 84,7% 35,6% 51253 050 -
Totalt - - 12 105 940 100,0 % 100,0 % 60 529 700 24,49
Samtliga aktier dr fullt betalda. Inga utestiende konvertibler eller optioner finns.
Andel av Andel av Eget kapital/
2011 Kvotvirde  Réster/aktie Antal aktier kapitalet résterna  Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5 kr 10 1855330 15,3% 64,4% 9276 650 -
B-aktier 5 kr 1 10 250 610 84,7% 35,6% 51 253 050 -
Totalt 12 105 940 100,0 % 100,0 % 60 529 700 25,31

Samtliga aktier dr fullt betalda. Inga utestiende konvertibler eller optioner finns.
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Not 24 Avsattning for Syntetiskt Optionsprogram

Syntetiskt Optionsprogram

Arsstimman 2007 beslutade — i syfte att skapa ett lingsiktigt
dgarengagemang hos bolagets placetingsgrupp'® varigenom
dessa personer skall uppmuntras att tinka som aktiedgare och
avviga avkastning och risk pa ett sitt som gynnar aktieigarna
som helhet — att ge ut totalt 6 360 000 optioner jaimt férdelade
pa tre serier ("Optionerna”);

e Syntetiska Optioner 2007/2010, med tre rs 16ptid,
e Syntetiska Optioner 2007/2013, med sex ars 16ptid
*  Syntetiska Optioner 2007/2016, med nio 4rs 16ptid.

Dessa optioner idr ej personaloptioner. Samtliga Optioner
tecknades den 30 maj 2007 av medlemmarna av bolagets pla-
ceringsgrupp i lika delar och dessa personer erlade till bolaget
en optionspremie motsvarande Optionernas marknadspris.
Syntetiska Optioner 2007/2010 £6¢£6ll den 1 maj 2010, utan
utbetalning till innehavarna, varefter utestiende antal Optio-
ner uppgar till 4 240 000.

Programmets struktur

Havsfrun har som mal att uppnd en hég och jimn avkast-
ning. Avkastningskravet har i optionsvillkoren uttryckts
som en avkastningstroskel. Avsikten dr att skapa ett virde-
papper speciellt strukturerat for att vara starkt beroende av
verksamhetens utveckling. Bolagets avkastningskrav innebir
i korthet att substanstillvixten skall 6vertriffa utvecklingen
av en indexkorg med sex utvalda index"” med avdrag for en
genomsnittlig kostnadsandel motsvarande 1 procentenhet per
ar. Den underliggande virdemitaren i Optionsprogrammet
ir Havsfruns substansvirde per aktie som mits mot index-
korgen.

Optionerna far ett virde da bolagets substanstillvixt 6vertrif-
far avkastningskravet (det vigda indexet), varvid sadan s.k.
6veravkastning berdkningsmissigt fordelas mellan samtliga
utestaende aktier och Optioner i bolaget. Om bolagets subst-
anstillvixt dr ldgre 4n avkastningskravet minskar Optionerna
i virde. Eventuellt optionsvirde skall, vid varje respektive
Optionsseries forfallodag, som huvudregel, betalas kontant
till innehavarna.

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

Bolaget férbehiller sig dock ritten att - under férutsittning
av kommande bolagsstimmas beslut - helt eller delvis, 16sa
Optionerna med betalning i form av B-aktier i bolaget, var-
vid betalning fér nyemitterade aktier skall erliggas genom
kvittning av det kontantbelopp som Optionerna annars hade
berittigat till. Teckningslikviden per aktie skall, i sidant fall,
motsvara borskursen 6kad med hilften av genomsnittlig sub-
stansrabatt. Om framtida bolagsstimmor ej beslutar om ny-
emission enligt ovan, kommer I6sen att ske i form av kontant
betalning, vilket kan komma att medféra tillfalliga likvidi-
tetspafrestningar for bolaget.

Avsittning for Syntetiskt Optionsprogram

Optionen ir ett finansiellt instrument som skall virderas till
ett verkligt virde i enlighet med virderingsreglerna i IFRS
7. Optionernas realvirde faststills vid varje manadsbok-
slut. Detta virde motsvarar vad som skulle ha utbetalts till
optionsinnehavarna for det fall att bolaget skulle ha valt att
fortidsinlésa de Syntetiska Optionerna per bokslutsdagen i
enlighet med § 9 1 villkoren f6r Havsfruns Syntetiska Optio-
ner antagna pa arsstimman 2007. Bolaget har sedan 31 de-
cember 2008 ingen balanserad avsittning for det Syntetiska
Optionsprogrammet, da utfallet av berdkningarna har blivit
negativ sedan dess. Tidigare drs avsittning har redovisats i
enligt med Optionsprogrammets berikningsvillkor. Férind-
ringen av kostnaden f6r Optionsprogrammet redovisas bland
finansiella kostnader i resultatrikningen. Inga Optioner har
hittills 16sts vare sig kontant eller mot betalning i form av
nyemitterade B-aktier i bolaget.

IFRS 7 har som utgangspunkt att finansiella instrument skall
virderas till sitt beddmda marknadsvirde inom hela inne-
havstiden. Bolaget anser att ett sadant berdknat virde dr for-
knippat med en hog grad av osidkerhet beroende av de méinga
ingdende variablerna. Att uttala sig om denna utveckling
medfor alltfér stor osikerhet. Bolaget bedomer att virdet pa
det Syntetiska Optionsprogrammet enligt nuvarande faktiska
forhallande kommer att vara noll vid utgingen av respektive
optionsforfall dren 2013 och 2016.

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

¥ Stockholmsbérsen (NASDAQ OMX Stockholm), Virldens borser (MSCI World), Den historiska s.k. aktiepremien, Aktiemarknadens historiska s.k.
realavkastning, samt tva index avseende hedgefonder (CSFB/Tremont Investable Hedge Fund Index respektive HFRX Global Hedge Fund Index).
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Not 25 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

KONCERNEN MODERBOLAGET
2012 2011 2012 2011
Semesterloneskulder 419 524 419 524
Sociala avgifter 131 164 131 164
Ovrigt 317 134 317 124
Summa 867 822 867 812
Not 26 Eventualforpliktelser
KONCERNEN MODERBOLAGET
2012 2011 2012 2011
Stillda panter
Akdtier i dotterbolag 14 645 14 648 14 645 14 648
Summa stiillda panter 14 645 14 648 14 645 14 648
Borgensférbindelser
Borgen f6r dotterbolag gillande
checkrikningskredit m.m. 200 000 285 000 200 000 285 000
Summa borgensférbindelser 200 000 285 000 200 000 285 000
Not 27 Ovriga justeringar for poster som inte ingar i kassaflodet
KONCERNEN MODERBOLAGET
2012 2011 2012 2011
Nedskrivning aktier dotterbolag - - 3 96
Avskrivningar inventarier 83 84 83 84
Likvidation Havsfrun S.A. - - 185 -
Valutakurseffekt i rorelsefordringar och
rorelseskulder - - - -
Summa 83 84 271 180
Not 28 Likvida medel
KONCERNEN MODERBOLAGET
2012 2011 2012 2011
Kassa och bank 6 812 43787 6 810 43722
Summa 6 812 43 787 6 810 43722

Likvida medel faststills till kassa och bankmedel och kortfristiga placeringar med aterstiende 16ptid kortare 4n 3 méanader. Bolaget har en checkriknings-

kredit uppgiaende till 200 MSEK, varav utnyttjat 22,3 MSEK.
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Definitioner till nyckeltal

Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa sysselsatt kapital
Borsvirde

Direktavkastning

Eget kapital per aktie
Exponeringsgrad
Investeringsgrad

Kassaflode per aktie
Kassalikviditet
Omsittningshastighet B-aktier
Resultat per aktie efter utspiadning

Resultat per aktie fore utspiadning

Sharpe-kvot

Skuldsittningsgrad
Soliditet

Standardavvikelse

Substansvirde med aterinvesterad utdelning

Substansvirde med aterlagd utdelning

Substansvirde per aktie
Sysselsatt kapital

Totalavkastning

Volatilitet

Arets resultat / Genomsnittligt eget kapital

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

Utdelning / Borskurs vid periodens slut

Eget kapital / Antal aktier vid periodens slut

Investeringsportfoljens storlek (inklusive akticindexterminers nominella virde) i
forhallande till substansvirdet

Investeringsportfoljens storlek i forhéllande till substansvirdet
Kassaflode / Genomsnittligt antal akter
Omsittningstillgingar / Kortfristiga skulder

Antal omsatta B-aktier / Genomsnittligt antal aktier

Arets resultat / Genomsnittligt antal aktier efter utspidning

Arets resultat / Genomsnittligt antal aktier

Ett métt pa portfoljens riskjuterade avkastning. Beridknas som avkastningen utéver
den riskfria rintan i relation till portféljens risk definierad som standardavvikelse.
En hég Sharpe-kvot ér ett texken pa ett gott utbyte mellan avkastning och risk.

Nettoskuld (Rintebirande skulder - likvida medel) / (Eget kapital + nettoskuld)
(Eget kapital + minoritetsintresse) / Balansomslutning

Ett statistiskt matt som anger spridningen i en datamingd

Utdelningen ldggs tillbaka pa substansen och forrintas i takt med
substanstillvixten

Utdelningen liggs tillbaka pa substansen som en engangspost pa utdelnings
dagen, utdelningen férrintas inte i takt med substanstillvixten

Substansvirde / Antal aktier vid periodens slut
Balansomslutningen minskad med icke rintebarande skulder

Kursutveckling med atetlagd utdelning

Ett métt pa hur avkastningen variterar 6ver tiden. Vanligen beriknas en portfoljs
volatilitet som standardavvikelsen i portféljens avkstning. Ofta anvinder man volati-
litet som ett matt pa risken i en portflj

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

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

Till arsstimman i Havsfrun Investment AB, Org.nr 556311-5939

Rapportom arsredovisningen ochkoncernredovisningen
Vi har reviderat arsredovisningen och koncernredovisningen
fér Havsfrun Investment AB fér ar 2012, Bolagets
arsredovisning och koncernredovisning ingar i den tryckta
versionen av detta dokument pa sidorna 20-49.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar for
arsredovisningen och koncernredovisningen

Det dr styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret
for att uppritta en drsredovisning som ger en rittvisande
bild enligt drsredovisningslagen och en koncernredovisning
som ger en rittvisande bild enligt internationella
redovisningsstandarder IFRS, sisom de antagits av EU,
och drsredovisningslagen, och foér den interna kontroll som
styrelsen och verkstillande direktéren bedémer dr nédvindig
for att uppritta en arsredovisning och koncernredovisning
som inte innehaller visentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pi oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Virt ansvar dr att uttala oss om drsredovisningen och
koncernredovisningen pa grundval av vir revision. Vi har
utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kriver att
vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen
for att uppna rimlig sikerhet att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehaller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika édtgirder inhimta
revisionsbevis om belopp och annan information i
arsredovisningen och koncernredovisningen. Revisorn viljer
vilka dtgirder som ska utforas, bland annat genom att bedéma
riskerna for visentliga felaktigheter i arsredovisningen och
koncernredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pi fel. Vid denna riskbed6mning beaktar revisorn de delar
av den interna kontrollen som idr relevanta fér hur bolaget
upprittar drsredovisningen och koncernredovisningen for att
ge en rittvisande bild i syfte att utforma granskningsatgirder
som dr dndamalsenliga med hinsyn till omstindigheterna,
men inte i syfte att géra ett uttalande om effektiviteten i
bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa en
utvirdering av dndamalsenligheten i de redovisningsprinciper
som har anvints och av rimligheten i styrelsens och
verkstillande direktérens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvirdering av den Gvergripande presentationen i
arsredovisningen och koncernredovisningen.

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

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats
i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
visentliga avseenden rittvisande bild av moderbolagets
och koncernens finansiella stillning per den 31 december
2012 och av dess finansiella resultat och kassafloden for
aret enligt drsredovisningslagen, och koncernredovisningen
har upprittats i enlighet med drsredovisningslagen och
ger en i alla visentliga avseenden rittvisande bild av
koncernens finansiella stillning per den 31 december 2012
och av dess resultat och kassafléden enligt internationella
redovisningsstandarder, sisom de antagits av EU, och
arsredovisningslagen. Forvaltningsberittelsen dr  forenlig
med drsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga
delar. Vi tillstyrker dirfér att Aarsstimman  faststdller
resultatrikningen och balansrikningen f6r moderbolaget och
for koncernen.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utover var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi dven reviderat forslaget till dispositioner
betriffande bolagets vinst eller foérlust samt styrelsens
och verkstillande direktérens forvaltning fér Havsfrun
Investment AB for ar 2012.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar

Detir styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betriffande bolagets vinst eller forlust, och det r styrelsen och
verkstillande direktéren som har ansvaret for forvaltningen
enligt aktiebolagslagen.

Revisorns ansvar

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

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

Som underlag fér vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
var revision av arsredovisningen och koncern-redovisningen
granskat visentliga beslut, atgirder och forhallanden i
bolaget f6r att kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstillande direktdren dr ersattningsskyldig mot
bolaget. Vi har dven granskat om nagon styrelseledamot eller
verkstillande direktéren pa annat sitt har handlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi inhdmtat dr tillrdckliga och
indamalsenliga som grund for vira uttalanden.

Uttalanden

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

Rapport om bolagsstyrningsrapporten

Detar styrelsen och verkstillande direktéren som har ansvaret
for bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 21-26 och f6r att den
ar upprattad i enlighet med érsredovisningslagen.

Som underlag f6r virt uttalande om en bolagsstyrningsrapport
har upprittats och dr forenligt med drsredovisningens
och koncernredovisningens &vriga delar, har vi ldst
bolagsstyrningsrapporten och bedémt dess lagstadgade
innehall baserat pa var kunskap om bolaget.

En bolagsstyrningsrapport har upprittats, och dess
lagstadgade information ir forenlig med édrsredovisningens
och koncernredovisningens Gvriga delar.

Stockholm den 20 februari 2013
BDO Stockholm AB

Johan Adolphson

Auktoriserad revisor
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