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Ar 2025 i sammandrag

Ar 2025 i sammandrag

e  Substansvardet per aktie kade med 11,7 %, justerat for aterlagd utdelning (-2,0 %, justerad for
aterlagd utdelning).

e  Substansvardet per den 31 december 2025 uppgick till 110,1 MSEK (110,4 MSEK), motsvarande 9,09
kr per aktie (9,12kr).

e  Koncernens resultat uppgick till 12,9 MSEK (-2,5 MSEK), motsvarande 1,07 kr per aktie (-0,21 kr).

e  B-aktiens totalavkastning uppgick till 23,7 % (-8,6 %). Per den 31 december 2025 uppgick B-aktiens
borskurs till 14,55 kr (12,65 kr).

e Under det tredje kvartalet etablerades dotterbolaget HF Reverse (RTO) AB och noterades pa
Spotlight Stock Market. Havsfrun tillférde cirka 2,4 MSEK i eget kapital och delade ut halften av

aktierna till sina aktiedgare. Per den 31 december 2025 uppgick Havsfruns dgarandel till 48,6 % av
kapitalet och 49,3 % av rosterna, motsvarande ett bokfort varde om cirka 1,0 MSEK.

e Under det fjarde kvartalet omvandlades 115 838 A-aktier till B-aktier, vilket paverkade
rostférdelningen men inte antalet aktier. Efter omvandlingen uppgick antalet aktier till 12 105 940
(1 739 492 A-aktier och 10 366 448 B-aktier) och antalet roster till 27 761 368.

e  Styrelsen foreslar att utdelning for verksamhetsaret 2025 lamnas med 1,00 kr per aktie (1,00 kr),
motsvarande en direktavkastning om 6,9 % (7,9 %).
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Aktiedgarinformation

Aktieagarinformation

ARSSTAMMA 2026

Arsstamman i Havsfrun Investment AB, organisationsnummer
556311-5939, dger rum torsdagen den 26 mars 2026 kl. 13.30 i
Havsfruns lokaler pa Nybrogatan 6 i Stockholm.

Ratt att delta och anmadlan till stamman

Aktiedgare som onskar delta i arsstdmman ska:

e vara inford i den av Euroclear Sweden AB férda aktieboken
onsdagen den 18 mars 2026, samt

e anmala sitt deltagande till bolaget senast fredagen den 20 mars
2026, helst fore kl. 13.00, per post till Havsfrun Investment AB,
Box 5855, 102 40 Stockholm, via e-post till info@havsfrun.se eller
per telefon 08-506 777 00.

Vid anmalan ska uppges namn, person- eller organisations-
nummer, telefon dagtid samt eventuella bitrdden (hogst tva).

Aktiedgare med forvaltarregistrerade aktier maste begira att
aktierna registreras i eget namn for att tas upp i aktieboken per
avstdmningsdagen. Sadan registrering ska begaras i god tid hos
forvaltaren. Rostrattsregistreringar som verkstéllts hos Euroclear
Sweden AB senast 18 mars 2026 beaktas.

Ombud ska uppvisa giltig fullmakt samt Gvriga behorighets-
handlingar. Fullmakt far inte vara dldre dn ett ar, om inte langre
giltighetstid anges (dock hogst fem ar). Fullmakts- och anmal-
ningsformuldr finns pa bolagets hemsida www.havsfrun.se och
skickas kostnadsfritt pa begaran.
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UTDELNING

Till arsstammans forfogande star moderbolagets fria egna kapital
om 108 870 061 kr. Styrelsen foreslar utdelning om 1,00 kr per
aktie, motsvarande totalt 12 105 940 kr, samt att 96 764 121 kr
balanseras i ny rakning.

INFORMATION TILL AKTIEMARKNADEN

Informationstillfillen ar 2026

e Arsstimma 2026: 26 mars

e Delarsrapport 1 januari - 31 mars: 23 april

° Delarsrapport 1 januari - 30 juni: 19 augusti

e  Delarsrapport 1 januari - 30 september: 28 oktober

e  Substansvarderapport: lamnas manadsvis till borsen och
media

Information och kommunikation

Bolagets finansiella rapporter och pressmeddelanden publiceras
pa www.havsfrun.se. Prenumeration pa pressmeddelanden via
e-post erbjuds via hemsidan eller genom kontakt med bolaget
pa 08-506 777 00.

Tryckta arsredovisningar och delarsrapporter distribueras fill
aktiedgare som begart detta. Enstaka bestallningar kan goras via
hemsidan eller per telefon.

Arsredovisningen har uppréittats i enlighet med kraven pa
enhetlig elektronisk rapportering (ESEF). Den officiella versionen
finns tillgdnglig pa www.havsfrun.se.



Havsfrun i korthet

KORT OM HAVSFRUN

Havsfrun Investment AB har varit noterat pa Nasdaqg Stockholms
huvudlista (Stockholmsbdrsen) sedan 1994. Bolaget har ett eget
kapital om cirka 110 MSEK placerat i kortfristiga tillgangar samt
cirka 8 800 aktieagare.

Bolaget arbetar opportunistiskt med att identifiera affarsmojlig-
heter som kan bidra till att 6ka aktiedgarvardet. Havsfrun stravar
efter att tillvarata och kommersialisera de strategiska fordelar som
kan uppnas genom bolagets egen borsnotering.

HISTORIK

Fastighetsaffar

Genom det deldgda bolaget Stockbox Holdings AB forvarvade de
bada nuvarande huvudagarna under 1994 majoriteten i Fastighets
AB Havsfrun fran forsakringskoncernen Wasa. Vid forvarvet dgde
bolaget en fastighet och hade ett eget kapital om cirka 40 MSEK.
Fastigheten avyttrades med god vinst under 1998 till AMF Pension.
Darefter andrades firmanamnet fran Fastighets AB Havsfrun till AB
Havsfrun och senare till Havsfrun Investment AB.

Borsnoterade investeringsbolag i Finland

Ar 1996 forvarvade Havsfrun Capital AB rostmajoriteten i det
finska borsnoterade investeringsbolaget Norvestia Abp fran
Meritabanken (nuvarande Nordea). Nagra ar senare forvarvades
kontrollen i det finska noterade investeringsbolaget Neomarkka
Abp fran Metsiliitto-koncernen. Genom fortsatta aktiekop blev
Neomarkka Abp dotterbolag till Norvestia Abp i november 1999.
Koncernens eget kapital, inklusive minoritet, uppgick da ftill
cirka 1,2 miljarder SEK och antalet aktiedgare Oversteg 15 000.
Tyngdpunkten i verksamheten hade darmed forskjutits till Finland.

Ar 2003 avyttrades samtliga aktier i Norvestia Abp, inklusive
innehavet i Neomarkka Abp, till Kaupthing Bank. Forsaljningen
innebar att betydande 6vervarden realiserades och att koncernen
minskade i omfattning. Verksamheten renodlades och férenklades,
och vardepappersforvaltningen, som tidigare bedrivits i de finska
dotterbolagen, flyttades till den svenska koncernen under 2003—
2004.

Forvaltning i egen regi

Fran och med 2005 har Havsfrun Investment AB forvaltat kapitaletien
globalt diversifierad investeringsportfélj med huvudsaklig inriktning
mot den globala hedgefondmarknaden. Portféljen bestod av
noggrant utvalda hedgefonder som bolaget bedomde vara ledande
inom sina respektive strategier. Investeringsprocessen genomfordes
i ndra samarbete med oberoende och internationellt verksamma
radgivare med specialisering inom hedgefondmarknaden.

Havsfrun i korthet

Genom etableringen av HF Reverse (RTO) AB har Havsfrun initierat
ett nytt, fristaende forvarvsben med inriktning pa mindre samga-
enden och bolagsforvarv. Initiativet innebar en strategisk breddning
av Havsfruns verksamhet.

Havsfruns verksamhet &r indelad i tre omraden

. Sponsring och dgarengagemang i forvarvsbolag (omvanda
forvarvsbolag och SPAC:ar)

Engagemang i bolag med malsattning att noteras

. Kapitalférvaltning av egna medel

Bolagets ambition var att, baserat pa forvaltningsorganisationens
kompetens och portféljens avkastning, successivt oka det forvaltade
kapitalet. En storre forvaltningsvolym bedémdes kunna bidra till en
lagre omkostnadsandel. Mot bakgrund av den starka utvecklingen
i mer riskfyllda tillgangsslag och den relativt svaga avkastningen pa
hedgefondmarknaden har det emellertid varit svart att attrahera
externt kapital, trots portfoljens overprestation i forhallande
till marknaden. Mot denna bakgrund avyttrades samtliga
hedgefondsplaceringar under 2020.

Bredare verksamhetsinriktning

Under 2021 breddades verksamhetsinriktningen genom en andring
av verksamhetsféremalet i bolagsordningen, i huvudsak till samma
lydelse som gallde fére 2006. Syftet var att mojliggora en storre
flexibilitet och 6ppna for nya typer av investeringar.

Havsfrun arbetar opportunistiskt och soker affarsmojligheter
som kan bidra till att 6ka aktiedgarvardet. Bolaget strévar efter
att tillvarata och kommersialisera de fordelar som féljer av dess
bérsnotering och mangariga erfarenhet fran noterad miljo.

Under 2025 etablerades dotterbolaget HF Reverse (RTO) AB och
noterades pa Spotlight Stock Market. Havsfrun tillskot cirka 2,4 MSEK
i eget kapital och delade darefter ut hélften av aktierna i bolaget till
sina drygt 8 000 aktiedgare.

HF Reverse ar ett svenskt forvarvsbolag med inriktning mot att
genomfora ett strategiskt samgaende med ett onoterat svenskt eller
nordiskt bolag genom ett omvéant férvarv (Reverse Takeover, RTO).
Genom denna struktur erbjuds malbolaget en effektiv och etablerad
vag till notering pa Spotlight Stock Market, samtidigt som malbolagets
dgare behaller rostmajoriteten i det noterade bolaget. Lds mer om
bolaget pa www.hfreverse.se.
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VD har ordet

VD har ordet

BASTA AKTIEAGARE,

Under 2025 praglades de finansiella marknaderna av en
positiv utveckling. Den globala aktiemarknaden, matt som
MSCI AC World Index, steg med cirka 3 % under aret, medan
den svenska aktiemarknaden steg med cirka 13 %. Bolagets
investeringsportfolj utvecklades starkt och steg med cirka 42 %,
vilket innebar en tydlig 6veravkastning jamfort med bade den
svenska och den globala aktiemarknaden.

Substansvardet, justerat for aterlagd utdelning, 6kade med
11,7 % under aret och uppgick vid arets slut till cirka 110
MSEK. Den mer begrdansade utvecklingen av substansvdrdet i
forhallande till investeringsportfoljen forklaras av den relativt
laga investeringsgraden, som under aret i genomsnitt uppgick
till cirka 53 %. Den ldga investeringsgraden var ett medvetet
strategiskt val for att behalla handlingsfrihet infér potentiella
affarer och strukturella férandringar.

Vid drets utgang uppgick investeringsportféljen till cirka 50
MSEK, motsvarande en investeringsgrad om cirka 45 %.

Under januari 2026 genomfdrdes nyinvesteringar (netto) i aktie-
och hedgefonder om cirka 23 MSEK. Vid utgangen av januari
uppgick investeringsportféljen till cirka 73 MSEK, motsvarande
en investeringsgrad om cirka 63 %.

Tills vidare kommer placeringarna huvudsakligen att vara
inriktade mot likvida finansiella tillgangar i avvaktan pa mer
strukturella engagemang.

Havsfruns mal ar att skapa och 6ka aktiedgarvardet. Mot denna
bakgrund arbetar bolaget opportunistiskt med att identifiera
affarsmojligheter som kan bidra till 1angsiktigt vérdeskapande.
En central del i detta arbete ar att tillvarata och kommersialisera
de strategiska fordelar som foljer av bolagets egen borsnotering.
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Havsfruns verksamhet &r indelad i tre huvudsakliga omraden:

Sponsring och &garengagemang i forvarvsbolag (omvanda
forvarvsbolag och SPAC:ar), engagemang i bolag med
malsattning att noteras samt kapitalférvaltning av egna medel.

Som ett led i strategin att bredda verksamheten ftill ett nytt
affairsomrade med inriktning mot mindre foretagsforvarv — ett
omrade dér vi bedomer att det finns betydande affarspotential -
etablerades och noterades dotterbolaget HF Reverse (RTO) AB.

Havsfrun ar huvudagare och sponsor i HF Reverse och tillforde
bolaget initialt cirka 2,4 MSEK i eget kapital for att mojliggora
noteringen. Delar av Havsfruns styrelse och ledning har tilltratt
motsvarande roller i bolaget. Infér noteringen pa Spotlight Stock
Market delades hélften av Havsfruns aktier i HF Reverse ut till
Havsfruns 6ver 8 000 aktiedgare for att uppna spridningskraven.

HF Reverse ar ett s.k. omvant forvarvsbolag enligt Spotlights
regelverk. Syftet ar att genomfdra ett omvant forvarv av ett
onoterat bolag med etablerad verksamhet och darigenom pa ett
enkelt och effektivt satt mojliggdra notering pa Spotlight Stock
Market.

De malbolag som bedéms ldmpa sig for en sammanslagning
med HF Reverse ar bolag med sund och stabil ekonomi samt
goda framtidsutsikter, dar huvudagarna vill ta steget in i en
noterad miljo och samtidigt fortsatta driva verksamheten vidare.
Modellen lampar sig darmed sarskilt val for dgare som vill notera
sitt bolag och samtidigt behalla kontrollen som huvudagare.

Genom att bygga vidare pa Havsfruns erfarenhet fran en
borsnoterad miljo, i kombination med den struktur och de
forutsattningar som finns i HF Reverse, skapas en enklare och
mer effektiv vag till notering an vid en traditionell IPO.



HF Reverse har redan fran start en bred aktiedgarbas, vilket i
manga fall innebar att spridningskraven infor notering kan vara
uppfyllda, beroende pa malbolagets storlek. | en noterad milj6 ar
det dessutom generellt enklare att attrahera nytt kapital an i en
onoterad, bland annat genom att investerare kan delta direkt via
investeringssparkonton (ISK).

Intresset bland saval privata som institutionella investerare ar
fortsatt stort for vaxande och valskotta noterade bolag, aven i
det mindre segmentet. Den breda dgarbasen underlattar aven
framtida kapitalanskaffning, dad bolaget nar ut till cirka 7 500
aktiedgare.

Mot bakgrund av Havsfruns nuvarande forutsattningar, med
en bredare affarsinriktning och det noterade dotterbolaget
HF Reverse, bedomer jag att mojligheterna att identifiera och
genomforavardeskapande affarer har starkts. Den struktur som nu
finns pa plats knyter samman bolagets tre verksamhetsomraden
och skapar ett okat strategiskt handlingsutrymme i dialoger med
saval mindre som storre bolag.

Med detta som utgangspunkt ser jag fram emot 2026 och de
fortsatta diskussioner vi kommer att fora med bolag som kan
vara aktuella for samarbete eller affar. Vart fokus ar oférandrat
att agera selektivt och langsiktigt, med malet att skapa varde for
Havsfruns aktiedgare.

Jonas Israelsson
VD

VD har ordet
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Havsfruns B-aktie

Havsfruns B-aktie

BORSNOTERING

Havsfruns B-aktie ar noterad pa Nasdaqg Stockholm och ingar i
segmentet Small Cap samt sektorn Finans. Aktiens kortnamn
ar HAVB och ISIN-koden ar SE0000312043. Havsfruns B-aktie
noterades ar 1994 pa davarande Stockholmsborsens O-lista. Vid
noteringstillfallet uppgick antalet aktiedgare till cirka 400, vilket
kan jamféras med cirka 8 800 aktiedgare vid utgangen av 2025.

AGARSTRUKTUR

Den enskilt storsta dgarkategorin utgors av bolagets huvudagare.
JCLT Holding AB* representerar 29,1 % av kapitalet och 38,6 % av
rostetalet, medan Claes Werkell med narstaende representerar
29,3 % av kapitalet och 37,7 % av rostetalet. For ytterligare infor-
mation om &dgarférhallanden och dgarstatistik hanvisas till sidan
9.

AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalet uppgick vid arsskiftet till 1,2 MSEK, fordelat pa
totalt 12 105 940 aktier, varav 1 739 492 A-aktier och 10 366 448
B-aktier. Varje A-aktie berattigar till tio roster och varje B-aktie
till en rost. Samtliga aktier medfor lika ratt till andel av bolagets
tillgangar och resultat samt beréttigar till lika stor utdelning. For
ytterligare information om aktier och aktiekapital hanvisas till not
18.

SUBSTANSVARDERABATT/PREMIUM
Vid utgangen av 2025 handlades Havsfruns B-aktie till en premie
om cirka 60 % i forhdllande till substansvardet. Om bolagets
substansvarde Overstiger borsvardet foreligger en substansvar-
derabatt. Omvant foreligger en substansvdrderingspremie nar
borsvardet dverstiger substansvardet.

Antal aktiedgare 1995 - 2025
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KURSUTVECKLING & AKTIENS OMSATTNING

Vid utgangen av aret uppgick borskursen fér Havsfruns B-aktie
till 14,55 kr, vilket motsvarar en totalavkastning om 23,7 %
under 2025. Omsattningen i B-aktien ar begransad jamfort med
storre borsbolag. En betydande del av aktiedgarna har relativt
sma innehav som normalt kan omsattas utan stérre paverkan
pa marknaden. B-aktien lampar sig i forsta hand foér langsiktigt
dgande. Saval storre som mindre aktiedgare i Havsfrun har histo-
riskt varit langsiktiga, vilket aterspeglas i att i genomsnitt ca 25 %
av aktierna har omsatts arligen under de senaste fem aren.

UTDELNING OCH DIREKTAVKASTNING

Styrelsen foreslar att utdelning for verksamhetsaret 2025 lamnas
med 1,00 kr per aktie, motsvarande totalt 12,1 MSEK. Den fore-
slagna utdelningen motsvarar en direktavkastning om 6,9 %,
baserad pa B-aktiens borskurs vid utgangen av rakenskapsaret.
Den genomsnittliga direktavkastningen under perioden 1995-
2025, inklusive styrelsens forslag till utdelning for 2025, uppgar
till 6,5 %.

UTDELNINGSPOLICY

Styrelsens policy ar att framover forsoka halla en rimligt jamn
och stabil utdelning som langsiktigt och genomsnittligt foljer
substansutvecklingen.

Utdelning och direktavkastning 1995 - 2025

12% 2,00

=
wn
=}

Z

6%

Direktavkastning, %

=7

,_\
o
3
Utdelning per aktie, kr

3%

k=)
I
S

0% 0,00

LMONVNOTANNTITNOYRNRDOANMNILIINONNNO A N® T *

DNDPNNODO0V090 QO T Hddd A d AT d A NN NN N

9NN NNO0O00000000000000000000000ON

A AT TN NINNNNNNAANANAIINIINNQ
Utdelning per aktie (kr) e Direktavkastning (%)

* Styrelsens forslag till utdelning for verksamhetsaret 2025

*JCLT Holding AB ags till lika delar av John CF Tengberg, Carl J.A. Tengberg och Lovisa Tengberg.
For definitioner se sid 44 alternativt pa bolagets hemsida www.havsfrun.se/investerare/definitioner/
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Aktiedgare och aktiedgarstatistik

Aktieagare och aktieagarstatistik

DE 10 STORSTA AGARNA PER 31 DECEMBER 2025

Agare Antal A-aktier Antal B-aktier  Andel av kapitalet = Andel av rosterna
JCLT Holding AB* 799 890 2720025 29,1% 38,6 %
Claes Werkell med narstaende 770380 2771825 29,3 % 37,7%
Raija Alhonen 32500 455 000 4,0% 2,8%
Goran Henrikson 65 000 - 0,5% 2,3%
Conny Carlsson - 187 750 1,6 % 0,7%
Clearstream Banking S.A. 16 770 1500 0,2% 0,6 %
Forsakringsaktiebolaget Avanza Pension - 152 047 1,3% 0,5%
SIX SIS AG, W8MY 1110 103 111 0,9 % 0,4 %
SEB AB, Luxemburg Branch - 110 000 0,9% 0,4%
Kjell Svensson - 97 036 0,8 % 0,3%
De 10 storsta dgarna tillsammans 1685 650 6 598 294 68,4 % 84,5%
Ovriga 53 842 3768 154 31,6 % 15,5%
Totalt 1739492 10 366 448 100,0 % 100,0 %
Varav

- utlandskt agande - - 54,6 % 68,7 %
- styrelsens dgande 1571590 5614 350 59,4 % 76,8 %

AGARSTATISTIK PER 31 DECEMBER 2025

Storleksklass (antal aktiedgare)

Antal A-aktier

Antal B-aktier

Andel av kapitalet  Andel av résterna

1-500 (7 528) 22297 651 016 5,6 % 32%
501 -1 000 (561) 2 360 433 667 3,6% 1,7%
1001 - 5000 (589) 17 875 1222672 10,3 % 5,1%
5001 - 10 000 (65) 8540 443 667 3,7% 1,9%
10001 - 15 000 (24) 1770 290 666 2,4% 1,1%
15001 - 20 000 (10) 17770 160 883 1,5% 1,2%
20001 - (29) 1668 880 7 163 877 73,0% 86,0 %
Totalt (8 806) 1739432 10 366 448 100,0 % 100,0 %
STORLEKSKLASS
Storleksklass 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Antal aktiedgare med >10 000 aktier 77 77 74 60 62 61 61 63
AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Forandring i antal Foérandring av Nominellt
Handelse aktier aktiekapital  Totalt aktiekapital varde/kvotvarde
1988 Aktiekapital vid bildandet 1000 50 000 50 000 50 kr
1994 Nyemission 515 000 25 750 000 25 800 000 50 kr
1996 Fondemission 57333 2 866 650 28 666 650 50 kr
1998 Apportemission 1118 200 55910 000 84576 650 50 kr
1999 Indragning aktier dgda av dottebolag -312 514 -15 625 700 68 950 950 50 kr
2002 Inldsen av aktier -34 850 -1742 500 67 208 450 50 kr
2005 Inlosen av aktier -72175 -3608 750 63 599 700 50 kr
2006 Split 11 447 946 - 63 599 700 5 kr
2007 Nyemission 200 000 1 000 000 64 599 700 5 kr
2008 Inldsen av aktier -200 000 -1 000 000 63 599 700 5 kr
2010 Inldsen av aktier -614 000 -3.070 000 60 529 700 5 kr
2025 Fondemission - -59 319 106 1210594 0,10 kr

*JCLT Holding AB é&gs till lika delar av John CF Tengberg,

Carl J.A. Tengberg och Lovisa Tengberg.
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Medarbetare

Medarbetare
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Claes Werkell

Fodd 1952. Styrelseordférande sedan 2017.

Anstalld inom koncernen sedan 1989.

Ovriga uppdrag och befattningar: Styrelseordférande HF Reverse (RTO) AB sedan 2025.

Tidigare arbetslivserfarenhet, ett urval: Styrelseledamot Havsfrun Investment AB 1994-2017.
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 néarstaende): 770 380 A-aktier och 2 771 825 B-aktier.

Jonas Israelsson

Fodd 1975. VD sedan 2017.

Anstalld inom koncernen sedan 2000.

Ovriga uppdrag och befattningar: VD HF Reverse (RTO) AB.

Tidigare arbetslivserfarenhet, ett urval: Vice VD Havsfrun Investment AB 2014-2017. Investerings-
ansvarig & VDs assistent Havsfrun Investment AB 2004-2014. Portféljforvaltare/Affarskoordinator
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.

Marcus Eriksson

Stockholm, fédd 1974. Vice VD sedan 2024.

Anstdlld inom koncernen sedan 2004.

Ovriga uppdrag och befattningar: CFO HF Reverse (RTO) AB.

Tidigare arbetslivserfarenhet, ett urval: CIO med ekonomiansvar Havsfrun Investment AB 2014-2024.
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.



Styrelse

Claes Werkell
Fodd 1952. Styrelseordférande sedan 2017.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i HF Reverse (RTO) AB.
Tidigare styrelseuppdrag, ett urval: Styrelseledamot Havsfrun
Investment AB, Vice ordférande Neomarkka Abp, VD och
styrelseledamot Norvestia Abp.

Utbildning: Jur. kand.

Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB (med nérstaende):
770 380 A-aktier och 2 771 825 B-aktier.

Hakan Gartell

Fodd 1946. Styrelseledamot sedan 2001.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande AB PIHR

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval: Styrelseordférande i Taurus Energi AB
(publ) och A+ Science AB (publ). Styrelseledamot i Norvestia Abp.
Styrelsesuppleant i Neomarkka Abp.

Utbildning: Fil.kand. nationalekonomi, kulturgeografi, statistik m.m.
Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB (med narstaende): 31 700
B-aktier.

Michaela Saterfalt
Fodd 1981. Styrelseledamot sedan 2025.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot HF Reverse (RTO) AB och HX Invest AB.
Tidigare styrelseuppdrag, ett urval: Styrelseledamot Eminova
Fondkommission AB och Eminova Holding AB.

Utbildning: Filosofie magister med huvuddmnet Foretagsekonomi

vid Stockholms universitet.

Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB: Inget innehav.

Jacob Werkell
Fodd 1987. Styrelsesuppleant sedan 2025.

Ovriga uppdrag: Administrativt ansvarig Quartile Fonder AB (Kvartil).
Tidigare styrelseuppdrag, ett urval: -

Utbildning: Studerat Industriell ekonomi vid Lunds Tekniska Hogskola.
Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB: 1 320 A-aktier och 87 000 B-
aktier.

Styrelse

Christian Luthman
Fodd 1952. Styrelseledamot sedan 2017.

Ovriga uppdrag: Advokat Certa Advokatbya AB, styrelseordférande Gylling
& Co AB, styrelseledamot Christian Luthman Advokatbyra AB och
Connecting Capital Holding AB.

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval: Styrelsesuppleant i Havsfrun Invest-
ment AB. Styrelseordférande i Varsity Capital Group AB. Styrelseledamot

i Bird & Bird Administration AB, Bird & Bird AB, Bird & Bird Partners AB
samt Bird & Bird Service AB. Styrelsesuppleant i Bossviken Consulting AB
och OP Operations Instrument Aktiebolag.

Utbildning: Jur. kand.

Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB: 3 000 B-aktier.

John CF Tengberg
Fodd 1987. Styrelseledamot sedan 2021.

Ovriga uppdrag: VD Tonar Technologies AB, styrelseledamot i JCLT Holding
AB och i HF Reverse (RTO) AB.

Tidigare styrelseuppdrag, ett urval: Styrelseledamot i Kavalleriet AB.
Styrelsesuppleant i Havsfrun Investment AB.

Utbildning: B.sc. inom Finansiell ekonomi, Lunds universitet. Dubbel-
examen inom Management, MIT och HEC Paris. Militarutbildning pa
Tolkskolan.

Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB (med nirstaende): Direkt och
indirekt via bolag 799 840 A-aktier och 2 720 425 B-aktier. Innehavet via
deldgt bolag &r proportionerat efter John CF Tengbergs andel (1/3) av det
deldgda bolaget.

Carl JA Tengberg
Fodd 1989. Styrelsesuppleant sedan 2025.

Ovriga uppdrag: Styrelseledamot Tenico Ltd, JCLT Holding AB, 8020
Ventures AB, Foreverwork AB, Shore Studio STHLM AB och JIT Holding AB.
Tidigare styrelseuppdrag, ett urval: Styrlelseledamot Foodora AB.
Utbildning: Bachelor of Science i Business management, King’s College,
London.

Aktieinnehav i Havsfrun Investment AB (med nirstaende): Direkt och
indirekt via bolag 799 840 A-aktier och 2 720 425 B-aktier. Innehavet via
deldgt bolag &r proportionerat efter Carl JA Tengbergs andel (1/3) av det
deldgda bolaget.
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Forvaltningsberattelse

Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstdllande direktoren for Havsfrun Investment
AB (publ), organisationsnummer 556311-5939, far harmed
avge arsredovisning och koncernredovisning, inklusive bolags-
styrningsrapport, for rdkenskapsaret 2025. Koncernen bestar av
dotterbolagen HF Reverse (RTO) AB samt de vilande dotterbo-
lagen Havsfrun SPAC AB och Havsfrun Capital AB. Rakenskaperna
avser koncernen om inget annat anges. Balans- och resultat-
rakningar for koncernen och moderbolaget kommer att fram-
laggas pa arsstamman den 26 mars 2026 for faststéllande.

VERKSAMHETSARET 2025

SUBSTANSVARDET

Under 2025 6kade substansvardet per aktie med 11,7 %, justerat
for aterlagd utdelning (—2,5 % foregdende ar, justerat for ater-
lagd utdelning). Per den 31 december 2025 uppgick det totala
substansvardet till 110,12 MSEK (110,4 MSEK), motsvarande 9,09
kr per aktie (9,12 kr per aktie).

KONCERNENS RESULTAT

Koncernens resultat for rakenskapsaret 2025 uppgick till 12,9
MSEK (—2,5 MSEK), motsvarande 1,07 kr per aktie (0,21 kr per
aktie).

FINANSIELL STALLNING

Koncernens likvida medel (kassa och bank) uppgick per den 31
december 2025 till 60,5 MSEK (62,3 MSEK). Soliditeten uppgick
till 98,1 % (98,2 %). Balansomslutningen uppgick till 112,2 MSEK
(112,4 MSEK), varav eget kapital utgjorde 110,1 MSEK (110,4
MSEK).

B-AKTIEN

B-aktiens totalavkastning uppgick under 2025 till 23,7 % (-8,6
%). Per den 31 december 2025 uppgick borskursen till 14,55 kr
(12,65 kr). Pa balansdagen varderades B-aktien till en premie om
60,0 % (38,7 %) i forhallande till substansvardet.

PLACERINGSVERKSAMHETEN

Investeringsportfoljen

Investeringsportfoljen bestar av likvida placeringar i aktiefonder.
Per den 31 december 2025 uppgick portféljens berdaknade varde
till 49,3 MSEK, motsvarande en investeringsgrad om cirka 45 %.

Under 2025 6kade investeringsportfoljen? med 42,2 %. Under
samma period steg den globala aktiemarknaden, matt som MSCI
AC World Index, med 2,7 %, medan den svenska aktiemarknaden,
matt som OMXSGI Index, 0kade med 12,8 %.

Dotterbolaget HF Reverse (RTO) AB

Som ett led i att bredda sin verksamhet har Havsfrun etablerat
HF Reverse (RTO) AB, ett strategiskt affirsomrade med inrikt-
ning mot mindre foretagsforvarv och samgaenden. Bolaget &r
noterat sedan den 12 september 2025 pa Spotlight Stock Market
och verkar som ett sa kallat omvant forvarvsbolag i enlighet med
Spotlight Stock Markets regelverk.

Havsfrun ar huvudagare och sponsor till HF Reverse (RTO) AB och
har initialt tillfort bolaget cirka 2,4 MSEK i eget kapital. | syfte
att bredda dgarbasen delades hélften av aktierna, motsvarande
1,2 MSEK, ut till Havsfruns cirka 8 000 aktiedgare i samband med
noteringen. Totalt utdelades 12 105 940 aktier med ett bokfort
varde om 0,10 kr per aktie, vilket motsvarade eget kapital per
aktie i det utdelade bolaget vid tidpunkten for utdelningen.

Per den 31 december 2025 uppgick HF Reverse (RTO) AB:s egna
kapital till cirka 2,1 MSEK. Havsfruns dgarandel uppgick vid
samma tidpunkt till 48,6 % av kapitalet och 49,3 % av rosterna,
motsvarande ett bokfort varde om cirka 1,0 MSEK. For ytterligare
information om varderingsprinciper hanvisas till avsnittet Redo-
visningsprinciper samt Varderingsteknik.

VALUTAEXPONERING

Per balansdagen uppgick koncernens placeringar i aktiefonder,
likvida medel och kortfristiga fordringar i utlandsk valuta till 57,5
MSEK, varav 57,4 MSEK var exponerat mot EUR och 0,1 MSEK
mot USD. Bolaget har valt att inte valutasdkra dessa expone-
ringar, vilket innebdr att tillgangarnas varde paverkas av forand-
ringar i valutakurser.

VASENTLIGA HANDELSER UNDER ARET

e Vid extra bolagsstimma den 21 januari 2025 beslutades om
andringar i bolagsordningen i syfte att bredda och fortydliga
bolagets verksamhetsforemal, inklusive forvarvsverksamhet
i dotter- och intressebolag samt sponsorfunktioner. Vidare
infordes ett omvandlingsforbehall som mojliggor omvandling av
A- och C-aktier till B-aktier. Bolagsstamman beslutade daven om
minskning av aktiekapitalet och reservfonden for avsattning till
fritt eget kapital.

e Arsstamman den 9 april 2025 faststillde resultat- och balans-
rakningarna for rakenskapsaret 2024 och beslutade om utdelning
om 1,00 kr per aktie. Vidare beslutades om val av styrelse och
revisor, styrelse- och revisorsarvoden, godkdnnande av ersatt-
ningsrapport samt bemyndiganden avseende emissioner och
inlésenrelaterade atgarder.

e Under juli 2025 bildade Havsfrun dotterbolaget HF Reverse
(RTO) AB och investerade cirka 2,4 MSEK i bolaget som ett led i
strategin att bredda verksamheten genom ett separat forvarvs-
bolag med inriktning mot omvanda forvarv.

e Vid extra bolagsstimma den 22 augusti 2025 beslutades om
sakutdelning av halften av Havsfruns aktier i HF Reverse (RTO) AB
till Havsfruns aktiedgare, till ett bokfort varde om cirka 1,2 MSEK,
motsvarande 0,10 kr per aktie.

e HF Reverse (RTO) AB erholl under september 2025 slutligt
godkdnnande for upptagande till handel pa Spotlight Stock
Market, med forsta handelsdag den 12 september 2025.

e Under oktober 2025 genomfdérdes omvandling av 115 838
A-aktier till B-aktier i enlighet med bolagsordningen. Omvand-
lingen paverkade rostetalet men inte det totala antalet aktier.

U Avkastning pa bolagets finansiella placeringar i SEK fére bolagets omkostnader.
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FEM AR | SAMMANDRAG

KONCERNEN 2025 2024 2023 2022 2021
Totalt substansvarde, KSEK 110081 110449 125076 136 175 141 229
Substansvarde per aktie, kr 9,09 9,12 10,33 11,25 11,67
Total utdelning, KSEK* 13 317 12 106 12 106 12 106 -
Utdelning per aktie, kr* 1,10 1,00 1,00 1,00 -
Substanvardets utveckling per aktie** 11,7 % -2,0% 0,7% -3,6 % 2,2%
Borsvarde, MSEK 176 141 153 140 180 863 179 168 357125
Borskurs vid arets slut (B-aktien), kr 14,55 12,65 14,94 14,80 29,50
Arets hogsta kurs (B-aktien), kr 25,50 18,42 26,40 35,00 36,50
Arets lagsta kurs (B-aktien), kr 12,15 10,10 10,00 12,58 20,50
Totalavkastning (B-aktien), % 23,7 % -8,6 % 7,7% -49,8 % 51,2 %
Direktavkastning, %* 7,6 % 7,9 % 6,7 % 6,8 % -
Substansrabatt (+), premium (-) -60,0 % -38,7% -44,9 % -31,6 % -152,9%
Omsatt antal B-aktier 4688 670 1494703 1728691 2489 137 4613 899
Omsattningshastighet, % 38,7 % 12,3 % 14,3 % 20,6 % 38,1%
Antal aktier (A- och B-aktier) 12 105 940 12 105 940 12 105 940 12 105 940 12 105 940
Genomsnittligt antal aktier (A- och B-aktier) 12 105 940 12 105940 12 105940 12 105940 12 105940
Aktiekapital, KSEK 1211 60 530 60 530 60 530 60 530
Antal aktiedgare, st 8 806 8 369 9087 9559 9360
Arets resultat, KSEK 12 948 -2521 980 -5026 3396
Resultat per aktie, kr 1,07 -0,21 0,08 -0,42 0,28
Soliditet, % 98,1 % 98,2 % 99,0 % 99,1 % 99,1 %

* Utdelning om totalt 1,10 kr per aktie, varav 1,00 kr per aktie (12,1 MSEK) avsag ordinarie utdelning for verksamhetsaret 2024 och 0,10 kr per aktie
(1,2 MSEK) avsag sakutdelning av aktier i dotterbolaget HF Reverse (RTO) AB, ** Substansvardets forandring inklusive aterlagd utdelning
For definitioner se sid 44 eller bolagets hemsida www.havsfrun.se/investerare/definitioner/

RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER

Koncernens och moderbolagets vasentliga risker och osdker-
hetsfaktorer ar framst hanforliga till vardeforandringar i investe-
ringsportféljen till foljd av rorelser i aktie- och valutakurser. Det
radande marknadslaget prédglas av 6kad volatilitet och osdkerhet,
vilket kan medfora betydande kortsiktiga prisrorelser pa de finan-
siella marknaderna.

Den globala ekonomin paverkas fortsatt av ett osakert geopoli-
tiskt ldge med pagaende konflikter och krig, vilket kan ge upphov
till stérningar i handelsfléden, forandringar i ravarupriser och
Okade inflationsforvantningar. Havsfruns investeringsportfolj har
ingen vasentlig direkt exponering mot Ukraina, Mellandstern eller
andra konfliktomraden. Indirekta effekter, sasom okad finansiell
marknadsvolatilitet, férandrade réntenivder och stigande infla-
tion, kan dock paverka portféljens vardeutveckling.

Bolagets 6vergripande riskexponering och riskhantering beskrivs
inot13.

FRAMTIDA UTVECKLING

Mot bakgrund av osdkerheten pa de finansiella marknaderna
lamnas ingen prognos avseende den framtida utvecklingen av
koncernens substansvarde.

Bolaget avser dock tills vidare att forvalta och utveckla investe-
ringsportfoljen i linje med faststalld strategi och de riskmandat
som beslutats av styrelsen.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Utover ersattningar och loner till styrelsen och ledande befatt-
ningshavare har foljande transaktioner med narstaende agt rum
under rakenskapsaret:

Avtal mellan Havsfrun och HF Reverse (RTO) AB

Havsfrun har ingatt avtal med dotterbolaget HF Reverse (RTO) AB
avseende sponsoroptioner. Narmare information om sponsorop-
tionsavtalet finns tillgénglig pa HF Reverse (RTO) AB:s hemsida
(www.hfreverse.se).

Teckning av aktier i HF Reverse (RTO) AB

Havsfruns verkstallande direktor, Jonas Israelsson, samt vice
verkstallande direktér, Marcus Eriksson, har under perioden
tecknat aktier i HF Reverse (RTO) AB till ett belopp om 24 000 SEK
vardera. Teckningen har skett pa marknadsmaéssiga villkor och pa
samma villkor som géllt for Havsfrun Investment AB:s aktiedgare,
utan nagon sarskild forman.
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Delade lokaler och administrativa kostnader

Havsfrun Investment AB och HF Reverse (RTO) AB delar kontors-
lokaler. HF Reverse belastas for sin andel av lokalkostnader
baserat pa faktisk arbetstid som Havsfruns verkstéllande direktor
och vice verkstallande direktor lagger ned for HF Reverse. Dessa
ar timanstallda i HF Reverse och erhaller ersattning fran bolaget
for utfort arbete. Darutover ersatter HF Reverse Havsfrun med en
schablonmdssig avgift om 6 000 SEK per manad avseende gemen-
samma administrativa omkostnader.

RIKTLINJER FOR BESTAMMANDE AV ERSATTNINGAR TILL
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Arsstamman 2024 beslutade om fdljande riktlinjer for ersatt-
ning till ledande befattningshavare. Dessa riktlinjer omfattar
verkstdllande direktéren och 6vriga ledande befattningshavare
i Havsfruns foretagsledning. Riktlinjerna ska tillampas pa ersatt-
ningar som avtalas, och forandringar som gors i redan avtalade
ersattningar, efter det att riktlinjerna antagits och omfattar inte
ersattningar som beslutas av bolagsstamman.

Riktlinjernas fraimjande av bolagets strategi, langsiktiga
intressen och hallbarhet

En framgangsrik implementering av bolagets strategi och tillva-
ratagandet av bolagets langsiktiga intressen, inklusive dess hall-
barhet, forutsatter att bolaget kan rekrytera ratt medarbetare.
For detta kravs att bolaget kan erbjuda konkurrenskraftig ersatt-
ning. Dessa riktlinjer mojliggor att ledande befattningshavare kan
erbjudas en konkurrenskraftig totalersattning.

Formerna av ersattning

Ersattningen till verkstdllande direktéren och Ovriga ledande
befattningshavare ska vara marknadsmassig och far bestd av
féljande komponenter: fast kontantlén, pensionsférmaner och
andra formaner. Den fasta I6nen ska motsvara den 16n som utgar
till motsvarande ledande befattningshavare i jamforbara bolag.

Ingen rorlig 16n eller prestationsrelaterad ersattning ska utga.
For verkstallande direktoren ska pensionsférmaner, innefattande
sjukforsakring, vara premiebestamda. Pensionspremierna for
premiebestdmd pension ska uppga till hogst 12 % av den fasta
arliga kontantlénen. For Ovriga ledande befattningshavare ska
pensionsférmaner vara premiebestamda. Pensionspremierna for
premiebestamd pension ska uppga till hogst 35 % av den fasta
arliga kontantlénen. Pensionséldern ska normalt vara 65 ar.

Andra formaner bestar av en sjukvardsférsakring. Denna forman
far for verkstéllande direktéren och 6vriga ledande befattnings-
havare utga i sedvanligt begransad omfattning. Bolagsstamman
kan darutover, och oberoende av dessa riktlinjer, besluta om
exempelvis langsiktiga incitamentsprogram. Nagra langsiktiga
incitamentsprogram forekommer inte.
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Upphoérande av anstallning

Uppsagningstiden ska i normalfallet vara hogst sex manader
oavsett om uppsdgningen sker pa initiativ av bolaget eller befatt-
ningshavaren. Avgangsvederlag ska inte férekomma.

L6n och anstéllningsvillkor fér anstallda

Vid beredningen av styrelsens forslag till dessa ersattningsrikt-
linjer ska 16n och anstallningsvillkor for bolagets anstdllda beaktas
genom att uppgifter om anstalldas totalersattning, ersattningens
komponenter samt ersattningens 6kning och 6kningstakt éver tid
utgjort en del av styrelsens beslutsunderlag vid utvarderingen
av skaligheten av riktlinjerna och de begransningar som féljer av
dessa.

Beslutsprocessen for att faststilla, utvirdera och genomféra
riktlinjerna

Styrelsen beslutar om férslag ftill riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare. Styrelsen ska uppratta forslag till
nya riktlinjer atminstone vart fjarde ar och lagga fram forslaget
for beslut vid arsstamman. Riktlinjerna ska gédlla till dess att
nya riktlinjer antagits av bolagsstimman. Styrelsen ska aven
folja och utvérdera tillimpningen av riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare samt gallande ersattningsstrukturer
och ersdttningsnivaer i bolaget, varvid jamforelse ska ske med
jamforbara bolag. Styrelsens ledamoter ar, med undantag for
styrelsens ordférande, oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen.

Vid styrelsens behandling av och beslut i ersattningsrelaterade
fragor narvarar inte verkstallande direktoren eller andra ledande
befattningshavare, i den man de berdrs, och de ska inte heller
deltaga i styrelsens kommande 6versyn harav.

Frangdende av riktlinjerna

Styrelsen far besluta att tillfalligt frangd riktlinjerna helt eller
delvis, om det i ett enskilt fall finns sarskilda skal for det och
ett avsteg ar nodvandigt for att tillgodose bolagets langsiktiga
intressen och hallbarhet eller for att sdkerstdlla bolagets ekono-
miska barkraft.

HANDELSER EFTER RAPPORTERINGSPERIODENS UTGANG
Substansvardet 6kade med 0,1 % under januari 2026. Per den 31
januari 2026 uppgick substansvardet till 110,2 MSEK,
motsvarande 9,10 kr per aktie.

ARSTAMMA 2026
Arsstamma halls torsdagen den 26 mars 2026 kl 13.30 i Havsfruns
lokaler pa Nybrogatan 6 i Stockholm.
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FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Till arsstammans forfogande star moderbolagets fria egna kapital
om 108 870 061 kr. Styrelsen féreslar utdelning om 1,00 kr per
aktie, sammanlagt 12 105 940 kr, samt att 96 764 121 kr balan-
seras i ny rékning.

108 870 061 kr
12 105 940 kr
96 764 121 kr

Moderbolagets fria egna kapital
Foreslagen utdelning 1,00 kr/aktie
| ny rakning overfors

STYRELSENS YTTRANDE ANGAENDE FORESLAGEN UTDELNING
Med anledning av styrelsens forslag till arsstamman 2026 i
Havsfrun Investment AB om beslut om vinstutdelning avger
styrelsen harmed foljande yttrande enligt 18 kap. 4 § aktiebo-
lagslagen.

Forutsatt att arsstamman 2026 beslutar i enlighet med styrelsens
forslag till beslut om vinstutdelning kommer 96 764 121 kronor
att balanseras i ny rakning. Efter den foreslagna vinstutdelningen
finns full tackning for bolagets bundna egna kapital.

Verksamhetens art och omfattning framgar av bolagsordningen
samt avgivna arsredovisningar. Den verksamhet som bedrivs i
bolaget och koncernen medfor inte risker utéver vad som fére-
kommer, eller kan antas forekomma, i branschen eller de risker
som dar forenade med bedrivande av naringsverksamhet. Bola-
gets och koncernens konjunkturberoende avviker inte fran vad
som i 6vrigt forekommer inom branschen. Styrelsen bedémer att
bolaget och koncernen efter féreslagen vinstutdelning kommer
att ha ett tillrackligt stort eget kapital i forhallande till verksam-
hetens art, omfattning och risker.

Styrelsen har vid sin bedémning beaktat bolagets och koncer-
nens konsolideringsbehov genom en allsidig analys av bolagets
och koncernens ekonomiska stéllning samt deras férmaga att pa
saval kort som lang sikt fullgora sina ataganden. Bolagets och
koncernens ekonomiska situation framgar av arsredovisningen
for rakenskapsaret 2025.

Bolagets soliditet uppgar till 86,8 % (86,9 % for rakenskapsaret
2024). Koncernens soliditet uppgar till 98,1 % (98,2 % for raken-
skapsaret 2024). Soliditeten avviker inte fran vad som ar vanligt
forekommande inom branschen eller i bolag och koncerner av
jamforbar storlek och alder.

Bolagets finansiella instrument varderas till verkligt varde i
enlighet med IFRS, varvid bolaget har redovisat orealiserade
overvarden (netto) om 8,6 MSEK (se not 11 i arsredovisningen).
Bolagets egna kapital har saledes 6kat med detta belopp.

Den foreslagna vinstutdelningen aventyrar inte bolagets eller
koncernens formaga att genomfora de investeringar som bedomts
erforderliga. Forslaget ar vidare forenligt med uppréattad likvidi-
tetsbudget, enligt vilken bolaget och koncernen bedéms kunna
hantera ovantade handelser och tillfalliga variationer i betal-
ningsstrommarna inom rimliga granser. Bolagets och koncernens
ekonomiska stallning ger inte upphov till annan bedémning an
att bolaget och koncernen kan fortsdtta sin verksamhet och
forvantas fullgéra sina forpliktelser pa saval kort som lang sikt.

Styrelsen har darutéver beaktat bolagets och koncernens stallning
i ovrigt samt samtliga kdnda forhallanden som kan ha betydelse
for den ekonomiska stallningen och som inte sarskilt beaktats vid
bedomningen av konsolideringsbehov och likviditet. Harvid har
styrelsen dven beaktat sadana handelser och omstdndigheter
som redovisats i forvaltningsberattelsen i arsredovisningen for
rakenskapsaret 2025, liksom handelser och omstindigheter som
intraffat efter rakenskapsarets utgang.

Mot bakgrund av det ovan anforda bedomer styrelsen att den
foreslagna vinstutdelningen ar forsvarlig med hansyn till de krav
som verksamhetens art, omfattning och risker stéller pa stor-
leken av bolagets och koncernens egna kapital samt bolagets och
koncernens konsolideringsbehoy, likviditet och stallning i ovrigt.
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BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT 2025

INLEDNING

Havsfrun Investment AB ar ett publikt aktiebolag och regleras av
svensk lagstiftning framst genom den svenska aktiebolagslagen
och arsredovisningslagen och av Nasdaq Stockholms Regelverk
for emittenter. Darutover beaktas det svenska naringslivets sjalv-
reglering dar Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utformat
Svensk kod for bolagsstyrning (”Koden”).

Begreppet "bolagsstyrning” omfattar strukturen och processerna
for verksamhetens styrning, ledning och kontroll i syfte att skapa
varde for dgare och andra intressenter. Svenska bolag vars aktier
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad ska tillampa
Koden. Koden ar ett led i sjdlvregleringen inom det svenska
naringslivet och bygger pa principen om att “folja eller férklara”.
Det innebér att ett bolag som tillampar Koden kan avvika fran
enskilda regler men da ska bolaget tydligt redovisa detta samt ge
en motivering till varfér man valjer att avvika fran regeln.

Havsfrun tillampar Koden. Eventuella avvikelser fran Koden redo-
visas och forklaras i denna bolagsstyrningsrapport. Koden finns
tillganglig pa www.bolagsstyrning.se. Bolagets bolagsstyrnings-
rapport 2025 &r oversiktligt granskad av bolagets revisor.

AVVIKELSER FRAN KODEN M.M.

Under rdkenskapsaret 2025 har bolaget avvikit fran Kodens
regler avseende valberedning. Avvikelsen och skadlen for denna
redovisas under avsnittet “Nomineringsprocess/Valberedning”
nedan.

Darutover har bolaget avvikit fran Kodens regler avseende revi-
sionsutskott genom att styrelsen i sin helhet har fullgjort revi-
sionsutskottets uppgifter. Skdlen for denna avvikelse redovisas
under avsnittet "Utskott” nedan.

Bolaget har under aret inte varit foremal fér nagra sanktioner
eller anmarkningar och har inte overtratt Nasdag Stockholms
regelverk eller god sed pa aktiemarknaden.

BOLAGSORDNING, AKTIEKAPITAL OCH AKTIEAGARE
Bolagsordningen stadgar att bolaget ar ett publikt bolag. Fore-
malet for bolagets verksamhet ar att, direkt eller indirekt genom
annat bolag, kbpa och sélja aktier, andra finansiella instrument,
fond- och bolagsandelar, valuta, derivat och 6vriga vardepapper,
dga och forvalta fastigheter samt bedriva fond- och kapitalfor-
valtning och konsultverksamhet, framst avseende har angiven
verksamhet. Detta breda dndamal inkluderar bedrivandet av s.k.
forvarvsverksamhet i intresse- eller dotterbolag, tillika dven att i
egenskap av s.k. sponsor iklada sig affirsmassiga skyldigheter for
desamma.

Havsfruns vid var tid géllande bolagsordning finns tillganglig pa
bolagets hemsida, www.havsfrun.se.
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Vid extra bolagsstdmma den 21 januari 2025 beslutades att
infora ett omvandlingsférbehall i bolagsordningen, innebarande
att aktier av serie A och serie C, pa begdran av dgare till sddana
aktier, ska kunna omvandlas till aktier av serie B. Begdran om
omvandling ska enligt bolagsordningen goras hos styrelsen under
september manad varje ar.

Aktiekapitalet uppgick vid utgangen av rakenskapsaret till 1 210
594 kronor, férdelat pa totalt 12 105 940 aktier, varav 1 739 492
aktier av serie A och 10 366 448 aktier av serie B.

Enligt bolagsordningen kan bolaget ge ut aktier av serie A, serie
B och serie C. Vid omrostning pa bolagsstamma beréattigar varje
aktie av serie A till tio roster, medan varje aktie av serie B och
serie C berattigar till en rost. Samtliga aktier medfor lika ratt till
andel i bolagets tillgangar och resultat samt berattigar till lika stor
utdelning.

Aktier av serie C kan l6sas in till aktiens substansvarde efter
anmalan darom av innehavare av sadan aktie eller pa begaran
av bolagets styrelse, i enlighet med inlésenforbehallet i paragraf
14 i bolagsordningen. Bolaget har fér narvarande inga aktier av
serie C utgivna.

Vid utgangen av 2025 hade Havsfrun totalt 8 806 aktiedgare
enligt statistik fran Euroclear Sweden. De tio storsta aktiedgarna
svarade for 84,5 % av rosterna och 68,4 % av kapitalet.

Claes Werkell med narstdende representerade 29,3 % av kapi-
talet och 37,7 % av rostetalet. JCLT Holding AB representerade
29,1 % av kapitalet och 38,6 % av rostetalet. JCLT Holding AB ags
till lika delar av John CF Tengberg, Carl JA Tengberg och Lovisa
Tengberg.

BOLAGSSTAMMA OCH BOLAGSSTAMMANS BESLUTANDERATT
Bolagsstimman ar Havsfruns hogsta beslutande organ, genom
vilket aktiedgarna utovar sitt inflytande i bolaget. Vid bolags-
stdmman fattas beslut i bolagets angelagenheter i enlighet med
aktiebolagslagen, bolagsordningen och i férekommande fall
Svensk kod for bolagsstyrning.

Arsstimman halls arligen inom sex manader efter rakenskaps-
arets utgang. Vid arsstdimman faststalls resultat- och balansrak-
ning for det gangna rakenskapsaret, beslut fattas om disposition
av bolagets resultat samt ansvarsfrihet for styrelseledamoter och
verkstallande direktor. Vidare beslutas om val av styrelse och, i
forekommande fall, revisorer samt om arvoden till styrelse och
revisorer. Darutover behandlas 6vriga darenden som enligt lag
eller bolagsordning ankommer pa arsstamman.
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Mellan bolagsstimmorna ar styrelsen bolagets hogsta beslu-
tande organ och ansvarar for bolagets organisation och forvalt-
ning. Styrelsen utser verkstallande direktor, som ansvarar for den
|I6pande forvaltningen av bolaget enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar.

Tid och plats fér arsstamman samt information om aktiedgares
ratt att fa ett drende behandlat pa arsstaimman offentliggors
senast i samband med bolagets rapport for tredje kvartalet.
Kallelse till arsstamman offentliggors tidigast sex veckor och
senast fyra veckor fore arsstimman genom annonsering i Post-
och Inrikes Tidningar samt pa bolagets hemsida. Uppgift om att
kallelse har skett annonseras i Svenska Dagbladet.

Samtliga handlingar som ska finnas tillgdngliga infér bolags-
stamman halls tillgdngliga pa bolagets hemsida senast tre veckor
fore arsstamman.

Bolagsordningen innehaller inga begransningar avseende hur
manga roster en aktiedgare far avge vid bolagsstéamma. Varje
aktiedgare som ar inford i den av Euroclear Sweden AB forda
aktieboken pa avstamningsdagen och som anmalt sitt deltagande
i foreskriven ordning har ratt att delta i bolagsstamman och utéva
rostratt for samtliga sina aktier. Aktiedgare har ratt att medféra
bitrade till bolagsstamman, forutsatt att detta anmalts i enlighet
med kallelsen.

NOMINERINGSPROCESS/VALBEREDNING

Mot bakgrund av Havsfrun Investment AB:s &garstruktur har
bolaget bedomt att det inte finns behov av att inratta en sarskild
valberedning. Forslag avseende val av ordférande vid bolags-
stdmma, val av styrelseledamd&ter och i férekommande fall styrel-
sesuppleanter samt beslut om arvoden till styrelse och revisor
lamnas darfor av bolagets storre aktiedgare.

Forslagen presenteras i kallelse till arsstamman samt halls till-
gangliga pa bolagets hemsida. Bolaget avviker darmed fran
Svensk kod for bolagsstyrnings regler avseende inrdttande av
valberedning. Skalet till avvikelsen ar bolagets koncentrerade
dgarstruktur, dar de storre aktiedgarna har ett betydande och
langsiktigt engagemang i bolaget.

Aktiedgare som onskar lamna forslag eller synpunkter avseende
nominering av styrelseledamoter eller faststdllande av styrel-
searvoden kan vanda sig till styrelsens ordférande via bolagets
adress.

STYRELSE

Styrelsens uppgift och arbete

Styrelsen utses av arsstamman for tiden fram ftill slutet av
ndsta arsstimma. Enligt bolagsordningen ska styrelsen bestd av
lagst tre och hogst atta ledamoter med hogst fyra suppleanter.
Géllande bolagsordning finns tillganglig pa bolagets hemsida,
www.havsfrun.se.

Styrelsen ar ytterst ansvarig for Havsfruns organisation och
forvaltning samt for att bolagets verksamhet bedrivs i enlighet
med aktiebolagslagen, bolagsordningen och tillampliga regel-
verk. Styrelsen ansvarar vidare for strategiska beslut och ska fort-
l6pande bedéma bolagets och koncernens ekonomiska situation.

| Havsfrun har styrelsen framst en dvervakande och strategisk roll
snarare dn en operativ funktion, da styrelsens ledamoéter huvud-
sakligen ar sa kallade externa ledamoéter (outside directors).
Havsfrun tillampar principen om aktivt dgande, vilket innebar att
huvudagarna utovar ett betydande inflytande Over bolaget. En
sadan agarstruktur ar enligt Svensk kod for bolagsstyrning vanligt
forekommande bland svenska bérsnoterade bolag och bedoms
bidra till ett langsiktigt vardeskapande.

Styrelsens arbete foljer en arlig arbetsplan. Varje styrelse-
sammantrade genomfors enligt en faststdlld dagordning, och
beslutsunderlag samt relevant dokumentation distribueras till
styrelseledamoterna i god tid fore varje mote.

Styrelsen behandlar bland annat fragor av vasentlig betydelse
sasom:

- Faststdllande av arbetsordning for styrelsen och instruktion
for verkstallande direktor. Styrelsens arbetsordning reglerar
formerna for styrelsens arbete, arbets- och ansvarsférdelningen
mellan styrelsen och verkstdllande direktor samt ett revisionsut-
skotts arbetsuppgifter.

- Faststallande av befogenhets- och attestordning, vilken omfattar
saval den administrativa verksamheten som placeringsverksam-
heten.

- Faststadllande av arsredovisning och delarsrapporter.

Styrelsens ordférande ansvarar for att leda styrelsens arbete pa
ett effektivt och andamalsenligt satt. Ordféranden foljer bolagets
verksamhetsutveckling och sakerstaller att styrelsens ledamoter
fortlopande erhaller den information som kravs for att styrelsen
ska kunna fullgéra sina skyldigheter enligt aktiebolagslagen och
bolagsordningen. Ordféranden har I6pande kontakt med bola-
gets verkstédllande direktoren i bade operativa och strategiska
fragor.

Styrelsen ar beslutsfor nar mer an halften av styrelsens leda-
moter ar narvarande. Utdver det konstituerande styrelsesam-
mantradet, som halls i anslutning till arsstimman, sammantrader
styrelsen normalt sex ganger per ar vid ordinarie sammantraden.
Extra sammantrdden halls vid behov. Styrelsens beslut grundas
pa utforliga beslutsunderlag och fattas efter diskussion under
ledning av styrelsens ordférande. Styrelsens arbete utvarderas
arligen under ledning av styrelsens ordférande.
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Styrelsens ledamoter

Styrelsens mandatperiod l6per till utgangen av arsstimman
2026. Styrelsen bestar av fem ordinarie ledamoter: Claes Werkell
(ordférande), Hakan Gartell, Christian Luthman, John CF Teng-
berg och Michaela Saterfalt. Darutéver har Carl J.A. Tengberg och
Jacob Werkell valts till styrelsesuppleanter.

Narmare presentation av styrelsens ledamoter och suppleanter,
inklusive utbildning, erfarenhet, 6vriga uppdrag samt beddm-
ning av oberoende i forhallande till bolaget, bolagsledningen och
storre aktiedgare, lamnas pa sidan 11 i arsredovisningen.

UTVARDERING AV STYRELSEN OCH VERKSTALLANDE
DIREKTOREN

Styrelsen genomfér arligen en utvardering av styrelsens arbete
under ledning av styrelsens ordférande. Utvarderingen syftar till
att utveckla styrelsearbetets effektivitet och kvalitet och omfattar
bland annat styrelsens arbetsformer, styrelsematerialets kvalitet
samt ledamoternas egna och Ovriga ledamaéters insatser i styrel-
searbetet.

Styrelsen féljer fortlopande verkstdllande direktorens arbete
genom uppfoéljning av verksamhetens utveckling i forhallande till
faststdllda mal och strategier. Darutover genomférs arligen en
utvardering av verkstdllande direktéren under ledning av styrel-
sens ordférande.

Styrelsens arbete 2025

Under rdkenskapsaret 2025 héll styrelsen elva protokollférda
sammantraden, varav fyra per capsulam samt ett konstituerande
sammantrade i anslutning till arsstimman. Infor styrelsens
sammantraden erholl ledamoterna dndamalsenliga  skriftliga
beslutsunderlag avseende de drenden som skulle behandlas.

Styrelsens sammanstattning, nirvaro och oberoende

Vid sammantradena behandlades bland annat bolagets resultat
och finansiella stéllning, delarsrapporter och arsredovisning samt
overgripande marknadsbedomningar. Styrelsen behandlade dven
fragor rérande affarsverksamhetens inriktning, strategiska priori-
teringar och bolagets organisation. Styrelsens arbete under aret
har bedrivits enligt en faststalld arbetsordning med ett struktu-
rerat arbetssatt och regelbunden uppfoljning.

FORETAGSLEDNING

Jonas lIsraelsson ar verkstdllande direktor i Havsfrun. Verkstal-
lande direktéren presenteras ndrmare pa sidan 10 i arsredovis-
ningen. Verkstallande direktéren ansvarar for bolagets I[6pande
forvaltning i enlighet med aktiebolagslagen, bolagsordningen
samt de riktlinjer och instruktioner som faststallts av styrelsen.
For verkstallande direktorens beslutsratt avseende investeringar
och finansieringsfragor galler av styrelsen faststéllda regler, vilka
syftar till att sakerstdlla en dandamalsenlig ansvarsférdelning och
kontroll.

Marcus Eriksson ar vice verkstallande direktor i bolaget.

Bolagets styrelseordforande, Claes Werkell, ar anstalld av bolaget
och ansvarar for utvecklingen av placeringsverksamheten samt
strategiska fragor. Rollen innebér ett nara samarbete med verk-
stdllande direktoren och styrelsen i fragor av 6vergripande stra-
tegisk betydelse.

Oberoende i férhallande

Narvaro Arvode till bolaget och  Oberoende i forhallande till
Namn Invald ar Befattning ar 2025 2025, tkr bolagsledningen * storre aktiedgare *
Claes Werkell 1994 Ordférande 11/11 - Nej Nej
Hakan Gartell 2001 Ledamot 10/11 75 Ja Ja
Christian Luthman 2006 Ledamot 10/11 75 Ja Ja
Michaela Saterfalt 2025 Ledamot 8/11 50 Ja Ja
John CF Tengberg 2021 Ledamot 11/11 50 Ja Nej
Carl JA Tengberg 2025 Suppleant 4/11 15 Ja Nej
Jacob Werkell 2025 Suppleant 4/11 15 Nej Nej
Summa 280

+ Oberoendebedémningen har gjorts i enlighet med Svensk kod fér bolagsstyrning
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UTSKOTT

Med hansyn till Havsfruns verksamhets omfattning och styrel-
sens storlek, som bestar av fem ledamater, har styrelsen bedomt
att behovet av sarskilda styrelseutskott ar begrdnsat. Styrelsen
anser att de flesta fragor lampligen kan behandlas av styrelsen
i sin helhet.

Styrelsen har bedomt det som mest effektivt och &ndamalsenligt
att fragor som roér ersattningar till ledande befattningshavare
handlaggs av styrelsen i sin helhet. Nagot sarskilt ersattnings-
utskott har darfér inte inrattats. Styrelsen fullgor i stillet de
uppgifter som enligt Svensk kod fér bolagsstyrning ankommer pa
ersattningsutskottet.

Styrelsen har vidare valt att inte inrdatta nagot revisionsutskott.
Revisionsutskottets uppgifter fullgors i stdllet av styrelsen i sin
helhet i enlighet med aktiebolagslagen och Svensk kod for
bolagsstyrning.

REVISOR

Bolagets revisor utses av arsstamman. Enligt bolagsordningen
ska bolaget ha en eller tva revisorer, med hogst samma antal
revisorssuppleanter. Till revisor eller revisorssuppleant ska utses
auktoriserad revisor eller registrerat revisionsbolag.

Vid arsstamman 2025 valdes det registrerade revisionsbo-
laget BDO Malardalen AB ftill revisor for tiden intill utgangen
av arsstédmman 2026. Den auktoriserade revisorn Carl-Johan
Kjellman omvaldes som huvudansvarig revisor.

Bolagets revisor rapporterar |6pande till styrelsen om sina iakt-
tagelser i den omfattning som bedéms nédvandig. Infor faststal-
landet av arsbokslutet rapporterar revisorn till styrelsen i sin
helhet, bade muntligen och genom sedvanligt revisions-PM,
avseende genomford granskning och vasentliga iakttagelser.
Revisorn genomfor dven en oversiktlig granskning av bolagets
delarsrapport for det tredje kvartalet.
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STYRELSENS BESKRIVNING AV INTERN KONTROLL AVSEENDE
DEN FINANSIELLA RAPPORTERINGEN

Styrelsen ansvarar enligt aktiebolagslagen och Svensk kod for
bolagsstyrning for den interna kontrollen i bolaget. | enlighet
med 6 kap. 6 § arsredovisningslagen lamnar styrelsen hiarmed en
beskrivning av de viktigaste inslagen i bolagets system for intern
kontroll och riskhantering avseende den finansiella rapporte-
ringen. Beskrivningen dar avgransad till den finansiella rapporte-
ringen.

Kontrollmiljé

Kontrollmiljon utgor grunden fér den interna kontrollen och fast-
stalls av styrelsen. Den bygger pa bolagets organisation, tydliga
beslutsvdagar samt faststdllda befogenheter och ansvar. Dessa
framgar av styrelsens arbetsordning, instruktion fér verkstallande
direktdren samt riktlinjer for den finansiella rapporteringen och
ovriga relevanta styrdokument.

Styrelsen foljer [6pande bolagets ekonomiska utveckling genom
rapportering av resultat, stéllning och nyckeltal. Under aret har
styrelsen foljt upp den interna kontrollen och riskhanteringen i
samband med den finansiella rapporteringen for att sdkerstalla
korrekt och ftillforlitlig redovisning i enlighet med tillampliga
regelverk.

Som en del av kontrollmiljon foljer styrelsen dven upp revisions-
arbetet. Under aret har styrelsen haft genomgang med bolagets
revisor avseende revisionens inriktning, genomférande och
iakttagelser samt tagit del av ett revisions-PM i samband med
genomgangen av arsredovisningen.

Styrelsen beslutade 2022 att inte ha nagon sarskild internre-
visionsfunktion. Fragan har provats pa nytt under aret. Mot
bakgrund av bolagets begrinsade storlek, verksamhetens
karaktar och identifierade risker har styrelsen bedomt att befint-
liga styr- och kontrollprocesser ar tillrackliga och att en sarskild
internrevisionsfunktion inte ar motiverad.
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Riskbedomning

Bolaget arbetar I6pande med att identifiera och bedéma risker
som kan paverka den finansiella rapporteringen. Fokus ligger pa
vasentliga balans- och resultatposter dar risken for fel bedoms
vara storst. For bolaget avser detta fraimst vardering och redo-
visning av finansiella tillgangar sdasom fond- och aktieinnehay,
derivatinstrument samt 6vriga fordringar.

Riskbedémningen beaktar dven férdandringar i redovisnings- och
skatteregler samt andra externa eller interna faktorer som kan
paverka den finansiella rapporteringen. Vid behov uppdateras
rutiner och arbetssatt.

Kontrollaktiviteter

Kontrollaktiviteterna syftar till att hantera identifierade risker
och bestar av faststdllda beslutsordningar, ansvarsfordelning
och uppfoljning. Vasentliga affarshandelser, sasom forandringar i
investeringsportfoljen och stérre avtal, beslutas enligt faststallda
mandat. Lopande analys av resultat, balansposter och kassaflode
sker inom ramen for styrelsens arbete.

Information och kommunikation

Styrande dokument avseende den finansiella rapporteringen
halls aktuella och kommuniceras till berérda befattningshavare.
For extern informationsgivning tillampas en informationspolicy
som syftar till att sdkerstdlla korrekt, konsekvent och rattidig
kommunikation till marknaden.

Uppféljning

Styrelsen foljer 16pande upp den interna kontrollen i samband
med styrelsemoten, dar bolagets ekonomiska situation regel-
bundet behandlas. Darutdver sker en arlig samlad genomgang av
den finansiella rapporteringen och den interna kontrollen for att
identifiera eventuella forbattringsbehov.
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Styrelsens och verkstdllande direktorens forsakran

Styrelsen har godkant denna arsredovisning och koncernredo-
visning, med rakenskapsar som slutar den 31 december 2025,
den 18 februari 2026 for offentliggérande. Arsredovisningen och
koncernredovisningen kommer att foreldggas arsstimman den
26 mars 2026 for faststallande.

Styrelsen och verkstdllande direktoren forsdkrar att arsredo-
visningen har upprattats i enlighet med god redovisningssed i
Sverige och att koncernredovisningen har uppréttats i enlighet
med de internationella redovisningsstandarder som avses i Euro-
paparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den
19 juli 2002 om tillampning av internationella redovisningsstan-
darder, sdsom dessa antagits av EU.

Arsredovisningen respektive koncernredovisningen ger en ritt-
visande bild av moderbolagets och koncernens finansiella
stéllning och resultat.

Forvaltningsberattelsen fér moderbolaget respektive koncernen
ger en rattvisande 6versikt over utvecklingen av moderbolagets
och koncernens verksamhet, stdllning och resultat samt beskriver
de véasentliga risker och osdkerhetsfaktorer som moderbolaget
och de féretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 18 februari 2026

Hakan Gartell
Ledamot

Claes Werkell
Ordférande

Christian Luthman
Ledamot

Michaela Saterfalt
Ledamot

John CF Tengberg
Ledamot

Jonas Israelsson

Var revisionsberattelse har lamnats den 18 februari 2026

BDO Malardalen AB

Carl-Johan Kjellman
Auktoriserad revisor
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Finansiella rapporter - koncernens rakningar

Resultatrakning - koncernen

KSEK NOT 2025 2024
Resultat fran vardepappersplaceringar 19 549 2122
Vardeférandring aktier i dotterbolag -283 -
Administrationsomkostnader 7-10, 14 -7 304 -7 029
Rorelseresultat 4 11 962 -4 907
Ranteintakter 986 2388
Réntekostnader - -1
Finansnetto 986 2387
Resultat fore skatt 12 948 -2521
Skatt pa arets resultat 11 - -
Arets resultat 12 948 -2521
Resultat per aktie fore och efter utspadning, kr 15 1,07 -0,21
Antal aktier i genomsnitt (totalt antal aktier) 12 105 940 12 105 940
Rapport over totalresultat - koncernen
KSEK 2025 2024
Arets resultat 12 948 -2521
Ovrigt totalresultat - -
Arets totalresultat 12 948 -2521
Arets totalresultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare 12 948 -2521
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Rapport over finansiell stdllning - koncernen

KSEK NOT 2025 2024
TILLGANGAR
Anldggningstillgangar - -
Aktier i dotterbolag 12 1795 -
Summa anlaggningstillgangar 1795 -
Omséttningstillgangar
Ovriga kortfristiga fordringar 12,13,16 12 2
Skattefordringar 245 219
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 17 307 295
Finansiella placeringar 12,13 49 296 49 629
Kassa och bank 12,13,20 60 501 62276
Summa omsittningstillgangar 110362 112 421
SUMMA TILLGANGAR 112 157 112 421
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital 18 1211 60530
Ovrigt tillskjutet kapital 80 502 38035
Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat 28 368 11 885
Eget kapital 110 081 110 449
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 400 169
Ovriga skulder 419 205
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 19 1257 1599
Summa kortfristiga skulder 2076 1973
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 112 157 112 421
Rapport over forandring i eget kapital - koncernen
Ovrigt tillskjutet  Balanserade vinstmedel
KONCERNEN, KSEK Aktiekapital kapital inkl. arets resultat Summa
Ingdende eget kapital 1/1 2025 60 530 38 035 11 885 110 449
Arets resultat - - 12948 12948
Arets totalresultat - - 12948 12 948
Utdelning till aktiedgare - -12 106 -1211 -13 317
Nedsattning av aktiekapital -59 319 59 319 - -
Ombokning fri éverkursfond - -4 746 4746 -
Utgaende eget kapital 31/12 2025 1211 80 502 28 368 110 081
Ingdende eget kapital 1/1 2024 60 530 38 035 26 511 125 076
Arets resultat - - -2521 22521
Arets totalresultat - - -2521 -2521
Utdelning till aktiedgare - - -12 106 -12 106
Utgaende eget kapital 31/12 2024 60 530 38 035 11 885 110 449
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Rapport over kassaflodet - koncernen

KSEK NOT 2025 2024
Den I6pande verksamheten
Rorelseresultat 4 11 962 -4 907
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet
Vardeférandring kortfristiga placeringar -6 623 -1316
Avskrivningar materiella anlaggningstillgangar - 11
Vardeférandring aktier i dotterbolag 283 -3
5622 -6 215
Erhallna rantor 986 2 388
Erlagda rantor - -1
Betald skatt -26 57
959 2443
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar i rérelsekapitalet 6581 -3772
Forandringar i rorelsekapitalet
Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar -23 29179
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga placeringar 6 955 -34 407
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder 103 676
7 036 -4 551
Kassafléde fran den lopande verksamheten 13 617 -8323
Investeringsverksamheten
Investeringar i materiella anldggningstillgangar - -
Investeringar i finansiella anldggningstillgangar -2 075 -
Kassaflode fran investeringsverksamheten -2 075 -
Finansieringsverksamheten
Utbetald utdelning -13 317 -12 106
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -13 317 -12 106
Arets kassaflode -1775 -20 429
Likvida medel vid arets borjan 62 276 82705
Likvida medel vid arets slut 20 60 501 62276
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Koncernens redovisningsprinciper och noter

Notl  Allmdn information

Havsfrun Investment AB (publ), org.nr 556311-5939 (“moderbolaget”),
ar ett i Sverige registrerat aktiebolag med sate i Stockholm. Bolagets
aktier ar noterade pa Nasdaq Stockholm, segmentet Small Cap, inom
sektorn Finans. Bolagets adress ar Nybrogatan 6, 114 34 Stockholm.

Foremalet for bolagets verksamhet &r att, direkt eller indirekt genom
annat bolag, képa och sélja aktier, andra finansiella instrument, fond-
och bolagsandelar, valuta, derivat och 6vriga vardepapper, dga och
forvalta fastigheter samt bedriva fond- och kapitalforvaltning och

Not 2

SAMMANFATTNING AV VIKTIGA REDOVISNINGSPRINCIPER

De viktigaste redovisningsprinciperna som tillampats nar denna
koncernredovisning upprattats anges nedan. Dessa principer har
tillampats konsekvent for alla presenterade ar, om inte annat
anges. Moderbolagets redovisningsprinciper aterfinns pa sidan
40.

Koncernens redovisningsprinciper

Vasentliga redovisningsprinciper samt de uppskattningar och
bedomningar som har gjorts vid tillampning av principerna
anges i anslutning till varje not i rapporten i syfte att ge en 6kad
forstaelse av respektive redovisningsomrade.

Fran och med rdkenskapsaret 2025 tillampar koncernen de
redovisningsprinciper som galler for s.k. investmentforetag
enligt IFRS 10 Koncernredovisning. Detta innebar att dotterbolag
som uppfyller kriterierna foér investeringar enligt IFRS 10
redovisas till verkligt varde via resultatet enligt IFRS 9 Finansiella
instrument, i stallet for att konsolideras. Klassificeringen som
investmentféretag enligt IFRS 10 ar en redovisningsmassig
bedémning och paverkar inte bolagets skattemassiga status eller
beskattning enligt inkomstskattelagen.

Havsfrun ar ett borsnoterat bolag med cirka 8 000 aktiedgare
och medel placerade huvudsakligen i kortfristiga finansiella
tillgangar. Bolaget verkar opportunistiskt for att identifiera
och genomfora investeringar som kan oka aktiedgarvardet,
snarare an att bedriva operativ verksamhet i portféljbolagen.
Investeringarna utvarderas l6pande utifran marknadsvérde och
substansutveckling, och koncernens resultat mats vasentligen
baserat pa forandringar i verkligt varde. Mot denna bakgrund
anses bolaget uppfylla kriterierna for att klassificeras som ett
investmentféretag enligt IFRS 10.

Uttalande om 6verensstimmelse med tillampade regelverk
Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med International
Financial Reporting Standards (IFRS) utgivha av International
Accounting Standards Board (IASB) samt de tolkningsuttalanden
fran International Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC) som har godkdnts av EU-kommissionen for tillampning
inom EU.

konsultverksamhet, framst avseende har angiven verksamhet. Detta
breda andamal inkluderar bedrivandet av s.k. forvarvsverksamhet i
intresse- eller dotterbolag, tillika dven att i egenskap av s.k. sponsor
iklada sig affarsmassiga skyldigheter for desamma.

Koncernredovisningen for rakenskapsaret 2025 omfattar moder-
bolaget samt dotterbolagen HF Reverse (RTO) AB, Havsfrun SPAC AB
(vilande) och Havsfrun Capital AB (vilande).

Koncernredovisningen och moderbolagets redovisning
dverensstimmer i stort sett. Aven tillkommande information
i enlighet med Radet for finansiell rapportering (RFR); RFR 1
"Kompletterande redovisningsregler for koncerner” har beaktats.

Nya och dndrade standarder och tolkningar som tillampas av
koncernen for forsta gangen fér rdkenskapsar som bérjar den
1 januari 2025

Nya och &dndrade standarder har inte haft ndgon vidsentlig
paverkan pa koncernens finansiella rapporter och upplysningar.

Nya och andrade standarder och tolkningar som dnnu inte har
tillampas av koncernen

Ett antal nya standarder och tolkningar och &andringar av
standarder trader i kraft for rakenskapsar som borjar efter
den 1 januari 2025 och har inte tillampats vid upprattandet av
denna finansiella rapport. Bedémning goérs att nya och andrade
standarder inte forvantas ha nagon vdasentlig paverkan pa
koncernens finansiella rapporter.

Esmas riktlinjer for alternativa nyckeltal.

Havsfrun tillampar de av Esma utgivna riktlinjerna for alternativa
nyckeltal. Med alternativa nyckeltal avses finansiella matt over
historisk eller framtida resultatutveckling, finansiell stallning,
finansiellt resultat eller kassafléden som inte definieras eller anges
i tillampliga regler for finansiell rapportering och som ar centrala
for forstdelsen och utvarderingen av Havsfruns verksamhet.
Havsfrun lamnar definitioner pa samtliga anvanda nyckeltal och
alternativa nyckeltal pa sidorna 44-45 samt pa www.havsfrun.

Grunder for upprattandet av redovisningen
Koncernredovisningen baseras pa historiska anskaffningsvarden
med undantag for finansiella instrument och finansiella tillgangar
samt skulder varderade ftill verkligt varde via resultatrakningen.
Alla belopp anges i tusentals svenska kronor (KSEK) om inget
annat anges.
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Grunder for konsolidering - Koncernredovisning
Forvarvsmetoden anvands fér redovisning av Havsfruns forvarv
av dotterforetag. Anskaffningskostnaden for ett forvarv utgors
av verkligt virde pa ftillgdngar som lamnats som erséattning,
emitterade egetkapitalinstrument och uppkomna eller évertagna
skulder per 6verlatelsedagen.

Transaktionskostnader som ar direkt hanférbara till forvarvet
kostnadsférs bland administrationskostnaderna i koncernen.
Identifierbara forvarvade tillgangar och 6vertagna skulder och
eventualforpliktelser i ett foretagsforvarv varderas inledningsvis
till verkliga varden pa forvarvsdagen oavsett omfattning pa
eventuellt minoritetsintresse. Det 0Gverskott som utgérs av
skillnaden mellan anskaffningsvardet och det verkliga vardet
pa Havsfruns andel av identifierbara férvarvade nettotillgangar
redovisas som goodwill.

Segmentsrapportering

All verksamhet bedrivs inom ramen for ett och samma segment
"férvaltning av vardepapper”. Bolaget upprattar sdledes inte
nagon separat segmentsredovisning.

Not3  Uppskattningar och bedomningar
Att uppratta bokslut och finansiella rapporter i enlighet

med IFRS kraver att foretagsledningen gor beddmningar,

uppskattningar och antaganden som paverkar tillampningen

av redovisningsprinciperna samt de redovisade beloppen av

tillgangar, skulder, intdkter och kostnader. Dessa bedémningar

och uppskattningar baseras pa historiska erfarenheter,

tillgdnglig marknadsinformation samt andra antaganden

som foretagsledningen beddémer vara rimliga under radande

omstadndigheter.

Not4  Rorelseresultat
Redovisningsprincip

Intaktsredovisning

Verksamhetens huvudsakliga intaktsslag utgoérs av varde-
forandringar av vardepappersplaceringar (kortfristiga finansiella
placeringar, se not 12 for klassificering). Dessa redovisas |6pande
i resultatrakningen som en del av rorelseresultatet.

Posten Resultat fran vardepappersplaceringar omfattar saval
vardeférandringar av salda vardepapper som orealiserade
vardeférandringar av kvarvarande innehav.

For vardepapper som innehafts bade vid periodens ingang och
utgang utgors vardeforandringen av skillnaden mellan vardet vid
dessa tidpunkter. For vardepapper som avyttrats under perioden
utgors vardeférandringen av skillnaden mellan erhallen likvid och
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Omrakning av utlandsk valuta

a) Funktionell valuta och rapportvaluta

| koncernredovisningen anvands svenska kronor som
rapporteringsvaluta. Svenska kronor ar Moderforetagets samt
dotterforetagets funktionella valuta.

b) Transaktioner och balansposter

Transaktioner i utldandsk valuta omrdknas till den funktionella
valutan enligt de valutakurser som géller pa transaktionsdagen.
Valutakursvinster och valutakursforluster som uppkommer vid
betalning av sadana transaktioner och vid omrdkning av monetara
tillgangar och skulder i utlandsk valuta till balansdagens kurs,
redovisas i resultatrakningen. Omrakningsdifferenser for icke-
monetdra poster, sasom kortfristiga placeringar som vdarderas
till verkligt varde via resultatrakningen, redovisas som en del av
vardepappersforvaltningens resultat.

Faktiska utfall kan avvika fran dessa uppskattningar och
beddmningar, och forandringar i antaganden kan medféra
justeringar av redovisade varden i framtida perioder.

Vasentliga bedémningar har framst gjorts avseende redovisning
av uppskjutna skatter, sarskilt bedomningen av huruvida en
uppskjuten skattefordran hanforlig till underskottsavdrag ska
redovisas i balansrakningen (se not 11).

vardet vid periodens ingang. For vardepapper som forvarvats
under perioden utgors vardeférandringen av skillnaden mellan
vardet vid periodens utgang och anskaffningsvardet.

| posten Resultat fran vardepappersplaceringar ingar &ven
utdelningsintdkter fran noterade aktier. Utdelningsintdkter
redovisas ndr ratten att erhalla betalning har faststallts, det
ar sannolikt att de ekonomiska fordelarna kommer att tillfalla
koncernen samt att beloppet kan matas pa ett tillforlitligt satt.

Ranteintdkter hanforliga till likvida medel placerade pa bank
redovisas som en del av finansnettot.
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Koncernens verksamhet ’forvaltning av vardepapper’ utgor ett segment.

Forvaltningsresultatet fordelar sig enligt féljande:

KSEK

Realiserat resultat fran kortfristiga placeringar
Utdelning fran aktieinnehav (realiserat)
Valutakursresultat fran banktillgodohavande (realiserat)

Orealiserat resultat fran kortfristiga placeringar

Resultat fran viardepappersplaceringar
Vardeforandring aktier i dotterbolag
Administrationsomkostnader

Rorelseresultat

2025 2024
15 863 -1068
98 457
-971 574
4560 2158
19 549 2122
-283 -
-7 304 -7 029
11962 -4 907

Not5  Upplysningar om nédrstaende

Koncerninterna transaktioner

Av moderbolagets inkop utgjorde 0 % (0 %) inkép fran andra
bolag inom koncernen. Forsédljning fran moderbolaget till andra
foretag inom koncernen uppgick under aret till 0 % (0 %) av
moderbolagets omsattning.

Avtal mellan Havsfrun och HF Reverse (RTO) AB

Havsfrun har ingatt avtal med dotterbolaget HF Reverse (RTO) AB
avseende sponsoroptioner. Narmare information om sponsorop-
tionsavtalet finns tillganglig pa HF Reverse (RTO) AB:s hemsida
(www.hfreverse.se).

Teckning av aktier i HF Reverse (RTO) AB

Havsfruns verkstallande direktor, Jonas Israelsson, samt vice
verkstallande direktor, Marcus Eriksson, har under perioden
tecknat aktier i HF Reverse (RTO) AB till ett belopp om 24 000 SEK
vardera. Teckningen har skett pa marknadsmassiga villkor och pa
samma villkor som gallt for Havsfrun Investment AB:s aktiedgare,
utan nagon sarskild forman.

Delade lokaler och administrativa kostnader

Havsfrun Investment AB och HF Reverse (RTO) AB delar kontors-
lokaler. HF Reverse belastas for sin andel av lokalkostnader
baserat pa faktisk arbetstid som Havsfruns verkstéllande direktor
och vice verkstallande direktor lagger ned for HF Reverse. Dessa
ar timanstallda i HF Reverse och erhaller ersattning fran bolaget
for utfort arbete. Darutdver ersatter HF Reverse Havsfrun Invest-
ment AB med en schablonmassig avgift om 6 000 SEK per manad
avseende gemensamma administrativa omkostnader.

Betydande inflytande och nérstaende

Claes Werkell innehar, direkt och indirekt tillsammans med
narstdende, aktier motsvarande 37,7 % av rosterna i bolaget.
Claes Werkell ar anstalld i bolaget, tillika styrelsens ordférande
i Havsfrun Investment AB, och ingar i styrelsen i samtliga bolag
inom koncernen.

Utoverlonochsjukvardsforsakring haringaytterligare ersattningar
utgatt till Claes Werkell. Upplysningar om ersattningar till ledande
befattningshavare redovisas i not 7.

Invia S.A., Luxemburg (org.nr B62304), ar moderbolag ftill
Havsfrun Investment AB. Invia S.A. uppréttar inte nagon
koncernredovisning. Invia S.A. dgs indirekt, via bolag, till lika delar
av Claes Werkell och JCLT Holding AB.

JCLT Holding AB innehar aktier, direkt och indirekt via bolag,
motsvarande 38,6 % av rosterna i Havsfrun Investment AB. JCLT
Holding AB ags till lika delar av John CF Tengberg (styrelseledamot
i Havsfrun), Carl JA Tengberg (styrelsesuppleant i Havsfrun) och
Lovisa Tengberg.

Not6 Medelantal anstadllda
2025 2024
Medelantal Varav man Medelantal Varav man
Anstallda 3 3 3 3
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Not 7

Redovisningsprincip
Ersdttningar till anstallda

Kortfristiga ersattningar

Kortfristiga ersattningar till anstidllda omfattar Ioner, betald
semester och betald sjukfranvaro. Dessa ersattningar redovisas
som kostnad i den period da de anstallda utfér de tjanster som
beréattigar till ersattningen.

Pensionsforpliktelser och pensionsataganden

Anstdllda i koncernen och moderbolaget omfattas av
avgiftsbestimda pensionsplaner. For dessa planer betalar
koncernen och moderbolaget pensionspremier till ett
forsdkringsbolag, motsvarande en viss procentsats av
den anstidlldes |6n. Nar premierna har betalats féreligger
inga ytterligare pensionsforpliktelser for koncernen eller
moderbolaget. Pensionspremier redovisas som kostnad i den
period de hanfor sig till.

Styrelsen

Till styrelsens ledamoter utgar arvoden enligt bolagsstammans
beslut. | Gvrigt utgar inga ersattningar till styrelsens ledamoter.
Till styrelsens ordférande Claes Werkell har inget styrelsearvode
utgatt, da han ar anstalld i bolaget (0).

Till styrelseledamoéterna Christian Luthman och Hakan Gartell
har arvode utgatt med 75 KSEK vardera. Till styrelseledaméterna
Michaela Saterfilt och John CF Tengberg har arvode utgatt med
50 KSEK vardera. Till styrelsesuppleanterna Jacob Werkell och
Carl J.A. Tengberg har arvode utgatt med 15 KSEK vardera. Totalt
utbetalt styrelsearvode uppgick till 280 KSEK (315 KSEK), varav
280 KSEK (315 KSEK) avsag moderbolaget.

Till styrelseledamoterna i dotterbolagen HF Reverse (RTO) AB,

Havsfrun SPAC AB (vilande) och Havsfrun Capital AB (vilande) har
det inte utgatt nagra ersattningar.

Koncernens I6ner, andra ersattningar och sociala kostnader

Loner och ersattningar till styrelse och ledande befattningshavare

Ledande befattningshavare

Ledande befattningshavare i koncernen utgors av Claes Werkell
(anstalld med ansvar for utvecklingen av placeringsverksamheten
och strategiska fragor samt ftillika styrelsens ordférande),
Jonas Israelsson (verkstdllande direktor), Marcus Eriksson
(vice verkstdllande direktor) samt bolagets styrelseledamoter.
Samtliga ledande befattningshavare har fasta ersattningar. Ingen
rorlig ersattning utgar.

Lon till Claes Werkell uppgar till 32 500 kronor per manad.
Darutover erlaggs sjukvardsforsakringspremier som under
aret uppgick till totalt 27 358 kronor. Inga 6vriga arvoden eller
ersattningar har utbetalats under aret. Lon till Jonas Israelsson
uppgar till 80 000 kronor per manad. Darutéver erlaggs
pensionspremier om 8 200 kronor per manad (motsvarande 11
% av 16nen) samt sjukvardsférsakringspremier om 852 kronor per
manad. Inga 6vriga arvoden eller ersattningar har utbetalats under
aret. Lon till Marcus Eriksson uppgar till 80 000 kronor per manad.
Darutover erldggs pensionspremier om 8 200 kronor per manad
(motsvarande 11 % av I6nen) samt sjukvardsférsakringspremier
om 902 kronor per manad. Inga 6vriga arvoden eller ersattningar
har utbetalats under aret.

Den Omsesidiga uppsagningstiden mellan bolaget och Claes
Werkell respektive Jonas Israelsson ar sex manader. For Marcus
Eriksson uppgar den Omsesidiga uppsagningstiden ftill tolv
manader.

Ersattning till verkstéllande direktéren och vice verkstallande
direktoren har utbetalats dels av Havsfrun Investment AB, dels
av dotterbolaget HF Reverse (RTO) AB. | dotterbolaget innehar
befattningshavarna dven motsvarande operativa roller och utfér
arbete pa timbasis. Den sammanlagda ersattningen avser deras
totala uppdrag som ledande befattningshavare inom koncernen.

Aktierelaterade ersattningar och dylikt

Bolaget har inga bonus- eller optionsprogram. | koncernen finns
inga avtal om aktierelaterade ersattningar, avgangsvederlag,
bonus eller specifika ersattningar efter avslutad anstallning.

Ar 2025 (foregdende &r) Grundlon Ovriga Pensions- Sociala Totalt
formaner kostnad kostnader
1) 2) 3)
Styrelsens ordférande -(-) -(-) -(-) -(-) -(-)
Styrelseledamoter* 280 (315) -(-) -(-) 56 (54) 336 (369)
Total ersattning till styrelsen 280 (315) -(-) -(-) 56 (54) 336 (369)
Jonas Israelsson 977 (887) 11 (12) 103 (109) 335(309) 1426 (1317)
Claes Werkell 349 (469) 27 (27) -(194) 38 (98) 415 (789)
Marcus Ericsson 913 (759) 11 (12) 102 (85) 315(263) 1342 (1118)
Total ersattning till anstéllda 2239 (2 114) 49 (52) 206 (388) 689 (670) 3183 (3 224)
Total ersattning till styrelse och anstillda 2519 (2 429) 49 (52) 206 (388) 745 (724) 3519 (3593)

1) Inklusive semestertillagg, 2) Sjukvardsforsakring, 3) Premiebestamd (utbetalning fran forsakringsbolaget kan ske under minst 5 ar med bérjan

tidigast vid 55 ars alder).

* Styrelsen bestar av ordférande Claes Werkell samt styrelseledamoéterna Christian Luthman, Hakan Gartell, Michaela Saterfalt och John CF Tengberg,
samt styrelsesuppleanterna Carl J.A. Tengberg och Jacob Werkell. For ytterligare information om styrelsen, se sida 11.
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Not 8 Revisorernas arvoden
2025 2024
Revision  Revisions- Skatte- Ovriga Revision  Revisions- Skatte- Ovriga
verksam-  radgivning tjanster verksam-  radgivning tjanster
het utéver het utéver
revisions- revisions-
uppdrag uppdrag
BDO Malardalen AB 212 67 - - 213 175 - -
Summa 212 67 - - 213 175 - -
Not9 Specifikation 6ver kostnader som ingar i administrationsomkostnader
2025 2024
Personal, styrelse, ansvarsférsakringar m.m 4382 4106
Lokal, IT, administration m.m 1135 1241
Noteringsfunktion, revision, legal radgivning, bokféring m.m. 1774 1666
Analystjanster i placeringsverksamheten m.m 13 16
Summa 7304 7029

Not 10 Leasingavtal
Redovisningsprincip

| enlighet med IFRS 16 redovisas samtliga leasingavtal i
balansrakningen som nyttjanderattstillgangar och leasingskulder,
med undantag for:

o Leasingavtal avseende immateriella tillgangar
e Leasing av tillgdngar med lagt varde
e Leasingavtal med en 16ptid pa 12 manader eller mindre

Koncernen har inga leasingavtal som redovisas i balansrakningen,
da koncernen har valt att tilldmpa undantagen for leasingavtal av
lagt varde och korttidsleasing.

Bolagets leasingkostnader avser hyresavtal for kontorslokaler.
Hyresavtalet |6per tillsvidare med tre manaders uppsagningstid.
Koncernens beddmning ar att det inte med rimlig sdkerhet
kan antas att leasingavtalet kommer att foérldngas utover den
bedémda leasingperioden om 12 manader.

Arets leasingkostnader 2025 2024
Lokalhyra 614 602
Summa 614 602

Not 11 Skatter

Redovisningsprincip

Uppskjuten skatt

De temporara skillnaderna uppkommer huvudsakligen genom
skattemdssiga underskott samt skatteeffekt pa orealiserade
resultat pa vardepapper.

Uppskjutna skattefordringar och uppskjutna skatteskulder kvittas
nar det finns en legal kvittningsratt for aktuella skattefordringar
och skatteskulder och nar de uppskjutna skatterna hanfor sig till
skatter debiterade av en och samma skattemyndighet och avser
antingen samma skattesubjekt eller olika skattesubjekt, dar det
finns en avsikt att reglera saldona genom nettobetalningar.

Havsfrun-koncernen kvittar samtliga uppskjutna skattefordringar
och uppskjutna skatteskulder i och med kriterier for kvittning
beddms vara uppfylida.

Uppskjutna skattefordringar (efter kvittning av uppskjutna
skatteskulder) redovisas i den man bolaget bedéomer det som
sannolikt att de kommer att realiseras. | Havsfruns fall, bedéms
de ej kunna realiseras.
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Inkomstskatt
2025 2024
Aktuell skatt pa arets resultat 0 0
Uppskjuten skatt 0 0
Inkomstskatt 0 0
Avstamning mellan teoretisk skattekostnad och redovisad skatt
2025 2024
Redovisat resultat fore skatt 12 948 -2521
Skatt enligt gallande skattesats, 20,6 % -2 667 519
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -1294 -11
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intakter 0 0
Skatteeffekt av berdknad schablonintékt fran fondandelar 195 -28
Utnyttjande underskottsavdrag for vilken ingen uppskjuten skatt tidigare
redovisats 3766 -481
Redovisad skattekostnad 0 0

Av Skatteverket godkanda underskott uppgick enligt beskattningsar 2024 till 102 800 KSEK sammanlagt i koncernen fordelat pa moderbolaget med
88 457 KSEK och dotterbolaget Havsfrun Capital AB med 14 344 KSEK, vilket motsvarar en uppskjuten skattefordran pa 21 177 KSEK. Arets taxerade
overskott i koncernen har beraknats till 6 859 KSEK, vilket leder till en minskning av uppskjuten skattefordran med 1 413 KSEK till totalt 19 764 KSEK.
Koncernen har per 31/12 2025 bokférda ej realiserade skattemassiga vinster om 8 922 KSEK och bokférda ej realiserade skattemassiga férluster om
283 KSEK. Vilka minskar den uppskjutna skattefordran med 1 780 KSEK till 17 984 KSEK. Bolaget bedomer att det inte foreligger skal for aktivering av

den uppskjutna skattefordran om 17 984 KSEK eftersom den ej kommer att utnyttjas, motsvarande 1,49 kr per aktie.

Uppskjutna skattefordringar och uppskjutna skatteskulder 2025 2024
Uppskjutna skattefordringar hanforliga till:

-Skattemassiga underskott

- Orealiserade vardeférangringar 0

Uppskjutna skatteskulder hanférliga till:

-Orealiserade vardeforandringar fran finansiella instrument

Netto uppskjutna skattefordringar/skatteskulder 0

Oredovisade uppskjutna skattefordringar

Skattemdssiga underskott 19 764 21 340
Orealiserade vardeforandringsforluster 1780 148
Uppskjutna skattefordringar arets férandring 2025 2024
Ingdende balans 0 0
Aktivering underskott, redovisas i resultatrakningen 0 0
Uppldsning avseende skattemdssiga underskott, redovisas i RR 0 0
Utgaende balans 0 0
Uppskjutna skatteskulder arets forandring

Ingdende balans 0 0
Forandringar ej realiserade vinster redovisat i resultatrakningen 0

Utgaende balans 0 0
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Not 12 Finansiella instrument per kategori

Redovisningsprincip

FINANSIELLA TILLGANGAR
Koncernen klassificerar finansiella tillgangar i enlighet med IFRS 9
i foljande kategorier:

a) Finansiella tillgangar viarderade till verkligt varde via
resultatrdkningen

Finansiella tillgangar som innehas for handel samt tillgangar
som inte uppfyller kriterierna for vardering till upplupet
anskaffningsvarde eller verkligt varde via ovrigt totalresultat
redovisas till verkligt varde via resultatrakningen.

| denna kategori ingér aktier, fondandelar och derivatinstrument
som inte ingar i sékringsredovisning.

Tillgangarna redovisas initialt till verkligt varde. Transaktions-
kostnader kostnadsfors i resultatrakningen. Dérefter varderas
tillgangarna l6pande till verkligt vdarde och férdndringar i verkligt
varde redovisas i resultatrakningen.

Verkligt varde for finansiella instrument som handlas pa en aktiv
marknad faststalls med utgangspunkt i noterade marknadspriser
per balansdagen. For ovriga instrument faststélls verkligt varde
med vedertagna varderingsmetoder.

b) Finansiella tillgangar virderade till upplupet anskaffnings-
varde

Koncernens finansiella tillgangar varderade till upplupet
anskaffningsvarde utgors av oOvriga kortfristiga fordringar
och likvida medel. De redovisas initialt till verkligt varde plus
transaktionskostnader som ar direkt hanforliga till forvarv eller
emission, och redovisas darefter till upplupet anskaffningsvarde
med effektivrantemetoden. | likvida medel ingar kassa,
banktillgodohavanden och 6vriga kortfristiga placeringar med
forfallodag inom tre manader.

FINANSIELLA SKULDER
Koncernen klassificerar finansiella skulder i foljande kategorier:

a) Finansiella skulder varderade till verkligt varde via
resultatrdkningen

Derivatinstrument som inte ingar i sdkringsredovisning
redovisas  till  verkligt varde via resultatrdkningen.
Forandringar i verkligt varde redovisas i resultatrakningen.
Koncernen har inte klassificerat nagra andra finansiella skulder till
verkligt varde via resultatrakningen.

b) Finansiella skulder virderade till upplupet anskaffningsvarde
Ovriga finansiella skulder, s&som leverantdrsskulder och andra
kortfristiga skulder, redovisas initialt till verkligt varde och
darefter till upplupet anskaffningsvarde med tillampning av
effektivrantemetoden.

KONCERNEN 2025 2024
) Upplupet Verkligt varde via Upplupet Verkligt varde via
TILLGANGAR anskaffningsvarde resultatrakningen anskaffningsvarde resultatrdakningen
Finansiella placeringar* - 49 296 - 49 629
Ovriga kortfristiga fordringar 12 - 2 -
Kassa och bank 60 501 - 62 276 -
Summa 60514 49 296 62 277 49 629

* Investeringsportfoljen (aktiefonder)

KONCERNEN 2025 2024
Verkligt varde via Upplupet Verkligt varde via Upplupet
SKULDER resultatrdkningen anskaffningsvarde resultatrdkningen anskaffningsvarde
Leverantorsskulder - 400 - 169
Summa - 400 - 169

For finansiella tillgangar och skulder som inte redovisas till verkligt varde i balansrdkningen bedéms det redovisade vérdet i allt vasentligt motsvara verkligt varde, efter-

som dessa ar kortfristiga till sin natur eller [6per med marknadsmassig ranta.
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FINANSIELLA INSTRUMENT SOM VARDERAS TILL VERKLIGT VARDE VIA RESULTATRAKNINGEN

Redovisningsprincip

Derivatinstrument och sdkringsredovisning
Koncernen tillampar inte sakringsredovisning enligt IFRS 9.
Derivatinstrument redovisas i balansrakningen pa affarsdagen
och varderas initialt till verkligt varde. Darefter varderas
derivatinstrument I6pande till verkligt varde.

Forandringar i verkligt varde redovisas i resultatrakningen inom
resultat fran vardepappersforvaltningen.

2025 2024
Finansiella instrument som varderas till verkligt varde via Anskaff- Marknads- Anskaff- Marknads-
resultatrdakningen, MSEK ningsvarde varde ningsvarde varde
Aktiefonder 40,4 49,3 45,6 48,7
Aktier (noterade) - - 1,8 0,9
Summa 40,4 49,3 47,5 49,6
VARDERINGSTEKNIK
2025 2024
KSEK Niva 1 Niva 2 Niva 3 Niva 1 Niva 2 Niva 3
Finansiella placeringar* 49,3 - - 49,6 - -
Aktier i dotterbolag** - - 1766 - - -
Teckningsoptioner i HF Reverse*** - - 29 - - -
Summa 49,3 - 1795 49,6 - -

*Investeringsportfoljen (aktiefonder),

**posten fordelas pa foljande innehav: HF Reverse (RTO) AB, som redovisas till ett bokfort varde motsvarande eget kapital om 1,0 MSEK, ett villkorat
aktieagartillskott fran Havsfrun Investment AB till HF Reverse (RTO) AB om 0,3 MSEK samt Havsfrun SPAC AB (vilande), som redovisas till ett bokfort

varde motsvarande eget kapital om 0,5 MSEK.

**%200 000 teckningsoptioner av serie 2025/2029. Havsfrun erhdll dessa teckningsoptioner sasom grundare och sponsor till HF Reverse (RTO) AB.
Andelarna i Havsfrun Capital redovisas till bokfort varde motsvarande eget kapital per balansdagen. Dotterbolagets tillgdngar utgors i allt vasentligt av
en fordran pa moderbolaget, vilken motsvaras av en skuld i moderbolaget till samma belopp, och eget kapital uppgick per balansdagen till 14,6 MSEK.

Niva 1

Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska
tillgangar eller skulder. Varderingen grundas pa noterade mark-
nadspriser for aktier och aktiefonder som ingar i investerings-
portféljen. Dessa priser baseras pa observerbara indata fran
aktiva marknader och motsvarar niva 1 i varderingshierarkin
enligt IFRS 13 Fair Value Measurement.

Niva 2

Vardering baseras pa andra observerbara indata dn noterade
priser i Niva 1, antingen direkt (t.ex. marknadspriser for liknande
instrument) eller indirekt (dvs. indata harledda fran observer-
bara priser).

Niva 3

Vérdering baseras pa icke-observerbara indata, det vill siga
indata som inte grundas pa observerbara marknadsdata.
Tillgangar som klassificeras i denna niva varderas med varderings-
modeller eller substansvardemetoder nar marknadspriser saknas
eller inte bedoms representera ett verkligt marknadsvarde.

-HF Reverse (RTO) AB

Under det tredje kvartalet 2025 stiftade Havsfrun HF Reverse
(RTO) AB, vars B-aktier sedan den 12 september 2025 ar note-
rade pa Spotlight Stock Market. Enligt IFRS 13 Fair Value
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Measurement ska noterad marknadskurs (niva 1) anviandas som
verkligt varde endast om marknaden beddéms vara aktiv och
priset representativt for verkligt varde i en ordnad transaktion
mellan marknadsaktorer. Havsfrun har analyserat handeln i HF
Reverse och beddmer att handeln inte uppfyller kriterierna for
en aktiv marknad, da omséattningen &r begransad, avslut sker
till kraftigt varierande kurser och kursutvecklingen saknar rimlig
koppling till underliggande substansvarde. Mot denna bakgrund
har Havsfrun beddmt att den noterade kursen inte ska anvandas
som verkligt varde. Innehavet i HF Reverse har i stdllet varderats
som en niva 3-tillgang i verkligt vardehierarkin, baserat pa bola-
gets substansvarde (eget kapital) per balansdagen.

-Havsfrun SPAC AB

Havsfrun SPAC AB (vilande) &r ett onoterat dotterbolag utan
I6pande marknadsprissattning. Varderingen baseras pa bolagets
egna kapital, vilka bedoms aterspegla verkligt varde vid balans-
dagen.

Under perioden har Havsfrun tillampat niva 3-vardering for sina
innehav i HF Reverse (RTO) AB och Havsfrun SPAC AB (vilande).
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Not 13 Riskexponering och riskhantering

FINANSIELL RISKHANTERING

Koncernens finansiella riskhantering styrs av styrelsen
genom faststdllda placeringsinstruktioner och riskramar.
Placeringsreglerna revideras arligen. Styrelsen beslutar om
storre och ovanliga transaktioner. Den I6pande uppféljningen av
investeringarna baseras pa deras marknadsvarde.

Koncernens finansiella instrument medfor
foljande risker:

exponering for

- Marknadsrisk (prisrisk, valutarisk och ranterisk)
- Kreditrisk

- Likviditetsrisk

- Kapitalrisk

Riskerna kan samverka och paverka varandra. Koncernen
efterstravar en balanserad riskniva genom diversifiering och
tydliga limiter.

a) Marknadsrisk
Marknadsrisk avser risken att verkligt varde eller framtida
kassafloden paverkas av forandringar i marknadspriser.

-Prisrisk

Prisrisk avser risken for vardeférandringar i finansiella instrument
till foljd av forandringar i marknadspriser. Koncernens huvudsakliga
exponering avser innehaven i investeringsportfoljen. Vid arets
utgang uppgick investeringsportféljen till 49,3 MSEK, motsvarande
en investeringsgrad om cirka 45 %. Vardeférandringar redovisas i
resultatrakningen.

-Valutarisk

Valutarisk avser risken att vardet av tillgdngar och skulder
paverkas av forandringar i valutakurser. Koncernen ar exponerad
for valutarisk genom investeringar i utlandsk valuta, bade direkt
och indirekt via fonder. Vid arets utgang uppgick koncernens
valutaexponering till 57,5 MSEK, varav 57,4 MSEK avsag EUR.
Koncernen sakrar for narvarande inte valutaexponeringen genom
derivatinstrument.

KANSLIGHETSANALYS
Kanslighetsanalysen baseras pa balansrakningen och investerings-

portféljen per den 31 december 2025.

Bolagets vasentligaste finansiella risker avser férandringar
i aktiekurser och valutakurser. Vid arets utgang uppgick

-Ranterisk

Réanterisk avser risken att verkligt varde eller framtida kassafloden
paverkas av férdandringar i marknadsrantor. Koncernen har inga
rantebarande skulder per balansdagen.

Overskottslikviditet placeras i rintebarande instrument med kort
|16ptid och hog likviditet. Vid arets slut uppgick likvida medel till
60,5 MSEK och var placerade till rorlig ranta.

b) Kreditrisk

Kreditrisk avser risken att en motpart inte fullgér sina
ataganden. Koncernens kreditrisk uppstar framst i placeringar
hos externa motparter, sasom banker och fondforvaltare.

Koncernen ftillampar interna riktlinjer avseende motparters
kreditvardighet och foljer I6pande upp motpartsrisk. Likvida
medel placeras hos finansiella institut med hog kreditvardighet.
Koncernens maximala kreditrisk motsvarar redovisat varde pa
finansiella tillgangar.

c) Likviditetsrisk

Likviditetsrisk avser risken att koncernen inte kan fullgéra sina
betalningsataganden. Koncernen efterstravar god finansiell
flexibilitet genom att halla en hég andel likvida medel och likvida
placeringar.

Investeringsportféljen bestar i huvudsak av likvida finansiella
instrument, vilket bidrar till god betalningsberedskap.

d) Kapitalrisk

Kapitalrisk avser risken att koncernen inte uppratthéller en
kapitalstruktur som mojliggor fortsatt drift. Koncernens mal &r att
uppratthalla en stark kapitalbas.

Vid arets utgang hade koncernen inga rantebédrande skulder.

investeringsportféljen till 49,3 MSEK och bestod av aktiefonder.
Likvida medel uppgick till 60,5 MSEK och var placerade till rorlig
rantai bank. Placeringar i aktiefonder och likvida medel i utlandsk
valuta uppgick vid arets utgang till totalt 57,5 MSEK, varav 57,4
MSEK avsag EUR.

Kanslighetsanalys

Paverkan pa substansvirdet, MSEK

Paverkan pa substansvirdet, %

10 % forandring av investeringsportféljen* +/- 4,9 MSEK +/-4,5%
10 % forandring i valutakurs EUR/SEK +/- 5,7 MSEK +/-5,2%
10 % foérandring i valutakurs USD/SEK - -
1 % forandring av rantan +/- 0,6 MSEK +/-0,5%

* Investeringsportfoljen (aktiefonder)
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VALUTAEXPONERING

Valuta Omrdknat MSEK Andel
SEK 52,6 48 %
EUR 57,4 52%
usD 0,1 0%
Ovrigt 0,0 0%
Summa 110,1 100 %

FINANSIELLA TILLGANGARS LIKVIDITETSANALYS, MSEK

Likvida inom: 0-3 man 4-6 man 7-12 man >12 man Totalt
Kassa och bank 60,5 - - - 60,5
Finansiella placeringar* 49,3 - - - 49,3
Ovriga kortfristiga fordringar 0,0 - - - 0,0
Summa 109,8 - - - 109,8
* Investeringsportfoljen (aktiefonder)
FINANSIELLA SKULDERS LIKVIDITETSANALYS, MSEK
Likvida inom: 0-3 man 4-6 man 7-12 man >12 man Totalt
Leverantorsskulder 0,4 - - - 0,4
Summa 0,4 - - - 0,4
Not 14 Inventarier
Redovisningsprincip
Materiella anldggningstillgangar
Materiella anldggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde
efter avdrag for ackumulerade avskrivningar enligt plan.
Avskrivningar gors linjart enligt plan 6ver den berdknade
nyttjandeperioden, enligt foljande:
e Inventarier 5 ar
e Datorer och kringutrustning 5 ar
Ackumulerade anskaffningsvarden 2025 2024
Vid arets borjan 389 389
Inkép under aret i -
Summa 389 389
Ackumulerade avskrivningar
Vid arets borjan -389 -378
Arets avskrivningar 0 -11
Summa -389 -389
Utgdende planenligt restvirde 0 0
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Not 15 Resultat per aktie

2025 2024

Resultat per aktie 1,07 -0,21

Antal aktier i genomsnitt (totalt) 12 105 940 12 105 940
Not 16 Ovriga kortfristiga fordringar

2025 2024

Ovrigt 12 2

Summa 12 2

Not 17 Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

2025 2024
Forutbetalda kostnader
Forutbetalda hyror 152 151
Ovrigt 139 61
Forutbetalda intdkter
Ovrigt 16 84
Summa 307 296
Not 18 Aktier och aktiekapital
Andel av Andel av Eget kapital
2025 Kvotvarde Roster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna Aktiekapital per aktie
A-aktier 0,1 kr 10 1739492 14,4 % 62,7 % 173 949 -
B-aktier 0,1 kr 1 10 366 448 85,6 % 37,3% 1036 645 -
Totalt - - 12 105 940 100,0 % 100,0 % 1210594 9,09
Samtliga aktier &r fullt betalda. Inga utestaende konvertibler eller optioner finns.
Andel av Andel av Eget kapital
2024 Kvotvarde Roster/aktie Antal aktier kapitalet rosterna Aktiekapital per aktie
A-aktier 5 kr 10 1855 330 15,3 % 64,4 % 9276 650 -
B-aktier 5 kr 1 10250610 84,7 % 35,6 % 51253 050 -
Totalt - - 12 105 940 100,0 % 100,0 % 60 529 700 9,12

Samtliga aktier ar fullt betalda. Inga utestaende konvertibler eller optioner finns.
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Not 19 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

2025 2024
Forutbetalda intakter
Upplupna kostnader
Semesterloneskulder 660 618
Sociala avgifter 207 194
Ej utbetalt arvode revisor 390 511
Ovriga upplupna kostnader - 276
Summa 1257 1599

Not 20 Likvida medel

Redovisningsprincip

Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalysen upprattas i enlighet med IAS 7 och
baseras pa den indirekta metoden. Kassaflodet delas
upp i Ilopande verksamhet, investeringsverksamhet och
finansieringsverksamhet.  Kassaflodet fran den I6pande
verksamheten utgar fran resultat fore skatt och justeras for poster
som inte ingar i kassaflodet samt for férandringar i rérelsekapital.

Likvida medel bestar av kassa, banktillgodohavanden samt
kortfristiga placeringar med en ursprunglig |6ptid om hogst tre
manader och som &r férenade med endast obetydlig risk for
vardeférandring.

2025 2024
Kassa och bank 60 501 62 276
Summa 60 501 62 276

Likvida medel bestar av kassa, banktillgodohavanden samt kortfristiga placeringar med
ursprunglig 16ptid om hogst tre manader fran anskaffningstidpunkten och som ar utsatta for
endast obetydlig risk for vardeforandring.

Not 21 Handelser efter balansdagen
Substansvardet 6kade med 0,1 % under januari 2026. Per den 31

januari 2026 uppgick substansvardet till 110,2 MSEK,
motsvarande 9,10 kr per aktie.
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Resultatrakning - moderbolaget

KSEK NOT 2025 2024
Resultat fran vardepappersplaceringar 19 549 2122
Vardeforandringar aktier i dotterbolag -283 -
Administrationsomkostnader 5-8 -7 304 -7 029
Rorelseresultat 2 11 962 -4 907
Rénteintakter 986 2388
Rantekostnader - -1
Finansnetto 986 2387
Resultat fore skatt 12 948 -2521
Skatt pa arets resultat 9 - -
Arets resultat 12948 -2521
Rapport over totalresultat - moderbolaget
KSEK 2025 2024
Arets resultat 12948 2521
Ovrigt totalresultat - -
Arets totalresultat 12 948 -2521
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Rapport over finansiell stidllning - moderbolaget

KSEK NOT 2025 2024
TILLGANGAR

Anldggningstillgangar

Aktier i dotterbolag* 14 16 433 14 641
Summa anlaggningstillgangar 16 433 14 641
Omséttningstillgangar

Ovriga kortfristiga fordringar 10,11, 15 12 2
Skattefordringar 245 219
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 16 307 295
Finansiella placeringar 10,11 49 296 49 629
Kassa och bank 10,11, 19 60 501 62276
Summa omsittningstillgangar 110 362 112 421
SUMMA TILLGANGAR 126 795 127 062
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Bundet eget kapital

Aktiekapital 17 1211 60530
Reservfond - 33068
Summa bundet eget kapital 1211 93 597
Fritt eget kapital

Overkursfond 80502 4968
Balanserade vinstmedel 15 420 14 405
Arets resultat 12 948 22521
Summa fritt eget kapital 108 870 16 852
Summa eget kapital 110 081 110 449
Langfristiga skulder

Skuld till dotterbolag 21 14 638 14 638
Summa langfristiga skulder 14 638 14 638
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 400 169
Ovriga skulder 419 205
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 18 1257 1599
Summa kortfristiga skulder 2 076 16 611
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 126 795 127 062

*Per den 31 december 2025 uppgick det bokforda vardet av posten Aktier i dotterbolag till 16 433 KSEK, varav 1 041 KSEK i HF Reverse (RTO) AB, 14

638 KSEK i Havsfrun Capital AB (vilande) och 495 KSEK i Havsfrun SPAC AB (vilande). Darutover ingar ett villkorat aktiedgartillskott till HF Reverse (RTO)
AB om 251 KSEK samt teckningsoptioner i HF Reverse (RTO) AB om 29 KSEK. Andelarna i Havsfrun Capital redovisas till bokfort varde motsvarande eget
kapital per balansdagen. Dotterbolagets tillgangar utgérs i allt vasentligt av en fordran pa moderbolaget, vilken motsvaras av en skuld i moderbolaget till

samma belopp, och eget kapital uppgick per balansdagen till 14,6 MSEK.
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Rapport over forandring i eget kapital - moderbolaget

Ovrigt tillskjutet  Balanserade vinstmedel

KSEK Aktiekapital kapital inkl. arets resultat Summa
Ingdende eget kapital 1/1 2025 60530 33068 16 852 110 449
Arets resultat - - 12 948 12 948
Arets totalresultat - - 12948 12948
Utdelning till aktiedgare - -12 106 -1211 -13 317
Nedsattning aktiekapital -59 319 59 319 - -
Ombokning fri dverkursfond - 221 -221 -
Utgaende eget kapital 31/12 2025 1211 80502 28 368 110 081
Ingdende eget kapital 1/1 2024 60 530 33 068 31479 125 076
Arets resultat - - -2521 22521
Arets totalresultat - - -2521 -2521
Utdelning till aktiedgare - - -12 106 -12 106
Utgdende eget kapital 31/12 2024 60 530 33 068 16 852 110 449

Rapport over kassaflodet - moderbolaget

KSEK NOT 2025 2024
Den I6pande verksamheten
Rérelseresultat 2 11 962 -4 907
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet
Vardeforandring kortfristiga placeringar -6 623 -1316
Avskrivningar materiella anlaggningstillgangar - 11
Vardeforandring aktier i dotterbolag 283 -3
5622 -6 215
Erhallna rantor 986 2388
Erlagda rantor - -1
Betald skatt -26 57
959 2443

Kassaflode fran den I6pande verksamheten
fore forandringar i rérelsekapitalet 6581 -3772

Férandringar i rorelsekapitalet

Okning (-)/minskning (+) av rérelsefordringar -23 29179
Okning (-)/minskning (+) av kortfristiga placeringar 6 955 -34 407
Okning (+)/minskning (-) av rérelseskulder 103 676
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 13 617 -8323

Investeringsverksamheten
Investeringar i materiella anlaggningstillgangar - -
Investeringar i finansiella anlaggningstillgangar -2075 -

Kassaflode fran investeringsverksamheten -2 075 -

Finansieringsverksamheten

Utbetald utdelning -13 317 -12 106
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -13 317 -12 106
Arets kassafléde -1775 -20 429
Likvida medel vid arets borjan 62 276 82705
Likvida medel vid arets slut 19 60 501 62276
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Moderbolagets redovisningsprinciper och noter

Moderbolagets redovisningsprinciper och noter

Not 1

Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolagets arsredovisning har upprattats i enlighet med
Arsredovisningslagen (1995:1554) och med tillimpning av Radet
for finansiell rapporterings rekommendation RFR 2 Redovisning
for juridiska personer.

RFR 2 innebéar att moderbolaget ska tillimpa de IFRS/IAS som
tillampas i koncernredovisningen i den man detta r mojligt inom
ramen for Arsredovisningslagen och med hansyn till sambandet
mellan redovisning och beskattning. De undantag och tillagg som
foljer av RFR 2 tillampas.

Koncernens redovisningsprinciper aterfinns i koncernens del av
arsredovisningen. Nedan beskrivs de huvudsakliga skillnaderna

mellan de redovisningsprinciper som tillampas i koncernen och
i moderbolaget.

Not 2 Rorelseresultat

Se koncernens not 4.

Not3  Upplysningar om ndrstaende

Se koncernens not 5.

Not 4 Medeltalet anstallda

Se koncernens not 6.

Not 5

Se koncernens not 7.

Not 6 Revisorernas arvoden

Se koncernens not 8.

Not 7

Se koncernens not 9.

Not8 Leasingavtal

Leasing

Bolagets leasingkostnader avser hyresavtal for kontorslokaler.
| moderbolaget tillampas undantaget i RFR 2 avseende IFRS
16. Hyresavtalet redovisas darfor som operationell leasing.
Leasingavgifter kostnadsfors linjart over leasingperioden och
redovisas som administrationskostnad. Hyresavtalet loper
tillsvidare med tre manaders uppsagningstid. Bolaget bedomer
att det inte foreligger nagon icke uppsagningsbar period utéver

uppsagningstiden.
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Moderbolagets redovisningsprinciper

Aktierochandelarikoncernforetagredovisastillanskaffningsvarde
med avdrag for eventuella nedskrivningar.

Utdelning till moderbolagets aktiedgare redovisas som skuld i den
period da bolagsstamman fattar beslut om utdelning.

I moderbolaget redovisas samtliga leasingavtal som operationella
leasingavtal i enlighet med undantaget i RFR 2. Leasingavgifter
kostnadsfors linjart over leasingperioden och redovisas som
administrationskostnad.

Moderbolagets finansiella rapporter Overensstammer i allt
vasentligt med koncernens, med undantag for redovisningen av
aktier i dotterforetag samt koncerninterna fordringar och skulder.
For poster som ar identiska i moderbolaget och koncernen
héanvisas till koncernens notupplysningar.

Loner och ersattningar till styrelse och ledande befattningshavare

Specifikation 6ver kostnader som ingar i administrationsomkostnader



Moderbolagets redovisningsprinciper och noter

Not9  Skatter

Inkomstskatt

2025 2024

Aktuell skatt pa arets resultat 0 0
Uppskjuten skatt 0 0
Inkomstskatt 0 0

Avstamning mellan teoretisk skattekostnad och redovisad skatt

2025 2024

Redovisat resultat fore skatt 12 948 -2521
Skatt enligt gallande skattesats, 20,6 % -2 667 519
Skatteeffekt av ej avdragsgilla kostnader -1294 -11
Skatteeffekt av ej skattepliktiga intakter 0 0
Skatteeffekt av berdknad schablonintékt fran fondandelar 195 -28
Utnyttjande underskottsavdrag for vilken ingen uppskjuten skatt tidigare redovisats 3766 -481
Redovisad skattekostnad 0 0

Av Skatteverket godkanda underskott uppgick enligt beskattningsar 2024 till 88 457 KSEK, vilket motsvarar en uppskjuten skattefordran pa 18 222 KSEK.
Arets taxerade dverskott i moderbolaget har beréknats till 6 859 KSEK, vilket leder till en minskning av uppskjuten skattefordran med 1 413 KSEK till totalt
16 809 KSEK. Moderbolaget har per 31/12 2025 bokférda ej realiserade skatteméssiga vinster om 8 922 KSEK och bokférda ej realiserade skattemassiga
forluster om 283 KSEK. Vilka minskar den uppskjutna skattefordran med 1 780 KSEK till 15 029 KSEK. Bolaget bedémer att det inte foreligger skal for akti-
vering av den uppskjutna skattefordran om 15 029 KSEK eftersom den ej kommer att utnyttjas, motsvarande 1,24 kr per aktie.

Uppskjutna skattefordringar och uppskjutna skatteskulder 2025 2024
Uppskjutna skattefordringar hénférliga till:

-Skattemadssiga underskott 0 0
- Orealiserade vardeforangringar

Uppskjutna skatteskulder hanforliga till:

-Orealiserade vardeférandringar fran finansiella instrument 0

Netto uppskjutna skattefordringar/skatteskulder 0 0
Oredovisade uppskjutna skattefordringar

Skattemassiga underskott 16 809 18 387
Orealiserade vardeforandringsforluster 1780 148
Uppskjutna skattefordringar arets forandring 2025 2024
Ingdende balans 0
Aktivering underskott, redovisas i resultatrakningen 0 0
Uppldsning avseende skattemdssiga underskott, redovisas i RR 0 0
Utgdende balans 0 1]
Uppskjutna skatteskulder arets forandring

Ingadende balans

Forandringar ej realiserade vinster redovisat i resultatrakningen

Utgdende balans 0 0
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Moderbolagets redovisningsprinciper och noter

Not 10 Finansiella instrument per kategori

Se koncernens not 12.

Not 11 Riskexponering och riskhantering

Se koncernens not 13.

Not 12 Inventarier

Se koncernens not 14.

Not 13 Resultat per aktie

Se koncernens not 15.

Not 14 Aktier i dotterbolag

Foretag Org. nummer Sate Kapitalandel Rostrattsandel Antal aktier = Bokfort varde
HF Reverse (RTO) AB* 559537-3548 Stockholm 48,6 % 49,3 % 479 635 1300
Havsfrun SPAC AB 559518-8136 Stockholm 100,0 % 100,0 % 2421180 495
Havsfrun Capital AB 556379-4253 Stockholm 100,0 % 100,0 % 10910 14 638
Summa 16 433
*Varav 280 tkr avser sponsoroptioner och aktiedgartillskott

Bokfort varde 2025 2024
Vid arets boérjan 14 641 14 643
Etablering av nya dotterbolag 3026 -
Utdelning av aktier i dotterbolag -1232 -
Sponsoroptioner och villkorade aktiedgartillskott i dotterbolag 280

Nedskrivning av aktier i dotterbolag -283 -2
Vid arets utgang 16 433 14 641

Not 15 Ovriga kortfristiga fordringar

Se koncernens not 16.

Not 16 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Se koncernens not 17.

Not 17 Aktier och aktiekapital

Se koncernens not 18.

Not 18 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Se koncernens not 19.
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Moderbolagets redovisningsprinciper och noter

Not 19 Likvida medel

Se koncernens not 20.

Not 20 Handelser efter balansdagen

Se koncernens not 21.

Not 21 Skuld till dotterbolag

2025 2024
Skulder till koncernféretag 14 638 14 638
Totalt 14 638 14 638
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Definitioner

Definitioner

Havsfrun Investment AB anvander ett antal finansiella matt i
delarsrapporter och arsredovisningar som inte definieras enligt
IFRS, s.k. alternativa nyckeltal, enligt ESMA:s (The European
Securities and Markets Authority) riktlinjer.

Dessa matt anvands for att ge vardefull kompletterande
information till saval investerare som foretagets ledning for
att kunna analysera och utvérdera foretagets verksamhet. De
alternativa nyckeltalen ar inte alltid jamforbara med matt som
anvands av andra féretag och ska ses som komplement till matt
som definieras enligt IFRS.

Finansiella nyckeltal

Definitioner for de alternativa nyckeltalen substansvarde,
substansvardets forandring, substansrabatt/-premie och soliditet
ar centrala for forstdelsen och utvarderingen av Havsfruns
verksamhet. Berdkningarna av dessa nyckeltal kan harledas fran
uppgifter i arsredovisningen.

Nedan angivna nyckeltal ar inte definierade enligt IFRS om inget
annat anges.

BEGREPP

Direktavkastning

Resultat per aktie*

Resultat per aktie efter utspadning*

Skuldsattningsgrad

Soliditet

Substansvarde

Substansvardets forandring inklusive
aterinvesterad utdelning

Substansvardets forandring inklusive

aterlagd utdelning

Substansvardet per aktie

Substansvarderabatt/-premium

Totalavkastning

DEFINITION

Utdelning per aktie / borskurs vid periodens
utgang.

Periodens resultat / genomsnittligt antal ute-
staende aktier.

Periodens resultat hanforligt till moderforeta-
gets

aktiedgare / genomsnittligt antal utestaende
aktier.

Nettoskuld (Rantebarande skulder - likvida
medel) / (Eget kapital + nettoskuld).

(Eget kapital + minoritetsintresse) / balansom-
slutning.

Eget kapital hanforligt till moderféretagets
aktieagare.

Skillnaden mellan utgaende och ingaende
substansvarde. Utdelningen laggs tillbaka pa
substansen och forrantas i takt med substans-
tillvaxten.

Skillnaden mellan utgaende och ingaende
substansvarde. Utdelningen laggs tillbaka pa
substansen som en engangspost pa utdelnings-
dagen, utdelningen forrantas inte i takt med
substanstillvaxten.

Substansvardet / antal aktier vid periodens
slut.

Boérskurs / substansvarde per aktie -1.

Aktiens forandring under perioden inklusive
aterlagd utdelning.

BESKRIVNING AV
ANVANDANDET

Detta matt visar Havsfruns rante-
kanslighet och finansiella stabilitet.

Anger vardet av Havsfruns net-
totillgangar.

Ett Ionsamhetsmatt som visar
Havsfruns avkastning pa bolagets
substansvarde, beaktat att utdel-
ningen aterinvesterats.

Visar hur substansvardet har
utvecklats under perioden. Ett 16n-
samhetsmatt som visar Havsfruns
avkastning pa substansvardet,
beaktat utbetald utdelning.

Ett matt som visar dgarnas andel
av bolagets totala nettotillgangar
per aktie.

Om borskursen ar lagre an
substansvardet per aktie handlas
aktien med en rabatt, om det
omvanda handlas aktien till en
premie.

* Detta nyckeltal ar definierat enligt IFRS
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Definitioner

Nyckeltal som ej dr finansiella

BEGREPP

Antal utestaende aktier

Borsvarde

Genomsnittligt antal utestaende aktier
Investeringsgrad
Omsattningshastighet B-aktien

Omvant forvarv

DEFINITION

Antal utestaende aktier vid periodens slut.

Totalt antal aktier multiplicerat med B-aktiens
kurs vid periodens slut.

Ett genomsnitt av antalet utestaende aktier
matt under perioden.

Investeringsportféljens storlek / totalt sub-
stansvarde.

Antal omsatta B-aktier / Genomsnittligt antal
aktier.

En vanlig situation som kan leda till ett omvant
forvarv ar nar ett stérre icke-noterat féretag
later sig forvarvas av ett mindre noterat foretag
med avsikten att ta 6ver det noterade bolagets
marknadsnotering. Det noterade bolaget
genomfor vanligtvis en riktad nyemission,
dar emissionen ar tillrackligt stor for att ge
kontrollen 6ver bolaget till de tidigare dgarna
av det icke borsnoterade bolaget. Pa detta satt
kan det onoterade bolaget besparas en hel del
processer och kostnader som det innebar att
ga in pa borsen den traditionella vagen.

BESKRIVNING AV
ANVANDANDET
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Revisionsberattelse

Revisionsberattelse

REVISIONSBERATTELSE

Till bolagsstamman i Havsfrun Investment AB
Org.nr. 556311-5939

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Vi har arsredovisningen
koncernredovisningen for Havsfrun Investment AB for ar 2025.
Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar pa sidorna
12-45 i detta dokument.

utfort en revision av och

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréattats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av moderbolagets finansiella stallning per den 31
december 2025 och av dess finansiella resultat och kassafléde
for aret enligt arsredovisningslagen. Koncernredovisningen har
upprattats i enlighet med arsredovisningslagen och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella
stallning per den 31 december 2025 och av dess finansiella resultat
och kassaflode for aret enligt IFRS Redovisningsstandarder,
sasom de antagits av EU, och arsredovisningslagen.
Forvaltningsberattelsen &ar forenlig med arsredovisningens och
koncernredovisningens ovriga delar.

Vi tillstyrker  darfér  att  bolagsstamman  faststaller
resultatrdakningen och balansrdkningen for moderbolaget och fér
koncernen.

Véra uttalanden i denna rapport om arsredovisningen och
koncernredovisningen &ar forenliga med innehallet i den
kompletterande rapport som har éverlamnats till moderbolagets
revisionsutskott i enlighet med revisorsférordningens (537/2014/
EU) artikel 11.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs ndrmare i avsnittet “Revisorns ansvar”. Vi ar
oberoende i férhallande till moderbolaget och koncernen enligt
god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Dettainnefattar att, baserat pa var basta kunskap och évertygelse,
inga forbjudna tjdnster som avses i revisorsforordningens
(537/2014/EU) artikel 5.1 har tillhandahallits det granskade
bolaget eller, i forekommande fall, dess moderforetag eller dess
kontrollerade foretag inom EU.

46 Arsredovisning 2025

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

Sarskilt betydelsefulla omraden
Vi har faststallt att det inte finns nagra séarskilt betydelsefulla
omraden som vi behdver kommunicera i var rapport.

Annan information dn arsredovisningen och
koncernredovisningen

Detta dokument innehaller
arsredovisningen och koncernredovisningen och aterfinns pa
sidorna 3-11. Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som
har ansvaret for denna andra information.

dven annan information &n

Vart uttalande avseende arsredovisningen och koncern-
redovisningen omfattar inte denna information och vi gor inget
uttalande med bestyrkande avseende denna andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen och
koncernredovisningen ar det vart ansvar att lasa den information
som identifieras ovan och 0&vervdga om informationen i
vasentlig utstrackning ar oforenlig med arsredovisningen och
koncernredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om

informationen i 6vrigt verkar innehalla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen
innehaller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera
detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.



Revisionsberittelse

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret
for att arsredovisningen och koncernredovisningen upprattas
och att de ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen
och, vad galler koncernredovisningen och, vad galler
koncernredovisningen, enligt IFRS Redovisningsstandarder sdsom
de antagits av EU. Styrelsen och verkstédllande direktéren ansvarar
dven for den interna kontroll som de bedomer ar nédvandig for
att uppréatta en arsredovisning och koncernredovisning som inte
innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen och koncern-redovisningen
ansvarar styrelsen och verkstallande direktéren for bedomningen
av bolagets och koncernens férmaga att fortsatta verksamheten.
De upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhallanden som kan
paverka férmagan att fortsatta verksamheten och att anvdnda
antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift
tillampas dock inte om styrelsen och verkstéallande direktéren
avser att likvidera bolaget, upphdra med verksamheten eller inte
har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar styrelsens
ansvar och uppgifter i 6vrigt, bland annat Overvaka bolagets
finansiella rapportering.

Revisorns ansvar

Véra mal ar att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida
arsredovisningen och koncernredovisningen som helhet
inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa misstag, och att lamna en
revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden.

Rimlig sdkerhet ar en hog grad av sakerhet, men ar ingen garanti
for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i
Sverige alltid kommer att upptdcka en vasentlig felaktighet om en
sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter
eller misstag och anses vara vasentliga om de enskilt eller
tillsammans rimligen kan forvantas pdaverka de ekonomiska
beslut som anvandare fattar med grund i arsredovisningen och
koncernredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omddme och har en professionellt skeptisk instéllning under hela
revisionen. Dessutom:

e identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felaktigheter
i arsredovisningen och koncernredovisningen, vare sig dessa
beror pd oegentligheter eller misstag, utformar och utfér
granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker och

inhdmtar revisionsbevis som ar tillrackliga och dandamalsenliga
for att utgdra en grund for vara uttalanden. Risken for att inte
upptacka en vasentlig felaktighet till féljd av oegentligheter
ar hogre an for en vasentlig felaktighet som beror pa misstag,
eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller
dsidosattande av intern kontroll.

e skaffar vi oss en forstaelse av den del av bolagets interna
kontroll som har betydelse for var revision for att utforma
granskningsatgarder som &dr ldmpliga med hansyn fill
omstandigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten
i den interna kontrollen.

e utvdrderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvandsochrimlighetenistyrelsens ochverkstéllande direktorens
uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

e drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och
verkstallande direktoren anvander antagandet om fortsatt drift
vid uppréattandet av arsredovisningen och koncernredovisningen.
Vi drar ocksa en slutsats, med grund i de
revisionsbevisen, om huruvida det finns ndgon vasentlig
osakerhetsfaktor som avser sadana handelser eller forhallanden
som kan leda till betydande tvivel om bolagets och koncernens
formaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det
finns en vasentlig osékerhetsfaktor, maste viirevisionsberattelsen
fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen
och koncernredovisningen om den vasentliga osdkerhetsfaktorn
eller, om sadana upplysningar &r otillrdckliga, modifiera
uttalandet om arsredovisningen och koncernredovisningen. Vara
slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram ftill
datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser
eller férhallanden gora att ett bolag och en koncern inte langre
kan fortsatta verksamheten.

inhamtade

e utvarderar vi den Overgripande presentationen, strukturen
och innehallet i arsredovisningen och koncernredovisningen,
daribland upplysningarna, och om arsredovisningen och
koncernredovisningen aterger de underliggande transaktionerna
och hdndelserna pa ett satt som ger en rattvisande bild.

e planerarochutférvikoncernrevisionenforattinhamtatillrackliga
och &dndamalsenliga revisionsbevis avseende den finansiella
informationen for féretageller affarsenheterinom koncernen som
grund for att gora ett uttalande avseende koncernredovisningen.
Vi ansvarar for styrning, 6vervakning och genomgang av det
revisionsarbete som utforts fér koncernrevisionens syfte. Vi ar
ensamt ansvariga for vara uttalanden.
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Revisionsberattelse

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten foér den.
Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under
revisionen, daribland de eventuella betydande brister i den
interna kontrollen som vi identifierat.

Vi maste ocksa forse styrelsen med ett uttalande om att vi har
foljt relevanta yrkesetiska krav avseende oberoende, och ta upp
alla relationer och andra forhallanden som rimligen kan paverka
vart oberoende, samt i tillampliga fall tillhérande motatgéarder.

Av de omraden som kommunicerats med styrelsen faststaller
vi vilka av dessa omraden som varit de mest betydelsefulla for
revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen,
inklusive de viktigaste beddémda riskerna for vasentliga
felaktigheter, och som darfér utgor de for revisionen sarskilt
betydelsefulla omradena. Vi beskriver dessa omraden i
revisionsberattelsen savida inte lagar eller andra forfattningar
forhindrar upplysning om den fragan.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Revisorns granskning av forvaltning och forslag till dispositioner
av bolagets vinst eller férlust

Uttalanden
Utover var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi dven utfort en revision av styrelsens och
verkstallande direktorens foérvaltning for Havsfrun Investment
AB for ar 2025 samt av forslaget till dispositioner betraffande

bolagets vinst eller forlust.

Vitillstyrker att bolagsstamman disponerarvinsten enligt forslaget
i forvaltningsberattelsen och beviljar styrelsens ledamoter och
verkstallande direktéren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet ”“Revisorns
ansvar”. Vi ar oberoende i forhallande till moderbolaget och
koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i Ovrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Vi anser att de
revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och dandamalsenliga
som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag till utdelning
innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen ar
forsvarlig med hansyn till de krav som bolagets och koncernens
verksamhetsart, omfattning och risker staller pa storleken av
bolagets och koncernens egna kapital, konsolideringsbehov,
likviditet och stallning i ovrigt.
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Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltningen
av bolagets angeldagenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlopande bedoma bolagets och koncernens ekonomiska
situation och att tillse att bolagets organisation ar utformad sa
att bokforingen, medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska
angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett betryggande satt.

Den verkstdllande direktéren ska skota den I6pande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och
bland annat vidta de atgarder som ar nédvandiga for att bolagets
bokforing ska fullgoras i 6verensstammelse med lag och for att
medelsférvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed
vart uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhdmta revisionsbevis
for att med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstéallande direktoren i ndgot vasentligt
avseende:

o foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till nagon
forsummelse som kan foranleda ersattningsskyldighet mot
bolaget, eller

e pd nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Vart mal betrdffande revisionen av forslaget till dispositioner
av bolagets vinst eller forlust, och darmed vart uttalande om
detta, ar att med rimlig grad av sakerhet bedoma om férslaget ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet ar en hog grad av sakerhet, men ingen garanti
for att en revision som utférs enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptacka atgarder eller forsummelser som kan
foranleda ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag
till dispositioner av bolagets vinst eller forlust inte ar forenligt
med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdome och har en professionellt
skeptisk instdllning under hela revisionen. Granskningen av
forvaltningen och forslaget till dispositioner av bolagets vinst
eller forlust grundar sig framst pa revisionen av rdakenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsatgarder som utfors baseras
pa var professionella bedomning med utgangspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebdr att vi fokuserar granskningen pa
sadana atgarder, omraden och férhallanden som ar vésentliga
for verksamheten och dar avsteg och overtradelser skulle ha
sarskild betydelse for bolagets situation. Vi gar igenom och
provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder och
andra forhadllanden som &r relevanta for vart uttalande om
ansvarsfrihet. Som underlag fér vart uttalande om styrelsens
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forslag till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust
har vi granskat styrelsens motiverande yttrande samt ett urval
av underlagen for detta for att kunna bedéma om forslaget ar
forenligt med aktiebolagslagen.

Revisorns granskning av Esef-rapporten
Uttalande

Utéver var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen har vi daven utfért en granskning av att styrelsen
och verkstéllande direktéren har upprattat arsredovisningen
och koncernredovisningen i ett format som mojliggdr enhetlig
elektronisk rapportering (Esef-rapporten) enligt 16 kap. 4 a §
lagen (2007:528) om viardepappersmarknaden for Havsfrun

Investment AB for ar 2025.

Var granskning och vart uttalande avser endast det lagstadgade
kravet.

Enligt var uppfattning har Esef-rapporten upprattats i ett format
som i allt vasentligt moéjliggor enhetlig elektronisk rapportering.

Grund for uttalandet

Vi har utfort granskningen enligt FAR:s rekommendation RevR 18
Revisorns granskning av Esef-rapporten. Vart ansvar enligt denna
rekommendation beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi @r oberoende i forhallande till Havsfrun Investment AB enligt
god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de bevis vi har inhamtat ar tillrdackliga och
andamalsenliga som grund for vart uttalande.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstdllande direktoren som har ansvaret
for att Esef-rapporten har uppréattats i enlighet med 16 kap.
4 a § lagen (2007:528) om viardepappersmarknaden, och
for att det finns en sadan intern kontroll som styrelsen och
verkstallande direktoren bedémer nédvandig for att uppratta
Esef-rapporten utan vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller misstag.

Revisorns ansvar

Var uppgift aratt uttala oss med rimlig sakerhet om Esef-rapporten
i allt vasentligt ar upprattad i ett format som uppfyller kraven i
16 kap. 4 a § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden, pa
grundval av var granskning. RevR 18 krdver att vi planerar och
genomfor vara granskningsatgarder for att uppna rimlig sékerhet
att Esef-rapporten ar upprattad i ett format som uppfyller dessa
krav.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ar ingen
garanti for att en granskning som utfors enligt RevR 18 och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig
felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppstad pa
grund av oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga
om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvdntas paverka
de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i Esef-
rapporten.

Revisionsforetaget tillampar International Standard on
Quality Management 1, som kraver att foretaget utformar,
implementerar och hanterar ett system for kvalitetsstyrning, inkl
riktlinjer eller rutiner avseende efterlevnad av yrkesetiska krav,
standarder for yrkesutdvningen och tillampliga krav i lagar och
andra forfattningar.

Granskningen innefattar att genom olika atgdrder inhamta
bevis om att Esef-rapporten har upprattats i ett format som
mojliggor enhetlig elektronisk rapportering av arsredovisningen
och koncernredovisning. Revisorn vdljer vilka atgarder som
ska utforas, bland annat genom att beddéma riskerna for
vasentliga felaktigheter i rapporteringen vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag. Vid denna riskbedomning beaktar
revisorn de delar av den interna kontrollen som ar relevanta for
hur styrelsen och verkstallande direktoren tar fram underlaget i
syfte att utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med
hansyntillomstandigheterna, meninteisyfteattgoraett uttalande
om effektiviteten i den interna kontrollen. Granskningen omfattar
ocksa en utvardering av dndamalsenligheten och rimligheten i
styrelsens och verkstallande direktérens antaganden.

Granskningsatgarderna omfattar huvudsakligen en teknisk
validering av att Esef-rapporten upprattats i ett giltigt XHTML-
format och en avstamning av att Esef-rapporten éverensstammer
med den granskade arsredovisningen och koncernredovisningen.

Vidare omfattar granskningen dven en bedomning av huruvida
koncernens resultat, balans- och egetkapitalrakningar,
kassaflodesanalys samt noter i Esef-rapporten har markts med
iXBRL i enlighet med vad som féljer av Esef-férordningen.
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Revisorns granskning av bolagsstyrningsrapporten

Det ar styrelsen som har ansvaret for bolagsstyrningsrapporten
pa sidorna 16-20 och for att den &r upprattad i enlighet med
arsredovisningslagen.

Var granskning har skett enligt FAR:s uttalande RevU 16 Revisorns
granskning av bolagsstyrningsrapporten. Detta innebéar att var
granskning av bolagsstyrningsrapporten har en annan inriktning
och en vasentligt mindre omfattning jamfort med den inriktning
och omfattning som en revision enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna
granskning ger oss tillracklig grund for vara uttalanden.

En bolagsstyrningsrapport har upprattats. Upplysningar i enlighet
med 6 kap. 6§ andra stycket punkterna 2-6 arsredovisningslagen
samt 7 kap. 31§ andra stycket samma lag ar forenliga med
arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar samt
ar i overrensstammelse med arsredovisningslagen.

BDO Malardalen AB utsags till Havsfrun Investment AB:s revisor
av bolagsstamman den 9 april 2025 och har varit bolagets revisor
sedan den 16 april 2008.

Stockholm den 18 februari 2026

BDO Malardalen AB

Carl-Johan Kjellman
Auktoriserad revisor
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