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1JANUARI - 31 DECEMBER 2015 I SAMMANDRAG

e Substansvirdet per aktie, inklusive dterlagd utdelning, 6kade med 0,9 %

(féregiende ar 4,7 %)

e Vid drets utgdng var substansvirdet 284,9 MSEK (300,2 MSEK), motsvarande
23,53 kr per aktie (24,80 kr per aktie)

e Resultatet for ar 2015 uppgick till 2,8 MSEK (14,2 MSEK), motsvarande 0,24 kr
per aktie (1,18 kr per aktie)

e Vid utgingen av dret var B-aktiens borskurs 22,70 kr (20,80 kr). B-aktiens
totalavkastning for dar 2015 uppgick till 16,3 % (26,0 %)

e Utdelning for rikenskapsaret 2014 om 1,50 kr per aktie (1,50 kr per aktie),
sammanlagt 18,2 MSEK, utbetalades den 22 april 2015

e Styrelsen foreslar att det till aktiedgarna utdelas 1,50 kr per aktie (1,50 kr),

motsvarande en direktavkastning pa 6,6 % (7,2 %) (borskurs vid arets utgang)
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Aktiedgarinformation

Aktiedgarinformation

ARSSTAMMA 2016

Tid och plats

Arsstimma halls onsdagen den 6 april 2015 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 i den av Euroclear Sweden AB (tidigare VPC AB)
férda aktieboken torsdagen den 31 mars 2016 och har anmalt
deltagandet i stimman till bolaget senast torsdagen den 31
mars 20106, helst fore 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 organisations-
nummer, telefon dagtid samt eventuella bitriden vid anmalan.
Foér anmilan av antal bitriden giller samma tid och adresser
etc. Fullmakter, registreringsbevis och andra behérighets-
handlingar maste vara tillgingliga vid arsstimman, och bor,
for att underlitta inpasseringen vid stimman, sindas in till
bolaget senast den 31 mars 2016. 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 31 mars 2016. Siadan registrering
kan vara tillfallig,

UTDELNING

Till arsstimmans forfogande stir moderbolagets fria egna
kapital om 191 270 105 kr. Styrelsen foreslar att det till aktie-
dgarna utdelas 1,50 kr per aktie, sammanlagt 18 158 910 kr
och att i ny rikning 6verfors 173 111 195 kr.

INFORMATION TILL AKTTEMARKNADEN
Informationstillfillen ar 2016

«  Arsstimma 2016: 6 april

*  Delarsrapport 1 januari - 31 mars: 20 april

e Deldrsrapport 1 januari - 30 juni: 24 augusti

e Delarsrapport 1 januari - 30 september: 19 oktober

e  Substansvirderapport: limnas manadsvis till bérsen och
media

Informationskanaler

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

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

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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Havsfrun i korthet

Havsfrun i1 korthet

BORSNOTERING

Havsfruns B-aktie dr noterad pa NASDAQ OMX Stockholm.
Antalet aktiedgare uppgar till drygt 1 800 stycken vilket kan
gimforas med ca 400 aktiedgare ar 1994 da aktien noterades
pa Stockholmsbérsen. Bolaget har alltjimt sedan 1994 samma
huvudigare.

MALSATTNING

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 ling sikt, eller
bittre, men med mindre virdefall och snabbare aterhimtning,

HISTORISKA HANDELSER

1988

Havsfrun grundas som fastighetsbolag — Fastighets AB Havs-
frun — 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 fastighets-
kraschen och kommer pa obestind.

1994

Rekonstruktionen efter fastighetskraschen avslutas; predie-
breven konverteras till aktier vilka noteras pa Stockholms-
borsens O-lista. Genom det deligda Stockbox Holdings AB
forvirvar de bada nuvarande huvudigarna John Tengberg
och Claes Werkell majoriteten i Fastighets AB Havsfrun av
forsakringskoncernen Wasa. Havsfrun hade da ett eget kapital
om ca 40 MSEK, vilket kan jimf6ras med ett eget kapital om
ca 285 MSEK vid utgangen av ar 2015.

1996

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

1998

Stockbox Holdings AB, nuvarande Havsfrun Capital AB,
forvirvas av Fastighets AB Havsfrun genom en apporte-
mission. Dirmed uppstar en koncern med Fastighets AB
Havsfrun som moderbolag och Stockbox Holdings AB som
svenskt dotterbolag. Den svenska koncernen dger réstmajo-
riteten i Norvestia Abp som forvirvar kontrollen i det finska
noterade investeringsbolaget Neomarkka Abp av Metsaliitto-
koncernen. Genom fortsatta aktiekép blev Neomarkka Abp
dotterbolag till Norvestia Abp i november 1999. Koncernens
samlade kapital uppgar 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 firma-
namnet till AB Havsfrun.
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PLACERINGSINRIKTNING

Havsfrun forvaltar en globalt diversifierad multistrategi-
portfolj (Aktiv fondportfélj) bestiende av hedgefonder vilka
bolaget i samrid med sin radgivare bedomt vara de frimsta
inom sin strategi, fonderna dr pd grund av riskspridningsskal
férdelade pa olika marknader och investeringsinriktningar, 1is
mer om Aktiv fondportfélj pa sidorna 12-13.

VALUTAHANTERING

Placeringar i utlindsk valuta neutraliseras normalt genom
valtuaterminer, vilket medfér att substansutvecklingsen inte
paverkas i nagon visentlig omfattning av valutakursférind-
ringar.

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 Gvervirden. Havsfruns verksamhet
renodlas och férenklas.

2003/2004

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

2007
Nyemission av 200 000 B-aktier. Antalet aktiedgare 6kar frin
ca 800 till ca 1 600 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 stérsta virdefall ndgonsin.
Samtidigt 6kade USD kraftigt mot SEK, vilket ledde till
att Havsfruns investeringsportfélj ocksa okade i storlek,
samtidigt som virdet av tillgingarna minskade pa grund av
marknadens fall. Havsfrun dsamkades stora forluster innan
motatgirder kunde genomféras fullt ut.

2009 - 2012

Efter ett turbulent 2008 inriktades verksamheten pa att ater-
stilla bolagets finansiella handlingsfrihet och ddrmed basen
for en framtida intjining. Havsfrun omprévade placerings-
metodiken och inf6rde ett striktare placeringsreglemente f6r
att undvika att hamna i motsvarande situation som skedde till
foljd av den finansiella globala krisen ar 2008. Bolaget delade
in sin investeringsportfolj i en aktiv fondportfolj (fonder som
bolaget valt att investera i enligt bolagets mal och strategi)
och en avvecklingsportfolj (restportfolj fran 2008 bestiende
av illikvida positioner under slutavveckling). Bolaget har dven
stirkt investeringsprocessen genom att inleda ett samarbete
med en stor och viletablerad global ridgivare f6r hedgefond-
placeringar.



Havsfrur

istoriska avkastning

Havsfruns historiska avkastning 1995 - 2015

Ackumulerad avkastning
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Havsfruns substansvérde per aktie* Havsfruns B-aktie*™ HFRI Fund of Fund Composite Index MSCI AC World Index*

Avkastning och riskmatt

Havsfruns Havsfruns B- HFRI Fund of MSCI AC World  Obligationsindex Penningmarknads- Blandportfolj

substansvarde per aktie* Funds Composite Index* (Sverige) index (Sverige) (MSCI AC|

aktie* Index (Global) World*/0bl.index)|

Avkastning 2015 0,6% 16,2% -0,7% -2,8% -0,2% -0,3% -1,3%
Avkastning 6 manader -4,1% 11,3% -3,2% -5,2% -0,2% -0,3% -2,6%
Avkastning 12 manader 0,6% 16,2% -0,7% -2,8% -0,2% -0,3% -1,3%
Effektiv &rsavkastning 3 &r 4,9% 23,9% 4,3% 8,0% 2,7% 0,4% 5,5%
Effektiv arsavkastning 5 ar 1,2% 14,7% 3,0% 7,0% 4,5% 0,8% 6,1%
Effektiv &rsavkastning 1995 8,4% 12,7% 3,5% 6,7% 6,5% 3,0% 7,0%
Standardavvikelse, % 21,7% 24,2% 4,6% 15,5% 4,3% 0,6% 7,6%
Sharpe kvot 0,2 0,4 0,1 0,2 0,8 0,0 0,5
Antal positiva ménader, % 51% 55% 65% 61% 67% 95% 66%
Basta ménad 91,2% 53,4% 3,3% 11,9% 3,9% 0,7% 5,3%
Samsta manad -12,3% -23,6% -6,3% -19,7% -2,9% -0,1% -8,5%
Storsta vardefall -38,9% -54,0% -20,9% -54,0% -5,6% -0,3% -25,9%

Manadsavkastning

Havsfruns Havsfruns HFRI Fund MSCI AC Obliga- Penning- Bland-|

substans-  B-aktie*  of Fund World tions-index marknads-  portfolj

varde per Composite  Index*  (Sverige) index  (MSCI AC|

aktie® Index (sverige)  World*]

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec (=D JRENED)
2015 3,8% 2,6% 0,7% -1,1% 1,4% -2,4% 0,9% -2,5% -2,5% -0,2% 1,2% -1,0% 0,6% 16,2% -0,7% -2,8% -0,2% -0,3% -1,3%
2014 -0,4% 1,4% -1,6% -1,0% 0,9% 0,7% -0,6% 0,7% 1,8% -1,2% 2,4% 1,9% 5,1% 26,9% 3,8% 4,6% 12,1% 0,5% 8,4%
2013 1,5% 0,7% 0,9% 0,8% 0,3% -1,7% 1,0% -0,5% 1,4% 1,1% 1,4% 1,5% 9,0% 28,9% 10,0% 23,9% -3,3% 0,9% 9,7%
2012 1,6% 1,3% -0,3% 0,1% -1,2% -1,5% 1,8% 0,7% 0,2% -0,4% 0,5% -0,2% 2,7% 14,5% 6,5% 18,0% 1,6% 1,2% 9,9%
2011 0,8% 0,0% -0,2% 0,3% -0,7% -1,5% -0,3% -3,0% -2,1% 0,0% -1,8% -2,2%| -10,3% -8,7% -3,9% -5,6% 13,3% 1,6% 4,0%
2010 -0,3%  -0,3% 1,5% 05%  -23%  -0,3% 0,8%  -0,5% 2,2% 0,3%  -0,6% 21%| 3,0%  -1,8% 6,1%  13,1% 2,9% 0,3% 8,6%
2009 0,1% 1,2% -1,3% -1,1% 0,8% 1,5% 1,2% -0,2% 1,1% 0,5% 0,0% 0,2% 4,1% 24,4% 12,0% 35,4% -0,9% 0,4% 16,8%
2008 -5,2% 1,9% -2,2% 2,0% 3,6% -2,0% -3,3% -1,1%  -11,3% -12,3% -3,9% -7,1%| -35,0% -41,1% -20,0% -41,1% 15,7% 4,3% -16,2%
2007 1,3% -0,5% 2,4% 2,0% 3,1% 0,7% -2,0% -2,1% 1,8% 2,6% -3,0% 0,7% 6,9% -13,3% 8,6% 10,0% 1,6% 3,4% 5,9%
2006 4,1% 0,9% 1,5% 1,7% -4,1% -1,7% -1,0% 0,9% 0,7% 2,5% 2,2% 3,0%| 11,0% 13,5% 7,9% 17,9% 0,9% 2,2% 9,2%
2005 -0,3% 11%  -04%  -0,7% 2,1% 2,0% 2,1% 0,5% 3,3%  -3,0% 3,3% 2,6%| 132%  14,8% 6,0% 9,3% 5,4% 1,9% 7,5%
2004 0,5% 0,0% 0,2% -1,7% -1,5% 0,5% 0,0% -0,5% -1,3% 0,3% 1,5% 1,1% -0,9% 4,8% 7,8% 16,3% 8,3% 2,6% 12,3%
2003 -0,9% -1,8% 0,9% 0,2% 0,0% -0,5% 1,4% 1,4% 91,2% 1,4% -0,5% 0,7%]| 95,9% 154,1% 13,7% 36,7% 4,9% 3,5% 20,1%
2002 -2,1% 0,9% 0,4% 1,5% -1,3% -2,2% 0,9% -0,9% -1,4% 1,4% 1,4% 0,0% -1,6% 6,2% 3,4% -17,4% 9,0% 4,6% -4,5%
2001 0,0% 3,2% 0,0% 2,2% 0,9% -1,8% 0,5% 2,3% 1,3% 0,0% 0,0% 2,6%| 11,7% 29,1% 2,9% -16,2% 2,8% 4,3% -6,7%
2000 1,9% 0,5% 05%  -2,4% 2,4% 0,9% 0,5% 0,9%  -0,9% 0,0% 0,9% 1,4%| 6,7% 8,3%  -0,4% -16,3% 9,7% 43%  -3,9%
1999 -2,2% -1,7% 4,0% 4,8% 2,1% -0,5% 0,0% -1,1% -2,1% 1,1% 6,5% 6,6%| 18,2% 27,5% 1,4% 24,1% -2,4% 3,3% 10,3%
1998 0,0% 0,0% 0,0% 13,5% 0,0% 0,0% 0,0% 10,8% 0,0% 0,0% 0,0% 5,1%| 32,1% 14,4% 7,7% 20,6% 13,9% 4,9% 17,8%
1997 0,0% 0,0% 0,0% 4,1% 0,0% 0,0% 0,0% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0% 11,0%| 18,4% 11,5% 3,5% 13,6% 7,9% 4,1% 10,9%
1996 0,0% 0,0% 0,0% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 9,0%| 12,0% 8,0% -4,9% 14,1% 18,6% 6,7% 16,4%
1995 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 13,7%| 14,9% 10,8% 8,3% 22,3% 20,0% 8,6% 21,3%

* Aterinvesterad utdelning.
Index redovisas av jimforelseskil omriknat till SEK. For fler avkastnings- och riskmitt se dven Havsfruns substansvirderapport pa www.havsfrun.se.
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VD har ordet

VD har ordet

BASTA AKTIEAGARE,

Under ar 2015 6kade substansvirdet (se definitioner till nyck-
eltal sid 47) med 0,9 %, inklusive dterlagd utdelning. B-aktiens
totalavkastning uppgick till 16,3 % under ar 2015, vilket var
10 % hogre dn Stockholmsbérsen och 19 % hogre dn den
globala aktiemarknaden. Vid arets utgang noterade B-aktiens
borskurs 2 % under A/ time high (totalavkastning fran januari
1995). Den irliga totalavkastningen for aktien har sedan
januari 1995 uppgatt till 12,7 %, nistan det dubbla i jamf6-
relse med virldsborsen och pa samma niva med Stockholms-
borsen. Allt som allt en bra utveckling fér bolagets aktie,
vilket dterspeglas i ridande substansvirderabatt pa 4 % vid
utgangen av aret. Substansvirderabatten ligger idag historiskt
sett rekordlagt jimfért med den genomsnittliga substansvir-
derabatten fran 1995 pa 37 %.
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For helaret 2015 avkastade Aktiv fondportfolj 0,7 % (brutto,
fére bolagets omkostnader), vilket var ndgot hégre dn den
globala hedgefondmarknaden (HFRI Fund of Funds Index
-0,7 %) och nagot ligre dn den nordiska marknaden (NHX
Fund of Funds Index 2,1 %). Bolagets benchmarks steg
under aret med 1,3 % respektive 1,8 %.

Mitt 6ver en lingre period (sedan januari 2010) har Aktiv
fondportfolj haft en effektiv arsavkastning om 6,7 % (brutto,
fére bolagets omkostnader). Vid en jimférelse med den
globala och nordiska hedgefondmarknaden har Aktiv fond-
portfolj 6verpresterat med 3 — 4 % i snitt per ar och jamfort
med bolagets benchmarks uppvisar portféljen en éveravkast-
ning med drygt 1 % per ar. Standardavvikelsen har uppgatt
till 4,9 %, vilket ger en Sharpe kvot pa 1,2. Ju hogre Sharpe-
kvoten dr desto bittre har placeringsprestationen varit och
i jamforelse med den globala och nordiska marknaden har
Aktiv fondportfolj en klart hogre Sharpe-kvot.

En viss foljsamhet till aktiemarknaden (beta <0,3; MSCI
AC World Index) har accepterats, vilket 4 ena sidan héjt var
avkastning nigot men 4 andra sidan ocksa lett till lite stérre
virdefall. Aktiv fondportféljs féljsamhet till aktiemarknaden
har uppgatt till 0,25 de senaste sex dren, vilket ligger pa
samma nivda som den globala hedgefondmarknaden, men ir
nagot hogre dn den nordiska hedgefondmarknaden.

Aktiemarknaden har sedan januari 2010 haft en érlig effektiv
avkastning om 8,0 % vilket sammantaget har bidragit positivt
till portféljens avkastning. Nackdelen med portfdljens folj-
samhet till aktiemarkanden 4r ndr marknaden svinger plots-
ligt och kraftigt nedat. Det bidrar till att portféljen blir mer
volatil sisom exempelvis under augusti och september 2015
da aktiemarknaden foll med 10,3 % och Aktiv fondportfélj
tappade 4,6 %. Sammantaget sa har dock portféljens alloke-
ring mot aktiemarknaden under perioden varit gynnsam.



VD har ordet

Bolagets ledning har noggrant analyserat det svara marknads-
liget. Sjilvkritiska analyser av var egen arbetsmetod visar
bl.a. att vissa typer av vira singlestrategifonder ex ante (fore
kop) skiljer sig radikalt fran faktisk avkastning ex post (efter
kép). Vi ligger ner mycket tid pa att f6rsdka hitta persistens
bland fonderna, d.v.s. fonder som klarar sig bra dven i daliga
marknadsférhillanden. Aktiv fondportfdlj har lyckats bittre
med vissa fondtyper 4n andra. Vissa valda fonder dr mycket
annorlunda ex post, dven om de olika avvikelserna ser ut att
for det mesta slicka varandra och portféljen trots allt nar en
bra nivd. Denna underliggande osdkerhet dr negativ och kan
under olyckliga omstindigheter sld ut samriktat. Da kan vi fa
en stérre nedging dn vi riknar med, inte minst vid ett mark-
nadssammanbrott.

Vi har i var analys av det egna resultatet kommit fram till att
arbeta med en 6kad tyngd pa bredare multistrategifonder.

Malsittningen dr hiarmed att:

* sinka portfdljens standardavvikelse utan att tappa i
avkastning;

* sinka portféljens beta mot MSCI AC World utan att
tappa i avkastning;

*  uppnd en storre forutsidgbarhet (persistens) och darmed
bittre kontroll pa framtida avkastning,

Vi tror att dessa bredare fonder ofta 4r mer fOorutsebara dn
ménga typer av singlestrategifonder och dirfér sannolikt kan
sammanldggas till mindre totalvolatilitet. Vi kommer dérfor
att i mindre utstrickning investera i fonder inom smala strate-
gier med en eller fa risktagare vilka kan ha relativt koncentre-
rade portféljer och dirfér snabbt kan férlora mycket pengar
om marknaden utvecklas motsatt.

Multistrategifonder dr i allmidnhet mycket diversifierade vad
giller bl a strategier, regioner, antal positioner och antal risk-
tagare (forvaltare’). Genom att bolaget allokerar kapital till
multistrategifonder flyttas dven delvis placeringsbesluten fran
oss sjilva till de underliggande fonderna. Dessa har méjlighet

att vid vixlande l6nsamhet snabbare kunna omallokera mellan
olika strategier och tillgiangslag, dn vad vi sjilva kan géra.
Forvaltningen under dr 2016 kommer att vara inriktad pa att
successivt foridla portfoljen i enlighet med detta. Rdkna alltsa
med ett 6kat inslag av multistrategifonder som i sig sjilva ar
vildiversifierade 6ver olika strategier och tillgingsslag och
som arbetar med ett ligt portféljbeta och alfaintjining,

Havsfrun stravar efter att skapa en hég och jimn avkastning
genom val av hogpresterande och skickliga fonder. Genom
att minska portféljens samvariation med aktiemarknaden
tror vi att det gar att uppnd en jimnare avkastningskurva
an hittills, utan att tappa hojd. Detta ligger i linje med var
lingvariga strivan efter en allvidersportfdlj. Vart informella
motto dr och forblir *avkastning och stabilitet” vilket dr en
svar och komplicerad uppgift men jag tror dnda att aktuell
tyngdpunktsforskjutning dr helt ritt.

Claes Werkell
Verkstillande direktor
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Mail 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 snabbare dterhamt-
ning'.

UTVARDERING PA ETT AR ELLER LANGRE
Forhillandena pa virldens finansiella marknader vatierar kraf-
tigt och den genomsnittliga avkastningen for aktier och andra
finansiella tillgdngar pa vildigt ling sikt uppnas sillan pa kort
sikt. Under vissa perioder blir avkastningen hégre, under
andra perioder blir den ligre. For att mer rittvisande, dven
pé kortare sikt, kunna utvirdera Havsfruns I6pande resultat
i forhallande till det ultimata malet beh6vs darfér matt som
tar hinsyn till finansmarknadernas vixlande férutsittningar,
men dndé samtidigt visar ritt pa lang sikt.

For detta dndamal anvinder Havsfrun féljande tva egenkon-
struerade jaimforelseindex (benchmarks) f6r 16pande utvirde-
ring av Havsfruns prestation pa ett ar eller lingre:

*  Benchmark 1: Hedgefondindex (HFRI Fund of Fund
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 den globala aktie-
marknaden, som ju utgér grunden fér Havsfruns ultimata
mal. Samtidigt skall dessa benchmarks ocksa dterspegla de
tillfilliga vixlingarna mellan goda och svaga férhallandena pa
de finansiella marknaderna, dirmed indirekt ocksi Havsfruns
mindre eller stérre méjligheter att under gang ligga i niva
med sitt ultimata mal. Tanken 4r alltsd att om Havsfrun arvis
uppnir benchmark, som arsvis paverkas av den da radande
konjunkturen, sa ligger avkastningen sannolikt dven i linje
med det ultimata malet pa lingre sikt.

Januari 1994 - december 2015

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
Index). Under perioden 1994-2015 har aktiemarknaden
haft en genomsnittlig drsavkastning om 6,8 %, dock arsvis
vixlande mellan -47,9 % och + 59,0 %, om man miter samt-
liga rullande 12 manaders resultat under denna tidsperiod.
Detta ir givetvis en vildig spinnvidd och aktieplacerare kan
dirfor pa ett ars sikt sillan forvintas att erhalla en avkastning
exakt som aktiemarknadens historiska genomsnitt, snarare
kommer utfallet f6r enskilda ar att variera mycket stort. Antal
12 manaders rullande perioder med avkastning ligre dn -10 %
uppgick till 41 st f6r perioden. Uppenbarligen ir aktiemark-
naden ganska volatil, eller riskfylld, i si mening.

Hedgefondmarknadens avkastning uppgick under motsva-
rande period till 5,1 % per ar, med vixlande arsvis rullande
avkastning mellan -21,4 % och +33,5 %. Antal 12 manaders
rullande perioder med avkastning ligre dn -10 % uppgick till
11 st f6r perioden. Uppenbarligen dr hedgefondmarknaden
mindre volatil eller riskfylld i s& 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 ligre 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 virdesvingningar,
nackdelen dr en viss risk for ligre avkastning, Detta medfor
indirekt att Havsfrun, for att na bolagets ultimata malsittning
maste vilja hedgefonder vilka genomsnittligt avkastar hogre
in hedgefonder i allminhet, med minst ett par procenten-
heter per ir, ett sd kallat alfa. Detta alfa maste uppnis utan
storre eller mera lingvariga virdefall 4n pé aktiemarknaden.

HFRI Fund of Funds MSCI AC World Index, USD

Composite Index, USD

Effektiv rsavkastning 5,1 % 6,8%
Maximalt historiskt vardefall -22.2% -54,6%
Antal rullande 1-drs perioder med avkastning ligre 4n -10 % 11 41
Simsta manad -7,5 % -19,8 %

' Den globala aktiemarknadens avkastning har historiskt frin dr 1900 genomsnittligt 6kat med drygt 7 % per ér, inrdknat en genomsnittlig arsinflation om 2
%. 1 Havsfruns mal ingér dartill restriktionen att inga framtida virdefall normalt far 6verstiga 10 %. Faller den globala aktiemarknaden exceptionellt kraftigt,
med mer dn 30 %, blir effekten pd portf6ljen dock realistiskt en ndgot storre nedging, dock hégst yttetligare 1/3 av det virdefall pi aktiemarknaden som
overstiger 30 %. Samtidigt giller att till foljd av att portfoljinnehaven har ett tydligt s.k. alfa, si kan man fullt realistiskt rikna med att dterhimtningen efter
storre virdefall kommer att ske snabbare 4n vad aktiemarknaden aterhdmtar sig, dvs. virdessvackan blir mera kortvarig.

2 Omriknat till SEK
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Att utvirdera hedgefonder i efterhand (ex post) dr enkelt. Det
gick som det gick och det dr enkelt uppmaitt. Att forutsiga
fonders framtida avkastning, dvs. vilja ritt foér framtiden
(ex ante), dr mycket svart. I princip kan ingen med forut-
seende vilja helt ritt. Men det framgir av akademiska och
andra studier att investorer torde kunna vélja mer ritt dn fel,
dvs. med 4tminstone viss marginal Overtriffa 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 pd att fonderna inte
ir passiva instrument, utan bestir av férvaltare som aktivt
anvinder sin skicklighet med relativt fria mandat pd méinga
olika sdtt med andra metoder och strategier dn vad som
normalt giller stock-picking péd aktiemarknaden. I princip ar
det alltsa avgorande att vilja forvaltare med storre skicklighet
in genomsnittet. Till f6ljd av den annorlunda metodik som
anvinds inom hedgefonder, jimfort med t ex traditionella
aktiefonder, kan i goda fall alltsd skickligheten bestd under
lingre tid (s.k. persistens) och dirmed i hoégre grad ocksi
vara nagot mer forutsebar och pilitlig. Detta gor att det kan
I6na sig att leta efter de skickligaste hedgefondférvaltarna i
virlden, och sammanstilla ett urval forvaltare som med stor
sannolikhet kommer att sld genomsnittet med marginal. For
att kunna fi bésta resultatet beh6ver man vilja de allra skick-
ligaste forvaltarna, varfor det dr viktigt att man arbetar med
en stof, girna global, valmingd varur de sannolikt skickligaste
kan viljas.

Avkastningsspridning mellan hedgefonder
Nedanstiende graf askadliggor avkastningen under ar 2015
for 3 384 hedgefonder globalt. Den bista fonden avkastade
116 % och den simsta -96 %, genomsnittet uppgick till 1,1
%. For att nd upp till bolagets ultimata mal behéver Havsfrun
inte vilja de allra bista fonderna, det ricker att Havsfrun kan
tippa balansen sd att bolaget viljer niagot fler fonder med
avkastning 6ver genomsnittet 4n under och detta har bolaget
historiskt visat vara fullt méjligt.

Spridning i avkastning ar 2015 for ett globalt urval om
3 384 hedgefonder (medelavkastning 1,1 %)
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Mal och strategi

Vad menas hir med hedgefonder

Historiskt skapades termen hedgefond fér att markera
att fonden ville skydda sig emot nedgangar pa den finan-
siclla 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
traditionella aktiefonder och obligationsfonder och ligger
dirfér ocksa stor tonvikt pa forvaltarnas skicklighet att agera
efter omstindigheterna, snarare dn efter fasta mallar. Allt-
jamt syftar dock de flesta s.k. hedgefonder till att begrinsa
forluster och salunda dven i praktiken vara mindre riskfyllda
an rena aktiemarknadsplaceringar. Hedgefonder anses darfor
ofta mer oberoende av finansmarknadernas uppgang eller
nedgang, och bland dem finns manga sa kallade allviders-
fonder”. Generellt syftar alltsi hedgefonder till en betydligt
mera stabil avkastning - med betydligt mindre virdefall - dn
vad som giller for aktiemarknaden.

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.

* Relativvirderade strategier. Forsoker 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 pa nimnda fyra huvudgrupper. Indelningen
i huvud- och understrategier dr till stor hjilp i det praktiska
urvalsarbetet, bland annat da det giller att bed6ma de enskilda
prestationerna for olika fonder inb6rdes.

’ Engelskans ”hedge” kan 6versittas som just ”skydd” och avser att fonden skyddar sig mot nedgingar.
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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 utgér en kidrna 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 i olika kombinationer, med syfte att na den korg som
for Havsfrun ger den mest effektiva kombinationen med en
acceptabel riskbalans dir enskilda risker av olika slag balan-
serar varandra. Sallningen av fonder syftar till att kontinuer-
ligt, genom val och utbyten, gallra fram en korg av cirka 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 malsittningen 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 substansvirde dr dock i flera fall en stringare
malsittning 4n hedgefondgenomsnittet, varfér Havsfrun
dven i detta avseende maste gbra val som 4r bittre 4n genom-
snittet.

Havsfruns strategiska placeringsmodell i sammandrag ir att
vilja hedgefonder som Overtriffar genomsnittet av hedge-
fonder, vad giller avkastning och samtidigt dven har mindre
virdesvingningar 4n hedgefonder i allmianhet.

INVESTERINGSPROCESS

Havsfrun strivar efter en globalt diversifierad multistrate-
giportfdlj av noggrant utvalda hedgefonder, vilka bolaget
bedémt vara bland de frimsta inom respektive huvud- och/
eller understrategi. Investeringsprocessen sker i nira samar-
bete med ett mycket stort, oberoende och globalt radgiv-
ningsbolag som dr specialiserade pa hedgefondmarknaden.
Radgivningen kommer fran flera team av bide allminna

* Detta antal exkluderar fonderna under avveckling (Avvecklingsportfoljen).
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och specialiserade experter med ling erfarenhet av hedge-
fondmarknaden och dartill med stora resurser att i detalj
granska alla investeringsforslag. Deras kvalitetsgranskning av
fonderna fortgar under all den tid Havsfrun behiller dessa
investeringar.

Investeringsprocessen strivar efter att férena tva 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 édr historiska prestationer,
innebidrandes att investeringsférslag med sikte pa framtiden
(ex ante) utvirderas pa undetlag av visad numerisk och annan
skicklighet (ex post), med tilligg f6r en bdst mojligt genom-
tringande analys av moijligheterna fér de utvalda fondernas
uthillighet och fortsatta framgang, beaktandes savil under-
liggande 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 forval-
tarskicklighet och ir viletablerade och vilrenommerade,
samt har vilkinda samarbetspartners sasom bl.a. revisorer,
banker, administratérer och fOrvaringsinstitut. Att fonden
dven har andra kvalificerade investorer bland sina deldgare ir
ocksi av vikt, sdrskilt sidana stora och erfarna placerare som
med egna kontrollresurser pa egen hand ocksa bedriver eller
liter bedriva en hégt kvalificerad och kontinuerlig kontroll
(s.k. due diligence) av fonderna. Detta fungerar som ett extra
skyddsnit och kan jimféras med sa kallad second opinion.
Se sidorna 12-13 f6r mer information om bolagets portfél;.

RISKHANTERING

Nedan sammanfattas Havsfruns investeringsriktlinjer 6ver-
siktligt. Dessa interna riktlinjer bevakas 16pande och justeras
vid behov. Reglerna har karaktir av sa kallad standard
procedure. Bolaget kan dock vilja att gora avsteg frin dessa
riktlinjer beroende pa om en sirskild bedémning av investe-
ringsmoijligheter och/eller omvatldsfaktorer motiverar detta.

Diversifieringsriktlinjer

Investeringsportfoljen skall av riskspridningsskdl normalt
bestd av ca 15 noggrant utvalda hedgefonder, dock utan
synnerliga skil ligst 10. Aven dessa fonders underliggande
riskpositioner skall hallas under kontinuerlig bevakning,
innebirande att riskspridningen - savil den 6ppna som den
underliggande - idr vildiversifierad. Bolaget har satt upp ett
antal diversifieringsriktlinjer nimligen:

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

e Maximalt 40 % av substansvardet fir allokeras till en och

samma huvudstrategi (se definitioner sid 9)
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e Maximalt 30 % av substansviardet far allokeras till en och
samma understrategi’

*  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
sjdlva 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 f6rvaltas salunda tillgangarna i Havsfruns port-
f6lj de facto normalt av betydligt fler férvaltarteam 4n 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 indirekta riskexponering genom underliggande
fonders exponering kan dock tidvis bade 6verstiga och
understiga 100 %, beroende pa hur Havsfruns underliggande
fonder bedémer vinstférutsittningarna pa den marknad de
forvaltar sina tillgangar pa. En del fonder arbetar nimligen
med s kallad finansiell hdvsting (ofta beldning), en del inte
och detta kan variera frin tid till annan.

Likviditetsriktlinjer

Havsfrun strivar efter placeringar som dven vid “finansiell
stress”” medger likvidation av positionerna i god takt utan
att Havsfrun pd grund av (praktiska eller formella) uttrd-
deshinder fastnar vare sig pa fondnivi, eller pa underliggande
fondniva, dven om likvidationen kan ta nagot lingre tid 4n vid
normala férhallanden. Av vikt dr salunda att 16pande bevaka
Havsfruns egna bindningar visavi Havsfruns fondinnehav,
men ocksd motsvarande bindning f6r de underliggande posi-
tionerna i fondernas respektive placeringar, si att fonderna
aven i praktiken kan fullgbra sina uttagsitaganden® emot
Havsfrun och dirmed sikerstilla 6nskad likviditet.

For att sdkerstilla Havsfruns manéverutrymme har bolaget
satt upp interna likviditetsriktlinjer vilka beskriver i vilken
6nskvird takt Havsfrun skall kunna likvidera sina positioner.
Nedanstaende “likviditetstrappa’ beskriver hur stor andel av
bolagets substansvirde som boér vara tillgdnglig pd bolagets
bankkonto inom en given tid:

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

Ambitionen ir att fonderna i praktiken alltid, dven i hindelse
av att finansmarknaden bromsas upp, skall kunna fullgéra
ataganden emot Havsfrun planenligt - med viss varians bero-
ende pa det allmdnna marknadsldget - och dirmed sikerstilla
onskad likviditet. Bolaget hade vid utgangen av dret en check-
rikningskredit om 100 MKR.

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 sddan 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 frigérande frin full valutaneutralisering
kan dock komma att medféra savil vinster som forluster pa
US-dollarplaceringarna. Lds mer om bolagets valutaexpone-
ring och valutahantering, not 16.

> Det finns 6ver 50 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.

Atrsredovisning 2015 11



Aktiv fondportfolj

Aktiv fondportfol;

PLACERINGSSTRATEGI

Aktiv fondportfdlj dr en globalt diversifierad multistrategi-
portfolj bestiende av hedgefonder vilka bolaget i samrad
med sin ridgivare bedémt vara de frimsta inom sin strategi.
Portféljen skall av riskspridningsskil normalt bestd av 10-15
noggrant utvalda hedgefonder.

Investeringsprocessen sker 1 ndra samarbete med en
viletablerad global ridgivare pa hedgefonder med over
350 MDR USD under radgivning till frimst institutionella
placerare. Radgivaren bistir Havsfrun med fondanalys och
due diligence samt 6vervakar och analyserar 16pande bolagets
fondinnehav. Radgivaren goér regelbundna platsbesék hos de
enskilda fondinnehaven.

Placeringar i utlindsk valuta neutraliseras normalt genom
valutaterminer, vilket medf6r att substanutvecklingen
inte paverkas i nidgon visentlig omfattning av valutakurs-
forindringar.

AVKASTNING

Ar 2015

Aktiv fondportfélj* avkastade 0,7 % under ar 2015. Under
motsvarande period minskade HFRI Fund of Funds
Composite Index med 0,7 % och NHX Fund of Funds Index
steg med 2,1 %. Dessa index miter avkastningen pa fond av
hedgefonder globalt och i Norden.

1 januari 2010 — 30 december 2015%*

Aktiv fondportfélj* har sedan 1 januari 2010 haft en effektiv
arsavkastning pa 6,7 %. Under motsvarande period har HFRI
Fund of Funds Composite Index och NHX Fund of Funds
index haft en effektiv arsavkastning pa 3,5 % resp. 2,7 %.
Standardavvikelsen pa Aktiv fondportfolj har under perioden
uppgitt till 4,9 %, vilket ger en Sharpe kvot pa 1,2 (ju storre
kvot desto bittre placeringsprestation).

5 storsta fonderna i Aktiv fondportfolj

Sharpe kvoten har under motsvarande period f6r HFRI Fund
of Funds index och NHX Fund of Funds index uppgatt till
0,7 respektive 0,8.

STRATEGIFORDELNING

Hedgefondmarknaden indelas ofta utifran sitt sitt att arbeta
i fyra huvudstrategier. Den storsta huvudstrategin i Aktiv
fondportfélj var vid utgangen av ar 2015 Makrobaserade
strategier (32 %) foljt av Relativvirdestrategier (29 %),
Aktiebaserade strategier (25 %) och Hindelsestyrda strategier
(12 %). Ovriga strategier (2 %).

PORTFOLJINNEHAVEN

Den 31 december 2015 bestod portféljen av 16 hedgefonder
vilka totalt uppgick till ett sammanlagt virde om 270,7 MSEK,
motsvarande 95,0 % av Havsfruns substansvirde.

Gemensamt fér fonderna vilka bolaget investerar i dr
att de har uppvisat en lang och imponerande historisk
avkastningsprestation, bade i absoluta och relativa termer.
Fonderna 4r wviletablerade och vilrenommerade och
uppritthaller hégsta industristandard, s.k. ’best practice”, vad
giller forvaltning och operationell verksamhet. De flesta av
fonderna dr for enskilda placerare sviratkomliga att pa egen
hand investera i. Fonderna har ofta h6ga minimiinsittningar
om 1-10 MUSD. En del 4r stingda och tar inte in nya placerare
i fonden.

Exempel pa fonder, vilka Havsfrun investerar i framgér av
nedanstiaende tabell med bolagets f6r nirvarande fem storsta
fondinnehav. De fem storsta innehavens andel av Aktiv fond-
portfélj uppgick vid utgangen av ar 2015 till totalt 49,3 %,
varav det storsta innehavet uppgick till 12,7 %.

Strategi Huvudkontor Andel av Aktiv fondportfolj

Citadel Kensington Global Strategies Fund, Ltd Multi Strategy Diversified USA 12,7 %
Millennium International, Ltd Multi Strategy Diversified USA 11,8 %
Pentwater Event Fund, Ltd Event Driven Multi Strategy USA 8,9 %
Carve 2 Relative Value Multi Strategy Sverige 8,6 %
Winton Evolution Fund, Ltd CTA UK 7,3 %

* Avkastning i SEK fore bolagets omkostnader, exklusive resultatet fran valutakurspaverkan pa bolagets placeringar.
**Avkastningshistoriken riknas hir frin 1 januari 2010 da det 4r en starttidpunkt fér bolagets nuvarande hedgefondverksamhet och reglemente, vilken

kontinuerligt forddlats och forbittrats sedan ar 2010.
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Aktiv fondportfolj

HAVSFRUN

Manadsrapport december 2015

INVESTMENT AB Aktiv fondportfélj

AVK ING OCH RISKMATT FR.O.M. JANUARI 2010
* Aktiv fondportfsli HFRI Fund of NHX Fund Of MSCI AC World Blandportfolj OMRX Treasury OMRX Treasury
Funds Index Funds Index Index (Akt/Obl) Bill Index Bond Index
Avkastning december 0,6% 0,6% 0,3% -1,9% -1,6% 0,0% -1,4%
Avkastning 2015 0,7% -0,7% 2,1% -2,8% -1,3% -0,3% -0,2%
Avkastning 6 manader -2,5% -3,2% 0,2% -5,2% -2,6% -0,3% -0,2%
Avkastning 12 manader 0,7% 0,7% 2,1% -2,8% -1,3% 0,3% 0,2%
Effektiv arsavkastning 2 ar 41% 1,5% 2,5% 0,9% 3,5% 0,1% 5,8%
Effektiv arsavkastning 3 ar 7,3% 4,3% 3,4% 8,0% 5,5% 0,4% 2,7%
Effektiv arsavkastning sedan januari 2010 6,7% 3,5% 2,7% 8,0% 6,5% 0,7% 4,2%
Standardawvikelse, % 4,9% 4,0% 2,4% 14,4% 6,5% 0,2% 4,5%
Sharpe kvot 1,2 0,7 0,8 0,5 0,9 0,0 0,8
Antal positiva manader, % 67% 64% 63% 58% 67% 83% 61%
Bista manad 3,2% 2,4% 2,7% 10,9% 4,8% 0,2% 3,3%
Simsta manad 3,2% 2,6% -1,4% -9,5% -3,8% 0,1% 2,3%
Stérsta virdefall 6,7% 6,4% 3,2% -19,8% 6,8% 0,3% -5,4%
Korrelation mot MSCI AC World 0,73 0,85 0,49 1,00 0,95 -0,04 -0,46
Beta mot MSCI AC World 0,25 0,23 0,08 1,00 0,43 0,00 -0,15

ANADSAVKA A ONDPORTFO

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec Ar
2015 1,0% 1,1% 1,0% 0,1% 1,9% -1,8% 1,1% -2,5% 2,1% 0,3% 1,5% -0,6% 0,7%
2014 -0,2% 2,0% -1,3% -0,7% 1,3% 1,0% -0,4% 1,5% 1,7% -1,1% 2,8% 0,8% 7,6%
2013 2,1% 0,9% 1,2% 1,4% 0,7% -1,2% 1,4% -0,3% 2,0% 1,6% 1,3% 2,0% 14,0%
2012 2,9% 2,1% -0,2% 0,5% -1,4% -0,7% 2,6% 0,8% 1,0% -0,1% 0,9% 1,3% 9,9%
2011 1,3% 0,8% 0,0% 1,1% -0,9% -1,7% 0,1% -2,4% -2,0% 1,4% -0,7% 0,5% -2,5%
2010 0,6% 1,0% 2,5% 0,4% -3,2% -0,9% 2,5% 0,8% 2,7% 1,6% 0,0% 3,2% 11,5%

ACKUMULERAD AVKASTNING
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* Aktiv fondportfélj avkastning i SEK fére bolagets omkostnader, exklusive resultatet fran valutakurspaverkan pa bolagets placeringar. For definitioner och begrepp, se Havsfruns hemsida,
www.havsfrun.se, eller i Grsredovisningen 2014. HFRI Fund of Funds Index dr ett globalt fond-av-hedgefondindex, NHX Fund Of Funds Index dr ett nordiskt fond-av-hedgefondindex, MSCI
AC World Index dr ett globalt aktieindex, Blandportfélj (Akt/Obl) dr ett likaviktat index med MSCI AC World Index och OMRX Treasury Bond Index, OMRX Treasury Bill Index dr ett index
fér svenska statsskuldvéixlar och OMRX Treasury Bond Index dr ett index for svenska statsobligationer. Samtliga index redovisas av jimférelseskdl omrdknat till SEK.
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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 drygt
1 800 aktiedgare.

AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalet uppgick vid arsskiftet till 60,5 MSEK fordelat
pa 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 rost per aktie. Alla
aktier medf6ér samma ritt till andel av bolagets tillgingar och
berittigar till lika stor utdelning. Fér mer information om
bolagets aktie och aktiekapital se not 21 pa sidan 44.

AGARSTRUKTUR

Antal aktiedgare uppgick vid utgingen av aret till 1 806 st.
Den enskilt storsta dgarkategorin utgdrs av bolagets huvud-
dgare dir Claes Werkell med familj och bolag representerar
29,3 % av kapitalet och 36,8 % rostetalet samt John Tengberg
med bolag representerar 29,1 % av kapitalet och 36,7 % av
rostetalet. For mer information om dgarstatistik se sidan 15.

SUBSTANSVARDERABATT/PREMIUM

Om substansvirdet Overstiger bolagets borsvirde existerar
en substansvirderabatt, omvint ett premium. Substansvirde-
rabatten var vid utgingen av aret 4 %. Den genomsnittliga
substansvirderabatten sedan 1995 har uppgitt till 37 %.

Substansvirderabatt 1995 - 2015
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KURSUTVECKLING & AKTIENS OMSATTNING
Vid utgingen av aret var B-aktiens borskurs 22,70 kr vilket
ger en totalavkastning for ar 2015 pa 16,3 %. For flera avkast-
nings- och riskmatt se sidan 5.

Handeln i B-aktien dr begrinsad jimfért med borsens
storre bolag. De flesta aktiedgarna i Havsfrun har emellertid
tamligen sma innechav som kan omsittas ganska omgiende,
ofta med litthet inom en vecka. B-aktien limpar sig darfor
bist som lingvarigt innehav. Bade sma och stora aktiedgare i
Havsfrun dr historiskt sett langsiktiga, vilket framgar av att i
genomsnitt endast ca 10 % av aktierna omsatts drligen under
de senaste fem dren. Detta kan jimforas med boérsens mest
omsatta aktier, dir mer dn 100 % omsitts drligen.

UTDELNING

Styrelsen foreslar att det till aktiedgarna utdelas 1,50 kr per
aktie, sammanlagt 18,2 MSEK. Den foreslagna aktieutdel-
ningen pa 1,50 kr per aktie motsvarar en direktavkastning pa
0,6 % (borskurs vid érets utgang). Inklusive den f6reslagna
utdelningen har bolagets genomsnittliga direktavkastning
sedan 1995 uppgitt till 6,3 % per ar.

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 fér 2016, men har som mal att limna utdelning i
enlighet med utdelningspolicyn.

Utdelning och direktavkastning 1995 - 2015
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Aktiedgare och aktiedgarstatistik

Aktiedgare och aktiedgarstatistik

DE STORSTA AKTTEAGARNA PER DEN 31 DECEMBER 2015

Agare Antal A-aktier Antal B-aktier  Andel av kapitalet Andel av
Claes Werkell med familj och bolag 785 380 2756 825 29,3 % 36,8 %
John Tengberg med bolag 784 890 2734 825 29,1 % 36,7 %
Pictet & CIE (Europa) S.A. 94 900 0 0,8 % 3,3 %
Raija Alhonen 32500 455 000 4,0 % 2,7 %
Goran Henrikson 65 000 0 0,5 % 2,3 %
Hans A Lindén 0 200 000 1,7 % 0,7 %
Conny Carlsson 0 197 750 1,6 % 0,7 %
Notdea Investment Funds 15 550 13 500 0,2 % 0,6 %
Kjell Svensson 0 129 500 1,1 % 0,4 %
Anders Gullander 0 124 353 1,0 % 0,4 %
De 10 stérsta dgarna tillsammans 1778 170 6 611753 69,3 % 84,7 %
Ovriga 77 160 3638 857 30,7 % 15,3%
Totalt 1855 330 10 250 610 100,0 % 100,0 %
Varav
- utlindskt dgande - - 56,2 % 70,0 %
- styrelsens dgande inklusive suppleant 785 380 2793 325 29,6 % 37,0 %
AGARSTATISTIK PER DEN 31 DECEMBER 2015
Storleksklass (antal aktiedgare) Antal A-aktier Antal B-aktier ~ Andel av kapitalet Andel av
résterna

20 001 - (39) 1782870 8092 225 81,6 % 90,0 %
15001 - 20 000 (11) 0 206 550 1,7 % 0,7 %
10 001 - 15 000 (20) 3430 237926 2,0 % 0,9 %
5001 - 10 000 (52) 10 757 379 758 3,2% 1,7 %
1 001 - 5000 (387) 28 493 914 438 7,8 % 42 %
501 -1 000 (288) 4610 245115 2,1 % 1,0 %
1-500 (1 009) 25170 174 598 1,7 % 1,5 %
Totalt (1 806) 1855 330 10 250 610 100,0 % 100,0 %
STORLEKSKLASS
Storleksklass 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Antal aktiedgare med >10 000 aktier 70 66 67 67 65 65 66 70
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Forindring av Nominellt
Hindelse Forindring i antal aktiekapital ~ Totalt aktiekapital virde/kvotvirde
1988 Aktiekapital vid bildandet 1 000 50 000 50 000 50 ke
1994 Nyemission 515 000 25 750 000 25 800 000 50 ke
1996 Fondemission 57 333 2 866 650 28 666 650 50 kr
1998 Apportemission 1118 200 55910 000 84 576 650 50 kr
1999 Indragning av aktier d4gda av dottebolag -312 514 -15 625 700 68 950 950 50 kr
2002 Inlésen av aktier -34 850 -1 742 500 67 208 450 50 kr
2005 Inlésen av aktier -72175 -3 608 750 63599 700 50 kr
2006 Split 11 447 946 - 63599 700 5kt
2007 Nyemission 200 000 1 000 000 64 599 700 5 kr
2008 Inlosen av aktier -200 000 -1 000 000 63599 700 5kr
2010 Inlosen av aktier -614 000 -3 070 000 60 529 700 5kr
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Medarbetare och samarbetspartners

Medarbetare och samarbetspartners

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 Investment AB
(med familj och bolag)

785 380 A-aktier och 2 756 825 B-aktier
530 000 Syntetiska optioner

Marcus Eriksson

Stockholm

Fodd 1974

Chief Investment Officer (CIO)

Anstilld inom koncernen sedan 2004
Tidigare arbetslivserfarenhet, ett urval
Chefanalytiker Havsfrun Investment AB
2005-2014

Analytiker Havsfrun Investment AB 2004-2005
Analytiker/projektledare vid Fondmarknaden.
se 1999-2002

Utbildning

Ekonomie magister vid Lunds universitet
Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB

1 600 B-aktier

530 000 Syntetiska optioner

EKONOMI

Anders Beckman

Uppsala

Fodd 1959

Ekonomichef

Anstilld inom koncernen sedan 2007
Tidigare arbetslivserfarenhet, ett urval
Egen konsultverksamhet inom redovis-
ning sedan 1988

Ekonomichef, Kontorsjouren AB
1986-1988

Utbildning

Civilekonom vid Stockholms universitet
Aktieinnehav i Havsfrun Investment
AB

Inget innehav

SAMARBETSPARTNERS
Bank & maiklare: Danske Bank (Stockholm) och Svenska Handelsbanken (Stockholm)
Juridisk radgivare: Mannheimer Swartling Advokatbyra AB (Stockholm).

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 Investment AB
(med bolag)

784 890 A-aktier och 2 734 825 B-aktier

530 000 Syntetiska optioner

Jonas Israelsson

Stockholm

Fodd 1975

Vice VD

Anstilld inom koncernen sedan 2000
Tidigare arbetslivsetfarenhet, ett urval
Investeringsansvarig & VDs assistent Havsfrun
Investment AB 2004-2014

Portfoljforvaltare/ Affirskoordinator Havsfrun
Investment AB 2003-2004

Analytiker Norvestia Abp 2000-2003
Utbildning

Ekonomie magister vid Karlstads universitet
Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB

1 600 B-aktier

530 000 Syntetiska optioner

Revisor: BDO Milardalen AB. For tiden fram till arsstimman 2016 har till revisor valts BDO Milardalen AB, Karlavigen 100, Box 24193,
104 51 Stockholm, 08-120 116 00. Som huvudansvarig revisor har tills vidare utsetts Johan Pharmanson, f. 1964, auktoriserad revisor.
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Staendes fran vinster: Christian Luthman, Minna Smedsten,
Olle G P Isaksson, Hikan Gartell och Claes Werkell

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 Holding AB
Styrelseledamot: IngaBritt och Arne Lundbergs stiftelse
samt Tore Nilssons stiftelse

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval
Styrelseordférande: Norvestia Abp och Neomarkka Abp
Styrelseledamot: Scandinavian AirAmbulance AB,

Bure Investment AB och Capio AB

Utbildning

Professor emeritus i endokrinologi vid Sahlgrenska Akademin,
Goteborgs Universitet

Oberoende/beroende

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

Ledamot: Revisionsutskott

Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB (med familj)
1 800 B-aktier

Minna Smedsten

Helsingfors

Fodd 1976

Styrelseledamot sedan 2015

Ovriga uppdrag och befattningar

Ekonomidirektér: Taaleri Abp (Finland).

Styrelseordférande: Taaleri Formogenhetsforvaltning Ab (Finland)
Tidigare styrelseuppdrag, ett urval

Styrelseledamot: Ferratum Bank (Malta) Limited (Malta), GreenStream
China Holdings I.td (Hong Kong), Ferratum Plc (Finland) Taaleri Private
Equity Funds Ab (Finland) och Lainaamo Oy (Finland).

Utbildning

Ekonomie magister

Oberoende/beroende

Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen

Oberoende i forhallande till bolagets storre aktiedgare
Styrelseutskott

Ordférande: Revisionsutskott

Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB

Inget innehav

Styrelse

Hakan Gartell

Stockholm

Fodd 1946

Styrelseledamot sedan 2001

Ovriga uppdrag och befattningar

Styrelseordférande: ESMA Forsiljnings AB, AB PIHR, 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 foérhallande till bolagets storre aktiedgare
Styrelseutskott

Ledamot: Revisionutskott

Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB (med familj)
31 700 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 Investment AB (med familj och bolag)
785 380 A-aktier och 2 756 825 B-aktier

530 000 Syntetiska optioner

Christian Luthman

Stockholm

Fodd 1952

Styrelsesuppleant sedan 2006

Ovriga uppdrag och befattningar

Advokat, deligare pa Wistrand Advokatbyra.

Styrelseledamot: Christian Luthman Advokatbyra AB och
Select Travel Aktiebolag.

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval

Styrelseordférande: Varsity Capital Group AB
Styrelseledamot: Mondial Asset Management AB, Bird & Bird
Administration AB, Bird & Bird AB, Bird & Bird Partners AB och Bird &
Bird Service AB

Styrelsesuppleant: Bossviken Consulting AB och OP Operations
Instrument Aktiebolag

Utbildning

Jur. kand.

Oberoende/beroende

Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen
Oberoende i foérhallande till bolagets storre aktiedgare
Konsulteras dock vid vissa tillfdllen i skattefrigor, sdrskilt
internationella skattefrigor.

Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB

3 000 B-aktier
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Forvaltningsberittelse med bolagsstyrningsrapport

Forvaltningsberittelse med bolagsstyrningsrapport
For Havsfrun Investment AB (org.nt. 556311-5939)

Styrelsen for Havsfrun Investment AB (publ), organisationsnummer 556311-5939, far hirmed avge arsredovisning

och koncernredovisning for verksamhetsaret 2015.

VERKSAMHETSARET 2015

SUBSTANSVARDET

Substansvirdet per aktie (justerat for dterlagd utdelning)
6kade under verksamhetsiret 2015 med 0,9 % (motsvarande
tid foregiende ar 6kade det med 4,7 %), valutavinster fran
bolagets USD-placeringar* paverkade substansvirdet med
4,4 procentenheter. Den 31 december 2015 berdknas det
totala substansvirdet till 284,9 MSEK (300,2 MSEK) motsva-
rande 23,53 kr per aktie (24,80 kr per aktie). Utdelning for
rikenskapsaret 2014 om 1,50 kr per aktie, sammanlagt 18,2
MSEK, utbetalades den 22 april 2015.

Avkastning 2015
2,5%

2,0%

1,5%

1,0%
o j
0,0%

-0,5% —

-1,0%

Havsfruns substans ~ Benchmark 1 Benchmark2 ~ NHX Funds of Funds HFRI Fund of Funds
per aktie (aterlagd Index Composite Index
utdelning)

* For mer information om bolagets valutamodell se sid 11 (Valuta-

hantering) och sid 18 (Valutaexponering)

For flera avkastningsmatt och statistik se Havsfruns substans-
virderapport pa www.havsfrun.se, alternativt kontakta
bolaget.

INVESTERINGSPORTFOLJEN

Aktiv fondportfslj

Den 31 december 2015 uppgick Aktiv fondportfo]j till ett
viarde om 270,7 MSEK, motsvarande 95,0 % av det totala
substansvirdet. For mer information och avkastningsstatistik
for Aktiv fonportfdlj se sidorna 12-13.

Fonder under avveckling

Den 31 december 2015 uppgick de fonder som ir under
avveckling (Avvecklingsportféljen) till ett virde om 10,8
MSEK, motsvarande 3,8 % av det totala substansvirdet, lds
mer om avvecklingsportféljen i not 13 pa sid 39.

BORSKURS

Aktiens totalavkastning under ar 2015 var 16,3 % (26,0 %).
Den 31 december 2015 var borskursen pa Havsfruns B-aktie
22,70 kr (20,80 kr). B-aktien virderades pa balansdagen med
en rabatt om 4 % (16 %) i férhallande till bolagets substans-
virde.
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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-dollar-
placeringar. Detta kan komma att innebira savil vinster som
forluster pa US-dollarplaceringarna. Havsfrun hade per 31
december 2015 placeringar 1 USD om drygt 29 MUSD varav
samtliga var neutraliserade genom valutaterminer.

KONCERNENS RESULTAT
Koncernens resultat f6r ar 2015 uppgick till 2,8 MSEK (14,2
MSEK) motsvarande 0,24 kr per aktie (1,18 kr per aktie).

FINANSIELL STALLNING OCH INVESTERINGAR
Likvida medel (kassa och bank) i koncernen uppgick vid
utgdangen av dret till 1,7 MSEK (1,8 MSEK) och soliditeten
var 99,1 % (91,7 %). Koncernen hade en balansomslutning
per 31 december 2015 om 287,4 MSEK (327,4 MSEK),
varav eget kapital uppgick till 284,9 MSEK (300,2 MSEK).
Koncernen hade vid utgingen av aret en checkrikningskredit
om 100 MSEK (100 MSEK), varav utnyttjat 0 MSEK (10,6
MSEK). Under aret investerades i maskiner och inventarier
sammanlagt 0 KSEK (0 KSEK).

VARDET AV SYNTETISKA OPTIONER

Virdet av emitterade Syntetiska Optioner per den 31
december 2015 var 0 SEK och ingen avsittning har darfor
skett 1 bokslutet. Detsamma gillde den 31 december 2014.
Dessa optioner ir ej personaloptioner. Inga optioner har
hittills 16sts vare sig kontant eller mot betalning i form av
nyemitterade B-aktier i bolaget. Bolaget bedémer att virdet
pa det Syntetiska Optionsprogrammet enligt nuvarande
faktiska forhallande kommer att vara noll vid utgangen av
optionsforfallet ar 2016.
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FEM AR I SAMMANDRAG

KONCERNEN, KSEK 2015 2014 2013 2012 2011
Resultat fran forvaltningsverksamheten 14 151 25213 36 113 17 230 -27 510
Resultat efter finansiella poster 2 849 14 239 25776 8309 -35125
Arets resultat 2 849 14 239 25776 8295 -35 140
AKTIENS NYCKELTAL

Substansvirde per aktie, kr 23,53 24,80 25,12 24,49 25,31
Substansvirdets forindring

- ¢j aterlagd utdelning -5,1 % -1,3% 2,6 % -3,2% -14,8%
- aterlagd utdelning 0,9 % 47 % 8,7 % 2,7 % -9,8 %
Resultat per aktie, kr 0,24 1,18 2,13 0,69 -2,90
Kassafléde per aktie, kr 0,00 -0,25 -0,17 -3,05 -3,48
Utdelning, kr 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Direktavkastning 6,6 % 7,2 % 8,5 % 10,0 % 10,4 %
Antal aktier 12 105 940 12105 940 12105 940 12105 940 12105 940
Genomsnittligt antal aktier 12 105 940 12105 940 12105 940 12105 940 12105 940
Aktiekapital, KSEK 60 530 60 530 60 530 60 530 60 530
Totalt substansvirde, KSEK 284 868 300 178 304 098 296 481 306 345

AKTIEAGARE & HANDEL I B-AKTIEN

Antal aktiedgare 1 806 1662 1519 1511 1519
Omsatt antal B-aktier 1416 368 1368923 1183 800 726 743 1189 128
Omsittningshastighet B-aktien 11,7 % 11,3 % 9,8 % 6,0 % 9,8 %
Antal avslut i B-aktien 2799 2078 1366 952 1819
Borskurs vid arets slut B-aktien, kr 22,70 20,80 17,70 15,00 14,45
B-aktiens férindring:

- ¢j aterlagd utdelning 9,1 % 17,5 % 18,0 % 3,8 % -16,0 %
- dterlagd utdelning 16,3 % 26,0 % 28,0 % 14,2 % -7,3 %
Arets hégsta kurs, B-aktien, kr 27,00 22,30 18,50 17,00 20,00
Arets ligsta kurs, B-aktien, kr 19,80 18,00 15,10 13,50 13,85
Genomsnittskurs, B-aktien, kr 22,04 19,96 16,79 14,75 17,01
Substansrabatt 4% 16 % 30 % 39 % 43 %
Borsvirde, MSEK 275 252 214 182 175
BOLAGETS NYCKELTAL

Avkastning pa eget kapital 1,0 % 4,9 % 8,6 % 2,8 % -10,5 %
Avkastning pa sysselsatt kapital 1,1 % 5,0 % 7,9 % 21 % -8,4 %
Soliditet 99,1 % 91,7 % 98,8 % 92,6 % 98,0 %
Skuldsittningsgrad - 29 % - 5,0 % -
Kassalikviditet 11 564 % 1202 % 8 140 % 1358 % 5091 %

* Styrelsens forslag till utdelning
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BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT 2015
BOLAGSSTYRNING INOM HAVSFRUN
INVESTMENT AB

(forhallande till Svensk kod f6r bolagsstyrning m.m)

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

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

BOLAGSORDNING

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

AKTIEKAPITAL OCH AKTIEAGARE

Aktickapitalet uppgick vid drsskiftet till 60,5 MSEK fordelat
pa totalt 12 105 940 aktier varav 1 855 330 A-aktier och 10
250 610 B-aktier. Enligt bolagsordningen dr 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 utgangen av 2015 hade Havsfrun totalt 1 806 aktiedgare
enligt statistik frin Euroclear Sweden. De tio storsta dgarna
svarade for 84,7 % av rosterna och 69,3 % av kapitalet. Claes
Werkell med familj och bolag representerar 29,3 % av kapi-
talet och 36,8 % av rostetalet och John Tengberg med bolag
representerar 29,1 % av kapitalet och 36,7 % av rostetalet.
Mer information om Havsfruns aktie och aktiedgare limnas i
arsredovisningen pa sidorna 14-15.
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BOLAGSSTAMMA OCH BOLAGSSTAMMANS
BESLUTANDERATT

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

Tid och ort fér drstimma samt information om aktied-
gares ritt att fi drende behandlat pa drstimma meddelas
senast 1 samband med tredje kvartalsrapporten. Kallelse till
arsstimma offentliggdrs tidigast sex veckor och senast fyra
veckor fére arsstimma och annonsering gors i Post- och
Inrikes Tidningar samt pa bolagets hemsida. Att kallelse skett
skall annonseras i Svenska Dagbladet. Samtliga erforderliga
dokument infér bolagsstimma finns tillgingligca pa Havs-
fruns hemsida.

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

ARSSTAMMA 2015

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

Vid arsstimman 2015 beslutades bland annat:

Utdelning

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

Styrelse

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

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

Bemyndigande

-Arsstimman 2015 bemyndigade styrelsen att, vid ett eller
flera tillfillen och lingst intill arsstimma 20106, 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,
sasom det framgar av det senaste offentliggjorda pressmed-
delandet dirom innan teckning av aktie av serie C sker.

Syftet med bemyndigandet och skilet till avvikelsen frin
aktiedgarna foretrddesritt att styrelsen Onskar astadkomma
en 6kning av det forvaltade kapitalet och dirmed samman-
hingande stordriftsférdelar. Mojligheten att avvika fran
aktiedgarnas foretradesritt 6kar férutsittningarna att nyemis-
sion kan ske pi ett snabbt och effektiv sitt. Fullt utnyttjande
av bemyndigandet motsvarar en utspidning om 29,2 % av
aktiekapitalet och 14,8 % av r6sterna i bolaget. Styrelsen har
inte beslutat om ndgon emission av C-aktier under tiden f6r
bemyndigandet.

-Arsstimman 2015 bemyndigade styrelsen att intill nista
arsstimma ingd avtal om byte av avkastningen pa rintebdrande
medel mot avkastningen pa Havsfrun-aktien. Motparten i
avtalet skall erbjuda de aktier som ligger till grund f6r swap-
avtalet till inl6sen. Sammanlagt hégst 2 500 000 aktier skall
kunna inlGsas till marknadspris. Beslut om inlésen skall fattas
av kommande bolagsstimma.

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

Arsstimmoprotokollet inklusive bilagor fran arsstimma 2015
finns pa bolagets hemsida.

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 aktieigare 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 drsstimman 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 bestd av ldgst tre och hogst dtta leda-
moter med hogst fyra suppleanter. Verkstillande direktéren
ingdr 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 frigor av visentlig betydelse sisom:

*  Faststillande av arsredovisning och delarsrapporter.

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.

*  Faststillande av befogenhets- och attestordning. Befo-
genhets- och attestordningen omfattar bade 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 fortlépande far den information som krivs for
att styrelsearbetet ska kunna ut6vas i enlighet med aktiebo-
lagslagen och bolagsordningen. Foérutom att leda styrelsens
arbete foljer ordféranden koncernens l6pande utveckling
genom kontinuerliga kontakter med VD i strategiska fragor.
Styrelsen dr beslutsfér om mer 4n hilften av ledamdterna
ir nidrvarande. 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 4rsstimman,
sammantrider styrelsen normalt sex ganger per ar (ordinarie
sammantriden). Extra sammantriden sammankallas vid
behov. Besluten i styrelsen baseras pa ett utférligt beslutsun-
derlag och fattas efter en diskussion som leds av ordféranden.
Styrelsens arbete utvirderas arligen under ledning av styrel-
sens ordférande.

Styrelsens ledamaoter

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

Valet av styrelsesuppleant enligt ovan utgér en avvikelse fran
Koden. Havsfrun Investment AB ir ett litet bolag som pa
grund av kostnadsskil 6nskar halla nere antalet styrelseleda-
moter. Samtidigt maste styrelsen kunna vara beslutsmassig
vid férhinder for ordinarie styrelseledamoter. Vid behov
intrider da styrelsesuppleanten. Styrelsesammansittningen i
Havsfrun uppfyller kraven avseende oberoende ledaméter.
Beroendeforhillanden avseende styrelsens ledamoter framgar
av tabellen pa omstaende sida.
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UTVARDERING AV STYRELSEN OCH
VERKSTALLANDE DIREKTOREN

Styrelsen genomfér internt en gang per ar en systematisk
utvirdering under ledning av styrelsens ordférande. Under
utvirderingen ges ledaméterna mojlighet att ge sin syn pa
arbetsformer, styrelsematerial, sina egna och 6vriga ledamo-
ters insatser i styrelsens arbete i syfte att utveckla styrelse-
arbetet. I likhet med vad som framkommit vid tidigare ars
utvirderingar bedémdes styrelsearbetet fungera mycket bra.
Samtliga ledaméter ansdgs bidra pa ett konstruktivt sitt till
savil den strategiska diskussionen som styrningen av bolaget
och diskussionerna priglas av Gppenhet och dynamik.
Dialogen mellan styrelsen och ledning uppfattas ocksa som
mycket god. Styrelseordféranden presenterar resultatet av
utvirderingen for samtliga styrelsemedlemmar och supple-
anten. Styrelsen utvirderar fortlépande verkstillande direkt6-
rens arbete genom att folja verksamhetens utveckling mot de
uppsatta malen. En ging per ar gors en formell utvirdering
av den verkstillande direktéren under ledning av styrelsens
ordforande.

Styrelsens arbete under 2015

Under ar 2015 har styrelsen haft sju protokollférda méten,
varav sex ordinarie och ett konstituerande. Respektive leda-
mots nirvaro presenteras i tabellen nedan. Infér styrelse-
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
deldrs- och arsredovisningar, liksom marknadsbedémningar,
affirsverksamhetens inriktning och organisationsfragor.

FORETAGSLEDNING
VD ansvarar, med bistind av ekonomichef, for Havsfrun
Investment AB:s l6pande forvaltning. Fér VD:s beslutsritt
betriffande investeringar samt finansieringsfragor giller av
styrelsen faststillda regler.

UTSKOTT

I jimf6relse med manga andra bérsbolag dr Havsfruns verk-
samhet av liten omfattning och styrelsen bestir dirfor av
endast fyra personer. De flesta styrelsefragor kan med férdel
behandlas av styrelsen i sin helhet och behovet av sirskilda
utskott dr litet. Styrelsen anser det effektivast och mest
dndamalsenligt att styrelsen i sin helhet, med undantag for
verkstillande direktéren, skall deltaga i drenden som ber6r
ersittningar till ledande befattningshavare, darfér har inget
ersittningsutskott inridttats. Bolaget avviker siledes frin
Kodens regler avseende ersittningsutskott. Styrelsen har

Styrelsens nirvaro, arvoden och beroendeforhallanden

inrdttat ett revisionsutskott for att strukturera, effektivisera
och kvalitetssikra arbetet inom revisionsomridet. Utskottens
ledamoter utses drligen vid det konstituerande styrelsemétet.

Revisionsutskott

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

RIKTLINJER FOR BESTAMMANDE AV
ERSATTNINGAR TILL LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Arsstimman 2015 beslutade om foljande riktlinjer for ersitt-
ning till ledande befattningshavare. Ersittning till VD och
andra ledande befattningshavare skall utgéras av fast 16n,
eventuell r6rlig ersittning, Ovriga férmaner samt pension.
Den sammanlagda ersittningen skall vara marknadsmaissig
och konkurrenskraftig pa den arbetsmarknad befattningsha-
varen verkar. Fast 16n och r6rlig ersdttning skall vara relaterad
till befattningshavarens ansvar och befogenhet. Fér VD,
liksom f6r andra ledande befattningshavare, skall den rérliga
ersittningen vara maximerad och relaterad till den fasta 16nen.
Den rérliga ersittningen skall baseras pa utfallet i férhallande
till uppsatta mél och, si lingt méjligt, vara kopplad till den
virdeutveckling fér bolaget som kommer aktiedgarna till del.

Vid uppsigning bor i normalfallet gilla en uppsigningstid om
sex ménader, om uppsigningen initieras av bolaget, och tre
minader, om uppsidgningen 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 érs alder. Rorlig ersittning skall inte vara
pensionsgrundande. Frigor om ersittning till bolagsled-
ningen skall behandlas av VD och rapporteras till styrelsen
och, nir det giller VD, beslutas av styrelsen. Styrelsen skall
dga ritt att franga riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns
sdrskilda skal for det.

Beroende i forhillande

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

SYNTETISKT OPTIONSPROGRAM

Arsstimman 2007 beslutade — i syfte att skapa ett langsiktigt
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 pd tre serier ("Optionerna”);

e Syntetiska Optioner 2007/2010, med tre ars 16ptid
e Syntetiska Optioner 2007/2013, med sex 4rs 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-
nadspris. Syntetiska Optioner 2007/2010 £6rf6ll den 1 maj
2010, utan utbetalning till innehavarna, varefter utestiende
antal Optioner uppgick till 4 240 000. Syntetiska Optioner
2007/2013 forfoll den 1 maj 2013, utan utbetalning till inne-
havarna, varefter utestiende antal Optioner uppgar till 2 120
000.

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

Bolaget dger enligt optionsvillkoren ritt — under férutsittning
av beslut hiarom fattas av en framtida bolagsstimma — att, helt
eller delvis, 16sa Optionerna mot betalning i form av nyemit-
terade B-aktier i bolaget, varvid kvittning skall ske av det
kontantbelopp som optionsinnehavarna annars varit beritti-
gade till. Teckningskursen f6r envar B-aktie skall i hindelse av
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.

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

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

REVISOR

Revisorn utses av arsstimman for en mandatperiod pd 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 2015 valdes till revisor for tiden till och med
arsstimman 2016 det registrerade revisionsbolaget BDO
Milardalen AB och som huvudansvarig revisor har tills vidare
utsetts auktoriserade revisorn Johan Pharmanson.

Bolagets revisor rapporterar 16pande, om si behovs, gjorda
iakttagelser till styrelsen. Innan drsbokslut 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 f6r 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
ar dirmed avgrinsad till intern kontroll och riskhantering i
samband med den finansiella rapporteringen.

BESKRIVNING AV HUR DEN INTERNA
KONTROLLEN OCH RISKHANTERINGEN AR
ORGANISERAD

Kontrollmiljo

Ett effektivt styrelsearbete dr grunden for god intern kontroll.
Bolagets styrelse har ctablerat tydliga arbetsprocesser och
arbetsordningar for sitt arbete och styrelsens utskott. En
viktig del i styrelsens arbete dr att utarbeta och godkinna ett
antal grundldggande 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 for en god
intern kontroll. Reglerna f6ljs upp och omarbetas 16pande
samt kommuniceras ut till samtliga medarbetare som dr invol-
verade i den finansiella rapporteringen.

"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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Utover ovanstiende har styrelsen och VD med borjan 2007
inrdttat en personalmaissigt fristiende, forstirkt och kontinu-
erlig internrevision som komplement.

Styrelsen utvirderar I6pande verksamhetens prestationer
och resultat genom ett indamalsenligt rapportpaket innehal-
lande verksamhets- och resultatutfall, analys av nyckeltal samt
annan visentlig operationell och finansiell information.

Styrelsen har under 2015 évervakat systemen for riskhantering
och intern kontroll. Dessa system syftar till att sdkerstilla att
verksamheten bedrivs i enlighet med lagar och férordningar
och ir effektiv samt att den ekonomiska rapporteringen ar
tillforlitlig. 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) ginger under aret i samband med
delarsrapporterna. Styrelsen har en (1) ging under 2015
haft genomging med och fatt skriftlig rapport frin bolagets
huvudansvarige revisor.

Riskbedémning

Havsfrun Investment AB arbetar fortlépande och aktivt med
riskbedémning och riskhantering for att sdkerstilla att de
risker som bolaget dr utsatt for hanteras pa ett indamalsenligt
sitt inom de ramar som faststillts. I riskbedémningen beaktas
exempelvis visentliga balans- och resultatposter dir risken
for visentliga fel skulle kunna uppsti. I bolagets verksamhet
finns dessa risker i huvudsak i posterna fonder och andra
aktierelaterade instrument, valutaterminer och &vriga 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 atgirder och uppdaterade rutiner for att sidkerstilla en
korrekt finansiell rapportering,

Kontrollaktiviteter

Kontrollstrukturer utformas for att hantera de risker som
styrelsen bedémer 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 f6érebygga
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 for
den finansiella rapporteringen visentliga I'T-system.
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Information och kommunikation

Bolagets visentliga styrande dokument avseende den finan-
siella rapporteringen, i form av regler, riktlinjer och manualer,
halls 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 sitt.

Uppfoljning

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

Vidare har styrelsen en fastlagd arlig process som sikerstiller
att limpliga atgirder vidtas med avseende pa de brister och
rekommendationer till dtgirder som uppkommer frin extern-
revisionens granskningsinsatser.
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RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER
Riskhantering dr en del av styrelsens och ledningens verktyg
for styrning och uppféljning 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 ir 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.

Fo6r en mer utforlig beskrivning av risker och riskhantering,
se not 16.

INTERN KONTROLL
Bolagets principer for intern kontroll behandlas ndrmare i
bolagsstyrningsrapporten pa sid 23.

AKTIER OCH AGARFORHALLANDEN
For information om Havsfruns aktie och dgarférhallanden se
sidorna 14 och 15 samt not 21.

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

UTDELNINGSPOLICY OCH PROGNOS

Styrelsens policy ar att framover forséka halla en rimligt jaimn
och stabil utdelning som langsiktigt och genomsnittligt féljer
substansutvecklingen. Havsfrun limnar inte nigon resultat-
prognos fér 2016, men har som mal att limna utdelning i
enlighet med utdelningspolicyn.

HANDELSER EFTER ARETS UTGANG
Substansvirdet per aktie, justerat for aterlagd utdelning,
minskade med 3,4 % under januari. Beriknat substansvirde
per aktie den 31 januari 2016 uppgick till 22,74 kr och det
totala substansvirdet till 275,2 MSEK. Hela substansvirde-
rapporten finns pa bolagets hemsida www.havsfrun.se.

FRAMTIDA UTVECKLING

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

ARSTAMMA 2016

Arsstimma halls onsdagen den 6 april 2016 kl. 13.30 hos
Mannheimer Swartling Advokatbyra, Horsalen, Norrlands-
gatan 21, Stockholm. Mer information om arsstimman
framgar av avsnittet aktiedgarinformation pa sidan 3. Aktied-
gare som velat ha ett drende behandlat pd arsstimman har

kunnat limna drenden f6r behandling av arsstimman fram till
den 17 februari 2016.

FORSLAG TILL ARSSTAMMAN 2016 AVSEENDE
RIKTLINJER FOR BESTAMMANDE AV ERSATT-
NINGAR TILL LEDANDE BEFATTNINGS-
HAVARE

Ersittning till VD och andra ledande befattningshavare
skall utgbras av fast 16n, eventuell rérlig ersittning, Gvriga
férméiner samt pension. Den sammanlagda ersittningen
skall vara marknadsmissig och konkurrenskraftic pa den
arbetsmarknad befattningshavaren verkar. Fast 16n och rorlig
ersittning skall vara relaterad till befattningshavarens ansvar
och befogenhet. For VD, liksom f6ér andra ledande befatt-
ningshavare, skall den rorliga ersittningen vara maximerad
och relaterad till den fasta l6nen. Den rorliga ersittningen
skall baseras pa utfallet i férhdllande till uppsatta mal 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
minader, om uppsidgningen 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 drs alder. Rorlig ersittning skall inte vara
pensionsgrundande. Frigor om ersittning till bolagsled-
ningen skall behandlas av VD och rapporteras till styrelsen
och, nir det giller VD, beslutas av styrelsen. Styrelsen skall
dga ritt att franga riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns
sarskilda skil for det.

FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Till arsstimmans forfogande stir moderbolagets fria egna
kapital om 191 270 105 kr. Styrelsen foreslar att det till aktied-
garna utdelas 1,50 kr per aktie (1,50), sammanlagt 18 158 910
kr och att i ny rikning 6verférs 173 111 195 kr. Forslaget
motsvarar en direktavkastning om 6,6 % utifran boérskursen
vid utgangen av 2015.

191 270 105 kr
18 158 910 kr
173 111 195 ke

Moderbolagets fria egna kapital

Foreslagen utdelning 1,50 kr/aktie

Aterstir, 6verfors i ny rikning
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STYRELSENS YTTRANDE ANGAENDE
FORESLAGEN UTDELNING

Med anledning av styrelsens forslag till arsstimman 2016 om
beslut om vinstutdelning, fir styrelsen hirmed avge f6ljande
yttrande enligt 18 kap. 4 § aktiebolagslagen. Forutsatt att
arsstimman 2016 beslutar i enlighet med styrelsens forslag till
beslut om vinstutdelning (styrelsen foreslir en vinstutdelning
om 1,50 kr per aktie, sammanlagt 18 158 910 kr) kommer
173 111 195 kronor att balanseras i ny rikning. Full tick-
ning finns fér bolagets bundna egna kapital efter foreslagen
vinstutdelning.

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 forekommer eller kan antas forekomma i branschen
eller de risker som ir férenade med bedrivande av nirings-
verksamhet. Bolagets och koncernens konjunkturberoende
avviker inte frin vad som i Ovrigt férekommer inom bran-
schen. Styrelsen bedémer att bolaget och koncernen efter
foreslagen 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 bedémning av Bolagets och
koncernens ekonomiska stillning och Bolagets och koncer-
nens mojligheter att pa sikt infria sina dtaganden. Bolagets
och koncernens ckonomiska situation framgér av arsredo-
visningen for rikenskapsaret 2015. Bolagets soliditet uppgar
till 94,3 % (87,8 % for rikenskapsaret 2014). Koncernens
soliditet uppgar till 99,1 % (91,7 % for rikenskapsaret 2014).
Bolagets och koncernens soliditet avviker inte frin vad som
ir férekommande inom branschen och i bolag och koncerner
av liknande storlek och dlder. Den foreslagna vinstutdel-
ningen riskerar inte bolagets eller koncernens férmiga att
genomféra de investeringar som bedémts erforderliga.
Forslaget dr vidare férenligt med upprittad likviditetsbudget
enligt vilken bolaget och koncernen férvintas klara ovintade
hindelser och tillfilliga variationer i betalningsstrémmarna
i rimlig omfattning. Bolagets och koncernens ekonomiska
stillning ger inte upphov till annan bedémning dn att bolaget
och koncernen kan fortsitta sin verksamhet samt att bolaget
och koncernen férvintas fullgéra sina forpliktelser pa savil
kort som ling sikt.

Styrelsen har tagit hinsyn till bolagets och koncernens stall-
ning i Gvrigt. Styrelsen har dirvid dven tagit hinsyn till alla
kinda foérhallanden som kan ha betydelse fér bolagets och
koncernens ekonomiska stillning och som inte har beaktats
inom ramen fér beddmningen av bolagets och koncernens
konsolideringsbehov och likviditet. Bland de férhallanden
som styrelsen beaktat mirks sadana hindelser och omstindig-
heter som bolaget limnat uppgift om i den i arsredovisningen
for rikenskapsaret 2015 intagna férvaltningsberittelsen. Aven
hindelser och omstindigheter som hinfér sig till tidpunkter
efter rikenskapsaret 2015 har hirvid beaktats.

Med hinvisning till vad som anforts ovan, bedomer styrelsen
att vinstutdelningen dr férsvarlig med hinvisning till de krav
som verksamhetens art, omfattning och risker stiller pa 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 2015, den 19 februari
2016 for offentliggbrande. Arsredovisningen och koncernre-

dovisningen kommer att féreliggas drsstimman den 6 april
2016 for faststallande.

Styrelsen och verkstillande direktéren forsdkrar att arsre-
dovisningen har upprittats i enlighet med god redovis-
ningsed i Sverige och koncernredovisningen har upprittats
i enlighet med de internationella redovisningsstandarder som
avses 1 Buropaparlamentets och radets férordning (EG) nr
1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av interna-
tionella redovisningsstandarder. Arsredovisningen respektive
koncernredovisningen ger en rittvisande bild av moderbo-
lagets och koncernens stillning och resultat. Férvaltnings-
berittelsen fér moderbolaget respektive koncernen ger en
rittvisande 6versikt 6ver utvecklingen av moderbolagets och
koncernens verksambhet, stillning och resultat samt beskriver
visentliga risker och osikerhetsfaktorer som moderbolaget
och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 19 februari 2016

Olle G P Isaksson
Ordférande

Hikan Gartell
Ledamot

Claes Werkell
Ledamot & VD

Minna Smedsten
Ledamot

Var revisionsberittelse har limnats den 19 februari 2016

BDO Malardalen AB

Johan Pharmanson
Auktoriserad revisor
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Finansiell rapportering

Resultatrakning

KSEK

KONCERNEN MODERBOLAGET

NOT 2014

Virdepappersforvaltningens resultat

Nedskrivning/reversering av nedskrivnigar av
avvecklingsportféljen

24 886

327

Resultat fran férvaltningsverksamheten

Administrationsomkostnader och avskrivningar

25213

-10 373

Rorelseresultat

Resultat fran finansiella poster
Rinteintikter
Rintekostnader

Forindring avsittning Syntetiskt Optionsprogram

14 840

23
624
22

Finansnetto

Resultat efter finansiella poster

Skatt pa arets resultat

-601

14 239
11

Arets resultat
Resultat hinforligt till moderbolagets aktiedgare

Resultat per aktie fére och efter utspadning, kr

Antal aktier i genomsnitt

14 239 14 239
14 239 14 239

15 1,18 1,18
12105 940 12105 940

Rapport over totalresultat

KSEK

KONCERNEN MODERBOLAGET

Arets resultat

Poster som senare kan dterforas i resultatrikningen

Poster som inte ska dterféras i resultatrikningen

Ovrigt totalresultat

Arets totalresultat

Arets totalresultat hinforligt till moderbolagets aktiesgare
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Rapport over finansiell stallning

KONCERNEN MODERBOLAGET

KSEK NOT 2015 2014 2015 2014
TILLGANGAR
Anliaggningstillgangar
Materiella anliggningstillgangar
Inventarier 14 0 0 0 0
Finansiella anliggningstillgingar
Andelar i koncernféretag 17 - - 14 645 14 645
Summa anldggningstillgdngar 0 0 14 645 14 645
Omsittningstillgangar
Ovriga kortfristiga fordringar 16, 18 245 15534 245 15534
Skattefordringar 328 334 328 334
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 20 433 427 433 427

1 006 16 295 1 006 16 295
Finansiella omsittningstillgdngar virderade 16
till verkligt virde via resultatrikningen
Valutaterminer 12,16 3111 0 3111 0
Kortfristiga placeringar 12,16 281 520 309 361 281 520 309 361
Kassa och bank 12,25 1716 1767 1714 1765
Summa omsittningstillgangar 287 353 327 423 287 351 327421
Summa tillgangar 287 353 327 423 301 996 342 066
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 21
Aktickapital 60 530 60 530 - -
Opvrigt tillskjutet kapital 16 150 16 150 - -
Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat 208 188 223 498 - -
Summa eget kapital 284 868 300178 - -
Bundet eget kapital
Aktiekapital 21 - - 60 530 60 530
Reservfond - - 33 068 33068
Summa bundet eget kapital - - 93 598 93 598
Fritt eget kapital
Overkursfond - - 4968 4968
Balanserade vinstmedel - - 183 453 187 373
Arets resultat - - 2 849 14 239
Summa fritt eget kapital - - 191 270 206 580
Summa eget kapital - - 284 868 300 178
Avsittningar
Avsittning for Syntetiskt Optionsprogram 22 0 0 0 0
Summa avsittningar 0 0 0 0
Kortfristiga skulder
Valutaterminer 12,16 878 15203 878 15203
Skulder till kreditinstitut, raintebarande 19 0 10 560 0 10 560
Leverantorsskulder 286 256 286 256
Skulder till koncernféretag - - 14 643 14 643
Ovriga skulder 210 208 210 208
Upplupna kostnader och forutbetalda intikter 23 1111 1018 1111 1018
Summa kortfristiga skulder 2485 27 245 17 128 41 888
Summa eget kapital och skulder 287 353 327 423 301 996 342 066
Poster inom linjen
Stillda sikerheter 24 14 645 14 645 14 645 14 645
Eventualforpliktelser / Ansvarsforbindelser 24 - - 100 000 100 000
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Rapport over forandring i eget kapital

Balanserade

. vinstmedel

Opvrigt tillskjutet inkl. arets
KONCERNEN, KSEK Aktiekapital kapital resultat Summa
Ingiende eget kapital 1/1 2014 60 530 16 150 227 418 304 098
Atrets resultat - - 14 239 14 239
Arets totalresultat - - 14 239 14 239
Utdelning till aktiedgare - - -18 159 -18 159
Utgaende eget kapital 31/12 2014 60 530 16 150 223 498 300 178
Ingdende eget kapital 1/1 2015 60 530 16 150 223 498 300 178
Arets resultat - - 2849 2 849
Arets totalresultat - - 2 849 2 849
Utdelning till akticdgare - - -18 159 -18 159
Utgaende eget kapital 31/12 2015 60 530 16 150 208 188 284 868

Balanserade

vinstmedel

inkl. arets
MODERBOLAGET, KSEK Aktiekapital Reservfond resultat Summa
Ingaende eget kapital 1/1 2014 60 530 33068 210 500 304 098
Atrets resultat - - 14239 14239
Utdelning till aktiedgare - - -18 159 -18 159
Utgiende eget kapital 31/12 2014 60 530 33068 206 580 300 178
Ingaende eget kapital 1/1 2015 60 530 33068 206 580 300178
Atrets resultat - - 2849 2849
Utdelning till aktiedgare - - -18 159 -18 159
Utgaende eget kapital 31/12 2015 60 530 33 068 191 270 284 868
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Rapport 6ver kassaflodet

KONCERNEN MODERBOLAGET

KSEK NOT 2014
Den 16pande verksamheten
Rérelseresultat 14 840
Justering f6r poster som inte ingar i kassaflodet
Avsittning for Syntetiskt Optionsprogram 0
Okning (-)/minskning (+) av valutaterminer (tillgangar) 1196
Okning (+)/minskning (-) av valutaterminer (skulder) 14 819
Virdeforindring kortfristiga placeringar _44 835
Avskrivningar pa inventarier 11

-13969
Erhallna rintor 23
Erlagda rintor -624
Betald skatt -116
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar i rérelsekapitalet -14 686
Forandringar i rérelsekapitalet
Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar -9 075
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga placeringar 30 266
Okning (+)/minskning () av rérelseskulder 14
Okning (+)/minskning (-) av kortfristig upplaning 8 630

29 835

Kassaflode fran den 16pande verksamheten 15149
Investeringsverksamheten
Investeringar i materiella anliggningstillgingar -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -
Finansieringsverksamheten
Inldsen av egna aktier -
Utbetald utdelning -18 159
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -18 159
Arets kassafldde -3010
Likvida medel vid arets borjan 4775
Likvida medel vid arets slut 25 1765
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Noter till de finansiella rapporterna

Not 1

Foretagsinformation

Havsfrun Investment AB, org. nr 556311-5939, (moderbolaget) dr
ett svenskregistrerat aktiebolag med site i Stockholm. Aktierna ér
noterade pa NASDAQ OMX Stockholm i segmentet smi 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 forvalta virde-

Not 2 Redovisningsprinciper

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 fran och med 1 januari 2015 har inte haft ndgon
effekt pa koncernens resultat och stillning. Dessa principer
har tillimpats konsekvent foér alla presenterade ar, om inte
annat anges.

1.1 Uttalande om 6verensstimmelse med tillimpade
regelverk

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av
International Accounting Standards Board (IASB) samt de
tolkningsuttalanden fran International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC) som har godkints av
BEU-kommissionen for tillimpning inom EU. Havsfrun har
endast ett vilande dotterbolag varfér koncernredovisningen
och moderbolagets redovisning i stort sett Gverensstimmer.
Aven tillkommande information i enlighet med Radet fér fi-
nansiell rapportering (RFR); RFR 1 ”Kompletterande redo-
visningsregler fér 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 foljd av ARL samt i vissa fall av skatteskal.
Dessutom har tillimpning skett av rekommendationen RFR 2
”Redovisning f6r juridiska personet” frin Radet for finansiell
rapportering.

Nya och dndrade redovisningsprinciper 2015 samt
framtida standarder och IFRIC-tolkningar

Foljande nya och dndrade standarder ir for forsta gang-
en obligatoriska for det rikenskapsar som borjade 1
januari 2015

Inga av de IFRS eller IFRIC-tolkningar som for forsta gang-
en dr obligatoriska for det rikenskapsar som bérjade 1 januari
2015 anses ha haft nigon visentlig inverkan pd moderbola-
gets eller koncernens finansiella rapporter £f6r 2015. I vrigt
ir Havsfruns redovisningsprinciper, berikningsgrunder och
presentation i allt visentligt of6rindrade jimfort med den
senaste arsredovisningen.

papper eller liknande tillgangar och genom ett valférdelat virde-
pappersinnehav erbjuda andelsigarna riskférdelning, Bolaget ér
foremal f6r konventionell bolagsbeskattning.

Koncernredovisningen for 2015 bestir av moderbolaget och det
vilande dotterféretaget Havsfrun Capital AB, org. nr 556379-4253.

Nya standarder, dndringar och tolkningar av befintliga
standarder som 4dnnu inte har tritt i kraft och som inte
har tillimpats i fortid.

Ett antal nya standarder och tolkningar trider ikraft for rd-
kenskapsir som inleds efter den 1 januari 2016 eller senare
och har inte tillimpats vid upprittade av denna finansiella
rapport. Inga av dessa férvintas ha ndgon visentlig inverkan
pa koncernens finansiella rapporter med undantag fér de som
foljer nedan:

IFRS 9 Finansiella Instrument

IFRS 9 Finansiella instrument hanterar klassificering, vir-
dering och redovisning av finansiella tillgingar och skulder.
Den fullstindiga versionen av IFRS 9 gavs ut i juli 2014 och
ersitter de delar av TAS 39 som hanterar klassificering och
virdering av finansiella instrument. Standarden behaller men
forenklar virderingsmodellerna och innehiller tre virde-
ringskategorier for finansiella tillgangar: upplupet anskaff-
ningsvirde, verkligt virde 6ver totalresultatet och verkligt
virde over resultatrikningen. Hur ett instrument ska klassi-
ficerats utgar frin féretagets affirsmodell och instrumentets
karaktdristika. Standarden dndrar grunden for berdkning av
kreditforlustreserv fran en modell som bygger pa intriffade
forluster till en modell som basers pa forvintade forluster.
For finansiella skulder dndras inget avseende klassificering
och virdering férutom vad giller skulder virderade till verk-
ligt virde 6ver resultatrikningen. Virdefoérindringar avseen-
de forindringar i egen kreditrisk ska enligt IFRS 9 redovisas
i Ovrigt totalresultat. Standarden medfor dven férdndring i
kraven kring sikringsredovisning och dokumentationen som
krdvs. IFRS dr planerad att trida ikraft for rikenskapsar som
bérjar den 1 januari 2018. IFRS 9 har inte godkints av EU for
tillimpning, darfér kan IFRS 9 i nuvarande utformning inte
fortidstillimpas.

IFRS 15 Intikter fran avtal med kunder

IFRS 15 Intikter frin avtal med kunder reglerar hur redovis-
ning av intdkter ska ske. IFRS 15 ersitter IAS 18 Intdkter,
TAS 11 Entreprenadavtal samt tillhérande IFRIC och SIC.
IFRS 15 har en samlad modell for intiktsredovisning med
fokus pa kontroll snarare dn risker och férmaner. Intikten
ska redovisas nar kunden erhiller kontroll 6ver den silda va-
ran eller tjdnsten och har mojlighet att anvinda och erhaller
nyttan fran varan eller tjinsten. Standarden medfér utékad
upplysningsplikt som medfér att information om intéiktsslag,
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tidpunkt for reglering, osikerheter kopplade till intiktsredo-
visning mm ska limnas. IFRS 15 trdder i kraft den 1 januari
2018 och fortida tillimplig dr tilliten. Standarden dr dock
annu inte antagen av EU. Koncernen har d4nnu inte utvirderat
effekterna av tillimpningen av standarden.

IFRS 16 Leases

I januari 2016 publicerade IASB den nya standarden for lea-
singredovisning, IFRS 16 Leases. Standarden medfor forind-
ringar framfor allt for leasetagare medan redovisningen for
leasegivare i allt visentligt 4r of6rindrad.

For leasetagare innebidr IFRS 16 att begreppen finansiell och
operationell leasing férsvinner. Istillet ska samtliga leasingav-
tal hanteras pd motsvarande sitt som finansiella leasingavtal
hanterats enligt IAS 17. Redovisningen baseras pa synsittet
att leasetagare har en rittighet att anvinda en tillgang under
en specifik tidsperiod och samtidigt en skyldighet att betala
for denna rittighet, varfér leasetagare ska redovisa en “right-
of-use asset” samt en leasingskuld i sin balansrikning. Undan-
tag finns for avtal med kortare 16ptid 4n 12 mdnader och avtal
som avser tillgangar uppgaende till mindre belopp.

IFRS 16 fortydligar att en leasetagare ska skilja pa leasing-
komponenter och servicekomponenter i ett avtal, samt att re-
dovisningskraven endast ska tillimpas pa leasingkomponen-
ter. Den nya vigledning kring vad som utgér ett leasingavtal,
kan dven komma att paverka leasegivare for exempelvis avtal
som innchéller servicetjdnster.

Standarden ir tillimplig for rikenskapsir som inleds den 1
januari 2019 eller senare. IFRS 16 dr dnnu inte antagen av
EU. Koncernen har inte utvirderat effekterna av tillimpning
av standarden. Inga andra av de IFRS eller IFRIC-tolkningar
som dnnu inte har tritt i kraft, vintas ha nidgon visentlig in-
verkan pé koncernen.

1.2 Grunder f6r upprittandet av redovisningen
Koncernredovisningen baseras pa historiska anskaffnings-
virden med undantag for finansiella instrument och finan-
siella tillgangar samt skulder virderade till verkligt virde via
resultatrikningen. Att uppritta rapporter i 6verensstimmelse
med IFRS kriver anvindning av en del viktiga redovisnings-
missiga uppskattningar. Vidare krivs att ledningen gor vissa
bedémningar vid tillimpningen av foretagets redovisnings-
principer. Bedémningar har frimst gjorts vid berikning av
finansiella instrument virderade till verkligt virde (not 106),
syntetiska optioner (not 22) och hantering av uppskjutna skat-
ter (not 11).

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

1.3 Grunder f6r konsolidering — Koncernredovisning
Dotterféretag

Koncernredovisningen omfattar Moderbolaget och dess dot-
terforetag. De finansiella rapporterna f6r Moderforetaget och
dotterféretagen som tas in koncernredovisningen avser sam-
ma period och dr upprittade enligt de redovisningsprinciper
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som giller for koncernen. En investerare har féljaktligen en-
dast bestimmande inflytande 6ver ett investeringsobjekt om
investeraren:

- har inflytande Gver investeringsobjektet

- exponeras for, eller har ritt till, rérlig avkastning frin sitt
engagemang i investeringsobjektet

- kan anvinda sitt inflytande 6ver investeringsobjektet till att
paverka sin avkastning

Dotterforetag inkluderas i koncernredovisningen frin och
med den dag da det bestimmande inflytandet och kontroll
6verfors till Havsfrun. De exkluderas ur koncernredovisning-
en frin och med den dag di det bestimmande inflytandet
upphor.

Forvirvsmetoden anvinds for redovisning av Havsfruns f6r-
virv av dotterforetag. Anskaffningskostnaden for ett forviry
utgors av verkligt virde pa tillgingar som limnats som ersitt-
ning, emitterade egetkapitalinstrument och uppkomna eller
6vertagna skulder per 6verlatelsedagen. Transaktionskostna-
der som dr direkt hinforbara till forvirvet kostnadsfors bland
administrationskostnaderna i koncernen. Identifierbara for-
virvade tillgingar och 6vertagna skulder och eventualforplik-
telser i ett foretagsforvirv virderas inledningsvis till verkliga
virden pa forvirvsdagen oavsett omfattning pa eventuellt mi-
noritetsintresse. Det 6verskott som utgdrs av skillnaden mel-
lan anskaffningsvirdet och det verkliga virdet pda Havsfruns
andel av identifierbara férvirvade nettotillgingar redovisas
som goodwill. Alla koncerninterna mellanhavanden, intikter,
kostnader, vinster eller forluster som uppkommer i transak-
tioner mellan féretag som omfattas av koncernredovisningen
elimineras i sin helhet.

1.4 Segmentsrapportering

All verksamhet bedrivs inom ramen f6r ett och samma seg-
ment “forvaltning av virdepapper”. Bolaget upprittar inte
nagon segmentsredovisning dda Havsfrun ér 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 ingar i de finansiella rapporterna fér de olika en-
heterna i koncernen ér virderade i den valuta som anvinds i
den ekonomiska milj6 dir respektive féretag huvudsakligen
ar verksamt (funktionell valuta). I koncernredovisningen an-
vinds svenska kronor, som dr Moderforetagets funktionella
valuta och rapportvaluta.

b) Transaktioner och balansposter

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

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

- Inventarier 5 ar

- Datorer och kringutrustning 5 ar

Tillgingarnas restvirden och nyttjandeperiod prévas varje
balansdag och justeras vid behov. Vinster och f6rluster vid
avyttring faststills genom en jimférelse mellan férsdljnings-
intdkt och redovisat virde och redovisas i resultatrikningen.

1.7 Finansiella instrument

Havsfrun klassificerar finansiella instrument i féljande kate-
gorier: finansiella tillgingar virderade till verkligt virde via
resultatrikningen och skulder virderade till verkligt virde via
resultatrikningen, andra finansiella skulder och linefordring-
ar. Ledningen faststiller klassificeringen av instrumenten vid
den forsta redovisningen.

a) Finansiella tillgangar virderade till verkligt viarde via
resultatrikningen

Tillgingar i denna kategori klassificeras som omsittningstill-
gangar om de forvintas bli realiserade inom 12 manader frin
balansdagen. Finansiella instrument som tillhor kategorin Fi-
nansiella tillgingar som redovisas till verkligt virde i resultat-
rikningen, redovisas vid anskaffningstidpunkten till verkligt
varde exklusive transaktionskostnader. Andra finansiella in-
strument redovisas initialt till anskaffningsvirde motsvaran-
de instrumentets verkliga virde med tilligg for transaktions-
kostnader. Finansiella tillgangar virderade till verkligt virde
via resultatrikningen redovisas efter anskaffningstidpunkten
till verkligt vdrde. Realiserade och orealiserade vinster och
forluster till f6ljd av fordndringar i verkligt virde avseende
kategorin finansiella tillgingar virderade till verkligt virde
via resultatrikningen ingar i resultatrikningen i den period
da de uppstar. Verkligt virde pa finansiella instrument som
handlas pé en aktiv marknad (t ex marknadsnoterade derivat-
instrument samt finansiella tillgdngar som innchas f6r handel
och finansiella tillgdngar som kan siljas) baseras pa noterade
marknadspriser pa balansdagen, férutom syntetiska optioner
som virderas enligt av arsstimman faststdlld modell. Verkligt
virde for valutaterminskontrakt faststills genom anvindning
av marknadsvirde pa balansdagen. Betriffande berdkningen
av verkligt virde for avsittning for Syntetiskt Optionspro-
gram hinvisas till not 22.

b) Lane- och kundfordringar

Fordringar dr icke-derivata finansiella tillgingar med fast-
stillda eller faststillbara betalningar som inte dr noterade pa
en aktiv marknad. De ingar i omsittningstillgingar, med un-
dantag for poster med forfallodag mer 4n 12 minader efter
balansdagen, vilka klassificeras som anldggningstillgingar.
Fordringar virderas till upplupet anskaffningsvirde.

1.8 Likvida medel
I likvida medel ingéar kassa, banktillgodohavanden och 6vriga

kortfristiga placeringar med forfallodag 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 ldgsta noterade betalkursen for
B-aktien dagen efter bolagsstimman och redovisas som en
minskning av aktiekapitalet 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 f6r Syntetiska Optioner som upptagits i balans-
rikningen dr berdknad i enlighet med av bolagsstimman fast-
stallda villkor innebirande att skulden har berdknats i enlig-
het med de principer som redogjorts i not 22.

1.11 Finansiella skulder

a) Finansiella skulder virderade till verkligt virde via
resultatrikningen

I denna kategori ingar finansiella skulder som innchas foér
handel. For koncernens del avser detta frimst valutaterminer
med negativt verkligt virde som ej ir identifierade och effek-
tiva sikringsinstrument.

b) Andra finansiella skulder

I denna kategori ingir lin samt 6vriga finansiella skulder. Lin
virderas till upplupet anskaffningsvirde. Langfristiga skulder
har en foérvintad 16ptid lingre dn ett 4r medan kortfristiga
skulder har en 16ptid kortare dn ett ar. Kortfristiga skulder
virderas utan diskontering till nominellt belopp, vilket Gver-
ensstimmer med verkligt virde. Leverantérsskulder har kort
16ptid och virderas utan diskontering till nominellt belopp.

1.12 Aktuell och Uppskjuten skatt

a) Aktuell skatt

Redovisade skatter avser drets skatt och justeringar av tidigare
ars skatter. Skatteskulder och skattefordringar virderas till
nominella belopp enligt de skatteregler och skattesatser som
ar beslutade eller aviserade och med stor sannolikhet kommer
att faststillas. Skatter redovisas i resultatrikningen utom for
transaktioner som redovisas direkt mot eget kapital. For dessa
redovisas skatteeffekten i eget kapital.

b) Uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt beriknas enligt balansrikningsmetoden pa
alla temporira skillnader som uppkommer mellan redovi-
sade och skattemissiga virden pa tillgangar och skulder. De
temporira skillnaderna uppkommer huvudsakligen genom
skattemassiga underskott samt skatteeffekt pa orealiserade re-
sultat pd virdepapper. Uppskjutna skattefordringar avseende
underskottsavdrag och andra framtida skattemissiga avdrag
redovisas i den mén bolaget bedémer det som sannolikt att de
kommer att realiseras. I Havsfruns fall, bedéms de ¢j kunna
realiseras.
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1.13 Ersittningar till anstillda

Kortfristiga ersittningar

Kortfristiga ersittningar till anstillda utgors av 16ner, betald
semester, betald sjukersittning redovisas som kostnad i takt
med intjainandet.

Pensionsforpliktelser

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 férsdkringsbolag. Koncernen och moderbola-
get har inga ytterligare betalningsférpliktelser nir avgifterna
vil dr betalda. Premierna redovisas som en kostnad i den
period de uppkommer.

1.14 Operationella leasingavtal

Operationella leasingavtal redovisas linjirt Gver leasingpe-
rioden som administrationskostnader. Koncernens samtliga
leasingavtal dr klassificerade som operationella leasingavtal.

1.15 Kassafl6desanalys

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

1.16 Intdktsredovisning

Verksamhetens huvudsakliga intiktsslag dr virdeférindring
av virdepappersforvaltningen (finansiella tillgingar och de-
rivatinstrument) samt ranteintdkter vilka redovisas 16pande i
resultatrikningen under rubriken Resultat fran forvaltnings-
verksamheten. Havsfrun redovisar sina virdepappersinnehav
till verkligt virde med virdeférindringar redovisade i resul-
tatrikningen. Detta innebir att posten Virdepappersforvalt-
ningens resultat innehdller bade virdeférindringar avseende
silda virdepapper och dito fér kvarvarande virdepapper.
Denna resultatrikningspost kan siledes redovisas antingen
som vinst eller férlust. Fér virdepapper som innehades savil
vid ingangen som vid utgiangen av perioden, utgors virdefor-
andringen av skillnaden i virde mellan dessa tillfillen. For
virdepapper som realiserats under perioden utgors virdefor-
andringen av skillnaden mellan erhillen likvid och virdet vid
ingangen av perioden. Fér virdepapper som forvirvats under
perioden utgors virdeférindringen av skillnaden mellan vir-
det vid utgingen av perioden och anskaffningsvirdet.
Rinteintikter kommer frimst fran likvida medel placerade pa
bank och redovisas férdelat Gver 16ptiden med tillimpning
av effektivrintemetoden. Utdelningsintikter pa finansiella
instrument redovisas nir ritten att erhilla betalning har fast-
stallts.

1.17 Utdelning

Utdelning till moderféretagets aktiedgare redovisas som skuld
i Havsfruns finansiella rapporter i den period da utdelningen
faststills av moderforetagets aktiedgare.
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1.18 Moderbolagets redovisningsprinciper
Moderbolagets arsredovisning dr upprittad i enlighet med
svensk lag och med tillimpning av Radet f6r finansiell rap-
portering RFR 2 ”Redovisning f6r juridiska personer”. Mo-
derbolaget virderar finansiella instrument till verkligt virde
och andelar i koncernféretag redovisas enligt anskaffnings-
virdemetoden. IFRS tillimpas i sin helhet i moderbolaget
férutom foljande undantag och tilligg. Balans- och resultat-
rikning i moderbolaget 4r uppstillda enligt ARL. ARL har
ytterligare upplysningskrav betriffande ett antal omriden
bland annat materiella anldggningstillgdngar och ersittningar
till anstallda.

1.19 Redovisning av derivatinstrument och
sakringsatgirder

Havsfruns valutaderivatinstrument uppfyller inte villkoren
for sikringsredovisning enligt IAS 39. Forandringar i verkligt
virde redovisas omedelbart i resultatrikningen. Derivat-
instrument redovisas i balansrikningen per kontraktsdagen
och virderas till verkligt virde, bade initialt och vid efterfol-
jande omvirderingar. Dessa redovisas i resultatet fran virde-
pappersforvaltningen.

1.20 Uppskattningar och bedémningar

Att uppritta bokslut och finansiella rapporter i enlighet med
IFRS kriver att foretagsledningen gér bedémningar, upp-
skattningar och antaganden som paverkar tillimpningen av
redovisningsprinciperna och de redovisade beloppen av till-
gangar, skulder, intikter och kostnader.

Uppskattningar och bedémningar baseras pa historiska er-
farenheter, marknadsinformation och antaganden som f6-
retagsledningen anser vara rimliga under gillande omstin-
digheter. Forindrade antaganden kan leda till justeringar av
redovisade virden och det verkliga utfallet kan komma att
avvika fran gjorda uppskattningar och bedémningar.

Bed6émningar vid tillimpning av redovisnignsprinciper
Inom ramen f6r IFRS kan 1 vissa fall val géras mellan olika
redovisningspinciper och hur dessa skall tillimpas. Dessa val
kraver att ledningen gér bedémningar av vilken princip som
ger den mest rittvisande bilden av koncernens verksamhet.
Utvecklingen inom redovisningsomridet och valet av princi-
per diskuteras med Revisionsutskottet.

Poster i arsredovisningen som frimst dr férknippade med
osikerhet dr virderingen av posten fonder under avveckling.
Mer utférlig beskrivning aterfinns i not 13.
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Not 3

Koncernens verksamhet, forvaltning av vardepapper, utgdr ett segment. Forvaltningsresultatet fordelar sig enligt foljande:

Resultat fran forvaltningsverksamheten

KSEK

Realisationsvinst forsiljning

Realisationsforlust forsiljning
Utdelning
Valutakursresultat

Nedskrivning/reversering av Avvecklings-
portfoljen
Virdeforindring kortfristiga placeringar

Resultat fran férvaltningsverksamheten

Administrationsomkostnader och avskrivningar

Rorelseresultat

Not4  Upplysningar om nirstiende

Koncerninterna transaktioner

Av moderbolagets inkdp var 0 % (0 %) inkép fran andra bo-
lag inom koncernen. Forsiljning fran moderbolaget till andra
féretag inom koncernen uppgick under éret 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 1 moderbolaget Havsfrun Investment AB och ingar i
styrelsen i samtliga koncernbolag. John Tengberg med bolag
innehar 36,7 % av rOsterna i bolaget.

Not 5  Medeltalet anstallda

Moderbolaget
Dotterbolag

Koncernen totalt

Not 6

Moderbolaget
Dotterbolag

Koncernen totalt

KONCERNEN

MODERBOLAGET

2014
23113
-43 300

237

327

44 836

25213

-10 373
14 840

John Tengberg dr anstilld och idr ansvarig for affirsutveck-
lingen i bolaget.

Det av Claes Werkell och John Tengberg, indirekt via bolag,
till lika delar dgda bolaget Invia S.A., Luxemburg, (org. nr.
B62 304) vars aktieinnehav ingir i ovan angivna réstandelar,
ir moderbolag till Havsfrun Investment AB. (Invia S.A. upp-
rittar inte koncernredovisning).

Betriffande ersittningar till Claes Werkell och John Tengberg
har inga ersittningar betalats ut férutom l6n, pensionspremie
och sjukvardsforsikring, vilket redovisas i not 7.

Loéner, andra ersittningar och sociala kostnader

2014
Antal anstillda Varav min
5 5
5 5
2014
Loner och andra Sociala
ersittningar kostnader (varav
pensions-
kostnad)
3562 1619 (454)
: -0
3562 1619 (454)
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Loner och andra ersittningar férdelade mellan styrelse, VD och ledande befattningshavare samt dvriga anstillda

(foregaende ir)

Loner och ersidttningar  Social kostnader Pensions- Loéner och Sociala Pensions-
for styrelse, VD kostnader ersittningar kostnader kostnader

och ledande for ovriga

befattningshavare anstillda
Moderbolaget 1605 (1 614) 513 (501) 265 (265) 1923 (1 948) 664 (665) 203 (189)
Dotterbolag -0 -0 -0 -0 -0 -0
Koncernen totalt 1605 (1614) 513 (501) 265 (265) 1923 (1948) 664 (665) 203 (189)

Den 6msesidiga uppsigningstiden f6r VD i Havsfrun Invest-
ment AB dr sex manader. I Havsfrun koncernen finns inga
avtal om aktierelaterade ersittningar, avgangsvederlag, bonus
eller specifika ersdttningar efter avslutad anstillning. Alla
pensionsitaganden dr s.k. avgiftsbestimda planer som beta-
las genom erliggande av forsidkringspremier som betalas och

Not 7

Ledande befattningshavare dr styrelsens ordférande, styrelse-
ledaméterna samt VD och den ansvarige f6r omradet affirs-
utveckling. Varav en kvinna.

Till styrelsens ledaméter utgar arvoden enligt bolagsstim-
mans beslut. I 6vrigt utgar 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) 1 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 utgitt (0) och till styrelsesupple-
ant 40 KSEK (50) varav i moderbolaget till 40 KSEK (50).

Styrelse och ledande befattningshavare (féregaende ar)

kostnadsfors 16pande under anstillningstiden. Fér Claes
Werkell (VD) uppgar premien till 35,0 % och fér John
Tengberg (ansvarig f6r omridet affirsutveckling) till 10,5 %.
Utbetalning frin forsikringsbolaget kan ske under minst 5 ar
med bérjan tidigast vid 55 drs élder.

Loner, ersattningar till styrelsen och ledande befattningshavare

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

Claes Werkells 16n uppgir till 45 434 kr per manad och John
Tengbergs 16n uppgar till 55 000 kr per manad. Dirutéver
erliggs pensionspremie for Claes Werkell med 16 190 kr (35
%) per manad och f6ér John Tengberg med 5 871 kr (10,5 %)
per manad och en sjukvardsférsikring uppgaende till 16 218
kr for Claes Werkell samt 33 002 kr f6r John Tengberg,

Ar 2015 erholl Claes Werkell 0 kr (0) i styrelsearvode. Inga
andra arvoden eller 16ner har utbetalats till Claes Werkell eller
John Tengberg.

Lon och ersittningar Sociala kostnader Pensionskostnader

Claes Werkell VD och styrelseledamot 556 (556) 222 (222) 194 (194)

John Tengberg Ansvarig affirsutveckling 673 (673) 228 (228) 70 (70)

Olle G P Isaksson Styrelseordférande 125 (125) 13 (13) - ()

Hikan Gartell Styrelseledamot 105 (105) 11 (11) -()

Minna Smedsten Styrelseledamot 75 () 24 (- -()

Christian Luthman Styrelsesuppleant 40 (50) 12 (16) -()

Stig-Erik Bergstrém  Ed. styrelseledamot 31 (105) 3(11) -()

Koncernen totalt 1605 (1614) 513 (501) 265 (265)
Medelantal styrelseledaméter (inklusive suppleant) och 6vriga ledande befattningshavare

2015 2014

Antal Varav min Antal Varav min

Moderbolaget 6 5 6 6

Totalt 6 5 6 6
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Not 8 Revisorernas arvoden

KONCERNEN/MODERBOLAGET

2014
Revision  Revisions- Skatterdd- Ovriga
verksamhet givning fjanster
utover
revisions-
uppdrag
BDO Milardalen AB 250 - 2 -
Summa 250 - 2 -
Not9  Avskrivningar
KONCERNEN MODERBOLAGET
2014 2014
I administrationsomkostnaderna ingir
avskrivningar pa inventarier 11 11
Summa 1 1
Not 10 Operationella leasingavtal
KONCERNEN MODERBOLAGET
Hyresavtal avseende lokaler, vilka 2014 2014
redovisas linjért 6ver leasingperioden
Arets lokalkostnad 1275 1275
Forfaller till betalning inom ett ar 1275 1275
Forfaller till betalning inom tva till fem ar 956 956
Forfaller till betalning efter fem ar 0 0
Summa 2231 2231
Not 11  Skatter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2014 2014
Redovisat resultat fore skatt 14 239 14 239
Skatt enligt gillande skattesats, 22,0 % 3133 3133
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader 90 90
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intikter 0 0
Skatteeffekt av ej realiserat resultat -6413 -6413
Forindring av ej aktiverade
underskottsbidrag 3190 3190
Redovisad skattekostnad 0 0

Av Skatteverket godkinda underskott uppgick enligt tax 2015 till 50 592 KSEK sammanlagt i koncernen férdelat pA moderbolaget med 36 254 KSEK
och dotterbolaget Havsfrun Capital AB med 14 338 KSEK, vilket motsvarar en uppskjuten skattefordran pa 11 130 KSEK. Arets taxerade underskott har
beriknats till 25 527 KSEK, vilket leder till en 6kning av uppskjuten skattefordran med 5 616 KSEK till totalt 16 746 KSEK. Bolaget bedémer att det inte
foreligger skil for aktivering av den uppskjutna skattefordran om 16 746 KSEK eftersom den ej kommer att utnyttjas, motsvarande 1,38 kt per aktie. Bolaget
har per 31/12 2015 bokfdrda ej realiserade skattemissiga vinster om 94 107 KSEK och bokférda ej realiserade skattemissiga forluster om 86 731 KSEK.
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Not 12 Finansiella instrument per kategori

Tillgangar
virderade till
verkligt virde Investeringar
KONCERNEN via resultat-  som hélles till Tillgdngliga f6r
2015 TILLGANGAR Fordringar rakningen forfall forséljning Summa
Kortfristiga placeringar* - 281 520 - - 281 520
Valutaterminer - 3111 - - 3111
Ovriga kortfristiga fordringar 245 - - 245
Kassa och bank 1716 - - - 1716
Summa 1961 284 631 - - 286 592
* Varav 10,8 MSEK ir fonder under avveckling (Avvecklingsportfélien)
Skulder virderade )
KONCERNEN till verkligt virde via Ovriga
2015 SKULDER resultatrikningen finansiella skulder Summa
Avsittning Syntetiskt Optionsprogram 0 - 0
Valutaterminer 878 - 878
Skuld till kreditinstitut - 0 0
Leverantorsskulder - 286 286
Summa skulder 878 286 1164
Tillgangar
varderade till
verkligt varde Investeringar
KONCERNEN via resultat-  som halles till Tillgidngliga for
2014 TILLGANGAR Fordringar rikningen forfall forsiljning Summa
Kortfristiga placeringar* - 309 361 - - 309 361
Valutaterminer - - - - -
Ovriga kortfristiga fordringart* 15534 - - - 15 534
Kassa och bank 1767 - - - 1767
Summa 17 301 309 361 - - 326 662
*Varav 15,2 MSEK ir fonder under avveckling (Avvecklingsportfoljen)
** Fordran pi avyttrade finansiella placeringar, (iterbetalningstakt; 13,0 MSEK inom en manad och 2,5 MSEK inom fem manader)
Skulder virderade Ovriga
KONCERNEN till verkligt varde via finansiella skulder
2014 SKULDER resultatrikningen Summa
Avsittning f6r Syntetiskt Optionsprogram 0 - 0
Valutaterminer 15 203 - 15 203
Skuld till kreditinstitut - 10 560 10 560
Leverantorsskulder - 256 256
Summa skulder 15 203 10 816 26 019

For de tillgingar och skulder som inte redovisas till verkligt virde motsvarar bokfort virde i allt visentligt verkligt virde.
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Not 13 Fonder under avveckling (Avvecklingsportféljen)

Fonder under avveckling (Avvecklingsportféljen) dr de fon-
der till vilka Havsfrun anmalt krav pa uttride frimst under
ar 2008 men trots stipulerad anmilan och ritt till uttrdde har
dessa fonder dnnu inte haft tillrdckligt god likviditet for att
16sa ut Havsfrun. Innehaven i dessa fonder dr illikvida och
uttriden kan bara effektueras successivt i takt med att undet-
liggande tillgingar likvideras. Havsfrun erhaller manadsvis
bekriftade eller beriknade virden fran samtliga fonder i Av-
vecklingsportféljen enligt for fonderna féreskrivna regelverk,
dvs. US GAAP eller IFRS. Havsfrun uppskattar férvintat vir-
de ifall sidant ej inkommit vid rapporttillfille. Salunda virde-
rad skulle Avvecklingsportféljens virde per den 31 december
2015 vara 12,6 MSEK. Av Avvecklingsportféljens virde var
vid utgingen av dret 5,1 MSEK av fondbolagen bekriftade
virden, 6,4 MSEK var av fondbolagen beriknade virden och
1,1 MSEK var av bolaget beriknade virden. Havsfrun har
emellertid ocksa en sjilvstindig bedémningsplikt enligt fére-
skrifterna i IFRS-reglerna, och har i dagens osidkra marknads-
lige dirvid sjilvstindigt bedomt det samlade marknadsvirdet
pa Avvecklingsportféljen till 10,8 MSEK (motsvarande 3,8
% av det totala substansvirdet) per den 31 december 2015.
Detta bedémda marknadsvirde baseras pa en nedskrivning
av Avvecklingsportfoljens framtida virde diskonterat till en
nusumma. Nedskrivningen motsvarar en av Havsfrun upp-
skattad framtida arlig avkastning om fér nidrvarande -8,5 %

fram till respektive fonds foérvintade utbetalningstillfille.
Denna procentsats utgér Avvecklingsportféljens historiska
(negativa) avkastning sedan 2008. Det forvintade framtida
virdet diskonteras direfter med en diskonteringsrinta mot-
svarande rintan fér svenska statsobligationer med likadan
16ptid med ett paslag om 2 procentenheter. Detta innebiér en
nedskrivning om 1,8 MSEK per den 31 december 2015, vil-
ken dr bokférd under kortfristiga placeringar. Resultatpaver-
kande del for ar 2015 om 1,0 MSEK i4r bokford under resultat
fran forvaltningsverksamheten. For de fall rintan pa svenska
statsobligationer stiger med 2 procentenheter frin nuvarande
niva 6kar nedskrivningen av Avvecklingsportfoljen med 0,3
MSEK, motsvarande 0,1 % av bolagets totala substansvirde.
For de fall fondernas forvintade utbetalningstillfillen skjuts
fram med ytterligare 12 méanader 6kar nedskrivningen av Av-
vecklingsportféljen med 1,1 MSEK, motsvarande 0,4 % av
bolagets totala substansvirde. Avvecklingsportfoljen minska-
de med 16,1 % under ar 2015. I arsredovisningen for ar 2014
var bolagets férhoppning infér 2015 att Avvecklingsportfol-
jen genom aterbetalning frin fonderna skall minska med ca
3,9 MSEK. Under verksamhetsaret 2015 erhéll bolaget totalt
aterbetalningar om 2,2 MSEK innebidrande 1,7 MSEK min-
dre dn forvintat. Bolaget har férhoppning infér 2016 att Av-
vecklingsportfoljen genom éterbetalning frin fonderna skall
kunna minska ytterligare med ca 5,6 MSEK.

Atrsredovisning 2015 39




Noter till de finansiella rapporterna

Not 14  Inventarier
KONCERNEN MODERBOLAGET
Ackumulerade anskaffningsvirden 2015 2014 2015 2014
Vid arets borjan 529 529 529 529
Summa 529 529 529 529
Ackumulerade avskrivningar
Vid drets borjan -529 -518 -529 -518
Arets avskrivningar 0 -11 0 -11
Summa -529 -529 -529 -529
Utgaende planenligt restvirde 0 0 0 0
Not 15 Resultat per aktie
KONCERNEN MODERBOLAGET
2015 2014 2015 2014
Resultat per aktie 0,24 1,18 0,24 1,18
Antal aktier i genomsnitt 12105 940 12105 940 12105 940 12105 940

Not 16  Riskexponering och riskhantering

FINANSIELL RISKHANTERING

For placeringsverksamheten finns i Havsfrun strikta regler
med betydande delegation inom klart angivna ramar, faststill-
da av bolagets styrelse. Placeringsreglerna revideras arligen,
liksom firmateckningsreglerna. Styrelsen beslutar om storre
och ovanliga transaktioner. Bolagets 16pande uppféljning av
investeringarna sker baserat pa dess marknadsvirde. De ris-
ker som idr forknippade med finansiella instrument uppdelas
i prisrisk, kreditrisk, likviditetsrisk och kassaflédesrisk. 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
avkastningsmojligheterna. Lds mer om bolagets riskhantering
pa sidorna 10-11.

VALUTAEXPONERING

a) Valutarisk

Valutarisken dr risken att virdet pd tillgingar 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 utlindska fonder.

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

Under radande osikra marknadslige har dock bolaget best-
lutat att i hindelse av en stark US-dollarutveckling successivt
minska valutaneutraliseringen pa bolagets US-dollar-place-
ringar. Denna kan komma att innebéra savil vinster som for-
luster pa US-dollarplaceringarna.

Kortfristiga placeringar, MSEK Kassa och bank, MSEK Ovrig fordran, MSEK Sammanlagt, MSEK
SEK 418 0,9 - 42,7
USD* 239,8 0,8 0,2 240,8

>

* Valutaneutralisering genom valutaterminer uppgar till 30,1 MUSD (251,0 MSEK)
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VALUTATERMINER 2015

Losendatum Termins- KUSD KSEK  Marknads-
kurs virde KSEK
2016-01-29 8,5645 2900 24 837 630
2016-01-29 8,3847 1400 11739 9
2016-02-26 8,4300 2800 23 604 159
2016-02-26 8,4300 1000 8 430 57
2016-03-23 8,4102 450 3785 19
2016-05-27 8,3702 3800 31807 84
2016-06-30 8,4500 3500 29 575 508
2016-08-31 8,6009 3800 32683 1072
2016-09-30 8,4595 3800 32 146 573
Summa positiva valutaterminer 23 450 198 606 3111
Samtliga valutaderivat ar tecknade mot kreditvirdiga kreditinstitut.
VALUTATERMINER 2015
Losendatum Terminskurs KUSD KSEK  Marknads-
virde KSEK
2016-03-23 8,3325 1100 9166 -1
2016-03-23 8,3268 1700 14155 -68
2016-04-29 8,1437 3800 30 946 -809
Summa negativa valutaterminer 6600 54 267 -878
Samtliga valutaderivat ar tecknade mot kreditvirdiga kreditinstitut.
VALUTATERMINER 2014
Loésendatum Terminskurs KUSD KSEK  Marknads-
virde KSEK
2015-03-27 06,0615 4500 29 977 -5166
2015-04-24 6,7490 4500 30371 -4768
2015-06-26 7,1456 2300 16 435 -1595
2015-08-28 7,1954 4100 29 501 -2623
2015-09-30 7,3780 2500 18 445 -1051
Summa negativa valutaterminer 17 900 124 729 -15 203
Samtliga valutaderivat dr tecknade mot kreditvirdiga kreditinstitut.
Substansvirdets kinslighet f6r valutakursfériandringar*
Substansvirdets Substansvirdets
forandring, SEK forandring, %
5% USD/SEK forstitkning 509 481 0,2 %
5% USD/SEK f6rsvagning -509 481 -0,2 %

*1 berdkningarna beaktas att placeringarna i USD varit neutraliserade genom valutaterminer, lis om

bolagets valutahantering pa sid 11 och 40.

b) Rinterisk

Rinterisk  dr  risken att  virdet
pa ettt  finansiellt  instrument
(vanligen obligationer eller vixlar)
varierar till foéljd av forindringar i
marknadsrintorna.

De finansiella instrument som dr
exponerade for rinterisk dr frimst lin
med r6rlig rinta. Havsfrun hade vid
utgangen av dret inga lan.

forandring, SEK (ér)

Substansvirdets
forandring, % (ar)

Substansvirdets

2 % hoéjning av rintan
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c) Marknadsrisk

Koncernen utsitts i sin verksamhet fér 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. I normalfallet fir en placering till

ett och samma férvaltningsbolag maximalt uppga till 10 % av
substansvirdet. Risker i enskilda placeringar kan dndéa samva-
riera sd att den sammanlagda exponeringen Gverstiger dessa
grinser. Havsfrun strivar efter att begrinsa de sammanlagda
riskerna, bland annat genom riskspridning. Havsfruns place-
ringar sker inom styrelsens faststillda regler.

Finansiella instrument som virderas till verkligt virde via resultatrikningen, MSEK

KONCERNEN MODERBOLAGET
2015 2014 2015 2014
Finansiella instrument som virderas = Anskaff- Mark- Anskaff- Mark- = Anskaff- Mark- Anskaff- Mark-
till verkligt virde via resultat- nings- nads- nings- nads- nings- nads- nings- nads-
rikningen, MSEK virde virde virde virde virde virde virde virde
Hedgefonder, SEK 106,5 41,8 107,2 42,5 106,5 41,8 107,2 42,5
Hedgefonder, USD 167,6 239,7 2006,0 266,9 167,6 239,7 206,0 266,9
Summa 274,1 281,5 313,2 309,4 274,1 281,5 313,2 309,4
Valutaterminer positiva 0 3,1 0 0 0 3,1 0 0
Valutaterminer negativa 0 -0,9 0 -15,3 0 -0,9 0 -15,3
Summa 274,1 283,7 313,2 294,1 274,1 283,7 313,2 294,1
Hedgefond: Svenska fonder enligt Finansinspektionens klassificering. Utlindska fonder enligt fondernas egna uppgifter eller, om sidana saknas,
enligt Havsfruns bedémning. Valutaangivelsen avser fondernas notering, men avspeglar inte sikert de valutor som fonden placerar i.
VARDERINGSTEKNIK
2015 2014
MSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Niva 1 Niva 2 Niva 3
Kortfristiga placeringar 270,7* 10,8** - 294 2% 15,2%% -
Ovriga kortfristiga fordringar 0,2 - - 15,5 - -
Valutaterminer 2,2 - - -15,3 - -
Summa 273,1 10,8 - 294,4 15,2 -

* Aktiv fondportfdlj, ** Fonder under avveckling (Avvecklingsportfoljen)

Niva 1

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

Niva 2

Andra indata dn noterade priser som ingar i Niva 1 som dr
observerbara for tillgangen eller skulden antingen direkt (det
vill siga som priser) eller indirekt (det vill siga hirledda frin
priser). Dock har tillgangar 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, dd fon-
derna ej kunnat honorera dessa indata vid senare tillfdllen. Fér
ytterligare redogdorelse om dessa fonder se not 13.

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

Substansvirdets kinslighet for kursforindringar pa marknadsvirdet i investeringsportféljen

10 % kursfoérindring av:
Aktiv fondportfolj

Fonder under avveckling (Avvecklingsportfdljen)

Paverkan pa substansvirdet, MSEK

Paverkan pa substansvirdet, %
27,1 9,5 %
1,1 0,4 %
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d) Kreditrisk

Med kreditrisk avses fluktuationer i resultatet som beror pa att
motparten inte uppfyller sina dtagande. Kreditrisk kan finnas
till exempel i placeringar som gérs hos eller genom externa for-
valtare, som till exempel i fonder. Fore investeringar i fonder
genomfor Havsfrun tillsammans med en investeringsradgiva-
re inom hedgefonder en kvantitativ och kvalitativ bakgrunds-
studie av fond, fondbolag, fondresultat och nyckelpersoner —
motsvarande s.k. due diligence som kan utformas olika efter
omstindigheter och syfte. Denna kan variera i bredd och djup
for olika fonder, men investeringarna fullf6ljs endast om bak-
grundsstudien enligt bolagets beddmning utfaller tillfredsstil-
lande. Havsfrun strdvar efter att genom noggranna urval och
kontroller samt genom riskspridning halla kreditriskerna pd en
lig niva.

Med kreditrisk menas dven att en motpart (exempelvis en
bank) i en transaktion med ett finansiellt instrument inte kan
fullgora sitt dtagande och ddrigenom orsaka den andra parten
en forlust. Havsfrun foéreskriver en hog kreditvirdighet hos
godkinda motparter avseende placeringar av likvida medel,
derivataffirer med mera varfor kreditrisken hir bedéms vara

lag.

e) Likviditetsrisk

Likviditetsrisker (svarigheter att fa fram pengar for att mota
ataganden forknippade med finansiella instrument) eller kassa-
flédesrisker (risker med variationer 1 framtida kassafléden £61-

knippade med monetira finansiella instrument) kan vara for-
knippade med manga typer av placeringar. Havsfrun stravar
efter att genom noggranna placeringsval och spridning halla
dessa risker pa en lag niva. Bolaget hade vid utgingen av dret
en checkrikningskredit om 100 MKR.

f) Kapitalrisk

Kapitalrisk (ha en kapitalstruktur f6r att sikerstilla Havsfruns
formaga 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 tillgingar f6r att minska
skulderna. Kapitalet bedéms pa basis av skuldsittningsgraden
som beriknas som eget kapital i Havsfruns balansrikning
plus nettoskulden.

Skuldsittningsgrad, MSEK

2015 2014
Totalt upplaning (not 19) 0 10,6
Avgar: likvida medel (not 25) 1,7 -1,8
Nettoskuld 1,7 8,8
Totalt eget kapital 284,9 300,2
Skuldsittningsgrad - 2,9 %

Da bolaget vid utgiangen av ar 2015 inte har nigon upplaning si redovisas
ingen skuldsittninggrad f6r ar 2015.

FINANSIELLA TILLGANGARS LIKVIDITETSANALYS, MSEK

Likvida inom: 0-3 man 4-6 man 7-12 man >12 man Totalt

Kassa och bank 1,7 - - - 1,7

Kortfristiga placeringar 200,3 33,2 43,6 4.4 281,5

Ovriga kortfristiga fordringar - - 0,2 - 0,2

Valutaterminer 0,8 0,6 1,7 - 3,1
FINANSIELLA SKULDERS LIKVIDITETSANALYS, MSEK

Likvida inom: 0-3 man 4-6 man 7-12 man >12 man Totalt

Valutaterminer 0,1 0,8 - - 0,9

Skuld till kreditinstitut - - - - -

Leverantorsskulder 0,3 - - - 0,3
Not 17 Andelar i koncernféretag

Foretag Org. nummer Site Kapitalandel Rostrittsandel — Antal andelar  Bokfort virde

Havsfrun Capital AB 556379-4253 Stockholm 100,0 % 100,0 % 10910 14 645

Summa 14 645

MODERBOLAGET

Ackumulerade anskaffningsvirden 2015 2014

Vid arets borjan 14 645 14 645

Nedskrivning av aktier och andelar i koncernféretag = -

Utgiaende ackumulerade anskaffningsvirden 14 645 14 645
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Not 18  Ovriga kortfristiga fordringar

KONCERNEN MODERBOLAGET
2015 2014 2015 2014
Fordringar pd avyttrade finansiella
placeringar 245 15534 245 15534
Summa 245 15 534 245 15 534
Not 19  Skulder till kreditinstitut
KONCERNEN MODERBOLAGET
2015 2014 2015 2014
Beviljad checkrikningskredit 100 000 100 000 100 000 100 000
Varav utnyttjat belopp 0 10 560 0 10 560
Not 20  Forutbetalda kostnader och upplupna intikter
KONCERNEN MODERBOLAGET
2015 2014 2015 2014
Forutbetalda hyror 319 319 319 319
Ovrigt 114 108 114 108
Summa 433 427 433 427
Not 21  Aktier och aktiekapital
Andel av Andel av Eget kapital/
2015 Kvotvirde  Réster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna  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 % 51253 050 -
Totalt - - 12 105 940 100,0 % 100,0 % 60 529 700 23,53
Samtliga aktier dr fullt betalda. Inga utestiende konvertibler eller optioner finns.
Andel av Andel av Eget kapital/
2014 Kvotvirde  Roster/aktie Antal aktier kapitalet résterna  Aktiekapital Antal aktier
A-aktier 5 kr 10 1855330 15,3 % 64,4 % 9 276 650 -
B-aktier 5kr 1 10 250 610 84,7 % 35,6 % 51 253 050 -
Totalt - - 12 105 940 100,0 % 100,0 % 60 529 700 24,80

Samtliga aktier dr fullt betalda. Inga utestiende konvertibler eller optioner finns.
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Not 22 Avsittning for Syntetiskt Optionsprogram

Syntetiskt Optionsprogram

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

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

Dessa optioner dr ej personaloptioner. Samtliga Optioner
tecknades den 30 maj 2007 av medlemmarna av bolagets pla-
ceringsgrupp ilika delar och dessa personer erlade till bolaget
en optionspremie motsvarande Optionernas marknadspris.
Syntetiska Optioner 2007/2010 forfoll den 1 maj 2010, utan
utbetalning till innehavarna, varefter utestaende antal Optio-
net uppgick till 4 240 000. Syntetiska Optioner 2007/2013
f6rfoll den 1 maj 2013, utan utbetalning till innehavarna, var-
efter utestdende antal Optioner uppgir till 2 120 000.

Programmets struktur

Havsfrun har som mal att uppna en hég och jimn avkastning.
Avkastningskravet har i optionsvillkoren uttryckts som en av-
kastningstroskel. Avsikten dr att skapa ett virdepapper speci-
ellt strukturerat for att vara starkt beroende av verksamhetens
utveckling. Bolagets avkastningskrav innebidr i korthet att
substanstillvixten skall 6vertriffa utvecklingen av en index-
korg med sex utvalda index" med avdrag for en genomsnitt-
lig kostnadsandel motsvarande 1 procentenhet per ar. Den
underliggande virdemitaren i Optionsprogrammet dr Havs-
fruns substansvirde per aktie som mits mot indexkorgen.

Optionerna far ett virde dd bolagets substanstillvixt 6vertraf-
far avkastningskravet (det vigda indexet), varvid sadan s.k.
6veravkastning berdkningsmissigt férdelas 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 forbehaller sig dock ritten att - under forutsittning
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 ¢j beslutar om ny-
emission enligt ovan, kommer l6sen att ske i form av kontant
betalning, vilket kan komma att medfora tillfalliga likviditets-
pafrestningar fér 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 vatje méinadsbok-
slut. Detta viarde motsvarar vad som skulle ha utbetalts till
optionsinnehavarna for det fall att bolaget skulle ha valt att
fortidsinlésa de Syntetiska Optionerna per bokslutsdagen i
enlighet med § 9 i villkoren f6r Havsfruns Syntetiska Optio-
ner antagna pa drsstimman 2007. Bolaget har sedan 31 de-
cember 2008 ingen balanserad avsittning for det Syntetiska
Optionsprogrammet, da utfallet av berikningarna har blivit
negativ sedan dess. Tidigare édrs 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 bedomda marknadsvirde inom hela inne-
havstiden. Bolaget anser att ett saidant berdknat virde dr for-
knippat med en hog grad av osdkerhet beroende av de minga
ingdende variablerna. Att uttala sig om denna utveckling
medfor alltfér stor osikerhet. Bolaget bedomer att virdet pa
det Syntetiska Optionsprogrammet enligt nuvarande faktiska
forhillande kommer att vara noll vid utgingen av optionsfor-
fallet 4r 2016.

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

3 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 23 Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

KONCERNEN MODERBOLAGET
2014 2014
Semesterloneskulder 417 417
Sociala avgifter 131 131
Ovrigt 470 470
Summa 1018 1018
Not 24  Eventualforpliktelser
KONCERNEN MODERBOLAGET
2014 2014
Stillda panter
Aktier i dotterbolag 14 645 14 645
Summa stillda panter 14 645 14 645
Borgensférbindelser
Borgen f6r dotterbolag gillande
checkrikningskredit m.m. - 100 000
Summa borgensférbindelser - 100 000
Not 25 Likvida medel
KONCERNEN MODERBOLAGET
2014 2014
Kassa och bank 1767 1765
Summa 1767 1765

Likvida medel faststills till kassa och bankmedel och kortfristiga placeringar med aterstiende 16ptid kortare 4n 3 manader.
Bolaget hat en checkrikningskredit vid drets utgang uppgiende till 100 MSEK, varav utnyttjat 0 MSEK.
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Definitioner till nyckeltal

Avkastning pa eget kapital Arets resultat / Genomsnittligt eget kapital

Beta Ett matt pa tillgangens foljsamhet mot marknaden

Direktavkastning Utdelning / Borskurs vid periodens slut

Eget kapital per aktie Eget kapital / Antal aktier vid periodens slut

Investeringsgrad Investeringsportfdljens storlek i férhallande till substansvirdet

Kassalikviditet Omsittningstillgingar / Kortfristiga skulder

Resultat per aktie efter utspiadning Arets resultat / Genomsnittligt antal aktier efter utspidning

Ett métt pa portfoljens riskjusterade avkastning. Beriknas som avkastningen utéver
Sharpe-kvot den riskfria rintan i relation till portféljens risk definierad som standardavvikelse.
En hog Sharpe-kvot ir ett tecken pa ett gott utbyte mellan avkastning och risk.

Soliditet (Eget kapital + minoritetsintresse) / Balansomslutning

Substansvirde (eget kapital) Tillgangar - skulder

Utdelningen liggs tillbaka pd substansen som en engangspost pa utdelnings

Substansvirde med aterlagd utdelnin, . - S o
g g dagen, utdelningen férrintas inte i takt med substanstillvixten

Substansvirderabatt Borskurs / Substansvitrde per aktie -1

Totalavkastning Kursutveckling med aterlagd utdelning

Arsredovisning 2015 47




Revisionsberittelse

Revisionsberattelse

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

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

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 arsredovisningslagen och en koncernredovisnin
som ger en rittvisande bild enligt International Financizﬁ
Reporting Standards, sisom de antagits av EU, och
arsredovisningslagen, och for den interna kontroll som
styrelsen och verkstillande direktéren bedémer dr nédvindig
for att uppritta en drsredovisning och koncernredovisning
som inte innehaller visentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa 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 1 Sverige. Dessa standarder kriver att
vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen
for att uppna rimlig sikerhet att arsredovisningen och
koncernredovisningen inte innehéller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika édtgdrder inhdmta
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 ir relevanta for hur bolaget
upprittar drsredovisningen och koncernredovisningen for att
ge en rittvisande bild i syfte att utforma igranskningsﬁtgiirder
som dr dndamalsenliga med hinsyn till omstindigheterna,
men inte i syfte att géra ett uttalande om effektiviteten i
bolagets interna kontroll. En revision innefattar ocksd en
utvirdering av indamaélsenligheten i de redovisningsprinciper
som har anvints och av rimligheten i styrelsens och
verkstillande direktérens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvirdering av den 6vergripande presentationen 1
arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat dr tillrickliga
och dndamalsenliga som grund f6r véira uttalanden.

Uttalanden

Enligt vir uppfattning har drsredovisningen upprittats i
enlig%et med arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga
avseenden rittvisande bild av moderbolagets ﬁnansieﬁa
stillning per den 31 december 2015 och av dess finansiella
resultat och kassafloden for dret enligt drsredovisningslagen.
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och ger en 1 alla visentliga avseenden
rittvisande bild av koncernens finansiella stillning per den 31
december 2015 och av dess resultat och kassaﬂé%len for aret
enligt Internatioanal Financial Reporting Standards, sisom
de antagits av EU, och drsredovisningslagen. Vira uttalanden
omfattar inte bolagsstyrningsrapporten pa sidorna 20-24.
Férvaltningsberétte%sen ir forenlig med drsredovisningens
och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker dérfor att drsstimman  faststiller resultat-

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

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

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar

Det dr styrelsen som har ansvaret for forslaget till
dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust, och
det dr styrelsen och verkstillande direktéren som har
ansvaret for foérvaltningen enligt aktiebolagslagen samt att
bolaﬁfstyrningsmp orten pa sidorna 20-24 dr upprittad i
enlighet med arsredovisningslagen.

Revisorns ansvar

Vart ansvar 4r att med rimlig sikerhet uttala oss om férslaget
till dispositioner betriffande bolagets vinst eller férlust och
om forvaltningen pa 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 ir
forenligt med aktiebolagslagen.

Som underlag for vart uttalande om ansvarsfrihet har vi utéver
var revision av drsredovisningen och koncernredovisningen

ranskat visentliga beslut, dtgirder och férhéillanden i
%olaget for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstillande direktéren dr ersattningsskyldig mot
bolaget. Vi har dven granskat om nagon st rrelseledamot eller
verkstillande direktoren pa annat sitt har flaﬂdlat i strid med
aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

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

Dirutéver har vi ldst bolagsstyrningsrapporten och
baserat pa denna ldsning och var kunskap om bolaget och
koncernen anser vi att vi har tillricklig grund for vira
uttalanden. Detta innebir att vér lagstadgade genomgéing av
bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning och en
visentligt mindre omfattning jimfért med den inriktning och
omfattning som en revision enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i%verige har.

Uttalanden

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

En bolagsstyrningsrapport har upprittats, och dess
lagstadgade information dr férenhg med arsredovisningens
och koncernredovisningens 6vriga delar.

Stockholm den 19 februari 2016
BDO Milardalen AB

Johan Pharmanson
Auktoriserad revisor
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